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บทที่ 1 
บทน ำ (Introduction) 

 
 

พฤติกรรมทางการเงินเป็นเหตุการณ์ท่ีพบมากในกลุ่มของนักลงทุน ไม่ว่าจะเป็นนัก
ลงทุนสถาบนั หรือนกัลงทุนรายบุคคล และเป็นสาเหตุท าให้ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ  ซ่ึงประยุกต์
มากจากการลงทุนในยุคแรกๆ ท่ีเป็นรูปแบบ Traditional Finance คือ การลงทุนตามแบบทฤษฎี
เพื่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด (Utility Maximization) โดยมีความเช่ือว่าตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Efficient Market) เป็นการตดัสินใจโดยใชเ้หตุผล (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 อาศยัเพียง
อารมณ์ ความรู้สึก หรือประสบการณ์ท่ีได้จากในอดีต ในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยจ์าก
การศึกษาอคติของนกัลงทุนท าให้เกิดทฤษฎีใหม่ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเงินแบบดั้งเดิม
และปัจจยัดา้นจิตวิทยา (Psychology)    

พฤติกรรมทางการเงินมีหลายรูปแบบ ตวัอย่างเช่น Overconfidence พฤติกรรมท่ีนัก
ลงทุนประเมินความสามารถในวิเคราะห์ของตนเองสูงเกินไป ส่วน  Regret aversion เป็นพฤติกรรม
ท่ีนักลงทุนไม่กลา้ท่ีจะตดัสินใจลงทุน เพราะกังวลว่าการตดัสินใจไม่ได้ให้ผลตอบแทนสูงสุด 
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
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ผูอ่ื้นโดยไม่ค านึงถึงขอ้มูลหรือเหตุผล ซ่ึงสาเหตุของพฤติกรรมแห่ตามกนัแบบไม่มีเหตุผลมาจาก
ดา้นจิตวิทยาหรือความเป็นท่ีตอ้งการทางสงัคม (Banerjee, 1992)  

Lin, Tsai, & Lung (2013) ไดศึ้กษาถึงพฤติกรรมแห่ตามกนัของนกัลงทุนของตลาดหุน้
ของไตห้วนั โดยได้จ าแนกพฤติกรรมแบบมีเหตุผลและไม่มีเหตุผล โดยวดัผลจากความถ่ีท่ีเกิด
พฤติกรรมแห่ตามกนั การลงทุนแบบตามกระแส (Trading noise) ในตลาดการจบัคู่ซ้ือขายในคราว
เดียวกนั (Call Auction Market) ผลการศึกษาพบว่า พฤติกรรมแห่ตามกนัไม่ส่งผลกระทบกบันัก
ลงทุนสถาบนัมากนกัเน่ืองจากนกัลงทุนสถาบนัเลือกท่ีจะใชข้อ้มูลปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพยใ์น
การประเมินราคาท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) และซ้ือขายตามกลยทุธ์และนโยบายท่ีไดว้างไว ้ในทาง
ตรงกนัขา้ม พฤติกรรมแห่ตามกนัพบมากในนักลงทุนทัว่ไป เพราะนักลงทุนกลุ่มน้ีไม่ค่อยเช่ือใน
ขอ้มูลท่ีตวัเองไดรั้บหรือวิเคราะห์มาและเลือกท่ีจะลอกเลียนแบบการลงทุนของผูอ่ื้นโดยไม่ค านึงถึง
เหตุและผล จะใชอ้ารมณ์และความรู้สึกเป็นท่ีตั้งซ่ึงพฤติกรรมดงักล่าวคือพฤติกรรมการแห่ตามกนั
แบบไม่มีเหตุผลและเป็นสาเหตุใหเ้กิดตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพได ้ แต่ในทางตรงขา้มพฤติกรรมแห่
ตามกนัแบบมีเหตุผลจะพบไดใ้นนกัลงทุนท่ีพิจารณาการกระท าของผูอ่ื้น จะเกิดพฤติกรรมน้ีไดเ้ม่ือ
นกัลงทุนนั้นเช่ือวา่บุคคลอ่ืนมีขอ้มูลและความเช่ียวชาญมากกวา่ตน  

งานวิจัยน้ีศึกษาถึงสาเหตุท่ีท าให้ตลาดทุนไม่มีประสิทธิภาพว่า มีสาเหตุมาจาก
พฤติกรรมการแห่ตามกนัหรือไม่ และพฤติกรรมการแห่ตามกนัจะเกิดข้ึนในช่วงท่ีตลาดผนัผวน
มากกวา่ปกติหรือไม่ จากงานวิจยัท่ีศึกษาของ  Jianga, Wen, Zhang, & Cui. (2022) พบวา่ส่วนมากจะ
พบพฤติกรรมแห่ตามกันในช่วงท่ีตลาดเกิดความผนัผวนจากผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีได้รับ
ผลกระทบมาจากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส Covid-19 ซ่ึงกระทบต่อตลาดการเงินของ
ไทยอย่างมากทั้งดา้นราคาและความผนัผวนของหลกัทรัพย ์(Panyagometh, 2020) โดยในช่วงก่อน
การระบาดของ Covid-19 SET Index อยูใ่นช่วง 1,600-1,700 จุด  และในช่วงแรกของการระบาดของ
เช้ือไวรัส SET Index ปรับตวัลงออย่างต่อเน่ืองจนกระทัง่ลงไปต ่าสุดอยู่ท่ี ประมาณ 1,000 จุด จาก
สถานการณ์ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ท าใหเ้ห็นถึงพฤติกรรมท่ีผดิปกติบางอยา่งของนกัลงทุน     
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รูปภาพท่ี 1 แสดงมูลค่าของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของ
โควิด-19  ระรอกท่ี 1-5 (ท่ีมา : www.set.co.th)  
 

จากรูปภาพท่ี 1 การระบาดของ Covid-19 ประเทศไทยพบผูติ้ดเช้ือรายแรก ณ วนัท่ี 12 
มกราคม 2562 หลงัจากนั้นยงัพบกลุ่มคลสัเตอร์จากหลายๆพื้นท่ี ไม่ว่าจะเป็น คลสัเตอร์สนามมวย
ลุมพินี, คลสัเตอร์สถานบนัเทิงทองหล่อ ท าใหรั้ฐบาลตอ้งประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินข้ึน ณ วนัท่ี 25 
มีนาคม 2563 โดยอาศยัอ านาจตามความในมาตรา 5 แห่งพระราชก าหนดการบริหารราชการใน
สถานการณ์ฉุกเฉิน พ.ศ. 2548  อีกทั้งขอ้มูลจากกราฟสังเกตไดว้่าตลาดตราสารทุนของไทย อย่าง
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SET ก็ได้รับผลกระทบเน่ืองจากสถานการณ์โควิด-19 
เช่นกนั   

งานวิจัย น้ี มีว ัต ถุประสงค์เพื่ อ ศึกษาพฤติกรรมการแห่ตามกันในกลุ่มตลาด
หลกัทรัพย ์mai ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2555 ถึง 31 สิงหาคม 2565 และในช่วงการแพร่กระจายของ
เช้ือ Covid-2019 ในระรอกท่ี 1-5  อีกทั้งยงัศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัการมีพฤติกรรมแห่
ตามกนั สมมติฐานท่ี 1 คาดวา่จะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในตลาด mai มากในช่วงตลาดขา
ลงมากกวา่ตลาดขาข้ึน ในช่วงระยะเวลา 10 ปียอ้นหลงั เน่ืองจากเป็นตลาดท่ีมีบริษทัขนาดกลางและ
ขนาดเล็ก จึงมีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนค่อนขา้งสูง ส่งผลให้การกระจายของขอ้มูลไม่
ทั่วถึงกันและในช่วงตลาดขาลงนักลงทุนจะเกิดความกังวล ยิ่งส่งผลให้เกิดการลอกเลียนแบบ
พฤติกรรมของนกัลงทุนคนอ่ืนไดง่้ายและเกิดการลอกเลียนแบบโดยไม่ค านึงถึงเหตุและผลเพราะ
ขอ้มูลไม่เพียงพอในการตดัสินใจ จึงเป็นเหตุท าใหมี้พฤติกรรมแห่ตามกนัมากข้ึนและส่งผลใหค้วาม
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนค่อนขา้งสูง สมมติฐานท่ี 2 คาดวา่จะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) 
ในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ในระรอก 1-5  มากและมี Herding ในช่วงตลาดขาลงมากกว่า
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ตลาดขาข้ึน เน่ืองจากรัฐบาลควบคุมสถานการณ์ไดไ้ม่ดีพอ ส่งผลให้ขอ้มูลไม่เพียงพอส าหรับนกั
ลงทุนท าใหน้กัลงทุนเกิดความกงัวล    

งานวิจยัน้ีใชว้ิธี OLS (Ordinary Least Squares) ในการศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกนัใน
ตลาด mai  

ผลการศึกษาพบวา่ ในตลาด mai มีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) นอ้ยลงทั้งในช่วงท่ี
ตลาดมีผลตอบแทนเป็นบวกและเป็นลบ ในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา (ปีพ.ศ. 2555 – 2565) เน่ืองจากตลาด 
mai ค่า CSSD  มีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนในช่วงผลตอบแทนเป็นบวกมากกว่าช่วงผลตอบแทนเป็นลบ 
ท าให้ในช่วงตลาดขาข้ึนมี Herding นอ้ยลงกว่าตลาดขาลง ดงันั้นตลาด mai จึงมีพฤติกรรมแห่ตาม
กนัมากในช่วงตลาดขาลงมากกวา่ขาข้ึน จึงยอมรับ สมมติฐานท่ี 1 คาดว่าจะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั 
(Herding) ในตลาด mai มากในช่วงตลาดขาลงมากกวา่ตลาดขาข้ึน ในช่วงระยะเวลา 10 ปียอ้นหลงั 
จึงสรุปไดว้า่ อตัราผลตอบแทนของหุน้เพียงบางตวัเท่านั้นท่ีอยูใ่น mai ท่ีปรับเพิ่มข้ึนหรือลดลงตาม
ดชันีราคาตลาดในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา ต่อมาไดท้ดสอบพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติ
โควิด-19 ในระรอก 1-5 และพบพฤติกรรมแห่ตามกนัมากในตลาด mai โดยเฉพาะช่วงท่ีตลาดขาลง 
จึงยอมรับ สมมติฐานท่ี 2 คาดวา่จะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-
19 ในระรอก 1-5  มากและมี Herding ในช่วงตลาดขาลงมากกวา่ตลาดขาข้ึน  
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บทที่ 2 
ทฤษฎ ีแนวคดิและงำนวิจัยที่เกีย่วข้อง (Literature review)  

 
 

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

Finance) โดย Shiller (2000) กล่าวว่า พฤติกรรมในการลงทุนไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัปัจจยัดา้นราคาของ
สินทรัพยต่์างๆท่ีมีอยู่ในตลาดเพียงเท่านั้น แต่ข้ึนอยู่กับปัจจัยด้านจิตวิทยา เช่น การใช้อารมณ์ 
ความรู้สึก อคติ และความคุน้เคยในการลงทุน ซ่ึงทฤษฎีน้ีศึกษาพฤติกรรมท่ีหลากหลายของนัก
ลงทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบัจิตใจ อยา่ง ความมัน่ใจท่ีมากเกินไป การกลวัการสูญเสีย และพฤติกรรมการแห่
ตามกันในการตัดสินใจลงทุน อีกทั้ งอธิบายว่าพฤติกรรมเหล่าน้ีเป็นเหตุท าให้ตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพ ท าใหเ้กิดความผนัผวนของราคาในตลาดและน าไปสู่การตดัสินใจในการลงทุนท่ีไม่มี
เหตุและผล ดงันั้นปัญหาท่ีส าคญัของพฤติกรรมของนกัลงทุนคือผลกระทบจากพฤติกรรมแห่ตาม
กันส่งผลให้นักลงทุนเช่ือข้อมูลของคนส่วนใหญ่มากกว่าข้อมูลของตนเอง ท าให้กลายเป็นตวั
ควบคุมพฤติกรรมในการลงทุนและน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนท่ีไม่เป็นไปตามความตอ้งการของ
ตนเอง  

ดงันั้นทฤษฎีพฤติกรรมของนักลงทุนจึงถูกน ามาใชใ้นงานวิจยัน้ี เพื่อเป็นการอธิบาย
ความคิดเห็นของคนส่วนใหญ่ในตลาดกลายเป็นส่ิงควบคุมพฤติกรรมในการลงทุนจึงเกิดพฤติกรรม
แห่ตามกนัในตลาด และสามารถกล่าวไดว้า่การเงินเชิงพฤติกรรมมีผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุน 
(Sattar, Toseef, &  Sattar, 2020)       
 

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

สัญญาณหรือการกระท าเพื่อท าใหเ้กิดการส่ือสารและส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของคนอ่ืน เพื่อให้
เกิดผลประโยชน์ ลดความผิดพลาดและเพิ่มความน่าเช่ือถือของผูส่้งสัญญาณ ซ่ึงทฤษฎีน้ีเป็นทฤษฎี
ท่ีเก่ียวเน่ืองมาจากปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล เป็นการอธิบายถึงพฤติกรรมของผูส่้งขอ้มูล
และผูรั้บขอ้มูลโดยทั้งสองฝ่ายมีขอ้มูลไม่เท่ากนั เพื่อใหไ้ดรั้บขอ้มูลเช่นเดียวกนัผูท่ี้มีขอ้มูลมากกว่า
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จึงตอ้งส่งสัญญาณเพื่อใหผู้รั้บสัญญาณไดรั้บรู้ขอ้มูลชุดเดียวกนั เช่น นโยบายของภาครัฐและผูอ้อก
หลกัทรัพยใ์นตลาด รายงานทางการเงิน ผลการด าเนินกิจการ เป็นตน้       

ดงันั้นทฤษฎีการส่งสัญญาณจึงถูกน ามาใชใ้นงานวิจยัน้ี เน่ืองจากในช่วงท่ีเกิดวิกฤต
ไวรัสโคโรนา2019 ส่งผลใหน้กัลงทุนเกิดความกงัวลเก่ียวกบัผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนต่อผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหุ้น ยิ่งไปกว่านั้นในช่วงท่ีเกิดวิกฤตไวรัสโคโรนา2019 ส่งผลให้ดชันีราคา
หลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรมมีการเคล่ือนไหวท่ีไม่เป็นไปตามกนัซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากความกงัวล
ของนักลงทุนท าให้จ ากัดการลงทุนอย่างมากในช่วงเวลาดังกล่าวและนักลงทุนไม่กล้าท่ีจะ
เคล่ือนยา้ยเงินลงทุนเพื่อเกง็ก าไรในระยะยาว (จิณณา อินชูพงษ,์ 2565)  
 

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

มากกว่าหรือดีกวา่อีกคนท่ีมีขอ้มูลนอ้ยกวา่ จะท าให้เกิดความไม่เท่าเทียมกนัของการกระท าของทั้ง
สองฝ่ายข้ึน คนท่ีมีขอ้มูลมากกวา่จะใชข้อ้มูลท่ีมีเพื่อผลประโยชน์ของตนเองต่างจากอีกคนท่ีมีขอ้มูล
นอ้ยกว่าก็จะเสียผลประโยชน์ไป ทฤษฎีน้ีไดถู้กน ามาใชอ้ธิบายเก่ียวกบัขอ้มูลท่ีนกัลงทุนในตลาด
หุ้นแต่ละคนมีไม่เท่ากนั ซ่ึงจะมีนกัลงทุนท่ีไดรั้บขอ้มูล (Informed Investors) และนกัลงทุนท่ีไม่ได้
รับขอ้มูล (Uninformed Investors) โดยนกัลงทุนท่ีไดรั้บขอ้มูลจะรู้ถึงข่าวสารและมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
ผูอ้อกหลกัทรัพยใ์นตลาด พวกเขาจึงเลือกลงทุนในหุ้นท่ีมีราคาต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงและไม่เลือก
ลงทุนในหุ้นท่ีมีราคาสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง ส่งผลให้นกัลงทุนท่ีไม่ไดรั้บขอ้มูลตอ้งลงทุนในหุน้ท่ีมี
ราคาสูงกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง   

ดงันั้นทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลจึงถูกน ามาใชใ้นงานวิจยัน้ี เพื่อเป็นการ
อธิบายว่านักลงทุนแต่ละคนได้รับข้อมูลและข่าวสารไม่เท่ากันส่งผลให้นักลงทุนไม่ทราบถึง
คุณภาพของบริษทั ซ่ึงจะเกิดไดใ้นตลาดไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) จึงท าให้นกัลงทุน
รายย่อยตดัสินใจลงทุนตามนักลงทุนรายใหญ่ เพราะเช่ือว่านักลงทุนเหล่านั้นมีขอ้มูลบางอย่างท่ี
ตนเองไม่ทราบ  และจะส่งผลใหเ้กิดพฤติกรรมท่ีลอกเลียนต่อกนัไปของนกัลงทุน (Invest cascade)  
ดว้ยเหตุผลน้ีเป็นผลท าใหเ้กิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดข้ึน   
 

2.1.4 พฤติกรรมแห่ตำมกนัแบบมีเหตุผลและไม่มีเหตุผล (Rational and Irrational 
Herding Behavior)  

พฤติกรรมแห่ตามกนั โดย Banerjee (1992) กล่าวว่า พฤติกรรมแห่ตามกนัมีสองแบบ 
คือ แบบมีเหตุผลและแบบไม่มีเหตุผล โดยพฤติกรรมทั้งสองแบบเป็นการกล่าวถึงแรงจูงใจและ
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กระบวนการตดัสินใจท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงส่งผลให้แต่ละบุคคลเลียนแบบการกระท าของผูอ่ื้นท่ีอยูใ่น
สังคม นอกจากน้ีพฤติกรรมทั้งสองแบบยงัมีความแตกต่างกนัดงัน้ี พฤติกรรมแห่ตามกนัแบบมี
เหตุผล (Rational herding behavior) หมายถึง บุคคลท่ีเลียนแบบการกระท าของผูอ่ื้นโดยจะค านึงถึง
เหตุและผลในการประเมินขอ้มูล มกัจะเกิดข้ึนเม่ือบุคคลนั้นเช่ือว่าผูอ่ื้นมีขอ้มูลและความเช่ียวชาญ
มากกวา่ตนและจะใชก้ารกระท าของผูอ่ื้นเป็นพื้นฐานในการตดัสินใจของตนเอง แต่ในทางกลบักนั
พฤติกรรมแห่ตามกนัแบบไม่มีเหตุผล (Irrational herding behavior) หมายถึง บุคคลท่ีเลียนแบบการ
กระท าของผูอ่ื้นโดยไม่พิจารณาขอ้มูลพื้นฐานหรือเหตุผล มกัจะเกิดข้ึนจากด้านจิตวิทยา ความ
อคติ  และอิทธิผลทางสังคม ซ่ึงมนัอาจส่งผลให้ตลาดเกิดความผนัผวนและตลาดไม่มีประสิทธิภาพ
ได ้  

ดงันั้นพฤติกรรมแห่ตามกนัแบบมีเหตุผลและไม่มีเหตุผล จึงถูกน ามาใชใ้นงานวิจยัน้ี 
เพื่อเป็นการอธิบายวา่พฤติกรรมแห่ตามกนัมีสองรูปแบบ คือ แบบมีเหตุผลและแบบไม่มีเหตุผล โดย
ทั้งสองรูปแบบมีความแตกต่างกนั จะข้ึนอยู่กบับุคคลนั้นๆลอกเลียนแบบการกระท 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 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้องตำมทฤษฎพีฤติกรรมของนักลงทุน (Investor 

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

พฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นของอินโดนีเซียและสิงคโปร์ วิเคราะห์โดยใชว้ิธี Cross-sectional 
Standard Deviation (CSSD) และ Cross- sectional Absolute Deviation (CSAD) ด้วยข้อ มูลจาก
ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละตัวของทั้ งสองประเทศ ตั้ งแต่ปี 1996-2015 จากงานวิจัยพบว่า เกิด
พฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุน้อินโดนีเซียมากกวา่สิงคโปร์ แสดงวา่เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัใน
ประเทศท่ีก าลงัพฒันามากกวา่ประเทศท่ีพฒันาแลว้   

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

2.2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้องตำมทฤษฎีกำรส่งสัญญำณ (Signaling 
Theory)  

Wu, Yang, & Zhao. (2020) ไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นจีนในช่วงการ
แพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 โดยใชข้อ้มูลจากราคาหุน้รายวนั (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 ในตลาดหุน้เอเชีย ไดแ้ก่ ญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้จีน ฮ่องกง 
สิงคโปร์ และไตห้วนั  ดว้ยขอ้มูลราคาหุ้นรายวนัของตลาดหุ้นแต่ละประเทศตั้งแต่ปี 2019-2020 
พบวา่ การแห่ตามกนัมีสูงข้ึนในหุน้ท่ีมีความผนัผวนสูงผิดปกติ และพบพฤติกรรมน้ีในตลาดหุน้จีน 
ญ่ีปุ่น เกาหลีใต ้ และยิง่ไปกวา่นั้นพบในอุตสาหกรรมการดูแลสุขภาพในเกาหลีใต ้และอุตสาหกรรม
การดูแลสุขภาพและการท่องเท่ียวและการบริการในจีน  และจะเกิดข้ึนในประเทศท่ีก าลงัพฒันา   

และนอกจากน้ีมีงานวิจยัท่ีได้ศึกษาผลกระทบของโควิด-19 ต่อระบบการเงิน Ali, 
Alam, & Rizvi. (2020) ไดท้ าการศึกษาถึงผลกระทบของการระบาดของโคโรน่าไวรัส (โควิด-19) 
ต่อระบบการเงิน   วิธีการศึกษาโดยใชข้อ้มูลของราคารายวนัและผลตอบแทน บนหลกัทรัพยท์าง
การเงินท่ีแตกต่างกนั เปรียบเทียบทั้งในช่วงเร่ิมระบาดจนถึงช่วงระบาดหนกั จากผลการศึกษาพบวา่ 
ผลตอบแทนในจีนมีการลดลงเพียงเลก็นอ้ยทั้งในช่วงเร่ิมระบาดไปจนถึงช่วงระบาดหนกั  ในขณะท่ี
ในกลุ่มประเทศ สหรัฐ, องักฤษ, เยอรมนันี และเกาหลีใต ้มีการผนัผวนของผลตอบแทนเป็นอย่าง
มาก พบมากสุดในกลุ่มประเทศยโุรป  สาเหตุท่ีจีนมีความผนัผวนค่อนขา้งคงท่ี อนัเน่ืองมาจากจีน
สามารถควบคุมเศรษฐกิจไดค่้อนขา้งดี รวมถึงมีการผ่อนปรนนโยบายการคลงั   ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวิจัยของ Wu et al., (2020) ท่ีได้ศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาดหุ้นจีนในช่วงโควิด-19 
พบวา่เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงการแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 นอ้ยกวา่ในช่วงปกติ  
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2.2.3 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้องตำมทฤษฎคีวำมไม่เท่ำเทียมกนัของข้อมูล 
(Asymmetric information)   

งานศึกษาในต่างประเทศ ได้แก่ งานวิจัยของ Cajueiro & Tabak. (2009) ได้ศึกษา
พฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นโตเกียวของภาคอุตสาหกรรมวิเคราะห์โดยใชว้ิธี Cross-sectional 
Absolute Deviation (CSAD) ดว้ยขอ้มูลราคาหุน้รายวนัของตลาด Nikkei Index พบวา่พฤติกรรมแห่
ตามกนัเกิดข้ึนในช่วงเวลาท่ีตลาดเคล่ือนไหวอยา่งรุนแรงและพบในตลาดช่วงขาลง   

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

นอกจากน้ีงานศึกษาในประเทศไทย งานวิจยัของ จญัจนา กุลวานิชและคณะ . (2556) 
ไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุน้ไทย โดยใชว้ิธีการศึกษาวิเคราะห์ดว้ยวิธี Cross-sectional 
Standard Deviation (CSSD) และ Cross-sectional Absolute Deviation (CSAD) ดว้ยขอ้มูลจากราคา
หุ้นรายวนั (Daily stock price) ในตลาดหุ้น SET ตั้งแต่ปี พ.ศ.2533-2553 จากการวิเคราะห์ พบว่า 
เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดขาข้ึนมากกว่าขาลง และเกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงวิกฤต
เศรษฐกิจของประเทศไทย (ปีพ.ศ. 2540-2541) แต่ไม่พบพฤติกรรมแห่ตามกันในช่วงวิกฤต
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา (ปีพ.ศ. 2551-2552)   

และต่อมา วนัเพญ็ รัตนศรีและคณะ. (2561) ไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุน้
ไทย วิเคราะห์โดยใชว้ิธีเช่นเดียวกนั ดว้ยขอ้มูลราคาหุ้นรายวนั (Daily stock price) ของหลกัทรัพย ์
427 บริษทัท่ีอยูใ่นตลาด SET ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2558 จากงานวิจยัพบวา่ เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนั
ในตลาดขาลงมากกว่าขาข้ึนซ่ึงขดัแยง้กบังานวิจยัของกบังานวิจยัของจญัจนา กุลวานิชและคณะ. 
(2556) ท่ีพบพฤติกรรมน้ีในช่วงขาข้ึนเป็นส่วนใหญ่  
 

2.2.4 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้องตำมพฤติกรรมแห่ตำมกนัแบบมีเหตุผลและไม่
มีเหตุผล (Rational and Irrational Herding Behavior)  

Zhang & Liu. (2012) ได้ศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดการกูเ้งินแบบ Peer-to-
Peer (P2P) ออนไลน์ของตลาดกูเ้งินรายยอ่ยท่ีใหญ่ท่ีสุดในสหรัฐอเมริกา พบวา่ มีพฤติกรรมแห่ตาม
กนัแบบมีเหตุผลในผูใ้หกู้ ้(นกัลงทุน) เน่ืองจากไดรั้บขอ้มูลท่ีเพียงพอ เช่น ระดบัเครดิต ลกัษณะของ
ผูกู้ ้ และสามารถน าไปใช้วิเคราะห์ความน่าเช่ือถือของผูกู้ ้เพื่อการตัดสินใจลงทุน และพบว่า
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พฤติกรรมแห่ตามกนัแบบมีเหตุผลดีกว่าพฤติกรรมแห่ตามกนัแบบไม่มีเหตุผลเพราะมนัท าให้การ
คาดการณ์ดา้นสินเช่ือมีประสิทธิภาพข้ึน    

และต่อมา Chen & Lin. (2014) ไดส้ ารวจพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดการให้กูเ้งิน
แบบ P2P ออนไลน์ในประเทศจีน พบวา่ พฤติกรรมแห่ตามกนัแบบไม่มีเหตุผลพบในตลาดการใหกู้้
เงินแบบ P2P ออนไลน์ในประเทศจีน ซ่ึงผลการวิจยัน้ีแตกต่างกบัผลวิจยัของ Zhang et al., (2012) ท่ี
ได้ศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกันในตลาดการกู้เ งินแบบ P2P ออนไลน์ในสหรัฐอเมริกาาท่ีพบ
พฤติกรรมแห่ตามกันแบบมีเหตุผลในผูใ้ห้กู ้ เน่ืองจากตลาดการให้กู ้เงินแบบ P2P ออนไลน์ใน
ประเทศจีน เป็นตลาดท่ียงัไม่พฒันาเม่ือเทียบกบัตลาดในสหรัฐอเมริกา และผูใ้ห้กูเ้งิน (นกัลงทุน) 
ในประเทศจีนไดรั้บขอ้มูลน้อยกว่ามาก ท าให้การตดัสินใจของนักลงทุนไม่ดีเท่ากบันักลงทุนใน
ตลาดสหรัฐอเมริกา อีกทั้งอาจเกิดจากประสบการณ์การลงทุนของนกัลงทุน เน่ืองจากนกัลงทุนใน
ประเทศจีนไม่มีประสบการณ์ในการระบุคุณภาพของผูกู้ ้ เพราะพวกเขาเหล่านั้นไม่มีข้อมูลท่ี
เพียงพอท าใหไ้ม่สามารถท าการวิเคราะห์ไดอ้ยา่งครอบคลุมและมีเหตุผล ดงันั้นพวกเขาเหล่านั้นจึง
มีโอกาสท่ีจะมีพฤติกรรมแห่ตามกนัแบบไม่มีเหตุผล ต่างจากตลาดการกูเ้งินแบบ P2P ออนไลน์ใน
สหรัฐอเมริกาท่ีไดรั้บขอ้มูลอยา่งครอบคลุมท าใหน้กัลงทุนสามารถวิเคราะห์ความเส่ียงเครดิตของผู ้
กูใ้นตลาดได ้     
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บทที่ 3 
ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ (Data) 

 
 

3.1 ข้อมูลและขอบเขตกำรศึกษำ  
การศึกษาใชข้อ้มูลทุติภูมิผลตอบแทนรายวนัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอ (mai) โดยศึกษาจากกลุ่มหลกัทรัพย ์mai จาก SETSMART การก าหนดช่วงเวลาของขอ้มูล 
ผูว้ิจยัไดก้ าหนดในช่วงระยะเวลา 10 ปียอ้นหลงั เน่ืองจากพบวา่มีหลายเหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อ
ระบบการเงิน ตวัอย่างเช่น ในปี 2010-2012 เกิด European crisis รวมไปถึงในช่วงการแพร่ระบาด
ของโควิด-19 ในปี 2563  ดงันั้นทางผูว้ิจยัจึงเลือกศึกษาขอ้มูลในระยะเวลาตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 
2555 – 31 สิงหาคม 2565 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีครอบคลุมระยะเวลาก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโควิด-19 
ไปจนถึงช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์การแพร่ระบาดหนักในประเทศไทย ทางผู ้วิจัยใช้ข้อมูลของ
ผลตอบแทนรวมรายวนั (Daily total return) ของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยจากดชันี mai โดยน าขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2555 ถึง 31 สิงหาคม 2565 รวมทั้งส้ิน
เป็นเวลา 2,598 และเพื่อการวิเคราะห์ถึงการมีพฤติกรรมแห่ตามกนัท่ีเกิดข้ึนในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติ
โควิด-19 ในระรอก 1-5 ผูว้ิจยัจึงเลือกใชข้อ้มูลตวัอยา่งตั้งแต่วนัท่ี 25 มีนาคม 2563 ถึง 31 สิงหาคม 
2565 ซ่ึงเป็นระยะเวลาท่ีรัฐบาลเร่ิมประกาศใช ้พ.ร.ก.การบริหารราชการในสถานการณ์ฉุกเฉินใน
ประเทศไทยเป็นคร้ังแรก ถึงระยะเวลาล่าสุดท่ีเกบ็ขอ้มูลซ่ึงครอบคลุมช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 
ระรอกท่ี 5  
 

3.1.1 ขั้นตอนกำรศึกษำและวธีิกำรวเิครำะห์ข้อมูล  
ขั้นตอนของการศึกษาดว้ยการเก็บขอ้มูลทุติภูมิผลตอบแทนรวมรายวนั (Daily total 

return) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย  ์เอ็ม เอ ไอ (mai) จาก www.setsmart.com ตั้งแต่
วนัท่ี 4 มกราคม 2555 – 31 สิงหาคม 2565 เป็นเวลา 2,598 วนั จ านวนขอ้มูล mai 182 บริษทั โดย
เลือกเฉพาะบริษทัท่ีมีขอ้มูลยอ้นหลงัครบ 10 ปี   
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3.2 ตัวแปร (Variables)  
3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent variable)  
การกระจายตัวของผลตอบแทนหุ้นรายตัว  (CSSD: Cross- sectional Standard 

Deviation)  
ตวัแปรท่ีใชคื้อ การกระจายตวัของผลตอบแทนหุน้รายตวัโดยค านวณจาก การหาส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานของหุ้นทุกตัวท่ีอยู่ในดัชนี เช่น CSSD ของ mai Index คือ การค านวณส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของหุน้ทุกตวัท่ีมีรายช่ืออยูใ่น mai Index ซ่ึงค่า CSSD มีความสัมพนัธ์เป็นลบกบั
พฤติกรรมแห่ตามกนั อธิบายไดว้่าเม่ือค่า CSSD มีค่าลดลง แสดงว่า พฤติกรรมแห่ตามกนัมากข้ึน 
เน่ืองจากค่า CSSD ท่ีมีค่าลดลง เกิดจากการท่ีหุน้ทั้งหมดหรือส่วนใหญ่ในดชันีมีการเคล่ือนไหวของ
อตัราผลตอบแทนไปในทิศทางและเวลาเดียวกนั    
 

3.2.2 ตัวแปรอสิระ (Independent variable)  
ผลตอบแทนเฉล่ียรวมรายวนัของตลาด (Rm)  
ตวัแปรท่ีใชคื้อ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาดโดยรวมผลตอบแทนจากเงินปันผล

แลว้ เช่น ผลตอบแทนรายวนัของ mai Index เป็นตน้ โดยท่ีดชันีดงักล่าวจะใชว้ิธีการ  Market cap 
weighted index ซ่ึงค่า Rm มีความสัมพนัธ์เป็นลบกบัค่า CSSD เม่ือค่า Rm มีค่าเพิ่มข้ึน จะมีค่า CSSD 
น้อยลง แสดงว่า พฤติกรรมแห่ตามกนัมากข้ึน เน่ืองจาก พฤติกรรมแห่ตามกนัเป็นตวัสะทอ้นถึง
ความผนัผวนของผลตอบแทนตลาด มนัส่งผลให้ราคาหุ้นในตลาดเกิดความผนัผวนสูง (Chang, & 
Dong, 2006) เม่ือราคาหุน้ในตลาดมีความผนัผวนสูงแสดงวา่มีพฤติกรรมแห่ตามกนัมาก  
 
 

3.3 แบบจ ำลองและควำมสัมพนัธ์ของตัวแปร  
งานวิจยัคร้ังน้ีไดอ้า้งอิงถึงวิธีการค านวณหาการกระจายตวัของผลตอบแทนหุน้รายตวั

โดยใชว้ิธีของ    Christe and Huang (1995) ดว้ยวิธี Cross-sectional Standard Deviation (CSSD) เพื่อ
วดัการกระจายตวัของผลตอบแทนหุน้รายตวัจากสมการ ดงัต่อไปน้ี  

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

โดยท่ี 𝑗 เป็นกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์mai ดงันั้นเม่ือค่าของ 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 ลดลง เน่ืองจากผลตอบแทน
ของหุ้นแต่ละตวั 𝑟𝑖,𝑡มีค่า เพิ่มข้ึน-ลดลง ไปในทิศทางเดียวกนักบั ผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิตของ
หุ้นแต่ละตวั  𝑟𝑚,𝑡ท าให้ผลต่างระหว่าง (𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑚,𝑡) มีค่าน้อย และดว้ยจ านวนของหุ้น n ท่ีมี
ค่าคงท่ี ท าให้ 𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 มีค่าลดลง จึงท าให้พบ Herding มากข้ึน เพราะเกิดการกระจายตวัของ
ผลตอบแทนหุน้รายตวัออกจากค่าเฉล่ียท่ีนอ้ย ในทางกลบักนั เม่ือ ผลต่างระหวา่ง ผลตอบแทนของ
หุ้นแต่ละตวั กบั ผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิตของหุ้นแต่ละตวั (𝑟𝑖,𝑡 −𝑟𝑚,𝑡) มีค่ามาก ก็จะท าให้ 
𝐶𝑆𝑆𝐷𝑗,𝑡 มีค่าเพิ่มข้ึน จึงพบ Herding น้อยลง เพราะเกิดการกระจายตวัของผลตอบแทนหุ้นราย
ตวัออกจากค่าเฉล่ียท่ีมาก   

ในขั้นตอนดงัต่อไปน้ีเป็นการตรวจสอบพฤติกรรมแห่ตามกนัของตลาด mai ในช่วง 
10 ปีท่ีผ่านมา (ปีพ.ศ.2555–2565) ซ่ึงใช้ขอ้มูลผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาดมาวิเคราะห์การ
ถดถอย (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| ค่าสมับูรณ์ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาด ณ เวลา t  (t : รายวนั) 
𝑅𝑚.𝑡     

2 ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาดก าลงัสอง ณ เวลา t  (t : รายวนั) 
𝑗          กลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์mai 
𝑡          วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการ (รายวนั) 
 
จากทฤษฎีและงานวิจยัเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีพฤติกรรมของนกัลงทุนและ

ทฤษฎีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล จึงสามารถสนบัสนุนวตัถุประสงคท่ี์ 1 เพื่อศึกษาพฤติกรรม
การแห่ตามกนัท่ีกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์mai ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (ปีพ.ศ. 2555 – 2565) คาดว่า จะมี
พฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในตลาด mai มากในช่วงตลาดขาลงมากกว่าตลาดขาข้ึน เน่ืองจาก 
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mai เป็นตลาดท่ีมีบริษทัขนาดกลางและขนาดเล็ก ท าให้การกระจายข่าวสารในตลาดไม่ทัว่ถึงและ
ในช่วงตลาดขาลงนกัลงทุนจะเกิดความกงัวล ยิ่งส่งผลให้เกิดการลอกเลียนแบบพฤติกรรมของนกั
ลงทุนคนอ่ืนไดง่้ายและเกิดการลอกเลียนแบบโดยไม่ค านึงถึงเหตุและผลเพราะขอ้มูลไม่เพียงพอใน
การตดัสินใจ จึงเป็นเหตุท าให้มีพฤติกรรมแห่ตามกนัมากข้ึนและส่งผลให้ความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนค่อนขา้งสูง   

เพื่อใหเ้ป็นไปตามสมมติฐาน ดงันั้นค่าคาดหวงัท่ีควรจะเป็นดงัน้ี  
𝛾1 ควรมีค่าเป็นบวก จะท าให้พบ Herding เม่ือตลาดมีภาวะขาลง ยกตวัอยา่งเช่น เม่ือ

ตลาดมี Rm เป็นลบ จะท าให้ CSSD มีแนวโน้มลดลง ดงันั้นจึงพบ Herding ไดม้าก ดงัรูปภาพท่ี 2 
ในทางกลบักัน เม่ือ Rm มีค่าเป็นบวก จะท าให้ CSSD มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั
ผลตอบแทน เม่ือ Rm เพิ่มข้ึน CSSD ก็จะสูงข้ึนดว้ย เป็นผลท าให้พบ Herding ไดน้้อย ดงันั้นค่า
คาดหวงัของ 𝛾1 ควรจะเป็นค่าบวก   
 

 

 
รูปภาพท่ี 2 ตวัอยา่งความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กบั อตัราการกระจายตวั
ของหุน้รายตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) กรณีท่ีค่าคาดหวงั 𝛾1 เป็นค่าบวก  

 
𝛾2 ควรมีค่าเป็นบวก และควรมีค่าต ่ากว่า 𝛾1จะพบ Herding ไดม้าก เม่ือตลาดมีภาวะ

ขาลง ท าให้ Rm มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั CSSD กล่าวคือ เม่ือ Rm เป็นลบมาก
ข้ึน CSSD จะมีแนวโนม้ลดลง จึงพบ Herding ไดม้าก ในทางกลบักนั เม่ือตลาดขาข้ึน Rm เป็นบวก 
เพิ่มข้ึน CSSD ก็จะสูงข้ึนด้วย ท าให้พบ Herding ได้น้อย ดังนั้นค่าคาดหวงัของ 𝛾2 ควรจะเป็น
บวก ดงัรูปภาพท่ี 3 
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รูปภาพท่ี 3 ตวัอยา่งความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กบั อตัราการกระจายตวั
ของหุน้รายตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) กรณีท่ีค่าคาดหวงั 𝛾2  เป็นค่าบวก  
 

𝛾3 ควรมีค่าเป็นลบ เน่ืองจากไม่วา่ตลาดจะมีภาวะขาข้ึน/ขาลง แนวโนม้ของ CSSD จะ
ลดลง ท าให้ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน Rm กบั ค่าการกระจายตวัของหุ้นรายตวั CSSD มี
ทิศทางตรงกนัขา้มกนั ดงันั้นเม่ือตลาดมีภาวะขาลง Rm เป็นลบ ท าให้ CSSD มีค่าลดลง และเม่ือ
ตลาดขาข้ึน Rm เป็นบวก ค่า CSSD ก็จะมีแนวโน้มลดลงเช่นกัน ท าให้พบ Herding ได้มาก ดัง
รูปภาพท่ี 4 
 

 

 
รูปภาพท่ี 4 ตวัอยา่งความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กบั อตัราการกระจายตวั
ของหุน้รายตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) กรณีท่ีค่าคาดหวงั 𝛾3 เป็นค่าลบ  
 

เพื่อทดสอบในขั้นตอนดงัต่อไปน้ีเป็นการตรวจสอบพฤติกรรมแห่ตามกนัของตลาด 
mai ในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ในระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 - 31 สิงหาคม 2565) ซ่ึงใช้
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ขอ้มูลผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาดมาวิเคราะห์การถดถอย (Regression analysis) ตามสมการ 
(2)  

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

สัมประสิทธ์ิท่ีอยู่กบัตวัแปร (dummy) 𝑅𝑚,𝑡
2 ∗ 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡  ดงันั้นค่าคาดหวงัควรจะเป็นค่าลบ

เช่นกนั เน่ืองจาก ในกรณีท่ีเกิดภาวะวิกฤติ แนวโนม้ของ Rm ไม่ว่าจะในช่วงท่ีตลาดมีภาวะขาข้ึน
หรือลง Rm ควรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั CSSD แต่จะมีผลกระทบมากกวา่ในช่วงท่ี
ตลาดขาลง ท าให้ CSSD ในช่วงท่ี Rm เป็นลบ มีแนวโน้มท่ีลดลงมากกว่าในช่วงท่ี Rm เป็นบวก 
ดงันั้น 𝛾4 ควรจะมีค่าเป็นลบ ดงัรูปภาพท่ี 5 
 

 

 
รูปภาพท่ี 5 ตวัอยา่งความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (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 ในช่วงตลาดขาลงมากกว่าตลาดขาข้ึน เน่ืองจากรัฐบาลควบคุม
สถานการณ์ไดไ้ม่ดีพอ ส่งผลให้ขอ้มูลไม่เพียงพอส าหรับนักลงทุนท าให้นกัลงทุนเกิดความกงัวล
และในช่วงตลาดขาลงนกัลงทุนตอ้งการหลีกเล่ียงการสูญเสียท าใหเ้กิดการลอกเลียนแบบพฤติกรรม
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ของนกัลงทุนคนอ่ืนไดง่้ายโดยไม่ค านึงถึงเหตุผลเพราะไดรั้บขอ้มูลไม่เพียงพอส าหรับการตดัสินใจ
ลงทุน  

 
 

3.4 กรอบแนวคิดในกำรวจิัย (Conceptual Framework)   
 

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

2 ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของตลาดก าลงัสอง ณ เวลา t  (t : รายวนั)  
𝑗                   กลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์mai 
𝑡                   วนัท่ีตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการ (รายวนั) 
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บทที่ 4 
ผลกำรทดสอบ (Results) 

 
 

4.1 สถิติเชิงพรรณนำ    
จากตารางท่ี 1 แสดงการอธิบายค่าทางสถิติของตลาด mai ในช่วงระยะเวลา 10 ปี

ยอ้นหลงั (พ.ศ.2555 - 2565) และช่วง Covid-19 ในระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 – 31 สิงหาคม 
2565) อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ mai index อยู ่0.0557 % มีอตัราผลตอบแทนสูงสุดอยูท่ี่ 4.105 % 
และมีอตัราผลตอบต ่าสุดอยู่ท่ี -3.376 % และการกระจายตวัของผลตอบแทนอยู่ท่ี 1.7624 %  โดย
การกระจายตวัของหุน้รายตวั (CSSD) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 3.9371%  
 
ตารางท่ี 1 Descriptive statistics : mai 

mai Obs (Days) Mean (%) P50 (%) Sd (%) Min (%) Max (%) 

CSSD (% per day) 2,598 3.9371 3.57 1.7624 1.25 30.76 
Rm (% per day) 2,598 0.0557 0.058 0.5913 -3.376 4.105 
R2

m (% per day) 2,598 0.3526 0.084 0.9742 0 16.853 
|Rm| (% per day) 2,598 0.4103 0.289 0.4293 0 4.105 

R2
m*COVID (% per day) 2,598 0.1654 0 0.8507 0 16.853 

 
 

4.2 กำรวเิครำะห์กำรมีพฤติกรรมกำรแห่ตำมกนัของกลุ่มตลำดหลกัทรัพย์ mai ในช่วง
เวลำ 10 ปีที่ผ่ำนมำ     

การวิเคราะห์การมีพฤติกรรมแห่ตามกนัของกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์mai ในช่วง 10 ปีท่ี
ผา่นมา ใชข้อ้มูลมาจากผลตอบแทนรวมรายวนัของตลาดตั้งแต่ปี พ.ศ 2555 - 2565 และน าขอ้มูลไป
วิเคราะห์ดว้ยสมการท่ี 1   
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ตารางท่ี 2 การมีพฤติกรรมการแห่ตามกนัของกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์mai ในช่วงเวลา 10 ปีท่ีผา่นมา   

 mai 

ตัวแปร เคร่ืองหมำยที่คำดหวงั Coef. S.E. 

Constant  3.7132*** 0.0586 
Rm + 0.3469*** 0.0578 
|Rm| + 0.4923*** 0.4923 
R2

m - 0.0074 0.0743 
Statistics    

Obs  2,598  
Adjusted R Square  0.0293  

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

 

 
รูปภาพท่ี 6 ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กบั อตัราการกระจายตวัของหุน้ราย
ตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) ของตลาด mai ในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา (พ.ศ.2555-2565)  
 

จากรูปภาพท่ี 6 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของตลาด (Rm) กบั
อตัราการกระจายตวัของหุ้นรายตวัท่ีมีอยู่ในตลาด (CSSD) ของตลาด mai ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา 
(พ.ศ.2555-2565) และจากตารางท่ี 2 การมีพฤติกรรมการแห่ตามกนัของกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์mai 
ในช่วงเวลา 10 ปีท่ีผา่นมา พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของ 𝑅𝑚  มีนยัส าคญัและมีความสัมพนัธ์เป็นบวก
ต่อ CSSD ในตลาด mai แสดงว่า พฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) น้อยลงในตลาด เน่ืองจาก Rm 
เพิ่มข้ึน ส่งผลให ้CSSD เพิ่มข้ึนดว้ย ในทางกลบักนั เม่ือตลาดขาลง Rm เป็นลบ ก็จะท าให ้CSSD มี
แนวโน้มลดลง จึงพบ Herding ได้มาก  ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิของ  ∣𝑅𝑚∣ มีนัยส าคัญและมี
ความสมัพนัธ์เป็นบวกต่อ CSSD ในตลาด mai ท าให ้Herding ท่ีมีในผลตอบแทนตลาดดา้นบวกและ



20 

 

ดา้นลบมีอตัราไม่เท่ากนั ซ่ึงใน mai ผลตอบแทนดา้นลบมี Herding ท่ีมากกว่าดา้นบวก ดงันั้นอตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นเพียงบางตวัเท่านั้นท่ีอยู่ใน mai ท่ีปรับเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามดชันีราคาตลาด
ในช่วง 10 ปีท่ีผา่นมา  

ตลาด mai พบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของ 𝑅𝑚 มีนยัส าคญัและมีความสัมพนัธ์เป็นบวกต่อ 
CSSD แสดงว่า Herding น้อยลง ส่วนค่าสัมประสิทธ์ิของ ∣𝑅𝑚∣  มีนัยส าคญัและมีความสัมพนัธ์
เป็นบวกต่อ CSSD แสดงวา่ Herding ท่ีมีในผลตอบแทนตลาดดา้นบวกและดา้นลบของทั้งสองตลาด
จะมีอตัราไม่เท่ากนั ซ่ึง Herding ท่ีมีในผลตอบแทนดา้นลบมีมากกว่าดา้นบวก ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
สมมุติฐานท่ีคาดวา่จะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในตลาด mai มากในช่วงตลาดขาลงมากกวา่
ตลาดขาข้ึน เน่ืองจากช่วงท่ีตลาดขาลงจะท าใหน้กัลงทุนเกิดความกงัวลและตอ้งการหลีกเล่ียงความ
สูญเสียจึงเป็นเหตุท าให้ลอกเลียนแบบการกระท าของผูอ่ื้นได้ง่าย โดยนักลงทุนเหล่านั้นไม่ได้
ค  านึงถึงเหตุผลในการลงทุนเพราะขอ้มูลไม่เพียงพอในการตดัสินใจ  
 
 

4.3 กำรวเิครำะห์ถึงกำรมีพฤติกรรมแห่ตำมกนัเกดิขึน้ในช่วงที่เกดิภำวะวิกฤติโควิด-19 
ในระรอกที ่1-5  

การวิเคราะห์การเกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงภาวะวิกฤต Covid-19 ในระรอก 1-5 
ใชข้อ้มูลมาจากผลตอบแทนรวมรายวนัของตลาดตั้งแต่วนัท่ี 25 มีนาคม 2563 - 31 สิงหาคม 2565 ซ่ึง
เป็นระยะเวลาท่ีรัฐบาลเร่ิมประกาศใช ้พ.ร.ก. ฉุกเฉินในประเทศไทยเป็นคร้ังแรก ถึงระยะเวลาล่าสุด
ท่ีเกบ็ขอ้มูลซ่ึงครอบคลุมช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤต Covid-19 ระรอกท่ี 5  ซ่ึงน าไปวิเคราะห์ดว้ยสมการท่ี 
2   
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ตารางท่ี 3 การมีพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) ในช่วงท่ีเกิดภาวะวกิฤติ 
Covid-19 ในระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 - 31 สิงหาคม 2565)  

Covid-19 mai 

ตัวแปร เคร่ืองหมำยที่คำดหวงั Coef. S.E. 

Constant  3.6953*** 0.0590 
Rm + 0.3232*** 0.0586 
|Rm| + 0.6240*** 0.1774 
R2

m - -0.1779* 0.1076 
R2

m *COVID - 0.1845** 0.0775 
Statistics    

Obs  2,598  
Adjusted R Square  0.031  

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

 

 
รูปภาพท่ี 7 ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กบั อตัราการกระจายตวัของหุน้ราย
ตวัท่ีมีอยูใ่นตลาด (CSSD) ของตลาด mai ในช่วง Covid-19 ในระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 - 31 
สิงหาคม 2565)  

 
จากรูปภาพท่ี 7 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนตลาด (Rm) กับการ

กระจายตวัของหุ้นรายตวัท่ีม่ีอยู่ในตลาด (CSSD) ของตลาด mai ช่วง Covid-19 ในระรอก 1-5 (25 
มีนาคม 2563 - 31 สิงหาคม 2565) ตามล าดบั   
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พบว่าในตลาด mai ค่าค่าสัมประสิทธ์ิของ 𝑅𝑚
2  มีนยัส าคญัและเป็นค่าลบ ส่งผลให้ค่า 

CSSD มีแนวโนม้ในอตัราท่ีลดลง (Decelerate) ท าใหพ้บ Herding ไดม้ากข้ึน โดยจะพบ Herding ได้
มากในผลตอบแทนตลาดดา้นลบมากกว่าดา้นบวก สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีจะพบ Herding ใน
ภาวะท่ีตลาดขาลงและเกิดเหตุการณ์วิกฤติและในช่วงท่ีตลาดมีภาวะขาลงต ่าค่อนขา้งมาก Rm ติดลบ
มาก ก็จะมีโอกาสพบ Herding ไดม้ากข้ึนเช่นกนั ในส่วนของค่าสัมประสิทธ์ิของ 𝑅𝑚 , ∣𝑅𝑚∣ มี
ค่าเป็นบวก จะพบ Herding ไดม้าก โดยเฉพาะในตลาดขาลง เม่ือ Rm ติดลบ จะส่งผลให้ CSSD มี
แนวโนม้ลดลง จึงท าใหพ้บ Herding ไดม้าก  ในทางกลบักนัเม่ือตลาดขาข้ึน Rm มีความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางเดียวกนักบั CSSD เม่ือ Rm เป็นบวกมากข้ึน CSSD ก็จะมีค่าเพิ่มข้ึน ท าใหพ้บ Herding ได้
น้อยลง ในค่าสัมประสิทธ์ิของ 𝑅𝑚

2 ∗ 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 ท่ีเป็นบวก ท าให้มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนักบั CSSD จึงพบ Herding ไดน้อ้ย  
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บทที่ 5 
สรุปผลกำรศึกษำ (Conclusion) 

 
 

วิจยัฉบบัน้ีไดศึ้กษาการมีพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) 
ในช่วงการแพร่ระบาดของ Covid-19   ผูว้ิจยัไดน้ าขอ้มูลจากผลตอบแทนรวมรายวนั (Daily total 
return) ท่ีไดจ้าก SETSMART ของตลาดดงักล่าว โดยระยะเวลาของขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 
2555 ถึง 31 สิงหาคม 2565 และงานวิจยัใชส้มการ Cross-sectional Standard Deviation (CSSD) ของ 
Christie and Huang (1995)  เพื่อน าไปวิเคราะห์ในกรณีศึกษาทั้ง 2 วตัถุประสงค ์ดงัน้ี  

วตัถุประสงค์ท่ี 1 เพื่อศึกษาพฤติกรรมการแห่ตามกันท่ีกลุ่มตลาดหลักทรัพย ์mai 
ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (ปีพ.ศ.2555–2565) พบว่า ในตลาด mai มีพฤติกรรมแห่ตามกัน (Herding) 
น้อยลงทั้ งในช่วงท่ีตลาดมีผลตอบแทนเป็นบวกและเป็นลบ เน่ืองจากตลาด mai ค่า CSSD มี
แนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนในช่วงผลตอบแทนเป็นบวกมากกวา่ช่วงผลตอบแทนเป็นลบ ท าใหใ้นช่วงตลาด
ขาข้ึนมี Herding นอ้ยลงกว่าตลาดขาลง ดงันั้นตลาด mai มีพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงตลาดขาลง
มากกวา่ขาข้ึน จึงสรุปไดว้า่ อตัราผลตอบแทนของหุน้เพียงบางตวัเท่านั้นท่ีอยูใ่น mai ท่ีปรับเพิ่มข้ึน
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
กลายเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึนหรือกล่าวได้ว่าเป็นตลาดท่ีจะมีพฤติกรรมแห่ตามกัน
นอ้ยลง และสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ี 1 คาดว่าจะมีพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding) ในตลาด mai 
มากในช่วงตลาดขาลงมากกว่าตลาดขาข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของวนัเพญ็ รัตนศรีและปรีชา 
วิจิตรธรรมรส. (2561) ท่ีไดศึ้กษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2558 
พบวา่ มีพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดช่วงขาลงมากกว่าขาข้ึน เน่ืองจากช่วงตลาดขาลงนกัลงทุนจะ
เกิดความกงัวลและตอ้งการหลีกเล่ียงความสูญเสีย ยิง่ส่งผลใหเ้กิดการลอกเลียนแบบพฤติกรรมของ
นกัลงทุนคนอ่ืนไดง่้าย หากตลาดใดมีขอ้มูลท่ีเพียงพอในการตดัสินใจจะเป็นพฤติกรรมแห่ตามกนั
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แบบมีเหตุผล ส่วนตลาดท่ีมีขอ้มูลไม่เพียงพอในการตดัสินใจจะเป็นพฤติกรรมแห่ตามกนัแบบไม่มี
เหตุผลเพราะขอ้มูลหรือข่าวสารไม่เพียงพอในการวิเคราะห์การลงทุน  

วตัถุุประสงคท่ี์ 2 เพื่อศึกษาพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ใน
ระรอก 1-5 (25 มีนาคม 2563 - 31 สิงหาคม 2565) พบว่า ตลาด mai มีพฤติกรรมแห่ตามกัน 
(Herding) มากข้ึน และมีพฤติกรรมในช่วงตลาดขาลงมากกว่าขาข้ึน เน่ืองจากค่า CSSD มีแนวโนม้
ในอตัราท่ีลดลง (Decelerate) และ CSSD ช่วงตลาดขาลงมีนอ้ยกว่าตลาดขาข้ึน ท าให้มี Herding ได้
มากข้ึนและมีมากในช่วงตลาดขาลง จึงสรุปไดว้่าในตลาด mai มีพฤติกรรมแห่ตามกนัมากข้ึนช่วง 
Covid-19 ในระรอก 1-5 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของหุ้นทุกตวัท่ีอยูู่ใน mai ท่ีปรับเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงตามดชันีราคาตลาดในช่วง Covid-19 ระรอก1-5  และมีพฤติกรรมแห่ตามกนัในช่วงตลาดขา
ลงมากกว่าขาข้ึน จากผลการศึกษาน้ี มีความสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ี 2 คาดว่าจะมีพฤติกรรมแห่
ตามกนั (Herding) ในช่วงท่ีเกิดภาวะวิกฤติโควิด-19 ในระรอก 1-5 มากและมี Herding ในช่วงตลาด
ขาลงมากกวา่ตลาดขาข้ึน และสอดคลอ้งกบัทฤษฎีพฤติกรรมของนกัลงทุน ทฤษฎีความไม่เท่าเทียม
กนัของขอ้มูล และทฤษฎีการส่งสัญญาณ เน่ืองจากผูส่้งสัญญาณจ าเป็นตอ้งส่งขอ้มูลข่าวสารให้แก่
นักลงทุนเพื่อการตัดสินใจซ้ือขายในตลาด เม่ือช่วงท่ีเกิดวิกฤตส่งผลให้นักลงทุนเกิดความ
กงัวล  หากผูส่้งสัญญาณสามารถเผยแพร่ข่าวสารให้แก่นกัลงทุนไดเ้ร็วและมีการกระจายขอ้มูลได้
ทัว่ถึงจะมีพฤติกรรมแห่ตามกนันอ้ยและเป็นพฤติกรรมแห่ตามกนัแบบมีเหตุผล แต่ในทางตรงกนั
ขา้มหากตลาดท่ีผูส่้งสัญญาณใหข้อ้มูลข่าวสารต่อนกัลงทุนไม่รวดเร็ว รวมไปถึงตลาดมีการกระจาย
ของขอ้มูลข่าวสารไม่ทัว่ถึงจะส่งผลให้มีพฤติกรรมแห่ตามกนัมากและเป็นพฤติกรรมแห่ตามกนั
แบบไม่มีเหตุผล อีกทั้ง mai เป็นแหล่งระดมทุนของธุรกิจท่ีมีขนาดกลางและเล็กท าให้การเผยแพร่
ขอ้มูลข่าวสารกระจายไม่ทัว่ถึง โดยมีงานวิจยัท่ีสนบัสนุนของนิตติกร สุวรรณศิลป์, ธนัชพร แกว้
ทอง, นวลอนงค ์แกว้สายทอง, นนัทวดี ลดาพรหมทอง, สุภาพร เกาะเตน้, และ มทันชยั สุทธิพนัธ์ุ. 
(2561) ไดศึ้กษาขอบเขตและระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความเส่ียงของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์mai พบวา่บริษทัใน 
mai มีการเปิดเผยความเส่ียงในดา้นการด าเนินการ ดา้นเทคโนโลย ีและดา้นกลยทุธ์ต ่ากวา่บริษทัใน 
SET และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Resindra & Lubis. (2022) ไดศึ้กษาผลกระทบของโควิด-19 ต่อ
พฤติกรรมแห่ตามกนัของนกัลงทุนในตลาดหุน้ ASEAN-5 ไดแ้ก่ ฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, อินโดนีเซีย, 
มาเลเซีย และไทย ตั้งแต่ปี 2020-2021 ผลการวิจยัพบว่า เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นของ
ประเทศไทยเท่านั้น ไม่เกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัในตลาดหุ้นของฟิลิปปินส์, สิงคโปร์, อินโดนีเซีย 
และมาเลเซีย ในช่วงการระบาดของโควิด-19  และ Jianga, Wen, Zhang, & Cui. (2022) ไดศึ้กษา
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พฤติกรรมแห่ตามกนัภายใตก้ารแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 ในตลาดหุน้เอเชีย ตั้งแต่ปี 2019-2020 
พบวา่ พฤติกรรมแห่ตามกนัมีสูงข้ึนในหุน้ท่ีมีความผนัผวนสูงผิดปกติ   

ส าหรับขอ้เสนอแนะงานวิจยัน้ีจะช่วยให้บุคคลทัว่ไปเขา้ใจเก่ียวกบัพฤติกรรมแห่ตาม
กนัอนัมีสาเหตุมาจากขอ้มูลข่าวสารกระจายไม่ทัว่ถึง (ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ) ส่งผลให้เกิดการ
ลอกเลียนแบบพฤติกรรมการลงทุนหรือเกิดพฤติกรรมแห่ตามกนัจึงเป็นเหตุท าให้ราคามีความผนั
ผวนอยา่งรุนแรง ในดา้นนกัลงทุน งานวิจยัน้ีสามารถช่วยใหน้กัลงทุนเกิดความระมดัระวงัในการซ้ือ
ขายในช่วงผลตอบแทนผนัผวนผิดปกติ งานวิจยัน้ีจึงเป็นประโยชน์ให้กบัผูจ้ดัการกองทุนสามารถ
บริหารพอร์ตการลงทุนเพื่อให้ผลตอบแทนท่ีเหมาะสม ท าให้กระจายการลงทุนในสินทรัพยท่ี์
เหมาะสม และช่วยในการตดัสินใจเลือกกลยุทธ์เพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในสถานการณ์
วิกฤต เน่ืองจากผลวิจัยพบว่ามีพฤติกรรมแห่ตามกันมากในช่วง Covid-19 นอกจากน้ียงัเป็น
ประโยชน์ต่อผูก้  าหนดนโยบายการลงทุน ในการก าหนดกฎ ขอ้บงัคบัการลงทุน ขอ้เสนอแนะใน
การศึกษาคร้ังต่อไป งานวิจยัฉบบัน้ีมีขอ้จ ากดัท่ีส าคญั 2 ประเด็น ดงัต่อไปน้ี ประเด็นท่ี 1 เก่ียวกบั
ระยะเวลาในการเกบ็ขอ้มูล เน่ืองจากรายช่ือหุน้ของตลาด จะมีประกาศเปล่ียนแปลงรายช่ือหุน้ในทุก 
6 เดือน  โดยในการวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดเ้ก็บขอ้มูลของรายช่ือหุ้นท่ีมีอยู ่ณ วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2565 
ถึง 31 ธันวาคม 2565 ซ่ึงเป็นวนัท่ีล่าสุดท่ีในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดมี้การประกาศ 
ดงันั้นเพื่อให้ไดผ้ลลพัธ์ท่ีแม่นย  าควรเก็บขอ้มูลของรายช่ือหุ้นในตลาดท่ีปรากฎตามปีท่ีศึกษา และ
ประเด็นท่ี 2 จ านวนหุน้ท่ีน ามาวิเคราะห์ เน่ืองจากบางบริษทัมีขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนไม่ถึง 10 
ปี ท าใหไ้ม่สามารถวิเคราะห์และน ามาศึกษาถึงพฤติกรรมแห่ตามกนัได ้ดงันั้นผูว้ิจยัจึงเลือกใชข้อ้มูล
จากบริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีถึง 10 ปีเท่านั้น   
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