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บทคดัยอ่ 
งานวิจัย น้ี ศึกษากับพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาดหลักทรัพย์แห่งประ เทศ

ไทย (SET100) ในช่วงการแพร่ระบาดของโควิด19 ขอ้มูลมาจากผลตอบแทนรวมรายวนัของบริษทั
และผลตอบแทนรวมรายวนัของตลาดตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2555 ถึง 31 สิงหาคม 2565 งานวิจยัใช้
สมการ Cross-sectional Standard Deviation (CSSD) ของ Christie and Huang (1995)  

การศึกษาถึงพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา (ปีพ.ศ. 2555 – 2565) ในตลาด 
SET100 มีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) นอ้ยลงทั้งในช่วงท่ีตลาดมีผลตอบแทนเป็นบวกและเป็น
ลบ เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) ของตลาด SET100 กบัอตัราการกระจายตวัของหุ้นราย
ตวัท่ีมีอยู่ในตลาด (CSSD) มีแนวโนม้เพิ่มขึ้นในอตัราท่ีรวดเร็ว ท าให้มี Herding นอ้ยลง ดงันั้นทั้ง 
SET100 จะยิ่งมีพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดนอ้ยลง จึงสรุปไดว้่า อตัราผลตอบแทนของหุ้นเพียง
บางตวัเท่านั้นท่ีอยู่ใน SET100 ท่ีปรับเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามดชันีราคาตลาดในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา 
ต่อมาไดท้ดสอบพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ในระรอก 1-5 และพบวา่ใน
ตลาด SET100 มีพฤติกรรมแห่ตามกนันอ้ยลงช่วง Covid-19 ในระรอก 1-5  
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บทที่ 1 
บทน ำ  

 
 

พฤติกรรมทางการเงินเป็นเหตุการณ์ท่ีพบมากในกลุ่มของนักลงทุน ไม่ว่าจะเป็นนัก
ลงทุนสถาบนั หรือนักลงทุนรายบุคคล และเป็นสาเหตุท าให้ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ   ซ่ึงประยุกต์
มากจากการลงทุนในยุคแรกๆ ท่ีเป็นรูปแบบ Traditional Finance คือ การลงทุนตามแบบทฤษฎี
เพื่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด (Utility Maximization) โดยมีความเช่ือว่าตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Efficient Market) เป็นการตดัสินใจโดยใช้เหตุผล (Rational) เป็นหลกั โดยมีพื้นฐานการลงทุนมา
จากทฤษฎี  Modern Portfolio Theory ของ  Harry Markowitz (1952) โดยการจัด  Portfolio แบบ
กระจายความเส่ียงโดยการเลือกลงทุนในสินทรัพยห์ลาย เพื่อลดความผนัผวนของ Portfolio โดย
พิจารณาจากความสัมพนัธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนกบัความเส่ียง แต่เม่ือเวลาผ่านมาได้
พบจุดอ่อนท่ีส าคญัของการน าทฤษฎีไปใชใ้นทางปฏิบติั คือ อคติของนกัลงทุน (Bias) ซ่ึงเป็นปัจจยั
ท่ีท าให้นักลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนแบบไม่มีเหตุผล (Irrational) ไม่เป็นไปตามทฤษฎี อาศัยเพียง
อารมณ์ ความรู้สึก หรือประสบการณ์ท่ีได้จากในอดีต ในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์จาก
การศึกษาอคติของนักลงทุนท าให้เกิดทฤษฎีใหม่ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเงินแบบดั้งเดิม
และปัจจยัดา้นจิตวิทยา (Psychology)    

พฤติกรรมทางการเงินมีหลายรูปแบบ ตัวย่างเช่น Overconfidence พฤติกรรมท่ีนัก
ลงทุนประเมินความสามารถในวิเคราะห์ของตนเองสูงเกินไป ส่วน  Regret aversion เป็นพฤติกรรม
ท่ีนักลงทุนไม่กล้าท่ีจะตัดสินใจลงทุน เพราะกังวลว่าการตัดสินใจไม่ได้ให้ผลตอบแทนสูงสุด 
ยกตัวอย่างเช่น เม่ือสนใจหุ้นตัวหน่ึง แล้วตัดสินใจซ้ือหุ้นแล้วหุ้นตก ท าให้นักลงทุนรู้สึกแย่ท่ี
ตดัสินใจผิด และ พฤติกรรมแห่ตามกัน (Herding behavior) เป็นพฤติกรรมท่ีสามารถพบเห็นได้
บ่อยคร้ังในชีวิตประจ าวนั เช่น การเลือกเขา้ร้านอาหารท่ีมีปริมาณคนมาก การซ้ือสินคา้จากการท่ี
สินค้าก าลังได้รับความนิยมจากคนส่วนใหญ่   พฤติกรรมแห่ตามกันในทางการเงิน หมายถึง
พฤติกรรมท่ีนักลงทุนตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยต่์างๆตามนักลงทุนอ่ืน ซ่ึงพฤติกรรมน้ีมีอยู่สอง
ประเภท ไดแ้ก่ พฤติกรรมแห่ตามกนัแบบมีเหตุผล (Rational herding behavior) คือ การท่ีคนนึงลอก
เลียนแบบการกระท าของผูอ่ื้นโดยเช่ือว่าผูอ่ื้นมีขอ้มูลหรือมีความเช่ียวชาญมากกว่าตน แต่ในทาง
กลบักนัแบบไม่มีเหตุผล (Irrational herding behavior) คือ การท่ีคนนึงลอกเลียนแบบพฤติกรรมของ
ผูอ่ื้นโดยไม่ค  านึงถึงขอ้มูลหรือเหตุผล ซ่ึงสาเหตุของพฤติกรรมแห่ตามกนัแบบไม่มีเหตุผลมาจาก
ดา้นจิตวิทยาหรือความเป็นท่ีตอ้งการทางสังคม (Banerjee, 1992)  
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Lin, Tsai, & Lung (2013) ไดศึ้กษาถึงพฤติกรรมแห่ตามกนัของนกัลงทุนของตลาดหุ้น
ของไตห้วนั โดยได้จ าแนกพฤติกรรมแบบมีเหตุผลและไม่มีเหตุผล โดยวดัผลจากความถ่ีท่ีเกิด
พฤติกรรมแห่ตามกนั การลงทุนแบบตามกระแส (Trading noise) ในตลาดการจบัคู่ซ้ือขายในคราว
เดียวกัน (Call Auction Market) ผลการศึกษาพบว่า พฤติกรรมแห่ตามกันไม่ส่งผลกระทบกับนัก
ลงทุนสถาบนัมากนกัเน่ืองจากนกัลงทุนสถาบนัเลือกท่ีจะใชข้อ้มูลปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพยใ์น
การประเมินราคาท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) และซ้ือขายตามกลยุทธ์และนโยบายท่ีไดว้างไว ้ในทาง
ตรงกนัขา้ม พฤติกรรมแห่ตามกนัพบมากในนักลงทุนทัว่ไป เพราะนักลงทุนกลุ่มน้ีไม่ค่อยเช่ือใน
ขอ้มูลท่ีตวัเองไดรั้บหรือวิเคราะห์มาและเลือกท่ีจะลอกเลียนแบบการลงทุนของผูอ่ื้นโดยไม่ค  านึงถึง
เหตุและผล จะใชอ้ารมณ์และความรู้สึกเป็นท่ีตั้งซ่ึงพฤติกรรมดงักล่าวคือพฤติกรรมการแห่ตามกนั
แบบไม่มีเหตุผลและเป็นสาเหตุใหเ้กิดตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพได ้ แต่ในทางตรงขา้มพฤติกรรมแห่
ตามกนัแบบมีเหตุผลจะพบไดใ้นนกัลงทุนท่ีพิจารณาการกระท าของผูอ่ื้น จะเกิดพฤติกรรมน้ีไดเ้ม่ือ
นกัลงทุนนั้นเช่ือวา่บุคคลอ่ืนมีขอ้มูลและความเช่ียวชาญมากกวา่ตน  

งานวิจัยน้ีศึกษาถึงสาเหตุท่ีท าให้ตลาดทุนไม่มีประสิทธิภาพว่า มีสาเหตุมาจาก
พฤติกรรมการแห่ตามกันหรือไม่ และพฤติกรรมการแห่ตามกันจะเกิดขึ้นในช่วงท่ีตลาดผนัผวน
มากกวา่ปกติหรือไม่ จากงานวิจยัท่ีศึกษาของ  Jianga, Wen, Zhang, & Cui. (2022) พบวา่ส่วนมากจะ
พบพฤติกรรมแห่ตามกันในช่วงท่ีตลาดเกิดความผนัผวนจากผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีได้รับ
ผลกระทบมาจากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส Covid-19 ซ่ึงกระทบต่อตลาดการเงินของ
ไทยอย่างมากทั้งดา้นราคาและความผนัผวนของหลกัทรัพย ์(Panyagometh, 2020) โดยในช่วงก่อน
การระบาดของ Covid-19 SET Index อยู่ในช่วง 1600-1700 จุด  และในช่วงแรกของการระบาดของ
เช้ือไวรัส SET Index ปรับตวัลงออย่างต่อเน่ืองจนกระทัง่ลงไปต ่าสุดอยู่ท่ี ประมาณ 1000 จุด จาก
สถานการณ์ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ท าใหเ้ห็นถึงพฤติกรรมท่ีผิดปกติบางอยา่งของนกัลงทุน     

 
ภาพท่ี 1.1 แสดงมูลค่าของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของ
โควิด-19 ระรอกท่ี 1-5 (ท่ีมา : www.set.co.th)  

http://www.set.co.th/
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ภาพท่ี 1.1 การระบาดของ  Covid-19 ประเทศไทยพบผูติ้ดเช้ือรายแรก ณ วนัท่ี 12 
มกราคม 2562 หลงัจากนั้นยงัพบกลุ่มคลสัเตอร์จากหลายๆพื้นท่ี ไม่ว่าจะเป็น คลสัเตอร์สนามมวย
ลุมพินี, คลสัเตอร์สถานบนัเทิงทองหล่อ ท าใหรั้ฐบาลตอ้งประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินขึ้น ณ วนัท่ี 25 
มีนาคม 2563 โดยอาศยัอ านาจตามความในมาตรา 5 แห่งพระราชก าหนดการบริหารราชการใน
สถานการณ์ฉุกเฉิน พ.ศ. 2548  อีกทั้งขอ้มูลจากกราฟสังเกตไดว้่าตลาดตราสารทุนของไทย อย่าง
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ SET ก็ได้รับผลกระทบเน่ืองจากสถานการณ์โควิด-19 
เช่นกนั   

งานวิจัย น้ี มีว ัตถุประสงค์ เพื่ อ ศึกษาพฤติกรรมการแห่ตามกันในกลุ่มตลาด
หลกัทรัพย ์ SET100 ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2555 ถึง 31 สิงหาคม 2565 และในช่วงการแพร่กระจาย
ของเช้ือ Covid-2019 ในระรอกท่ี 1-5  อีกทั้งยงัศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการมีพฤติกรรม
แห่ตามกนั สมมติฐานท่ี 1 คาดวา่จะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในตลาด SET100 นอ้ยในช่วง
ระยะเวลา 10 ปียอ้นหลงั เน่ืองจากเป็นตลาดท่ีมีการกระจายของขอ้มูลทัว่ถึงทั้งตลาด จึงมีความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนค่อนขา้งต ่า จึงเป็นเหตุท าให้มีพฤติกรรมแห่ตามกนันอ้ยลง สมมติฐานท่ี 
2 คาดว่าจะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ในระรอก 1-5  มาก
และมี Herding ในช่วงตลาดขาลงมากกว่าตลาดขาขึ้น เน่ืองจากรัฐบาลควบคุมสถานการณ์ไดไ้ม่ดี
พอ ส่งผลใหข้อ้มูลไม่เพียงพอส าหรับนกัลงทุนท าใหน้กัลงทุนเกิดความกงัวล    

งานวิจยัน้ีใช้วิธี OLS (Ordinary Least Squares) ในการศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกนัใน
ตลาด SET100  

ผลการศึกษาพบว่าในตลาด SET100 มีพฤติกรรมแห่ตามกัน (Herding) น้อยลงทั้ง
ในช่วงท่ีตลาดมีผลตอบแทนเป็นบวกและเป็นลบ  ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (ปีพ.ศ. 2555 – 2565) 
เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) ของตลาด SET100 กบัอตัราการกระจายตวัของหุ้นรายตวัท่ี
มีอยู่ในตลาด (CSSD) มีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นในอัตราท่ีรวดเร็ว ท าให้มี Herding น้อยลง ดังนั้ นทั้ง 
SET100 จะยิ่งมีพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาดน้อยลง จึงยอมรับ สมมติฐานท่ี 1 คาดว่าจะมี
พฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในตลาด SET100 นอ้ยในช่วงระยะเวลา 10 ปียอ้นหลงั จึงสรุปไดว้า่ 
อตัราผลตอบแทนของหุน้เพียงบางตวัเท่านั้นท่ีอยูใ่น SET100 ท่ีปรับเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามดชันีราคา
ตลาดในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา ต่อมาไดท้ดสอบพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 
ในระรอก 1-5 และพบมีพฤติกรรมแห่ตามกนันอ้ยในตลาด SET100 และมี Herding ในช่วงตลาดขา
ลงมากกว่าตลาดขาขึ้น จึงปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 2 คาดว่าจะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในช่วง
ท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ในระรอก 1-5  มาก แต่ในทางกลบักัน มี Herding ในช่วงตลาดขาลง
มากกว่าตลาดขาขึ้น เน่ืองจาก SET100 เป็นตลาดท่ีถูกคดัเลือกจากหุ้นท่ีมี Market Capitalization 
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weight สูง 100 ตวัแรก จึงมีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนค่อนขา้งต ่า และนกัลงทุนสามารถ
เขา้ถึงขอ้มูลไดอ้ยา่งทัว่ถึง แมจ้ะเป็นช่วงท่ีอยูใ่นภาวะวิกฤติ 
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บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวคิดและงำนวิจยัที่เกีย่วข้อง 

 
 

2.1 ทฤษฎีและงำนวิจัยที่เกีย่วข้อง (Theories)   
2.1.1 ทฤษฎีพฤติกรรมของนักลงทุน (Investor Behavior Theory)         
ทฤษฎีพฤติกรรมของนักลงทุน หรือ เรียกว่าการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral 

Finance) โดย Shiller (2000) กล่าวว่า พฤติกรรมในการลงทุนไม่ได้ขึ้นอยู่กับปัจจยัด้านราคาของ
สินทรัพย์ต่างๆท่ีมีอยู่ในตลาดเพียงเท่านั้น แต่ขึ้นอยู่กับปัจจัยด้านจิตวิทยา เช่น การใช้อารมณ์ 
ความรู้สึก อคติ และความคุน้เคยในการลงทุน ซ่ึงทฤษฎีน้ีศึกษาพฤติกรรมท่ีหลากหลายของนัก
ลงทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบัจิตใจ อยา่ง ความมัน่ใจท่ีมากเกินไป การกลวัการสูญเสีย และพฤติกรรมการแห่
ตามกันในการตัดสินใจลงทุน อีกทั้ งอธิบายว่าพฤติกรรมเหล่า น้ี เป็นเหตุท าให้ตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพ ท าใหเ้กิดความผนัผวนของราคาในตลาดและน าไปสู่การตดัสินใจในการลงทุนท่ีไม่มี
เหตุและผล ดงันั้นปัญหาท่ีส าคญัของพฤติกรรมของนักลงทุนคือผลกระทบจากพฤติกรรมแห่ตาม
กันส่งผลให้นักลงทุนเช่ือข้อมูลของคนส่วนใหญ่มากกว่าข้อมูลของตนเอง ท าให้กลายเป็นตัว
ควบคุมพฤติกรรมในการลงทุนและน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนท่ีไม่เป็นไปตามความตอ้งการของ
ตนเอง  

ดงันั้นทฤษฎีพฤติกรรมของนักลงทุนจึงถูกน ามาใช้ในงานวิจยัน้ี เพื่อเป็นการอธิบาย
ความคิดเห็นของคนส่วนใหญ่ในตลาดกลายเป็นส่ิงควบคุมพฤติกรรมในการลงทุนจึงเกิดพฤติกรรม
แห่ตามกนัในตลาด และสามารถกล่าวไดว้่าการเงินเชิงพฤติกรรมมีผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุน 
(Sattar, Toseef, &  Sattar, 2020) 

 
2.1.2 ทฤษฎีกำรส่งสัญญำณ (Signaling Theory)   
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ โดย Spence (1973) กล่าวว่า  บุคคลหรือองค์กรสามารถส่ง

สัญญาณหรือการกระท าเพื่อท าให้เกิดการส่ือสารและส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของคนอ่ืน เพื่อให้
เกิดผลประโยชน์ ลดความผิดพลาดและเพิ่มความน่าเช่ือถือของผูส่้งสัญญาณ ซ่ึงทฤษฎีน้ีเป็นทฤษฎี
ท่ีเก่ียวเน่ืองมาจากปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล เป็นการอธิบายถึงพฤติกรรมของผูส่้งขอ้มูล
และผูรั้บขอ้มูลโดยทั้งสองฝ่ายมีขอ้มูลไม่เท่ากนั เพื่อให้ไดรั้บขอ้มูลเช่นเดียวกนัผูท่ี้มีขอ้มูลมากกวา่
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จึงตอ้งส่งสัญญาณเพื่อให้ผูรั้บสัญญาณไดรั้บรู้ขอ้มูลชุดเดียวกนั เช่น นโยบายของภาครัฐและผูอ้อก
หลกัทรัพยใ์นตลาด รายงานทางการเงิน ผลการด าเนินกิจการ เป็นตน้       

ดงันั้นทฤษฎีการส่งสัญญาณจึงถูกน ามาใช้ในงานวิจยัน้ี เน่ืองจากในช่วงท่ีเกิดวิกฤต
ไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผลใหน้กัลงทุนเกิดความกงัวลเก่ียวกบัผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้นต่อผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหุ้น ยิ่งไปกว่านั้นในช่วงท่ีเกิดวิกฤตไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผลให้ดชันีราคา
หลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรมมีการเคล่ือนไหวท่ีไม่เป็นไปตามกนัซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากความกงัวล
ของนักลงทุนท าให้จ ากัดการลงทุนอย่างมากในช่วงเวลาดังกล่าวและนักลงทุนไม่กล้าท่ีจะ
เคล่ือนยา้ยเงินลงทุนเพื่อเก็งก าไรในระยะยาว (จิณณา อินชูพงษ,์ 2565)  

  
2.1.3 ทฤษฎีควำมไม่เท่ำเทียมกนัของข้อมูล (Asymmetric information)    
ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล โดย Akerlof (1970) กล่าวว่า เม่ือคนท่ีมีขอ้มูล

มากกว่าหรือดีกว่าอีกคนท่ีมีขอ้มูลนอ้ยกว่า จะท าให้เกิดความไม่เท่าเทียมกนัของการกระท าของทั้ง
สองฝ่ายขึ้น คนท่ีมีขอ้มูลมากกวา่จะใชข้อ้มูลท่ีมีเพื่อผลประโยชน์ของตนเองต่างจากอีกคนท่ีมีขอ้มูล
น้อยกว่าก็จะเสียผลประโยชน์ไป ทฤษฎีน้ีไดถู้กน ามาใช้อธิบายเก่ียวกบัขอ้มูลท่ีนักลงทุนในตลาด
หุ้นแต่ละคนมีไม่เท่ากนั ซ่ึงจะมีนกัลงทุนท่ีไดรั้บขอ้มูล (Informed Investors) และนกัลงทุนท่ีไม่ได้
รับขอ้มูล (Uninformed Investors) โดยนกัลงทุนท่ีไดรั้บขอ้มูลจะรู้ถึงข่าวสารและมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
ผูอ้อกหลกัทรัพยใ์นตลาด พวกเขาจึงเลือกลงทุนในหุ้นท่ีมีราคาต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงและไม่เลือก
ลงทุนในหุ้นท่ีมีราคาสูงกว่ามูลค่าท่ีแท้จริง ส่งผลให้นกัลงทุนท่ีไม่ไดรั้บขอ้มูลตอ้งลงทุนในหุ้นท่ีมี
ราคาสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง   

ดงันั้นทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลจึงถูกน ามาใช้ในงานวิจยัน้ี เพื่อเป็นการ
อธิบายว่านักลงทุนแต่ละคนได้รับข้อมูลและข่าวสารไม่เท่ากันส่งผลให้นักลงทุนไม่ทราบถึง
คุณภาพของบริษทั ซ่ึงจะเกิดไดใ้นตลาดไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) จึงท าให้นักลงทุน
รายย่อยตดัสินใจลงทุนตามนักลงทุนรายใหญ่ เพราะเช่ือว่านักลงทุนเหล่านั้นมีขอ้มูลบางอย่างท่ี
ตนเองไม่ทราบ และจะส่งผลให้เกิดพฤติกรรมท่ีลอกเลียนต่อกันไปของนักลงทุน ( Invest 
cascade)  ดว้ยเหตุผลน้ีเป็นผลท าใหเ้กิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดขึ้น   

 
2.1.4 พฤติกรรมแห่ตำมกันแบบมีเหตุผลและไม่มีเหตุผล (Rational and Irrational 

Herding Behavior)  
พฤติกรรมแห่ตามกนั โดย Banerjee (1992) กล่าวว่า พฤติกรรมแห่ตามกนัมีสองแบบ 

คือ แบบมีเหตุผลและแบบไม่มีเหตุผล โดยพฤติกรรมทั้งสองแบบเป็นการกล่าวถึงแรงจูงใจและ
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กระบวนการตดัสินใจท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงส่งผลให้แต่ละบุคคลเลียนแบบการกระท าของผูอ่ื้นท่ีอยู่ใน
สังคม นอกจากน้ีพฤติกรรมทั้งสองแบบยงัมีความแตกต่างกันดังน้ี พฤติกรรมแห่ตามกันแบบมี
เหตุผล (Rational herding behavior) หมายถึง บุคคลท่ีเลียนแบบการกระท าของผูอ่ื้นโดยจะค านึงถึง
เหตุและผลในการประเมินขอ้มูล มกัจะเกิดขึ้นเม่ือบุคคลนั้นเช่ือว่าผูอ่ื้นมีขอ้มูลและความเช่ียวชาญ
มากกว่าตนและจะใชก้ารกระท าของผูอ่ื้นเป็นพื้นฐานในการตดัสินใจของตนเอง แต่ในทางกลบักนั
พฤติกรรมแห่ตามกนัแบบไม่มีเหตุผล (Irrational herding behavior) หมายถึง บุคคลท่ีเลียนแบบการ
กระท าของผูอ่ื้นโดยไม่พิจารณาข้อมูลพื้นฐานหรือเหตุผล มกัจะเกิดขึ้นจากด้านจิตวิทยา ความ
อคติ  และอิทธิผลทางสังคม ซ่ึงมนัอาจส่งผลให้ตลาดเกิดความผนัผวนและตลาดไม่มีประสิทธิภาพ
ได ้  

ดงันั้นพฤติกรรมแห่ตามกนัแบบมีเหตุผลและไม่มีเหตุผล จึงถูกน ามาใชใ้นงานวิจยัน้ี 
เพื่อเป็นการอธิบายวา่พฤติกรรมแห่ตามกนัมีสองรูปแบบ คือ แบบมีเหตุผลและแบบไม่มีเหตุผล โดย
ทั้งสองรูปแบบมีความแตกต่างกนั จะขึ้นอยู่กบับุคคลนั้นๆลอกเลียนแบบการกระท าของผูอ่ื้นโดย
อาศยัปัจจยัได ้หากบุคคลนั้นลอกเลียนแบบการกระท าของผูอ่ื้นจากการเช่ือว่าผูอ่ื้นมีขอ้มูลและมี
ความเช่ียวชาญมากกว่าตนเองจะเป็นพฤติกรรมแห่ตามกันแบบมีเหตุผล แต่หากบุคคลนั้ น
ลอกเลียนแบบการกระท าของผูอ่ื้นจากอารมณ์ ความรู้สึก โดยไม่ค  านึงถึงเหตุผลจะเป็นพฤติกรรม
แห่ตามกันแบบไม่มีเหตุผล ซ่ึงมันอาจท าให้เกิดความผนัผวนของตลาด และท าให้ตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพ (Inefficient Market)    

 
 

2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical studies)   
2.2.1 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้องตำมทฤษฎีพฤติกรรมของนักลงทุน (Investor 

Behavior Theory)   
งานศึกษาในต่างประเทศ  งานวิจยัของ Putra, Rizkianto,  & Chalid. (2017) ไดศึ้กษา

พฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นของอินโดนีเซียและสิงคโปร์ วิเคราะห์โดยใชว้ิธี Cross-sectional 
Standard Deviation (CSSD) และ Cross-sectional Absolute Deviation (CSAD) ด้วยข้อมูลจาก
ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละตัวของทั้งสองประเทศ ตั้ งแต่ปี 1996-2015 จากงานวิจัยพบว่า เกิด
พฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นอินโดนีเซียมากกว่าสิงคโปร์ แสดงว่าเกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัใน
ประเทศท่ีก าลงัพฒันามากกวา่ประเทศท่ีพฒันาแลว้   

นอกจากน้ีงานศึกษาในประเทศไทย งานวิจยัของ จญัจนา กุลวานิชและธนโชติ บุญวร
โชต. (2556) ไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาดหุ้นไทย โดยใช้วิธีการศึกษาวิเคราะห์ด้วยวิธี 
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Cross- sectional Standard Deviation (CSSD) และ  Cross- sectional Absolute Deviation (CSAD) 
เช่นเดียวกนักบังานวิจยัในต่างประเทศ ดว้ยขอ้มูลจากราคาหุ้นรายวนั (Daily stock price) ของบริษทั
จดทะเบียน 206 บริษทั และ 22 ธุรกิจท่ีมีอยู่ในตลาดหุ้น SET ตั้งแต่ปี พ.ศ.2533-2553 จากการ
วิเคราะห์ พบว่า เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัใน SET และพบในหมวดธุรกิจการเงิน และต่อมา วนัเพญ็ 
รัตนศรีและปรีชา วิจิตรธรรมรส. (2561) ไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นไทย วิเคราะห์
ดว้ยขอ้มูลราคาหุ้นรายวนั (Daily stock price) ของหลกัทรัพย ์427 บริษทัท่ีอยู่ในตลาด SET ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2553-2558 จากงานวิจยัพบวา่ เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาด SET ทุกปี   

 
2.2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ ท่ีเกี่ยวข้องตำมทฤษฎีกำรส่งสัญญำณ  (Signaling 

Theory)  
Wu, Yang, & Zhao. (2020) ไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นจีนในช่วงการ

แพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 โดยใชข้อ้มูลจากราคาหุ้นรายวนั (Daily stock price) ของ Shanghai A-
share market และ Shenzhen A-share market ตั้งแต่ปี 2019-2020 จากงานวิจยัพบว่า เกิดพฤติกรรม
แห่ตามกนัในช่วงการแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 ต ่ากวา่ช่วงสภาวะปกติ   

นอกจากนั้นงานวิจยัของ Jianga, Wen, Zhang, & Cui. (2022) ไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่
ตามกนัภายใตก้ารแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 ในตลาดหุ้นเอเชีย ไดแ้ก่ ญ่ีปุ่ น เกาหลีใต ้จีน ฮ่องกง 
สิงคโปร์ และไตห้วนั  ด้วยขอ้มูลราคาหุ้นรายวนัของตลาดหุ้นแต่ละประเทศตั้งแต่ปี 2019-2020 
พบว่า การแห่ตามกนัมีสูงขึ้นในหุ้นท่ีมีความผนัผวนสูงผิดปกติ และพบพฤติกรรมน้ีในตลาดหุน้จีน 
ญ่ีปุ่ น เกาหลีใต ้ และยิง่ไปกวา่นั้นพบในอุตสาหกรรมการดูแลสุขภาพในเกาหลีใต ้และอุตสาหกรรม
การดูแลสุขภาพและการท่องเท่ียวและการบริการในจีน  และจะเกิดขึ้นในประเทศท่ีก าลงัพฒันา   

และนอกจากน้ีมีงานวิจัยท่ีได้ศึกษาผลกระทบของโควิด-19 ต่อระบบการเงิน Ali, 
Alam, & Rizvi. (2020) ไดท้ าการศึกษาถึงผลกระทบของการระบาดของโคโรน่าไวรัส (โควิด-19) 
ต่อระบบการเงิน   วิธีการศึกษาโดยใช้ขอ้มูลของราคารายวนัและผลตอบแทน บนหลกัทรัพยท์าง
การเงินท่ีแตกต่างกนั เปรียบเทียบทั้งในช่วงเร่ิมระบาดจนถึงช่วงระบาดหนกั จากผลการศึกษาพบว่า 
ผลตอบแทนในจีนมีการลดลงเพียงเลก็นอ้ยทั้งในช่วงเร่ิมระบาดไปจนถึงช่วงระบาดหนกั  ในขณะท่ี
ในกลุ่มประเทศ สหรัฐ, องักฤษ, เยอรมนันี และเกาหลีใต ้มีการผนัผวนของผลตอบแทนเป็นอย่าง
มาก พบมากสุดในกลุ่มประเทศยุโรป  สาเหตุท่ีจีนมีความผนัผวนค่อนขา้งคงท่ี อนัเน่ืองมาจากจีน
สามารถควบคุมเศรษฐกิจไดค้่อนขา้งดี รวมถึงมีการผ่อนปรนนโยบายการคลงั   ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวิจัยของ Wu et al., (2020) ท่ีได้ศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาดหุ้นจีนในช่วงโควิด-19 
พบวา่เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงการแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19นอ้ยกวา่ในช่วงปกติ  
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2.2.3 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ท่ีเกี่ยวข้องตำมทฤษฎีควำมไม่เท่ำเทียมกันของข้อมูล 
(Asymmetric information)   

งานศึกษาในต่างประเทศ ได้แก่ งานวิจัยของ Cajueiro & Tabak. (2009) ได้ศึกษา
พฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นโตเกียวของภาคอุตสาหกรรมวิเคราะห์โดยใชว้ิธี Cross-sectional 
Absolute Deviation (CSAD) ดว้ยขอ้มูลราคาหุ้นรายวนัของตลาด Nikkei Index พบว่าพฤติกรรมแห่
ตามกนัเกิดขึ้นในช่วงเวลาท่ีตลาดเคล่ือนไหวอยา่งรุนแรงและพบในตลาดช่วงขาลง   

และงานวิจยัของ Poshakwale & Mandal. (2014) ไดศึ้กษาการเกิดพฤติกรรมแห่ตามกนั
ในตลาดหุ้นอินเดีย วิเคราะห์โดยใชว้ิธี Cross-sectional Standard Deviation (CSSD) ดว้ยขอ้มูลราคา
รายวนัของตลาด Nifty ในช่วงปี 1997–2012 จากการวิจยัพบวา่เกิดพฤติกรรมการแห่ตามกนัในตลาด
หุน้อินเดีย และเกิดพฤติกรรมน้ีในช่วงตลาดขาลง อีกทั้งมีมากขึ้นในช่วงวิกฤตทางการเงิน   

นอกจากน้ีงานศึกษาในประเทศไทย งานวิจยัของ จญัจนา กุลวานิชและคณะ. (2556) 
ไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นไทย โดยใชว้ิธีการศึกษาวิเคราะห์ดว้ยวิธี Cross-sectional 
Standard Deviation (CSSD) และ Cross-sectional Absolute Deviation (CSAD) ด้วยขอ้มูลจากราคา
หุ้นรายวนั (Daily stock price) ในตลาดหุ้น SET ตั้งแต่ปี พ.ศ.2533-2553 จากการวิเคราะห์ พบว่า 
เกิดพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาดขาขึ้นมากกว่าขาลง และเกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงวิกฤต
เศรษฐกิจของประเทศไทย (ปีพ.ศ. 2540-2541) แต่ไม่พบพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ
ของสหรัฐอเมริกา (ปีพ.ศ. 2551-2552)   

และต่อมา วนัเพญ็ รัตนศรีและคณะ. (2561) ไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้น
ไทย วิเคราะห์โดยใช้วิธีเช่นเดียวกนั ดว้ยขอ้มูลราคาหุ้นรายวนั  (Daily stock price) ของหลกัทรัพย ์
427 บริษทัท่ีอยู่ในตลาด SET ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2558 จากงานวิจยัพบว่า เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนั
ในตลาดขาลงมากกว่าขาขึ้นซ่ึงขดัแยง้กบังานวิจยัของกบังานวิจยัของจญัจนา กุลวานิชและคณะ. 
(2556) ท่ีพบพฤติกรรมน้ีในช่วงขาขึ้นเป็นส่วนใหญ่  

 
2.2.4 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ท่ีเกี่ยวข้องตำมพฤติกรรมแห่ตำมกันแบบมีเหตุผลและไม่

มีเหตุผล (Rational and Irrational Herding Behavior)  
Zhang & Liu. (2012) ได้ศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาดการกู้เงินแบบ  Peer-to-

Peer (P2P) ออนไลน์ของตลาดกูเ้งินรายยอ่ยท่ีใหญ่ท่ีสุดในสหรัฐอเมริกา  พบว่า มีพฤติกรรมแห่ตาม
กนัแบบมีเหตุผลในผูใ้หกู้ ้(นกัลงทุน) เน่ืองจากไดรั้บขอ้มูลท่ีเพียงพอ เช่น ระดบัเครดิต ลกัษณะของ
ผูกู้ ้ และสามารถน าไปใช้วิเคราะห์ความน่าเช่ือถือของผู ้กู ้เพื่อการตัดสินใจลงทุน  และพบว่า
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พฤติกรรมแห่ตามกนัแบบมีเหตุผลดีกว่าพฤติกรรมแห่ตามกนัแบบไม่มีเหตุผลเพราะมนัท าให้การ
คาดการณ์ดา้นสินเช่ือมีประสิทธิภาพขึ้น    

และต่อมา Chen & Lin. (2014) ได้ส ารวจพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาดการให้กู ้เงิน
แบบ P2P ออนไลน์ในประเทศจีน พบวา่ พฤติกรรมแห่ตามกนัแบบไม่มีเหตุผลพบในตลาดการให้กู ้
เงินแบบ P2P ออนไลน์ในประเทศจีน ซ่ึงผลการวิจยัน้ีแตกต่างกบัผลวิจยัของ Zhang et al., (2012) ท่ี
ได้ศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาดการกู้เงินแบบ P2P ออนไลน์ในสหรัฐอเมริกาาท่ีพบ
พฤติกรรมแห่ตามกันแบบมีเหตุผลในผูใ้ห้กู ้ เน่ืองจากตลาดการให้กู ้เงินแบบ P2P ออนไลน์ใน
ประเทศจีน เป็นตลาดท่ียงัไม่พฒันาเม่ือเทียบกบัตลาดในสหรัฐอเมริกา และผูใ้ห้กูเ้งิน (นักลงทุน) 
ในประเทศจีนได้รับขอ้มูลน้อยกว่ามาก ท าให้การตดัสินใจของนักลงทุนไม่ดีเท่ากบันักลงทุนใน
ตลาดสหรัฐอเมริกา อีกทั้งอาจเกิดจากประสบการณ์การลงทุนของนกัลงทุน เน่ืองจากนกัลงทุนใน
ประเทศจีนไม่มีประสบการณ์ในการระบุคุณภาพของผูกู้ ้ เพราะพวกเขาเหล่านั้ นไม่มีข้อมูลท่ี
เพียงพอท าให้ไม่สามารถท าการวิเคราะห์ไดอ้ย่างครอบคลุมและมีเหตุผล ดงันั้นพวกเขาเหล่านั้นจึง
มีโอกาสท่ีจะมีพฤติกรรมแห่ตามกนัแบบไม่มีเหตุผล ต่างจากตลาดการกูเ้งินแบบ P2P ออนไลน์ใน
สหรัฐอเมริกาท่ีไดรั้บขอ้มูลอย่างครอบคลุมท าให้นกัลงทุนสามารถวิเคราะห์ความเส่ียงเครดิตของผู ้
กูใ้นตลาดได ้    
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บทที่ 3 
วิธีกำรด ำเนินกำรวิจัย 

 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ (Data)   
3.1.1 ข้อมูลและขอบเขตกำรศึกษำ  
การศึกษาใชข้อ้มูลทุติภูมิผลตอบแทนรายวนัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยโดยศึกษาจากกลุ่มหลกัทรัพย ์SET100 จาก SETSMART การก าหนดช่วงเวลาของ
ขอ้มูล ผูว้ิจยัได้ก าหนดในช่วงระยะเวลา 10 ปียอ้นหลงั เน่ืองจากพบว่ามีหลายเหตุการณ์ท่ีส่งผล
กระทบต่อระบบการเงิน ตวัอย่างเช่น ในปี 2010-2012 เกิด European crisis รวมไปถึงในช่วงการ
แพร่ระบาดของโควิด-19 ในปี 2563  ดงันั้นทางผูวิ้จยัจึงเลือกศึกษาขอ้มูลในระยะเวลาตั้งแต่วนัท่ี 4 
มกราคม 2555 – 31 สิงหาคม 2565 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีครอบคลุมระยะเวลาก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโค
วิด-19 ไปจนถึงช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์การแพร่ระบาดหนักในประเทศไทย ทางผูว้ิจยัใช้ขอ้มูลของ
ผลตอบแทนรวมรายวนั (Daily total return) ของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ่SET100 โดยน าขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2555 ถึง 31 สิงหาคม 2565 รวมทั้งส้ินเป็น
เวลา 2,598 วนั และเพื่อการวิเคราะห์ถึงการมีพฤติกรรมแห่ตามกนัท่ีเกิดขึ้นในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติ
โควิด-19 ในระรอก 1-5 ผูว้ิจยัจึงเลือกใชข้อ้มูลตวัอย่างตั้งแต่วนัท่ี 25 มีนาคม 2563 ถึง 31 สิงหาคม 
2565 ซ่ึงเป็นระยะเวลาท่ีรัฐบาลเร่ิมประกาศใช ้พ.ร.ก.การบริหารราชการในสถานการณ์ฉุกเฉินใน
ประเทศไทยเป็นคร้ังแรก ถึงระยะเวลาล่าสุดท่ีเก็บขอ้มูลซ่ึงครอบคลุมช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 
ระรอกท่ี 5  

 
3.1.2 ข้ันตอนกำรศึกษำและวิธีกำรวิเครำะห์ข้อมูล  
ขั้นตอนของการศึกษาดว้ยการเก็บขอ้มูลทุติภูมิผลตอบแทนรวมรายวนั (Daily total 

return) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยศึกษาจากกลุ่มหลกัทรัพย ์
SET100 จาก www.setsmart.com ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2555 – 31 สิงหาคม 2565 เป็นเวลา 2,598 
วนั โดยเลือกเฉพาะบริษทัท่ีมีขอ้มูลยอ้นหลงัครบ 10 ปี จ านวนขอ้มูล SET100 มีจ านวน 63 บริษทั
(บริษทัท่ีมีอยูใ่น SET100 ผูว้ิจยัน ามาใชใ้นการวิเคราะห์เพียง 63 บริษทั จึงไม่ใช่ SET100 โดยส้ินเชิง 
เน่ืองจากขอ้จ ากดัท่ีกล่าวไปขา้งตน้)  

 

http://www.setsmart.com/
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3.2 ตัวแปร (Variables)  
3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent variable) กำรกระจำยตัวของผลตอบแทนหุ้นรำยตัว 

(CSSD: Cross-sectional Standard Deviation)  
ตวัแปรท่ีใชค้ือ การกระจายตวัของผลตอบแทนหุ้นรายตวัโดยค านวณจาก การหาส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของหุ้นทุกตัวท่ีอยู่ในดัชนี เช่น CSSD ของ SET Index คือ การค านวณส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ทุกตวัท่ีมีรายช่ืออยูใ่น SET Index ซ่ึงค่า CSSD มีความสัมพนัธ์เป็นลบกบั
พฤติกรรมแห่ตามกนั อธิบายไดว้่าเม่ือค่า CSSD มีค่าลดลง แสดงว่า พฤติกรรมแห่ตามกนัมากขึ้น 
เน่ืองจากค่า CSSD ท่ีมีค่าลดลงเกิดจากการท่ีหุ้นทั้งหมดหรือส่วนใหญ่ในดชันีมีการเคล่ือนไหวของ
อตัราผลตอบแทนไปในทิศทางและเวลาเดียวกนั     

 
3.2.2 ตัวแปรอิสระ (Independent variable) ผลตอบแทนเฉลี่ยรวมรำยวันของตลำด 

(Rm)  
ตวัแปรท่ีใชค้ือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาดโดยรวมผลตอบแทนจากเงินปันผล

แลว้ เช่น ผลตอบแทนรายวนัของ SET100 Index เป็นตน้ โดยท่ีดชันีดงักล่าวจะใช้วิธีการ  Market 
cap weighted index ซ่ึงค่า Rm มีความสัมพนัธ์เป็นลบกบัค่า CSSD เม่ือค่า Rm มีค่าเพิ่มขึ้น จะมีค่า 
CSSD นอ้ยลง แสดงวา่ พฤติกรรมแห่ตามกนัมากขึ้น เน่ืองจาก พฤติกรรมแห่ตามกนัเป็นตวัสะทอ้น
ถึงความผนัผวนของผลตอบแทนตลาด มนัส่งผลให้ราคาหุ้นในตลาดเกิดความผนัผวนสูง (Chang, 
& Dong, 2006) เม่ือราคาหุน้ในตลาดมีความผนัผวนสูงแสดงวา่มีพฤติกรรมแห่ตามกนัมาก  

 
 

3.3 แบบจ ำลองและควำมสัมพนัธ์ของตัวแปร  
งานวิจยัคร้ังน้ีไดอ้า้งอิงถึงวิธีการค านวณหาการกระจายตวัของผลตอบแทนหุ้นรายตวั

โดยใชว้ิธีของ     
Christe and Huang (1995) ดว้ยวิธี Cross-sectional Standard Deviation (CSSD) เพื่อวดั

การกระจายตวัของผลตอบแทนหุน้รายตวัจากสมการ ดงัต่อไปน้ี  

    𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 = √∑ (𝑟𝑖,𝑡−𝑟𝑚,𝑡)
2𝑛

𝑖=1

𝑛−1
 

𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡     การกระจายตวัของผลตอบแทนหุน้รายตวั  
𝑛              จ านวนหลกัทรัพยใ์นตลาด เวลา t  (t : รายวนั) 
𝑟𝑖,𝑡             ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละตวั ณ เวลา t  (t : รายวนั) 
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𝑟𝑚,𝑡            ผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิตของหุน้แต่ละตวั (Aritmetric mean) 
𝑖               หุน้แต่ละตวัท่ีอยูใ่นตลาด ณ เวลา t  (t : รายวนั) 
𝑗               กลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์SET100 
𝑡               วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการ (รายวนั) 
 
ค่า 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 เป็นการวดัการกระจายของผลตอบแทนของหุ้นรายตวัท่ีอยู่ในตลาด 

โดยท่ี 𝑗 เป็นกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ SET100ดังนั้ นเ ม่ือค่าของ 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 ลดลง เ น่ืองจาก
ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละตวั 𝑟𝑖,𝑡มีค่า เพิ่มขึ้น-ลดลง ไปในทิศทางเดียวกนักบั ผลตอบแทนเฉล่ีย
เลขคณิตของหุน้แต่ละตวั  𝑟𝑚,𝑡ท าใหผ้ลต่างระหว่าง (𝑟𝑖,𝑡 −𝑟𝑚,𝑡) มีค่านอ้ย และดว้ยจ านวนของ
หุ้น n ท่ีมีค่าคงท่ี ท าให้ 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗, 𝑡 มีค่าลดลง จึงท าให้พบ Herding มากขึ้น เพราะเกิดการกระจาย
ตัวของผลตอบแทนหุ้นรายตัวออกจากค่าเฉล่ียท่ีน้อย  ในทางกลับกัน เม่ือ ผลต่างระหว่าง 
ผลตอบแทนของหุน้แต่ละตวั กบั ผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิตของหุน้แต่ละตวั (𝑟𝑖,𝑡 −𝑟𝑚,𝑡) 

มีค่ามาก ก็จะท าให้ 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 มีค่าเพิ่มขึ้น จึงพบ Herding น้อยลง เพราะเกิดการ
กระจายตวัของผลตอบแทนหุน้รายตวัออกจากค่าเฉล่ียท่ีมาก   

ในขั้นตอนดังต่อไปน้ีเป็นการตรวจสอบพฤติกรรมแห่ตามกันของตลาด SET100 
ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา  (ปีพ.ศ. 2555–2565) ซ่ึงใช้ข้อมูลผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาดมา
วิเคราะห์การถดถอย (Regression analysis) ตามสมการ (1)  

 
𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 =  𝛾0 + 𝛾1𝑅𝑚,𝑡 + 𝛾2|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾3𝑅𝑚,𝑡

2 + 𝜀𝑡   .........
สมการ 1 

 
𝑅𝑚,𝑡               ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาด ณ เวลา t (t: รายวนั) 
|𝑅𝑚,𝑡|  ค่าสัมบูรณ์ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาด ณ เวลา t (t: 

รายวนั) 
𝑅𝑚.𝑡
2           ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาดก าลงัสอง ณ เวลา t (t: รายวนั) 

 𝑗                 กลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์SET100 
𝑡                 วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการ (รายวนั) 
 
จากทฤษฎีและงานวิจยัเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีพฤติกรรมของนกัลงทุนและ

ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล จึงสามารถสนับสนุนวตัถุประสงค์ท่ี 1 เพื่อศึกษาพฤติกรรม



14 
 

การแห่ตามกนัท่ีกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์SET100ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (ปีพ.ศ. 2555 – 2565) คาดว่า 
คาดว่าจะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในตลาด SET100 นอ้ยในช่วงระยะเวลา 10 ปียอ้นหลงั 
เน่ืองจากเป็นตลาดท่ีมีการกระจายของขอ้มูลทัว่ถึงทั้งตลาด  จึงมีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ค่อนขา้งต ่า จึงเป็นเหตุท าให้มีพฤติกรรมแห่ตามกนันอ้ยลง  เพื่อให้เป็นไปตามสมมติฐาน ดงันั้นค่า
คาดหวงัท่ีควรจะเป็นดงัน้ี  

 𝛾1 ควรมีค่าเป็นบวก จะท าให้พบ Herding เม่ือตลาดมีภาวะขาลง ยกตวัอย่างเช่น เม่ือ
ตลาดมี Rm เป็นลบ จะท าให้ CSSD มีแนวโนม้ลดลง ดงันั้นจึงพบ Herding ไดม้าก ดงักราฟ ในทาง
กลบักนั เม่ือ Rm มีค่าเป็นบวก จะท าให ้CSSD มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทน 
เม่ือ Rm เพิ่มขึ้น CSSD ก็จะสูงขึ้นด้วย เป็นผลท าให้พบ Herding ได้น้อย ดังนั้นค่าคาดหวงัของ 
𝛾1 ควรจะเป็นค่าบวก   

𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 = 1 + 2𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑡  

 
ภาพท่ี 3.3.1  ตวัอยา่งความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กบั อตัราการกระจายตวั
ของหุน้รายตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) กรณีท่ีค่าคาดหวงั 𝛾1 เป็นค่าบวก  
 

𝛾2 ควรมีค่าเป็นบวก และควรมีค่าต ่ากวา่ 𝛾1จะพบ Herding ไดม้าก เม่ือตลาดมีภาวะ
ขาลง ท าให ้Rm มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั CSSD กล่าวคือ เม่ือ Rm เป็นลบมากขึ้น 
CSSD จะมีแนวโนม้ลดลง จึงพบ Herding ไดม้าก ในทางกลบักนั เม่ือตลาดขาขึ้น Rm เป็นบวก 
เพิ่มขึ้น CSSD ก็จะสูงขึ้นดว้ย ท าใหพ้บ Herding ไดน้อ้ย ดงันั้นค่าคาดหวงัของ 𝛾2 ควรจะเป็นบวก 
(+)  
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𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 = 1 + 2𝑅𝑚,𝑡 +  0.5|𝑅𝑚,𝑡| + 𝜀𝑡  

 
ภาพท่ี 3.3.2 ตวัอยา่งความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กบั อตัราการกระจายตวั
ของหุน้รายตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) กรณีท่ีค่าคาดหวงั 𝛾2  เป็นค่าบวก  

 
𝛾3 ควรมีค่าเป็นลบ เน่ืองจากไม่วา่ตลาดจะมีภาวะขาขึ้น/ขาลง แนวโนม้ของ CSSD จะ

ลดลง ท าใหค้วามสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน Rm กบั ค่าการกระจายตวัของหุ้นรายตวั CSSD มี
ทิศทางตรงกนัขา้มกนั ดงันั้นเม่ือตลาดมีภาวะขาลง Rm เป็นลบ ท าให ้ CSSD มีค่าลดลง และเม่ือ
ตลาดขาขึ้น Rm เป็นบวก ค่า CSSD ก็จะมีแนวโนม้ลดลงเช่นกนั ท าใหพ้บ Herding ไดม้าก ดงักราฟ  

  
𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 =  1 + 2𝑅𝑚,𝑡 + 0.5|𝑅𝑚,𝑡| − 1.5𝑅𝑚,𝑡

2 + 𝜀𝑡  

 
ภาพท่ี 3.3.3 ตวัอยา่งความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กบั อตัราการกระจายตวั
ของหุน้รายตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) กรณีท่ีค่าคาดหวงั 𝛾3 เป็นค่าลบ  

 
เพื่อทดสอบในขั้นตอนดงัต่อไปน้ีเป็นการตรวจสอบพฤติกรรมแห่ตามกนัของตลาด 

SET100 ในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ในระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 - 31 สิงหาคม 2565) ซ่ึง
ใช้ข้อมูลผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาดมาวิเคราะห์การถดถอย (Regression analysis) ตาม
สมการ (2)  
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𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 =  𝛾0 + 𝛾1𝑅𝑚,𝑡 + 𝛾2|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾3𝑅𝑚,𝑡
2 +

𝛾4𝑅𝑚,𝑡
2 ∗ 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡 + 𝜀𝑡 ......สมการท่ี 2 

 
𝛾4 เป็นการตรวจสอบการเกิด Herding ในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติ covid-19 ซ่ึง 𝛾4 เป็น

สัมประสิทธ์ิท่ีอยูก่บัตวัแปร (dummy) 𝑅𝑚,𝑡
2 ∗ 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡  ดงันั้นค่าคาดหวงัควรจะเป็นค่าลบ

เช่นกนั เน่ืองจาก ในกรณีท่ีเกิดภาวะวิกฤติ แนวโนม้ของ Rm ไม่วา่จะในช่วงท่ีตลาดมีภาวะขาขึ้น
หรือลง Rm ควรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั CSSD แต่จะมีผลกระทบมากกวา่ในช่วงท่ี
ตลาดขาลง ท าให ้CSSD ในช่วงท่ี Rm เป็นลบ มีแนวโนม้ท่ีลดลงมากกวา่ในช่วงท่ี Rm เป็นบวก 
ดงันั้น 𝛾4 ควรจะมีค่าเป็นลบ (-)  

 
𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 =  1 + 2𝑅𝑚,𝑡 + 0.5|𝑅𝑚,𝑡| − 1.5𝑅𝑚,𝑡

2 − 0.5𝑅𝑚,𝑡
2 ∗ 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡 + 𝜀𝑡  

 
ภาพท่ี 3.3.4 ตวัอยา่งความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กบั อตัราการกระจายตวั
ของหุน้รายตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) กรณีท่ีค่าคาดหวงั 𝛾4 เป็นค่าลบ  

 
จากทฤษฎีและงานวิจัยเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับทฤษฎีพฤติกรรมของนักลงทุน 

ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลและทฤษฎีส่งสัญญาณ จึงสามารถสนบัสนุนวตัถุประสงคท่ี์ 2 
เพื่อศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ในระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 - 
31 สิงหาคม 2565) คาดวา่ จะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ใน
ระรอก 1-5  มากและมี Herding ในช่วงตลาดขาลงมากกว่าตลาดขาขึ้น เน่ืองจากรัฐบาลควบคุม
สถานการณ์ไดไ้ม่ดีพอ ส่งผลให้ขอ้มูลไม่เพียงพอส าหรับนักลงทุนท าให้นักลงทุนเกิดความกงัวล
และในช่วงตลาดขาลงนกัลงทุนตอ้งการหลีกเล่ียงการสูญเสียท าให้เกิดการลอกเลียนแบบพฤติกรรม
ของนกัลงทุนคนอ่ืนไดง้่ายโดยไม่ค  านึงถึงเหตุผลเพราะไดรั้บขอ้มูลไม่เพียงพอส าหรับการตดัสินใจ
ลงทุน  
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3.4 กรอบแนวคิดในกำรวิจัย (Conceptual Framework)   
  

  𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡   =  𝑓(𝑅𝑚,𝑡  ,  |𝑅𝑚,𝑡| ,  𝑅𝑚,𝑡
2  ) 

 
ความหมายของตวัแปร 
CSSDj,t        การกระจายตวัของหุน้รายตวั 
เม่ือ CSSDj,t  มีแนวโนม้เพิ่มขึ้น จะพบ Herding ไดน้อ้ย  
เม่ือ CSSDj,t  มีแนวโนม้ลดลง จะพบ Herding ไดม้าก 
𝑅𝑚,𝑡           ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาด ณ เวลา t  (t : รายวนั)  
|𝑅𝑚,𝑡|         ค่าสัมบูรณ์ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาด ณ เวลา t (t: 

รายวนั)  
 𝑅𝑚,𝑡

2          ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาดก าลงัสอง ณ เวลา t (t: รายวนั)  
𝑗                กลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์SET100 
𝑡               วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการ 
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บทที่ 4 
ผลกำรศึกษำ 

 
 

4.1 ผลกำรทดสอบ(Results)  
4.1.1 สถิติเชิงพรรณนำ    
จากตารางท่ี 1 แสดงการอธิบายค่าทางสถิติของตลาด SET100 ในช่วงระยะเวลา 10 ปี

ยอ้นหลงั (พ.ศ.2555 - 2565) และช่วง Covid-19 ในระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 – 31 สิงหาคม 
2565)  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ SET100 index อยู ่0.0341 % มีอตัราผลตอบแทนสูงสุดอยูท่ี่ 4.01 
% และมีอตัราผลตอบต ่าสุดอยู่ท่ี -4.65 %  และการกระจายตวัของผลตอบแทนอยู่ท่ี 0.6067 % โดย
การกระจายตวัของหุน้รายตวั (CSSD) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 2.0337%  

  
ตารางท่ี 4.1 Descriptive statistics : SET100  

SET100 Obs (Days) Mean (%) P50 (%) Sd (%) Min (%) Max (%) 
CSSD (% per day) 2598 2.0337 1.93 0.6067 0.96 7.88 
Rm (% per day) 2598 0.0341 0.04 0.5557 -4.65 4.01 
R2

m   (% per day) 2598 0.3097 0.08 0.9874 0 21.63 
|Rm|  (% per day) 2598 0.3896 0.28 0.3977 0 4.65 
R2

m*COVID (% per day) 2598 0.0788 0 0.4980 0 16.04 
 
4.1.2 กำรวิเครำะห์กำรมีพฤติกรรมกำรแห่ตำมกนัของกลุ่มตลำดหลกัทรัพย์ SET100 

ในช่วงเวลำ 10 ปีท่ีผ่ำนมำ     
การวิเคราะห์การมีพฤติกรรมแห่ตามกนัของกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์ SET100 ในช่วง 10 

ปีท่ีผา่นมาใชข้อ้มูลมาจากผลตอบแทนรวมรายวนัของตลาดตั้งแต่ปีพ.ศ 2555-2565 และน าขอ้มูลไป
วิเคราะห์ดว้ยสมการท่ี 1   

 
𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 =  𝛾0 + 𝛾1𝑅𝑚,𝑡 + 𝛾2|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾3𝑅𝑚,𝑡

2 + 𝜀𝑡  
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ตารางท่ี 4.2 การมีพฤติกรรมการแห่ตามกนัของกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์SET100 ในช่วงเวลา 10 ปีท่ี
ผา่นมา  

ตัวแปร เคร่ืองหมำยที่คำดหวัง 
SET100 

Coef. S.E. 

Constant  1.9612*** 0.0188 
Rm + 0.0977*** 0.0205 
|Rm| + 0.0306 0.0516 
R2

m - 0.1848*** 0.0208 
Statistics    

Obs  2598  
Adjusted R Square  0.1040  

หมายเหตุ: นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
 
𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 =  1.9612 + 0.0977𝑅𝑚,𝑡 + 0.1848𝑅𝑚,𝑡

2 + 𝜀𝑡  

 
ภาพท่ี 4.2 ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กบั อตัราการกระจายตวัของหุน้ราย
ตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) ของตลาด SET100 ในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา (พ.ศ.2555-2565)  

 
จากภาพท่ี 4.2 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) กบัอตัรา

การกระจายตวัของหุน้รายตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) ของตลาด SET100 ในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา (พ.ศ.
2555-2565) และจากตารางท่ี 2 การมีพฤติกรรมการแห่ตามกนัของกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์SET100 
ในช่วงเวลา 10 ปี ท่ีผ่านมา ตามล าดับ  พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของ  𝑅𝑚  มีนัยส าคัญและมี
ความสัมพนัธ์เป็นบวกต่อ CSSD ในตลาด SET100 แสดงวา่ พฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) นอ้ยลง 
เน่ืองจาก Rm เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ CSSD เพิ่มขึ้นดว้ย ในทางกลบักนั เม่ือตลาดขาลง Rm เป็นลบ ก็จะ
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ท าให้ CSSD มีแนวโนม้ลดลง จึงพบ Herding ไดม้าก ในส่วนค่าสัมประสิทธ์ิของ 𝑅𝑚2   มีนยัส าคญั
และมีความสัมพนัธ์เป็นบวกต่อ CSSD ในตลาด SET100 แสดงว่า ความสัมพนัธ์ระหว่าง Rm กบั 
CSSD มีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นในอัตราท่ีรวดเร็ว ท าให้ Herding ในตลาดยิ่งน้อยลง ดังนั้ นอัตรา
ผลตอบแทนของหุ้นเพียงบางตวัเท่านั้นท่ีอยู่ใน SET100 ท่ีปรับเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามดัชนีราคา
ตลาดในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา 

ตลาด SET100 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของ 𝑅𝑚  มีนัยส าคญัและมีความสัมพนัธ์เป็น
บวกต่อ CSSD แสดงว่า Herding น้อยลง เน่ืองจาก Rm เพิ่มขึ้น จะท าให้ CSSD เพิ่มขึ้น และเม่ือ
ตลาดขาลง Rm เป็นลบ และส่งผลให้ CSSD มีแนวโน้มลดลง จึงพบ Herding ได้มาก ส่วนค่า
สัมประสิทธ์ิของ 𝑅𝑚2   มีนัยส าคญัและมีความสัมพนัธ์เป็นบวกต่อ CSSD แสดงว่า ความสัมพนัธ์
ระหว่าง Rm กบั CSSD มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในอตัราท่ีมากขึ้น ท าให้ Herding ในตลาด SET100 ยิ่ง
นอ้ยลง  

 
4.1.3 กำรวิเครำะห์ถึงกำรมีพฤติกรรมแห่ตำมกนัเกิดขึน้ในช่วงท่ีเกดิภำวะวิกฤติโควิด-

19 ในระรอกที ่1-5  
การวิเคราะห์การเกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงภาวะวิกฤต  Covid-19 ในระรอก 1-5 

ใชข้อ้มูลมาจากผลตอบแทนรวมรายวนัของตลาดตั้งแต่วนัท่ี 25 มีนาคม 2563 - 31 สิงหาคม 2565 ซ่ึง
เป็นระยะเวลาท่ีรัฐบาลเร่ิมประกาศใช ้พ.ร.ก. ฉุกเฉินในประเทศไทยเป็นคร้ังแรก ถึงระยะเวลาล่าสุด
ท่ีเก็บขอ้มูลซ่ึงครอบคลุมช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤต Covid-19 ระรอกท่ี 5  ซ่ึงน าไปวิเคราะห์ดว้ยสมการท่ี 
2   

 
𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 =  𝛾0 + 𝛾1𝑅𝑚,𝑡 + 𝛾2|𝑅𝑚,𝑡| + 𝛾3𝑅𝑚,𝑡

2 + 𝛾4𝑅𝑚,𝑡
2 ∗ 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡 + 𝜀𝑡  

 
ตารางท่ี 3 การมีพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 ในช่วงท่ีเกิด
ภาวะวิกฤติ Covid-19 ในระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 - 31 สิงหาคม 2565)  

Covid-19 SET100 

ตัวแปร เคร่ืองหมำยที่คำดหวัง Coef. S.E. 

Constant  1.9642*** 0.0187 
Rm + 0.0678*** 0.0209 
|Rm| + 0.0218 0.0512 
R2

m - 0.1484*** 0.0215 
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ตารางท่ี 3 การมีพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 ในช่วงท่ีเกิด
ภาวะวิกฤติ Covid-19 ในระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 - 31 สิงหาคม 2565) (ต่อ) 

Covid-19 SET100 

ตัวแปร เคร่ืองหมำยที่คำดหวัง Coef. S.E. 
R2

m *COVID - 0.1618*** 0.0262 
Statistics    

Obs  2598  
Adjusted R Square  0.1167  

หมายเหตุ: นยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบัคือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) 
 

𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 =  1.9642 + 0.0678𝑅𝑚,𝑡 + 0.1484𝑅𝑚,𝑡
2 + 0.1618𝑅𝑚,𝑡

2 ∗ 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡

+ 𝜀𝑡  

 
ภาพท่ี 4.3 ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กบั อตัราการกระจายตวัของหุน้ราย
ตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) ของตลาด SET100 ในช่วง Covid-19 ในระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 - 31 
สิงหาคม 2565)  

 
จากภาพท่ี 4.3  แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนตลาด (Rm) กับการ

กระจายตวัของหุ้นรายตวัท่ีม่ีอยู่ในตลาด (CSSD) ของตลาด SET100  ช่วง Covid-19 ในระรอก 1-5 
(25 มีนาคม 2563 - 31 สิงหาคม 2565) ตามล าดบั   

พบว่าในตลาด SET100 พบว่ากราฟเป็นเส้นโค้ง โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของ 𝑅𝑚 , 
𝑅𝑚
2  มีนัยส าคญัและมีความสัมพนัธ์เป็นบวกต่อ CSSD  ท าให้ Rm มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง

เดียวกันกับ CSSD ดังนั้นเม่ือตลาดขาขึ้น ค่าของ CSSD ก็จะสูงขึ้น จึงท าให้พบ Herding ได้น้อย 
ในทางกลบักนั ในภาวะตลาดขาลง Rm ติดลบ ค่า CSSD ก็จะเพิ่มขึ้นเช่นกนัแต่ในค่าท่ีต ่ากว่าฝ่ังขา
ขึ้น จึงเป็นไปไดว้่า จะพบ Herding ในฝ่ังท่ีตลาดขาลงมากกว่าขาขึ้น ในค่าสัมประสิทธ์ิของ 𝑅𝑚2 ⋅

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 ท่ีเป็นบวก ท าใหมี้ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั CSSD จึงพบ Herding ไดน้อ้ย  
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บทที่ 5 
สรุปผลกำรศึกษำ 

  
 
วิจยัฉบบัน้ีไดศึ้กษาการมีพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET100) ในช่วงการแพร่ระบาดของ Covid-19   ผูว้ิจยัได้น าขอ้มูลจากผลตอบแทนรวมรายวนั 
(Daily total return) ท่ีไดจ้าก SETSMART ของตลาดดงักล่าว โดยระยะเวลาของขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 4 
มกราคม 2555 ถึง 31 สิงหาคม 2565 และงานวิจยัใช้สมการ  Cross-sectional Standard Deviation 
(CSSD) ของ Christie and Huang (1995)  เพื่อน าไปวิเคราะห์์ในกรณีศึกษาทั้ง 2 วตัถุประสงค ์ดงัน้ี  

วตัถุประสงค์ท่ี 1 เพื่อศึกษาพฤติกรรมการแห่ตามกนัท่ีกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์SET100 
ในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา (ปีพ.ศ.2555–2565) พบวา่ ในตลาด SET100 มีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) 
นอ้ยลงทั้งในช่วงท่ีตลาดมีผลตอบแทนเป็นบวกและเป็นลบ เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) 
ของตลาด SET100 กบัอตัราการกระจายตวัของหุ้นรายตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) มีแนวโนม้เพิ่มขึ้น
ในอตัราท่ีรวดเร็ว ท าให้มี Herding นอ้ยลง ดงันั้นใน SET100 จะยิ่งมีพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาด
น้อยลง จึงสรุปไดว้่า อตัราผลตอบแทนของหุ้นเพียงบางตวัเท่านั้นท่ีอยู่ใน SET100 ท่ีปรับเพิ่มขึ้น
หรือลดลงตามดชันีราคาตลาดในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา โดยผลลพัธ์ท่ีไดส้อดคลอ้งกบัทฤษฎีพฤติกรรม
ของนกัลงทุนและทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล เน่ืองจากในตลาดท่ีสามารถเผยแพร่ข่าวสาร
และขอ้มูลไดท้ัว่ถึงทั้งตลาด จะส่งผลใหน้กัลงทุนรับรู้ข่าวสารเท่าเทียมกนั ท าใหมี้พฤติกรรมแห่ตาม
กันน้อยลง อย่างงานวิจัยของ Jessada Sukpitak & Varagorn Hengpunya. (2016) ได้ส ารวจการ
เปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตั้ งแต่ปีพ.ศ.2518-2558 ในการวดั
ประสิทธิภาพของตลาด พบวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ก าลงักา้วหนา้ซ่ึงแสดงวา่จะ
กลายเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้นหรือกล่าวไดว้า่เป็นตลาดท่ีจะมีพฤติกรรมแห่ตามกนันอ้ยลง
และสอดคลอ้งกบัสมมุติฐานท่ี 1 คาดวา่จะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในตลาด SET100 นอ้ย
ในช่วงระยะเวลา 10 ปียอ้นหลงั  เน่ืองจากเป็นตลาดท่ีมีการกระจายของขอ้มูลทัว่ถึงทั้งตลาด จึงมี
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนค่อนขา้งต ่า จึงเป็นเหตุท าให้มีพฤติกรรมแห่ตามกนัน้อยลงซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของวนัเพญ็ รัตนศรีและปรีชา วิจิตรธรรมรส. (2561) ท่ีไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่
ตามกันในตลาดหุ้นไทย ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2553-2558 พบว่า มีพฤติกรรมแห่ตามกันใน SET ทุกปี 
เน่ืองจากเป็นตลาดท่ีมีการกระจายของข้อมูลทั่วถึงท าให้เพียงพอต่อการตัดสินใจและจะเป็น
พฤติกรรมแห่ตามกนัแบบมีเหตุผล เพราะขอ้มูลหรือข่าวสารมีเพียงพอในการวิเคราะห์การลงทุน  
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วตัถุุประสงคท่ี์ 2 เพื่อศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ใน
ระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 - 31 สิงหาคม 2565) พบวา่  SET100 มีค่า CSSD มีีแนวโนม้เพิ่มขึ้น ท า
ให้มี Herding น้อยลง และ CSSD ช่วงตลาดขาลงมีน้อยกว่าตลาดขาขึ้น ท าให้มี Herding ในช่วง
ตลาดขาลงมากกว่าขาขึ้น จึงสรุปไดว้่าในตลาด SET100 มีพฤติกรรมแห่ตามกนันอ้ยลงช่วง Covid-
19 ในระรอก 1-5 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของหุ้นเพียงบางตวัเท่านั้นท่ีอยู่ใน SET100 ท่ีปรับ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามดัชนีราคาตลาดในช่วง Covid-19 ระรอก 1-5 และมีพฤติกรรมแห่ตามกัน
ในช่วงตลาดขาลงมากกว่าขาขึ้น จากผลการศึกษาน้ี จึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ี 2  คาดว่าจะมี
พฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ในระรอก 1-5 มากและมี Herding 
ในช่วงตลาดขาลงมากกว่าตลาดขาขึ้น เน่ืองจาก SET100 เป็นตลาดท่ีถูกคดัเลือกจากหุ้นท่ีมี Market 
Capitalizationweightสูง100ตวัแรกจึงมีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนค่อนขา้งต ่าและนกัลงทุน
สามารถเข้าถึงข้อมูลได้อย่างทั่วถึงแม้จะเป็นช่วงท่ีอยู่ในภาวะวิกฤติแต่สอดคล้องกับทฤษฎี
พฤติกรรมของนกัลงทุนทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลและทฤษฎีการส่งสัญญาณเน่ืองจากผู ้
ส่งสัญญาณจ าเป็นตอ้งส่งขอ้มูลข่าวสารให้แก่นักลงทุนเพื่อการตดัสินใจซ้ือขายในตลาดหากผูส่้ง
สัญญาณสามารถเผยแพร่ข่าวสารให้แก่นักลงทุนได้เร็วและมีการกระจายข้อมูลได้ทั่วถึงจะมี
พฤติกรรมแห่ตามกนันอ้ยและเป็นพฤติกรรมแห่ตามกนัแบบมีเหตุผลรวมไปถึงตลาดมีการกระจาย
ของขอ้มูลข่าวสารทัว่ถึงจะส่งผลให้มีพฤติกรรมแห่ตามกันน้อยลงและเป็นพฤติกรรมแห่ตามกัน
แบบมีเหตุผล และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Resindra & Lubis. (2022) ไดศึ้กษาผลกระทบของโค
วิด-19 ต่อพฤติกรรมแห่ตามกนัของนักลงทุนในตลาดหุ้น ASEAN-5 ไดแ้ก่ ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, 
อินโดนีเซีย, มาเลเซีย และไทย ตั้งแต่ปี 2020-2021 ผลการวิจยัพบว่า เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัใน
ตลาดหุ้นของประเทศไทยเท่านั้น ไม่เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นของฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, 
อินโดนีเซีย และมาเลเซีย ในช่วงการระบาดของโควิด-19  และ Jianga, Wen, Zhang, & Cui. (2022) 
ไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่ตามกนัภายใตก้ารแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 ในตลาดหุ้นเอเชีย ตั้งแต่ปี 
2019-2020 พบวา่ พฤติกรรมแห่ตามกนัมีสูงขึ้นในหุน้ท่ีมีความผนัผวนสูงผิดปกติ   

ส าหรับขอ้เสนอแนะงานวิจยัน้ีจะช่วยให้บุคคลทัว่ไปเขา้ใจเก่ียวกบัพฤติกรรมแห่ตาม
กนัอนัมีสาเหตุมาจากข้อมูลข่าวสารกระจายไม่ทัว่ถึง (ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ) ส่งผลให้เกิดการ
ลอกเลียนแบบพฤติกรรมการลงทุนหรือเกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัจึงเป็นเหตุท าให้้ ราคามีความผนั
ผวนอยา่งรุนแรง ในดา้นนกัลงทุน งานวิจยัน้ีสามารถช่วยใหน้กัลงทุนเกิดความระมดัระวงัในการซ้ือ
ขายในช่วงผลตอบแทนผนัผวนผิดปกติ งานวิจยัน้ีจึงเป็นประโยชน์ให้กบัผูจ้ดัการกองทุนสามารถ
บริหารพอร์ตการลงทุนเพื่อให้ผลตอบแทนท่ีเหมาะสม ท าให้กระจายการลงทุนในสินทรัพยท่ี์
เหมาะสม และช่วยในการตดัสินใจเลือกกลยุทธ์เพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นในสถานการณ์
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วิกฤต นอกจากน้ียงัเป็นประโยชน์ต่อผูก้  าหนดนโยบายการลงทุน ในการก าหนดกฎ ขอ้บงัคบัการ
ลงทุน ขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป งานวิจยัฉบบัน้ีมีขอ้จ ากดัท่ีส าคญั 2 ประเด็น ดงัต่อไปน้ี 
ประเด็นท่ี 1 เก่ียวกบัระยะเวลาในการเก็บขอ้มูล เน่ืองจากรายช่ือหุ้นของทั้งสามตลาด จะมีประกาศ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหุ้นในทุก 6 เดือน  โดยในการวิจยัในคร้ังน้ีผูวิ้จยัไดเ้ก็บขอ้มูลของรายช่ือหุ้นท่ีมี
อยู่ ณ วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2565 ถึง 31 ธันวาคม 2565 ซ่ึงเป็นวนัท่ีล่าสุดท่ีในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยได้มีการประกาศ ดังนั้นเพื่อให้ได้ผลลพัธ์ท่ีแม่นย  าควรเก็บขอ้มูลของรายช่ือหุ้นใน
ตลาดท่ีปรากฎตามปีท่ีศึกษา และประเด็นท่ี 2 จ านวนหุ้นท่ีน ามาวิเคราะห์ เน่ืองจากบางบริษทัมี
ขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนไม่ถึง 10 ปี ท าให้ไม่สามารถวิเคราะห์และน ามาศึกษาถึงพฤติกรรมแห่
ตามกนัได ้ดงันั้นผูวิ้จยัจึงเลือกใชข้อ้มูลจากบริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีถึง 10 ปีเท่านั้น   
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