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บทคัดย่อ 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตุประสงค์ เพื่อศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของกองทุนรวมในประเทศไทยในช่วงเวลาตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2559 - มิถุนายน พ.ศ. 2565 ว่ามีพฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกันหรือไม่ และอยู่ในระดับที่สูงหรือต่ำ
มากน้อยเพียงใด ท้ังการซื้อและการขายหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน พบว่าการลงทุนในทิศทางเดียวกันไม่ได้เพิ่มความผันผวน
ให้แก่ราคาหลักทรัพย์ แม้กระทั่งเหตุการณ์วิกฤตการณ์การของการแพร่เชื้อไวรัสโควิด 19 ที่เกิดขึ้น การศึกษาวิจัยครั้งนี้แสดง
ว่าให้เห็นว่าผู้จัดการลงทุนไม่ได้ปรับตัวตามกลยุทธ์ หรือความสามารถของผู้จัดการลงทุนเอง แต่เป็นไปตามธรรมชาติของราคา
หลักทรัพย์ขนาดเล็กท่ีมีความผันผวนเอง ซึ่งสะท้อนธรรมชาติของราคาขนาดหลักทรัพย์ขนาดเล็กเอง หรือไม่ก็สภาวะตลาดอยู่
ในสภาวะที่ดีจริงๆ เข้ามาเกี่ยวข้อง ผู้จัดการลงทุนตัดสินใจลงทุนในขนาดหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กเพื่อที่อยากจะทำกำไร
มากกว่า และสร้างประสิทธิภาพการลงทุนของผู้จัดการลงทุนเองมากกว่าท่ีจะลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีขนาดกลางและขนาดใหญ่ 
และสิ่งที่สำคัญนักลงทุนประเภทกองทุนรวมมีส่วนช่วยทำให้ราคาหลักทรัพย์มีเสถียรภาพ จึงควรการส่งเสริมสนับสนุนให้มีการ
ขยายตัว เพื่อเพิ่มบทบาทของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้เติบโตได้ 

ABSTRACT  

The purpose of this study is to examine the investment behavior of mutual funds in Thailand from 
January 2016 to June 2022, to determine whether there is a similar investment behavior and the extent to 
which it exists. The study finds that herding behavior among mutual funds does not contribute to increased 
price volatility of securities. This holds true even during events such as the COVID-19 pandemic. 

The research demonstrates that investment managers do not adjust their strategies or abilities 
based on herding behavior. Rather, it reflects the inherent nature of small-sized securities that have their 
own intrinsic volatility. This may indicate that the market is in a genuinely favorable condition. Investment 
managers make decisions to invest in small-sized securities in order to maximize profits and enhance their 
own investment performance, rather than investing in medium or large-sized securities. Additionally,  
it highlights the significant role that mutual fund investors play in ensuring stability in security prices. 
Therefore, it is important to promote and support the expansion of mutual funds to further enhance the 
role of investors in the Thai stock market and promote its growth. 
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บทน า 

 ปัจจุบันมูลค่าการลงทุนในกองทุนรวมในประเทศไทยเติบโตสูงขึ้นอย่างมาก จากข้อมูลมูลค่าทรัพย์สินภายใต้การ
จัดการของอุตสาหกรรมจัดการลงทุนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวภายในประเทศ ปีพ.ศ. 2544-2565 ในปี พ.ศ. 2544 ที่กองทุนต่อ 
GDP 7.59% จนถึงปี พ.ศ. 2565 เพิ่มขึ้นเป็น 28.09%  และอีกทั้งการออมและการลงทุนภาคครัวเรือนที่เติบโตของกองทุน 
ในปี พ.ศ. 2544 ที่ 389,326 (ล้านบาท) เพิ่มขึ้น จนกระทั่งในปี พ.ศ. 2565 เป็น 4,474,592 (ล้านบาท) ที่มีการเติบโตอย่าง
ต่อเนื ่องเช่นกัน (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน , 2565)  การวิเคราะห์ความสามารถของกองทุนในการสร้างผลตอบแทน  
และความเข้าใจถึงมิติต่าง ๆ ของการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย์ที่กองทุนถือจึงมีความสำคัญ การลงทุนในกองทุนรวมนับเป็น
สิ่งสำคัญที่ส่งเสริมการออม  เพื่อเป็นแหล่งเงินทุนของภาคธุรกิจ อีกทั้งกองทุนรวมยังสามารถทำหน้าที่เสริมสภาพคล่อง  
และรักษาเสถียรภาพของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ได้  จากการที่ตลาดไม่มีประสิทธิภาพนั้น ทำให้ข้อมูลข่าวสาร 
ที่กระจายออกมาจากระดับวงในนั้นทำให้นักลงทุนสถาบัน จนถึงนักลงทุนรายยย่อย การเข้าถึงข้อมูลก็จะอยู่ในระดับ  
ที่แตกต่างกัน การกระจายข่าวสารไม่ทั่วถึง นำข้อมูลวงในมาใช้ก่อนเผยแพร่สู่สาธรณชนนั้น ก็จะเกิดการทำกำไรเกินปกติของ
ผู้ใช้ข้อมูลวงใน (ธรรมยศ พนมธรนิจกุล, 2552) อีกทั้งผู้จัดการกองทุนหรือนักลงทุนสถาบันนั้นเองบางครั้งไม่ได้ตัดสินใจลงทุน
โดนไม่ได้คำนึงถึงราคาพื้นฐานท่ีควรจะเป็น และผู้จัดการกองทุนทุกคนท่ีไม่มั่นใจในความสามารถของตนเอง จะเลียนแบบการ
ตัดสินใจของผู้จัดการคนก่อนหน้า เพื ่อให้ตัวเองได้รับประโยชน์มากขึ ้น แสดงถึงการแห่ตามกันที ่ไม่มีประสิทธิภาพ   
ในการศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษามุ่งเน้นสนใจ โดยศึกษาว่าความสัมพันธ์ระหว่างพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ของกองทุนรวม  
และราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีเหตุการณ์ที่สำคัญสถานการณ์เกี่ยวกับการแพร่เชื้อของโรค
ระบาด Covid -19 ซึ่งข้อมูลจะศึกษาโดยข้อมูลจะศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2565 

แนวคิดและทฤษฎี 

ตลาดหุ้นจะมีประสิทธิภาพนั้น (Efficient Market) มีเง่ือนไขจำเป็นว่าในการเกิดประสิทธิภาพของตลาดคือ ข่าวสาร
ข้อมูลที่เท่าเทียมกัน  ในตลาดที่มีประสิทธิภาพราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสารที่มีอยู่ทั้งหมดทันที ความเป็นจริงแล้ว
ตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นเป็นเพียงอุดมคติ ดังจะเห็นได้จากสื่อต่าง ๆ ดังนั้นอาจกล่าวได้ว่า ไม่ว่าจะเป็นตลาดทุนท่ีพัฒนาแล้ว
อย่างประเทศ สหรัฐอเมริกา ทางยุโรป หรือตลาดทุนของประเทศกำลังพัฒนาต่าง ๆ ก็ไม่มีประสิทธิภาพเต็มที่ (ธรรมยศ  
พนมธรนิจกุล, 2552, น. 5) อาจจะรวมถึงตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วยนั้นเอง  

จากการที่ตลาดไม่มีประสิทธิภาพนั้น ทำให้ข้อมูลข่าวสารที่กระจายออกมาจากระดับวงในนั้นทำให้นักลงทุนสถาบัน 
การเข้าถึงข้อมูลก็จะอยู่ในระดับที ่แตกต่างกัน ก็จะเกิดการทำกำไรเกินปกติ (ธรรมยศ พนมธรนิจกุล , 2552, น. 24)  
และการตัดสินใจลงทุนโดยไม่ได้คำนึงถึงราคาพื้นฐานที่ควรจะเป็น ก็อาจทำให้ราคาผันผวนไม่มีเ สถียรภาพ ในการซื้อขาย
หลักทรัพย์ที่ไม่ได้ตัดสินใจโดยใช้การวิเคราะห์และข่าวสารที่ถูกต้อง ทำให้การซื้อขายหลักทรัพย์นั้นไม่ได้คำนึงถึงราคาพื้นฐาน
ที่ควรจะเป็น ด้วยเหตุผลนี้ถ้าเกิดกรณีที ่นักลงทุนสถาบันหรือผู้จัดการกองทุนวิเคราะห์ข้อมูลออกมาในทำนองเดียวกัน  
และไปซื้อขายหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งพร้อมๆกัน ซึ่งพฤติกรรมดังกล่าวนี้เรียกว่าการซื้อขายหลักทรัพย์แบบแห่ตามกัน 
(Herding Behavior) ซึ่งก็คือการเลือกซื้อขายหลักทรัพย์พร้อมกัน ๆ ในทิศทางเดียวกัน ก็จะส่งผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์
นั้น และอาจทำให้เกิดความเสี่ยงในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นด้วย 
 พฤติกรรมการลงทุนแบบแห่ตามกัน  คือ พฤติกรรมของบุคคลซึ่งอยู่ในสถานการณ์ที่ต้องทำการตัดสินใจอย่างใด
อย่างหนึ่ง ได้ทำการตัดสินใจเลือกตามบุคคลอื่นที่ได้ตัดสินไว้แล้วก่อนหน้านี้ โดยไม่ได้มีการนำข้อมูลที่ตนมีอยู่มาร่วมพิจารณา
ในการตัดสินในครั ้งนี ้  ซึ ่งการตัดสินใจนี ้ให้ความสำคัญกับการตัดสินใจของผ ู ้อ ื ่นมากกว่าของตนเอง  Behavior)  
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ซึ่งเป็นการศึกษาว่ากองทุนรวมในประเทศไทยมีพฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกันหรือไม่ โดยใช้วิธีการของ Lakonishok, 
Shleifer, and Vishny (1992)  หรือ LSV Measurement   

𝐻(𝑖) = |
𝐵(𝑖)

(𝐵(𝑖) + 𝑆(𝑖))
− 𝑝(𝑡)| − 𝐴𝐹(𝑖) 

โดยท่ี  

H(i) คือ ระดับของการลงทุนในทิศทางเดียวกันในหลักทรัพย์ i ในไตรมาส t  
B(i) คือ จำนวนบริษัทจัดการกองทุนรวมที่เพิ่มการถือครองหลักทรัพย์ i ในไตรมาส t 
S(i) คือ จำนวนบริษัทจัดการกองทุนรวมที่ลดการถือครองหลักทรัพย์ i ในไตรมาส t 
p(t) คือ ค่าคาดหมาย (Expected Value) สัดส่วนของจำนวนบริษัทจัดการกองทุนรวมที่ซื้อสุทธิต่อจำนวนท่ีทำ
การซ้ือหลักทรัพย์ในไตรมาส t  
AF(i) คือ ตัวปรับค่า (Adjustment Factor) 

อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) คือ ผลประโยชน์ที่นักลงทุนได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ โดย 
ผลตอบแทนจากการลงทุนประกอบไปด้วย กำไรส่วนเกินทุน (Capital gain) เงินปันผล (Dividend) และดอกเบ้ีย (Interest) 
อัตราผลตอบแทนมักแสดงอยู่ในรูปของร้อยละ โดยเทียบกับเงินลงทุนต้น 

𝛾𝑏𝑡 =
(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1)

𝑃𝑡−1
× 100 

𝛾𝑏𝑡 : อัตราผลตอบแทนของดัชนี ณ ส้ินเดือน t 

𝑃𝑡 : ราคาปิดของดัชนี ณ สิ้นเดือน t 

𝑃𝑡−1  : ราคาปิดของดัชนี ณ สิ้นเดือน t-1 

วิธีการด าเนินการวิจัย  

ข้อมูลมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของแต่ละหลักทรัพย์ แต่ละกองทุนรวมของบริษัทจัดการกองทุน ที่ได้เข้าไป
ทำการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในแต่ละบริษัท ช่วงระยะเวลาที่ศึกษา ตั้งแต่ปี มกราคม 2559 – มิถุนายน 2565 ท้ังหมด 7 ปี   
โดยแบ่ง การวิเคราะห์ทั้งภาพรวม , ก่อนการเกิดเหตุการณ์แพร่ระบาดของโรคระบาด Covid-19 ตั้งแต่เดือนมกราคม 2559- 
เดือนกุมภาพันธ์ 2563  และ หลังเหตุการณ์แพร่ระบาดของโรคระบา Covid-19 ตั้งแต่เดือนมีนาคม 2563 – เดือนมิถุนายน 
2565 ข้อมูลที ่รวบรวมทั ้งหมดมาวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ประกอบด้วย ร ้อยละ 
(Percentage) ค่าเฉลี่ย (Mean เพื่อทดสอบสมมติฐาน 

ข้อมูลการซื้อขายของกองทุนรวม จากแบบรายงานการทำธุรกรรมระหว่างบุคคลที่เกี่ยวข้องของแต่ละบริษัทจัดการ 
เป็นการซื้อขายหลักทรัพย์และสินทรัพย์ต่างๆ ของกองทุนรวมแบบรายเดือน โดยเก็บรวบรวมมาจากฐานข้อมูลของแต่ละ
บริษัทจัดการกองทุน ประเภทบริษัทหลักทรัพย์ ทั้งหมด 20 บริษัท 
 ในส่วนของข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ราคาหลักทรัพย์ของแต่ละหลักทรัพย์ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาของหลักทรัพย์ต่างๆ ที่กองทุนรวมถือครองอยู่ ใช้ข้อมูล SET Smart และ ฐานข้อมูลจาก Bloomberg 
การดำเนินการวิจัย และการวิเคราะห์แบ่งออกเป็น 2 ส่วนดังน้ี  
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 ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์หาระดับของการลงทุนในทิศทางเดียวกันของกองทุนรวม ดังนี้ 

1.1 วิเคราะห์หาระดับของการลงทุนในทิศทางเดียวกันของกองทุนรวม 
 คำนวณค่า H(i) จากสมการของ ใช้วิธีการของ Lakonishok et al. (1992) หรือ LSV Measurement 

จะได้ค่า H(i) ที่คำนวณได้เป็นการบอกว่าอัตราส่วนของจำนวนกองทุนรวมที่ซื้อหลักทรัพย์ (i) ต่อจำนวนกองทุนรวม
ที่ซื้อขายหลักทรัพย์นั้นในช่วงเวลา t  หลังจากนั้นแล้วหาค่าเฉลี่ยของ H ทั้งหมด จะบ่งบอกถึงพฤติกรรมแห่ตามกันของ
หลักทรัพย์ทั้งหมด 
 การพิจารณาว่าเป็นการซ้ือหรือขายในทิศทางเดียวกัน โดยกำหนด 2 เงื่อนไข ดังน้ี 

1.1.1 เงื่อนไขเป็นระดับการซ้ือในทิศทางเดียวกัน BH(i)  หมายถึง ถ้าหลักทรัพย์มีอัตราส่วนของกองทุนที่เข้ามาซ้ือ

ต่อการเข้ามาซ้ือขายมากกว่าค่าคาดการณ์  [
𝐵(𝑖)

𝐵(𝑖)+𝑆(𝑖)
] > 𝑝(𝑡) 

1.1.2 เงื่อนไขเป็นระดับการขายในทิศทางเดียวกัน SH(i) หมายถึง ถ้าหลักทรัพย์มีอัตราส่วนของกองทุนที่เข้ามาซ้ือ

ต่อการเข้ามาซ้ือขายมากกว่าค่าคาดการณ์  [
𝐵(𝑖)

𝐵(𝑖)+𝑆(𝑖)
] < 𝑝(𝑡) 

1.2 การวิเคราะห์ว่าระดับของการลงทุนในทิศทางเดียวกันของกองทุนรวมกับขนาดของหลักทรัพย์ (Market Capitalization) 
 เพื่อวิเคราะห์ว่าระดับของการลงทุนในทิศทางเดียวกันขึ้นอยู่ขนาดของหลักทรัพย์ (Market Capitalization) หรือไม่  
โดยแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น 3 ประเภทหลัก  ได้ดังนี้  

 กลุ่มที่ 1 ขนาดใหญ่โดยหลักทรัพย์ขนาดใหญ่จะเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดตั้งแต่ 1 เปอร์เซ็นต์ของ
มูลค่ารวมของตลาดหลักทรัพย์ขึ้นไป 

 กลุ่มที่ 2 ขนาดกลางโดยหลักทรัพย์ขนาดกลางจะเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดตั้งแต่ 0.05 เปอร์เซ็นต์
ขึ้นไป แต่ไม่ถึง 1 เปอร์เซ็นต์ของมูลค่ารวมของตลาดหลักทรัพย์ 

 กลุ่มที่ 3 ขนาดเล็กโดยหลักทรัพย์ขนาดเล็กจะเป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดไม่ถึง 0.05 เปอร์เซ็นต์ของ
มูลค่ารวมของตลาดหลักทรัพย์ 
 

1.3 วิเคราะห์ระดับของการลงทุนในทิศทางเดียวกันขึ้นอยู่กับผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย์นั้น ๆ หรือไม่ 
โดยคิดจากผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ณ ช่วงเวลานั้น  โดยมาทำการวิเคราะห์ซึ่งในมีการแบ่งแยกระดับตาม

หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนในอดีตและเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ออกเป็นทั้งหมด 6 ระดับ แบ่งระดับ 
ดังนี ้

ระดับที ่ 1 หลักทรัพย์ที ่ม ีผลตอบแทนในอดีตหรือ เปอร์เซ็นต์การเปลี ่ยนแปลงของราคาในอดีตเพิ ่มมาก  
เกณฑ์ที่ ≥30% 

ระดับที่ 2 หลักทรัพย์ที ่มีผลตอบแทนในอดีตหรือเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตเพิ่มปานกลาง  
เกณฑ์ที่ ≥ 10% ถึง <29% 

ระดับที ่ 3 หลักทรัพย์ที ่มีผลตอบแทนในอดีตหรือเปอร์เซ็นต์การเปลี ่ยนแปลงของราคา ในอดีตเพิ ่มน้อย  
เกณฑ์ที่ <10% 

ระดับที ่ 4 หลักทรัพย์ที ่มีผลตอบแทนในอดีตหรือเปอร์เซ็นต์การเปลี ่ยนแปลงของราคาในอดีตลดลงน้อย  
เกณฑ์ที่ ≥ (-10%) 
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ระดับที่ 5 หลักทรัพย์ที่มีผลตอบแทนในอดีตหรือเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตลดลงปานกลาง  
เกณฑ์ที่ >(-29%) ถึง < (-10%) 

 ระดับที ่ 6 หลักทรัพย์ที ่มีผลตอบแทนในอดีตหรือเปอร์เซ็นต์การเปลี ่ยนแปลงของราคาในอดีตลดลงมาก  
เกณฑ์ที่ ≤(-30%) 
 

1.4 การทดสอบสมมติฐาน การปรับตัวของราคามีผลต่อพฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกันหรือไม่  

ส่วนท่ี 2 วิเคราะห์เกี่ยวกับระดับพฤติกรรมของการลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย์ของกองทุนรวมส่งผลอย่างไรต่อราคาของ
หลักทรัพย์จากการลงทุนในทิศทางเดียวกัน  

แบ่งหลักทรัพย์ต่างๆที่กองทุนรวมเข้าไปซ้ือขายออกมาในแต่ละเดือน แบ่งเป็น 6 กลุ่ม  ดังนี้ 
การซ้ือหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 3 กลุ่ม  

กลุ่มที่ 1 การซื้อหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันมาก  เกณฑ์ที่ ≥30%  
กลุ่มที่ 2 การซื้อหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันปานกลาง  เกณฑ์ที่ ≥10% ถึง <29 
กลุ่มที่ 3 การซื้อหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันน้อย  เกณฑ์ที่ 0 ถึง <10%  

การขายหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 3 กลุ่ม   
กลุ่มที่ 4 การขายหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันน้อย  เกณฑ์ที่ 0 ถึง  ≤  (-10%)  
กลุ่มที่ 5 การขายหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันปานกลาง  เกณฑ์ที่ >(-29%) ถึง < (-10%)  
กลุ่มที่ 6 การขายหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันมาก  เกณฑ์ที่ ≤ - 30% 

 การศึกษาครั ้งนี ้ใช้เปอร์เซ็นต์การเปลี ่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ในแต่ละช่วงการทดสอบที ่กำหนดนั ้น  
โดยคำนวณหาเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แต่ละกลุ่ม  ของแต่ละระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ของกองทุนในทิศทางเดียวก ัน  ในการคำนวณ
เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เปรียบเทียบกับเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้น
ในช่วงเวลาเดียวกัน ท้ังนี้เพื่อขจัดผลของการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นจากแนวโน้มของตลาดหลักทรัพย์ 

กำหนดช่วงทดสอบ เพ่ือดูการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย์ว่าเป็นอย่างไร แบ่งออกเป็น 3 ช่วง ดังนี้ 
1. ในช่วงเวลา 3 เดือน ก่อนหน้าที่กองทุนรวมจะเข้าไปซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ 
2. ช่วงเวลาที่มีการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์  
3. ช่วงเวลา 6 เดือน หลังจากท่ีได้จากการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์เหล่านั้น 

ผลการศึกษา การอภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ  

ผลการศึกษา 

จากการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนประเภทกองทุนรวมในประเทศไทย 
ในช่วงเวลาศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม 2559 ถึง มิถุนายน 2565 โดยใช้ข้อมูลการซื้อขายของกองทุนรวม จากแบบรายงานการ
ทำธุรกรรมระหว่างบุคคลที่เกี่ยวข้องของแต่ละบริษัทจัดการ เป็นการซื้อขายหลักทรัพย์และสินทรัพย์ต่าง ๆ ของกองทุนรวม
แบบรายเดือน ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ราคาหลักทรัพย์ของแต่ละหลักทรัพย์ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาของ
หลักทรัพย์ต่าง ๆ ที่กองทุนรวมถือครองอยู่ รวมถึงข้อมูลมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของแต่ละหลักทรัพย์  ตั้งแต่ปี 2559 
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ถึง 2565 ซึ่งการวิเคราะห์ในภาพรวมถึงระดับของการลงทุนในทิศทางเดียวกันของกองทุนรวมในระดับของพฤติกรรมแบบ  
แห่ตามกัน (Herding Behavior) พบว่า กองทุนรวมมีพฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกันที่ระดับ 18.110% เป็นการซื้อใน
ทิศทางเดียวกัน 18.0232% และเป็นการขายในทิศทางเดียวกัน 18.191% เพื่อเปรียบเทียบระดับการลงทุนในทิศทางเดียวกัน
ที่เกิดขึ้นในประเทศไทย ของการศึกษาวิจัยในปี 2541 มีการลงทุนกองทุนรวมมีพฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกันที่ระดับ 
18.279% เป็นการซื้อในทิศทางเดียวกัน 20.413% และเป็นการขายในทิศทางเดียวกัน 16.2672% จะเห็นได้ว่าการลงทุนใน
ทิศทางเดียวกันอยู่ในระดับที่ไม่แตกต่างกันมาก  

เมื ่อพิจารณาในส่วนของระดับพฤติกรรมแห่ตามกัน (Herding Behavior) การลงทุนในทิศทางเดียวกันลดลง  
เมื่อขนาดของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น โดยในทุกระดับของการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์พบว่าหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่จะมีการ
ลงทุนในทิศทางเดียวกันที่น้อยกว่าหลักทรัพย์ที่มีขนาดกลางและขนาดเล็ก ตามลำดับ  ด้วยเหตุนี้อาจเนื่องมากจากเป็นไปได้ว่า
ราคาของขนาดหลักทรัพย์ขนาดเล็กเมื่อเปรียบเทียบกับราคาของขนาดหลักทรัพย์ขนาดกลางหรือ ขนาดหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 
มีราคาที่ไม่สูง ทำให้เกิดพฤติกรรมแห่ตามกัน (Herding Behavior) การลงทุนในทิศทางเดียวกันที่มากกว่า อีกทั้งการปรับตัว
ของราคาหลักทรัพย์ไม่ว่าตั้งแต่การปรับตัวที่เพิ่มมากขึ้น จนกระทั่งการปรับของราคาหลักทรัพย์ลดลงมาก ไม่ได้มีผลต่อการ
ลงทุนในทิศทางเดียวกัน 

การพิจารณาเมื่อเปรียบเทียบระหว่างเหตุการณ์หลังเกิดวิกฤตการณ์การของการแพร่เชื้อไวรัสโควิด 19 กองทุนรวม
ในประเทศไทยมีการลงทุนในทิศทางเดียวกัน มากกว่าก่อนเกิดวิกฤตการณ์การของการแพร่เชื้อไวรัสโควิด 19 แต่ไม่แตกต่าง
ในระดับที่สูงมาก และลักษณะของการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์พบว่าหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่จะมีการลงทุนในทิศทาง
เดียวกันที่น้อยกว่าหลักทรัพย์ที่มีขนาดกลางและขนาดเล็ก ตามลำดับอีกด้วย 

ส่วนการทดสอบว่าการลงทุนในทิศทางเดียวกัน ขึ้นอยู่กับการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งการทดสอบว่าการ
ปรับตัวของราคาในช่วงเวลาที่ศึกษามีผลต่อพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ของกองทุนรวมที่ไม่มีลต่อราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ส่วนผลของการวิเคราะห์ผลของระดับพฤติกรรมของการลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์ของกองทุนรวม โดยทดสอบตาม
แนวทางการศึกษาเหตุการณ์กำหนดให้ ช่วงเวลาก่อนหน้าและหลังจากที่กองทุนเข้าไปทำการซื้อหรือขายหลักทรัพย์เหล่านั้น 
โดยเฉลี่ยมีการปรับตัวของราคาเมื่อเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีการปรับเพิ่มขึ้นในช่วงเวลาถัด
มาแต่ไม่มาก และในขณะเดียวกันการศึกษาก็ไม่ได้แสดงให้เห็นว่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของกองทุนรวมไปเพิ่มความผันผวน
ให้กับราคาหลักทรัพย์เหล่านั้นอย่างมีนัยสำคัญ เพราะหลังจากท่ีกองทุนรวมเข้าไปซื้อหรือขายหลักทรัพย์ก็ไม่มีการปรับตัวของ
ราคาหลักทรัพย์เมื่อเปรียบเทียบกับการปรับตัวของดัชนีหลักทรัพย์อย่างชัดเจนและมีนัยสำคัญในช่วงเวลาถัดมา การซื้อขาย
หรือขายหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันอาจะช่วยเร่งให้ราคาของหลักทรัพย์เหล่านั้นเข้าสู่ราคาพื้นฐานท่ีแท้จริงที่เปลี่ยนแปลงไป
รวดเร็วขึ้น และการลงทุนก็ไม่ได้สร้างความผันผวนให้เกิดขึ้นกับราคาหลักทรัพย์ที่กองทุนรวมเข้าไปซื้อหรือขาย ทั้งเกิดและ
หลังเกิดเหตุการณ์วิกฤตการณ์การของการแพร่เช้ือไวรัสโควิด 19 

การอภิปรายปผล 

จากผลการศึกษามีประเด็นท่ีนำมาอภิปรายดังนี้ 
1. ผลการทดสอบระดับของการลงทุนในทิศทางเดียวกันของกองทุนรวมในระดับของพฤติกรรมแบบแห่ตามกัน 

(Herding Behavior) จะเห็นได้ว่าการลงทุนในทิศทางเดียวกันมีระดับที่ใกล้เคียงสอดคล้องกับคำอธิบายโดย Lakonishok  
et al. (1992), Wermers (1999) และ นคร หลวงรวงทอง (2542) ที่อธิบายว่ากองทุนรวมมีการลงทุนในทิศทางเดียวกันใน
หลักทรัพย์ขนาดเล ็ก อยู ่ในระดับที ่ส ูงกว่าการลงทุนในทิศทางเดียวกันในหลักทร ัพย์ขนาดกลางและขนาดใหญ่   
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อีกทั้งวิเคราะห์สถนการณ์ทั้งเหตุการณ์การเกิดและหลังเกิดเหตุการณ์วิกฤตการณ์การของการแพร่เช้ือไวรัสโควิด 19 ก็เป็นไป
ในทิศทางเดียวกัน แต่ทั้งนี้เมื่อพิจารณาหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ ่มีราคาที่สูงกกว่าหลักทรัพย์ที่มีขนาดกลางและขนาดเล็ก  
อาจเนื่องด้วยการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ที่มีน้อยกว่าขนาดหลักทรัพย์ที่มีขนาดกลางและเล็กตามลำดับ  
ทำให้เกิดระดับของพฤติกรรมแบบแห่ตามกัน (Herding Behavior) ที่น้อยกว่า แสดงว่าให้เห็นว่าผู้จัดการลงทุนไม่ได้ปรับตัว
ตามกลยุทธ์ หรือความสามารถของผู้จัดการลงทุนเอง แต่เป็นไปตามธรรมชาติของราคาหลักทรัพย์ขนาดเล็กที่มีความผันผวน
เอง ซึ่งสะท้อนธรรมชาติของราคาขนาดหลักทรัพย์ขนาดเล็กเอง หรือไม่ก็สภาวะตลาดอยู่ในสภาวะที่ดีจริงๆ เข้ามาเกี่ยวข้อง 
ผู้จัดการลงทุนตัดสินใจลงทุนในขนาดหลักทรัพย์ที่มีขนาดเล็กเพื่อที่อยากจะทำกำไรมากกว่า และสร้างประสิทธิภาพการลงทุน
ของผู้จัดการลงทุนเองมากกว่าท่ีจะลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีขนาดกลางและขนาดใหญ่ 

2. ผลของการลงทุนในทิศทางเดียวกันที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวก ันของ
กองทุนรวมไม่ได้ทำให้เกิดความผันผวนมากขึ้น ที่สอดคล้องกับคำอธิบายโดย นคร หลวงรวงทอง (2542) แต่ในการศึกษาครั้ง
นี้พบว่าจะยกเว้นก่อนเกิดเหตุการณ์วิกฤตการณ์การของการแพร่เชื้อไวรัสโควิด 19 ที่การซื้อหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันทำ
ให้เกิดความผันผวนแก่ราคาหลักทรัพย์ท่ีกองทุนรวมเข้าไปซื้อ แต่สาเหตุอาจจะมาจากการปรับกลยุทธ์การซื้อขายของผู้จัดการ
กองทุนรวม และธรรมชาติของราคาหลักทรัพย์ขนาดเล็กที่มีความผันผวนเอง ซึ่งสะท้อนธรรมชาติของราคาขนาดหลักทรัพย์
ขนาดเล็กเอง เพื่อให้สอดคล้องกับเหตุการณ์ ณ ปัจจุบัน ก่อนที่จะเกิดเหตุก ารณ์วิกฤตการณ์การของการแพร่เชื้อไวรัส 
โควิด 19 

ข้อเสนอแนะ 

1. ผลการศึกษาทำให้ทราบว่า ถึงแม้กองทุนรวมจะมีการลงทุนในทิศทางเดียวกันที่ระดับสูง แต่ก็ไม่สามารถสร้าง
ความผันผวนให้แก่ราคาหลักทรัพย์ และอีกทั้งเป็นตัวเร่งให้ราคาของหลักทรัพย์ปับตัวเข้าสู้พื้นฐานท่ีแท้จริง ดังนั้นจึงควรมีการ
ส่งเสริมให้มีการลงทุนผ่านกองทุนรวมมากขึ้น เพราถ้ามีการลงทุนประเภทกองทุนรวมมากขึ้นจะช่วยส่งเสริมให้ตลาด
หลักทรัพย์มีเสถียรภาพมากขึ้นด้วย แสดงให้เห็นว่าถึงแม้ตลาดหลักทรัพยเองจะมีความผันผวน แต่ถ้าเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนในกองทุนรวมแล้ว ไม่ได้ส่งผลให้ความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์  

ดังนั้นความเสี่ยงของการลงทุนในกองทุนรวมจะมีไม่มากถ้าเปรียบเทียบกับการลงทุนหลักทรัพย์รายตัว หรือการ
ลงทุนด้วยตนเองที่ไม่ผ่านกองทุนรวม แม้สถานการณ์จะเกิดวิกฤตโรคแพร่ระบาด ก่อการลงทุนในกองทุนรวมเป็นอีกทางเลือก
หนึ่งที่ส่งเสริมให้เป็นการลดความเสี่ยงทางการเงินส่วนบุคคลได้ บางคนคิดว่าผลตอบแทนในกองทุนรวมน้อยกว่าการลงทุน
ด้วยตนเอง สามารถนำข้อได้เปรียบจุดนี้ว่า เรื่องความเสี่ยงของกองทุนน้อยกว่าการลงทุนด้วยตนเอง ถึงแม้จะเดสถานการณ์โค
วิด  เพื่อให้ผู้ถือหน่วยลงทุนได้รับความเป็นธรรมและความมั่นใจ ในกรณีที่เกิดเหตุการณ์ผิดปกติ รวมถึงบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนจะได้ม ีกระบวนการบริหารความเสี ่ยงด้านสภาพคล่องที ่ม ีประสิทธิภาพ เป็นไปตามมาตรฐานสากล  
และมีเครื่องมือที่สามารถเลือกใช้ได้อย่างเหมาะสม ตลอดจนลดโอกาสเกิดความเสี่ยงเชิงระบบในอนาคต 

2. สร้างดัชนีเกณฑ์ชี้วัดขั้นพื้นฐานเกี่ยวกับประสิทธิภาพกลยุทธ์ในการการบริหารจัดการของผู้จัดารกองทุนของแต่
ละบริษัท ทำให้ไม่เกิดการเลียนแบบพฤติกรรมแห่ตามกันของผู้จัดการกองทุนเอง ในสภาวะตลาดที่ผันผวนต้องเผชิญกับ
สถานการณ์ของการแพร่เชื้อโรคระบาดโควิด 19 เพื่อให้ศักยภาพผู้จัดการกองทุนเสริมประสิทธิภาพในการบริหารให้มากข้ึน
กว่าเดิมจากผลงานย้อนหลัง  

3. เป็นตัวกำหนดกลยุทธ์อย่างหนึ่งในการลงทุนของผู้จัดการกองทุน ที่บางกองทุนจะเน้นในส่วนของการลงทุนใน
หลักทรัพย์ตามมูลค่าของตลาดที่มีขนาดใหญ่เพื ่อให้สร้างผลตอบแทนใกล้เคียวกับดัชน ีให้มากที่สุด เท่าที่จะเป็นไปได้   
อาจทำให้กลยุทธ์การบริหารของผู้จัดการลงทุนเปลี ่ยนไปลงทุนในหลักทรัพย์ตามมูลค่าของตลาดที่มีขนาดปานกลาง  
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และขนาดใหญ่เล็กได้มากยิ่งขึ้น ทำให้หลักทรัพย์ตามมูลค่าของตลาดที่มีขนาดปานกลาง และขนาดใหญ่เล็ก สามารถเติบโต 
แข่งขันกับหลักทรัพย์ตามมูลค่าของตลาดที่มีขนาดใหญ่ได้ในอนาคต 

3. นอกจากการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกันของกองทุนรวมในประเทศไทยแล้ว ควรมีการศึกษา
พฤติกรรมการลงทุนในทิศทางเดียวกันของนักลงทุนจากต่างประเทศไทยด้วย รวมถึงนักลงทุนรายย่อย ว่ามีระดับการลงทุนใน
ทิศทางเดียวกันและผลกระทบต่อราหลักทรัพย์อย่างไร 

4. การศึกษาอาจจะใช้ข้อมูลแยกประเภทและสัดส่วนของแต่ละบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน  เพื่อจะทำให้เห็นว่า
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน  บริษัทใดมีการซื้อหรือขายหลักทรัพย์มากหรือน้อยเพียงใด 
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