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æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)
„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
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§” ”§—≠: æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßμ≈“¥ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ

∫∑§—¥¬àÕ
ß“π»÷°…“π’È ¡’«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕ»÷°…“æƒμ‘°√√¡

°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
(SET) ·≈– μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) √«¡
∂÷ß ¿“«–μ≈“¥ ¢π“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ·≈–ª√‘¡“≥
°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∑’ËÕ“® àßº≈°√–∑∫μàÕæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ
μ“¡°—π πÕ°®“°π—Èπ¬—ß»÷°…“∂÷ßº≈°√–∑∫¢Õß
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π„πªï æ.». 2550 «à“ àßº≈∂÷ß
æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—πÀ√◊Õ‰¡à ‚¥¬°“√»÷°…“π’È
∑”°“√»÷°…“μ—Èß·μà«—π∑’Ë 1 ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2549 ∂÷ß «—π∑’Ë
30 æƒ»®‘°“¬π æ.». 2553

º≈°“√»÷°…“æ∫«à“ ‚¥¬¿“æ√«¡·≈â«  μ≈“¥μ√“ “√
∑ÿπ∑—Èß Õß¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ‰¡à¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ
μ“¡°—π ·μà‡¡◊ËÕ»÷°…“∂÷ß§«“¡‰¡à ¡¡“μ√¢Õßμ≈“¥ æ∫
«à“„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ª√‘¡“≥°“√
´◊ÈÕ¢“¬¡’º≈μàÕæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π √«¡‰ª∂÷ß
æ∫À≈—°∞“π«à“¡’°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π™à«ß°àÕπ‡°‘¥
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘πÕ’°¥â«¬ ∑”„Àâ “¡“√∂°≈à“«‰¥â«à“
„π™à«ß‡«≈“∑’Ë»÷°…“μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
(SET) ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¥â“π¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√¡“°°«à“
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Abstract
The purpose of this study is to investigate

herd behavior in both the Stock Exchange of
Thailand (SET) and the Market for Alternative
Investment (MAI). The study also examines
whether the market condition, market capitalization,
trading volume, as well as the financial crisis in
2007 influence herd behavior over the period of
June 2006 to November 2010.

In general, the results show that there
exists no herd behavior in both markets. However,
when there exists the market asymmetry, we find
that the MAI presents herd behavior resulted
from trading volumes. Additionally, herd behavior
is detected during the pre-crisis period. Therefore,
we conclude that the SET is more informationally
efficient than the MAI.
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1. ∫∑π”
æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)

À¡“¬∂÷ß °“√∑’Ë°≈ÿà¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ§≈âÕ¬μ“¡°—π„π°“√

´◊ÈÕÀ√◊Õ¢“¬À≈—°∑√—æ¬åμ—«‡¥’¬«°—π ´÷ËßÕ“®°≈à“«‰¥â«à“

‡ªìπ°“√·Ààμ“¡°—π‰ª´◊ÈÕÀ√◊Õ¢“¬ ‘π∑√—æ¬åª√–‡¿∑„¥

ª√–‡¿∑Àπ÷Ëß¡“°‡°‘π‰ª ‚¥¬‰¡à‰¥â π„®ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π

·≈–°“√≈ß∑ÿπ‡™àππ’ÈÕ“®‰¡à‰¥â§”π÷ß∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëμπ‡Õß¡’Õ¬Ÿà

æƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“« “¡“√∂·∫àßª√–‡¿∑ÕÕ°‰¥âμ“¡

‡®μπ“§◊Õ 1) °“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π‚¥¬μ—Èß„® (Intentional

Herding) ∑’ËÕ“®¡’ “‡Àμÿ®“°§«“¡‰¡à ¡¡“μ√¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈

(Banerjee, 1992) À√◊Õ°“√§”π÷ß∂÷ß™◊ËÕ‡ ’¬ßÀ√◊Õº≈

μÕ∫·∑π (Scharfstein and Stein, 1990) ·≈–

2) °“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π‚¥¬‰¡à‰¥âμ—Èß„® (Unintentional

Herding or Spurious Herding)

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∂Ÿ°®—¥«à“‡ªìπ

μ≈“¥∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“ (Emerging Market) ·μ°μà“ß‰ª

®“°μ≈“¥¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ŒàÕß°ß À√◊Õ≠’ËªÿÉπ

∑’Ë∂Ÿ°®—¥«à“‡ªìπμ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â« (Advanced Market)

Lao ·≈– Singh (2011) °≈à“««à“„πμ≈“¥∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“π’È

‚¥¬¡“°®–¡’≈—°…≥–√à«¡°—π§◊Õ ¡’°Æ¢âÕ∫—ß§—∫∑’Ë‰¡à‡¢â¡ß«¥

μ≈“¥Õ“®∂Ÿ°·∑√°·´ß‚¥¬√—∞∫“≈À√◊Õ∏π“§“√°≈“ß¡“°

‡°‘π‰ª π—°≈ß∑ÿπ¡’§«“¡√Ÿâ§«“¡ “¡“√∂πâÕ¬   ·≈–¢âÕ

°”Àπ¥ ”À√—∫°“√‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë

®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥¡’πâÕ¬‡°‘π‰ª ´÷ËßÕ“® àßº≈„Àâ‡°‘¥

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

πÕ°®“°π—Èπ „πª√–‡∑»‰∑¬¡’μ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ

2 μ≈“¥π—Ëπ§◊Õ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET)

·≈– μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ÷́Ëß¡’≈—°…≥–

¢Õßμ≈“¥∑’Ë·μ°μà“ß°—π‰¡à«à“®–‡ªìπ ≈—°…≥–¢Õß∫√‘…—∑

∑’ËÕ¬Ÿà „πμ≈“¥ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë·μ°μà“ß°—π ·≈–

π—°≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥ ‡ªìπμâπ §«“¡·μ°μà“ßπ’È‡ÕßÕ“® àßº≈
∂÷ßæƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’ËÕ¬Ÿà„πμ≈“¥·μà≈–μ≈“¥‰¥â
°≈à“«‚¥¬ √ÿª‰¥â§◊Õ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ ‡ªìπ
™àÕß∑“ß°“√√–¥¡∑ÿπ ”À√—∫∫√‘…—∑∑’Ë¡’¢π“¥‡≈Á°·≈–
¢π“¥°≈“ß∑’Ë¡’∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬πÀ≈—ß®“°°“√π”‡ πÕ¢“¬
Àÿâπ§√—Èß·√°‰¡àπâÕ¬°«à“ 200 ≈â“π∫“∑ ·μà ”À√—∫∫√‘…—∑
®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ
μâÕß¡’∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π‰¡àπâÕ¬°«à“ 300 ≈â“π∫“∑1 ¥—ßπ—Èπ
π—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘·≈–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ®÷ßπ‘¬¡´◊ÈÕ¢“¬
À≈—°∑√—æ¬å„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡“°°«à“
‡π◊ËÕß®“°‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à ∑’Ë¡’º≈μàÕ
°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ¢Õß‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑»„π√–¬–¬“«
√«¡∂÷ß¬—ß¡’ ¿“æ§≈àÕß∑’Ë Ÿß°«à“ ÷́Ëßμ√ß°—π¢â“¡°—∫
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à ‡ªìπ
π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬·≈–¡’À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ ¿“æ§≈àÕßμË”°«à“
¥—ßπ—Èπæƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑μà“ßÊ ∑’ËÕ¬Ÿà „π
μ≈“¥∑ÿπ∑—Èß Õß∑’Ë·μ°μà“ß°—π ¬àÕ¡ àßº≈μàÕæƒμ‘°√√¡
°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π∑’Ë·μ°μà“ß°—π¥â«¬ μ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß
 ∂‘μ‘‡∫◊ÈÕßμâπ¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬·≈–
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ2 ‚¥¬‡©≈’Ë¬æ∫«à“
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ ¡’§à“ P/E (Price to
Earning) ·≈– P/BV (Price to Book Value) ∑’Ë Ÿß
°«à“μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ´÷Ëß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ
«à“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ π—Èπ
¡’»—°¬¿“æ„π°“√‡®√‘≠‡μ‘∫‚μ„πÕπ“§μ (Growth
Opportunity)  ¡“°°«à“∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑¥—ß°≈à“«¬—ß¡’¢π“¥∑’Ë‰¡à
„À≠à¡“°π—° ®÷ß¡’‚Õ°“ ‡μ‘∫‚μ∑’Ë¡“°°«à“ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡
∫√‘…—∑„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ π—Èπ ¡’°“√®à“¬
ªíπº≈∑’ËπâÕ¬°«à“ ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°°‘®°“√Õ“®μâÕß°“√

 ”√Õß‡ß‘π ¥‰«â ”À√—∫°“√¢¬“¬°‘®°“√„πÕπ“§μ

1http://www.set.or.th/en/faqs/listing_p1.html#1
2http://www.set.or.th/th/market/market_statistics.html
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°≈à“«‚¥¬ √ÿª º≈°“√»÷°…“π’È ‰¡àæ∫æƒμ‘°√√¡

°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥∑ÿπ∑—Èß Õß Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ π—Èπ · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π „π°√≥’∑’Ë„™âª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ

¢“¬‡ªìπμ—«∫àß™’È§«“¡‰¡à ¡¡“μ√¢Õßμ≈“¥ ·≈–¬—ßæ∫

À≈—°∞“π„π™à«ß‡«≈“°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π„πªï

æ.». 2550 Õ’°¥â«¬ ¥—ßπ—Èπ ®÷ß “¡“√∂Õπÿ¡“π‰¥â«à“

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¥â“π

¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ (Informationally Efficient) ¡“°°«à“

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ

2. «√√≥°√√¡·≈–ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß
2.1 ≈—°…≥–¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

æƒμ‘°√√¡°“√μ“¡°—π‡ªìπ —≠™“μ≠“≥¢Õß¡πÿ…¬å

∑’Ë¡—°®–‡°‘¥¢÷Èπ√–À«à“ß°√–∫«π°“√μ—¥ ‘π„®  àßº≈„Àâ¡’

°“√μ—¥ ‘π„®μ“¡§πÕ◊ËπÊ „π∑“ß°“√‡ß‘π·≈â« °“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π®÷ß‡ªìπæƒμ‘°√√¡∑’Ë‰¡à “¡“√∂∂Ÿ°Õ∏‘∫“¬‰¥â¥â«¬

 ¡¡μ‘∞“π§«“¡¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¢Õßμ≈“¥ (Efficient

Market Hypothesis) (Lao and Singh, 2011) ¥—ßπ—Èπ

§«“¡À¡“¬¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd

Behavior) Õ“®À¡“¬∂÷ß °“√∑’Ë°≈ÿà¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ§≈âÕ¬

μ“¡°—π„π°“√´◊ÈÕÀ√◊Õ¢“¬À≈—°∑√—æ¬åμ—«‡¥’¬«°—π ´÷ËßÕ“®

‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡«≈“Àπ÷Ëß (Nofsinger and Sias, 1999)

À√◊ÕÕ“®®–‡ªìπ™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π‰¥â„π∫“ß°√≥’ À“°

¢¬“¬¢Õ∫‡¢μæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π Õ“®°≈à“«‰¥â

«à“‡ªìπ°“√·Ààμ“¡°—π‰ª ◊́ÈÕÀ√◊Õ¢“¬ ‘π∑√—æ¬åª√–‡¿∑„¥

ª√–‡¿∑Àπ÷Ëß¡“°‡°‘π‰ª ‚¥¬‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπμ“¡π—°≈ß∑ÿπ

 à«π„À≠à ‰¡à‰¥â π„®ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π ·¡âπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π—Èπ

Õ“®≈ß∑ÿπ‚¥¬‰¡à¡’¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë™à«¬„π°“√μ—¥ ‘π„®À√◊Õ¡’

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¡à∂Ÿ°μâÕß°Áμ“¡ (Bikhchandani, Hirshleifer,

and Welch, 1992) ·≈–„π∫“ß§√—Èß°“√≈ß∑ÿπ‡™àππ’ÈÕ“®

‰¡à‰¥â§”π÷ßÀ√◊Õ≈–‡≈¬¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëμπ‡Õß¡’Õ¬Ÿà (Christie and

Huang, 1995) ÷́Ëß‚¥¬¡“°·≈â«°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π¡—°®–

‡°‘¥„π™à«ß∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√„πμ≈“¥¡“°°«à“ª°μ‘ μ≈“¥

¡’§«“¡º—πº«π¡“° ÷́Ëß™à«ß‡«≈“‡™àππ’Èπ—°≈ß∑ÿπ®–‡ “–

À“¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¡“°∑’Ë ÿ¥ ·μà¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ„π

μ“√“ß∑’Ë 1  ∂‘μ‘‡∫◊ÈÕßμâπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ

μ“√“ßπ’È· ¥ß§à“ ∂‘μ‘‡∫◊ÈÕßμâπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI)
μ—Èß·μàªï æ.». 2554-2556 P/E §◊ÕÕ—μ√“ à«π√“§“μàÕ°”‰√ (Price to Earning) ·≈– P/BV §◊ÕÕ—μ√“ à«π√“§“μàÕ
¡Ÿ≈§à“∑“ß∫—≠™’ (Price to Book Value)

SET MAI
2554 2555 2556 2554 2555 2556

Õ—μ√“‡ß‘πªíπº≈μÕ∫·∑π (%) 3.72 2.98 3.24 2.97 1.58 1.46
P/E 12.07 18.25 14.6 16.36 22.8 28.32
P/BV 1.87 2.41 2.02 2.46 3.24 2.69
¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À¡ÿπ‡«’¬π‡©≈’Ë¬μàÕ«—π 28,854.34 31,084.24 48,070.25 618.95 1,220.12 2,259.02
(≈â“π∫“∑)
ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À¡ÿπ‡«’¬π‡©≈’Ë¬μàÕ«—π 3,986.41 5,288.21 11,299.90 272.26 501.01 913.29
(≈â“πÀÿâπ)
®”π«π∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π 471 477 489 73 81 95
¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å (≈â“π∫“∑) 8,407,696.09 11,831,448.07 11,496,765.17 77,310.14 133,017.08 177,364.99
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™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...

¿“«–π’ÈÕ“®¡’μâπ∑ÿπ°“√‰¥â¡“§àÕπ¢â“ß Ÿß °“√≈ß∑ÿπμ“¡

μ≈“¥®÷ß°≈“¬‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ∑”‡π◊ËÕß®“°¡’

μâπ∑ÿπμË”  “¡“√∂·°â‰¢ªí≠À“¥â“π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’μâπ∑ÿπ Ÿß‰¥â

(Gleason, Mathur, and Peterson, 2004)

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—ππ’È  “¡“√∂·∫àßª√–‡¿∑

ÕÕ°μ“¡‡®μπ“‰¥â§◊Õ

1) °“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π‚¥¬μ—Èß„® (Intentional

Herding) ∑’ËÕ“®‡°‘¥‰¥â®“°À≈“¬ “‡Àμÿ ‡™àπ

ë §«“¡‰¡à ¡¡“μ√¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Information

Asymmetry) π—°≈ß∑ÿπÕ“®¡Õß«à“°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπ§πÕ◊ËπÕ“® –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ§ππ—ÈπÊ

¡’ ·μàμπ‡Õß‰¡à¡’ ·¡â∫“ß§√—Èß¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π—ÈπÕ“®¢—¥·¬âß

°—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëμπ‡Õß¡’Õ¬Ÿà ‡°‘¥§«“¡‰¡à¡—Ëπ„®„π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë

μπ‡Õß¡’Õ¬Ÿà (Banerjee, 1992; Bikhchandani and

Sharma, 2001)

ë °“√§”π÷ß∂÷ß™◊ËÕ‡ ’¬ß·≈–º≈μÕ∫·∑π ¡’ß“π

»÷°…“¡“°¡“¬‡°’Ë¬«°—∫™◊ËÕ‡ ’¬ß·≈–º≈μÕ∫·∑π ‡™àπ

Scharfstein ·≈– Stein (1990) ·≈– Bikhchandani

·≈– Sharma (2001) ∑’Ë°≈à“««à“ ºŸâ®—¥°“√°Õß∑ÿπμâÕß°“√

®–√—°…“™◊ËÕ‡ ’¬ß·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°Õß∑ÿπ ´÷Ëß

®–‡°‘¥‡¡◊ËÕπ—°≈ß∑ÿπ‰¡à “¡“√∂À“‚Õ°“ °“√≈ß∑ÿπ À√◊Õ

‚Õ°“ °“√≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’Õ¬Ÿà‰¡àπà“ π„® ∑”„Àâ‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡§π à«π„À≠à ‡π◊ËÕß®“°§“¥«à“®–∑”„Àâ‰¥âº≈°“√

¥”‡π‘πß“π„π√–¥—∫‡¥’¬«°—π ∂â“À“°º≈°“√¥”‡π‘πß“π∑’Ë

‰¥â‰¡à¥’π—°°Á “¡“√∂Õâ“ß‰¥â«à“ §πÕ◊Ëπ°Áμ—¥ ‘π„®„π√Ÿª·∫∫

‡¥’¬«°—π (Sharing-the-Blame)

2) °“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π‚¥¬‰¡à‰¥âμ—Èß„® (Uninten-

tional Herding or Spurious Herding) ∑’ËÕ“®‡°‘¥®“°

°“√‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡À¡◊Õπ°—π ‡™àπ ¥—™π’μ≈“¥ ´÷Ëß°Õß∑ÿπ

√«¡∫“ßª√–‡¿∑Õ“®¡’°“√≈ß∑ÿπμ“¡¥—™π’μ≈“¥ (Market

Equity Fund) ∑”„Àâ°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å®–μâÕß¡’

°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬π‰ªμ“¡°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß¥—™π’μ≈“¥

´÷ËßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë∂Ÿ°´◊ÈÕ¢“¬π—Èπ Õ“®‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å

‡¥’¬«°—π‰¥â‚¥¬‰¡à‰¥âμ—Èß„®

πÕ°®“°π—Èπ Chang, Cheng, ·≈– Khorana

(2000) ·∫àßª√–‡¿∑¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

ÕÕ°‡ªìπ °“√≈ß∑ÿπμ“¡°—πÕ¬à“ß¡’‡Àμÿº≈ (Rational

Form) ∑’Ë®–¡Õß∂÷ß‡√◊ËÕß¢Õßªí≠À“√–À«à“ßμ—«°“√°—∫

μ—«·∑π (Principal-Agent Problem) ∑’ËºŸâ®—¥°“√

°Õß∑ÿπÕ“®≈Õ°‡≈’¬π·∫∫§πÕ◊Ëπ ‚¥¬‰¡à„ à„®¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß

μπ‡Õß ́ ÷ËßÕ“®¡Õß∂÷ß§«“¡‰¡à ¡¡“μ√¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬‡™àπ

°—π ·≈–°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—πÕ¬à“ß‰¡à¡’‡Àμÿº≈ (Irrational

Form) ∑’Ë®–¡Õß„π‡√◊ËÕß¢Õß®‘μ«‘∑¬“∑’Ë«à“ π—°≈ß∑ÿπ®–

≈–‡≈¬§«“¡‡™◊ËÕ°àÕπÀπâ“¢Õßμπ‡Õß ·≈–‰ª∑”μ“¡ºŸâÕ◊Ëπ

‚¥¬‰¡à π„® ‘ËßÕ◊ËπÊ

º≈¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—ππ’È À“°æ‘®“√≥“

„π∫√‘∫∑‡√◊ËÕß°“√°”Àπ¥√“§“ ‘π∑√—æ¬å (Asset Pricing)

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π‡ªìπæƒμ‘°√√¡∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß

°“√μÕ∫ πÕßÕ¬à“ß‰¡à¡’‡Àμÿº≈¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ´÷ËßÕ“®¡’

º≈¡“°°«à“°“√μ—¥ ‘π„®Õ¬à“ß¡’‡Àμÿº≈ °“√≈ß∑ÿπ‡™àππ’È

Õ“®∑”„Àâ√“§“¢Õß ‘π∑√—æ¬å‡∫’Ë¬ß‡∫π‰ª®“°√“§“æ◊Èπ∞“π

¢Õß ‘π∑√—æ¬åπ—ÈπÊ ‰¥â ´÷Ëß‡ªìπº≈„Àâ√“§“¢Õß ‘π∑√—æ¬å

‰¡à∂Ÿ°μâÕßμ“¡∑’Ë§«√®–‡ªìπ ‡æ√“–√“§“®–‰¡à‡æ’¬ß

 –∑âÕπ∂÷ß§«“¡§“¥À«—ßÕ¬à“ß¡’‡Àμÿ¡’º≈‡∑à“π—Èπ ·μà¬—ß

√«¡§«“¡§“¥À«—ß∑’Ë‰¡à¡’‡Àμÿ¡’º≈‡¢â“‰ª¥â«¬ (Christie

and Huang, 1995; Chiang and Zheng, 2010)

πÕ°®“°π—Èπ Tan, Chiang, Mason, ·≈– Nelling (2008)

¬—ß¡Õß«à“ æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π∑’Ë∑”„Àâ√“§“

À≈—°∑√—æ¬å ‡∫’Ë¬ß‡∫πÕÕ°‰ª®“°√“§“æ◊Èπ∞“πÀ√◊Õ

√“§“∑’Ë·∑â®√‘ß (Fundamental or Intrinsic Price)

 √â“ß§«“¡º—πº«π¥â“π√“§“ (Price Volatility) ·≈–

°àÕ„Àâ‡°‘¥‚Õ°“ „π°“√∑”°”‰√ ´÷Ëß„π∫“ß§√—ÈßÕ“®‡ªìπ

‚Õ°“ „π°“√∑”°”‰√‚¥¬ª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß (Arbitrage

Opportunity)
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·μà∂â“À“°¡Õß∂÷ßº≈≈—æ∏å¢Õß°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π∑’Ë

π—°≈ß∑ÿπ§“¥À«—ß·≈â« Õ“®¡Õß‰¥â«à“°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π®–

∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰¥âº≈μÕ∫·∑π‡∑à“°—∫º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬

¢Õßμ≈“¥‡ªìπÕ¬à“ßπâÕ¬ ‡π◊ËÕß®“°‡™◊ËÕ«à“‡ªìπ°“√≈¥

§«“¡‰¡à·πàπÕπ¢Õßº≈μÕ∫·∑π ·≈–‡μ‘¡‡μÁ¡§«“¡

μâÕß°“√∑’ËÕ¬“°¡’§«“¡¡—Ëπ„®„π°“√≈ß∑ÿπÀ√◊Õ‡æ◊ËÕ

ª°ªÑÕß™◊ËÕ‡ ’¬ß¢Õßμπ‡Õß (Lao and Singh, 2011)

2.2 ß“π»÷°…“∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π

√Ÿª·∫∫μà“ßÊ

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π À“°¡ÿàß‡πâπ‡©æ“–

‡æ’¬ßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ´÷Ëß‰¥â·°à °≈ÿà¡ ∂“∫—π‰¡à· «ßÀ“

°”‰√ °≈ÿà¡ ∂“∫—π°“√‡ß‘π·≈–ª√–°—π¿—¬ °≈ÿà¡ ∂“∫—π∑’Ë

‰¡à„™à ∂“∫—π°“√‡ß‘π °Õß∑ÿπ√«¡μà“ßÊ °Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®

∫”π“≠ ·≈–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμà“ßª√–‡∑» ‡ªìπμâπ ®–æ∫«à“

¡’ß“π»÷°…“¡“°¡“¬∑’Ëæ¬“¬“¡»÷°…“∂÷ßæƒμ‘°√√¡°“√

≈ß∑ÿπμ“¡°—π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡À≈à“π’È „πß“π«‘®—¬¢Õß

Lakonishok, Shleifer, ·≈– Vishny (1992) æ∫

À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬ ‚¥¬‰¡à

 “¡“√∂ √ÿª‰¥â«à“¡’°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—πÀ√◊Õ‰¡à ·μà¿“¬À≈—ß

Wermers (1999) ¡’°“√π”¢âÕ¡Ÿ≈‰ª»÷°…“μàÕ ‚¥¬¢¬“¬

√–¬–‡«≈“°“√»÷°…“·≈–ª√—∫ª√ÿß«‘∏’°“√ æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π¡’√–¥—∫¢Õß°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π Ÿß¢÷Èπ πÕ°®“°π—Èπ

ß“π¢Õß Voronkova ·≈– Bohl (2005) ∑’Ë»÷°…“

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ¢Õß°Õß∑ÿπ∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠„π

ª√–‡∑»‚ª·≈π¥å°Áæ∫«à“ ¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

πÕ°®“°π—Èπ¬—ßæ∫À≈—°∞“π°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π¢Õß°Õß∑ÿπ

√«¡„πª√–‡∑»μà“ßÊ ‡æ‘Ë¡‡μ‘¡ ‡™àπ ª√–‡∑»‚ª√μÿ‡° 

(Lobao and Serra, 2002) ·≈–ª√–‡∑»‡¬Õ√¡—π (Walter

and Weber, 2006) ‡ªìπμâπ ÷́Ëß„πª√–‡∑»‰∑¬¡’

À≈—°∞“π°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π°≈ÿà¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

´÷Ëß„πß“π¢Õß »‘√‘¢«—≠ ‡≈’È¬ßª√–‡ √‘∞ (2553) æ∫√–¥—∫

°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π πÕ°®“°π—Èπ¬—ßæ∫«à“ °“√≈ß∑ÿπμ“¡

°—π¢Õß°Õß∑ÿπμ√“ “√∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π·∫∫μ—Èß„®®“°ªí®®—¬„π¥â“π¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√·≈–

¥â“π™◊ËÕ‡ ’¬ß  à«π„πß“π«‘®—¬¢Õß √ ‘π∑√“ Õ√‘¬√—™‰μ¿“ 

(2555) °Áæ∫√–¥—∫°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π æ√âÕ¡∑—Èß™’È∂÷ß

ªí®®—¬∑’Ëº≈—°¥—π„Àâ‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π§◊Õ ¢π“¥¢Õß

À≈—°∑√—æ¬å º≈μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ¢π“¥

¢Õß°Õß∑ÿπ ·≈–°√–· ‡ß‘π‡¢â“ ÿ∑∏‘¢Õß°Õß∑ÿπ ‡ªìπμâπ

´÷Ëß√–¥—∫¢Õß°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π®“°ß“π«‘®—¬∑—Èß Õßπ’È  Ÿß

°«à“√–¥—∫°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â«

πÕ°®“°π—Èπ¬—ß¡’°“√»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π„πμ≈“¥°“√‡ß‘πμà“ßÊ πÕ°®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

μ—«Õ¬à“ß‡™àπ „πß“π«‘®—¬¢Õß Gleason, Mathur, ·≈–

Peterson (2004) ‰¥â∑”°“√»÷°…“°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π

μ≈“¥ Exchange Traded Funds (ETFs) „πª√–‡∑»

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ ·≈– Gleason, Lee ·≈– Mathur (2003)

∑’Ë»÷°…“„πμ≈“¥ —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“„πª√–‡∑»Õ—ß°ƒ…

Ω√—Ëß‡»  ·≈–‡π‡∏Õ√å·≈π¥å ‚¥¬‡πâπ‰ª∑’Ë —≠≠“´◊ÈÕ¢“¬

≈à«ßÀπâ“∑’Ë¡’ ‘π§â“‡°…μ√‡ªìπ ‘π∑√—æ¬åÕâ“ßÕ‘ß  (Underlyings

Asset) ÷́Ëß‰¡àæ∫À≈—°∞“π¢Õß°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥

‡À≈à“π’È

2.3 À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

π—∫®“°Õ¥’μ∑’Ëºà“π¡“ ¡’ß“π»÷°…“¡“°¡“¬∑’Ë»÷°…“

∂÷ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬

‰¡à‰¥â§”π÷ß∂÷ßª√–‡¿∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ‚¥¬„™â√Ÿª·∫∫°“√

»÷°…“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π«à“·μ°μà“ß®“°º≈

μÕ∫·∑πμ≈“¥¡“°πâÕ¬‡æ’¬ß„¥ ß“π»÷°…“·√°Ê ∑’Ë„™â

·π«§‘¥π’È §◊Õß“π«‘®—¬¢Õß Christie ·≈– Huang (1995)

∑’ËÕâ“ßÕ‘ß®“°π‘¬“¡¢Õß°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π∑’Ë«à“ ‡ªìπ°“√∑”

μ“¡§π à«π„À≠à ‡æ√“–©–π—Èπ °“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈

μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åπà“®–‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë –∑âÕπ∂÷ß°“√¡’

Õ¬Ÿà¢Õß°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π ‚¥¬„πß“ππ’È ‰¥âπ‘¬“¡°“√

°√–®“¬μ—«π’È«à“‡ªìπ Cross-Sectional Standard Deviation
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of Returns (CSSD) ´÷Ëß‚¥¬∑—Ë«‰ª·≈â« º≈μÕ∫·∑π

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ®–¡’§«“¡·μ°μà“ß‰ª®“°º≈μÕ∫·∑π¢Õß

μ≈“¥ π—Ëπ§◊Õ ¡’°“√°√–®“¬μ—«¡“°‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫º≈

μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥ ·μà∂â“À“°π—°≈ß∑ÿπ≈–‡≈¬°“√

μ—¥ ‘π„®¢Õßμ—«‡Õß‡æ◊ËÕ‰ªμ—¥ ‘π„®μ“¡μ≈“¥  º≈μÕ∫·∑π

¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®–‡ªìπ‰ªμ“¡º≈μÕ∫·∑π¢Õß

μ≈“¥ °“√∑¥ Õ∫π’È®÷ß‡ªìπ°“√«—¥«à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õß

º≈μÕ∫·∑π μË”°«à“‚¥¬‡©≈’Ë¬À√◊Õ‰¡à„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¡’°“√

‡§≈◊ËÕπ‰À«Õ¬à“ß¡“° ·≈–„π°“√»÷°…“π’È°≈à“««à“ ™à«ß

‡«≈“∑’Ëπà“®–¡’°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π‡°‘¥¢÷Èπ πà“®–‡ªìπ™à«ß∑’Ë¡’

§«“¡‰¡àª°μ‘¢Õßμ≈“¥ À√◊Õ‡ªìπ™à«ß∑’Ëμ≈“¥Õ¬Ÿà„π¿“«–

μ÷ß‡§√’¬¥ (Market Stress) ‚¥¬¡’ ¡¡μ‘∞“π§◊Õ „π™à«ß

¢Õß¿“«–μ≈“¥μ÷ß‡§√’¬¥ μ—«·∫∫°“√μ—Èß√“§“ ‘π∑√—æ¬å

Õ¬à“ß¡’‡Àμÿº≈ (Rational Asset Pricing Model)

°≈à“««à“ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßº≈μÕ∫·∑π®“°μ≈“¥∑’Ë

¡“°π—Èπ ®–¡’°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π∑’Ë¡“°

‡π◊ËÕß®“° ‘π∑√—æ¬å·μà≈–μ—«¡’§«“¡·μ°μà“ß°—π‰ªμ“¡

§«“¡ÕàÕπ‰À«∑’Ë¡’μàÕº≈μÕ∫·∑πμ≈“¥ ÷́Ëß®“°∑’Ë ‰¥â

°≈à“«‰ª¢â“ßμâπ æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π®–‡ªìπ ‘Ëß∑’Ë

μ√ß°—π¢â“¡°—∫μ—«·∫∫°“√μ—Èß√“§“ ‘π∑√—æ¬åÕ¬à“ß¡’‡Àμÿº≈

π’Ë®÷ß‡ªìπ·π«§‘¥„π°“√„™â°“√°√–®“¬μ—«„π°“√∑¥ Õ∫«à“

¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—πÀ√◊Õ‰¡à π—Ëπ§◊Õ ∂â“À“°π—°

≈ß∑ÿπ∑”°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∫πæ◊Èπ∞“π°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßμπ‡Õß

´÷Ëß®–¡’§«“¡·μ°μà“ß°—πÕÕ°‰ª μ—«·∫∫°“√μ—Èß√“§“

 ‘π∑√—æ¬åÕ¬à“ß¡’‡Àμÿº≈ ®–§“¥°“√≥å«à“°“√°√–®“¬μ—«

¢Õßº≈μÕ∫·∑π®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‰ªæ√âÕ¡Ê °—π°—∫º≈μÕ∫·∑π

¢Õßμ≈“¥ ·μà∂â“À“°∑”μ“¡π—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à„πμ≈“¥

®–‡ªìπ‰ª„π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡∑’Ë®–∑”„Àâº≈μÕ∫·∑π¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ·μà≈–√“¬¡’°“√°√–®ÿ°μ—«Õ¬Ÿà ‰¡àμà“ß®“°º≈

μÕ∫·∑πμ≈“¥‡∑à“‰√π—°

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ß“π»÷°…“π’È‰¡àæ∫°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

„πμ≈“¥¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‚¥¬ Christie ·≈–

Huang (1995) §“¥À«—ß«à“®–æ∫°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π ¥—ßπ—Èπ

°“√‰¡àæ∫ª√“°Ø°“√≥å¥—ß°≈à“« ®÷ß¡Õß«à“Õ“®‡°‘¥¡“®“°

 —≠≠“≥Õ◊Ëπ∑’Ë ‰¡à„™àº≈μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥ ®÷ß √ÿª«à“

À≈—°∞“π∑’Ë ‰¥â π—∫ πÿπμ—«·∫∫°“√μ—Èß√“§“ ‘π∑√—æ¬å

Õ¬à“ß¡’‡Àμÿº≈ ·≈–‡æ‘Ë¡‡μ‘¡Õ’°«à“ °“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

‰¡à„™àªí®®—¬ ”§—≠„π°“√°”Àπ¥º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°

∑√—æ¬å„π¿“«–μ≈“¥μ÷ßμ—«

μàÕ¡“ Chang, Cheng, ·≈– Khorana (2000)

∑”°“√ª√—∫ª√ÿß«‘∏’°“√»÷°…“‡¥‘¡¢Õß Christie ·≈– Huang

(1995) ‚¥¬¬—ß¬÷¥·π«§‘¥‡¥‘¡§◊Õ μ—«·∫∫°“√μ—Èß√“§“

 ‘π∑√—æ¬åÕ¬à“ß¡’‡Àμÿº≈ (Rational Asset Pricing Model)

·μà∑”°“√‡æ‘Ë¡‡μ‘¡«à“ πÕ°®“°§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßº≈

μÕ∫·∑πμ≈“¥·≈–°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π

À≈—°∑√—æ¬å®–‡ªìπ‰ª„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å

‡™‘ß∫«°·≈â« ·≈–‡ªìπ‡™‘ß‡ âπμ√ßÕ’°¥â«¬ ·μà‡¡◊ËÕπ—°

≈ß∑ÿπ≈–‡≈¬°“√μ—¥ ‘π„®¢Õßμ—«‡Õß‰ª≈ß∑ÿπμ“¡μ≈“¥

·≈â« §«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß‡ âπ∑’Ë‡ªìπ∫«°√–À«à“ß°“√°√–®“¬

μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å·≈–º≈μÕ∫·∑πμ≈“¥π’È

®–‰¡à§ßÕ¬ŸàμàÕ‰ª §«“¡ —¡æ—π∏å®–‡ª≈’Ë¬π‡ªìπ·∫∫‰¡à„™à

‡™‘ß‡ âπμ√ß (Non-linearity) „π‡™‘ß∫«°À√◊Õ‡™‘ß≈∫·∑π

«‘∏’π’È§◊Õ Cross-Sectional Absolute Deviation of

Returns (CSAD) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡º≈°“√«‘®—¬‡™‘ß

ª√–®—°…å∑’Ëæ∫„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¬—ß§ß Õ¥§≈âÕß

°—∫À≈—°∞“π‡¥‘¡ ·μà¥â«¬«‘∏’°“√»÷°…“π’È∑”„Àâæ∫À≈—°∞“π

°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πª√–‡∑»‡°“À≈’„μâ·≈–‰μâÀ«—π √«¡

‰ª∂÷ßæ∫À≈—°∞“π∫“ß à«π¢Õß°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π

ª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ

Demirer ·≈– Kutan (2006) „™â«‘∏’°“√»÷°…“

‡¥’¬«°—π°—∫ Christie ·≈– Huang (1995) À≈—°∞“π∑’Ë

æ∫∫àß™’È«à“ π—°≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥ª√–‡∑»®’π≈ß∑ÿπÕ¬à“ß¡’

‡Àμÿº≈ ·≈–‰¡àæ∫°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π ¢—¥·¬âß°—∫ß“π

»÷°…“∑’Ë „™â«‘∏’°“√‡¥’¬«°—π°—∫ Chang, Cheng ·≈–

Khorana (2000) Õ¬à“ß„πß“π¢Õß Tan, Chiang,

Mason ·≈– Nelling (2008) Chiang ·≈– Zheng
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(2010), Lao ·≈– Singh (2011) ∑’Ëæ∫æƒμ‘°√√¡

°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥ª√–‡∑»®’π ·μà„π¿“¬À≈—ß

·¡â®–„™â«‘∏’°“√‡¥’¬«°—π„π°“√»÷°…“ ·μà°≈—∫¡’º≈

°“√»÷°…“∑’Ë¢—¥·¬âß°—π„π∫“ßª√–‡∑»‡™àπ ŒàÕß°ß ∑’Ë

Chiang ·≈– Zheng (2010) ‰¡àæ∫æƒμ‘°√√¡°“√

≈ß∑ÿπμ“¡°—π ·μà„πß“π¢Õß Chiang ·≈– Tan (2010)

·≈– Chiang, Li, Tan ·≈– Nelling (2013) °≈—∫‰¥â

À≈—°∞“π∑’Ë·μ°μà“ßÕÕ°‰ª À√◊Õª√–‡∑»ÕÕ ‡μ√‡≈’¬∑’Ë

Chiang ·≈– Zheng (2010) æ∫À≈—°∞“π¢Õß°“√

≈ß∑ÿπμ“¡°—π ·μà Henker, Henker ·≈– Mitsios (2006)

∑’Ë„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“¬«—π°≈—∫‰¡àæ∫À≈—°∞“π¢Õß°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

∑”„Àâ “¡“√∂°≈à“«‰¥â«à“ ™à«ß‡«≈“„π°“√»÷°…“∑’Ëμà“ß°—π

π—°≈ß∑ÿπÕ“®¡’æƒμ‘°√√¡∑’Ë·μ°μà“ß°—πÕÕ°‰ª ∑”„ÀâÕ“®

‰¡àæ∫À≈—°∞“π∑’Ë‡À¡◊Õπ°—π‰¥â

πÕ°®“°À≈—°∞“π∑’Ëæ∫„πª√–‡∑»μà“ßÊ ∑’Ë‰¥â°≈à“«

‰ª·≈â« ¬—ß¡’ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ ∑’Ë∂Ÿ°»÷°…“∑—Èß„πª√–‡∑»∑’Ë®—¥

Õ¬Ÿà„πμ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â« (Advanced Market) À√◊Õ„π

μ≈“¥∑’Ë°”≈—ßæ—≤π“ (Emerging Market) ‡™àπ ª√–‡∑»

≠’ËªÿÉπ  À√“™Õ“≥“®—°√ ‡¬Õ√¡—π Ω√—Ëß‡»   ‘ß§‚ª√å

∫√“´‘≈ Õ“√å‡®πμ‘πà“ ·≈–‡¡Á°´‘‚° (Chiang and Zheng,

2010) Õ‘μ“≈’·≈–°√’´ (Economou, Kostakis, and

Philippas, 2011) Õ‘π‡¥’¬ (Lao and Singh, 2011)

Õ‘π‚¥π’‡´’¬·≈–¡“‡≈‡ ’́¬ (Chiang, Li, Tan, and Nelling,

2013) ‡ªìπμâπ ´÷Ëß„πª√–‡∑»∑’Ë‡ªìπμ—«Õ¬à“ß„π°“√»÷°…“

‡À≈à“π’È º≈°“√»÷°…“„π∫“ßª√–‡∑»‰¡à‰¥â‡ªìπ‰ª„π

∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π Õ“®¡’∫“ßß“π∑’Ë¡’À≈—°∞“π¢Õß

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π∑’Ë¢—¥·¬âß°—π‡™àπ ª√–‡∑»

 ‘ß§‚ª√å ŒàÕß°ß ·≈– ‡°“À≈’„μâ ‡ªìπμâπ

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡®“°ß“π¢Õß Chiang ·≈– Zheng

(2010) ∑’Ë ‰¡àæ∫À≈—°∞“π¢Õß°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π

ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“„π ¿“«–∑—Ë«‰ª ·μà‡¡◊ËÕ»÷°…“

‡æ‘Ë¡‡μ‘¡°≈—∫æ∫«à“ „π™à«ß∑’Ëª√–‡∑»æ∫«‘°ƒμ°“√≥å

∑“ß°“√‡ß‘π°≈—∫æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π · ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ«à“ «‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘πμà“ßÊ Õ“®‡ªìπªí®®—¬∑’Ë

∑”„Àâ‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

„πª√–‡∑»‰∑¬¡’ß“π»÷°…“À≈“¬ß“π∑’Ëæ∫À≈—°

∞“π°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π Õ¬à“ß„πß“π«‘®—¬¢Õß Chiang ·≈–

Zheng (2010) ∑’Ë»÷°…“ºà“π¥—™π’¢Õß·μà≈–Õÿμ “À°√√¡

·∑π√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑ÿ°À≈—°∑√—æ¬åμ—Èß·μà«—π∑’Ë 3 °—π¬“¬π

æ.». 2533 ∂÷ß «—π∑’Ë 24 ‡¡…“¬π æ.». 2552 æ∫

À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πª√–‡∑»‰∑¬

·≈–¡’À≈—°∞“π‡æ‘Ë¡‡μ‘¡®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Chiang ·≈– Tan

(2010) ∑’Ë»÷°…“μ—Èß·μà«—π∑’Ë 6 æƒ»®‘°“¬π æ.». 2534

∂÷ß «—π∑’Ë 24 ‡¡…“¬π æ.». 2551 ·≈– Chiang, Li,

Tan ·≈– Nelling (2013) ∑’Ë»÷°…“μ—Èß·μà«—π∑’Ë 2 °√°Æ“§¡

æ.». 2540 ∂÷ß «—π∑’Ë 23 ¡’π“§¡ æ.». 2552 ∑’Ëæ∫

À≈—°∞“π°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πª√–‡∑»‰∑¬ ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß

°—∫„πß“π»÷°…“°àÕπÀπâ“ ·μà„πß“π¢Õß Chiang ·≈–

Zheng (2010) π—Èπ¡’°“√»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‚¥¬·∫àßÕÕ°

‡ªìπ™à«ß‡«≈“μà“ßÊ ·≈–æ∫«à“ „π™à«ß‡«≈“μ—Èß·μà«—π∑’Ë 1

¡’π“§¡ æ.». 2551 ∂÷ß «—π∑’Ë 31 ¡’π“§¡ æ.». 2553

ª√–‡∑»‰∑¬‰¡à¡’À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

¥—ßπ—Èπ ®÷ß°≈à“«‰¥â«à“ ª√–‡∑»‰∑¬¡’À≈—°∞“π¢Õß

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π∑’Ë¢—¥·¬âß°—πÕ¬Ÿà‡™àπ°—π

2.4 §«“¡‰¡à ¡¡“μ√¢Õßμ≈“¥∑’Ë¡’º≈μàÕæƒμ‘°√√¡

°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π∑’Ëæ∫ Õ“®¡’§«“¡

·μ°μà“ß°—π®“°°“√∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡‰¡à ¡¡“μ√Õ¬Ÿà

μ—«Õ¬à“ß‡™àπ  ¿“«–μ≈“¥¢“¢÷ÈπÀ√◊Õ¢“≈ß π—°≈ß∑ÿπÕ“®

¡’æƒμ‘°√√¡∑’ËμÕ∫ πÕßμàÕ¢à“« “√‡™àππ’È·μ°μà“ß°—πÕÕ°‰ª

Gleason, Mathur ·≈– Peterson (2004) °≈à“««à“

„π ¿“«–μ≈“¥¢“≈ß π—°≈ß∑ÿπ®–¡’°“√μ—¥ ‘π„®∑’Ë

‡√’¬∫ßà“¬¢÷ÈπμàÕ¢à“« “√∑’Ë¡’ ®÷ß¡’°“√μÕ∫ πÕßμ“¡μ≈“¥

Õ¬à“ß√«¥‡√Á«„π°“√ª√—∫‡ª≈’Ë¬πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ëμπ‡Õß∂◊Õ

§√ÕßÕ¬Ÿà ∑”„Àâ¡’‚Õ°“ ‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π‰¥âßà“¬¢÷Èπ

´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫ McQueen, Pinegar ·≈– Thorley
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(1996) ∑’Ëæ∫«à“ μ≈“¥„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“

À≈—°∑√—æ¬å®–¡’°“√μÕ∫ πÕßμàÕ¢à“« “√¥â“π∑’Ë‰¡à¥’Õ¬à“ß

√«¥‡√Á« ·μà ”À√—∫À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’¢π“¥‡≈Á°·≈â« ®–μÕ∫

 πÕßμàÕ¢à“« “√¥â“π¥’™â“°«à“ª°μ‘

„πß“π«‘®—¬¢Õß Chang, Cheng ·≈– Khorana

(2000) æ∫À≈—°∞“π¢Õß°“√μÕ∫ πÕßμàÕ¢à“« “√∑’Ë

·μ°μà“ß°—π„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ŒàÕß°ß ·≈–≠’ËªÿÉπ

´÷Ëßæ∫À≈—°∞“π∑’Ë Õ¥§≈âÕß°—π«à“ π—°≈ß∑ÿπ¡’æƒμ‘°√√¡

°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π ¿“«–μ≈“¥¢“≈ß¡“°°«à“μ≈“¥¢“¢÷Èπ

‚¥¬°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π®“°

º≈μÕ∫·∑πμ≈“¥ ·≈– Õ¥§≈âÕß°—π°—∫À≈—°∞“π„π

ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“∑’Ë Christie ·≈– Huang (1995)

æ∫«à“„π ¿“«–μ≈“¥¢“≈ß º≈μÕ∫·∑π§àÕπ¢â“ß°√–®ÿ°

μ—«°—π¡“°°«à“„π ¿“«–μ≈“¥¢“¢÷Èπ

·μà„πß“π«‘®—¬¢Õß Chiang, Li, Tan ·≈– Nelling

(2013) æ∫«à“„π°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡ªìπª√–‡∑»„π‡Õ‡™’¬

‚¥¬ à«π„À≠à·≈â« (‰¡àæ∫À≈—°∞“ππ’È„πª√–‡∑» ‘ß§‚ª√å

·≈–‰∑¬) ®–æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π ¿“«–

μ≈“¥¢“¢÷Èπ¡“°°«à“ Õ“®‡ªìπ‡æ√“–¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√¢Õß

μ≈“¥¢“¢÷Èπ∑’Ë¡’¡“°°«à“ ∑—Èß®“°°“√·π–π”¢Õßπ—°

«‘‡§√“–Àå∑’Ë¡—°·π–π”´◊ÈÕ¡“°°«à“·π–π”¢“¬ À√◊ÕÕ“®

‡ªìπ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ§“¥«à“®–¡’°“√·∑√°·´ß®“°√—∞∫“≈

‡¡◊ËÕμ≈“¥‡√‘Ë¡´∫‡´“ ∑”„Àâ‰¡à¡’°“√μ“¡°—π¢“¬¡“°

‡∑à“°—∫°“√ ◊́ÈÕ ∑”„ÀâÀ≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π„π ¿“«–μ≈“¥¢“¢÷Èπ·≈–¢“≈ß¡’§«“¡·μ°μà“ß

°—πÕÕ°‰ª

πÕ°‡Àπ◊Õ®“°ªí®®—¬ ¿“«–μ≈“¥¢â“ßμâπ ß“π«‘®—¬

¢Õß Tan, Chiang, Mason ·≈– Nelling (2008) æ∫

°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π∑ÿ° ¿“æμ≈“¥„πμ≈“¥¢Õßª√–‡∑»®’π

Õ“®∑”„Àâ‰¡à∑√“∫∂÷ßæƒμ‘°√√¡∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπμÕ∫ πÕßμàÕ

§«“¡‰¡à ¡¡“μ√∑’Ë·∑â®√‘ß ®÷ß¡’°“√»÷°…“¥â“πª√‘¡“≥°“√

´◊ÈÕ¢“¬‡æ‘Ë¡‡μ‘¡ ·≈–æ∫«à“„π¿“«–∑’Ëμ≈“¥¡’ª√‘¡“≥°“√

´◊ÈÕ¢“¬μà“ß°—π ¡’À≈—°∞“π„π°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π∑’Ë·μ°μà“ß

°—πÕÕ°‰ª °≈à“«§◊Õ ‰¡àæ∫°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥™à«ß

∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬πâÕ¬„πÀ≈—°∑√—æ¬å·∫∫ Shares

A3  Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π¢Õß Lao ·≈– Singh (2011) ∑’Ë

»÷°…“‡æ’¬ßÀ≈—°∑√—æ¬å·∫∫ Shares A ·μàÀ≈—°∑√—æ¬å

·∫∫ Shares B „πß“π¢Õß Tan, Chiang, Mason ·≈–

Nelling (2008) ¬—ß§ß¡’°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—πÕ¬Ÿà‰¡à«à“μ≈“¥

®–¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¡“°πâÕ¬‡æ’¬ß„¥ À√◊ÕÕ“®°≈à“«

‰¥â«à“ °“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πÀ≈—°∑√—æ¬å·∫∫ Shares B

π—Èπ‰¡à‰¥â§”π÷ß∂÷ßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ∑”„Àâ°“√»÷°…“

À≈—°∞“π„πª√–‡∑»‰∑¬πÕ°®“°»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫ ¿“«–

μ≈“¥¢“¢÷ÈπÀ√◊Õ¢“≈ß·≈â« ¬—ß§«√»÷°…“ ¿“«–μ≈“¥∑’Ë¡’

ª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ¢“¬ ŸßÀ√◊ÕμË”‡æ‘Ë¡‡μ‘¡¥â«¬‡™àπ°—π ·≈–

®“°°“√∑’Ëª√–‡¿∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ëμà“ß°—π¡’

æƒμ‘°√√¡∑’Ëμà“ß°—π„πª√–‡∑»®’π °“√»÷°…“„πª√–‡∑»

‰∑¬®÷ß®–μâÕß¡’°“√·¬°ª√–‡¿∑¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åÕÕ°«à“

Õ¬Ÿà „πμ≈“¥∑ÿπ„¥¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ °≈à“«§◊Õ‡ªìπÀ≈—°

∑√—æ¬å∑’Ë®¥∑–‡∫’¬∫„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

(SET) À√◊Õ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI)

´÷Ë ß¡’≈—°…≥–¢Õßμ≈“¥∑’Ë·μ°μà “ß°—π‰¡à«à “®–‡ªìπ

≈—°…≥–¢Õß∫√‘…—∑∑’ËÕ¬Ÿà„πμ≈“¥ ·≈–ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

∑’Ë·μ°μà“ß°—π ‡ªìπμâπ (¥Ÿμ“√“ß∑’Ë 1) §«“¡·μ°μà“ßπ’È‡Õß

Õ“® àßº≈∂÷ßæƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’ËÕ¬Ÿà„πμ≈“¥·μà≈–

μ≈“¥‰¥â

3Shares A §◊Õ À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë “¡“√∂ ◊́ÈÕ¢“¬‰¥â‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‡ªìπ™“«®’π‡∑à“π—Èπ (Domestic Investors) ·≈– ◊́ÈÕ¢“¬‡ªìπ °ÿ≈‡ß‘πÀ¬«π

Shares B §◊Õ À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë “¡“√∂ ◊́ÈÕ¢“¬‰¥â‡©æ“–π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‡ªìπ™“«μà“ß™“μ‘‡∑à“π—Èπ (Foreign Investors) ·μà¿“¬À≈—ßªï æ.». 2546

Õπÿ≠“μ„Àâ “¡“√∂´◊ÈÕ¢“¬‰¥â∑—Èßπ—°≈ß∑ÿπ™“«®’π·≈–™“«μà“ßª√–‡∑»
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3. ¢âÕ¡Ÿ≈ ·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈ ·≈–√–‡∫’¬∫«‘∏’«‘®—¬
°“√»÷°…“π’È®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“À≈—°∑√—æ¬å ª√‘¡“≥

°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ¥—™π’μ≈“¥ ·≈–º≈μÕ∫·∑π √“¬«—π¢Õß

À≈—°∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

(SET) ·≈– „πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI)

‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈μ—Èß·μà«—π∑’Ë 1 ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2549 ∂÷ß «—π∑’Ë

30 æƒ»®‘°“¬π æ.». 2553 ‚¥¬‡°Á∫√«∫√«¡®“°∞“π

¢âÕ¡Ÿ≈ DataStream πÕ°®“°π—Èπ®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈¢π“¥¢Õß

∫√‘…—∑ (Market Capitalization) √“¬ªï¢Õß∑ÿ°∫√‘…—∑

∑’Ë»÷°…“Õ’°¥â«¬ ÷́Ëßº≈μÕ∫·∑π√“¬«—π∑’Ëπ”¡“„™â §”π«≥

®“° Ri,t = 100 Ó (ln(Pi,t) - ln(Pi,t-1)) ‚¥¬ Pi,t §◊Õ

√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å i ≥ «—π∑’Ë t

®“°À≈—°∞“π∑’Ë¢—¥·¬âß°—π„πª√–‡∑»®’π ®“°ß“π

«‘®—¬¢Õß Demirer ·≈– Kutan (2006) ∑’Ë ‰¡àæ∫

À≈—°∞“π°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πª√–‡∑»®’π ·μàß“π»÷°…“Õ◊ËπÊ

‡™àπ Tan, Chiang, Mason ·≈– Nelling (2008)

·≈– Chiang ·≈– Zheng (2010) ‡ªìπμâπ °≈—∫æ∫

À≈—°∞“π°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πª√–‡∑»®’π „πß“π¢Õß

Demirer ·≈– Kutan (2006) π—Èπ‰¥â„™â«‘∏’°“√»÷°…“

‡™àπ‡¥’¬«°—∫«‘∏’¢Õß Christie ·≈– Huang (1995) ∑’Ë

¿“¬À≈—ß Chang, Cheng ·≈– Khorana (2000) ‰¥â

‡ πÕ«‘∏’∑’Ëª√—∫ª√ÿß‡æ‘Ë¡‡μ‘¡®“°‡¥‘¡ ·≈–„πß“π«‘®—¬∑’Ë‰¥â

º≈∑’Ëμà“ßÕÕ°‰ª ≈â«π„™â«‘∏’°“√»÷°…“∑’Ë∂Ÿ°ª√—∫ª√ÿß·≈â«

∑—Èß ‘Èπ °“√»÷°…“π’È®÷ß®–„™â«‘∏’°“√»÷°…“‡¥’¬«°—π°—∫¢Õß

Chang, Cheng ·≈– Khorana (2000) „π°“√∑¥ Õ∫

«à“μ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ¡’æƒμ‘°√√¡°“√

≈ß∑ÿπμ“¡°—πÀ√◊Õ‰¡à ¥—ßπ’È

CSADt Ri,t Rm,t
1
N 1

N

i = (1)

‚¥¬

CSADt §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π´÷Ëß

·μ°μà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥

„π«—π∑’Ë t

N §◊Õ ®”π«πÀ≈—°∑√—æ¬å∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë»÷°…“„π«—π∑’Ë t

Ri,t §◊Õ º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å i „π«—π∑’Ë t

Rm,t §◊Õ º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õß°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å¢Õß

μ≈“¥ ∂à«ßπÈ”Àπ—°·∫∫‡∑à“°—π (Equally-

Weighted Portfolio)

·≈–π”‰ª∑¥ Õ∫¥â«¬°“√„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬

(Regression Analysis) ¥—ßπ’È

CSADt Rm,t tRm,t
2

1 2   (2)

®“° ¡°“√∑—Èß 2 ¢â“ßμâπ ®–∑”„Àâ “¡“√∂∑¥ Õ∫
‰¥â«à“ „π™à«ß‡«≈“μ—Èß·μà «—π∑’Ë 1 ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2549 ∂÷ß
«—π∑’Ë 30 æƒ»®‘°“¬π æ.». 2553 μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π
ª√–‡∑»‰∑¬∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET)
·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ¡’æƒμ‘°√√¡
°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—πÀ√◊Õ‰¡à °“√«—¥æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡
°—ππ—Èπ ∂Ÿ°æ‘®“√≥“®“°§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å¢Õß
Rm,t

2  ‡ªìπ ”§—≠ ‚¥¬¡’ ¡¡μ‘∞“π¥—ßπ’È
 ¡¡μ‘∞“π 1: „π°√≥’∑’Ë‰¡à¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π γ1 > 0 ·≈– γ2 = 0 π—Ëπ§◊Õ °“√°√–®“¬μ—«¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß‡ âπμ√ß°—∫º≈μÕ∫·∑πμ≈“¥ ·≈–‰¡à¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‰¡à‡ªìπ‡™‘ß‡ âπ ‡ªìπ‰ªμ“¡∑ƒ…Æ’μ—«·∫∫
°“√μ—Èß√“§“À≈—°∑√—æ¬å (Capital Asset Pricing Model)
·μà∂â“À“°æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π §à“ γ2 < 0 °≈à“«
§◊Õ®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫∑’Ë‰¡à‡ªìπ‡ âπμ√ß·∑π

3.1 °“√»÷°…“§«“¡‰¡à ¡¡“μ√¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
°—∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

„π°“√»÷°…“§«“¡‰¡à ¡¡“μ√¢Õßμ≈“¥ (Asymmetry
of Market) ®–∑”°“√»÷°…“·¬°μ≈“¥√–À«à“ß SET ·≈–
MAI ‚¥¬®–·∫àß§«“¡‰¡à ¡¡“μ√π’ÈÕÕ°‡ªìπ 2 ª√–‡¿∑
‰¥â·°à ¿“«–μ≈“¥™à«ß¢“¢÷Èπ-¢“≈ß ·≈–¿“«–μ≈“¥∑’Ë¡’
ª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß·≈–μË” ‚¥¬«‘∏’°“√»÷°…“®–„™â«‘∏’°“√

‡¥’¬«°—∫ Tan, Chiang, Mason ·≈– Nelling (2008)

¥—ßπ’È
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™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...

3.1.1. °“√»÷°…“§«“¡·μ°μà“ß√–À«à“ß™à«ßμ≈“¥¢“¢÷Èπ·≈–™à«ßμ≈“¥¢“≈ß

CSADt
Down Down Down

1
Down
2

2Rm,t
DownRm,t Rm,t 0;t( ( (3)

CSADt
Up Up

1
Up
2

UpRm,t Rm,t 0;t
2UpRm,t( ( (4)

‚¥¬„π ¡°“√∑’Ë (3) ®–‡ªìπ°“√»÷°…“æƒμ‘°√√¡

°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π™à«ßμ≈“¥¢“≈ß ‚¥¬«—¥®“°º≈

μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥∑’ËπâÕ¬°«à“ 0 (Rm,t < 0)  à«π„π

 ¡°“√∑’Ë (4) ®–μ√ß°—π¢â“¡§◊Õ»÷°…“„π™à«ßμ≈“¥¢“¢÷Èπ

´÷Ëßæ‘®“√≥“®“°º≈μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥∑’Ë¡“°°«à“ 0 (Rm,t
> 0) ‚¥¬¡’ ¡¡μ‘∞“π¥—ßπ’È

 ¡¡μ‘∞“π 2 : „π°√≥’∑’Ë‰¡à¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π Down
1 , Up

1  > 0 ·≈– Down
2 , Up

2  = 0

·μà∂â“À“°æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π™à«ßμ≈“¥¢“≈ß
Down
2

 < 0 À√◊ÕÀ“°æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π

™à«ßμ≈“¥¢“¢÷Èπ Up
2  < 0 ‚¥¬¡’À≈—°°“√‡™àπ‡¥’¬«°—∫

 ¡¡μ‘∞“π·√°

3.1.2. °“√»÷°…“§«“¡·μ°μà“ß√–À«à“ß™à«ß∑’Ë¡’

ª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß·≈–μË”

„π°“√»÷°…“ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß·≈–μË”π’È ®–

æ‘®“√≥“«à“«—π„¥‡ªìπ«—π∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ Ÿß (V-high)

°ÁμàÕ‡¡◊ËÕ ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬„π«—ππ—ÈπÊ ¡“°°«à“§à“‡©≈’Ë¬

30 «—π°àÕπÀπâ“ (30-Day Moving Average) (®–¡’

°“√»÷°…“‡æ‘Ë¡‡μ‘¡‚¥¬‡ª≈’Ë¬π‡°≥±å‡ªìπ 60 «—π, 90 «—π,

·≈– 120 «—π) ·≈–μ√ß°—π¢â“¡ «—π∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ

¢“¬μË” (V-low) °Á§◊Õ ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬„π«—ππ—ÈπÊ

πâÕ¬°«à“§à“‡©≈’Ë¬ 30 «—π°àÕπÀπâ“ ´÷Ëß‡ªìπ‡°≥±å

‡¥’¬«°—π°—∫‡°≥±å∑’Ë„™â„πß“π¢Õß Tan, Chiang, Mason

tCSADt
V › high V › high

1 Rm,t
V › high V › high

2 Rm,t
2V › high( ( (5)

tCSADt
V › low V › low

1 Rm,t
V › low V › low

2 Rm,t
2V › low( ( (6)

·≈– Nelling (2008) ·≈– Economou, Kostakis, and

Philippas (2011) ‚¥¬¡’ ¡¡μ‘∞“π¥—ßπ’È

 ¡¡μ‘∞“π 3: „π°√≥’∑’Ë‰¡à¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π V › high
1

,  V › low
1  > 0 ·≈– V › high

2  ,
V › low
2  = 0 ·μà∂â“À“°æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

„π™à«ß∑’Ë¡’ª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß V › high
2  < 0 À√◊ÕÀ“°æ∫

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π™à«ß∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬μË”
V › low
2  < 0 ‚¥¬¡’À≈—°°“√‡™àπ‡¥’¬«°—∫ ¡¡μ‘∞“π·√°

°“√»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π ¿“«–

§«“¡‰¡à ¡¡“μ√¢Õßμ≈“¥π’È ®–∑”„Àâ∑√“∫∂÷ßæƒμ‘°√√¡

°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π∑’ËμÕ∫ πÕßμàÕ ¿“«–μ≈“¥∑’Ë·μ°μà“ß

°—π‰¥â ¥—ß∑’Ë°≈à“«‰«â „πÀ—«¢âÕ∑∫∑«π«√√≥°√√¡«à“

‚¥¬ª°μ‘·≈â« ‡¡◊ËÕ¡’¢à“«¥’ °“√μÕ∫ πÕßμàÕ¢à“« “√¡—°

™â“°«à“‡¡◊ËÕ¡’¢à“«√â“¬ ´÷ËßÕ“® –∑âÕπÕÕ°¡“„π√Ÿª¢Õß°“√

≈ß∑ÿπμ“¡°—π‰¥â À√◊ÕÕ“®¥Ÿ§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√

°√–®“¬μ—« «à“¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß‡ âπμ√ß°—∫§à“ —¡∫Ÿ√≥å

º≈μÕ∫·∑πμ≈“¥μ“¡„πß“π¢Õß Laih ·≈– Liau

(2013) ∑’Ë°≈à“««à“ §à“ Up
1  ·≈– Down

1  ∑’Ë¡’§à“¡“°

°«à“ “¡“√∂∫àß™’È«à“ μ≈“¥„π ¿“«–π—ÈπÊ ¡’°“√°√–®“¬

μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π¡“°À√◊ÕπâÕ¬ ´÷Ëß∂â“À“° ¿“«–

μ≈“¥·∫∫„¥¡’§«“¡ —¡æ—π∏å¡“°°«à“ °“√°√–®“¬μ—«®–¡’

¡“°°«à“ · ¥ß«à“¡’°“√μÕ∫ πÕßμàÕ¢à“« “√„π ¿“«–

μ≈“¥·∫∫π—ÈπÊ ™â“°«à“Õ’°·∫∫Àπ÷Ëß ‡æ√“–º≈μÕ∫·∑π



™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...

62... ®ÿÃ“≈ß°√≥å∏ÿ√°‘®ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 37 ©.144 ‡¡…“¬π-¡‘∂ÿπ“¬π 58

¡’°“√°√–®“¬μ—«·≈–‰¡à‰ª¥â«¬°—π  –∑âÕπ∂÷ß°“√μ—¥ ‘π„®
≈ß∑ÿπ∑’Ë·μ°μà“ß°—π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

3.2 °“√»÷°…“¢π“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å°—∫æƒμ‘°√√¡
°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

„π°“√»÷°…“π’È®–»÷°…“∂÷ß≈—°…≥–¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å
∑’Ë àßº≈μàÕæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π ‚¥¬‡®“–®ß‰ª∑’Ë
¢π“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å «à“¢π“¥∑’Ë·μ°μà“ß°—π®– àßº≈
Õ¬à“ß‰√μàÕæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π ‚¥¬„πß“π¢Õß
Chang, Cheng ·≈– Khorana (2000) æ∫«à“„π
ª√–‡∑»≠’ËªÿÉπ ¡’À≈—°∞“π‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬¢Õß°“√≈ß∑ÿπ
μ“¡°—π ·μà‡¡◊ËÕ∑”°“√·¬°¢π“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈â«æ∫«à“
®–¡’°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πÀÿâπ¢π“¥°≈“ß∂÷ß¢π“¥„À≠à °“√
»÷°…“π’È®÷ß®–„™â«‘∏’°“√·∫àß°≈ÿà¡‚¥¬·¬°ÕÕ°‡ªìπ 5 °≈ÿà¡
¢π“¥‡∑à“Ê °—π (Quintiles) μ“¡¢π“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë
«—¥¥â«¬¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ (Market Capitalization) √“¬ªï
¢Õß∫√‘…—∑4 ‚¥¬°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å (Portfolio) ∑’Ë 1 ®–
ª√–°Õ∫‰ª¥â«¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’¢π“¥‡≈Á°∑’Ë ÿ¥ ®π∂÷ß°≈ÿà¡
À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë 5 ®–ª√–°Õ∫‰ª¥â«¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’¢π“¥
„À≠à∑’Ë ÿ¥

°“√»÷°…“π’È ®–∑¥ Õ∫‚¥¬„™â ¡°“√∑’Ë (1) ·≈– (2)
Õ’°§√—Èß„π·μà≈– Quintile «à“¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡
°—π„π¢π“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å·μà≈–¢π“¥Õ¬à“ß‰√ ‚¥¬¡’
 ¡¡μ‘∞“π¥—ßπ’È

 ¡¡μ‘∞“π 4: „π°√≥’∑’Ë‰¡à¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ
μ“¡°—π  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß·μà≈– Quintile ®–‡ªìπ γ1 > 0
·≈– γ2 = 0 ·μà∂â“À“°æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

„π Quintile Àπ÷ËßÊ ®–¡’§à“ γ2 < 0
3.3 °“√»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π™à«ß

«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘πªï æ.». 2550 (Subprime
Crisis)

„π°“√»÷°…“π’È®–„™â«‘∏’°“√·∫àß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß‡ªìπ
°≈ÿà¡¬àÕ¬ ‚¥¬®–·∫àß‡ªìπ 3 °≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¬àÕ¬ ¥—ßπ’È
™à«ß°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ μ—Èß·μà «—π∑’Ë 1 ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2549
∂÷ß «—π∑’Ë 30 æƒ»®‘°“¬π æ.». 2550 ™à«ß√–À«à“ß«‘°ƒμ
μ—Èß·μà «—π∑’Ë 1 ∏—π«“§¡ æ.». 2550 ∂÷ß «—π∑’Ë 31 æƒ…¿“§¡
æ.». 2552 ·≈–™à«ßÀ≈—ß‡°‘¥«‘°ƒμ μ—Èß·μà «—π∑’Ë 1 ¡‘∂ÿπ“¬π
æ.». 2552 ∂÷ß «—π∑’Ë 30 æƒ»®‘°“¬π æ.». 2553
°“√·∫àß‡™àππ’È ‡ªìπ°“√·∫àß™à«ß«‘°ƒμ‘ Subprime ®“°
À≈—°∞“π¢Õß≈—°…≥–‡»√…∞°‘®¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“
∑’Ë∂Ÿ° ”√«®·≈–«‘®—¬‚¥¬ National Bureau of Economic
Research (NBER) ∑’Ë‡ªìπÕß§å°√«‘®—¬∑“ß¥â“π‡»√…∞°‘®
¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‰¥â«‘‡§√“–Àå«à“ ™à«ß¿“«–
‡»√…∞°‘®∂¥∂Õ¬„πª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ «—¥‚¥¬
º≈‘μ¿—≥±å¡«≈√«¡¿“¬„πª√–‡∑» (GDP) ‡ªìπ√“¬‡¥◊Õπ
®“°®ÿ¥∑’Ë‡»√…∞°‘®‡√‘Ë¡ª√—∫μ—«‡ªìπ¢“≈ß®π¡“∂÷ß®ÿ¥μË”∑’Ë ÿ¥
§◊Õ™à«ß‡«≈“√–À«à“ß‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ æ.». 2550 ∂÷ß
‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2552 ‡ªìπ√–¬–‡«≈“ 18 ‡¥◊Õπ
™à«ß‡«≈“π’ÈÕ“®∂Ÿ°‡√’¬°‰¥â«à“‡ªìπ™à«ß Great Recession
∑’Ë‡»√…∞°‘®ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“∂¥∂Õ¬‡ªìπ√–¬–‡«≈“
¬“«π“π∑’Ë ÿ¥™à«ßÀπ÷Ëß„πª√–«—μ‘»“ μ√å  à«π™à«ß‡«≈“°àÕπ
·≈–À≈—ß°“√‡°‘¥«‘°ƒμ®–‡ªìπ°“√¢¬“¬°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß„Àâ¡’
®”π«π„°≈â‡§’¬ß°—π5,6

4‡π◊ËÕß®“°À≈—°∑√—æ¬å„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ¡’®”π«πÀ≈—°∑√—æ¬åπâÕ¬‡°‘π‰ª °“√®—¥·∫àß°≈ÿà¡ÕÕ°‡ªìπÀâ“°≈ÿà¡‡∑à“Ê °—π ∑”„Àâ
·μà≈–°≈ÿà¡¡’®”π«πμ—«Õ¬à“ßπâÕ¬ ‰¡à‡æ’¬ßæÕμàÕ°“√∑¥ Õ∫∑“ß ∂‘μ‘ °“√∑¥ Õ∫π’È®÷ß®–∑”‡æ’¬ß„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET)
‡∑à“π—Èπ
5 ◊∫§âπ‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë 4 æƒ»®‘°“¬π æ.». 2556 ®“° http://www.nber.org/cycles.html (The National Bureau of Economic Research
(2556). US Business Cycle Expansions and Contractions)
6Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«‡ªìπ™à«ß‡«≈“∑’Ë·μ°μà“ß‰ª®“°„πß“π«‘®—¬¢Õß Chiang ·≈– Zheng (2010) ∑’Ë»÷°…“„π™à«ß‡«≈“√–À«à“ß ‡¥◊Õπ
¡’π“§¡ æ.». 2551 ∂÷ß ‘Èπ‡¥◊Õπ¡’π“§¡ æ.». 2552 ·≈–ß“π«‘®—¬¢Õß Laih ·≈– Liau (2013) ∑’Ë»÷°…“„π™à«ß‡«≈“‡¥◊Õπ ‘ßÀ“§¡ æ.».
2550 ‡ªìπμâπ¡“ ‡π◊ËÕß®“°æ‘®“√≥“«à“‡ªìπ‡¥◊Õπ·√°∑’Ë‡√‘Ë¡‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘ππ’È ·≈–∑”°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫„π™à«ß√–¬–‡«≈“∑—Èß Õß §◊Õ
™à«ß°àÕπ·≈–À≈—ß‡°‘¥«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π
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™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...

À≈—ß®“°·∫àß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß‰¥âμ“¡∑’Ë°≈à“«‰ª·≈â«

¢â“ßμâπ ®–„™â ¡°“√∑’Ë (1) ·≈– (2) Õ’°§√—Èß„π°“√

∑¥ Õ∫°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¬àÕ¬„À¡àπ’È «à“¡’æƒμ‘°√√¡°“√

≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π™à«ß„¥∫â“ß Õ¬à“ß‰√ ‚¥¬¡’ ¡¡μ‘∞“π¥—ßπ’È

 ¡¡μ‘∞“π 5: „π°√≥’∑’Ë‰¡à¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß·μà≈–™à«ß√–¬–‡«≈“®–‡ªìπ γ1 > 0

·≈– γ2 = 0 ·μà∂â“À“°æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

„π™à«ß‡«≈“„¥ §à“ γ2 < 0

3.4 °“√»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π ‚¥¬

·¬°ÕÕ°μ“¡ª√–‡¿∑Õÿμ “À°√√¡

„π°“√»÷°…“π’È®–»÷°…“∫√‘…—∑„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ‚¥¬·∫àßª√–‡¿∑μ“¡≈—°…≥–

∏ÿ√°‘®∑’Ë·∫àß‚¥¬μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ÕÕ°

‡ªìπ 8 °≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ ¥—ßπ’È

1) ‡°…μ√·≈–Õÿμ “À°√√¡°“√‡°…μ√ (Agro &

Food Industry)

2)  ‘π§â“Õÿª‚¿§ ∫√‘‚¿§ (Consumer Products)

3) ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π (Financials)

4)  ‘π§â“Õÿμ “À°√√¡ (Industrials)

5) Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß (Property &

Construction)

6) ∑√—æ¬“°√ (Resources)

7) ∫√‘°“√ (Services)

8) ‡∑§‚π‚≈¬’ (Technology)

·≈–®“°À≈—°∞“π∑’Ëæ∫«à“ „π·μà≈–ª√–‡¿∑

Õÿμ “À°√√¡¡’§«“¡·μ°μà“ß„π§«“¡Àπ“·πàπ¢Õß°“√

≈ß∑ÿπ ∑”„Àâª√–‡¿∑Õÿμ “À°√√¡∑’Ë·μ°μà“ß°—π Õ“® àß

º≈μàÕæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â ¥—ß®–‡ÀÁπ‰¥â

®“°ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬„πª√–‡¿∑

Õÿμ “À°√√¡μà“ßÊ ∑’Ë·μ°μà“ß°—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ‡™àπ

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬„πÕÿμ “À°√√¡‡°…μ√·≈–Õÿμ “À°√√¡

°“√‡°…μ√ ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫¿“§∫√‘°“√ ‚¥¬∑—Èß Õß

Õÿμ “À°√√¡π’È ¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë·μ°μà“ß°—π¡“°

´÷Ëß –∑âÕπ∂÷ß —¥ à«π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑μà“ßÊ

∑’Ë‰¡à‡À¡◊Õπ°—π À√◊ÕÀ≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡¿∑Õÿμ “À°√√¡

π—ÈπÊ ‡ªìπ∑’Ë π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π√–¥—∫∑’Ë·μ°μà“ß°—π

®÷ß‡ªìπ∑’Ëπà“ π„®«à“æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π „π·μà≈–

ª√–‡¿∑Õÿμ “À°√√¡π—Èπ ‡À¡◊ÕπÀ√◊Õ·μ°μà“ß°—πÕ¬à“ß‰√7

‚¥¬„π°“√»÷°…“π’È ®–∑¥ Õ∫∑—Èß ¡°“√∑’Ë (1) ·≈– (2)

√«¡‰ª∂÷ß°“√∑¥ Õ∫·¬°μ“¡ ¿“«–μ≈“¥ π—Ëπ§◊Õ°“√„™â

 ¡°“√∑’Ë (3) ·≈– (4) √à«¡¥â«¬ ‚¥¬¡’ ¡¡μ‘∞“π¥—ßπ’È8

 ¡¡μ‘∞“π 6: „π°√≥’∑’Ë‰¡à¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π  —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß·μà°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡®–‡ªìπ

γ1 > 0 ·≈– γ2 = 0 ·μà∂â“À“°æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π„πÕÿμ “À°√√¡„¥ §à“ γ2 < 0

7¢âÕ¡Ÿ≈ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ “¡“√∂ ◊∫§âπ‰¥â∑’Ë http://marketdata.set.or.th/mkt/sectorialindices.do?country=TH
8°“√»÷°…“π’È ¡’«—μ∂ÿª√– ß§å∑’Ë®–»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πª√–‡¿∑Õÿμ “À°√√¡μà“ßÊ ∑’Ë§“¥«à“®–·μ°μà“ß°—π ¥—ßπ—Èπ°“√»÷°…“®÷ß

¡‘‰¥â¢¬“¬¢Õ∫‡¢μ‰ª∂÷ß‡√◊ËÕß Lead-lag Relation √–À«à“ßª√–‡¿∑Õÿμ “À°√√¡∑’ËÕ“® àßº≈°√–∑∫μàÕæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ



™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...

64... ®ÿÃ“≈ß°√≥å∏ÿ√°‘®ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 37 ©.144 ‡¡…“¬π-¡‘∂ÿπ“¬π 58

4. º≈«‘®—¬‡™‘ßª√–®—°…å (Empirical Results)

4.1  ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“ (Summary Statistics)

μ“√“ß∑’Ë 2 · ¥ß ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“¢Õß§à“º≈

μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π (Rm) ·≈– §à“°“√

°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π´÷Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π

‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π (CSAD) ¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ·≈– μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ

(MAI) ÷́Ëßμ≈“¥∑—Èß Õßπ’È ¡’≈—°…≥–∑’Ë·μ°μà“ß°—πÀ≈“¬

ª√–°“√ ‡™àπ À≈—°‡°≥±å¢Õß°“√®¥∑–‡∫’¬π ª√‘¡“≥

°“√´◊ÈÕ¢“¬„πμ≈“¥ ·≈–π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥

∑’ËÕ“®¡’®ÿ¥ª√– ß§å·μ°μà“ß°—π ‡ªìπμâπ

§à“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π (Rm) „π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ¡’§à“‡©≈’Ë¬§◊Õ

0.0096 §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π§◊Õ 0.9763  à«π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ¡’§à“‡©≈’Ë¬§◊Õ

0.0191 §à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π§◊Õ 1.0111 ∑”„Àâ

 “¡“√∂°≈à“«‰¥â«à“ „πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI)

„Àâº≈μÕ∫·∑π‚¥¬‡©≈’Ë¬ Ÿß°«à“μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ·μà°Á¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“°°«à“‡™àπ°—π

§à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈

μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π (CSAD) „πμ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ¡’§à“‡©≈’Ë¬§◊Õ 1.6320

§à“ à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π§◊Õ 0.6195  à«πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ¡’§à“‡©≈’Ë¬§◊Õ 1.9625 §à“ à«π‡∫’Ë¬ß

‡∫π¡“μ√∞“π§◊Õ 0.8161 ÷́Ëß„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ¡’§à“‡©≈’Ë¬¢Õß§à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õß

º≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π

(CSAD) ¡“°°«à“ ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬¢Õß

Chiang ·≈– Zheng (2010) ´÷Ëß°≈à“«‰«â«à“  ”À√—∫

μ≈“¥¢Õßª√–‡∑»°”≈—ßæ—≤π“ ®–¡’§à“‡©≈’Ë¬¥—ß°≈à“« Ÿß

°«à“„πμ≈“¥¢Õßª√–‡∑»∑’Ëæ—≤π“·≈â« ·≈–§à“ à«π‡∫’Ë¬ß

‡∫π¡“μ√∞“π∑’Ë¡“°π—Èπ ∫àß™’È∂÷ß°“√∑’Ëμ≈“¥¡’§«“¡

º—πº«π∑’Ë Ÿß°«à“ Õ—π‡π◊ËÕß¡“®“°¢à“« “√∑’Ë‰¡à§“¥§‘¥

4.2 ¿“æ√«¡æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π

μ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬

μ“√“ß∑’Ë 3 °≈à“«∂÷ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π

μ“√“ß∑’Ë 2  ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“

μ“√“ßπ’È· ¥ß§à“ ∂‘μ‘‡∫◊ÈÕßμâπ¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) μ—Èß
·μà«—π∑’Ë 1 ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2549 ∂÷ß «—π∑’Ë 30 æƒ»®‘°“¬π æ.». 2553 CSADt §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈
μÕ∫·∑π´÷Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ·≈– Rm,t §◊Õ §à“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π

SET MAI
CSADt Rm,t CSADt Rm,t

Mean 1.6320 0.0096 1.9625 0.0191
Median 1.4859 0.1105 1.8145 0.0753

Maximum 7.7408 6.8322 8.1224 6.2399
Minimum 0.8102 -11.0445 0.7099 -9.3016
Std. dev. 0.6195 0.9763 0.8161 1.0111
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™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...

μ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬9 §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ1
¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ¡’§à“

‡∑à“°—∫ 0.6819 ·≈– ¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ

(MAI) ¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.7121 ´÷Ëß¡’‡ªìπ§à“∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬

 ”§—≠∑—Èß Õßμ≈“¥ ‡ªìπ°“√¬◊π¬—π«à“§à“°“√°√–®“¬μ—«

¢Õßº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥

√“¬«—π (CSAD) ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°·≈–‡ªìπ‡ âπ

μ√ß°—∫§à“ —¡∫Ÿ√≥å¢Õßº≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π

(|Rm,t|) πÕ°®“°π—Èπ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ2 ¢Õß

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ¡’§à“‡∑à“°—∫

-0.0003 ·≈– μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI)

¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.0269 ÷́Ëß‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘ ¥—ßπ—Èπ

®÷ß √ÿª‰¥â«à“ μ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬

¿“æ√«¡ ‰¡à¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π ´÷Ëßº≈°“√

»÷°…“π’È¢—¥·¬âß°—∫º≈°“√»÷°…“¢Õß Chiang ·≈– Zheng

(2010), Chiang ·≈– Tan (2010), ·≈– Chiang, Li,

Tan ·≈– Nelling (2013) ∑’Ëæ∫À≈—°∞“π¢Õß

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πª√–‡∑»‰∑¬

μ“√“ß∑’Ë 3 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬

μ“√“ßπ’È· ¥ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬§◊Õ

Rm,t tRm,tCSADt 1 2
2

‡¡◊ËÕ CSADt §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ·≈– Rm,t §◊Õ §à“
º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π SET (The Stock Exchange of Thailand) §◊Õ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
·≈– MAI (The Market for Alternative Investment) §◊Õμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ §à“ t-statistics §”π«≥‚¥¬
°“√„™â«‘∏’ Newey-West (1987) ª√“°Ø„π«ß‡≈Á∫ *,**, ·≈– *** · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√âÕ¬≈– 10, 5,
·≈– 1 μ“¡≈”¥—∫

μ≈“¥ γ1 γ2 Adjusted R2

SET 1.2155*** 0.6819*** -0.0003 0.6983

(69.06) (18.37) (-0.03)

MAI 1.3867*** 0.7121*** 0.0269 0.4824

(40.35) (11.16) (1.59)

9„π°“√»÷°…“π’È §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å∑’Ë‰¥â®“° ¡°“√∂¥∂Õ¬ (Regression) ∂Ÿ°ª√—∫ª√ÿß¥â«¬«‘∏’ Newey-West (1987) ‡æ◊ËÕ·°âªí≠À“

Autocorrelation ·≈– Heteroskedasticity ∑’Ë§“¥«à“®–‡°‘¥¢÷Èπ ÷́Ëß®–∑”„Àâ§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ëª√–¡“≥°“√‰¥â¡’§«“¡∂Ÿ°μâÕß·¡àπ¬”¡“°¢÷Èπ
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4.3 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π ¿“«–μ≈“¥

μà“ßÊ „πμ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬

4.3.1. æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π ¿“«–

μ≈“¥¢“¢÷Èπ·≈–¢“≈ß

‡¡◊ËÕ®”·π°§«“¡‰¡à ¡¡“μ√„πμ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ

¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ÕÕ°‡ªìπ ¿“«–μ≈“¥¢“¢÷Èπ·≈–¢“≈ß

ºà“π°“√„™âº≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π‡ªìπμ—«∫àß™’È

¥—ß· ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 4 ·≈– 5 æ∫«à“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ1
¢Õßμ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ∑—Èß Õß ¡’§à“‡ªìπ∫«°Õ¬à“ß¡’

π—¬ ”§—≠ ¥—ß∑’Ë°≈à“«‰ª¢â“ßμâπ ́ ÷Ëß π—∫ πÿπÀ≈—°∞“π°“√‰¡à

æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õß

ª√–‡∑»‰∑¬

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ‡ªìπ∑’Ëπà“ —ß‡°μ«à“ „π ¿“«–μ≈“¥

¢“¢÷Èπ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï Up
1  ¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.6730 ÷́ËßπâÕ¬°«à“

„π ¿“«–μ≈“¥¢“≈ß Down
1  ∑’Ë¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.6836

 à«πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
Up
1  „π ¿“«–μ≈“¥¢“¢÷Èπ¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.8715 ÷́Ëß¡“°

°«à“„π ¿“«–μ≈“¥¢“≈ß Down
1  ∑’Ë‡∑à“°—∫ 0.8092

∑”„Àâ “¡“√∂°≈à“«‰¥â«à“„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

(SET) ´÷Ëß Down
1  ¡“°°«à“ Up

1  π—°≈ß∑ÿπμÕ∫ πÕß

μàÕ¢à“«¥’∑“ß‡»√…∞°‘®‰¥â√«¥‡√Á«°«à“ ´÷Ëß®–μ√ß°—π¢â“¡°—∫

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ´÷Ëß Up
1  ¡“°°«à“

Down
1  · ¥ß«à“π—°≈ß∑ÿπμÕ∫ πÕßμàÕ¢à“«√â“¬∑“ß

‡»√…∞°‘®‰¥â√«¥‡√Á«°«à“ ‚¥¬À≈—°∞“π¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ Õ“®‡ªìπ‡æ√“–„πμ≈“¥¡’¢âÕ¡Ÿ≈„π‡™‘ß

μ“√“ß∑’Ë 4 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π ¿“«–μ≈“¥¢“¢÷Èπ

μ“√“ßπ’È· ¥ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà„π ¿“«–¢“¢÷Èπ ‚¥¬„™â
 ¡°“√∂¥∂Õ¬§◊Õ

tCSADt
Up Up

1
Up
2Rm,t

Up Rm,t
2Up Rm,t 0( ( ;

‡¡◊ËÕ CSADt
Up §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π´÷Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà

„π ¿“«–¢“¢÷Èπ ·≈– Rm,t
Up §◊Õ §à“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà„π ¿“«–¢“¢÷Èπ SET (The Stock

Exchange of Thailand) §◊Õ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈– MAI (The Market for Alternative Invest-

ment) §◊Õμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ §à“ t-statistics §”π«≥‚¥¬°“√„™â«‘∏’ Newey-West (1987) ª√“°Ø„π«ß‡≈Á∫
*,**, ·≈– *** · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√âÕ¬≈– 10, 5, ·≈– 1 μ“¡≈”¥—∫

μ≈“¥ Up
1

Up
2 Adjusted R2

SET 1.2146*** 0.6730*** 0.0025 0.5257

(48.98) (12.71) (0.15)

MAI 1.4028*** 0.8715*** -0.0269 0.3913

(35.32) (11.88) (-1.06)
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™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...

 π—∫ πÿπ°“√ ◊́ÈÕ (Buy Recommendation) ¡“°

°«à“¥â“π¢“¬ ∑”„Àâ°“√μÕ∫ πÕßμàÕ¢à“«®÷ß¡’¡“°„π

 ¿“«–μ≈“¥¢“¢÷Èπ¡“°°«à“ ·≈–π—°≈ß∑ÿπÕ“®¡—Ëπ„®«à“

‡¡◊ËÕ ¿“æ‡»√…∞°‘®‰¡à¥’ ®–¡’°“√·∑√°·´ß®“°∑“ß√—∞∫“≈

∑”„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¡àμÕ∫ πÕß¡“°„π ¿“«–μ≈“¥

¢“≈ß (Chiang, Li, Tan, and Nelling, 2013)

 à«πÀ≈—°∞“π¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI)

 Õ¥§≈âÕß°—∫À≈—°∞“π∑’Ëæ∫«à “„π™à«ßμ≈“¥¢“≈ß

π—°≈ß∑ÿπ®–¡’°“√μ—¥ ‘π„®∑’Ë‡√’¬∫ßà“¬¢÷ÈπμàÕ¢à“« “√∑’Ë¡’

®÷ß¡’°“√μÕ∫ πÕßμ“¡μ≈“¥Õ¬à“ß√«¥‡√Á«„π°“√ª√—∫

‡ª≈’Ë¬πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ëμπ‡Õß∂◊Õ§√ÕßÕ¬Ÿà ∑”„Àâ¡’‚Õ°“ 

‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π‰¥âßà“¬¢÷Èπ (Gleason, Mathur,

and Peterson, 2004) πÕ°®“°π’È§à“ Up
2  ·≈– Down

2

¢Õß∑—Èß Õßμ≈“¥¡’§à“‰¡àμà“ß®“° 0 Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ®÷ß

 √ÿª‰¥â«à“ ‰¡à¡’À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

„π ¿“«–μ≈“¥¢“¢÷Èπ ·≈–¢“≈ß¢Õß∑—Èß Õßμ≈“¥

4.3.2. æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π ¿“«–

μ≈“¥∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß·≈–μË”

μ“√“ß∑’Ë 6 ·≈– 7 ®”·π°§«“¡‰¡à ¡¡“μ√„π

μ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ÕÕ°‡ªìπ ¿“«–μ≈“¥

∑’Ë¡’ª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ¢“¬ Ÿß·≈–μË” ‚¥¬„™â§à“‡©≈’Ë¬·∫∫

‡§≈◊ËÕπ∑’Ë (Moving Average) ¢Õßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

„π™à«ß‡«≈“°àÕπÀπâ“ ‚¥¬¡’‡°≥±å∑’Ë„™â§◊Õ 30 «—π 60 «—π

90 «—π ·≈– 120 «—π°àÕπÀπâ“ ¡“‡ªìπ‡°≥±å∫àß™’È

∂â“À“°ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬„π«—πÀπ÷Ëß¡“°°«à“§à“‡©≈’Ë¬

°àÕπÀπâ“ · ¥ß«à“μ≈“¥Õ¬Ÿà„π ¿“«–∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ

μ“√“ß∑’Ë 5 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π ¿“«–μ≈“¥¢“≈ß

μ“√“ßπ’È· ¥ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà„π ¿“«–¢“≈ß ‚¥¬„™â
 ¡°“√∂¥∂Õ¬§◊Õ

CSADt
Down Down

1 2Rm,t
Down Down Rm,t

2Down( ( t Rm,t 0;

‡¡◊ËÕ CSADt
Down §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥

Õ¬Ÿà„π ¿“«–¢“≈ß ·≈– Rm,t
Down §◊Õ §à“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà„π ¿“«–¢“≈ß SET (The

Stock Exchange of Thailand) §◊Õ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·≈– MAI (The Market for Alternative
Investment) §◊Õμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ §à“ t-statistics §”π«≥‚¥¬°“√„™â«‘∏’ Newey-West (1987) ª√“°Ø„π
«ß‡≈Á∫ *,**, ·≈– *** · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√âÕ¬≈– 10, 5, ·≈– 1 μ“¡≈”¥—∫

μ≈“¥
Down
1

Down
2 Adjusted R2

SET 1.2203*** 0.6836*** -0.0007 0.7933

(53.45) (14.86) (-0.08)

MAI 1.4207*** 0.8092*** -0.0142 0.5551

(30.70) (8.92) (-0.62)
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¢“¬ Ÿß ·μà∂â“À“°ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬„π«—ππ—ÈππâÕ¬°«à“

§à“‡©≈’Ë¬°àÕπÀπâ“ · ¥ß«à“μ≈“¥Õ¬Ÿà„π ¿“«–∑’Ë¡’ª√‘¡“≥

°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μË” º≈°“√«‘®—¬· ¥ß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ1
¢Õß∑—Èß Õßμ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ ‰¡à«à“®–Õ¬Ÿà„π ¿“«–μ≈“¥

·∫∫„¥ ≈â«π¡’§à“‡ªìπ∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

 ”À√— ∫§à “ V › high
2  ·≈– V › low

2  ¢Õß

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ¡’§à“‰¡àμà“ß

®“° 0 Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ¬°‡«âπ‡æ’¬ß V › low
2  ∑’Ë„™â

‡°≥±å‡©≈’Ë¬ 30 «—π°àÕπÀπâ“¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘ÏÕ¬Ÿà∑’Ë

0.0462 ´÷Ëß¡’§à“‡ªìπ∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠10 ®÷ß √ÿª‰¥â«à“

‰¡àæ∫À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‰¡à«à“®–Õ¬Ÿà„π ¿“«–

μ≈“¥∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ŸßÀ√◊ÕμË”

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ À≈—°∞“π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡

‡Õ ‰Õ (MAI) · ¥ß§«“¡·μ°μà“ß°—π∑’Ëπà“ π„® §à“
V › high
2  ∑’Ë „™â‡°≥±å‡©≈’Ë¬ 30 «—π°àÕπÀπâ“ ¡’§à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘ÏÕ¬Ÿà∑’Ë 0.0299 ÷́Ëß¡’§à“‡ªìπ∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬

 ”§—≠ ∫àß™’È«à“‰¡à¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π ·μà§à“
V › high
2  ∑’Ë „™â‡°≥±å‡©≈’Ë¬ 90 «—π°àÕπÀπâ“ ¡’§à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘ÏÕ¬Ÿà∑’Ë -0.0297  à«π§à“ V › high
2  ∑’Ë„™â‡°≥±å

‡©≈’Ë¬ 120 «—π°àÕπÀπâ“ ¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘ÏÕ¬Ÿà∑’Ë -0.0316

´÷Ëß§à“∑—Èß Õß‡ªìπ≈∫Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ · ¥ß«à“æ∫À≈—°∞“π

¬◊π¬—π§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë ‰¡à‡ªìπ‡™‘ß‡ âπ√–À«à“ß§à“°“√

°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π´÷Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π

‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥ (CSAD) °—∫º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥

®÷ß “¡“√∂ √ÿª‰¥â«à“æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

πÕ°®“°π—Èπ§à“ V › low
2  ∑’Ë„™â‡°≥±å‡©≈’Ë¬ 30 «—π°àÕπÀπâ“

¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘ÏÕ¬Ÿà∑’Ë -0.0311 ´÷Ëß¡’§à“‡ªìπ≈∫Õ¬à“ß

¡’π—¬ ”§—≠‡™àπ°—π ·μà§à“ V › low
2  „™â‡°≥±å‡©≈’Ë¬

90 «—π°àÕπÀπâ“ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘ÏÕ¬Ÿà∑’Ë 0.0424 ´÷Ëß¡’§à“

‡ªìπ∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ∑”„Àâº≈°“√»÷°…“∑’Ë‰¥âæ∫«à“

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ¡’æƒμ‘°√√¡°“√

≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π«—π∑’Ë¡’ª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ¢“¬πâÕ¬ ∂â“À“°„™â‡°≥±å

‡©≈’Ë¬ 30 «—π°àÕπÀπâ“ ·μà®–¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡

°—π„π«—π∑’Ë¡’ª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ¢“¬¡“° ∂â“À“°„™â‡°≥±å‡©≈’Ë¬

90 ·≈– 120 «—π°àÕπÀπâ“

4.4 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π¢π“¥À≈—°

∑√—æ¬å∑’Ë·μ°μà“ß°—π

μ“√“ß∑’Ë 8 · ¥ß°“√·∫àß°≈ÿà¡¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë

»÷°…“ÕÕ°‡ªìπ Quintiles μ“¡¢π“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë«—¥

¥â«¬¡Ÿ≈§à“μ≈“¥ (Market Capitalization) √“¬ªï

¢Õß∫√‘…—∑ ´÷Ëß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â®–¡’‡æ’¬ßÀ≈—°∑√—æ¬å„πμ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ‡∑à“π—Èπ ‡π◊ËÕß®“°

À≈—°∑√—æ¬å„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ¡’

®”π«πÀ≈—°∑√—æ¬åπâÕ¬‡°‘π‰ª °“√®—¥·∫àß°≈ÿà¡Õ“®∑”„Àâ

·μà≈–°≈ÿà¡¡’®”π«πμ—«Õ¬à“ßπâÕ¬ ‰¡à‡æ’¬ßæÕμàÕ°“√

∑¥ Õ∫∑“ß ∂‘μ‘ ‚¥¬°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë 1 (Quintile 1)

®–ª√–°Õ∫‰ª¥â«¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’¢π“¥‡≈Á°∑’Ë ÿ¥ ®π∂÷ß

°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë 5 (Quintile 5) ∑’Ëª√–°Õ∫‰ª¥â«¬

À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à∑’Ë ÿ¥ ®“°º≈«‘®—¬æ∫«à“§à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ1 ¢Õß∑ÿ° Quintiles ≈â«π¡’§à“‡ªìπ∫«°

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ‡™àπ‡¥’¬«°—π°—∫∑’Ë°≈à“«‰ª¢â“ßμâπ

πÕ°®“°π’È §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ2 ¢Õß∑ÿ° Quintiles

°Á ‰¡à¡’π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘‡™àπ°—π ®÷ß √ÿª‰¥â«à“ ‰¡àæ∫

À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π·μà≈–¢π“¥

À≈—°∑√—æ¬å

4.5 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥μ√“ “√

∑ÿπ¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ „π™à«ß«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘πªï

æ.». 2550

10Laih ·≈– Liau (2013) °≈à“««à“°“√∑’Ë§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ïπ’È¡’§à“‡ªìπ∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ · ¥ß∂÷ß°“√¡’ªØ‘ªí°…åμàÕæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡

°—π (Anti-Herding) ÷́Ëß‡ªìπ°“√ªØ‘‡ ∏«à“¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π
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™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...

μ“√“ß∑’Ë 6 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π „π ¿“«–μ≈“¥∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ Ÿß

μ“√“ßπ’È· ¥ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà„π ¿“«–∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß
‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬§◊Õ

tCSADt
V › high

1 Rm,t 2 Rm,t
2( (V › high V › high V › high V › high

‡¡◊ËÕ CSADt
V › high §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥

Õ¬Ÿà„π ¿“«–∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ Ÿß ·≈– Rm,t
V › high §◊Õ §à“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà„π

 ¿“«–¢“∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ Ÿß SET (The Stock Exchange of Thailand) §◊Õ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

·≈– MAI (The Market for Alternative Investment) §◊Õμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ §à“ t-statistics §”π«≥‚¥¬
°“√„™â«‘∏’ Newey-West (1987) ª√“°Ø„π«ß‡≈Á∫ *,**, ·≈– *** · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√âÕ¬≈– 10, 5,
·≈– 1 μ“¡≈”¥—∫

μ≈“¥ V › high
1

V › high
2 Adjusted R2

‡©≈’Ë¬ 30 «—π°àÕπÀπâ“
SET 1.2835*** 0.7174*** -0.0060 0.7329

(42.53) (13.52) (-0.73)
MAI 1.6273*** 0.6834*** 0.0299* 0.5308

(35.05) (9.50) (1.94)
‡©≈’Ë¬ 60 «—π°àÕπÀπâ“
SET 1.2943*** 0.7312*** -0.0073 0.7399

(40.04) (12.78) (-0.84)
MAI 1.6046*** 0.6674*** 0.0333 0.4877

(33.46) (8.02) (1.52)
‡©≈’Ë¬ 90 «—π°àÕπÀπâ“
SET 1.3031*** 0.7202*** -0.0063 0.7384

(39.50) (12.65) (-0.72)
MAI 1.5491*** 0.8463*** -0.0297** 0.5051

(31.59) (11.19) (-2.06)
‡©≈’Ë¬ 120 «—π°àÕπÀπâ“
SET 1.3027*** 0.7432*** -0.0089 0.7434

(41.11) (13.79) (-1.09)
MAI 1.5192*** 0.8563*** -0.0316** 0.4966

(31.35) (11.57) (-2.31)



™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...
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μ“√“ß∑’Ë 7 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π „π ¿“«–μ≈“¥∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μË”

μ“√“ßπ’È· ¥ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà„π ¿“«–∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μË”
‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬§◊Õ

tCSADt
V › low V › low

1 Rm,t
V › low V › low

2 Rm,t
2V › low( (

‡¡◊ËÕ CSADt
V › low §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥

Õ¬Ÿà„π ¿“«–∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μË” ·≈– Rm,t
V › low §◊Õ §à“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà„π

 ¿“«–¢“∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μË” SET (The Stock Exchange of Thailand) §◊Õ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
·≈– MAI (The Market for Alternative Investment) §◊Õμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ §à“ t-statistics §”π«≥‚¥¬
°“√„™â«‘∏’ Newey-West (1987) ª√“°Ø„π«ß‡≈Á∫ *,**, ·≈– *** · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√âÕ¬≈– 10, 5,
·≈– 1 μ“¡≈”¥—∫

μ≈“¥ V › low
1

V › low
2 Adjusted R2

‡©≈’Ë¬ 30 «—π°àÕπÀπâ“
SET 1.2037*** 0.5468*** 0.0462*** 0.6491

(74.68) (15.33) (3.65)
MAI 1.3256*** 0.8325*** -0.0311*** 0.4590

(38.21) (14.10) (-3.56)
‡©≈’Ë¬ 60 «—π°àÕπÀπâ“
SET 1.1966*** 0.5611*** 0.0381 0.6219

(63.30) (8.98) (1.11)
MAI 1.3331*** 0.8540*** -0.0265 0.4922

(37.73) (13.36) (-1.60)
‡©≈’Ë¬ 90 «—π°àÕπÀπâ“
SET 1.2051*** 0.5245*** 0.0538 0.6132

(63.60) (8.23) (1.48)
MAI 1.3794*** 0.6844*** 0.0424*** 0.4769

(42.50) (12.41) (3.56)
‡©≈’Ë¬ 120 «—π°àÕπÀπâ“
SET 1.2013*** 0.5358*** 0.0368 0.5973

(65.11) (8.76) (1.05)
MAI 1.3867*** 0.7121*** 0.0269 0.4824

(40.35) (11.16) (1.59)
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™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...

μ“√“ß∑’Ë 8 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π·μà≈–°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å μ“¡¢π“¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å (Quintiles)

μ“√“ßπ’È· ¥ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬°“√·∫àßÀ≈—°∑√—æ¬åÕÕ°‡ªìπ®”π«π
Àâ“°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å‡∑à“Ê °—π (Quintiles) μ“¡¡Ÿ≈§à“ (Market Capitalization) ¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë 1
(Quintile 1) ‡ªìπ°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ëª√–°Õ∫¥â«¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’¢π“¥‡≈Á°∑’Ë ÿ¥ ·≈– °≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë 5 (Quintile 5)
‡ªìπ°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ëª√–°Õ∫¥â«¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à∑’Ë ÿ¥ ‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬„π·μà≈–°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å ¥—ßπ’È

Rm,t tRm,tCSADt 1 2
2

‡¡◊ËÕ CSADt §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ·≈– Rm,t §◊Õ §à“

º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π §à“ t-statistics §”π«≥‚¥¬°“√„™â«‘∏’ Newey-West (1987) ª√“°Ø„π«ß‡≈Á∫ *,**,

·≈– *** · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√âÕ¬≈– 10, 5, ·≈– 1 μ“¡≈”¥—∫

Quintiles γ1 γ2 Adjusted R2

1 1.3359*** 0.9039*** -0.0022 0.6263

(47.33) (14.84) (-0.14)

2 1.2781*** 0.7081*** -0.0020 0.5572

(55.40) (16.38) (-0.23)

3 1.2385*** 0.7111*** -0.0061 0.5454

(52.85) (15.23) (-0.88)

4 1.0349*** 0.5892*** -0.0019 0.6349

(61.85) (18.07) (-0.27)

5 1.1919*** 0.5031*** 0.0094 0.5425

(64.54) (13.59) (1.40)



™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...
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μ“√“ß∑’Ë 9 ·≈– 10 · ¥ß°“√·∫àß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë

„™â„π°“√»÷°…“ÕÕ°‡ªìπ 3 °≈ÿà¡¬àÕ¬§◊Õ ™à«ß°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ

(μ—Èß·μà«—π∑’Ë 1 ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2549 ∂÷ß «—π∑’Ë 30

æƒ»®‘°“¬π æ.». 2550) ™à«ß√–À«à“ß«‘°ƒμ (μ—Èß·μà«—π∑’Ë

1 ∏—π«“§¡ æ.». 2550 ∂÷ß «—π∑’Ë 31 æƒ…¿“§¡ æ.».

2552) ·≈–™à«ßÀ≈—ß‡°‘¥«‘°ƒμ (μ—Èß·μà«—π∑’Ë 1 ¡‘∂ÿπ“¬π

æ.». 2552 ∂÷ß «—π∑’Ë 30 æƒ»®‘°“¬π æ.». 2553) ‚¥¬

∑”°“√·∫àß™à«ß«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘πªï æ.». 2550

(Subprime Crisis) ®“°À≈—°∞“π¢Õß≈—°…≥–‡»√…∞°‘®

¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“∑’Ë∂Ÿ° ”√«®·≈–«‘®—¬‚¥¬

National Bureau of Economic Research (NBER)

´÷Ëß “¡“√∂∑”„Àâ “¡“√∂√–∫ÿ™à«ß«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π

„π§√—Èßπ’È ‰¥â  à«π™à«ß‡«≈“°àÕπ·≈–À≈—ß«‘°ƒμ‡ªìπ°“√

¢¬“¬°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß„Àâ¡’®”π«π„°≈â‡§’¬ß°—π æ∫«à“§à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ1 ¢Õß∑—Èß Õßμ≈“¥μ√“ “√∑ÿπ „π∑ÿ°™à«ß

‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ ≈â«π¡’§à“‡ªìπ∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ2 ¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ „π™à«ß‡«≈“√–À«à“ß‡°‘¥«‘°ƒμ ·≈– À≈—ß

‡°‘¥«‘°ƒμ ¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.0143 ·≈– 0.0222 μ“¡≈”¥—∫

´÷Ëß¡’§à“‡ªìπ∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠  à«π™à«ß°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ

¡’§à“‰¡àμà“ß®“° 0 Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ π—Ëπ§◊Õ‰¡à¡’À≈—°∞“π

¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π  à«π§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

γ2 ¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) „π™à«ß

‡«≈“°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ ¡’§à“‡∑à“°—∫ -0.0248 Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

μ“√“ß∑’Ë 9 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) „π™à«ß«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘πªï

æ.». 2550

μ“√“ßπ’È· ¥ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ „π™à«ß√–¬–‡«≈“μà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«‡π◊ËÕß°—∫
«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘πªï æ.». 2550 ‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬„π™à«ß√–¬–‡«≈“μà“ßÊ ¥—ßπ’È

Rm,t tRm,tCSADt 1 2
2

‡¡◊ËÕ CSADt §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ·≈– Rm,t §◊Õ §à“

º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π §à“ t-statistics §”π«≥‚¥¬°“√„™â«‘∏’ Newey-West (1987) ª√“°Ø„π«ß‡≈Á∫ *,**,

·≈– *** · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√âÕ¬≈– 10, 5, ·≈– 1 μ“¡≈”¥—∫

√–¬–‡«≈“ γ1 γ2 Adjusted R2

°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ 1.1063*** 0.6029*** 0.0002 0.8735

(1/6/49-30/11/50) (78.65) (23.14) (0.07)

√–À«à“ß‡°‘¥«‘°ƒμ 1.3830*** 0.6871*** 0.0143** 0.7190

(1/12/50-31/5/52) (41.27) (13.68) (1.98)

À≈—ß‡°‘¥«‘°ƒμ 1.3147*** 0.4109*** 0.0222* 0.4985

(1/6/52-30/11/53) (64.40) (9.67) (1.93)
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™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...

‡ªìπÀ≈—°∞“π«à“¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π™à«ß‡«≈“

¥—ß°≈à“« ·μà„π™à«ß‡«≈“Õ◊Ëπ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ2 ¡’§à“‰¡à

μà“ß®“° 0 Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ∑”„Àâ “¡“√∂ √ÿª‰¥â«à“

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ¡’æƒμ‘°√√¡°“√

≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π™à«ß‡«≈“°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ π—Ëπ§◊Õ μ—Èß·μà«—π∑’Ë

1 ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2549 ∂÷ß «—π∑’Ë 30 æƒ»®‘°“¬π æ.».

2550

4.6 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡

„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

μ“√“ß∑’Ë 11, 12, ·≈– 13 ·∫àßª√–‡¿∑À≈—°

∑√—æ¬å„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ÕÕ°

‡ªìπ°≈ÿà¡μ“¡≈—°…≥–¢Õß∏ÿ√°‘®‰¥â‡ªìπ 8 °≈ÿà¡ μ“¡

 ¿“«–μ≈“¥ ®“°À≈—°∞“πª√“°Ø«à“ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ1
¢Õß∑ÿ°°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ (SET) „π∑ÿ° ¿“«–μ≈“¥ ≈â«π¡’§à“‡ªìπ

∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

μ“√“ß∑’Ë 10 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) „π™à«ß«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘πªï

æ.». 2550

μ“√“ßπ’È· ¥ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥ ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ „π™à«ß√–¬–‡«≈“μà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«‡π◊ËÕß°—∫«‘°ƒμ°“√≥å
∑“ß°“√‡ß‘πªï æ.». 2550 ‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬„π™à«ß√–¬–‡«≈“μà“ßÊ ¥—ßπ’È

Rm,t tRm,tCSADt 1 2
2

‡¡◊ËÕ CSADt §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ·≈– Rm,t §◊Õ §à“

º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π §à“ t-statistics §”π«≥‚¥¬°“√„™â«‘∏’ Newey-West (1987) ª√“°Ø„π«ß‡≈Á∫ *,**,

·≈– *** · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√âÕ¬≈– 10, 5, ·≈– 1 μ“¡≈”¥—∫

√–¬–‡«≈“ γ1 γ2 Adjusted R2

°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ 1.3420*** 0.7138*** -0.0248*** 0.4486

(1/6/49-30/11/50) (33.70) (10.47) (-3.42)

√–À«à“ß‡°‘¥«‘°ƒμ 1.7479*** 0.7242*** 0.0234 0.5443

(1/12/50-31/5/52) (29.22) (8.79) (1.37)

À≈—ß‡°‘¥«‘°ƒμ 1.3723*** 0.6220*** 0.0189 0.3991

(1/6/52-30/11/53) (32.30) (5.33) (0.31)
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μ“√“ß∑’Ë 11 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ „π·μà≈–°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡

μ“√“ßπ’È· ¥ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) „π·μà≈–°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ ‚¥¬
„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬„πÕÿμ “À°√√¡μà“ßÊ ¥—ßπ’È §◊Õ

Rm,t tRm,tCSADt 1 2
2

‡¡◊ËÕ CSADt §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ·≈– Rm,t §◊Õ §à“

º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π §à“ t-statistics §”π«≥‚¥¬°“√„™â«‘∏’ Newey-West (1987) ª√“°Ø„π«ß‡≈Á∫ *,**,

·≈– *** · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√âÕ¬≈– 10, 5, ·≈– 1 μ“¡≈”¥—∫

Õÿμ “À°√√¡ γ1 γ2 Adjusted R2

°≈ÿà¡‡°…μ√·≈–Õÿμ “À°√√¡Õ“À“√ 1.0731*** 0.6689*** -0.0015 0.5540

(48.65) (17.29) (-0.21)

°≈ÿà¡ ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ 1.0873*** 0.8480*** -0.0148 0.5041

(38.22) (15.93) (-1.26)

°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π 1.0956*** 0.7111*** 0.0065 0.5590

(47.25) (16.64) (0.70)

°≈ÿà¡ ‘π§â“Õÿμ “À°√√¡ 1.3019*** 0.6571*** -0.0029 0.4835

(52.42) (13.29) (-0.26)

°≈ÿà¡Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß 1.2396*** 0.7706*** -0.0043 0.5657

(51.02) (15.06) (-0.48)

°≈ÿà¡∑√—æ¬“°√ 1.2145*** 0.4804*** 0.0107** 0.3746

(51.38) (10.91) (2.05)

°≈ÿà¡∫√‘°“√ 1.1830*** 0.6853*** -0.0058 0.6045

(60.91) (18.05) (-0.71)

°≈ÿà¡‡∑§‚π‚≈¬’ 1.5783*** 0.4171*** 0.0282** 0.2417

(39.95) (6.32) (2.46)



®ÿÃ“≈ß°√≥å∏ÿ√°‘®ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 37 ©.144 ‡¡…“¬π-¡‘∂ÿπ“¬π 58 ...75

™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...

μ“√“ß∑’Ë 12 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ „π·μà≈–°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡„π ¿“«–

μ≈“¥¢“¢÷Èπ

μ“√“ßπ’È· ¥ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) „π·μà≈–°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ „π
 ¿“«–μ≈“¥¢“¢÷Èπ ‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬„πÕÿμ “À°√√¡μà“ßÊ ¥—ßπ’È §◊Õ

t 
;CSADt

Up Up
1 2

UpUp UpRm,t Rm,t
2

Rm,t 0( (
‡¡◊ËÕ CSADt

Up §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π´÷Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà

„π ¿“«–¢“¢÷Èπ ·≈– Rm,t
Up §◊Õ §à“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà„π ¿“«–¢“¢÷Èπ §à“ t-statistics §”π«≥

‚¥¬°“√„™â«‘∏’ Newey-West (1987) ª√“°Ø„π«ß‡≈Á∫ *,**, ·≈– *** · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√âÕ¬≈– 10, 5,

·≈– 1 μ“¡≈”¥—∫

Õÿμ “À°√√¡ Up
1

Up
2 Adjusted R2

°≈ÿà¡‡°…μ√·≈–Õÿμ “À°√√¡Õ“À“√ 1.0889*** 0.6146*** 0.0067 0.3663

(31.32) (9.75) (0.51)

°≈ÿà¡ ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ 1.1146*** 0.8750*** -0.0295* 0.3271

(25.69) (11.37) (-1.83)

°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π 1.0599*** 0.8279*** -0.0101 0.3972

(28.48) (11.55) (-0.63)

°≈ÿà¡ ‘π§â“Õÿμ “À°√√¡ 1.3153*** 0.6347*** -0.0081 0.2834

(35.21) (8.27) (-0.47)

°≈ÿà¡Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß 1.2188*** 0.8023*** 0.0034 0.4541

(32.97) (10.00) (0.16)

°≈ÿà¡∑√—æ¬“°√ 1.2205*** 0.4306*** 0.0177 0.1926

(33.05) (6.13) (1.40)

°≈ÿà¡∫√‘°“√ 1.1957*** 0.6221*** 0.0014 0.4175

(41.80) (11.29) (0.10)

°≈ÿà¡‡∑§‚π‚≈¬’ 1.6364*** 0.3001*** 0.0606** 0.1035

(26.19) (2.86) (2.23)



™—¬¬ÿ∑∏ º¥ÿß»—°¥‘Ï «— ¥‘Ï ·≈–Õ‘»√“ ¿ŸÕ‘ √–°‘® / æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π (Herd Behavior)...
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μ“√“ß∑’Ë 13 æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ „π·μà≈–°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡„π ¿“«–
μ≈“¥¢“≈ß

μ“√“ßπ’È· ¥ßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) „π·μà≈–°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡„π
 ¿“«–μ≈“¥¢“≈ß ‚¥¬„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬„πÕÿμ “À°√√¡μà“ßÊ ¥—ßπ’È §◊Õ

tCSADt
Down Down

1 Rm,t
Down Down

2 Rm,t
2Down( ( Rm,t < 0;

‡¡◊ËÕ CSADt
Down §◊Õ §à“°“√°√–®“¬μ—«¢Õßº≈μÕ∫·∑π ÷́Ëßμà“ß®“°º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥

Õ¬Ÿà„π ¿“«–¢“≈ß ·≈– Rm,t
Down §◊Õ §à“º≈μÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢Õßμ≈“¥√“¬«—π ‡¡◊ËÕμ≈“¥Õ¬Ÿà„π ¿“«–¢“≈ß §à“ t-statistics

§”π«≥‚¥¬°“√„™â«‘∏’ Newey-West (1987) ª√“°Ø„π«ß‡≈Á∫ *,**, ·≈– *** · ¥ß∂÷ß√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘∑’Ë√âÕ¬

≈– 10, 5, ·≈– 1 μ“¡≈”¥—∫

Õÿμ “À°√√¡ Down
1

Down
2 Adjusted R2

°≈ÿà¡‡°…μ√·≈–Õÿμ “À°√√¡Õ“À“√ 1.0694*** 0.6981*** -0.0049 0.6644

(37.62) (14.94) (-0.63)

°≈ÿà¡ ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ 1.0447*** 0.8541*** -0.0137 0.6343

(28.38) (11.88) (-0.96)

°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π 1.1060*** 0.6467*** 0.0138 0.6819

(37.45) (12.05) (1.24)

°≈ÿà¡ ‘π§â“Õÿμ “À°√√¡ 1.2893*** 0.6846*** -0.0051 0.6189

(39.73) (11.09) (-0.40)

°≈ÿà¡Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß 1.2596*** 0.7310*** -0.0013 0.6381

(41.18) (11.99) (-0.13)

°≈ÿà¡∑√—æ¬“°√ 1.2208*** 0.5075*** 0.0075 0.5073

(39.98) (8.66) (1.21)

°≈ÿà¡∫√‘°“√ 1.1845*** 0.7228*** -0.0100 0.7064

(47.90) (15.60) (-1.16)

°≈ÿà¡‡∑§‚π‚≈¬’ 1.5475*** 0.4547*** 0.0227 0.3820

(31.74) (5.70) (2.06)**
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 à«π§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ2, 
Up
2  ·≈– Down

2
¢Õß‡°◊Õ∫∑ÿ°°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡„π·μà≈– ¿“«–μ≈“¥¡’§à“

‰¡àμà“ß®“° 0 Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ¬°‡«âπ‡æ’¬ß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï
Up
2  ¢Õß°≈ÿà¡ ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§∑’Ë¡’§à“‡∑à“°—∫ -0.0295

´÷Ëß¡’§à“‡ªìπ≈∫Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ‡ªìπÀ≈—°∞“π«à“¡’

æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡¥—ß°≈à“«

„π ¿“«–μ≈“¥¢“¢÷Èπ  à«π§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ2 ¢Õß°≈ÿà¡

∑√—æ¬“°√ ∑’Ë¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.0107 §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ2
°≈ÿà¡‡∑§‚π‚≈¬’∑’Ë¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.0282 Up

2  ¢Õß°≈ÿà¡

‡∑§‚π‚≈¬’ ∑’Ë¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.0606 ·≈– Down
2

¢Õß°≈ÿà¡‡∑§‚π‚≈¬’ ∑’Ë¡’§à“‡∑à“°—∫ 0.0227 ≈â«π¡’§à“‡ªìπ

∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ‡ªìπÀ≈—°∞“π«à“‰¡à¡’æƒμ‘°√√¡°“√

≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡‡À≈à“π’È π—ËπÕ“® √ÿª‰¥â

«à“„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ °≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡

∑’Ë¡’À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π§◊Õ °≈ÿà¡

 ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§„π™à«ß ¿“«–μ≈“¥¢“¢÷Èπ

∫∑ √ÿª
º≈°“√»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥

μ√“ “√∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ æ∫«à“„π¿“æ√«¡·≈â«‰¡à«à“®–

‡ªìπμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) À√◊Õ

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ≈â«π‰¡àæ∫

À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—πμ—Èß·μà«—π∑’Ë 1

¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2549 ∂÷ß «—π∑’Ë 30 æƒ»®‘°“¬π æ.».

2553 ‚¥¬°“√∑’Ë ‰¡àæ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—ππ’È

Õ“®‡ªìπ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπμ—¥ ‘π„®¥â«¬μ—«‡Õß ¡’§«“¡§‘¥

‡ÀÁπÀ≈“°À≈“¬μàÕ¢à“« “√μà“ßÊ À√◊Õ¡’§«“¡‡™◊ËÕ∑’Ë

·μ°μà“ß°—π ÷́Ëßπ”‰ª Ÿà°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ∑’Ë·μ°μà“ß°—π

(Chiang and Zheng, 2010) ‚¥¬À≈—°∞“ππ’È¢—¥·¬âß°—∫

ß“π»÷°…“„πÕ¥’μ„πª√–‡∑»‰∑¬∑’Ëæ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π

„π°“√»÷°…“∂÷ß§«“¡‰¡à ¡¡“μ√¢Õßμ≈“¥π—Èπæ∫«à“

‰¡à«à “μ≈“¥®–Õ¬Ÿà „π ¿“«–¢“¢÷ÈπÀ√◊Õ¢“≈ß μ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ·≈– μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI) ‰¡àæ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π

‡™àπ‡¥’¬«°—π ·μàæ∫«à“ „πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

π—°≈ß∑ÿπμÕ∫ πÕßμàÕ¢à“«¥’∑“ß‡»√…∞°‘®‰¥â√«¥‡√Á«°«à“

´÷Ëßμ√ß°—π¢â“¡°—∫ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ ´÷Ëß

π—°≈ß∑ÿπμÕ∫ πÕßμàÕ¢à“«√â“¬∑“ß‡»√…∞°‘®‰¥â√«¥‡√Á«°«à“

 ”À√—∫§«“¡‰¡à ¡¡“μ√¢Õßμ≈“¥„π¥â“πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ

¢“¬ ·¡â„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®–‰¡àæ∫

À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π ·μà„πμ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ æ∫À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√

≈ß∑ÿπμ“¡°—π∑—Èß„π ¿“«–μ≈“¥∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ Ÿß

(„™â‡°≥±å‡©≈’Ë¬ 90 «—π ·≈– 120 «—π°àÕπÀπâ“) ·≈–„π

 ¿“«–μ≈“¥∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬μË” („™â‡°≥±å‡©≈’Ë¬ 30

«—π°àÕπÀπâ“) ·≈–„π°“√»÷°…“∂÷ß¢π“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë àß

º≈μàÕæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ ‰¡àæ∫À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√

≈ß∑ÿπμ“¡°—π‰¡à«à“„π°≈ÿà¡¢π“¥„¥Ê

‡¡◊ËÕ∑”°“√·∫àß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“ÕÕ°

‡ªìπ 3 °≈ÿà¡¬àÕ¬ §◊Õ ™à«ß°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ ™à«ß√–À«à“ß«‘°ƒμ

·≈– ™à«ßÀ≈—ß‡°‘¥«‘°ƒμ æ∫«à“μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ ¬—ß§ß‰¡àæ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π‰¡à

«à“„π™à«ß‡«≈“„¥  à«π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ

æ∫À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π™à«ß‡«≈“

°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ ·μà‰¡àæ∫„π™à«ß√–À«à“ß«‘°ƒμ ·≈–™à«ß

À≈—ß‡°‘¥«‘°ƒμ ´÷Ëß„πß“π¢Õß Chiang ·≈– Zheng (2010)

∑’Ë»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π™à«ß‡«≈“√–À«à“ß«—π∑’Ë

1 ¡’π“§¡ æ.». 2551 ∂÷ß «—π∑’Ë 31 ¡’π“§¡ æ.». 2553

´÷Ëß§“∫‡°’Ë¬«Õ¬Ÿà„π™à«ß‡«≈“√–À«à“ß‡°‘¥«‘°ƒμ·≈–À≈—ß‡°‘¥

«‘°ƒμ„πß“π»÷°…“π’È æ∫À≈—°∞“π‡¥’¬«°—π«à“ „πª√–‡∑»

‰∑¬‰¡àæ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“«

·μà‡¡◊ËÕ·¬°»÷°…“„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

μ“¡°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡ °≈—∫æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡

°—π‡©æ“–„π°≈ÿà¡ ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§„π™à«ß ¿“«–
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μ≈“¥¢“¢÷Èπ ·μà‰¡àæ∫À≈—°∞“π¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ

μ“¡°—π„π°≈ÿà¡Õÿμ “À°√√¡Õ◊ËπÊ ‰¡à«à“„π ¿“«–μ≈“¥¢“

¢÷ÈπÀ√◊Õ¢“≈ß

®“°º≈°“√»÷°…“∑—ÈßÀ¡¥∑”„Àâ∑√“∫‰¥â«à“ ‚¥¬

¿“æ√«¡‰¡àæ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„πμ≈“¥

μ√“ “√∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬ ÷́Ëß “¡“√∂°≈à“«‰¥â«à“

π—°≈ß∑ÿπμ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπÕ¬à“ß¡’‡Àμÿ¡’º≈ ∑ƒ…Æ’∑“ß°“√

‡ß‘π∑’Ë¡’ ¡¡μ‘∞“π¢Õß§«“¡¡’‡Àμÿ¡’º≈ (Rationality)

 “¡“√∂π”¡“„™âÕ∏‘∫“¬æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ„πª√–‡∑»‰∑¬

‰¥â πÕ°®“°π’È ¬—ß “¡“√∂Õπÿ¡“π‰¥â«à“ μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¥â“π¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√

(Informationally Efficient) ¡“°°«à“μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

‡ÕÁ¡ ‡Õ ‰Õ (MAI)

6. ¢âÕ®”°—¥„π°“√»÷°…“
°“√»÷°…“π’È ∑”°“√»÷°…“μ—Èß·μà«—π∑’Ë 1 ¡‘∂ÿπ“¬π

æ.». 2549 ∂÷ß «—π∑’Ë 30 æƒ»®‘°“¬π æ.». 2553 ·¡â«à“

®–¡’√–¬–‡«≈“§àÕπ¢â“ß —Èπ ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫°“√«‘®—¬‡™‘ß

ª√–®—°…å„πÕ¥’μ ‚¥¬‡©æ“–ß“π«‘®—¬Õ◊ËπÊ „πμà“ßª√–‡∑»

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡‡Àμÿº≈∑’Ë‡≈◊Õ°™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“« §◊Õ

μâÕß°“√·∫àß™à«ß°“√»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß

«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π (Subprime Crisis) ÕÕ°‡ªìπ

™à«ß√–¬–‡«≈“‡∑à“Ê °—π „π°“√»÷°…“π’È §◊Õ ™à«ß√–¬–

‡«≈“°àÕπ‡°‘¥«‘°ƒμ ™à«ß√–¬–‡«≈“«‘°ƒμ ·≈–™à«ß

À≈—ß«‘°ƒμ ¡’√–¬–‡«≈“ª√–¡“≥ 18 ‡¥◊Õπ „π·μà≈–™à«ß

‡«≈“ ÷́Ëß®–∑”„Àâ≈¥ªí≠À“¢π“¥¢Õß°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß∑’Ë

·μ°μà“ß°—π (Sample Size Bias) ∑”„Àâ§à“ª√–¡“≥°“√

∑“ß ∂‘μ‘ “¡“√∂π”¡“‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—π‰¥â Õ’°∑—ÈßμâÕß°“√

À≈’°‡≈’Ë¬ßº≈°√–∑∫¢Õß«‘°ƒμ°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π„πªï

æ.». 2540 ‚¥¬μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡√‘Ë¡

øóôπμ—«Õ¬à“ß™—¥‡®π„π√“«ªï æ.». 2546
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