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สารนิพนธ์ฉบบัน้ี จะไม่สามารถส าเร็จลุล่วงไปไดห้ากไม่ไดรั้บความอนุเคราะห์ของ
บุคคลหลายท่าน ซ่ึงไม่อาจจะน ามากล่าวไดท้ั้งหมด  ส าหรับท่านแรก ผูศึ้กษาขอขอบพระคุณ ดร.ปิย
ภสัร ธาระวานิช อาจารยท่ี์ปรึกษา และรองศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา ท่ีให้ความรู้ 
ค  าแนะน าและข้อมูลต่างๆอนัเป็นประโยชน์ รวมถึงได้ช้ีแนะแนวทางในการจัดท าสารนิพนธ์ 
นอกจากน้ีผูศึ้กษาขอขอบพระคุณ ดร.เอกภทัร มานิตขจรกิจ ท่ีได้ให้ค  าปรึกษาและขอ้เสนอแนะ
ทางดา้นวิชาการดา้นเทคนิควิธีด าเนินการวิจยั และอาจารยศิ์รประภา วาทกิจ ท่ีให้ค  าแนะน าและ
ช่วยเหลือเก่ียวกบัวธีิด าเนินการวจิยั ผูศึ้กษาใคร่ขอกราบขอบพระคุณอาจารยทุ์กท่านเป็นอยา่งสูงไว ้
ณ โอกาสน้ี   

นอกจากน้ี ผูว้จิยัขอขอบคุณอาจารยทุ์กท่านท่ีประสิทธ์ิประสาทวิชาความรู้ให้แก่ผูว้ิจยั
และหน่วยงานต่างๆ ท่ีใหข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการจดัท าสารนิพนธ์ในคร้ังน้ี ไดแ้ก่ วิทยาลยัการ
จดัการ มหาวิทยาลยัมหิดล ท่ีได้สนับสนุนแหล่งขอ้มูลในการท าการศึกษาในคร้ังน้ีจากการเป็น
สมาชิกฐานขอ้มูล SetSmart ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สุดทา้ยน้ีขอขอบพระคุณบิดา 
มารดา พี่นอ้ง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื่อนๆ ท่ีคอยให้ก าลงัใจ รวมทั้งให้ความช่วยเหลือและสนบัสนุน
ทั้งดา้นขอ้มูลรวมถึงค าปรึกษาในการจดัท าสารนิพนธ์ฉบบัน้ี จนส าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี ทางผูว้ิจยั
หวงัเป็นอยา่งยิง่วา่สารนิพนธ์ฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูส้นใจ และสามารถใชข้อ้มูลทางการศึกษา
คน้ควา้อิสระไปพฒันาใหเ้กิดประโยชน์ต่อไป 
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การทดสอบ “THE HIGH-VOLUME RETURN PREMIUM” ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยการวดัอตัราผลตอบแทนแบบใชร้าคาปิด 
THE TEST OF “THE HIGH-VOLUME RETURN PREMIUM” IN THE STOCK EXCHANGE OF 
THAILAND AND MEASURE THE RATE OF RETURN BY USING CLOSING PRICE.  
 
พรรณทิภา  ตระกลูเงินทอง 5650418 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาสารนิพนธ์ : ปิยภสัร ธาระวานิช, Ph.D., รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา, 
Ph.D., เอกภทัร มานิตขจรกิจ, Ph.D 

 
บทคดัยอ่ 

 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาบทบาทของปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก และปริมาณการ

ซ้ือขายท่ีน้อยของหลกัทรัพยเ์พื่อใช้เป็นขอ้มูลในการคาดการณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยตั้งแต่ เดือน มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2558  จากนั้นมีการแบ่งขนาดของ
บริษทั เป็น 3 ขนาด คือ บริษทัขนาดใหญ่ บริษทัขนาดกลาง และบริษทัขนาดเล็ก และน ามาจดัพอร์ต
การลงทุนแบบ ZERO INVESTMENT PORTFOLIO คือ การซ้ือหุ้นทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก
เฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาท  และขายหุ้นทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย เฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาท
ในแต่ละช่วงเวลาซ้ือขายเดียวกนั และวดัผลตอบแทนในช่วงเวลาทดสอบ 1, 5, 10, 20, 50 และ100 วนั 
หลงัจากช่วงเวลาสร้างพอร์ต เพื่อเป็นการวดัอตัราผลตอบแทนสะสมเฉล่ียท่ีเกิดข้ึน 

ผลการศึกษา พบว่า ทั้ งบริษัทขนาดใหญ่ บริษัทขนาดกลางและบริษัทขนาดเล็กไม่
สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ีย (NR̅̅ ̅̅ ) ท่ีเป็นบวกภายหลงัการสร้างพอร์ตการลงทุน 1, 
5, 10, 20, 50 และ100 วนั ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั  

 
ค  าส าคญั : ปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก/ ปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย/ ช่วงเวลาซ้ือขาย/ ช่วงเวลาอา้งอิง  
 
37 หนา้ 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

 การวิเคราะห์ทางเทคนิคดว้ยปริมาณการซ้ือขาย  (Trading Volume Analysis) นบัเป็น
เคร่ืองมือการวิเคราะห์ทางเทคนิคหน่ึงท่ีส าคญัท่ีช่วยยืนยนัแนวโน้ม หรือเป็นจุดเร่ิมตน้ของการ
เปล่ียนแนวโนม้ ซ่ึงหลายคร้ังการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น มกัจะมีผูรู้้ขอ้มูลภายในเสมอ และมกัจะ
สะทอ้นออกมาในรูปของปริมาณการซ้ือขาย โดยพบว่าราคาปรับตวัสูงข้ึนพร้อมปริมาณการซ้ือ
ท่ีมากข้ึนกว่าปกติ โดยส่วนใหญ่หากราคาหุ้นปรับตวัข้ึน บริษทันั้นก็มกัจะมีข่าวดีในอนาคต เช่น 
การประกาศผลประกอบการท่ีดีเกินคาด การควบรวมกิจการ หรือการถูกเขา้ซ้ือกิจการ เป็นตน้  และ
ในทางกลบักนั การปรับตวัเชิงลบจะมาพร้อมกบัปริมาณขายท่ีออกมามากกวา่ปริมาณการขายปกติ
นั้น ก็จะมีข่าวร้ายตามมาใหเ้ห็นเช่นเดียวกนั  ซ่ึงอาจจะไดแ้ก่ ข่าวผลประกอบการท่ีแยเ่กินคาด  หรือ
การถูกถอดออกจากดชันีส าคญัเช่น MSCI หรือ SET50 , SET100 เป็นตน้ โดยมีนกัวิเคราะห์ทาง
เทคนิคและนกัลงทุนบางกลุ่มไดใ้ชป้ริมาณการซ้ือขายเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน  ส่วน
นกัวจิยัเองไดเ้ห็นถึงประโยชน์ของปริมาณการซ้ือขายจึงไดท้  าการศึกษาเพื่อท่ีจะใชเ้ป็นขอ้มูลในการ
พยากรณ์ทิศทางราคาและผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต  

โดยจุดเร่ิมตน้การวิจยัระหวา่งปริมาณการซ้ือขายและราคา มาจากการท่ีมีนกัวิเคราะห์
ทางเทคนิค นักลงทุนบางกลุ่มรวมถึงนักเศรษฐศาสตร์เร่ิมให้ความส าคัญและพยายามท่ีจะหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณการซ้ือขายและราคาหลกัทรัพยเ์พื่อท่ีจะใชข้อ้มูลของปริมาณการซ้ือ
ขายในการพยากรณ์ทิศทางของราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคต โดยงานวิจยัในยุคแรกๆ 
คือ Granger and Morgenstern (1963) ท่ีศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณการซ้ือขายและ
ราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงผลการวิจยัสรุปว่า ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของราคาและ
ปริมาณการซ้ือขาย  ต่อมา Ying (1966)ไดมี้การวิจยัเพิ่มเติม โดยใชข้อ้มูลตลาดหุ้นนิวยอร์ค ( New 
York Stock Exchange) ในปี พ.ศ. 2500 - 2505 และไดพ้บความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งปริมาณการ
ซ้ือขายและการเปล่ียนแปลงของราคา  โดยมีขอ้สรุปว่า ปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก จะมาพร้อมกบั
ราคาหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มสูงข้ึน ส่วนปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย จะมาพร้อมกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ลดลง  
ดงันั้นงานวิจยัของ Ying (1966) จึงถือเป็นจุดเร่ิมตน้ท าให้นกัวิจยัและนกัเศรษฐศาสตร์บางกลุ่มเร่ิม
ให้ความสนใจความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณการซ้ือขายและราคาหลกัทรัพย ์ และต่อมา  Epps and 
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Epps (1976) ใช้ขอ้มูลในเดือนมกราคม 2514 ของหลกัทรัพย ์20 ตวัจากตลาดหุ้น NYSE  เพื่อ
ท าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณการซ้ือขายกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ และผลการ
ทดสอบพบวา่ เม่ือมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก ราคาหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ท่ีจะเพิ่มสูงข้ึน หลงัจากนั้น 
Gervais, Kaniel, and Mingelgrin (2001) ไดท้  าการทดสอบท่ีตลาดหุ้นนิวยอร์คเช่นกนั โดยใชข้อ้มูล
ทั้งรายวนัและรายสัปดาห์ และใช้วิธีการจดัพอร์ตแบบ  Zero Investment Portfolio จากนั้นจะวดั
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนภายหลงัการจดัพอร์ต 1, 10, 20, 50 และ 100 วนัโดยมีการแบ่งขนาดบริษทั
ออกเป็น 3 ขนาด คือ บริษทัขนาดเล็ก บริษทัขนาดกลาง และบริษทัขนาดใหญ่  ตามมูลค่าตลาดของ
แต่ละบริษทั ผลการทดสอบพบวา่ ผลตอบแทนสุทธิของบริษทัทั้ง 3 ขนาด ภายหลงัการสร้างพอร์ต 
ได้ผลตอบแทนท่ีเป็นบวกโดยเฉล่ีย 20 วนั ท าให้ได้ขอ้สรุปท่ีส าคญัของการวิจยัในคร้ังน้ีว่า ถ้า
หลกัทรัพยมี์ปริมาณการซ้ือขายท่ีหนาแน่นผดิปกติ มีแนวโนม้ท่ีจะใหไ้ดรั้บผลตอบแทนในอนาคตท่ี
สูงในเวลาต่อมา  ในทางกลบักนัหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายท่ีเบาบาง ก็จะส่งผลให้ไดรั้บผล
ตอบตอบแทนท่ีต ่าในเวลาต่อมาเช่นเดียวกนั โดย  Gervais et al. (2001) ไดเ้รียกปรากฎการณ์น้ีว่า  
“The High-Volume Return Premium” และในเวลาต่อมา  Tiantian Tang (2013)  ไดท้  าการวิจยัท่ี
ตลาดหุ้นออสเตรเลีย และมีการแยกขนาดบริษทั ตามวิธีการทดสอบเดียวกนักบัของ Gervais et al. 
(2001)โดยคาดหวงัว่าผลการวิจยัท่ีได้จะมีผลลพัธ์เหมือนกับตลาดหุ้นในอเมริกา ภายหลังการ
ทดสอบไดข้อ้สรุปวา่ มีเพียงบริษทัใหญ่เท่านั้นท่ีให้ผลตอบแทนภายหลงัการสร้างพอร์ตท่ีเป็นบวก
อย่างมีนัยส าคญั ส่วนบริษัทขนาดเล็กให้ผลตอบแทนท่ีเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญ ถัดมา Kaniel, 
Ozoguz, and Starks (2012) ไดน้ าวิธีการวิจยัของ Gervais et al. (2001) มาทดสอบทั้งหมด 41 
ประเทศ ทั้งในประเทศท่ีพฒันาแลว้ ก าลงัพฒันา ซ่ึงไดผ้ลสรุปจากการวิจยัว่า ปรากฏการณ์ “The 
High-Volume Return Premium” พบไดท้ั้งในประเทศท่ีพฒันาแลว้ ประเทศท่ีก าลงัพฒันา โดยได้
ผลตอบแทนสะสมท่ีเป็นบวกภายหลงัการสร้างพอร์ตการลงทุน 20 วนัอยา่งมีนยัส าคญั 

นอกจากน้ียงัมีงานวจิยัท่ีพบความสัมพนัธ์เป็นลบระหวา่งปริมาณการซ้ือขายและอตัรา
ผลตอบแทน กล่าวคือหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะลดลง
ในเวลาต่อมา ในทางกลบักนัหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์็
จะท่ีเพิ่มข้ึนในเวลาต่อมา  ไดแ้ก่ งานวิจยัของ Campbell, Grossman, and Wang (1993) ใชข้อ้มูล
ดชันีราคาหุ้นนิวยอร์ค ระหว่างปี 2505 - 2531 และสรุปพฤติกรรมของตลาดในระยะสั้นไดว้่า 
หลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายหนาแน่น ราคาหลกัทรัพยจ์ะลดลงในเวลาต่อมา เน่ืองจากในวนัท่ี
มีปริมาณการซ้ือขายหนาแน่น ผูท้  าตลาดซ้ือหุ้นในราคาต ่าเพื่อหวงัผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน และราคา
หุ้นยงัลดลงในเวลาต่อมาซ่ึงเป็นผลมาจาก Autocorrelation in returns ดงันั้นราคาหุ้นจึงลดลงใน
ระยะสั้น ต่อมางานวิจยัของ Conrad, Hameed, and Niden (1994) ท าการทดสอบในตลาดหุ้น 
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NASDAQ ระหว่าง พ.ศ. 2526 - 2533 โดยใช้วิธีการสร้างพอร์ตการลงทุนแนวคอนทราเรียน 
(Contrarian Portfolio Strategy) และสรุปได้ว่า หลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายมากจะมี
ผลตอบแทนลดลงในอนาคต ในขณะท่ีหลักทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายน้อยจะมีผลตอบแทน
เพิ่มข้ึน รวมถึงหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเล็ก มีผลตอบแทนมากข้ึนเม่ือมีปริมาณการซ้ือขายนอ้ย 

มีงานวิจัย ท่ี ศึกษาเ ก่ียวกับความแตกต่างของขนาดบริษัท ท่ีจะส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์จะไดรั้บแตกต่างกนั ไดแ้ก่ งานวิจยัของ Banz (1981) ท าการทดสอบ
โดยจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาด NYSE ออกเป็น 25 กลุ่ม ตามมูลค่าตลาด  และผลการทดสอบ
สรุปได้ว่า บริษทัขนาดเล็กให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าบริษทัขนาดใหญ่  และในเวลาต่อมา 
งานวิจยัของ  Jaffe, Keim, and Westerfield (1989) ไดท้  าการทดสอบกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น NYSE 
โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2494 – 2529 ก็พบความสัมพนัธ์เป็นลบ (Negative Relationship) ระหวา่ง
ขนาดของบริษทัและอตัราผลตอบแทน เหมือนกนักบั  Banz (1981) กล่าวคือ บริษทัขนาดเล็กให้
ผลตอบแทนท่ีมากกว่าบริษทัขนาดใหญ่ โดยให้เหตุผลสนบัสนุนว่า บริษทัขนาดเล็กมีความเส่ียง
มากกว่าบริษทัขนาดใหญ่ ดงันั้นนกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าเพื่อมาชดเชยกบั
ความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน 

ดังนั้นผูว้ิจยัเอง จึงมีความสนใจว่าตลาดหุ้นในประเทศไทย ซ่ึงเป็นประเทศก าลัง
พฒันาจะให้ผลการทดสอบท่ีเหมือนหรือแตกต่างจากประเทศท่ีพฒันาแล้ว อย่างเช่น ประเทศ
สหรัฐอเมริกา และประเทศออสเตรเลีย  และวตัถุประสงค์ของงานวิจยัในคร้ังน้ี คือ เพื่อก่อให้เกิด
ประโยชน์แก่นกัลงทุนท่ีสนใจจะใชป้ริมาณการซ้ือขายเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน และ
สามารถใชข้อ้มูลปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยได ้อีกทั้งงานวิจยัช้ินน้ีไดมี้การแบ่งขนาดของบริษทั ออกเป็น 3 ขนาด คือ บริษทั
ขนาดเล็ก บริษทัขนาดกลาง และบริษทัขนาดใหญ่  ตามวธีิการวจิยัของ Gervais et al. (2001) โดยขอ้
สมมติฐานของงานวิจยัช้ินน้ี คือ สามารถใช้ปริมาณการซ้ือขายเป็นขอ้มูลในการพยากรณ์ทิศทาง
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้และเม่ือมีการจดัพอร์ตแบบ Zero Investment  คือ การซ้ือหุ้น
ทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมากเฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาท  และขายหุ้นทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือ
ขายท่ีนอ้ย เฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาทในแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval) เดียวกนั จะท าให้
ไดรั้บผลตอบแทนสุทธิท่ีเป็นบวก และจากการทดสอบไดผ้ลสรุปพบว่า ทั้งบริษทัขนาดใหญ่ บริษทั
ขนาดกลางและบริษทัขนาดเล็กไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ีย  ท่ีเป็นบวก
ภายหลงัการสร้างพอร์ตการลงทุน 1, 5, 10, 20, 50 และ100 วนั ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั   

งานวิจยัช้ินน้ีถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ไดแ้ก่ บทน า (Introduction), ทฤษฎีและงานวิจยั
ท่ีเก่ียวขอ้ง (Theories and Literature Review), ขอ้มูลท่ีใช้ ตวัแปร และวิธีการทางสถิติ (Data, 
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Variables, and Methodology), ผลการวิจยั (Results) และสรุปผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ 
(Conclusion) 
 
 

วตัถุประสงค์ในงำนวจิัย 
เพื่อศึกษาบทบาทของปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก และปริมาณการซ้ือขายท่ีน้อยของ

หลกัทรัพยเ์พื่อใช้เป็นขอ้มูลในการคาดการณ์ผลตอบแทนในการลงทุนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในช่วงระหวา่ง เดือน มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2558  

 
 

ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
1. เพื่อท าให้เห็นประโยชน์ของขอ้มูลปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และเพื่อช่วยให้

เกิดการพฒันาเก่ียวกับการรายงานข้อมูลปริมาณการซ้ือขายแต่ละวนัของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

2. ท าให้เ กิดประโยชน์ต่อนักลงทุนท่ีสนใจใช้ปริมาณการซ้ือขายเป็นข้อมูล
ประกอบการตดัสินใจลงทุน เน่ืองจากสามารถใช้ปริมาณการซ้ือขายเป็นขอ้มูลท่ีช่วยพยากรณ์
ผลตอบแทนในอนาคตได ้

3. เพื่อเป็นแนวทางในการศึกษาแก่ผูท่ี้สนใจเก่ียวกบับทบาทของขอ้มูลปริมาณการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยใ์นการสร้างผลตอบแทนส่วนเกินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อไป 
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บทที ่2 
ทบทวนวรรณกรรม 

 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
 

 2.1.1 แบบจ ำลองที่ใช้ในกำรอธิบำยควำมสัมพันธ์ระหว่ำงปริมำณกำรซ้ือขำยและ

ผลตอบแทน 

2.1.1.1 Visibility hypothesis   
Visibility hypothesis  กล่าวว่า นักลงทุนโดยทั่วไปมีมุมมองท่ี

หลากหลายเก่ียวกบัมูลค่าของหุ้น และนกัลงทุนท่ีซ้ือหุ้น คือนกัลงทุนท่ีมีมุมมองท่ีเป็นบวกเก่ียวกบั
หุ้นตวันั้น นอกจากน้ีเม่ือความตอ้งการขายหุ้นมีจ ากดัท าให้นกัลงทุนท่ีตอ้งการขายไม่สามารถท า
การ short selling ได ้ดงันั้นเม่ือนกัลงทุนท่ีมีมุมมองท่ีเป็นลบต่อหุ้นตวันั้นและตอ้งการท่ีจะขายหุ้น
ตวันั้นออกมาไม่สามารถท าได ้จึงท าให้ราคาหุ้นนั้นถูกบิดเบือน ซ่ึงในสถานการณ์น้ี  Miller (1977) 
ไดส้รุปวา่ เม่ือมีปริมาณซ้ือขายของหุน้ตวันั้นท่ีเพิ่มสูงข้ึน จึงเป็นเหตุให้นกัลงทุนสนใจในหุ้นตวันั้น 
ส่งผลท าใหค้วามตอ้งการซ้ือหุน้ตวันั้นเพิ่มสูงข้ึน เน่ืองมาจากจ านวนผูซ้ื้อไดเ้พิ่มจ านวนมากข้ึน และ
ปริมาณหุน้ตวันั้นท่ีถูกเสนอขายก็มีอยูอ่ยา่งจ ากดั อยา่งไรก็ตาม ปริมาณหุ้นท่ีถูกเสนอขายหุ้นตวันั้น
มีอยูอ่ยา่งจ ากดั ในทา้ยท่ีสุดก็จะส่งผลท าใหป้ริมาณและราคาของหลกัทรัพยต์วันั้นเพิ่มสูงข้ึน ดงันั้น 
ทฤษฎี Visibility hypothesis สรุปไดว้า่ ภายใตต้ลาดท่ีมีขอ้จ ากดั หากมีจ านวนของนกัลงทุนท่ีสนใจ
ในหุ้นตวันั้นเพิ่มมากข้ึน จะส่งผลท าให้ปริมาณการซ้ือขายและราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึนในท่ีสุด 
(Miller, 1977) 
 

2.1.1.2 Investor Recognition   
Investor Recognition ของ Merton (1987) สรุปไดว้า่ เม่ือนกัลงทุนจะท า

การซ้ือขายแต่ละคร้ัง นกัลงทุนจะถูกจ ากดัการซ้ือขาย เฉพาะในหุ้นท่ีเขารู้จกั และจะไม่ซ้ือขายใน
หุ้นท่ีไม่รู้จกั หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือ นกัลงทุนมีแนวโน้มท่ีจะซ้ือหุ้นท่ีสังเกตได้จะมีการแจง้ข่าว
การออกใบส าคญัแสดงสิทธิต่อตลาด จึงท าใหผู้ถื้อหุน้เดิมมีขอ้มูลมากกวา่ผูถื้อหุน้อ่ืนๆ 
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การท่ีนกัลงทุนมีขอ้มูลท่ีไม่เพียงพอหรือขาดขอ้มูลในหลกัทรัพยน์ั้นๆ 
ถือเป็นส่ิงท่ีกีดขวางอยา่งหน่ึงในการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน เน่ืองจากนกัลงทุนถือหลกัทรัพย์
ท่ีน้อยเกินไป และมีการกระจายความเส่ียงในการลงทุนไม่ดีพอ ท าให้มีความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ
เหลืออยู่ ดงันั้นนักลงทุนจึงตอ้งการผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
โดย  Merton (1987) ไดใ้ชแ้บบจ าลอง Capital Asset Pricing Model ของ  Sharpe-Litner-Mossin  
และแสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะลดลง เม่ือจ านวนนักลงทุนในหุ้นตวันั้นเพิ่ม
สูงข้ึน สาระท่ีส าคญัของแนวความคิดน้ี คือ การไดม้าซ่ึงขอ้มูลของบริษทัเป็นตวักีดขวางอยา่งหน่ึง
ส าหรับนกัลงทุนท่ีจะเลือกหรือตดัสินใจลงทุนในบริษทันั้น เน่ืองจากไดม้าซ่ึงขอ้มูลถือเป็นตน้ทุน
อย่างหน่ึงของนักลงทุน ดงันั้น นักลงทุนท าการซ้ือขายและตดัสินใจลงทุนในหุ้นแต่ละคร้ัง นัก
ลงทุนจะถูกจ ากดัการซ้ือขาย เฉพาะในหุ้นท่ีเขารู้จกั และจะไม่ซ้ือขายในหุ้นท่ีไม่รู้จกั หรือกล่าวอีก
นยัหน่ึงคือ นกัลงทุนมีแนวโน้มท่ีจะซ้ือหุ้นท่ีสังเกตได ้ ซ่ึงปริมาณการซ้ือขายก็เป็นส่ิงท่ีท าให้นกั
ลงทุนรู้จกัหุน้เหล่านั้น และอาจเป็นตวัน าอยา่งหน่ึง ท่ีท าให้ไปสู่หุ้นท่ีนกัลงทุนอยากรู้จกัและสนใจ
ในหุ้นตวันั้น นอกจากน้ี Merton (1987) ยงักล่าวถึง ความไม่ครบถว้นของขอ้มูลท่ีนกัลงทุนหาได ้
เน่ืองจากขอ้มูลของนกัลงทุนมีจ ากดั จึงส่งผลต่อพฤติกรรมการซ้ือขายของนกัลงทุนและมูลค่าของ
หลกัทรัพย ์ท าให้นกัลงทุนอาจจะมองขา้มหลกัทรัพยต์วันั้นไป และไม่ไดร้วมหลกัทรัพยน์ั้นเขา้มา
ในพอร์ตการลงทุน ส่งผลท าให้การกระจายความเส่ียงในพอร์ตของนกัลงทุนไม่ดีพอ ท าให้พอร์ต
ของนกัลงทุนยงัมีความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบเหลืออยู ่ส่งผลท าให้นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนโดย
เฉล่ียเพิ่มสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ  

โดย Merton (1987) ยืนยนัว่านกัลงทุนมีความสามารถในการประเมิน
มูลค่าหลกัทรัพยใ์นเวลาเดียวกนัจ ากดั นกัลงทุนจึงเลือกสนใจในหุ้นท่ีสังเกตไดเ้ท่านั้น  สาระส าคญั
ของแนวความคิดน้ีคือ การท่ีนกัลงทุนมีขอ้มูลเก่ียวกบัหลกัทรัพยจ์  ากดั นกัลงทุนจึงพิจารณาซ้ือขาย
เฉพาะหุน้ท่ีรู้จกั และปริมาณการซ้ือขายก็เป็นส่ิงท่ีท าให้นกัลงทุนรู้จกัหุ้นเหล่านั้น  โดยปริมาณการ
ซ้ือขายจึงอาจเป็นตวัน าอยา่งหน่ึง ท่ีท าให้ไปสู่หุ้นท่ีนกัลงทุนอยากรู้จกัและสนใจในหุ้นตวันั้น และ
เม่ือเป็นหุ้นท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจแลว้ หลกัทรัพยน์ั้นก็มีโอกาสท่ีจะถูกซ้ือในเวลาต่อมา ดงันั้น
หุน้ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูงจึงถูกคาดหวงัวา่ผลตอบแทนจะเพิ่มข้ึน เช่นเดียวกบัหุ้นท่ีมีปริมาณการ
ซ้ือขายนอ้ย ก็จะมีผลตอบแทนลดลงในเวลาต่อมา 
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2.1.2 ทฤษฎปีระสิทธิภำพของตลำด (Efficient-Market Theory) 
Fama (1970) เป็นผูน้ าเสนอแนวคิดทฤษีประสิทธิภาพของตลาด ในปี พ.ศ.2503 

กล่าวถึงตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพวา่ เป็นตลาดท่ีนกัลงทุนสามารถประเมินคุณค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพยอ์ยา่งละเอียด และสามารถตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารไดอ้ย่างรวดเร็วและถูกตอ้ง โดย
ข่าวสารในตลาดจะสามารถสะทอ้นอยู่ในหลักทรัพยแ์ล้ว ท าให้ราคาปัจจุบนัของหลักทรัพยไ์ด้
สะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งเตม็ท่ี โดยสมมติฐานน้ีไดแ้บ่งตลาดออกเป็น 3 ระดบั คือ  

ระดบัท่ี 1. ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพต ่า (the weakly efficient 
market) หมายถึง ตลาดท่ีไม่สามารถใชข้อ้มูลในอดีตในการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้
เน่ืองจากนกัลงทุนสามารถศึกษาขอ้มูลดา้นราคาไดอ้ยา่งเท่าเทียมกนัและขอ้มูลดา้นราคามีนอ้ยจึงไม่
มีใครเอาเปรียบใครไดจ้ากขอ้มูลดา้นราคา ท าให้การเปล่ียนแปลงของราคาในอดีตเป็นไปโดยไม่
อาจคาดคะเนได ้ ราคาหุ้นในปัจจุบนัจึงมีการเคล่ือนไหวแบบเชิงสุ่ม คือตลาดท่ีมีประสิทธิภาพใน
ระดบัต ่าน้ี ถือวา่ขอ้มูลดา้นราคาและปริมาณการ ซ้ือขายหุ้นในอดีตไม่สามารถน ามาใชเ้ป็นแนวทาง
ในการคาดคะเนแนวโนม้ราคาหุ้นในอนาคตได้ ดงันั้นการวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยขอ้มูลในอดีตจึง
ไม่สามารถสร้างก าไรส่วนเกินใหก้บันกัลงทุนได ้

ระดบัท่ี 2. ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (semi-
strong efficient market)  เป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ราคาเป็นตวัสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่ต่อ
สาธารณะชนทัว่ไป ราคาดุลยภาพเปล่ียนแปลงไป เม่ืออุปสงคแ์ละอุปทานของหุ้นเปล่ียนไป และ
เม่ือใดมีการรับขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆ จะเกิดดุลยภาพใหม่ เน่ืองจากข่าวสารเหล่าน้ีจะมีการเผยแพร่ต่อ
สาธารณชนทัว่ไปอยา่งรวดเร็วโดยนกัลงทุนจะประเมินมูลค่าของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัใหม่
และราคาหุน้ก็จะปรับตวัทนัทีในระหวา่งท่ีไดรั้บขอ้มูลข่าวสารใหม่น้ี และนกัวิเคราะห์การลงทุนจะ
มีการประเมินมูลค่าหุ้นใหม่อยูต่ลอดเวลา  ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีความยืดหยุน่ปานกลางน้ีจะมีการน า
ขอ้มูลท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้นมาค านวณราคาพื้นฐานของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัอยา่งรวดเร็ว ดงันั้น
การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับน้ีเป็นการทดสอบเก่ียวกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีเปิดเผยต่อ
สาธารณะชนท่ีออกมาใหม่ท าใหร้าคาหุน้ปรับตวัตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารท่ีเขา้มา 

ระดบัท่ี 3. ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพสูง (the strongly efficient 
market)  จะมีความยดืหยุน่มากซ่ึงตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพในระดบัน้ี ราคาเป็นตวัสะทอ้น
ขอ้มูลข่าวสาร ใหม่ทุกชนิด ไม่เพียงแต่เป็นขอ้มูลท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชนเท่านั้น แต่ยงัรวมถึง
ขอ้มูลท่ีไม่เปิด เผยอีกดว้ย (inside information) หมายความวา่ ไม่มีใครมีอ านาจผกูขาดในการใช้
ขอ้มูลภายใน (Insider Information) เพื่อสร้างก าไรท่ีเกินกวา่ปกติได ้ถึงแมว้า่จะมีขอ้มูลภาย ในก็ไม่
สามารถน ามาใชส้ร้างราคาได ้เพราะทุกคนรู้ขอ้มูลภายในอยา่งรวดเร็วเหมือนกนั 
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2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical Studies) 
 

2.2.1  ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงปริมำณกำรซ้ือขำยกบัอตัรำผลตอบแทน 
เป็นระยะเวลากว่าคร่ึงศตวรรษ ท่ีงานวิจยัหลายช้ินให้ความส าคญักบัปริมาณการซ้ือ

ขายและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ เพื่อใชป้ริมาณการซ้ือขายเป็นเคร่ืองมือในการพยากรณ์
ทิศทางราคาและผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต ซ่ึงในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ปริมาณการซ้ือขาย และผลตอบแทนของหลักทรัพย ์สามารถแบ่งเป็น  2 ช่วง คือ ในช่วงแรก 
งานวิจยัของ Granger and Morgenstern (1963) ท่ีวิเคราะห์ขอ้มูลรายวนัและรายสัปดาห์ในตลาดหุ้น
นิวยอร์ค ในปี พ.ศ. 2482 - 2504 โดยใชว้ิธี Random Walk Hypothesis และ Spectral Analysis ซ่ึง
ผลการวจิยัไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของราคาและปริมาณการซ้ือขาย ในช่วงท่ี 2 
คือ ช่วงท่ีนกัวิจยัไดมี้ทดสอบใหม่และเร่ิมพบความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและราคา
หลกัทรัพย ์โดยแบ่งเป็น 2 ประเภท   ดงัน้ี 

2.2.1.1 หลักทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก ให้ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ท่ีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีหลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีน้อย ให้ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ลดลง หรือความสัมพนัธ์เป็นบวก (Positive relation)  ดงัเห็นไดจ้ากงานวิจยัของ Ying 
(1966), Epps and Epps (1976), Gervais et al. (2001), Tiantian Tang (2013), Kaniel et al. (2012) 

Ying (1966)ไดมี้การวิจยัเพิ่มเติม โดยใช้ขอ้มูลราคาปิดของดชันี S&P 
500 รายวนั และทดสอบดว้ยวิธี a series of chi-squared test analyses of variance และ cross-spectral 
methods ผลการทดสอบพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งปริมาณการซ้ือขายและการเปล่ียนแปลง
ของราคา  และไดข้อ้สรุปวา่ ปริมาณการซ้ือขายท่ีมากมาพร้อมกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มสูงข้ึน ส่วน
ปริมาณการซ้ือขายท่ีน้อยจะมาพร้อมกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ลดลง และถ้าปริมาณการซ้ือขายท่ีเพิ่ม
สูงข้ึนอยา่งมากราคาหลกัทรัพยอ์าจจะเพิ่มข้ึนอยา่งมากหรือลดลงอยา่งมากไดเ้ช่นกนั  นอกจากน้ี ยงั
สรุปเพิ่มเติมวา่ เม่ือปริมาณการซ้ือขายเพิ่มสูงข้ึนติดต่อกนั 5 วนั  ราคาหลกัทรัพยจ์ะสูงข้ึนติดต่อกนั
ถึง  4 วนั  และหากปริมาณการซ้ือขายปรับตวัลดลงติดต่อกนั 5 วนั ราคาหลกัทรัพยจ์ะลดลง
ติดต่อกันถึง  4 วนั  ซ่ึงงานวิจยัของ Ying (1966) จึงถือเป็นต้นก าเนิดของการสนับสนุน
ความสัมพนัธ์ท่ีเป็นบวกระหวา่งการเปล่ียนแปลงของราคา (ΔP) และปริมาณซ้ือขาย (V)   

Epps and Epps (1976) ไดท้  าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณ
การซ้ือขายกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพย ์20 ตวั จากตลาดหุ้น NYSE ใน
เดือนมกราคม 2514 โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression analysis) และ Maximum 
Likehood ผลการวจิยัพบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณการซ้ือขายกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
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เป็นความสัมพนัธ์เชิงบวก กล่าวคือ ยิ่งปริมาณการซ้ือขายมาก ราคาหลกัทรัพยมี์แนวโน้มสูงข้ึน 
อย่างไรก็ดี แต่พบค่าสหสัมพนัธ์ค่อนข้างน้อยระหว่างปริมาณการซ้ือขายกับผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ 

Gervais et al. (2001) ไดท้  าการทดสอบในตลาดหุ้นนิวยอร์ค (New York 
Stock Exchange)โดยใชข้อ้มูลรายวนัและรายสัปดาห์ ระหวา่งปี 2506 – 2539  โดยแบ่งปริมาณการ
ซ้ือขาย (จ านวนหุ้น) เป็นปริมาณการซ้ือขายมากและปริมาณการซ้ือขายนอ้ย ถา้ปริมาณการซ้ือขาย
ของช่วงเวลาสร้างพอร์ต (วนัท่ี 50) มีปริมาณการซ้ือขายสูงสุด 10% แรก จดัเป็นหลกัทรัพยท่ี์มี
ปริมาณการซ้ือขายมาก (High Volume) และถา้ปริมาณการซ้ือขายของช่วงเวลาสร้างพอร์ต (วนัท่ี 
50) มีปริมาณการซ้ือขายต ่าสุด 10% จดัเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายนอ้ย (Low Volume)  
แลว้จดัพอร์ตดว้ยวิธี Zero Investment Portfolio  คือ การซ้ือหุ้นทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายมาก
เฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาท  และขายหุ้นทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายนอ้ย เฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาท
ในแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval) เดียวกนั และวดัผลตอบแทนในช่วงเวลาทดสอบ 
(Testing Period)  1, 10, 20, 50 และ 100 วนั หลงัจากท่ีไดมี้การจดัพอร์ตแลว้ ผลการวิจยัสรุปวา่ ถา้
หลกัทรัพยมี์ปริมาณการซ้ือขายท่ีหนาแน่นผดิปกติ  ผลตอบแทนในอนาคตมีแนวโนม้ท่ีจะสูงข้ึนใน
เวลาต่อมา ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย ก็จะส่งผลใหไ้ดรั้บผลตอบตอบแทนท่ีลดลง
ในเวลาต่อมาเช่นเดียวกนั โดย Gervais et al. (2001) ไดเ้รียกปรากฎการณ์น้ีวา่  “The High Volume 
return Premium”  อีกทั้งเม่ือพิจารณาแยกตามขนาดกิจการแลว้ ผลแทนแทนสุทธิของบริษทัขนาด
เล็กและกลางให้ผลตอบแทนสุทธิเพิ่มสูงข้ึนถึง 100 วนัโดยเฉล่ีย แต่ผลตอบแทนสุทธิของบริษทั
ขนาดใหญ่ใหผ้ลตอบแทนท่ีเป็นบวกเพียง 20 วนั  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี Visibility hypothesis และ 
Investor Recognition  ของ  Merton (1987) และ Miller (1977) เม่ือหลกัทรัพยต์วันั้น เป็นท่ีสังเกตุได้
เพิ่มข้ึน ราคาหลกัทรัพยก์็จะเพิ่มข้ึนในเวลาต่อมา   

Tiantian Tang (2013) ไดท้  าการทดสอบ “The High Volume return 
Premium” ในตลาดหุน้ออสเตรเลีย ซ่ึงเป็นตลาดท่ีพฒันาแลว้เช่นเดียวกบัตลาดหุ้นนิวยอร์ค จึงคิดวา่ 
ปรากฎการณ์ดงักล่าวน่าจะใหผ้ลเหมือนกบัตลาดหุน้นิวยอร์ค  ดงันั้นจึงท าการวิจยัขอ้มูลรายวนัและ
รายสัปดาห์ ในปี 2540 – 2555  โดยจดัพอร์ตดว้ยวิธี Zero Investment Portfolio  ตามวิธีของ Gervais 
et al. (2001)  และไดผ้ลการทดสอบวา่บริษทัขนาดใหญ่จะไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉล่ีย  เป็นบวก
หลงัจากการสร้างพอร์ต 20 วนั และบริษทัขนาดเล็กมีผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ีติดลบหลงัจากการ
สร้างพอร์ตใน 1 วนั  

หลงัจากงานวิจยัของ Gervais et al. (2001) ประสบความส าเร็จในการ
ทดสอบท่ีวา่ หุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายหนาแน่นให้ผลตอบแทนสูง ส่วนท่ีมีปริมาณการซ้ือขายเบา

http://en.wikipedia.org/wiki/New_York_Stock_Exchange
http://en.wikipedia.org/wiki/New_York_Stock_Exchange
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บางจะให้ผลตอบแทนท่ีต ่า หลงัจากนั้น Kaniel et al. (2012)ไดน้ าวิธีการของ Gervais et al. (2001) 
มาใชท้ดสอบปรากฏการณ์ The High-Volume Return Premium ใน 41 ประเทศ ซ่ึงมีทั้งในประเทศท่ี
พฒันาแลว้ และประเทศท่ีก าลงัพฒันา รวมถึงประเทศไทยดว้ย โดยเก็บขอ้มูลส้ินสุด พ.ศ. 2544 แต่มี
ขอ้แตกต่างเพียงบางประการจากวิธีของ Gervais et al. (2001) ดงัน้ี คือ 1) ตอ้งมีปริมาณการซ้ือขาย
อยา่งนอ้ย 40 วนัในช่วงเวลาอา้งอิง 49 วนั 2) ปริมาณการซ้ือขายมาก (High Volume) คือ ปริมาณ
การซ้ือขายของช่วงเวลาสร้างพอร์ต (วนัท่ี 50) มีปริมาณการซ้ือขายสูงสุด 20% แรก  ส่วนปริมาณ
การซ้ือขายนอ้ย (Low Volume) คือ ปริมาณการซ้ือขายของช่วงเวลาสร้างพอร์ต (วนัท่ี 50) มีปริมาณ
การซ้ือขายต ่าสุด 20% เม่ือไดห้ลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายท่ีมากและนอ้ยแลว้ ท าการจดัพอร์ต
ดว้ยวิธี Zero Investment Portfolio คือ การซ้ือหุ้นทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายมากเฉล่ียดว้ยเงิน
ลงทุน 1 บาท  และขายหุ้นทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายนอ้ยเฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาท ในช่วงเวลา
ซ้ือขาย (Trading Interval) เดียวกนั เพื่อวดัผลตอบแทนในช่วงเวลาทดสอบ (Testing Period) เพียง 
20 วนั หลงัจากท่ีไดมี้การจดัพอร์ตแลว้ และไดผ้ลสรุปวา่ ปรากฏการณ์ “The High-Volume Return 
Premium”  พบไดท้ั้งในประเทศท่ีพฒันาแลว้ ไดแ้ก่ ประเทศแคนาดา ฝร่ังเศส ญ่ีปุ่น สหรัฐอเมริกา 
องักฤษ เป็นตน้ ส่วนประเทศท่ีก าลงัพฒันา ไดแ้ก่ ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย แอฟริกาใต ้กรีซ 
และประเทศไทย โดยมีผลตอบแทนสะสมภายหลงัการสร้างพอร์ตการลงทุน 20 วนัให้ผลตอบแทน
เป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ     

2.2.1.2 หลักทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก แต่ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ลดลงในเวลาต่อมา ในทางกลับกัน หลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีน้อย ให้
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีเพิ่มข้ึนในเวลาต่อมา  หรือความสัมพันธ์เป็นลบ (Negative 
Relationship)  ดงัเห็นไดจ้ากงานวิจยัของ Campbell, Grossman, and Wang (1993), Conrad, 
Hameed, and Niden (1994)  

Campbell, Grossman, and Wang (1993) ใชข้อ้มูลดชันีราคาหุ้นนิวยอร์ค 
ระหวา่งปี 2505 - 2531 โดยการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis)  งานวิจยัช้ินน้ี มี
สมมติฐานวา่มีนกัลงทุนมี 2 ประเภท คือ นกัลงทุนสภาพคล่อง หรือนกัลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล และนกั
ลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงแต่ตอ้งการประโยชน์สูงสุด หรือ ผูท้  าตลาด (Market Makers) ไดอ้ธิบาย
วา่ ราคาหลกัทรัพยต์ก  เน่ืองมาจากปัจจยัภายนอกจะกดดนัให้นกัลงทุนสภาพคล่องขายหลกัทรัพย ์
ในขณะเดียวกนัผูท้  าตลาดจะชดเชยความตอ้งการท่ีผนัผวนของนกัลงทุนสภาพคล่องดว้ยการซ้ือใน
ราคาท่ีต ่าจนผูท้  าตลาดไดรั้บผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจนเป็นท่ีพอใจ ดงันั้น  Campbell, Grossman, 
and Wang (1993) จึงสรุปพฤติกรรมของตลาดในระยะสั้นว่า หลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขาย
หนาแน่น ราคาหลกัทรัพยจ์ะลดลงในเวลาต่อมา เน่ืองจากในวนัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายหนาแน่น 
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ผูท้  าตลาดซ้ือหุ้นในราคาต ่าเพื่อหวงัผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน และราคาหุ้นยงัลดลงในเวลาต่อมาซ่ึงเป็น
ผลมาจาก Autocorrelation in returns ดงันั้นราคาหุน้จึงลดลงในระยะสั้น 

Conrad, Hameed, and Niden (1994) ท าการทดสอบดว้ยใชว้ิธีการสร้าง
พอร์ตการลงทุนแนวคอนทราเรียน (Contrarian Portfolio Strategy) ท่ีเป็นแนวคิดของ  Lehmann 
(1990) โดยใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยใ์นตลาดหุ้น NASDAQ ระหวา่ง พ.ศ. 2526 - 2533  
ผลการวิจยัพบวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายมากจะมีผลตอบแทนลดลงในอนาคต ในขณะท่ี
หลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายน้อยจะมีผลตอบแทนเพิ่มข้ึน รวมถึงหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาด
เล็ก มีผลตอบแทนมากข้ึนเม่ือมีปริมาณการซ้ือขายนอ้ย 

กล่าวโดยสรุปแล้ว งานวิจัยหลายช้ินท่ีผ่านมาท่ีศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างปริมาณการซ้ือขายกบัอตัราผลตอบแทน ให้ผลการวิจยั เป็น 2 ประเภท  โดยประเภทแรก 
คือหลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก ให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ี
หลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย ให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ลดลง หรือความสัมพนัธ์
เป็นบวก (Positive relation)  ดงัเห็นไดจ้ากงานวิจยัของ Ying (1966), Epps and Epps (1976), 
Gervais et al. (2001), Tiantian Tang (2013), Kaniel et al. (2012) ซ่ึงส่วนใหญ่ทดสอบในตลาดท่ี
พฒันาแลว้ เช่น ตลาดหุ้นนิวยอร์ค ตลาดหุ้นออสเตรเลีย และ ประเทศท่ีก าลงัพฒันา ไดแ้ก่ ประเทศ
มาเลเซีย อินโดนีเซีย แอฟริกาใต ้รวมถึงประเทศไทย ประเภทสอง คือ หลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือ
ขายท่ีมาก แต่ผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลงในเวลาต่อมา ในทางกลบักนั หลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณ
การซ้ือขายท่ีนอ้ย ให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนในเวลาต่อมา  หรือความสัมพนัธ์เป็นลบ 
(Negative Relationship)  ดงัเห็นไดจ้ากงานวิจยัของ Campbell, Grossman, and Wang (1993), 
Conrad, Hameed, and Niden (1994), Tiantian Tang (2013) ซ่ึงส่วนใหญ่ทดสอบในตลาดท่ีพฒันา
แลว้ เช่น ตลาดหุน้นิวยอร์ค ตลาดหุน้ NASDAQ  และตลาดหุน้ออสเตรเลีย 
 

2.2.2 ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงขนำดของบริษัทกบัอตัรำผลตอบแทน 

นอกจากปริมาณการซ้ือขายท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนแลว้ งานวิจยับาง
ช้ินพบว่า ขนาดของบริษทั เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีสามารถใช้ในการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยไ์ด้ โดยได้มีงานวิจยัหลายช้ิน ท่ีพบความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของกิจการและอตัรา
ผลตอบแทน ดงัน้ี  

Banz (1981) งานวิจยัน้ีท าการทดสอบโดยจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในตลาด NYSE 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2479 - 2518 เป็น 25 กลุ่ม ตามมูลค่าตลาด (ตามขนาดของบริษทั) จากนั้นหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัขนาดของบริษทั พบวา่ขนาดของบริษทัมี
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ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั โดยหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาด
เล็กให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าบริษทัขนาดใหญ่ เน่ืองจากบริษทัขนาดเล็กมีความเส่ียงมากกว่า
บริษทัขนาดใหญ่ ดงันั้นนกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่เพื่อมาชดเชยกบัความเส่ียง
ท่ีเพิ่มข้ึน 

Jaffe et al. (1989) ท าการทดสอบกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น NYSE  โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2494 - 2529 โดยการใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย  (Regression Analysis)  และผลการ
ทดสอบพบความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของบริษทัและอตัราผลตอบแทน  โดยมีความสัมพนัธ์เป็น
ลบ (Negative Relationship) 

Wong and Lye (1990) ท าการทดสอบในประเทศสิงคโปร์  และใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2518 - 2528 โดยการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis)  ผลการวิจัยพบว่ามี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของบริษทัและอตัราผลตอบแทน 

Fama and French (1992)ไดศึ้กษาถึงความไม่มีประสิทธิภาพของแบบจ าลอง CAPM 
ซ่ึงการศึกษาพบว่าการประมาณอตัราผลตอบแทนดว้ยแบบจ าลอง CAPM ซ่ึงใช้ปัจจยัความเส่ียง
ตลาดเพียงอยา่งเดียว ไม่สามารถใชค้าดการณ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
สหรัฐอเมริกาได้อย่างมีนัยส าคญั จึงได้ท าการศึกษาเพิ่มเติม โดยเช่ือว่ายงัมีปัจจยัอ่ืน ท่ีสามารถ
อธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด ้คือ ขนาดของบริษทั และ อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าตาม
บญัชีและมูลค่าตลาด ผลการศึกษาพบวา่ ทั้งสองปัจจยัสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนได ้ จึงได้
แบบจ าลองใหม่คือ  Fama French Three Factors Model ซ่ึงประกอบไปดว้ยปัจจยัตลาดตาม
แบบจ าลอง CAPM,  ขนาดของบริษทั  และ อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าตามบญัชีและมูลค่าตลาด ท่ีใช้
ในการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ด ้

กล่าวโดยสรุปแลว้ นอกจากปริมาณการซ้ือขายท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
แล้ว  ยงัมีการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัขนาดของบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน โดย
งานวิจยัของ Wong and Lye (1990) และ Fama and French (1992) ไดพ้บวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ขนาดของบริษทักบัอตัราผลตอบแทน  รวมถึงงานวิจยัของ  Jaffe, Keim, and Westerfield (1989)   ท่ี
พบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบ (Negative Relationship) ระหวา่งขนาดของบริษทัและอตัราผลตอบแทน
ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น  NYSE  นอกจากน้ีงานวิจยัของ Banz (1981) ไดท้  าการทดสอบในกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น  NYSE เช่นเดียวกบั Jaffe, Keim, and Westerfield (1989)   ไดข้อ้สรุปท่ีชดัเจน
มากข้ึน คือ หลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดเล็กใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่บริษทัขนาดใหญ่ เน่ืองจาก
บริษทัขนาดเล็กมีความเส่ียงมากกวา่บริษทัขนาดใหญ่ ดงันั้นนกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทน
ท่ีสูงกวา่เพื่อมาชดเชยกบัความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน 
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บทที ่3 

วธิีด ำเนินกำรวจิัย 
 

 
3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ (Data) 

ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(จ านวนหุ้น) ,ราคา
ปิด (Closing Price), ROI ในแต่ละวนัของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(เฉพาะในตลาด SET) ระหวา่ง เดือน มกราคม พ.ศ 2545 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2558 และมูลค่าตลาด  
ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยของปี  2545-2557 เพื่อใชแ้บ่งขนาดของบริษทั จากแหล่งขอ้มูลใน 
SETSMART (Set Market Analysis and Report Tool) โดยขอ้มูลจะมีการยกเว้นบริษทัตามงานวจิยั
ของ Gervais et al. (2001) ซ่ึงเขา้หลกัเกณฑด์งัต่อไปน้ี 

- บริษทัท่ีปริมาณการซ้ือขายขาดหาย ในช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval) 50 วนั 
- บริษทัท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยน์อ้ยกวา่ 1 ปี ก่อนช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading 
Interval) 50 วนั 
- บริษทัท่ีมีการควบรวม เพิกถอนหรือมีการเพิ่มทุน ก่อนช่วงเวลาซ้ือขายไม่เกิน 1 ปี 
 

 

3.2 สมมติฐำนในกำรวจิัย 
สามารถใช้ปริมาณการซ้ือขายเป็นข้อมูลในการพยากรณ์ทิศทางผลตอบแทน

หลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้และเม่ือมีการจดัพอร์ตแบบ Zero Investment  คือ การซ้ือหุ้นทุกตวัท่ีมี
ปริมาณการซ้ือขายท่ีมากเฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาท  และขายหุ้นทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย 
เฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาทในแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval) เดียวกนั จะท าให้ไดรั้บ
ผลตอบแทนสุทธิท่ีเป็นบวก 
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3.3 ตัวแปรทีใ่ช้ในกำรวจิัย 
ตวัแปรตน้ คือ ปริมาณการซ้ือขาย ซ่ึงจะแบ่งเป็นปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก และปริมาณ

การซ้ือขายท่ีนอ้ย  ตามวธีิการของ  Gervais et al. (2001)โดยปริมาณการซ้ือขายจะวดัเป็นจ านวนหุน้ 
ตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ียโดยใชร้าคาปิด  
 
 

3.4 วธิีกำรวจิัย 

 
ภำพที ่3.1 แสดงช่วงเวลาการสร้างพอร์ตการลงทุน 

 
3.4.1 การก าหนดช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval)  โดยช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาของ

การวิจยัในช้ินน้ี คือ ระหว่างเดือน มกราคม พ .ศ. 2545 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2558  โดยแบ่งปริมาณ
การซ้ือขายของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัออกเป็นช่วงๆ แต่ละช่วงเท่ากบั 50 วนัท าการซ้ือขาย  ซ่ึงแบ่งได้
ทั้งหมด    62  ช่วง โดยในแต่ละช่วงน้ีจะถูกเรียกวา่  ช่วงเวลาซ้ือขาย  ดงันั้นช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา
จะมีทั้งหมด 62 ช่วงเวลาซ้ือขาย และใน 1 ช่วงเวลาซ้ือขาย เท่ากบั 50 วนัโดยก าหนดให้ 49 วนัแรก
ของแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย  เรียกวา่ ช่วงเวลาอา้งอิง (Reference Period)  และวนัท่ี 50 ของแต่ละ
ช่วงเวลาซ้ือขาย เรียกวา่ ช่วงเวลาสร้างพอร์ต  (Formation Period)   

3.4.2 การวิธีการจ าแนกปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก และปริมาณการซ้ือขายท่ีน้อยตาม
งานวจิยัของ Gervais et al. (2001) ท าดงัน้ี  
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 3.4.2.1 ปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก โดยการน าปริมาณการซ้ือขายของแต่
ละช่วงเวลาซ้ือขาย  (Trading Interval)  และปริมาณการซ้ือขายจะวดัเป็นจ านวนหุ้น ซ่ึงแต่ละ
ช่วงเวลาซ้ือขายจะประกอบดว้ย  ช่วงเวลาอา้งอิง (Reference Period)   และ ช่วงเวลาสร้างพอร์ต 
(Formation Period) รวมกนัเป็น 50 วนั จากนั้นน ามาจดัเรียงดว้ยปริมาณการซ้ือขายจากนอ้ยไปมาก 
ถา้ปริมาณการซ้ือขายของช่วงเวลาสร้างพอร์ต (วนัท่ี 50) มีปริมาณการซ้ือขายมากสุด 10% จดัเป็น
ปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก (High Volume) ดงัรูป  

 
ภำพที ่3.2 แสดงปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก (High Volume) 
 

3.4.2.2 วดัปริมาณการซ้ือขายท่ีน้อย โดยการน าปริมาณการซ้ือขายของ
แต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย  (Trading Interval) น ามาจดัเรียงดว้ยปริมาณการซ้ือขายจากน้อยไปมาก ถา้
ปริมาณการซ้ือขายของช่วงเวลาสร้างพอร์ต (วนัท่ี 50) มีปริมาณการซ้ือขายน้อยสุด 10% จดัเป็น
ปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย (Low Volume)  ดงัรูป 
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ภำพที ่3.3 แสดงปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย (Low Volume) 

 
3.4.3 หลังจากได้ปริมาณการซ้ือขายท่ีมากหรือน้อยในแต่ละช่วงเวลาซ้ือขายแล้ว 

(Trading Interval) จะแบ่งขนาดของบริษทัออกเป็น 3 ขนาดคือ บริษทั ขนาดเล็ก บริษทัขนาดกลาง 
และบริษทัขนาดใหญ่ ตามงานวจิยัของ Gervais et al. (2001) โดยการแบ่งขนาดของบริษทัในปีน้ี จะ
ใชมู้ลค่าตลาด ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยของปีก่อนหนา้ จากนั้นจะแบ่งเป็น 10   เดไซล์  บริษทัขนาดใหญ่ 
คือ บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดอยูใ่นเดไซล์ ท่ี 9 และ 10 บริษทัขนาดกลาง คือบริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดอยูใ่น
เดไซล ์ท่ี 6  ถึง 8  และบริษทัขนาดเล็ก คือ บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดอยูใ่นเดไซล์ ท่ี 2 ถึง 5 ส่วนหุ้นท่ีอยู่
ในเดไซล์ท่ี 1 จะไม่ถูกน ามาทดสอบในงานวิจยัช้ินน้ีตามหลกัการของ  Gervais et al. (2001)  
เน่ืองจากถือวา่เป็นบริษทัท่ีมีขนาดเล็กมากและไม่สามารถจะอยูใ่นตลาดไดใ้นระยะยาว  ดงัตาราง 
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ตำรำงที่ 3.1 แสดงการแบ่งขนาดบริษทัตามมูลค่าตลาด 
มูลค่ำตลำดทีใ่ช้แบ่งขนำดบริษัท 

ปี บริษทัขนาดเลก็ บริษทัขนาดกลาง บริษทัขนาดใหญ่ 
2545 180,000,000 - 1,066,231,498 1,066,231,499 - 7,507,500,000 ≥ 7,507,500,001 
2546 259,860,000 - 1,440,000,000 1,440,000,001 - 8,714,048,305 ≥ 8,714,048,306 
2547 530,000,000 - 2,912,000,000 2,912,000,001 - 20,002,450,000 ≥ 20,002,450,001 
2548 433,566,664 - 2,600,000,000 2,600,000,001 - 16,625,000,000 ≥ 16,625,000,001 
2549 413,246,974 - 2,201,600,000 2,201,600,001 - 16,326,645,737 ≥ 16,326,645,738 
2550 475,200,000 - 2,390,160,000 2,390,160,001 - 14,875,000,000 ≥ 14,875,000,001 
2551 482,048,000 - 2,479,008,004 2,479,008,005 - 17,936,768,736 ≥ 17,936,768,737 
2552 301,500,000 - 1,463,750,000 1,463,750,001 - 9,365,489,787 ≥ 9,365,489,788 
2553 416,579,777 - 2,040,000,000 2,040,000,001 - 17,273,879,168 ≥ 17,273,879,169 
2554 550,800,000 - 2,660,000,000 2,660,000,001 - 25,336,500,000 ≥ 25,336,500,001 
2555 578,880,000 - 2,683,320,000 2,683,320,001 - 24,684,000,000 ≥ 24,684,000,001 
2556 827,200,000 - 4,469,799,105 4,469,799,106 - 36,708,000,000 ≥ 36,708,000,001 
2557 913,000,000 - 4,791,058,263 4,791,058,264 - 32,065,743,687 ≥ 32,065,743,688 

 
3.4.4 หลงัจากไดป้ริมาณการซ้ือขายท่ีมาก และปริมาณการซ้ือขายท่ีน้อยและแยกตาม

ขนาดของบริษทัแลว้ หลงัจากนั้นจะท าการจดัพอร์ตดว้ยวิธี  Zero Investment Portfolio  คือ การซ้ือ
หุน้ทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก (High Volume) เฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาท  และขายหุ้นทุกตวั
ท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย (low volume) เฉล่ียดว้ยเงินลงทุน1 บาท ในช่วงเวลาซ้ือขาย  (Trading 
Interval)  เดียวกนัโดยแยกตามขนาดของบริษทัดว้ย  

 
3.4.5 จากนั้นจะมีการเวน้ระยะห่างระหวา่งแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval)  1 

วนั เพื่อไม่ให้ช่วงเวลาสร้างพอร์ต (Formation Period)  เป็นวนัท่ีตรงกนัในแต่ละสัปดาห์ของแต่ละ
ช่วงเวลาซ้ือขาย 

  
3.4.6 การวดัอตัราผลตอบแทนโดยในแต่ละพอร์ตการลงทุนจะมีช่วงเวลาทดสอบ  

(Test Period) 1,10, 20, 50 และ 100 วนั หลงัจากช่วงเวลาสร้างพอร์ต     (Formation Period) เพื่อใชว้ดั
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ Gervais et al. (2001) และผูว้ิจยัคาดวา่อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นช่วงแรกอาจจะให้ผลท่ีชดัเจนกว่าหลงัจากท่ีไดป้ริมาณการซ้ือขายมากหรือน้อยแลว้ 
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ดงันั้นงานวจิยัช้ินน้ีจึงไดเ้พิ่มช่วงเวลาทดสอบอีกช่วง คือ 5 วนั หลงัจากช่วงเวลาสร้างพอร์ต     ดงันั้น
ช่วงเวลาทดสอบของงานวจิยัช้ินน้ีจึงเป็น 1, 5, 10, 20, 50 และ 100 วนั หลงัจากช่วงเวลาสร้างพอร์ต 
  

3.4.7 ค านวณอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ียของหลกัทรัพย ์ (  ) โดยค านวณ
อตัราผลตอบแทนแบบใชร้าคาปิด (Closing Price)  

3.4.7.1 ค านวณอัตราผลตอบแทนสะสมหลักทรัพย์  (R) ในแต่ละ
ช่วงเวลาทดสอบ ของวนัท่ี 1, 5, 10, 20, 50 และ100 วนั หลงัจากช่วงเวลาสร้างพอร์ต โดยค านวณ
จากสมการ  

 (1) 

(2) 
  คือ  อตัราผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือ

ขายท่ีมาก 
  คือ  อตัราผลตอบแทนสะสมของหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือ

ขายท่ีนอ้ย 
 คือ  ราคาของหลกัทรัพย ์ณ ส้ินวนัท่ี  n 

       คือ  ราคาของหลกัทรัพย ์ณ ส้ินวนัท่ี  0 
3.4.7.2 ค านวณอตัราผลตอบแทนสะสมหลักทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือ

ขายท่ีมาก ในแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย  โดยใชส้มการ (1) คูณกบัน ้ าหนกัเฉล่ียของหุ้นท่ีเป็นปริมาณซ้ือ
ขายท่ีมากในแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval)  โดยค านวณจากสมการ 

(3) 
Avg_    คือ  น ้ าหนกัเฉล่ียของหุ้นท่ีมีปริมาณซ้ือขายท่ีมากในแต่ละ

ช่วงเวลาซ้ือขาย   (Equally weighted) 
3.4.7.3 ค านวณอตัราผลตอบแทนสะสมหลักทรัพยท่ี์มีปริมาณการซ้ือ

ขายท่ีนอ้ย ในแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย  โดยใชส้มการ (2) คูณกบัน ้ าหนกัเฉล่ียของหุ้นท่ีเป็นปริมาณซ้ือ
ขายท่ีนอ้ยในแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval)  โดยค านวณจากสมการ  

(4) 
Avg_    คือ  น ้าหนกัเฉล่ียของหุน้ท่ีมีปริมาณซ้ือขายท่ีนอ้ยในแต่ละ

ช่วงเวลาซ้ือขาย (Equally weighted) 
 

               =   ln (  

                 =   ln (  

                  =  x Avg_     
 

                  =   x Avg_     
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3.4.7.4 ค านวณอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิของหลักทรัพย์ในแต่ละ
ช่วงเวลาซ้ือขาย โดยค านวณจากสมการ (3) - ลบสมการ (4)  

(5) 
3.4.7.5 ค านวณอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ียของหลักทรัพย์ทุก

ช่วงเวลาซ้ือขาย โดยค านวณจาก 
(6) 

 
ตำรำงที่ 3.2 แสดงการค านวณผลตอบแทนวธีิ Zero Investment Portfolio 

ช่วงเวลาซ้ือขาย  การค านวณ อตัราผลตอบแทน 

ปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก 
 1 ซ้ือหุน้ ฿1/2 ในหุน้ A และหุน้ B 1.40% 

2 ซ้ือหุน้ D ฿1 1.70% 

 
ผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก 1.55% 

ปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย 
 1 ขายหุน้ C ฿1 -0.60% 

2 ซ้ือหุน้ ฿1/3 ของแต่ละหุน้ E,F  และหุน้ G -0.50% 

 
ผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย -0.55% 

ผลตอบแทนสุทธิ 
  1 1.40% - (-0.60%) 2.00% 

2 1.70% - (-0.50%) 2.20% 
ผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียของหุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมากและนอ้ย 2.10% 

 
จากตารางขา้งตน้จะเห็นวา่ ในช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval)  ท่ี 1 จะมีหุ้น A และ 

B เป็นหุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก (High Volume) และหุ้น C เป็นหุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ี
นอ้ย (Low Volume) ส่วนในช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval)  ท่ี 2 จะมีหุ้น D เป็นหุ้นท่ีมีปริมาณ
การซ้ือขายท่ีมาก (High Volume) และหุ้น E, F และ G เป็นหุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย (Low 
Volume) ดงันั้นจะท าการจดัพอร์ตดว้ยวิธี Zero investment portfolio ในช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading 
Interval)  ท่ี 1  โดยน าเงินลงทุน 1 บาทเฉล่ียซ้ือหุ้น A และ B อยา่งละเท่าๆกนั และขายหุ้น C 1 บาท 
ไดอ้ตัราผลตอบแทนเท่ากบั 2.00% ส่วนในช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval)  ท่ี 2 โดยน าเงิน

     

     



20 
 

ลงทุน 1 บาทซ้ือหุน้ D และขายเฉล่ียหุน้ E, F และ G อยา่งละเท่าๆกนั จากเงินลงทุน 1 บาท ไดอ้ตัรา
ผลตอบแทนเท่ากบั 2.20%  ดงันั้นอตัราผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียเท่ากบั 2.10% 
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บทที ่ 4 

ผลการวจิัย 
 
 

งานวิจยัช้ินน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาบทบาทของปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก และ
ปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ยของหลกัทรัพยเ์พื่อใชเ้ป็นขอ้มูลในการคาดการณ์ผลตอบแทนในการลงทุน
ของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน  
ส าหรับช่วงเวลาซ้ือขาย 50 วนั ท่ีค  านวณอตัราผลตอบแทนแบบใชร้าคาปิด โดยสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
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ตารางที่ 4.1 แสดงสรุปสถิติขอ้มูลของปริมาณการซ้ือขายท่ีมากและปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย ในช่วงระหวา่ง เดือน มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง พฤษภาคม  
พ.ศ. 2558 ส าหรับช่วงเวลาการซ้ือขาย แบบ 50 วนั 

ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาของการวจิยัในช้ินน้ี มีแบ่งปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัออกเป็นช่วงๆ แต่ละช่วงเท่ากบั 50 วนัท าการซ้ือขาย 
ซ่ึงไดท้ั้งหมด    62  ช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval) และไดจ้  าแนกหุ้นตามขนาดบริษทัออกเป็น 3 ขนาด คือบริษทัขนาดเล็ก บริษทัขนาดกลาง และบริษทั
ขนาดใหญ่ ตามงานวิจยัของ Gervais et al. (2001)โดยปริมาณการซ้ือขายจะถูกวดัเป็นจ านวนหุ้น และตารางดา้นล่างเป็นตารางท่ีแสดงค่าทางสถิติของปริมาณ
การซ้ือขายท่ีมาก (High Volume) และปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย  (Low Volume) ของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ทุกบริษทัในตลาด SET)  และมี
การจ าแนกตามขนาดบริษทั คือบริษทัขนาดเล็ก บริษทัขนาดกลาง และบริษทัขนาดใหญ่ Gervais et al. (2001) 

 
 
 
 
  

คา่สถติ ิ

ชว่งเวลาการซือ้ขาย แบบ 50 วนั ปรมิาณการซือ้ขายมาก ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย ปรมิาณการซือ้ขายมาก ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย ปรมิาณการซือ้ขายมาก ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย ปรมิาณการซือ้ขายมาก ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย

(High Volume) (Low Volume) (High Volume) (Low Volume) (High Volume) (Low Volume) (High Volume) (Low Volume)

จ านวนตวัอย่าง 1,602 2,152 530 793 670 875 354 382

ราคาหลกัทรัพยเ์ฉลีย่ 26.66 23.03 7.77 8.31 22.57 18.91 65.86 67.63

คา่มัธยฐานของราคาหลกัทรัพย์ (Median) 9.18 7.15 4.10 3.56 10.95 9.20 32.25 30.75

ปรมิาณหุน้เฉลีย่ 24,820,451.00 2,065,911.00 17,847,728.00 715,198.70 27,552,061.00 1,954,778.00 32,169,056.00 5,589,037.00

คา่มัธยฐานของปรมิาณหุน้ (Median) 5,110,950.00 215,750.00 3,599,425.00 116,400.00 4,488,220.00 223,300.00 9,469,968.00 1,074,819.00

ปรมิาณหุน้ทีม่กีารซือ้ขายสงูสดุ 4,263,669,309 224,923,324 422,232,584 26,787,300 4,263,669,309 151,254,070 1,340,618,308 22,492,332

ปรมิาณหุน้ทีม่กีารซือ้ขายต า่สดุ 1,200 20 1,200 100 2,600 20 36,200 2,500

Standard Error of mean (ราคา) 1.52 1.32 0.48 0.71 1.51 1.26 5.67 6.17

Standard Deviation  (ราคา) 60.65 61.23 10.97 20.04 39.18 37.13 106.80 121.00

SET บรษัิทขนาดเล็ก บรษัิทขนาดกลาง บรษัิทขนาดใหญ่
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4.1 ผลการวจัิย 
4.1.1 วิเคราะห์ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน  ส าหรับช่วงเวลาซ้ือขาย 50 วนั ท่ี

ค  านวณอตัราผลตอบแทนแบบใชร้าคาปิด 
ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการสร้างพอร์ตการลงทุนแสดงในตาราง 4.2 พบวา่หุ้นทุกตวัท่ีอยูใ่น 

SET มีอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ีย (NR̅̅ ̅̅ ) ทุกช่วงเวลาซ้ือขายท่ีไม่สม ่าเสมอ อย่างไม่มี
นยัส าคญัภายหลงัการสร้างพอร์ตการลงทุน 1, 5, 10,20,50,100 วนั อยา่งไรก็ตามเม่ือพิจารณาตาม
ขนาดกิจการแลว้ พบว่า อตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ีย (NR̅̅ ̅̅ ) ทุกช่วงเวลาซ้ือขายของทุกขนาด
กิจการหลงัวนัสร้างพอร์ต 1, 5, 10, 20, 50 และ 100 วนั มีอตัราตอบแทนท่ีไม่สม ่าเสมอ อยา่งไม่มี
นยัส าคญัเช่นเดียวกนั  

 
ตารางที่ 4.2 แสดงอตัราผลตอบแทนแบบใชร้าคาปิด ส าหรับช่วงเวลาซ้ือขาย 50 วนั 

 
นยัส าคญัทางสถิติ  3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**)  และ 1% (***) 

100 วัน

ผลตอบแทนสทุธ ิ + 62 -0.0006 -0.0010 -0.0019 0.0078 0.0141 0.0127

SD (0.0111) (0.0227) (0.0354) (0.0854) (0.1144) (0.1628)

ปรมิาณการซือ้ขายมาก 62 -0.0013 -0.0033 -0.0017 -0.0022 -0.0067 -0.0175

SD (0.0132) (0.0345) (0.0449) (0.0712) (0.1311) (0.2226)

ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย 62 -0.0006 -0.0023 0.0002 -0.0100 -0.0208 -0.0301

SD (0.0911) (0.0353) (0.0422) (0.1014) (0.1679) (0.2467)

ผลตอบแทนสทุธ ิ + 62 -0.0001 0.0014 -0.0040 0.0072 0.0185 -0.0101

SD (0.0185) (0.0359) (0.0479) (0.1161) (0.1655) (0.2487)

ปรมิาณการซือ้ขายมาก 60 -0.0017 -0.0055 -0.0037 0.0024 0.0107 -0.0142

SD (0.0180) (0.0414) (0.0559) (0.0891) (0.1294) (0.2417)

ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย 61 -0.0016 -0.0069 0.0004 -0.0049 -0.0083 0.0037

SD (0.0099) (0.0434) (0.0494) (0.1307) (0.1878) (0.2994)

ผลตอบแทนสทุธ ิ + 62 -0.0016 -0.0035 -0.0033 0.0082 -0.0018 -0.0018

SD (0.0159) (0.0267) (0.0365) (0.0918) (0.1903) (0.2320)

ปรมิาณการซือ้ขายมาก 62 -0.0013 -0.0038 -0.0017 -0.0077 -0.0339 -0.0610

SD (0.0189) (0.0388) (0.0452) (0.0779) (0.1644) (0.2667)

ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย 59 0.0003 -0.0003 0.0017 -0.0167 -0.0337 -0.0622

SD (0.0106) (0.0332) (0.0417) (0.0962) (0.2286) (0.3042)

ผลตอบแทนสทุธ ิ + 62 0.0001 -0.0028 0.0029 0.0168 0.0168 0.0182

SD (0.0148) (0.0406) (0.0505) (0.9310) (0.1329) (0.2310)

ปรมิาณการซือ้ขายมาก 57 -0.0012 -0.0007 0.0010 0.0137 0.0201 0.0178

SD (0.0151) (0.0404) (0.0522) (0.0800) (0.1208) (0.2103)

ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย 51 -0.0014 0.0026 -0.0023 -0.0052 0.0020 -0.0022

SD (0.0125) (0.0380) (0.0447) (0.0883) (0.1516) (0.2482)

บรษิทัขนาดกลาง

บรษิทัขนาดใหญ่

ชว่งเวลาทดสอบ (วัน)
เครือ่งหมาย

ทีค่าดหวัง

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ผลตอบแทนเฉลีย่

1 วัน 5 วัน 10 วัน 20 วัน 50 วัน

หุน้ทุกตวัทีอ่ยูใ่นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย

บรษิทัขนาดเล็ก

      

      

      

      

(     

(     

(     

(     

(     

(     

(     

(     
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และเน่ืองจากผลท่ีไดจ้ากการทดสอบในขา้งตน้ ท่ีจะเห็นไดว้า่ผลตอบแทนสุทธิท่ีวดั
โดยใชร้าคาปิด  ภายหลงัการสร้างพอร์ตการลงทุนแบบ Zero Investment Portfolio  1, 5, 10, 20, 50 
และ 100 วนั ทั้งหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ทุกบริษทัในตลาด SET)  และจ าแนกตาม
ขนาดบริษทั คือ บริษทัขนาดเล็ก บริษทัขนาดกลาง และบริษทัขนาดใหญ่ ให้ผลตอบแทนสุทธิอยา่ง
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้นผูว้ิจยั จึงคาดวา่จ านวนช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval) อาจจะนอ้ย
เกินไป ดงันั้นจึงไดเ้พิ่มช่วงเวลาซ้ือขายซ่ึงจากเดิม คือ แบ่งปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยแ์ต่ละ
ตวัออกเป็นช่วงๆ แต่ละช่วงเท่ากบั 50 วนัท าการซ้ือขาย  ซ่ึงแบ่งไดท้ั้งหมด    62  ช่วง และใน 1 
ช่วงเวลาซ้ือขาย เท่ากบั 50 วนัโดยก าหนดให ้49 วนัแรกของแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย  เรียกวา่ ช่วงเวลา
อา้งอิง (Reference Period)  และวนัท่ี 50 ของแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย เรียกว่า ช่วงเวลาสร้างพอร์ต  
(Formation Period) โดยเปล่ียน คือ แบ่งปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัออกเป็นช่วงๆ 
แต่ละช่วงเท่ากบั 30 วนัท าการซ้ือขาย  ซ่ึงแบ่งได้ทั้งหมด    102  ช่วง และใน 1 ช่วงเวลาซ้ือขาย 
เท่ากับ 30 วนัโดยก าหนดให้ 29 วนัแรกของแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย  เรียกว่า ช่วงเวลาอ้างอิง 
(Reference Period)  และวนัท่ี 30 ของแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย เรียกว่า ช่วงเวลาสร้างพอร์ต  
(Formation Period)  ส่วนวธีิจ าแนกเป็นปริมาณการซ้ือขายท่ีมากและปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย จะใช้
หลกัเกณฑ์คงเดิมตามวิธีของ Gervais et al. (2001) คือ ถา้เป็นวิธีวดัปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก โดย
การน าปริมาณการซ้ือขายของแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย ซ่ึงแต่ละช่วงเวลาซ้ือขายจะประกอบด้วย  
ช่วงเวลาอา้งอิง (Reference Period)   และ ช่วงเวลาสร้างพอร์ต (Formation Period) รวมกนัเป็น 30 
วนั จากนั้นน ามาจดัเรียงดว้ยปริมาณการซ้ือขายจากนอ้ยไปมาก ถา้ปริมาณการซ้ือขายของช่วงเวลา
สร้างพอร์ต (วนัท่ี 30) มีปริมาณการซ้ือขายมากสุด 10% จดัเป็นปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก (High 
Volume) ส่วนวิธีวดัปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย คือ น าปริมาณการซ้ือขายของแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย  
(Trading Interval) น ามาจดัเรียงดว้ยปริมาณการซ้ือขายจากนอ้ยไปมาก ถา้ปริมาณการซ้ือขายของ
ช่วงเวลาสร้างพอร์ต (วนัท่ี 30) มีปริมาณการซ้ือขายนอ้ยสุด 10% จดัเป็นปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย 
(Low Volume)  จากนั้นจดัพอร์ตการลงทุนแบบ Zero Investment Portfolio คือ การซ้ือหุ้นทุกตวัท่ีมี
ปริมาณการซ้ือขายมากเฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาท  และขายหุ้นทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายน้อย 
เฉล่ียด้วยเงินลงทุน 1 บาทในแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval) เดียวกนั และวดัอตัรา
ผลตอบแทน 1, 5, 10, 20, 50 และ 100 วนั ภายหลงัการสร้างพอร์ต โดยสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
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ตารางที่ 4.3 แสดงสรุปสถิติขอ้มูลของปริมาณการซ้ือขายท่ีมากและปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย ในช่วงระหวา่ง เดือน มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง พฤษภาคม 
พ.ศ. 2558 ส าหรับช่วงเวลาการซ้ือขาย แบบ 30 วนั 

ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาของการวจิยัในช้ินน้ี มีแบ่งปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัออกเป็นช่วงๆ แต่ละช่วงเท่ากบั 30 วนัท าการซ้ือขาย 
ซ่ึงไดท้ั้งหมด   102  ช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval) และไดจ้  าแนกหุ้นตามขนาดบริษทัออกเป็น 3 ขนาด คือบริษทัขนาดเล็ก บริษทัขนาดกลาง และบริษทั
ขนาดใหญ่ ตามงานวิจยัของ Gervais et al. (2001)โดยปริมาณการซ้ือขายจะถูกวดัเป็นจ านวนหุ้น และตารางดา้นล่างเป็นตารางท่ีแสดงค่าทางสถิติของปริมาณ
การซ้ือขายท่ีมาก (High Volume) และปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย  (Low Volume) ของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ทุกบริษทัในตลาด SET)  และมี
การจ าแนกตามขนาดบริษทั คือบริษทัขนาดเล็ก บริษทัขนาดกลาง และบริษทัขนาดใหญ่ Gervais et al. (2001) 
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4.1.2 วิเคราะห์ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน  ส าหรับช่วงเวลาซ้ือขาย 30 วนั ท่ีค  านวณอตัรา
ผลตอบแทนแบบใชร้าคาปิด 

ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการสร้างพอร์ตการลงทุนแสดงในตารางท่ี 4.4  พบว่าหุ้นทุกตวัท่ีอยู่
ใน SET มีอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ีย (NR̅̅ ̅̅ ) ทุกช่วงเวลาซ้ือขาย เท่ากบั -0.54% ภายหลงัการ
สร้างพอร์ตการลงทุน 20 วนัอยา่งมีนยัส าคญั อยา่งไรก็ตามเม่ือพิจารณาตามขนาดกิจการแลว้ พบวา่
กิจการขนาดเล็ก มีอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ีย (NR̅̅ ̅̅ ) เท่ากบั -0.7% ภายหลงัการสร้างพอร์ต
การลงทุน 10 วนัอยา่งมีนยัส าคญั  และกิจการขนาดกลาง มีอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ีย (NR̅̅ ̅̅ ) 

เท่ากบั 1.15% ภายหลงัการสร้างพอร์ตการลงทุน 20 วนัอยา่งมีนยัส าคญั 
ตารางที่ 4.4 แสดงอตัราผลตอบแทนแบบใชร้าคาปิด ส าหรับช่วงเวลาซ้ือขาย  30 วนั 

 
นยัส าคญัทางสถิติ  3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**)  และ 1% (***) 
 
 
 

ผลตอบแทนสทุธ ิ + 102 0.0003 -0.0012 -0.0021 -0.0054 * 0.0068 0.0027

SD (0.0080) (0.0135) (0.0187) (0.0326) (0.0689) (0.1042)

ปรมิาณการซือ้ขายมาก 102 0.0018 0.0038 0.0055 0.0008 -0.0028 -0.0020

SD (0.0115) (0.0274) (0.0392) (0.0735) (0.1350) (0.2038)

ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย 102 0.0014 0.0050 * 0.0077 * -0.0046 -0.0097 -0.0224

SD (0.0091) (0.0279) (0.0395) (0.0806) (0.1498) (0.2150)

ผลตอบแทนสทุธ ิ + 102 -0.0002 -0.0031 -0.0070 * -0.0059 -0.0058 -0.0022

SD (0.0120) (0.0244) (0.0313) (0.0602) (0.1090) (0.1724)

ปรมิาณการซือ้ขายมาก 102 0.0010 0.0007 0.0004 -0.0056 -0.0110 -0.0223

SD (0.0143) (0.0277) (0.0445) (0.0860) (0.1501) (0.2309)

ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย 102 0.0013 0.0037 0.0075 * 0.0003 -0.0052 -0.0201

SD (0.0099) (0.0291) (0.0429) (0.0931) (0.1770) (0.2490)

ผลตอบแทนสทุธ ิ + 102 0.0014 0.0005 0.0020 0.0115 * 0.0108 0.0108

SD (0.0132) (0.0210) (0.0311) (0.0506) (0.1132) (0.1607)

ปรมิาณการซือ้ขายมาก 102 0.0021 0.0059 * 0.0096 ** 0.0034 -0.0043 -0.0237

SD (0.0146) (0.0324) (0.0431) (0.0783) (0.1485) (0.2248)

ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย 102 0.0007 * 0.0054 * 0.0076 -0.0081 -0.0151 -0.0345

SD (0.0095) (0.0288) (0.0423) (0.0807) (0.1548) (0.2342)

ผลตอบแทนสทุธ ิ + 102 -0.0012 0.0013 0.0014 0.0084 0.0132 -0.0099

SD (0.0150) (0.0306) (0.0392) (0.0608) (0.1050) (0.2370)

ปรมิาณการซือ้ขายมาก 100 0.0019 0.0059 0.0062 0.0076 0.0099 -0.0163

SD (0.0141) (0.0392) (0.0531) (0.0761) (0.1284) (0.2371)

ปรมิาณการซือ้ขายนอ้ย 95 0.0033 * 0.0048 0.0050 -0.0010 -0.0038 -0.0065

SD (0.0163) (0.0358) (0.0435) (0.0788) (0.1493) (0.2311)

ชว่งเวลาทดสอบ (วนั)
เครือ่งหมาย

ทีค่าดหวงั

ชว่งเวลาซือ้

ขาย

ผลตอบแทนเฉลีย่

1 วนั 5 วนั 10 วนั 20 วนั 50 วนั 100 วนั

หุน้ทกุตวัทีอ่ยูใ่นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย

บรษิทัขนาดเล็ก

บรษิทัขนาดกลาง

บรษิทัขนาดใหญ่

      

      

      

      

(     

(     

(     

(     

(     

(     

(     

(     
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บทที ่ 5 

บทอภิปรายและบทสรุป 
 
 

งานวจิยัช้ินน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาเก่ียวกบัปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ ท่ีใชใ้นการ
พยากรณ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต  จากทฤษฎีต่างๆไดแ้ก่ Visibility hypothesis  
ของ  (Miller, 1977) และ Investor Recognition  ของ Merton (1987) โดย 2 ทฤษฎีน้ีไดก้ล่าวโดย
สรุปว่า ปริมาณการซ้ือขายจึงอาจเป็นตวัน าอย่างหน่ึง ท่ีท าให้ไปสู่หุ้นท่ีนักลงทุนอยากรู้จกัและ
สนใจในหุ้นตวันั้น และเม่ือเป็นหุ้นท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจแลว้ หลกัทรัพยน์ั้นก็มีโอกาสท่ีจะถูก
ซ้ือในเวลาต่อมา ดังนั้ นหุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายสูงจึงถูกคาดหวงัว่าผลตอบแทนจะเพิ่มข้ึน 
เช่นเดียวกับหุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายน้อย ก็จะมีผลตอบแทนลดลงในเวลาต่อมา  และทฤษฎี
ประสิทธิภาพของตลาด (Efficient-Market Theory) วา่ เป็นตลาดท่ีนกัลงทุนสามารถประเมินคุณค่า
การซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ย่างละเอียด และสามารถตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารไดอ้ย่างรวดเร็วและ
ถูกต้อง โดยข่าวสารในตลาดจะสามารถสะท้อนอยู่ในหลักทรัพย์แล้ว ท าให้ราคาปัจจุบนัของ
หลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งเตม็ท่ี จึงไม่สามารถสร้างก าไรส่วนเกินให้กบั
นกัลงทุนได ้(Fama, 1970) 

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ตั้งแต่ เดือน มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2558 โดยมีสมมติฐาน คือ สามารถใชป้ริมาณ
การซ้ือขายเป็นขอ้มูลในการพยากรณ์ทิศทางผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้และเม่ือมีการจดั
พอร์ตแบบ Zero Investment จะท าให้ไดรั้บผลตอบแทนสุทธิท่ีเป็นบวก และมีการจ าแนกปริมาณ
การซ้ือขายท่ีมาก และปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ยตามงานวิจยัของ Gervais et al. (2001) จากนั้นมีการ
แบ่งขนาดของบริษทั เป็น 3 ขนาด คือ บริษทัขนาดใหญ่ บริษทัขนาดกลาง และบริษทัขนาดเล็ก และ
น ามาจดัพอร์ตการลงทุนแบบ Zero Investment Portfolio  คือ การซ้ือหุ้นทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือ
ขายท่ีมากเฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาท  และขายหุ้นทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย เฉล่ียดว้ยเงิน
ลงทุน 1 บาทในช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval) เดียวกนั และวดัผลตอบแทนในช่วงเวลาทดสอบ 
(Testing Period)  1, 5, 10, 20, 50 และ 100 วนั หลงัจากท่ีไดมี้การจดัพอร์ตแล้ว จากผลการศึกษา 
พบวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพ  เน่ืองจากทั้งบริษทัขนาดใหญ่ บริษทัขนาด
กลางและบริษทัขนาดเล็กไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ีย  ท่ีเป็นบวก
ภายหลงัการสร้างพอร์ตการลงทุน 1, 5, 10, 20, 50 และ100 วนั ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ดงันั้นการซ้ือหุ้น
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ทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายมากเฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาท  และขายหุน้ทุกตวัท่ีมีปริมาณการซ้ือขาย
นอ้ย เฉล่ียดว้ยเงินลงทุน 1 บาทในแต่ละช่วงเวลาซ้ือขาย (Trading Interval) เดียวกนั จะไม่สามารถ
ท าใหไ้ดรั้บอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิโดยเฉล่ีย (  เป็นบวกภายหลงัการสร้างพอร์ตการลงทุน
ซ่ึงผลการทดสอบของงานวิจยัช้ินน้ีไดผ้ลการทดสอบท่ีแตกต่างจากงานวิจยัของ Gervais et al. 
(2001) ท่ีทดสอบในตลาดหุ้นนิวยอร์ก ( New York Stock Exchange) และงานวิจยัของ Kaniel et al. 
(2012) ท่ีทดสอบในประเทศต่างๆ 41 ทั้งในประเทศท่ีพฒันาแลว้และก าลงัพฒันา  ท่ีพบว่า หุ้นท่ีมี
ปริมาณการซ้ือขายหนาแน่นให้ผลตอบแทนสูง ในทางกลบักนัหุ้นท่ีมีปริมาณการซ้ือขายเบาบางจะ
ให้ผลตอบแทนท่ีต ่า นอกจากน้ีผลการทดสอบของงานวิจยัช้ินน้ียงัมีความแตกต่างจากงานวิจยัของ 
Tiantian Tang (2013) ท่ีทดสอบ“The High Volume return Premium” ในตลาดหุ้นออสเตรเลีย ท่ี
พบวา่ผลตอบแทนโดยเฉล่ียจะติดลบภายหลงัจากการสร้างพอร์ต 1 วนัในบริษทัขนาดเล็ก 

ขอ้จ ากดัของงานวจิยั เน่ืองจากงานวจิยัช้ินน้ีไดใ้ชต้วัแปรตน้อยา่งเดียว คือ ปริมาณการ
ซ้ือขาย เพื่อใชใ้นการพยาการณ์ทิศทางของราคาและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต ซ่ึง
ทางผูว้จิยัคาดวา่น่าจะมีตวัแปรอ่ืนนอกจากปริมาณการซ้ือขายท่ีสามารถใชใ้นการคาดการณ์ทิศทาง
ของราคาและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้นอกจากน้ีเร่ืองของการจ าแนกปริมาณ
การซ้ือขายท่ีมาก (High Volume) และปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย (Low Volume) ของงานวิจยัในคร้ัง
น้ีไดใ้ชต้ามงานวจิยัของ Gervais et al. (2001) คือ การแบ่งวนัท่ีท าการศึกษาของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั
ออกเป็นช่วง ช่วงละ 50  วนัโดย ในช่วง 49 วนัแรก คือ ช่วงเวลาอา้งอิง (Reference Period) และ
วนัท่ี 50 คือ ช่วงเวลาสร้างพอร์ต (Formation Period) โดยมีการน าปริมาณการซ้ือขายทั้ง 50 วนัมา
เรียงกนัจากมากไปนอ้ย ถา้ปริมาณการซ้ือขายของช่วงเวลาสร้างพอร์ต (วนัท่ี 50) มีปริมาณการซ้ือ
ขายสูงสุด 10% แรก จดัเป็นปริมาณการซ้ือขายมาก (High volume) และปริมาณการซ้ือขายต ่าสุด 
10% จดัเป็นปริมาณการซ้ือขายนอ้ย (Low volume) ดงันั้นทางผูว้ิจยัคาดวา่อาจจะมีวิธีการทดสอบ
อ่ืนนอกเหนือจากวธีิของ Gervais et al. (2001) ในการจ าแนกปริมาณการซ้ือขายออกเป็นปริมาณการ
ซ้ือขายท่ีมากและปริมาณการซ้ือขายท่ีนอ้ย 

ส าหรับขอ้เสนอแนะ โดยการทดสอบของงานวิจยัในคร้ังน้ี จะก่อให้เกิดประโยชน์แก่
นกัลงทุนท่ีสนใจใชป้ริมาณการซ้ือขายเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน เน่ืองจาก สามารถใช้
ปริมาณการซ้ือขายเป็นขอ้มูลท่ีช่วยพยากรณ์ทิศทางราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้นอกจากน้ียงัเป็น
แนวทางในการศึกษาแก่ผูท่ี้สนใจเก่ียวกบับทบาทของขอ้มูลปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นการ
สร้างผลตอบแทนส่วนเกินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อไป  

และส าหรับข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูว้ิจยัเห็นว่า อาจจะมีตวัแปรอ่ืน
นอกจากปริมาณการซ้ือขาย  ท่ีสามารถใช้ในการคาดการณ์ทิศทางของราคาและอตัราผลตอบแทน
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ของหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้ อีกทั้งงานวจิยัในคร้ังน้ีมี การแบ่งขนาดบริษทัออกเป็น 3 ขนาดโดยใช้
มูลค่าตลาด ตามงานวจิยัของ Gervais et al. (2001) โดยแบ่งขนาดของบริษทัในปีน้ี จะใชมู้ลค่าตลาด 
ณ วนัซ้ือขายสุดทา้ยของปีก่อนหนา้ จากนั้นจะแบ่งเป็น 10   เดไซล์  บริษทัขนาดใหญ่ คือ บริษทัท่ีมี
มูลค่าตลาดอยูใ่นเดไซล ์ท่ี 9 และ 10 บริษทัขนาดกลาง คือบริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดอยูใ่นเดไซล ์ท่ี 6  ถึง 
8  และบริษทัขนาดเล็ก คือ บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาดอยูใ่นเดไซล ์ท่ี 2 ถึง 5 ดงันั้นหากมีการศึกษาในคร้ัง
ต่อไป อาจจะมีการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยแ์ยกตามแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ซ่ึงแบ่งเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและและอุตสาหกรรมอาหาร
(AGRO)   กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (COMSUMP)  กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL)  กลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม ( INDUS) ก ลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  (PROPCON)  ก ลุ่มทรัพยากร 
(RESOURC)  กลุ่มบริการ (SERVICE) และกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) หรือแยกตามกลุ่มนกัลงทุนท่ีมี
ทั้งหมด 4 กลุ่ม คือ สถาบนัในประเทศ (Local Institutions) บญัชีบริษทัหลกัทรัพย ์(Proprietary 
Trading) นักลงทุนต่างประเทศ (Foreign Investors) และนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Local 
Individuals)  เพื่อทดสอบว่า เม่ือมีการจ าแนก ปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก และปริมาณการซ้ือขายท่ี
นอ้ยแลว้ จากนั้นมีการแบ่งหลกัทรัพยต์ามกลุ่มอุตสาหกรรมหรือตามกลุ่มของนกัลงทุนแลว้ น ามา
จดัพอร์ตการลงทุนแบบ Zero Investment Portfolio  แลว้ กลุ่มอุตสาหกรรมใดหรือกลุ่มของนัก
ลงทุนใด ท่ีจะให้ได้รับอตัราผลตอบแทนสะสมสุทธิเฉล่ีย   ท่ีเป็นบวก เป็นประโยชน์แก่นัก
ลงทุนท่ีสนใจใช้ปริมาณการซ้ือขายท่ีแยกตามแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมหรือแยกตามกลุ่มนกัลงทุน
เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนในอนาคต 

และเน่ืองจาก ปริมาณการซ้ือขายสามารถใชใ้นการพยากรณ์ทิศทางของราคาและอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอนาคต ดงันั้นเพื่อให้นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลท่ีมีประโยชน์เพื่อใช้ใน
การตดัสินใจลงทุนเพิ่มข้ึน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรพฒันาเก่ียวกบัการรายงานขอ้มูล
ปริมาณการซ้ือขายแต่ละวนัโดยควรรายงานขอ้มูลปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยจ าแนกตาม
ขนาดบริษทั เน่ืองจากการลงทุนในบริษทัท่ีมีขนาดต่างกนัส่งผลท าให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนท่ีแตกต่างกนั 
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ภาคผนวก 

 
 

ตารางที ่A-1       แสดงจ ำนวนหุน้ท่ีแบ่งประเภทปริมำณกำรซ้ือขำยในแต่ละช่วงเวลำ ส ำหรับ
ช่วงเวลำซ้ือขำย 50 วนั 

 

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

high 7 high 3 high 4

low 14 low 2 low 8 low 4

high 24 high 4 high 12 high 8

low 5 low 2 low 2 low 1

high 25 high 4 high 9 high 12

low 5 low 3 low 2

high 52 high 19 high 22 high 11

low 2 low 1

high 29 high 2 high 9 high 18

low 6 low 4 low 1 high 2

high 24 high 9 high 13

low 19 low 1 low 12 low 6

high 12 high 3 high 8 high 1

low 16 low 10 low 6

high 40 high 13 high 18 high 9

low 9 low 2 low 7

high 29 high 7 high 15 high 7

low 15 low 7 low 6 low 2

high 7 high 4 high 1 high 2

low 52 low 34 low 15

high 2 high 1 high 1

low 75 low 22 low 33 low 17

high 27 high 13 high 10 high 3

low 6 low 2 low 1 low 3

high 50 high 17 high 25 high 6

low 9 low 5 low 2 low 1

high 31 high 13 high 13 high 2

low 20 low 8 low 9 low 2

high 30 high 13 high 13 high 3

low 19 low 8 low 5 low 6

high 14 high 11 high 3

low 42 low 12 low 15 low 12

high 20 high 10 high 6 high 4

low 16 low 8 low 5 low 2

high 25 high 11 high 7 high 7

low 11 low 6 low 4 low 1

high 31 high 8 high 17 high 6

low 23 low 14 low 8

high 21 high 7 high 12 high 2

low 20 low 12 low 6 low 1

high 27 high 8 high 14 high 4

low 9 low 6 low 1

high 22 high 10 high 7 high 4

low 21 low 6 low 10 low 4

high 40 high 17 high 13 high 10

low 6 low 2 low 3 low 1

high 4 high 2 high 2

low 80 low 32 low 32 low 16

high 20 high 8 high 8 high 2

low 31 low 13 low 11 low 6

high 34 high 9 high 9 high 15

low 25 low 15 low 6

high 18 high 9 high 4 high 5

low 76 low 27 low 25 low 16

high 13 high 2 high 5 high 6

low 42 low 29 low 11

high 16 high 4 high 6 high 4

low 35 low 12 low 16 low 4

high 23 high 5 high 9 high 7

low 16 low 8 low 7

high 20 high 6 high 4 high 10

low 35 low 13 low 13 low 4

2 2 2 2

3 3 3 3

SET บรษิทัขนาดเล็ก บรษิทัขนาดกลาง บรษิทัขนาดใหญ่

1 1 1 1

6 6 6 6

7 7 7 7

4 4 4 4

5 5 5 5

10 10 10 10

11 11 11 11

8 8 8 8

9 9 9 9

14 14 14 14

15 15 15 15

12 12 12 12

13 13 13 13

18 18 18 18

19 19 19 19

16 16 16 16

17 17 17 17

22 22 22 22

23 23 23 23

20 20 20 20

21 21 21 21

26 26 26 26

27 27 27 27

24 24 24 24

25 25 25 25

30 30 30 30

31 31 31 31

28 28 28 28

29 29 29 29
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ตารางที ่A-1       แสดงจ ำนวนหุน้ท่ีแบ่งประเภทปริมำณกำรซ้ือขำยในแต่ละช่วงเวลำ ส ำหรับ
ช่วงเวลำซ้ือขำย 50 วนั (ต่อ) 

 
 

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

high 9 high 4 high 4 high 1

low 44 low 13 low 20 low 8

high 14 high 4 high 7 high 2

low 12 low 5 low 5 low 1

high 2 high 1 high 1

low 69 low 8 low 28 low 31

high 23 high 1 high 13 high 9

low 6 low 2 low 2 low 1

high 11 high 2 high 5 high 4

low 78 low 23 low 33 low 19

high 27 high 7 high 15 high 5

low 8 low 3 low 2 low 3

high 8 high 2 high 2 high 4

low 43 low 12 low 25 low 5

high 14 high 6 high 5 high 3

low 48 low 10 low 33 low 5

high 6 high 1 high 5

low 73 low 29 low 25 low 17

high 47 high 16 high 24 high 7

low 14 low 4 low 5 low 5

high 36 high 10 high 18 high 8

low 50 low 16 low 20 low 13

high 32 high 9 high 9 high 13

low 31 low 6 low 18 low 5

high 25 high 8 high 10 high 6

low 39 low 12 low 19 low 5

high 11 high 3 high 5 high 3

low 42 low 14 low 20 low 4

high 103 high 26 high 37 high 38

low 1 low 1

high 10 high 3 high 6 high 1

low 44 low 18 low 16 low 7

high 23 high 6 high 10 high 7

low 21 low 9 low 9 low 3

high 53 high 18 high 22 high 13

low 24 low 8 low 13 low 1

high 12 high 4 high 6 high 2

low 71 low 27 low 32 low 10

high 44 high 16 high 19 high 7

low 30 low 7 low 11 low 10

high 29 high 10 high 10 high 6

low 87 low 22 low 45 low 17

high 61 high 27 high 26 high 3

low 11 low 2 low 3 low 5

high 22 high 10 high 9 high 1

low 104 low 38 low 38 low 24

high 28 high 4 high 14 high 9

low 17 low 12 low 5

high 16 high 5 high 10

low 69 low 36 low 24 low 5

high 24 high 13 high 9 high 2

low 92 low 30 low 42 low 17

high 12 high 6 high 4 high 2

low 104 low 41 low 37 low 20

high 54 high 22 high 17 high 9

low 17 low 3 low 10 low 2

high 43 high 19 high 15 high 3

low 36 low 15 low 17 low 4

high 31 high 16 high 11 high 3

low 32 low 9 low 15 low 8

high 35 high 11 high 15 high 9

low 75 low 34 low 28 low 9

SET บรษิทัขนาดเล็ก บรษิทัขนาดกลาง บรษิทัขนาดใหญ่

34 34 34 34

35 35 35 35

32 32 32 32

33 33 33 33

38 38 38 38

39 39 39 39

36 36 36 36

37 37 37 37

42 42 42 42

43 43 43 43

40 40 40 40

41 41 41 41

46 46 46 46

47 47 47 47

44 44 44 44

45 45 45 45

50 50 50 50

51 51 51 51

48 48 48 48

49 49 49 49

54 54 54 54

55 55 55 55

52 52 52 52

53 53 53 53

58 58 58 58

59 59 59 59

56 56 56 56

57 57 57 57

62 62 62 62

60 60 60 60

61 61 61 61
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ตารางที ่A-2       แสดงจ ำนวนหุน้ท่ีแบ่งประเภทปริมำณกำรซ้ือขำยในแต่ละช่วงเวลำ ส ำหรับ
ช่วงเวลำซ้ือขำย 30 วนั 

 
 

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

high 25 high 10 high 11 high 1

low 26 low 2 low 12 low 11

high 23 high 13 high 10

low 47 low 12 low 19 low 15

high 29 high 9 high 14 high 4

low 38 low 12 low 18 low 8

high 15 high 4 high 10 high 1

low 54 low 19 low 26 low 8

high 16 high 3 high 9 high 4

low 59 low 22 low 20 low 14

high 11 high 3 high 6 high 2

low 49 low 14 low 26 low 8

high 32 high 13 high 14 high 5

low 4 low 1 low 1 low 2

high 12 high 6 high 3 high 3

low 45 low 17 low 14 low 9

high 23 high 6 high 12 high 5

low 23 low 12 low 7 low 4

high 26 high 9 high 9 high 7

low 28 low 11 low 12 low 5

high 51 high 11 high 26 high 13

low 11 low 5 low 5

high 60 high 28 high 22 high 8

low 13 low 4 low 6 low 3

high 48 high 17 high 17 high 13

low 18 low 6 low 5 low 7

high 14 high 2 high 7 high 5

low 72 low 26 low 32 low 14

high 31 high 7 high 12 high 12

low 37 low 13 low 20 low 4

high 35 high 13 high 15 high 6

low 45 low 25 low 14 high 1

high 25 high 12 high 10 low 17

low 84 low 24 low 40 high 19

high 80 high 28 high 29 low 1

low 9 low 6 low 2

high 39 high 17 high 18 high 2

low 34 low 10 low 9 low 12

high 39 high 13 high 20 high 3

low 27 low 9 low 10 low 7

high 79 high 26 high 36 high 13

low 9 low 4 low 3 low 2

high 24 high 10 high 10 high 4

low 59 low 31 low 20 low 2

high 33 high 18 high 11 high 1

low 54 low 24 low 23 low 4

high 47 high 20 high 18 high 7

low 16 low 9 low 7

high 46 high 19 high 15 high 12

low 45 low 20 low 17 low 8

high 16 high 5 high 9 high 2

low 76 low 34 low 31 low 9

high 27 high 8 high 14 high 4

low 59 low 23 low 29 low 6

high 33 high 12 high 17 high 4

low 44 low 15 low 22 low 6

high 33 high 14 high 14 high 5

low 39 low 21 low 10 low 6

high 28 high 8 high 13 high 7

low 61 low 27 low 18 low 14

high 15 high 5 high 4 high 3

low 62 low 28 low 21 low 12

high 59 high 24 high 25 high 9

low 18 low 7 low 7 low 1

SET บรษิทัขนาดเล็ก บรษิทัขนาดกลาง บรษิทัขนาดใหญ่

2 2 2 2

3 3 3 3

1 1 1 1

6 6 6 6

7 7 7 7

4 4 4 4

5 5 5 5

10 10 10 10

11 11 11 11

8 8 8 8

9 9 9 9

14 14 14 14

15 15 15 15

12 12 12 12

13 13 13 13

18 18 18 18

19 19 19 19

16 16 16 16

17 17 17 17

22 22 22 22

23 23 23 23

20 20 20 20

21 21 21 21

26 26 26 26

27 27 27 27

24 24 24 24

25 25 25 25

30 30 30 30

31 31 31 31

28 28 28 28

29 29 29 29

32 32 32 32
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ตารางที ่A-2       แสดงจ ำนวนหุน้ท่ีแบ่งประเภทปริมำณกำรซ้ือขำยในแต่ละช่วงเวลำ ส ำหรับ
ช่วงเวลำซ้ือขำย 30 วนั (ต่อ) 

 

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

high 51 high 17 high 25 high 7

low 28 low 11 low 11 low 6

high 39 high 14 high 18 high 6

low 39 low 12 low 14 low 11

high 9 high 5 high 3 high 1

low 119 low 50 low 41 low 18

high 74 high 25 high 32 high 17

low 7 low 1 low 6

high 46 high 16 high 19 high 9

low 49 low 16 low 20 low 12

high 66 high 37 high 18 high 8

low 17 low 5 low 8 low 4

high 20 high 10 high 9 high 1

low 115 low 41 low 50 low 20

high 22 high 8 high 8 high 6

low 62 low 24 low 23 low 11

high 22 high 10 high 5 high 6

low 79 low 27 low 35 low 12

high 40 high 17 high 12 high 8

low 51 low 26 low 17 low 7

high 21 high 13 high 5 high 2

low 38 low 13 low 17 low 5

high 60 high 16 high 22 high 21

low 18 low 11 low 5

high 29 high 16 high 12

low 74 low 25 low 23 low 20

high 22 high 4 high 15 high 3

low 51 low 24 low 11 low 11

high 22 high 8 high 9 high 5

low 52 low 17 low 25 low 3

high 34 high 10 high 13 high 8

low 27 low 11 low 9 low 5

high 26 high 10 high 11 high 5

low 45 low 24 low 17 low 2

high 46 high 19 high 16 high 7

low 34 low 11 low 12 low 11

high 31 high 10 high 8 high 11

low 62 low 23 low 25 low 7

high 19 high 12 high 3 high 1

low 68 low 14 low 31 low 23

high 32 high 12 high 10 high 8

low 35 low 14 low 14 low 6

high 28 high 14 high 9 high 5

low 17 low 7 low 4 low 3

high 57 high 15 high 24 high 15

low 13 low 8 low 4

high 17 high 4 high 10 high 3

low 24 low 8 low 14 low 2

high 29 high 6 high 11 high 11

low 26 low 8 low 11 low 7

high 73 high 15 high 36 high 21

low 8 low 3 low 4 low 1

high 20 high 8 high 10 high 2

low 55 low 18 low 19 low 15

high 53 high 15 high 21 high 16

low 12 low 4 low 4 low 4

high 31 high 10 high 15 high 6

low 54 low 13 low 21 low 20

high 16 high 10 high 2 high 2

low 97 low 27 low 43 low 26

high 43 high 10 high 17 high 16

low 69 low 20 low 29 low 19

high 21 high 8 high 9 high 4

low 50 low 21 low 19 low 9

high 96 high 23 high 45 high 26

low 8 low 4 low 2

high 41 high 10 high 20 high 7

low 28 low 10 low 11 low 6

high 33 high 11 high 13 high 5

low 62 low 20 low 20 low 21

SET บรษิทัขนาดเล็ก บรษิทัขนาดกลาง บรษิทัขนาดใหญ่

34 34 34 34

35 35 35 35

33 33 33 33

38 38 38 38

39 39 39 39

36 36 36 36

37 37 37 37

42 42 42 42

43 43 43 43

40 40 40 40

41 41 41 41

46 46 46 46

47 47 47 47

44 44 44 44

45 45 45 45

50 50 50 50

51 51 51 51

48 48 48 48

49 49 49 49

54 54 54 54

55 55 55 55

52 52 52 52

53 53 53 53

58 58 58 58

59 59 59 59

56 56 56 56

57 57 57 57

62 62 62 62

63 63 63 63

60 60 60 60

61 61 61 61

66 66 66 66

67 67 67 67

64 64 64 64

65 65 65 65
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ตารางที ่A-2       แสดงจ ำนวนหุน้ท่ีแบ่งประเภทปริมำณกำรซ้ือขำยในแต่ละช่วงเวลำ ส ำหรับ
ช่วงเวลำซ้ือขำย 30 วนั (ต่อ) 

 

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

ชว่งเวลา

ซือ้ขาย

ประเภท

ปรมิาณซือ้ขาย
จ านวนหุน้

high 59 high 20 high 24 high 12

low 53 low 19 low 21 low 11

high 29 high 6 high 18 high 5

low 73 low 26 low 34 low 12

high 60 high 19 high 30 high 11

low 31 low 9 low 13 low 8

high 36 high 20 high 11 high 5

low 112 low 20 low 51 low 40

high 28 high 7 high 13 high 7

low 60 low 24 low 25 low 8

high 52 high 23 high 22 high 4

low 56 low 14 low 25 low 14

high 28 high 9 high 16 high 3

low 68 low 24 low 27 low 10

high 62 high 18 high 31 high 12

low 28 low 13 low 10 low 1

high 43 high 13 high 18 high 9

low 78 low 29 low 39 low 4

high 43 high 10 high 21 high 10

low 31 low 14 low 12 low 1

high 62 high 22 high 29 high 9

low 31 low 6 low 12 low 13

high 49 high 10 high 24 high 14

low 41 low 23 low 14 low 3

high 54 high 23 high 19 high 11

low 36 low 12 low 19 low 4

high 37 high 9 high 21 high 5

low 53 low 22 low 19 low 9

high 28 high 7 high 10 high 8

low 77 low 29 low 37 low 10

high 58 high 21 high 28 high 6

low 73 low 19 low 34 low 19

high 73 high 23 high 32 high 16

low 24 low 7 low 7 low 5

high 79 high 24 high 43 high 8

low 49 low 9 low 24 low 9

high 46 high 16 high 19 high 9

low 75 low 30 low 34 low 9

high 81 high 30 high 38 high 9

low 32 low 14 low 12 low 4

high 90 high 37 high 38 high 8

low 45 low 16 low 20 low 9

high 24 high 11 high 8 high 3

low 181 low 77 low 84 low 9

high 47 high 18 high 19 high 9

low 73 low 30 low 29 low 12

high 51 high 10 high 28 high 11

low 85 low 45 low 26 low 5

high 66 high 35 high 21 high 9

low 31 low 11 low 11 low 7

high 42 high 19 high 19 high 3

low 101 low 36 low 36 low 24

high 57 high 25 high 19 high 10

low 60 low 28 low 24 low 4

high 32 high 13 high 11 high 6

low 81 low 41 low 27 low 8

high 67 high 33 high 24 high 5

low 62 low 17 low 22 low 20

high 35 high 9 high 21 high 2

low 118 low 40 low 49 low 23

high 112 high 33 high 47 high 27

low 14 low 7 low 5 low 1

high 73 high 26 high 27 high 14

low 48 low 19 low 20 low 8

high 74 high 38 high 26 high 7

low 60 low 21 low 17 low 18

high 40 high 18 high 15 high 5

low 127 low 48 low 52 low 21

high 56 high 18 high 20 high 15

low 99 low 45 low 38 low 11

70 70 70 70

71 71 71 71

68 68 68 68

69 69 69 69

SET บรษิทัขนาดเล็ก บรษิทัขนาดกลาง บรษิทัขนาดใหญ่

74 74 74 74

75 75 75 75

72 72 72 72

73 73 73 73

78 78 78 78

79 79 79 79

76 76 76 76

77 77 77 77

82 82 82 82

83 83 83 83

80 80 80 80

81 81 81 81

86 86 86 86

87 87 87 87

84 84 84 84

85 85 85 85

90 90 90 90

91 91 91 91

88 88 88 88

89 89 89 89

94 94 94 94

95 95 95 95

92 92 92 92

93 93 93 93

98 98 98 98

99 99 99 99

96 96 96 96

97 97 97 97

102 102 102 102

100 100 100 100

101 101 101 101
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