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บทคดัย่อ 

 งานวจิยันี้ได้ทําการตรวจสอบพฤติกรรมแห่ตามกนัในประเทศไทย เพื่อศกึษาและเป็นแนวทางให้นักลงทุนและหน่วยงานที่

เกีย่วขอ้งสามารถนําผลการศกึษาไปใชใ้นการพจิารณาประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน โดยใชข้อ้มลูดชันีราคาปิดรายวนัของบรษิัทจด

ทะเบยีน 427 บรษิทั จําแนกตามหมวดธุรกจิ 28 ธุรกจิ ปี พ.ศ. 2553-2558 จากขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่วนัที ่4 

มกราคม พ.ศ. 2553 ถงึวนัที ่30 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 พบว่า มกีารเกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จงึทาํการ

ตรวจสอบพฤติกรรมแห่ตามกนัรายปีและรายหมวดธุรกจิ พบว่า เกดิพฤติกรรมแห่ตามกนัขึ้นทุกๆ ปี และในแต่ละปีมหีมวดธุรกจิทีเ่กดิ

พฤตกิรรมแห่ตามกนัแตกต่างกนัไปขึน้อยู่กบัภาวะตลาดของปีนัน้ๆ จงึทาํการตรวจสอบพฤตกิรรมแห่ตามกนัในช่วงตลาดขึน้และลง พบว่า 

มกีารเกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนัอย่างชดัเจนมากขึน้ทัง้ช่วงตลาดขึน้และลง แต่พฤตกิรรมแห่ตามกนัจะเกดิขึน้ในช่วงตลาดลงมากกว่าตลาด

ขึน้ 

 

คาํสาํคญั :  พฤตกิรรมแห่ตามกนั ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย การกระจายผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์

 

Abstract 

This paper examined herding behavior in the Stock Exchange of Thailand (SET) in order to guide investors’ decision 

making in the SET. The study, using daily closing price of 427 securities in 28 business sectors during 4 January 2010 to 30 

December 2015, found that the herding behavior existed in the SET during the study period. The study was examined further about 

herding behavior by years and by business sectors. It was found that the herding behavior also occurred in each year and in 

different business sectors. Finally, the study also shared that the herding behavior occurred in both bear and bull markets 

situations, especially during bear market situation. 

Keywords:  herding behavior, Stock Exchange of Thailand, equity return dispersion
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1. บทนํา 

 การลงทุนทางการเงนิ ถือเป็นการเพิม่ค่าของเงนิเพื่อ

ทําให้ผู้ลงทุนได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งผู้ลงทุนจะมี

รายไดใ้นรูปแบบต่างๆ เช่น ในรูปของดอกเบี้ย เงนิปันผล รายได้

จากค่าเช่า นอกจากนี้  ยงัเป็นการรกัษาอํานาจซื้อจากภาวะเงนิ

เฟ้อได้อีกด้วย ในปัจจุบันนี้  การลงทุนในตลาดการเงินนั ้นมี

ทางเลือกให้ผู้ลงทุนเลือกลงทุนได้หลากหลายแต่การลงทุนทุก

อย่ างล้วนมีความ เสี่ยงด้วยกันทั ้งนั ้น  ซึ่ งถ้ าการลงทุน ให้

ผลตอบแทนมากเท่าไหร่ ความเสีย่งกจ็ะยิง่สูงตามขึน้เท่านัน้ การ

ลงทุนนัน้มทีัง้ในแบบทีม่คีวามสีย่งตํ่า เช่น การฝากเงนิในธนาคาร 

สลากออมสนิ เป็นต้นและการลงทุนในแบบทีม่คีวามเสีย่งสูง เช่น 

การลงทุนในสงัหารมิทรพัย ์การลงทุนในตราสารหนี้ การลงทุนใน

ตราสารทุนและกองทุนรวมต่าง ๆ เป็นตน้ 

 ในปัจจุบนัมบุีคคลจํานวนไม่น้อยหนัมาสนใจลงทุนใน

ตลาดการเงนิในรูปแบบต่าง ๆ อย่างแพร่หลาย โดยเฉพาะการ

ลงทุนในตราสารทุนนัน้ ในปัจจุบนัได้รบัความสนใจเพิม่ขึน้อย่าง

เหน็ไดช้ดัเมือ่เปรยีบเทยีบจากในอดตีเพราะนกัลงทุนมโีอกาสทีจ่ะ

ได้รบัผลตอบแทนค่อนขา้งสูงกว่า เมื่อเทยีบกบั การฝากเงนิกบั

ธนาคาร การซื้อสลากออมสนิ หรอื การซื้อพนัธบตัรรฐับาล 

 หุน้สามญั เป็นหลกัทรพัย์ประเภทหนึ่งของตราสารทุน

ทีเ่มือ่นักลงทุนลงทุนในหุ้นสามญัของบรษิทัใด ผู้นัน้กจ็ะมสีถานะ

เป็น “เจา้ของ” ของบรษิทันัน้ ซึง่มที ัง้โอกาสไดร้บักําไรหากกจิการ

ของบรษิัทดําเนินไปไดด้ ีแต่กม็โีอกาสขาดทุนไดเ้ช่นกนัหากการ

ดําเนินกิจการมปัีญหา การเป็นเจ้าของกิจการในตลาดทุนอาจ

ไมไ่ดห้มายความว่า ผูล้งทุนต้องไปจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัเอง แต่

จะเป็นการเขา้ไปร่วมลงทุนในบรษิทัผ่านการเป็นผูถ้อืหุน้ในกจิการ

ดงักล่าว ซึ่งมกีารออกและเสนอขายหุ้นสามญัต่อประชาชนทัว่ไป 

เพือ่นําเงนิทีข่ายหุน้สามญัไดไ้ปลงทุนในกจิการของบรษิทั รวมทัง้

ไดนํ้าหุน้ของบรษิทัเขา้จดทะเบยีนซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ดว้ย 

ดงันัน้ หุ้นสามญัจึงถือว่าเป็นสินค้าที่มลี ักษณะเฉพาะเป็นของ

ตวัเอง มกีารปรบัตวัขึน้ลงตลอดเวลาต่างจากสนิคา้อื่น ๆทีม่รีาคา

คงทีห่รอืเปลีย่นแปลงเล็กน้อยภายใต้กฎของอุปสงค์-อุปทาน นัก

ลงทุนในหุน้สามญัทุกคนลว้นมเีป้าหมายในการลงทุนทีเ่หมอืนกนั 

คอื ต้องการผลตอบแทนสงูจากการขายหุน้ ภายใต้ความเสีย่งหรอื

ความผนัผวนตํ่า อย่างไรกต็าม นักลงทุนทีล่งทุนในตลาดหุน้นัน้ มี

อยู่หลายระดับด้วยกนั เริ่มตัง้แต่ผู้ที่ม ีประสบการณ์มานาน ไป

จนถึงมอืใหม่ที่เพิง่เขา้มาเริม่ลงทุน ซึ่งนักลงทุนรายใหม่โดยส่วน

ใหญ่แล้วลว้นแต่ยงัขาดประสบการณ์ ทําให้มขีอ้มลูประกอบการ

ตดัสนิใจทีไ่ม่เพยีงพอหรอือาจจะได้รบัขอ้มลูทีผ่ดิพลาด จงึทําให้

เกิดการวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ด้วยข้อมูลที่ไม่มี

ประสทิธภิาพ ส่งผลให้การลงทุนได้รบัผลตอบแทนไม่ตรงตามที่

คาดการณ์ไว้ และถ้าจะทําการศกึษาประวตัิทางการเงนิยอ้นหลงั

ของบรษิทัที่นักลงทุนไปลงทุนในแต่ละหุน้สามญันัน้ กอ็าจจะเป็น

การเสยีเวลามากเกนิไป ดงันัน้ จากการทีน่ักลงทุนไดร้บัข่าวสารที่

ไมเ่ท่าเทยีมกนั ทาํใหน้กัลงทุนเกดิความไมม่ ัน่ใจในขอ้มลูของ 

 

ตนเอง จงึต้องหาทางออกดว้ยการเลยีนแบบพฤตกิรรมการลงทุน

ของนักลงทุนอื่นๆ ที่มขีอ้มลูทีด่กีว่า ซึ่งพฤตกิรรมการเลยีนแบบ

ดงักล่าว เรยีกว่า “พฤตกิรรมแห่ตามกนั” 

 “ พฤติกรรมแห่ตามกัน  (Herding behavior) ” เป็น

พฤตกิรรมทีน่กัลงทุนทาํการซื้อขายหลกัทรพัยต์วัเดยีวกนัมากกวา่

ปกติ เพื่อพยายามเลยีนแบบการลงทุนของนักลงทุนรายอื่นๆให้

ได้ผลการลงทุนทีใ่กลเ้คยีงกบันักลงทุนรายอื่น ๆ โดยมคีวามเชื่อ

ว่าการทําตามคนส่วนใหญ่เป็นสิง่ทีถู่กต้อง และพฤตกิรรมแห่ตาม

กนัยงัส่งผลใหม้คีวามเสีย่งในการลงทุนสูงและถอืเป็นปัญหาส่วน

หนึ่งในการพฒันาประเทศดา้นการลงทุนรวมถงึระบบเศรษฐกจิ 

เนื่ องจากการศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยยงัมน้ีอย และงานวจิยัทีผ่่านมาล่าสุด

ของจญัจนา (จญัจนา กุลวานิช, 2556) ไดศ้กึษาพฤตกิรรมแห่ตาม

กันในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ข้อมูลราคาปิด

รายวนัของข้อมูลดัชนีราคาหมวดธุรกิจ 28 ธุรกิจ ตัง้แต่วนัที่ 2 

มกราคม พ.ศ. 2533 ถึง 30 ธันวาคม พ.ศ. 2553 เพื่อศึกษา

เกีย่วกบัพฤติกรรมแห่ตามกนัใหช้ดัเจนขึน้และขอ้มลูเป็นปัจจุบนั

มากขึ้น  ผู้วิจ ัยจึงสนใจศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกันว่ายังมี

พฤติกรรมนี้อยู่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจรงิหรือไม ่

โดยใช้วิธี Cross-sectional Standard Deviation (CSSD) และวิธ ี

Cross-sectional Absolute Deviation (CSAD) เพื่อเป็นฐานขอ้มลู

ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและเป็นประโยชน์ในการ

ตดัสนิใจการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทย 

2. วตัถปุระสงค ์

 เพื่อศกึษาวธิกีารวดัพฤตกิรรมแห่ตามกนัของนกัลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วยวิธี Cross-sectional 

Standard Deviation (CSSD) และวิธี Cross-sectional Absolute 

Deviation (CSAD) โดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายวนัของข้อมูลดชันี

ราคาหมวดธุรกจิ 28 ธุรกจิ ปี พ.ศ. 2553-2558 

 

3. นิยามศพัทท่ี์ใช้ในการศึกษา 

พฤตกิรรมแห่ตามกนั คอื พฤตกิรรมทีท่ําตามคนอื่นๆ

ทัง้ทีต่นเองมขีอ้มลูทีข่ดัแยง้หรอืแตกต่างจากคนอื่นๆ  

 

4. ทบทวนวรรณกรรม 

4.1 คาํจาํกดัความของพฤตกิรรมแหต่ามกนั 

Benerjee (1992) ไดอ้ธบิายถงึพฤตกิรรมแห่ตามกนัไว้

ว่า พฤตกิรรมนี้คอืพฤตกิรรมทีท่ําตามคนอื่น ๆ ทัง้ทีต่นเองมขีอ้มลู

ทีข่ดัแยง้หรอืแตกต่างจากคนอื่น ๆ โดยมกีารจําลองสถานการณ์ 

เช่น ให้นักลงทุนแต่ละคนตดัสนิใจลงทุนในสนิทรพัย์ต่าง ๆ ทลีะ

คน ถ้าเลือกลงทุนถูกนักลงทุนคนนัน้จะได้ผลตอบแทน ซึ่งนัก
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ลงทุนบางคนอาจมขี้อมูลส่วนตัวที่จะเลือกลงทุนในสินทรพัย์ที่

ตนเองมีข้อมูลช่วยในการตัดสินใจลงทุนและเป็นทางเลือกที่

ถูกต้อง นอกจากนี้ปกตขิองคนเราทุกคนลว้นมคีวามไมม่ ัน่ใจว่าสิง่

ที่ตนเองคิดนัน้ถูกหรอืไม่ นักลงทุนเหล่านี้จึงมคีวามคิดในส่วน

ความไม่ม ัน่ใจว่าตนเองมีข้อมูลที่มีคุณภาพเพียงพอในการ

ตดัสนิใจหรอืไม ่และนกัลงทุนเหล่านี้จะสามารถมองเหน็การลงทุน

ของนกัลงทุนคนก่อนหน้าได ้จากการจาํลองสถานการณ์พบว่า นัก

ลงทุนคนใดทีม่ขีอ้มลูส่วนตวัทีจ่ะเลอืกการลงทุนทีถู่กตอ้ง แต่หาก

ขอ้มลูส่วนตวัของเขามคีวามขดัแยง้หรอืไม่สอดคลอ้งกบันักลงทุน

คนก่อนหน้าเลยแมแ้ต่คนเดยีว เขาจะเปลีย่นการตดัสนิใจลงทุนไป

ลงทุนในทางเลอืกทีน่ักลงทุนคนก่อน ๆ ได้เลอืกลงทุนไว้ โดยไม่

สนใจขอ้มลูทีเ่ขามอียู่เลย ซึง่แบบจาํลองสถานการณ์ดงักล่าวแสดง

ให้เห็นว่า นักลงทุนที่เปลี่ยนทางเลือกในการตัดสินใจลงทุนไป

เลยีนแบบนักลงทุนคนก่อน ๆ หน้า ทําให้ความน่าจะเป็นทีเ่ขาจะ

เลอืกลงทุนในช่องทางทีถู่กของเขาหายไปเมือ่ไดร้บัรูถ้งึการลงทุน

ของนกัลงทุนคนก่อน ๆหน้าทีม่คีวามไม่สอดคลอ้งกบัการตดัสนิใจ

ของเขาเอง ซึง่เป็นสาเหตุทีท่าํใหเ้กดิพฤตกิรรมการแห่ตามกนั 

4.2 งานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง 

Christie and Huang (1995) ได้ศึกษาพฤติกรรมการ

ลงทุนของนักลงทุนในตลาดการเงนิของสหรฐัอเมริกา ด้วยวิธ ี

Cross-sectional Standard Deviation (CSSD) พ บ ว่ า  ภ าย ใต้

สภาวะตลาดต่าง ๆ นักลงทุนมทีศิทางในการลงทุนไปในทศิทาง

เดียวกัน หรืออาจจะแตก ต่างกัน เพีย งเล็ก น้ อยขึ้น อยู่ ก ับ

ผลตอบแทนในตลาด 

Chang et al. (2000) ได้แนะนํ าวิธี Cross-sectional 

Absolute Deviation (CSAD) เพื่อใช้ในการวัดพฤติกรรมการ

ลงทุนของนักลงทุนแทนวธิ ีCross-sectional Standard Deviation 

(CSSD) ของ Christie and Huang (1995) เนื่ องจากวิธี Cross-

sectional Standard Deviation (CSSD) มกีารคํานวณที่ใชเ้ลขยก

กําลงัสองซึ่งมคีวามไวต่อการเกดิค่า Outliers โดยศกึษาในตลาด

การเงนิของประเทศสหรฐัอเมรกิา ฮ่องกง ญี่ปุ่ น เกาหลใีต้ และ

ไต้หวนั และพบว่าตลาดการเงนิของแต่ละประเทศไดม้ทีศิทางการ

ลงทุนทีเ่หมอืน ๆ กนั 

 จญัจนา กุลวานิช (2556) ได้ศกึษาพฤติกรรมแห่ตาม

กนัในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลราคาปิด

รายวนัของข้อมูลดัชนีราคาหมวดธุรกิจ 28 ธุรกิจ ตัง้แต่วนัที่ 2 

มกราคม พ.ศ. 2533 ถึง 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2553 ด้วยวธิ ีCross-

sectional Standard Deviation (CSSD) และวิธี Cross-sectional 

Absolute Deviation (CSAD) ผ ล ก ารวิจัย ส รุ ป ว่ ามี ก าร เกิ ด

พฤติกรรมแห่ตามกันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

โดยรวม และศึกษาในสภาวะเศรษฐกิจที่แตกต่างกันไปคือช่วง

สภาวะเศรษฐกจิขึ้น-ลง และช่วงวกิฤตเศรษฐกิจ ล้วนมกีารเกิด

พฤตกิรรมแห่ตามกนัเกดิขึน้ 

 

5. วิธีการดาํเนินงานวิจยั 

การวจิยัครัง้นี้ดําเนินการวดัพฤติกรรมด้วยโปรแกรม 

SPSS รุ่น 21 เพื่อศกึษาเปรยีบเทยีบวธิกีารวดัพฤตกิรรมแห่ตาม

กันของนักลงทุนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยด้วยวิธ ี

Cross-sectional Standard Deviation (CSSD) แ ล ะ วิ ธี  Cross-

sectional Absolute Deviation (CSAD) ใช้ข้อมูลดัชนี ราคาปิด

รายวนัของบรษิทัจดทะเบยีน 427 บรษิทั จาํแนกตามหมวดธุรกจิ 

28 ธุรกจิ ปี พ.ศ. 2553-2558 จากขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2559) ตัง้แต่

วนัที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึงวนัที่ 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 มา

ทําการวิเคราะห์โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอย (Regression 

Analysis) ซึง่มวีธิใีนการวดัพฤตกิรรมแห่ตามกนั ดงันี้ 

 1.วธิ ีCross-sectional Standard Deviation (CSSD) 

 วิ ธี  Cross-sectional Standard Deviation (CSSD) 

เป็นวิธกีารวดัพฤติกรรมแห่ตามกนัของครสิตี้และฮวง (Christie 

and Huang, 1995) โดยวดัจากการกระจายของผลตอบแทน ดงั

สมการ (1) 

N 2(R - R )i,t m,t
i=1CSSD =t

(N - 1)

∑
        (1) 

 2.วธิ ีCross-sectional Absolute Deviation (CSAD) 

      

 ต่ อม าช างและคณ ะ (Chang et al., 2000) ได้ ให้

เหตุผลว่าวิธี CSSD มีการคํานวณที่ใช้เลขยกกําลังสองจึงมี

แนวโน้มที่ไวต่อการเกดิ Outliers จงึได้เสนอการวดัการกระจาย

ผ ล ต อ บ แ ท น ด้ ว ย วิ ธี  Cross-sectional Absolute Deviation 

(CSAD) ดงัสมการ 
N1

CSAD = R - Rt i,t m,t
N i=1
∑         (2) 

2CSAD = + R + Rt 0 1 m,t 2 m,tγ γ γ        (3) 

โดยที ่
P - Pt t-1R = 100i,t

Pt-1

 
× 

 
       

 
× 

 

SET - SETt t-1R = 100m,t
SETt-1

 ถา้คาํนวณอตัรา

ผลตอบแทนจาก SET Index  

และ 

∑
N

Ri
i=1R =m,t

N
        ถา้คํานวณอตัราผลตอบแทนจากการ

เฉลีย่   
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เมือ่  CSSDt และ CSADt  คือ ตัวชี้วดัการกระจายของ

ผลตอบแทน ณ เวลาที ่t 

Ri,t  คือ  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ของ

หลกัทรพัย ์i ณ เวลาที ่t 

 Rm,t   คอื อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัย์ของตลาด

หลกัทรพัย ์ณ เวลาที ่t 

 Pt   คอื ดชันรีาคาปิดรายวนัของหลกัทรพัย ์ณ 

เวลาที ่t 

 i คอื หลกัทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบยีนแต่ละ

หลกัทรพัย ์

 t คอื วนัทีท่ีต่ลาดหลกัทรพัยเ์ปิดทาํการ 

และ N คอื จาํนวนหลกัทรพัย ์

 การที่จะตรวจสอบว่ามพีฤติกรรมแห่ตามกนัเกิดขึ้น

หรอืไม ่สามารถวดัไดจ้ากค่า 2γ  หรอืค่าสมัประสทิธิข์อง 
2Rm,t  

หาก 2γ  มคี่าเป็นลบอย่างมนีัยสําคญั แสดงว่า เกดิพฤติกรรม

แห่ตามกนัในตลาด ซึ่ง จากการวจิยัของ Chang et al. (2000) ได้

อธบิายว่า พฤตกิรรมแห่ตามกนัมกัเกดิขึน้ในสภาวะของตลาดทีม่ ี

ความผันผวนสูง ดังนัน้ความสัมพันธ์ระหว่างการกระจายของ

ผลตอบแทนในแต่ล่ะหลกัทรพัย์กบัผลตอบแทนของตลาดจงึไม่

เป็นความสมัพันธ์เชิงเส้นตรง นัน้คือ หากค่า Rm,t  เพิ่มขึ้น 

การกระจายผลตอบแทนในแต่ละหลกัทรพัย์ในช่วงที่ราคาตลาด

เปลีย่นแปลงสูงจะเกดิการลงทุนทีเ่ป็นไปในทศิทางเดยีวกนั แสดง

ถงึการเกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนั และถ้าเกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนั

มากขึ้นทําให้ความสมัพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

เพิ่มขึ้นและการกระจายของผลตอบแทนจะลดลง ด้วยเหตุผลนี้

ความสมัพนัธร์ะหว่างการกระจายของผลตอบแทนกบัผลตอบแทน

ตลาดจึงไม่เป็นความสัมพันธ์ เชิงเส้นตรง ชางและคณะจึง

ตรวจสอบการเกิดพฤติกรรมแห่ตามกันจากค่า 2γ  หรือค่า

สมัประสทิธิข์อง 
2Rm,t  

 จากวธิใีนการวดัพฤตกิรรมแหต่ามกนัทัง้สองวธิี

ขา้งตน้ มขี ัน้ตอนการดาํเนินงานวจิยั ดงันี้ 

1. การศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกันของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

 ในขัน้ตอนนี้ เป็นการทดสอบวิธีการวดัการกระจาย

ผลตอบแทนดว้ยวธิ ีCSSD และ CSAD เพื่อยนืยนัเหตุผลผลของ

ชางและคณะ และตรวจสอบว่ามีพฤติกรรมแห่ตามกันเกิดขึ้น

หรือไม่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลดชันี

ราคาปิดรายวนัมาวเิคราะห ์CSSD ดว้ยสมการ (1) และวเิคราะห ์

CSADดว้ยสมการ (3)          

ซึง่การตรวจสอบในขัน้ตอนนี้มสีมมตฐิานทีว่่า 

 Ho : ไม่เกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย 

 H1 : เกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

 หากค่าสมัประสทิธิข์อง 
2Rm,t  มคี่าเป็นลบและค่า p-

value ของสัมประสิทธิ ์
2Rm,t  มีค่าน้อยกว่า  จะปฏิเสธ Ho 

แสดงว่า เกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย แต่หากค่าสัมประสิทธิข์อง
2Rm,t  มีค่าเป็นบวกและค่า p-

value ของสมัประสทิธิ ์
2Rm,t  มคี่ามากกว่า  จะไม่ปฏเิสธ Ho 

แสดงว่า ไม่เกิดพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (Chang et al., 2000) 

 

2. การศกึษาพฤตกิรรมแห่ตามกนัแบ่งแยกรายปีและตามหมวด

ธุรกจิ 

 เมื่อผลการตรวจสอบในขัน้ตอนที่ 1 พบพฤตกิรรมแห่

ตามกันเกิดขึ้นในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จึงทําการ

ตรวจสอบในแต่ละปีและแต่ละหมวดธุรกจิว่าในแต่ละปีมกีารเกดิ

พฤติกรรมแห่ตามกนัในหมวดธุรกจิใดบ้าง โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ

ดชันีราคาปิดรายวนัมาวเิคราะห ์CSAD ดว้ยสมการ (3) 

ซึง่การตรวจสอบในขัน้ตอนนี้มสีมมตฐิานทีว่่า 

 Ho : ไมเ่กดิพฤตกิรรมแห่ตามกนัในหมวดธุรกจินัน้ๆ 

 H1 : เกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนัในหมวดธุรกจินัน้ๆ 

 หากค่าสมัประสทิธิข์อง 
2Rm,t  มคี่าเป็นลบและค่า p-

value ของสัมประสิทธิ ์
2Rm,t  มีค่าน้อยกว่า  จะปฏิเสธ Ho 

แสดงว่า เกดิพฤติกรรมแห่ตามกนัในหมวดธุรกจินัน้ๆ แต่หากค่า

สัมประสิทธิข์อง 
2Rm,t  มีค่ าเป็นบวกและค่ า p-value ของ

สมัประสทิธิ ์ 
2Rm,t  มคี่ามากกว่า  จะไม่ปฏิเสธ Ho แสดงว่า 

ไม่เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในหมวดธุรกิจนัน้ๆ (Chang et al., 

2000) 

 

3. การศกึษาพฤตกิรรมแห่ตามกนัในสภาวะตลาดขึน้-ลง 

 ในขัน้ตอนนี้ เป็นการทดสอบพฤติกรรมแห่ตามกนัใน

สภาวะตลาดขึน้-ลง และจําแนกขอ้มลูออกเป็น 2 กลุ่ม โดยใช้ตวั

แปร Dummy Variable กําหนดให้เป็นตวัแปร D ซึ่งกําหนดให้ D 

มคี่าเท่ากบั 1 เมือ่ Rm,t  0 แสดงถงึสภาวะตลาดลง และ D มี

ค่าเท่ากับ 0 เมื่อ Rm,t   0 แสดงถึงสภาวะตลาดขึ้น ด้วย

สมการ (4) 

CSAD = + (1 - D) R + D Rt 0 1 m,t 2 m,tγ γ γ      
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2 2+ (1 - D)R + DR +3 m,t 4 m,t tγ γ ε

      
(4) 

ซึง่การตรวจสอบในขัน้ตอนนี้มสีมมตฐิานทีว่่า 

 Ho : ไม่เกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนัในหมวดธุรกจินัน้ๆ 

ในช่วงตลาดลง (D=1) 

 H1 : เกิดพฤติกรรมแห่ตามกันในหมวดธุรกิจนัน้ๆ 

ในช่วงตลาดลง (D=1) 

 Ho : ไม่เกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนัในหมวดธุรกจินัน้ๆ 

ในช่วงตลาดขึน้ (D=0) 

 H1 : เกิดพฤติกรรมแห่ตามกันในหมวดธุรกิจนัน้ๆ 

ในช่วงตลาดขึน้ (D=0) 

 ในช่วงตลาดลง กาํหนดให ้D=1 จะไดส้มการ  
2CSAD = + D R + DR +t 0 1 m,t 2 m,t tγ γ γ ε       (5) 

 ในช่วงตลาดขึน้ กาํหนดให ้D=0 จะไดส้มการ 

2CSAD = + (1 - D) R + (1 - D)R +t 0 1 m,t 2 m,t tγ γ γ ε  

         (6) 

 หากค่าสมัประสทิธิข์อง 
2Rm,t  มคี่าเป็นลบและค่า p-

value ของสัมประสิทธิ ์
2Rm,t  มีค่าน้อยกว่า  จะปฏิเสธ Ho 

แสดงว่า เกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนัในหมวดธุรกจินัน้ๆในช่วงตลาด

ขึ้นหรอืตลาดลง โดยค่าสมัประสิทธิ ์γ3  สื่อถึงตลาดขึ้นและค่า

สมัประสทิธิ ์γ 4 สื่อถงึตลาดลง แต่หากค่าสมัประสทิธิข์อง 
2Rm,t  

มีค่ าเป็นบวกและค่ า p-value ของสัมประสิทธิ ์
2Rm,t  มีค่ า

มากกว่า  จะไม่ปฏิเสธ Ho แสดงว่า ไม่เกดิพฤติกรรมแห่ตาม

กนัในหมวดธุรกิจนัน้ๆในช่วงตลาดขึ้นหรือตลาดลง (Chang et 

al., 2000)  

 

6. ผลการวิจยั 

1.ผลการวจิยัพฤตกิรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย 

ตารางที่ 1 สรุปค่าสถิติโดยรวมของผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชข้อ้มลูดชันีราคาปิดรายวนั

ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ 28 ธุรกิจ ตัง้แต่วันที่ 4 

มกราคม พ.ศ. 2553 ถงึวนัที ่30 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 มขีอ้มลูการ

ซื้อขายจํานวน 1,463 วัน การคํานวณผลตอบแทนของตลาด 

(R )m,t ในงานวิจยัครัง้นี้ ได้ศกึษา 2 วิธี คือ การใช้ดชันีตลาด

หลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) และการใช้ค่าเฉลี่ย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 1,463 หลักทรัพย์ ซึ่งมีค่าเฉลี่ย

เท่ากบัรอ้ยละ 0.044161 และรอ้ยละ 0.096725 ตามลําดบั และมี

ค่าความผันผวนของผลตอบแทนที่สามารถวัดได้จากส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับร้อยละ 1.053325 และร้อยละ

0.826815 ตามลาํดบั 

 

ตารางท่ี 1 ขอ้มลูสถติเิชงิพรรณนาของผลตอบแทน (R )m,t ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยตัง้แต่ปี พ.ศ. 2553 - 2558 

 Rm,t  คาํนวณจาก SET Index Rm,t  คาํนวณจากการเฉลีย่หลกัทรพัย ์

(427 หลกัทรพัย)์ 

ค่าเฉลีย่ (%) 

ค่ามธัยฐาน (%) 

ค่าสงูสุด (%) 

ค่าตํ่าสุด (%) 

ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (%) 

จาํนวนค่าสงัเกต 

0.044161 

0.078285 

4.685640 

-5.118910 

1.053325 

1,463 

0.096725 

0.178540 

4.704117 

-5.952120 

0.826815 

1,463 

 

 

 

 

 WMS Journal of Management 

                                                                                                                        Walailak University 

                                                                                                               Vol.7 No.1 (Jan – Apr 2018)  



14 

การศกึษาพฤตกิรรมแหต่ามกนัในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย…                                                          วนัเพญ็ รตันศร ี และปรชีา วจิติรธรรมรส 

ตารางท่ี 2 ขอ้มลูสถติเิชงิพรรณนาของ CSSD และ CSAD ของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยตัง้แต่ปี พ.ศ. 2553 - 2558 

 Rm,t  คาํนวณจาก SET Index Rm,t  คาํนวณจากการเฉลีย่หลกัทรพัย ์(427 

หลกัทรพัย)์ 

CSSD CSAD CSSD CSAD 

ค่าเฉลีย่ (%) 

ค่ามธัยฐาน (%) 

ค่าสงูสุด (%) 

ค่าตํ่าสุด (%) 

ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน (%) 

จาํนวนค่าสงัเกต 

2.938420 

2.781109 

8.303971 

0.617748 

0.949769 

1,463 

1.567784 

1.515866 

4.374601 

0.230707 

0.442865 

1,463 

2.874744 

2.720598 

8.222529 

0.616941 

0.945005 

1,463 

1.466388 

1.446502 

4.860112 

0.235704 

0.436427 

1,463 

 

ตารางท่ี 3 การตรวจสอบพฤตกิรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Model Constant Rm,t  
2Rm,t  Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

CSAD วธิี ,Rm t Average 1.152* 

(79.360) 

0.613* 

(20.904) 

-.046* 

(-5.510) 

.445 .325108751 

หมายเหตุ :  * แสดงถงึการมนียัสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 

ค่าในวงเลบ็ แสดงถงึคา่ t-statistic 

 

ตารางที ่2 สรุปค่าสถติโิดยรวมของการวดัการกระจาย

ของผลตอบแทนรายหลกัทรพัย์ด้วยวิธี CSSD และ วิธี CSAD 

จากการใชผ้ลตอบแทนของตลาด (R )m,t  2 วธิ ีคือ ดชันีตลาด

ห ลักท รัพ ย์ แห่ งป ระ เท ศไทย  (SET Index) และก ารเฉลี่ ย

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

จําน วน  427 ห ลักท รัพ ย์  พ บว่ า  การวัดการกระจายของ

ผลตอบแทนด้วยวธิ ีCSSD ให้ค่าทางสถติิทีสู่งกว่าการวดัดว้ยวธิ ี

CSAD ทัง้จากการคํานวณจากดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทย (SET Index) และค่าเฉลีย่ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์โดยให้

ค่าเฉลี่ย  CSSD และ CSAD จากดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ ง

ประเทศไทย (SET Index) เท่ากบัรอ้ยละ 2.93842 และ 1.567784 

ตามลําดับ และให้ค่าเฉลี่ย  CSSD และ CSAD จากค่าเฉลี่ย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เท่ ากับร้อยละ 2.874744 และ 

1.466388 และให้ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน CSSD และ CSAD 

จากดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เท่ากบั

ร้อ ยล่ ะ  0.949769 และ 0.442865 และ ให้ ค่ าส่ วน เบี่ ย ง เบ น

มาตรฐานส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน CSSD 

และ CSAD จากค่าเฉลีย่ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ เท่ากบัรอ้ย

ละ 0.945005 และ 0.436427 และไดท้ํา Residual Plot เพื่อยนืยนั

ว่าวธิ ีCASD มกีารเกดิ Outliers ทีน้่อยกว่าวธิขีอง CSSD จริง จงึ

เป็นการยนืยนัเหตุผลของ Chang et al. (2000) ทีว่่าวธิ ีCSSD มี

การคํานวณที่ใช้เลขยกกําลังสองจึงมีแนวโน้มที่ไวต่อการเกิด 

Outliers งานวจิยันี้จงึเลือกนําเสนอการตรวจสอบพฤติกรรมแห่

ตามกันในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วยวิธี Cross-

sectional Absolute Deviation (CSAD) จากการใช้ผลตอบแทน

ของตลาด  (R )m,t  คํานวณจากการเฉลี่ยผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยเ์ท่านัน้ 

  จากตารางที ่3 ผลการวเิคราะห์การถดถอยของ CSAD 

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดส้มการ 

2CSAD = 1.152 + 0.613 R - 0.046Rt m,t m,t  

พบว่าค่าสมัประสิทธิข์อง 
2Rm,t  มคี่าเป็นลบอย่างมี

นัยสําคญั แสดงใหเ้หน็ว่า มพีฤตกิรรมแห่ตามกนัเกดิขึน้ในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งให้ผลที่มคีวามสอดคลอ้งกนักบั

งานวจิยัของเชยีงและเจงิ (Chiang and Zheng, 2010) ทีไ่ดศ้กึษา

พฤตกิรรมแห่ตามกนัในตลาดโลกและพบพฤตกิรรมแห่ตามกนัใน

ตลาดเอเชยีซึง่มตีลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยรวมอยู่ดว้ย 
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2. ผลการวจิยัพฤตกิรรมแห่ตามกนัแบ่งแยกรายปีและหมวดธุรกจิ 

ตารางท่ี 4 ขอ้มลูการตรวจสอบพฤตกิรรมแห่ตามกนัแบ่งแยกรายปีและหมวดธุรกจิทีพ่บพฤตกิรรมแห่ตามกนั 

ปี พ.ศ. กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกจิ Constant Rm,t  
2Rm,t  Adjusted R Square 

2553 INDUS PAPER .095 

( .658) 

 1.189* 

( 17.822) 

-.032* 

( -10.071) 

 .670 

 

2554 CONSUMP FASHION 

 

0.54* 

(10.937) 

1.546* 

(14.855) 

-0.163* 

(-4.829) 

0.665 

 

 HOME 0.589* 

(9.098) 

1.109* 

(11.445) 

-0.058* 

(-2.597) 

0.607 

 

 FINCIAL FIN 0.95* 

(17.751) 

0.636* 

(8.255) 

-0.034* 

(-2.172) 

0.444 

 

 INDUS IMM 0.864* 

(11.191) 

0.677* 

(7.639) 

-0.036* 

(-2.367) 

0.406 

 

  PETRO 0.905* 

(17.145) 

0.522* 

(6.644) 

-0.04* 

(-2.42) 

0.283 

 

  PKG 0.648* 

(10.673) 

1.138* 

(11.932) 

-0.097* 

(-4.389) 

0.628 

 

 SERVICE COMM 0.93* 

(13.301) 

0.78* 

(8.366) 

-0.063* 

(-3.235) 

0.43 

 

  TRANS 0.897* 

(12.107) 

0.703* 

(7.66) 

-0.052* 

(-2.864) 

0.371 

 

 TECH ETRON 0.798* 

(9.205) 

0.938* 

(7.429) 

-0.091* 

(-3.201) 

0.384 

 

2555 FINCIAL INSUR 0.618* 

(10.973) 

1.351* 

(16.632) 

-0.072* 

(-5.31) 

0.721 

 

2556 CONSUMP HOME 0.723* 

(8.161) 

1.084* 

(8.983) 

-0.056* 

(-2.093) 

0.556 

 

2556 INDUS STEEL 1.397* 

(20.117) 

0.535* 

(6.07) 

-0.042* 

(-2.148) 

0.298 

 

2557 INDUS AUTO 0.864* 

(-0.08) 

0.829* 

(7.941) 

-0.08* 

(-2.127) 

0.371 

 

  STEEL 1.1* 

(15.594) 

0.971* 

(8.817) 

-0.08* 

(-2.43) 

0.451 

 

  ICT 1.094 

(11.207) 

1.063 

(7.633) 

-.135 

(-3.565) 

.330 
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ตารางท่ี 4 ขอ้มลูการตรวจสอบพฤตกิรรมแห่ตามกนัแบ่งแยกรายปีและหมวดธุรกจิทีพ่บพฤตกิรรมแห่ตามกนั (ต่อ) 

ปี พ.ศ. กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกจิ Constant Rm,t  
2Rm,t  Adjusted R Square 

2558 AGRO FOOD 0.457* 

(10.095) 

1.624* 

(8.873) 

-0.56* 

(-4.369) 

0.393 

 

 CONSUMP PERSON 0.264* 

(5.43) 

1.113* 

(11.672) 

-0.096* 

(-3.396) 

0.532 

 

 FINCIAL FIN 0.434* 

(8.622) 

1.316* 

(9.522) 

-0.176* 

(-2.853) 

0.58 

 

 INDUS PKG 0.592* 

(9.91) 

1.223* 

(9.874) 

-0.076* 

(-1.993) 

0.662 

 

  STEEL 0.646* 

(10.094) 

1.394* 

(9.695) 

-0.171* 

(-3.184) 

0.545 

 

 PROPCON CONMAT 0.379* 

(5.771) 

1.557* 

(11.689) 

-0.223* 

(-4.955) 

0.567 

 

  CONS 0.254* 

(4.765) 

1.748* 

(15.499) 

-0.36* 

(-9.287) 

0.65 

 

  PROP 0.393* 

(6.307) 

2.095* 

(12.865) 

-0.486* 

(-6.958) 

0.561 

 

 RESOURC ENERG 0.271* 

(6.646) 

2.023* 

(14.115) 

-0.636* 

(-8.25) 

0.615 

 

 SERVICE COMM 0.304* 

(7.395) 

1.706* 

(10.086) 

-0.637* 

(-5.778) 

0.487 

 

  MEDIA 0.696* 

(12.419) 

1.335* 

(8.87) 

-0.258* 

(-3.617) 

0.474 

 

 TECH ICT 0.434* 

(6.36) 

2.088* 

(12.933) 

-0.527* 

(-7.11) 

0.551 

 

หมายเหตุ :  * แสดงถงึการมนียัสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 

ค่าในวงเลบ็ แสดงถงึคา่ t-statistic 

 

ตารางที่ 4 แสดงผลของการวเิคราะห์การถดถอยของ 

CSAD แบ่งแยกรายปีและหมวดธุรกจิ สมการ  (3) พบว่า หมวด

ธุรกจิที่มคี่าสมัประสทิธิข์อง 
2Rm,t  มคี่าเป็นลบอย่างมนีัยสําคญั 

ของปี พ.ศ. 2553 ได้แก่ หมวดธุรกิจกระดาษและวสัดุการพิมพ ์

(PAPER) ข อ ง ปี  พ .ศ . 2554 ไ ด้ แ ก่  ห ม ว ด ธุ ร กิ จ แ ฟ ชั ่น 

(FASHION) หมวดธุรกิจของใช้ ในครัว เรือนและสํานั กงาน 

(HOME) หมวดธุรกิจเงนิทุนและหลกัทรพัย์ (FIN) หมวดธุรกิจ

วสัดุอุตสาหกรรมและเครื่องจกัร (IMM) หมวดธุรกจิปิโตรเคมแีละ

เคมภีณัฑ์ (PETRO) หมวดธุรกจิบรรจุภณัฑ์ (PKG) หมวดธุรกจิ

พาณชิย ์(COMM) หมวดธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์(TRANS) และ

หมวดธุรกิจชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON) ของปี พ.ศ. 2555 

ได้แก่ หมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต (INSUR) ของปี 

พ.ศ. 2556 ได้แก่ หมวดธุรกิจของใช้ในครวัเรอืนและสํานักงาน 

(HOME) และหมวดธุรกจิเหลก็ (STEEL) ของปี พ.ศ. 2557 ไดแ้ก่ 

หมวดธุรกิจยานยนต์ (AUTO) หมวดธุรกิจเหล็ก (STEEL) และ

หมวดธุรกจิเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร (ICT) และของปี 

พ.ศ. 2558 ได้แก่  หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม (FOOD) 

หมวดธุรกจิของใชส้่วนตวัและเวชภณัฑ์ (PERSON) หมวดธุรกจิ

เงินทุนและหลักทรัพย์ (FIN) หมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ์ (PKG) 

หมวดธุรกจิเหลก็ (STEEL) หมวดธุรกจิวสัดุก่อสรา้ง (CONMAT) 

หมวดธุรกิจบรกิารรบัเหมาก่อสร้าง (CONS) หมวดธุรกจิพฒันา

อสงัหารมิทรพัย ์(PROP) หมวดธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภค 

(ENERG) หมวดธุรกิจพาณิชย์ (COMM) หมวดธุรกิจสื่อและ

สิง่พมิพ์ (MEDIA) และหมวดธุรกจิเทคโนโลยสีารสนเทศและการ

สื่อสาร (ICT) แสดงให้เห็นถึงการเกิดพฤติกรรมแห่ตามกันใน

หมวดธุรกจิเหล่านี้ 
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3.ผลการวจิยัของพฤตกิรรมแห่ตามกนัตามสภาวะตลาด 

ตารางท่ี 5 ขอ้มลูการตรวจสอบพฤตกิรรมแห่ตามกนัตามสภาวะตลาดขึน้-ลง แบ่งแยกรายปีและหมวดธุรกจิทีพ่บพฤตกิรรมแห่ตามกนั 

ปี 

พ.ศ. 

กลุ่ม

อุตสาหกรรม 

หมวดธุรกจิ Constant ( )1-D Rm,t  D Rm,t  ( ) 2
1- D Rm,t  

2DRm,t  Adjusted R 

Square 

2553 INDUS PAPER 0.197 

(1.312) 

1.216* 

(15.909) 

0.885* 

(5.858) 

-0.033* 

(-9.486) 

0.013 

(0.582) 

0.674 

 

 SERVICE TRANS 0.795* 

(11.229) 

1.086* 

(8.485) 

0.602* 

(3.709) 

-0.096* 

(-2.563) 

-0.052 

(-0.85) 

0.477 

 

2554 CONSUMP FASHION 0.591* 

(11.265) 

1.277* 

(7.377) 

1.391* 

(10.636) 

0.028 

(0.31) 

-0.145* 

(-3.925) 

0.672 

 

  PERSON 0.49* 

(8.66) 

0.783* 

(8.617) 

0.82* 

(7.445) 

0.097* 

(5.346) 

-0.069* 

(-2.615) 

0.738 

 

 FINCIAL INSUR 0.551* 

(11.53) 

0.975* 

(6.316) 

1.138* 

(8.131) 

0.15 

(1.912) 

-0.118* 

(-2.04) 

0.684 

 

 INDUS PETRO 0.885* 

(15.343) 

0.654* 

(4.173) 

0.497* 

(5.47) 

-0.096 

(-1.285) 

-0.035* 

(-1.898) 

0.281 

 

  PKG 0.703* 

(11.884) 

1.044* 

(8.341) 

0.936* 

(8.886) 

-0.015 

(-0.381) 

-0.078* 

(-3.343) 

0.663 

 

 SERVICE TOURISM 0.794* 

(13.875) 

0.846* 

(8.986) 

0.912* 

(9.736) 

0.069* 

(4.385) 

-0.052* 

(-3.391) 

0.742 

 

2554 TECH ETRON 0.831* 

(9.727) 

0.908* 

(5.556) 

0.778* 

(5.723) 

-0.025 

(-0.536) 

-0.077* 

(-2.556) 

0.419 

 

  ICT 0.612* 

(4.677) 

1.404* 

(7.664) 

1.717* 

(9.298) 

0.007 

(0.209) 

-0.243* 

(-6.011) 

0.749 

 

2555 AGRO AGRI 0.726* 

(13.269) 

0.359* 

(2.444) 

0.625* 

(4.147) 

0.229* 

(3.236) 

-0.124* 

(-1.94) 

0.435 

 

 FINCIAL INSUR 0.682* 

(11.151) 

1.282* 

(14.132) 

0.914* 

(4.619) 

-0.065* 

(-4.449) 

0.211* 

(1.964) 

0.727 

 

 TECH ICT 0.464* 

(3.759) 

1.767* 

(9.939) 

2.155* 

(8.445) 

-0.032 

(-0.914) 

-0.317* 

(-3.548) 

0.829 

 

2556 CONSUMP HOME 0.821* 

(9.681) 

0.865* 

(5.54) 

0.882* 

(7.216) 

0.062 

(1.51) 

-0.069* 

(-2.614) 

0.621 

 

  PERSON 0.669* 

(8.254) 

0.623* 

(4.883) 

0.825* 

(4.737) 

0.018 

(0.6) 

-0.122* 

(-1.913) 

0.345 

 

 FINCIAL INSUR 1.024* 

(18) 

0.582* 

(6.75) 

0.684* 

(6.556) 

0.036* 

(2.759) 

-0.054* 

(-1.964) 

0.707 

 

 INDUS PKG 1.118* 

(13.769) 

0.946* 

(8.022) 

0.491* 

(3.826) 

-0.048* 

(-1.912) 

-0.015 

(-0.494) 

0.481 

 

 TECH ETRON 1.164* 

(15.121) 

0.254 

(1.683) 

0.529* 

(3.785) 

0.176* 

(3.432) 

-0.09* 

(-2.143) 

0.442 
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ตารางท่ี 5 ขอ้มลูการตรวจสอบพฤตกิรรมแห่ตามกนัตามสภาวะตลาดขึน้-ลง แบ่งแยกรายปีและหมวดธุรกจิทีพ่บพฤตกิรรมแห่ตามกนั (ต่อ) 

ปี พ.ศ. กลุ่ม

อตุสาหกรรม 

หมวดธรุกจิ Constant ( )1-D Rm,t  D Rm,t  ( ) 2
1- D Rm,t  

2DRm,t  
Adjusted R 

Square 

2557 

 

FINCIAL 

 

INSUR 0.759* 

(12.661) 

1.001* 

(6.807) 

0.901* 

(4.99) 

-0.004 

(-0.066) 

-0.162* 

(-2.049) 

0.469 

 

TECH ICT 1.203* 

(12.382) 

0.848* 

(4.424)
 

0.681* 

(4.358)
 

0.009 

(0.124)
 

-0.092* 

(-2.322)
 

0.394 

 

2558 

 

AGRO 

 

AGRI 0.304* 

(5.617) 

1.661* 

(11.108) 

1.339* 

(8.705) 

-0.102 

(-1.79) 

-0.199* 

(-2.994) 

0.738 

 

FOOD 0.444* 

(9.333) 

1.922* 

(6.748)
 

1.49* 

(7.002)
 

-0.872* 

(-2.769)
 

-0.465* 

(-3.282)
 

0.395 

 

CONSUMP PERSON 0.241* 

(4.735) 

1.314* 

(7.965)
 

1.127* 

(10.384)
 

-0.213* 

(-2.748)
 

-0.09* 

(-3.028)
 

0.533 

 

FINCIAL 

 

BANK 0.188* 

(5.657) 

0.903* 

(8.233)
 

1.156* 

(7.692)
 

0.023 

(0.61)
 

-0.295* 

(-3.288)
 

0.613 

 

FIN 0.434* 

(8.673) 

1.635* 

(8.71)
 

1.021* 

(6.546)
 

-0.317* 

(-2.942)
 

-0.068 

(-1.013)
 

0.601 

 

2558 INDUS AUTO 0.549* 

(8.617) 

1.302* 

(8.815) 

1.495* 

(6.541) 

-0.059 

(-1.235) 

-0.327* 

(-2.627) 

0.618 

 

  PKG 0.583* 

(10.274) 

1.37* 

(10.311) 

1.127* 

(7.75) 

-0.063 

(-1.477) 

-0.107* 

(-2.184) 

0.696 

 

  STEEL 0.655* 

(9.837) 

1.492* 

(5.851) 

1.24* 

(7.324) 

-0.187 

(-1.2) 

-0.125* 

(-2.105) 

0.547 

 

 PROPCON CONMAT 0.378* 

(5.729) 

1.753* 

(8.816) 

1.262* 

(7.204) 

-0.285* 

(-3.029) 

-0.145* 

(-2.653) 

0.575 

 

  CONS 0.261* 

(5.014) 

1.788* 

(13.144) 

1.583* 

(10.894) 

-0.332* 

(-6.347) 

-0.341* 

(-6.767) 

0.666 

 

  PROP 0.399* 

(6.676) 

2.172* 

(10.749) 

1.838* 

(9.486) 

-0.385* 

(-3.845) 

-0.461* 

(-5.513) 

0.595 

 

 RESOURC ENERG 0.268* 

(6.573) 

2.276* 

(11.356) 

1.842* 

(10.47) 

-0.791* 

(-6.414) 

-0.54* 

(-5.804) 

0.618 

 

 SERVICE COMM 0.303* 

(7.433) 

1.867* 

(9.003) 

1.563* 

(7.675) 

-0.668* 

(-4.648) 

-0.598* 

(-4.263) 

0.497 

 

  MEDIA 0.703* 

(12.591) 

1.446* 

(7.796) 

1.154* 

(6.809) 

-0.265* 

(-2.447) 

-0.201* 

(-2.489) 

0.484 

 

  TOURISM 0.532* 

(9.313) 

1.273* 

(6.425) 

1.293* 

(5.833) 

-0.065 

(-0.522) 

-0.272* 

(-1.968) 

0.53 

 

  TRANS 0.462* 

(6.944) 

1.18* 

(6.935) 

1.391* 

(7.044) 

-0.022 

(-0.34) 

-0.215* 

(-2.458) 

0.604 

 

 TECH ETRON 0.699* 

(9.423) 

1.243* 

(8.474) 

1.124* 

(5.593) 

-0.072 

(-1.57) 

-0.182* 

(-2.312) 

0.512 

 

 

 

 ICT 0.441* 

(6.458) 

2.35* 

(9.585) 

1.825* 

(10.125) 

-0.619* 

(-4.347) 

-0.451* 

(-5.623) 

0.565 

 

หมายเหตุ :  * แสดงถงึการมนียัสาํคญัทางสถติทิี ่0.05 

ค่าในวงเลบ็ แสดงถงึคา่ t-statistic 
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ตารางที ่5 แสดงผลของการวเิคราะหก์ารถดถอยของ 

CSAD ตามสภาวะตลาดขึ้น-ลง แบ่งแยกรายปีและหมวดธุรกิจ 

ของสมการ (4) พบว่า หมวดธุรกจิทีม่คี่าสมัประสทิธิข์อง 
2Rm,t  

มีค่าเป็นลบอย่างมีนัยสําคัญในส่วนของ 3γ  (ตลาดขึ้นหรือ 

D=0) ของปี พ.ศ. 2553 ได้แก่ หมวดธุรกจิกระดาษและวสัดุการ

พมิพ์ (PAPER) และหมวดธุรกจิขนส่งและโลจสิติกส์ (TRANS) 

ของปี พ.ศ. 2555 ได้แก่ หมวดธุรกจิประกนัภยัและประกนัชวีติ 

(INSUR) ของปี พ.ศ. 2556 ไดแ้ก่ หมวดธุรกจิบรรจุภณัฑ ์(PKG) 

ของปี พ .ศ. 2558 ได้แก่  หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 

(FOOD) หมวดธุรกิจของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ (PERSON) 

หมวดธุรกจิเงนิทุนและหลกัทรพัย ์(FIN) หมวดธุรกจิวสัดุก่อสรา้ง 

(CONMAT) หมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง (CONS) หมวด

ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ (PROP) หมวดธุรกจิพลงังานและ

สาธารณูปโภค (ENERG) หมวดธุรกจิพาณิชย์ (COMM) หมวด

ธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์  (MEDIA) และหมวดธุรกิจเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสือ่สาร (ICT) 

และหมวดธุรกิจที่มีค่าสัมประสิทธิข์อง 
2Rm,t  มีค่า

เป็นลบอย่างมีนัยสําคญัในส่วนของ 4γ  (ตลาดลงหรือ D=1) 

ของปี พ.ศ. 2554 ได้แก่ หมวดธุรกิจแฟชัน่ (FASHION) หมวด

ธุรกิจของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์  (PERSON) หมวดธุรกิจ

ประกนัภยัและประกนัชวีิต (INSUR) หมวดธุรกจิปิโตรเคมแีละ

เคมภีณัฑ์ (PETRO) หมวดธุรกจิบรรจุภณัฑ์ (PKG) หมวดธุรกจิ

การท่องเทีย่วและสนัทนาการ (TOURISM) หมวดธุรกจิชิ้นส่วน

อเิลก็ทรอนิกส์ (ETRON) และหมวดธุรกจิเทคโนโลยสีารสนเทศ

และการสื่อสาร (ICT) ปี พ.ศ. 2555 ได้แก่ หมวดธุรกิจธุรกิจ

การเกษตร (AGRI) และหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและ

การสื่อสาร (ICT) ของปี พ.ศ. 2556 ได้แก่ หมวดธุรกจิของใช้ใน

ครวัเรอืนและสํานักงาน (HOME) หมวดธุรกจิของใช้ส่วนตวัและ

เวชภัณฑ์ (PERSON) หมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต 

(INSUR) และหมวดธุรกจิชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส ์(ETRON) ของปี 

พ .ศ . 2557 ได้แก่  หมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต 

(INSUR) และหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร 

(ICT) ของปี พ.ศ. 2558 ได้แก่  หมวดธุรกิจธุรกิจการเกษตร 

(AGRI) หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม (FOOD) หมวดธุรกิจ

ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ (PERSON) หมวดธุรกิจธนาคาร

(BANK) หมวดธุรกิจยานยนต์ (AUTO) หมวดธุรกิจบรรจุภณัฑ ์

(PKG) หมวดธุรกิจเหล็ก (STEEL) หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง 

(CONMAT) หมวดธุรกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง (CONS) หมวด

ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ (PROP) หมวดธุรกจิพลงังานและ

สาธารณูปโภค (ENERG) หมวดธุรกจิพาณิชย์ (COMM) หมวด

ธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ (MEDIA) หมวดธุรกิจการท่องเที่ยวและ

สันทนาการ (TOURISM) หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส ์

(TRANS) หมวดธุรกิจชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON) และ

หมวดธุรกจิเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร (ICT) 

 จากการตรวจสอบพฤติกรรมแห่ตามกนัพบว่าในช่วง

ตลาดลงมจีาํนวนธุรกจิทีเ่กดิพฤตกิรรมแห่ตามกนัมากกว่าในช่วง

ตลาดขึ้น และการเพิ่มตัวแปรเข้าไปในขัน้ตอนนี้ทําให้ผลการ

ตรวจสอบมคีวามชดัเจนเพิม่มากขึ้น สงัเกตไดจ้ากค่า Adjusted 

R Square ทีเ่พิม่ขึน้ ซึ่งมผีลทีข่ดัแยง้กนักบังานวจิยัของจญัจนา 

(จญัจนา กุลวานิช, 2556)  ที่ได้ศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกนัใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและพบว่ามพีฤตกิรรมแห่ตาม

กนัเกดิขึน้ในช่วงตลาดขึน้มากกว่าตลาดลง เป็นผลมาจากการใช้

ข้อมูลคนละช่วงระยะเวลาที่ ใช้ในงานวิจัยและดัชนี ราคา

หลักทรัพย์ที่มีการเคลื่อนไหวอยู่ตลอดเวลา อีกทัง้ปัจจุบัน

เทคโนโลยมีกีารพฒันาขึน้อยา่งต่อเนื่อง ทาํใหก้ารเขา้ถงึขอ้มลูได้

มากขึ้นและพฤติกรรมของมนุษย์ม ักมีการตื่นตระหนกใน

เหตุการณ์วกิฤตต่างๆ ทีส่่งผลในทางลบ จงึทาํใหผ้ลมกีารขดัแยง้

จากขอ้มลูในอดตี 

 

7. สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

การศกึษาในครัง้นี้ได้ทําการตรวจสอบพฤติกรรมแห่

ตามกนัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูทุตยิภูมิ

ดชันีราคาปิดรายวนัของบรษิัทจดทะเบียน 427 บรษิัท จําแนก

ตามหมวดธุรกิจ 28 ธุรกิจ ปี พ.ศ. 2553-2558 จากข้อมูลของ

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่วนัที ่4 มกราคม พ.ศ. 

2553 ถึงวัน ที่  30 ธัน ว าคม  พ .ศ . 2558 พ บว่ า  มีก าร เกิด

พฤตกิรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในทุกๆ

ปี นัน้หมายความว่านักลงทุนมกีารละเลยขอ้มลูการตดัสนิใจของ

ตนเองทีม่อียู่และเลอืกตดัสนิใจลงทุนเลยีนแบบการลงทุนของนัก

ลงทุนคนอื่นๆที่กระทําการลงทุนในตลาดโดยรวม ซึ่งให้ผลที่มี

ความสอดคล้องกนักบังานวิจยัของเชียงและเจิง (Chiang and 

Zheng, 2010) ที่ได้ศกึษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดโลกและ

พบพฤตกิรรมแห่ตามกนัในตลาดเอเชยีซึง่มตีลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทยรวมอยู่ดว้ย และจากการศกึษาพฤตกิรรมแห่ตามกนั

พบว่าในช่วงตลาดลงมจีํานวนธุรกจิที่เกดิพฤติกรรมแห่ตามกนั

มากกว่าในช่วงตลาดขึน้ ซึ่งมผีลทีข่ดัแยง้กนักบังานวจิยัของจญัจ

นา (จญัจนา กุลวานิช, 2556) ทีไ่ดศ้กึษาพฤตกิรรมแห่ตามกนัใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและพบว่ามพีฤตกิรรมแห่ตาม

กันเกิดขึ้นในช่วงตลาดขึ้นมากกว่าตลาดลง อย่างไรก็ตาม 

พฤตกิรรมแห่ตามกนันัน้สามารถเกดิขึน้ไดทุ้กๆช่วงเวลาทีส่ภาวะ

ของตลาดทีม่คีวามผนัผวนสูง (Chang et al., 2000) เช่น ผลการ

ตรวจสอบในปี พ.ศ. 2558 พบว่ามกีารเกดิพฤตกิรรมแห่ตามกนั

มากที่สุดและเกดิพฤติกรรมทัง้ในช่วงตลาดขึ้นและลงเมื่อเทียบ

กบัผลการตรวจสอบของทุกๆปี ซึ่งพฤตกิรรมทีเ่กดิขึน้นัน้เป็นผล

มาจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกของปี พ.ศ. 2558 และภาวะ

เศรษฐกิจของไทยที่มีการขยายตัวน้อยกว่าที่คาดการณ์ไว้ จึง

ส่งผลใหต้ลาดหลกัทรพัยม์คีวามผนัผวน จากขอ้มลูสรุปภาพรวม

ภาวะตลาดหลักทรัพย์ ปี พ.ศ. 2558 (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2559) 
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การศกึษาพฤตกิรรมแหต่ามกนัในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย…                                                          วนัเพญ็ รตันศร ี และปรชีา วจิติรธรรมรส 

8.ข้อเสนอแนะ 

งานวจิยันี้เป็นการศกึษาพฤตกิรรมแห่ตามกนัในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่ใชด้ชันีราคาปิดรายวนั โดยดชันี

ตลาดหลกัทรพัย์มีการเปลี่ยนแปลงอยู่สมํ่าเสมอ อาจจะเป็น

เพราะภาวะเศรษฐกจิ ปรมิาณการลงทุน รวมถงึเหตุการณ์ต่างๆ 

เช่น เหตุการณ์ทางการเมือง เป็นต้น ที่จะส่งผลถึงดัชนีตลาด

หลกัทรพัย์ ในการศกึษาครัง้ต่อไป จงึควรใชข้อ้มลูทีเ่ป็นปัจจุบนั

มากขึ้นและอาจจะเพิ่มตัวแปรเข้าไปในสมการตามความ

เหมาะสม เพื่อใหส้มการมคีวามเหมาะสมสําหรบัการตรวจสอบ

พฤตกิรรมในอนาคต 
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