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Abstract 
This study empirically estimates various implicit trading costs – namely, bid-ask spread cost, market 

impact or price impact cost, opportunity cost and total trading cost as measured by implementation shortfall of all 
orders submitted for 200 stocks listed on the Stock Exchange of Thailand during April to June year 2011. This study 
then compares these implicit trading costs between active and inactive stocks. This study finds that implementation 
shortfall cost for the orders submitted for SET50 (i.e., active) stocks is significantly lower than that for non-SET50- 
(i.e., inactive) stocks. Alternatively, the implementation shortfall cost of non-SET50 stocks is 50% higher, compared 
with the implementation shortfall cost of SET50 stocks. Specifically, an order submitted for non-SET50 stocks incurs 
much higher opportunity cost for the unexecuted portion in the order than that for SET50 stocks. In addition, after 
controlling for other factors such as order side (i.e., buy or sell) and order aggressiveness level, the implementation 
shortfall cost of non-SET50 stocks is still much higher. Finally, this study shows that liquidity-demanding orders 
incur higher implementation shortfall than liquidity-supplying orders do. This is because the unexecuted portion of 
liquidity-demanding orders has higher opportunity cost than that of liquidity-supplying orders. All these three orders 
have lower implicit trading costs for SET50 stocks than for non-SET50 stocks.  
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ต้นทนุการซือ้ขายหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง (active stocks) และหลักทรัพย์ที่มีสภาพ

คล่องน้อย (inactive stocks) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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บทคัดย่อ 
การศึกษานีไ้ด้ประมาณค่าต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อม (Implicit Trading Costs) ต่างๆ ได้แก่ ต้นทนุสว่นต่างของ

ราคาซือ้ขาย (Bid-Ask Spread Cost) ต้นทุนผลกระทบต่อราคา (Market Impact or Price Impact Cost) ต้นทุนค่าเสีย
โอกาส (Opportunity Cost) และต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมรวมที่วดัด้วย Implementation Shortfall ของค าสัง่ซือ้ขายของหุ้น
จ านวน 200 ตวัในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในช่วงเดือนเมษายนถึงมิถนุายนปี ค.ศ. 2011 และเปรียบเทียบต้นทนุการ
ซือ้ขายทางอ้อมเหล่านีร้ะหว่างกลุ่มหุ้นที่มีสภาพคล่องแตกต่างกัน  การศึกษานีพ้บว่า ต้นทุน Implementation Shortfall 
ส าหรับหุ้นในดชันี SET50 ซึ่งมีสภาพคลอ่งสงูนัน้มีค่าต ่ากว่าต้นทนุ Implementation Shortfall ของหุ้นนอกดชันี SET50 ที่มี
สภาพคล่องน้อยอย่างมีนยัส าคญั โดยการซือ้ขายหุ้นนอกดชันี SET50 นัน้มีต้นทุน Implementation Shortfall ที่สงูกว่าถึง 
50% โดยต้นทนุ Implementation Shortfall ทีส่งูกวา่ของการซือ้ขายหุ้นนอกดชันี SET50 เกิดจากต้นทนุคา่เสยีโอกาสของสว่น
ที่ไม่เกิดการซือ้ขายที่สงูกว่า นอกจากนี ้ต้นทนุ Implementation Shortfall ที่สงูกว่าของการซือ้ขายหุ้นนอกดชันี SET50 เมื่อ
เทียบกับการซือ้ขายหุ้นในดัชนี SET50 แล้วนัน้ ยังคงเป็นจริงส าหรับแต่ละด้าน(Order Side) และแต่ละระดับราคาและ
ปริมาณ (Order Aggressiveness) ของค าสัง่ซือ้ขายที่ท าการวิเคราะห์ ท้ายที่สดุ การศกึษานีแ้สดงให้เห็นวา่ค าสัง่ซือ้ขายตาม
ตลาดหรือค าสัง่ซือ้ขายที่ต้องการสภาพคลอ่งจากตลาด (Liquidity-Demanding Orders) มีต้นทนุ Implementation Shortfall 
ที่สงูกว่าค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาดหรือค าสัง่ซือ้ขายที่ให้สภาพคล่องกับตลาด (Liquidity-Supplying Orders) โดยต้นทนุ 
Implementation Shortfall ที่สงูกว่าของค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดเกิดจากต้นทนุค่าเสียโอกาสของสว่นที่ไม่เกิดการซือ้ขายที่สงู
กวา่ และค าสัง่ซือ้ขายทัง้ 3 แบบนีส้ าหรับหุ้นในดชันี SET50 มีต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมที่ต ่ากวา่ส าหรับหุ้นนอกดชันี SET50 
 

ค ำส ำคญั: ต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อม หลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่ง หลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่งน้อย ดชันี SET50 ตลาดหลกัทรัพย์

แหง่ประเทศไทย 
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ความส าคัญและที่มา 
ในทางเศรษฐศาสตร์ ต้นทนุของการซือ้ขายหรือการท าธุรกรรมแลกเปลี่ยน (Trading Cost or Transaction Cost) 

คือต้นทนุท่ีเกิดขึน้เมื่อมีการแลกเปลีย่นในทางเศรษฐศาสตร์ เมื่อพิจารณาตวัอยา่งในโลกการเงินและตลาดหลกัทรัพย์ ต้นทนุ
ของการซือ้ขายหรือการท าธุรกรรมแลกเปลี่ยนเกิดขึน้เมื่อนักลงทุนท าการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ โดยนักลงทุนต้องจ่าย
ค่าธรรมเนียมการซือ้ขายหรือค่านายหน้า (Commission) ให้กบัโบรกเกอร์ ค่านายหน้านีจ้ึงถือเป็นต้นทนุของการซือ้ขายหรือ
การท าธุรกรรมแลกเปลี่ยนประเภทหนึง่ อย่างไรก็ตาม ในการซือ้ขายหลกัทรัพย์นัน้ ต้นทนุของการซือ้ขายหรือการท าธุรกรรม
แลกเปลี่ยนที่เกิดขึน้มีหลากหลายรูปแบบ แต่สามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภทหลกัๆ ประเภทแรกเรียกว่าต้นทุนการซือ้ขาย
ทำงตรง (Explicit Trading Cost) สว่นประเภทที่สองคือ ต้นทนุการซือ้ขายทำงออ้ม (Implicit Trading Cost)   

ต้นทนุการซือ้ขายทำงตรง เป็นต้นทนุที่เกิดขึน้โดยตรง (Direct Cost) จากการซือ้ขายแลกเปลี่ยนหลกัทรัพย์ เช่น 
คา่นายหน้าที่จ่ายให้กบัโบรกเกอร์ คา่ธรรมเนียมที่จ่ายให้กบัตลาดหลกัทรัพย์ (Exchange Fees) ภาษีที่เกิดขึน้จากการซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ เช่น ภาษี  VAT รวมทัง้ต้นทนุต่างๆ ที่เก่ียวข้องกบักระบวนการซือ้ขายหลกัทรัพย์ เช่น ต้นทนุของการจดัตัง้ฝ่ายซือ้
ขายหลกัทรัพย์ ค่าคอมพิวเตอร์และอปุกรณ์ตา่งๆ ของฝ่ายซือ้ขายหลกัทรัพย์ ค่าจ้างนกัซือ้ขายหลกัทรัพย์ (Traders) เป็นต้น 
โดยลกัษณะที่ส าคญัของต้นทนุการซือ้ขายทำงตรง คือ เป็นต้นทนุทางตรงที่สามารถระบแุละวดัขนาดได้อยา่งชดัเจน และเป็น
ต้นทนุท่ีไม่ขึน้อยูก่บักลยทุธ์การซือ้ขาย1  

อย่างไรก็ตาม ต้นทุนการซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่ส าคญัแต่วดัได้ยากและมกัถูกมองข้าม ได้แก่ ต้นทุนการซือ้ขาย
ทำงอ้อม ซึ่งถือเป็นต้นทุนที่เกิดขึน้โดยอ้อม (Indirect Cost) จากการซือ้ขายหลกัทรัพย์ โดยลกัษณะที่ส าคัญของต้นทุน
ประเภทนีก็้คือ เป็นต้นทนุที่เห็นไม่ชดัและไม่สามารถประมาณการณ์ได้ชดัเจนลว่งหน้าเหมือนต้นทนุการซือ้ขายทางตรง เช่น 
คา่นายหน้า แตต้่นทนุทางอ้อมนีม้กัจะถกูรวมอยูใ่นราคาหลกัทรัพย์ที่นกัลงทนุซือ้หรือขายได้ ต้นทนุทางอ้อมนีจ้ึงขึน้อยู่กับกล
ยทุธ์การซือ้ขายของนกัลงทนุเป็นหลกั และขึน้กบัลกัษณะและขนาดของการซือ้ขาย (Trade) และของค าสัง่ซือ้ขาย (Order) 
และสภาพคลอ่งและทิศทางของราคาหลกัทรัพย์ (Liquidity and Market Direction) ประกอบกนั ต้นทนุการซือ้ขายทำงอ้อม 
ประกอบไปด้วยต้นทนุตา่งๆ ดงันี ้สว่นตา่งของราคาซือ้ขาย (Bid-Ask Spread) ผลกระทบตอ่ราคา (Market Impact or Price 
Impact) และค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) โดยต้นทุนการซือ้ขายทางอ้อมเหล่านีส้ามารถรวมกนัอยู่ในมาตรวดัต้นทนุ
ทางอ้อมรวมที่เรียกวา่ Implementation Shortfall (Perold, 1988; Griffiths, et al., 2000; Jenwittayaroje, et al., 2015) 

ต้นทุนการซือ้ขายทางอ้อมเหล่านีม้ีความส าคญัทัง้ต่อนกัลงทุนรายย่อยและนกัลงทุนสถาบนั ด้วยเหตุผลง่ายๆ 
ที่วา่ถ้าการลงทนุใดเกิดต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมที่ต ่าลง ยอ่มน าไปสูผ่ลตอบแทนการลงทนุที่สงูขึน้ทนัที โดยเฉพาะนกัลงทนุ
สถาบนัที่มีการซือ้ขายด้วยขนาดที่ใหญ่และมีปริมาณมาก ต้นทุนการซือ้ขายทางอ้อมเหล่านีย้ิ่งมีความส าคญัเพิ่มขึน้อย่าง
หลกีเลีย่งไมไ่ด้ ดงันัน้การลงทนุโดยนกัลงทนุสถาบนัจึงต้องเข้าใจความหมายของต้นทุนการซือ้ขายทางอ้อมในแต่ละสว่นเป็น
อยา่งดี และเข้าใจในวิธีการวดัต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมแต่ละสว่น เพื่อท่ีจะสามารถบริหารต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมรวมได้
อยา่งมีประสทิธิภาพ 

                                                 
1 เช่นนักซือ้ขาย (Traders) ที่ใช้กลยุทธ์การลงทุนตามตลาดหรือโมเมนตัม (Momentum) หรือนักซือ้ขายที่ใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด 
(Contrarian) ถ้าซือ้หุ้นได้ที่ราคาใกล้กนัและจ านวนเทา่ๆ กนัก็จะมีต้นทนุทางตรงนีท้ี่เทา่ๆ กนั 



Nattawut Jenwittayaroje, CFA 101 

 

นอกจากนีก้ารวัดค่าของต้นทุนการซือ้ขายทางอ้อมยังมีความส าคัญต่อเร่ืองการท าก าไรแบบไม่มีความเสี่ ยง 
(Arbitrage) บนอโนมาลี่2 ต่างๆ เช่น Small-Firm Effect3 และ Value Effect4 เป็นต้น เพราะถ้าหุ้นขนาดเล็กหรือหุ้น Value 
(Stoll & Whaley, 1983; Lakonishok, et al., 1994) ที่มักจะให้ผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ที่เป็นบวกเหล่านี ้
เป็นหุ้นท่ีมีสภาพคลอ่งน้อย การท าก าไรบนอโนมาลีเ่หลา่นีอ้าจลดลงหรือแม้กระทัง่หายไปได้ ซึง่จะมีนยัยะที่ส าคญัตอ่การน า
กลยุทธ์การท าก าไรบนอโนมาลี่ไปใช้ในทางปฏิบตัิจริงๆ หรือมีนยัยะต่อทางวิชาการที่ว่าอโนมาลี่เหล่านีไ้ม่สามารถท าก าไร
ในทางปฏิบตัิได้ ดงันัน้ตลาดยงัคงมีประสทิธิภาพตามค านิยามของ Grossman & Stiglitz (1980) 

ดงันัน้ การศึกษานีจ้ึงมุ่งหวงัที่จะวดัต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมในแต่ละส่วน (ซึ่งต่อไปจะใช้ค าว่า “ต้นทุนการซือ้
ขาย” หรือ “ต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อม”) และต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมรวมของการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย โดยแบ่งหลกัทรัพย์ออกเป็นกลุ่มตามสภาพคล่องของหลกัทรัพย์นัน้ โดยการวดัค่าและเปรียบเทียบต้นทุนการซือ้ขาย
ทางอ้อมของกลุ่มหุ้นที่มีสภาพคล่องแตกต่างกัน ถือเป็นส่วนเพิ่มเติมจากงานของ Jenwittayaroje, et al. (2015) ที่ศึกษา
เฉพาะหุ้นขนาดใหญ่และมีสภาพคล่องสูงเท่านัน้ ดังนัน้ การศึกษานีจ้ึงเป็นการประมาณค่าต้นทุนการซือ้ขายทางอ้อมที่
สมบรูณ์กวา่ นอกจากนี ้การศึกษานีย้งัมุง่หวงัที่จะวดัต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมของค าสัง่ซือ้ขายภายใต้สภาวะที่แตกตา่งกนั 
เช่น การท าก าไรจาก Momentum Effect นัน้นกัลงทนุต้องท าการซือ้หุ้นที่ราคาก าลงัขึน้ (Winners) และขายหุ้นที่ราคาก าลงั
ตกลง (Losers) ดงันัน้จึงมีความเป็นไปได้ที่นกัลงทนุแบบ Momentum ย่อมต้องซือ้หุ้นที่ก าลงัอยูใ่นช่วงขาขึน้และท าการขาย
หุ้นที่อยู่ในช่วงขาลง เพื่อให้ทราบว่าในทางปฏิบัติแล้วสามารถท าก าไรจากอโนมาลี่ Momentum Effect5 ได้หรือไม่หาก
ค านงึถึงต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมตา่งๆ ในการซือ้ขาย การศกึษานีจ้ึงมุง่หวงัที่วดัและเปรียบเทียบต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อม
ในแต่ละส่วนและต้นทุนการซือ้ขายทางอ้อมรวมของค าสั่งซือ้ขาย 3 รูปแบบ คือ ค าสั่งซือ้ขายตามตลาด (Liquidity-
Demanding Orders) ค าสั่งซือ้ขายแบบกลาง (Neutral Orders) และค าสั่งซือ้ขายแบบสวนตลาด (Liquidity-Supplying 
Orders) โดยค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดคือ ค าสัง่ซือ้ (ขาย) ในตลาดที่หลกัทรัพย์ก าลงัมีราคาสงูขึน้ (ต ่าลง) ส่วนค าสัง่ซือ้ขาย
แบบกลางคือ ค าสัง่ซือ้ (ขาย) ในตลาดที่ราคาหลกัทรัพย์ไมเ่คลือ่นไหวมากนกั และค าสัง่ซือ้ขายสวนตลาดคือ ค าสัง่ซือ้ (ขาย)
ในตลาดที่หลกัทรัพย์ก าลงัมีราคาต ่าลง (สงูขึน้)  

 

วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

ในการศกึษานีม้ีวตัถปุระสงค์ดงันี ้

1) เพื่อที่จะประมาณค่าของต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อม (Implicit Trading Costs) ของการซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่มีสภาพ
คลอ่ง (Active Stocks) และหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่งน้อย (Inactive Stocks) ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย   

2) เพื่อท าการเปรียบเทียบต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมของการซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่งกบัหลกัทรัพย์ที่มีสภาพ
คลอ่งน้อยในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย   

3) เพื่อท าการประมาณคา่และเปรียบเทียบต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมของกลยทุธ์การซือ้ขายตา่งๆ เช่น กลยทุธ์การซือ้
ขายตามตลาด (Liquidity-Demanding Trades) และกลยทุธ์การซือ้ขายสวนตลาด (Liquidity-Supplying Trades) 

                                                 
2 อโนมาลี่คือหลกัฐานเชิงประจักษ์ทางการเงินการลงทนุที่ไม่สอดคล้องกับทฤษฎีทางการเงินมาตรฐานที่มีอยู่ เช่น ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ 
(Efficient Market Hypothesis) และทฤษฎีการก าหนดราคาสินทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model / CAPM) 
3 Small firm effect คือหลักฐานเชิงประจักษ์ที่พบว่าหุ้นของบริษัทขนาดเล็กมักให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นของบริษัทขนาดใหญ่ที่ความเสี่ยง
เดียวกนั 
4 Value effect คือหลกัฐานเชิงประจกัษ์ที่พบวา่หุ้นที่มีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรตอ่หุ้น (PE ratio) หรืออตัราสว่นราคาตลาดตอ่ราคาทางบญัชี 
(PBV ratio) ที่ต ่ามักให้ผลตอบแทนที่สงูกว่าหุ้นที่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (PE ratio) หรืออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาทางบญัชี 
(PBV ratio) ที่สงู  
5 Momentum effect คือหลักฐานเชิงประจักษ์ที่พบว่าหุ้ นที่มีการปรับตัวของราคาเพิ่มขึน้ในช่วง 3 ถึง 12 เดือนที่ผ่านมา (Winners) มักให้
ผลตอบแทนที่สงูกวา่หุ้นที่มีการปรับตวัลดลงของราคาในชว่ง 3 ถึง 12 เดือนที่ผ่านมา (Losers) 
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4) เพื่อท าการประมาณคา่และเปรียบเทียบต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมของกลยทุธ์การซือ้ขายตามตลาดและกลยทุธ์การ
ซือ้ขายสวนตลาดของหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่งกบัหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่งน้อยในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 

  

สมมุตฐิานของงานวิจัย 
1) ต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมของการซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่งมีค่าต ่ากว่าต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมของการ

ซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่งน้อย  
2) ต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมของกลยทุธ์การซือ้ขายตามตลาดมีคา่สูงกว่าต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมของกลยทุธ์การซือ้

ขายแบบสวนตลาด 
 

นิยามศัพท์ 
 

Market Orders เป็นค าสัง่ซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่สามารถซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ได้ทนัทีที่ราคาเสนอขายหรือซือ้ที่ดีที่สดุ 
 
Limit Orders เป็นค าสัง่ซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่ก าหนดราคาซือ้หรือขาย (Limit Price) โดยปกติเป็นค าสัง่ซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่ไม่
สามารถซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ได้ทนัที  
 
Aggressiveness คือระดบัของราคาที่ต้องการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ที่ระบใุนค าสัง่ซือ้ขายที่สง่ไป เป็นสิ่งที่แสดงว่าค าสัง่ซือ้
ขายนัน้ๆ สามารถซือ้หรือขายหุ้นได้อยา่งที่ต้องการหรือไม่และรวดเร็วแค่ไหน เช่น ค าสัง่ซือ้ที่มีระดบั Aggressiveness สงูคือ
ค าสัง่ซือ้ที่ก าหนดราคาซือ้ (Limit Buy Price) ที่เทา่กบัหรือสงูกวา่ราคาเสนอขายที่ดีที่สดุ (Best Offer Price) ท าให้สามารถซือ้
หุ้นได้ตามที่ต้องการทนัที สว่นค าสัง่ซือ้ที่มีระดบั Aggressiveness ต ่าคือ ค าสัง่ซือ้ที่ก าหนดราคาซือ้ (Limit Buy Price) ที่ต ่า
กวา่ราคาเสนอขายที่ดีที่สดุ ท าให้ไมส่ามารถซือ้หุ้นได้ตามที่ต้องการในทนัที เป็นต้น 
 
ต้นทุนการซือ้ขายทางอ้อม (Implicit Trading Cost) เป็นต้นทุนการซือ้ขายที่เกิดขึน้โดยอ้อม (Indirect Cost) จากการซือ้
ขายหลกัทรัพย์ เช่น ต้นทนุจากสว่นตา่งของราคาซือ้ขาย (Bid-Ask Spread Cost) ต้นทนุผลกระทบตอ่ราคา (Market Impact 
or Price Impact Cost) และต้นทนุคา่เสยีโอกาส (Opportunity Cost) 
 
ต้นทุนส่วนต่างของราคาซือ้ขาย (Bid-Ask Spread Cost) เป็นต้นทนุที่เกิดจากการต้องการซือ้ขายหุ้นในทนัที เช่น การซือ้
หุ้นท่ีราคาเสนอขายที่ดีที่สดุและท าการขายหุ้นท่ีราคาเสนอซือ้ที่ดีที่สดุทนัที จะเกิดต้นทนุสว่นตา่งของราคาซือ้ขายนี  ้
 
ต้นทุนผลกระทบต่อราคา (Market Impact or Price Impact Cost หรือ PI) เป็นต้นทนุของการซือ้ขายที่เกิดขึน้จากการซือ้
ขายขนาดใหญ่ เป็นราคาที่เพิ่มขึน้ (หรือลดลง) จากการซือ้ (ขาย) ปริมาณมาก เช่น การต้องการซือ้ (ขาย) ในจ านวนหุ้นที่
มากกวา่จ านวนหุ้นท่ีเสนอขาย (ซือ้) ที่มีอยูท่ี่ราคาเสนอขาย (ซือ้) ที่ดีที่สดุ  
 
Execution Cost (EC) เป็นการวัดต้นทุนการซือ้ขายส่วน Bid-Ask Spread Cost และ Price Impact Cost รวมกัน โดย
ค านึงถึงสัดส่วนเป็นร้อยละของจ านวนหุ้ นที่สามารถซือ้ขายได้  (Percentage Executed Portion) ของค าสั่งซือ้ขายนัน้ 
กลา่วคือ Execution Cost ของค าสัง่ซือ้ขายใดๆ จะเทา่กบัผลคณูของ Price Impact Cost (ซึง่รวม Bid-Ask Spread Cost ไว้) 
กบัสดัสว่นเป็นร้อยละของจ านวนหุ้นท่ีสามารถซือ้ขายได้ของค าสัง่ซือ้ขายนัน้ (Griffiths, et al., 2000) 
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Adverse Price Change คือการที่ราคาตลาดของหุ้นเปลี่ยนแปลงออกไปจากราคาที่นกัลงทนุก าหนดไว้วา่จะซือ้  (Limit Buy 
Price) หรือขาย (Limit Sell Price) ในค าสัง่ซือ้ขายที่ก าหนดราคาซือ้ขาย (Limit Orders)  
 
ต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost หรือ OC) คือต้นทนุการซือ้ขายของสว่นท่ีซือ้ขายไมส่ าเร็จ (Unexecuted Portion) 
เพราะสว่นที่ซือ้ขายไม่ส าเร็จมกัจะเกิดจากการที่ราคาตลาดของหุ้นเปลี่ยนแปลงออกไปจากราคาที่จะซือ้หรือขาย (Adverse 
Price Change) ดงันัน้ต้นทนุคา่เสยีโอกาสหรือ Opportunity Cost ของค าสัง่ซือ้ขายใดๆ จะเทา่กบัผลคณูของ Adverse Price 
Change กบัสดัสว่นเป็นร้อยละของจ านวนหุ้ นที่ไม่สามารถซือ้ขายได้ (Percentage Unexecuted Portion) ของค าสัง่ซือ้ขาย
นัน้ๆ 
 
Implementation Shortfall (IS) เป็นการวัดต้นทุนการซือ้ขายทางอ้อมรวม โดยค านึงถึงทัง้ต้นทุนของส่วนที่ซือ้ขายได้  
(Execution Cost) ของค าสัง่ซือ้ขายนัน้ และต้นทนุของสว่นที่ซือ้ขายไมไ่ด้ (Opportunity Cost) ของค าสัง่ซือ้ขายนัน้ (Perold, 
1988)  
 

วรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 
ต้นทุนการซือ้ขายประเภทต่างๆ 
การศึกษาเร่ืองต้นทุนของการซือ้ขายเป็นเร่ืองส าคญัที่มีการศึกษาในตลาดหุ้นของประเทศที่พฒันาแล้วอยู่เป็น

จ านวนมาก เช่น Harris & Hasbrouck (1996) ท าการเปรียบเทียบต้นทนุการซือ้ขายของสองกลยทุธ์การสง่ค าสัง่ซือ้ขาย คือ 
Market Orders กับ Limit Orders ผลการศึกษาพบว่า Limit Orders ที่เสนอราคาที่เท่ากับราคาเสนอซือ้หรือขายที่ดีที่สุด 
(Best Bid / Best Offer) ซึ่งเป็นค าสัง่ซือ้ขายที่นิยมมากที่สดุในหมู่นกัลงทนุนัน้ เป็นค าสัง่ซือ้ขายที่ดีที่สดุ เพราะมีต้นทนุการ
ซือ้ขายรวมที่วดัด้วยค่า Implementation Shortfall ที่ต ่าที่สดุ แม้ว่าจะค านึงถึงต้นทนุค่าเสียโอกาสที่มกัจะเกิดขึน้กบัการสง่
ค าสัง่ Limit Orders แล้ว   

Griffiths, et al. (2000) ได้ประมาณต้นทนุการซือ้ขายต่างๆ ของค าสัง่ซือ้ขายทัง้หมดที่เกิดขึน้ในตลาดหลกัทรัพย์
โตรอนโต (Toronto Stock Exchange) ในเดือนมิถนุายนปี ค.ศ.1997 โดยศึกษาต้นทนุการซือ้ขายของการสง่ค าสัง่ซือ้ขายที่มี
ระดบั Aggressiveness ทีแ่ตกตา่งกนัไป และพบวา่ค าสัง่ที่มีระดบั Aggressiveness สงูจะมีต้นทนุผลกระทบตอ่ราคา (Price 
Impact Cost) ที่สงูแต่มีต้นทนุค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ที่ต ่า ส่วนค าสัง่ที่มีระดบั Aggressiveness ต ่าจะมีต้นทนุ
ผลกระทบตอ่ราคา (Price Impact Cost) ที่ต ่าแตม่ีต้นทนุคา่เสยีโอกาส (Opportunity Costs) ที่สงู และพบวา่ค าสัง่ซือ้(ขาย)ที่
ก าหนดราคาซือ้(ขาย)เทา่กบัราคาซือ้(ขาย)ที่ดีที่สดุ เป็นกลยทุธ์การสง่ค าสัง่ที่ดีที่สดุ เพราะมีต้นทนุการซือ้ขายรวมที่วดัด้วยคา่ 
Implementation Shortfall ทีต่ ่าที่สดุ 

Bessembinder, et al. (2009) ศึกษาต้นทุนการซือ้ขายของค าสัง่ซือ้ขายที่ซ่อนได้ (Hidden Orders) ของหุ้นใน
ตลาดหลกัทรัพย์ Euronext-Paris ในช่วงเดือนเมษายนปี ค.ศ. 2003 และพบว่าการใช้ค าสัง่ซือ้ขายที่ซ่อนได้นัน้มีประโยชน์ 
เพราะต้นทนุการซือ้ขายรวมที่วดัด้วยคา่ Implementation Shortfall และต้นทนุคา่เสยีโอกาสของค าสัง่ซือ้ขายที่ซอ่นได้มีคา่ต ่า
กวา่ค าสัง่ซือ้ขายทัว่ไป โดย Bessembinder, et al. (2009) ให้เหตผุลวา่ การท่ีค าสัง่ซือ้ขายที่ซอ่นได้เกิดต้นทนุการซือ้ขายทีต่ า่
ได้นัน้ เพราะค าสัง่ซือ้ขายที่ซ่อนได้มกัจะถกูใช้โดยนกัลงทนุที่ซือ้ขายเพื่อสภาพคล่องหรือไม่ได้มีข้อมูลพิเศษเหนือนกัลงทนุ
อื่นๆ (Liquidity or Uninformed Traders) เป็นหลกั ท าให้ต้นทนุการซือ้ขายอนัเกิดจากการท่ีนกัลงทนุรู้ข้อมลูขา่วสารที่ไมเ่ทา่
เทียมกนั (Asymmetric Information Cost) นัน้หายไป  

การศึกษาเร่ืองต้นทนุของการซือ้ขายในตลาดก าลงัพฒันา (Emerging Markets) ได้แก่ งานของ Jenwittayaroje, 
et al. (2015) ที่ท าการศึกษาต้นทนุการซือ้ขายของหุ้นในดชันี SET100 ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงมกราคม
ถึงมิถนุายนปี ค.ศ. 2011 และพบว่าต้นทนุการซือ้ขายหุ้นในดชันี SET100 นัน้มีความสมัพนัธ์กบัหลายปัจจยั เช่น ขนาดของ
บริษัท ความผนัผวนของราคาหุ้นของบริษัท และขนาดของค าสัง่ซือ้ขายเป็นต้น นอกจากนี ้ยงัได้ประมาณต้นทนุการซือ้ขาย
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โดยแยกตามระดบั Aggressiveness ของแต่ละค าสัง่ซือ้ขาย และพบว่าค าสัง่ซือ้(ขาย)ที่ก าหนดราคาซือ้(ขาย)ที่เท่ากบัราคา
เสนอซือ้(ขาย)ที่ดีที่สดุ เป็นค าสัง่ซือ้ขายที่มีต้นทนุการซือ้ขายรวมทีว่ดัด้วยคา่ Implementation Shortfall ต ่าที่สดุ  

Jenwittayaroje, et al. (2013) ท าการศกึษาปัจจยัที่ก าหนดกลยทุธ์การสง่ค าสัง่ซือ้ขายหุ้นของนกัลงทนุกลุม่ต่างๆ 
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงตลุาคมถึงธันวาคมปี ค.ศ. 2009 และพบผลการศึกษาที่สอดคล้องกบัการท านาย
ของแบบจ าลองตา่งๆ เช่น แบบจ าลองของ Parlour (1998) เก่ียวกบัปัจจยัที่ก าหนดกลยทุธ์การสง่ค าสัง่ซือ้ขายหุ้น  

 
ต้นทุนการซือ้ขายกับก าไรจากการท าอาบิทราจบนอโนมาลี่ (Trading costs and Anomalies Profits) 

 Lesmond, et al. (2003) พบวา่การซือ้ขายตามกลยทุธ์โมเมนตมั (Relative Strength Strategies) มกัจะเก่ียวข้อง
กบัการซือ้ขายหุ้นหรือหลกัทรัพย์ที่มีต้นทนุการซือ้ขายที่สงู ดงันัน้ก าไรผิดปกติที่เป็นบวก  (Positive Abnormal Returns) ของ
กลยุทธ์โมเมนตมัมกัจะหายไปในทางปฏิบตัิเมื่อค านึงถึงต้นทุนการซือ้ขายที่สงูของหุ้นที่มกัจะสร้างก าไรโมเมนตมัที่สงู ใน
ท านองเดียวกนั Korajczyk & Sadka (2004) ท าการทดสอบว่าก าไรจากกลยทุธ์โมเมนตมัยงัคงหลงเหลือหรือไม่ ถ้าค านงึถึง
ต้นทุนการซือ้ขายในทางปฏิบัติ เช่น ต้นทุนผลกระทบต่อราคาที่จะเกิดขึน้จากการใช้กลยุทธ์โมเมนตมั โดย Korajczyk & 
Sadka (2004) ใช้แบบจ าลองหลายรูปแบบในการประมาณค่าต้นทนุการซือ้ขาย และพบว่าเมื่อค านึงถึงต้นทนุผลกระทบตอ่
ราคาของการท ากลยุทธ์โมเมนตมัแล้ว ขนาดของก าไรของกลยุทธ์โมเมนตมัที่เคยพบในงานวิจยัที่ผ่านมาจะลดลงอย่างมี
นยัส าคญั 

ในการศกึษาลา่สดุทางด้านต้นทนุการซือ้ขายและก าไรจากอโนมาลีต่า่งๆ ได้แก่ งานของ Frazzini, et al. (2014) ที่
ใช้ข้อมลูการซือ้ขายของนกัลงทุนสถาบนัขนาดใหญ่ที่ด าเนินกลยุทธ์หลายรูปแบบที่จะท าก าไรจากอโนมาลี่ต่างๆ เช่น Size 
Effect Value Effect และ Momentum Effect และพบว่าก าไรจากการท ากลยทุธ์บนอโนมาลี่ต่างๆ ยงัคงหลงเหลืออยู่อย่างมี
นยัส าคญัในทางปฏิบตัิ (Economically Significant) แม้ว่ากองทนุนัน้จะมีขนาดใหญ่และลงทนุอย่างสงูเพื่อท าก าไรจากอโน
มาลีเ่หลา่นัน้ก็ตาม   

 
ต้นทุนการซือ้ขายกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ 

Easley, et al. (1996) ท าการศกึษาต้นทนุของการซือ้ขายที่วดัด้วยคา่สว่นตา่งของราคาซือ้ขาย (Bid-Ask Spread) 
ของหุ้นท่ีมีสภาพคลอ่งแตกตา่งกนัไป และพบวา่หุ้นท่ีมีการซือ้ขายน้อย (Infrequently Traded Stocks) จะมีสว่นตา่งของราคา
ซือ้ขายที่กว้างมาก จากนัน้ Easley, et al, (1996) ได้ท าการทดสอบสมมตุิฐานต่อว่า การที่หุ้นที่มีการซือ้ขายน้อยมีสว่นต่าง
ของราคาซือ้ขายที่กว้างนัน้มาจากการท่ีหุ้นเหลา่นีม้กัมีโอกาสที่นกัลงทนุทัว่ไปจะซือ้ขายกบันกัลงทนุท่ีรู้ข้อมลูขา่วสารเป็นอยา่ง
ดี (Probability of Information-Based Trading / PIN) หรือไม ่โดยการพฒันาแบบจ าลองการซือ้ขายเพื่อประมาณคา่ PIN ของ
หุ้นแต่ละตวั และพบผลการศกึษาที่สนบัสนนุสมมตุิฐานข้างต้น โดยพบว่าค่า PIN ของแต่ละหุ้นมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัคา่
สว่นตา่งของราคาซือ้ขายและเชิงลบกบัปริมาณการซือ้ขายของหุ้นนัน้ๆ 

 

ข้อมูล 

งานวิจยันีศ้ึกษาต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมของ 200 หุ้นในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมลูรายการ
ซือ้ขาย (Transactions) รายค าสัง่ซือ้ขาย (Orders)6 และข้อมลูของสถานะของบญัชีการเสนอซือ้ขายหลกัทรัพย์ (Limit Order 
Book) โดยใช้ข้อมลูช่วง 3 เดือนตัง้แตเ่มษายนปี ค.ศ. 2011 ถึงมิถนุายนปี ค.ศ. 2011 เป็นจ านวน 57 วนัท าการ สว่นข้อมลูราย
หุ้นที่ใช้แบ่งสภาพคล่องของหุ้น จะใช้มูลค่าตลาดของส่วนทุน (Market Capitalization) และความเป็นหุ้นในดชันีหลกัต่างๆ 
เช่น ดัชนี SET50 และดัชนี SET100 เป็นต้น โดยข้อมูลมูลค่าตลาดของส่วนทุนนัน้เก็บมาจากฐานข้อมูล Datastream 

                                                 
6 ซึง่เป็นข้อมลูที่ทางตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยสนบัสนนุให้ 
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การศึกษานีค้ านวณค่าต้นทุนการซือ้ขายทางอ้อมของหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคล่องแตกต่างกันและท าการเปรียบเทียบกนัทาง
สถิติ 

โดยการศกึษานีไ้ด้แบง่หุ้นออกเป็น 3 กลุม่ตามสภาพคลอ่งดงันี ้กลุม่แรกคือ กลุม่หุ้น 50 ตวัที่อยูใ่นดชันี SET50 ซึง่
ถือเป็นกลุม่หุ้นที่มีสภาพคลอ่งสงู กลุม่ที่สองและกลุม่ที่สามถือเป็นกลุม่หุ้นที่มีสภาพคลอ่งที่น้อยกวา่  โดยกลุม่ที่สองคือ กลุม่
ของหุ้นท่ีอยูน่อกดชันี SET50 แตอ่ยูใ่นดชันี SET100 ดงันัน้หุ้นในกลุม่ที่สองนีจ้ะประกอบไปด้วยหุ้นจ านวน 50 ตวั (ตัง้ช่ือกลุม่
นีว้า่ “SET51-100”) และกลุม่ที่สามคือ กลุม่หุ้นท่ีมีสภาพคลอ่งน้อยสดุ เป็นหุ้นอีก 100 ตวัถดัมาจากหุ้นในสองกลุม่แรก (ตัง้ช่ือ
กลุ่มนีว้่า “SET101-200”) โดยเรียงตามขนาดของหุ้นจากใหญ่ไปเล็ก โดยขนาดของหุ้นวดัจากมลูค่าตลาดของส่วนทุนของ
บริษัท  
 

วิธีการศึกษา 

จากวิธีการศึกษาโดย Griffiths, et al, (2000) และ Jenwittayaroje, et al. (2015) การศึกษานีค้ านึงถึงต้นทนุการ
ซือ้ขายทัง้สว่นท่ีซือ้ขายได้ส าเร็จ (Executed Portion) และสว่นท่ีซือ้ขายไมส่ าเร็จ (Unexecuted Portion) ของทกุค าสัง่ซือ้ขาย 
และวดัต้นทุนการซือ้ขายรวมโดยใช้มาตรวดัของ Perold (1988) ที่เรียกว่าค่า Implementation Shortfall โดยต้นทุนการซือ้
ขายของส่วนที่ซือ้ขายได้ส าเร็จ เรียกว่า Execution Cost ซึ่งเท่ากบัผลคณูของสดัส่วนเป็นร้อยละของจ านวนหุ้นที่ซือ้ขายได้ 
(Percentage Executed Portion) กบัต้นทนุผลกระทบตอ่ราคา (Price Impact Cost) ที่รวมคา่สว่นตา่งของราคาซือ้ขาย (Bid-
Ask Spread Cost) ซึง่วดัได้จากอตัราการเปลีย่นแปลงจากราคากึ่งกลางของราคาเสนอซือ้กบัราคาเสนอขายที่คงอยู่ก่อนเกิด
การซือ้ขาย (Pre-Trade Midquote) ถึงราคาซือ้ขายที่เกิดขึน้จริง ตามวิธีการของ Bessembinder, et al. (2009)  Griffiths, et 
al. (2000) และ Jenwittayaroje, et al. (2015) ดงัแสดงเป็นสมการได้ดงันี ้

Execution Cost    =   Percentage Executed Portion  x  Price Impact Cost (ที่รวม Bid-Ask Spread Cost)  
โดย  Percentage Executed Portion  =  จ านวนหุ้นท่ีซือ้หรือขายได้ / จ านวนหุ้นทัง้หมดที่ต้องการซือ้หรือขายในค าสัง่ 

และ Price Impact Cost (ที่รวม Bid-Ask Spread Cost)  =  log (ราคาที่ซือ้ได้ / ราคากึ่งกลาง) ส าหรับค าสัง่ซือ้ 
          =  log (ราคากึง่กลาง / ราคาทีข่ายได้) ส าหรับค าสัง่ขาย 
สว่นต้นทนุการซือ้ขายของสว่นที่ซือ้ขายไม่ส าเร็จ (Unexecuted Portion) วดัด้วยอตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาที่

เสียโอกาสไป (Adverse Price Change) ตามการศึกษาโดย Griffiths, et al. (2000) และ Jenwittayaroje, et al. (2015) โดย
ตัง้สมมตุิฐานท่ีวา่สว่นท่ีซือ้ขายไมส่ าเร็จจะต้องท าการซือ้ขายให้ส าเร็จ ณ สิน้วนัท าการด้วยค าสัง่ Market Order แตถ้่าสว่นท่ี
ซือ้ขายไมส่ าเร็จถกูยกเลกิไปก่อน จะสมมตุิวา่สว่นท่ีซือ้ขายไมส่ าเร็จนัน้ถกูท าการซือ้ขายให้ส าเร็จด้วย Market Order ณ เวลา
ที่สว่นที่ซือ้ขายไม่ส าเร็จนัน้ถกูยกเลิก ดงันัน้ Adverse Price Change เป็นอตัราการเปลี่ยนแปลงจากราคากึ่งกลางของราคา
เสนอซือ้กบัราคาเสนอขายที่คงอยู่ก่อนเกิดการซือ้ขาย (Pre-Trade Midquote) ถึงราคาที่สมมตุิให้ท าการซือ้ขายให้ส าเร็จ ณ 
สิน้วนัท าการหรือ ณ เวลาที่ค าสัง่ซือ้ขายนัน้ถกูยกเลกิไป ดงัแสดงได้ดงันี ้

Adverse Price Change  =  log (ราคาที่สมมตุิให้ท าการซือ้ได้ / ราคากึ่งกลาง) ส าหรับค าสัง่ซือ้ 
                                                       =  log (ราคากึ่งกลาง / ราคาที่สมมตุิให้ท าการขายได้) ส าหรับค าสัง่ขาย 

ส่วนต้นทุนการซือ้ขายรวมที่วัดด้วย Implementation Shortfall นัน้จะเท่ากับค่าเฉลี่ยถ่วงน า้หนักของ Price 
Impact Cost (ที่รวม Bid-Ask Spread Cost) และ Adverse Price Change โดยน า้หนกัของ Price Impact Cost คือสดัสว่น
เป็นร้อยละของจ านวนหุ้ นที่ซือ้ขายได้ (Percentage Executed Portion) และน า้หนักของ Adverse Price Change คือ 
สดัส่วนเป็นร้อยละของจ านวนหุ้นที่ไม่สามารถซือ้ขายได้ (Percentage Unexecuted Portion) โดยผลคูณของ Percentage 
Executed Portion กับ Price Impact Cost จะเรียกว่า Execution Cost และผลคูณของ Percentage Unexecuted Portion 
กบั Adverse Price Change จะเรียกวา่ Opportunity Cost ดงันัน้ Implementation Shortfall จะเทา่กบัผลรวมของ Execution 
Cost กบั Opportunity Cost (Griffiths, et al., 2000; Jenwittayaroje, et al., 2015) ดงัแสดงในสมการตอ่ไปนี ้

Implementation Shortfall  =  Execution Cost  +  Opportunity Cost 
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โดย  Execution Cost  =  Percentage Executed Portion  x  Price Impact Cost 
        Opportunity Cost  =  Percentage Unexecuted Portion  x  Adverse Price Change   
        Percentage Unexecuted Portion  =  จ านวนหุ้นที่ซือ้หรือขายไม่ได้ / จ านวนหุ้นทัง้หมดที่ต้องการซือ้หรือ

ขายในค าสัง่ 
 
 Opportunity Cost นัน้เป็นต้นทุนที่”ซ่อน”อยู่และมักมองไม่เห็น แต่เป็นต้นทุนการซือ้ขายที่ส าคัญ โดยเฉพาะ

ส าหรับนกัลงทนุหรือนกัซือ้ขายที่ต้องการสภาพคลอ่ง (Consume Liquidity) การที่นกัลงทนุรอหรือเสาะแสวงหาสภาพคลอ่ง
เพื่อลดต้นทนุผลกระทบตอ่ราคา (Price Impact Cost) เช่น การใช้ค าสัง่ซือ้ขายแบบก าหนดราคา (Limit Orders) แทนที่จะใช้
ค าสัง่ซือ้ขาย Market Orders เพื่อให้ได้ราคาซือ้ขายที่เหมาะสม อย่างไรก็ตาม การรอสภาพคลอ่งนีม้กัจะตามมาด้วยต้นทนุ
ค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ที่สงูขึน้ นัน่เป็นเพราะว่าต้นทนุค่าเสียโอกาสนัน้มกัจะวิ่งสวนทางกบัต้นทนุผลกระทบต่อ
ราคา และวิ่งไปทางเดียวกนักบัระยะเวลาในการรอสภาพคลอ่ง กลา่วคือ เมื่อนกัลงทนุอดทนและรอสภาพคลอ่ง เช่น การแตก
ค าสัง่ซือ้ขายใหญ่ออกเป็นค าสัง่ซือ้ขายย่อยๆ (Breaking Up Orders) และใช้ค าสัง่ Limit Orders ในการซือ้ขาย การรอที่ใช้
ระยะเวลานานขึน้มกัจะเกิดโอกาสที่ราคาหุ้นนัน้จะขยบัออกห่างไปราคาที่ต้องการซือ้หรือขายมากขึน้7 ดงันัน้ค าสัง่ซือ้ขาย
แบบ Limit Orders ทีไ่มไ่ด้ถกูจบัคูซ่ือ้ขาย มกัจะพบวา่ราคาหลกัทรัพย์ได้หนีออกไป ท าให้ต้นทนุของการรอสภาพคลอ่งนัน้สงู
มาก อย่างไรก็ตาม การรอนัน้ก็อาจจะได้ราคาหลกัทรัพย์ตามที่ต้องการได้ และท าให้ต้นทุนการรอติดลบหรือได้“ก าไร”หรือ
ประโยชน์จากการรอ ถึงแม้วา่สิง่ที่จะเกิดขึน้คือราคาปัจจบุนัของหุ้นนัน้ต ่า(สงู)กวา่ราคาที่ซือ้(ขาย)ได้ก็ตาม 
 

ผลการศึกษา 

ตารางที่ 1 แสดงต้นทุนการซือ้ขายหลักทรัพย์ที่วัดด้วย Execution Cost (EC) Opportunity Cost (OC) และ 
Implementation Shortfall (IS) โดยในตวัอย่างที่น ามาวิเคราะห์ประกอบไปด้วยค าสัง่ซือ้ขายทัง้หมด 6,285,181 ค าสัง่ และ
เป็นค าสัง่ซือ้ขายของหุ้นในดชันี SET50 จ านวน 3,646,360 ค าสัง่ ในหุ้นกลุม่ SET51-100 จ านวน 1,766,360 ค าสัง่ และใน
หุ้นกลุม่ SET101-200 อีกจ านวน 872,461 ค าสัง่ 
 
ตารางที่ 1: ต้นทุนการซือ้ขายของหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องแตกต่างกัน  

ตารางนีแ้สดงต้นทุนการซือ้ขายต่างๆ ของค าสัง่ซือ้ขายของหุ้นในกลุ่มตวัอย่าง 200 หุ้นที่ท าการศึกษาในช่วง

เมษายนถึงมิถนุายน ปี ค.ศ. 2011 และท าการเปรียบเทียบต้นทนุการซือ้ขายต่างๆ นีข้องหุ้นสามกลุม่ คือ กลุม่ SET50 กลุม่ 

SET51-100 และกลุ่ม SET101-200 และรายงานค่า“ส่วนต่ำง”ของต้นทุนการซือ้ขายต่างๆระหว่างกลุ่ม  SET50 และกลุ่ม 

SET101-200 ดงันี ้

“ส่วนต่ำง”ของต้นทนุการซือ้ขาย   =   ต้นทนุการซือ้ขายของกลุม่ SET50  -  ต้นทนุการซือ้ขายของกลุม่ SET101-

200 

โดย ** แสดงนัยส าคัญทางสถิติที่ 5% ของ“ส่วนต่ำง”นัน้ ค่าตัวเลขทัง้หมดในตารางแสดงค่าเป็นร้อยละหรือ

เปอร์เซ็นต์ สว่นตวัแปร “% Executed Portion” คือค่าสดัสว่นเป็นร้อยละของจ านวนหุ้นที่สามารถซือ้ขายได้ และตวัแปร “% 

Unexecuted Portion” คือคา่สดัสว่นเป็นร้อยละของจ านวนหุ้นท่ีไมส่ามารถซือ้ขายได้  

 

 

                                                 
7 เพราะการใช้ค าสัง่ซือ้ขายแบบ Limit Orders มีปัญหา Adverse Selection หรือ Asymmetric Information ตามมา (Griffiths, et al., 2000;  
  Perold, 1988) 



Nattawut Jenwittayaroje, CFA 107 

 
 

 ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 
สว่น
ตา่ง 

Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.21 0.17 0.25 0.27 -0.09** 

 Execution Cost -0.09 -0.09 -0.10 -0.10 0.02** 

 % Executed Portion 48.30 47.18 49.37 50.85 -3.67** 

 Price Impact -0.19 -0.18 -0.21 -0.20 0.02** 
 Opportunity Cost 0.30 0.26 0.35 0.37 -0.11** 

 % Unexecuted Portion 51.70 52.82 50.63 49.15 3.67** 
 Adverse Price Change 0.58 0.49 0.69 0.74 -0.26** 

  
จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย 

 
6,285,181 

 
3,646,360 

 
1,766,360 

 
872,461 

 

 
จากตารางที่ 1 จะพบได้ว่าค่า IS ของค าสัง่ซือ้ขายทัง้หมดจะอยู่ที่ 0.21% หรือ 21 basis points แต่เมื่อดตู้นทนุ

การซือ้ขายแยกตามหุ้นที่มีสภาพคล่องแตกต่างกัน จะพบว่าการซือ้ขายหุ้นที่อยู่นอกดชันี SET50 นัน้มีต้นทุนการซือ้ขายที่
สงูขึน้อยา่งมาก โดยต้นทนุ IS ส าหรับหุ้นในดชันี SET50 อยูท่ี่ 0.17% ในขณะท่ีคา่ IS ส าหรับหุ้นท่ีมีสภาพคลอ่งน้อยอย่างหุ้น
ในกลุม่ SET51-100 และในกลุม่ SET101-200 นัน้อยูท่ี่ 0.25% และ 0.27% ตามล าดบั ซึง่สงูกวา่คา่ IS ของหุ้นในดชันี SET50 
อยา่งมีนยัส าคญั ดงันัน้การซือ้ขายหุ้นนอกดชันี SET50 นัน้มีต้นทนุการซือ้ขายที่วดัด้วย IS ที่สงูขึน้ประมาณ 50% ทีเดียว และ
เป็นการสนบัสนนุสมมตุิฐานของการศกึษานี ้

เมื่อดลูงไปในองค์ประกอบย่อยของต้นทนุ IS แล้ว จะเห็นได้ว่าต้นทนุการซือ้ขายของสว่นที่ซือ้ขายได้ส าเร็จ หรือ 
Execution Cost ของค าสัง่ซือ้ขายหุ้นทัง้ 3 กลุ่มมีค่าใกล้เคียงกันที่ -0.09% ถึง -0.10% อย่างไรก็ตาม ต้นทุนการซือ้ขายที่
เพิ่มขึน้อยา่งมีนยัส าคญัทัง้ในทางสถิติและในทางปฏิบตัิ คือ Opportunity Cost กลา่วคือค าสัง่ที่ไม่สามารถซือ้ขายหุ้นได้ตาม
ต้องการนัน้มี Adverse Price Change ที่สงูมากในหุ้นที่มีสภาพคลอ่งน้อย ค าสัง่ซือ้ขายหุ้นในกลุม่ SET51-100 และในกลุม่ 
SET101-200 ที่ไม่เกิดการซือ้ขายมี Adverse Price Change สูงถึง 0.69% ถึง 0.74% ในขณะที่ค าสั่งซือ้ขายหุ้ นในดัชนี 
SET50 ที่ไมเ่กิดการซือ้ขายนัน้มี Adverse Price Change ที่ 0.49% ดงันัน้เมื่อพิจารณาต้นทนุ Opportunity Cost หรือต้นทนุ
ค่าเสียโอกาสของส่วนที่ไม่เกิดการซือ้ขายของค าสัง่ซือ้ขายของหุ้นในดชันี SET50 จะอยู่ที่ 0.26% ส่วนหุ้นที่มีสภาพคล่อง
น้อยลง เช่น หุ้นในกลุม่ SET51-100 นัน้จะอยูส่งูถึง 0.35% และหุ้นในกลุม่ SET101-200 ก็สงูเช่นกนัท่ี 0.37%  

ตารางที่ 2 แสดงต้นทุนการซือ้ขายหลักทรัพย์  ที่วัดด้วย Execution Cost (EC) Opportunity Cost (OC) และ 
Implementation Shortfall (IS) ของหุ้ นในแต่ละกลุ่ม และแบ่งตามด้านของค าสั่งซื อ้ขาย (ซื อ้หรือขาย ) และระดับ 
Aggressiveness ของค าสัง่ซือ้ขาย8 การศึกษานีแ้บ่งระดบั Aggressiveness ของค าสัง่ซือ้ขายเป็น 6 ระดบัตามวิธีการของ 
Ranaldo (2004) และ  Griffiths, et al. (2000) โดย เ ร่ิมจาก  “Large Buy (Large Sell)” คื อ  ค าสั่ง ซื อ้ ขายที่ มี ระดับ 
Aggressiveness สงูสดุ เป็นค าสัง่ซือ้ (ขาย) ที่มีราคาซือ้ (ขาย) เท่ากบัหรือมากกวา่ (น้อยกว่า) ราคาเสนอขาย (ซือ้) ที่ดีที่สดุ
และต้องการซือ้ (ขาย) จ านวนหุ้นมากกว่าปริมาณหุ้นที่เสนอขาย (ซือ้) อยู่  ค าสัง่ซือ้ขายที่มีระดบั Aggressiveness ถัดมา
เรียกวา่ “Small Buy (Small Sell)” คือ ค าสัง่ซือ้ (ขาย) ที่มีราคาซือ้ (ขาย) เทา่กบัราคาเสนอขาย (ซือ้) ที่ดีที่สดุและต้องการซือ้
(ขาย) จ านวนหุ้นทีน้่อยกวา่ปริมาณหุ้นท่ีเสนอขาย (ซือ้) อยู่ ระดบัถดัมาคือ “Bid Within (Ask Within)” เป็นค าสัง่ซือ้ (ขาย) ที่
มีราคาซือ้ (ขาย) อยู่ระหว่ำงราคาเสนอขาย (ซือ้) ที่ดีที่สดุและราคาเสนอซือ้ (ขาย)ที่ดีที่สดุ ระดบัถดัมาคือ “Bid At (Ask At)” 
เป็นค าสัง่ซือ้ (ขาย) ที่มีราคาซือ้ (ขาย) เทา่กบัราคาเสนอซือ้ (ขาย) ที่ดีที่สดุ ระดบัถดัมาคือ “Bid Behind (Ask Behind)” เป็น

                                                 
8 เพราะการศกึษา เชน่ Harris & Hasbrouck (1996) Griffiths, et al. (2000) และ Jenwittayaroje, et al. (2015) แสดงให้เห็นวา่ด้านของค าสัง่ซือ้ 
  ขาย (ซือ้หรือขาย) และระดบั Aggressiveness ของค าสัง่ซือ้ขายมีผลตอ่ Execution Cost  Opportunity Cost  และ Implementation Shortfall  
  Cost 
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ค าสัง่ซือ้ (ขาย) ที่มีราคาซือ้ (ขาย) ต ่ากว่า (สงูกว่า) ราคาเสนอซือ้ (ขาย) ที่ดีที่สดุ และระดบัสดุท้ายคือค าสัง่ซือ้ขายที่ถูก
ยกเลกิหรือ “Cancelled Orders” 
 
ตารางที่ 2: ต้นทนุการซือ้ขายของหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่งแตกตา่งกนัและแบง่ตามด้านและระดบั  
                 Aggressiveness ของค าสัง่ซือ้ขาย  

ตารางนีแ้สดงต้นทุนการซือ้ขายต่างๆ ของค าสัง่ซือ้ขายของหุ้นในกลุ่มตวัอย่าง 200 หุ้นที่ท าการศึกษาในช่วง
เมษายนถึงมิถนุายน ปี ค.ศ. 2011 และท าการเปรียบเทียบต้นทนุการซือ้ขายต่างๆ นีข้องหุ้นสามกลุม่ คือ กลุม่ SET50 กลุม่ 
SET51-100 และกลุม่ SET101-200 และแบง่ตามด้านและระดบั Aggressiveness ของค าสัง่ซือ้ขาย และรายงานคา่สว่นตา่ง
ของต้นทนุการซือ้ขายต่างๆ ระหว่างกลุม่ SET50 และกลุม่ SET101-200 ตามด้านและระดบั Aggressiveness ของค าสัง่ซือ้
ขาย สว่น A ส าหรับค าสัง่ด้านซือ้ และสว่น B ส าหรับค าสัง่ด้านขาย ระดบั Aggressiveness ของค าสัง่ซือ้ขายเรียงจากมากไป
น้อยดังนี  ้Large Buy (Large Sell), Small Buy (Small Sell), Bid Within (Ask Within), Bid At (Ask At), Bid Behind (Ask 
Behind) และ Cancelled Buy (Cancelled Sell) ตามล าดบั โดย ** แสดงนยัส าคญัทางสถิติที่ 5% ของสว่นตา่งนัน้ คา่ตวัเลข
ทัง้หมดในตารางแสดงคา่เป็นร้อยละหรือเปอร์เซน็ต์ “% Executed Portion” คือคา่สดัสว่นเป็นร้อยละของจ านวนหุ้นท่ีสามารถ
ซือ้ขายได้ และ “% Unexecuted Portion” คือคา่สดัสว่นเป็นร้อยละของจ านวนหุ้นท่ีไมส่ามารถซือ้ขายได้  

 

ส่วน A:  ค าสั่งซือ้      
Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Large Buy Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.34 0.28 0.35 0.38 -0.10** 

  Execution Cost 0.32 0.28 0.33 0.37 -0.09** 

  % Executed Portion 99.60 99.80 99.60 99.38 0.42** 

  Price Impact 0.33 0.28 0.34 0.37 -0.09** 
  Opportunity Cost 0.01 0.00 0.01 0.02 -0.01 

  % Unexecuted Portion 0.40 0.20 0.40 0.62 -0.42** 
  Adverse Price Change 2.77 2.43 2.87 2.84 -0.41 

        

  จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย 44,825 15,736 15,185 13,904  

      
Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Small Buy Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.32 0.29 0.36 0.35 -0.06** 

  Execution Cost 0.32 0.29 0.36 0.35 -0.06** 

  % Executed Portion 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 

  Price Impact 0.32 0.29 0.36 0.35 -0.06** 
  Opportunity Cost 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  % Unexecuted Portion 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  Adverse Price Change n/a n/a n/a n/a  

  จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย  727,062     404,678  217,030 105,354              

      
Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Bid Within Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.22 0.00 0.00 0.36 -0.36** 

  Execution Cost -0.09 -0.01 -0.02 -0.14 0.13** 

  % Executed Portion 88.07 99.19 98.89 80.77 18.43** 
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  Price Impact -0.10 -0.01 -0.02 -0.17 0.16** 

  Opportunity Cost 0.29 0.01 0.02 0.48 -0.47** 
  % Unexecuted Portion 11.93 0.81 1.11 19.23 -18.43** 
  Adverse Price Change 2.46 1.16 1.88 2.49 -1.33** 

  จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย        7,331         1,506             1,421              4,404   

        
Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Bid At Implementation 
Shortfall (IS) 

 -0.11 -0.09 -0.15 -0.13 0.04** 

  Execution Cost -0.28 -0.26 -0.32 -0.31 0.05** 

  % Executed Portion 88.45 88.41 88.98 87.49 0.92** 

  Price Impact -0.32 -0.29 -0.36 -0.35 0.06** 
  Opportunity Cost 0.17 0.16 0.17 0.18 -0.02 

  % Unexecuted Portion 11.55 11.59 11.02 12.51 -0.92** 
  Adverse Price Change 1.45 1.41 1.57 1.43 -0.03 

  จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย     785,759      456,541          222,961         106,257   

      
Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Bid Behind Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.12 0.14 0.08 0.05 0.09** 

  Execution Cost -0.33 -0.28 -0.41 -0.43 0.15** 

  % Executed Portion 27.86 26.93 29.26 29.88 -2.95** 

  Price Impact -1.18 -1.03 -1.41 -1.43 0.40** 
  Opportunity Cost 0.44 0.42 0.49 0.48 -0.06** 

  % Unexecuted Portion 72.14 73.07 70.74 70.12 2.95** 
  Adverse Price Change 0.62 0.57 0.70 0.68 -0.11** 

   
จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย 

     
944,097  

      
595,492  

         
237,860  

         
110,745  

 

 
Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Cancelled Buy Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.25 0.22 0.30 0.28 -0.06** 

  Execution Cost 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  % Executed Portion 0.70 0.51 0.68 1.58 -1.07** 

  Price Impact -0.03 -0.05 -0.04 0.00 -0.04** 
  Opportunity Cost 0.25 0.22 0.30 0.28 -0.06** 

  % Unexecuted Portion 99.30 99.49 99.32 98.42 1.07** 
  Adverse Price Change 0.25 0.22 0.30 0.29 -0.06** 

   
จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย 

     
760,848  

     
 456,633  

        
 204,698  

           
99,517  
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ส่วน B:  ค าสั่งขาย      
Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Large Sell Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.35 0.28 0.36 0.41 -0.13** 

  Execution Cost 0.33 0.28 0.34 0.38 -0.10** 

  % Executed Portion 99.29 99.73 99.31 98.75 0.98** 

  Price Impact 0.33 0.28 0.34 0.38 -0.11** 
  Opportunity Cost 0.02 0.01 0.02 0.03 -0.03** 

  % Unexecuted Portion 0.71 0.27 0.69 1.25 -0.98** 
  Adverse Price Change 2.36 1.96 2.35 2.49 -0.53** 

  จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย       48,156         17,220         16,016          14,920    
 

     

 
Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Small Sell Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.32 0.29 0.35 0.35 -0.06** 

  Execution Cost 0.32 0.29 0.35 0.35 -0.06** 

  % Executed Portion 100.00 100.00 100.00 100.00 0.00 

  Price Impact 0.32 0.29 0.35 0.35 -0.06** 
  Opportunity Cost 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  % Unexecuted Portion 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  Adverse Price Change n/a  n/a   n/a   n/a   n/a   

  จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย     518,583       289,949         150,395           78,239    

 
Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Ask Within Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.17 0.01 0.08 0.26 -0.24** 

  Execution Cost -0.06 -0.01 -0.01 -0.09 0.08** 

  % Executed Portion 88.02 98.60 95.90 81.56 17.04** 

  Price Impact -0.07 -0.01 -0.01 -0.11 0.11** 
  Opportunity Cost 0.22 0.02 0.09 0.33 -0.31** 

  % Unexecuted Portion 11.98% 1.40 4.10 18.44 -17.04** 
  Adverse Price Change 1.82 1.48 2.08 1.81 -0.33** 

  จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย         7,232          1,499  1,478 4,255   

 

Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Ask At Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.00 -0.02 0.03 0.06 -0.08** 

  Execution Cost -0.26 -0.24 -0.29 -0.29 0.04** 

  % Executed Portion 83.32 84.70 81.85 80.46 4.24** 

  Price Impact -0.31 -0.28 -0.35 -0.35 0.07** 
  Opportunity Cost 0.26 0.22 0.32 0.34 -0.13** 

  % Unexecuted Portion 16.68 15.30 18.15 19.54 -4.24** 
  Adverse Price Change 1.58 1.41 1.78 1.75 -0.34** 

  จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย     580,569       337,152         165,479             77,938    
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Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Ask Behind Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.42 0.30 0.57 0.65 -0.35** 

  Execution Cost -0.28 -0.24 -0.32 -0.39 0.15** 

  % Executed Portion 20.77 20.98 20.03 21.44 -0.46** 

  Price Impact -1.37 -1.15 -1.61 -1.81 0.66** 
  Opportunity Cost 0.71 0.54 0.89 1.04 -0.50** 

  % Unexecuted Portion 79.23 79.02 79.97 78.56 0.46** 
  Adverse Price Change 0.89 0.68 1.12 1.32 -0.64** 

  จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย   1,122,863       647,316         322,427           153,120    

 

Aggressiveness   ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Cancelled Sell Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.25 0.23 0.30 0.28 -0.06** 

  Execution Cost 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  % Executed Portion 0.63 0.48 0.65 1.23 -0.76** 

  Price Impact -0.06 -0.09 -0.06 -0.03 -0.05** 
  Opportunity Cost 0.25 0.23 0.30 0.28 -0.06** 

  % Unexecuted Portion 99.37 99.52 99.35 98.77 0.76** 
  Adverse Price Change 0.26 0.23 0.30 0.29 -0.06** 

  จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย     737,856       422,638         211,410           103,808   

 
จากตารางที่ 2 จะเห็นได้ว่า แม้ว่าเราจะแบ่งตามด้านและระดบั Aggressiveness ของค าสัง่ซือ้ขายแล้ว ค าสัง่ซือ้

ขายของหุ้นนอกดชันี SET50 นัน้ยงัคงมีคา่ IS ทีส่งูกวา่ค าสัง่ซือ้ขายของหุ้นในดชันี SET50 อยา่งมีนยัส าคญัทัง้ในทางสถิติและ
ในทางปฏิบตัิ ยกเว้นค าสัง่ด้านซือ้ “Bid At” และ “Bid Behind” เทา่นัน้ โดยเมื่อดลูงไปในสว่นประกอบยอ่ยของ IS แล้วนัน้ จะ
พบว่าในกลุ่มค าสัง่ Market Orders หรือค าสัง่ซือ้ขายระดับ “Small Buy” และ “Large Buy” หุ้นนอกดัชนี SET50 นัน้มีค่า 
Price Impact และ Execution Cost ที่สงูกว่าหุ้นในดชันี SET50 สว่น Opportunity Cost ของกลุม่ค าสัง่ Market Orders จะมี
คา่ใกล้เคียง 0 จึงท าให้ในกลุม่ค าสัง่ Market Orders ต้นทนุ IS ของการซือ้ขายหุ้นในกลุม่ SET51-100 และ SET101-200 มคีา่
สงูกวา่ต้นทนุ IS ของการซือ้ขายหุ้นในกลุม่ SET50    

ส่วนในกลุ่มค าสัง่ Limit Orders หรือค าสัง่ซือ้ขายระดบั “Cancelled Orders” “Bid Behind (Ask Behind)” “Bid 
At (Ask At)” และ “Bid Within (Ask Within)” นัน้ Execution Cost ของส่วนที่ซือ้ขายได้ส าเร็จของค าสัง่ซือ้ขายหุ้นนอกดชันี 
SET50 จะต ่ากวา่ (มีคา่เป็นลบมากกวา่) เช่น ในด้านขาย ค าสัง่ขายประเภท “Ask Within” ของหุ้นในดชันี SET50 มี Execution 
Cost ที่ -0.01% ส่วนหุ้นในกลุ่ม SET51-100 มี Execution Cost ที่ -0.01% และหุ้นในกลุ่ม SET101-200 มี Execution Cost 
ที่ -0.09% อย่างไรก็ตาม ต้นทุนการซือ้ขายอีกส่วนที่ส าคญัของ Limit Orders ที่สามารถลบล้าง Execution Cost ที่เป็นลบ 
(หรือ ”ก าไร”) ได้ คือ Opportunity Cost เช่น ค าสั่งขาย “Ask Within” ของหุ้ นในดัชนี SET50 ส่วนที่ไม่ได้เกิดการซือ้มี  
Opportunity Cost ที่ 0.02% ในขณะท่ีค าสัง่ขาย “Ask Within” ของหุ้นนอกดชันี SET50 สว่นท่ีไมไ่ด้เกิดการซือ้มี Opportunity 
Cost ที่ 0.09% ส าหรับหุ้นในกลุม่ SET51-100 และสงูถึง 0.33% ส าหรับหุ้นในกลุม่ SET101-200 จึงท าให้ในกลุม่ค าสัง่ Limit 
Orders ต้นทนุ IS ของการซือ้ขายหุ้นในกลุม่ SET51-100 และกลุม่ SET101-200 มีค่าสงูกว่าต้นทนุ IS ของการซือ้ขายหุ้นใน
กลุม่ SET50 

อยา่งไรก็ตาม จะเห็นได้วา่ต้นทนุ IS ของค าสัง่ที่เป็น Limit Orders ของด้านซือ้นัน้ต ่ากวา่ด้านขายอยูม่าก สว่นหนึง่
เป็นเพราะช่วงเวลาของการศกึษานีเ้ป็นช่วงทีต่ลาดหลกัทรัพย์ติดลบเลก็น้อย9 เนื่องจากทัง้ต้นทนุ Price Impact, Opportunity 

                                                 
9 ผลตอบแทนของดชันี SET ในเดือน เมษายน  พฤษภาคม  และมิถนุายน ปีค.ศ.2011 คือ 4.4%  -1.8%  และ -3.0% ตามล าดบั  
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Cost  และ Implementation Shortfall ของแตล่ะค าสัง่ซือ้ขายยอ่มขึน้กบัอยูก่บัวา่ค าสัง่ซือ้ขายนัน้ไปในทิศทางเดียวกนักบัหรือ
สวนทางกบัการเคลื่อนไหวของราคาของหลกัทรัพย์นัน้ เช่น ค าสัง่ซือ้ในตลาดขาขึน้หรือค าสัง่ขายในตลาดขาลงย่อมมี “ความ
ยาก”กว่าเมื่อเทียบกบัค าสัง่ซือ้ในตลาดขาลงหรือค าสัง่ขายในตลาดขาขึน้ (Harris & Hasbrouck, 1996) ดงันัน้ต้นทนุการซือ้
ขายของค าสัง่ซือ้ขายที่ไปทางเดียวกบัตลาดย่อมแตกต่างจากต้นทุนการซือ้ขายของค าสัง่ซือ้ขายที่สวนทางกบัทิศทางตลาด 
ดงันัน้การประมาณค่าต้นทนุการซือ้ขายของค าสัง่ดงักลา่วย่อมมีความน่าสนใจเพราะมีผลต่อการท าก าไรจากอโนมาลี่ต่างๆ 
เช่น Momentum Effect ที่นกัลงทนุต้องซือ้หุ้นท่ีก าลงัอยูใ่นช่วงขาขึน้และขายหุ้นท่ีราคาก าลงัลง  

ดงันัน้ในตารางที่ 3 การศกึษานีจ้ึงแบง่ค าสัง่ซือ้ขายออกเป็น 3 ประเภท ประเภทแรกคือ ค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดหรือ
ค าสัง่ซือ้ขายที่ต้องการสภาพคลอ่งจากตลาด (Liquidity-Demanding Orders) เช่น ค าสัง่ซือ้(ขาย)ในตลาดที่หลกัทรัพย์มรีาคา
สงูขึน้ (ต ่าลง) ประเภทที่สองคือ ค าสัง่ซือ้ขายสวนตลาดหรือค าสัง่ซือ้ขายที่ให้สภาพคล่องกับตลาด (Liquidity-Supplying 
Orders) เช่น ค าสัง่ซือ้ (ขาย) ในตลาดที่หลกัทรัพย์มีราคาต ่าลง (สูงขึน้) และประเภทที่สามคือ ค าสัง่ซือ้ขายแบบ“กลาง” 
(Neutral Orders) หรือค าสัง่ซือ้(ขาย)ในตลาดที่ราคาหลกัทรัพย์ไม่เคลื่อนไหวมากนกั โดยการศึกษานีแ้ยกค าสัง่ซือ้ (ขาย) ใน
วนัท่ีหุ้นนัน้ๆมีราคาสงูขึน้ (ต ่าลง) เกิน 1% (-1%) เป็นค าสัง่ซือ้ขายตามตลาด และค าสัง่ซือ้ (ขาย) ในวนัท่ีหุ้นนัน้ๆ มีราคาต ่าลง
(สงูขึน้) เกิน -1% (1%) เป็นค าสัง่ซือ้ขายสวนตลาด และค าสัง่ซือ้หรือขายในวนัที่หุ้นนัน้ๆ มีราคาเปลี่ยนแปลงอยู่ในช่วง -1% 
ถึง +1% เป็นค าสัง่ซือ้ขายแบบกลาง 
 
ตารางที่ 3: ต้นทุนการซือ้ขายของหลักทรัพย์แบ่งตามกลยุทธ์การซือ้ขายหลักทรัพย์  

ตารางนีแ้สดงต้นทุนการซือ้ขายต่างๆ ของค าสัง่ซือ้ขายของหุ้นในกลุ่มตวัอย่าง 200 หุ้นที่ท าการศึกษาในช่วง
เมษายนถึงมิถุนายนปี ค.ศ. 2011 และท าการเปรียบเทียบต้นทุนการซือ้ขายต่างๆ นีข้องค าสั่งหรือกลยุทธ์การซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ 3 แบบ คือ ค าสัง่ซือ้ขายตามตลาด (Liquidity-Demanding Orders) ค าสัง่ซือ้ขายแบบกลาง (Neutral Orders) 
และค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาด (Liquidity-Supplying Orders) และรายงานคา่สว่นตา่งของต้นทนุการซือ้ขายตา่งๆ ระหวา่ง
กลุม่ค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดและกลุม่ค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาด โดย ** แสดงนยัส าคญัทางสถิติที่ 5% ของสว่นต่างนัน้ ค่า
ตวัเลขทัง้หมดในตารางแสดงคา่เป็นร้อยละหรือเปอร์เซ็นต์ “% Executed Portion” คือค่าสดัสว่นเป็นร้อยละของจ านวนหุ้นท่ี
สามารถซือ้ขายได้ และ “% Unexecuted Portion” คือคา่สดัสว่นเป็นร้อยละของจ านวนหุ้นท่ีไมส่ามารถซือ้ขายได้ 
 

 

 ทัง้หมด 
ค าสัง่ซือ้ขายตาม
ตลาด (Liquidity-

Demanding Orders) 

ค าสัง่ซือ้ขาย
แบบกลาง 

(Neutral Orders) 

ค าสัง่ซือ้ขายสวน
ตลาด (Liquidity-
Supplying Orders) 

สว่นตา่ง 

Implementation 
Shortfall (IS) 

 0.21 0.69 0.21 -0.20 0.89** 

 Execution Cost -0.09 -0.01 -0.04 -0.23 0.23** 

 % Executed Portion 48.30 38.98 44.67 61.52 -22.54** 

 Price Impact -0.19 -0.02 -0.10 -0.38 0.36** 
 Opportunity Cost 0.30 0.70 0.25 0.03 0.66** 

 % Unexecuted Portion 51.70 61.02 55.33 38.48 22.54** 
 Adverse Price Change 0.58 1.14 0.45 0.09 1.05** 

 จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย   6,285,181     1,626,694        2,753,363       1,905,124   

 

 ตารางที่ 3 แสดงค่าต้นทุน Execution Cost, Opportunity Cost และ IS ของค าสั่งซือ้ขายทัง้หมด 6,285,181 
ค าสัง่ โดยแยกเป็นค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดจ านวน 1,626,694 ค าสัง่ ค าสัง่ซือ้ขายแบบกลางจ านวน 2,753,363 ค าสัง่ และ
ค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาดจ านวน 1,905,124 ค าสัง่ ผลการศึกษาในตารางที่ 3 แสดงให้เห็นวา่ค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดนัน้มี
ต้นทนุ IS ที่สงูกว่าค าสัง่ซือ้ขายแบบกลางและค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาดอยู่มาก โดยต้นทนุ IS ของค าสัง่ซือ้ขายตามตลาด
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นัน้อยู่สงูถึง 0.69% ในขณะที่ต้นทนุ IS ของค าสัง่ซือ้ขายแบบกลาง และของค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาดนัน้อยูท่ี่ 0.21% และ 
-0.20% ตามล าดบั และสนบัสนนุสมมตุิฐานของการศกึษานี ้ 

โดยถ้าดลูงไปในต้นทนุแต่ละสว่นของ IS จะพบว่าค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดนัน้มีสดัสว่นของจ านวนหุ้นที่ไม่สามารถ
ซือ้ขายได้ (Percentage Unexecuted Portion) ที่สงูถึง 61.02% ซึ่งแสดงถึงความไม่เต็มใจของนกัลงทนุที่จะไลร่าคาซือ้หรือ
ขายเมื่อราคาตลาดของหุ้นหนีออกไปจากราคาซือ้หรือขายที่นกัลงทนุตัง้ไว้  ประกอบกบัราคาที่เปลี่ยนแปลงไปนีม้ีค่าสงูมาก 
โดยราคาที่เปลี่ยนแปลงของค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดนัน้อยู่สงูถึง 1.14% ท าให้ค่า Opportunity Cost ของสว่นที่ไม่สามารถซือ้
ขายได้ของค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดอยูส่งูถึง 0.70% เมื่อเทียบกบั Opportunity Cost ของค าสัง่ซือ้ขายแบบกลางที่ 0.25% และ
ของค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาดที่เพียง 0.03% เท่านัน้ ซึ่งเกิดจากสดัสว่นของจ านวนหุ้นท่ีไมส่ามารถซือ้ขายได้ (Percentage 
Unexecuted Portion) ที่ต ่าและราคาที่เปลีย่นแปลงหรือหนีไปท่ีต ่าเช่นกนั  

ส่วนถ้ามองในด้านต้นทนุ Price Impact จะเห็นได้ว่าค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดมีสดัสว่นของจ านวนหุ้นที่ซือ้ขายได้ 
(Percentage Executed Portion) ที่ต ่าเพียง 38.98% ประกอบกบัต้นทนุ Price Impact ที่สงูกว่าค าสัง่ซือ้ขายแบบกลาง และ
ค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาดตามล าดบั โดยต้นทุน Price Impact ที่สงูกว่าอยู่ในรูปของ “ก าไร” ที่น้อยกว่าที่ได้จากส่วนที่ซือ้
ขายได้ส าเร็จ ที่เพียง 0.02%10 ในขณะที่สว่นที่ซือ้ขายได้ส าเร็จของค าสัง่ซือ้ขายแบบกลางและค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาดมี
“ก าไร”อยู่สงูถึง 0.10% และ 0.38% ตามล าดบั ดงันัน้ ค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดจึงมี Execution Cost ที่สงูกว่าที่ -0.01% เมื่อ
เทียบกบัค าสัง่ซือ้ขายแบบกลางที่ -0.04% และค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาดที่ -0.23% 

จะเห็นได้ว่าต้นทุนการซือ้ขายนัน้ขึน้อยู่กับด้านของค าสัง่ซือ้ขาย (ซือ้หรือขาย) เมื่อเทียบกับทิศทางของราคา
หลกัทรัพย์ ดงัแสดงในตารางที่ 3 ข้างต้น ดงันัน้เพื่อตดัผลของสภาวะตลาดออกไป ในตารางที่ 4 เราจึงท าการเปรียบเทียบ
ต้นทนุการซือ้ขายประเภทตา่งๆ ระหว่างหุ้นสภาพคลอ่งสงูกบัหุ้นสภาพคลอ่งต ่า โดยแยกตามประเภทของค าสัง่ซือ้ขายวา่เป็น 
ค าสัง่ซือ้ขายตามตลาด ค าสัง่ซือ้ขายแบบกลาง หรือค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาด 

 

ตารางที่ 4: ต้นทุนการซือ้ขายของหลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่องแตกต่างกนัโดยแบ่งตามกลยทุธ์การซือ้ขายหลักทรัพย์  
ตารางนีแ้สดงต้นทุนการซือ้ขายต่างๆ ของค าสัง่ซือ้ขายของหุ้นในกลุ่มตวัอย่าง 200 หุ้นที่ท าการศึกษาในช่วง

เมษายนถึงมิถนุายนปี ค.ศ. 2011 และท าการเปรียบเทียบต้นทุนการซือ้ขายต่างๆ นีข้องของหุ้นสามกลุ่ม คือ กลุ่ม SET50 
กลุ่ม SET51-100 และกลุ่ม SET101-200 และแบ่งตามค าสัง่หรือกลยุทธ์การซือ้ขายหลกัทรัพย์ 3 แบบ คือ ในส่วน A เป็น
ค าสัง่ซือ้ขายตามตลาด (Liquidity-Demanding Orders) ในส่วน B เป็นค าสัง่ซือ้ขายแบบกลาง (Neutral Orders) และใน
สว่น C เป็นค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาด (Liquidity-Supplying Orders) และรายงานค่าสว่นต่างของต้นทนุการซือ้ขายตา่งๆ 
ระหว่างกลุม่ SET50 และกลุม่ SET101-200 ตามค าสัง่หรือกลยทุธ์การซือ้ขายหลกัทรัพย์ทัง้ 3 แบบ โดย ** แสดงนยัส าคญั
ทางสถิติที่ 5% ของสว่นต่างนัน้ ค่าตวัเลขทัง้หมดในตารางแสดงค่าเป็นร้อยละหรือเปอร์เซ็นต์  “% Executed Portion” คือคา่
สดัสว่นเป็นร้อยละของจ านวนหุ้นท่ีสามารถซือ้ขายได้ และ “% Unexecuted Portion” คือคา่สดัสว่นเป็นร้อยละของจ านวนหุ้น
ที่ไมส่ามารถซือ้ขายได้ 

 
 
 
 
 
 

 

                                                 
10 ค าสั่งซือ้ขายตามตลาดสามารถมีต้นทุน Price Impact ที่ติดลบหรือเกิด”ก าไร”จากส่วนที่ซือ้ขายส าเร็จได้ เพราะในค าสั่งซือ้ขายตามตลาด
ทัง้หมด จ านวนของ Limit Orders ที่ซือ้ขายได้ส าเร็จอาจจะมีจ านวนมากกว่า จ านวนของ Market Orders (ที่ซือ้ขายส าเร็จอยู่แล้ว) ซึ่งสามารถ
เกิดขึน้ในท านองเดียวกนักบัค าสัง่ซือ้ขายแบบกลาง และค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาด 
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ส่วน  A: ค าสั่งซือ้ขายตามตลาด (Liquidity-Demanding Orders) 
 

 ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Implementation Shortfall 
(IS) 

 0.69 0.64 0.78 0.70 -0.06** 

 Execution Cost -0.01 0.00 -0.01 -0.02 0.01** 

 % Executed Portion 38.98 36.93 40.16 43.75 -6.82** 

 Price Impact -0.02 -0.01 -0.02 -0.04 0.02** 
 Opportunity Cost 0.70 0.64 0.79 0.71 -0.07** 

 % Unexecuted Portion 61.02 63.07 59.84 56.25 6.82** 
 Adverse Price Change 1.14 1.01 1.31 1.26 -0.24** 

       

 จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย  1,626,694      879,534      493,198         253,962    

 
ส่วน B: ค าสั่งซือ้ขายแบบกลาง (Neutral Orders) 

 
 ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Implementation Shortfall 
(IS) 

 0.21 0.17 0.26 0.28 -0.11** 

 Execution Cost -0.04 -0.05 -0.04 -0.04 0.00** 

 % Executed Portion 44.67 44.10 45.21 46.30 -2.21** 

 Price Impact -0.10 -0.10 -0.09 -0.09 -0.01** 
 Opportunity Cost 0.25 0.21 0.30 0.32 -0.11** 

 % Unexecuted Portion 55.33 55.90 54.79 53.70 2.21** 
 Adverse Price Change 0.45 0.38 0.55 0.60 -0.21** 

       

 จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย   2,753,363   1,684,318      716,507         352,538    

 
ส่วน C: ค าสั่งซือ้ขายแบบสวนตลาด (Liquidity-Supplying Orders) 

 
 ทัง้หมด SET50 SET51-100 SET101-200 สว่นตา่ง 

Implementation Shortfall 
(IS) 

 -0.20 -0.20 -0.23 -0.16 -0.04** 

 Execution Cost -0.23 -0.21 -0.26 -0.26 0.05** 

 % Executed Portion 61.52 60.30 62.88 63.65 -3.35** 

 Price Impact -0.38 -0.35 -0.42 -0.41 0.06** 
 Opportunity Cost 0.03 0.02 0.03 0.10 -0.08** 

 % Unexecuted Portion 38.48 39.70 37.12 36.35 3.35** 
 Adverse Price Change 0.09 0.04 0.09 0.28 -0.23** 

       

 จ านวนค าสัง่ซือ้ขาย   1,905,124   1,082,508      556,655         265,961   

 

ผลการศกึษาในตารางที่ 4 แสดงให้เห็นวา่ ส าหรับแตล่ะประเภทของค าสัง่ซือ้ขาย ต้นทนุ IS ของหุ้นใน SET50 นัน้
มีคา่ต ่ากวา่ต้นทนุ IS ของหุ้นนอก SET50 เช่น ส าหรับค าสัง่ซือ้ขายตามตลาด ต้นทนุ IS ของหุ้นใน SET50 มีคา่ 0.64% ซึง่ต ่า
กว่าต้นทุน IS ของหุ้นในกลุ่ม SET51-100 ที่ 0.78% และหุ้นในกลุ่ม SET101-200 ที่ 0.70% อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ หรือ
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ส าหรับค าสัง่ซือ้ขายแบบกลาง ต้นทนุ IS ของหุ้นในดชันี SET50 มีค่า 0.17% ซึ่งต ่ากวา่ต้นทนุ IS ของหุ้นในกลุม่ SET51-100 
ที่ 0.26% และหุ้นในกลุม่ SET101-200 ที่ 0.28% อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเช่นกนั  

โดยต้นทุน IS ที่สูงกว่าของหุ้ นนอกดัชนี SET50 นีม้าจากต้นทุน Opportunity Cost ที่สูงกว่าอย่างมีนัยส าคัญ
ในทางสถิติและในทางปฏิบตัิ กลา่วคือ Adverse Price Change ของสว่นที่ไมส่ามารถซือ้ขายได้ส าเร็จนัน้มีค่าสงูส าหรับหุ้นท่ี
มีสภาพคลอ่งน้อย เช่น ส าหรับกลุ่มค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดของหุ้นในดชันี SET50 ส่วนที่ซือ้ขายไม่ส าเร็จนัน้มี Opportunity 
Cost ที่ 0.64% ในขณะที่ค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดของหุ้นนอกดชันี SET50 สว่นที่ซือ้ขายไมส่ าเร็จนัน้มี Opportunity Cost ที่สงู
ถึง 0.71% ถึง 0.79% แม้วา่หุ้นนอกดชันี SET50 จะมีอตัราสว่นของหุ้นท่ีซือ้ขายไมส่ าเร็จ (Percentage Unexecuted Portion) 
ทีต่ ่ากวา่ก็ตาม 

 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
การศึกษานีเ้ป็นการประมาณค่าต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อม (Implicit Trading Costs) ของหุ้นจ านวน 200 ตวัใน

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเดือนเมษายนถึงมิถนุายนปี ค.ศ. 2011 โดยประมาณค่าและเปรียบเทียบต้นทนุการ
ซือ้ขายทางอ้อมของกลุม่หุ้นท่ีมีสภาพคลอ่งแตกตา่งกนั ซึง่เพิ่มเติมจากงานของ Jenwittayaroje, et al. (2015) ที่ศกึษาเฉพาะ
หุ้นขนาดใหญ่และมีสภาพคลอ่งสงูเท่านัน้ การศึกษานีจ้ึงเป็นการประมาณค่าต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมที่สมบรูณ์กว่า โดย
การศกึษานีต้ัง้สมมตุิฐานไว้วา่ ต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมของค าสัง่ซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่งมีคา่ต ่ากวา่ต้นทนุการซือ้
ขายทางอ้อมของค าสัง่ซือ้ขายหลกัทรัพย์ที่มีสภาพคลอ่งน้อย นอกจากนี ้ต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมเหลา่นีม้ีความส าคญัทัง้
ต่อนกัลงทนุรายย่อยและนกัลงทนุสถาบนั ด้วยเหตผุลที่ว่าการลดต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมลง ย่อมน าไปสูผ่ลตอบแทนการ
ลงทนุที่สงูขึน้ ดงันัน้การลงทนุโดยนกัลงทนุสถาบนัที่มีปริมาณการซือ้ขายขนาดใหญ่ จึงต้องเข้าใจที่มาของต้นทนุการซือ้ขาย
ทางอ้อมในแตล่ะสว่นอยา่งดี เพื่อการบริหารต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมรวมได้อยา่งมีประสทิธิภาพ  

การศึกษานี พ้บว่า  ต้นทุน  Implementation Shortfall ส าหรับหุ้ นในดัชนี  SET50 นัน้มีค่าต ่ ากว่า ต้นทุน 
Implementation Shortfall ของหุ้ นที่มีสภาพคล่องน้อยอย่างหุ้ นในกลุ่ม SET51-100 และในกลุ่ม SET101-200 อย่างมี
นยัส าคญั โดยค าสัง่ซือ้ขายหุ้นดชันี SET50 นัน้มีต้นทนุ Implementation Shortfall อยูท่ี่ 0.17% ในขณะท่ีค าสัง่ซือ้ขายหุ้นที่มี
สภาพคลอ่งน้อยอยา่งหุ้นในกลุม่ SET51-100 และในกลุม่ SET101-200 นัน้มีต้นทนุ Implementation Shortfall อยู่ที่ 0.25% 
และ 0.27% ตามล าดับ หรือสูงขึน้อีกถึงประมาณ 50% ซึ่งเป็นการสนับสนุนสมมุติฐานของการศึกษานี  ้โดยต้นทุน 
Implementation Shortfall ที่สงูกว่าของการซือ้ขายหุ้นนอกดชันี SET50 เกิดจากต้นทนุค่าเสียโอกาสหรือ Opportunity Cost 
ของส่วนที่ไม่เกิดการซือ้ขายที่สูงกว่า นอกจากนี  ้ต้นทุน Implementation Shortfall ที่สูงกว่าของการซือ้ขายหุ้นนอกดัชนี 
SET50 เมื่อเทียบกับการซือ้ขายหุ้นในดชันี SET50 นัน้ยงัเป็นจริงส าหรับแต่ละด้าน (เช่น ด้านซือ้หรือด้านขาย) และแต่ละ
ระดบั Aggressiveness ของค าสัง่ซือ้ขาย 

การศึกษานีจ้ึงมีนยัส าคญัต่อเร่ืองการท าก าไรแบบไมม่ีความเสี่ยง (Arbitrage) บนอโนมาลี่ตา่งๆ ด้วยเช่นกนั อโน
มาลี่ต่างๆ เช่น Small-Firm Effect ที่เกิดกบัหุ้นขนาดเล็กและ Value Effect ที่เกิดกบัหุ้นท่ีมีสภาพคลอ่งน้อย การท าก าไรบนอ
โนมาลี่เหลา่นีใ้นทางปฏิบตัิอาจเป็นไปได้ยากหากค านงึถึงต้นทนุการซือ้ขายทางอ้อมที่สงูมากของหุ้นสภาพคลอ่งน้อยเหลา่นี ้
และมีนยัส าคญัต่อทางวิชาการที่ว่าตลาดยงัคงมีประสิทธิภาพตามค านิยามของ Grossman & Stiglitz (1980) เมื่อค านึงถึง
ต้นทนุการซือ้ขายแล้วนกัลงทนุไมส่ามารถท าก าไรแบบไมม่ีความเสีย่งได้ 

ท้ายที่สดุ การศกึษานีแ้สดงให้เห็นวา่ค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดมีต้นทนุ Implementation Shortfall ที่สงูกวา่ค าสัง่ซือ้
ขายแบบกลาง และค าสัง่ซือ้ขายแบบสวนตลาดตามล าดบั โดยต้นทนุ Implementation Shortfall ของค าสัง่ซือ้ขายตามตลาด
นัน้อยู่สงูถึง 0.69% ในขณะที่ต้นทุน Implementation Shortfall ของค าสัง่ซือ้ขายแบบกลางและของค าสัง่ซือ้ขายแบบสวน
ตลาดนัน้อยู่ที่ 0.21% และ -0.20% ตามล าดบั ซึ่งสนบัสนนุสมมตุิฐานของการศึกษานี ้และยงัพบว่าต้นทนุ Implementation 
Shortfall ที่สงูกวา่ของค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดนัน้เกิดจากต้นทนุคา่เสยีโอกาสหรือ Opportunity Cost ของสว่นท่ีไมเ่กิดการซือ้
ขายที่สงูกวา่ และค าสัง่ซือ้ขายทัง้ 3 แบบส าหรับหุ้นในดชันี SET50 มีต้นทนุท่ีต ่ากวา่ส าหรับหุ้นนอกดชันี SET50 ผลการศกึษา
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สว่นนีจ้ึงมีนยัส าคญัตอ่กลยทุธ์การท าก าไรจาก Momentum Effect เพราะกลยทุธ์นีม้กัต้องใช้ค าสัง่ซือ้ขายตามตลาดด้วยการ
ซือ้หุ้นที่ราคาก าลงัขึน้และขายหุ้นที่ราคาก าลงัลง ดงันัน้หากค านึงถึงผลการศึกษาดงักล่าว การท าก าไรในทางปฏิบตัิจาก 
Momentum Effect ยอ่มเป็นไปได้ยากขึน้ และอาจจะเป็นเหตผุลของการคงอยูข่อง Momentum Effect ในผลการศกึษาตา่งๆ
ได้ 
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