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This paper examines herding behavior in the Stock Exchange of Thailand (SET) in order 

to guide development of SET. The study could be beneficial to investing decision of investors in 

SET as well. By applying daily closing industrial sector price data for 22 sectors from January 2, 

1990, to December 30, 2010, we find evidences of herding behavior in SET. Finance and securities 

sector is the source of herding behavior in SET that influence returns dispersion on other industrial 

sectors. Considering to the herding behavior under up and down market situation shows this 

behavior exists in both up and down markets, nevertheless, herding behavior often appears in 

rising market more than in down market. However, after including impact of Thailand’s financial 

crisis, we find that Thailand’s financial crisis explain herding behavior in SET. However, USA’s 

financial crisis has no influence on herding behavior in SET. 
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(6) 

 

คําอธิบายสัญลักษณและคํายอ (ตอ) 

 

หมวดธุรกิจ 
TOURISM  = การทองเที่ยวและสันทนาการ 

TRANS  = ขนสงและโลจิสติกส 

ETRON  = ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 

ICT  = เทคโนโลยีสารสนเทศแลพการสื่อสาร 
 
 
 



1 
 

การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

Herding Behavior Analysis in The Stock Exchange of Thailand 

 

คํานํา 
 

พฤติกรรมแหตามกัน (Herding behavior)  เปนพฤติกรรมที่นักลงทุนทําการซื้อขาย

หลักทรัพยตัวเดียวกันมากกวาปกติ อาจมีสาเหตุเน่ืองมาจาก การคํานึงถึงชื่อเสียงของตนเองจึง

พยายามเลียนแบบการลงทุนคนอ่ืนๆเพื่อใหไดผลการดําเนินการใกลเคียงกับคนอ่ืนๆ การลงทุนตาม

ผูนําตลาดเพื่อใหไดผลตอบแทนสูง การไดรับขอมูลที่เหมือนกันทําใหผลการวิเคราะหและตัดสินใจ

ลงทุนที่เหมือนกัน หรือการไดรับขาวสารที่ไมเทาเทียมกัน (Asymmetric Information) ทําใหนัก

ลงทุนเกิดความไมมั่นใจในขอมูลของตัวเองจึงหาทางออกดวยการเลียนแบบพฤติกรรมการลงทุน

ของนักลงทุนอ่ืนๆที่มีขอมูลที่ดีกวา เปนตน ซึ่งการกระทําเหลาน้ีลวนสงผลใหราคาซื้อขาย

หลักทรัพยเบี่ยงเบนออกจากมูลคาพื้นฐานของหลักทรัพยน้ันๆจะนําไปสูความไมแนนอนและความ

ไมมีประสิทธิภาพในตลาด โดยทั่วไปนักลงทุนรายยอยมักไมมีความสามารถมากพอที่จะตัดสินใจ

ในการลงทุนอยางมีเหตุผลไดเองจากขอมูลที่ไดรับมา แตจะมีแนวโนมลงทุนตามนักลงทุนรายใหญ

หรือผูนําตลาด ซึ่งนักลงทุนรายใหญเหลาน้ีอาจไดรับขอมูลภายในเกี่ยวกับหลักทรัพยหรือไดรับ

ขอมูลที่ดีกวานักลงทุนอ่ืนๆ ดังน้ันความไมแนนอนของความถูกตองแมนยําของขอมูลที่นักลงทุน

ไดรับอาจทําใหเกิดความผิดพลาดในการลงทุนได ดังที่ Hwang and Salmon (2004) ไดกลาวไววา 

การเกิดพฤติกรรมแหตามกันน้ีเปนสาเหตุใหราคาหลักทรัพยเคลื่อนไหวอยางผิดปกติ ทําใหมีความ

เสี่ยงในการลงทุนสูงและเปนอุปสรรคตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศที่ยังตองการเงินทุน

เพิ่มขึ้น 

 

กอนหนาน้ีมีงานวิจัยที่ตรวจสอบเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยจํานวน

มาก กลาวคือ ในป ค.ศ. 1995 Christie and Huang ไดทดสอบพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุน

ในชวงตลาดที่มีความตึงเครียด และพบวาพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นเมื่อผลตอบแทนของนักลง 

ทุนแตละคนเกาะเปนกลุมตามมติของตลาด มีการกระจายตัวที่ตํ่า ในทางตรงขาม แบบจําลองการ

กําหนดราคาสินทรัพยที่มีเหตุผล (rational asset pricing model) คาดการณการเพิ่มขึ้นของการ

กระจายของผลตอบแทน เน่ืองจากผลตอบแทนของนักลงทุนแตละคนเบี่ยงเบนออกจาก

ผลตอบแทนของตลาด  เมื่อหลักทรัพยมีความไวตอการเคลื่อนไหวของตลาดแตกตางกัน  
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ยกตัวอยางเชน จากที่คาดกวาจะเกิดพฤติกรรมแหตามกันแพรหลายในชวงที่ตลาดตกตํ่าลงมาก แต

กลับพบวาขนาดของการกระจายของผลตอบแทนเพิ่มขึ้น ซึ่งสะทอนจากการเพิ่มขึ้นของการ

กระจายของผลตอบแทนที่คาดการณจากแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยที่มีเหตุผล  Demier 

and Kutan (2006) ไดศึกษาตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยของประเทศจีน  

พบวา ไมมีพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้น และพบวาการกระจายผลตอบแทนของหลักทรัพยจะสูง

ในชวงที่ดัชนีตลาดโดยรวมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมาก อีกทั้งสังเกตไดวา ในชวงที่ตลาดที่ตกตํ่า

ที่สุดมีการกระจายของผลตอบแทนตํ่ากวาชวงที่ตลาดขึ้นสูงสุด แสดงใหเห็นวา ในชวงที่ตลาดลง

ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีการกระจายไปในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากนักลงทุนตองการความ

ปลอดภัยในการลงทุน จึงกระทําตามเสียงสวนใหญในตลาดในชวงเวลาที่ตลาดตกตํ่า ในป ค.ศ.

2010 Chiang and Zheng ศึกษาพฤติกรรมแหตามกันในตลาดโลก  ไดพบหลักฐานของพฤติกรรมแห

ตามกันในตลาดหลักทรัพยที่กาวหนา (ยกเวน ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา) และตลาดเอเชีย แต

ไมพบพฤติกรรมน้ีในตลาดละตินอเมริกา อีกทั้งมีหลักฐานที่แสดงใหเห็นวา การกระจายผลของ

ตอบแทนในตลาดสหรัฐอเมริกามีบทบาทในการอธิบายพฤติกรรมแหตามกันในตลาดอ่ืนๆ และ

ภาวะวิกฤตเปนปจจัยที่กระตุนการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในประเทศที่เกิดวิกฤตและสงผลไปยัง

ประเทศเพื่อนบานที่ไดรับผลกระทบจากวิกฤตน้ันดวย 

 

เน่ืองจากการศึกษาพฤติกรรมแหตามกันในประเทศไทยยังมีนอยมาก เพื่อที่จะขยาย

การศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมน้ีใหมากขึ้น งานวิจัยน้ีจึงสนใจศึกษาพฤติกรรมแหตามกันวาปรากฏใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจริงหรือไม ธุรกิจใดเปนแหลงกําเนิดพฤติกรรม และสงผลตอ

ธุรกิจอ่ืนๆอยางไร สภาวะของตลาดขึ้นและตลาดลง และชวงวิกฤตเศรษฐกิจสงผลตอพฤติกรรม

การลงทุนอยางไร เพื่อเปนการพัฒนาฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเปน

ประโยชนในการวางแนวทางการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดดีกวาการอางอิง

งานวิจัยจากตางประเทศ อีกทั้งยังเปนประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนที่จะลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและสามารถนําไปประยุกตใชสรางกลยุทธการลงทุนเพื่อสราง

ผลตอบแทนในระยะสั้นได   
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4วัตถุประสงค 

 

1. เพื่อศึกษาพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

2. เพื่อศึกษาผลของราคาหลักทรัพยในบางธุรกิจที่สงผลตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกัน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

3. เพื่อศึกษาพฤติกรรมแหตามกันภายใตสภาวะตลาดที่แตกตางกันในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

 

4. เพื่อศึกษาพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540-2541 และ ป พ.ศ. 2551-2552  
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การตรวจเอกสาร 

 

ตลาดการเงิน  

 

1. คําจํากัดความของตลาดการเงิน  

 

ตลาดการเงิน (Financial market) เปนแหลงกลางในการระดมเงินออมจากผูมีเงินออมเพื่อ

จัดสรรแกผูตองการเงินทุน ในการทําหนาที่ดังกลาว ตลาดการเงินตองอาศัยองคประกอบ 2 

ประการ คือ สถาบันการเงิน และเคร่ืองมือหรือตราสารทางการเงิน ตลาดการเงินจําแนกตาม

ระยะเวลาของเงินทุนหรือตราสารทางการเงินออกเปน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2538) 

 

1. ตลาดเงิน (Money Market) เปนแหลงระดมเงินออมระยะสั้น (ไมเกิน 1 ป) แลวจัดสรร

ใหกูยืมแกผูตองการเงินทุน สถาบันในตลาดเงิน ไดแก  ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และโรงรับ

จํานํา เปนตน ตราสารทางการเงินที่ใชในตลาดเงิน ประกอบดวย การกูยืมระยะสั้น ต๋ัวสัญญาใชเงิน 

(Promissory Note) ต๋ัวเงินคลัง (Treasury Bill) เปนตน 

 

2. ตลาดทุน (Capital Market) เปนแหลงระดมเงินออมระยะยาว (เกิน 1 ป) เพื่อจัดสรร

ใหกับผูตองการเงินทุนระยะยาว สถาบันในตลาดทุน ไดแก บริษัทเงินทุนหลักทรัพย บริษัท

หลักทรัพย บริษัทเครดิตฟองซิเอร และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตราสารทางการเงินหรือ

หลักทรัพยในตลาดทุน ประกอบดวย การกูยืมระยะยาว หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู พันธบัตร

รัฐบาล หนวยลงทุนของกองทุนรวม เปนตน ตลาดทุนจําแนกไดเปน  

 

2.1 ตลาดแรก หรือตลาดหลักทรัพยออกใหม (Primary Market) เปนแหลงกลาง

สําหรับรัฐบาลหรือธุรกิจเอกชนที่ตองการระดมเงินทุนโดยการนําหลักทรัพยออกใหม (New Issue) 

เสนอขายใหแกผูตองการลงทุน 

 

2.2   ตลาดรอง หรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย (Secondary Market) เปนแหลงกลาง

สําหรับการซื้อขายเปลี่ยนมือความเปนเจาของหลักทรัพยที่ไดผานการจองซื้อในตลาดแรกมาแลว 

การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรองจะทําหนาที่สนับสนุนตลาดแรก โดยใหความมั่นใจแกผูซื้อ

หลักทรัพยในตลาดแรกวาจะสามารถขายหลักทรัพยเพื่อเปลี่ยนเปนเงินสดไดเมื่อตองการ 
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การลงทุน  

 

1. คําจํากัดความของการลงทุน  

 

คําวา  “การลงทุน” (Investment) อาจหมายถึง การซื้ออสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพยของ

บุคคลหรือสถาบันซึ่งใหผลตอบแทนเปนสัดสวนกับความเสี่ยงตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 

ป แตอยางตํ่าไมตํ่ากวา 3 ป การลงทุนแบงเปนประเภทใหญๆได 3 ประเภท (เพชรี, 2544) 

 

1. การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer investment) การลงทุนของผูบริโภคเปนเร่ือง

เกี่ยวกับการซื้อสินคาประเภทคงทนถาวร (Durable goods) เชน รถยนต เคร่ืองดูดฝุน เคร่ืองซักผา 

ตูเย็น โทรทัศน ฯลฯ การลงทุนในลักษณะน้ีไมไดหวังกําไรในรูปตัวเงิน  แตผูลงทุนหวังความพอใจ

ในการใชสินทรัพยเหลาน้ันมากกวา 

 

2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or economic investment) หมายถึง การซื้อทรัพยสินเพื่อ

ประกอบธุรกิจหารายได โดยหวังวาอยางนอยที่สุดรายไดที่ไดน้ีเพียงพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงใน

การลงทุน มีขอสังเกตวาเปาหมายในการลงทุนของธุรกิจก็คือ กําไร กําไรจะเปนตัวดึงดูดใจผูลงทุน

นําเงินมาลงทุน กลาวโดยสรุปไดวา เปนการนําเงินออม (Saving) เงินที่สะสมไว (Accumulate 

fund) และ/หรือเงินกูยืมจากธนาคาร (Bank credit) มาลงทุนเพื่อจัดสรางหรือจัดหาสินคาประเภท

ทุน ซึ่งประกอบดวยเคร่ืองจักร อุปกรณ และสินทรัพยประเภทอสังหาริมทรัพย ไดแก ลงทุนใน

ที่ดิน โรงงาน อาคารสิ่งปลูกสราง เพื่อนํามาใชประโยชนผลิตสินคาและบริการเพื่อตอบสนองความ

ตองการของผูบริโภค ธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพยเหลาน้ีมุงหวังกําไรจากการลงทุนเปนผลตอบแทน  

 

3. การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or securities investment) เปนการซื้อสินทรัพย 

(Asset) ในรูปของหลักทรัพย (Securities) เชน พันธบัตร (Bond) หุนกู หรือหุนทุน (Stock) การ

ลงทุนในลักษณะน้ีเปนการลงทุนทางออม ซึ่งแตกตางจากการลงทุนของธุรกิจ ผูมีเงินออมเมื่อไม

ตองการที่จะเปนผูประกอบธุรกิจเอง เน่ืองจากความเสี่ยงหรือผูออมเองยังมีเงินไมมากพอ ผูลงทุน

อาจนําเงินที่ออมไดจะมากหรือนอยก็ตามไปซื้อหลักทรัพยที่เขาพอใจจะลงทุน โดยไดผลตอบแทน

ในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผลแลวแตประเภทหลักทรัพยที่ลงทุน นอกจากน้ีผูลงทุนอาจได

ผลตอบแทนอีกลักษณะหน่ึง คือ กําไรจากการขายหลักทรัพย (Capital gain) หรือ ขาดทุนจากการ

ขายหลักทรัพย (Capital loss) อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดจากการลงทุน เรียกวา Yield ซึ่งไมได

หมายถึงอัตราดอกเบี้ย หรือเงินปนผลเพียงอยางเดียว แตไดคํานึงถึงกําไรจากการขายหลักทรัพย
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หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นหรือคาดวาจะเกิดขึ้น  Yield ที่ผูลงทุนไดรับจากการ

ลงทุนจะมากหรือนอยยอมขึ้นอยูกับความเสี่ยง (Risk) ของหลักทรัพยลงทุนน้ันๆ โดยปกติแลวผู

ลงทุนพยายามเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหน่ึง 

 

2. จุดมุงหมายในการลงทุน  

 

 จุดมุงหมายในการลงทุนของผูลงทุนแตกตางกันไประหวางผูลงทุนแตละทาน ผูลงทุนบาง

ทานลงทุนเพื่อหวังรายได บางทานหวังไดกําไรจากการขายหลักทรัพย และบางทานอาจตองการได

ทั้งสองอยาง ดังน้ัน ผูลงทุนแตละทานตางก็มีวัตถุประสงคในการลงทุนของตัวเองตามความ

ตองการและถาวะแวดลอมของผูลงทุน ซึ่งพอจะแบงจุดมุงหมายดังกลาวในลักษณะตางๆได ดังน้ี 

(เพชรี, 2544) 

 

1. ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of principal) ความปลอดภัยของเงินลงทุน 

นอกจากจะหมายความถึงการรักษาเงินลงทุนเร่ิมแรกใหคงไวแลว ยังหมายรวมถึงการปองกันความ

เสี่ยง ซึ่งเกิดจากอํานาจซื้อลดลงอันเปนผลมาจากภาวะเงินเฟออีกดวย นอกจากน้ีการลงทุนในหุน

สามัญของบริษัทที่มีฐานะมั่นคงและกําลังขยายตัวก็อยูในความหมายน้ีเชนกัน 

 

2. เสถียรภาพของรายได (Stability of income) ผูลงทุนมักจะลงทุนในหลักทรัพยที่ให

รายไดสม่ําเสมอ เชน ดอกเบี้ย หรือเงินปนผลหุนบุริมสิทธิ ผูลงทุนสามารถทําแผนการใชเงินทุนได

วา เขาจะนํารายไดที่ไดไปใชเพื่อการบริโภคหรือเพื่อลงทุนใหมตอไป นอกจากน้ีดอกเบี้ยหรือเงิน

ปนผลที่ไดรับเปนประจํายอมมีคามากกวาดอกเบี้ยหรือเงินปนผลที่เขาสัญญาวาจะใหในอนาคต ซึ่ง

ยังไมแนวาจะไดตามที่เขาสัญญาหรือไม 

 

3. ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital growth) ตามกฎทั่วๆไปแลว ผูลงทุนมักจะต้ัง

จุดมุงหมายไววา พยายามจัดการใหเงินทุนของเขาเพิ่มพูนขึ้น ทั้งน้ีไมไดหมายความวา ความงอกเงย

ของเงินทุนจะเกิดขึ้นไดจากการลงทุนในหุนของบริษัทที่กําลังขยายตัว (Growth stock) เทาน้ัน การ

นํารายไดที่ไดรับไปลงทุนใหมก็จะกอใหเกิดการงอกเงยของเงินทุนไดดีพอๆกับการลงทุนในหุน

ของบริษัทที่กําลังขยายตัว ผูลงทุนสวนมากเพิ่มมูลคาของเงินทุนของเขาโดยการนําดอกเบี้ยและเงิน

ปนผลที่ไดรับไปลงทุนใหม ความงอกเงยของเงินทุนน้ีใหประโยชนแกผูลงทุนในแงที่วา (1) เพื่อ

ปรับฐานะของผูลงทุนในระยะยาวใหดีขึ้น (2) เพื่อรักษาอํานาจซื้อใหคงไว (3) เพื่อใหการจัดการ

คลองตัวขึ้น  
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4. ความคลองตัวในการซื้อขาย (Marketability) หมายถึง หลักทรัพยที่สามารถซื้อหรือขาย

ไดงายและรวดเร็ว ทั้งน้ีขึ้นอยูกับราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพยที่หุนน้ันจดทะเบียน ขนาดของ

บริษัทผูออกหลักทรัพย จํานวนผูถือหุน และความสนใจที่ประชาชนทั่วๆไปมีตอหุนน้ี หุนที่มีราคา

สูงมักจะขายไดยากกวาหุนที่มีราคาตํ่ากวา ยกตัวอยางงายๆหุนราคา 500 บาท ยอมขายไดยากกวา

หุนราคา 50 บาท เปนตน 

 

สถานที่ซื้อขายหุนก็มีสวนทําใหหุนขายไดคลอง หุนที่ซื้อขายใน New York Stock 

Exchange หรือ American Stock Exchange ยอมใหขอมูลแกผูลงทุนมากกวา และขายไดเร็วกวาหุน

ที่ซื้อขายในตลาดหุนเล็กๆ หุนของบริษัทใหญจําหนายไดงายกวาหุนของบริษัทเล็ก ทั้งน้ีเน่ืองจาก

บริษัทใหญมีหุนออกจําหนายจํานวนมาก ทําใหการซื้อขายดําเนินติดตอกันตลอดเวลา ดวยเหตุน้ี

หุนของบริษัทใหญจึงมีความคลองตัวมากกวา 

 

5. ความสามารถในการเปลี่ยนเปนเงินสดไดทันที (Liquidity) เมื่อหลักทรัพยที่ลงทุนมี 

Liquidity สูง ความสามารถในการหากําไร (Profitability) ยอมลดลง ผูลงทันตองการลงทุนใน

หลักทรัพยที่มี Liquidity หรือหลักทรัพยที่ใกลเคียงกับเงินสดก็เพราะหวังไววา หากโอกาสลงทุนที่

นาดึงดูดใจมาถึง เขาจะไดมีเงินพอพรอมที่จะลงทุนไดทันที การจัดการสําหรับเงินทุนสวนน้ี ผู

ลงทุนอาจแบงสรรปนสวนจากเงินลงทุนเพื่อการน้ีโดยเฉพาะ หรืออาจใชเงินปนผลหรือดอกเบี้ยที่

ไดรับมาเพื่อซื้อหุนใหมดังกลาวก็ได 

 

6. การกระจายเงินลงทุน (Diversification) วัตถุประสงคก็คือ ตองการกระจายความเสี่ยง

และการกระจายความเสี่ยงลงทุนในหลักทรัพยกระทําได 4 วิธี คือ 

 

(1)  ลงทุนผสมระหวางหลักทรัพยที่มีหลักประกันในเงินลงทุน และมีรายไดจากการ

ลงทุนแนนอนกับหลักทรัพยที่มีรายไดและราคาเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามภาวะธุรกิจ 

 

(2)  ลงทุนในหลักทรัพยหลายๆอยางปนกันไป 

 

(3)  ลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจที่มีความแตกตางทางภูมิศาสตร เพื่อลดความเสี่ยง

เร่ืองนํ้าทวมหรือภัยธรรมชาติ เปนตน 
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(4)  ลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจที่มีลักษณะการผลิตที่ตางกันแบบ Vertical หรือ 

Horizontal ถาเปนแบบ vertical หมายถึง การลงทุนในธุรกิจตางๆต้ังแตวัตถุดิบไปจนสินคา

สําเร็จรูป ถาเปนแบบ Horizontal เปนการลงทุนในกิจการที่ประกอบธุรกิจในลักษณะเดียวกัน 

 

7. ความพอใจในดานภาษี (Favorable tax status) ฐานะการจายภาษีของผูลงทุนเปนปจจัย

สําคัญอยางหน่ึงที่ ผูบริหารเงินลงทุนตองใหความสนใจ ปญหาก็คือวา จะทําอยางไรจึงจะรักษา

รายไดและกําไรจากการขายหลักทรัพย (Capital gain) ใหไดมากที่สุดที่จะมากได การจายภาษีใน

อัตรากาวหนาจากเงินไดพึงประเมินทําใหยากแกการรักษาจํานวนรายไดน้ันไว ผูลงทุนอาจเลี่ยงการ

เสียภาษีเงินไดจากเงินไดพึงประเมินดังกลาว โดยลงทุนในพันธบัตรที่ไดรับการยกเวนภาษี หรือซื้อ

หลักทรัพยที่ไมมีการจายเงินปนผลในเวลาน้ี แตจะไดในรูปกําไรจากการขายหลักทรัพยในอนาคต 

สําหรับในตางประเทศ อัตราภาษีที่เก็บจากกําไรจากการขายหลักทรัพยน้ันตางกัน กําไรจากการขาย

หลักทรัพยที่ไดจากการขายสินทรัพยประเภททุน (Capital asset) ผูที่ลงทุนครอบครองไวเปนเวลา 6 

เดือนหรือนานกวาน้ี จะเสียภาษีในอัตราสูงสุด 25% ในการบริหารเงินลงทุน ผูจัดการเงินทุนตองดู

วา ผูลงทุนทานน้ีตองเสียภาษีเงินไดในอัตราสูงสุดเทาไหร ถาเขาเสียภาษีในอัตรา 50% หรือสูงกวา 

50% แลว เขาควรลงทุนในหลักทรัพยที่ใหกําไรจากการขายหลักทรัพยหรือพันธบัตรที่ไดรับการ

ยกเวนภาษี 

 

3. ผูลงทุน  

 

 ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยถือไดวาเปนองคประกอบที่มีความสําคัญยิ่ง เปนผูสรางอุป

สงคในตลาด และเปนตนเหตุสําคัญที่ทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดขยับตัวขึ้นลง การขยับตัวขึ้นจะ

ไปในรูปแบบคอยเปนคอยไป หรือขึ้นลงอยางรวดเร็ว ยอมขึ้นอยูกับองคประกอบน้ีเปนสําคัญ   

(เพชรี, 2544) 

 

1. นักลงทุน (Investor) นักลงทุนที่ซื้อหุนเพื่อใหไดมาซึ่งรายได โดยหวังเอาเงินปนผล

เปนหลัก สวนกําไรจากการขายหุนยอมแลวแตโอกาส การลงทุนในลักษณะน้ี ผูลงทุนจะตอง

พิจารณาคุณภาพของหลักทรัพยที่จะลงทุนอยางรอบคอบ เพื่อใหความเสี่ยงที่คาดวาจะเกิดขึ้นนอย

ที่สุด การเลนหุนแบบนักลงทุนมี 2 ลักษณะ คือ 
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(1) Conservative เปนการเลนหุนแบบเนนความปลอดภัยของเงินทุนเปนสําคัญ ได

รายไดพอสมควร แตขอใหมีเสถียรภาพ การลงทุนในลักษณะน้ีมักเปนการลงทุนระยะยาว อยางไรก็

ตาม ถามีจังหวะดีราคาหุนสูง ผูลงทุนอาจนําออกมาขายเอากําไรได 

 

(2) Enterprising การลงทุนลักษณะน้ี ผูลงทุนมีความกลาเสี่ยงมากขึ้น เขาจะขายและ

ซื้อหุนบอยคร้ัง โดยต้ังเปาหมายไววาตองการใหเงินทุนงอกเงย และไดรายไดรวม (เงินปนผล  +

กําไรจากการขายหุน) ใหไดสูงขึ้น 

 

2. นักเก็งกําไร (Speculator) เปนนักเลนหุนที่ซื้อหุนซึ่งมีความเสี่ยงสูง โดยหลัง

ผลตอบแทนในรูปกําไรจากการขายหุนภายในระยะสั้นๆ และไมหวังเงินปนผล การเลนหุนลักษณะ

น้ีมีลักษณะแบบเก็งกําไร (Speculative) ผูเลนหุนลักษณะน้ีตองอาศัยความรู ความชํานาญ และการ

ตัดสินใจที่ฉับไว อาศัยชวงจังหวะการเคลื่อนไหวราคาหุนเปนสําคัญ ถาเก็งไดถูกตองก็จะไดกําไร

กําไรชวงสั้นๆ แตถาเก็งผิดก็จะเกิดผลขาดทุนภายในเวลาอันสั้นเชนเดียวกัน 

 

ตลาดหลักทรัพยที่ดีจะตองมีนักลงทุน 2 ประเภทในสัดสวนที่เหมาะสมทําใหตลาดมี

เสถียรภาพและความคลองตัว โดยที่นักลงทุนทั้งสองลักษณะอาจอยูในบุคคลเดียวกัน ทั้งน้ี

ยอมขึ้นอยูกับเปาหมายการลงทุนและจังหวะการลงทุน และจากสภาพทั่วไปของการซื้อขาย

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นักลงทุนทั้ง 4 กลุมมีรูปแบบหรือพฤติกรรมการ

ลงทุนที่แตกตางกัน ซึ่งพอจะอธิบายในกรณีทั่วไปไดดังน้ี (ศรัทธา, 2550) 

 

1. นักลงทุนตางประเทศ (Foreign Investors) มีการลงทุนโดยพิจารณาปจจัยพื้นฐานทั้ง

จากภายในและภายนอกประเทศ ไมเนนการวิเคราะหทางเทคนิค มีระยะเวลาการถือหุนนาน และจะ

มีแนวทางการลงทุนโดยพิจารณาจัดความเหมาะสมของนํ้าหนักการลงทุนในหลักทรัพยกลุมตางๆ 

โดยวิธีการบริหารเงินลงทุนที่มีความซับซอน เน่ืองจากนักลงทุนตางประเทศสามารถเลือกลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่ดีกวาไดทั่วโลก 

 

2. บัญชีของบริษัทหลักทรัพย (Securities Companies’ Portfolio) มีลักษณะการลงทุน

คอนขางหลากหลาย บางบริษัทมีลักษณะแบบนักลงทุนที่พิจารณาปจจัยพื้นฐาน บางบริษัทมี

ลักษณะแบบเก็งกําไร บางก็ใหความสําคัญในหลักทรัพยของบริษัทที่โบรกเกอรน้ันมีสวนรวมใน

การถือหุนดวยเปนพิเศษ 
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3. กองทุนรวม (Mutual Funds) มีลักษณะการลงทุนโดยพิจารณาปจจัยพื้นฐาน

ภายในประเทศเปนหลัก มีระยะเวลาการถือหุนนาน มีวิธีการบริหารเงินลงทุนในลักษณะที่คลายกับ

นักลงทุนตางประเทศ แตอาจมีความซับซอนนอยกวา เน่ืองจากสามารถลงทุนไดเฉพาะใน

ตางประเทศ 

 

4. นักลงทุนทั่วไป (Individual Investors) นิยมลงทุนในหลักทรัพยที่มีลักษณะเก็งกําไร 

เปนหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดตํ่า ราคามีการแกวงตัวสูง เชน กลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย ใบสําคัญ

แสดงสิทธิ์ซื้อหุนสามัญ (Warrant) เปนตน อาจใหความสําคัญตอปจจัยพื้นฐานบางแตไมมากนัก 

โดยจะใหความสําคัญกับชวงจังหวะการลงทุนมีการใชการวิเคราะหทางเทคนิคมากกวานักลงทุน

กลุมอ่ืน มีระยะเวลาการถือครองหลักทรัพยสั้น มีการหมุนเวียนซื้อขายบอยคร้ัง 

 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

1. ประวัติความเปนมาของตลาดหลักทรัพยฯ 

 

ตลาดทุนไทยยุคใหมมีจุดเร่ิมตนจากการประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม

แหงชาติฉบับที่ 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและสงเสริมความมั่นคงทางเศรษฐกิจ

และพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชน ตอมาแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับที่ 2 (พ.ศ. 

2510 - 2514) ไดเสนอใหมีการจัดต้ัง ตลาดหลักทรัพยที่มีระบบระเบียบขึ้นเปนคร้ังแรก โดยเนนให

มีบทบาทสําคัญในการเปนแหลงระดมเงินทุน เพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม

ของประเทศ  

 

พัฒนาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหมน้ัน สามารถแบงออกไดเปน 2 ยุค เร่ิมจาก 

"ตลาดหุนกรุงเทพ" (Bangkok Stock Exchange) ซึ่งเปนองคกรเอกชน และตอมาเปน "ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย" ภายใตชื่อภาษาอังกฤษวา "The Securities Exchange of Thailand"  

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

 

2. การจัดตั้งตลาดหุนกรุงเทพ  

 

การจัดต้ังตลาดหุนของไทยเร่ิมขึ้นในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูปหางหุนสวนจํากัด

โดยในปตอมาไดจดทะเบียนเปนบริษัทจํากัดและเปลี่ยนชื่อเปน "ตลาดหุนกรุงเทพ" (Bangkok 
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Stock Exchange) ถึงแมวาจะมีพื้นฐานในการจัดต้ังที่ดีการซื้อขายหุนในตลาดหุนกรุงเทพก็ไมไดรับ

ความสนใจมากนัก มูลคาการซื้อขายมีเพียง 160 ลานบาทในปพ.ศ. 2511 และ 114 ลานบาทในป

พ.ศ. 2512 การซื้อขายมีปริมาณลดลงเปน 46 ลานบาทในป พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ลานบาท

ในป พ.ศ. 2514 การซื้อขายหุนกูมีมูลคาถึง 87 ลานบาทในป พ.ศ. 2515 แตการซื้อขายหุนก็ยังคงไม

เปนที่สนใจ โดยมูลคาการซื้อขายหุนที่ตํ่าสุดมีเพียง 26 ลานบาทเทาน้ัน และในที่สุดตลาดหุน

กรุงเทพก็ตองปดกิจการลง เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปวาตลาดหุนกรุงเทพไมประสบความสําเร็จ

เทาที่ควร เน่ืองจากขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกับประชาชนยังขาดความรูความเขาใจที่

เพียงพอในเร่ืองตลาดทุน 

 

การจัดต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถึงแมวาตลาดหุนกรุงเทพจะไมประสบ

ความสําเร็จ แตแนวความคิดเกี่ยวกับการจัดต้ังตลาดหลักทรัพยที่มีระบบระเบียบและไดรับการ

สนับสนุนอยางเปนทางการน้ันไดรับความสนใจจากประชาชนเปนอยางมาก ดังน้ันแผนพัฒนา  

 

เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) จึงไดเสนอแผนการจัดต้ังตลาด

ทุนดังกลาวขึ้นเปนคร้ังแรก โดยใหมีเคร่ืองมืออํานวยความสะดวกและมาตรการสําหรับการซื้อขาย

หลักทรัพยที่เหมาะสมในป พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดทําการวาจางศาสตราจารยซิดนีย เอ็ม รอบบิ้นส 

ศาสตราจารยประจําภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา เพื่อมาทําการศึกษา

ชองทางการพัฒนาตลาดทุนไทยในเวลาตอมา  

 

ในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเขามามีบทบาทโดยการแกไข "ประกาศคณะปฏิวัติ ที่ 58 

เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจ การคา ที่มีผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน" 

การแกไขดังกลาวสงผลใหรัฐบาลสามารถกํากับดูแล การดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและ

หลักทรัพย ซึ่งทําใหการดําเนินงานเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม หลังจาก น้ันในป พ.ศ. 2517 

ไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงค 

เพื่อจะจัดใหมีแหลงกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย เพื่อสงเสริมการออมทรัพยและการระดม

เงินทุนในประเทศ ตามมาดวยการแกไขบทบัญญัติเกี่ยวกับรายไดเพื่อใหสามารถนําเงินออมมา

ลงทุนในตลาดทุนได ในป พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายตางๆไดรับการปรับแกจนลงตัว และใน

วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพยแหง ประเทศไทย (ชื่อภาษาอังกฤษในขณะน้ันคือ The 

Securities Exchange of Thailand) ไดเปดทําการซื้อขายขึ้นอยางเปน ทางการคร้ังแรกและไดทําการ

เปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษเปน "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 

2534 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 
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3. โครงสรางการกํากับดูแลตลาดทุน  

 

พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดใหการดําเนินงานของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และกําหนดอํานาจหนาที่ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย เปนผูกําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2554) 

 

 

 
 

ภาพท่ี 1  โครงสรางการกํากับดูแลตลาดทุน 

 

3.1. ตลาดแรก  

 

         คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ทําหนาที่กํากับและดูแล

ตลาดแรก โดยบริษัทใดที่ตองการออกหลักทรัพยใหมเสนอขายหุนตอประชาชนคร้ังแรก (Initial 

Public Offering) หรือเสนอขายหลักทรัพยอ่ืนๆ แกประชาชน ตองขออนุมัติจากคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และดําเนินการตามเกณฑที่กําหนด จากน้ัน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะตองตรวจสอบสถานะทางการเงินและการ

ดําเนินงานของบริษัทน้ันกอนที่จะอนุมัติใหบริษัททําการออกหลักทรัพยขายแกประชาชนได   
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3.2.  ตลาดรอง  

 

      หลังจากการเสนอขายหุนตอประชาชนคร้ังแรก หลักทรัพยจะสามารถทําการซื้อขายใน

ตลาดรองไดก็ตอเมื่อผูออกหลักทรัพยน้ันไดยื่นคําขอและไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยแลว (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

 

4. บทบาทตลาดหลักทรัพย 

 

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพยมีบทบาท

สําคัญ ดังน้ี (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

 

1. ทําหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบตางๆ ที่

จําเปนเพื่ออํานวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย  

 

2. ดําเนินธุรกิจใดๆ ที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพย เชน การทําหนาที่เปนสํานักหัก

บัญชี (Clearing House) ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย หรือกิจกรรมอ่ืนๆ ที่

เกี่ยวของ  

 

3. การดําเนินธุรกิจอ่ืนๆ ที่ไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย  

 

5. ลักษณะการดําเนินงาน 

 

1. เปนนิติบุคคลที่จัดต้ังขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 

2517  

 

2. ทําหนาที่สงเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของ

ประเทศ และเปนศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยและใหบริการที่เกี่ยวของ โดยไมนําผลกําไรมา

แบงปนกัน  
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3. สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม

ภายในประเทศ  

 

4. เร่ิมเปดทําการซื้อขายหลักทรัพยเปนคร้ังแรก เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518  

 

5. ปจจุบันดําเนินงานภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  

 

6. การดําเนินงานหลัก ไดแก การรับหลักทรัพยจดทะเบียนและดูแลการเปดเผยขอมูลของ

บริษัทจดทะเบียน การซื้อขายหลักทรัพยและการกํากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย การกํากับดูแล

บริษัทสมาชิกสวนที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพย ตลอดจนถึงการเผยแพรขอมูลและการ

สงเสริมความรูใหแกผูลงทุน  

 

6. สมาชิกภาพองคกรระหวางประเทศ  

 

1. สหพันธตลาดหลักทรัพยภาคพื้นเอเชียและโอเชียเนีย (Asian and Oceanian Stock 

Exchanges Federation - AOSEF) ตลาดหลักทรัพยฯ เขาเปนสมาชิกในป พ.ศ. 2525 

 

2. องคกรคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยนานาชาติ (International 

Organization of Securities Commissions -IOSCO) ตลาดหลักทรัพยฯ เขาเปนสมาชิกประเภท full 

member ในป พ.ศ. 2533 และเปลี่ยนเปน affiliate member ในป พ.ศ. 2535 เน่ืองจากมีการจัดต้ัง

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

 

3. สหพันธตลาดหลักทรัพยนานาชาติ (The World Federation of Exchanges - WFE)  

ตลาดหลักทรัพยฯ เขาเปนสมาชิกในป 2533  

 

พฤติกรรมแหตามกัน 
 

1. คําจํากัดความของพฤติกรรมแหตามกัน 

 

Benerjee (1992) ไดอธิบายเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกันไววา พฤติกรรมน้ีเปนพฤติกรรมที่

ทุกคนทําตามสิ่งที่คนอ่ืนๆทํา ในขณะที่พวกเขามีขอมูลที่แนะนําใหทําในสิ่งที่แตกตางกันโดย
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สิ้นเชิง และ Benerjee ไดยกสถานการณจําลองเกี่ยวกับพฤติกรรมน้ี กลาวคือ คนเราโดยสวนใหญ

เคยอยูในสถานการณที่จะตองเลือก ตัวอยางเชน มีรานอาหาร  2 ราน คือ ราน A และ ราน B ที่อยู

ติดกัน ซึ่งเปนรานที่เราไมรูจักทั้ง 2 ราน และทราบมากอนวาความนาจะเปนที่คนเลือกเขาราน A 51 

เปอรเซ็นต และอีก 49 เปอรเซ็นตเลือกราน B ผูคนจะมาถึงรานอาหารตามลําดับ โดยสังเกตการณ

การเลือกของคนที่อยูกอนหนา และตัดสินใจตามคนน้ันหรือคนอ่ืนๆในรานอาหาร ซึ่งตางก็

ตัดสินใจจากการที่รูความนาจะเปนกอนหนาน้ี  โดยแตละคนจะไดรับสัญญาณที่บอกวาใหเลือก

ราน A ดีกวา หรือราน B ดีกวา (เปนไปไดที่สัญญาณที่ไดรับมาอาจจะผิด) สมมติวา สัญญาณของ

แตละคนมีคุณภาพเทาเทียมกัน ในการพิจารณาในขณะน้ันมีคน 100 คนที่จะตองเผชิญกับการเลือก

เชนเดียวกัน พบวา 99 คนไดรับสัญญาณวาราน B ดีกวา แต 1 คนไดรับสัญญาณวาชอบราน A และ

เปนคนแรกที่เลือกเขาราน A ซึ่งในขณะน้ันคนที่ 2 รูวาคนแรกไดรับสัญญาณ A ขณะที่สัญญาณที่

เขาไดรับเปนสัญญาณ B เน่ืองจากสัญญาณทั้ง 2 มีคุณภาพและมีประสิทธิภาพพอๆกัน และมีเหตุมี

ผลที่จะเลือกไปตามความนาจะเปนกอนหนาน้ีที่จะไปราน A สําหรับการที่คนที่ 2 เลือกเขาราน A 

เขาไมคํานึงถึงสัญญาณที่เขาไดรับ การเลือกของเขาใหขอมูลที่ไมใหมกับคนที่อยูในแถวคนตอไป 

สําหรับคนที่ 3 แนนอนที่เขาจะเลือกเชนน้ีเดียวกับคนที่ 2 สุดทายแลวทุกคนเลือกเขาราน A แมวา

ขอมูลโดยรวมบอกวาราน B ดีกวาอยางแนนอน  

 

Scharfstein and Stein (1990) ไดยกตัวอยางพฤติกรรมแหตามกัน โดยสมมติวามีผูจัดการ 2 

ประเภท คือ smart และ dumb ซึ่งผูจัดการประเภท smart เปนผูที่ไดรับสัญญาณขอมูลเกี่ยวกับราคา

ประเมินของการลงทุน สําหรับผูจัดการประเภท dumb จะไดรับสัญญาณที่ผิดพลาด อยางไรก็ตาม 

การตัดสินใจลงทุนของผูจัดการต้ังอยูบนหลักฐาน 2 ขอ ที่วา 1) ผูจัดการสามารถทํากําไรไดหรือไม 

และ 2) ผูจัดการมีพฤติกรรมเหมือนหรือแตกตางจากผูจัดการคนอ่ืนๆหรือไม ถามีองค ประกอบของ

มูลคาลงทุนที่ไมสามารถทํานายไดอยางมีระบบ หลักฐานขอแรกจะไมไดใชแตเพียงผูเดียว 

เน่ืองจากมีสิ่งชักจูง โดยผูจัดการประเภท smart ทุกคนจะโชครายเหมือนกัน เมื่อไดรับสัญญาณที่ทํา

ใหเขาใจผิด สําหรับหลักฐานขอที่ 2 มีความสําคัญ ผูจัดการจะไดรับประโยชนถาพวกเขาปฏิบัติตาม

การตัดสินใจของผูอ่ืนมากกวาปฏิบัติขัดแยง ดังน้ันการตัดสินใจที่ไมสามารถทํากําไรได ไมไดเปน

สิ่งที่เลวรายสําหรับชื่อเสียง เมื่อคนอ่ืนตัดสินใจผิดพลาดเชนเดียวกัน พวกเขาสามารถเอาการ

ตัดสินใจของคนอ่ืนมาสนับสนุนการตัดสินใจของตัวเองได หากมีเหตุการณไมอาจคาดการณ

เกิดขึ้น 

 

Lao and Singh (n.d.) ไดมองพฤติกรรมแหตามกันออกเปน 2 ดาน คือ ดานที่ไรเหตุผล และ 

ดานที่มีเหตุผล โดยพื้นฐานแลว เมื่อกอนมองพฤติกรรมน้ีเปนนิสัยของนักลงทุนที่ละเลยการ 
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วิเคราะหและขอมูลของตัวเองอยางไมมีเหตุผล และปฏิบัติตามการกระทําสวนใหญในตลาด แมวา

เขาจะไมเห็นดวยตามน้ัน นักลงทุนกระทําอยางน้ันเน่ืองจากลดความไมมั่นใจและตองการความ

มั่นใจมากขึ้น ในอีกดานหน่ึง คือ เขาตองการปกปองชื่อเสียงของตัวเอง ซึ่งเกิดขึ้นทั่วไประหวาง

ลูกจางหรือตัวแทน (ผูทําการซื้อขายหลักทรัพย, จัดการกองทุน และนักวิเคราะห) ในสถาบัน

การเงิน เน่ืองจากการประเมินผลงานของพวกเขาถูกเปรียบเทียบกับมาตรฐาน ดังน้ัน เมื่อเขา

ตองการผลงานและชื่อเสียงเพิ่มขึ้น จึงต้ังใจละเลยการวิเคราะหและเลียนแบบผูจัดการคนอ่ืนๆที่มี

แหลงขอมูลที่มีความนาเชื่อถือมากกวาและมีการตัดสินใจที่มีการวิเคราะหที่ดีกวา นอกจากน้ีอาจ

เกิดขึ้นในหมูนักลงทุนรายยอย พวกเขาอาจมีเหตุผลอ่ืน ๆ ที่พวกเขาเชื่อวาคนอ่ืน ๆ อาจจะมีขอมูลที่

ดีกวาและบางขอมูลที่ไมสามารถหาไดในตลาด โดยการทําเชนน้ี ประสิทธิภาพการทํางานของพวก

เขาจะไมตํ่ากวาคาเฉลี่ยตลาด  ดังน้ันทั้งสองคําอธิบายขางตนแสดงใหเห็นวานักลงทุนไมไดใชการ

วิเคราะหขอมูลของตัวเองในการตัดสินใจลงทุนของพวกเขา แตเพียงทําตามการกระทําโดยสวน

ใหญในตลาด  

 

2. ประเภทของพฤติกรรมการแหตามกัน 

 

ในเทอมของการแหตามกันไดอธิบายแนวโนมของนักลงทุนสถาบันหรือนักลงทุนรายยอย

ที่แสดงพฤติกรรมเหมือนนักลงทุนคนอ่ืนๆ และดวยเหตุน้ีเปนการกระทําที่แหตามกันเปนฝูง 

ทฤษฎีที่เสนอประเภทของพฤติกรรมแหตามกันตางๆไดถูกอธิบายไวหลากหลายแงมุม ภายใตการ

จําแนกประเภททั่วไป ยกตัวอยางเชน การศึกษาของ Bikhchandani and Sharma (2001) ที่ไดแบง

ประเภทการแหตามกันออกเปน การแหตามกันโดยเจตนา และการแหตามกันโดยไมเจตนา  

การแหตามกันที่ไมเจตนาถูกผลักดันดวยปจจัยพื้นฐานเปนสวนใหญและเพิ่มขึ้น เน่ืองจากนักลงทุน

สถาบันอาจจะตรวจสอบปจจัยและไดรับขอมูลขาวสารที่เหมือนกัน เปนเหตุใหนักลงทุนสถาบันมี

ความคิดเห็นเกี่ยวกับหลักทรัพยในแตละหลักทรัพยที่เหมือนๆกัน (Hirshleifer et al., 1994) 

นอกจากน้ัน ผูมีความเชี่ยวชาญในการลงทุนอาจจะรวมกันเปนกลุมซึ่งมีลักษณะที่เหมือนกัน มีการ

แบงปนพื้นฐานของการศึกษาและคุณสมบัติที่เชี่ยวชาญและมีแนวโนมที่จะตีความสัญญาณเกี่ยวกับ

ขอมูลขาวสารที่เหมือนๆกัน 

 

จากการการมองในแงเศรษฐศาสตรมหภาค การแหตามกันโดยไมเจตนาสามารถใหผลลัพธ

ที่มีประสิทธิภาพ ถาถูกผลักดันโดยปจจัยพื้นฐาน ในทางตรงขามการแหตามกันโดยเจตนา

โดยทั่วไปถูกพิจารณาวาเปนความไมมีประสิทธิภาพ การแหตามกันโดยเจตนาถูกผลักดันโดย

อารมณความรูสึกมากกวาและกลาวถึงการเลียนแบบผูเขารวมตลาดอ่ืนๆที่ทําการซื้อหรือทําการขาย
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หลักทรัพยเดียวกันในเวลาเดียวกันโดยไมคํานึงถึงความเชื่อหรือชุดขอมูลที่มีอยูกอน การแหตาม

กันน้ีสามารถทําใหราคาหลักทรัพยตกตํ่าลงหรือสะทอนขอมูลพื้นฐาน ความผันผวนที่รุนแรงยิ่งขึ้น 

ตลาดขาดความมั่นคง และอาจจะเพิ่มขึ้นหรือกอใหเกิดฟองสบูและแตกในตลาดการเงิน 

(Scharfstein and Stein, 1990; Shiller, 1990; Morris and Shin, 1999; Persuad, 2000) 

 

จากการมองดานจิตวิทยา แรงผลักดันของการเลียนแบบถูกสมมติวาเกิดมาจากธรรมชาติ

ของมนุษยเอง ในความรูสึกที่วาผูคนอาจจะมีแนวโนมที่จะปฏิบัติตามกัน (Hirshleifer, 2001) ดังที่

ผลจากการที่พวกเขาสื่อสารระหวางกัน อยางไรก็ตามการแหตามกันโดยเจตนาอาจจะมีเหตุผลจาก

ทรรศนะการมองของนักลงทุนและและสามารถใหปจจัยตางๆที่จะนําไปสูแบบจําลองของ 2 ทฤษฎี

หลัก 

 

แบบจําลองของการแหตามกันโดยเจตนา 

  

               2.1.1 Information Cascade model 

 

 ตามที่ Information Cascade model นักลงทุนลอกเลียนกิจกรรมการลงทุนของ

ผูเขารวมตลาดคนอ่ืนๆ เน่ืองจากพวกเขาอาจจะอางอิง (จากการสังเกตพฤติกรรมการลงทุน) ขอมูล

ขาวสารของคนอ่ืนๆเปนผลของการเกิดการสงตอของขอมูล สิ่งน้ีอาจเปนกรณีที่นักลงทุนไมมี

ขอมูลของตัวเอง หรือเขาพิจารณาขอมูลของเขาเองไมนาเชื่อถือ และมองเห็นวาขอมูลของคนอ่ืนๆ

ที่เปนขอมูลที่ดีกวา แมวาภายใตแบบจําลองน้ี โดยสวนใหญการแหตามกันจะเกิดขึ้นในระยะสั้น 

เน่ืองจากการมาถึงของขอมูลสาธารณะและการปรับราคาจะหยุดการสงตอขอมูลที่ผิดพลาด ซึ่งกรณี

น้ีจะเกิดขึ้นในตลาดที่พัฒนาแลว โดยทั่วไปโครงรางขอกําหนดที่กาวหนาใหการรับรองการไหล

ของขอมูลที่มีประสิทธิภาพไปยังตลาด เกี่ยวกับอัตราการหมุนเวียนสูง โดยปกติขอมูลขาวสาร

นําไปสูราคาหลักทรัพย 

 

 2.1.2 Reputation Based Model  

 

                               อีกกลุมหน่ึงของการแหตามกันที่มีเหตุผลที่เกี่ยวของกับแบบจําลองของการ

รักษาชื่อเสียงที่พัฒนามาจากการศึกษาของ Scharfstein and Stein (1990) ตามที่ไดพิจารณาน้ี นัก

ลงทุนสถาบันหรือผูที่มีความเชี่ยวชาญในการลงทุนมักจะประสบกับความเสี่ยงในดานชื่อเสียง เมื่อ

พวกเขากระทําแตกตางจากกลุมชน ดังน้ันพวกเขาอาจจะไมสนใจขอมูลขาวสารที่เขาไดมาและ
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เลียนแบบการตัดสินใจของคนสวนใหญ ผูที่มีความเชี่ยวชาญอาจมีการประเมินผลเปนระยะๆที่

มักจะเกิดขึ้นกับคนอ่ืนๆ ดังน้ัน อยางนอยนักลงทุนที่มีชื่อเสียงนอยลงมีแรงจูงใจสูงกวานักลงทุนที่

มีชื่อเสียง โดยทั่วไปนักลงทุนอาจจะไดรับความเสี่ยงจากความลมเหลวที่อาจเกิดขึ้นไดสูงขึ้นเมื่อ

เทียบกับผลประโยชนจากที่ประสบความสําเร็จถาพวกเขาทําคนเดียว (Graham, 1999) Scharfstein 

and Stein (1990) เรียกผลกระทบน้ีวา การแบงสรรขอตําหนิในกรณีที่ผลลัพธออกมาไมพึง

ปรารถนา (Sharing the blame) 

  

 แบบจําลองของการแหตามกันโดยเจตนาน้ีจะเกี่ยวของกับคนอ่ืนๆและผลทั้ง

สองจากการจัดเร่ิมตนน้ันวา มีเพียงขอมูลที่เชื่อถือไดนอยในตลาดและนักลงทุนมีความไมแนนอน

ในการตัดสินใจจึงทําตามกลุมคนสวนใหญ ในทางตรงขามในกรณีของการแหตามกันโดยไมเจตนา 

นักลงทุนรับรูขอมูลที่เปดแกสาธารณะที่มีความนาเชื่อถือ พวกเขาตีความออกมาเหมือนๆกัน และ

ดังน้ันจึงจบลงที่การลงทุนที่เหมือนกันซึ่งเปนไปในทางใดทางหน่ึงของตลาด ดังน้ันประเภทของ

การแหตามกันทั้งหมดเกี่ยวของกับความไมแนนอน หรือการเขาถึงของขอมูลขาวสาร  

 

3. สาเหตุการเกิดพฤติกรรมแหตามกัน 

 

 นคร (2542) ไดสรุปสาเหตุตางๆที่ทําใหเกิดพฤติกรรมการแหตามกันไวดังน้ี 

 

1) การคํานึงถึงชื่อเสียงของตนเองของผูจัดการกองทุนวมในตลาดแรงงาน ทําใหผูจัดการ

กองทุนตางๆพยายามลอกเลียนการลงทุนของคนอ่ืนๆ เพื่อใหไดผลการดําเนินงานของตนใกลเคียง

กับคนอ่ืนๆ ทําใหเกิดการ sharing the blame กลาวคือ เมื่อมีการตัดสินใจผิดพลาดผูจัดการกองทุน

สามารถอางไดวาคนอ่ืนๆก็ตัดสินใจผิดพลาดเหมือนกัน  

 

2) มีการลงทุนตามผูที่เปนผูนําตลาด เน่ืองจากในหมูนักลงทุนดวยกันยอมทราบวาใครคือ

ผูที่มีความสามารถในการลงทุน จึงพยายามสังเกตและลงทุนตามผูที่เปนผูนําตลาดเพื่อใหได

ผลตอบแทนสูงตามไปดวย 

 

3) การวิเคราะหหลักทรัพย การวิเคราะหแนวโนมทางเศรษฐกิจ จากบริษัทที่ทําการ

วิเคราะหแหงเดียวกันหรือการวิเคราะหขอมูลเองแตไดรับขอมูลที่เหมือนๆกัน ทําใหผลการ

วิเคราะหและการตัดสินใจลงทุนออกมาเหมือนๆกัน  
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4) การที่ระบบขาวสารขอมูลไมเทาเทียมกัน (Asymmetric Information) ทําใหมีการ

ตัดสินใจลงทุนตามคนอ่ืนๆ โดยละทิ้งขอมูลที่ตัวเองมี ทําใหเกิดเหตุการณที่เรียกวา การสงตอกัน

ของขอมูล (Information Cascades) เพราะเชื่อวาคนอ่ืนอาจไดรับขอมูลที่ดีกวาสงผลใหตลาดไมมี

ประสิทธิภาพเน่ืองจากขอมูลตางๆที่แตละคนไดรับไมไดถูกใช 

 

5) การเลือกถือหลักทรัพยที่มีลักษณะเหมือนๆกัน เชน หลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดสูง 

หลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูง หรือหลักทรัพยที่มีความผันผวนของราคาตํ่าหรือการปรับแตงบัญชี

ในชวงปลายป เพื่อใหดึงดูดผูที่จะลงทันผานนักลงทุนสถาบัน โดยการขายหลักทรัพยที่มีราคาลดลง 

และซื้อหลักทรัพยที่มีราคาสูงขึ้น 

 

6) การดําเนินกลยุทธในการลงทุนที่เหมือนกันของผูจัดการกองทุนรวม เชน การใชกลยุทธ

การตอบสนองตอราคาหลักทรัพย (Feedback Strategies) ไมวาจะเปนการตอบสนองทางบวก 

(Positive Feedback) หรือการตอบสนองทางลบ (Negative Feedback) หรือการใชกลยุทธแรงสง

ราคา (Momentum Strategies) ซึ่งกลยุทธเหลาน้ีมีพื้นฐานมาจากความคิดที่วาราคาหลักทรัพยที่

เปลี่ยนแปลงจะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดิมในระยะเวลาหน่ึงไมวาจะเปนการเพิ่มขึ้นหรือลดลง

ของราคาหลักทรัพย และจะมีการดีดกลับของราคาเมื่อราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทาง

ใดมากเกินไป 

 

4. การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกัน  

 

ในการตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกัน จากงานวิจัยที่ผานมา พบวา มีการใชตัวแปรในการ

วิเคราะห 2 ประเภท คือ 

 

1. การใชอัตราผลตอบแทน (Return) ซึ่งเปนการวัดความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย 

โดยการตรวจสอบการแหตามกันน้ันสามารถตรวจสอบจากการกระจายของผลตอบแทน ดวยวิธี 

CSSD (Cross sectional standard derivation) ที่เสนอโดย Christies and Huang (1995) และ CSAD 

(Cross sectional absolute derivation) ที่เสนอโดย Chang et al. (2000) ซึ่งหากมีพฤติกรรมแหตาม

กันเกิดขึ้น จะสงผลใหการกระจายของหลักทรัพยตํ่าลง และอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย

จะใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  
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2. การใชปริมาณการซื้อขาย (volume) เปนการสังเกตการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อ

ขายของนักลงทุนที่ทําการซื้อขายในเวลาเดียวกัน โดย Amirat and Bouri (2009) ไดนําปริมาณการ

ซื้อขายมาใชในการตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกัน พบวา พฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นในตลาดโต

รอนโต การแหตามกันโดยเจตนาเกิดขึ้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติ 

นอกจากน้ียังพบวาการแหตามกันในปจจุบันขึ้นอยูกับปริมาณการซื้อขายในอดีต 

 

สําหรับงานวิจัยน้ีจะใชตัวแปรอัตราผลตอบแทนในการตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เน่ืองจากงานวิจัยสวนใหญใชอัตราผลตอบแทนในการวิเคราะห

การเกิดพฤติกรรมแหตามกัน และการใชปริมาณการซื้อขายในการวิเคราะหยังเปนวิธีที่ใหมยังไมมี

งานวิจัยรองรับมากนัก ซึ่งในอนาคตอาจจะทําการศึกษาการวิเคราะหโดยใชปริมาณการซื้อขาย เพื่อ

ขยายผลการศึกษาพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป อีกทั้งการใช

ขอมูลอัตราผลตอบแทน ซึ่งเปนการใชขอมูลราคาหลักทรัพย ทําใหเห็นภาพรวมราคาของ

หลักทรัพยหรือกลุมอุตสาหกรรมน้ัน สําหรับการใชขอมูลปริมาณการซื้อขาย อาจจําเปนตองใช

ขอมูลระหวางวัน (Intraday data) ซึ่งเปนขอมูลที่เขาถึงไดยาก 

 

Christie and Huang (1995) กลาวไววา กระบวนการการตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนใน

ตลาดขึ้นอยูกับสภาพของตลาดโดยรวม ในชวงที่ปกติ แบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยที่มี

เหตุผล (rational asset-pricing model) ทํานายไววา ถาหากคาสัมบูรณของผลตอบแทนของ

ตลาด  เพิ่มขึ้น การกระจายของผลตอบแทนภาคตัดขวางจะเพิ่มขึ้นดวย เน่ืองจากนักลงทุน

แตละคนจะซื้อขายบนขอมูลสวนตัวที่ไดรับมา ในทางตรงกันขาม ในชวงที่ตลาดมีการเปลี่ยนแปลง

สูงสุด นักลงทุนแตละคนมีแนวโนมที่จะละเลยการใชขอมูลของตัวเอง และตัดสินใจลงทุน

เลียนแบบการกระทําสวนใหญในตลาด ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยอยูภายใตเงื่อนไขเหลาน้ี

มีแนวโนมที่จะเกาะกลุมรอบๆผลตอบแทนตลาดโดยรวม 

 

งานวิจัยน้ีทําการตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันตามวิธีของ  Christie and Huang (1995) 

วัดการกระจายของผลตอบแทน  โดยใช Cross-sectional standard deviation (CSSD) ดังสมการ 

 

                                                       (1) 
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ตอมา Chang et al. (2000) แนะนําการวัดการกระจายผลตอบแทน โดยใช Cross-sectional 

absolute deviation (CSAD) ดังสมการขางลาง เน่ืองจากการวิธี CSSD มีการคํานวณที่ใชเลขยกกําลัง

สองจึงแนวโนมที่ไวตอการเกิดคาผิดปกติ (outliers) 

 

                                            (2) 

โดยที่                                                                                       (3)                                                

 

จากน้ันทดสอบพฤติกรรมแหตามกัน ไดจากสมการ 

                     (4)                                                                 

 

 เมื่อ      คือ ตัวชี้วัดการกระจายของผลตอบแทน 

              คือ ผลตอบแทนหลักทรัพยของธุรกิจที่ i เวลาที่ t 

            คือ คาเฉลี่ยผลตอบแทนหลักทรัพย N หลักทรัพย ในธุรกิจน้ันๆ เวลาที่ t 

                 คือ ดัชนีหลักทรัพยของธุรกิจน้ัน 

 

การที่จะตรวจสอบวา มีพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นหรือไม สามารถวัดไดจากคา  หรือ 

คาสัมประสิทธิ์ของ  หาก มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ แสดงวา ในตลาดน้ันเกิดพฤติกรรม

แหตามกัน ซึ่ง Chang et al. (2000) ไดอธิบายไววา แม rational asset-pricing model จะบงบอกถึง

ความสัมพันธเชิงเสนระหวางการกระจายของผลตอบแทนในแตละหลักทรัพยกับผลตอบแทนของ

ตลาด แตถาคา  เพิ่มขึ้น การกระจายผลตอบแทนในแตละหลักทรัพย ในชวงที่ราคาตลาด

เปลี่ยนแปลงสูงอาจจะเกิดการลงทุนที่เปนไปในทิศทางเดียวกัน แสดงถึงการเกิดพฤติกรรมแหตาม

กัน ถาเกิดพฤติกรรมน้ีมากขึ้นทําใหความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยเพิ่มขึ้นและ

การกระจายของผลตอบแทนจะลดลง ดวยเหตุน้ีผลตอบแทนของตลาดจึงไมเปนเชิงเสนตรงหรือ 

 จึงถูกรวมอยูในสมการ ซึ่งหาก  มีคาสัมประสิทธิ์เปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

แสดงถึงการมีพฤติกรรมแหตามกันอยูในตลาดหลักทรัพย 

 

5. พฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนสถาบัน 
 

จากงานวิจัยที่ผานมา พบวา สวนใหญพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นในกลุมนักลงทุน

สถาบัน โดยงานวิจัยของ Hsieh (2011) พบวา นักลงทุนสถาบันมีระดับการเกิดพฤติกรรมแหตาม

กันสูงกวานักลงทุนรายยอย ซึ่งใหผลสอดคลองกับ Zhou and Lai (2009) ที่กลาววา การรับรูขอมูลที่
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สูงจะเหน่ียวนําใหเกิดพฤติกรรมแหตามกันไดสูง การแหตามกันในระยะสั้นเดนชัดมากขึ้นใน

หลักทรัพยขนาดใหญและในตลาดที่พัฒนามาก (Kremer and Nautz, 2011) ในป ค.ศ. 2007 Jeon 

พบวา ในการซื้อขายของนักลงทุนสถาบันภายในประเทศเกาหลี ซึ่งเปนตลาดเกิดใหมมีอิทธิพลตอ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สําหรับตลาดเกิดใหม อยางเชน ตลาดไตหวัน นัก

ลงทุนรายยอยมีระดับการเกิดพฤติกรรมแหตามกันสูงที่สุด และนักลงทุนตางชาติมีระดับการเกิด

พฤติกรรมแหตามกันตํ่าที่สุด เมื่อเปรียบเทียบระดับการเกิดพฤติกรรมแหตามกันของประเทศ

ไตหวัน สหรัฐอเมริกา และญ่ีปุน พบวา สหรัฐอเมริกามีพฤติกรรมแหตามกันสูงที่สุด และตลาด

ญ่ีปุนมีพฤติกรรมแหตามกันตํ่าที่สุด และพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนสถาบันในตลาด

ไตหวันมีผลตอราคาหลักทรัพยนอยที่สุด (Chiang and Jhang, 2007) แตผลที่ไดไมสอดคลองกับ

งานวิจัยของ Patterson and Shatmal (2007) ที่ไดตรวจสอบการแหตามกันของนักลงทุนสถาบัน

ในชวงที่มีการเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพยสูงสุดในป 1998 -2001 พบวา ตลาดหลักทรัพย NYSE 

ทํางานอยางมีประสิทธิภาพและการแหตามกันสวนใหญถูกจํากัดอยูในหลักทรัพยขนาดเล็ก   

 

งานวิจัยของ Gutierrez and Kelly (2009) แสดงใหเห็นวา พฤติกรรมแหตามกันของสถาบัน

เปนผลใหเกิดการเคลื่อนไหวราคาที่ผิดปกติ สภาวะของตลาดผลักดันความสมมาตรของขอมูลไดดี 

ระหวางผลกระทบของราคาการซื้อขายของสถาบัน กลาวคือ การแหซื้อดูเหมือนจะผลักกันราคาให

สูงขึ้นในชวงตลาดขาขึ้น และการแหขายผลักดันใหราคาตกตํ่าลงในชวงตลาดขาลง  

 

Kremer (2011) ไดตรวจสอบพบพฤติกรรมแหตามกันของสถาบันการเงินเกิดขึ้นในระยะ

สั้นในตลาดหลักทรัพยเยอรมัน พบวา การแหตามกันไมไดเปนผลมาจากความสามารถเขาถึงขอมูล

ที่ไมเทาเทียมกัน แตเกิดขึ้นโดยไมไดต้ังใจ พฤติกรรมน้ีขึ้นอยูกับความผันผวนและผลตอบแทนใน

อดีตของหลักทรัพยที่สนใจ โดยจะแหซื้อเมื่อผลตอบแทนในอดีตเปนลบ และแหขายเมื่อ

ผลตอบแทนในอดีตเปนบวก และแหขายมากขึ้นตามความผันผวนที่เพิ่มขึ้น  

 

6. พฤติกรรมแหตามกันในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  

   

 Choe et al. (1999)  ไดตรวจสอบผลกระทบของนักลงทุนตางชาติกับผลตอบแทน

หลักทรัพยในประเทศเกาหลี ในชวง ป ค.ศ. 1996 ถึง 1997 พบวาในชวงกอนเกิดวิกฤตทาง

เศรษฐกิจของประเทศเกาหลีนักลงทุนตางชาติมีพฤติกรรมแหตามกันและการตอบสนองทางบวก 

ในชวงที่เกิดวิกฤตมีพฤติกรรมแหตามกันลดลงและไมปรากฏการตอบสนองทางบวกของนักลงทุน

ตางชาติ  
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 Hwang and Salmon (2004)  เชื่อวาพฤติกรรมแหตามกันเปนพฤติกรรมหน่ึงที่มีความสําคัญ

ในตลาดการเงิน เมื่อตลาดอยูในชวงที่มีความเครียด เชน ชวงวิกฤตเอเชีย (1997) และวิกฤตรัสเซีย 

(1998) Hwang and Salmon ไดพบพฤติกรรมน้ีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาและเกาหลี

ใต ทั้งในชวงตลาดขึ้นและตลาดลง นอกจากน้ียังพบวา วิกฤตของเอเชียและวิกฤตของรัสเซียเปนจุด

เปลี่ยนในพฤติกรรมแหตามกัน กลาวคือ ชวงที่เกิดวิกฤตหรือชวงที่ตลาดมีความเครียดจะชวยให

ผลตอบแทนของตลาดเขาสูสมดุล อาจกลาวไดวา ราคาที่มีประสิทธิภาพอาจจะชวยไดโดยตลาดที่มี

ความตึงเครียด ซึ่ง Hwang and Salmon ไดพบหลายกรณีที่พฤติกรรมแหตามกันเปลี่ยนตลาดเขาสู

สมดุลกอนที่ตลาดจะเขาสูสมดุลดวยตัวเอง 

 

Lai and Lau (2004) ทําการตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันภายใตสภาพแวดลอมของตลาด

ที่มีความเครียดมากในตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย ซึ่งไดรับผลกระทบจากวิกฤตทางการเงินในเอเชีย  

สิ่งที่นาสนใจ ที่เขาคนพบ คือ นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยมาเลเซียมีพฤติกรรมแหตามกันเปนที่

แพรหลายในชวงที่ตลาดขาลงที่มีความเครียดและภาวะวิกฤต ซึ่งผลที่ไดน้ีขัดแยงกับผลการวิจัยของ 

Christie and Huang (1995) ในขณะที่ในชวงตลาดขาขึ้นที่มีความเครียด นักลงทุนชาวมาเลเซียจะ

กระทําตามความคิดเห็นของตนเอง และการตัดสินใจลงทุนของพวกเขาไมไดรับอิทธิพลมาจากการ

กระทําโดยรวมของตลาด ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Fu and Lin (2010) ที่ไดตรวจสอบ

พฤติกรรมแหตามกันและปฏิกิริยาที่ไมสมมาตรของนักลงทุนตอขาวดีและขาวรายในประเทศจีน 

ถึงแมวาจะไมพบพฤติกรรมแหตามกันในตลาดทุนของประเทศจีน  แตสามารถแสดงใหเห็นถึง

ความไมสมมาตรของนักลงทุนที่มีแนวโนมที่มีพฤติกรรมแหตามกันไดสูงในชวงตลาดขาลง 

   

  Wong et al. (2006) พบวา พฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นทั้งในชวงที่ตลาดขึ้นและตลาดลง 

ในชวงวิกฤตการเงินของเอเชียมี ป ค.ศ. 1997 พฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นเดนชัดมากในตลาด

หลักทรัพยมาเลเซีย คาดวาเกิดจากความกลัวและความไมแนนอนของนักลงทุน เขาจึงแสวงหา

ความปลอดภัยในการลงทุนดวยการมีพฤติกรรมการลงทุนตามนักลงทุนคนอ่ืนๆ จึงไมเปนเร่ือง

แปลกที่ในชวงน้ีมีสัดสวนการเกิดพฤติกรรมแหตามกันที่สูง ชวง 2-3 เดือนหลังชวงวิกฤตยังปรากฏ

พฤติกรรมน้ีอยางชัดเจน แตไมพบพฤติกรรมน้ีในชวงที่มีความมั่นใจในตลาดขาขึ้น (Bull market) 

ในชวงกอนเกิดวิกฤต ในทางกลับกันเขาพบพฤติกรรมน้ีระหวางที่ตลาดขึ้นในระยะสั้นๆเมื่อตลาด

ตอบสนองทันทีตอมาตรการที่เขมงวดของรัฐบาลมาเลเซียที่ยับยั้งความเสื่อมสภาพที่จะเพิ่มขึ้นใน

ระบบการเงิน 

 

 Gavriilidis et al. (2007) ไดตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยอารเจนตินา 

พบวา มีพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นทั้งชวงวิกฤตและหลังวิกฤตการเงินของประเทศอารเจนตินา  
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et al. (2008) ไดตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันในสภาวะตลาดที่มีความรุนแรง

ของตลาดหลักทรัพย เอเธนส แสดงใหเห็นการมีอยูของพฤติกรรมแหตามกันในป ค.ศ. 1998-2007 

และพบพฤติกรรมน้ีในชวงวิกฤตในป ค.ศ. 1999 และพฤติกรรมนักลงทุนดูเหมือนจะลงทุนอยางมี

เหตุผลมากขึ้นต้ังแตป 2002 เน่ืองจากการปฏิรูปกฎระเบียบและสถาบันของตลาดตราสารทุนกรีก

และมีนักลงทุนสถาบันตางประเทศเขามาลงทุนมากขึ้น 

 

 Economou et al. (2010) ไดตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยกรีก อิตาลี 

โปรตุเกส และสเปน พบวา ตลาดหลักทรัพยอิตาลีและกรีกมีพฤติกรรมแหตามกันเกิดใหในตลาดขา

ขึ้น สําหรับตลาดหลักทรัพยโปรตุเกสจะพบพฤติกรรมน้ีในตลาดขาลง แตไมพบพฤติกรรมน้ี

เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยสเปน เมื่อทดสอบความไมสมมาตรของพฤติกรรมแหตามกัน พบวา 

พฤติกรรมน้ียังคงเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยโปรตุเกสในชวงที่มีปริมาณการซื้อขายสูง ในตลาด

หลักทรัพยอิตาลีพบในชวงที่มีปริมาณการซื้อขายตํ่า สําหรับตลาดหลักทรัพยกรีกพบพฤติกรรมน้ี

ทั้งสองชวง ซึ่งการเกิดพฤติกรรมแหตามกันของตลาดหลักทรัพยอิตาลีและกรีกจะเกิดขึ้นภายใต

สภาวะที่ตลาดมีความผันวนสูงเทาน้ัน นอกจากน้ีในชวงวิกฤตเศรษฐกิจโลก ป ค.ศ. 2008 สงผล

กระทบตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันกับตลาดหลักทรัพยโปรตุเกสเทาน้ัน  

 

วิกฤตทางเศรษฐกิจ 

 

ในชวงป พ.ศ. 2533 ถึง 2553 เกิดวิกฤตการณการเงินที่สําคัญที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจ

โลก 2 คร้ัง คือ วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย (วิกฤตตมยํากุง) และวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศ

สหรัฐอเมริกา (วิกฤตแฮมเบอรเกอร) ซึ่งมีรายละเอียด ดังตอไปน้ี 

 

1. วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย  

 

วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย (วิกฤตตมยํากุง) เปนวิกฤตเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540 ที่เกิด

ขึ้นกับประเทศไทย ในยุครัฐบาล พล.อ. ชวลิต ยงใจยุทธ หัวหนาพรรคความหวังใหม จุดแตกหัก

ของวิกฤตเศรษฐกิจคร้ังน้ีเกิดขึ้นตอนเชาตรูวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 เมื่อรัฐบาลประกาศลอยตัว

คาเงินบาท ทําใหคาเงินบาทออนตัวอยางทันทีทันใดจากเดิมประมาณ 25.60 บาทตอ 1 ดอลลาร

สหรัฐเปน 28.75 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐในเวลาเพียง 24 ชั่วโมง และคาเงินบาทออนลงตามลําดับ 

ในชวงตํ่าสุดเคยตกลงถึง 55 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ  
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วิกฤตเศรษฐกิจคร้ังน้ี นอกจากทําใหธุรกิจเอกชน เชน บริษัทบานจัดสรร อุตสาหกรรม

กอสราง อุตสาหกรรมผลิตวัสดุกอสราง สถาบันการเงิน ธนาคาร ธุรกิจการพิมพการโฆษณา ถูก

กระทบอยางรุนแรง หลายแหงตองปดกิจการหลายแหงมีหน้ีทวมตัว พนักงานจํานวนมากถูกปลด

ออกจากงานและรัฐบาลถูกกดดันใหลาออกแลว วิกฤตเศรษฐกิจคร้ังน้ียังสงผลใหเกิดวิกฤต

เศรษฐกิจในประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย เกาหลี ฟลิปปนส สิงคโปร รัสเซีย และประเทศอ่ืนๆ มาก

บางนอยบาง  

 

ความพยายามของธนาคารแหงประเทศไทยในการพยุงคาเงินบาท ทําใหเงินสํารองเงินตรา

ตางประเทศหมดคลังจนตองขอกูจากกองทุนการเงินระหวางประเทศจํานวน 17,200 ลานเหรียญ

สหรัฐเพื่อพยุงฐานะทางการเงินของประเทศและรัฐบาลไทยจําตองยอมรับเงื่อนไขตางๆที่กองทุน

การเงินระหวางประเทศกําหนดขึ้น เชน งบประมาณแผนดินจะตองต้ังเกินดุล 1 เปอรเซ็นตของ

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ ภาษีมูลคาเพิ่มจะตองเพิ่มจากรอยละ 7 เปนรอยละ 10 ตองแปรรูป

รัฐวิสาหกิจ  

 

สาเหตุของวิกฤตเศรษฐกิจคร้ังน้ีเขาใจกันวาเกิดจากการดําเนินนโยบายผิดพลาดที่สําคัญ 2 

ประการของธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก  

 

1) การใชเงินกองทุนฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินไปชวยเหลือสถาบันการเงินจน

เกิดความเสียหายเกินที่จะเยียวยาและจําตองปดบริษัทไฟแนนซ 56 แหง  

 

2) การสูญเสียเงินสํารองระหวางประเทศในการปกปองการโจมตีคาเงินบาทจนนําไปสู

วิกฤตเงินทุนสํารอง ทําใหเงินบาทขาดเสถียรภาพนับต้ังแตการตัดสินใจเปลี่ยนระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินมาเปนระบบลอยตัว  

 

เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 สาเหตุ 2 ประการขางตนมีที่มาจากการเรงรัดเปดระบบ

วิเทศธนกิจ หรือ BIBF (Bangkok International Banking Facility) เมื่อป พ.ศ. 2536-2537 ทําใหเกิด

การกอหน้ีตางประเทศของภาคเอกชนจํานวนมหาศาลถึง 70,000 ลานบาท ในขณะที่คาเงินดอลลาร

สหรัฐถูกตรึงคาอยูที่ 25.60 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐ แตเมื่อปลอยคาเงินบาทลอยตัว คาเงิน

ดอลลารสหรัฐสูงถึง 45-50 บาท ตอดอลลารสหรัฐในชวงหลังวิกฤตไดไมนาน ทําใหหน้ีเงินกูของ

บริษัทเอกชนเพิ่มขึ้นเกือบเทาตัว และพากันลมละลายหรือมีหน้ีทวมตัว (นิยม, 2553) 
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2. วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา  

 

วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา (วิกฤตแฮมเบอรเกอร) เปนผลสืบเน่ืองมาจาก

การกอลูกหน้ีจํานวนมากเมื่อประมาณ 6 ป กอนโดย Sub-Prime Mortgage หรือสินเชื่อที่ปลอยกู

ใหกับลูกหน้ีที่มีเครดิตทางการเงินตํ่ากวามาตรฐาน เน่ืองจากอสังหาริมทรัพยในสหรัฐอเมริกาใน

ขณะน้ันมีราคาสูงขึ้นอยางรวดเร็วในการปลอยกูก็ไดมีการขายตราสารหน้ีออกไปทั่วโลก  ตอมาเมื่อ

สภาวะเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา เร่ิมมีปญหา จึงสงผลใหเกิดหน้ีเสียเปนจํานวนมาก ในขณะเดียวกัน

อสังหาริมทรัพยในสหรัฐอเมริกากลับมีราคาลดลงอยางรวดเร็ว มูลคาสินทรัพยจึงไมเพียงพอ

สําหรับนําไปจายคืนผูซื้อตราสารหน้ี ความมั่งคั่งของคนสวนใหญในโลกจึงลดลงไปโดยปริยาย แม

ประเทศไทยจะไมไดถือตราสารหน้ีดังกลาว แตก็หลีกเลี่ยงไมไดที่จะไดรับผลกระทบจากวิกฤต

แฮมเบอรเกอรคร้ังน้ี เน่ืองจากเศรษฐกิจไทยเกินคร่ึงหน่ึงเกาะติดอยูกับเศรษฐกิจโลก สังเกตไดจาก

มูลคาการคาระหวางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ของไทยคือ ประมาณ 110 % 

ซึ่งคอนขางสูงเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืน เชนเกาหลีใต (85%) แคนาดา (70%) สหราชอาณาจักร 

(60%) และ สหรัฐอเมริกา (28%) เปนตน (เอ้ือมพร, 2552) 

 

ประเทศไทยก็ไดรับผลกระทบจากวิกฤตแฮมเบอรเกอร ผลกระทบที่ชัดเจนที่สุดคือ 

ผลกระทบตอตลาดหุนของไทยทําใหดัชนีตลาดหุนของไทยตกตํ่าลงอยางมาก นอกจากน้ีแนวโนม

ในระยะยาว คือผลกระทบตอการลงทุนของสหรัฐฯในประเทศไทย การลงทุนของสหรัฐฯในไทย

ปจจุบันมีมูลคาประมาณ 2 หมื่นลานเหรียญสหรัฐฯ สหรัฐฯถือเปนประเทศที่มาลงทุนในไทยมาก

เปนอันดับ 2 รองจากญ่ีปุน แตจากวิกฤตแฮมเบอรเกอร มีแนวโนมจะทําใหการลงทุนของสหรัฐฯ

ในไทยลดลงอยางแนนอน (ประภัสสร, 2551) 

 

7. ความแตกตางของวิกฤตการเงินโลกป พ.ศ. 2551 กับวิกฤตป พ.ศ. 2540 

 
       •  สาเหตุของปญหาแตกตางกัน  เปนที่ทราบกันดีแลววาวิกฤตการเงินในรอบน้ีมีจุดเร่ิมตน

มาจากปญหาสินเชื่ออสังหาริมทรัพยที่มีความนาเชื่อถือตํ่า (ซับไพรม) ในสหรัฐฯที่ไดแผขยาย

ลุกลามไปยังสินเชื่อประเภทอ่ืนๆ และสงผลกระทบตอฐานะการดําเนินงานของสถาบันการเงิน 

จนกระทั่งนํามาสูการขาดความเชื่อมั่นตอสถาบันการเงิน รวมทั้งปญหาสภาพคลองในระบบ

การเงินทั่วโลก  โดยทั้งการด่ิงลงของดัชนีหุนไทยและการออนคาของเงินบาทน้ันก็ลวนเปนผลจาก

การที่นักลงทุนตางชาติพยายามที่จะขายสินทรัพยของตนเพื่อที่จะหาสภาพคลองในรูปเงินดอลลาร

ฯ ซึ่งปรากฏการณดังกลาวก็ไดเกิดขึ้นกับตลาดหุนอ่ืนๆทั่วภูมิภาคเชนเดียวกัน ในขณะที่วิกฤตตม

ยํากุงที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 น้ันเปนผลจากภาวะฟองสบูจากการเก็งกําไรในภาคอสังหาริมทรัพย
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และตลาดหุนไทยที่ไดแตกตัวลง หลังจากที่นักลงทุนตางชาติไมเชื่อมั่นตอความสามารถในการ

ชําระหน้ีตางประเทศของไทย โดยเฉพาะภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate) 

โดยความไมเชื่อมั่นดังกลาวไดนํามาสูการไหลออกของเงินทุน และการคาดการณของตลาดที่วาใน

ที่สุดแลวทางการไทยคงจะตองยอมปรับคาเงินบาทใหสะทอนพื้นฐานที่เปนจริงของเศรษฐกิจอยาง

หลีกเลี่ยงไมได  ดังน้ันจะเห็นไดวาวิกฤตตมยํากุงในป พ.ศ. 2540 เกิดขึ้นจากปญหาเศรษฐกิจของ

ไทยเองเปนหลัก ในขณะที่วิกฤตการเงินโลกในรอบน้ีเศรษฐกิจไทยถูกกระทบผานกลไกการเงิน

โลกที่กําลังเผชิญกับวิกฤตสภาพคลอง ในขณะที่ทุกประเทศในภูมิภาคเอเชียก็ตางลวนเผชิญกับ

ปญหาการเคลื่อนยายเงินทุนและการแสวงหาสภาพคลองในรูปเงินดอลลารฯ ในลักษณะเดียวกับที่

ไทยประสบอยูเชนกัน  

 

•  ขนาดของผลกระทบท่ีแตกตางกัน หลังจากการลอยตัวคาเงินบาทในเดือนกรกฎาคม 

พ.ศ. 2540 เงินบาทไดออนคาลงอยางรวดเร็วจากระดับ 25.75 บาท/ดอลลารฯในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 

2540 ไปทะลุระดับ 53 บาท/ดอลลารฯในเดือนมกราคม พ.ศ. 2541 ทําใหเศรษฐกิจไทยตองประสบ

กับปญหาอยางรุนแรง ทั้งการลมลงของสถาบันการเงินเปนจํานวนมากและการถดถอยของภาวะ

เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ซึ่งสงผลใหความเสียหายที่กองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบ

สถาบันการเงิน ของไทย (FIDF) ตองแบกรับจากวิกฤตดังกลาว มีมูลคาสูงถึงประมาณ 1.4 ลานลาน

บาท หรือคิดเปนสัดสวนถึงรอยละ 30 ของจีดีพีไทยในป พ.ศ. 2540 ในขณะที่เศรษฐกิจไทยก็ตกอยู

ในภาวะถดถอยในป พ.ศ. 2540-2541 โดยหดตัวรอยละ 1.4 ในป พ.ศ. 2540 และรอยละ 10.5 ในป 

พ.ศ. 2541 สําหรับวิกฤตการเงินโลกในรอบน้ี ศูนยวิจัยกสิกรไทยประเมินวาแมวาวิกฤตการเงินที่

เกิดขึ้นจะไดลุกลามเปนวงกวางไปสูภูมิภาคอ่ืนๆทั่วโลก ในขณะที่เศรษฐกิจไทยก็คงจะถูกกระทบ

จากการะชะลอตัวของการสงออกอยางหลีกเลี่ยงไมได แตเมื่อพิจารณาผลกระทบทางตรงที่

เศรษฐกิจไทยอาจจะไดรับแลว ก็คาดวานาที่จะมีอยูในขอบเขตจํากัด ทั้งน้ีเพราะธนาคารพาณิชย

ไทยมีเงินลงทุนในตราสารตางประเทศคิดเปนเพียงรอยละ 1.7 ของสินทรัพยรวมเทาน้ัน อีกทั้ง

สถานะของระบบสถาบันการเงิน ก็มีความแข็งแกรงมากขึ้นเมื่อเทียบกับในอดีตตลอดจน

เสถียรภาพทางดานตางประเทศของไทยก็ยังคงอยูในเกณฑที่ดี ดังจะเห็นไดจากสัดสวนเงินสํารอง

ระหวางประเทศตอหน้ีตางประเทศระยะสั้นของไทยที่อยูที่ระดับ  4.1 เทา ณ สิ้นเดือนกรกฎาคม 

พ.ศ. 2551  ซึ่งทําใหคาดวา เศรษฐกิจไทยนาที่จะสามารถรับมือและรอดพนจากวิกฤตการเงินโลกที่

เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2551 น้ีไปไดโดยไมตกไปสูภาวะถดถอยเชนในวิกฤตป พ.ศ. 2540 ใน

ขณะเดียวกัน จากการประเมินความเสียหายโดย IMF ตอวิกฤตการเงินโลกในรอบน้ีที่คาดวาจะมี

มูลคา 1.4 ลานลานดอลลารฯ ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 10 ของจีดีพีสหรัฐฯในป พ.ศ. 2550  ก็ยัง
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นับไดวาเปนสัดสวนที่ตํ่ากวาเมื่อเทียบกับขนาดความเสียหายที่กองทุนฟนฟูฯของไทยแบกรับไวที่

ประมาณ 1.4 ลานลานบาท หรือรอยละ 30 ของจีดีพีไทยจากผลของวิกฤตเมื่อป พ.ศ. 2540 

 

8. เปรียบเทียบวิกฤตการเงินโลกป พ.ศ. 2551 กับวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540  

 

ตารางท่ี 1  เปรียบเทียบวิกฤตการเงินโลกป พ.ศ. 2551 กับวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 

 

 วิกฤตแฮมเบอรเกอรป พ.ศ. 2551  วิกฤตตมยํากุงป พ.ศ. 2540  

สาเหตุของปญหา  ปญหาสินเชื่ออสังหาริมทรัพยที่มี

ความนาเชื่อถือตํ่า (ซับไพรม) ซึ่ง

ขยายขอบเขตไปยังสินเชื่อประเภท

อ่ืนๆและสงผลกระทบตอฐานะ

ของสถาบันการเงินในสหรัฐฯจน

นํามาสูปญหาความเชื่อมั่นตอ

ระบบการเงินทั่วโลก  

การแตกตัวของภาวะฟองสบูใน

ตลาดหุนและอสังหาริมทรัพยของ

ไทย ซึ่งนําไปสูวิกฤตศรัทธาตอ

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่

และคาเงินบาทของไทย  

สภาพแวดลอมทาง

เศรษฐกิจของไทย 

ดุลบัญชีเดินสะพัดอาจยังมี

แนวโนมเกินดุลในป พ.ศ. 2551 

และ 2552 แมจะเปนขนาดการ

เกินดุลที่ลดลงเมื่อเทียบกับในป 

พ.ศ. 2550 ก็ตาม ในขณะที่หน้ี

ตางประเทศลาสุด ณ กรกฎาคม 

พ.ศ. 2551 มียอดคงคาง 66.0 

พันลานดอลลารฯ เทียบกับทุน

สํารองระหวางประเทศ ณ 

สิงหาคม พ.ศ. 2551 ที่สูงถึง 101.2 

พันลานดอลลารฯ   

ในชวงเศรษฐกิจฟองสบูป พ.ศ. 

2530-2538 ดุลบัญชีเดินสะพัดของ

ไทยขาดดุลเฉลี่ยรอยละ 5.1 ของจี

ดีพี ในขณะที่หน้ีตางประเทศพุง

ทะลุหลักแสนลานดอลลารฯ ตอมา

หลังการลอยตัวคาเงินบาทในป 

พ.ศ. 2540 ดุลบัญชีเดินสะพัด

กลับมาเกินดุลไดต้ังแตป พ.ศ. 

2541 ขณะที่หน้ีตางประเทศทยอย

ลดระดับลง โดยลงมาอยูตํ่ากวา

ระดับทุนสํารองระหวางประเทศ

ต้ังแตป พ.ศ. 2548  

ผลกระทบตอ

เศรษฐกิจ  

ความเปนไปไดที่เศรษฐกิจไทยจะ

เขาสูภาวะถดถอยมีนอยมาก โดย

คาดวาเศรษฐกิจไทยอาจขยายตัว

ใกลเคียงรอยละ 5.0 ไดในป พ.ศ.  

หลังวิกฤตเศรษฐกิจไทยเขาสูภาวะ

ถดถอย โดยเศรษฐกิจไทยหดตัวลง

รอยละ 1.4 และรอยละ 10.5 ในป 

พ.ศ. 2540-2541 ตามลําดับ กอนที่ 
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ตารางท่ี 1  (ตอ) 

 

 วิกฤตแฮมเบอรเกอรป 2551  วิกฤตตมยํากุงป 2540  

ผลกระทบตอ

เศรษฐกิจ 

2551 และอาจขยายตัวในกรอบ

รอยละ 4.0-5.0 ในป พ.ศ. 2552

โดยมีแรงหนุนจากการดําเนิน

นโยบายการเงินและการคลังของ

ทางการที่มีแนวโนมผอนคลาย

มากขึ้น 

จะทยอยฟนตัวขึ้นจากแรงหนุน

การเติบโตของภาคการสงออก ซึ่ง

เปนผลมาจากเงินบาทที่ออนคาลง

โดยการขยายตัวเฉลี่ยของจีดีพี

ในชวงป พ.ศ. 2542-2550 อยูที่

ประมาณรอยละ 4.9 

ผลกระทบตอดัชนี

หุนไทย 

มีการไหลออกของเงินทุนสุทธิ

จากตางประเทศ แตเปนเพราะ

ความตองการเงินดอลลารสหรัฐฯ

เพื่อนํากลับไปเสริมสภาพคลอง

ของสถาบันการเงินที่ประสบ

ปญหา โดยดัชนีหุนไทยปรับตัวลง

แลวประมาณรอยละ 50 จากที่เคย

ขึ้นไปที่ระดับ 915.03 จุด ณ 29 

ตุลาคม พ.ศ.  2550 มาที่ 476.33 

จุด ณ 13 ตุลาคม พ.ศ. 2551 ซึ่ง

เปนไปในทิศทางที่สอดคลองกับ

ตลาดหุนในภูมิภาค 

การขาดความเชื่อมั่น ตอระบบ

อัตราแลกเปลี่ยนและคาเงินบาท 

ไดสงผลใหเกิดการไหลออกของ

เงินทุนสุทธิจากตางประเทศ และ

ทําใหดัชนีหุนไทยรวงลงจาก

ระดับ 1,323.43 จุด ณ 3 มกราคม 

พ.ศ. 2539 มาที่ระดับตํ่าสุดที่ 

207.31 จุด ณ 4 มกราคม พ.ศ. 

2541 หรือรวงลงกวารอยละ 80 

(ดัชนีหุนไทยเคยขึ้นไปทําสถิติ

สูงสุดที่ระดับ 1,753.73 จุด ณ 4 

มกราคม พ.ศ. 2537)      

ผลกระทบตอ

สถาบันการเงิน 

สถาบันการเงินไทยมีความพรอม

ในการรับมือกับวิกฤตรอบใหมที่ดี

ขึ้นกวาอดีต เน่ืองจากมีสถานะทาง

การเงินที่เขมแข็งขึ้นมาก ความ

เสี่ยงดานการลงทุน โดยเฉพาะ

สินทรัพยตางประเทศคอนขาง

จํากัด อีกทั้งการบริหารความเสี่ยง

ในดานตางๆมีประสิทธิภาพสูงขึ้น 

ปญหาในภาคสถาบันการเงิน

ปรากฏชัดเจนในรูปตางๆทั้งการ

ปดกิจการ ความจําเปนตองเพิ่มทุน

และการขอรับความชวยเหลือจาก

ทางการ การพุงขึ้นของเอ็นพีแอล 

รวมถึงความสามารถในการทํา

กําไรที่ถดถอยลง 

 

ท่ีมา: ศูนยวิจัยกสิกรไทย (2551) 
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อุปกรณและวิธีการ 

 

อุปกรณ 

 

คอมพิวเตอร Laptop ระบบปฏิบัติการ Window XP หนวยประมวลผล intel CORE TM i3-

350M Processor (1.6 GHz) RAM ขนาด 3 MB L3 Cache และ Hard Disk ความจุ 500 GB  

 

วิธีการ 

 
ในงานวิจัยน้ีใชขอมูลอนุกรมเวลาแบบทุติยภูมิราคาปดหลักทรัพย 206 หลักทรัพย และ

ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ 22 ธุรกิจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบบรายวัน ต้ังแตวันที่ 2 

มกราคม พ.ศ. 2533 ถึง 30 ธันวาคม พ.ศ. 2553 มาทําการวิเคราะหโดยใชการวิเคราะหการถดถอย 

(Regression Analysis)  

 

งานวิจัยน้ีไดถูกแบงออกเปน  5 สวน ไดแก 

 

(1)  การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวม 

 

(2)  การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันของหมวดธุรกิจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

(3)  การศึกษาผลของราคาหลักทรัพยในบางธุรกิจที่ทําใหเกิดพฤติกรรมแหตามกันในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

(4)  การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันภายใตสภาวะตลาดขึ้น-ลง 

 

(5)  การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันในชวงวิกฤตทางเศรษฐกิจ 
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1. การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวม  

 

ในขั้นตอนน้ีเปนการตรวจสอบวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยหรือไม ซึ่งใชขอมูลราคาปดของดัชนีราคารายหมวดธุรกิจมาวิเคราะหการถดถอย 

(Regression analysis) ตามสูตร 

 

                                (5) 

 

และ                                         (6)                                                                                                                            

 

โดยที่                                                                                        (7)                                                 

 

                                                                                         (8)                                       

 

และ                                                                                         (9)                                             

 

เมื่อ   และ      คือ ตัวชี้วัดการกระจายของผลตอบแทน 

             คือ ผลตอบแทนของธุรกิจ i  ณ เวลาที่ t 

           คือ คาเฉลี่ยของผลตอบแทนของธุรกิจ N ธุรกิจ ณ เวลาที่ t 

                คือ ดัชนีราคาปดรายหมวดธุรกิจ (Sectoral index) 

 

ซึ่งการตรวจสอบในขั้นตอนน้ีจะมีสมมติฐานที่วา  

H0 : ไมเกิดพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

Ha : เกิดพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

โดยหากคาสัมประสิทธิ์ของ  มีคาเปนลบและ คา P-value ของสัมประสิทธิ์  มี

คานอยกวา  จะปฏิเสธ H0 แสดงวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แตหากคาสัมประสิทธิ์ของ  มีคาเปนบวก หรือคา P-value มีคามากกวา  จะยอมรับ H0 

แสดงวา ไมเกิดพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2. การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

 

  เมื่อผลการทดสอบในสวนที่ 1 พบพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จากน้ันจึงทําการตรวจสอบวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจใดบาง และเกิดใน

ธุรกิจใดมากที่สุด ซึ่งใชการวิเคราะหตามวิธีวิเคราะหในสวนที่ 1 แตใชตัวแปรดังน้ี 

 

          คือ ผลตอบแทนหลักทรัพยในธุรกิจที่ i เวลาที่ t 

       คือ ผลตอบแทนของดัชนีราคารายหมวดธุรกิจที่ i เวลาที่ t 

            คือ ราคาปดของหลักทรัพย 

 

ซึ่งการตรวจสอบในขั้นตอนน้ีจะมีสมมติฐานที่วา  

H0 : ไมเกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจ i 

Ha : เกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจ i 

 

โดยหากคาสัมประสิทธิ์ของ  มีคาเปนลบและ คา P-value ของสัมประสิทธิ์  มี

คานอยกวา  จะปฏิเสธ H0 แสดงวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจ i แตหากคา

สัมประสิทธิ์  มีคาเปนบวก หรือคา P-value มีคามากกวา  จะยอมรับ H0 แสดงวา ไมเกิด

พฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจ i 

 

3. การศึกษาผลของราคาหลักทรัพยในบางธุรกิจท่ีทําใหเกิดพฤติกรรมแหตามกันในตลาด    

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  

 จากการศึกษาในสวนที่ 2 เมื่อทราบวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจใด จากน้ันตองการ

ทดสอบวาธุรกิจที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันดังกลาว สงผลตอธุรกิจอ่ืนๆหรือไม โดยทําการเพิ่มตัว

แปร  และ  เขาไปในสมการของการศึกษาสวนที่ 

2 ไดดังน้ี 

 

                                                                                                 
                                                                                                                                                      (10)  
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เมื่อ  คือ ตัวชี้วัดการกระจายของผลตอบแทนของธุรกิจที่เกิดพฤติกรรม

แหตามกัน  

 คือ ผลตอบแทนกําลังสองของดัชนีราคารายหมวดธุรกิจที่เกิด

พฤติกรรมแหตามกันที่เวลา t  

 

ซึ่งการตรวจสอบในขั้นตอนน้ีจะมีสมมติฐานที่วา  

H0 : ธุรกิจที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันไมมีผลตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจ i 

Ha : ธุรกิจที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันมีผลตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจ i 

 

โดยหากคาสัมประสิทธิ์ของ  มีคาเปนลบและ คา P-value ของ

สัมประสิทธิ์  มีคานอยกวา  จะปฏิเสธ H0 แสดงวา ธุรกิจที่เกิดพฤติกรรม

แหตามกันมีผลตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจ i แตหากคาสัมประสิทธิ์ของ 

 มีคาเปนบวก หรือคา  P-value มีคามากกวา  จะยอมรับ H0 แสดงวา 

ธุรกิจที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันไมมีผลตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจ i 

 

4.  การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันภายใตสภาวะตลาดข้ึน-ลง 

 

ในขั้นตอนน้ีเปนการทดสอบพฤติกรรมของนักลงทุนภายใตสภาวะตลาดที่แตกตางกัน 

(ตลาดขึ้น-ลง) ดังน้ันจึงแบงขอมูลออกเปน 2 กลุม โดยใชตัวแปร dummy variable ซึ่งกําหนดให D 

เปน dummy variable โดย D จะมีคาเทากับ 1 เมื่อ  < 0 และ D มีคาเทากับ 0 เมื่อ  ≥ 0 

สามารถทดสอบไดตามสมการ 

 

                 
                                                                                                                                                      (11)                                                                                                                                                                                           

 

ซึ่งการตรวจสอบในขั้นตอนน้ีจะมีสมมติฐานที่วา  

H0 : ไมเกิดพฤติกรรมแหตามกันในชวงตลาดลง (D = 1) 

Ha : เกิดพฤติกรรมแหตามกันในชวงตลาดลง (D = 1) และ 

 

H0 : ไมเกิดพฤติกรรมแหตามกันในชวงตลาดขึ้น (D = 0) 

Ha : เกิดพฤติกรรมแหตามกันในชวงตลาดขึ้น (D = 0) 
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โดยหากคาสัมประสิทธิ์ของ  มีคาเปนลบและ คา P-value ของสัมประสิทธิ์  มี

คานอยกวา  จะปฏิเสธ H0 แสดงวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันในชวงตลาดขึ้นหรือตลาดลง แตหาก

คาสัมประสิทธิ์ของ  มีคาเปนบวก หรือคา P-value มีคามากกวา  จะยอมรับ H0 แสดงวา ไม

เกิดพฤติกรรมแหตามกันในชวงตลาดขึ้นหรือตลาดลง จากน้ันทดสอบความสมมาตรของคา

สัมประสิทธิ์แหตามกันระหวางชวงตลาดขึ้นและตลาดลง โดยสังเกตจากผลตางของคาสัมประสิทธิ์  

 (ตลาดขึ้น) และ  (ตลาดลง) ซึ่งสามารถทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธี 

Wald’s test ถาหากคา P-value มีคานอยกวา   จึงปฏิเสธ H0 แสดงวา คา  และ  แตกตางอยาง

มีนัยสําคัญหรือเกิดความไมสมมาตรของพฤติกรรมแหตามกันในตลาด 

 

5. การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันในชวงวิกฤตทางเศรษฐกิจ 

 

สําหรับการศึกษาในขั้นตอนน้ี ตองการตรวจสอบวา อิทธิพลของวิกฤตทางเศรษฐกิจมีผล

ตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันหรือไม ดังน้ันจึงเพิ่มตัวแปร   และ  เขาไปใน

สมการ ดังน้ี 

 

                                                                                                                                                      (12)                                                                                                                                                                                                                                       

 

โดยที่ตัวแปรที่มีตัวหอย c แสดงถึง ตัวแปรอธิบายของตลาดที่เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ 

 

ซึ่งการตรวจสอบในขั้นตอนน้ีจะมีสมมติฐานที่วา  

H0 : วิกฤตทางเศรษฐกิจไมมีผลตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจ i 

Ha : วิกฤตทางเศรษฐกิจมีผลตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจ i 

 

โดยหากคาสัมประสิทธิ์ของ  มีคาเปนลบและ คา P-value ของสัมประสิทธิ์  

มีคานอยกวา  จะปฏิเสธ H0 แสดงวา วิกฤตทางเศรษฐกิจมีผลตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันใน

ธุรกิจ i แตหากคาสัมประสิทธิ์ของ  มีคาเปนบวก หรือคา P-value มีคามากกวา  จะยอมรับ 

H0 แสดงวา วิกฤตทางเศรษฐกิจไมมีผลตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในธุรกิจ i จากน้ันทดสอบ

ความสมมาตรของคาสัมประสิทธิ์แหตามกันระหวางชวงวิกฤตและชวงกอนวิกฤต (หรือชวงหลัง

วิกฤต) โดยสังเกตจากผลตางของคาสัมประสิทธิ์ของ  หรือ  ของชวงวิกฤตและชวงกอน

วิกฤต (หรือชวงหลังวิกฤต)  ซึ่งสามารถทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธี Wald’s 
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test ถาหากคา P-value มีคานอยกวา  จึงปฏิเสธ H0 แสดงวา คา  หรือสัมประสิทธิ์แหตามกัน

ของชวงวิกฤตและชวงกอนวิกฤต (หรือชวงหลังวิกฤต) แตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ผลและวิจารณ 

 

1. การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

 

ตารางท่ี 2  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทน  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ในชวงป พ.ศ. 2533-2553 

 

  

 จากการเฉล่ีย  จาก SET Index 

คาเฉล่ีย (%) 

 

-0.0007 0.0011 

คามัธยฐาน(%) 

 

0.0243 0.0010 

คาสูงสุด (%) 

 

3.9240 4.9290 

คาต่ําสุด (%) 

 

-5.1239 -6.9762 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(%) 

 

0.5746 0.7582 

จํานวนคาสังเกต 

 

5147 5147 

 

จากตารางที่ 2 สรุปคาสถิติโดยรวมของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยใชขอมูลราคาปดรายวันของขอมูลดัชนีราคาหมวดธุรกิจ 22 ธุรกิจ ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม 2533 

ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2553 มีขอมูลการซื้อขายจํานวน 5,147 วัน การคํานวณผลตอบแทนของตลาด 

 ในงานวิจัยน้ีไดศึกษา 2 วิธี คือ การใชคาเฉลี่ยผลตอบแทนของธุรกิจ 22 ธุรกิจ และการใช

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ซึ่งมีคาเฉลี่ยเทากับ -0.0007% และ 0.0011% 

ตามลําดับ สําหรับความผันผวนของผลตอบแทนสามารถวัดไดจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคา

เทากับ 0.5746% และ 0.7582% ตามลําดับ 
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ตารางท่ี 3  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของ CSSD และ CSAD ของผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2533 -2553 

 

 

 จากการเฉล่ีย   จาก SET Index 

 

CSSD CSAD  CSSD CSAD 

คาเฉล่ีย (%) 0.6316 0.4695  0.6729 0.5144 

คามัธยฐาน(%) 0.5525 0.4145  0.5869 0.4433 

คาสูงสุด (%) 9.9676 4.0572  10.1910 2.9652 

คาต่ําสุด (%) 0.1617 0.1376  0.1626 0.1401 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(%) 0.3775 0.2439  0.4030 0.2749 

 

จากตารางที่ 3 สรุปคาสถิติโดยรวมของการวัดการกระจายของผลตอบแทนของหมวด

ธุรกิจจํานวน 22 ธุรกิจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยวิธี Cross-sectional standard 

deviation (CSSD) และ Cross-sectional absolute deviation (CSAD) พบวา การวัดการกระจายของ

ผลตอบแทนดวย CSSD ใหคาทางสถิติที่สูงกวาการวัดดวย CSAD ซึ่งทั้ง 2 วิธีใหผลที่เปนไปใน

ทิศทางเดียวกัน โดยผลที่ไดเปนการยืนยันถึงความไวของ CSSD เน่ืองจากวิธี CSSD มีการคํานวณที่

ใชเลขยกกําลังสองจึงมีแนวโนมที่ไวตอการเกิดคาผิดปกติ (outlier) ดังน้ันในขั้นตอนตอไปผูวิจัยจะ

นําเสนอเฉพาะการวัดการกระจายของผลตอบแทนดวยวิธี CSAD เทาน้ัน 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 2  การกระจายของผลตอบแทน  และ  และ ผลตอบแทนของตลาด  

จากการเฉลี่ยผลตอบแทน 22 ธุรกิจ ในชวงป ค.ศ. 1990 - 2010 
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ภาพท่ี 3  การกระจายของผลตอบแทน  และ  และ ผลตอบแทนของตลาด     

               จากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  ในชวงป ค.ศ. 1990 – 2010 

 

จากภาพที่ 2 และ 3 จะเห็นไดวา คา  มีคาตํ่าสุดอยูที่ ป 1997 และ 2008 ซึ่งอยูในชวง

วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา ตามลําดับ สําหรับคา CSAD และ 

CSSD จะมีคาคอนขางตํ่าในชวงกอนที่จะเกิดวิกฤตเศรษฐกิจหรือเรียกวาอยูในชวงที่ตลาดอยูใน

ภาวะตึงเครียด (Market stress) เน่ืองจากนักลงทุนเกิดความไมมั่นใจกับเหตุการณที่จะเกิดขึ้นใน

อนาคต สงผลใหเกิดการเลียนแบบในการลงทุน ทําใหมีผลตอบแทนที่ใกลเคียงกับผลตอบแทนของ

ตลาด คาการกระจายของผลตอบแทน  และ  จึงคอนขางตํ่า 
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ภาพท่ี 4  ความสัมพันธระหวางคาสัมบูรณของการกระจายของผลตอบแทนรายวัน  

  และผลตอบแทนของตลาด  จากการเฉลี่ยผลตอบแทนของธุรกิจ 22 ธุรกิจ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ภาพท่ี 5  ความสัมพันธระหวางคาสัมบูรณของการกระจายของผลตอบแทนรายวัน  และ  

               ผลตอบแทนของตลาด  จากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 
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 ในชวงที่ราคาหลักทรัพยแกวงคอนขางมาก นักลงทุนในตลาดจะมีพฤติกรรมการลงทุน

ตามนักลงทุนคนอ่ืนๆในตลาด ทําใหความสัมพันธระหวาง  และผลตอบแทนของตลาด 

ไมเปนเชิงเสนตรง ซึ่งความสัมพันธที่ไมเปนเชิงเสนตรงน้ีสามารถดูไดจากการที่คา

สัมประสิทธิ์ของ  ที่มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (Chang et al., 2000) จากภาพที่ 4 

และ 5 ไดแสดงความสัมพันธระหวางคาสัมบูรณของการกระจายของผลตอบแทนรายวัน 

 และผลตอบแทนของตลาด  จะเห็นไดวา คาสัมบูรณของการกระจายของ

ผลตอบแทน  มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของตลาดแบบไมเปนเชิงเสนตรง แสดง

วาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นในชวงป พ.ศ. 2533 -2553 เพื่อ

เปนการยืนยันผลการเกิดพฤติกรรมแหตามกันน้ีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เราจึงทําการ

ทดสอบในขั้นตอนตอไป 

 

ตารางท่ี 4  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

Method 

 

Constant 
    

 average  CSSD 0.4404*** 0.0406*** 0.5296*** -0.0445*** 0.2400 

  

(57.61) (5.07) (24.30) (-5.02) 

 

 

CSAD 0.3131*** 0.0334*** 0.4341*** -0.0374*** 0.3826 

  

 

(70.33) (7.15) (34.20) (-7.25)   

 SET  CSSD 0.4778*** 0.0311*** 0.3631*** 0.0064*** 0.2677 

  

(59.11) (4.91) (20.94) (1.11) 

 

 

CSAD 0.3219*** 0.0351*** 0.3697*** -0.0040 0.5187 

  

 

(72.01) (10.02) (38.55) (-1.25)   

 

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 

 

ตารางที่ 4 แสดงผลของการวิเคราะหการถดถอยของ CSSD และ CSAD ในสมการ 

 และ  

 จากงานวิจัยที่ผานมา กลาววา คา

สัมประสิทธิ์ของ  เปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การเกิดพฤติกรรมแหตามกัน ดัง
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ตารางที่ 4 พบวา  มีคาสัมประสิทธิ์เปนลบอยางมีนัยสําคัญ โดยการใช  average  จะ

ใหผลของการเกิดพฤติกรรมแหตามกันที่ชัดเจนกวาการใช  SET  จากผลดังกลาวแสดงใหเห็น

วามีพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งใหผลสอดคลองกับ

งานวิจัยของ Chiang and Zheng (2010) ที่พบการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในตลาดเอเชียรวมทั้ง

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

2. การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

 

จากการศึกษาในขอ 1 เมื่อเราทราบวาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีพฤติกรรมแห

ตามกันอยู ดังน้ันจึงทําการศึกษาตอวาพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นน้ันปรากฏอยูในธุรกิจใดบาง   

 

ตารางท่ี 5  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของผลตอบแทนของหมวดธุรกิจ  ในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2533-2553 

 

กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 

จํานวนคา

สังเกต 

คาเฉล่ีย

(%) 

คาสูงสุด

(%) 

คาต่ําสุด

(%) 

สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (%) 

AGRO AGRI 4819 0.0087 45.0671 -46.8979 1.1188 

 
FOOD 5147 0.0120 3.9089 -4.2278 0.5435 

CONSUMP FASHION 5146 -0.0036 5.3416 -4.3814 0.5941 

  HOME 4607 -0.0107 5.2314 -9.6121 0.6696 

FINCIAL BANK 5147 0.0051 7.8290 -8.7849 1.0488 

 
FIN 5147 -0.0113 9.7832 -8.6877 1.2575 

  INSUR 5147 0.0039 3.8675 -4.0455 0.5017 

INDUSTRIL AUTO 4006 -0.0027 4.0472 -4.9255 0.6039 

 
PAPER 1475 0.0135 10.3526 -10.7192 0.9848 

 
PETRO 5147 0.0019 7.0646 -9.6913 1.1117 

  PKG 5147 0.0074 6.8110 -7.1690 0.7460 

PROPCON CONMAT 5147 0.0014 9.4789 -12.1239 0.9111 

  PROP 5089 -0.0144 7.4067 -40.4986 1.1549 

RESOURC ENERG 4983 0.0238 6.0590 -7.5140 0.9597 
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ตารางท่ี 5  (ตอ) 

 

      กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 

จํานวนคา

สังเกต 

คาเฉล่ีย

(%) 

คาสูงสุด

(%) 

คาต่ําสุด

(%) 

สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (%) 

 RESOURC MINE 5147 -0.0167 11.2612 -10.6998 1.2836 

SERVICE COMM 4014 0.0104 4.9654 -6.2803 0.6893 

 
HELTH 4714 0.0092 4.1858 -3.7677 0.6722 

 
MEDIA 3882 -0.0043 9.7280 -6.9909 0.8509 

 
TOURISM 5141 -0.0099 4.0377 -4.4052 0.6423 

  TRANS 5147 -0.0092 9.3785 -7.8325 1.0815 

TECH ETRON 4507 0.0138 8.2492 -6.9409 0.8943 

  ICT 4693 0.0090 8.4037 -10.1755 1.0274 

  

 จากตารางที่ 5 แสดงคาสถิติของผลตอบแทนของหมวดธุรกิจ  ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีผลตอบแทนเฉลี่ยต้ังแต -0.0167% ถึง 0.0238% ซึ่งธุรกิจที่มี

ผลตอบแทนเฉลี่ยตํ่าสุดและสูงสุด คือ ธุรกิจเหมืองแร (MINE) และธุรกิจพลังงานและ

สาธารณูปโภค (ENERG) ตามลําดับ ธุรกิจเกษตร (AGRI) และธุรกิจอาหาร (FOOD) มีคา

ผลตอบแทนสูงสุดและตํ่าสุด คือ 45.0671% และ -46.8979% ตามลําดับ นอกจากน้ีธุรกิจเหมืองแร 

(MINE) ยังมีความผันผวนของผลตอบแทนสูงที่สุด คือ 1.2836% สําหรับธุรกิจที่มีความผันผวนของ

ผลตอบแทนตํ่าที่สุด คือ ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต (INSUR) มีคาเทากับ 0.5017% 

 

ตารางท่ี 6  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของ CSAD ของผลตอบแทนของหมวดธุรกิจในตลาดหลัก 

    ทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2533-2553 

 

กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 

จํานวน

บริษัท 

คาเฉล่ีย

(%) 

คาสูงสุด

(%) 

คาต่ําสุด

(%) 

สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (%) 

AGRO AGRI 8 0.8804 46.0779 0.0429 1.1793 

 

FOOD 11 0.8339 21.1258 0.0323 0.7785 

CONSUMP FASHION 6 0.8496 25.6746 0.0015 0.8115 

  HOME 5 0.7450 20.3775 0.0000 0.7087 

FINCIAL BANK 9 0.6892 11.7014 0.0968 0.6132 

 

FIN 20 0.8362 21.5332 0.0000 0.6907 
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ตารางท่ี 6  (ตอ) 

 

     กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 

จํานวน

บริษัท 

คาเฉล่ีย

(%) 

คาสูงสุด

(%) 

คาต่ําสุด

(%) 

สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (%) 

FINCIAL INSUR 9 0.6604 27.0109 0.0000 0.7954 

INDUSTRIL AUTO 10 0.8264 25.5507 0.0000 0.9394 

 

PAPER 2 0.5734 10.2803 0.0000 0.9247 

 

PETRO 7 1.0050 51.2780 0.0000 1.1335 

  PKG 5 1.1798 34.6629 0.0000 1.4638 

PROPCON CONMAT 12 0.9923 32.4333 0.0482 0.9039 

  PROP 14 0.9331 42.1003 0.0007 1.0515 

RESOURC ENERG 21 0.8169 9.6551 0.0000 0.6222 

  MINE 2 0.8725 55.8634 0.0000 1.4620 

SERVICE COMM 7 0.8569 18.0657 0.0000 0.8075 

 

HELTH 5 0.7526 25.4297 0.0000 0.8607 

 

MEDIA 11 0.8860 20.6818 0.0000 0.8086 

 

TOURISM 4 0.9112 26.0103 0.0000 1.0086 

  TRANS 8 0.9942 21.1932 0.0000 0.9190 

TECH ETRON 7 0.7816 20.5380 0.0000 0.7500 

  ICT 23 0.8957 11.8316 0.0088 0.6821 

 

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

ตารางที่ 6 แสดงคาสถิติของ CSAD ของผลตอบแทนของหมวดธุรกิจ 22 ธุรกิจ โดยในแต

ละธุรกิจใชบริษัทหลักทรัพยต้ังแต 2 ถึง 23 บริษัท ผลจากตารางที่ 6 สําหรับการกระจายของ

ผลตอบแทน (CSAD)โดยเฉลี่ยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ธุรกิจบรรจุภัณฑ (PKG) 

มีคาการกระจายของผลตอบแทนโดยเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาการกระจาย

ผลตอบแทนสูงสุด เทากับ 1.1798% และ 1.4638% ตามลําดับ และ ธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพ 

(PAPER) มีคาการกระจายของผลตอบแทนโดยเฉลี่ยตํ่าที่สุด เทากับ 0.534% การที่ธุรกิจกระดาษ

และวัสดุการพิมพ (PAPER) มีคาการกระจายผลตอบแทนที่ตํ่าที่สุดน้ัน อาจมีสาเหตุเน่ืองมาจากมี

ขอมูลการซื้อขายระยะเวลาสั้นกวาธุรกิจอ่ืนๆ (พ.ศ. 2547-2553) โดยธุรกิจที่มีคาการกระจาย

ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยที่ตํ่ารองจากธุรกิจกระดาษและวัสดุการพิมพ (PAPER) คือ ธุรกิจประกันภัย

และประกันชีวิต (INSUR) และธุรกิจธนาคาร (BANK) ตามลําดับ การที่นักลงทุนมีการลงทุนไป

ในทางเดียวกัน สงผลใหมีคาการกระจายผลตอบแทนโดยเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคา
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การกระจายผลตอบแทนที่ตํ่า ซึ่งผลดังกลาวใหผลสอดคลองกับการวัดดวยวิธี CSSD (แสดงใน

ภาคผนวก ข) 

 

   ในการตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ัน ในงานวิจัยน้ีไดทําการศึกษาทั้ง CSSD และ CSAD โดยใช 

 จากการใชคาเฉลี่ยผลตอบแทนของหลักทรัพยในธุรกิจน้ันๆ และ การใชดัชนีราคารายหมวด

ธุรกิจ (sectoral index) แตในที่น้ีจะแสดงผลของการวัดดวยวิธี CSAD ที่ใช  จากการใชดัชนี

ราคารายหมวดธุรกิจเทาน้ัน เน่ืองจากวิธีดังกลาวแสดงการเกิดพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดชัดเจนที่สุด สําหรับสวนที่เหลือจะแสดงในภาคผนวก ข 

 

ตารางท่ี 7  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจของตลาด 

  หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธี CSAD และใช  จากการใชดัชนีราคารายหมวด 

  ธุรกิจ 

 

กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

 

 
 

AGRO AGRI 0.6272*** 0.0264*** 0.5475*** 0.0095*** 0.6505 

  

(44.72) (2.93) (23.11) (16.81) 

 

 

FOOD 0.5879*** 0.0257 0.6959*** -0.0558** 0.0911 

  

(33.82) (1.34) (12.99) (-2.13) 

 CONSUMP FASHION 0.5905*** 0.0340* 0.7310*** -0.0642*** 0.1100 

  

(35.11) (1.89) (15.39) (-3.43) 

 

 

HOME 0.4420*** 0.0474*** 0.6816*** 0.0172** 0.2779 

  

(33.6) (3.52) (24.49) (2.30) 

 FINCIAL BANK 0.4854*** 0.0077 0.2818*** 0.0051 0.1463 

  

(38.07) (1.01) (13.93) (1.05) 

 

 

FIN 0.5654*** 0.0013 0.3338*** -0.0089** 0.1579 

  

(39.14) (0.19) (17.16) (-2.17) 

 

 

INSUR 0.3582*** -0.0096 1.1689*** -0.2213*** 0.1462 

  

(22.98) (-0.64) (22.28) (-9.72) 

 INDUSTRIL AUTO 0.4548*** -0.0262 0.9186*** -0.0035 0.1881 

  

(20.82) (-1.18) (15.38) (-0.15) 

 

 

PAPER 0.2787*** -0.0434** 0.8672*** -0.0214*** 0.0967 

  

(14.29) (-2.55) (21.14) (-3.77) 
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ตารางท่ี 7  (ตอ) 

 

      กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

 

 

 
 

INDUSTRIL PETRO 0.6266*** 0.0125 0.4579*** 0.0268*** 0.1627 

  

(26.33) (0.96) (12.62) (3.15) 

 

 

PKG 0.7899*** 0.0461* 0.7952*** 0.0197 0.1133 

  

(26.73) (1.79) (12.58) (1.13) 

 PROPCON CONMAT 0.7130*** -0.0147 0.4450*** 0.0150*** 0.1478 

  

(40.15) (-1.14) (16.04) (2.82) 

 

 

PROP 0.6916*** 0.0490*** 0.3056*** 0.0189*** 0.3671 

  

(41.21) (4.21) (17.16) (24.56) 

 RESOURC ENERG 0.5713*** 0.0239*** 0.3654*** -0.0001 0.1649 

  

(41.73) (2.84) (15.27) (-0.01) 

 

 

MINE 0.5284*** 0.0161 0.3930*** 0.0062 0.0771 

  

(17.49) (1.05) (10.49) (0.88) 

 SERVICE COMM 0.6471*** -0.0226 0.3681*** 0.0887*** 0.1466 

  

(34.08) (-1.32) (7.93) (5.42) 

 

 

HELTH 0.3796*** -0.0099 0.8127*** -0.0011 0.2121 

  

(20.13) (-0.59) (15.93) (-0.05) 

 

 

MEDIA 0.6400*** 0.0029 0.4415*** -0.0121 0.0967 

  

(32.93) (0.20) (12.98) (-1.41) 

 

 

TOURISM 0.6090*** 0.0844*** 0.9073*** -0.1716*** 0.0730 

  

(28.28) (4.00) (15.55) (-7.96) 

 

 

TRANS 0.6714*** 0.0483*** 0.4327*** 0.0067 0.1644 

  

(35.55) (4.43) (14.96) (0.99) 

 TECH ETRON 0.5353*** 0.0262** 0.4049*** -0.0023 0.1218 

  

 

(31.40) (2.22) (13.40) (-0.28)   

 

ICT 0.6547*** 0.0114 0.3303*** 0.0070 0.1515 

  

(43.99) (1.28) (14.40) (1.26) 

  

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 
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ตารางที่ 7 แสดงผลของการวิเคราะหการถดถอยของ CSAD ในสมการ 

 พบวา ธุรกิจที่มีคาสัมประสิทธิ์

ของ  เปนลบอยางมีนัยสําคัญ ไดแก ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD), แฟชั่น 

(FASHION), เงินทุนและหลักทรัพย (FIN), ประกันภัยและประกันชีวิต (INSUR), กระดาษและ

วัสดุการพิมพ (PAPER) และ การทองเที่ยวและสันทนาการ (TOURISM) แสดงใหเห็นวาเกิด

พฤติกรรมแหตามกันในตลาดของธุรกิจเหลาน้ี นอกจากน้ียังพบวา ธุรกิจที่เปนแหลงกําเนิด

พฤติกรรมแหตามกันมากที่สุด คือ ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย (FIN) ซึ่งสังเกตไดวามีคา Adjusted 

R Square สูงสุดในธุรกิจทั้งหมดที่มีคาสัมประสิทธิ์ของ  เปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

3. การศึกษาผลของราคาหลักทรัพยในบางธุรกิจท่ีทําใหเกิดพฤติกรรมแหตามกันในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  

 เน่ืองจากวิกฤตเศรษฐกิจของไทยเกิดจากภาคธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ดังน้ันจึง

นาสนใจที่จะศึกษาตอวาจะเกิดการลุกลามของพฤติกรรมแหตามกันจากธุรกิจเงินทุนและ

หลักทรัพย (FIN) ไปยังธุรกิจอ่ืนๆหรือไม โดยเพิ่มตัวแปร  และ  เขาไปใน

สมการ ดังน้ี 

  
และวิเคราะหการถดถอย ใหผลดังตารางที่ 8 แสดงใหเห็นวา ยังคงมีพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นใน

ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD), ประกันภัยและประกันชีวิต (INSUR), กระดาษและวัสดุการ

พิมพ (PAPER), พลังงานและสาธารณูปโภค (ENERG) และ การทองเที่ยวและสันทนาการ 

(TOURISM) ที่ใหคาสัมประสิทธิ์ของ  เปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตาม ไม

พบวาธุรกิจเหลาน้ีมีพฤติกรรมแหตามกันกับธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย (FIN) แตพบวาธุรกิจของ

ใชในครัวเรือนและสํานักงาน (HOME), เหมืองแร (MINE) และชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส (ETRON) 

มีพฤติกรรมแหตามกันกับตลาดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย (FIN) กลาวคือ ใหคาสัมประสิทธิ์ของ 

 เปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อีกทั้งจะเห็นไดวา การเพิ่มตัวแปร  และ 

 เขาไปในสมการ ทําใหสามารถอธิบายสมการไดดีขึ้น ซึ่งดูจากคา Adjusted R-square ที่

เพิ่มขึ้น นอกจากน้ียังพบวาคาสัมประสิทธิ์ของ  มีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญทุก

หมวดธุรกิจ อธิบายไดวา การกระจายของผลตอบแทนของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย (FIN) มี

อิทธิพลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  



 
 

 

ตารางท่ี 8  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันของหลักทรัพยธุรกิจบริษัทหลักทรัพย (FIN) ตอธุรกิจอ่ืนๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

 

 

 

    
 

AGRO AGRI 0.4895*** 0.0289*** 0.4978*** 0.0106*** 0.1847*** 0.0035 0.6612 

  

(26.72) (3.26) (20.66) (18.56) (10.97) (1.39) 

 

 

FOOD 0.4876*** 0.0259 0.6717*** -0.0785*** 0.1192*** 0.0105*** 0.1084 

  

 

(23.61) (1.37) (12.64) (-2.98) (7.57) (4.03)   

CONSUMP FASHION 0.4570*** 0.0400** 0.6279*** -0.0564 0.1837*** 0.0102*** 0.1407 

  

(22.93) (2.26) (13.28) (-3.06) (11.37) (3.84) 

 

 

HOME 0.3343*** 0.0524*** 0.6368*** 0.0207*** 0.1507*** -0.0002*** 0.2950 

  

(20.07) (3.93) (22.79) (2.81) (9.96) (-0.10) 

 FINCIAL BANK 0.3672*** 0.0141* 0.2249*** -0.007 0.1742*** 0.0163*** 0.1964 

  

(25.24) (1.90) (11.32) (-1.41) (14.61) (7.13) 

 

 

INSUR 0.2621*** -0.0060 1.1180*** -0.2124*** 0.1257*** 0.0015 0.1581 

  

(13.88) (-0.29) (21.19) (-9.32) (8.02) (0.58)   

INDUSTRIL AUTO 0.2354*** -0.0098 0.8012*** 0.0022 0.2969*** 0.0048 0.2316 

  

(9.00) (-0.45) (13.67) (0.09) (13.43) (1.54) 

 

 

PAPER 0.2383*** -0.0426** 0.8653*** -0.0216*** 0.0595 0.0011 0.5273 

  

(7.51) (-2.50) (21.01) (-3.80) (1.55) (0.14) 
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ตารางท่ี 8  (ตอ) 

         กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

 

 

 

    
 

INDUSTRIL PETRO 0.4829*** 0.0142 0.4046*** 0.0273*** 0.2062*** 0.0068* 0.1797 

  

(17.30) (1.10) (11.10) (3.24) (9.33) (1.88) 

 

 

PKG 0.5272*** 0.0716*** 0.6393*** 0.0325* 0.3158*** 0.0414*** 0.1608 

  

(14.74) (2.84) (10.23) (1.91) (10.97) (9.04)   

PROPCON CONMAT 0.5597*** -0.0123 0.3497*** 0.0199*** 0.2363*** 0.0056* 0.1808 

  

(26.71) (-0.97) (12.18) (3.80) (13.36) (1.90) 

 

 

PROP 0.5254*** 0.0513*** 0.2222*** 0.0209*** 0.2584*** 0.0042 0.3954 

  

(25.66) (4.51) (10.98) (26.51) (14.65) (1.37)   

RESOURC ENERG 0.4281*** 0.0239*** 0.3556*** -0.0218*** 0.1751*** 0.0151*** 0.2200 

  

(27.37) (2.93) (15.31) (-3.20) (14.64) (7.30) 

 

 

MINE 0.4975*** 0.0148 0.4104*** 0.0050 0.0554* -0.0178*** 0.0793 

  

(13.43) (0.96) (10.80) (0.71) (1.84) (-3.73)   

SERVICE COMM 0.5189*** -0.0205 0.277*** 0.0868*** 0.1824*** 0.008*** 0.1714 

  

(22.68) (-1.21) (5.96) (5.36) (9.11) (2.85) 

 

 

HELTH 0.2368*** -0.0001 0.7833*** -0.0048 0.1933*** -0.0017 0.2305 

  

(10.31) (-0.01) (15.52) (-0.22) (10.19) (-0.63) 

 

 

MEDIA 0.5144*** 0.009 0.3834*** -0.0128 0.1739*** 0.0046 0.1170 

  

(21.38) (0.62) (11.20) (-1.50) (8.26) (1.57) 
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*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 

 

 

         ตารางท่ี 8  (ตอ) 

         กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

 

 

 

    
 

SERVICE TOURISM 0.4135*** 0.0801*** 0.8209*** -0.1760*** 0.2415*** 0.0197*** 0.1146 

  

(16.29) (3.88) (14.30) (-8.19) (11.80) (5.80) 

 

 

TRANS 0.4974*** 0.0527*** 0.3637*** 0.0073 0.2534*** 0.0074 0.2028 

  

(22.75) (4.95) (12.68) (1.10) (14.30) (2.56)   

TECH ETRON 0.4376*** 0.0296** 0.3809*** -0.0008 0.1396*** -0.0044* 0.1409 

  

 

(20.88) (2.53) (12.63) (-0.09) (7.81) (-1.65)   

 

ICT 0.5080*** 0.0170* 0.2660*** 0.0069 0.2303*** 0.0006 0.1926 

  

(29.05) (1.94) (11.68) (1.25) (14.71) (0.25) 
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4. การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันภายใตสภาวะตลาดข้ึน-ลง 

 

จากงานวิจัยกอนหนาน้ีไดแสดงใหเห็นถึงพฤติกรรมของนักลงทุนที่ไมสมมาตรภายใตสภาวะของตลาดที่แตกตางกัน ดังน้ันจึงเปนที่สนใจที่จะตรวจสอบวา

พฤติกรรมแหตามกันจะมีความไมสมมาตรหรือไมเมื่ออยูในภาวะตลาดขึ้นและตลาดลง ซึ่งจะแสดงผลดังตารางที่ 9 

 

ตารางท่ี 9  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันภายใตสภาวะตลาดขึ้น-ลงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

     

  
 

AGRO AGRI 0.4894*** 0.5354*** -0.4595*** 0.0103*** 0.0109*** 0.1849*** 0.0035 0.6612 

  

(26.71) (18.73) (-15.28) (14.33) (15.23) (10.98) (1.40) 

 

 

FOOD 0. 4878*** 0.6885*** -0.6522*** -0.0715* -0.0834*** 0.1191*** 0.0105*** 0.1082 

  

 

(23.60) (10.72) (-10.49) (-1.96) (-2.62) (7.56) (4.03)   

CONSUMP FASHION 0.4574*** 0.6809*** -0.5754*** -0.0630*** -0.0476* 0.1837*** 0.0101*** 0.1406 

  

(22.93) (12.19) (-9.97) (-2.77) (-1.86) (11.37) (3.82) 

 

 

HOME 0.3308*** 0.7216*** -0.5823*** 0.0044 0.0229*** 0.1507*** -0.0001 0.2950 

  

(19.44) (16.61) (-17.94) (0.25) (2.98) (9.96) (-0.03) 

 FINCIAL BANK 0.3651*** 0.2033*** -0.2558*** 0.0056 -0.0250*** 0.1748*** 0.0162*** 0.1986 

  

(25.11) (8.75) (-10.61) (0.94) (-3.67) (14.68) (7.12) 

 

 

FIN 0.5727*** 0.3550*** -0.2800*** -0.0158*** 0.0086 - - 0.1596 

  

(39.23) (16.16) (-10.90) (-3.45) (1.29) - - 
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ตารางท่ี 9  (ตอ) 

         
          กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

     

  
 

FINCIAL INSUR 0.2630*** 1.0731*** -1.1541*** -0.1877*** -0.2320*** 0.1253*** 0.0014 0.1582 

  

 

(13.92) (16.54) (-18.26) (-6.02) (-8.16) (7.99) (0.56)   

INDUSTRIL AUTO 0.2297*** 0.9141*** -0.7454*** -0.0766** 0.0436 0.2965*** 0.0055* 0.2331 

  

(8.77) (12.49) (-11.04) (-2.19) (1.61) (13.42) (1.75) 

 

 

PAPER 0.2387*** 0.9753*** -0.7414*** -0.0493*** 0.0043 0.0582 0.0026 0.5355 

  

(7.59) (18.90) (-13.26) (-6.37) (0.57) (1.53) (0.34) 

 

 

PETRO 0.4782*** 0.4787*** -0.3564*** 0.0054 0.0398*** 0.2061*** 0.0073** 0.1805 

  

(17.10) (10.56) (-8.50) (0.44) (4.02) (9.33) (2.02) 

 

 

PKG 0.5277*** 0.6967*** -0.5772*** 0.0387 0.0283 0.3159*** 0.0414*** 0.1607 

  

 

(14.75) (9.09) (-7.79) (1.59) (1.37) (10.98) (9.05)   

PROPCON CONMAT 0.2806*** 0.8184*** 0.1469*** -0.0470*** 0.8298*** 0.1271*** 0.0024 0.4938 

  

(16.96) (29.40) (6.88) (-8.22) (56.58) (9.07) (1.04) 

 

 

PROP 0.5309*** 0.2470*** -0.1679*** 0.0305*** 0.0210*** 0.2589*** 0.0039 0.3954 

  

 

(24.80) (6.58) (-6.97) (2.80) (26.50) (14.67) (1.24)   

RESOURC ENERG 0.4283*** 0.3767*** -0.3336*** -0.0206*** -0.0226*** 0.1752*** 0.0151*** 0.2199 

  

(27.34) (13.21) (-12.54) (-2.22) (-2.78) (14.64) (7.26) 

 

 

MINE 0.5024*** 0.4515*** -0.3482*** -0.0028 0.0197* 0.0561* -0.0183*** 0.0797 

  

 

(13.53) (10.24) (-7.18) (-0.34) (1.81) (1.87) (-3.83)   
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ตารางท่ี 9  (ตอ) 

          กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

     

  
 

SERVICE COMM 0.5112*** 0.4374*** -0.1619*** -0.0107 0.1617*** 0.1819*** 0.0100*** 0.1796 

  

(22.42) (7.76) (-3.00) (-0.48) (8.13) (9.13) (3.57) 
 

 

HELTH 0.2413*** 0.8290*** -0.6981*** -0.0344 0.0513 0.1932*** -0.0020 0.2313 

  

(10.47) (14.47) (-10.96) (-1.36) (1.59) (10.19) (-0.73) 

 

 

MEDIA 0.5212*** 0.4115*** -0.3112*** -0.0213** 0.0167 0.1747*** 0.0036 0.1179 

  

(21.50) (10.53) (-6.80) (-2.29) (1.07) (8.30) (1.22) 

 

 

TOURISM 0.4120*** 0.9378*** -0.7188*** -0.1958*** -0.1633*** 0.2417*** 0.0196*** 0.1146 

  

16.21 (12.96) (-10.89) (-6.45) (-6.41) (11.81) (5.77) 

 

 

TRANS 0.4955*** 0.4068*** -0.3284*** 0.0108 0.0008 0.2535 0.0076*** 0.2028 

  

 

22.55 (12.39) (-9.05) (1.39) (0.08) (14.30) (2.63)   

TECH ETRON 0.4389*** 0.4165*** -0.3400*** -0.0035 0.0041 0.1391*** -0.0044 0.1333 

  

 

(20.81) (12.22) (-8.83) (-0.36) (0.34) (7.77) (-1.64)   

 

ICT 0.5085*** 0.2735*** -0.2550*** 0.0102 0.0041 0.2303*** 0.0007 0.1925 

  

(29.04) (9.72) (-9.70) (1.36) (0.60) (14.71) (0.31) 

  

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 
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ตารางที่ 9 เปนผลการศึกษาพฤติกรรมแหตามกันภายใตสภาวะตลาดที่ไมสมมาตร โดยแบงขอมูลออกเปน 2 กลุม โดยใชตัวแปร dummy variable ซึ่ง

กําหนดให D เปน dummy variable D จะมีคาเทากับ 1 เมื่อ   < 0 และ D มีคาเทากับ เมื่อ  ≥ 0 ตามสมการ  

  เมื่อสังเกตคา

สัมประสิทธิ์  พบวา ในชวงตลาดขึ้นมีจํานวนธุรกิจที่มีคาสัมประสิทธิ์  เปนลบอยางมีนัยสําคัญมากกวาจํานวนธุรกิจที่มีคาสัมประสิทธิ์  เปน 

ลบอยางมีนัยสําคัญในชวงตลาดลง แสดงใหเห็นวาเกิดพฤติกรรมแหตามกันในชวงตลาดขึ้นมากกวาชวงตลาดลง  

 

ตารางท่ี 10  ทดสอบความสมมาตรคาสัมประสิทธิ์แหตามกันของ  ระหวางตลาดขึ้นและตลาดลงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 

Herding coefficients  

for up market 

Herding coefficients  

for down market 

Difference  

in coefficients 

F-statistic P value 

AGRO AGRI 0.0103*** 0.0109*** -0.0006 0.4058 0.5241 

  FOOD -0.0715* -0.0834*** 0.0119 0.0752 0.7839 

CONSUMP FASHION -0.0630*** -0.0476* -0.0154 0.2474 0.6189 

  HOME 0.0044 0.0229*** -0.0185 1.0323 0.3097 

FINCIAL BANK 0.0056 -0.0250*** 0.0305*** 14.7725 0.0001 

 

FIN -0.0158*** 0.0086 -0.0244*** 11.0374 0.0009 

  INSUR -0.1877*** -0.2320*** 0.0443 1.3364 0.2477 

INDUSTRIL AUTO -0.0766** 0.0436 -0.1202*** 9.1176 0.0025 

 

PAPER -0.0493*** 0.0043 -0.0536*** 27.0867 0.0000 

 

PETRO 0.0054 0.0398*** -0.0344** 5.7548 0.0165 

  PKG 0.0387 0.0283 0.0104*** 25.0430 0.0000 
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*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 

ตารางท่ี 10  (ตอ) 

 

      กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 

Herding coefficients  

for up market 

Herding coefficients  

for down market 

Difference  

in coefficients 

F-statistic P value 

PROPCON CONMAT -0.0470*** 0.8298*** -0.8768*** 2781.6390 0.0000 

 

PROP 0.0305*** 0.0210*** 0.0095 0.7777 0.3779 

RESOURC ENERG -0.0206*** -0.0226*** 0.0021 0.0361 0.8493 

 

MINE -0.0028 0.0197* -0.0225* 3.1434 0.0763 

SERVICE COMM -0.0107 0.1617*** -0.1725*** 41.1521 0.0000 

 

HELTH -0.0344 0.0513 -0.0856** 5.5202 0.0188 

 

MEDIA -0.0213** 0.0167 -0.0380** 5.0651 0.0245 

 

TOURISM -0.1958*** -0.1633*** -0.0325 0.8542 0.3554 

  TRANS 0.0108 0.0008 0.0100 0.7525 0.3857 

TECH ETRON -0.0035 0.0041 -0.0076 0.2940 0.5877 

  ICT 0.0102 0.0041 0.0061 0.4317 0.5112 
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เมื่อทดสอบความสมมาตรของคาสัมประสิทธิ์แหตามกันระหวางตลาดขึ้นและตลาดลง 

โดยทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์  และ  จากการใชคาสัมประสิทธิ์ตลาดขึ้น 

(Herding coefficients for up market) หักลบคาสัมประสิทธิ์ตลาดลง (Herding coefficients for 

down market) หรือ คา  -  ดวยวิธี Wald’s test ใหผลดังตารางที่ 10 พบวา มีความไมสมมาตร

ของพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นในธุรกิจธนาคาร (BANK), เงินทุนและหลักทรัพย (FIN), ธุรกิจ

ยานยนต (AUTO), กระดาษและวัสดุการพิมพ (PAPER), ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (PETRO),  บรรจุ

ภัณฑ (PKG), วัสดุกอสราง (CONMAT), เหมืองแร (MINE), พาณิชย (COMM), การแพทย 

(HELTH) และสื่อและสิ่งพิมพ (MEDIA) ซึ่งสังเกตจากผลตางของคาสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญทาง

สถิติ   

 

9. การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันในชวงวิกฤตทางเศรษฐกิจ  

 

จากการศึกษาของ Christie and Huang (1995) ไดกลาวไววา พฤติกรรมแหตามกันมักจะ

เกิดขึ้นในภาวะที่ตลาดมีความเครียด คือชวงที่ตลาดมีการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติ ดังเชน การเกิดวิกฤต

เศรษฐกิจ ดังน้ันเราจึงตองการตรวจสอบวาวิกฤตเศรษฐกิจมีผลกระทบตอการเกิดพฤติกรรมแหตาม

กันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม ในงานวิจัยน้ีสนใจวิกฤตเศรษฐกิจที่อาจมี

ผลกระทบตอประเทศไทย 2 วิกฤต คือ วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย (พ.ศ. 2540 ถึง 2541) และ

วิกฤตเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา (พ.ศ. 2551 ถึง 2552)  จากผลการตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกัน

ภายใตวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย จากสมการ 

    
ดังตารางที่ 11 พบวา ธุรกิจสวนใหญมีคาสัมประสิทธิ์  เปนลบ ยกเวน ธุรกิจธุรกิจ

การเกษตร (AGRI), ประกันภัยและประกันชีวิต (INSUR) และพาณิชย (COMM) สําหรับธุรกิจที่มี

คาสัมประสิทธิ์  เปนลบอยางมีนัยสําคัญน้ัน แสดงใหเห็นวาโดยสวนใหญแลววิกฤต

เศรษฐกิจของประเทศไทยมีผลกระทบตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ซึ่งวิกฤตเศรษฐกิจคร้ังน้ีมีแหลงกําเนิดมาจากประเทศไทยเอง  

 



 

 

ตารางท่ี 11  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายใตวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 

 กลุมอุตสาหกรรม   

 (Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

 

 

 

    
 

 

 

AGRO AGRI 0.6547*** 0.0472 0.7008*** -0.0106 0.1681*** -0.0047 0.1846 0.0159 0.2698 

  

(7.39) (0.97) (4.93) (-0.17) (4.48) (-1.19) (1.59) (0.49) 

 

 

FOOD 0.5457*** 0.0175 0.8441*** -0.1706** 0.1033*** -0.0016 0.4131*** -0.0678** 0.2168 

  

 

(6.59) (0.40) (5.76) (-2.28) (3.01) (-0.43) (3.84) (-2.17)   

CONSUMP FASHION 0.6301*** 0.0268 0.5961*** -0.0128 0.1186*** -0.0041 0.5102*** -0.0421 0.2628 

  

(6.09) (0.72) (5.18) (-0.38) (2.85) (-0.93) (3.94) (-1.16) 

 

 

HOME 0.5516*** 0.0422 0.5899*** 0.0222* 0.0313 -0.0018 0.4109*** -0.0752** 0.4065 

  

 

(5.52) (1.24) (8.20) (1.79) (0.77) (-0.43) (3.21) (-2.14)   

FINCIAL BANK 0.3899*** -0.0178 0.1323** 0.0080 0.1406*** 0.0093** 0.6034*** -0.0602** 0.3649 

  

(4.79) (-1.16) (2.53) (0.77) (4.22) (2.52) (5.68) (-2.06) 

 

 

FIN 0.7991*** -0.0291 0.2179*** -0.0035 – – 0.8370*** -0.1528*** 0.1987 

  

(7.93) (-1.62) (3.61) (-0.38) – – (6.21) (-4.08) 

 

 

INSUR 0.4091*** 0.0074 1.1936*** -0.0849 0.0748* -0.0050 0.1453 0.0062 0.3293 

  

(4.14) (0.14) (8.30) (-1.46) (1.82) (-1.15) (1.15) (0.17)   

INDUSTRIL AUTO -0.1013 0.0133 1.5808*** -0.2099*** 0.1617** -0.0027 1.0877*** -0.1605** 0.2879 

  

(-0.57) (0.19) (7.52) (-3.11) (2.22) (-0.35) (4.81) (-2.37) 

 

 

PAPER – – – – – – – – – 

  

– – – – – – – – 
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           ตารางท่ี 11  (ตอ) 

            กลุมอุตสาหกรรม  

 (Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

 

 

 

    
 

 

 

INDUSTRIL PETRO 0.2897** -0.0092 0.5364*** 0.0091 0.1146** 0.0104* 0.9700*** -0.2049*** 0.4156 

  

(2.15) (-0.33) (5.86) (0.54) (2.07) (1.77) (5.44) (-4.10) 

 

 

PKG 0.4601* -0.0170 1.4352*** -0.1514*** 0.2022** 0.0212** 1.3610*** -0.1364 0.2327 

  

(1.92) (-0.21) (6.31) (-3.30) (1.98) (1.99) (4.35) (-1.56)   

PROPCON CONMAT 0.5661*** -0.0366 0.3948*** -0.0008 0.1821*** -0.0023 0.8236*** -0.1067** 0.3884 

  

(5.47) (-1.44) (5.70) (-0.07) (4.18) (-0.49) (6.05) (-2.52) 

 

 

PROP 0.4390*** -0.0192 0.2093*** 0.0174*** 0.1129** -0.0012 1.2214*** -0.1455*** 0.8643 

  

(4.22) (-0.79) (4.63) (12.91) (2.58) (-0.26) (8.13) (-3.71)   

RESOURC ENERG 0.2887*** -0.0494** 0.1851*** 0.0112 0.1279*** 0.0109*** 1.0068*** -0.1413*** 0.4142 

  

(3.39) (-2.49) (2.79) (0.71) (3.75) (3.02) (9.31) (-4.22) 

 

 

MINE 0.2372** 0.0601*** 0.4562*** -0.0033 0.1015** -0.0035 -0.1182 -0.0196 0.3432 

  

(2.42) (2.96) (7.98) (-0.29) (2.58) (-0.84) (-0.94) (-0.58)   

SERVICE COMM 0.4578*** -0.0822** 0.1747 0.0342 0.0818 -0.0014 0.5947*** 0.0311 0.1594 

  

(3.55) (-2.25) (1.23) (0.76) (1.57) (-0.26) (3.65) (0.68) 

 

 

HELTH -0.0638 0.0446 1.2057*** -0.0107 0.1603*** -0.0122** 0.7731*** -0.1240*** 0.3926 

  

(-0.50) (0.86) (6.45) (-0.14) (3.04) (-2.21) (4.78) (-2.75) 

 

 

MEDIA -0.0146 0.0182 0.2917*** -0.0198 0.1558*** 0.0033 0.8045*** -0.0588 0.2665 

  

(-0.15) (0.60) (4.09) (-1.59) (3.72) (0.74) (5.96) (-1.49) 
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ตารางท่ี 11  (ตอ) 

            กลุมอุตสาหกรรม  

 (Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

 

 

 

    
 

 
 

SERVICE TOURISM 0.4635** 0.1342* 0.7981*** -0.1183 0.2725*** -0.0080 0.7485*** -0.0479 0.1205 

  

(2.28) (1.65) (2.92) (-1.05) (3.44) (-0.96) (3.04) (-0.69) 

 

 

TRANS 0.7787*** 0.0211 0.2320*** 0.0289** 0.1064* 0.0039 0.9298*** -0.1107** 0.3043 

  

(5.45) (0.75) (2.92) (2.15) (1.87) (0.64) (5.01) (-2.21)   

TECH ETRON 0.5408*** -0.0018 0.3864*** 0.0182 0.0843* 0.0010 0.3612** -0.1723** 0.2140 

  

(4.90) (-0.06) (4.90) (1.09) (1.85) (0.21) (2.54) (-3.43) 

 

 

ICT 0.5315*** -0.0069 0.1248** 0.0247** 0.1431*** -0.0001 0.6271*** -0.1018*** 0.3330 

  

 

(6.52) (-0.43) (2.28) (2.05) (4.35) (-0.02) (6.01) (-3.17)   

 

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 

 

สําหรับการตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันภายใตวิกฤตเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาจากสมการ   

  แสดงผลดัง

ตารางที่ 12 พบวา ธุรกิจสวนใหญมีคาสัมประสิทธิ์  เปนบวก ยกเวน ธุรกิจธนาคาร (BANK) และ วัสดุกอสราง (CONMAT) ที่มีคาสัมประสิทธิ์ 

 เปนลบ แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาวิกฤตเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาไมมีอิทธิพลตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในประเทศไทย  58 



 

 

 

ตารางท่ี 12  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายใตวิกฤตเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา 

 

 กลุมอุตสาหกรรม  

 (Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 
 

AGRO AGRI 0.2327** 0.1611*** 0.7655*** -0.0802 0.1112 -0.0129 0.3390* 0.0003 0.1806 

  

(2.54) (3.15) (4.74) (-1.02) (1.39) (-0.45) (1.88) (0.02) 

 

 

FOOD 0.4803*** 0.0096 0.3563*** 0.0748** 0.0651** 0.0244** -0.0591 0.0135** 0.4607 

  

 

(13.13) (0.45) (5.58) (2.38) (1.98) (1.99) (-0.79) (2.26)   

CONSUMP FASHION 0.2942*** 0.0486 0.6240*** 0.0414 0.1910*** 0.0023 0.3931*** 0.0062 0.2806 

  

(4.37) (0.91) (4.56) (0.81) (2.97) (0.11) (2.78) (0.54) 

 

 

HOME 0.2760*** 0.1065*** 0.6730*** 0.0388 0.1379*** -0.0368** -0.0109 0.0030 0.5038 

  

 

(5.21) (3.48) (8.39) (1.27) (2.77) (-2.26) (-0.10) (0.35)   

FINCIAL BANK 0.2586*** 0.0173 0.1417*** -0.0100 0.2274*** 0.0102 0.1756** -0.0057 0.3038 

  

(6.52) (1.31) (3.79) (-1.04) (6.42) (0.81) (2.25) (-0.92) 

 

 

FIN 0.5243*** -0.0213 0.0732 0.1765***  -  - 0.2621** 0.0375*** 0.4545 

  

(12.07) (-0.96) (1.04) (6.85)  -  - (2.55) (4.61) 

 

 

INSUR 0.2617*** 0.0677* 0.9589*** -0.1164* 0.1149*** -0.0263 -0.2349*** 0.0193*** 0.4454 

  

(6.65) (1.84) (9.66) (-1.81) (3.04) (-2.25) (-2.84) (2.94)   

INDUSTRIL AUTO 0.1721** 0.0552 0.7764*** -0.0718 0.3050*** -0.0547** 0.3365** 0.0023 0.2413 

  

(2.22) (1.09) (4.63) (-0.70) (4.35) (-2.36) (2.14) (0.18) 

 

 

PAPER 0.2844*** -0.0749** 1.0452*** -0.0414*** 0.0255 0.0291 -0.1276 0.0018 0.5163 
 

 

(2.84) (-2.32) (12.27) (-3.80) (0.25) (0.90) (-0.56) (0.10) 
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           ตารางท่ี 12  (ตอ) 

            กลุมอุตสาหกรรม  

 (Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 

 

INDUSTRIL PETRO 0.3554*** 0.0384*** 0.5075*** 0.0174 0.1841*** -0.0770*** 0.0907 0.0056 0.6247 

  

(7.50) (2.74) (10.80) (1.42) (4.20) (-4.99) (0.92) (0.71) 

 

 

PKG 0.4354** 0.0789 0.9920*** -0.1374 0.1747 -0.0150 -0.0904 -0.0009 0.0424 

  

(2.37) (0.74) (3.37) (-1.19) (1.07) (-0.27) (-0.24) (-0.03)   

PROPCON CONMAT 0.5221*** 0.0284 0.4300*** 0.0194 0.1565*** -0.0266 0.2405** -0.0013 0.3857 

  

(9.56) (1.29) (6.17) (0.79) (3.19) (-1.50) (2.20) (-0.15) 

 

 

PROP 0.3954*** 0.0548*** 0.2796*** 0.0484*** 0.2439*** -0.0247* 0.0741 0.0186*** 0.5283 

  

(8.99) (3.49) (5.43) (2.72) (6.52) (-1.73) (0.87) (2.71)   

RESOURC ENERG 0.4031*** 0.0274*** 0.3004*** 0.0206** 0.0647** -0.0091 0.1119* 0.0108** 0.6627 

  

(13.62) (2.99) (10.84) (2.46) (2.39) (-0.91) (1.92) (2.29) 

 

 

MINE 0.4839*** 0.1261*** 0.9243*** -0.0047 0.2198* -0.1080*** -0.1305 0.0759*** 0.3830 

  

(3.98) (2.99) (8.59) (-0.21) (1.90) (-2.69) (-0.50) (3.65)   

SERVICE COMM 0.4870*** 0.0871** 0.2750*** 0.0748* 0.2011*** -0.0093 -0.1656 0.0305*** 0.2654 

  

(8.67) (2.44) (2.74) (1.85) (3.75) (-0.53) (-1.41) (3.23) 

 

 

HELTH 0.2357*** 0.0339 0.6148*** -0.0032 0.0651* -0.0230* -0.0471 0.0190*** 0.4180 

  

(5.50) (1.35) (8.67) (-0.10) (1.70) (-1.72) (-0.54) (2.71) 

 

 

MEDIA 0.6646*** 0.0596* 0.3106*** 0.0678** 0.0436 0.0047 0.1054 0.0688*** 0.3738 

  

(10.34) (1.81) (3.67) (2.58) (0.75) (0.23) (0.80) (6.55) 
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ตารางท่ี 12  (ตอ) 

 

          กลุมอุตสาหกรรม  

 (Industry) 

หมวดธุรกิจ

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 
 

SERVICE TOURISM 0.3303*** 0.0240 0.8504*** -0.0961 0.0991** 0.0014 0.0738 0.0247*** 0.2961 

  

(6.12) (0.52) (6.23) (-1.14) (1.98) (0.09) (0.65) (2.75) 

 

 

TRANS 0.3483*** 0.0607*** 0.2295*** 0.0511*** 0.2849*** -0.0828*** 0.1499* 0.0049** 0.4379 

  

(7.48) (3.69) (4.43) (2.85) (7.01) (-4.72) (1.66) (0.68)   

TECH ETRON 0.4559*** 0.0417 0.4092*** 0.0008 0.0802 0.0061 -0.0193 0.0293*** 0.2708 

  

(8.08) (1.53) (4.49) (0.02) (1.56) (0.32) (-0.17) (3.15) 

 

 

ICT 0.7254*** 0.0271 0.2256** 0.0388 0.0492 0.1053*** 0.1113 0.0258** 0.2507 

  

 

(9.39) (0.83) (2.19) (1.11) (0.70) (4.60) (0.71) (2.06)   

 

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 
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ตารางท่ี 13  ทดสอบความสมมาตรคาสัมประสิทธิ์แหตามกันของ  ระหวางชวงวิกฤตและชวงกอนวิกฤตของประเทศไทย 

 

 กลุมอุตสาหกรรม  

 (Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 

Herding coefficients during 

crisis period 

Herding coefficients 

during pre crisis 

difference  

in herding coefficients 

F-statistic P value 

AGRO AGRI -0.0106 -0.2491* 0.2384*** 14.3758 0.0002 

  FOOD -0.1706** 0.1179 -0.2885*** 14.9026 0.0001 

CONSUMP FASHION -0.0128 -0.0302 0.0174 0.2600 0.6104 

  HOME 0.0222* 0.0909 -0.0687*** 30.4613 0.0000 

FINCIAL BANK 0.0080 -0.0151 0.0231** 5.0159 0.0256 

 

FIN -0.0035 -0.0314* 0.0280*** 9.2845 0.0024 

  INSUR -0.0849 -0.1826* 0.0977* 2.8149 0.0940 

INDUSTRIL AUTO -0.2099*** 0.0890 -0.2989*** 19.6345 0.0000 

 

PAPER -  -  -  -  - 

 

PETRO 0.0091 0.0042 0.0049 0.0842 0.7718 

  PKG -0.1514*** -0.4174*** 0.2661*** 33.6028 0.0000 

PROPCON CONMAT -0.0008 -0.0074 0.0066 0.3133 0.5759 

  PROP 0.0174*** -0.0078 0.0252*** 349.5966 0.0000 

RESOURC ENERG 0.0112 0.0248 -0.0136 0.7336 0.3921 

  MINE -0.0033 -0.0470** 0.0437*** 14.9484 0.0001 

SERVICE COMM 0.0342 0.0734 -0.0392 0.7574 0.3846 

 

HELTH -0.0107 -0.0081 -0.0027 0.0011 0.9733 
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*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

ตารางท่ี 13  (ตอ) 

        กลุมอุตสาหกรรม  

 (Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 

Herding coefficients during 

crisis period 

Herding coefficients 

during pre crisis 

difference  

in herding coefficients 

F-statistic P value 

SERVICE MEDIA -0.0198  - -0.0198  -  - 

 

TOURISM -0.1183 -0.4520** 0.3337*** 8.8059 0.0032 

  TRANS 0.0289** 0.1510*** -0.1221*** 82.9715 0.0000 

TECH ETRON 0.0182 0.0025 0.0157 0.8836 0.3477 

  ICT 0.0247** -0.0229 0.0476*** 15.5868 0.0001 
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ตารางท่ี 14  ทดสอบความสมมาตรคาสัมประสิทธิ์แหตามกันของ  ระหวางชวงวิกฤตและชวงหลังวิกฤตของประเทศไทย 

 

 กลุมอุตสาหกรรม  หมวดธุรกิจ Herding coefficients Herding coefficients difference F-statistic P value 

(Industry) (Sector) during crisis period during post crisis in herding coefficients 

  AGRO AGRI -0.0106 0.0156 -0.0262 0.1739 0.6769 

  FOOD -0.1706** 0.1920*** -0.3625*** 23.5414 0.0000 

CONSUMP FASHION -0.0128 0.0610 -0.0739** 4.7021 0.0306 

  HOME 0.0222* 0.0249 -0.0027 0.0457 0.8309 

FINCIAL BANK 0.0080 0.0281*** -0.0201* 3.8135 0.0514 

 

FIN -0.0035 0.0172* -0.0207** 5.0886 0.0245 

  INSUR -0.0849 -0.1369* 0.0521 0.7980 0.3721 

INDUSTRIL AUTO -0.2099*** 0.0582 -0.2681*** 15.7968 0.0001 

 

PAPER - - - - - 

 

PETRO 0.0091 0.0307* -0.0215 1.6225 0.2034 

  PKG -0.1514*** -0.1117*** -0.0397 0.7471 0.3878 

PROPCON CONMAT -0.0008 0.0402*** -0.0410*** 12.2628 0.0005 

  PROP 0.0174*** 0.0255* -0.0081*** 36.0892 0.0000 

RESOURC ENERG 0.0112 0.0447 -0.0335** 4.4520 0.0354 

  MINE -0.0033 -0.0004*** -0.0029 0.0645 0.7997 

SERVICE COMM 0.0342 0.1478*** -0.1136** 6.3685 0.0119 

 

HELTH -0.0107 -0.0153 0.0046 0.0034 0.9538 

 

MEDIA -0.0198 0.0661** -0.0859*** 47.3718 0.0000 64 



 

 

 

ตารางท่ี 14  (ตอ) 

 

       กลุมอุตสาหกรรม  หมวดธุรกิจ Herding coefficients Herding coefficients difference F-statistic P value 

(Industry) (Sector) during crisis period during post crisis in herding coefficients 

  SERVICE TOURISM -0.1183 0.1322* -0.2505** 4.9619 0.0264 

  TRANS 0.0289** 0.0009 0.0280** 4.3578 0.0374 

TECH ETRON 0.0182 0.0149 0.0032 0.0381 0.8452 

  ICT 0.0247** -0.0039 0.0285** 5.6240 0.0181 

 

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 
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ตารางท่ี 15  ทดสอบความสมมาตรคาสัมประสิทธิ์แหตามกันของ  ระหวางชวงวิกฤตและชวงกอนวิกฤตของสหรัฐอเมริกา 

 

 กลุมอุตสาหกรรม  หมวดธุรกิจ Herding coefficients Herding coefficients Difference  F-statistic P value 

(Industry) (Sector) during crisis period during  pre crisis period in herding coefficients   

AGRO AGRI -0.0802 0.1504** -0.2306*** 8.6086 0.0035 

  FOOD 0.0748** 0.1379*** -0.0631** 4.0214 0.0455 

CONSUMP FASHION 0.0414 -0.2100 0.2514*** 23.9572 0.0000 

  HOME 0.0388 -0.0214 0.0601** 3.8836 0.0493 

FINCIAL BANK -0.0100 -0.0099 -0.0001 0.0001 0.9905 

 

FIN 0.1765*** -0.0055 0.1820*** 49.9114 0.0000 

  INSUR -0.1164* -0.1885 0.0720 1.2549 0.2632 

INDUSTRIL AUTO -0.0718 0.0966* -0.1684 2.6639 0.1033 

 

PAPER -0.0414*** 0.0265 -0.0679*** 38.7447 0.0000 

 

PETRO 0.0174 0.1234*** -0.1060*** 73.9885 0.0000 

  PKG -0.1374 1.1210*** -1.2585*** 118.7102 0.0000 

PROPCON CONMAT 0.0194 0.0771 -0.0577** 5.5784 0.0186 

  PROP 0.0484*** 0.0282 0.0202 1.2867 0.2572 

RESOURC ENERG 0.0206** 0.0032 0.0174** 4.3263 0.0381 

  MINE -0.0047 -0.0398 0.0351 2.5441 0.1114 

SERVICE COMM 0.0748* 0.1652* -0.0904** 5.0037 0.0258 

 

HELTH -0.0032 -0.0214 0.0182 0.3055 0.5807 
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*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

ตารางท่ี 15  (ตอ) 

 

       กลุมอุตสาหกรรม  หมวดธุรกิจ Herding coefficients Herding coefficients Difference  F-statistic P value 

(Industry) (Sector) during crisis period during  pre crisis period in herding coefficients   

SERVICE MEDIA 0.0678** -0.0113 0.0791*** 9.0638 0.0027 

 

TOURISM -0.0961 -0.0634 -0.0327 1.0193 0.3132 

  TRANS 0.0511*** 0.0376 0.0135*** 40.8931 0.0000 

TECH ETRON 0.0008 0.0525 -0.0517 1.7447 0.1872 

  ICT 0.0388 0.0242** 0.0146 0.1729 0.6777 
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ในสวนน้ีเราตองการทดสอบวา คาสัมประสิทธิ์ในชวงวิกฤตแตกตางอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติจากชวงกอนวิกฤต (หรือชวงหลังวิกฤต) หรือไม โดยใช Wald’s test ทดสอบความแตกตาง

ของคาสัมประสิทธิ์แหตามกัน (difference in herding coefficients) หรือผลตางของคาสัมประสิทธิ์

ของ ระหวางชวงวิกฤตและชวงกอนวิกฤต (หรือชวงหลังวิกฤต) ซึ่งจะใชชวงของ

ขอมูล (จํานวนวัน) ที่เทากัน สําหรับการทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์แหตามกัน

ระหวางชวงวิกฤต (ขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2540 - 2541)  และชวงกอนวิกฤต (ขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2538 

- 2539) ดังตารางที่ 13 พบวา ผลการทดสอบโดยสวนใหญปฏิเสธสมมติฐานหลัก คือ มีความ

แตกตางของคาสัมประสิทธิ์แหตามกันระหวางชวงวิกฤตและชวงกอนวิกฤต นอกจากน้ียังสังเกตได

วาธุรกิจที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันในชวงกอนวิกฤตจะมีคาสัมประสิทธิ์ติดลบอยางมีนัยสําคัญและ

จะมีคาติดลบลดลงในชวงเกิดวิกฤต แสดงใหเห็นวา พฤติกรรมแหตามกันน้ีจะเกิดขึ้นในสภาวะที่

ตลาดมีความตึงเครียด เน่ืองจากนักลงทุนมีความต่ืนตระหนกและไมมั่นใจกับเหตุการณที่จะเกิดขึ้น

ในอนาคต  สงผลใหเกิดการซื้อขายตามนักลงทุนคนอ่ืนๆ สําหรับการทดสอบความแตกตางของคา

สัมประสิทธิ์แหตามกันระหวางชวงวิกฤต (ขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2540 - 2541)  และชวงหลังวิกฤต 

(ขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2542 - 2543)  ดังตารางที่ 14 น้ัน ผลการทดสอบโดยสวนใหญปฏิเสธ

สมมติฐานหลักเชนกัน คือ มีความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์แหตามกันระหวางชวงวิกฤตและชวง

หลังวิกฤต สังเกตไดวาในชวงหลังวิกฤตมีมีพฤติกรรมแหตามกันที่ลดลง ยกเวน ธุรกิจอาหารและ

เคร่ืองด่ืม (FOOD) ที่มีคาสัมประสิทธิ์ติดลบมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ สําหรับการทดสอบความ

สมมาตรคาสัมประสิทธิ์แหตามกันของ  ระหวางชวงวิกฤตและชวงกอนวิกฤตหรือหลังวิกฤต

ของวิกฤตของประเทศสหรัฐอเมริกาน้ัน ในที่น้ีไมไดทดสอบความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์

ในชวงวิกฤตกับชวงหลังวิกฤต เน่ืองจากมีขอมูลไมเพียงพอที่จะทดสอบได สําหรับการทดสอบ

ความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์แหตามกันระหวางชวงวิกฤต (ขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2551 - 2552)  

และชวงกอนวิกฤต (ขอมูลต้ังแตป พ.ศ. 2549 - 2550) ดังตารางที่ 15 พบวา ผลการทดสอบโดยสวน

ใหญปฏิเสธสมมติฐานหลัก คือ มีความแตกตางของคาสัมประสิทธิ์แหตามกันระหวางชวงวิกฤต

และชวงกอนวิกฤต แตอยางไรก็ตามจะสังเกตไดวาชวงกอนวิกฤตพฤติกรรมแหตามกันไมปรากฏ

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมีเพียงธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต (INSUR) และ 

กระดาษและวัสดุการพิมพ (PAPER) เทาน้ันที่ปรากฏพฤติกรรมแหตามกันในชวงวิกฤตเกิดขึ้น อาจ

เปนเพราะวิกฤตของสหรัฐอเมริกาซึ่งเปนปจจัยภายนอกจึงสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไมมากนัก 
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สรุปและขอเสนอแนะ 

 

สรุป 

 

งานวิจัยน้ีไดตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย จํานวน 22 ธุรกิจ โดยใชขอมูลราคาปดรายวันต้ังแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2533 ถึง 30 ธันวาคม 

พ.ศ. 2553 ทําการตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันตามวิธีของ Christie and Huang (1995) และ 

Chang et al. (2000) โดยวัดการกระจายของผลตอบแทนดวย Cross-sectional standard deviation 

(CSSD) และ Cross-sectional absolute deviation (CSAD) พบวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

มีพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้น ซึ่งมีธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย (FIN) เปนแหลงกําเนิดพฤติกรรม

แหตามกัน และมีอิทธิพลตอการกระจายของผลตอบแทนในธุรกิจอ่ืนๆในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยสวนใหญแลวพฤติกรรมแหตามกันมักจะปรากฏใหเห็นไดชัดในชวงที่ตลาดขาขึ้น

มากกวาชวงตลาดขาลง เมื่อพิจารณาถึงผลของวิกฤตเศรษฐกิจตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกัน 

พบวา ชวงวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย (พ.ศ. 2540 - 2541) มีผลตอการเกิดพฤติกรรมแหตาม

กันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตอยางไรก็ตามชวงวิกฤตเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา 

(พ.ศ. 2551 - 2552) แทบจะไมสงผลกระทบตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันในประเทศไทยเลย  

 

ขอเสนอแนะ 

 

งานวิจัยน้ีเปนการศึกษาพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน

เบื้องตน เน่ืองจากมีขอจํากัดในดานงบประมาณ เพื่อที่จะขยายงานวิจัยน้ีตอไปควรใชขอมูลที่มี

ความถี่สูงหรือขอมูลระหวางวัน (Intraday data) ซึ่งเปนขอมูลที่เขาถึงยากและมีคาใชจายในการ

ลงทุนซื้อฐานขอมูลสูง แตก็จะแสดงใหเห็นผลของการเกิดพฤติกรรมแหตามกันไดชัดเจนยิ่งขึ้น 

นอกจากน้ียังสามารถตรวจสอบไดวาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ีมีพฤติกรรมแหตามกัน

เกิดขึ้นในนักลงทุนประเภทใดบาง เพื่อเปนขอมูลและเปนแนวทางในการตัดสินใจแกนักลงทุนแต

ละประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 
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  TPIPL 26/11/1990 - 30/12/2010 

 

PROP A 01/04/2004 - 30/12/2010 

  

BLAND 05/02/1992 - 30/12/2010 

  

BROCK 28/11/2006 - 30/12/2010 

  

CI 16/12/2002 - 30/12/2010 

  

CK 03/08/1995 - 30/12/2010 

  

ITD 09/08/1994 - 30/12/2010 

  

LH 26/03/1990 - 30/12/2010 

  

MK 26/03/1990 - 30/12/2010 

  

NWR 27/09/1995 - 30/12/2010 

  

QH 11/09/1991 - 30/12/2010 

  

SAMCO 02/06/1993 - 30/12/2010 

  

SF 06/01/2003 - 30/12/2010 

  

SPILI 17/11/1993 - 30/12/2010 

  

TICON 13/06/2002 - 30/12/2010 

RESOURC ENERG AI 09/09/2004 - 30/12/2010 

  

AKR 07/08/2006 - 30/12/2010 

  

BAFS 04/04/2002 - 30/12/2010 

  

BANPU 31/08/1990 - 30/12/2010 

  

BCP 02/08/1994 - 30/12/2010 

  

EASTW 28/07/1997 - 30/12/2010 

  

EGCO 16/01/1995 - 30/12/2010 

  

ESSO 06/05/2008 - 30/12/2010 

  

GLOW 21/04/2005 - 30/12/2010 

  

IRPC 17/03/1995 - 30/12/2010 

  

LANNA 12/07/1994 - 30/12/2010 
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ตารางผนวกท่ี ก1 (ตอ) 

 

กลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ หลักทรัพย ชวงขอมูลที่ใช 

RESOURC ENERG PTT 06/12/2001 - 30/12/2010 

  

PTTAR 21/01/2008 - 30/12/2010 

  

PTTEP 10/06/1993 - 30/12/2010 

  

RATCH 02/11/2000 - 30/12/2010 

  

RPC  24/11/2003 - 30/12/2010 

  

SGP 03/06/2008 - 30/12/2010 

  

SOLAR 30/03/2005 - 30/12/2010 

  

SUSCO 31/08/1990 - 30/12/2010 

  

TOP 26/10/2004 - 30/12/2010 

 

  TTW 22/05/2008 - 30/12/2010 

 

MINE PDI 02/01/1990 - 30/12/2010 

 

  THL 02/01/1990 - 30/12/2010 

SERVICE COMM CPALL 14/10/2003 - 30/12/2010 

  

GLOBAL 19/08/2009 - 30/12/2010 

  

HMPRO 30/10/2001 - 30/12/2010 

  

IT 02/06/2003 - 30/12/2010 

  

LOXLEY 11/08/1994 - 30/12/2010 

  

MAKRO 11/08/1994 - 30/12/2010 

 

  MIDA 17/07/2003 - 30/12/2010 

 

HELTH BGH 02/10/1991 - 30/12/2010 

  

KH 10/11/1991 - 30/12/2010 

  

NTV 16/08/1994 - 30/12/2010 

  

SVH 02/10/1991 - 30/12/2010 

 

  VIBHA 26/03/1992 - 30/12/2010 

 

MEDIA AS 25/05/2008 - 30/12/2010 

  

BEC 18/07/1996 - 30/12/2010 

  

GRAMMY 23/02/1995 - 30/12/2010 

  

LIVE 23/02/1995 - 30/12/2010 

  

MAJOR 23/05/2002 - 30/12/2010 

  

MATCH 11/03/2003 - 30/12/2010 

  

MCOT 17/11/2004 - 30/12/2010 

  

MPIC 05/06/2002 - 30/12/2010 



83 
 
ตารางผนวกท่ี ก1 (ตอ) 

 

  กลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ หลักทรัพย ชวงขอมูลที่ใช 

SERVICE MEDIA RS 22/05/2003 - 30/12/2010 

  

SMM 22/03/2005 - 30/12/2010 

 

  WORK 29/09/2004 - 30/12/2010 

 

TOURISM CENTEL 10/01/1990 - 30/12/2010 

  

ERAWAN 10/01/1990 - 30/12/2010 

  

LRH 25/11/1993 - 30/12/2010 

 

  MME 08/12/2005 - 30/12/2010 

 

TRANS AOT 11/03/2004 - 30/12/2010 

  

BECL 31/08/1995 - 30/12/2010 

  

BMCL 21/09/2006 - 30/12/2010 

  

BTC 10/07/2003 - 30/12/2010 

  

JUTHA 02/01/1990 - 30/12/2010 

  

PSL 16/09/1993 - 30/12/2010 

  

RCL 02/01/1990 - 30/12/2010 

 

  TTA 25/09/1995 - 30/12/2010 

TECH ETRON CCET 03/01/2001 - 30/12/2010 

  

DELTA 24/07/1995 - 30/12/2010 

  

HANA 01/02/1993 - 30/12/2010 

  

KCE 10/08/1992 - 30/12/2010 

  

METCO  10/08/1992 - 30/12/2010 

  

SPPT 17/02/2005 - 30/12/2010 

 

  TEAM 02/01/2002 - 30/12/2010 

 

ICT ADVANC 05/11/1991 - 30/12/2010 

  

AIT 30/07/2003 - 30/12/2010 

  

BLISS 13/12/2004 - 30/12/2010 

  

CSL 08/04/2004 - 30/12/2010 

  

DTAC 22/06/2007 - 30/12/2010 

  

FORTH 08/09/2006 - 30/12/2010 

  

IEC 05/02/1992 - 30/12/2010 

  

INET 14/11/2001 - 30/12/2010 

  

JAS 07/07/1994 - 30/12/2010 

  

JMART 25/06/2009 - 30/12/2010 
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ตารางผนวกท่ี ก1 (ตอ) 

 

  กลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ หลักทรัพย ชวงขอมูลที่ใช 

TECH ICT JTS 18/09/2006 - 30/12/2010 

  

MFEC 08/10/2003 - 30/12/2010 

  

MLINK  03/04/2002 - 30/12/2010 

  

SAMART 23/12/1993 - 30/12/2010 

  

SAMTEL 26/07/1996 - 30/12/2010 

  

SHIN 05/11/1991 - 30/12/2010 

  

SIM 09/12/2003 - 30/12/2010 

  

SIS 21/06/2004 - 30/12/2010 

  

SYNEX 16/06/2008 - 30/12/2010 

  

THCOM 18/01/1994 - 30/12/2010 

  

TRUE 22/12/1993 - 30/12/2010 

  

TT&T 31/05/1994 - 30/12/2010 

    TWZ 18/11/2005 - 30/12/2010 
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ภาคผนวก ข 

ผลการวิเคราะหพฤติกรรมแหตามกันนักลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจ 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

 



 
 

 

ตารางผนวกท่ี ข1  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธี CSSD 

   และใช  จากการใชคาเฉลี่ยผลตอบแทนของหมวดธุรกิจ 22 ธุรกิจ 

  

กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
constant 
 

 

  

  

AGRO AGRI 0.6664*** -0.0273* 0.7386*** 0.1458*** 0.7423 

  

(41.36) (-1.67) (27.03) (42.17) 

 

 

FOOD 0.5791*** -0.1660*** 0.9572*** 0.0686*** 0.7689 

  

(39.88) (-10.92) (41.96) (35.07) 

 CONSUMP FASHION 0.5934*** -0.0300** 0.9474*** 0.0539*** 0.6944 

  

(38.41) (-2.15) (44.90) (32.13) 

 

 

HOME -0.4298*** 0.0588*** 1.1005*** 0.0544 0.6892 

  

(33.21) (4.33) (52.52) (26.14) 

 FINCIAL BANK 0.8238*** -0.0866*** -0.2446*** 0.2331*** 0.7245 

  

(51.91) (-8.90) (-11.71) (71.70) 

 

 

FIN 0.7607*** -0.1288*** 0.1964*** 0.0972*** 0.2554 

  

(33.91) (-11.27) (8.44) (30.22) 

 

 

INSUR 0.3458*** -0.2813*** 1.6654*** -0.0002 0.7794 
 

 

(24.54) (-17.62) (72.73) (-1.93) 

 INDUSTRIL AUTO 0.4500*** -0.0792*** 1.1071*** 0.0403*** 0.7436 

  

(26.30) (-5.40) (49.52) (22.89) 
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ตารางผนวกท่ี ข1  (ตอ) 

   
    

กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
constant 
 

 

  

  

INDUSTRIL PAPER 0.0856*** -0.0132 1.1715*** 0.0399*** 0.7383 

  

(4.01) (-0.73) (22.92) (3.25) 

 

 

PETRO 0.4087*** 0.0034 1.1197*** 0.0079*** 0.7096 

  

(23.97) (0.26) (58.90) (13.25) 

 

 

PKG 0.6287*** 0.0432*** 0.7210*** 0.0340*** 0.6675 

  

(24.86) (3.74) (36.03) (32.60) 

 PROPCON CONMAT 0.6877*** -0.1253*** 0.9089*** 0.0376*** 0.6726 

  

(35.54) (-8.63) (41.43) (28.38) 

 

 

PROP 0.6646*** -0.1162*** 0.5661*** 0.0480*** 0.5183 

  

(29.30) (-8.98) (25.61) (25.81) 

 RESOURC ENERG 0.7818*** -0.0833*** 0.1640*** 0.1949*** 0.4382 

  

(41.15) (-6.30) (5.39) (28.96) 

 

 

MINE 0.0000** 0.0000* 1.4142*** 0.0000*** 1.0000 
 

 

(-2.31) (1.93) (5.98E+14) (35.28) 

 SERVICE COMM 0.7055*** 0.0026 0.2472*** 0.1317*** 0.5615 

  

(35.31) (0.21) (9.88) (34.73) 

 

 

HELTH 0.3610*** -0.0174 1.1135*** 0.0331*** 0.7789 

  

(27.52) (-1.36) (59.41) (26.48) 
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       ตารางผนวกท่ี ข1  (ตอ) 

       กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
constant 
 

 

  

  

SERVICE MEDIA 0.6124*** 0.0137 0.7480*** 0.1017*** 0.6832 

  

(28.13) (0.88) (26.91) (34.50) 

 

 

TOURISM 0.5342*** 0.0438*** 0.5833*** 0.0559*** 0.6270 

  

(29.75) (3.95) (30.18) (36.46) 

 

 

TRANS 0.7327*** -0.0227** 0.3599 0.1031*** 0.6464 

  

(43.54) (-1.99) (18.35) (48.27) 

 TECH ETRON 0.6330*** -0.0605*** 0.3893*** 0.1080*** 0.7504 

  

 

(42.77) (-5.21) (19.80) (53.35)   

 

ICT 0.9675*** -0.1317*** 0.0177 0.2120*** 0.4619 

  

(38.56) (-8.14) (0.51) (33.05) 
 

 

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic  
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ตารางผนวกท่ี ข2  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธี CSAD  

   และใช  จากการใชคาเฉลี่ยผลตอบแทนของหมวดธุรกิจ 22 ธุรกิจ 

 
กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

  

  

AGRO AGRI 0.4539*** -0.0057 0.5916*** 0.0823*** 0.7471 

  

(44.21) (-0.55) (33.99) (37.37) 

 

 

FOOD 0.4201*** -0.0835*** 0.6855*** 0.0471*** 0.7960 

  

(45.51) (-8.64) (47.28) (37.88) 

 CONSUMP FASHION 0.4181*** -0.0159* 0.6977*** 0.0391*** 0.7314 

  

(40.59) (-1.71) (49.60) (34.99) 

 

 

HOME 0.2992*** 0.0448*** 0.8381*** 0.0363 0.7162 

  

(33.73) (4.81) (58.35) (25.46) 

 FINCIAL BANK 0.5614*** -0.0448*** -0.0614*** 0.1312*** 0.7046 

  

(55.88) (-7.27) (-4.64) (63.75) 

 

 

FIN 0.5668*** -0.0590*** 0.1273*** 0.0669*** 0.2860 

  

(43.83) (-8.95) (9.50) (36.09) 

 

 

INSUR 0.2366*** -0.1342*** 1.0969*** 0.0078*** 0.8544 

  

(31.12) (-14.62) (85.74) (11.53) 

 INDUSTRIL AUTO 0.3257*** -0.0360*** 0.8170*** 0.0290*** 0.7687 

  

(28.13) (-3.63) (54.01) (24.30) 
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ตารางผนวกท่ี ข2  (ตอ)  

       กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

  

  

INDUSTRIL PAPER 0.0605*** -0.0094 0.8284*** 0.0282*** 0.7383 

  

(4.01) (-0.73) (22.92) (3.25) 

 

 

PETRO 0.2980*** -0.0067 0.8263*** 0.0048*** 0.7171 

  

(24.76) (-0.72) (61.59) (11.35) 

 

 

PKG 0.4649*** 0.0274*** 0.5290*** 0.0255*** 0.6776 

  

(25.32) (3.27) (36.40) (33.68) 

 PROPCON CONMAT 0.5165*** -0.0497*** 0.6094*** 0.0299*** 0.7372 

  

(44.21) (-5.67) (46.01) (37.45) 

 

 

PROP 0.5108*** -0.0553*** 0.3808*** 0.0336*** 0.5805 

  

(37.82) (-7.18) (28.93) (30.32) 

 RESOURC ENERG 0.5371*** -0.0303*** 0.2136*** 0.1000*** 0.4534 

  

(47.26) (-3.83) (11.74) (24.86) 

 

 

MINE 0.0000*** 0.0000*** 1.0000*** 0.0000*** 1.0000 

  

(-38.07) (-11.86) (3.20E+17) (-42.42) 
 

SERVICE COMM 0.5069*** 0.0032 0.1905*** 0.0893*** 0.5574 

  

(36.16) (0.37) (10.85) (33.56) 

 

 

HELTH 0.2549*** -0.0136 0.8471*** 0.0244*** 0.7989 

  

(27.39) (-1.49) (63.69) (27.51) 
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       ตารางผนวกท่ี ข2  (ตอ) 

 

     กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

  

  

SERVICE MEDIA 0.4491*** -0.0033 0.5124*** 0.0666*** 0.7225 

  

(33.81) (-0.35) (30.21) (37.02) 

 

 

TOURISM 0.3919*** 0.0318*** 0.4292*** 0.0431*** 0.6381 

  

(29.57) (3.89) (30.09) (38.07) 

 

 

TRANS 0.5241*** -0.0167*** 0.2956*** 0.0697*** 0.6422 

  

(43.43) (-2.04) (21.02) (45.50) 

 TECH ETRON 0.4617*** -0.0357*** 0.3025*** 0.0733*** 0.7488 

  

 

(44.48) (-4.37) (21.94) (51.61)   

 

ICT 0.6365*** -0.0543*** 0.0983*** 0.1178*** 0.5509 

  

(49.95) (-6.83) (5.56) (36.16) 

  

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 
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ตารางผนวกท่ี ข3  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนในหลักทรัพยในหมวดธุรกิจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธี CSSD  

   และใช  จากการใชดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ (Sectoral index) 

 
กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

  

 
 

AGRO AGRI 1.0260*** 0.0262 0.6387*** 0.0091*** 0.2826 

  

(31.22) (1.24) (11.51) (6.85) 

 

 

FOOD 0.9561*** 0.0397 0.7638*** -0.0444 0.0236 

  

 

(23.74) (0.90) (6.15) (-0.73) 

 CONSUMP FASHION 0.9999*** 0.0545 0.8479*** -0.0846** 0.0347 

  

(28.55) (1.45) (8.58) (-2.17) 

 

 

HOME 0.7308*** 0.0610** 0.8225*** 0.0135 0.1201 

  

(28.13) (2.29) (14.97) (0.92) 

 FINCIAL BANK 0.7532*** -0.0026 0.3498*** 0.0109 0.0401 

  

(22.73) (-0.13) (6.65) (0.87) 

 

 

FIN 0.8680*** -0.0028 0.4123*** -0.0088 0.0532 

  

(26.13) (-0.17) (9.22) (-0.93) 

 

 

INSUR 0.7333*** -0.0353 1.4059*** -0.2966*** 0.0349 

  

 

(18.97) (-0.85) (10.84) (-5.28) 

 INDUSTRIL AUTO 0.7191*** -0.0743* 1.2700*** -0.0115 0.0965 

  

(16.33) (-1.66) (10.55) (-0.24) 
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ตารางผนวกท่ี ข3  (ตอ) 

 

     กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

  

 
 

INDUSTRIL PAPER 0.4988*** -0.0875*** 1.3532*** -0.0181* 0.0307 

  

(14.28) (-2.87) (18.42) (-1.78) 

 

 

PETRO 1.0157*** 0.0099 0.5165*** 0.0454*** 0.0710 

  

(21.74) (0.39) (7.25) (2.72) 

 

 

PKG 1.2635*** 0.0921* 1.0640*** 0.0481 0.0658 

  

(22.35) (1.87) (8.80) (1.44) 

 PROPCON CONMAT 1.1452*** -0.0347 0.5306*** 0.0185 0.0453 

  

(28.34) (-1.19) (8.41) (1.52) 

 

 

PROP 1.0338*** 0.0739*** 0.4171*** 0.0182*** 0.1291 

  

(28.18) (2.91) (10.71) (10.85) 

 RESOURC ENERG 0.9068*** 0.0320* 0.4143*** 0.0051 0.0552 

  

(30.65) (1.76) (8.01) (0.35) 

 

 

MINE 0.8514*** 0.0224 0.6496*** 0.0224 0.0736 

  

(15.40) (0.80) (9.47) (1.74) 
 

SERVICE COMM 1.0061*** -0.0477 0.6033*** 0.1121*** 0.0889 

  

(26.83) (-1.41) (6.58) (3.47) 

 

 

HELTH 0.6094*** -0.0133 1.0560*** 0.0014 0.1048 

  

(16.33) (-0.40) (10.46) (0.03) 
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*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 

       ตารางผนวกท่ี ข3  (ตอ) 

 

กลุมอุตสาหกรรม

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

  

 
 

SERVICE MEDIA 1.0881*** 0.0217 0.5233*** 0.0000 0.0307 

  

(23.53) (0.62) (6.46) (0.00) 

 

 

TOURISM 0.9815*** 0.1197*** 1.2361*** -0.2368*** 0.0408 

  

(24.77) (3.08) (11.51) (-5.97) 

 

 

TRANS 1.0345*** 0.0595*** 0.5288*** 0.0048 0.0731 

  

(29.08) (2.90) (9.71) (0.38) 

 TECH ETRON 0.8235*** 0.0409 0.4900*** 0.0066 0.0468 

  

 

(22.37) (1.61) (7.51) (0.38)   

 

ICT 1.1085*** 0.0283 0.3105*** 0.1109 0.0328 

  

(29.39) (1.25) (5.34) (1.59) 
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ตารางผนวกท่ี ข4  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 

กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 

 

AGRO AGRI 0.6439*** 0.0834** 0.6215*** -0.2491* -0.0700 -0.0184 0.1733 0.1492** 0.1049 

  

(10.58) (1.99) (4.24) (-1.72) (-1.33) (-1.64) (1.01) (2.16) 

 

 

FOOD 0.2884*** -0.0728 0.3149** 0.1179 0.0032 0.0094 1.1161*** -0.1259 0.2083 

  

 

(3.85) (-1.57) (2.05) (1.06) (0.05) (0.67) (5.11) (-1.50)   

CONSUMP FASHION 0.2545*** 0.0204 0.3901*** -0.0302 0.0933** -0.0099 0.7209*** -0.0383 0.2478 

  

(4.66) (0.83) (4.06) (-0.47) (1.95) (-0.96) (4.63) (-0.61) 

 

 

HOME 0.3441*** -0.0579 0.5211*** 0.0909 -0.0596 0.0147 0.3502** -0.0924 0.2667 

  

 

(5.77) (-1.63) (4.57) (1.09) (-1.14) (1.34) (2.11) (-1.46)   

FINCIAL BANK 0.2424*** -0.0095 0.0440 -0.0151 0.1691*** 0.0572*** 0.3135*** -0.1134*** 0.4340 

  

(7.64) (-0.71) (1.11) (-0.91) (5.87) (8.57) (3.32) (-2.99) 

 

 

FIN 0.2517*** -0.0042 0.2281*** -0.0314*  -  - 0.6699*** -0.0997* 0.2122 

  

(5.30) (-0.35) (4.69) (-1.80)  -  - (4.68) (-1.77) 

 

 

INSUR 0.3574*** 0.0574 0.9083*** -0.1826* 0.1257** 0.0071 0.0436 -0.0766 0.2184 

  

(5.70) (1.21) (6.99) (-1.82) (2.24) (0.60) (0.24) (-1.06)   

INDUSTRIL AUTO 0.3374*** 0.1037*** 0.5557*** 0.0890 0.1206* 0.0061 0.0513 -0.1438* 0.2424 

  

(4.51) (2.73) (4.12) (1.01) (1.82) (0.44) (0.24) (-1.65) 
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ตารางผนวกท่ี ข4  (ตอ) 

 กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 
 

INDUSTRIL PAPER  - -  -  -  -  -  -  -   - 

  

 - -  -  -  -  -  -  -   - 

 

PETRO 0.4076*** 0.0544* 0.2835** 0.0042 -0.0512 -0.0170 0.8777*** 0.1116 0.1687 

  

(4.82) (1.85) (2.28) (0.06) (-0.69) (-1.07) (3.63) (1.05) 

 

 

PKG 0.4592*** 0.0609 0.8606*** -0.4174*** 0.0721 -0.0027 0.6378** 0.0907 0.1182 

  

(5.19) (1.30) (5.15) (-3.92) (0.90) (-0.16) (2.41) (0.86)   

PROPCON CONMAT 0.3336*** -0.0686*** 0.1576* -0.0074 0.1294** -0.0076 0.8044*** 0.0177 0.1894 

  

(5.85) (-2.81) (1.84) (-0.16) (2.57) (-0.71) (4.85) (0.26) 

 

 

PROP 0.3996*** 0.0744*** 0.2720*** -0.0078 0.1451*** 0.0121 0.1269 0.0063 0.2747 

  

(7.90) (3.81) (3.88) (-0.20) (3.26) (1.28) (0.85) (0.10)   

RESOURC ENERG 0.2057*** 0.0121 0.1752*** 0.0248 0.0856*** -0.0030 0.7836*** -0.2381*** 0.2184 

  

(4.26) (0.65) (2.94) (0.90) (1.96) (-0.32) (5.31) (-3.58) 

 

 

MINE 0.1284* -0.0069 0.3506*** -0.0470** 0.0257 -0.0054 0.4609** -0.14008 0.1849 

  

(1.73) (-0.45) (5.38) (-2.35) (0.40) (-0.39) (2.02) (-1.73)   

SERVICE COMM 0.2057*** 0.0418 0.4172*** 0.0734 0.0541 -0.0046 0.3892* -0.1815** 0.1656 

  

(2.78) (1.17) (3.05) (0.82) (0.82) (-0.33) (1.84) (-2.06) 

 

 

HELTH 0.4470*** 0.0693** 0.3943*** -0.0081 0.0054 -0.0047 0.1859 0.0097 0.1212 

  

(6.20) (2.09) (3.13) (-0.10) (0.08) (-0.35) (0.90) (0.11) 
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ตารางผนวกท่ี ข4  (ตอ) 

 กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 
 

SERVICE MEDIA  - -  -  -  -  -  -  -   - 

  

 - -  -  -  -  -  -  -   - 

 

TOURISM 0.3033*** 0.1074** 0.9340*** -0.4520** -0.0172 0.0143 0.6965** -0.0831 0.0777 

  

(2.75) (1.98) (3.86) (-2.36) (-0.18) (0.73) (2.31) (-0.73) 

 

 

TRANS 0.4241*** 0.0516** 0.1756* 0.1510*** 0.0375 0.0128 0.7181*** -0.3092*** 0.2935 

  

(4.91) (1.97) (1.68) (3.30) (0.51) (0.80) (2.94) (-3.25)   

TECH ETRON 0.5027*** 0.0749*** 0.2149** 0.0025 0.1169** -0.0075 0.0804 0.0568 0.1051 

  

(7.54) (2.98) (2.07) (0.04) (2.02) (-0.61) (0.42) (0.75) 

 

 

ICT 0.2298*** 0.0101 0.2980*** -0.0229 0.0871 -0.0022 0.5147** -0.1001 0.1212 

  

 

(3.42) (0.39) (3.50) (-0.53) (1.43) (-0.17) (2.58) (-1.18)   

 

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 
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ตารางผนวกท่ี ข5  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหลังวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 
กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 
 

AGRO AGRI 0.5214*** 0.1014*** 0.5415*** 0.0156 0.0846** 0.0027 0.1997 -0.0205 0.3140 

  

(6.17) (3.22) (4.96) (0.35) (1.81) (0.47) (1.40) (-0.39) 

 

 

FOOD 0.4306*** 0.0015 0.3185** 0.1920*** 0.0176 -0.0077 0.4356*** 0.0123 0.2425 

  

 

(6.11) (0.03) (2.55) (3.03) (0.43) (-1.52) (3.55) (0.27)   

CONSUMP FASHION 0.4313*** 0.0485 0.5512*** 0.0610 0.0473 -0.0043 0.6452*** -0.0536 0.2167 

  

(4.04) (0.91) (2.98) (0.70) (0.75) (-0.54) (3.33) (-0.76) 

 

 

HOME 0.1772** -0.0339 0.9037*** 0.0249 -0.0163 0.0101 0.5929*** -0.1414** 0.5089 

  

 

(2.00) (-1.01) (8.21) (0.61) (-0.32) (1.58) (3.82) (-2.50)   

FINCIAL BANK 0.4061*** 0.0304** 0.0621 0.0281*** 0.2541*** 0.0096** 0.2731*** -0.0846** 0.3874 

  

(7.06) (2.06) (1.47) (2.84) (7.54) (2.19) (2.62) (-2.22) 

 

 

FIN 0.3804*** 0.0115 0.1483*** 0.0172*  - -  0.9476*** -0.2282*** 0.2898 

  

(5.13) (0.73) (2.90) (1.68)  - -  (7.08) (-4.68) 

 

 

INSUR 0.0784 0.0103 1.1919*** -0.1369* 0.2058*** -0.0113** 0.2114* 0.0421 0.4223 

  

(1.18) (0.19) (8.53) (-1.78) (5.22) (-2.31) (1.74) (0.97)   

INDUSTRIL AUTO 0.2540*** 0.1023** 0.7042*** 0.0582 0.0421 -0.0016 0.4846*** 0.1162** 0.4059 

  

2.95 2.26 6.47 1.50 0.81 -0.25 3.13 2.03 

 

 

PAPER  - -  -  -  -  -  -  -   - 

  

 - -  -  -  -  -  -  -   - 98 



 
 

           ตารางผนวกท่ี ข5  (ตอ) 

 
           กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 

 

INDUSTRIL PETRO 0.2364*** -0.0200 0.5543*** 0.0307* 0.1337** -0.0029 0.5480*** -0.1316* 0.5686 

  

(2.63) (-0.96) (8.12) (1.94) (2.55) (-0.43) (3.29) (-1.80) 

 

 

PKG 0.6768*** -0.0478 1.2177*** -0.1117*** -0.1257 0.0295*** 1.0627*** -0.2561** 0.2898 

  

(4.29) (-0.85) (7.71) (-2.87) (-1.37) (2.59) (3.70) (-2.51)   

PROPCON CONMAT 0.5736*** 0.0329 0.1682*** 0.0402*** 0.0846* -0.0120** 0.9512*** -0.0083 0.5131 

  

(6.91) (1.47) (3.06) (6.43) (1.77) (-1.98) (6.10) (-0.15) 

 

 

PROP 0.7698*** 0.0699** 0.2548** 0.0255 0.0332 0.0052 0.3324 -0.0775 0.1255 

  

(6.85) (2.13) (2.16) (0.69) (0.51) (0.64) (1.64) (-0.99)   

RESOURC ENERG 0.4816*** 0.0083 0.1474** 0.0447* 0.0990** -0.0010 0.4445*** 0.0021 0.2941 

  

(6.68) (0.40) (2.03) (1.88) (2.44) (-0.20) (3.47) (0.04) 

 

 

MINE 0.0007 -0.0001 0.5038*** -0.0004*** -0.0005* 0.0001 0.0014 -0.0006** 1.0000 

  

(1.51) (-0.58) (2247.42) (-12.94) (-1.81) (1.63) (1.43) (-1.99)   

SERVICE COMM 0.4276*** -0.0448 0.0984 0.1478*** 0.1635* -0.0063 0.8870*** -0.1640 0.2139 

  

(2.74) (-0.89) (0.71) (3.96) (1.87) (-0.57) (3.22) (-1.62) 

 

 

HELTH 0.3141*** -0.1004*** 1.0237*** -0.0153 -0.0751 0.0051 0.2807* -0.1359** 0.5249 

  

(3.80) (-3.01) (9.56) (-0.39) (-1.52) (0.82) (1.83) (-2.43) 

 

 

MEDIA 0.4109*** 0.0079 0.0766 0.0661** 0.0216 0.0057 0.8612*** -0.1594** 0.1964 

  

(4.20) (0.32) (0.82) (2.35) (0.39) (90.83) (4.96) (-2.57) 
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ตารางผนวกท่ี ข5  (ตอ) 

           กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 
 

SERVICE TOURISM 0.7490*** 0.0405 0.4848** 0.1322* 0.1123 -0.0007 0.1090 0.2072** 0.1987 

  

(5.73) (0.64) (2.51) (1.72) (1.49) (-0.08) (0.47) (2.48) 

 

 

TRANS 0.5115*** 0.0907*** 0.4319*** 0.0009 0.0746 0.0026 0.9525*** -0.1933** 0.2982 

  

(4.56) (3.12) (4.39) (0.03) (1.18) (0.32) (4.73) (-2.49)   

TECH ETRON 0.2996*** 0.0081 0.3264*** 0.0149 0.0814* -0.0071 0.3915*** -0.1136** 0.2579 

  

(3.58) (0.39) (4.65) (0.84) (1.75) (-1.21) (2.75) (-2.16) 

 

 

ICT 0.2757*** 0.0372* 0.1736*** -0.0039 0.1688*** -0.0044 0.8221*** -0.0555 0.2637 

  

 

(3.39) (1.75) (2.68) (-0.24) (3.65) (-0.75) (5.57) (-0.94)   

 

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 
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 ตารางผนวกท่ี ข6  การตรวจสอบพฤติกรรมแหตามกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนวิกฤตเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา 

 

กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 

 

AGRO AGRI 0.4238*** -0.0398 0.3178*** 0.1504** -0.0361 -0.0227* 0.4601*** 0.0168 0.2291 

  

(9.74) (-1.23) (3.34) (2.07) (-0.79) (-1.91) (2.64) (0.41) 

 

 

FOOD 0.4312*** 0.0304 0.3423*** 0.1379*** 0.0551 -0.0365*** 0.0574 0.0110 0.3490 

  

 

(12.55) (1.33) (4.74) (2.69) (1.57) (-3.82) (0.42) (0.34)   

CONSUMP FASHION 0.5165*** 0.0599 0.8175*** -0.2100 -0.0279 0.0049 -0.3161 0.0061 0.1046 

  

(9.35) (0.92) (4.13) (-0.94) (-0.51) (0.38) (-1.47) (0.12) 

 

 

HOME 0.3779*** 0.0382 0.5165*** -0.0214 0.0201 -0.0035 0.1782 -0.0426 0.1798 

  

 

(7.51) (1.06) (5.10) (-0.32) (0.38) (-0.25) (0.89) (-0.90) 

 FINCIAL BANK 0.3628*** 0.0256** 0.1728*** -0.0099 0.0326 -0.0001 0.1008 0.0141 0.1560 

  

(13.75) (2.09) (6.53) (-0.71) (1.13) (-0.01) (0.95) (0.57) 

 

 

FIN 0.4819*** -0.0036 0.3539*** -0.0055  - -  -0.2622 -0.0198 0.3233 

  

(14.41) (-0.20) (9.01) (-0.81)  - -  (-1.58) (-0.51) 

 

 

INSUR 0.2427*** -0.0880** 0.9203*** -0.1885 0.0041 0.0051 -0.2556** 0.0719** 0.3205 

  

(7.44) (-2.08) (6.95) (-1.21) (0.13) (1.44) (-2.04) (2.41)   

INDUSTRIL AUTO 0.4157*** 0.0559** 0.4346*** 0.0966* 0.0468 -0.0240** 0.0110 0.0169 0.2998 

  

(12.56) (2.11) (5.88) (1.66) (1.36) (-2.28) (0.08) (0.55) 
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ตารางผนวกท่ี ข6  (ตอ) 

           กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 
 

INDUSTRIL PAPER 0.2344*** 0.0325 0.7734*** 0.0265 0.1083** -0.0218** -0.2727 0.0095 0.6790 

  

(4.84) (1.15) (13.49) (1.41) (2.11) (-2.12) (-1.40) (0.20) 

 

 

PETRO 0.3302*** 0.0286* 0.3169*** 0.1234*** 0.0263 -0.0276*** 0.1876 0.0655** 0.5412 

  

(10.96) (1.88) (5.45) (3.45) (0.86) (-4.08) (1.58) (2.38) 

 

 

PKG 0.7590*** -0.1113 -0.6195*** 1.1210*** 0.0704 -0.1057*** -0.2646 -0.0002 0.5412 

  

(5.00) (-1.05) (-2.75) (14.85) (0.46) (-6.44) (-0.43) (0.00)   

PROPCON CONMAT 0.4969*** -0.03208*** 0.2969*** 0.0771 0.1154 -0.0437 0.0015 -0.0066 0.1026 

  

(7.46) (-0.86) (2.96) (1.19) (1.59) (-1.62) (0.01) (-0.10) 

 

 

PROP 0.4853*** 0.0293 0.2932*** 0.0282 0.0573 -0.0170 -0.0054 0.0149 0.2287 

  

(10.96) (1.32) (5.43) (0.80) (1.19) (-0.72) (-0.03) (0.35)   

RESOURC ENERG 0.4118*** 0.0271* 0.3441*** 0.0032 0.0275 -0.0117 0.0013 -0.0136 0.3410 

  

(11.49) (1.70) (8.21) (0.15) (0.71) (-0.81) (0.01) (-0.40) 

 

 

MINE 0.6786*** -0.0310 0.6809*** -0.0398 -0.0758 0.0150 -0.3158 0.1419 0.1459 

  

(4.10) (-0.66) (4.97) (-1.23) (-0.45) (0.93) (-0.49) (0.92)   

SERVICE COMM 0.5157*** 0.0416 0.2006 0.1652* 0.0819 0.0110 0.1415 0.0274 0.2582 

  

(8.94) (1.10) (1.62) (1.82) (1.46) (0.99) (0.65) (0.53) 

 

 

HELTH 0.3779*** 0.0382 0.5165*** -0.0214 0.0201 -0.0035 0.1782 -0.0426 0.3752 

  

(7.51) (1.06) (5.10) (-0.32) (0.38) (-0.25) (0.89) (-0.90) 
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           ตารางผนวกท่ี ข6 (ตอ) 

           กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 
Constant 

 

 

  

  
 

 

 

SERVICE MEDIA 0.8027*** -0.0216 0.5666*** -0.0113 0.0478 -0.0257 -0.7513 -0.1186 0.0547 

  

(6.72) (-0.31) (3.70) (-0.19) (0.37) (-0.66) (-1.54) (-1.03) 

 

 

TOURISM 0.7012*** 0.1169 1.2957*** -0.0634 -0.0889 0.0019 -0.6904 -0.0189 0.0502 

  

(3.11) (0.67) (2.62) (-0.18) (-0.38) (0.03) (-0.66) (-0.09) 

 

 

TRANS 0.4710*** 0.0237 0.1865*** 0.0376 0.0067 -0.0132 0.1942 -0.0294 0.1044 

  

(11.38) (1.06) (2.97) (0.84) (0.16) (-0.84) (1.18) (-0.76)   

TECH ETRON 0.3922*** -0.0383 0.3274*** 0.0525 0.0046 -0.0184*** -0.0822 0.0303 0.2192 

  

(9.62) (-1.56) (4.60) (1.31) (0.12) (-4.03) (-0.53) (0.83) 

 

 

ICT 0.5105*** 0.0191 0.3830*** 0.0242* 0.1356*** -0.0417*** 0.0653 -0.0652* 0.5236 

  

 

(13.75) (1.32) (11.55) (1.96) (3.43) (-2.80) (0.45) (-1.89)   

 

*มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.1   **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05   ***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 

 

หมายเหตุ:  คาในวงเล็บ แสดงถึง คา t-statistic 
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ประวัติการศึกษาและการทํางาน 

 

ชื่อ –นามสกุล                                                          นางสาวจัญจนา  กุลวานิช 

วัน เดือน ป ที่เกิด วันที่ 12 กันยายน 2529 

สถานที่เกิด  อําเภอตะกั่วปา จังหวัดพังงา 

ประวัติการศึกษา วท.บ. (วิทยาศาสตรและเทคโนโลยีการอาหาร) 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

ตําแหนงหนาที่การงานปจจุบัน - 

สถานที่ทํางานปจจุบัน 

การเสนอผลงานทางวิชาการ 

- 

งานวิจัยเร่ือง การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย นําเสนอผลงานทางวิชาการ

ภาคบรรยายในการประชุมวิชาการและนําเสนอผลงาน 

วิจัยระดับชาติ แมโจ-แพร วิจัย คร้ังที่ 2 (พ.ศ.2554) 

ผลงานดีเดนและรางวัลทางวิชาการ  งานวิจัยเร่ือง การใชสารไฮโดรคอลลอยดทดแทนมันหมู

แข็งในผลิตภัณฑกุนเชียงไก ไดรับการสนับสนุนทุนวิจัย

จากสํานักงานกองทุนสนับสนุนงานวิจัย  

ฝายอุตสาหกรรม ภายใตโครงการ Industrial and 

Research Project for Undergraduate Students (IRPUS)  

รุนที่ 7 ปการศึกษา 2551 และไดรับคัดเลือกนําเสนอ

ผลงานในงานนิทรรศการ งานแสดงผลงานพัฒนา

เทคโนโลยีทุนปริญญาตรี สกว. คร้ังที่ 7 ณ รอยัล  

พารากอน ฮอลล เมื่อวันที่ 26-29 มีนาคม 2552 

ทุนการศึกษาที่ไดรับ - 
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