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 การศึกษานี้เปนการศึกษาทางดานโครงสรางเชิงจุลภาค ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมี
ลักษณะเปนตลาดแบบที่ขับดันโดยคําสั่งซื้อขาย ซึ่งในตลาดลักษณะนี้ คําสั่งซื้อขายแบบตางๆ ที่ถูกสงเขาไปสู
ตลาดจะมีสวนสําคัญในกระบวนการสรางราคาซื้อขายหลักทรัพย  การศึกษานี้จะทําการจําลอง ราคาการซื้อขาย
หลักทรัพยของคําสั่งซื้อขายสามแบบ คือ คําสั่งซื้อขายในราคาเปด คําสั่งซื้อขายในราคาตลาด และคําสั่งซื้อขาย
แบบกําหนดราคา แลวทําการเปรียบเทียบตนทุนการซื้อขายของกลยุทธแบบตางๆ ทั้งดานราคาซื้อขาย รวมถึงผล
ตอบแทนการลงทุน ที่เกิดจากกลยุทธการซื้อขายโดยคําสั่งซื้อขายแบบตางๆ กันดวย นอกจากนี้การศึกษานี้ยัง
ศึกษาถึงลักษณะรูปแบบการซื้อขายที่เกิดขึ้นในชวงเวลาการซื้อขายตางๆ ในระหวางวัน 

 
 ผลการศึกษาพบวาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การใชคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาซื้อขายจะ
ใหผลดีกวาคําสั่งซื้อขายแบบอื่นๆ และจะเหมาะสมกับนักคาหุนประเภทที่ไมมีความจําเปนตองซื้อขายใหไดใน
ชวงเวลาที่กาํหนด และสามารถรอคอยจังหวะการซื้อขายที่เหมาะสมได 
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 This is the study of the Market Microstructure of the Stock Exchange of Thailand, which is the 
order-driven market. Any orders placed in the order-driven market have an important role in the price 
formulation and return generation process. This study simulates the price of three different types of 
orders consisting of At-the-open orders, Market orders and Limit order. Based on the simulated 
prices, this study compares the cost of these order strategies including transaction prices and the 
returns of these different strategies. In addition, this study also determines the characteristics of the 
intraday market patterns. 
The result of the study of the Stock Exchange of Thailand indicates that the limit order generates better 
outcome than the other two order methods. The limit order is suitable for relatively patient traders, or 
investors who have no necessity to obtain an execution in limited time and can wait for the favorable 
price. 
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บทที่ 1 
บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

นักคาหุนมีแรงจูงใจที่จะมีพฤติกรรมการลงทุนแบบมีกลยุทธ เพื่อใหไดผลตอบ
แทนสูงสุดจากการลงทุน ในการศึกษานี้จะพิจารณาถึงเทคนิคการสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยสาม
แบบสําหรับนักคาหุนเพื่อสภาพคลองรายยอย (Liquidity Traders) ดังตอไปน้ี 1.คําสั่งซื้อขายใน
ราคาเปด (ATO: At-the-Open Order) 2.คําสั่งซื้อขายในราคาตลาดระหวางวัน (MP: Intraday 
Market Order) 3.คําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาซื้อขายระหวางวัน (Intraday Limit Order) 

โดยเปาหมายของการศึกษาคือการหาคําตอบของคําถาม “มีกลยุทธใดกลยุทธ
หนึ่งหรือไม ที่ใหผลลัพธที่ดีกวากลยุทธอ่ืนอยางสม่ําเสมอ?” รวมถึงเหตุและผลของการเลือกวิธี
การสงคําสั่งซื้อขายแบบตางๆ ผลลัพธที่ดีกวาในที่นี้หมายถึง ราคาซื้อขายที่ดีกวาในการซื้อหรือ
การขายหลักทรัพยนั้นๆ รวมถึงผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนตามกลยุทธนั้นๆ ซึ่งการศึกษาจะใช
วิธีการจําลองการซื้อขายแบบตางๆ จากขอมูลคําสั่งซื้อขาย ซึ่งเปนขอมูลแบบ Tick-by-Tick (ขอ
มูลที่มีการบันทึกเวลาที่ไมเปนชวงระยะเวลาแนนอน และมักเปนขอมูลที่มีชวงเวลาที่หางกันสั้นๆ) 
การจําลองการซื้อขายนั้นทําเพื่อใหไดราคาการซื้อขายสําหรับกลยุทธแบบนั้นๆ นอกจากนี้ การ
ศึกษาคร้ังนี้ยังนําไปสูความเขาใจถึงรูปแบบเชิงจุลภาคของตลาดหลักทรัพยและยังเปนการศึกษา
เชิงประจักษ (Empirical Study) เพื่อยืนยันแบบจําลองตลาดหลักทรัพยเชิงทฤษฎีที่มีการศึกษามา
กอนหนา ทั้งในสภาพตลาดซื้อขายตอเนื่อง (Continuous Market) และในสภาพตลาดชวงเปด 
(Call Market) ที่นักคาหุนสงคําสั่งซื้อขายเขามารวมกันกอนตลาดเปดทําการซื้อขาย 

อีกสาเหตุหนึ่งที่ทําใหการศึกษาเรื่องนี้มีความสําคัญ คือ การศึกษานี้เปนการ
ศึกษาในเรื่องโครงสรางเชิงจุลภาคของตลาดหลักทรัพย (Market Microstructure) ซึ่งในประเทศ
ไทย การศึกษาในสาขานี้ยังคงมีนอยมาก ทั้งนี้เนื่องจากขาดขอมูลในการศึกษา และวิธีการ
วิเคราะหขอมูล Intraday Transaction ซึ่งเปนขอมูลประเภท Thick-by-Thick ที่มีปริมาณขอมูล
มากทําไดยาก การศึกษาเกี่ยวกับกลยุทธการซื้อขายหลักทรัพยที่ผานๆ มาจึงมักเปนการศึกษาถึง
กลยุทธการซื้อขายหลักทรัพยที่แบบที่มีชวงเวลาการถือครองหลักทรัพยนานๆ และทําการศึกษา
โดยใชขอมูลราคาปดรายวันของหลักทรัพยในการวิเคราะห ซึ่งในสภาพปจจุบันที่ตลาดมีประสิทธิ
ภาพสูงขึ้นเรื่อยๆ การศึกษาโดยสวนใหญจึงไมพบกลยุทธใดๆ ที่ใหผลลัพธดีกวากลยุทธแบบอื่นๆ 
อยางสม่ําเสมอ 
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

การศึกษานี้ทําขึ้นเพื่อ ศึกษาถึงลักษณะทางจุลภาคของตลาดหลักทรัพย 
(Market Microstructure) และเปนการศึกษาเชิงประจักษเพื่อสนับสนุนหรือโตแยงกับแบบจําลอง
ทางทฤษฎีที่มีผูเสนอไว นอกจากนี้ยังอาจใชเปนแนวทางในการตัดสินใจเลือกวิธีการสงคําสั่งการ
ซื้อขายหลกัทรัพยเพื่อใหไดผลลัพธที่ดีไดอีกดวย 

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 

ในการศึกษานี้จะกําหนดขอบเขตการศึกษาเฉพาะการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในระหวางป พ.ศ. 2540 (ค.ศ. 1997) โดยการศึกษานี้จะศึกษาเฉพาะหุนสามัญที่
มีสภาพคลองสูงๆ จํานวน 30 บริษัทในกระดานหลักของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และทํา
การศึกษาเฉพาะกลยุทธในการสงคําสั่งซื้อขายของนักคาหุนเพื่อสภาพคลองรายยอยเทานั้น ซึ่ง
การตัดสินใจของนักคาหุนเพื่อสภาพคลอง จะไมใชขอมูลอ่ืนใดในการตัดสินใจซื้อขาย นอกเหนือ
จากขอมูลการเสนอซื้อขายซึ่งปรากฎบนกระดานซื้อขายหลักทรัพย 

1.4 ขอจํากัดของการศึกษา 

ในการนําขอมูลคําสั่งซื้อขายหลักทรัพย มาสราง Limit Order Book นั้น Limit 
Order Book ที่สรางขึ้นมาใหมอาจจะไมเหมือนกับ Limit Order Book ในชวงที่มีการซื้อขายจริง
ทั้งหมด เนื่องจากขอจํากัดดานขอมูล ที่ขาดรายละเอียดที่จําเปนบางอยางในคําสั่ง ซึ่งจะกลาวถึง
อยางละเอียดในสวนวิธีการศึกษาตอไป อยางไรก็ตาม ขอจํากัดขอนี้ไมไดทําใหการจําลองการซื้อ
ขายผิดพลาดไปมาก จากการตรวจสอบ พบวา 95% ของหลักทรัพยของวันทําการซื้อขาย (Stock-
Day) มีความถูกตองของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด และที่มีความคลาดเคลื่อนไปบางก็ไมได
คลาดเคลื่อนไปอยางมีนัยสําคัญ 

การศึกษานี้ใชขอมูลคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2540 เทานั้น ซึ่งสภาพ
ตลาดโดยรวมเปนตลาดขาลงโดยตลอดทั้งป และกฎเกณฑการซื้อขายหลักทรัพยซึ่งอาจมีการ
เปลี่ยนแปลงไปได  รวมถึงปญหาจากการทําจําลองการซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งโดยธรรมชาติของทํา
การจําลอง (Simulation) โดยใชขอมูลในอดีต การทําการจําลองยอมมีผลกระทบไปยังตอเนื่องไป
ยังระบบ (ขอมูล) ตั้งตน ซึ่งไมสามารถควบคุมได สิ่งตางๆ เหลานี้ลวนเปนขอจํากัดของการศึกษานี้
ท้ังสิ้น 
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1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

ประโยชนที่สําคัญคือ การศึกษานี้ชวยเสริมความเขาใจถึงโครงสรางเชิงจุลภาค
ของตลาดหลักทรัพย ทั้งในเรื่องรูปแบบการซื้อขายระหวางวัน (Intraday Pattern) และเหตุผลใน
การเลือกวิธีการสงคําสั่งซื้อขาย รวมถึงสามารถนําผลการศึกษาไปเปรียบเทียบกับผลการศึกษาใน
ตางประเทศ ซึ่งมีตลาดหลักทรัพยที่มีกลไกและกฎเกณฑการซื้อขายที่ตางกันกับตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดอีกดวย 

1.6 นิยามศัพทที่ใชในการศึกษา 
� “Liquidity Traders” – นักคาหุนเพื่อสภาพคลอง ซึ่งในแบบจําลองตลาด นัก

คาหุนประเภทนี้จะทําการตัดสินใจซื้อขายเนื่องมาจากเหตุผลทางดานสภาพ
คลองสวนตัว 

� “Informed Traders” - นักคาหุนที่ทราบขอมูล ทําการซื้อขายโดยทราบขอมูล
เกี่ยวกับหลักทรัพยที่ทําการซื้อขาย และทําการซื้อขายโดยใชขอมูลนั้น 

� “Order Flow” - กระแสคําสั่งซื้อขายหลักทรัพย ที่ถูกสงเขาสูระบบการซื้อ
ขายหลักทรัพย 

� “Limit Order Book” – คิวของคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยแบบกําหนดราคาที่รอ
การถูกจับคู 

1.7 วิธีดําเนินการศึกษา 

การดําเนินการศึกษา ทําโดยการทําการจําลองการซ้ือขายหลักทรัพย โดยจําลอง
สภาพตลาดจากขอมูลคําสั่งซื้อขายหลักทรัพย เพื่อใหไดราคาการซื้อขายหลักทรัพยตามกลยุทธ
การสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยแบบตางๆ แลวนําผลจากการทําการจําลอง ไปวิเคราะหดวยวิธีทาง
สถิติ เพื่อประเมินผลลัพธที่ไดจากแตละกลยุทธ นอกจากนี้ในการศึกษาครั้งนี้ยังไดศึกษาถึงรูป
แบบของการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในระหวางวัน เชน ความกวางเฉลี่ยระหวางราคาเสนอซื้อ
และเสนอขาย (Bid/Ask Spread) ความลึกของตลาด (Bid/Ask Depth) ความถี่ของคําสั่งและการ
ซื้อขายแบบตางๆ รวมถึงความหนาแนนของกระแสคําสั่งและการซื้อขายที่เกิดขึ้นในชวงเวลาตางๆ 
ในระหวางวัน 
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1.8 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการศึกษา 

การเสนอผลการศึกษา ไดจัดเรียงตามหัวขอตางๆ ดังตอไปนี้ บทที่ 2 เสนอแบบ
จําลองทางทฤษฎีและการศึกษาที่เกี่ยวของ บทที่ 3 อธิบายถึงตลาดหลักทรัพยและระบบการซื้อ
ขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บทที่ 4 เสนอถึงขอมูลและวิธีดําเนินการ
ศึกษา ตลอดจนปญหาที่เกิดขึ้นระหวางการดําเนินการศึกษา บทที่ 5 ถึงบทที่ 7 เปนผลการศึกษา 
และบทที่ 8 สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 



 
บทที่ 2 

ทฤษฎีและการศึกษาที่เกี่ยวของ 

2.1 แนวคิด แบบจําลอง และทฤษฎี 

2.1.1 ขอไดเปรียบเชิงทฤษฎีจากการซื้อขายในราคาเปด 

ก า รศึ ก ษ า ข อ ง  Admati and Pfleiderer (1988) ค น พ บ ว า  Discretionary 
Traders จะมีตนทุนการซื้อขายต่ําที่สุดเมื่อทําการซื้อขายในชวงเวลาที่มีการซื้อขายมากๆ เนื่อง
จากนักคาหุนเพื่อสภาพคลองตางพยายามแยกการซื้อขายของตนออกจากนักคาหุนที่ทราบขอมูล 
อยางไรก็ตามนักคาหุนเพื่อสภาพคลองจะไมสามารถแยกการซื้อขายออกจากนักคาหุนที่ทราบขอ
มูลไดอยางเด็ดขาด เนื่องจากนักคาหุนที่ทราบขอมูลไมสามารถเลือกเวลาทําการซื้อขายไดและจะ
มีอยูในตลาดเสมอ อยางไรก็ตาม Discretionary Traders จะลดการสูญเสียสูนักคาหุนที่ทราบขอ
มูลไดดีที่สุดถาทําการซื้อขายพรอมกับนักคาหุนคนอื่นๆ 

2.1.2 การซื้อขายตามราคาตลาดและการซื้อขายแบบกาํหนดราคา 

แบบจําลองที่พัฒนาโดย Handa and Schwartz (1996) ไดใหคําอธิบายที่นาสน
ใจเกี่ยวกับตรรกะของการซื้อขายหลักทรัพยโดยคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคา ซึ่งสามารถใช
อธิบายผลการศึกษาไดในหลายๆ สวน ดังนั้นผูศึกษาจึงนําแบบจําลองนี้มาแสดงไวในสวนของ
ทฤษฎีดวย 

แบบจําลองการซื้อขายโดยคําสั่งแบบกําหนดราคาของ Handa and Schwartz 

ในแบบจําลองนี้ นักคาหุนจะตกอยูในสภาพแวดลอมตลาด (Microstructure) ดัง
นี้ ราคาเปดของหลักทรัพยในชวงเวลาการซื้อขาย (Trading Window) เทากับ P0 ตอมามีนักคาหุน
อีกคนหนึ่งทําการซื้อขายหลักทรัพย จนทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนไปเปน Px ใน ซึ่งราคานี้จะคง
อยูจนสิ้นชวงเวลาการซื้อขาย ซึ่งนักลงทุนที่เขามาซื้อขายหลักทรัพยนี้ สามารถเปนไดทั้งนักคาหุน
ที่ทราบขอมูลหรือนักคาหุนเพื่อสภาพคลองก็ได ซึ่งถาหากนักคาหุนคนนั้นเปนนักคาหุนที่ทราบขอ
มูล มูลคาหลักทรัพยที่สะทอนขาวสารในขณะนั้นจะเปลี่ยนไปเปน Px แตถาหากนักคาหุนคนดัง
กลาวเปนนักคาหุนเพื่อสภาพคลอง มูลคาหลักทรัพยที่สะทอนขาวสารจะเปน P0 เชนเดิม ซึ่งเหตุ
การณตางๆ ขางตน เขียนไดเปนแผนภาพดังนี้ 
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             Trading Window       Investment Window 
 
เวลา     0 d x t d+t x+t 
ราคาหลักทรัพย    P0 Plim Px Pt Pd+t Px+t 
Market Order ในตอนแรก 
Limit Order ที่จับคูได 
Market Order ในตอนทาย 

จากนั้นพิจารณาสถานการณที่นักคาหุนประสบในชวงเริ่มตนของชวงเวลาการซื้อ
ขาย ถาเขาเลือกที่จะซื้อหลักทรัพยโดยคําสั่งราคาตลาด เขาจะซื้อหลักทรัพยไดทันทีในราคาตลาด
เทากับ P0 (สมมติใหเปน Unbiased Estimate ของมูลคาที่แทจริง) เมื่อเขาลงทุนไปจนครบชวง
เวลา t ซึ่งเปนชวงเวลาการลงทุน (Investment Window) เขาจะสามารถขายหลักทรัพยไดในราคา 
Pt แตถานักคาหุนคนนั้นเลือกที่จะซื้อหลักทรัพยดวยคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคา การซื้อขายจะเกิด
ขึ้นก็ตอเมื่อราคาหลักทรัพยตกลงมาอยูต่ํากวาราคาที่เขากําหนดซึ่งเทากับ Plim ซึ่งถาราคาหลัก
ทรัพยไมตกลงจนต่ํากวาราคาที่กําหนดไวภายในชวงเวลาการซื้อขายเขาก็จะสามารถเลือกที่จะซื้อ
หลักทรัพยไดในราคาตลาด หรือเลือกที่จะไมทําการซื้อขายเลย ภายหลังจากนักคาหุนคนนี้ลงทุน
จนครบเวลาการลงทุน t แลว เขาสามารถจะขายหลักทรัพยไดในราคา Pd+t หรือ Px+t ดังภาพ 

ราคาสุดทายในชวงเวลาการซื้อขาย (Px) ตอไปจะใชสัญลักษณ S และกําหนดให 
Conditional Probability Density Function ของ S ที่เกิดจากการซื้อขายของนักคาหุนประเภท
ทราบขอมูลเปน f(S/I) และ Conditional Probability Density Function ที่เกิดจากการซื้อขายหลัก
ทรัพยของนักคาหุนเพื่อสภาพคลองเปน f(S/L) และกําหนดใหโอกาสที่นักคาหุนคนนั้นเปนนักคา
หุนประเภททราบขอมูลเปน p ดังนั้นโอกาสที่นักคาหุนคนที่มาใหมจะเปนนักคาหุนเพื่อสภาพ
คลองเทากับ 1 – p = q 

เมื่อคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาสามารถซื้อขายไดในชวงเวลาการซื้อขายและนัก
คาหุนที่มาใหมเปนนักคาหุนที่ทราบขอมูล การซื้อขายโดยคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคา จะมี 
Expected Gain เทากับ 

( ) ( ) 0/
lim

lim ≤−⋅ ∫
∞−

P

dSISfPSp      (1) 
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เมื่อกําหนดใหชวงเวลาการลงทุนยาวเพียงพอที่จะทําใหความผันผวนของราคา
จากสภาพคลองกลับมาสูดุลยภาพได การซื้อขายที่เกิดจากการที่นักคาหุนรายใหมเปนนักคาหุน
เพื่อสภาพคลอง จะมี Expected Gain เทากับ 

( ) ( ) ( )∫
∞−

≥−⋅⋅=−⋅
lim

0/ lim0lim0

P

PPFqdSLSfPPq    (2) 

สัญลักษณ F ใชแทนโอกาสที่ S จะนอยกวาหรือเทากับ Plim จากนั้นเมื่อรวมสม
การ 1 และ 2 เขาดวยกันก็จะได Expected Gain เมื่อคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยแบบกําหนดราคาถูก
จับคู ดังตอไปนี้ 

( ) ( ) ( )lim0lim

lim

/ PPFqdSISfPSp
P

−⋅⋅+−⋅ ∫
∞−

   (3) 

นักคาหุนคนนั้นจะมี Expected Gain เปนบวกเมื่อคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยแบบ
กําหนดราคาถูกจับคูก็ตอเมื่อ การซื้อขายนั้นเกิดจากการที่ราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปเนื่อง
จากเหตุการณสภาพคลอง (Liquidity Event) เทานั้น ถาไมมีการซื้อขายเนื่องจากเหตุการณทาง
สภาพคลอง เชน q = 0 หรือมีเหตุการณทางสภาพคลองไมเพียงพอที่จะหักลางกับความสูญเสียที่
เกิดจากการซื้อขายกับนักคาหุนที่ทราบขอมูล นักคาหุนจะขาดทุนจากการที่เกิดการซื้อขายโดยคํา
ส่ังซื้อขายแบบกําหนดราคา ซึ่งตอไปจะเรียกวา Bagging Cost 

ตอมาจะพิจารณากรณีที่ไมเกิดการซื้อขายขึ้นในชวงเวลาการซื้อขายหากนักคา
หุนผูนั้นเลือกที่จะซื้อหลักทรัพยโดยคําสั่งราคาตลาด ผลของการซื้อที่ราคาตลาดก็จะขึ้นอยูกับมูล
คาที่แทจริงของหลักทรัพย 

หากราคาสุดทายเกิดขึ้นจากการซื้อขายของนักคาหุนที่ทราบขอมูล ราคาสุดทาย
ก็จะเปนมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย และ Expected Gain ของการซื้อหลักทรัพยที่ราคาตลาดจะ
เทากับศูนย แตถาหากราคาสุดทายเกิดจากนักคาหุนเพื่อสภาพคลอง ราคาสุดทายก็จะไมสะทอน
มูลคาที่แทจริง (จากขอสมมติ มูลคาที่แทจริงเทากับ P0) และการซื้อที่ราคาตลาดก็จะมี Expected 
Gain เทากับ 

( ) ( ) 0/
lim

0 <−⋅ ∫
∞

P

dSLSfSPq       (4) 
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จะเห็นไดวา เมื่อไมมีการซื้อขายเนื่องจากสภาพคลอง การซื้อขายหลักทรัพยโดย
คําสั่งซื้อขายในราคาตลาดจะมี Expected Gain เปนศูนย แตถาหากมีเหตุการณทางดานสภาพ
คลองและคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาไมสามารถทําใหเกิดการซื้อขายไดในชวงเวลาการซื้อขาย
การปดซื้อขายโดยใชคําสั่งราคาตลาด จะมี Expected Gain เปนลบ หรือมี Nonexecution Cost 
เปนบวกนั่นเอง เมื่อรวมสมการ 1 สมการ 2 และสมการ 4 เขาดวยกัน ก็จะได Unconditional 
Expected Gain ของการซื้อดวยคําสั่งกําหนดราคา โดยจะเปลี่ยนไปเปนการซื้อที่ราคาตลาดหาก
ไมเกิดการซื้อขายขึ้นในชวงเวลาการซื้อขายดังนี้ 

( ) ( ) ( )

( ) ( )∫

∫
∞

∞−

−⋅+

−⋅⋅+−⋅

lim

lim

/

/

0

lim0lim

P

P

dSLSfSPq

PPFqdSISfPSp
   (5) 

จากสมการที่ 5 หากไมมีเหตุการณทางสภาพคลอง เชน q = 0 เทอมแรกของสม
การ จะมีคาเปนลบและอีกสองเทอมมีคาเปนศูนย ซึ่งหมายความวาจะไมมีนักคาหุนคนไหนเลือก
ที่จะซื้อขายหุนโดยคําสั่งแบบกําหนดราคา ถาไมมีเหตุการณทางดานสภาพคลอง 

กลับมาพิจารณากรณีที่มีเหตุการณทางสภาพคลอง (q > 0) โดยพิจารณาสอง
เทอมสุดทายของสมการที่ 5 จะเห็นวา Unconditional Expected Gain ของการซื้อขายโดยคําสั่ง
แบบกําหนดราคาเปนลบ ซึ่งพิสูจนไดดังตอไปนี้ (เขียนสองเทอมสุดทายใหม โดยตัด q ออก) 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )∫

∫ ∫
∞

∞−

∞−

∞

=−<

−+−

0/

//

0

0lim0

lim

lim

dSLSfSP

dSLSfSPdSLSfPP
P

P    (6) 

การปดการซื้อขายหลักทรัพยกรณีคําสั่งแบบกําหนดราคาไมถูกจับคูดวยคําสั่งซื้อ
ขายในราคาตลาด ทําให Expected Gain เปนลบ แสดงใหไดชัดเจนวา การซื้อขายหลักทรัพยดวย
คําสั่งซื้อขายหลักทรัพยแบบกําหนดราคาไมเปนทางเลือกที่ดีของนักคาหุนที่ตองการซื้อขายหลัก
ทรัพยนั้นๆ กอนสิ้นชวงเวลาการซื้อขายและนักคาหุนแบบนี้ควรเลือกซื้อขายที่ราคาตลาดแทน แต
อยางไรก็ตาม หากเหตุการณทางสภาพคลองมีมากเพียงพอที่จะทําใหเทอมที่สองของสมการที่ 5 
มีคามากกวาเทอมแรกของสมการที่ 5 แลว นักคาหุนที่ไมมีความจําเปนที่จะตองซื้อขายหลักทรัพย
ใหไดกอนสิ้นชวงเวลาการซื้อขาย(Patient Investor) ก็จะไดรับประโยชนจากการซ้ือขายโดยคําสั่ง
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แบบกําหนดราคา เนื่องจากเขาไมตองสนใจกับเทอมสุดทายของสมการที่ 5 การมีอยูของนักคาหุน
ประเภทนี้ทําใหตลาดแบบ Order Driven คงอยูได 

การสรุปแบบจําลองของ Handa and Schwartz ในกรณีตางๆ จะใชสัญลักษณ
ดังตอไปนี้ Rm คือผลตอบแทนของการซื้อขายที่ราคาตลาด Rl คือผลตอบแทนของการซื้อขายโดย
คําส่ังแบบกําหนดราคา e คือเหตุการณที่เกิดการซื้อขายขึ้นกอนจบชวงเวลาการซื้อขายสวน n 
แทนเหตุการณในกรณีที่ไมเกิดการซื้อขายในชวง Trading Window 

ถาไมมีการซื้อขายที่เกิดจากเหตุผลทางสภาพคลอง (q = 0) Expected Gain 
ของการใชคําสั่งแบบกําหนดราคาในกรณีที่เกิดการซื้อขายขึ้นกอนจบชวงเวลาการซื้อขายจะมีคา
เปนลบ หรือมี Bagging Cost เปนบวก สวนกรณีคําสั่งแบบกําหนดราคาไมถูก Execute จะมี 
Expected Gain เทากับศูนย 

( ) ( ) 0/ ≤− ml REeRE       (7) 

( ) ( ) 0/ =− ml REnRE       (8) 

สวนในกรณีที่มีการซื้อขายจากเหตุผลทางสภาพคลองมากเพียงพอ Expected 
Gain ของการใชคําสั่งแบบกําหนดราคาในกรณีที่เกิดการซื้อขายขึ้นกอนจบชวงเวลาการซื้อขายจะ
มีคาเปนบวก หรือมี Bagging Cost เปนลบ สวนกรณีคําสั่งแบบกําหนดราคาไมถูก Execute จะมี 
Expected Gain เปนลบ หรือมี Nonexecution Cost เปนบวกนั่นเอง 

( ) ( ) 0/ ≥− ml REeRE       (9) 

( ) ( ) 0/ ≤− ml REnRE       (10) 

2.2 การศึกษาที่เกี่ยวของ 

การศึ กษ าของ  Kyle (1985) ได เสน อแบบจํ าลองการป ระมู ลต อ เนื่ อ ง 
(Continuous Auctions) ในสภาพตลาดที่มีขอมูลที่มีอายุยาว ในแบบจําลองนี้จะแบงผูเกี่ยวของ
ในการประมูลออกเปน  3 ฝาย  คือ Risk Neutral Insider, Random Noise Traders และ Risk 
Neutral Market Maker ในการประมูลซื้อขายแตละคร้ัง แบงออกไดเปนสองขั้นตอน คือ ในขั้น
ตอนแรก Insider และ Noise Traders จะเลือกปริมาณการซื้อขายที่ตนเองจะทําไปพรอมๆ กัน 
โดย  Insider จะใชขอมูลที่ตนเองมีในการเลือกปริมาณการซื้อขายที่จะกระทํา สวน  Noise 
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Traders จะเลือกปริมาณการซื้อขายอยางสุม ไมข้ึนกับปริมาณการซื้อขายทั้งในอดีตและปจจุบัน
ของตนเองและผูซื้อขายคนอื่นๆ ปริมาณการซื้อขายที่ผูซื้อขายทั้งสองกลุมเลือกนี้จะถูกสงไปยัง 
Market Maker ในขั้นตอนที่สอง Market Maker จะ ทําการกําหนดราคา และทําการซื้อขายที่ ณ 
จุดที่ทําใหตลาด Clear ซึ่งในแบบจําลองนี้ ผูซื้อขายกลุมที่ไมมีขอมูลจะจัดเปนคลื่นรบกวน 
(Noise) ในการซื้อขาย และไมมีพฤติกรรมเชิงกลยุทธ 

ในการศึกษาของ Admati and Pfleiderer (1988) เสนอทฤษฎีเกี่ยวกับแบบ
จําลองของตลาดเพิ่มเติมจากแบบจําลองของ Kyle กลาวคือ ในแบบจําลองนี้นักคาหุนเพื่อสภาพ
คลองสามารถมีพฤติกรรมเชิงกลยุทธ Admati et al. ไดแบงกลุมนักคาหุนออกเปน นักคาหุนที่
ทราบขอมูลและนักคาหุนเพื่อสภาพคลอง นอกจากนี้ยังแบงยอยนักลงทุนเพื่อสภาพคลองออกเปน 
Discretionary Liquidity Traders และ  Nondiscretionary Liquidity Traders ความแตกตางที่
สําคัญจากแบบจําลองของ Kyle คือ ในแบบจําลองนี้ขาวสารที่นักคาหุนที่ทราบขอมูลมีอยู จะถูก
เปดเผยจากการซื้อขายของนักคาหุนเอง ดังนั้นขอมูลสวนตัวที่นักคาหุนที่ทราบขอมูลไดรับมาใน
เวลา t จะมีคาอยูในชวงเวลา t เทานั้น เพราะในเวลา t+1 ขอมูลนี้ก็จะกลายเปนขอมูลสาธารณะ 
ดังนั้น นักคาหุนที่ทราบขอมูลในแบบจําลองนี้จะไมสามารถเลือกเวลาในการซื้อขายได สิ่งที่นักคา
หุนประเภทนี้เลือกคือ จํานวนการซื้อขายของเขาเทานั้น สวน Nondiscretionary Traders ในแบบ
จําลองของ Admati et al. จะมีพฤติกรรมการซื้อขายเชนเดียวกันกับ Noise Traders ในแบบ
จําลองของ Kyle สวนนักคาหุนประเภท Discretionary Traders จะทําการเลือกเวลาซื้อขายที่
เหมาะสม โดยปริมาณการซื้อขายถูกกําหนดมาจากความตองการสภาพคลองที่อยูนอกเหนือจาก
แบบจําลอง 

การศึกษาเชิงประจักษเกี่ยวกับกลยุทธการสงคําสั่งซื้อขายเพื่อลดตนทุนการซื้อ
ขายเพิ่งมีมาไดเพียงไมนาน การศึกษาของ Biais, Hillion, and Spatt  (1995) และ Handa and 
Schwartz  (1996) เกี่ยวกับขอไดเปรียบทางตนทุนการซื้อขายและผลตอบแทนการลงทุน โดยการ
ใชคําสั่งแบบกําหนดราคา (Limit Order) แทนที่จะใชคําสั่งราคาตลาด (Market Order) และยังพบ
วา Liquidity Traders จะไดประโยชนจากการใชคําสั่งแบบกําหนดราคา นอกจากนี้ Handa and 
Schwartz ยังไดเสนอแบบจําลองเกี่ยวกับการตัดสินใจเลือกที่จะซื้อขายหลักทรัพยโดยคําสั่งแบบ
กําหนดราคาและคําส่ังซื้อขายในราคาตลาดซึ่งแบบจําลองของ Handa and Schwartz ก็ใหคํา
อธิบายที่หนาสนใจหลายอยางดังที่ไดกลาวไวอยางละเอียดในสวนของทฤษฎี 
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Harris and Hasbrouck  (1996) ศึกษาขอมูลการสงคําสั่งแบบกําหนดราคาและ
แบบราคาตลาดจากขอมูลจริงในตลาดหลักทรัพยนิวยอรค (NYSE) พบวาการสงคําสั่งแบบ
กําหนดราคาใหผลที่ดีกวาคําสั่งราคาตลาด Brooks and Su  (1997) ศึกษาถึงการลดตนทุนการ
ซื้อขายหลักทรัพยสําหรับ Small Discretionary Liquidity Traders ดวยการซื้อขายในราคาเปด 
Brooks et al. พบวา การซื้อขายในราคาเปด จะชวยลดตนทุนในการซื้อขายหลักทรัพยได 



 
บทที่ 3 

ตลาดหลักทรัพย และระบบการซื้อขายหลักทรัพย 

ในการศึกษานี้ ความเขาใจอยางละเอียดเกี่ยวกับกฎเกณฑของตลาดหลักทรัพย
โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนที่เกี่ยวของกับระบบการซื้อขายหลักทรัพยและกฎเกณฑทางตางๆ ของ
การสงคําสั่งซื้อขาย เชน เงื่อนไขแบบตางๆ และผลของเงื่อนไขตอผลลัพธของคําสั่งซื้อขายหลัก
ทรัพยนั้นๆ ในการจําลองการซื้อขายหลักทรัพย กฎเกณฑเหลานี้จะตองถูกนํามาประกอบการ
จําลองในทุกๆ ขั้นตอน 

ระบบการซื้อขายหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยตางๆ ทั่วโลก สามารถแบงออก
ไดตามกลไกการกําหนดราคาซื้อขายหลักทรัพยไดเปน 2 แบบหลักๆ คือ Quote Driven Market 
เชน ตลาด NASDAQ ในสหรัฐอเมริกา และ SEAQ ในอังกฤษ อีกรูปแบบหนึ่งของระบบการซื้อ
ขายหลักทรัพยคือ Order Driven Market เชน ตลาดหลักทรัพยโตเกียวและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในตลาดหลักทรัพยบางแหง เชน ตลาดหลักทรัพยนิวยอรก จะมีการใชระบบการซื้อ
ขายหลักทรัพยทั้งสองรูปแบบผสมกันเลย 

3.1 รูปแบบของตลาดหลักทรัพย 

3.1.1 Quote Driven Market 

ตลาดหลักทรัพยประเภทนี้ จะมีผูที่ทําหนาที่ Dealer รับซ้ือขายหลักทรัพยตาม
ราคาที่เขาเปนผูกําหนด Dealer จะทําการกําหนดราคาซื้อขายเพื่อใหตลาดอยูในดุลยภาพ ใน
ตลาดประเภทนี้ Dealer จะเปนผูเสริมสภาพคลองใหกับตลาด โดยนักคาหุนทั่วไปจะทําการซื้อ
ขายหลักทรัพยกับ Dealer ไมไดซื้อขายกันโดยตรง 

3.1.2 Order Driven Market 

ในตลาดแบบ Order Driven นักคาหุนจะทําการเสนอซื้อขายหลักทรัพย โดยสง
คําส่ังแบบกําหนดราคา (Limit Order) เขาสูระบบการซื้อขาย ซึ่งมักเปนระบบคอมพิวเตอรที่ทํา
หนาที่จับคูคําสั่งที่เขาคูกัน (Matched) และแสดง Limit Order Book ใหนักคาหุนคนอื่นๆ เห็น
ราคานั้นๆ ในตลาดประเภทนี้ นักคาหุนที่สงคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาจะเปนผูกําหนดราคา
การซื้อขาย และเสริมสภาพคลองใหแกตลาด นักคาหุนในตลาดประเภทนี้สามารถเลือกไดวาจะสง
คําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคา หรือทําการซื้อขายทันทีในราคาตลาดขณะนั้น ในตลาดประเภทนี้
คําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาเปนปจจัยสําคัญเพียงปจจัยเดียวที่สรางสภาพคลองใหกับตลาด 
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3.1.3 ตลาดแบบผสม (Hybrid Market) 

 บางตลาดจะมีการใชกลไกทั้งสองแบบในการซื้อขายหลักทรัพย เชน ในตลาด
หลักทรัพยนิวยอรกที่มี Market Maker ทําหนาที่คลายๆ Dealer และระบบ SuperDOT ซึ่งเปน
ระบบคอมพิวเตอรที่ทําหนาที่จับคูคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยที่ถูกสงเขามาทางอิเล็กทรอนิก 

3.2 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดการซื้อขายหลักทรัพยมา ตั้งแตวันที่ 30
เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการดําเนินงานเปนอิสระ โดยมีคณะ
กรรมการกํากับและดูแลตลาดหลักทรัพยเปนผูดูแลการดําเนินงานทั้งหมด 

3.2.1 ระบบซื้อขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ระบบการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนระบบจับคู
อัตโนมัติดวยคอมพิวเตอร (Automated System for the Stock Exchange of Thailand: ASSET) 
มาตั้งแตป พ.ศ. 2534 ซึ่งสามารถรองรับคําสั่งซื้อขายไดจํานวนมากถึง 600,000 คําสั่งตอวัน โดย
มีประสิทธิภาพ ความถูกตอง และเที่ยงธรรมตอทุกๆ คําสั่ง โดยทําการจับคูคําสั่งซื้อขายหลักทรัพย
โดยยึดหลักลําดับราคาและเวลา (Price-then-Time Priority) โดยคําสั่งซื้อขายที่มีลําดับราคาและ
เวลาที่ดีที่สุดจะไดทําการซื้อขายกอน และเมื่อมีการจับคูแลว ระบบจะทําการยืนยันการผลการซื้อ
ขายกลับไปยังสมาชิกผูสงคําสั่งทันที 

วิธีการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงออกไดเปน 2 
วิธี คือ AOM (Automatic Order Matching) เปนวิธีการซื้อขายหลัก โดยใหสมาชิกตลาดสงคําสั่ง
ซื้อขายหลักทรัพยเขาไปสูระบบการซื้อขาย เพื่อใหระบบทําการจับคูการซื้อขายโดยอัตโนมัติตาม
หลักเกณฑที่กําหนดไว สวนอีกวิธีหนึ่งคือ PT (Put Through) เปนวิธีการซื้อขายรอง โดยสมาชิก
ตลาดจะทําการตกลงราคาการซื้อขายกันเอง จากนั้นก็สงคําสั่งซื้อขายเขามาสูระบบ ASSET เพื่อ
รับรองการซื้อขายตอไป 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงกระดานซื้อขายหลักทรัพยออกเปน 5 
กระดานคือ กระดานหลัก กระดานหนวยยอย กระดานพิเศษ กระดานรายใหญ และกระดานตาง
ประเทศ กระดานแตละแบบ จะแตกตางกันที่หลักทรัพยที่ทําการซื้อขาย วิธีการซื้อขาย และ
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ปริมาณการซื้อขายตอคร้ัง ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการศึกษาเฉพาะหุนสามัญในกระดานหลัก ซึ่ง
ในกระดานนี้วิธีการซื้อขายจะใชไดเฉพาะแบบ AOM เทานั้น 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเปดทําการในวันทําการของธนาคารและมี
เวลาเปดทําการซื้อขายแบงออกเปนสองรอบ โดยมีเวลาพักหนึ่งชั่วโมงครึ่งไมรวมเวลากอนเปด
ตลาดรอบบาย กอนการเปดตลาดภาคเชาและภาคบายครึ่งชั่วโมง จะเปดใหนักคาหุนไดสงคําสั่ง
ซื้อขายหลักทรัพยเพื่อใชหาราคาเปดและสะสมสภาพคลองไวรอในชวงเปดตลาด ซึ่งตลาดในชวง
นี้จะเปนตลาดแบบไมตอเนื่อง (Call Market) และมีกฎเกณฑในการจัดลําดับกอนหลังตางจากใน
สภาพตลาดตอเนื่อง (Continuous Market) โดยในชวงกอนเปดตลาด คําส่ังจะเรียงลําดับกอน
หลังโดยใชราคาและขนาด (Price-then-Size Priority) กลาวคือคําสั่งที่เสนอราคาดีกวาจะถูกจับคู
กอน แตถาเสนอราคาเทากัน คําสั่งที่มีขนาดการซื้อขายใหญกวาจะไดจับคูกอน สรุปรวมเวลาการ
ซื้อขายหลักทรัพยรายวันไดดังนี้ 

� 09.30 - 10.00 Pre-opening Period 
� 10.00 - 12.30 Morning Trading Session 
� 12.30 - 14.00 Intermission 
� 14.00 - 14.30 Pre-opening Period 
� 14.30 - 16.30 Afternoon Trading Session 

3.2.2 กฎและขอกําหนดเกี่ยวกับระบบการซื้อขายหลักทรัพย 

คําส่ังซื้อขายหลักทรัพยที่สามารถสงเขาไปยังระบบการซื้อขายหลักทรัพยมีได
หลายรูปแบบ คําสั่งที่เปนรูปแบบหลักก็คือ คําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคา (Limit Order) สวนรูป
แบบอื่นๆ ของคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยมีดังตอไปนี้ 

คําสั่งแบบไมกําหนดราคา 
� คําสั่งซื้อขายในราคาตลาด (MP: Market Price) เปนคําส่ังซื้อขายที่จะ

ทําใหเกิดการซื้อขายทันทีในราคาที่ดีที่สุดในขณะนั้น 
� คําสั่งซื้อขายในราคาเปด (ATO: At-the-Open) เปนคําสั่งซื้อขายใน

ราคาเปด หากการเปดตลาดรอบนั้นไมมีราคาเปด คําสั่งชนิดนี้จะถูกยก
เลิก คําสั่งชนิดนี้จะถูกนํามาจับคูภายหลังจากคําสั่งแบบกาํหนดราคาถูก
จับคูไปทั้งหมดแลว 
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คําสั่งแบบมีเงื่อนไข 
� IOC (Immediate-or-Cancel) เปนเงื่อนไขที่ทําใหปริมาณหุนสวนที่เหลือ

จากการจับคูจะถูกยกเลิกไป หากไมสามารถถูกจับคูไดในทันที 
� FOK (Fill-or-Kill) หากคําสั่งที่มีเงื่อนไขนี้ถาไมสามารถจับคูไดทั้งหมด

ทันที คําสั่งนี้จะถูกยกเลิกไปทั้งหมด 

Published Orders 

คําสั่งชนิดนี้จะตองเสนอในจํานวนที่มากกวา 10 หนวยการซื้อขาย โดยสามารถ
กําหนดปริมาณหุนที่ตองการใหเปดเผยสูสาธารณะได เชน คําส่ังขาย 10,000 หุน เปดเผยทีละ 
2,000 หุน นักคาหุนรายอื่นจะเห็นการเสนอซื้อเฉพาะ 2,000 หุนแรกเทานั้น ปริมาณหุนสวนที่
เหลือจะคอยๆ ถูกเปดเผยออกมาโดยอัตโนมัติ ภายหลังจากหุนที่เปดเผยออกมากอนหนาถูกจับคู
ไปหมดแลว คําสั่งชนิดนี้ ชวยใหนักคาหุนรายใหญๆ สามารถซอนการซื้อขายจํานวนมากๆ ได โดย
ไมตองคอยติดตามตลาด อยางไรก็ตาม คําสั่งชนิดนี้ทําเสียลําดับเวลาของคําสั่งเนื่องจากคําสั่งจะ
ถูกจัดลําดับตามเวลาที่เปดเผยปริมาณหุนสวนนั้นออกมา 

ชวงราคาที่เสนอได 

การเสนอซื้อขายหลักทรัพยแบบกําหนดราคา จะกําหนดราคาไดในชวงราคาที่
อนุญาตเทานั้นซึ่งไดแก ชวงราคาดังตอไปนี้ 

ราคาตามตลาด   ชวงราคา (บาท) 
นอยกวา 10 บาท   0.10 
ระหวาง 10 บาท ถึง 50 บาท  0.25 
ระหวาง 50 บาท ถึง 100 บาท  0.50 
ระหวาง 100 บาท ถึง 200 บาท  1.00 
ระหวาง 200 บาท ถึง 600 บาท  2.00 
ระหวาง 600 บาท ถึง 1,000 บาท  4.00 
1,000 บาทขึ้นไป   6.00 

Floor และ Ceiling 

กอน 1 ธันวาคม พ.ศ. 2540 ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยน
แปลงไดไมเกิน 10% ของราคาปดวันกอนหนา ตอมาไดมีการเปลี่ยนแปลงกฎ โดยอนุญาตใหราคา
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หลักทรัพยสามารถเปลี่ยนแปลงได 30% ยกเวนหลักทรัพยประเภทใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน
สามัญ (Warrants) ที่อนุญาตใหเปล่ียนแปลงได 30% (กอน 1 ธันวาคม พ.ศ. 2540 เปล่ียนแปลง
ได 10%) ของราคาปดหุนแม นอกจากนี้ ในหลักทรัพยที่ราคาต่ํากวา 1.00 บาท อนุญาตใหราคา
เปลี่ยนแปลงได 100% 

สําหรับหลักทรัพยที่ข้ึนเครื่องหมาย XR ใหคํานวณราคาปดวันที่แลวใหมโดยหัก
ออกดวยมูลคาสุทธิของสิทธิ์ หลักทรัพยข้ึนเครื่องหมาย XD ใหใชราคาปดหักเงินปนผล การแตก
หุน (Split) ใหลดลงตามสวน การซื้อขายในวันแรกไมมีขอจํากัด และกรณีไมมีการซื้อขายเกิน 15 
วันทําการ ใหใชราคาปดที่ตลาดหลักทรัพยตั้ง 

การหาราคาเปด 

ราคาเปดคือราคาที่ทําใหเกิดการซื้อขายมากที่สุด หากมีราคาดังกลาวมากกวา
หนึ่งราคา ใหใชราคาที่ใกลราคาปดในรอบการซื้อขายครั้งกอนที่สุด หากราคาดังกลาวมีสองราคา 
ใหใชราคาที่สูงกวา ในหนึ่งวันจะมีราคาเปดทั้งภาคเชาและภาคบาย 



 
บทที่ 4 

วิธีดําเนินการศึกษา 

4.1 ขอมูลและแหลงที่มาของขอมูล 

ขอมูลหลักที่ใชในการศึกษานี้ คือขอมูลคําสั่งการซื้อขายหลักทรัพยที่ถูกสงเขาไป
ในระบบการซื้อขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ระบบ ASSET เฉพาะคําสั่ง
ซื้อขายวิธี AOM) ในชวงป พ.ศ. 2540 ขอมูลดังกลาวประกอบไปดวย วันและเวลาของคําสั่ง เปน
คําสั่งซื้อหรือคําสั่งขาย ราคา ปริมาณ เงื่อนไขของราคา เงื่อนไขของคําสั่ง ซึ่งตัวอยางของขอมูลได
แสดงไวในภาคผนวก ขอมูลทั้งหมดประกอบไปดวยหลักทรัพยตางๆ จํานวนทั้งสิ้น 736 หลักทรัพย 
รวมคําสั่งทั้งสิ้นเปนจํานวน 19 ลานคําสั่ง ขอมูลอีกสวนคอื ขอมูลบันทึกการซื้อขายที่เกิดขึ้น ซึ่งขอ
มูลนี้ไมไดนํามาใชในการศึกษาโดยตรง แตนําไปใชในการตรวจสอบความถูกตองของการจําลอง
การซื้อขายหลักทรัพย ซึ่งการซื้อขายที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 มีจํานวนมากถึง 8.7 ลานครั้ง 

ขอมูลรองที่ใชประกอบการศึกษาครั้งนี้ คือขอมูลราคาเปด ราคาปด ประจําวันซึ่ง
ใชประกอบการจําลองการซื้อขายหลักทรัพย และยังใชตรวจสอบความถูกตองในการหาราคาเปด
ได อีกทางหนึ่งดวย  ขอมูลในสวนนี้ ไดจากฐานขอมูล  PACAP 1998 (Pacific-Basin Capital 
Markets Research Center, The University of Rhode Island) 

4.2 การเลือกกลุมตัวอยาง 

จากขอมูลเบื้องตนซึ่งเปนขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยตางๆ ซึ่งประกอบไปดวย 
หุนสามัญ หุนสามัญกระดานตางประเทศ หุนบุริมสิทธิ์ หุนบุริมสิทธิ์กระดานตางประเทศ ใบ
สําคัญแสดงสิทธิ์ในการซื้อหุนสามัญ หนวยลงทุน ฯลฯ ทําการเลือกกลุมตัวอยางตามเกณฑดังตอ
ไปนี้ 

� เปนหุนสามัญที่มีการซื้อขายในป พ.ศ. 2540 อยางนอย 240 วนั 
� มีจํานวนครั้งการซื้อขายเฉลี่ยตอวันสูงสุด 30 อันดับแรก 

เนื่องจากหุนไทยสวนใหญมีการซื้อขายกันเบาบางมาก ซึ่งจะเปนปญหากับการ
ทําการจําลองการซื้อขาย ดังนั้นจึงเลือกทําการศึกษาในหุนที่มีสภาพคลองสูงๆ ซึ่งจะทําใหการ
จําลองการซื้อขายและการหาคาสถิติตางๆ มีความถูกตองตามและเปนไปตามสภาพตลาดมากขึ้น 
ซึ่งกลุมตัวอยางจากเกณฑขางตน มีดังตอไปนี้ KTB, NFS, DS, TFB, NAVA, BBL, PHATRA, TA, 
SCB, TMB, KTT, SCIB, BAY, S-ONE, TT&T, IFCT EGCOMP, ADVANC, UCOM, SATTEL, 
IEC, SAFARI, TPIPL, TPI, MAKRO, FBCB, BMB, CNS, THAI, TASCO เรียงตามจํานวนครั้ง
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ของการซื้อขายโดยเฉลี่ยตอวัน ซึ่งหุน KTB ที่มีจํานวนครั้งการซื้อขายเฉลี่ยสูงสุด เทากับ 1281 
คร้ังตอวัน และมีจํานวนคําสั่งเฉลี่ย 2,785 คําสั่ง สวนหุน TASCO ที่มีจํานวนครั้งการซื้อขายเฉลี่ย
ตอวันต่ําที่สุดเทากับ 187 ครั้งตอวัน และมีจํานวนคําสั่งเฉลี่ย 400 คําสั่งตอวัน ซึ่งมากเพียงพอที่
จะทําการจําลองการซื้อขายหลักทรัพยได 

4.3 การสราง Limit Order Book จากขอมูลคําสั่งการซ้ือขาย 

จากขอมูลเบื้องตนที่เปนรายละเอียดคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยรายคําสั่งซึ่งไมไดบง
บอกถึงสภาพของ Limit Order Book ดังนั้น Limit Order Book จึงเปนสิ่งจําเปนขั้นตนของการ
ศึกษานี้และจะตองถูกสรางขึ้นมาจากขอมูลคําสั่งการซื้อขาย ในการศึกษาของตางประเทศ ขอมูล
สภาวะของ Limit Order Book จะถูกบันทึกมาพรอมๆ กับรายการคําสั่งการซื้อขายหลักทรัพย ดัง
นั้นจึงไมตองสราง Limit Order Book ขึ้นมาใหม สวนในการศึกษาน้ี ตองสราง Limit Order Book 
ขึ้นมาใหมทั้งหมด ซึ่งเปนขั้นตอนที่ซับซอนและใชเวลามาก เนื่องจากตองจําลองระบบจับคูคําสั่ง
อัตโนมัติข้ึนมาใหมโดยระบบจับคูคําสั่งที่สรางขึ้นมาจะตองทํางานไดเหมือนกับระบบจับคูคําสั่ง
อัตโนมัติของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (สวน AOM: Automatic Order Matching ใน
ระบบ ASSET: Automated System for Stock Exchange of Thailand) ที่สุด 

การจําลองระบบการจับคูอัตโนมัติทําไดโดยการเขียนโปรแกรมคอมพิวเตอรที่ทํา
หนาที่ประมวลผลของคําสั่งซื้อขายแตละคําสั่ง และเก็บสภาวะของ Limit Order Book ภายหลังที่
คําสั่งแตละคําสั่งไดถูกประมวลผล ขั้นตอนนี้เปนขั้นตอนที่ซับซอนมากเนื่องจากคําสั่งแตละแบบมี
เงื่อนไขที่แตกตางกัน และในการซื้อขายจะมีชวงกอนเปดตลาด (Pre-opening Session) และชวง
เวลาการซื้อขาย (Trading Session) ซึ่งการจัดการคําสั่งจะแตกตางกัน รวมทั้งการหาราคาเปด ใน
การจําลองขั้นตอนตางๆ เหลานี้จะตองมีการเปรียบเทียบเงื่อนไขตางๆ มากมาย ซึ่งการเขียน
โปรแกรมและการตรวจสอบผลของการจําลองระบบจับคูคําสั่งอัตโนมัตินี้ตองใชเวลาและความ
อุตสาหะของผูศึกษาเปนอยางมาก เนื่องจากสิ่งเหลานี้จะตองถูกจําลองขึ้นอยางถูกตองที่สุด เพื่อ
ที่จะไดผลการศึกษาที่ถูกตอง 

ในการศึกษานี้เลือกใชซอฟทแวร The SAS System เปนสภาพแวดลอมในการ
จําลองระบบจับคูคําสั่งซื้อขายอัตโนมัติและการวิเคราะหขอมูล เนื่องจากมีระบบการจัดการขอมูล
และวิเคราะหขอมูลที่มีประสิทธิภาพ สามารถจัดการกับขอมูลขนาดใหญๆ ได (ขอมูลคําสั่งและ
การซื้อขายในเบื้องตนกอนการเลือกกลุมตัวอยางมีขนาดกวา 3 จิกะไบต) ซึ่งเฉพาะในสวนของ
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การสราง Limit Order Book และการหาราคาเปด ผูศึกษาตองเขียนโปรแกรมความยาวกวา 
2,000 บรรทัด 

ความถูกตองของการจําลองจะถูกตรวจสอบโดย การนําผลการซื้อขายของการ
จําลองระบบจับคูอัตโนมัติ รวมถึงราคาเปดของหลักทรัพย ไปเปรียบเทียบกับขอมูลรายการการซื้อ
ขายที่เกิดจริง ซึ่งจากการตรวจสอบพบวา 95% ของหลักทรัพยของวันทําการซื้อขาย ไดรายการซื้อ
ขายที่ตรงกัน และ 100% ของหลักทรัพยของวันทําการซื้อขาย มีราคาเปดที่ตรงกัน แตอยางไรก็
ตามผูศึกษาตระหนักอยูเสมอวา Limit Order Book ที่สรางขึ้นนั้นไมเหมือนกับ Limit Order Book 
จริงๆ ทั้งหมด เนื่องจากขอจํากัดของขอมูล เชน ขาดขอมูลเวลาของการยกเลิกคําสั่งซื้อขาย และ
ขอมูลการซื้อขายประเภท Published Order ซึ่งขาดขอมูลเกี่ยวกับขนาดของ Published Order 
ในกรณีที่คําลั่งถูกจับคูได ซึ่งความผิดพลาดเหลานี้ทําใหการปริมาณการซื้อขายและ Limit Order 
Book ที่สรางขึ้น ตางจากสิ่งที่เกิดขึ้นจริงเล็กนอย 

จากนั้น Limit Order Book จะถูกนําไปวิเคราะหเกี่ยวกับลักษณะทั่วๆ ไปในชวง
เวลาตางๆ ระหวางวัน เชน ความกวางเฉลี่ยของราคาเสนอซื้อและเสนอขาย (Spread) ความลึก
เฉล่ียของ Limit Order Book ดานซื้อและดานขาย (Market Depth) ในชวงเวลาตางๆ ระหวางวัน
ที่แบงยอยเปนชวงๆ ละ 30 นาที เพื่อแสดงใหเห็นความเปลี่ยนแปลงตามชวงเวลาของลักษณะดัง
กลาว และเนื่องจาก Spread และ Market Depth จะเปลี่ยนแปลงไปเรื่อยๆ ตามคําสั่งใหมๆ ที่เขา
มาสูตลาด คาเฉลี่ยที่ใชจึงเปนคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักตามระยะเวลาที่ Spread และ Depth นั้นๆ คง
อยู (Duration Weighting) เพื่อใหขอมูลที่คงอยูนานๆ มีน้ําหนักมากกวาขอมูลที่มีคงอยูเพียงระยะ
เวลาสั้นๆ 

4.4 การหาความถี่ของคําสั่งซ้ือขาย ที่เกิดขึ้นในชวงเวลาตางๆ ระหวางวัน 

ในการเสนอขอมูลเพื่ออธิบายรูปแบบการซื้อขายระหวางวัน (Intraday Patterns) 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูศึกษาไดจําแนกคําสั่งซื้อที่เขามาสูตลาดออกเปน 5 แบบ 
ตามระดับความกราวราว (Aggressiveness) ของคําสั่งดังตอไปนี้ 

คําสั่งซื้อที่ทําใหเกิดการซื้อขายในทันท ี
� คําส่ังซื้อใหญ (Large Buy) – เปนคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาที่ใหราคา

สูงกวาราคาเสนอขายที่ดีที่สุด และมีจํานวนเสนอซื้อที่มากกวาปริมาณ
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เสนอขายที่ดีที่สุด หรือเปนคําสั่งซื้อในราคาตลาดที่มีจํานวนเสนอซื้อที่
มากกวาปริมาณเสนอขายที่ดีที่สุด 

� คําสั่งซื้อเล็ก (Small Buy) – เปนคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาที่กําหนด
ราคาเทากับราคาเสนอขายที่ดีที่สุด หรือเปนคําสั่งซื้อเบบกําหนดราคาที่
ใหราคาสูงกวาราคาเสนอขายที่ดีที่สุดแตมีจํานวณเสนอซื้อนอยกวา
ปริมาณเสนอขายที่ดีที่สุด หรือเปนคําสั่งซื้อในราคาตลาดที่มีจํานวน
เสนอซื้อที่นอยกวาปริมาณเสนอขายที่ดีที่สุด 

คําสั่งซื้อที่ไมทําใหเกิดการซื้อขายในทันท ี
� คําสั่งซื้อที่กําหนดราคาสูงกวาราคาเสนอขายที่ดีที่ สุด (Within-the-

Quotes Bid) – เปนคําสั่งซื้อที่กําหนดราคาในชวง Spread และจะเปน
ราคาเสนอซื้อที่ดีที่สุดตอไป 

� คําส่ังซื้อที่กําหนดราคาเทากับราคาเสนอขายที่ดีที่สุด (At-the-Quotes 
Bid) 

� คําสั่งซื้อที่กําหนดราคาต่ํากวาราคาเสนอขายที่ดีที่สุด (Below-the-
Quotes Bid) 

สําหรับคําส่ังในดานขายก็จะถูกจําแนกในลักษณะเดียวกันกับคําส่ังในดานซื้อ 
หลังจากนั้นก็จะนับจํานวนของคําสั่งประเภทตางๆ ในชวงเวลาตางๆ ระหวางวันที่แบงยอยเปน
ชวงๆ ละ 30 นาที เพื่อแสดงใหเห็นถึงความถี่ของคําสั่งในลักษณะตางๆ ตามชวงเวลาระหวางวัน 
ซึ่งสามารถใชอธิบายสภาพที่เกิดขึ้นโดยทั่วๆ ไปได 

4.5 การจําลองการซื้อขายเพื่อหาราคาซื้อขายของแตละกลยุทธ 

ในการเปรียบเทียบตนทุนของกลยุทธการซื้อขายของกลยุทธการสงคําสั่งซื้อขาย
หลักทรัพย 3 แบบ คือ คําส่ังซื้อขายในราคาเปด คําสั่งซื้อขายในราคาตลาด คําส่ังซื้อขายแบบ
กําหนดราคา ผูศึกษาจะจําลองราคาการซื้อขายของกลยุทธการสงคําสั่งซื้อ 14 แบบตอหลักทรัพย
ตอวัน คือ คําส่ังซื้อในราคาเปด (At-the-Open Buy) 2 คําส่ัง ในชวงกอนเปดตลาดชวงเชาและ
บาย คําสั่งซื้อในราคาตลาด (Market Buy) 3 คําสั่ง ในเวลา 11.00 น. 12.00 น. และ 15.30 น. 
และคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคา 9 คําสั่ง แบงเปน คําสั่งซื้อที่ราคาต่ํากวาราคาเสนอขายที่ดีที่สุด 
1% 2% และ 3% (ปดเขาสูระดับราคาที่เสนอไดที่ใกลเคียงที่สุดตามกฎของตลาดหลัดทรัพย) โดย
คําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาแตละแบบจะถูกสงในเวลา 11.00 น. 12.00 น. และ 15.30 น. เชนเดียว
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กับคําสั่งซื้อในราคาตลาด สวนคําสั่งขายก็จะถูกจําลองในรูปแบบเดียวกันกันคําสั่งซื้อ คือจะมีคํา
สั่งขาย 14 แบบตอหลักทรัพยตอวัน แบงเปนคําสั่งขายในราคาเปด 2 คําสั่ง คําสั่งขายราคาตลาด 
3 คําสั่ง และคําสั่งขายแบบกําหนดราคา 9 คาํสั่ง ที่ราคาขายสูงกวาราคาเสนอซื้อที่ดีที่สุด 1% 2% 
และ 3% แบบละ 3 เวลา เชนเดียวกับคําสั่งซื้อ 

คําสั่งซื้อขายในราคาเปดที่ไมถูกจับคูจะถูกแทนที่ดวยคําสั่งซื้อขายในราคาตลาด
ในเวลาเปดตลาด และคําสั่งซื้อและขายแบบกําหนดราคาที่ไมถูกจับคู (Executed) ภายในเวลา 
16.25 น. (5 นาทีกอนปดตลาด) จะถูกแทนที่ดวยคําสั่งซื้อหรือขายในราคาตลาดทันที ณ เวลา 
16.25 น. ทั้งนี้เพื่อใหการซื้อขายเกิดขึ้นภายในวันนั้นเลย เนื่องจากนิยามนักคาหุนเพื่อสภาพคลอง
คือนักคาหุนที่ซื้อขายตามความจําเปนทางสภาพคลอง ไมสามารถรอไดและมีความจําเปนที่จะ
ตองซื้อขายภายในวันนั้น 

จากนั้นจะเปรียบเทียบราคาซื้อขายที่เกิดขึ้นจากกลยุทธแบบตางๆ โดยเทียบกับ
การซื้อขายในราคาเปด เนื่องจากตองการเทียบความไดเปรียบทางดานตนทุนการซื้อขายหลัก
ทรัพยของกลยุทธในราคาเปดที่คาดวาจะไดเปรียบราคาซื้อขายจากกลยุทธแบบอื่นๆ โดยการคิด
ความไดเปรียบ (Cost Saving) ของแตละกลยุทธ โดยเทียบกับกลยุทธคําสั่งราคาเปด ซึ่งความได
เปรียบของการซื้อและขายสามารถคํานวณไดดังนี้ 

For Buy Strategy 
Cost Saving = (Market Order Price – Opening Price) / Opening Price 
Cost Saving = (Limit Order Price – Opening Price) / Opening Price 

For Sell Strategy 
Cost Saving = (Opening Price - Limit Order Price) / Opening Price 
Cost Saving = (Opening Price - Market Order Price) / Opening Price 

จากนั้นก็จะตองคํานวณความไดเปรียบเฉลี่ยของวันที่ t โดยคํานวณคาเฉลี่ยทุกๆ 
หลักทรัพย ดังตอไปนี้ 
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ในขั้นตอมาก็คํานวณ t-statistic เพื่อใชบอกคานัยสําคัญของคาเฉลี่ยความได
เปรียบ โดยมีสมมติฐานเพิ่มเติมเล็กนอยวา ความไดเปรียบในแตละวันเปนอิสระตอกัน คา t-
statistic คํานวณไดดังนี้ 
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ซึ่ง t-statistic ที่ไดจะใชในการวัดนัยสําคัญทางสถิติของความไดเปรียบ ในการใช
คําสั่งราคาเปดแทนที่จะใชคําสั่งราคาตลาดหรือคําสั่งแบบกําหนดราคา 

4.6 การจําลองการซื้อขายเพื่อหาผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบระหวางกลยุทธคําสั่ง
ซ้ือขายแบบกําหนดราคากับคําสั่งซ้ือขายในราคาตลาด 

การศึกษาในสวนนี้เพื่อประเมินถึงผลตอบแทนการลงทุนจากกลยุทธซื้อขายดวย
คําสั่งแบบกําหนดราคาและคําสั่งซื้อขายในราคาตลาด ซึ่งการศึกษาจะทาํโดยการจําลองราคาซื้อ
ขายจากกลยุทธทั้งสองแบบซึ่งเปนขั้นตอนที่พัตนาโดย Handa and Schwartz 

4.6.1 การออกแบบการศึกษา 

การศึกษาในสวนนี้เปนการทดสอบเชิงประจักษของแบบจําลองทางทฤษฎีของ 
Handa and Schwartz ซึ่งจะทําการทดสอบโดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนที่เกิดจริง 
(Realized Return) ภายหลังจากทําการลงทุนไปจนครบชวง Investment Window ของกลยุทธ
การซื้อขายตามราคาตลาด และกลยุทธการซื้อขายโดยคําสั่งแบบกําหนดราคา 

ในการศึกษานี้จะเลือกคาพารามิเตอรที่ใชในการศึกษาดังตอไปนี้ ชวงเวลาการซือ้
ขาย (Trading Window: x) เทากับ 1 วัน ชวงเวลาการลงทุน (Investment Window: t) เทากับ 3 
วัน และความแตกตางของ Limit Price กับราคาตลาดเทากับ 1% 2% และ 3% ตามลําดับ (ปด
ราคาซื้อขายที่คํานวณความแตกตางเปนเปอรเซนตเขาสูราคาซื้อขายที่อนุญาตใหเสนอไดที่ใกล
เคียงที่สุด) 

ในการจําลองการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อหาผลตอบแทนการลงทุน การลงทุนจะ
เร่ิมตนโดยการซื้อหลักทรัพยในราคาตลาด ณ ราคาตลาดแรกของชวงเวลาการซื้อขาย (P0 ณ เวลา 
10.00 น.) สวนคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาก็จะถูกสงเขาสูตลาดในเวลาเดียวกัน คําสั่งซื้อแบบ
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กําหนดราคาที่ไมถูกจับคูภายในชวงเวลาการซื้อขาย (ภายในเวลา 16.25 น.) จะถูกแทนที่ดวยคํา
สั่งซื้อที่ราคาตลาดที่เวลา 16.25 น. ของวันซื้อขาย 

ผลตอบแทนการลงทุนของคําสั่งซื้อในราคาตลาดจะคํานวณไดจากคา log ของ
ราคาปด ณ วันทําการที่ 3 นับจากวันแรกของ Trading Window ลบดวยคา log ของราคาที่ซื้อโดย
คําสั่งซื้อในราคาตลาด สวนผลตอบแทนการลงทุนของคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคา จะคํานวณได
จากคา log ของราคาปด ณ วันทําการที่ 4 นับจากวันแรกของ Trading Window ลบดวยคา log 
ของราคาที่ซื้อโดยคําสั่งซื้อแบบกําหนด ราคา 

จะใชขอมูลการซื้อขายในป พ.ศ. 2540 โดยเบงชวงเวลาทั้งปออกเปนชวงยอยๆ 
ชวงละเทาๆ กันเปน 6 ชวงยอย และในการวิเคราะหขอมูล จะทําการวิเคราะหเปนชวงยอย และ
วิเคราะหรวมตลอดทั้งป 

การศึกษาจะทําซ้ําโดยเปลี่ยนจากการถือครองหลักทรัพย (Long Position on 
Stock) เปนการขายชอรต (Take Short Position on Stock) โดยจะทําการขายหลักทรัพยในชวง
เวลาการซื้อขาย และถือ Short Position ไปในชวงการลงทุน และทําการคิดผลตอบแทนโดยการ 
Mark to The Market ในลักษณะเดียวกับการคิดผลตอบแทนในสวนแรก การศึกษาในชวงนี้ทํา
เพื่อตรวจสอบผลของแนวโนมราคาหลักทรัพยวามีผลเปนอยางไรตอผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ
ของการซื้อขายโดยคําสั่งแบบกําหนดราคา เนื่องจากในตลอดชวงป พ.ศ. 2540 ราคาหลักทรัพยได
ปรับตัวลดลงตลอดทั้งป และผลตอบแทนการลงทุนโดยเฉลี่ยเปนลบ 

4.6.2 การวิเคราะหขอมูล 

การวิเคราะหจะแบงออกเปน 3 สวน คือ ราคาการซื้อขาย ผลตอบแทนการลงทุน
เปรียบเทียบ และผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบภายหลังแยกปจจัยตลาดออก (Market-
adjusted Differential Return) 

ราคาการซื้อขาย 

ราคาการซื้อขายจากกลยุทธการซื้อขายแบบกําหนดราคาจะถูกทําใหเปนราคา
มาตรฐานโดยการหารราคาซื้อขายหลักทรัพยแบบกําหนดราคาการซื้อขายดวยราคาซื้อขายแบบ
กําหนดราคา จากนั้นจึงนําราคาซื้อขายที่ปรับใหเปนราคามาตรฐานแลวมาหาคาเฉลี่ยโดยแบง
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กลุมออกเปนกลุมที่สามารถซื้อขายไดในราคาที่กําหนด และกลุมที่ไมสามารถทําการซื้อขายไดโดย
คําสั่งแบบกําหนดราคา 

ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบ 

การวิเคราะหในสวนนี้จะทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนระหวางวิธีการ
ซื้อขายหลักทรัพยแบบกําหนดราคาและการซื้อขายหลักทรัพยในราคาตลาด เพื่อทดสอบสมมติ
ฐานเกี่ยวกับตรรกะของการเลือกซื้อขายหลักทรัพยระหวางคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาและคํา
สั่งซื้อขายหลักทรัพยในราคาตลาด ซึ่งการวิเคราะหจะแบงออกเปน 3 สวน คือ 1) ผลตางของผล
ตอบแทนการลงทุนโดยวิธีคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาในกรณีที่คําสั่งแบบกําหนดราคาถูกจับคู
กับผลตอบแทนการลงทุนโดยคําสั่งซื้อขายในราคาตลาดแบบไมมีเงื่อนไข การวิเคราะหในสวนนี้
ทําเพื่อพิจารณา Bagging Cost ของการใชคําสั่งแบบกําหนดราคา 2) ผลตางของผลตอบแทนการ
ลงทุนโดยวิธีคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาในกรณีที่คําสั่งแบบกําหนดราคาไมถูกจับคูกบัผลตอบ
แทนการลงทุนโดยคําสั่งซื้อขายในราคาตลาดแบบไมมีเงื่อนไข การวิเคราะหในสวนนี้ทําเพื่อ
พิจารณา Nonexecution Cost ของการใชคําสั่งแบบกําหนดราคา 3) ผลตางแบบไมมีเงื่อนไขของ
ผลตอบแทนการลงทุนโดยวิธีคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคากับผลตอบแทนการลงทุนโดยคําสั่งซื้อ
ขายในราคาตลาด การวิเคราะหในสวนนี้ทําเพื่อเปรียบเทียบผลประโยชนโดยทั่วๆ ไปของการใชคํา
ส่ังแบบกําหนดราคา 

ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบภายหลังแยกปจจัยตลาดออก 

การวิเคราะหในสวนนี้คือการเปรียบเทียบระหวางผลตางของผลตอบแทนการลง
ทุนระหวางการใชคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยแบบกําหนดราคากับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยในราคา
ตลาด  ภายหลังจากที่แยกสวนที่ เปนปจจัยรวม (Common Market Factor) ออกไปแลว จุด
ประสงคของการวิเคราะหในสวนนี้ก็เพื่อใหสามารถอธิบายความแตกตางของผลตอบแทนไดวา 
ความแตกตางนั้นเกิดจากลักษณะความแตกตางเฉพาะตัวของการใชคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยแบบ
กําหนดราคาเมื่อเทียบกับคําส่ังซื้อขายในราคาตลาด เปนความแตกตางที่เกิดมาจากลักษณะ
พลวัตของกระแสคําสั่ง (Order Flow Dynamic) ที่เปนลักษณะเฉพาะของแตละหลักทรัพย หรือ
เปนความแตกตางที่เกิดขึ้นโดยทั่วๆ ไป ที่เปนพฤติกรรมโดยรวมของกระแสคําสั่งในตลาด หรือใน
อีกนัยหนึ่ง การวิเคราะหสวนนี้ทําเพื่อวิเคราะหวาการ Execution ของคําสั่งแบบกําหนดราคาของ
หลักทรัพยตัวหนึ่งเปนผลจากเหตุการณทางสภาพคลองเฉพาะของหลักทรัพยนั้น หรือเปนผลมา
จากการปรับตัวสูคาเฉลี่ยโดยรวมของตลาดที่ทําใหเกิดความไมสมดุลยของกระแสคาํสั่งและกอให
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เกิดการ Execution อยูในดานใดดานหนึ่งของ Limit Order Book เปนวงกวางในหลายๆ หลัก
ทรัพย 

วิธีการวิเคราะหเร่ิมจาก กําหนดตัวแปรความแตกตางของผลตอบแทนการลงทุน
ระหวางคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคากับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยในราคาตลาดสําหรับหลักทรัพย 
i ใน window t ดังตอไปนี้ 

ml
it rrR 00 −=         (13) 

โดยที่ lr0  คือ ผลตอบแทนการลงทุนโดยคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาของหลัก
ทรัพย i ใน window t สวน mr0  คือคาเฉลี่ยของผลตอบแทนการลงทุนโดยคําสั่งซื้อขายในราคา
ตลาดของหลักทรัพย i ในชวงยอยการซื้อขายที่รวม window t อยูดวย 

ตอมาทําการคํานวณความแตกตางของผลตอบแทนการลงทุนระหวางคําสั่งซื้อ
ขายแบบกําหนดราคากับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยในราคาตลาดของ Equally-weighted Portfolio 
ซึ่งจะใชแทนตลาด 

m
p

l
ppt rrR 00 −=        (14) 

โดยที่ l
pr 0  คือ ผลตอบแทนการลงทุนโดยคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาของ 

Portfolio ใน window t สวน m
pr 0  คือคาเฉลี่ยของผลตอบแทนการลงทุนโดยคําสั่งซื้อขายในราคา

ตลาดของ Portfolio ในชวงยอยการซื้อขายที่รวม window t อยูดวย จากนั้นทํา Regression แบบ
จําลองตลาด 

itptiiit RR ηβα +⋅+=       (15) 

พิจารณา Residuals; itη  ซึ่งก็คือความแตกตางของผลตอบแทนการลงทุน
ระหวางคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคากับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยในราคาตลาดของหลักทรัพย i 
ใน window t ที่ไมมีความสัมพันธกับความแตกตางของผลตอบแทนการลงทุนระหวางคําส่ังซื้อ
ขายแบบกําหนดราคากับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยในราคาตลาดของ Portfolio และคาสัมประสิทธิ์ 

iβ  ที่คาดวาจะเปนบวกจะหมายถึงบางสวนของความแตกตางระหวางของผลตอบแทนการลงทุน 
ระหวางคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคากับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยในราคาตลาดของหลักทรัพย i 
บางสวนสามารถอธิบายไดโดยความแตกตางของผลตอบแทนการลงทุน ระหวางคาํสัง่ซือ้ขายแบบ
กําหนดราคากับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยในราคาตลาดโดยรวมของตลาดขณะในนั้น หรือในอีกนัย
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หนึ่ง Residual itη  จับเอาสวนของความแตกตางของผลตอบแทนการลงทุน ระหวางคําสั่งซื้อขาย
แบบกําหนดราคากับคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยในราคาตลาดที่เปนสวนเฉพาะของหลักทรัพย i 

จากนั้น itη  จะถูกนําไปวิเคราะห เนื่องจากมีความขอไดเปรียบหลายประการใน
การวิเคราะ itη  อยางแรกคือเมื่อกําจัดปจจัยรวมออกไปแลว ก็จะสามารถวิเคราะห itη  ไดโดย
เปนตัวอยางที่อิสระตอกัน ซึ่งจะเพิ่มความมั่นใจใหกับความสําคัญทางสถิติของการศึกษา ขอได
เปรียบอยางที่สองก็คือ หลักทรัพยบางหลักทรัพยอาจมีเหตุการณทางสภาพคลองแตกตางกัน และ
คาความแตกตางของผลตอบแทนการลงทุนระหวางวิธีการซื้อขายทั้งสองแบบอาจจะแตกตางกัน
โดยขึ้นอยูกับแตละหลักทรัพย  ซึ่งการที่จะทดสอบสมมติฐานนี้  จะทําโดยการทํา  Panel 
Regression 

ititit L εγγη +⋅+= 21       (16) 

โดยที่ 1=itL  เมื่อคําส่ังซื้อขายแบบกําหนดราคา Execute ในชวงการซื้อขาย 
และ 0=itL  เมื่อคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาไมถูก Execute ในชวงการซื้อขาย และจากการ
ทํา Regression ก็จะไดคาสัมประสิทธิ์ 1γ  และ 2γ  ซึ่งจะนําไปใชสรุปผลการศึกษาตอไป 

ในการแสดงความสําคัญทางสถิติของผลการศึกษา เครื่องหมายดอกจัน (*) 1 
ดอกแสดงความสําคัญในระดับ 10% ดอกจัน 2 ดอกแสดงความสําคัญระดับ 5% และดอกจัน 3 
ดอกแสดงความสําคัญระดับ 1% 



 
บทที่ 5 

รูปแบบการซื้อขายหลักทรัพยระหวางวัน 

การศึกษาในสวนนี้เปนการศึกษาถึงลักษณะการซื้อขายหลักทรัพยที่ปรากฎใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2540 

5.1 ความถี่ของคําสั่งซ้ือขายและการซื้อขายหลักทรัพยแบบตางๆ 

ตารางที่ 1 แสดงถึงความถี่ของการเกิดเหตุการณตางๆ โดยเฉลี่ยรวมตลอดทั้งวัน 
ซึ่งไดมาจากการนับจํานวนเหตุการณชนิดตางๆ ที่เกิดขึ้นในชวงระหวางวัน 

Event Type Unconditional Frequency

Panel A. Buy Side
Trades Large buy 0.10%

Small buy 12.64%

Orders Openning bid   ( morning session ) 7.46%
Openning bid   ( afternoon session ) 0.77%

New bid within the quotes 1.08%
New bid at the quotes 12.22%

New bid below the quotes 16.67%

All buys 50.94%

Panel B. Sell Side
Trades Large sell 0.11%

Small sell 12.02%

Orders Openning ask   ( morning session ) 7.18%
Openning ask   ( afternoon session ) 0.62%

New ask within the quotes 1.03%
New ask at the quotes 11.37%

New ask above the quotes 16.72%

All sells 49.05%

Table I

Frequency of Orders and Trades

 
ตารางที่ 1 ความถี่ของคําสั่งซื้อขายและการซื้อขายหลักทรัพย 

จากตาราง พบวาคําสั่งแตละประเภททั้งดานซื้อและดานขายโดยเฉลี่ยแลวมี
จํานวนใกลเคียงกัน คําสั่งซื้อและคําสั่งขายที่ทําใหเกิดการซื้อขายขึ้นในทันที (Trades) มีจํานวน
ประมาณหนึ่งในสี่ของคําสั่งทั้งหมดที่สงเขาสูตลาด และการซื้อขายที่เกิดขึ้นสวนใหญจัดเปนการ



28 
 

 

ซื้อขายขนาดเล็ก สวนคําสั่งซื้อและคําสั่งขายที่ไมทําใหเกิดการซื้อขายในทันที่ (Orders) มีสัดสวน
ประมาณสามในสี่ของคําส่ังทั้งหมด และสวนใหญเปนคําสั่งซื้อขายที่กําหนดราคาอยูนอกชวง 
Best Bid/Best Ask หรือเทากับ Best Bid/Best Ask สวนที่กําหนดราคาอยูในชวง Best Bid/Best 
Ask มีจาํนวนนอยมาก คําสั่งซื้อและขายในชวงกอนเปดตลาดในชวงเชาจะมีปริมาณมากกวาชวง
กอนเปดตลาดในชวงบายมาก 

5.2 รูปแบบการซื้อขายและคําสั่งซ้ือขายหลักทรัพยระหวางวัน 

รูปที่ 1 แสดงความถี่ของคําสั่งซื้อขายที่ทําใหเกิดการซื้อขายในทันที (Trades) 
โดยแบงตามประเภทของการซื้อขายที่เกิดขึ้นโดยแสดงการกระจายในชวงทุกๆ คร่ึงชั่วโมงของเวลา
การซื้อขาย 

Intraday Patterns of Trades
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รูปที่ 1 รูปแบบของการซื้อขายหลักทรัพยระหวางวัน 

การซื้อขายที่เกิดขึ้นจะกระจุกตัวอยูในชวงที่เพิ่งเปดตลาดและตอนใกลปดตลาด 
สวนในชวงระหวางวันมีการซื้อขายเบาบาง และการซื้อขายจะเกิดนอยสุดในชวงเที่ยงวัน ส่ิงที่นา
สนใจก็คือ อยางแรก การซื้อและขายรายใหญจะเกิดขึ้นหนาแนนเปนพิเศษเริ่มเปดตลาดและชวง
กอนปดตลาด สวนการซื้อและขายรายยอยจะเกิดขึ้นอยางสม่ําเสมอกวาในชวงระหวางวัน ส่ิงที่นา
สนใจอยางที่สองคือ ในชวงที่เร่ิมเปดตลาดในชวงบายการซื้อขายจะหนาแนนขึ้นเปนชวงสั้นๆ ซึ่ง
สังเกตไดชัดเจนจากการกระโดดของเสนกราฟดังรูปที่ 1 



29 
 

 

Intraday Patterns of Order Flow
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รูปที่ 2 รูปแบบของกระแสคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยระหวางวัน 

รูปที่ 2 แสดงความถี่ของคําสั่งซื้อขายที่ทําใหไมเกิดการซื้อขายในทันที (Orders) 
โดยแบงตามประเภทของคําสั่งซื้อขายที่เกิดขึ้นโดยแสดงการกระจายในชวงทุกๆ คร่ึงชั่วโมงของ
เวลาการซื้อขาย 

จากรูป จะเห็นวาคําสั่งซื้อขายมีความหนาแนนมากที่สุดในชวงเปดตลาดและจะ
มีจํานวนนอยลงเรื่อยๆ และความหนาแนนจะเพิ่มมากขึ้นในชวงกอนปดตลาด และมีชวงกระโดด
เล็กนอยในชวงเริ่มเปดตลาดในชวงบาย 

5.3 Bid/Ask Spread และ Limit Order Book Depth 

รูปที่ 3 แสดงคาเฉลี่ยของ Bid/Ask Spread โดยแบงเปนชวงทุกๆ คร่ึงชั่วโมงของ
เวลาการซื้อขายและทําการแบงกลุมตัวอยางออกเปนสามกลุม กลุมละ 10 หลักทรัพย โดยแบง
ตามคาเฉลี่ยของจํานวนครั้งของการซื้อขายตอวัน 
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Intraday Patterns of Bid/Ask Spreads

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

10:00-10:30 10:30-11:00 11:00-11:30 11:30-12:00 12:00-12:30 14:30-15:00 15:00-15:30 15:30-16:00 16:00-16:30

Time Interval

In
tr

ad
ay

 A
ve

ra
ge

 B
id

/A
sk

 S
pr

ea
d

Th First Third Actives
The Middle Third Actives
The Last Third Actives
All 30 Stocks

รูปที่ 3 รูปแบบของ Bid/Ask Spread ระหวางวัน 

จากรูปที่ 3 จะเห็นวากลุมที่มีการซื้อขายมากที่สุดจะมีคา Bid/Ask Spread โดย
เฉลี่ยต่ําที่สุด และกลุมที่มีสภาพคลองต่ําที่สุด (มีการซื้อขายเฉลี่ยตอวันต่ําที่สุด) จะมีคา Bid/Ask 
Spread สูงที่สุด และในชวงระหวางวัน คา Bid/Ask Spread จะมีคาลดลงเรื่อยๆ 

Intraday Patterns of Limit Order Book Depth
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รูปที่ 3 รูปแบบของ Limit Order Book Depth ระหวางวัน 
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รูปที่ 4 แสดงถึงคา Limit Order Book Depth ดานซื้อและดานขาย ซึ่งคา Depth 
นี้ใชคาผลบวกของจํานวนการซื้อขายที่ราคาที่ดีที่สุด 3 อันดับแรก และแสดงในกราฟในรูปสัดสวน
ของคาเฉลี่ยของ Limit Order Book Depth ตลอดทั้งวัน ซึ่งในที่นี้มีคา Depth ดานซื้อเฉลี่ยเทากับ 
251,807 หุน และดานขายเฉลี่ย 148,434 หุน 

จากรูปพบวาคา Limit Order Book Depth มีคามากขึ้นเรื่อยๆ โดยตลอด ใน
ระหวางวัน ซึ่งเกิดจากการสะสมของคําสั่งที่ไมถูกจับคูที่เขามาเรื่อยๆ ซึ่งทําใหโอกาสที่คําสั่งแบบ
กําหนดราคาที่จะสงเขามามีโอกาสถูกจับคูนอยลง และเกิดการแขงขันในการสงคําสั่งซื้อขายมาก
ข้ึน  สงผลให Bid/Ask Spread มีคาลดลง ซึ่งรูปที่ 4 นี้สามารถใชเปนคําอธิบายคา Bid/Ask 
Spread ที่ลดลงในระหวางวันได 



 
บทที่ 6 

ตนทุนการซื้อขายหลักทรัพยโดยกลยุทธการซื้อขายแบบตางๆ 

การวิเคราะหในบทนี้จะเปรียบเทียบตนทุนการซื้อขายหลักทรัพยระหวางการซื้อ
ขายดวยคําสั่ง 3 แบบ คือ คําสั่งซื้อขายในราคาเปด คําสั่งซื้อขายในราคาตลาด คําสั่งซื้อขายแบบ
กําหนดราคา 

6.1 ตนทุนการซื้อขายหลักทรัพยโดยเปรียบเทียบระหวางกลยุทธการซ้ือขายในราคาเปด
กับกลยุทธการซ้ือขายแบบอื่นๆ 

ตารางที่ 2 แสดงตนทุนการซื้อขายหลักทรัพยโดยเปรียบเทียบระหวางกลยุทธการ
ซื้อขายในราคาเปดในชวงเชากับกลยุทธการซื้อขายแบบอื่นๆ โดยตารางแสดง Cost Saving ของ
การใชคําสั่งซื้อขายในราคาเปด ซึ่งหากการซื้อขายในราคาเปดมีขอไดเปรียบดานราคาซื้อขาย คา 
Cost Saving จะมีคาเปนบวก 

ตารางที่ 3 แสดงตนทุนการซื้อขายหลักทรัพยโดยเปรียบเทียบระหวางกลยุทธการ
ซื้อขายในราคาเปดกับกลยุทธการซื้อขายแบบอื่นๆ เชนเดียวกับตารางที่ 2 เพียงแตราคาเปดที่ใช
เปนราคาที่ไดจากการใชคําสั่งซื้อขายในราคาเปดในชวงบาย หากไมมีราคาเปด หรือคําสั่งราคา
เปดดานในดานนั้น (ดานซื้อหรือขาย) ไมถูกจับคู จะใชราคาซื้อขายจากคําสั่งซื้อขายในราคาตลาด
แทน 

จากตารางที่ 2 และตารางที่ 3 พบวาคา Cost Saving ของการใชคําสั่งราคาเปด
มีคาทั้งบวกและลบ แตสวนใหญมีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งแสดงใหเห็นวาการใชคําสั่งซื้อ
ขายในราคาเปดคอนขางใหผลลัพธในดานราคาซื้อขายหลักทรัพยที่แยกวาการใชคําสั่งซื้อขายใน
แบบอื่นๆ ทั้งนี้เนื่องมาจาก สวนใหญคําสั่งซื้อขายในราคาเปดสวนใหญไมถูก Execute เนื่องจาก
ในหลายๆ หลักทรัพยไมมีสภาพคลองเพียงพอที่จะทําใหเกิดราคาเปด จากการจาํลองราคาเปดพบ
วา 59.3% ของวันของหลักทรัพยมีราคาเปดในชวงเชา และเพียง 52.5% ของวันของหลักทรัพยมี
ราคาเปดในชวงบาย (จากจํานวนตัวอยางทั้งสิ้น 7,356 วนั-หลักทรัพย) 

ตารางที่ 4 และตารางที่ 5 แสดงคา Cost Saving ของการใชคําสั่งราคาเปดโดย
เปนเงื่อนไขกับการ Execute ของคําสั่งราคาเปด ซึ่งแสดงใหเห็นอยางชัดเจนวา เมื่อคําสั่งซื้อขาย
ในราคาเปดไมถูกจับคู คําสั่งซื้อขายในราคาเปดจะใหผลที่แยกวาคําสั่งประเภทอื่นๆ อยางมีนัย
สําคัญ 
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นอกเหนือจากการที่ไมมีราคาเปดของหลักทรัพยในหลายๆ วันทําการแลว กลไก
ของตลาดไทยยังไมเอ้ืออํานวยใหเกิดความไดเปรียบของคําสั่งซื้อขายในราคาตลาดอีกดวย เนื่อง
จากคําสั่งซื้อขายในราคาตลาดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะถูกจับคู “ภายหลัง” จากที่
คําสั่งแบบกําหนดราคาถูกจับคูไปหมดแลว และคําสั่งที่มีขนาดเล็กจะถูกจับคูหลังคําสั่งขนาดใหญ
และในตลาดไทยไมมี Market Maker มารับซ้ือ/ขายในสวนของปริมาณการซื้อขายสวนที่เกินจาก
จุดดุลยภาพของตลาด ดังนั้นในการซื้อขายในราคาเปดทุกๆ คร้ัง จะตองมีคําสั่งซื้อขายในราคา
เปดดานใดดานหนึ่งที่จะไมถูกจับคู นั่นหมายถึงในการเปดตลาดชวงเชา (ซึ่ง 59.3% ของหลัก
ทรัพยของวันทําการจะมีราคาเปด) จากตารางที่ 4 และ 5 จะเห็นวาคําสั่งซื้อหรือขายในราคาเปด
เพียง 25% ที่จะถูกจับคู และที่แยไปกวานั้นคือจากรูปที่ 3 แสดงใหเห็นวา Bid/Ask Spread จะมี
คาสูงสุดในชวงเริ่มเปดตลาด ดังนั้นการที่คําส่ังซื้อขายในราคาตลาดไมถูก Execute จะทําใหตอง
ซื้อหลักทรัพยที่ราคาตลาด ณ เวลาที่ Transaction Cost สูงมาก 

ซึ่งกลไกนี้แตกตางจากตลาดหลักทรัพยนิวยอรก ซึ่งคําสั่งหรือซื้อขายในราคาเปด
จะถูกจับคูในราคาเปดเสมอ โดย Market Maker เปนผูรับเอาคําสั่งสวนที่เกินสมดุลตลาดไป ซึง่กล
ไกในแบบตลาดหลักทรัพยนิวยอรก ดังนั้นในตลาดหลักทรพัยนิวยอรกคําสั่งซื้อขายในราคาเปดจึง
ไดเปรียบคําสั่งแบบอื่นๆ เนื่องจากไมมี Bid/Ask Spread (ถาราคาเปดเปน Unbiased Estimate 
ของราคาหลักทรัพยแลว การซื้อขายที่ราคาเปดโดยเฉลี่ยแลวจะไดเปรียบการซื้อขายดวยคําสั่งซื้อ
ขายในราคาตลาดหรือคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคา) 

เหตุผลขางตนทําใหการซื้อขายหลักทรัพยดวยคําสั่งซื้อขายในราคาเปดจึงไมได
ผลดีในประเทศไทย ซึ่งขัดแยงกับการศึกษาของ Brooks and Su (1997) ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความ
ไดเปรียบของการซื้อขายในราคาเปดเมื่อเทียบกับวิธีการซื้อขายในแบบอื่นๆ 



 
บทที่ 7 

การซื้อขายหลักทรัพยโดยคําส่ังแบบกําหนดราคาและการซื้อขายในราคาตลาด 

การวิเคราะหในบทนี้จะเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนระหวางการซื้อขาย
หลักทรัพยดวยคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคา และคําสั่งซื้อขายในราคาตลาด 

7.1 ราคาการซื้อขายหลักทรัพย 

ตารางที่ 6 แสดงราคาซื้อหลักทรัพยโดยคําสั่งแบบซื้อกําหนดราคาที่ปรับเปน
ราคามาตรฐานเปรียบเทียบกับราคาซื้อหลักทรัพยโดยคําสั่งซื้อในราคาตลาด (คําสั่งซื้อในราคา
ตลาดเทากับ 100.00) ความสําคัญทางสถิติไดจากการทํา t-Test ภายใตสมมติฐานวาคาเฉลี่ยมี
คาเทากับ 100.00 

Limit Order Test
1% 2% 3%

Panel A. All Limit Orders
Subperiod 1 99.48 *** 99.09 *** 98.91 ***

2 99.51 *** 99.35 *** 99.37 ***
3 99.58 *** 99.16 *** 98.86 ***
4 99.64 *** 99.46 *** 99.31 ***
5 99.44 *** 99.20 *** 98.95 ***
6 99.74 *** 99.41 *** 99.22 ***

Overall 1997 99.56 *** 99.28 *** 99.10 ***
Standard Error 0.04 0.06 0.07

Panel B. Unexecuted Limit Orders
Subperiod 1 102.18 *** 101.69 *** 101.12 ***

2 101.72 *** 101.21 *** 100.89 ***
3 104.02 *** 102.21 *** 101.70 ***
4 104.70 *** 103.53 *** 102.77 ***
5 102.44 *** 102.65 *** 102.17 ***
6 105.37 *** 104.28 *** 103.30 ***

Overall 1997 103.24 *** 102.26 *** 101.76 ***
Standard Error 0.33 0.16 0.12

Table VI

The 1%, 2%, and 3% Limit Order Test
Average Standardized Purchase Price of A Limit Order for 

 
ตารางที่ 6 ราคาซื้อขายของคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาเมื่อเทียบกับการซื้อในราคาตลาด 
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จากตารางจะพบวาคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาจะใหราคาซื้อหลักทรัพยที่ต่ํากวา
คําสั่งซื้อในราคาตลาด (ต่ํากวา 100) และคําสั่งซื้อแบบไมกําหนดราคาที่ไมถูกจับคูจะตองซื้อใน
ราคาที่สูงกวาราคาตลาด (สูงกวา 100) อยางมีนัยสําคัญ 

7.2 ผลตอบแทนการลงทุนโดยเฉลี่ย 

ตารางที่ 7 แสดงผลตอบแทนการลงทุนของคําสั่งซื้อขายทั้งสองแบบ ซึ่งเปนผล
ตอบแทนแบบ Continuously Compound ของการลงทุนโดยการซื้อหลักทรัพยและถือไวในชวง
การลงทุน 3 วัน แลว Mark to The Market ที่ราคาปดของวันที่ 3 

Limit Order Test
1% 2% 3%

Percentage of limit orders that executed 92.69% 78.82% 62.68%

Average Return
All market orders r o

m ***
Market orders when limit price is reached r e

m -2.77% *** -3.32% *** -4.29% ***
Market orders when limit price is NOT reached r n

m 2.12% ** 0.96% ** 0.74% **
All limitt orders r o

l -3.07% *** -2.77% *** -2.58% ***
Executed limit orders r e

l -3.15% *** -2.80% *** -2.72% ***
Unexecuted limit orders r n

l -2.11% ** -2.66% *** -2.33% ***

Table VII

-2.41%

Average Return on Market Order and Limit Order Purchases 
for SET Stock in  1997

ตารางที่ 7 ผลตอบแทนการลงทุนของคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาและการซื้อในราคาตลาด 

พบวาผลตอบแทนการลงทุนเปนลบในชวงป 1997 และพบวาโดยเฉลี่ยแลวการ
ลงทุนโดยการซื้อหลักทรัพยในราคาตลาดใหผลตอบแทนที่ดีกวา (ติดลบนอยกวา) วิธีซื้อแบบ
กําหนดราคา และยังพบอีกวาผลตอบแทนการลงทุนของคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาที่ไมถูกจับคูยัง
สูงกวาผลตอบแทนการลงทุนของคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาที่ถูกจับคูอีกดวย 

7.3 Bagging Cost 

การศึกษาในสวนนี้จะทําเพื่อทดสอบวาแบบจําลองทางทฤษฎีของ Handa and 
Schwartz ในสวนที่เกี่ยวกับ Bagging Cost หรือตนทุนที่เกิดจากการใชคําสั่งแบบกําหนดราคา
และการ Execution เกิดขึ้นโดยสวนใหญจากการเปลี่ยนแปลงราคาที่เปน Information Driven 
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Limit Order Test
1% 2% 3%

Subperiod 1 0.65% 1.52% *** 2.79% ***
2 0.06% 0.33% 0.16%
3 -0.55% 0.11% 0.35%
4 -1.78% ** -1.35% -0.95%
5 -0.77% 0.12% 0.42%
6 -2.04% ** -1.66% * -1.70% *

Overall 1997 -0.73% *** -0.19% 0.09%
Standard Error 0.26% 0.29% 0.35%

Table VIII
Differential Limit Order Returns When Limit Price is Reached Compared to 

Unconditional Average Market Order Returns

r e
l  - r o

m

 
ตารางที่ 8 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบของคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาทีถูกจับคูและผลตอบแทนจาก

การซื้อในราคาตลาด 

จากตารางที่ 8 พบวาคาผลตางสวนใหญมีคาเปนลบ แตอยางไรก็ตามมีเพียงคํา
ส่ังแบบกําหนดราคาที่ 1% ทานั้นที่แสดงคาความแตกตางวามีคาเปนลบอยางมีนัยสาํคญัทางสถติ ิ
ซึ่งจากตารางที่ 8 ยังไมสามารถสรุปไดวา มี Bagging Cost หรือไม 

7.4 Nonexecution Cost 

Limit Order Test
1% 2% 3%

Subperiod 1 -2.19% * -1.31% ** -1.29% ***
2 1.27% 0.37% 0.47%
3 1.72% -0.33% 0.35%
4 -0.25% -2.21% ** -2.08% ***
5 -1.67% -3.89% ** -1.88% *
6 1.75% 0.28% 0.30%

Overall 1997 0.22% -0.97% ** -0.59% **
Standard Error 0.78% 0.39% 0.30%

Table IX
Differential Limit Order Returns When Limit Price is NOT Reached Compared

Unconditional Average Market Order Returns

r n
l  - r o

m

 
ตารางที่ 9 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบของคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาทีไมถูกจับคูและผลตอบแทนจาก

การซื้อในราคาตลาด 

การศึกษาในสวนนี้จะทําเพื่อทดสอบแบบจําลองทางทฤษฎีของ Handa and 
Schwartz ในสวนที่เกี่ยวกับ Nonexecution Cost หรือตนทุนที่เกิดจากการใชคําสั่งแบบกําหนด
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ราคาที่ไม Execution โดยที่การเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นโดยสวนใหญเปนแบบ Liquidity 
Driven 

จากตารางที่ 9 พบวามีผลตางที่มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ แตอยางไรก็ตาม
เนื่องจากโดยทั่วๆ ไป (ตารางที่ 7) ผลตอบแทนของการใชคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคามีคาต่ํากวา
ผลตอบแทนจากคําส่ังซื้อในราคาตลาด ดังนั้นจึงไมอาจสรุปไดอยางแนชัดวามี Nonexecution 
Cost ในการศึกษาสวนนี้ 

7.5 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบโดยรวม 

ตารางที่ 10 แสดงคาแตกตางโดยรวมของผลตอบแทนการลงทุนระหวางการซื้อ
หลักทรัพยแบบกําหนดราคาและการซื้อหลักทรัพยในราคาตลาด ซึ่งก็พบวา ผลตางมีคาเปนลบ
อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งหมายถึง คําสั่งซื้อในราคาตลาดใหผลดีกวาคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคา ในชวง
ป พ.ศ. 2540 

Limit Order Test
1% 2% 3%

Subperiod 1 0.43% *** 0.84% ** 1.03% ***
2 0.18% *** 0.34% *** 0.33%
3 -0.40% *** 0.03% *** 0.35% *
4 -1.70% *** -1.46% *** -1.25% ***
5 -0.85% *** -0.60% *** -0.34%
6 -1.74% *** -1.40% *** -1.18% **

Overall 1997 -0.68% *** -0.37% *** -0.18%
Standard Error 0.14% 0.15% 0.15%

Table X

Unconditional Limit Order Returns Compared to Unconditional Market Order Re

r o
l  - r o

m

 
ตารางที่ 10 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบโดยรวมของคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาและผลตอบแทนจาก

การซื้อในราคาตลาด 

การที่ผลตอบแทนของการซื้อแบบกําหนดราคามีคานอยกวาคําสั่งซื้อในราคา
ตลาดทําใหเกิดประเด็นที่นาสนใจคือ การใชคําสั่งแบบกําหนดราคาซึ่งเพิ่มสภาพคลองและความ
ฉับพลัน (Immediate) ใหกับตลาดซึ่งเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหตลาดแบบ Order-driven เคลื่อนตัว
ไปได นาจะมีผลตอบแทนที่ดีกวา เพื่อจูงใจใหนักคาหุนใชคําสั่งชนิดนี้ แตอยางไรก็ตามในหัวขอ 
7.7 จะพิจารณาถึง Price Trend ซึ่งอาจอธิบายเหตุการณนี้ไดบางสวน 
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7.6 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบภายหลังแยกปจจัยตลาดออก 

ตารางที่ 11 แสดงถึงผลตางของผลตอบแทนการลงทุนภายหลังปรับปจจัยตลาด
ออก (ดูรายละเอียดในหัวขอ 4.6.2) คา 1γ  = 2γ  = 0 แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยเปลีย่นแปลง
แบบ Random Walk สวนคา 1γ  < 0 และ 2γ  > 0 แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยมีพฤติกรรม
แบบ Mean Reversion และคา 1γ  < 0 และ 1γ  + 2γ  > 0 แสดงใหเห็นถึง Nonexecution Cost 
และผลประโยชนจากการที่คําสั่งแบบกําหนดราคานั้นถูกจับคู 

Limit Order Test
1% 2% 3%

γ1 γ2 γ1 γ2 γ1 γ2

Subperiod 1 -0.97% ** 1.06% ** -0.40% * 0.53% * -0.12% 0.22%
2 -0.12% 0.14% -0.66% ** 0.99% *** -0.39% ** 0.87% ***
3 0.14% -0.15% 0.14% ** -0.17% 0.63% * -0.87% *
4 1.34% -1.39% -0.51% 0.59% -0.46% * 0.62%
5 -5.14% *** 5.42% -2.08% 2.35% *** -0.49% 0.65%
6 1.78% -1.91% *** 0.66% *** -0.76% 0.74% -0.95%

Overall 1997 -0.07% 0.08% * -0.20% 0.24% 0.00% 0.00%
Standard Error 0.45% 0.46% 0.29% 0.19% 0.23%

Table XI

Market-adjusted Differential Returns to Limit Order Strategy Reletive to Market Order Strateg

ตารางที่ 11 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบของคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาและผลตอบแทนจากการซื้อใน
ราคาตลาดภายหลังปรับปจจัยตลาดออก 

จากภาพรวมโดยทั่วไปของคา 1γ  และ 2γ  พบวาราคาของหลักทรัพยมีลักษณะ 
เปน Mean Reversion ซึ่งหมายถึงโดยทั่วๆ ไป การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยเกิดจากเหตุ
การณทางดานสภาพคลอง อีกสิ่งหนึ่งที่พบจากการวิเคราะหสวนนี้ก็คือ พบหลักฐานของ 
Nonexecution Cost ที่มีคาเปนบวกอยางออนๆ และ การซื้อขายแบบกําหนดราคาจะมีผลดีหากมี
การ Execution เกิดขึ้น (ไมมี Bagging Cost ที่เปนบวก) 

อยางไรก็ตาม หลักฐานนี้ยังคอนขางออนและขัดแยงกับผลที่ไดจากหารวิเคราะห
ในสวนกอนๆ ซึ่งผลตางๆ ที่ขัดแยงกันนี้ อาจเปนผลมาจาก Price Trend ของตลาดในชวงนั้นซึ่ง
ราคาหลักทรัพยลดลงตลอดทั้งป การศึกษาในสวนตอไป จึงสามารถชวยยืนยันผลการศึกษา และ
เปนหลักฐานเพิ่มเติมของการศึกษาในเรื่องนี้ที่ดี 
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7.7 การทดสอบโดยวิธี Short Selling 

เนื่องจากในชวงป พ.ศ. 2540 ราคาหลักทรัพยไดปรับตัวลดลงเปนอยางมาก
ตลอดทั้งป ทําใหผลตอบแทนของตลาดติดลบเปนอยางมาก ซึ่งถือเปนลักษณะที่ผิดปกติของ
ตลาดหลักทรัพย ดังนั้นการวิเคราะหในสวนตอไปจึงใชวิธี Short Sell และถือ Short Position ใน
หลักทรัพยแทน แลวจึงทําการทดสอบตางๆ ที่ผานมาอีกครั้ง เพื่อเปนหลักฐานเพิ่มเติมในการ
ศึกษา 

1997   SET Index
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รูปที่ 3 รูปแบบของ Limit Order Book Depth ระหวางวัน 

7.7.1 ราคาการซื้อขายหลักทรัพย 

ตารางที่ 12 แสดงราคาขายหลักทรัพยโดยคําสั่งแบบขายกําหนดราคาที่ปรับเปน
ราคามาตรฐานเปรียบเทียบกับราคาขายหลักทรัพยโดยคําส่ังขายในราคาตลาด (คําส่ังขายใน
ราคาตลาดเทากับ 100.00) ความสําคัญทางสถิติไดจากการทํา t-Test ภายใตสมมติฐานวาคา
เฉลี่ยมีคาเทากับ 100.00 

จากตารางจะพบวาคําสั่งขายแบบกําหนดราคาจะใหราคาขายหลักทรัพยที่สูง
กวาคําสั่งขายในราคาตลาด (สูงกวา 100) และคําสั่งขายแบบไมกําหนดราคาที่ไมถูกจับคูจะตอง
ขายในราคาทีต่ํากวาราคาตลาด (ต่ํากวา 100) อยางมีนัยสําคัญ 
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Limit Order Test
1% 2% 3%

Panel A. All Limit Orders
Subperiod 1 100.01 *** 100.06 *** 99.90 ***

2 100.46 *** 100.75 *** 100.81 ***
3 100.53 *** 100.45 *** 100.46 ***
4 100.22 *** 100.48 *** 100.80 ***
5 100.28 *** 100.29 *** 100.27 ***
6 100.18 *** 100.36 *** 100.68 ***

Overall 1997 100.28 *** 100.40 *** 100.49 ***
Standard Error 0.04 0.06 0.07

Panel B. Unexecuted Limit Orders
Subperiod 1 96.08 *** 96.77 *** 97.39 ***

2 98.02 *** 98.63 *** 99.09 ***
3 96.23 *** 96.65 *** 97.29 ***
4 97.71 *** 97.56 *** 97.81 ***
5 96.45 *** 96.59 *** 96.84 ***
6 94.96 *** 95.68 *** 96.36 ***

Overall 1997 96.53 *** 97.10 *** 97.60 ***
Standard Error 0.20 0.13 0.11

Table XII
Average Standardized Sell Price of A Limit Order for 

The  1%,  2%, and  3% Limit Order Test

 
ตารางที่ 12 ราคาซื้อขายของคําสั่งขายแบบกําหนดราคาเมื่อเทียบกับการขายในราคาตลาด 

7.7.2 ผลตอบแทนการลงทุนโดยเฉลี่ย 

ตารางที่ 13 แสดงผลตอบแทนการลงทุนของคําสั่งซื้อขายทั้งสองแบบ ซึ่งเปนผล
ตอบแทนแบบ Continuously Compound ของการลงทุนโดยการขายหลักทรัพยและถือ Short 
Position ไวในชวงการลงทุน 3 วัน แลว Mark to the Market ที่ราคาปดของวันที่ 3 

พบวาโดยเฉลี่ยแลวการลงทุนโดยการขายหลักทรัพยในราคาตลาดใหผลตอบ
แทนทีนอยกวาวิธีซื้อขายกําหนดราคา และยังพบอีกวาผลตอบแทนการลงทุนของคําสั่งขายแบบ
กําหนดราคาที่ถูกจับคูยังสูงกวาผลตอบแทนการลงทุนของคําสั่งขายแบบกําหนดราคาที่ไมถูกจบัคู
อีกดวย 
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Limit Order Test
1% 2% 3%

Percentage of limit orders that executed 88.96% 74.43% 59.50%

Average Return
All market orders r o

m

Market orders when limit price is reached r e
m -0.45% * -1.20% *** -1.95% ***

Market orders when limit price is NOT reached r n
m 3.04% *** 3.21% *** 2.70% ***

All limitt orders r o
l 1.29% *** 1.39% *** 1.47% ***

Executed limit orders r e
l 1.52% *** 1.65% *** 1.78% ***

Unexecuted limit orders r n
l -0.50% 0.66% * 1.01% ***

Table XIII

-0.07%

Average Return on Market Order and Limit Order Sells 
for SET Stock in  1997

ตารางที่ 13 ผลตอบแทนการลงทุนของคําสั่งขายแบบกําหนดราคาและการขายในราคาตลาด 

7.7.3 Bagging Cost 

การศึกษาในสวนนี้จะทําเพื่อทดสอบวาแบบจําลองทางทฤษฎีของ Handa and 
Schwartz ในสวนที่เกี่ยวกับ Bagging Cost หรือตนทุนที่เกิดจากการใชคําสั่งแบบกําหนดราคา
และการ Execution เกิดขึ้นโดยสวนใหญเกิดจากการเปลี่ยนแปลงราคาที่เปน Information Driven 

Limit Order Test
1% 2% 3%

Subperiod 1 0.59% 1.11% ** 1.46% **
2 0.87% * 1.37% ** 1.71% **
3 1.75% *** 1.42% * 1.50% *
4 2.42% *** 2.59% *** 2.30% **
5 1.71% *** 1.46% ** 1.52% *
6 2.56% *** 2.62% *** 3.26% ***

Overall 1997 1.65% *** 1.79% *** 2.03% ***
Standard Error 0.28% 0.32% 0.37%

Table XIV
Differential Limit Order Returns When Limit Price is Reached Compared to 

Unconditional Average Market Order Returns

r e
l  - r o

m

 
ตารางที่ 14 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบของคําสั่งขายแบบกําหนดราคาทีถูกจับคูและผลตอบแทนจาก

การขายในราคาตลาด 

จากตารางที่ 14 พบวาคาผลตางทั้งหมดมีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ซึ่งจากตารางที่ 14 สามารถสรุปไดชัดเจนวาวาไมมี Bagging Cost 
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7.2.4 Nonexecution Cost 

การศึกษาในสวนนี้จะทําเพื่อทดสอบแบบจําลองทางทฤษฎีของ Handa and 
Schwartz ในสวนที่เกี่ยวกับ Nonexecution Cost หรือตนทุนที่เกิดจากการใชคําสั่งแบบกําหนด
ราคาที่ไม Execution โดยที่การเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นโดยสวนใหญเปนแบบ Liquidity 
Driven 

Limit Order Test
1% 2% 3%

Subperiod 1 -2.52% *** -1.85% *** -1.39% ***
2 0.30% 0.49% 0.64%
3 -0.90% 1.67% 1.42%
4 -1.44% 0.95% 3.02% ***
5 1.38% 2.22% *** 1.74% ***
6 -1.71% 0.44% 0.50%

Overall 1997 -0.92% 0.51% 0.81% ***
Standard Error 0.63% 0.39% 0.31%

Table XV
Differential Limit Order Returns When Limit Price is NOT Reached Compared to 

Unconditional Average Market Order Returns

r n
l  - r o

m

ตารางที่ 15 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบของคําสั่งขายแบบกําหนดราคาทีไมถูกจับคูและผลตอบแทน
จากการขายในราคาตลาด 

จากตารางที่ 15 พบวามีผลตางที่มีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญอยูหลายการ
ทดสอบ แตการทดสอบสวนใหญไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตามเนื่องจากโดยทั่วๆ ไป (ตา
รางที่ 13) ผลตอบแทนของการใชคําสั่งขายแบบกําหนดราคามีคาสูงกวาผลตอบแทนจากคําสั่ง
ขายในราคาตลาด ดังนั้นจึงไมอาจสรุปไดอยางแนชัดวามี Nonexecution Cost หรือไมจากการ
ศึกษาในสวนนี้ 

7.2.5 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบโดยรวม 

ตารางที่ 16 แสดงคาแตกตางโดยรวมของผลตอบแทนการลงทุนระหวางการขาย
หลักทรัพยแบบกําหนดราคาและการขายหลักทรัพยในราคาตลาด ซึ่งก็พบวา ผลตางมีคาเปนบวก
อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งหมายถึง คําสั่งขายแบบกําหนดราคาใหผลดีกวาคําสั่งขายในราคาตลาด ใน
ชวงป พ.ศ. 2540 
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Limit Order Test
1% 2% 3%

Subperiod 1 0.13% *** 0.16% *** -0.02%
2 0.82% ** 1.09% ** 1.15% ***
3 1.64% ** 1.55% ** 1.55% ***
4 1.97% ** 2.21% ** 2.53% ***
5 1.69% ** 1.64% ** 1.56% ***
6 2.08% ** 2.25% ** 2.56% ***

Overall 1997 1.39% ** 1.48% ** 1.56% ***
Standard Error 0.15% 0.16% 0.17%

Table XVI

Unconditional Limit Order Returns Compared to Unconditional Market Order Retu

rol - rom

 
ตารางที่ 16 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบโดยรวมของคําสั่งขายแบบกําหนดราคาและผลตอบแทนจาก

การขายในราคาตลาด 

การที่ผลตอบแทนของการซื้อแบบกําหนดราคามีคามากกวาคําสั่งซื้อในราคา
ตลาดซึ่งก็สอดคลองกับแนวคิดของผลตอบแทนผูเสริมสภาพคลองใหกับตลาด แตอยางไรก็ตาม
ผลที่ไดแตกตางกันพอสมควรระหวางการทดสอบแบบ Long Position และ Short Position ซึ่ง 
Price Trend ซึ่งอาจอธิบายเหตุการณนี้ไดบางสวน 

7.7.6 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบภายหลังแยกปจจัยตลาดออก 

ตารางที่ 17 แสดงถึงผลตางของผลตอบแทนการลงทุนภายหลังปรับปจจัยตลาด
ออก (ดูรายละเอียดในหัวขอ 4.6.2) คา 1γ  = 2γ  = 0 แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยเปลีย่นแปลง
แบบ Random Walk สวนคา 1γ  < 0 และ 2γ  > 0 แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยมีพฤติกรรม
แบบ Mean Reversion และคา 1γ  < 0 และ 1γ  + 2γ  > 0 แสดงใหเห็นถึง Nonexecution Cost 
และผลประโยชนจากการที่คําสั่งแบบกําหนดราคานั้นถูกจับคู 

จากภาพรวมโดยทั่วไปของคา 1γ  และ 2γ  พบวาราคาของหลักทรัพยมีลักษณะ 
เปน Mean Reversion ซึ่งหมายถึงโดยทั่วๆ ไป การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยเกิดจากเหตุ
การณทางดานสภาพคลอง อีกสิ่งหนึ่งที่พบจากการวิเคราะหสวนนี้ก็คือ พบหลักฐานของ 
Nonexecution Cost ที่มีคาเปนบวกอยางชัดเจน และการซื้อขายแบบกําหนดราคาจะมีผลดีหากมี
การ Execution เกิดขึ้น (ไมมี Bagging Cost ที่เปนบวก) 
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Limit Order Test
1% 2% 3%

γ1 γ2 γ1 γ2 γ1 γ2

Subperiod 1 -0.38% 0.41% -0.67% ** 0.86% *** -0.53% ** 0.88% ***
2 -0.95% ** 1.06% ** -0.67% *** 1.04% *** -0.37% ** 0.84% ***
3 -2.02% ** 2.18% ** -0.24% *** 0.31% -0.48% 0.76% *
4 -1.79% ** 2.05% ** -1.58% 2.05% *** -1.13% 1.79% ***
5 -0.91% 1.01% *** -0.70% *** 0.92% -1.04% *** 1.79% ***
6 -2.70% *** 3.11% -1.39% 1.77% ** -0.86% ** 1.24% *

Overall 1997 -1.82% *** 2.02% *** -1.21% ** 1.61% *** -0.84% 1.41% ***
Standard Error 0.37% 0.39% 0.27% 0.18% 0.24%

Table XVII

Market-adjusted Differential Returns to Limit Order Strategy Reletive to Market Order Stra

ตารางที่ 17 ผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบของคําสั่งขายแบบกําหนดราคาและผลตอบแทนจากการขาย
ในราคาตลาดภายหลังปรับปจจัยตลาดออก 

หลักฐานนี้ยังคอนขางชัดเจนและสอดคลองกับผลที่ไดจากหารวิเคราะหในสวน
กอนๆ ทั้งในสวนผลตอบแทนการลงทุนเปรียบเทียบภายหลังแยกปจจัยตลาดออกของการทดสอบ
แบบ Long Position และสวนการทดสอบทั้งหมดในหัวขอ 7.7 สวนความขัดแยงของผลทดสอบใน
บางสวนนั้นคาดวาเปนผลจาก Price Trend และความผิดปกติของตลาดในชวงนั้น 



 
บทที่ 8 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

8.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษานี้ไดใหภาพกวางของการศึกษาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิง
จุลภาคตามสมควร ซึ่งการศึกษาสวนแรกก็ไดแสดงรูปแบบของการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และขอคิดเห็นของผูศึกษาเกี่ยวกับรูปแบบของตลาดนั้นๆ 

สวนการศึกษาในเรื่องกลยุทธการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อการลดตนทุนการซื้อขาย
หลักทรัพยนั้นไมพบวาการซื้อขายในราคาเปดจะสามารถลดตนทุนการซื้อขายหลักทรัพยได นอก
จากนั้นยังพบวาการซื้อขายหลักทรัพยในราคาเปดยังแยกวาการใชวิธีการซื้อขายแบบอื่นๆ อีก ซึ่ง
ผลสรุปนี้ขัดแยงกับการศึกษาของ Brooks et al. เนื่องจากกลไกของการซื้อขายในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยมีความแตกตางจากตลาดหลักทรัพยนิวยอรก และตลาดไทยก็ยังมีสภาพ
คลองต่ํากวามาก 

การศึกษาในเรื่องคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยประเภทกําหนดราคาและคําสั่งซื้อขาย
หลักทรัพยในราคาตลาด พบวาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในระหวางวันสวนใหญเปน
ผลมาจากเหตุการณทางสภาพคลอง ซึ่งกอใหเกิดความไมสมดุลในชวงสั้นๆ และทําใหคําสั่งซื้อ
ขายแบบกําหนดราคาใหผลโดยรวมดีกวาคําสั่งซื้อขายในราคาตลาด การศึกษานี้ไมพบหลักฐาน
ของการมี Bagging Cost แตการศึกษานี้พบหลักฐานยืนยันการมี Nonexecution Cost ดังนั้นการ
ใชคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาจึงใหผลดีที่สุดกับนักคาหุนที่มีคาเสียโอกาสนอยในกรณีที่คําสั่ง
แบบกําหนดราคาไมถูก Execute หรือที่ Handa and Schwartz เรียกวานักลงทุนที่อดทน (Patient 
Investors) 

ขอไดเปรียบของการใชคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาทําใหตลาดแบบ Order-
driven ดํารงอยูได อยางไรก็ตามกลไกตลาดเพื่อตอบแทนนักลงทุนที่ใชคําสั่งแบบกําหนดราคาใน
บางสถาณการณก็ผิดพลาด เชนในชวงป พ.ศ. 2540 ที่ตลาดมีผลตอบแทนเปนลบอยางมาก ซึ่งใน
ปนั้นการลงทุนโดยการซื้อหลักทรัพยโดยคําสั่งซื้อแบบกําหนดราคาใหผลตอบแทนที่ติดลบมากวา 
ผลตอบแทนของการซื้อหลักทรัพยในราคาตลาด แตอยางไรก็ตาม เมื่ปรับแกปจจัยตลาดออกไป
แลวก็พบวาโดยพื้นฐาน การใชคําสั่งซื้อขายแบบกําหนดราคาใหผลตอบแทนที่ดีกวาคําสั่งซื้อขาย
ในราคาตลาด 
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8.2 ขอเสนอแนะ 

การศึกษาขอมูล Intraday ของตลาดหลักทรัพยยังมีจุดนาสนใจที่ยังไมมีการ
ศึกษาอีกมาก โดยเฉพาะการศึกษาเรื่องตางๆ เหลานี้ในตลาดไทย เชนการศึกษาในเรื่องกลยุทธ
การสงคําสั่งซื้อขายเปนชุดๆ ทั้งดานซื้อและดานขายเพื่อกินกําไรในลักษณะเดียวกับ Dealer การ
ศึกษาเกี่ยวกับ Limit Order Spread เปนตน 
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ก. ตัวอยางขอมูลคําสั่ง 
INTRA-DAY.ORDER.97.AA 
----+----1----+----2----+----3----+----4----+----5----+----6----+----7----+----8----+----9----+-- 
02/01/1997|09300695|00|00|60200001|S|     400|       0|     400|   64.50|   64.50| | |O|AA      | 
02/01/1997|09301270|00|00|  200030|S|     600|       0|     600|   63.50|   63.50| | |O|AA      | 
02/01/1997|09315322|00|00|      66|S|    2000|       0|    2000|   61.00|   61.00| | |O|AA      | 
02/01/1997|09315683|00|00|      67|S|    2000|       0|    2000|   62.00|   62.00| | |O|AA      | 
02/01/1997|09320171|00|00|      68|S|    2000|       0|    2000|   62.50|   62.50| | |O|AA      | 
02/01/1997|09320798|00|00|      69|S|    2000|       0|    2000|   63.00|   63.00| | |O|AA      | 
02/01/1997|09321777|00|00|      70|S|    2000|       0|    2000|   63.50|   63.50| | |O|AA      | 
02/01/1997|09541580|00|00|  200121|B|    3000|    3000|       0|   59.50|   59.50| | |M|AA      | 
02/01/1997|09542196|00|00|  200122|B|    2000|    2000|       0|   59.00|   59.00| | |M|AA      | 
02/01/1997|09543989|00|00|  200123|B|    5000|    5000|       0|   58.50|   58.50| | |M|AA      | 
02/01/1997|09574532|00|00|  200130|B|    3000|    2800|     200|   58.00|   58.00| | |O|AA      | 
02/01/1997|10223283|00|00|  200192|S|    5000|    5000|       0|   60.00|   60.00| | |M|AA      | 
02/01/1997|10225445|00|00|  200193|S|    3000|    3000|       0|   60.50|   60.50| | |M|AA      | 
02/01/1997|10302672|00|00|     138|S|    1000|    1000|       0|   60.00|   60.00| | |M|AA      | 
02/01/1997|10344612|00|00|40200109|B|   10000|   10000|       0|   60.00|   60.00| | |M|AA      | 
02/01/1997|10350128|00|00|     156|S|    1000|    1000|       0|   60.50|   60.50| | |M|AA      | 
02/01/1997|10350217|00|00|40200110|B|    5000|    5000|       0|   60.50|   60.50| | |M|AA      | 
02/01/1997|10352706|00|00|     157|S|     500|       0|       0|   61.00|   61.00| | |X|AA      | 
02/01/1997|10353121|00|00|     158|S|     500|       0|       0|   62.00|   62.00| | |X|AA      | 
02/01/1997|10353695|00|00|     159|S|     500|       0|       0|   62.50|   62.50| | |X|AA      | 
02/01/1997|10372909|00|00|40200111|B|   10000|   10000|       0|   59.50|   59.50| | |M|AA      | 
02/01/1997|10561559|00|00|     663|S|     600|     600|       0|   60.50|   60.50| | |M|AA      | 
02/01/1997|11005031|00|00|     233|S|     500|     400|       0|   60.50|   60.50| | |X|AA      | 
02/01/1997|11095077|00|00|  200293|S|    1000|    1000|       0|   60.00|   60.00| | |M|AA      | 
02/01/1997|11100239|00|00|  200294|S|    5000|       0|    5000|   60.50|   60.50| | |O|AA      | 
02/01/1997|11240539|00|00|     286|S|    1500|       0|       0|   60.50|   60.50| | |X|AA      | 
02/01/1997|14361764|00|00|     397|S|    1000|    1000|       0|   60.00|   60.00| | |M|AA      | 
02/01/1997|14364764|00|00|     399|S|    1000|    1000|       0|   60.00|   60.00| | |M|AA      | 
02/01/1997|15330145|00|00|     526|S|    1000|    1000|       0|   60.00|   60.00| | |M|AA      | 
02/01/1997|15332691|00|00|     529|S|     100|       0|       0|   60.00|   60.00| | |X|AA      | 
02/01/1997|15351222|00|00|    1099|S|    5000|       0|    5000|   60.00|   60.00| | |O|AA      | 
02/01/1997|15411947|00|00|     548|S|     100|       0|       0|   60.00|   60.00| | |X|AA      | 
02/01/1997|15585065|00|00|  200994|S|   15000|   13000|       0|   59.50|   59.50| | |X|AA      | 
02/01/1997|15593703|00|00|     581|S|     200|     200|       0|   59.00|   59.00| | |M|AA      | 
02/01/1997|16003065|00|00|  200471|B|   10000|       0|   10000|   57.50|   57.50| | |O|AA      | 
02/01/1997|16003432|00|00|  201009|S|    2000|       0|       0|   59.50|   59.50| | |X|AA      | 
02/01/1997|16131070|00|00|  201076|S|    2000|    2000|       0|   59.00|   59.00| | |M|AA      | 
02/01/1997|16182130|00|00|60200110|B|     200|     200|       0|   59.00|   59.00| | |M|AA      | 
02/01/1997|16191523|00|00|  201104|S|    1000|       0|       0|   59.00|   59.00| | |X|AA      | 
02/01/1997|16225681|00|00|  201121|S|    5000|    5000|       0|   58.50|   58.50| | |M|AA      | 
02/01/1997|16231292|00|00|  200496|B|    2000|       0|    2000|   57.00|   57.00| | |O|AA      | 
02/01/1997|16251573|00|00|  201132|S|    1000|       0|       0|   58.50|   58.50| | |X|AA      | 
02/01/1997|16274382|00|00|  201155|S|    2800|    2800|       0|   58.00|   58.00| | |M|AA      | 
 

ข. ตัวอยางขอมูลการซ้ือขาย 
INTRA-DAY.DEAL.97.AA 
----+----1----+----2----+----3----+----4----+----5----+----6----+----7----+----8----+----
02/01/1997|10344612|    4096|   60.00|    5000|00|00|40200109|00|00|  200192|AA      | 
02/01/1997|10344613|    4097|   60.00|    1000|00|00|40200109|00|00|     138|AA      | 
02/01/1997|10350217|    4112|   60.50|    3000|00|00|40200110|00|00|  200193|AA      | 
02/01/1997|10350217|    4113|   60.50|    1000|00|00|40200110|00|00|     156|AA      | 
02/01/1997|10561560|    5915|   60.50|     600|00|00|40200110|00|00|     663|AA      | 
02/01/1997|11005031|    6347|   60.50|     400|00|00|40200110|00|00|     233|AA      | 
02/01/1997|11095077|    7344|   60.00|    1000|00|00|40200109|00|00|  200293|AA      | 
02/01/1997|14361764|   11703|   60.00|    1000|00|00|40200109|00|00|     397|AA      | 
02/01/1997|14364764|   11730|   60.00|    1000|00|00|40200109|00|00|     399|AA      | 
02/01/1997|15330145|   16265|   60.00|    1000|00|00|40200109|00|00|     526|AA      | 
02/01/1997|15585065|   18941|   59.50|    3000|00|00|  200121|00|00|  200994|AA      | 
02/01/1997|15585066|   18942|   59.50|   10000|00|00|40200111|00|00|  200994|AA      | 
02/01/1997|15593703|   19002|   59.00|     200|00|00|  200122|00|00|     581|AA      | 
02/01/1997|16131071|   20370|   59.00|    1800|00|00|  200122|00|00|  201076|AA      | 
02/01/1997|16182130|   21111|   59.00|     200|00|00|60200110|00|00|  201076|AA      | 
02/01/1997|16225681|   22673|   58.50|    5000|00|00|  200123|00|00|  201121|AA      | 
02/01/1997|16274382|   24121|   58.00|    2800|00|00|  200130|00|00|  201155|AA      | 
 



 53

ค. Intraday File Format and Description 

ขอมู ลแยกเก็บ เปน ไฟลๆ  ละหลักทรัพย  โดยไฟล เป น  Fixed Width Text 
Delimited โดย Delimiter คือ | และไฟลมีโครงสรางดังตอไปนี้ 
Order File 97 
Field Name Column Format Remark 
Date 1-10 DD/MM/YYYY  
Time 12-19 HHMMSSSS  
Blank Field 21-22  เปน 00 ทั้งหมด 
Blank Field 24-25  เปน 00 ทั้งหมด 
Order Number 27-34   
Order Type 36  “B”=Buy, “S”=Sell 
จํานวนหุนที่ส่ังซื้อขาย 38-45   
จํานวนหุนที่จับคูได 47-54   
Published Volume 56-63   
ราคาที่ส่ังซื้อขาย 65-72   
ราคาที่จับคูครั้งสุด
ทาย 74-81   

เงื่อนไขของราคา 83  
“” = None 
“A” = ATO [At The Open] 
“M” = MP [Market Price] 

เงื่อนไขของคําส่ัง 85  

“” = No Condition 
“A” = AON [All Or None] 
“F” = FOK [Fill Or Kill] 
“I” = IOC [Immediate Or Cancel] 
“M” = MF [Maximum Fill] 
“O” = Odd Lot 

ผลของคําส่ัง 87  

“O” = Open Order 
“M” = Matched Order 
“X” = Cancelled Order by Firm 
“C”= Cancelled Order by ASSET 

ชื่อหุน 89-96  มีเฉพาะป 97 
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Deal File 97 

Field Name Column Format Remark 
Date 1-10 DD/MM/YYYY  
Time 12-19 HHMMSSSS  
Deal Number 21-28   
Price 30-37   
จํานวนหุนที่ตกลงซื้อ
ขาย 39-46   

Blank Field 48-49  เปน 00 ทั้งหมด 
Blank Field 51-52  เปน 00 ทั้งหมด 
Order Number ดาน
ซื้อ 54-61   

Blank Field 63-64  เปน 00 ทั้งหมด 
Blank Field 66-67  เปน 00 ทั้งหมด 
Order Number ดาน
ขาย 69-76   

ชื่อหุน 78-85   

 

ง. AOM Emulator Source Code 
/*-- SET AOM Emulator by Ekapol Tharasiriroj [tong@writeme.com] 
     Develope on The SAS System v6.12 for Windows --*/ 
      
data Book(keep=Date Time OrdType Vol MatVol PubVol Price PriCon OrdCon OrdRes bid1-
bid10 bidv1-bidv10 ask1-ask10 askv1-askv10) 
     OpenPr.&FileName(keep=Date OpenM OpenMV LimM DealM OpenA OpenAV LimA DealA); 
 
  set TempOrd; 
  by Date; 
 
  /*-- ARRAY Declaration --*/ 
  array bid{50}; 
  array bidv{50}; 
  array ask{50}; 
  array askv{50}; 
  array Open{100}; 
  array OpenV{100}; 
  length LimM LimA $ 1; 
 
  /*-- Initialize [Macro] Variables At New Day --*/ 
  if _N_=1 then 
    do; 
      retain LastMat; 
      LastMat=.; 
    end; 
  if first.Date then 
    do; 
      /*put 'Date: ' Date;*/ 
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      call symput('Sssn1',0); 
      call symput('Sssn2',0); 
      call symput('ATOB1',0); 
      call symput('ATOS1',0); 
      call symput('ATOB2',0); 
      call symput('ATOS2',0); 
      retain OpenM OpenMV LimM OpenA OpenAV LimA DealM DealA; 
      OpenM=.; 
      OpenMV=.; 
      LimM=''; 
      OpenA=.; 
      OpenAV=.; 
      LimA=''; 
      DealM=.; 
      DealA=.; 
      do i=1 to 50; 
        bid{i}=.; 
        bidv{i}=.; 
        ask{i}=.; 
        askv{i}=.; 
      end; 
      do i=1 to 100; 
        Open{i}=.; 
        OpenV{i}=.; 
      end; 
    end; 
 
  /*-- Delete Odd-lot Order --*/ 
  if OrdCon='O' then delete; 
 
  /*-- Unusual Trading Time on 26MAY97--*/ 
  if Date='26MAY97'd then delete; 
 
  /*-- Pre-openning Session 1 --*/ 
  if Time<OpenTM then 
    do; 
      if OrdType='B' then 
        /*-- Buy Preorder --*/ 
        do; 
          if PriCon='A' then 
            /*-- ATO Buy --*/ 
            do; 
              if OrdRes^='X' then call symput('ATOB1',symget('ATOB1')+Vol); 
            end; 
          else 
            /*-- Buy Limit Preorder --*/ 
            do; 
              j=1; 
              do while(bid{j}>Price); 
                j+1; 
                if j>50 then goto outB1; 
              end; 
              if Price=bid{j} then 
                do; 
                  if OrdRes='X' then 
                    bidv{j}+MatVol; 
                  else 
                    bidv{j}+Vol; 
                end; 
              else 
                do; 
                  if (OrdRes='X' | OrdRes='C') & MatVol=0 then goto outB1; 
                  do i=50 to j+1 by -1; 
                    bid{i}=bid{i-1}; 
                    bidv{i}=bidv{i-1}; 
                  end; 
                  retain bid1-bid50 bidv1-bidv50; 
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                  bid{j}=Price; 
                  if OrdRes='X' then bidv{j}=MatVol; 
                  else bidv{j}=Vol; 
                end; 
            outB1: end; 
        end; /*-- Buy PreOrder --*/ 
      else 
        /*-- Sell PreOrder --*/ 
        do; 
          if PriCon='A' then 
            /*-- ATO Sell --*/ 
            do; 
              if OrdRes^='X' then call symput('ATOS1',symget('ATOS1')+Vol); 
            end; 
          else 
            /*-- Sell Limit Preorder --*/ 
            do; 
              j=1; 
              do while(Price>ask{j} & ask{j}>0); 
                j+1; 
                if j>50 then goto outS1; 
              end; 
              if Price=ask{j} then 
                do; 
                  if OrdRes='X' then 
                    askv{j}+MatVol; 
                  else 
                    askv{j}+Vol; 
                end; 
              else 
                do; 
                  if (OrdRes='X' | OrdRes='C') & MatVol=0 then goto outS1; 
                  do i=50 to j+1 by -1; 
                    ask{i}=ask{i-1}; 
                    askv{i}=askv{i-1}; 
                  end; 
                  retain ask1-ask50 askv1-askv50; 
                  ask{j}=Price; 
                  if OrdRes='X' then askv{j}=MatVol; 
                  else askv{j}=Vol; 
                end; 
            outS1: end; 
        end; /*-- Sell Preorders --*/ 
    end; 
 
  if Time>=OpenTM & Time<=45060 then 
    do; 
      if NOT symget('Sssn1') then 
        do; 
          call symput('Sssn1',1); 
          /*-- Openning Match 1 --*/ 
          if bid1>=ask1 & bid1>0 & ask1>0 then 
            /*-- Openning Batch Trades --*/ 
            do; 
              /*----- 
                put 'Openning Matching [Morning Session]'; 
                put 'bid1=' bid1 ', ask1=' ask1; 
                put "ATOB1=&ATOB1" "ATOS1=&ATOS1"; 
              -----*/ 
              Temp=ask1; 
              i=1; 
              k=1; 
              AskT=0; 
              do while(Temp<=bid1); 
                if abs(ask{i}-Temp)<.01 then 
                  do; 
                    AskT+askv{i}; 
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                  end; 
                j=1; 
                BidT=0; 
                do while(bid{j}>=Temp); 
                  BidT+bidv{j}; 
                  j+1; 
                end; 
                if abs(bid{j-1}-Temp)<.01 then 
                  j=j-1; 
                Open{k}=Temp; 
                OpenV{k}=min(BidT+symget('ATOB1'),AskT+symget('ATOS1')); 
                OpenMV=max(OpenMV,OpenV{k}); 
                /*----- 
                  put 'k=' k ', Open{k}=' Open{k} ', OpenV{k}=' OpenV{k}; 
                -----*/ 
                if Temp<=9.9 then Spread=.1; 
                else if Temp<=49.75 then Spread=.25; 
                  else if Temp<=99.5 then Spread=.5; 
                    else if Temp<=199 then Spread=1; 
                      else if Temp<=598 then Spread=2; 
                        else if Temp<=996 then Spread=4; 
                          else Spread=6; 
                if i+1<=50 & j-1>0 then 
                  if ask{i+1}>0 then 
                    do; 
                      do until(abs(Temp-ask{i+1})<.01 | abs(Temp-bid{j-1})<.01); 
                        if Temp<=9.9 then Spread=.1; 
                        else if Temp<=49.75 then Spread=.25; 
                          else if Temp<=99.5 then Spread=.5; 
                            else if Temp<=199 then Spread=1; 
                              else if Temp<=598 then Spread=2; 
                                else if Temp<=996 then Spread=4; 
                                  else Spread=6; 
                        Temp=Temp+Spread; 
                      end; 
                    end; 
                  else Temp=Temp+Spread; 
                else Temp=Temp+Spread; 
                if abs(Temp-ask{i+1})<.01 & ask{i+1}>0 then i+1; 
                k+1; 
              end; 
              j=0; 
              Temp=9999; 
              do i=1 to 100; 
                if OpenMV=OpenV{i} then 
                  do; 
                    OpenM=Open{i}; 
                    Temp=min(Temp,abs(Open{i}-LastMat)); 
                    j+1; 
                  end; 
              end; 
              if j>1 then 
                do; 
                  if LastMat>0 then 
                    do; 
                      do i=1 to 100; 
                        if OpenMV=OpenV{i} & abs(Open{i}-LastMat)=Temp then 
                          OpenM=Open{i}; 
                      end; 
                      /*put 'Using openning price closest to the yesterday close 
price';*/ 
                    end; 
                  else 
                    do; 
                      put 'No close price available'; 
                      OpenM=-999; 
                      OpenMV=-999; 
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                    end; 
                end; 
              /*----- 
                put 'OpenM=' OpenM ', OpenMV=' OpenMV; 
              -----*/ 
              LastMat=OpenM; 
 
              if OpenM>0 then 
                do; 
                  i=1; 
                  BidT=0; 
                  do while(bid{i}>=OpenM); 
                    BidT+bidv{i}; 
                    i+1; 
                  end; 
                  BidT+symget('ATOB1'); 
                  i=1; 
                  AskT=0; 
                  do while(OpenM>=ask{i} & ask{i}>0); 
                    AskT+askv{i}; 
                    i+1; 
                  end; 
                  AskT+symget('ATOS1'); 
                  if BidT<AskT then LimM='B'; 
                  if BidT>AskT then LimM='S'; 
                  if BidT=AskT then LimM='N'; 
                end; 
 
              j=0; 
              Temp=OpenMV; 
              do while(Temp>0 & OpenM<=bid{j+1}); 
                j+1; 
                if Temp>=bidv{j} then 
                  do; 
                    Temp=Temp-bidv{j}; 
                  end; 
                else 
                  do; 
                    bidv{j}=bidv{j}-Temp; 
                    Temp=0; 
                    j=j-1; 
                  end; 
              end; 
                if j>0 then 
                  do; 
                    do i=1 to 50; 
                      if i+j<=50 then 
                        do; 
                          bid{i}=bid{i+j}; 
                          bidv{i}=bidv{i+j}; 
                        end; 
                      else 
                        do; 
                          bid{i}=.; 
                          bidv{i}=.; 
                        end; 
                    end; 
                  end; 
              j=0; 
              Temp=OpenMV; 
              do while(Temp>0 & OpenM>=ask{j+1}); 
                j+1; 
                if Temp>=askv{j} then 
                  do; 
                    Temp=Temp-askv{j}; 
                  end; 
                else 
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                  do; 
                    askv{j}=askv{j}-Temp; 
                    Temp=0; 
                    j=j-1; 
                  end; 
              end; 
                if j>0 then 
                  do; 
                    do i=1 to 50; 
                      if i+j<=50 then 
                        do; 
                          ask{i}=ask{i+j}; 
                          askv{i}=askv{i+j}; 
                        end; 
                      else 
                        do; 
                          ask{i}=.; 
                          askv{i}=.; 
                        end; 
                    end; 
                  end; 
            end; 
          else 
            do; 
              /*put 'No Morning Batch Trade';*/ 
              OpenTM=36000; 
            end; 
          /*--Openning Book Ouput--*/ 
          TimeT=Time; 
          OrdTypeT=OrdType; 
          VolT=Vol; 
          MatVolT=MatVol; 
          PubVolT=PubVol; 
          PriceT=Price; 
          PriConT=PriCon; 
          OrdConT=OrdCon; 
          OrdResT=OrdRes; 
          Time=OpenTM; 
          OrdType='O'; 
          Vol=.; 
          MatVol=.; 
          PubVol=.; 
          Price=.; 
          PriCon='O'; 
          OrdCon='O'; 
          OrdRes='O'; 
          output Book; 
          Time=TimeT; 
          OrdType=OrdTypeT; 
          Vol=VolT; 
          MatVol=MatVolT; 
          PubVol=PubVolT; 
          Price=PriceT; 
          PriCon=PriConT; 
          OrdCon=OrdConT; 
          OrdRes=OrdResT; 
          /*--Openning Book Output--*/ 
        end; /*-- Openning Match 1 --*/ 
 
      /*-- Trading Session 1 --*/ 
      if OrdType='B' then 
        /*-- Buy Order --*/ 
        do; 
          if PriCon='M' then 
            /*-- Market Buy --*/ 
            do; 
              if OrdRes='C' then goto MktCB1; /*-- No Immediately Matched --*/ 
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              else 
                /*-- Matched Orders --*/ 
                do; 
                  /*-- Matching Up The Book --*/ 
                  j=0; 
                  if OrdRes='X' then  
                    BidMR=MatVol; 
                  else 
                    BidMR=Vol; 
                  do while(BidMR>0 & askv{j+1}>0); 
                    j+1; 
                    /*++++++++++*/ 
                    if j>50 then put 'Market Buy Order Overflow'; 
                    /*++++++++++*/ 
                    if BidMR>=askv{j} then 
                      do; 
                        BidMR=BidMR-askv{j}; 
                        DealM+askv{j}; 
                        LastMat=ask{j}; 
                      end; 
                    else 
                      do; 
                        askv{j}=askv{j}-BidMR; 
                        DealM+BidMR; 
                        LastMat=ask{j}; 
                        BidMR=0; 
                        j=j-1; 
                      end; 
                  end; 
                  if BidMR>0 then 
                    do; 
                      if j=0 then bidv1+BidMR; 
                      else 
                        do; 
                          do i=50 to 2 by -1; 
                            bid{i}=bid{i-1}; 
                            bidv{i}=bidv{i-1}; 
                          end; 
                          if ask{j}<=9.9 then Spread=.1; 
                            else if ask{j}<=49.75 then Spread=.25; 
                              else if ask{j}<=99.5 then Spread=.5; 
                                else if ask{j}<=199 then Spread=1; 
                                  else if ask{j}<=598 then Spread=2; 
                                    else if ask{j}<=996 then Spread=4; 
                                      else Spread=6; 
                          bid1=ask{j}+spread; 
                          bidv1=BidMR; 
                        end; 
                    end; 
                  if j>0 then 
                    do; 
                      do i=1 to 50; 
                        if i+j<=50 then 
                          do; 
                            ask{i}=ask{i+j}; 
                            askv{i}=askv{i+j}; 
                          end; 
                        else 
                          do; 
                            ask{i}=.; 
                            askv{i}=.; 
                          end; 
                      end; 
                    end; 
                end; /*-- Matched Orders --*/ 
            MktCB1: end; /*-- Market Buy --*/ 
          else 
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            /*-- Limit Buy --*/ 
            do; 
              if OrdCon='' then 
                /*-- Uncondition Buy --*/ 
                do; 
                  if Price>=ask1 & ask1>0 then 
                    /*-- Matching Up The Book --*/ 
                    do; 
                      j=0; 
                      if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                        BidMR=MatVol; 
                      else 
                        BidMR=Vol; 
                      do while(BidMR>0 & Price>=ask{j+1} & askv{j+1}>0); 
                        j+1; 
                        /*++++++++++*/ 
                        if j>50 then put 'Limit Buy Order Overflow'; 
                        /*++++++++++*/ 
                        if BidMR>=askv{j} then 
                          do; 
                            BidMR=BidMR-askv{j}; 
                            DealM+askv{j}; 
                            LastMat=ask{j}; 
                          end; 
                        else 
                          do; 
                            askv{j}=askv{j}-BidMR; 
                            DealM+BidMR; 
                            LastMat=ask{j}; 
                            BidMR=0; 
                            j=j-1; 
                          end; 
                      end; 
                      if BidMR>0 then 
                        do; 
                          do i=50 to 2 by -1; 
                            bid{i}=bid{i-1}; 
                            bidv{i}=bidv{i-1}; 
                          end; 
                          bid1=Price; 
                          bidv1=BidMR; 
                        end; 
                      if j>0 then 
                        do; 
                          do i=1 to 50; 
                            if i+j<=50 then 
                              do; 
                                ask{i}=ask{i+j}; 
                                askv{i}=askv{i+j}; 
                              end; 
                            else 
                              do; 
                                ask{i}=.; 
                                askv{i}=.; 
                              end; 
                          end; 
                        end; 
                    end; 
                  else 
                    /*-- Unmatched Limit Buy --*/ 
                    do; 
                      if (OrdRes='X' | OrdRes='C') & MatVol=0 then goto outB2; 
                      j=1; 
                      do while(bid{j}>Price); 
                        j+1; 
                        if j>50 then goto outB2; 
                      end; 
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                      if Price=bid{j} then 
                        do; 
                          if OrdRes='X' then 
                            bidv{j}+MatVol; 
                          else 
                            bidv{j}+Vol; 
                        end; 
                      else 
                        do; 
                          do i=50 to j+1 by -1; 
                            bid{i}=bid{i-1}; 
                            bidv{i}=bidv{i-1}; 
                          end; 
                          bid{j}=Price; 
                          if OrdRes='X' then 
                            bidv{j}=MatVol; 
                          else 
                            bidv{j}=Vol; 
                        end; 
                    outB2: end; 
                end; /*-- Uncondition Buy --*/ 
              else 
                do; 
                  if OrdCon='F' then 
                    /*-- FOK Buy --*/ 
                    do; 
                      if Price>=ask1 & ask1>0 then 
                        /*-- Matching Up The Book --*/ 
                        do; 
                          j=0; 
                          if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                            BidMR=MatVol; 
                          else 
                            BidMR=Vol; 
                          do while(BidMR>0 & Price>=ask{j+1} & askv{j+1}>0); 
                            j+1; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if j>50 then put 'FOK Buy Order Overflow'; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if BidMR>=askv{j} then 
                              do; 
                                BidMR=BidMR-askv{j}; 
                                DealM+askv{j}; 
                                LastMat=ask{j}; 
                              end; 
                            else 
                              do; 
                                askv{j}=askv{j}-BidMR; 
                                DealM+BidMR; 
                                LastMat=ask{j}; 
                                BidMR=0; 
                                j=j-1; 
                              end; 
                          end; 
                          if BidMR>0 then goto FOKB1; 
                          if j>0 then 
                            do; 
                              do i=1 to 50; 
                                if i+j<=50 then 
                                  do; 
                                    ask{i}=ask{i+j}; 
                                    askv{i}=askv{i+j}; 
                                  end; 
                                else 
                                  do; 
                                    ask{i}=.; 
                                    askv{i}=.; 
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                                  end; 
                              end; 
                            end; 
                        end; /*-- Matching --*/ 
                    FOKB1: end; 
                  else 
                    /*-- IOC Buy --*/ 
                    do; 
                      if Price>=ask1 & ask1>0 then 
                        /*-- Matching Up The Book --*/ 
                        do; 
                          j=0; 
                          if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                            BidMR=MatVol; 
                          else 
                            BidMR=Vol; 
                          do while(BidMR>0 & Price>=ask{j+1} & askv{j+1}>0); 
                            j+1; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if j>50 then put 'IOC Buy Order Overflow'; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if BidMR>=askv{j} then 
                              do; 
                                BidMR=BidMR-askv{j}; 
                                DealM+askv{j}; 
                                LastMat=ask{j}; 
                              end; 
                            else 
                              do; 
                                askv{j}=askv{j}-BidMR; 
                                DealM+BidMR; 
                                LastMat=ask{j}; 
                                BidMR=0; 
                                j=j-1; 
                              end; 
                          end; 
                          if j>0 then 
                            do; 
                              do i=1 to 50; 
                                if i+j<=50 then 
                                  do; 
                                    ask{i}=ask{i+j}; 
                                    askv{i}=askv{i+j}; 
                                  end; 
                                else 
                                  do; 
                                    ask{i}=.; 
                                    askv{i}=.; 
                                  end; 
                              end; 
                            end; 
                        end; /*-- Matching --*/ 
                    end; /*-- IOC Buy --*/ 
                end; 
            end; /*-- Limit Buy --*/ 
        end; /*-- Buy Orders --*/ 
      else 
        /*-- Sell Order --*/ 
        do; 
          if PriCon='M' then 
            /*-- Market Sell --*/ 
            do; 
              if OrdRes='C' then goto MktCS1; /*-- No Immediately Matched --*/ 
              else 
                /*-- Matched Orders --*/ 
                do; 
                  /*-- Matching Up The Book --*/ 
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                  j=0; 
                  if OrdRes='X' then  
                    AskMR=MatVol; 
                  else 
                    AskMR=Vol; 
                  do while(AskMR>0 & bidv{j+1}>0); 
                    j+1; 
                    /*++++++++++*/ 
                    if j>50 then put 'Market Sell Order Overflow'; 
                    /*++++++++++*/ 
                    if AskMR>=bidv{j} then 
                      do; 
                        AskMR=AskMR-bidv{j}; 
                        DealM+bidv{j}; 
                        LastMat=bid{j}; 
                      end; 
                    else 
                      do; 
                        bidv{j}=bidv{j}-AskMR; 
                        DealM+AskMR; 
                        LastMat=bid{j}; 
                        AskMR=0; 
                        j=j-1; 
                      end; 
                  end; 
                  if AskMR>0 then 
                    do; 
                      if j=0 then askv1+AskMR; 
                      else 
                        do; 
                          do i=50 to 2 by -1; 
                            ask{i}=ask{i-1}; 
                            askv{i}=askv{i-1}; 
                          end; 
                          if bid{j}>=1006 then Spread=6; 
                            else if bid{j}>=604 then Spread=4; 
                              else if bid{j}>=202 then Spread=2; 
                                else if bid{j}>=101 then Spread=1; 
                                  else if bid{j}>=50.5 then Spread=.5; 
                                    else if bid{j}>=10.25 then Spread=.25; 
                                      else Spread=.1; 
                          ask1=bid{j}-spread; 
                          askv1=AskMR; 
                        end; 
                    end; 
                  if j>0 then 
                    do; 
                      do i=1 to 50; 
                        if i+j<=50 then 
                          do; 
                            bid{i}=bid{i+j}; 
                            bidv{i}=bidv{i+j}; 
                          end; 
                        else 
                          do; 
                            bid{i}=.; 
                            bidv{i}=.; 
                          end; 
                      end; 
                    end; 
                end; /*-- Matched Orders --*/ 
            MktCS1: end; /*-- Market Sell --*/ 
          else 
            /*-- Limit Sell --*/ 
            do; 
              if OrdCon='' then 
                /*-- Uncondition Sell --*/ 
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                do; 
                  if Price<=bid1 then 
                    /*-- Matching Up The Book --*/ 
                    do; 
                      j=0; 
                      if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                        AskMR=MatVol; 
                      else 
                        AskMR=Vol; 
                      do while(AskMR>0 & Price<=bid{j+1} & bidv{j+1}>0); 
                        j+1; 
                        /*++++++++++*/ 
                        if j>50 then put 'Limit Sell Order Overflow'; 
                        /*++++++++++*/ 
                        if AskMR>=bidv{j} then 
                          do; 
                            AskMR=AskMR-bidv{j}; 
                            DealM+bidv{j}; 
                            LastMat=bid{j}; 
                          end; 
                        else 
                          do; 
                            bidv{j}=bidv{j}-AskMR; 
                            DealM+AskMR; 
                            LastMat=bid{j}; 
                            AskMR=0; 
                            j=j-1; 
                          end; 
                      end; 
                      if AskMR>0 then 
                        do; 
                          do i=50 to 2 by -1; 
                            ask{i}=ask{i-1}; 
                            askv{i}=askv{i-1}; 
                          end; 
                          ask1=Price; 
                          askv1=AskMR; 
                        end; 
                      if j>0 then 
                        do; 
                          do i=1 to 50; 
                            if i+j<=50 then 
                              do; 
                                bid{i}=bid{i+j}; 
                                bidv{i}=bidv{i+j}; 
                              end; 
                            else 
                              do; 
                                bid{i}=.; 
                                bid{i}=.; 
                              end; 
                          end; 
                       end; 
                    end;     
                  else 
                    /*-- Unmatched Limit Sell --*/ 
                    do; 
                      if (OrdRes='X' | OrdRes='C') & MatVol=0 then goto outS2; 
                      j=1; 
                      do while(Price>ask{j} & ask{j}>0); 
                        j+1; 
                        if j>50 then goto outS2; 
                      end; 
                      if Price=ask{j} then 
                        do; 
                          if OrdRes='X' then 
                            askv{j}+MatVol; 
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                          else 
                            askv{j}+Vol; 
                        end; 
                      else 
                        do; 
                          do i=50 to j+1 by -1; 
                            ask{i}=ask{i-1}; 
                            askv{i}=askv{i-1}; 
                          end; 
                          ask{j}=Price; 
                          if OrdRes='X' then 
                            askv{j}=MatVol; 
                          else 
                            askv{j}=Vol; 
                        end; 
                    outS2: end; 
                end; /*-- Uncondition Sell --*/ 
              else 
                do; 
                  if OrdCon='F' then 
                    /*-- FOK Sell --*/ 
                    do; 
                      if Price<=bid1 then 
                        /*-- Matching Up The Book --*/ 
                        do; 
                          j=0; 
                          if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                            AskMR=MatVol; 
                          else 
                            AskMR=Vol; 
                          do while(AskMR>0 & Price<=bid{j+1} & bidv{j+1}>0); 
                            j+1; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if j>50 then put 'FOK Sell Order Overflow'; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if AskMR>=bidv{j} then 
                              do; 
                                AskMR=AskMR-bidv{j}; 
                                DealM+bidv{j}; 
                                LastMat=bid{j}; 
                              end; 
                            else 
                              do; 
                                bidv{j}=bidv{j}-AskMR; 
                                DealM+AskMR; 
                                LastMat=bid{j}; 
                                AskMR=0; 
                                j=j-1; 
                              end; 
                          end; 
                          if AskMR>0 then goto FOKS1; 
                          if j>0 then 
                            do; 
                              do i=1 to 50; 
                                if i+j<=50 then 
                                  do; 
                                    bid{i}=bid{i+j}; 
                                    bidv{i}=bidv{i+j}; 
                                  end; 
                                else 
                                  do; 
                                    bid{i}=.; 
                                    bidv{i}=.; 
                                  end; 
                              end; 
                            end; 
                        end; /*-- Matching --*/ 
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                    FOKS1: end; 
                  else 
                    /*-- IOC Sell --*/ 
                    do; 
                      if Price<=bid1 then 
                        /*-- Matching Up The Book --*/ 
                        do; 
                          j=0; 
                          if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                            AskMR=MatVol; 
                          else 
                            AskMR=Vol; 
                          do while(AskMR>0 & Price<=bid{j+1} & bidv{j+1}>0); 
                            j+1; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if j>50 then put 'IOC Sell Order Overflow'; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if AskMR>=bidv{j} then 
                              do; 
                                AskMR=AskMR-bidv{j}; 
                                DealM+bidv{j}; 
                                LastMat=bid{j}; 
                              end; 
                            else 
                              do; 
                                bidv{j}=bidv{j}-AskMR; 
                                DealM+AskMR; 
                                LastMat=bid{j}; 
                                AskMR=0; 
                                j=j-1; 
                              end; 
                          end; 
                          if j>0 then 
                            do; 
                              do i=1 to 50; 
                                if i+j<=50 then 
                                  do; 
                                    bid{i}=bid{i+j}; 
                                    bidv{i}=bidv{i+j}; 
                                  end; 
                                else 
                                  do; 
                                    bid{i}=.; 
                                    bidv{i}=.; 
                                  end; 
                              end; 
                            end; 
                        end; /*-- Matching --*/ 
                    end; /*-- IOC Sell --*/ 
                end; 
            end; /*-- Limit Sell --*/ 
        end; /*-- Sell Orders --*/ 
      /*-- Trading Session 1 --*/ 
    end; 
 
  if Time>=50400 & Time<OpenTA then 
    do; 
      /*-- Pre-openning Session 2 --*/ 
      if OrdType='B' then 
        /*-- Buy Preorder --*/ 
        do; 
          if PriCon='A' then 
            /*-- ATO Buy --*/ 
            do; 
              if OrdRes^='X' then call symput('ATOB2',symget('ATOB2')+Vol); 
            end; 
          else 
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            /*-- Buy Limit Preorder --*/ 
            do; 
              j=1; 
              do while(bid{j}>Price); 
                j+1; 
                if j>50 then goto outB3; 
              end; 
              if Price=bid{j} then 
                do; 
                  if OrdRes='X' then 
                    bidv{j}+MatVol; 
                  else 
                    bidv{j}+Vol; 
                end; 
              else 
                do; 
                  if (OrdRes='X' | OrdRes='C') & MatVol=0 then goto outB3; 
                  do i=50 to j+1 by -1; 
                    bid{i}=bid{i-1}; 
                    bidv{i}=bidv{i-1}; 
                  end; 
                  retain bid1-bid50 bidv1-bidv50; 
                  bid{j}=Price; 
                  if OrdRes='X' then bidv{j}=MatVol; 
                  else bidv{j}=Vol; 
                end; 
            outB3: end; 
        end; /*-- Buy PreOrder --*/ 
      else 
        /*-- Sell PreOrder --*/ 
        do; 
          if PriCon='A' then 
            /*-- ATO Sell --*/ 
            do; 
              if OrdRes^='X' then call symput('ATOS2',symget('ATOS2')+Vol); 
            end; 
          else 
            /*-- Sell Limit Preorder --*/ 
            do; 
              j=1; 
              do while(Price>ask{j} & ask{j}>0); 
                j+1; 
                if j>50 then goto outS3; 
              end; 
              if Price=ask{j} then 
                do; 
                  if OrdRes='X' then 
                    askv{j}+MatVol; 
                  else 
                    askv{j}+Vol; 
                end; 
              else 
                do; 
                  if (OrdRes='X' | OrdRes='C') & MatVol=0 then goto outS3; 
                  do i=50 to j+1 by -1; 
                    ask{i}=ask{i-1}; 
                    askv{i}=askv{i-1}; 
                  end; 
                  retain ask1-ask50 askv1-askv50; 
                  ask{j}=Price; 
                  if OrdRes='X' then askv{j}=MatVol; 
                  else askv{j}=Vol; 
                end; 
            outS3: end; 
        end; /*-- Sell Preorders --*/ 
    end; 
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  if Time>=OpenTA then 
    do; 
      if NOT symget('Sssn2') then 
        do; 
          call symput('Sssn2',1); 
          /*-- Openning Match 2 --*/ 
          if bid1>=ask1 & bid1>0 & ask1>0 then 
            /*-- Openning Batch Trades --*/ 
            do; 
              /*----- 
                put 'Openning Matching [Afternoon Session]'; 
                put 'bid1=' bid1 ', ask1=' ask1; 
                put "ATOB2=&ATOB2" "ATOS2=&ATOS2"; 
              -----*/ 
              Temp=ask1; 
              i=1; 
              k=1; 
              AskT=0; 
              do while(Temp<=bid1); 
                if abs(ask{i}-Temp)<.01 then 
                  do; 
                    AskT+askv{i}; 
                  end; 
                j=1; 
                BidT=0; 
                do while(bid{j}>=Temp); 
                  BidT+bidv{j}; 
                  j+1; 
                end; 
                if abs(bid{j-1}-Temp)<.01 then 
                  j=j-1; 
                Open{k}=Temp; 
                OpenV{k}=min(BidT+symget('ATOB2'),AskT+symget('ATOS2')); 
                OpenAV=max(OpenAV,OpenV{k}); 
                /*----- 
                  put 'k=' k ', Open{k}=' Open{k} ', OpenV{k}=' OpenV{k}; 
                -----*/ 
                if Temp<=9.9 then Spread=.1; 
                else if Temp<=49.75 then Spread=.25; 
                  else if Temp<=99.5 then Spread=.5; 
                    else if Temp<=199 then Spread=1; 
                      else if Temp<=598 then Spread=2; 
                        else if Temp<=996 then Spread=4; 
                          else Spread=6; 
                if i+1<=50 & j-1>0 then 
                  if ask{i+1}>0 then 
                    do; 
                      do until(abs(Temp-ask{i+1})<.01 | abs(Temp-bid{j-1})<.01); 
                        if Temp<=9.9 then Spread=.1; 
                        else if Temp<=49.75 then Spread=.25; 
                          else if Temp<=99.5 then Spread=.5; 
                            else if Temp<=199 then Spread=1; 
                              else if Temp<=598 then Spread=2; 
                                else if Temp<=996 then Spread=4; 
                                  else Spread=6; 
                        Temp=Temp+Spread; 
                      end; 
                    end; 
                  else Temp=Temp+Spread; 
                else Temp=Temp+Spread; 
                if abs(Temp-ask{i+1})<.01 & ask{i+1}>0 then i+1; 
                k+1; 
              end; 
              j=0; 
              Temp=9999; 
              do i=1 to 100; 
                if OpenAV=OpenV{i} then 
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                  do; 
                    OpenA=Open{i}; 
                    Temp=min(Temp,abs(Open{i}-LastMat)); 
                    j+1; 
                  end; 
              end; 
              if j>1 then 
                do; 
                  if LastMat>0 then 
                    do; 
                      do i=1 to 100; 
                        if OpenAV=OpenV{i} & abs(Open{i}-LastMat)=Temp then 
                          OpenA=Open{i}; 
                      end; 
                      /*put 'Using openning price closest to the morning close 
price';*/ 
                    end; 
                  else 
                    do; 
                      put 'No close price available'; 
                      OpenA=-999; 
                      OpenAV=-999; 
                    end; 
                end; 
              /*----- 
                put 'OpenA=' OpenA ', OpenAV=' OpenAV; 
              -----*/ 
              LastMat=OpenA; 
 
              if OpenA>0 then 
                do; 
                  i=1; 
                  BidT=0; 
                  do while(bid{i}>=OpenA); 
                    BidT+bidv{i}; 
                    i+1; 
                  end; 
                  BidT+symget('ATOB2'); 
                  i=1; 
                  AskT=0; 
                  do while(OpenA>=ask{i} & ask{i}>0); 
                    AskT+askv{i}; 
                    i+1; 
                  end; 
                  AskT+symget('ATOS2'); 
                  if BidT<AskT then LimA='B'; 
                  if BidT>AskT then LimA='S'; 
                  if BidT=AskT then LimA='N'; 
                end; 
 
              j=0; 
              Temp=OpenAV; 
              do while(Temp>0 & OpenA<=bid{j+1}); 
                j+1; 
                if Temp>=bidv{j} then 
                  do; 
                    Temp=Temp-bidv{j}; 
                  end; 
                else 
                  do; 
                    bidv{j}=bidv{j}-Temp; 
                    Temp=0; 
                    j=j-1; 
                  end; 
              end; 
                if j>0 then 
                  do; 
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                    do i=1 to 50; 
                      if i+j<=50 then 
                        do; 
                          bid{i}=bid{i+j}; 
                          bidv{i}=bidv{i+j}; 
                        end; 
                      else 
                        do; 
                          bid{i}=.; 
                          bidv{i}=.; 
                        end; 
                    end; 
                  end; 
              j=0; 
              Temp=OpenAV; 
              do while(Temp>0 & OpenA>=ask{j+1}); 
                j+1; 
                if Temp>=askv{j} then 
                  do; 
                    Temp=Temp-askv{j}; 
                  end; 
                else 
                  do; 
                    askv{j}=askv{j}-Temp; 
                    Temp=0; 
                    j=j-1; 
                  end; 
              end; 
                if j>0 then 
                  do; 
                    do i=1 to 50; 
                      if i+j<=50 then 
                        do; 
                          ask{i}=ask{i+j}; 
                          askv{i}=askv{i+j}; 
                        end; 
                      else 
                        do; 
                          ask{i}=.; 
                          askv{i}=.; 
                        end; 
                    end; 
                  end; 
            end; 
          else 
            do; 
              /*put 'No Afternoon Batch Trade';*/ 
              OpenTA=52200; 
            end; 
          /*--Openning Book Ouput--*/ 
          TimeT=Time; 
          OrdTypeT=OrdType; 
          VolT=Vol; 
          MatVolT=MatVol; 
          PubVolT=PubVol; 
          PriceT=Price; 
          PriConT=PriCon; 
          OrdConT=OrdCon; 
          OrdResT=OrdRes; 
          Time=OpenTA; 
          OrdType='O'; 
          Vol=.; 
          MatVol=.; 
          PubVol=.; 
          Price=.; 
          PriCon='O'; 
          OrdCon='O'; 
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          OrdRes='O'; 
          output Book; 
          Time=TimeT; 
          OrdType=OrdTypeT; 
          Vol=VolT; 
          MatVol=MatVolT; 
          PubVol=PubVolT; 
          Price=PriceT; 
          PriCon=PriConT; 
          OrdCon=OrdConT; 
          OrdRes=OrdResT; 
          /*--Openning Book Output--*/ 
        end; /*-- Openning Match 2 --*/ 
 
      /*-- Trading Session 2 --*/ 
      if OrdType='B' then 
        /*-- Buy Order --*/ 
        do; 
          if PriCon='M' then 
            /*-- Market Buy --*/ 
            do; 
              if OrdRes='C' then goto MktCB2; /*-- No Immediately Matched --*/ 
              else 
                /*-- Matched Orders --*/ 
                do; 
                  /*-- Matching Up The Book --*/ 
                  j=0; 
                  if OrdRes='X' then  
                    BidMR=MatVol; 
                  else 
                    BidMR=Vol; 
                  do while(BidMR>0 & askv{j+1}>0); 
                    j+1; 
                    /*++++++++++*/ 
                    if j>50 then put 'Market Buy Order Overflow'; 
                    /*++++++++++*/ 
                    if BidMR>=askv{j} then 
                      do; 
                        BidMR=BidMR-askv{j}; 
                        DealA+askv{j}; 
                        LastMat=ask{j}; 
                      end; 
                    else 
                      do; 
                        askv{j}=askv{j}-BidMR; 
                        DealA+BidMR; 
                        LastMat=ask{j}; 
                        BidMR=0; 
                        j=j-1; 
                      end; 
                  end; 
                  if BidMR>0 then 
                    do; 
                      if j=0 then bidv1+BidMR; 
                      else 
                        do; 
                          do i=50 to 2 by -1; 
                            bid{i}=bid{i-1}; 
                            bidv{i}=bidv{i-1}; 
                          end; 
                          if ask{j}<=9.9 then Spread=.1; 
                            else if ask{j}<=49.75 then Spread=.25; 
                              else if ask{j}<=99.5 then Spread=.5; 
                                else if ask{j}<=199 then Spread=1; 
                                  else if ask{j}<=598 then Spread=2; 
                                    else if ask{j}<=996 then Spread=4; 
                                      else Spread=6; 
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                          bid1=ask{j}+spread; 
                          bidv1=BidMR; 
                        end; 
                    end; 
                  if j>0 then 
                    do; 
                      do i=1 to 50; 
                        if i+j<=50 then 
                          do; 
                            ask{i}=ask{i+j}; 
                            askv{i}=askv{i+j}; 
                          end; 
                        else 
                          do; 
                            ask{i}=.; 
                            askv{i}=.; 
                          end; 
                      end; 
                    end; 
                end; /*-- Matched Orders --*/ 
            MktCB2: end; /*-- Market Buy --*/ 
          else 
            /*-- Limit Buy --*/ 
            do; 
              if OrdCon='' then 
                /*-- Uncondition Buy --*/ 
                do; 
                  if Price>=ask1  & ask1>0 then 
                    /*-- Matching Up The Book --*/ 
                    do; 
                      j=0; 
                      if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                        BidMR=MatVol; 
                      else 
                        BidMR=Vol; 
                      do while(BidMR>0 & Price>=ask{j+1} & askv{j+1}>0); 
                        j+1; 
                        /*++++++++++*/ 
                        if j>50 then put 'Limit Buy Order Overflow'; 
                        /*++++++++++*/ 
                        if BidMR>=askv{j} then 
                          do; 
                            BidMR=BidMR-askv{j}; 
                            DealA+askv{j}; 
                            LastMat=ask{j}; 
                          end; 
                        else 
                          do; 
                            askv{j}=askv{j}-BidMR; 
                            DealA+BidMR; 
                            LastMat=ask{j}; 
                            BidMR=0; 
                            j=j-1; 
                          end; 
                      end; 
                      if BidMR>0 then 
                        do; 
                          do i=50 to 2 by -1; 
                            bid{i}=bid{i-1}; 
                            bidv{i}=bidv{i-1}; 
                          end; 
                          bid1=Price; 
                          bidv1=BidMR; 
                        end; 
                      if j>0 then 
                        do; 
                          do i=1 to 50; 
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                            if i+j<=50 then 
                              do; 
                                ask{i}=ask{i+j}; 
                                askv{i}=askv{i+j}; 
                              end; 
                            else 
                              do; 
                                ask{i}=.; 
                                askv{i}=.; 
                              end; 
                          end; 
                        end; 
                    end; 
                  else 
                    /*-- Unmatched Limit Buy --*/ 
                    do; 
                      if (OrdRes='X' |OrdRes='C') & MatVol=0 then goto outB4; 
                      j=1; 
                      do while(bid{j}>Price); 
                        j+1; 
                        if j>50 then goto outB4; 
                      end; 
                      if Price=bid{j} then 
                        do; 
                          if OrdRes='X' then 
                            bidv{j}+MatVol; 
                          else 
                            bidv{j}+Vol; 
                        end; 
                      else 
                        do; 
                          do i=50 to j+1 by -1; 
                            bid{i}=bid{i-1}; 
                            bidv{i}=bidv{i-1}; 
                          end; 
                          bid{j}=Price; 
                          if OrdRes='X' then 
                            bidv{j}=MatVol; 
                          else 
                            bidv{j}=Vol; 
                        end; 
                    outB4: end; 
                end; /*-- Uncondition Buy --*/ 
              else 
                do; 
                  if OrdCon='F' then 
                    /*-- FOK Buy --*/ 
                    do; 
                      if Price>=ask1 & ask1>0 then 
                        /*-- Matching Up The Book --*/ 
                        do; 
                          j=0; 
                          if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                            BidMR=MatVol; 
                          else 
                            BidMR=Vol; 
                          do while(BidMR>0 & Price>=ask{j+1} & askv{j+1}>0); 
                            j+1; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if j>50 then put 'FOK Buy Order Overflow'; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if BidMR>=askv{j} then 
                              do; 
                                BidMR=BidMR-askv{j}; 
                                DealA+askv{j}; 
                                LastMat=ask{j}; 
                              end; 
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                            else 
                              do; 
                                askv{j}=askv{j}-BidMR; 
                                DealA+BidMR; 
                                LastMat=ask{j}; 
                                BidMR=0; 
                                j=j-1; 
                              end; 
                          end; 
                          if BidMR>0 then goto FOKB2; 
                          if j>0 then 
                            do; 
                              do i=1 to 50; 
                                if i+j<=50 then 
                                  do; 
                                    ask{i}=ask{i+j}; 
                                    askv{i}=askv{i+j}; 
                                  end; 
                                else 
                                  do; 
                                    ask{i}=.; 
                                    askv{i}=.; 
                                  end; 
                              end; 
                            end; 
                        end; /*-- Matching --*/ 
                    FOKB2: end; 
                  else 
                    /*-- IOC Buy --*/ 
                    do; 
                      if Price>=ask1 & ask1>0 then 
                        /*-- Matching Up The Book --*/ 
                        do; 
                          j=0; 
                          if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                            BidMR=MatVol; 
                          else 
                            BidMR=Vol; 
                          do while(BidMR>0 & Price>=ask{j+1} & askv{j+1}>0); 
                            j+1; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if j>50 then put 'IOC Buy Order Overflow'; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if BidMR>=askv{j} then 
                              do; 
                                BidMR=BidMR-askv{j}; 
                                DealA+askv{j}; 
                                LastMat=ask{j}; 
                              end; 
                            else 
                              do; 
                                askv{j}=askv{j}-BidMR; 
                                DealA+BidMR; 
                                LastMat=ask{j}; 
                                BidMR=0; 
                                j=j-1; 
                              end; 
                          end; 
                          if j>0 then 
                            do; 
                              do i=1 to 50; 
                                if i+j<=50 then 
                                  do; 
                                    ask{i}=ask{i+j}; 
                                    askv{i}=askv{i+j}; 
                                  end; 
                                else 
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                                  do; 
                                    ask{i}=.; 
                                    askv{i}=.; 
                                  end; 
                              end; 
                            end; 
                        end; /*-- Matching --*/ 
                    end; /*-- IOC Buy --*/ 
                end; 
            end; /*-- Limit Buy --*/ 
        end; /*-- Buy Orders --*/ 
      else 
        /*-- Sell Order --*/ 
        do; 
          if PriCon='M' then 
            /*-- Market Sell --*/ 
            do; 
              if OrdRes='C' then goto MktCS2; /*-- No Immediately Matched --*/ 
              else 
                /*-- Matched Orders --*/ 
                do; 
                  /*-- Matching Up The Book --*/ 
                  j=0; 
                  if OrdRes='X' then  
                    AskMR=MatVol; 
                  else 
                    AskMR=Vol; 
                  do while(AskMR>0 & bidv{j+1}>0); 
                    j+1; 
                    /*++++++++++*/ 
                    if j>50 then put 'Market Sell Order Overflow'; 
                    /*++++++++++*/ 
                    if AskMR>=bidv{j} then 
                      do; 
                        AskMR=AskMR-bidv{j}; 
                        DealA+bidv{j}; 
                        LastMat=bid{j}; 
                      end; 
                    else 
                      do; 
                        bidv{j}=bidv{j}-AskMR; 
                        DealA+AskMR; 
                        LastMat=bid{j}; 
                        AskMR=0; 
                        j=j-1; 
                      end; 
                  end; 
                  if AskMR>0 then 
                    do; 
                      if j=0 then askv1+AskMR; 
                      else 
                        do; 
                          do i=50 to 2 by -1; 
                            ask{i}=ask{i-1}; 
                            askv{i}=askv{i-1}; 
                          end; 
                          if bid{j}>=1006 then Spread=6; 
                            else if bid{j}>=604 then Spread=4; 
                              else if bid{j}>=202 then Spread=2; 
                                else if bid{j}>=101 then Spread=1; 
                                  else if bid{j}>=50.5 then Spread=.5; 
                                    else if bid{j}>=10.25 then Spread=.25; 
                                      else Spread=.1; 
                          ask1=bid{j}-spread; 
                          askv1=AskMR; 
                        end; 
                    end; 
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                  if j>0 then 
                    do; 
                      do i=1 to 50; 
                        if i+j<=50 then 
                          do; 
                            bid{i}=bid{i+j}; 
                            bidv{i}=bidv{i+j}; 
                          end; 
                        else 
                          do; 
                            bid{i}=.; 
                            bidv{i}=.; 
                          end; 
                      end; 
                    end; 
                end; /*-- Matched Orders --*/ 
            MktCS2: end; /*-- Market Sell --*/ 
          else 
            /*-- Limit Sell --*/ 
            do; 
              if OrdCon='' then 
                /*-- Uncondition Sell --*/ 
                do; 
                  if Price<=bid1 then 
                    /*-- Matching Up The Book --*/ 
                    do; 
                      j=0; 
                      if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                        AskMR=MatVol; 
                      else 
                        AskMR=Vol; 
                      do while(AskMR>0 & Price<=bid{j+1} & bidv{j+1}>0); 
                        j+1; 
                        /*++++++++++*/ 
                        if j>50 then put 'Limit Sell Order Overflow'; 
                        /*++++++++++*/ 
                        if AskMR>=bidv{j} then 
                          do; 
                            AskMR=AskMR-bidv{j}; 
                            DealA+bidv{j}; 
                            LastMat=bid{j}; 
                          end; 
                        else 
                          do; 
                            bidv{j}=bidv{j}-AskMR; 
                            DealA+AskMR; 
                            LastMat=bid{j}; 
                            AskMR=0; 
                            j=j-1; 
                          end; 
                      end; 
                      if AskMR>0 then 
                        do; 
                          do i=50 to 2 by -1; 
                            ask{i}=ask{i-1}; 
                            askv{i}=askv{i-1}; 
                          end; 
                          ask1=Price; 
                          askv1=AskMR; 
                        end; 
                      if j>0 then 
                        do; 
                          do i=1 to 50; 
                            if i+j<=50 then 
                              do; 
                                bid{i}=bid{i+j}; 
                                bidv{i}=bidv{i+j}; 
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                              end; 
                            else 
                              do; 
                                bid{i}=.; 
                                bid{i}=.; 
                              end; 
                          end; 
                       end; 
                    end;     
                  else 
                    /*-- Unmatched Limit Sell --*/ 
                    do; 
                      if (OrdRes='X' |OrdRes='C') & MatVol=0 then goto outS4; 
                      j=1; 
                      do while(Price>ask{j} & ask{j}>0); 
                        j+1; 
                        if j>50 then goto outS4; 
                      end; 
                      if Price=ask{j} then 
                        do; 
                          if OrdRes='X' then 
                            askv{j}+MatVol; 
                          else 
                            askv{j}+Vol; 
                        end; 
                      else 
                        do; 
                          do i=50 to j+1 by -1; 
                            ask{i}=ask{i-1}; 
                            askv{i}=askv{i-1}; 
                          end; 
                          ask{j}=Price; 
                          if OrdRes='X' then 
                            askv{j}=MatVol; 
                          else 
                            askv{j}=Vol; 
                        end; 
                    outS4: end; 
                end; /*-- Uncondition Sell --*/ 
              else 
                do; 
                  if OrdCon='F' then 
                    /*-- FOK Sell --*/ 
                    do; 
                      if Price<=bid1 then 
                        /*-- Matching Up The Book --*/ 
                        do; 
                          j=0; 
                          if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                            AskMR=MatVol; 
                          else 
                            AskMR=Vol; 
                          do while(AskMR>0 & Price<=bid{j+1} & bidv{j+1}>0); 
                            j+1; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if j>50 then put 'FOK Sell Order Overflow'; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if AskMR>=bidv{j} then 
                              do; 
                                AskMR=AskMR-bidv{j}; 
                                DealA+bidv{j}; 
                                LastMat=bid{j}; 
                              end; 
                            else 
                              do; 
                                bidv{j}=bidv{j}-AskMR; 
                                DealA+AskMR; 
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                                LastMat=bid{j}; 
                                AskMR=0; 
                                j=j-1; 
                              end; 
                          end; 
                          if AskMR>0 then goto FOKS2; 
                          if j>0 then 
                            do; 
                              do i=1 to 50; 
                                if i+j<=50 then 
                                  do; 
                                    bid{i}=bid{i+j}; 
                                    bidv{i}=bidv{i+j}; 
                                  end; 
                                else 
                                  do; 
                                    bid{i}=.; 
                                    bidv{i}=.; 
                                  end; 
                              end; 
                            end; 
                        end; /*-- Matching --*/ 
                    FOKS2: end; 
                  else 
                    /*-- IOC Sell --*/ 
                    do; 
                      if Price<=bid1 then 
                        /*-- Matching Up The Book --*/ 
                        do; 
                          j=0; 
                          if OrdRes='X' | OrdRes='C' then 
                            AskMR=MatVol; 
                          else 
                            AskMR=Vol; 
                          do while(AskMR>0 & Price<=bid{j+1} & bidv{j+1}>0); 
                            j+1; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if j>50 then put 'IOC Sell Order Overflow'; 
                            /*++++++++++*/ 
                            if AskMR>=bidv{j} then 
                              do; 
                                AskMR=AskMR-bidv{j}; 
                                DealA+bidv{j}; 
                                LastMat=bid{j}; 
                              end; 
                            else 
                              do; 
                                bidv{j}=bidv{j}-AskMR; 
                                DealA+AskMR; 
                                LastMat=bid{j}; 
                                AskMR=0; 
                                j=j-1; 
                              end; 
                          end; 
                          if j>0 then 
                            do; 
                              do i=1 to 50; 
                                if i+j<=50 then 
                                  do; 
                                    bid{i}=bid{i+j}; 
                                    bidv{i}=bidv{i+j}; 
                                  end; 
                                else 
                                  do; 
                                    bid{i}=.; 
                                    bidv{i}=.; 
                                  end; 
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                              end; 
                            end; 
                        end; /*-- Matching --*/ 
                    end; /*-- IOC Sell --*/ 
                end; 
            end; /*-- Limit Sell --*/ 
        end; /*-- Sell Orders --*/ 
      /*-- Trading Session 2 --*/ 
    end; 
  output Book; 
/*-----*/ 
  if last.Date then 
    do; 
      output OpenPr.&FileName; 
      /*put 'Finished Obs: ' _N_; 
      put;*/ 
    end; 
/*-----*/ 
run;



 

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

เอกพล ธารสิริโรจน เกิดเมื่อวันที่ 25 เมษายน พ.ศ. 2521 ณ กรุงเทพมหานคร ได
รับการศึกษาชั้นประถมศึกษาจากโรงเรียนอนุบาลภูเก็ต ชั้นมัธยมศึกษาตอนตนจากโรงเรียนภูเก็ต
วิทยาลัย และชั้นมัธยมปลายจากโรงเรียนเตรียมอุดมศึกษา (พญาไท) ตอมาไดศึกษาตอในระดับ
ปริญญาบัณฑิตที่คณะวิศวกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย และสําเร็จการศึกษาวิศวกรรม
ศาสตรบัณฑิต สาขาวิศวกรรมโยธา (เกียรตินิยม) ในปการศึกษา 2541 จากนั้นไดศึกษาตอในหลัก
สูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาการเงิน ที่คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย 
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