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บทที ่1 
บทนํา 

 
 

การพฒันาข้ึนของตลาดทางการเงินสามารถสร้างความเติบโตทางเศรษฐกิจได ้โดยการ
พฒันาจากการจดัสรรงบประมาณอยา่งมีประสิทธิภาพ  (King & Levine, 1993; Rajan & Zingales, 
1998) ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มี synchoronicity ตํ่า กจ็ะมีขอ้มูลจาํเพาะของแต่ละบริษทันั้นอยูเ่ยอะ ซ่ึงทาํ
ให้การจดัสรรงบประมาณไหลไปยงัโครงการหรือบริษทัท่ีดี (Wurgler, 2000) ถา้เทียบกบัตลาดท่ี
พฒันาแลว้ กบัตลาดท่ีกาํลงัเติบโตซ่ึงปกติจะมี synchoronicity ท่ีสูง หลกัๆแลว้ก็มาจากความไม่
สมบูรณ์ในการบงัคบัใชข้อ้กาํหนดให้บริษทัต่างๆเปิดเผยขอ้มูล โครงสร้างการเป็นเจา้ของซ่ึงเป็น
อุปสรรคต่อการซ้ือขายนอ้ยกว่าแบบมีขอ้มูล ทาํให้ขอ้มูลจาํเพาะของแต่ละบริษทัจะถูกกระจายเขา้
ไปในราคาหลกัทรัพยไ์ดน้อ้ย  (Gul, Kim, & Qiu, 2010) 

ตลาดหลกัทรัพยท่ี์กาํลงัเติบโตและมีค่า synchoronicity มาก จะมีความแตกต่างระหว่าง
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดอยู่ค่อนขา้งมาก ซ่ึงบ่งช้ีถึงความไม่มีประสิทธิภาพ ของการ
จดัสรรงบประมาณ   ในการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีดี ทาํให้นกัลงทุนเร่ิมเขา้ใจถึงประสิทธิภาพท่ีดี
ของเศรษฐกิจ ว่ามีความสาํคญัมากกว่าการเติบโตเพียงอยา่งเดียว เพราะฉะนั้นการดูถึงปัจจยัต่างๆ ท่ี
มีผลกระทบกบั synchoronicity อาจจะทาํใหผู้วิ้จยัเห็นแนวทางใหม่เก่ียวกบัปัญหาของประสิทธิภาพ
ในการเติบโตของเศรษฐกิจ และการพฒันาของตลาดหลกัทรัพย ์ 

ถึงแมว้่าหลกัฐานทางงานวิจยัต่างๆ จะมีการกล่าวถึงผลกระทบของตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์ง
มีท่ีมาจากการบริหารภายในองกรค์ นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนต่างชาติ และ คุณภาพของผู ้
ตรวจสอบบญัชีภายนอก (Gul et al., 2010) แต่การศึกษาในเร่ืองของBlock trade ในประเทศไทย
กลบัไม่ไดรั้บความสนใจเท่าท่ีควร  เน่ืองจากขอ้มูลท่ีมีน้อยท่ีจะศึกษา ซ่ึงงานวิจยัช้ินน้ีจะเติมเต็ม
ช่องว่างโดยการศึกษาผลกระทบของBlock trade  ท่ีมีผลต่อราคา synchoronicity เน่ืองจาก Block 
trade จะนาํขอ้มูลจาํเพาะต่างๆ ของบริษทัเขา้ไปกระจายอยูใ่นราคาหลกัทรัพยด์ว้ยเหตุผลหลกัๆคือ 
มีการส่ือสารอยา่งมีประสิทธ์ิภาพเน่ืองจากมีการส่ือสารโดยตรงจากทั้งฝ่ังของผูซ้ื้อและผูข้าย (e.g., 
Easley and O’Hara, 1987) ทาํใหมี้การส่งผา่นขอ้มูลกนัโดยไม่ผา่นตวักลาง ทาํใหข้อ้มูลจาํเพาะต่างๆ
ยิ่งสะทอ้นถึงราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงราคาหลกัทรัพยเ์องก็จะสะทอ้นมาจากBlock trade เช่นกนั จาก
งานวิจยัท่ีทางผูว้ิจยัไดน้าํมาใชอ้า้งอิงผลคือBlock trade มีการทาํให้ค่า synchoronicity ลดลงอย่าง
มาก งานวิจยัไดมี้การสรุปว่าบริษทัท่ีมีBlock trade จะมีการพฒันาการกระจายขอ้มูลจาํเพาะของแต่
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ละบริษทัใหเ้ขา้ไปอยูใ่นราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้ยิง่ข้ึน (Qingbin Meng a,* , Xuan Song a , Chunlin Liu 
b , Qun Wu b , Hongchao Zeng b, 2020) 

ในการพิสูจน์คาํอธิบายท่ีเช่ือมโยงความสอดคลอ้งกนัของผลตอบแทนจากหุน้ท่ีต ํ่ากบั
การซ้ือขายรบกวนท่ีมากข้ึนนั้น ผูว้ิจยัไดส้ร้างผลกระทบดา้นราคาอยา่งถาวรของBlock tradeข้ึนมา
และใชเ้พ่ือวดัเน้ือหาขอ้มูลของBlock trade หากการลดลงของ synchrocity เกิดจากการเพิ่มข้ึนของ
การซ้ือขายรบกวน ผู ้วิจัยควรพบความสัมพันธ์ระหว่างเน้ือหาข้อมูลของ  Block trade กับ 
synchronicity อยา่งไรกต็ามผลลพัธ์ของผูว้ิจยัไม่ไดส้อดคลอ้งกบัการคาดเดาน้ี จากนั้นผูว้ิจยัจะแยก
ความแตกต่างระหว่าง Premium block trade และ Discount block trade ในแง่ของผลกระทบเก่ียวกบั 
Stock price synchronicity จากหลกัฐานท่ีแสดงว่าการซ้ือขายแบบบลอ็กท่ีเร่ิมตน้โดยผูซ้ื้อและผูข้าย
มีผลกระทบท่ีไม่สมดุลต่อหุ้นราคา (เช่น Kraus & Stoll, 1972; Chan & Lakonishok, 1993, 1995; 
Keim & Madhavan, 1996; Saar, 2001) อาจมีความแตกต่างระหว่าง Premium block trade และ 
Discount block trade ในเร่ืองของจาํนวนขอ้มูลเฉพาะของบริษทัท่ีรวมอยูใ่นราคาหุ้น ผูว้ิจยัพบว่า
ผลกระทบของ Premium block trade ท่ีมีต่อ Synchronicity นั้นมีมากกว่ากว่า Discount block trade 
อยา่งมีนยัสาํคญั 

ผูว้ิจยัทาํการทดสอบเพ่ิมเติมเพ่ือตรวจสอบความแม่นยาํของแบบจาํลอง (Robustness 
check) โดยการใช ้Lead และ Lag term ก่อนหนา้หรือยอ้นหลงัออกไปเพ่ือลดปัญหาท่ีอาจเกิดความ
เล่ือมลํ้าของการถ่ายทอดขอ้มูลต่างๆทาํให้ผลท่ีเกิดข้ึนนั้นแสดงผลก่อนหรือหลงัจากการกระทาํท่ี
เกิดข้ึนจริง จากการบนัทึกราคาปิด ณ เวลาท่ีแตกต่างกนั 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา ผลกระทบของ Block trade ต่อความเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนัของราคาหลกัทรัพย ์(synchronicity) เร่ิมตั้งแต่ก่อนท่ีจะมีBlock trade มากระทัง่
Block trade ไดเ้ขา้มาในตลาด จนถึงตลาดในปัจจุบนั และศึกษาอิทธิพลต่างๆ ท่ีอาจจะส่งผลกระทบ
ต่อ Block trade เช่น ขอ้มูลขอ้เท็จจริงและสาระสําคญัภายในของบริษทั, ผลการดาํเนินงานของ
บริษทั, ผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่ท่ีมีสิทธิออกเสียงในบริษทั โดยศึกษาในกลุ่มของ ผูถื้อหลกัทรัพย์
รายใหญ่ท่ีสุดของบริษทั นกัลงทุนสถาบนั รัฐบาล หรือรัฐวิสาหกิจ, Premium/Discount Block ซ่ึง
จาก indicator ต่างๆในหลากหลายดา้น สามารถนาํมาตอบโจทยข์องวตัถุประสงคข์องการศึกษาใน
การศึกษาคร้ังน้ีได ้โดยมีวตัถุประสงคห์ลกัของการศึกษาดงัน้ี  

1. ศึกษาผลกระทบของ Block trade ท่ีมีต่อความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บั
ดชันีตลาดหลกัทรัพทยแ์ละอุตสาหกรรม (synchronicity) 
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2. ศึกษาความเช่ือมโยงของจาํนวนขอ้มูลข่าวสารของ block trades ท่ีมีต่อความ
เปล่ียนแปลงของความสอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับดัชนีตลาดหลักทรัพทย์และ
อุตสาหกรรม (synchronicity)  

3. ศึกษาความแตกต่างระหว่าง Premium Block Trade และ Discount Block Trade ท่ีมี
ต่อความสอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับดัชนีตลาดหลักทรัพทย์และอุตสาหกรรม 
(synchronicity)  

สําหรับขอบเขตข้อมูลในการศึกษาวิจัยน้ีได้แบ่งขอบเขตข้อมูลเป็น 3 ขอบเขต
ดงัต่อไปน้ี 

1.ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ของราคาหลกัทรัพยร์ายวนัและสัปดาห์ และตวับ่งช้ีรายปี ระหว่างปี 
พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 

2. ข้อมูลBlock trade และสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงราคาหลักทรัพยร์ายตัว  
(Single stock future) ในตลาดสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้ (TFEX) ระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 

3. ขอ้มูลBlock trade  ของจาํนวนการซ้ือขายแลtสถานะคงคา้งของสัญญาในตลาด 
(Open Interest) ระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎแีละวรรณกรรมทีเ่ก่ียวข้อง 
 
 

ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อค่า synchoronicity ของราคาหลักทรัพย์ ซ่ึงมีงานวิจัยท่ีได้
ทาํการศึกษาคน้ควา้วิจยัไวม้ากมาย วรรณกรรมท่ีเร่ิมศึกษาเก่ียวกบัค่า synchoronicity ของ King 
(1966) ไดศึ้กษาไวว้่า ปัจจยัของตลาดและอุตสาหกรรมเป็นตวับ่งช้ีท่ีมีความสาํคญัสําหรับทิศทาง
และขนาดของการเคล่ือนท่ีของราคาเฉพาะหลกัทรัพยน์ั้น ต่อมา Roll (1987) พบว่า การมีส่วน
ร่วมกนัของระดบัตลาด, ระดบัอุตสาหกรรม และขอ้มูลท่ีเฉพาะเจาะจงของหลกัทรัพย ์มีผลต่อการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยแ์ละการแนะนาํของการลงทุน ซ่ึงค่า synchoronicity ของราคา
หลกัทรัพยน์ั้นข้ึนอยูก่บัความสัมพนัธ์ของจาํนวนขอ้มูลท่ีแตกต่างกนัของเฉพาะหลกัทรัพยน์ั้นๆ ค่า 
synchoronicity จะลดลงหรือเพ่ิมข้ึนนั้นข้ึนอยูก่บัขอ้มูลเฉพาะเจาะจงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ การใชค่้า 
R-squares (R2) ในการวดัท่ีพฒันาโดย Roll (1987), Morck, Young, and Yu (2000) อธิบายว่า ค่า 
synchoronicity ของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่ (Emerging markets) มีค่าสูงกว่าหลกัทรัพยใ์น
ตลาดท่ีพฒันาแลว้ ซ่ึง Roll (1987), Morck, Young, and Yu (2000) คน้พบหลกัฐานว่า ขอ้มูลท่ี
เฉพาะเจาะจงของหลกัทรัพยมี์น้อย เน่ืองมาจากมีการปกปิดข้อมูลท่ีเฉพาะเจาะจงเก่ียวบริษทั
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบางกลุ่ม เพ่ือไม่ให้มีผลต่อราคาการซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้น ตั้งแต่นั้นมามี
การศึกษาเชิงประจกัษม์ากมายเก่ียวกบัขอ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์เฉพาะเจาะจงส่งผลต่อการลดลงของ
ค่า synchoronicity ของราคาหลกัทรัพย ์เช่น Durnev, Morkc, & Yeung, 2004; Durnev , Morck, 
Yeung, & Zarowin, 2003 

การศึกษาค่า synchoronicity ของราคาหลกัทรัพยข้ึ์นอยูก่บัขอ้มูลท่ีเฉพาะเจาะจงของ
บริษทัหลกัทรัพยน์ั้นๆ การศึกษาท่ีมีอยูน่ั้นไดร้ะบุไวห้ลากหลาย ปัจจยัท่ีมีผลต่อค่า synchoronicity 
ของราคาหลกัทรัพยโ์ดยมีอิทธิพลทั้งการผลิตและการเผยแพร่ของขอ้มูล ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผล
ต่อค่า synchoronicity เช่น การปกปิดขอ้มูลหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนท่ีไม่ดี (Morck, Young, and Yu, 
2000), การท่ีตลาดทุนมีการเปิดและกฏระเบียบของระบบตลาด (Li, Morck, Yang, & Yeung, 2004), 
และสภาวะของขอ้มูลท่ีเป็นสาธารณะ (Jin, & Myers, 2006), Dang, Moshirian, and Zhang (2015) ท่ี
พบวา่ โดยปกติแลว้ขอ้มูลข่าวสารทัว่โลกและสภาพแวดลอ้มของเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อข่าวสาร
และเงินทุนของเฉพาะบริษัทหลกัทรัพย์นั้ นด้วย ซ่ึงจะส่งผลต่อค่า synchoronicity ของราคา
หลกัทรัพยน์ั้นๆดว้ย การศึกษาปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งระดบับริษทัไดอ้ภิปรายไวใ้น Jin & Myer (2006) 
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การศึกษาของ Ferreira and Laux (2007) พบวา่ บทบญัญติัการต่อการครอบของบริษทัมีผลในเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนของเฉพาะหลกัทรัพยน์ั้น Hutton et al. (2009) พบว่า ขอ้มูลเก่ียวกบัการเงินของ
เฉพาะหลกัทรัพยท่ี์ไม่ไดอ้ยูใ่นตลาดส่งผลต่อค่า synchoronicity ของราคาหลกัทรัพย ์Piotroski and 
Roulstone (2004) พบว่า การซ้ือขายของผูท่ี้อยู่ในตลาดหลกัทรัพยมี์ 3 รูปแบบคือ นักวิเคราะห์
การเงิน (financial analyst), นักลงทุนสภาบนั (institutional investors) และผูท่ี้มีขอ้มูลภายใน 
(Insiders) ซ่ึงจะมีขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั โดยไม่พบความเก่ียวขอ้งกบัค่า synchoronicity ของราคา
หลกัทรัพย  ์Brockman and Yan (2009) ศึกษาเก่ียวกับการเป็นเจ้าของ Block trade กับขอ้มูล
เฉพาะเจาะจงของหลกัทรัพยใ์นบริษทัอเมริกา (U.S.) และ Li, Qiao, and Zhao (2019) ศึกษา
ผลกระทบของการส่ือสารของ  CEO และนโยบายท่ีมีต่อหลักทรัพย์นั้ น ซ่ึงจะส่งผลต่อค่า  
synchoronicity ของราคาหลักทรัพย์ ซ่ึงพวกเขาพบว่า  การส่ือการของ CEO จะช่วยลดค่า 
synchoronicity ของราคาหลกัทรัพยไ์ดด้ว้ย การใชข้อ้มูลท่ีไม่เหมือนใครในตลาดหลกัทรัพยจี์น และ 
Qingbin Meng, Xuan Song, Chunlin Liu, Qun Wu, และ Hongchao Zeng (2020) พบว่า การซ้ือขาย 
Block trade ของราคาหลกัทรัพย,์ ขอ้มูลข่าวท่ีเพ่ิมข้ึน และการซ้ือขาย Premium Block trade มีต่อทาํ
ใหค่้า synchoronicity ของราคาหลกัทรัพยล์ดลง ซ่ึงตลาดทุนจีนเป็นตลาดเกิดใหม่เป็นแรงบนัดาลใจ
ของงานวิจยัน้ีท่ีจะศึกษาการศึกษาการซ้ือขาย Block Trade ขอ้มูลข่าวสารมีผลต่อค่า  synchoronicity 
ของราคาหลกัทรัพยน์ั้นๆดว้ย 

 
 

2.1 ทฤษฎท่ีีเก่ียวข้อง 
2.1.1 แนวความคิดเก่ียวกับสมมติฐานการซื้อขาย Block มีผลกับความสอดคล้องของ

ราคาหลักทรัพย์กับราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม 
แนวคิดน้ีเกิดจากการท่ีการซ้ือขาย Block ท่ีเพ่ิมมากข้ึนจะมีผลกบัปริมาณการซ้ือขาย

ของ Single Stock Future ท่ีอา้งอิงมาจากหลกัทรัพยเ์พ่ิมมากข้ึน ซ่ึงจะทาํใหป้ริมาณการซ้ือขายของ
หลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน จะส่งผลต่อราคาของสินทรัพยเ์ป็นอยา่งมาก การซ้ือขาย Block นั้นเป็นการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยท่ี์มีปริมาณมากต่อรายการซ้ือขาย Block เช่น ผูซ้ื้อรายการซ้ือขาย Block โบรคเกอร์
จะไปซ้ือหลกัทรัพยท่ี์อา้งอิงกบัรายการซ้ือขาย Block นั้น จะทาํใหร้าคาของหลกัทรัพยข้ึ์นหรือมีผล
กบัผูเ้สนอซ้ือหลกัทรัพย ์(Offer)ในตลาด จะมีผลต่อความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคา
ตลาดและราคาอุตสาหกรรม 

แนวคิดน้ีจะตอ้งอธิบายไดว้่า การซ้ือขาย Block มีผลกระทบต่อความสอดคลอ้งของ
ราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรมหรือไม่ หรือมีการเปล่ียนแปลงไปอยา่งไร เช่น 
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ปริมาณการซ้ือขาย Block มีผลทาํให้ความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคา
อุตสาหกรรมลดลง เน่ืองมาจากผูท่ี้ทาํรายการซ้ือขาย Block นั้นรู้ขอ้มูลบางอยา่งเก่ียวกบัหลกัทรัพย์
นั้น ค่าความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม ท่ีบอกวา่ราคาตลาด
และราคาอุตสาหกรรมมีความสอดคลอ้งกบัราคาหลกัทรัพย ์(Price Synchronicity) เป็นอยา่งไร 

 
2.1.2 แนวความคดิเก่ียวกับสมมติฐานการซื้อขายของ Premium (Discount) Block มี

ผลกับความสอดคล้องของราคาหลักทรัพย์ (Synchronicity)  
แนวคิดน้ีเกิดจากราคาของหลกัทรัพยสู์งกว่าหรือตํ่ากว่าราคาของหลกัทรัพยเ์ม่ือวนั

ก่อน อาจจะส่งผลต่อกลยทุธ์ของนกัลงทุน ในทาํนองเดียวกนั ถา้ราคาของหลกัทรัพยสู์งกว่าหรือตํ่า
หว่าราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือวนัก่อนอาจจะส่งผลต่อการซ้ือขาย Block ซ่ึงถา้ราคาของหลกัทรัพยสู์งกว่า
ราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือวนัก่อน เรียกว่า Premium Block และถ้าราคาของหลกัทรัพยต์ ํ่ากว่าราคา
หลกัทรัพยเ์ม่ือวนัก่อน เรียกว่า Discount Block การมี Premium (Discount) Block อาจจะส่งผลต่อ
ความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม (Price Synchronicity)
อยา่งไร และมีการเปล่ียนแปลงไปอยา่งไร ซ่ึงในวรรณกรรมเก่ียวกบัโครงสร้างจุลภาคของตลาดทุน
มีขอ้โตแ้ยง้กนัระหวา่งในเชิงทฤษฎี (Theoretical) และในเชิงประจกัษ ์(Empirical) ความไม่สมมาตร
กนัของราคาของการซ้ือ Block Trade ของผูซ้ื้อ (Buyer) กบัราคาของการขาย Block Trade ของผูข้าย 
(Seller) ซ่ึงมีงานวิจยัของ Kraus & Stoll, 1972; Chan & Lakonishok, 1993, 1995; Keim & 
Madhavan, 1996; Saar, 2001 ท่ีเป็นหลกัฐานของการซ้ือขาย Block Tarde ของผูซ้ื้อและผูข้ายมี
ผลกระทบต่อค่า Synchronicity ของราคาหลกัทรัพย ์ถึงแมว้่าการศึกษาน้ีอาจจะไม่สามารถบอกได้
วา่การซ้ือขาย Block Trade เร่ิมตน้ท่ีผูซ้ื้อ (Buyer) หรือผูข้าย (Seller) เน่ืองมาจากขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั
ในระดบัการซ้ือขายของแต่ละการซ้ือขาย และขอ้มูลท่ีแตกต่างกนัระหว่างขอ้มูลของ Premium 
Block Trade และ Discount Block Trade เน่ืองจากการศึกษาของ Aitken & Frino, 1996; 
Bessembinder & Venkataraman, 2004 พบว่า การซ้ือขายของ Block Trade ส่วนใหญ่ Premium 
Block Trade เร่ิมตน้ท่ีผูซ้ื้อ (Buyer) และ Discount Block Trade เร่ิมตน้ท่ีผูข้าย (Seller) เอง การซ้ือ
ของ Premium Block Trade และ Discount Block Trade อาจจะส่งผลต่อค่า Synchronicity ของราคา
หลกัทรัพย ์
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2.2 งานวจิัยเชิงประจักษ์ทีเ่ก่ียวข้อง 
2.2.1 สมมตฐิานท่ีอธิบายถึงการซื้อขาย Block มผีลกับความสอดคล้องของราคา

หลักทรัพย์กับราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม 
จากงานวิจยัในอดีตพบว่า มีสมมติฐานต่างๆ เก่ียวกบัผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์

เน่ืองจากการซ้ือขาย Block ซ่ึงการซ้ือขาย Block จะตอ้งอา้งอิงกบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะศึกษา
ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ท่ีเกิดจากสภาพคล่องของหลักทรัพย์ (Liquidity Hypothesis) 
ดงัต่อไปน้ี 

Holthausen, Leftwish และ Mayers (1990) อธิบายว่า เม่ือมีการซ้ือขาย Block ของ
ปริมาณอุปสงค ์(กรณีซ้ือ Block) และปริมาณอุปทาน (กรณีขาย Block) ของหลกัทรัพยใ์นตลาดจะ
ถูกกระทบมากกว่าปกติ ซ่ึงจะทาํให้ราคาของหลกัทรัพยจ์ะมีการเปล่ียนแปลงไปจากราคาดุลยภาพ 
ตวัอยา่งเช่น ในการขายหลกัทรัพยท่ี์เดียวท่ีมีปริมาณมาก ราคาของหลกัทรัพยจ์ะมีการปรับตวัลดลง 
เพ่ือมาดึงดูดใหผู้ซ้ื้อยอมรับซ้ือหลกัทรัพยด์งักล่าว ซ่ึงราคาท่ีปรับตวัลดลงมานั้นจะสะทอ้นถึงตน้ทุน
ในการหาและดึงดูดผูท่ี้ต้องการรับซ้ือหลักทรัพย์ ซ่ึงถ้าหากแนวคิดน้ีเป็นจริงในตลาด ราคา
หลกัทรัพยค์วรมีการปรับเสร็จส้ินภายในการซ้ือขายในรายการถดัไป เน่ืองจากการซ้ือขาย Block ได้
ผ่านไปแลว้ แต่ก็ยงัได้เสนอว่า ในกรณีท่ีผูรั้บซ้ือหลกัทรัพยใ์นรายการดงักล่าว ไม่ต้องการเก็บ
หลกัทรัพยไ์วใ้นพอร์ตของตวัเอง ผูซ้ื้อจะตอ้งทยอยขายหลกัทรัพยอ์อกในตลาด แต่จะขายออกมาใน
ราคาท่ีสูงกว่าราคาท่ีเกิดจากรายการซ้ือขาย Block (ราคาท่ีการซ้ือขาย Block รับซ้ือไว)้ ดงันั้น ราคา
ของหลกัทรัพยอ์าจจะใช้เวลานานในการปรับตวันานข้ึนกว่าจะเขา้สู่ระดบัราคาดุลยภาพ (Mean 
Reversion) นอกจากน้ี Holthausen และคณะ (1990) ยงัไดก้ล่าวว่า ผลกระทบต่อราคารายการซ้ือขาย 
Block ควรมีความใกลเ้คียงกนั ไม่ว่าผูซ้ื้อหรือผูข้ายจะเปิดสถานะทาํรายการซ้ือขาย Block 

 
2.2.2 สมมตฐิานการซื้อขายของ Premium (Discount) Block มีผลกับความสอดคล้อง

ของราคาหลักทรัพย์ (Synchronicity) หรือไม่ 
Kraus and Stoil, 1972; Chan and Lakonishok, 1993,1995; Keim and Madhavan, 

1996;  Saar ,  2001  ได้ศึกษาการ ซ้ือขายของผู ้ซ้ือและผู ้ขายในระดับโครงสร้างจุลภาค 
(Microstructure) ในตลาดอเมริกา ซ่ึงพบว่า การซ้ือขาย Block นั้นยงัไม่สามารถหาไดว้่า เร่ิมจากผู ้
ซ้ือ Block หรือมาจากผูข้าย Block เน่ืองมากจากขอ้มูลยงัไม่เพียงพอต่อการศึกษาและไม่สามารถ
แยกไดว้า่เป็น Premium (Discount) Block 

Qingbin Meng, Xuan Song, Chunlin Liu, Qun Wu, Hongchao Zeng (2019) ไดศึ้กษา
เก่ียวกบั Premium (Discount) Block จาก Shanghai Stock Exchange Market และ Shenzhen Stock 
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Exchange Market ซ่ึงเขาไดนิ้ยามข้ึนมาวา่ ถา้ราคาของหลกัทรัพยสู์งกว่าราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือวนัก่อน 
เรียกว่า Premium Block และถา้ราคาของหลกัทรัพยต์ ํ่ากว่าราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือวนัก่อน เรียกว่า 
Discount Block พบว่า Premium (Discount) Block มีผลกระทบทาํให้ค่าความสอดคลอ้งระหว่าง
ราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม (Price Synchronicity) ลดลงอย่างมีนยัสาํคญั
ทางสถิติ ซ่ึง Premium Block มีผลกระทบขนาดใหญ่กวา่ Discount Block เน่ืองมาจากนกัลงทุนท่ีซ้ือ
ขายท่ีเป็นรายการ Premium Block อาจจะมีขอ้มูลมากกว่านกัลงทุนท่ีซ้ือขายท่ีเป็นรายการ Discount 
Block ซ่ึงจะไปสอดคลอ้งกบั Chan และ Lakonishok (1993,1995) ท่ีบอกว่า ผูข้ายเป็นผูเ้ร่ิมรายการ
ก่อนจะส่งผลในเร่ืองสภาพคล่องมากกว่าส่งต่อขอ้มูล แต่ถา้ผูซ้ื้อเป็นคนเร่ิมทาํรายการก่อนจะช่วย
เป็นตวัขบัเคล่ือนขอ้มูลท่ีจะออกเผยแพร่ได ้
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษาสมมุติฐาน ตัวแปรและวธีิดาํเนินการวจิัย 
 

 
3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

ในงานวิจัยน้ีเก็บข้อมูล Block trade ระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 จาก
ฐานขอ้มูล SETSMART เน่ืองจากขอ้จาํกดัของขอ้มูล Block Trade ท่ีทาํการศึกษา ขอ้มูลในงานวิจยั
น้ีเป็นขอ้มูลการประมาณการ โดยคาํนวนจากขนาดของสัญญา (Contract Size) ท่ี 1,000 สัญญา  และ
ไม่รวมขอ้มูลท่ีไม่มีการเปิดเผย มูลค่าการซ้ือขาย Block Trade ต่อตลาดหลกัทรัพย ์

 
ตารางท่ี 3.1 แสดงจาํนวนบริษทัจดทะเบียน, จาํนวนบริษทัท่ีมี block trade และจาํนวน block trade 
รายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 

ปี พ.ศ. จาํนวนบริษทัจด
ทะเบียน 

จาํนวนบริษทัท่ีมี block 
trade 

จาํนวน block trade 

2553 457 1 1 

2554 467 10 38 

2555 487 28 143 

2556 513 46 248 

2557 548 60 350 

2558 587 70 363 

2559 607 70 437 

2560 644 94 600 

2561 664 91 594 

2562 684 110 687 

รวม 5,658 580 3,461 

 



10 
  

 

และขอ้มูลตวัแปรต่างๆ (ตามตารางท่ี 3.2)  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 จากฐานข้อมูล 
SETSMART Eikon Reuter และ BLOOMBERGE 

 
ตารางท่ี 3.2 ตารางอธิบายบทนิยาม, จาํนวนขอ้มูล, ช่วงเวลาท่ีเกบ็ขอ้มูล และแหล่งท่ีมาขอ้มูล ของ
ตวัแปรตน้และตวัแปรควบคุมในงานวิจยั 
ตวัแปร นิยาม ช่วงเวลาที่

เก็บข้อมูล 
(พ.ศ.) 

จาํนวน
บริษทัท่ี
มข้ีอมูล 

จํานวนที่
เก็บ
ข้อมูล 

แหล่งท่ีมา
ข้อมูล 

B l o c k 
Indicator 

การซ้ือขายรายปีของ block trades 
ของบริษทั ถา้มีการซ้ือขายใน 1 ปี 
เป็น 1 ถา้ไม่มีการซ้ือขายใน 1 ปี 
เป็น 0 

2553-2562 122 122 SETSMART 

B l o c k 
Number 

จาํนวนseries ของ block trade ใน
แต่ละปี 

2553-2562 122 122 SETSMART 

B l o c k 
Ratio 

อตัราส่วนของ block trade volme 
(thb) / market cap ของบริษัท
นั้ นๆ ในแต่ละปีสะสม ณ วันท่ี
ส้ินสุดสญัญา Z 

2553-2562 122 122 SETSMART 

Lev อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวมในแต่ละปี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

AOM การซ้ือขายท่ีระบบคอมพิวเตอร์
ของตลาดหลักทรัพย์จะทําการ
เรียงลาํดบั และจบัคู่คาํสั่งซ้ือขาย
ใหโ้ดยอตัโนมติั 

2553-2562 122 122 SETSMART 

OI สถานะคงคา้งของสญัญาในตลาด 2553-2562 122 122 SETSMART 

MTB อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม
บญัชี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Roa อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ทน ต่ อ
สินทรัพยร์วมในแต่ละปี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 
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ตารางท่ี 3. 3 ตารางอธิบายบทนิยาม, จาํนวนขอ้มูล, ช่วงเวลาท่ีเกบ็ขอ้มูล และแหล่งท่ีมาขอ้มูล ของ
ตวัแปรตน้และตวัแปรควบคุมในงานวิจยั (ต่อ) 
ตวัแปร นิยาม ช่วงเวลาที่

เก็บข้อมูล 
(พ.ศ.) 

จาํนวน
บริษทัท่ี
มข้ีอมูล 

จํานวนที่
เก็บ
ข้อมูล 

แหล่งท่ีมา
ข้อมูล 

Size Log สินทรัพยร์วม 2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Inshare ร้อยละท่ีนักลงทุนสถาบันถือ
หลกัทรัพย ์ในช่วงตน้ปี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Topshare ร้อยละท่ีผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่
ท่ีสุดถือหลกัทรัพย ์ในช่วงตน้ปี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Soe รัฐบาล หรือรัฐวิสาหกิจ เป็นผูถื้อ
หลกัทรัพยร์ายใหญ่ท่ีมีสิทธิออก
เสียง หรือไม่ 

2553-2562 6,870 5,658 EIKON 

Big4 ตรวจสอบบัญ ชี  โดย  บ ริษัท
ตรวจสอบบญัชีท่ีใหญ่ท่ีสุดส่ีแห่ง 
คือ ดีลอยต์ทูชโทมตัสุ, ไพรซ์วอ
เทอร์เฮาส์คูเปอส์, อีวาย และ เค
พีเอม็จี  

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

StdRoa ส่วน เ บ่ียง เบนมาตรฐานของ
อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ทน ต่ อ
สินทรัพยร์วมหา้ปียอ้นหลงั 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

S E T 
Indicator 

ให้ 1 ถา้เป็น set ให้ค่าเป็น 0 ถา้
เป็น mai 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 
 

M e d i a 
Reports 

จาํนวนข่าวท่ีรายงานของบริษทั
นั้นๆ ในแต่ละปี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

A n a l y s t 
Coverage 

จาํนวนบทวิเคราะห์หลักทรัพย์
ของบริษทัจดทะเบียนนั้นๆ ใน 1 
ปี 

2553-2562 6,870 5,658 B L O O M -
BERGE 
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ตารางท่ี 3. 4 ตารางอธิบายบทนิยาม, จาํนวนขอ้มูล, ช่วงเวลาท่ีเกบ็ขอ้มูล และแหล่งท่ีมาขอ้มูล ของ
ตวัแปรตน้และตวัแปรควบคุมในงานวิจยั (ต่อ) 
ตวัแปร นิยาม ช่วงเวลาที่

เก็บข้อมูล 
(พ.ศ.) 

จาํนวน
บริษทัท่ี
มข้ีอมูล 

จํานวนที่
เก็บ
ข้อมูล 

แหล่งท่ีมา
ข้อมูล 

P7 ราคาของหลกัทรัพยห์ลงัจากจบ 
series block trade ไป 7 วนั 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Pcls ราคาปิดของหลกัทรัพยก่์อนจบ 
series block trade 1 วนั 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Premium 
Block 

ราคาของหลกัทรัพยม์ากกว่าราคา
ปิดของหลกัทรัพยว์นัก่อนหนา้ 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Discount 
Block 

ราคาของหลกัทรัพยน์อ้ยกว่าราคา
ปิดของหลกัทรัพยว์นัก่อนหนา้ 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

 
 

3.2 การซื้อขาย Block มีผลกับความสอดคล้องของราคาหลักทรัพย์กับราคาตลาดและ
ราคาอุตสาหกรรม 

ในงานวิจยัไดเ้ลือกใชผ้ลตอบแทนรายสัปดาห์ในขั้นตอนน้ี เพื่อหลีกเล่ียงปัญหาของ
ขอ้มูลท่ีเกิดจากการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นปริมาณน้อย และไม่ใช้ขอ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์มีการเพิก
ถอน, การหา้มซ้ือขาย หรือมีการซ้ือขายนอ้ยกว่า 30 สปัดาห์ ภายใน 1 ปี 

โดยใช ้R2 เป็นเคร่ืองมือช้ีวดั ซ่ึงใชอ้ยา่งแพร่หลายในงานวิจยัก่อนหนา้ (Roll,1987) ซ่ึง
ผูว้ิจยัจะทาํการวิจยัตาม An, Zhang (2013) และ Qing Meng, Xuan Song, Chunlin Liu, Qun Wu, 
Hongchao Zeng (2020)โดยคาํนวณมาจากสมการ 

 
𝑟𝑖,𝑡 𝛼𝑖 𝛽1𝑟𝑚,𝑡 𝛽2𝑟𝑙𝑛𝑑,𝑡 𝜀𝑖,𝑡   (1) 

   โดยท่ี ri,t คือผลตอบแทนของบริษทัต่อสัปดาห์ท่ีรวมเงินปันผลของหุ้น i ในสัปดาห์ 
t, rm,t คือผลตอบแทนของตลาดต่อสปัดาห์ t, คาํนวณมาจาก weekly tradable value-weighted market 
return (with dividend reinvested) of stocks listed on the SET and MAI และ rind,t คือผลตอบแทน
ของอุตสาหกรรมต่อสปัดาห์ t คาํนวณมาจาก weekly tradable value-weighted industry return (with 
dividend reinvested) ในสปัดาห์ t ซ่ึงอุตสาหกรรมจดักลุ่มอุตสาหกรรมโดย SETSMART 
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จากสมการ (1) เม่ือนาํมาวิเคราะห์ดว้ยสมการแบบถดถอยจะได้ค่า R2  ซ่ึงเป็นค่าท่ี
อธิบายวา่ ผลตอบแทนของตลาดและผลตอบแทนของอุตสาหกรรมสามารถอธิบายผลตอบแทนของ
บริษทันั้นๆไดม้ากนอ้ยแค่ไหน 

เน่ืองจากการแจกแจงค่า R2 ท่ีไดมี้ความเบม้ากและเป็นเชิงเส้นตรง (linear)  จึงใชก้าร
แปลงโดยใส่ลอการิทึมฐานธรรมชาติ (ln)  เพ่ือใหข้อบเขต (bondary) ไม่เกินหน่วยศูนยถึ์งหน่ึง ให้
ค่า fix เป็น exponantial   โดยค่า Synchronicity ท่ีสูง จะบ่งช้ีว่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์การ
ความสอดคลอ้งกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรมสูงเช่นกนั 

 

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖 𝑙𝑛 𝑅𝑖
2

1 𝑅𝑖
2    (2) 

ผูว้ิจยัจะศึกษาตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายราายใหญ่ (Block trade) ดงัน้ีคือ  Block 
Indicator , Block number, Block ratio, AOM และ OI  โดยท่ี Block Indicator เป็นตวับ่งช้ีว่า
หลกัทรัพยห์น่ึงๆมีการซ้ือขายรายใหญ่อยา่งนอ้ย 1 คร้ังใน 1 ปีหรือไม่  Block number คือ จาํนวนซี
รียก์ารซ้ือขายราายใหญ่ (Block trade๗ ของบริษทัใน 1 ปี Block ratio คือ ปริมาณBlock trade ของ
บริษทัในหน่ึงปี หน่วย THB ต่อ มูลค่าทางตลาดของบริษทันั้น หน่วยบาท AOM คือ อตัราส่วนการ
ซ้ือขายท่ีระบบคอมพิวเตอร์ของตลาดหลกัทรัพยจ์ะทาํการเรียงลาํดบั และจบัคู่คาํสั่งซ้ือขายให้โดย
อตัโนมติั OI  คือ อตัราส่วนสถานะคงคา้งของสญัญาในตลาด 

 
 

3.3 ผลการวจิัยขั้นพืน้ฐาน 
ศึกษาตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบั Block trade จากตารางท่ี 4.2  คือ  Block Indicator , Block 

number, Block ratio, AOM และ OI กบัตวัแปรควบคุมต่างๆคือ Lev, MB, Roa, Size, Inshare, 
Topshare, Soe, Big4, StdRoa และ SET indicator ว่าสามารถอธิบายความสอดคลอ้งกบัดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synchronicity) ไดห้รือไม่ และไปในทิศทางใด โดยตวัแปรและตวั
แปรควบคุมมีการกาํหนดความหมายดงัต่อไปน้ี 

Block Indicator คือ การซ้ือขายรายปีของ Block Trades ของบริษทั โดยกาํหนดให้ ถา้
มีการซ้ือขายรายใหญ่ (Block Trade)  ใน 1 ปี  มีค่าเป็น 1 ถา้ไม่มีการซ้ือขายรายใหญ่ (Block Trade) 
ใน 1 ปี มีค่าเป็น 0, Block number คือ จาํนวน Block Trade ของบริษทัใน 1 ปี, Block ratio คือ 
ปริมาณการซ้ือขายรายใหญ่ (Block Trade) ของบริษทัในหน่ึงปี หน่วย THB ต่อ มูลค่าทางตลาดของ
บริษทันั้น หน่วยบาท, AOM คือ การซ้ือขายท่ีระบบคอมพิวเตอร์ของตลาดหลกัทรัพยจ์ะทาํการ
เรียงลาํดับ และจับคู่คาํสั่งซ้ือขายให้โดยอตัโนมติั, OI คือ สถานะคงค้างของสัญญาในตลาด, 
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Leverage (Lev) คือ หน้ีสินทั้งหมดของบริษทัต่อสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัใน 1 ปี, Return on 
Asset (Roa) คือ รายไดสุ้ทธิต่อสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัใน1ปี, Major Shareholder Ownership 
(Topshare) คือ สดัส่วนของผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่ท่ีสุด ณ ตน้ปี, Institutional Ownership (Inshare) 
คือ สัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนสถาบนั ณ ตน้ปี ในงานวิจยัน้ีเลือกศึกษาจากนกั
ลงทุนสถาบนั ประเภทกองทุน, Firm Size คือ ขนาดของบริษทั โดยวดัจาก มูลค่าของสินทรัพยร์วม
ของบริษัจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, SOE คือ บริษัทท่ีมีรัฐบาล หรือ
รัฐวิสาหกิจ เป็นผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่ท่ีมีสิทธิออกเสียง โดยกาํหนดให้ ถา้มีการซ้ือขายรายใหญ่ 
(Block Trade) ใน 1 ปี  มีค่าเป็น 1 ถา้ไม่มีการซ้ือขายรายใหญ่ (Block Trade)  ใน 1 ปี มีค่าเป็น 0, 
Market to book Ratio (MTB) คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี, Big4 คือ บริษัท
ตรวจสอบบญัชีท่ีใหญ่ท่ีสุดส่ีแห่ง คือ ดีลอยตทู์ชโทมตัสุ, ไพรซ์วอเทอร์เฮาส์คูเปอส์,อีวาย และ เค
พีเอม็จี โดยในงานวิจยัน้ี รวมถึงสาํนกังานตรวจเงินแผน่ดิน โดยกาํหนดให ้ถา้มีการตรวจสอบบญัชี
โดย Big4 ใน 1 ปี  มีค่าเป็น 1 ถ้าไม่มีการตรวจสอบบัญชีโดย Big4 ใน 1 ปี มีค่าเป็น 0, SET 
Indicator คือ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกาํหนดให้ ถา้เป็นบริษทัจดทะเบียน ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  มีค่าเป็น 1ถา้ไม่เป็นบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย มีค่าเป็น 0, Earning Volatility (StdRoa) คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วมห้าปียอ้นหลงั, Media Report (Media) คือ จาํนวนขอ้มูลข่าวสารของบริษทัจด
ทะเบียนนั้นๆ ใน 1 ปี,  Analyst  Coverage คือ จาํนวนบทวิเคราะห์หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน
นั้นๆ ใน 1 ปี  

 
𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖 𝛽0 𝛽1 𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖,𝑡 ∑ 𝛽𝑗 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑖,𝑡

𝑛
𝑗 2 𝜀𝑖,𝑡  (3) 

 
ตัวแปรตามคือความสอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์และ

อุตสาหกรรม (Synch) ท่ีนิยามไวใ้นบทท่ี3 และ 3 ตวัแปรอิสระหลกัท่ีน่าสนใจคือตวัช้ีวดัสามขอ้
ของ Block trade ไดแ้ก่ Block Indicator, Block Number, และ Block Ratio ในการวิเคราะห์
แบบจาํลองเต็มรูปแบบ ผูวิ้จยัไดค้วบคุมปีและผลกระทบคงท่ีในอุตสาหกรรมโดยท่ีอุตสาหกรรม
ต่างๆถูกกาํหนดโดย หมวดหมู่อุตสาหกรรมของ บริษทั จดทะเบียนท่ีออกโดย SET  ในสมการการ
ถดถอยทั้งหมดผูว้ิจยัไดท้าํการจดักลุ่ม Standard errors ในระดบับริษทัเพ่ือแกไ้ขปัญหาอคติท่ีอาจ
เกิดข้ึนจากการพ่ึงพาแบบอนุกรมฯในขอ้มูล 
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3.4 ความแตกต่างของผลกระทบจาก Pr emium Block Tr ade และ Discount Block 
Trade 

ในวรรณกรรมเก่ียวกบัโครงสร้างจุลภาคของตลาดทุนมีขอ้โตแ้ยง้กนัระหว่างในเชิง
ทฤษฎี (Theoretical) และในเชิงประจกัษ์ (Empirical) ความไม่สมมาตรกนัของราคาของการซ้ือ 
Block Trade ของผูซ้ื้อ (Buyer) กบัราคาของการขาย Block Trade ของผูข้าย (Seller) ซ่ึงมีงานวิจยั
ของ Kraus & Stoll, 1972; Chan & Lakonishok, 1993, 1995; Keim & Madhavan, 1996; Saar, 2001 
ท่ีเป็นหลกัฐานของการซ้ือขาย Block Tarde ของผูซ้ื้อและผูข้ายมีผลกระทบต่อค่า Synchronicity 
ของราคาหลกัทรัพย ์ถึงแมว้่าการศึกษาน้ีอาจจะไม่สามารถบอกได้ว่าการซ้ือขาย Block Trade 
เร่ิมตน้ท่ีผูซ้ื้อ (Buyer) หรือผูข้าย (Seller) เน่ืองมาจากขอ้มูลท่ีแตกต่างกนัในระดบัการซ้ือขายของแต่
ละการซ้ือขาย และขอ้มูลท่ีแตกต่างกนัระหว่างขอ้มูลของ Premium Block Trade และ Discount 
Block Trade เน่ืองจากการศึกษาของ Aitken & Frino, 1996; Bessembinder & Venkataraman, 2004 
พบว่า การซ้ือขายของ Block Trade ส่วนใหญ่ Premium Block Trade เร่ิมตน้ท่ีผูซ้ื้อ (Buyer) และ 
Discount Block Trade เร่ิมตน้ท่ีผูข้าย (Seller) เอง การซ้ือของ Premium Block Trade และ Discount 
Block Trade อาจจะส่งผลต่อค่า Synchronicity ของราคาหลกัทรัพย ์

Qingbin Meng (2019) ไดศึ้กษาเก่ียวกบั Premium (Discount) Block จาก Shanghai 
Stock Exchange Market และ Shenzhen Stock Exchange Market ซ่ึงเขาไดนิ้ยามข้ึนมาว่า ถา้ราคา
ของหลกัทรัพยสู์งกว่าราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือวนัก่อน เรียกว่า Premium Block  trade และถา้ราคาของ
หลกัทรัพยต์ ํ่ากวา่ราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือวนัก่อน เรียกวา่ Discount Block  trade 

ในการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย เพ่ือหาว่าค่าตัวแปรท่ีเก่ียวข้องกับ Premium 
(Discount) Block trade ต่างๆ ได้แก่ Premium (Discount) Indicator เป็นตัวบ่งช้ีว่าราคาของ
หลกัทรัพยม์ากกว่า (หรือน้อยกว่า) ราคาปิดของหลกัทรัพยว์นัก่อนหน้าอย่างน้อย 1 คร้ัง ใน 1 ปี 
Premium (Discount)  Number เป็นจาํนวนของราคาของหลกัทรัพยม์ากกว่า (หรือนอ้ยกว่า) ราคาปิด
ของหลกัทรัพยว์นัก่อนหน้าของบริษทันั้นๆ ใน 1 ปี และ Premium (Discount) Ratio เป็นปริมาณ
การซ้ือขายรายใหญ่ท่ีราคาหลกัทรัพยม์ากกว่า (หรือน้อยกว่า) ราคาปิดของหลกัทรัพยว์นัก่อนหนา้ 
(หน่วยบาท) ต่อมูลค่าทางตลาดของบริษทันั้นๆใน 1 ปี ร่วมกบัตวัแปรควบคุมอ่ืนๆในตารางท่ี 3.2  
สามารถอธิบายค่าความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity)  ไดห้รือไม่ ไปไหนทิศทาง
ใด รวมถึงความแตกต่างของผลกระทบของ Premium Block trade และ Discount Block trade   จาก
สมการท่ี (4)  

 
𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝑖 𝛽0 𝛽1 𝑃𝑟𝑒 𝐷𝑖𝑠  𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑖,𝑡 ∑ 𝛽𝑗 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑖,𝑡

𝑛
𝑗 2 𝜀𝑖,𝑡   (4) 
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3.5 ทดสอบความแม่นยาํของแบบจําลอง (Robustness check) ด้วยวธีิการวเิคราะห์
ทางเลือก เพื่อทดสอบ sensitivity 

ทดสอบความแม่นยาํของแบบจาํลอง (Robustness check) โดยการใช ้Lead และ Lag 
term ก่อนหนา้หรือยอ้นหลงัออกไป 1 และ 2 สัปดาห์ เพื่อลดปัญหาท่ีอาจเกิดความเล่ือมลํ้าของการ
ถ่ายทอดขอ้มูลต่างๆ ทาํให้ผลท่ีเกิดข้ึนนั้นแสดงผลก่อนหรือหลงัจากการกระทาํท่ีเกิดข้ึนจริง จาก
การบันทึกราคาปิด ณ เวลาท่ีแตกต่างกันในแต่ละวนั (Nonsynchronous Trading) ของแต่ละ
หลกัทรัพย ์ 

โดยผลท่ีไดจ้ากสมการ (5) มาวิเคราะห์ดว้ยสมการแบบถดถอยจะไดค่้า R2 เพ่ือมาแทน
ค่าหาความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ในสมการท่ี (3)  

 
𝑟 , 𝛼 𝛽 𝑟 , 𝛽 𝑟 , 𝛽 𝑟 , 𝛽 𝑟 , 𝛽 𝑟 , 𝜀 ,   (5) 

 
โดยท่ี rm,t+2 คือผลตอบแทนของตลาดรายสัปดาห์ท่ี t+2, rm,t+1 คือผลตอบแทนของตลาด

รายสัปดาห์ท่ี t+1, rm,t คือผลตอบแทนของตลาดรายสัปดาห์ท่ี t, rm,t-1 คือผลตอบแทนของตลาดราย
สปัดาห์ท่ี t-1, rm,t-2 คือผลตอบแทนของตลาดรายสัปดาห์ท่ี t-2, คาํนวณมาจาก ดชันีผลตอบแทนรวม
รายสปัดาห์ (TRI) ของ  SET และ MAI  

ผูว้ิจยัจะศึกษาตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบั Block trade กบัตวัแปรควบคุมต่างๆ จากตารางท่ี 
3.2 ว่าสามารถอธิบายความสอดคลอ้งกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ท่ีไดจ้ากสมการท่ี 
(5) ไดห้รือไม่ และไปในทิศทางใด และการท่ีผลท่ีเกิดข้ึนแสดงผลก่อนหรือหลงั 1-2 สัปดาห์ จะ
ส่งผลท่ีเแตกต่างจากหวัขอ้  4.3 - 4.4 อยา่งไร  
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บทที ่4 

ผลการวจิัย 
 
 

4.1 สถติเิชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง  ๆ
 
ตารางท่ี 4. 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาตวัแปรต่างๆของการซ้ือขายรายใหญ่ 

ตวัแปร ค่าเฉล่ีย ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ค่าทีม่าก
ท่ีสุด 

ค่ามัธย-

ฐาน 
ค่าท่ีน้อย
ทีสุ่ด 

จาํนวน 

Synch -1.6434 1.6122 8.65146 -1.4345 -12.4607 5658 

Block Indicator 0.0815 0.2736 1 0 0 5658 

Block Number 0.4891 1.6977 8 0 0 5658 

Block Ratio 0.4165 3.5158 153.5139 0 0 5658 

OI 0.0136 0.0859 1 0 0 5658 

AOM 0.0559 0.1989 1 0 0 5658 

MTB 2.2231 21.5004 1739.5533 1.2142 -29.4651 5658 

Lev 0.3815 0.3175 8.1029 0.3825 0 5658 

ROA 0.0366 0.6254 51.0090 0.0261 -2.1968 5658 

Size 18.6073 8.3381 28.8231 21.5426 0 5658 
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ตารางท่ี 4. 1แสดงสถิติเชิงพรรณนาตวัแปรต่างๆของการซ้ือขายรายใหญ่ (ต่อ) 

ตวัแปร  ค่าเฉล่ีย  ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน  

ค่าทีม่าก
ท่ีสุด 

ค่ามัธย-

ฐาน 
ค่าท่ีน้อย
ทีสุ่ด  

จาํนวน 

Inshare 0.0081 0.0330 0.5972 0 0 5658 

Topshare 0.2539 0.2027 0.9848 0.2299 0 5658 

Soe 0.0049 0.0702 1 0 0 5658 

Big4 0.0259 0.1589 1 0 0 5658 

StdRoa 0.0626 0.6265 23.0733 0.0259 0 5658 

SET Indicator 0.7755 0.4173 1 1 0 5658 

Media Reports 28.5897 20.6346 170.0000 26 0 5658 

A n a l y s t 
Coverage 

2.7757 6.4941 34.0000 0 0 5658 

S u m  P r i c e 
Impact 

0.0048 0.0199 0.6481 0 0 5658 

Ave Price Impact 0.0012 0.0051 0.1620 0 0 5658 

 
ศึกษาค่าสถิติเชิงบรรยาย ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean), ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.), ค่า

มากท่ีสุด (Max), ค่ามธัยฐาน (Median), ค่านอ้ยท่ีสุด (Min) และจาํนวนขอ้มูล ของตวัแปรต่างๆจาก
ตาราง (4.1)  ดงัน้ีค่าความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพย ์(Synch) มีค่าเฉล่ีย ค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่ามธัยฐาน คือ -1.6434, 1.6122 และ -1.4345 ตามลาํดบั 

จากขอ้มูลสถิติแต่ละบริษทัท่ีเก็บขอ้มูลรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 พบว่า 
8% ของหลกัทรัพทท์ั้งหมดท่ีเกบ็ขอ้มูล มีการซ้ือขายรายใหญ่อยา่งนอ้ย 1 คร้ังใน 1 ปี และมีค่าเฉล่ีย
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จาํนวนซีรียก์ารซ้ือขายรายใหญ่ของหลกัทรัพยห์น่ึงๆ คือ 0.489 ซีรียต่์อปี  อตัราส่วนของสถานะคง
คา้งของสัญญาในตลาดเฉล่ีย (OI) คือ 1.36% ค่าเฉล่ียอตัราส่วนของการซ้ือขายท่ีระบบคอมพิวเตอร์
ของตลาดหลกัทรัพยจ์ะทาํการเรียงลาํดบั และจบัคู่คาํสั่งซ้ือขายใหโ้ดยอตัโนมติั (AOM) คือ 5.59%  
ค่าเฉล่ียอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (MTB)  คือ 2.223 ค่าเฉล่ียอตัราส่วนของหน้ีสิน
ทั้งหมดของบริษทัต่อสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัใน 1 ปี (Leverage) คือ 38.14%  รายไดสุ้ทธิต่อ
สินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัใน 1 ปีเฉล่ีย (ROE) คือ 3.66 %  ค่าเฉล่ียสัดส่วนของผูถื้อหลกัทรัพยร์าย
ใหญ่ท่ีสุด ณ ตน้ปี (Major shareholder) คือ 25.39 % โดยท่ี 0.49% ของบริษทัท่ีเกบ็ขอ้มูล เป็นบริษทั
ท่ีมีรัฐบาล หรือรัฐวิสาหกิจ เป็นผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่ท่ีมีสิทธิออกเสียง (SOE) และมี 2.59% ของ
บริษทัท่ีเกบ็ขอ้มูลมีการตรวจสอบบญัชีบริษทัโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีท่ีใหญ่ท่ีสุดส่ีแห่ง (Big 4) 
ในแต่ละปี 
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4.2  ผลการวจิัยขั้นพืน้ฐาน 

ตารางที่ 4.2 แสดงผลการดาํเนินการสมการการถดถอยของการซื้อขาย Block มีผลกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม
โดยที่ทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที่ *,**,*** แสดงถึงระดบัความเชื่อมัน่ที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

 
ตัวแปร 0 1 2 3 4 5 6 

block indicator   -0.3865 *** -0.2733 *         

block number       -0.0844 *** -0.0765 ***     

block ratio           -0.0231 *** -0.0159 *** 

lev -0.2771    -0.2777 *   -0.2768 *   -0.2627  

mtb -0.0003    -0.0003    -0.0003    -0.0003  

roa 0.3084    0.3089    0.3086    0.3168  

size 0.0095    0.0099    0.0100    0.0094  

Variables 0 1 2 3 4 5 6        
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ตารางที่ 4.2 แสดงผลการดาํเนินการสมการการถดถอยของการซื้อขาย Block มีผลกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม
โดยที่ทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที่ *,**,*** แสดงถึงระดบัความเชื่อมัน่ที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

 
ตัวแปร 0 1 2 3 4 5 6 

inshare -1.6464    -1.4956    -1.4644    -1.6633  

topshare -0.8685 ***   -0.8672 ***   -0.8701 ***   -0.8655 *** 

soe -0.3170 ***   -0.2360    -0.0963    -0.2911 *** 

big4 -0.1818    -0.1825    -0.1847    -0.1786  

stdroa -0.0342 ***   -0.0348    -0.0353    -0.0343 *** 

set 0.2789    0.2838    0.2855    0.2751  

aom -0.2320 **   0.0106    0.2478    -0.1004  

oi 0.4430 ***   0.3565    0.1799    0.3563 *** 

_cons -2.4158 *** -1.9572 *** -2.4351 *** -1.9453 *** -2.4436 *** -1.9837 *** -2.4179 *** 

N 5658  5658  5658  5658  5658  5658  5658  
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ตารางที่ 4.2 แสดงผลการดาํเนินการสมการการถดถอยของการซื้อขาย Block มีผลกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม
โดยที่ทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที่ *,**,*** แสดงถึงระดบัความเชื่อมัน่ที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

 
ตัวแปร 0 1 2 3 4 5 6        

N_g 687  687  687  687  687  687  687  

F 28.2460 26.9052 24.6751 60.5882 24.9767 65.0373 30.0679 

R2 00.0982  00.0030  00.0988  00.0061  00.0999  00.0033  00.0995  
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จากผลการศึกษาท่ีไดใ้ชโ้มเดลดงัต่อไปน้ีในการหาความสัมพนัธ์ระหว่าง Block trade 
และความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch) จาก
สมการ (3) 

ตัวแปรตามคือความสอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์และ
อุตสาหกรรม (Synch) ท่ีนิยามไวใ้นหวัขอ้ท่ี3 และ 3 ตวัแปรอิสระหลกัท่ีน่าสนใจคือตวัช้ีวดัสามขอ้
ของ Block trade ไดแ้ก่ Block Indicator, Block Number, และ Block Ratio ในการวิเคราะห์
แบบจาํลองเต็มรูปแบบ ผูวิ้จยัไดค้วบคุมปีและผลกระทบคงท่ีในอุตสาหกรรมโดยท่ีอุตสาหกรรม
ต่างๆถูกกาํหนดโดย หมวดหมู่อุตสาหกรรมของ บริษทั จดทะเบียนท่ีออกโดย SET  ในสมการการ
ถดถอยทั้งหมดผูว้ิจยัไดท้าํการจดักลุ่ม Standard errors ในระดบับริษทัเพ่ือแกไ้ขปัญหาอคติท่ีอาจ
เกิดข้ึนจากการพ่ึงพาแบบอนุกรมในขอ้มูล 

จากตารางท่ี 4.2 รายงานสมการการถดถอยของสัญญา SSF Block Trade ของ Series Z 
ในคอลมัน์ (1), (3) และ (5) ผูว้ิจยันาํเสนอผลลพัธ์จาก สมการการถดถอยของความสอดคลอ้งกนั
ของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch)  บนตวัแปร Block trade โดยไม่
มีตวัแปรควบคุมเพ่ิมเติมและผลกระทบคงท่ี ตวัแปร Block trade ทั้งสามมีความสัมพนัธ์เชิงลบ ใน
คอลมัน์ (1)  (3) และ (5) มีนัยระดบัความเช่ือมัน่ท่ีสําคญัทางสถิติท่ีอยู่ท่ีระดบั 1% กบัค่าความ
สอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (Synch) ของราคา
หลกัทรัพย ์โดยในคอลมัน์ (2), (4), (6) ผูว้ิจยันาํเสนอผลลพัธ์สาํหรับแบบจาํลองเต็มรูปแบบพร้อม
ตวัแปรควบคุมและใหผ้ลกระทบของอุตสาหกรรมและปีท่ีคงท่ี 

ดงัท่ีแสดงในคอลมัน์ (2) ค่าสัมประสิทธ์ิของ Block Indicator นั้นติดลบอย่างมีนัย
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีสาํคญัทางสถิติท่ีอยูท่ี่ระดบั 10% ซ่ึงบ่งช้ีว่าหลงัจากควบคุมปัจจยัอ่ืนแลว้ความ
สอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch)  ในคอลมัน ์(4) ค่า
สัมประสิทธ์ิของ Block Number มีนยัระดบัความเช่ือมัน่ท่ีสาํคญัทางสถิติท่ีอยูท่ี่ระดบั  1%  ส่วนใน
คอลมัน ์(6) ค่าสัมประสิทธ์ิของ Block Ratio เป็นค่าบวกและมีนยัสาํคญัอยูท่ี่ 1%  

เม่ือเพ่ิมตวัแปรควบคุมค่าสัมประสิทธ์ิของ Lev เป็นค่าลบและมีนยัระดบัความเช่ือมัน่
ท่ีสาํคญัทางสถิติท่ีอยูท่ี่ระดบั 10% ในคอลมัน ์(2) และ(4) แต่ไม่มีนยัสาํคญั ในคอลมัน ์(6)  

ค่าสัมประสิทธ์ิของ MTB Int Share และ Big4 เป็นค่าลบและไม่มีนัยสําคญัในทุก
คอลมัน์ ช้ีให้เห็นว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี ไม่ว่ามากหรือนอ้ยก็ไม่ไดส่้งผลให้ค่า
ความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch) ลดลง ใน
ส่วนของบริษทับญัชี Big Four ไม่แตกต่างจาก บริษทับญัชีขนาดเล็กในด้านของผลกระทบต่อ
ความสัมพนัธ์ ความแตกต่างอาจเกิดข้ึนจากวิวฒันาการของอุตสาหกรรมการบญัชีในประเทศไทย



24 
  

 

เม่ือเวลาผา่นไป ช่วงตวัอยา่งของการศึกษาน้ีอยูร่ะหว่างปี 2553 ถึง 2562 ในขณะท่ี Gul et al (2010) 
ครอบคลุมช่วงปี 2539-2546 ในช่วงปีแรก ๆ การให้บริการโดยบริษทับญัชี Big4 นั้นดีกว่าบริษทั
บญัชีขนาดเลก็ในทอ้งถ่ินอยา่งมีนยัสาํคญัในแง่ของคุณภาพการรายงานทางบญัชีและประสิทธิภาพ
ในการผลิตและการประมวลผลขอ้มูล (Gul et al., 2010) ในช่วงท่ีผ่านมาอุตสาหกรรมการบญัชีใน
ประเทศไทยไดเ้ห็นการเปล่ียนแปลงคร้ังใหญ่และบริษทับญัชีขนาดเลก็เติบโตข้ึนอยา่งกา้วกระโดด
ทั้งในดา้นปริมาณและคุณภาพ เป็นผลให้ช่องว่างระหว่างบริษทับญัชี Big Four และบริษทับญัชี
ขนาดเลก็ลดลงอยา่งมาก ส่ิงน้ีอาจอธิบายถึงผลกระทบท่ีไม่มีนยัสาํคญัของ Big4 ในการทดสอบของ
ผูว้ิจยั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ ROA และ Size เป็นค่าบวกและไม่มีนยัสําคญัในทุกคอลมัน์ ซ่ึง
บ่งช้ีวา่ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดใหญ่และขนาดเลก็ในไทย เปล่ียนแปลงตามตลาดในระดบัท่ี
ไม่แตกต่างกนั 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ Top Share เป็นค่าลบและมีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% ในทุก
คอลมัน์ ช้ีให้เห็นว่า การเป็นเจา้ของผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่ และมีความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัค่า
ความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch) 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ SOE, STDROA และ OI เป็นค่าลบและมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 1% ในคอลมัน ์(0) และ (6) แต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติในคอลมัน ์(2) และ (4) 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ SET เป็นค่าบวกและไม่มีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน์ ช้ีใหเ้ห็นว่าไม่ว่า
หลกัทรัพยจ์ะอยูใ่น SET หรือ MAI ผลกระทบท่ีมีต่อค่าความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บั
ตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch) นั้นไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั ซ่ึงจะสอดคลอ้งกบั
ค่าสมัประสิทธ์ิของ Size และค่าสมัประสิทธ์ิของ AOM ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิของ Size เป็นค่าบวกและ
ไม่มีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน์ และค่าสัมประสิทธ์ิของ AOM เป็นค่าลบและไม่มีนยัสาํคญัในคอลมัน ์
(6) แต่เป็นค่าบวกและไม่มีนยัสาํคญัในคอลมัน ์(2) และ (4) 

 
 

4.3 ความแตกต่างของผลกระทบจาก Premium Block Trade และ Discount Block 
Trade ต่อความสอดคล้องของราคาหลักทรัพย์ (Synchronicity) 
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ตารางท่ี 4.3 แสดงสถิติเชิงบรรยายของ Discounted และ Premium Blocktrade 

ตวัแปร ค่าเฉล่ีย ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ค่าทีม่าก
ทีสุ่ด 

ค่ามัธย-

ฐาน 
ค่าทีน้่อย
ทีสุ่ด 

จํานวน 

Dis indicator 0.0744 0.2624 1 0 0 5658 
Pre indicator 0.0735 0.2610 1 0 0 5658 

Dis number 0.7674 3.2273 28.0000 0 0 5658 
Pre number 0.7980 3.3498 29.0000 0 0 5658 
Dis Ratio 0.2112 2.1659 52.0446 0 0 5658 
Pre Ratio 0.1196 2.2964 153.5139 0 0 5658 

 
ตารางท่ี 4.4  แสดงความความสัมพนัธ์ของ Discounted และ Premium Blocktrade ท่ี Accumulate 
series Z  และความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ค่า t-values โดยท่ี *,**,*** 
แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

ตวัแปร (1) (2) (3)) 

Dis indicator -0.1345      
Pre indicator -0.1901      
Dis number   -0.0154 *   
Pre number   -0.0042    
Dis ratio     -0.0134 ** 
Pre ratio     -0.0229 *** 
Other Controls Yes  Yes  Yes  
Industry Fixed Effects No  No  No  

Year Fixed Effects Yes  Yes  Yes  
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ตารางท่ี 4.4 แสดงความความสัมพนัธ์ของ Discounted และ Premium Blocktrade ท่ี Accumulate 
series Z  และความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ค่า t-values โดยท่ี *,**,*** 
แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั ( ต่อ) 

ตวัแปร (1) (2) (3)) 

N 5658  5658  5658  
R2 0.0992   0.0989   0.1001  

 
Discount indicator เป็นตวับ่งช้ีว่าราคาของหลกัทรัพยน์อ้ยกว่าราคาปิดของหลกัทรัพย์

วนัก่อนหน้าอย่างน้อย 1 คร้ัง ใน 1 ปี ในขณะท่ี Premium indicator เป็นตัวบ่งช้ีว่าราคาของ
หลกัทรัพยม์ากกว่าราคาปิดของหลกัทรัพยว์นัก่อนหนา้ อยา่งนอ้ย 1 คร้ัง ใน 1 ปี  จากตารางท่ี 4.10 
ค่าสถิติเชิงบรรยายของ  Discount indicator และ Premium indicator มีค่าเฉล่ีย คือ 7.44%  และ 
7.35% ตามลาํดบั และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คือ 0.2624 และ 0.2610 ตามลาํดบั  

จากตาราง 4.4 คอลมัน์ (1) แสดงค่า Discount indicator และ Premium indicator ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity)  โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ 
คือ -0.1345  และ -0.1940 ตามลาํดบั อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

Discount number เป็นจาํนวนของราคาของหลกัทรัพยน์อ้ยกว่าราคาปิดของหลกัทรัพย์
วนัก่อนหน้าของบริษัทนั้ นๆ ใน 1 ปี ในขณะท่ี Premium number เป็นจาํนวนของราคาของ
หลกัทรัพยม์ากกว่าราคาปิดของหลกัทรัพยว์นัก่อนหน้าของบริษทันั้นๆ ใน 1 ปี จากตารางท่ี 4.10 
ค่าสถิติเชิงบรรยายของ  Discount number และ Premium number มีค่าเฉล่ีย คือ 0.7674  และ 0.7980 
ตามลาํดบั และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน คือ 3.2273 และ 3.3498 ตามลาํดบั  

จากตาราง 4.4  คอลมัน์ (2) แสดงค่า Discount number และ Premium number ไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity)  โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ 
คือ-0.0154 และ -0.0042 ตามลาํดบั โดยมีเพียง Dis number เท่านั้นท่ีสามารถอธิบายความสอดคลอ้ง
ของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 10%  

Discount ratio เป็นปริมาณการซ้ือขายรายใหญ่ท่ีราคาหลกัทรัพยน์อ้ยกว่าราคาปิดของ
หลกัทรัพยว์นัก่อนหนา้(หน่วยบาท) ต่อมูลค่าทางตลาดของบริษทันั้นๆใน 1 ปี ส่วน Premium ratio 
เป็นปริมาณการซ้ือขายรายใหญ่ท่ีราคาหลกัทรัพยม์ากกว่าราคาปิดของหลกัทรัพยว์นัก่อนหนา้ ของ
บริษทั ต่อ มูลค่าทางตลาดของบริษทันั้น ใน 1 ปี จากตารางท่ี 4.10 ค่าสถิติเชิงบรรยายของ Discount 
ratio และ Premium ratio มีดงัน้ี ค่าเฉล่ีย คือ 0.2112 และ 0.1196 ตามลาํดบั ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน คือ 2.1659 และ 2.2964 ตามลาํดบั  



27 
  

 

จากตาราง 4.4 คอลมัน์ (3) แสดงค่า Discount ratio และ Premium ratioไปในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับความสอดคล้องของราคาหลักทรัพย์ (Synchronicity)  สามารถอธิบายความ
สอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ได ้10% อยา่งมีนยัสาํคญั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 1%  
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ คือ -0.0134 และ -0.0229 ตามลาํดบั โดย Dis number ท่ีสามารถอธิบายความ
สอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ไดอ้ย่างมีนยัสาํคญัท่ี 5% ในขณะท่ี Pre number ท่ี
สามารถอธิบายไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 1%  

 
 

4.4 ทดสอบความแม่นยาํของแบบจําลอง (Robustness check) ด้วยวธีิการวเิคราะห์
ทางเลือก เพื่อทดสอบ sensitivity 
 



  

 

4.4.1 การซื้อขาย Block มีผลกับความสอดคล้องของราคาหลักทรัพย์กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม 

ตารางท่ี 4. 5 แสดงผลการดาํเนินการสมการการถดถอยของการซ้ือขาย Block มีผลกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคา
โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี *,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํด

ตวัแปร 0 1 2 3 4 5 
block indicator   -0.3176 *** -0.0923       
block number       -0.0728 *** -0.0454 ***  
block ratio           -0.0151 
lev -0.0942    -0.0945    -0.0941   
mtb -0.0003    -0.0003    -0.0004   
roa 0.2834    0.2836 **   0.2835 **  
size 0.0056    0.0057    0.0059   
inshare -2.7416 ***   -2.6907 ***   -2.6337 ***  
topshare -0.9253 ***   -0.9249 ***   -0.9262 ***  
soe -0.5376 ***   -0.5102 *   -0.4067   
big4 -0.5014 *   -0.5017 **   -0.5031 **  
stdroa -0.0178 *   -0.0180    -0.0185   
set 1.2773 **   1.2789 **   1.2812 **  
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ตารางที่ 4.5 แสดงผลการดาํเนินการสมการการถดถอยของการซื้อขาย Block มีผลกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม
โดยที่ทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที่ *,**,*** แสดงถึงระดบัความเชื่อมัน่ที่ 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (Robusted) (ต่อ) 

ตัวแปร 0 1 2 3 4 5 6 
aom -0.0102    0.0717    0.2744 **   0.0469  
oi 0.4632 ***   0.4340 ***   0.3071 *   0.4256 *** 
cons -2.2865 *** -1.3416 *** -2.2930 *** -1.3298 *** -2.3030 *** -1.3654 *** -2.2874 *** 
N 5658 5658 5658 5658 5658 5658 5658 
N_g 687 687 687 687 687 687 687 
F 29.9925 28.7434 27.7661 75.6082 28.1036 16.3921 30.1339 
R2 0.1097 0.0044 0.1099 0.0099 0.1111 0.0031 0.1102 
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ผลลพัธ์โดยใชก้ารวดัทางเลือกของความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาด
หลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch) 

การวิเคราะห์เชิงประจักษ์ของผูว้ิจัย จนถึงขณะน้ีใช้คาํจาํกัดความของ ค่าความ
สอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (Synch)  ของราคา
หลกัทรัพยต์าม R2 จากการประมาณสมการ (2) ในส่วนย่อยน้ีผูว้ิจยัตรวจสอบว่าผลลพัธ์ของผูวิ้จยั
เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัผลลพัธ์พ้ืนฐานตารางท่ี 4.2 หรือไม่ สาํหรับการวดัทางเลือกของความ
สอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพย ์(Synch1) ผูว้ิจัยใช้สมการด้านล่างเพ่ือประมาณ R2 สําหรับ
หลกัทรัพยใ์นหน่ึงปีตามขอ้มูลรายสัปดาห์ จากสมการท่ี (10) 

ท่ี ri,t คือผลตอบแทนรายสปัดาห์พร้อมดว้ยเงินปันผลท่ีนาํกลบัมาลงทุนในหลกัทรัพย ์i 
ในสปัดาห์ t และ rm,t คือผลตอบแทนรายสัปดาห์ของตลาดท่ีถ่วงนํ้าหนกัดว้ยมูลค่าพร้อมดว้ยเงินปัน
ผลท่ีนาํกลบัมาลงทุน ในสัปดาห์ t ตาม Dimson (1979) ผูว้ิจยัจะลดอคติท่ีอาจเกิดข้ึนจากการซ้ือขาย 
โดยรวมค่านาํหน้า, rm,t+1 และ rm,t+2 และและค่าลา้หลงั, rm,t-1 และ rm,t-2 จากนั้นผูว้ิจยัจะคาํนวณ ค่า
Synch ของราคาหลกัทรัพย ์i ในหน่ึงปี ตามรูปแบบสมการท่ี (2) ผูว้ิจยัประมาณแบบจาํลองการ
ถดถอยแบบเดียวกบัในตารางท่ี 4.2 โดยใชก้ารวดัทางเลือกของ synchronicity (Synch1) และผลลพัธ์
จะถูกรายงานในตารางท่ี 4.5 ค่าสัมประสิทธ์ิของ Block Indicator, Block Number, and Block Ratio 
เป็นค่าลบทั้ งหมดและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1%  ซ่ึงบ่งช้ีว่า Block Trade ช่วยลดการ
เคล่ือนไหวร่วมของราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญัตามการวดัทางเลือกของSynchน้ี ขนาดและ
นยัสาํคญัทางสถิติของสัมประสิทธ์ิมกัใกลเ้คียงกบัค่าในตารางท่ี 4.2 ซ่ึงสามารถสรุปค่าตารางท่ี 4.5 
ไดด้งัน้ี 

จากตารางท่ี 4.5 รายงานสมการการถดถอยของสัญญา SSF Block Trade ของ Series Z 
ในคอลมัน์ (1), (3) และ (5) ผูว้ิจยันาํเสนอผลลพัธ์จาก สมการการถดถอยของความสอดคลอ้งกนั
ของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch)  บนตวัแปร Block trade โดยไม่
มีตวัแปรควบคุมเพ่ิมเติมและผลกระทบคงท่ี ตวัแปร Block trade ทั้งสามมีความสัมพนัธ์เชิงลบ ใน
คอลมัน ์(1), (3) และ (5)  มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% โดยในคอลมัน์ (2), (4), (6) ผูว้ิจยันาํเสนอ
ผลลพัธ์สาํหรับแบบจาํลองเตม็รูปแบบพร้อมตวัแปรควบคุมและใหผ้ลกระทบของอุตสาหกรรมและ
ปีท่ีคงท่ี 

ดงัท่ีแสดงในคอลมัน์ (2) ค่าสัมประสิทธ์ิของ Block Indicator นั้นติดลบอย่างไม่มี
นยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงบ่งช้ีว่าหลงัจากควบคุมปัจจยัอ่ืนแลว้ความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพย์
กบัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch) ของราคาหลกัทรัพยจ์ะลดลง 0.0923 โดยเฉล่ีย
สําหรับ บริษทัท่ีมี Block trade อย่างน้อยหน่ึงคร้ังในปีนั้นๆ ในคอลมัน์ (4) ค่าสัมประสิทธ์ิของ 



31 
  

 

Block Number (-0.0454, p-value <0.01) ยงัคงเป็นค่าลบและมีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% ใน
คอลมัน์ (6) ค่าสัมประสิทธ์ิของ Block Ratio (-0.0069, p-value <0.01) ยงัคงเป็นค่าลบและมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% 

ตวัแปรควบคุมท่ีมีผลไม่แตกต่างจากตารางท่ี 4.2 มีดงัน้ี 
 ค่าสมัประสิทธ์ิของ MTB  เป็นค่าลบและไม่มีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน ์
 ค่าสมัประสิทธ์ิของ Size เป็นค่าบวกและไม่มีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน ์
 ค่าสมัประสิทธ์ิของ Top Share เป็นค่าลบและมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% ในทุก

คอลมัน ์
 ค่าสัมประสิทธ์ิของ STDROA  เป็นค่าลบและ โดย STDROA ไม่มีนัยสําคญัใน

คอลมัน ์(2) และ (4)  
ตวัแปรควบคุมท่ีมีผลแตกต่างจากตารางท่ี 4.2 มีดงัน้ี 
 ค่าสมัประสิทธ์ิของ Lev เป็นค่าลบและไม่มีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน ์
 ค่าสมัประสิทธ์ิของ SET เป็นค่าบวกและมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% 
 ค่าสมัประสิทธ์ิของ In Share เป็นค่าลบและมีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน ์
 ค่าสมัประสิทธ์ิของ SOE เป็นค่าลบและมีนยัสาํคญัเพ่ิมในคอลมัน์ (2) 
 ค่าสมัประสิทธ์ิของ AOM เป็นค่าบวกและมีนยัสาํคญัเพ่ิมในคอลมัน ์(4) 
 ค่าสมัประสิทธ์ิของ OI เป็นค่าบวก และมีนยัสาํคญัเพ่ิมในคอลมัน ์(2) และ (4) 
จะเห็นไดว้า่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติในตารางท่ี 4.5 มีตวัแปรควบคุมหลายตวัท่ีมีระดบั

นยัสาํคญั ท่ีให้ผลท่ีดีกว่าในตารางท่ี 4.2  แสดงให้เห็นว่าตลาดไทยนั้น อาจจะมีความเล่ือมลํ้าของ
การถ่ายทอดขอ้มูลต่างๆ ทาํให้ผลท่ีเกิดข้ึนนั้นแสดงผลหลงัจากการกระทาํท่ีเกิดข้ึนจริง ซ่ึงอาจจะ
เกิดผลกระทบก่อนหรือล่าชา้ออกไป 1-2 สัปดาห์ ซ่ึงสามารถช้ีวดัไดถึ้งพฤติกรรมและลกัษณะของ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นไทยและนกัลงทุนท่ีผลกระทบนั้นอาจจะไม่ไดเ้กิดข้ึน ณ วนัซ้ือขายจริง ซ่ึงเป็น
หวัขอ้ท่ีน่าสนใจท่ีจะศึกษาเพ่ิมเติม 
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4.4.2 ความแตกต่างของผลกระทบจาก Premium Block Trade และ Discount Block 
Trade ต่อความสอดคล้องของราคาหลักทรัพย์ (Synchronicity)  
 
ตารางท่ี 4. 6 แสดงความความสมัพนัธ์ของ Discounted และ Premium Blocktrade ของหลกัทรัพย์
แบบล่าชา้  และความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ค่า t-values โดยท่ี *,**,*** 
แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (Robusted) 

ตวัแปร (1) (2) (3) 
Dis indicator -0.0001      
Pre indicator -0.1419      
Dis number   0.0065    
Pre number   -0.0158 **   
Dis ratio     -0.0088 ** 
Pre ratio     -0.0114 *** 
Other Controls Yes  Yes  Yes  
Industry Fixed 
Effects 

No  No  No  

Y e a r  F i x e d 
Effects 

Yes  Yes  Yes  

N 5658  5658  5658  
R2 0.1102  0.1104  0.1109  

 
Discount indicator จากตาราง 4.6 คอลมัน์ (1) แสดงค่าของ Discount indicator และ 

Premium indicator เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม และมีค่าสัมประสิทธ์ิ -0.0001 และ -0.1419 
ตามลาํดบั โดยทั้ง Dis และ Pre indicator ไม่สามารถอธิบายความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์
(Synchronicity) ได ้ 

เม่ือเปรียบเทียบผลจากคอลมัน์ (1) จากตาราง 4.4 และตาราง 4.6  พบว่าค่าDiscount 
indicator และ Premium indicator เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์
(Synchronicity) อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ  

Discount number  จากตาราง 4.6 คอลมัน์ (2) แสดงค่า Dis indicator เป็นในทิศทาง
เดียวกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity)  และมีสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0065 แต่ 
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Pre indicator เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม และมีค่าสัมประสิทธ์ิ -0.0158 โดยมีเพียง pre indicator 
เท่านั้นท่ีสามารถอธิบายความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญั ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 5%  

เม่ือเปรียบเทียบผลจากคอลมัน์ (2) พบว่าค่า Premium number ของตารางท่ี 4.6  
สามารถอธิบายความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ไดอ้ย่างมีนยัสําคญัมากกว่า
ตารางท่ี 4.4 แสดงว่า  Premium number ท่ีเกิดข้ึนนั้นแสดงผลหลงัจากการกระทาํท่ีเกิดข้ึนจริง ซ่ึง
อาจจะเกิดผลกระทบก่อนหรือล่าชา้ออกไป 

Discount ratio จากตาราง 4.6 คอลมัน ์(3) แสดงค่า Discount ratio และ Premium ratio
ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity)  โดยสามารถ
อธิบายความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ได ้11.04% อย่างมีนัยสําคญั โดยท่ี 
Discount ratio  มีค่าสัมประสิทธ์ิ คือ -0.0088 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5%  และ Premium ratio คือ  -
0.0114 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 1%  

เม่ือเปรียบเทียบผลจากคอลมัน์ (3) พบว่าค่า Discount ratio และ Premium ratio ของ
ตารางท่ี 4.4 แะ 4.6 มีค่าลบ และมีนัยสําคญัท่ีเท่ากนั สามารถอธิบายความสอดคลอ้งของราคา
หลกัทรัพย ์(Synchronicity) ไดม้ากกว่าตารางท่ี 4.4 แสดงว่า Discount ratio และ Premium ratio  ณ 
วนัซ้ือขายจริง มีผลนอ้ยกว่าวนัก่อนหนา้หรือล่าชา้ออกไป 1-2 สปัดาห์  (Lead และ Lag term)   
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บทที ่5 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 
 
 

ความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยเ์ก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพของการจัดสรร
เงินทุน ความสอดคลอ้งกนัในระดบัท่ีค่อนขา้งสูงอาจขดัขวางการเติบโตทางเศรษฐกิจซ่ึงโดยปกติ
แลว้จะเป็นส่ิงสาํคญัอนัดบัตน้ ๆ สาํหรับเศรษฐกิจในประเทศ ในการศึกษาน้ีผูว้ิจยัตั้งสมมติฐานว่า
การซ้ือขาย Block Trade ท่ีเร่ิมตน้บนแพลตฟอร์มการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
นั้น จะกาํหนดขอ้มูลเฉพาะของ บริษทั ลงในราคาหลกัทรัพย  ์ซ่ึงลดการเคล่ือนไหวแบบความ
สอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (Synch) ของราคา
หลกัทรัพย ์

จากผลการทดลองผูวิ้จยัสรุปไดว้่า ผลกระทบของการซ้ือขายของ Block Trade ท่ีมีต่อ
ความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยน์ั้น พบว่าการซ้ือขาย Block Trade มีความเก่ียวขอ้งในเชิง
ลบกบั ค่าความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch) 
นอกจากน้ีผลกระทบของการซ้ือขาย Block Trade จะแตกต่างกนัไปตามสภาพแวดลอ้มขอ้มูลของ
บริษทั 

ผลการทดลอง Premium Block Trade  และ Discount Block Trade พบว่าขอ้มูล ณ วนั
ทาํการซ้ือขายจริง จะทาํให้ Premium Block Trade  และ Discount Block Trade มีความสัมพนัธ์กบั
ความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยมี Discount number 
Premium Ratio และ Discount Ratio ท่ีสามารถอธิบายความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์
(Synchronicity) ได้อย่างมีนัยสําคญั ในขณะท่ีข้อมูลก่อนหน้าหรือล่าช้าจะส่งผลต่อทิศทาง
ความสัมพนัธ์ โดยส่งผลให้ Discount Indicator และ Discount Number  มีผลในทิศทางเดียวกบั
ความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity)   โดยมี Pre Indicator Dis number Pre Ratio 
และ Dis Ratio ท่ีสามารถอธิบาไดอ้ย่างมีนัยสําคญั เม่ือเปรียบเทียบผลกระทบระหว่าง Premium 
Block Trade  และ Discount Block Trade พบว่า Premium Block Trade มีผลกระทบมากกว่า คือ 
ราคาของหลกัทรัพยม์ากกว่าราคาปิดของหลกัทรัพยว์นัก่อนหนา้ (Premium Block Trade) ท่ีมีผลต่อ 
Synchronicity มากกว่า Discount Block Trade เน่ืองมาจากนักลงทุนท่ีซ้ือขายท่ีเป็นรายการ 
Premium Block Trade อาจจะมีขอ้มูลมากกว่านกัลงทุนท่ีซ้ือขายท่ีเป็นรายการ Discount Block  
Trade   
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การคน้ควา้วิจยัน้ีมีผลกระทบสาํคญัต่อผูก้าํหนดนโยบายและผูมี้ส่วนร่วมในตลาดทุน
และระบบเศรษฐกิจในประเทศ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดเกิดใหม่ท่ีคลา้ยกบัตลาด
หลกัทรัพยจี์น ซ่ึงสภาพแวดลอ้มของนักลงทุนค่อนขา้งน้อยและคนักลงทุนมีเงินลงทุนน้อยเม่ือ
เทียบกบัตลาดทุนท่ีพฒันาแลว้ การท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดเกิดใหม่จะมีการ
กฎระเบียบท่ีเขม้ขน้นอ้ยกว่าตลาดทุนพฒันาแลว้ การการบงัคบัใชเ้ก่ียวกบัการเผยแพร่ขอ้มูลเขา้ถึง
นกัลงทุนอยา่งมีจาํกดั และการมีอิทธิพลของรัฐบาลท่ีมากเกินไปจะทาํให้บริษทัไม่สามารถดาํเนิน
กิจการไปไดดี้ ซ่ึงนกัลงทุนสามารถนาํงานวิจยัน้ีไปใชส้ร้างแผนในการลงทุนได ้ซ่ึงงานวิจยัท่ีผูวิ้จยั
คน้พบเก่ียวความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ท่ีลดลงจาการมี Block trade ซ่ึง
ประสิทธิภาพของตลาดในประเทศท่ีเกิดใหม่นั้นอาจจะตอ้งมีการออกแบบกลไกการซ้ือขายให้มี
ความเหมาะสม เช่น มีระบบหรือแพลต็ฟอร์มการซ้ือขาย Block Trade ท่ีเขา้ถึงไดง่้าย ท่ีอาํนายความ
สะดวกให้กบันักลงทุนหรือผูท่ี้เก่ียวขอ้งในตลาดทุนและมีขอ้มูลเฉพาะเจาะจงแต่หลกัทรัพยม์าก
ยิง่ข้ึน นอกจากน้ี Chan, Hameed, and Kang (2013) พบว่า ราคาของหลกัทรัพยไ์ปในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัความสัมพนัธ์ของแต่ละหลกัทรัพย ์เน่ืองมากจากสภาพคล่องของแต่ละทรัพยน์อ้ยและมีการ
ปกปิดขอ้มูลบางอยา่งเก่ียวกบัหลกัทรัพยน์ั้นดว้ย ซ่ึงสภาพคล่องมีความสาํคญัมากต่อการเติบโตและ
การพฒันาตลาดทุนดว้ย 
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ภาคผนวก ก 

 
 
ผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาเพ่ิมเติมใน Block ratio ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ี

ส้ินสุดสัญญา H M U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 
28)  และแบบสะสมวนัท่ีส้ินสุดสญัญา H M U Z 

ผลการวจิยัขั้นพื้นฐาน 
ตารางท่ี ผ. 1 ตาราง Block indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z  
และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบสะสมวนัท่ี
ส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี *,**,*** 
แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 
 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated 
H 

    (-)***                   

Accumulated 
M  

          (-)             

Accumulated 
U 

                (-)       

Accumulated 
Z 

                      (-)*** 

Closed H      (-)                   

Closed M            (+)             
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ตารางท่ี ผ. 1 ตาราง Block Indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z  
และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบสะสมวนัท่ี
ส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี *,**,*** 
แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Closed U                  (-)       

Closed Z                        (-)* 

Every 15  (+)* (-)* (-) (-)* (-)** (-) (+)* (-)** (+) (-)*** (-)** (+) 

Every 30  (-) (-) (-)* (-)* (-) (-) (-)** (+) (-) (-)*** (-)** (-) 

Accumulated 
H robusted 

    (-)                   

Accumulated 
M robusted 

          (-)             

Accumulated 
U robusted 

                (-)       

Accumulated 
Z robusted 

                      (-)*** 

C l o s e d  H 
robusted 

    (+)                   

C l o s e d   M 
robusted 

          (+)             
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ตารางท่ี ผ. 1 ตาราง Block Indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z  
และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบสะสมวนัท่ี
ส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี *,**,*** 
แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

C l o s e d   U 
robusted 

                (+)       

C l o s e d   Z 
robusted 

                      (-)*** 

E v e r y  1 5 
robusted 

(+)**
* 

(+) (-) (-) (-)** (-) (+) (-)*** (-) (-) (-)*** (-) 

E v e r y  3 0 
robusted 

(+) (-) (-) (-) (-) (+) (-)** (-) (+) (-)** (-)** (-) 
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ตารางท่ี ผ. 2 ตาราง Block numberของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสญัญา H M U Z  
และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกมุภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบสะสมวนัท่ี
ส้ินสุดสญัญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี *,**,*** 
แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated 
H 

    (-)***                   

Accumulated 
M  

          (-)***             

Accumulated 
U 

                (-)***       

Accumulated 
Z 

                      (-)*** 

Closed H      (-)***                   

Closed M            (-)***             

Closed U                  (-)***       

Closed Z                        (-)*** 

Every 15  (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** 

Every 30  (-)*** (-)*** (-)** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)** (-)** (-)*** (-)*** (-)*** 
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ตารางท่ี ผ. 2 ตาราง Block numberของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสญัญา H M U Z  
และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกมุภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบสะสมวนัท่ี
ส้ินสุดสญัญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี *,**,*** 
แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated 
H robusted 

    (-)**                   

Accumulated 
M robusted 

          (-)**             

Accumulated 
U robusted 

                (-)**       

Accumulated 
Z robusted 

                      (-)*** 

C l o s e d  H 
robusted 

    (-)**                   

C l o s e d   M 
robusted 

          (-)*             

C l o s e d   U 
robusted 

                (-)       

C l o s e d   Z 
robusted 

                      (-)*** 

E v e r y  1 5 
robusted 

(-)*** (-)*** (-)** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** 

E v e r y  3 0 
robusted 

(-)*** (-)** (-) (-)*** (-)*** (-)** (-)** (-)** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** 
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ตารางท่ี ผ. 3 ตาราง Block ratio  ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z  และ 
ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกมุภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบสะสมวนัท่ีส้ินสุด
สญัญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี *,**,*** แสดงถึง
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated H     (-)***                   

Accumulated M            (-)***             

Accumulated U                 (-)***       

Accumulated Z                       (-)*** 

Closed H      (-)                   

Closed M            (-)             

Closed U                  (+)       

Closed Z                        (+) 

Every 15  (+)* (-) (-)** (-)** (-)** (-) (-) (-)* (-) (-)** (-) (+) 

Every 30  (-) (-)** (-) (-)** (-) (-) (-) (-) (-)* (-)** (-) (+) 
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ตารางท่ี ผ. 3 ตาราง Block ratio  ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z  และ 
ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกมุภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบสะสมวนัท่ีส้ินสุด
สญัญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี *,**,*** แสดงถึง
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated H 
robusted 

    (-)                   

Accumulated M 
robusted 

          (-)**             

Accumulated U 
robusted 

                (-)       

Accumulated Z 
robusted 

                      (-)*** 

C l o s e d  H 
robusted 

    (+)                   

C l o s e d   M 
robusted 

          (+)             

C l o s e d   U 
robusted 

                (+)**
* 

      

C l o s e d   Z 
robusted 

                      (+) 

E v e r y  1 5 
robusted 

(+)**
* 

(+) (-)* (-)** (-)*** (-) (-) (-)*** (-) (-)** (-)*** (+)* 

E v e r y  3 0 
robusted 

(+) (-) (-) (-) (-) (+) (-) (-) (-) (-) (-) (+) 
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Premium (Discount) Block กับความสอดคล้องของราคาหลักทรัพย์ (Synchronicity) 
ตารางท่ี ผ. 4  ตาราง  Discount Block indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา 
H M U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบ
สะสมวนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated H     (-)                   

Accumulated M            (-)             

Accumulated U                 (-)       

Accumulated Z                       (-) 

Closed H      (-)                   

Closed M            (-)             

Closed U                  (-)       

Closed Z                        (-) 

Every 15  (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) 

Every 30  (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) 

Accumulated H 
robusted 

    (+)                   

Accumulated M 
robusted 

          (+)             

Accumulated U 
robusted 

                (+)       
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ตารางท่ี ผ. 4  ตาราง  Discount Block indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา 
H M U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบ
สะสมวนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated Z 
robusted 

                      (-) 

C l o s e d  H 
robusted 

    (+)                   

C l o s e d   M 
robusted 

          (+)             

C l o s e d   U 
robusted 

                (+)       

C l o s e d   Z 
robusted 

                      (+) 

E v e r y  1 5 
robusted 

(+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) 

E v e r y  3 0 
robusted 

(+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) 
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ตารางท่ี ผ. 5 ตาราง Premium Block indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H 
M U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบ
สะสมวนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated H     (-)*                   

Accumulated M            (-)             

Accumulated U                 (-)*       

Accumulated Z                       (-) 

Closed H      (-)                   

Closed M            (-)             

Closed U                  (-)       

Closed Z                        (-) 

Every 15  (-)* (-)* (-)* (-) (-)* (-)* (-)* (-) (-)* (-) (-)* (-)* 

Every 30  (-)* (-) (-) (-)* (-)* (-) (-)* (-) (-) (-)* (-)* (-) 

Accumulated H 
robusted 

    (-)                   

Accumulated M 
robusted 

          (-)             

Accumulated U 
robusted 

                (-)       
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ตารางท่ี ผ. 5 ตาราง Premium Block indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H 
M U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบ
สะสมวนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated Z 
robusted 

                      (-) 

C l o s e d  H 
robusted 

    (-)                   

C l o s e d   M 
robusted 

          (-)             

C l o s e d   U 
robusted 

                (-)       

C l o s e d   Z 
robusted 

                      (-) 

E v e r y  1 5 
robusted 

(-) (-)* (-) (-) (-)* (-) (-)* (-)* (-) (-) (-)* (-)* 

E v e r y  3 0 
robusted 

(-)* (-)* (-) (-)* (-) (-) (-) (-) (-) (-)* (-)* (-) 
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ตารางท่ี ผ. 6 ตาราง  Discount Block numberของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H 
M U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบ
สะสมวนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated H     (-)*                   

Accumulated M            (-)*             

Accumulated U                 (-)*       

Accumulated Z                       (-)* 

Closed H      (-)                   

Closed M            (-)*             

Closed U                  (-)       

Closed Z                        (-)* 

Every 15  (-)** (-)* (-)* (-)* (-)* (-)** (-)* (-)* (-)** (-)* (-)* (-)** 

Every 30  (-)* (-)* (-) (-)* (-)* (-)* (-)* (-) (-) (-)* (-)* (-)* 

Accumulated H 
robusted 

    (+)                   

Accumulated M 
robusted 

          (+)             

Accumulated U 
robusted 

                (+)       
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ตารางท่ี ผ. 6 ตาราง  Discount Block numberของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H 
M U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบ
สะสมวนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated Z 
robusted 

                      (+) 

C l o s e d  H 
robusted 

    (+)                   

C l o s e d   M 
robusted 

          (+)             

C l o s e d   U 
robusted 

                (+)       

C l o s e d   Z 
robusted 

                      (+) 

E v e r y  1 5 
robusted 

(+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) 

E v e r y  3 0 
robusted 

(+) (+) (+)* (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) (+) 
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ตารางท่ี ผ. 7 ตาราง Premium Block number ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H 
M U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบ
สะสมวนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated H     (-)                   

Accumulated M            (-)             

Accumulated U                 (-)       

Accumulated Z                       (-) 

Closed H      (-)                   

Closed M            (-)             

Closed U                  (-)       

Closed Z                        (-) 

Every 15  (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) 

Every 30  (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) (-) 

Accumulated H 
robusted 

    (-)**                   

Accumulated M 
robusted 

          (-)**             

Accumulated U 
robusted 

                (-)**       
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ตารางท่ี ผ. 7 ตาราง Premium Block number ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H 
M U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบ
สะสมวนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated Z 
robusted 

                      (-)** 

C l o s e d  H 
robusted 

    (-)**                   

C l o s e d   M 
robusted 

          (-)**             

C l o s e d   U 
robusted 

                (-)**       

C l o s e d   Z 
robusted 

                      (-)** 

E v e r y  1 5 
robusted 

(-)*** (-)*** (-)** (-)*** (-)*** (-)** (-)*** (-)*** (-)** (-)*** (-)*** (-)** 

E v e r y  3 0 
robusted 

(-)*** (-)** (-)** (-)*** (-)** (-)** (-)** (-)** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** 
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ตารางท่ี ผ. 8 ตาราง  Discount Block ratio ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M 
U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบสะสม
วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated H     (-)*                   

Accumulated M            (-)             

Accumulated U                 (-)       

Accumulated Z                       (-)** 

Closed H      (+)                   

Closed M            (-)             

Closed U                  (+)       

Closed Z                        (-)** 

Every 15  (+) (+)* (-)*** (-) (-) (+)* (-)* (-) (-)** (-) (+) (+)** 

Every 30  (-) (-) (-) (-) (+) (+) (+)* (-) (-)** (-) (-) (+)**
* 

Accumulated H 
robusted 

    (+)                   

Accumulated M 
robusted 

          (-)             

Accumulated U 
robusted 

                (+)       
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ตารางท่ี ผ. 8 ตาราง  Discount Block ratio ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M 
U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบสะสม
วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated Z 
robusted 

                      (-)** 

C l o s e d  H 
robusted 

    (+)                   

C l o s e d   M 
robusted 

          (+)             

C l o s e d   U 
robusted 

                (+)       

C l o s e d   Z 
robusted 

                      (-) 

E v e r y  1 5 
robusted 

(+) (+)** (-)*** (-)*** (-) (+) (-) (-)** (-)*** (-)** (-) (+)** 

E v e r y  3 0 
robusted 

(-) (-) (+) (+) (+) (+) (+) (-)* (-)*** (+) (-) (+)**
* 
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ตารางท่ี ผ. 9 ตาราง Premium Block ratio  ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M 
U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบสะสม
วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accu m u la t ed 
H 

    (-)***                   

Accu m u la t ed 
M  

          (-)             

Accu m u la t ed 
U 

                (-)       

Accu m u la t ed 
Z 

                      (-)*** 

Closed H      (-)                   

Closed M            (+)             

Closed U                  (-)       

Closed Z                        (-)* 

Every 15  (+)* (-)* (-) (-)* (-)** (-) (+)* (-)** (+) (-)*** (-)** (+) 

Every 30  (-) (-) (-)* (-)* (-) (-) (-)** (+) (-) (-)*** (-)** (-) 

Accu m u la t ed 
H robusted 

    (-)                   

Accu m u la t ed 
M robusted 

          (-)             

Accu m u la t ed 
U robusted 

                (-)       
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ตารางท่ี ผ. 9 ตาราง Premium Block ratio  ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงัน้ี ณ วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M 
U Z  และ ณ วนัท่ี 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ท่ีเป็นวนัท่ี 28)  และแบบสะสม
วนัท่ีส้ินสุดสัญญา H M U Z โดยท่ีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยท่ี 
*,**,*** แสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accu m u la t ed 
Z robusted 

                      (-)*** 

C l o s e d  H 
robusted 

    (+)                   

C l o s e d   M 
robusted 

          (+)             

C l o s e d   U 
robusted 

                (+)       

C l o s e d   Z 
robusted 

                      (-)*** 

E v e r y  1 5 
robusted 

(+)**
* 

(+) (-) (-) (-)** (-) (+) (-)*** (-) (-) (-)*** (-) 

E v e r y  3 0 
robusted 

(+) (-) (-) (-) (-) (+) (-)** (-) (+) (-)** (-)** (-) 
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ภาคผนวก ข 
 
 

กฎเกณฑ์ที่เก่ียวข้องกับธุรกรรมการซื้อขายรายใหญ่ (Block Tr ade) สําหรับประเทศ
ไทย 

การลงทุนซ้ือขายผลิตภณัฑ์ Single Stock Future (SSF) จาํนวนหลายๆสัญญาผ่าน
ระบบของบริษทัตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (TFEX) จะใชบ้ริการ
การส่งคาํสั่งซ้ือขายผลิตภณัฑ์ SSF แบบ Block Trade ซ่ึงเป็นบริการท่ีเปิดโอกาสให้นักลงทุน
สามารถลงทุนซ้ือขาย SSF ไดจ้าํนวน หลาย ๆ สัญญา ตาม TFEX กาํหนดไว ้จาํนวนขั้นตํ่าท่ี 20 
สัญญา 100 สัญญา 500 สัญญา หรือ 1,000 สัญญา (1 สัญญา = 1,000 หลกัทรัพย)์ ข้ึนกบัหลกัทรัพย์
อา้งอิงท่ีตอ้งการทาํรายการ อา้งอิงจากประกาศตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า(ประเทศไทย) จาํกดั 
(มหาชน) (TFEX) มีผลบงัคบัใชว้นัท่ี 13 กรกฎาคม 2563 ดงัน้ีคือ 

1. หลกัทรัพยอ์า้งอิง 20 สัญญา คือ ADVANC, AEONTS, AOT, BBL, BH, BJC, 
CBG, CPALL, CPN, DELTA, EGCO, GPSC, GULF, INTUCH, KBANK, KKP, M, MTC, 
PTTEP, PTTGC, RATCH, ROBINS, SAWAD, SCB, SCC, TCAP, TISCO, TOP, TQM 

2. หลกัทรัพยอ์า้งอิง 100 สัญญา คือ AMATA, BANPU, BAY, BCH, BCP, BCPG, 
BGRIM, BDMS, BLA, BPP, BTS, CENTEL, CK, COM7, CPF, DTAC, EA, EASTW, GFPT, 
GLOBAL, HANA, HMPRO, IVL, KCE, KTB, KTC, JMT, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, 
OSP, PSH, PTG, PTT, RS, SPALI, SPCG, STA, STEC, TASCO, THG, TOA, TTW, TU, TVO, 
UNIQ, VNT 

3. หลกัทรัพยอ์า้งอิง 500 สญัญา คือ AAV, AP, BA, BEAUTY, BEC, BEM, BLAND, 
CHG, CKP, EPG, ERW, ESSO, GUNKUL, ICHI, IRPC, ITD, JAS, LPN, ORI, PLANB, PRM, 
PSL, QH, S, SAMART, SGP, SIRI, SPRC, STPI, THANI, TKN, TMB, TTA, TTCL, VGI, VNG, 
WHA, WHAUP 

อา้งอิงจากประกาศตลาดสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (TFEX) 
มีผลบงัคบัใชว้นัท่ี 10 มิถุนายน 2562 ดงัน้ีคือ หลกัทรัพยอ์า้งอิง 1000 สญัญา คือ SUPER 
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ตารางท่ี ผ. 10 ลกัษณะของสญัญา Single Stock Future (SSF) 

ผลิตภณัฑ ์ Single Stock Future 

สินคา้อา้งอิง หลักทรัพย์สามัญจดทะเบียนตามรายช่ือท่ี  TFEX 
ประกาศ 

ตวัคูณดชันี (1จุดของดชันี/ขนาดสญัญา) 1 สญัญา เท่ากบั 1000 หลกัทรัพย ์

เดือนท่ีสญัญาส้ินอาย ุ เดือนมีนาคม มิถุนายน กนัยายน และธนัวาคม โดยนบั
ไปไม่เกิน 4 ไตรมาส 

ราคาเสนอขายขั้นตํ่า(ต่อสัญญา) 0.01 บาท 

ช่วงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดแต่ละวนั ± 30% ของราคาท่ีชาํระล่าสุด 

การจาํกดัฐานะ ตามประกาศ TFEX 

วนัซ้ือขายวนัสุดทา้ย วนัทาํการก่อนวนัทาํการสุดท้ายของเดือนท่ีสัญญา
ส้ินสุดอายุ โดยสัญญาท่ีครบอายุจะส้ินสุดการซ้ือขาย
ในเวลา 16.30 น. 

ราคาท่ีใชช้าํระราคาในวนัซ้ือขายวนัสุดทา้ย ค่าเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนักของการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์า้งอิง
ในวนัซ้ือขายวนัสุดทา้ยในช่วง 15 นาที สุดทา้ยและค่า
ดชันีราคาปิดของวนันั้นโดยใชท้ศนิยม 2 ตาํแหน่ง 

วิธีการส่งมอบ/ชาํระราคา ชาํระราคาเป็นเงินสด 

ตวัยอ่เดือนหมดอาย ุ H - มีนาคม, M - มิถุนายน, 
U - กนัยายน, Z - ธนัวาคม 

ปีท่ีสญัญาครบอาย ุ ปี ค.ศ. สองหลกั เช่นปี ค.ศ. 2018 ใชเ้ลข 18 

เวลาซ้ือขาย Pre-Open :   09.15 น. - 09.45 น. 
Morning Session :  09.45 น. - 12.30 น. 
Pre-Open :   13.45 น. - 14.15 น. 
Afternoon Session  :  14.15 น. - 16.55 น. 
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