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บทที ่9  
ความได้เปรียบตลาดของผู้บริหารในธุรกรรมหลกัทรัพย์ของบริษทัตนเอง 

พอพล แข่งเพญ็แข 

9.1 บทนํา 

ผูบ้ริหารบริษทัมีความไดเ้ปรียบตลาดในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ขอ้มูลภายในทาํให้ผูบ้ริหาร (บริษทั) 
สามารถประเมินมูลค่าหลกัทรัพยข์องบริษทัตนเองไดดี้กว่านักลงทุนทัว่ไป ตลาดหลกัทรัพยพ์ิจารณาความ
ไดเ้ปรียบน้ีว่า เป็นสาเหตุของการทาํกาํไรท่ีไม่ยติุธรรมกบันกัลงทุนรายอ่ืน จึงไดมี้ความพยายามท่ีจะควบคุม
การคา้หลกัทรัพยท่ี์ใชข้อ้มูลภายใน ความพยายามของตลาดหลกัทรัพยน้ี์ เป็นส่ิงท่ีเขา้ใจได ้เน่ืองจากนกัลงทุน
ทัว่ไปมีแนวโน้มท่ีจะเสียเปรียบเม่ือด้านตรงขา้มของธุรกรรมเป็นผูท่ี้รู้ขอ้มูลดีกว่า ดังนั้นนักลงทุนจะลด
ปริมาณธุรกรรมหากตลาดมีการซ้ือขายท่ีใช้ขอ้มูลภายในอย่างแพร่หลาย ซ่ึงอาจส่งผลลบต่อสภาพคล่อง
โดยรวมของตลาด 

การวิจยัน้ีเป็นการวิเคราะห์เชิงประจกัษข์องกาํไรจากการซ้ือ-ขายหลกัทรัพยโ์ดยผูบ้ริหาร และแนวคิด
เศรษฐศาสตร์ท่ีจะช่วยใหเ้ขา้ใจการศึกษาน้ีอยา่งชดัเจน คือแนวคิดค่าเช่าเศรษฐกิจ (economic rent) ในบริบท
ของการคา้หลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยส์มยัใหม่ดาํเนินการเพ่ือให้ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัสูง เช่น ความ
โปร่งใส การเปิดเผยขอ้มูล สภาพคล่อง จึงมีขอ้สงสยัวา่ จะมีกาํไรหรือค่าเช่าเศรษฐกิจในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
สูงเช่นน้ีไดห้รือ?    ขอ้มูลภายในเป็นสาเหตุหน่ึงของการคา้หลกัทรัพยท่ี์มีกาํไร  แต่ยงัมีสาเหตุอ่ืนๆ ท่ีไม่
จาํเป็นตอ้งใชข้อ้มูลภายใน เช่น การคา้เพื่อสร้างราคา (market manipulation) ท่ีมกัจะเกิดกบัหุน้สภาพคล่องตํ่า 
โดยผูท่ี้เก่ียวขอ้งจะทาํการคา้ไปกลบัระหว่างกนั (round-trip) เพื่อใหเ้กิดปริมาณธุรกรรมท่ีสูง การสร้างราคาน้ี
สามารถดึงดูดนกัลงทุนใหเ้ขา้มาซ้ือ ซ่ึงทาํใหผู้ท่ี้พยายามสร้างราคาสามารถขายหุน้ในราคาท่ีดีและปริมาณท่ีสูง  
การคา้เพื่อสร้างราคาท่ีมีช่ือเสียง คือกรณี NASDAQ quote-clustering (Christie and Schultz 1994; Christie, 
Harris and Schultz 1994)และการสร้างราคาในตลาดนํ้ ามนัล่วงหนา้โดยผูส้ร้างสภาพคล่องตลาด (market-
maker) (Riess 2003) ซ่ึงทั้งสองเหตุการณ์เป็นพฤติกรรมการสร้างราคาแบบ collusive market manipulation  
(Dutta and Madhavan 1997; Krause 2000) 

เน่ืองจากพฤติกรรม market manipulation มีโอกาสน้อยมากในตลาดหลกัทรัพยท่ี์การควบคุม-
ตรวจสอบมีประสิทธิภาพ ความไดเ้ปรียบตลาดจึงมกัเป็นกรณีการใชข้อ้มูลภายใน ซ่ึงรวมถึงการท่ีผูส้ร้างสภาพ
คล่องตลาดใชค้วามไดเ้ปรียบจากการเห็นปริมาณคาํสั่ง และทาํธุรกรรม front-running เพื่อทาํกาํไรหรือเพื่อลด
ความเส่ียง จะเห็นไดว้่า ความไดเ้ปรียบตลาดไม่ว่าจะเกิดจากขอ้มูลภายในบริษทัหรือขอ้มูลปริมาณคาํสั่ง ก็มี
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ปัจจยัการเกิดค่าเช่าเช่นเดียวกบัตลาดทัว่ไป นัน่คือการมีสิทธิในส่ิงท่ีผูอ่ื้นไม่มี และในการคา้หลกัทรัพย ์ส่ิงนั้น
คือมีอาํนาจผกูขาดในขอ้มูล 

แนวความคิด normative ท่ีเก่ียวกบัการใชข้อ้มูลภายในเพื่อคา้หลกัทรัพย ์คือ (1) Fiduciary duty และ  
(2) Misappropriation theory ในหลกัการแบบ Fiduciary duty ผูบ้ริหารท่ีใชข้อ้มูลบริษทัท่ียงัไม่เป็นสาธารณะ
เพื่อการคา้หลกัทรัพย ์ เป็นการละเมิดหนา้ท่ีความรับผิดชอบ ไม่ว่าจุดประสงคข์องการคา้หลกัทรัพย ์ จะเป็น
กาํไร ลดการขาดทุนหรือควบคุมความเส่ียงก็ตาม ทั้งน้ีเพราะโดยทัว่ไปสัญญาการจา้งผูบ้ริหารจะกาํหนดว่า
ผูบ้ริหารตอ้งพิจารณาผลประโยชน์ของบริษทัเป็นสาํคญัในการทาํธุรกรรมใดก็ตามท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั และ
การคา้หลักทรัพย์บริษทัตนเองอาจมีผลลบต่อราคาหลักทรัพย์บริษทั นอกจากน้ียงัมีผลกระทบต่อความ
น่าเช่ือถือของบริษทัอีกดว้ย  แนวความคิด Misappropriation theory กล่าวว่าการใชข้อ้มูลบริษทัเพื่อการคา้
หลกัทรัพยเ์ป็นการใชป้ระโยชนจ์ากทรัพยสิ์นบริษทัท่ีไม่เหมาะสม  ใหส้งัเกตวา่แนวความคิดน้ีมีความกวา้งกวา่
หลกัการของ Fiduciary duty เพราะสามารถรวมถึงการคา้หลกัทรัพยบ์ริษทัอ่ืนดว้ย เช่น นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์
ทาํหนา้ท่ีวิจยับริษทัใดก็ตามและนาํขอ้มูลดงักล่าวมาใชใ้นการคา้หลกัทรัพย ์แมว้่าบริษทันั้นจะไม่ใช่บริษทัท่ี
นกัวิเคราะห์ทาํงานให ้แนวความคิด Misappropriation theory จะพิจารณาวา่การกระทาํดงักล่าวเป็นความผดิ 

งานวิจยัดา้น market microstructure ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาคร้ังน้ีไดแ้ก่ แบบจาํลองกลไกราคาใน
ตลาดหุน้ (Bagehot 1971; Copeland and Galai 1983)  แสดงใหเ้ห็นว่าผูส้ร้างสภาพคล่อง (market maker)  ตั้ง
ราคาซ้ือ-ขาย (bid-ask price) เพื่อป้องกนัตนเองท่ีอาจตอ้งทาํการซ้ือ-ขายกบัผูรู้้ขอ้มูล (informed trader)  
เน่ืองจากผูส้ร้างสภาพคล่องเสียเปรียบผูรู้้ขอ้มูลและไม่สามาถแยกไดว้่าคาํสั่งซ้ือ-ขายมาจากผูรู้้ขอ้มูลดีกว่า
หรือไม่ เพื่อชดเชยการขาดทุนจึงตอ้งไดก้าํไรจากการซ้ือ-ขายกบัผูไ้ม่รู้ขอ้มูล (noise trader)  ซ่ึงกลไกน้ีเป็น
สาเหตุของส่วนต่างราคาซ้ือ-ขาย  อีกนยัหน่ึงกาํไรของผูรู้้ขอ้มูลมาจากการขาดทุนของผูไ้ม่รู้ขอ้มูล โดยมีผูส้ร้าง
สภาพคล่องเป็นคนกลางระหวา่งผูค้า้ทั้งสองประเภท  อยา่งไรกต็ามความไดเ้ปรียบของผูรู้้ขอ้มูลจะลดลงในการ
ซ้ือ-ขายท่ีต่อเน่ือง (sequential trade)  เพราะทั้งผูส้ร้างสภาพคล่องพยายามท่ีจะเรียนรู้ขอ้มูลจากคาํสั่งซ้ือ-ขาย 
ขณะท่ีผูไ้ม่รู้ขอ้มูลสามารถดูการตั้งราคาของผูส้ร้างสภาพคล่องและประเมินขอ้มูลได ้ ดงันั้นการเรียนรู้ของผูค้า้
ทัว่ไปจึงเป็นกลไกใหต้ลาดมีประสิทธิภาพเชิงขอ้มูลข่าวสาร (informational efficiency) ซ่ึงเป็นการลดความ
ไดเ้ปรียบตลาดของผูรู้้ขอ้มูล  (Holden and Subrahmanyam 1992; Spiegel and Subrahmanyam 1992) อธิบาย
เพิ่มเติมว่าการส่งคาํสั่งซ้ือ-ขายของผูรู้้ขอ้มูลท่ีแข่งขนักนัเองจะลดกาํไรของผูรู้้ขอ้มูลไดอี้กดว้ย  อยา่งไรก็ตาม  
(Carhart 1997; Roell 1999) ช้ีวา่ผูรู้้ขอ้มูลสามารถลดผลกระทบของการแข่งขนัส่งคาํสัง่ซ้ือ-ขาย ดว้ยการกระจาย
ปริมาณคาํสั่งท่ีเวลาต่างกนัและยงัมีการตั้งราคาไม่เป็นระบบ (noisy quote) เพื่อซ่อนขอ้มูลไม่ใหต้ลาดอ่านได้
ชดัเจน (Foucault 1999) สนบัสนุนแนวความคิดน้ี และยงัแสดงให้เห็นว่าซ่อนขอ้มูลทาํไดโ้ดยการใชค้าํสั่ง
กาํหนดราคา (limit order) เม่ือส่วนต่างราคาซ้ือ-ขายกวา้ง และจะใชค้าํสัง่ตลาด (market order) เม่ือส่วนต่างราคา
ซ้ือ-ขายแคบ 



โครงการ “การปฏิรูปเศรษฐกิจเพ่ือความเป็นธรรมในสังคม”  383 

งานวิจยัเชิงปริมาณท่ีเก่ียวขอ้ง คือการใช ้แบบจาํลอง factor model เพื่อการประเมินผลตอบแทน
ส่วนเกิน (excess return) ของกองทุนรวมและผูบ้ริหารบริษทั งานวิจยัในแนวทางน้ีมีพื้นฐานจากทฤษฎี Asset 
Pricing Theory (APT) ท่ีแสดงว่าผลตอบแทนสามารถประมาณแบบเชิงเส้นไดจ้ากปัจจยัต่างๆ (factors)  ทฤษฎี 
APT มีความครอบคลุมมากกว่าทฤษฎี CAPM1  เน่ืองจาก APT ใชเ้หตุผลแบบ no-arbitrage argument ในการ
พิสูจน์ราคาดุลยภาพ ในแง่ทฤษฎี แบบจาํลอง factor model สามารถใชปั้จจยัท่ีมีตลาดซ้ือ-ขาย (tradable factor) 
หรือไม่มีกไ็ด ้ โดยทัว่ไปแบบจาํลอง factor model จะใชปั้จจยัท่ีเป็นดชันีราคา  ดชันีทางการเงินของบริษทั และ
ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค  ในงานศึกษา(Bundool 2005; Fama and French 1993; Fama and French 1992a; Fama 
and French 1992b)  สนบัสนุนการใช ้3 ปัจจยั ไดแ้ก่ ผลตอบแทนส่วนเกินตลาด (market excess return)  ขนาด
บริษทั (firm size) และดชันีมูลค่าทางบญัชีเทียบกบัมูลค่าตลาด (book-to-market index)  ซ่ึงทาํใหแ้บบจาํลอง 3-
factor model2 (Fama-French model) มีความแพร่หลายมาก 

แบบจาํลอง Fama-French ท่ีใชศึ้กษาผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม ไดแ้ก่  (Calcagno and Lovo 
1998; Charles River Associates 2002; Chevalier and Ellison 1999; Daniel, Grinblatt, Titman and Wermers 
1997; Metrick 1998) ซ่ึงใหข้อ้สรุปท่ีคลา้ยคลึงกนั คือเม่ือรวมค่าใชจ่้ายการบริหารกองทุนแลว้ ผูบ้ริหารกองทุน
ไม่สามารถสร้างให้มีผลตอบแทนส่วนเกิน  ส่วนงานท่ีศึกษาผลตอบแทนส่วนเกินของผูบ้ริหารบริษทัไดแ้ก่ 
(Jeng, Metrick and Zeckhauser 2003; Jiang and Zamana 2007; Lakonishok and Lee 2001) ใหผ้ลลพัธ์ท่ีต่างจาก
กรณีกองทุนรวม เช่น ผูบ้ริหารบริษทัมีผลตอบแทนส่วนเกินมากกว่า 6% ต่อปี (Jeng, Metrick and Zeckhauser 
2003) ปริมาณธุรกรรมของผูบ้ริหารใชท้าํนายสภาวะการเงินของบริษทัได ้(Jiang and Zamana 2007)  นอกจากน้ี
ยงัพบว่าผูบ้ริหารมีพฤติกรรมแบบ contrarian เม่ือทาํการซ้ือ-ขายหลกัทรัพยบ์ริษทัตนเอง และท่ีต่างจาก
พฤติกรรมแบบ contrarian ทัว่ไป คือปริมาณธุรกรรมของผูบ้ริหารมีความสามารถในการทาํนายทิศทางตลาด 
และธุรกรรมด้านซ้ือจะมีระดับความสัมพันธ์กับทิศทางตลาดสูงกว่าธุรกรรมด้านขาย  อย่างไรก็ตาม
ความสมัพนัธ์มีนยัสาํคญัสาํหรับบริษทัขนาดเลก็เท่านั้น 

เม่ือเปรียบเทียบกบังานท่ีกล่าวมา ความสาํคญั 3 ประการของการศึกษาในท่ีน้ี คือ (1) แสดงการวดัความ
ไดเ้ปรียบตลาดในรูปแบบ trading gain ท่ีต่างจากรูปแบบมาตรฐานคือการวดั excess return วิธี trading gain 
สอดคลอ้งกบัหลกัการ market microstructure ท่ีเขา้ใจคุณสมบติั zero-sum game3 ตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งถูกตอ้ง  
นอกจากน้ีวิธี trading gain ก็สอดคลอ้งกบัวิธีคิดของผูป้ฏิบติังานจริง มีขั้นตอนทางสถิติท่ีความสะดวกและ
เขา้ใจไดง่้าย เป็นวิธีท่ียดืหยุน่กว่าการวดั excess return เพราะสามารถปรับใชก้บัธุรกรรมดา้นซ้ือ ดา้นขาย และ
ธุรกรรมซ้ือ/ขาย ท่ีเป็น offset trade และยงันาํมาวดัความไดเ้ปรียบตลาดไดท้ั้งในระดบัธุรกรรมและระดบับริษทั  

                                                        
1 Capital Asset Pricing Model 
2 E(excess return)=b.E(market excess return)+s.E(firm size)+h.E(book-to-market index) 
3 [1] อธิบายความแตกต่างระหวา่งกาํไรการคา้ (trading gain) กบั กาํไรตลาด (market gain) 
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(2) เสนอขอ้มูลเชิงประจกัษท่ี์ช้ีว่าความไดเ้ปรียบตลาดของผูบ้ริหารท่ีซ้ือขายหลกัทรัพยข์องบริษทัตนเอง และ
ความไดเ้ปรียบตลาดดา้นขายจะสูงกว่าดา้นซ้ือ รวมทั้งอธิบายเหตุผลท่ีความไดเ้ปรียบตลาดข้ึนกบัดา้นของ
ธุรกรรม (3)  เสนอขอ้มูลท่ีแสดงนยัว่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องผูบ้ริหารมีสาเหตุจากสภาพคล่องมากกว่าการ
ใชข้อ้มูลภายใน 

ส่วนท่ี 9.2-9.5 ของรายงานการศึกษามีดงัน้ี 9.2  อธิบายขอ้มูลท่ีนาํมาใช ้  9.3 อธิบายวิธีการศึกษาและ
เหตุผล 9.4  เสนอผลการศึกษาและการวิเคราะห์  9.5  ผลสรุปและขอ้เสนอเชิงนโยบาย ส่วนทา้ยของรายงาน
แสดงตารางและกราฟ 

9.2  ข้อมูล 

การศึกษาใชฐ้านขอ้มูล 2 ฐานของตลาดหลกัทรัพย ์คือ รายงานการซ้ือ-ขายหลกัทรัพย์4 ระดบัรายเดือน 
และ รายงานการถือครองหลกัทรัพยข์องผูบ้ริหาร5 ระดบัรายธุรกรรม โดยเป็นขอ้มูลในช่วง มกราคม 2548 – 
มิถุนายน 2553 การจดักลุ่มขอ้มูลเร่ิมตน้จากระดบัรายธุรกรรม โดยแยกธุรกรรมซ้ือและขายออกจากกนั จากนั้น
นาํรวบรวมเป็นรายหุน้ เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลระดบัรายบริษทั วิธีดงักล่าวทาํใหส้ามารถศึกษาความไดเ้ปรียบตลาดใน
หลายแง่มุม เช่น กาํไรการคา้ (trading gain) ระดบัธุรกรรมดา้นซ้ือ[ขาย]  กาํไรระดบับริษทัในธุรกรรมดา้นซ้ือ
[ขาย] ขอ้มูลดงักล่าวสรุปในตารางท่ี 9.1-9.2  

ในช่วงเวลาดงักล่าว บริษทัท่ีมีการซ้ือ-ขายหลกัทรัพยโ์ดยผูบ้ริหารมีจาํนวน 408 บริษทั6 เป็นจาํนวน
ธุรกรรมรวม 13,082 ธุรกรรม แบ่งเป็นการซ้ือ 7,933 ธุรกรรม และการขาย 5,159 ธุรกรรม โดยมีมูลค่ารวม 
38,182,968,250 บาท ท่ีน่าสนใจคือ จาํนวนหุ้นซ้ือ (10,898,850,587) สูงกว่าจาํนวนหุ้นขาย (6,537,596,326) 
ขณะมูลค่าซ้ือ (19,261,446,074) ใกลเ้คียงกบัมูลค่าขาย (18,921,522,176) ตวัเลขน้ีช้ีนยัเบ้ืองตน้ว่าราคาซ้ือเฉล่ีย
ตํ่ากวา่ราคาขายเฉล่ีย นอกจากน้ียงัมีบริษทัท่ีซ้ือ/ขายหลกัทรัพย ์(offset trade) จาํนวน 275 บริษทั ตวัเลขน้ีแสดง
ความเป็นไปไดข้องการซ้ือ-ขายหลกัทรัพยท่ี์ไดก้าํไรโดยผูบ้ริหาร 

รูปแบบท่ีสาํคญัของขอ้มูลในตารางท่ี 9.1-9.2 คือ ค่าเฉลี่ย mean สูงกว่า ค่าเฉลี่ย median ลกัษณะ
ดงักล่าวปรากฏในทุกตวัเลข เช่น จาํนวนหุน้ จาํนวนธุรกรรม และ มูลค่าธุรกรรม รูปแบบ strong right-skewness 
แสดงอย่างชัดเจนว่ามีธุรกรรมกลุ่มหน่ึงท่ีมีขนาดสูงกว่าธุรกรรมทัว่ไปอย่างมาก ทาํให้การวิเคราะห์ผล
การศึกษาตอ้งทาํการพิจารณาทั้งค่าเฉล่ีย mean และค่าเฉล่ีย median ของขอ้มูลทั้งในระดบัรายธุรกรรมและราย
บริษทั 

                                                        
4 http://www.setsmart.com 
5 http://sec.or.th 
6 จาํนวนบริษทั[พ.ศ.]ในตลาดหลกัทรัพย:์ 476[2548], 476[2549], 475[2550], 476[2551], 475[2552], 475[2553] 
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ตารางที ่9.1  ข้อมูลธุรกรรมหลกัทรัพย์บริษัทตนเองของผู้บริหาร ระดบัรายธุรกรรม 

    มกราคม 2548 - มิถุนายน 2553*  ซ้ือ ขาย ซ้ือหรือขาย  

    จาํนวนธุรกรรม รวม  7,933 5,159 13,092  

    จาํนวนหุน้  รวม  10,898,850,587 6,537,596,326 17,436,446,913  

  ค่าเฉล่ีย: median 30,000 50,000 36,000  

                : mean 1,373,862 1,267,222 1,331,840  

    มูลค่า (บาท)  รวม  19,261,446,074 18,921,522,176 38,182,968,250  

  ค่าเฉล่ีย: median 196,000 457,500 275,000  

                : mean 2,428,015 3,667,672 2,916,511  

หมายเหตุ : *ระหวา่งเดือน มกราคม 2548 - มิถุนายน 2553 หลกัทรัพยท่ี์ศึกษามีมลูค่าการซ้ือขายรวม 19,575,655,238,896 บาท 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ตารางที ่9.2  ข้อมูลธุรกรรมหลกัทรัพย์บริษัทตนเองของผู้บริหาร ระดบัรายบริษัท 

    มกราคม 2548 - มิถุนายน 2553   ซ้ือ ขาย ซ้ือ/ขาย 
    จาํนวนบริษทั     357 326 275 
        [408]* 
    จาํนวนธุรกรรม            รวม   7,933 5,159 [13,092]* 
               ค่าเฉล่ีย: median 8 7 [12]* 
                             : mean 22 16 [32]* 
    จาํนวนหุน้            รวม   10,898,850,587 6,537,596,326 3,211,766,069 
               ค่าเฉล่ีย: median 900,000 1,290,051 520,784 
                             : mean 30,528,993 20,053,976 11,679,149 
    มูลค่า (บาท)            รวม   19,261,446,074 18,921,522,176 7,031,220,586 
               ค่าเฉล่ีย: median 5,800,000 9,588,819 3,072,451** 
                             : mean 53,953,630 58,041,479 25,568,075 

หมายเหตุ  : *   ขอ้มลูในวงเลบ็ [ ] ใชนิ้ยามการซือ้หรือขาย (all trade)   
*   จาํนวนธุรกรรมไม่สามารถกาํหนดไดภ้ายใตนิ้ยามการซือ้/ขาย (offset trade) 
** ใชร้าคา mid price ของราคาซ้ือเฉล่ียและราคาขายเฉล่ีย ในการหาค่า median ของมูลค่าการซือ้/ขาย (offset trade)  

ซ่ึงเท่ากบั 3,072,451 บาท 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

9.3  วธีิการศึกษา 

9.3.1  กาํไรการค้า (trading gain)  

การวดัความไดเ้ปรียบตลาดท่ีเหมาะสมมีความสําคญัในการศึกษา จึงตอ้งนาํมาอธิบายอย่างละเอียด
ดงัน้ี วิธี excess return เหมาะสมกบัธุรกรรมชนิด buy-and-hold เน่ืองจากเป็นการวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
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ท่ีเพิ่มจากอตัราดอกเบ้ียตลาดเงิน (riskless rate) แต่ธุรกรรมท่ีมีลกัษณะ trading ahead of market เช่น การใช้
ขอ้มูลภายใน การทาํกาํไรจะเกิดจากการซ้ือก่อนท่ีตลาดจะรับรู้ขอ้มูลท่ีเป็นบวก และขายก่อนตลาดหากเป็น
ขอ้มูลท่ีลบ สามารถแสดงใหเ้ห็นไดว้า่ วิธี trading gain มีความเหมาะสมในการวดัความไดเ้ปรียบตลาดไดด้งัน้ี 

สมมุติว่า เม่ือเวลา t ผูค้า้ i  มีการถือจาํนวนหุน้ของบริษทั k เท่ากบั nk,i(t) โดยท่ีราคาหุน้เป็น pk(t)  
ผูค้า้ i ตดัสินใจว่า เม่ือเวลา t+1 จะมีการถือจาํนวนหุน้ของบริษทั k เป็น nk,i(t+1)  การตดัสินใจน้ีเกิดข้ึน
ก่อนท่ีราคาตลาดจะเป็น pk(t+1) เน่ืองจากหุน้ท่ีถือครองมีมูลค่าเท่ากบั  

Vk(t+1)= pk(t).nk,i(t) ดงันั้นการตดัสินใจดงักล่าวจะมีผลต่อการเปล่ียนมูลค่าท่ีถือครองเท่ากบั  

Vk,i(t+1) 

= Vk,i(t+1) - Vk,i(t) = pk(t+1).n k,i(t+1) - pk(t).nk,i(t) 

= (pk(t+1)-pk,i(t)).(nk,i(t+1)-nk,i(t)) 

+ (pk(t+1)-pk,i(t)).n k,i(t)) + pk(t).(nk,i(t+1)-nk,i(t)) 

= pk(t+1).nk,i(t+1)  +  p k(t+1).nk,i(t) +  pk(t).nk,i(t+1) 

ดงันั้นการเปล่ียนแปลงมูลค่ารวม, Vk,i(t+1), จึงประกอบดว้ย 3 ส่วน  

- กาํไรการคา้ (trading gain)pk(t+1).nk,i(t+1)  

- กาํไรตลาด (market gain)pk(t+1).nk,i(t) 

- การปรับเงินลงทุน (funding) pk(t).nk,i(t+1) 

จะเห็นไดว้า่กาํไรจากการคา้มาจากธุรกรรม trading ahead of market เพราะการไดก้าํไรชนิดน้ี ผูค้า้ตอ้ง
ทาํการตดัสินใจซ้ือ-ขายหุน้ ก่อนการเปล่ียนแปลงราคาตลาด ส่วนกาํไรตลาดสามารถเกิดข้ึนได ้เช่น ราคาตลาด
ปรับสูงข้ึนเม่ือตลาดเปิด หากมีการถือครองหุ้นก่อนหน้าน้ี ผูค้า้ก็มีกาํไรตลาดแลว้โดยท่ีไม่ไดท้าํธุรกรรม
เพิ่มเติม  ดงันั้นการวดัความไดเ้ปรียบตลาดท่ีจากการใชข้อ้มูลภายใน ซ่ึงทาํใหผู้ค้า้สามารถทาํกาํไรดว้ยการซ้ือ-
ขายก่อนตลาด คือกาํไรการคา้ (trading gain)  

โดยการรวมจาํนวนหุน้ทั้งหมด i nk,i(t)=i nk,i(t+1)=Nk  จะไดว้า่  

i nk,i(t+1) = i (nk,i(t+1)-nk,i(t)) = 0   ดงันั้น 

(1)ipk(t+1).nk,i(t+1)  =  pk(t+1).i n k,i(t+1) = 0 

(2) ipk(t+1).nk,i(t) = pk(t+1).Nk 

(3) i pk(t+1).nk,i(t+1)  = i nk,i(t+1) = 0 
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(1) กล่าวว่าการคา้หลกัทรัพย ์ (trading side of market) มีคุณสมบติั zero-sum (2) แสดงผลรวมกาํไร
ตลาดจากการเปล่ียนแปลงราคา และ (3) ผูค้า้สามารถปรับเงินลงทุนแต่ละรายได ้ แต่ท่ีทุกระดบัราคา ตลาด
ทั้งหมดไม่สามารถการปรับเงินลงทุนรวมได ้เน่ืองจากจาํนวนหุน้รวมท่ีคงท่ี 

ส่ิงท่ีควรเขา้ใจ คือคุณสมบติั zero-sum ของกาํไรการคา้หลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยส์ามารถเกิดกาํไร
ตลาด (market gain) โดยรวมท่ีเป็นบวกได ้ (positive sum) เช่น ระดบัราคาเปิดตลาดท่ีสูงข้ึนทาํใหทุ้กคนมีกาํไร
ตลาดทนัที เช่นเดียวกนั ระดบัราคาเปิดตลาดท่ีลดลงสูงจะเป็นสภาพของกาํไรรวมตลาดติดลบ (negative sum) 
จะเห็นว่าโดยทัว่ไปกาํไรตลาดมีสภาพ non-zero sum ขณะท่ีเม่ือพิจารณาเฉพาะส่วนธุรกรรมซ้ือ-ขายท่ีเกิดข้ึน
จริง กาํไรของผูค้า้รายหน่ึงจะเป็นการขาดทุนของผูค้า้รายอ่ืนเสมอ ตลาดอนุพนัธ์มีลกัษณะ zero-sum ดว้ย
เหตุผลน้ี และการท่ีกาํไรการค้าหลกัทรัพยเ์ป็น zero-sum กด็ว้ยสาเหตุเดียวกบัตลาดอนุพนัธ์ 

ดงันั้นการวดัความไดเ้ปรียบตลาดท่ีเหมาะสมคือการใชก้าํไรการคา้ (trading gain) หัวขอ้ต่อไปจะ
อธิบายวิธีเชิงปริมาณท่ีใชว้ิเคราะห์กาํไรการคา้ของผูบ้ริหาร 

9.3.2  วธีิเชิงปริมาณ 

การใชข้อ้มูลภายในควรทาํใหผู้บ้ริหารไดเ้ปรียบตลาด ขณะเดียวกนัความไดเ้ปรียบตลาดจะไม่เกิดข้ึน
หากผูบ้ริหารทาํการซ้ือ-ขายหลักทรัพย์โดยเหตุผลสภาพคล่อง การศึกษาท่ีพิจารณาทั้ งกําไรตลาดและ
ความสัมพนัธ์ระหว่างกาํไรตลาดกบัปริมาณธุรกรรม ทาํใหส้ามารถประเมินความไดเ้ปรียบตลาด รวมทั้งเขา้ใจ
ความสาํคญัของทั้ง 2 สาเหตุ คือ การใชข้อ้มูลภายในและสภาพคล่องในการทาํธุรกรรมหลกัทรัพยข์องผูบ้ริหาร  
เพื่อความครบถว้นการวิเคราะห์จะพิจารณาท่ีระดบัรายธุรกรรมและระดบับริษทั 

1.  ระดับรายธุรกรรม  แยกการคิดกาํไรตลาดรายธุรกรรมออกเป็นดา้นซ้ือ ดา้นขาย และธุรกรรม
ทั้งหมด (ซ้ือหรือขาย) โดยใชร้าคาท่ีทาํธุรกรรม ประกอบกบัราคาปิดตลาดของเดือนท่ีเกิดธุรกรรม ในการคิด
กาํไรตลาดรายธุรกรรม 

2.  ระดับรายบริษัท  จดักลุ่มธุรกรรมตามรายบริษทั  แยกการคิดกาํไรตลาดรายบริษทัออกเป็นดา้นซ้ือ 
ดา้นขาย และธุรกรรมซ้ือ/ขาย (offset trade) โดยใชร้าคาท่ีทาํธุรกรรม ประกอบกบัราคาปิดตลาดของเดือน
สุดทา้ยท่ีเกิดธุรกรรมของแต่ละบริษทั ในการคิดกาํไรตลาดรายบริษทั 

9.4  วเิคราะห์ผลการศึกษา7 

การพิจารณาการทาํกาํไรท่ีระดบัรายธุรกรรมและระดบัรายบริษทั รวมทั้งการทาํกาํไรในแต่ละขา้งของ
ธุรกรรม ไดแ้ก่ ซ้ือ, ขาย, ซ้ือหรือขาย (all trade) และ ซ้ือ/ขาย (offset trade)  การศึกษาขอ้มูลจากหลายแง่มุมกนั

                                                        
7 การเสนอและวเิคราะห์ผลการศึกษาจะใช ้คาํวา่ “กาํไร” ในความหมายของ “กาํไรการค้า” (trading gain) 
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ทาํใหส้ามารถเขา้ใจความไดเ้ปรียบตลาดของผูบ้ริหารอยา่งครบถว้น ผลการศึกษาในตารางท่ี 9.1-9.4 รูปท่ี 9.1-
9.3 และรูปท่ี 9.4-9.6 สามารถวิเคราะห์ไดด้งัน้ี 

1. ผู้บริหารได้เปรียบตลาดจากธุรกรรมหลกัทรัพย์ของบริษทัตนเอง 

ตารางท่ี 9.3 แสดงกาํไรระดบัรายธุรกรรม จะเห็นไดว้่า median transaction มีอตัรากาํไรเท่ากบั 
0.0000% (ภายใน 1 เดือน) สาํหรับดา้นซ้ือและธุรกรรมรวม ส่วน  median transaction มีกาํไรเท่ากบั 0.3400% 
สาํหรับดา้นขาย ขณะท่ี mean transaction มีกาํไรสูงกว่า median transaction และเป็นบวกอยา่งมีนยัสาํคญั
สาํหรับทุกดา้นของธุรกรรม จึงสรุปไดว้่า ในระดบัรายธุรกรรม โดยทั่วไป8ผูบ้ริหารไม่ไดเ้สียเปรียบตลาด และ
โดยเฉลีย่9ยงัสามารถทาํกาํไรไดจ้ากธุรกรรมซ้ือ-ขายหลกัทรัพยต์นเอง 

ตารางท่ี 9.4 แสดงกาํไรระดบัรายบริษทั ในกรณีน้ี median company มีกาํไรเท่ากบั 0.1148% (ภายใน 1 
เดือน) สําหรับดา้นซ้ือ และ เท่ากบั 0.2115% สาํหรับดา้นขาย เช่นเดียวกบักาํไรระดบัรายธุรกรรม mean 
transaction มีกาํไรสูงกว่า median transaction และเป็นบวกอยา่งมีนยัสาํคญั สาํหรับกาํไรระดบัรายบริษทั ทั้ง
โดยทั่วไปและโดยเฉลี่ย ผูบ้ริหารไดเ้ปรียบตลาด ท่ีน่าสนใจคือในระดบับริษทัเม่ือพิจารณา ธุรกรรมซ้ือ/ขาย 
(offset trade) ผูบ้ริหารไดเ้ปรียบตลาดในระดบัสูงและมีนยัสาํคญั และทาํ offset trade ในมูลค่ารวมท่ีสูง (mean 
company offset value = 25,568,075) เม่ือเปรียบเทียบกบัปริมาณการซ้ือ-ขายหลกัทรัพยข์องผูบ้ริหาร (mean 
company buy value = 53,953,630) โดยมีการทาํธุรกรรมซ้ือ/ขาย (offset trade) ประมาณ 47% ของมูลค่าการซ้ือ
โดยเฉล่ีย  

คาํอธิบายสําหรับผลการศึกษาท่ีกล่าวมา คือผูบ้ริหารประสบความสําเร็จในการซ้ือ-ขายหลกัทรัพย์
บริษทัตนเองก่อนตลาด (trading ahead of market) ซ่ึงเม่ือนาํมาประกอบกบัความจริงท่ีค่าเฉล่ีย mean มีระดบั 
quantile ท่ีสูง สามารถสรุปต่อไดว้า่ธุรกรรมส่วนใหญ่ของผูบ้ริหารมีแนวโนม้ท่ีจะเป็นธุรกรรมท่ีเก่ียวกบัสภาพ
คล่อง (liquidity trade) มากกวา่การใชข้อ้มูลภายใน (information trade) 

2. ผู้บริหารได้เปรียบตลาดจากด้านขายมากกว่าด้านซ้ือ 

ตารางท่ี 9.3-9.4 แสดงให้เห็นว่ากาํไรดา้นขายสูงกว่ากาํไรดา้นซ้ือ จึงมีความเป็นไปไดท่ี้ผูบ้ริหารจะ
ตอบสนองเม่ือราคาหลกัทรัพยป์รับลดลงไดดี้กว่ากรณีท่ีราคาปรับเพิ่มข้ึน และเหตุผลท่ีเป็นไปไดข้องการ
ตอบสนองท่ีไม่สมมาตร (buy-sell response asymmetry) มีดงัน้ี เม่ือผูบ้ริหารรู้ว่าราคาหลกัทรัพยจ์ะลดลง 
ทางเลือกท่ีชดัเจนคือขายท้ิงก่อนตลาด ในอีกกรณี ท่ีผูบ้ริหารรู้ว่าราคาหลกัทรัพยจ์ะสูงข้ึน ผูบ้ริหารอาจไม่
จาํเป็นตอ้งซ้ือหุน้ก่อนตลาด เน่ืองจาก (1) มีทางเลือกอ่ืนสามารถลงทุนได ้(2) ผูบ้ริหารสามารถซ้ือหุน้โดยใช้

                                                        
8 ในความหมายคา่เฉล่ีย median 
9 ในความหมายคา่เฉล่ีย mean 
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ตวัแทนได ้และจะไม่มีการรายงานการซ้ือให้กบัผูต้รวจสอบ ซ่ึงผูบ้ริหารไม่สามารถใชต้วัแทนในการขายหุ้น
ตวัเองได้10 หรือ (3) ขาดสภาพคล่องท่ีจาํเป็นต่อการซ้ือหลกัทรัพย ์ซ่ึงสภาพคล่องไม่เป็นขอ้จาํกดัในการขายหุน้ 

ตารางที ่9.3  กาํไรการค้าหลกัทรัพย์บริษัทตนเองของผู้บริหาร ระดบัรายธุรกรรม 

    % ภายใน 1 เดือน:  มกราคม 2548 - มิถุนายน 2553 ซ้ือ(%) ขาย (%) ซ้ือหรือขาย(%)
1st. quartile -3.7500 -3.0120 -3.4597
median 0.0000 0.3460 0.0000
3rd. quartile 3.0769 4.6257 3.7037
quartile@mean 63-64 67-68 64-65
mean 0.8045 2.7749 1.5809
t-statistics 2.1877 5.3128 5.2101
p-value 0.0287 1.1e-07 1.9e-07  

ท่ีมา : คาํนวณจากขอ้มูลของ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ตารางที ่9.4  กาํไรการค้าหลกัทรัพย์บริษัทตนเองของผู้บริหาร ระดบัรายบริษัท 

    % ต่อเดือน:  มกราคม 2548 - มิถุนายน 2553 ซ้ือ ขาย ซ้ือ/ขาย
1st. quartile -0.7849 -0.4793 -0.0972
median 0.1148 0.2115 0.5234
3rd. quartile 1.5330 1.4450 1.8910
quartile@mean 79-80 77-78 84-85
mean 1.8710 2.0720 3.2860
t-statistics 1.6131 2.9403 2.1289
p-value 0.1076 0.0035 0.0342  

ท่ีมา : คาํนวณจากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าธุรกรรมกบักาํไรมีค่าต่ํา 

เน่ืองจากผู ้บริหารควรจะมีแรงจูงใจท่ีสูงเม่ือคาดว่าธุรกรรมจะมีกําไรดี  อาจทําให้คาดว่ามี
ความสัมพนัธ์ในทางเดียวกนัระหว่างมูลค่าธุรกรรมกบักาํไร อย่างไรก็ตามขอ้มูลแสดงอย่างชดัเจนว่าไม่มี
ความสัมพนัธ์ดงักล่าว ซ่ึงสนับสนุนขอ้สรุปท่ีว่าสภาพคล่องเป็นสาเหตุสําคญัในการทาํธุรกรรมหลกัทรัพย์
ตนเองโดยผูบ้ริหาร (liquidity trade) 

                                                        
10 ยกเวน้ใชต้วัแทนทาํ short selling 
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รูปท่ี 9.1-9.3 และ รูปท่ี 9.4-9.6 ยงัแสดงว่าธุรกรรมท่ีมีกาํไรสูงมกัจะเป็นกรณีท่ีมีมูลค่าธุรกรรมไม่สูง
มาก ซ่ึงสอดคลอ้งกบัพฤติกรรมของผูใ้ชข้อ้มูลภายใน (Copeland and Galai 1983; Foucault 1999; Holden and 
Subrahmanyam 1992; Roell 1999; Spiegel and Subrahmanyam 1992)  ท่ีตอ้งการซ่อนธุรกรรม (trade hiding) 
เพื่อลดผลกระทบต่อราคา (price impact)  เม่ือพิจารณาเฉพาะมูลค่าธุรกรรมท่ีระดบัสูง ธุรกรรมดา้นขายยงั
สามารถใหก้าํไรท่ีดีกว่าเม่ือเทียบกบัดา้นซ้ือ ซ่ึงทาํให้คาดไดว้่าผูบ้ริหารซ่อนธุรกรรมเม่ือขายหุน้ไดดี้กว่ากรณี
ซ้ือหุน้ 

รูปที ่9.1 กาํไรการค้าและมูลค่าการซ้ือหลกัทรัพย์บริษัทตนเองของผู้บริหาร ระดบัรายธุรกรรม 

 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา : คาํนวณจากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

รูปที ่9.2 กาํไรการค้าและมูลค่าการขายหลกัทรัพย์บริษัทตนเองของผู้บริหาร ระดับรายธุรกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : คาํนวณจากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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รูปที ่9.3  กาํไรการค้าและมูลค่าธุรกรรมหลกัทรัพย์รวมของผู้บริหาร ระดับรายธุรกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : คาํนวณจากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

รูปที ่9.4  กาํไรการค้าและมูลค่าการซ้ือหลกัทรัพย์บริษัทตนเองของผู้บริหาร ระดบัรายบริษัท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : คาํนวณจากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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รูปที ่9.5  กาํไรการค้าและมูลค่าการขายหลกัทรัพย์บริษัทตนเองของผู้บริหาร ระดับรายบริษัท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : คาํนวณจากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

รูปที ่ 9.6 กาํไรการค้าและมูลค่าธุรกรรมซ้ือ/ขายหลกัทรัพย์ของผู้บริหาร ระดับรายบริษัท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : คาํนวณจากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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9.5  ผลสรุปและข้อเสนอเชิงนโยบาย 

มีค่าเช่าเศรษฐกิจของผูบ้ริหารในการซ้ือ-ขายหลกัทรัพย ์หรือไม่?  คาํตอบคือใช่ กล่าวคือ   
(1) ท่ีระดบัรายธุรกรรม โดยทัว่ไปผูบ้ริหารไม่เสียเปรียบตลาดดา้นซ้ือและไดเ้ปรียบตลาดดา้นขาย และโดยเฉล่ีย
ผูบ้ริหารจะไดเ้ปรียบตลาดทั้ง 2 ดา้น และ (2) ท่ีระดบัรายบริษทั ผูบ้ริหารไดเ้ปรียบตลาดทั้ง 2 ดา้น นอกจากน้ียงั
พบวา่ความไดเ้ปรียบตลาดดา้นขายจะสูงกวา่ดา้นซ้ือ  คาํอธิบายท่ีมีเหตุผลของความไดเ้ปรียบน้ีคือการใชข้อ้มูล
ภายใน ผูบ้ริหารจึงไดก้าํไรจากการซ้ือ-ขายก่อนตลาด (trading ahead of market)  การท่ีผูบ้ริหารไดเ้ปรียบตลาด
ทั้งดา้นซ้ือและขายยงัสอดคลอ้งกบัความจริงท่ีว่ามีถึง 275 บริษทัท่ีทาํการซ้ือ/ขาย (offset trade) โดยมีกาํไรใน
ระดบัสูง 

อยา่งไรก็ตามการใชผ้ลการศึกษาสาํหรับนโยบายการควบคุมการใชข้อ้มูลภายใน ควรเพิ่มขอ้พิจารณา
อีก 3 ประการ คือ  (1) มูลค่าการซ้ือ-ขายหลกัทรัพยข์องผูบ้ริหารอยูท่ี่ระดบั 0.20% ของมูลค่าตลาด  (2) ปริมาณ
ธุรกรรมส่วนใหญ่ของผูบ้ริหารมีสาเหตุจากสภาพคล่อง (liquidity trade) มากกว่าการใชข้อ้มูลภายใน 
(information trade)  และ (3) ปริมาณธุรกรรมของผูบ้ริหารท่ีไดก้าํไรสูงมากมีจาํนวนนอ้ย ดงันั้นนโยบายการ
ควบคุมการใชข้อ้มูลภายในควรพิจารณาบริษทัท่ีมีประวติัการทาํธุรกรรมหลกัทรัพยข์องผูบ้ริหารท่ีทาํกาํไร
อยา่งสูงมากเฉพาะราย 
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