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The objectives of this study were to determine the trading behavior of each investor type 

in Stock Exchange of Thailand for study trading behavior that Noise Traders or Informed Traders 

and showed the Noise Trading Risks occurs in Stock Exchange of Thailand. This study uses 

programs Eviews 6 which consists of  3 methods: 1. Uses Trivariate Structural Vector 

Autoregressive model to find the relationship between 3 variables that are the Return, Volatility, 

and Volume from investors in the Stock Exchange of Thailand (SET) to observe Noise Trading 

Risks. 2.Uses Causality Test to analysis trading behavior of each investor type in Stock Exchange 

of Thailand for study trading behavior that Noise Traders or Informed Traders. 3. Uses 

Performance Test from Kamesaka and Wang (2004) to show the performance of the investors in 

the market. The results showed that the Noise Trading Risks occurs in SET because volume from 

local investors , foreign investors and institutional investors affected to return. And investors of all 

type in Stock Exchange of Thailand are Informed Traders and investors in the market have 

development from the past because Davidson and Piriyapant (n.d.) showed the results that 

investors of all type in Thailand Stock Market between 1995-1998  are Noised Traders. The results 

from performance test showed that the performance of each investor type between 2006-2010 that 

foreign investors have the highest performance. In the other hand, local investors have the lowest 

performance. 
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ผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 

86 

24 คาความสัมพันธระหวางปรมิาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนสถาบันท่ีมีผล

ตออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 

86 

25 คาความสัมพันธระหวางปรมิาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนรายยอยใน

ประเทศท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรพัย 

 

87 

26 คาความสัมพันธระหวางปรมิาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนกลุมบัญชี

บริษัทหลักทรัพยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 

87 

27 คาการทดสอบความเปน Informed Traders ของนกัลงทุนตางชาติ 88 

28 คาการทดสอบความเปน Informed Traders ของนักลงทุนกลุมสถาบัน 88 

29 คาการทดสอบความเปน Informed Traders ของนักลงทุนกลุมสถาบัน 89 

30 คาการทดสอบความเปน Informed Traders ของนักลงทุนกลุมบัญชีบริษัท

หลักทรัพย 

 

89 

31 คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนตางชาต ิ 90 

32 คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนกลุมสถาบัน 91 

33 คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 91 

34 คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนกลุมบัญชีบริษัทหลักทรัพย 92 

35 คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนกัลงทุนตางชาต ิ 93 

36 คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนกลุมสถาบัน 93 

37 คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 94 

   

   



 
 

  (4)  

 

สารบัญตาราง (ตอ) 

 

ตารางที ่ หนา 

  

38 คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนกลุมบัญชีบริษัทหลักทรัพย 94 

39 อัตราผลตอบแทนสะสมของนักลงทุนแตละประเภทในชวงป พ.ศ.2549-2553  

ตามวิธี Aggregate Simultaneous Return 

 

98 

40 อัตราผลตอบแทนสะสมของนักลงทุนแตละประเภทในชวงป พ.ศ. 2549 -2553  

ตามวิธี Aggregate Following One Day Return 

 

103 

 

ตารางผนวกที ่
 

 

ก1 ขอมูลสถิตเิชิงพรรณนาท่ีใชในการแสดงปรมิาณการซ้ือสุทธิ (Transformed) ของ

นักลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

117 

ก2 ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาท่ีใชในการแสดงปรมิาณการซ้ือหลักทรัพย (Transformed) 

ของนักลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

 

119 

ก3 ขอมูลสถิตเิชิงพรรณนาท่ีใชในการแสดงปรมิาณการขายหลักทรัพย (Transformed) 

ของนักลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

121 

ข1 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนและปรมิาณการซ้ือสุทธิหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภท 

(Pairwise Correlation) 

 

 

   123 

ข2 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนและปรมิาณการซ้ือหลักทรัพยของนกัลงทุนแตละประเภท  

(Pairwise Correlation) 

 

 

   124 

ข3 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนและปรมิาณการขายหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภท  

(Pairwise Correlation) 

 

 

   125 

   

   

   



 

 
  (5) 

สารบัญตาราง (ตอ) 

 

ตารางผนวกที ่
 

หนา 

ค1 เกณฑการเลือกความลาชาท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length) สําหรับปรมิาณการ

ซ้ือสุทธิหลักทรัพย (Net Purchase) 

 

127 

ค2 เกณฑการเลือกความลาชาท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length ) สําหรับปรมิาณการ

ซ้ือหลักทรัพย (Purchases) 

 

127 

ค3 เกณฑการเลือกความลาชาท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length ) สําหรับปรมิาณการ

ขายหลักทรัพย (Sales) 

 

128 

ง1 การทดสอบความนิ่งของตวัแปรท่ีใชในการศึกษาพฤตกิรรมนกัลงทุนดวยวธีิ 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test 

 

131 



 

 

  (6) 

สารบัญภาพ 

ภาพที่ หนา 

 

1 สัดสวนของนกัลงทุนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวง 

ป พ.ศ. 2549 -2553 

 

10 

2 ปรมิาณการขายหลักทรัพยของนกัลงทุนแตละประเภทรายเดือนในชวง 

ป พ.ศ. 2549-2553 

 

40 

3 ปรมิาณการซ้ือหลักทรัพยของนกัลงทุนแตละประเภทรายเดือนในชวง 

ป พ.ศ. 2549-2553 

 

40 

4 ปรมิาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนแตละประเภทรายเดือนในชวงป พ.ศ.2549-2553 41 

5 ปรมิาณการซ้ือสุทธิสะสมของนักลงทุนแตละประเภทรายเดือนในชวงป  

พ.ศ. 2549-2553 

 

41 

6 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณการซ้ือสุทธิ อัตราผลตอบแทน และความผันผวน

ของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน การ

เปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนกัลงทุนตางประเทศ)  

 

 

 

46 

7 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณการซ้ือสุทธิ อัตราผลตอบแทน และความผันผวน

ของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน การ

เปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนักลงทุนกลุมสถาบัน) 

 

 

 

47 

8 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณการซ้ือสุทธิ อัตราผลตอบแทน และความผันผวน

ของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน การ

เปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนักลงทุนท่ัวไปภายในประเทศ) 

 

 

 

48 

9 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณการซ้ือสุทธิ อัตราผลตอบแทน และความผันผวน

ของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน การ

เปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนักลงทุนกลุมบัญชีบริษัทหลักทรพัย) 

 

 

 

49 



 

 

  (7) 

สารบัญภาพ (ตอ) 

 

ภาพที่ หนา 

  

10 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณการซ้ือหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใช

ปจจัยพ้ืนฐาน การเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลง

ปจจัยพ้ืนฐานชัว่คราว (แบบจาํลอง SVAR ของนกัลงทุนตางประเทศ) 

 

 

 

50 

11 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณการซ้ือหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใช

ปจจัยพ้ืนฐาน การเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลง

ปจจัยพ้ืนฐานชัว่คราว (แบบจาํลอง SVAR ของนักลงทุนกลุมสถาบัน) 

 

 

 

51 

12 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณการซ้ือหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใช

ปจจัยพ้ืนฐาน การเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลง

ปจจัยพ้ืนฐานชัว่คราว (แบบจาํลอง SVAR ของนกัลงทุนท่ัวไปภายในประเทศ) 

 

 

 

52 

13 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณการซ้ือหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใช

ปจจัยพ้ืนฐาน การเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลง

ปจจัยพ้ืนฐานชัว่คราว (แบบจาํลอง SVAR ของนักลงทุนประเภทบัญชีบรษิัท

หลักทรัพย) 

 

 

 

 

53 

14 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณการขายหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใช

ปจจัยพ้ืนฐาน การเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลง

ปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว (แบบจาํลอง SVAR ของนกัลงทุนตางประเทศ) 

 

 

 

54 

15 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณการขายหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใช

ปจจัยพ้ืนฐาน การเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลง

ปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว (แบบจาํลอง SVAR ของนักลงทุนกลุมสถาบัน) 

 

 

 

55 
 



 

 

  (8) 

สารบัญภาพ (ตอ) 

 

ภาพที่ หนา 

  

16 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณการขายหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และความ

ผันผวนของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน การ

เปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนักลงทุนท่ัวไปภายในประเทศ) 

 

 

 

56 

17 ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการขายหลักทรพัย อัตราผลตอบแทน และความ

ผันผวนของอัตราผลตอบแทน ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน การ

เปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนกัลงทุนประเภทบัญชีบรษิทัหลักทรพัย) 

 

 

 

57 

18 การแยกสวนของความแปรปรวนของตวัแปรปรมิาณการซ้ือสุทธิ อัตราผลตอบแทน 

และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ของกลุมนักลงทุนตางประเทศ 

 

59 

19 การแยกสวนของความแปรปรวนของตวัแปรปรมิาณการซ้ือสุทธิ อัตราผลตอบแทน 

และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ของกลุมนักลงทุนกลุมสถาบัน 

 

61 

20 การแยกสวนของความแปรปรวนของตวัแปรปรมิาณการซ้ือสุทธิ อัตราผลตอบแทน 

และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ของกลุมนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 
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การวเิคราะหพฤติกรรมแบบ Noise Trader ของนกัลงทนุประเภทตางๆ ภายใน                         

ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

 

Noise Trader Behavior Analysis in Thailand Stock Market 

 

คํานาํ 

 
ในปจจุบันพบวาในโลกทางการเงินมีการเปล่ียนแปลงและพัฒนาอยางตอเนื่อง  ท้ังในเรื่อง

ของการสงตอขอมูลขาวสารท่ีมีประสิทธิภาพและครอบคลุมมากขึ้น  การทําธุรกรรมในรูปแบบ

ใหมๆ  รวมไปถึงรูปแบบของการลงทุนท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปจากอดีตโดยส้ินเชิง   ดังนั้นการท่ี

ขอมูลขาวสารสามารถสงตอไปยังนักลงทุนไดกวางขวางครอบคลุมท่ัวทุกมุมโลกจึงทําใหเกิดการ

เคล่ือนยายของเงินทุนระหวางประเทศเพ่ิมมากขึ้น  แมแตภายในประเทศไทยกเ็ชนกนัในชวงป 

พ.ศ.  2553  พบวาปริมาณเงินไหลเขาภายในประเทศไทยเพ่ิมสูงขึ้นกวาหลายๆปท่ีผานมาอัน

เนือ่งมาจากผลของการเจรญิเตบิโตของเศรษฐกิจภายในประเทศ  การขยับตัวเพ่ิมสูงขึ้นของดัชนี

ตลาดหลักทรพัย  ความเช่ือม่ันของนกัลงทุนตางชาต ิ รวมไปถึงการแขง็คาขึน้ของคาเงินบาท  

ท้ังหมดลวนสงผลตอปริมาณการไหลเขาของเงินจากตางประเทศท้ังส้ิน  และจากการที่โลกทางการ

เงินมีวิวัฒนาการอยางตอเนื่องและการปรับตวัเขาไปสูยุคโลกาภิวัฒนทางการเงิน (Financial 

Globalization) ลวนสงผลกระทบตอท้ังตลาดหลักทรัพยและนักลงทุนท่ัวทุกมุมโลกท่ีจะตองมีการ

ปรับตัวใหเขาถึงกระแสการเปล่ียนแปลงดังกลาว 

 

 สําหรบัตลาดหลักทรพัยในประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2552 -2553 พบวาแนวโนมของ

ดัชนีเพ่ิมสูงขึ้นอยางตอเนื่องและเพ่ิมสูงขึ้นมากท่ีสุดในรอบหลายป  โดยหากเทียบตั้งแตป 

พ.ศ.2551 แลวเราจะพบวาดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยนั้นเพ่ิมขึน้จากปดังกลาวถึง 

119.3% (ศุภวรรณ และ ยรรยง, 2552) โดยสาเหตุหลักท่ีทําใหนักลงทุนมีความเช่ือม่ันในการลงทุน

ภายในประเทศไทยนัน้มาจากการท่ีแนวโนมของการเมืองไทยท่ีเริ่มคล่ีคลาย การขยายตวัของ

เศรษฐกิจท้ังภายในประเทศและการสงออก รวมไปถึงการแขง็คาขึน้ของคาเงินบาท ซ่ึงจากขอมูล

ดังกลาวแสดงใหเห็นวาตลาดหลักทรพัยภายในประเทศไทยนั้นไดรับผลกระทบจากการสงตอของ

ขาวสารจากท้ังภายในประเทศดวยกันและระหวางประเทศ ซ่ึงการสงตอของขอมูลขาวสารท่ีถูกตอง

และรวดเร็วนัน้ยังชวยใหนกัลงทุนท้ังภายในประเทศและตางประเทศจะมีขอมูลท่ีเพียงพอและเทา

เทียมกันในการตัดสินใจกอนทําการลงทุน 
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   Sun (2008) ไดทําการแบงนักลงทุนท่ัวไปออกเปน 2 ประเภท คือ Inform Traders ซ่ึงจะ

เปนนักลงทุนท่ีจะทําการตัดสินใจโดยใชขอมูลขาวสารท่ีเปนปจจัยพ้ืนฐานท่ีสามารถสะทอนให

เห็นถึงราคาของหุนหรือหลักทรัพยท่ีแทจริงได  โดยนกัลงทุนประเภทนีน้ั้นมักจะมีรูปแบบการซ้ือ

ขายหลักทรัพยท่ีคลายคลึงกนั และมีความผันผวนของราคาหลักทรัพยอยูรอบราคาท่ีเหมาะสม ซ่ึง

จะตางจากนกัลงทุนประเภท  Noise Traders  ท่ีจะไมมีการแยกแยะขอมูลขาวสารท่ีเปน

ปจจัยพ้ืนฐานออกจากขอมูลท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐานอันจะสงผลตอการรับรูถึงราคาหุนท่ีแทจริงของ

นักลงทุน ดังนั้นนกัลงทุนกลุมนี้จึงมักทําการซ้ือขายหลักทรัพยอยางไมมีเหตุผล คาดเดาไดยาก และ

มีความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายคอนขางสูง จนสงผลกระทบตอท้ังตัวนักลงทุน

เองและตลาดหลักทรพัย    

 

 จากสาเหตุนี้เองทําใหไดมีการศึกษาและวิเคราะหถึงพฤติกรรมของนกัลงทุนท้ังในประเทศ

และตางประเทศจํานวนมากเพ่ือศึกษาถึงพฤติกรรมของนกัลงทุนแตละประเภทภายในตลาด

หลักทรพัยตางๆ อาทิ การศึกษาถึงความสัมพันธระหวางพฤตกิรรมของ Noise Traders และความ

ผันผวนของราคาหุนในตลาด DJIA และ S&P 500 ในสหรฐั (Verma and Verma, 2006) การศึกษา

ถึงความเส่ียงของ Noise Traders ในตลาดการเงิน (Delong et al., 1990) และ การศึกษาถึงพฤตกิรรม

ของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพยของประเทศสวีเดน (Sellin, 1996) เปนตน โดยขอมูล

การศึกษาและวิจยัดังกลาวจะชวยทําใหทราบถึงลักษณะพฤติกรรมและกระบวนการตดัสินใจของ

นักลงทุนในแตละประเภท เพ่ือใหนักลงทุนสามารถพัฒนาขั้นตอนและวิธีการวิเคราะหหลักทรัพย

ใหเปนไปอยางถูกตองเหมาะสมและชวยใหหนวยงานราชการหรือองคกรตางท่ีเกี่ยวของได

นําไปใชในการกําหนดกลยุทธการดําเนนิงานโดยมีเปาหมายท่ีจะพัฒนาตลาดหลักทรัพยของตนให

มีความเจริญกาวหนาใหทัดเทียมกับตลาดหลักทรัพยช้ันนําของโลก   

 

ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยของประเทศท่ีพัฒนาแลวเชน ตลาดหลักทรัพยของประเทศ

สหรัฐอเมริกาไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของการนําขอมูลงานวิจัยทางดานพฤตกิรรมของนักลงทุน

แตละกลุมมาประยุกตใชในการกําหนดแผนการดําเนินงานของหนวยงานราชการท่ีมีหนาท่ีควบคุม

ตลาดหลักทรัพย  โดยมีการจัดเตรียมขอมูลคําแนะนําท่ีเหมาะสมใหแกนกัลงทุนเพ่ือลดการ

ตัดสินใจในการลงทุนท่ีไมมีเหตุผลและขาดการพิจารณาถึงขอมูลท่ีสําคัญซ่ึงจําเปนตอการตัดสินใจ

ในการลงทุน อาทิ ขาวสารทางดานเงินปนผล  ขาวสารทางดานการลงทุนของบรษิทัตางๆ  รวมไป

ถึงขาวสารและขอมูลท่ีเกี่ยวของกับมูลคาการซ้ือขายของนกัลงทุนในแตละกลุม อันจะสงผลใหนกั

ลงทุนท่ัวไปไดรับขอมูลท่ีเพียงพอและเทาเทียมกันในการตัดสินใจและชวยใหตลาดหลักทรัพย

สามารถพัฒนาไปในทางท่ีไดกาํหนดไวตามแผน 
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จากประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษาถึงพฤติกรรมของนกัลงทุนตามท่ีไดกลาวมาแลว

ขางตนนัน้จึงทําใหผูวิจัยมีความสนใจท่ีจะทําการศึกษาถึงพฤติกรรมของนักลงทุนกลุมตางๆท่ี

เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยช้ันนําท่ัวโลกและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ดวงฤทัย, 2544; 

นฤมล, 2546; ศักดิ์สิทธ์ิ, 2546; จิรัฏฐ, 2548; ศรายุทธ, 2552) รวมไปถึงผลกระทบจากขาวสารและ

ขอมูลในรูปแบบตางๆท่ีจะสงผลตอพฤติกรรมของนกัลงทุน เพ่ือท่ีจะไดเปนการพัฒนาฐานขอมูล

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมไปถึงเปนการชวยใหองคกรตางๆท่ีมีสวนเกี่ยวของใน

การจดัทําแผนการดาํเนนิงานของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยไดนําขอมูลงานวจิัยไปใช

ประโยชน  เพ่ือเสริมสรางศักยภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหทัดเทียมกับตลาด

หลักทรัพยช้ันนําท่ัวโลก 
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วัตถปุระสงค 

 

1. เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธระหวางปจจยัในดานอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของ

อัตราผลตอบแทนและปรมิาณการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจะ

แสดงใหเห็นถึงการเกดิ Noise Trading Risks ขึ้นภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พรอมท้ัง

มองถึงผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้นภายในตลาดหลักทรัพยจากการเกดิ Noise Trading Risks และทําการ

เสนอแนะแนวทางแกไขปญหาดังกลาว 

 

2. เพ่ือศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยวามีลักษณะเปนแบบ Informed Traders หรอื Noise Traders โดยพิจารณาควบคูกัน

ระหวางความสามารถในการแยกแยะขอมูลขาวสารของนกัลงทุนและอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุน

แตละประเภทไดรับ  

 

3. เพ่ือศึกษาถึงผลการดําเนนิงานของนักลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย พรอมท้ังทําการเสนอแนะแนวทางท่ีจะทําใหนักลงทุนรายยอยภายในประเทศมีผลการ

ดําเนินงานท่ีดียิ่งขึน้ 
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การตรวจเอกสาร 
 

การลงทนุ  

 

1.  ความหมายของการลงทนุ  

 

การลงทุน หมายถึง การซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพยของบุคคลหรือสถาบันซ่ึงให

ผลตอบแทนเปนสัดสวนกับความเส่ียงตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 ป แตอยางต่ําไมต่ํากวา   

3 ป (เพชรี, 2544) 

 

2.  ประเภทของการลงทุน  

      

       การลงทุนถูกแบงเปนประเภทใหญๆ ได 3 ประเภท  

 

2.1  การลงทุนเพ่ือการบรโิภค (Consumer Investment) เปนการลงทุนในการซ้ือสินทรัพย

ประเภทรถยนต เครือ่งใชไฟฟาตางๆ รวมไปถึงบาน ซ่ึงเปนการซ้ือสินคาประเภทคงทนถาวร           

โดยไมมุงหวังกําไรในดานตัวเงินแตหวังในเรื่องของความพอใจในการใชสินทรัพยเหลานั้นเปน

หลัก 

 

2.2  การลงทุนในธุรกจิ  (Business  or  Economic  Investment) เปนการลงทุนในเชิงธุรกิจ

ซ่ึงหมายถึงเปนการซ้ือสินทรัพยเพ่ือแสวงหารายได เปาหมายหลักของการลงทุนประเภทนีค้ือ กําไร 

โดยตองสามารถชดเชยกับความเส่ียงท่ีตองแบกรับไวในการลงทุน กลาวโดยสรุปไดวาการลงทุน

ประเภทนี้นัน้จะเปนการนําเงินหรือสินทรัพยของตนมาลงทุนเพ่ือจัดสรางหรือจัดหาสินคาประเภท

ทุนอันประกอบไปดวย เครื่องจักร อุปกรณและสินทรัพยประเภทอสังหาริมทรัพยตางๆ  เพ่ือ

นํามาใชประโยชนในการผลิตสินคา โดยการลงทุนในรูปแบบนี้นั้นมุงหวังกําไรจากการลงทุนเปน

ผลตอบแทน 

 

2.3  การลงทุนในหลักทรัพย  (Financial or Securities  Investment) เปนการลงทุนตาม

ความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลักทรัพยซ่ึงเปนการซ้ือสินทรัพย อาทิเชน พันธบัตร   

หุนกู หรือหุนสามัญ การลงทุนประเภทนีจ้ัดเปนการลงทุนทางออมผูมีเงินออมไมตองการท่ีจะ 
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ดําเนินธุรกจิเอง อาจมาจากเรื่องของความเส่ียงหรือจํานวนเงินท่ีผูออมมีไมเพียงพอ โดยผูมีเงินออม

อาจนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพยท่ีเขาพอใจจะลงทุน เพ่ือหวังผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียหรือ

เงินปนผลแลวแตประเภทองหลักทรัพย นอกจากนั้นผูลงทุนอาจไดผลตอบแทนจากการขาย

หลักทรัพยหรืออาจขาดทุนจากการขายหลักทรัพย อีกดวย โดยผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับนั้น

เราเรียกวา Yield  ซ่ึงเปนผลรวมของผลตอบแทนท้ังจากการขายหลักทรัพยและเงินท่ีจะไดรับไมวา

จะเปนเงินปนผลหรือดอกเบ้ีย ปกติแลวนัน้ผูลงทุนจะพยายามเลือกหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทน

สูงสุดภายใตความเส่ียงท่ีเขาจะยอมรับได 

 

องคประกอบยอยหรือจุลภาคในตลาด (Market Microstructures)  

 

องคประกอบยอยหรือจุลภาคในตลาด (Market Microstructures) จัดเปนสาขาหนึ่งของ

เศรษฐศาสตรการเงินท่ีศกึษาถึงการซ้ือขายหลักทรพัยตางๆ รวมไปถึงตราสารประเภทตางๆ ผาน

องคประกอบยอยหรือองคประกอบจุลภาคภายในตลาดนั้น   โดยการศึกษาสาขานีน้ั้นเริ่มจาก

การศึกษาถึงความตองการแฝงของนักลงทุนท่ีจะสะทอนออกมาอยูในรูปของราคา ปริมาณการซ้ือ

ขายหลักทรัพยและความสัมพันธกับความแปรปรวนของราคาหลักทรัพยท่ีเกดิขึน้ ซ่ึงในท่ีนี้นั้น

ราคาหลักทรพัยจะครอบคลุมถึงตราสารทุน ตราสารหนี้และตราสารอนุพันธ (ธนโชต,ิ 2551) 

 

 องคประกอบยอยหรือจุลภาคในตลาด หมายถึง ปฏิสัมพันธระหวางองคประกอบตางๆ

หรือหนวยยอยตางๆในตลาดท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยหรือตราสารตางๆ ซ่ึงจะ

ประกอบไปดวยนกัลงทุนประเภทตางๆ ตวักลางในการซ้ือขายหลักทรัพยหรือตราสารและ

หนวยงานท่ีกํากับดูแลกฎกติกาการซ้ือขายหลักทรัพยหรือตราสาร นอกจากนัน้ยังครอบคลุมไปถึง

องคประกอบยอยท่ีไมมีชีวติ เชน กฎระเบียบขอบังคับในการลงทุนหรือขอตกลงระหวางองคกรท่ี

เกี่ยวของภายในตลาด โดยท่ีการศึกษาในเรื่องนี้นั้นถูกแบงออกเปน 7 หมวดยอยไดแก 

 

1. การเกดิขึ้นของราคาและราคาท่ีถูกกําหนดขึ้นของแตละหลักทรัพย (Price Formation 

and Price Discovery)  หมวดนี้จะทําการศึกษาถึงกลไกการตั้งราคาของหลักทรัพยในประเภทตางๆ 

 

2. โครงสรางของตลาดและการออกแบบตลาด (Market Structure and Design Issues) 

หมวดนีเ้ปนการศึกษาถึงการออกแบบตลาดหรอืระบบการซ้ือขายหลักทรพัยท่ีมคีวามโปรงใส           

มีสภาพคลองสูงและมีตนทุนการซ้ือขายท่ีต่ํา 
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3. หมวดการใหขอมูลขาวสารในการซ้ือขายหรือความโปรงใสของตลาด (Information or 

Market Transparency) เปนหมวดท่ีทําการศึกษาถึงการศึกษาความเทาเทียมกนัหรอืความสามารถ

ของการกระจายขอมูลขาวสารของหลักทรพัยในตลาด ศึกษาถึงการใชขอมูลในแตละกลุมของ               

นักลงทุน 

 

4. หมวดศึกษาสภาพคลองและความผันผวนของราคาในการซ้ือขายหลักทรพัย  (Liquidity 

and Volatility)  หมวดนี้ทําการศึกษาถึงปจจัยท่ีจะสงเสริมสภาพคลองใหเกิดขึ้นในการซ้ือขาย

หลักทรัพย  ตลอดจนการดูแลใหความผันผวนของราคาในการซ้ือขายหลักทรัพยเปนไปอยาง

เหมาะสม 

 

5. หมวดศึกษาเหตุผลท่ีทําใหมีการซ้ือขายหลักทรัพย (Why do people trade) เปนหมวดท่ี

ทําการวจิัยท่ีมีเปาหมายในการเขาใจถึงแรงจูงใจในการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนในแตละ

กลุม การเขาใจถึงเปาหมายท่ีแตกตางของนกัลงทุนในแตละกลุมเพ่ือชวยใหหนวยงานท่ีเกี่ยวของ

ออกกฎระเบียบท่ีเกีย่วของกบัการลงทุนเพ่ือสงเสรมิบรรยากาศการลงทุนและชวยใหมีตน                   

ทุนการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเหมาะสม รวมไปถึงชวยใหการวางแผนของนกัลงทุนในการลงทุน

เปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 

 

6. หมวดศึกษาตนทุนในการซ้ือขายหลักทรัพย (Transaction Costs) หมวดนี้เนนศึกษา

ตนทุนของการซ้ือขายหลักทรัพยท้ังทางตรงเชน คาธรรมเนียมโบรกเกอรเก็บ และทางออมเชน         

การขยับราคาของหลักทรัพยท่ีเปนไปในทางท่ีไมพึงประสงค อันเกิดจากการมีคําส่ังซ้ือขนาดใหญ

เขามาในตลาด 

 

7. หมวดการประยกุตใช Market Microstructure กบัสาขาอ่ืนๆในดานการเงิน 

(Applications to Other Areas in Finance) เปนหมวดท่ีศึกษาการเช่ือมโยงของการนําความรูทาง 

Market Microstructures ไปใชกบัสาขาการเงินอ่ืนๆ อาทิ การประเมินราคาของสินทรพัย การเงิน

ธุรกิจ  และการเงินระหวางประเทศ 
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นักลงทุน  

 

นักลงทุน (Traders or Investors) คอื ผูทีน่าํเงินหรอืสินทรพัยเขามาทําการลงทุนเพ่ือ               

การดําเนนิกจิการหรือเพ่ือแสวงหาซ่ึงรายไดหรือผลตอบแทน โดยท่ีการแบงนกัลงทุนออกเปนกลุม

นั้นสามารถแบงไดหลายรูปแบบ แตในการศึกษานี้นัน้จะนาํเสนอการแบงนักลงทุนออกเปน 2 กลุม 

โดยดูจากการใชขอมูลในการตดัสินใจทําการลงทุนของนกัลงทุนในแตละกลุม ซ่ึงสามารถแบงเปน 

 

1. นักลงทุนท่ีลวงรูหรือสามารถวิเคราะหราคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยหรือตราสาร 

(Informed Traders) นักลงทุนประเภทนี้นั้นจะทําการตัดสินใจซ้ือขายสินทรัพยโดยพิจารณาจาก

มูลคาของหลักทรัพยท่ีแทจริง  เปนนักลงทุนกลุมท่ีใหความสําคัญกับขอมูลและจะพยายามใหไดมา

ซ่ึงขอมูลท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพยท่ีแทจริง การตัดสินใจท่ีจะซ้ือขายหลักทรัพยแตละครั้งจะขึ้นอยู

กับขอมูลของตนและความผันผวนของราคาจะอยูรอบๆมูลคาของมูลฐานหลักทรัพย (Shalen, 1993; 

Goettler et al., 2009) 

 

2. นักลงทุนท่ีไมมีขอมูลราคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยหรือตราสาร (Noise Traders or 

Uninformed Traders) นักลงทุนประเภทนี้นัน้จะทําการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยภายใตขอมูลท่ีมี

อยูเชนกัน แตไมสามารถกําหนดระดับความสําคัญของแตละขอมูลไดอาจมาจากการขาดซ่ึงเวลาใน

การพิจารณาขอมูลหรือการตัดสินใจตามผูลงทุนรายอ่ืนๆ รวมไปถึงการขาดซ่ึงความรูและ

ประสบการณท่ีเกี่ยวกับขอมูลท่ีจําเปน จึงทําใหนกัลงทุนกลุมนี้ไมสามารถแยกการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหลักทรัพยในระยะส้ันและการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในระยะยาวได  จึงทําใหเกดิ

การซ้ือขายตอบสนองตอทุกขอมูลและการซ้ือขายของนกัลงทุนกลุมนี้ยังมีความผันผวนท่ีคอนขาง

สูงอีกดวย (Harris and Raviv, 1993; Scruggs, 2006) 

 

ดวยเหตุนี้เองจึงทําใหทราบวานักลงทุนประเภท Noise traders มักมีความเส่ียงท่ีจะขาดทุน

ในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีสูงกวานกัลงทุนอีกกลุม โดยในป 1987 Easley and O’Hara ไดทํา            

การวจิยัในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐและพบวาดีลเลอรท่ีเปนผูจับคูคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยใน

ตลาดโดยเฉล่ียแลวจะขาดทุนจากการซ้ือขายหลักทรัพยกับกลุม Informed Traders แตจะไดกาํไร

คืนจากการซ้ือขายหลักทรัพยกับกลุม Noise Traders  

 

ขณะเดยีวกนัหากเราพิจารณาประเภทของนกัลงทุนโดยยึดตามการแบงกลุมนักลงทุนของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเราจะไดกลุมของนักลงทุนท้ังหมด 4 กลุม ดังนี ้
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1.  นกัลงทุนท่ัวไปภายในประเทศ (Local Investor) จัดเปนนักลงทุนท่ีนิยมลงทุนใน

หลักทรัพยโดยเนนการเก็งกําไร ใหความสําคญักับขอมูลปจจัยพ้ืนฐานบางแตไมมากนักหากเทียบ

กับนกัลงทุนกลุมอ่ืนๆ จะอาศัยการวิเคราะหทางเทคนคิเปนหลักและมีระยะเวลาในการถือของ

หลักทรัพยคอนขางส้ัน ในบางครั้งอาจพบวาการซ้ือขายของนักลงทุนกลุมนี้ขาดการอาศัยขอมูลท่ี

สําคัญและจะพยายามตอบสนองตอลักษณะขอมูลทุกอยางท่ีตนไดรับ  

 

2.  บัญชีของบริษัทหลักทรัพย (Securities Companies’ Portfolio) มีลักษณะการลงทุนท่ี

คอนขางหลากหลายเปนระบบ เพ่ือเปนการกระจายความเส่ียงในการลงทุนใหเหมาะสม มีการให

ความสําคัญกับปจจัยพ้ืนฐานตางๆ คอนขางมากและมักถือหุนของบริษัทตางๆ ท่ีบริษัทหลักทรัพย

ของตนนัน้มีสวนเกี่ยวของ 

 

3.  นักลงทุนประเภทสถาบันหรือนิติบุคคลหรือกองทุนรวม (Institutional Investor) มี

ลักษณะการลงทุนท่ีอาศัยปจจัยพ้ืนฐานเปนหลักในการตัดสินใจ มีระยะเวลาในการถือหลักทรัพย

คอนขางนานและการซ้ือขายหลักทรัพยแตละครั้งจะมีปริมาณหรือมูลคาการซ้ือขายคอนขางสูง โดย

การตัดสินใจในแตละครั้งนัน้จะมีการนําเอาขอมูลท่ีสําคัญตางๆ มาพิจารณาอยางมีเหตุผล ซ่ึงจัดได

วาเปนนกัลงทุนกลุมท่ีมีลักษณะการบริหารเงินลงทุนคลายคลึงกับนกัลงทุนตางประเทศ 

 

4.  นกัลงทุนตางประเทศ (Foreign Investor)  จัดเปนนกัลงทุนที่เนนการวิเคราะหจากขอมูล

ปจจัยพ้ืนฐานท้ังภายในและภายนอกประเทศ  จะไมเนนการวิเคราะหทางเทคนิค  มีการพิจารณา

กระจายความเส่ียงในการลงทุนในแตละหลักทรัพยอยางเหมาะสม  มีวิธีการบริหารเงินลงทุนท่ี

คอนขางซับซอนกวากลุมนกัลงทุนอ่ืนๆ ท่ีไดกลาวมาขางตน  เนื่องจากนักลงทุนกลุมนี้จะพิจารณา

การลงทุนไปในตลาดหลักทรัพยตางๆท่ัวโลก  แตในบางครัง้กจ็ะพบวาโอกาสการเขาถึงขอมูลของ     

นกัลงทุนกลุมนีจ้ะเปนไปไดยากกวาพวกกลุมนกัลงทุนภายในประเทศ  จงึทําใหในบางครัง้               

การตัดสินใจลงทุนของนกัลงทุนในกลุมนี้อาจอยูภายใตขอมูลท่ีไมเพียงพอจนสงผลใหมีพฤติกรรม

การลงทุนท่ีคลายคลึงกับ Noise Traders ได อยางเชนงานวจิยัของ Sellin (1996) ท่ีไดแสดงใหเห็น

ถึงพฤติกรรมของนกัลงทุนตางชาตภิายในตลาดหลักทรพัยของประเทศสวเีดน 

 

เม่ือพิจารณาสัดสวนของนักลงทุนประเภทตางๆภายในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย

ในชวงป พ.ศ. 2549-2553  ซ่ึงคํานวณจากมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยจะพบวา นักลงทุนรายยอย

ภายในประเทศนั้นจะมีสัดสวนท่ีมากท่ีสุดประมาณ 50-60 % ตามมาดวยนกัลงทุนตางประเทศท่ี

สัดสวนประมาณ 20-30 % นักลงทุนประเภทสถาบันท่ีสัดสวน 7-8 % และนกัลงทุนประเภทบัญชี 
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บริษัทหลักทรัพยท่ีสัดสวน 5-12 % ตามลําดับ โดยสัดสวนของนักลงทุนประเภทตางๆภายในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดแสดงไวตามภาพท่ี 1 ดังตอไปนี้ 

 

. 

 

ภาพที่ 1  สัดสวนของนกัลงทุนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2549 -2553 

 

พิจารณาจากภาพท่ี 1 จะพบวานักลงทุนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมี

สัดสวนมากท่ีสุดและนาจะมีอิทธิพลตอตลาดหลักทรัพยคอนขางมากก็คือ นกัลงทุนรายยอย

ภายในประเทศ ถึงแมวาเงินลงทุนตอคนของนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศจะต่ําแตจากการท่ีนัก

ลงทุนประเภทนี้มีจํานวนคอนขางมากหากเทียบกับนกัลงทุนประเภทอ่ืนๆ จึงทําใหสัดสวนของนกั

ลงทุนประเภทนี้ภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีมากท่ีสุด และเปนเรื่องท่ีมีความสําคญั

อยางยิ่งท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะใหความสําคญัในดานความรูความเขาใจแกนกัลงทุน

ประเภทดังกลาว เพ่ือพัฒนาใหนักลงทุนรายยอยภายในประเทศมีประสิทธิภาพในการลงทุนท่ีเพ่ิม

มากขึ้น จนสงผลตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะมีศักยภาพท่ีสูงขึน้ทัดเทียมกับตลาด

หลักทรัพยช้ันนําท่ัวโลก  
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ความรูเบื้องตนสําหรับนกัลงทุน 

 

1. ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาหุนหรือหลักทรัพยท่ีเกิดขึน้จากการจับคูของ

ระบบคอมพิวเตอรเพ่ือการซ้ือขายหลักทรัพย  จากราคาเสนอซ้ือและเสนอขายท่ีดีท่ีสุดในแตละ

ชวงเวลา  ซ่ึงอาจจะมีราคาท่ีสูงกวาหรือต่ํากวามูลคาท่ีตราเอาไว (Par Value) ก็ได  โดยท่ัวไปแลว

ราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นจะสูงหรือต่ําขึน้อยูกับปจจัยหลายๆประการ อาทิ ผลประกอบการของ

บริษัทผูออกหลักทรัพย  แนวโนมของการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท  ประวัติและช่ือเสียง  

รวมไปถึงนโยบายการจายเงินปนผล  นอกจากนั้นยังมีปจจยัอีกหลายๆอยางท่ีสงผลตอราคาตลาด

ของหลักทรัพยซ่ึงจะไดทําการกลาวอีกครั้งในภายหลัง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2553) 

 

2. ดัชนีราคาหุน (Stock Price Index) หมายถึง เครือ่งมือทางสถิติท่ีใชเปนตัวช้ีวัดใหเห็น

ถึงการเคล่ือนไหวในลักษณะภาพรวมของราคาหุนภายในตลาดหลักทรพัย  นกัลงทุนสวนมาก

มักจะใชดัชนรีาคาหุนชวยในการวิเคราะหหาราคาหุนโดยท่ัวไป  ถาหากดัชนรีาหุนมีคาสูงขึน้ก็

แสดงวาราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยวันนัน้ก็จะสูงขึ้นดวย  แตในทางตรงกันขามหาก

ดัชนีราคาหุนมีคาลดต่ําลงราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยวันนัน้กจ็ะลดลงตามไปดวย โดยท่ี

ดัชนีราคาหุนท่ีนกัลงทุนใชในการวิเคราะหภาพรวมของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  เรามัก

เรียกส้ันๆวา Set Index โดยดัชนีตัวนี้นัน้จัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงมีการใช

มูลคาตลาดรวมของหุนสามัญท้ังตลาดหลักทรัพย ณ วันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวนัเปดทํา          

การซ้ือขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวนัแรกเปนฐานในการคาํนวณ  เพ่ือใช

เปรียบเทียบกับมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญในวนัตอๆมาโดยมีสูตรการคํานวณดังนี ้                       

 

Set Index = (มูลคาตลาดรวม ณ ปจจบุนั/มูลคาตลาดรวม ณ วนัฐาน) x 100 

 

ซ่ึงวิธีการคิดแบบนี้นั้นจัดเปนวิธีการคํานวณดัชนรีาคาหุนแบบใชมูลคาตลาดถวงน้ําหนัก  

โดยกําหนดใหดัชนีของราคาหุนท่ีเริ่มตนวนัแรกหรือวนัฐานมีคาเทากับ 100 ซ่ึงวิธีการคํานวณดัชนี

ราคาหุนแบบนี้นัน้ยังใชในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก และ ดัชนี S&P 500 อีกดวย โดยท่ี                    

มูลคาตลาดรวมมีคาเทากบั ผลรวมของผลคูณระหวางราคาซ้ือขายหรือราคาปด ณ วันนัน้กับจํานวน

หุนสามัญท้ังหมดท่ีไดทําการจดทะเบียนของแตละหลักทรพัย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

2553) 
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3. มูลคาตามบัญชี (Book Value) หมายถึง จํานวนเงินท่ีผูถือหุนสามัญมีสิทธิไดรับคืน  ใน

กรณีท่ีบรษิัทเลิกกิจการไปโดยท่ีทรัพยสินตางๆของบริษัทสามารถท่ีจะขายไดตามราคาและมูลคาท่ี

ปรากฏในงบดลุ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2553) 

 

4. กําไรตอหุน (Earning Per Share) หมายถึง สวนเฉล่ียของกาํไรในงวดหนึ่งๆระหวางผู

ถือหุนสามัญ  กําไรตอหุนจึงเปรียบเสมือนตัวแทนของขอมูลท่ีใชช้ีวัดผลการดําเนินงานของบรษิัท

ในชวงเวลาท่ีผานมา  รวมไปถึงยงัชวยประมวลความสามารถในการดาํเนนิงานของบรษิทัภายใน

อนาคตอีกดวย ซ่ึงขอมูลกําไรตอหุนนี่เองท่ีนกัลงทุนสวนใหญใชเปนขอมูลชวยในการตดัสินใจ

ลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย  ดังนัน้กําไรตอหุนจึงจดัเปนขอมูลท่ีสําคัญตอท้ัง นักลงทุนท่ีจะตอง

นําไปใชพิจารณาเลือกหลักทรัพยในการลงทุน  ผูบริหารของบริษัทท่ีหวังจะสรางความม่ังคั่งใหเกิด

แกผูถือหุนรวมไปถึงขอมูลดังกลาวจะเปนตวัช้ีวัดความสามารถในการบริหารงานของตนเองใน

ชวงเวลาท่ีผานมา  และสุดทายผูถือหุนของบริษัทท่ีจะนําขอมูลดังกลาวไปใชพิจารณาความสามารถ

ในการดําเนนิงานของผูบริหารวามีความสามารถท่ีจะสรางความม่ังคั่งใหเกดิขึ้นแกผูถือหุนตามท่ี

คาดหวงัไวไดหรอืไม (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2553) 

 

5. เงินปนผล (Dividend) หมายถึง สวนแบงของกําไรท่ีบรษิัทจายใหแกผูถือหุนของ

บริษัทเพ่ือเปนการตอบแทนใหแกผูถือหุนเหลานั้นท่ีไดนําเงินมาลงทุนโดยจะแบงตามสวนของ

จํานวนหุนท่ีแตละคนไดถืออยู  การจายเงินปนผลสามารถจายไดหลายลักษณะ เชน  การจายเงินสด

ปนผล  สินทรัพยปนผล  หรืออาจจะเปนหุนปนผลก็ได  แตท่ีนิยมคอืการจายในรปูของเงินสด  

นอกจากนั้นจํานวนเงินท่ีจะจายและกําหนดเวลาท่ีจะจายเงินปนผลนั้นมักขึ้นกับนโยบายของแตละ

บริษัท ผลประกอบการ กระแสเงินสดของบรษิัท ภาระผูกผันในการชําระหนี้สิน ความตองการท่ีจะ

นาํเงินไปลงทุนของบรษิทัในอนาคต  รวมไปถึงการตองการเงินเพ่ือท่ีจะขยายขอบขายของบริษัท  

ดังนั้นการท่ีบรษิัททําการกําหนดนโยบายปนผลท่ีชัดเจนกจ็ะชวยสรางบรรยากาศแหง การลงทุนใน

หลักทรัพยใหเกดิขึน้ เพ่ือท่ีนักลงทุนจะไดนําขอมูลดังกลาวไปเปนสวนหนึ่งใน การตดัสินใจซ้ือ

ขายหลักทรัพย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2553) 
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หลักการที่เกีย่วของกบัการวิเคราะหราคาหุนหรือราคาหลักทรัพย (เพชรี, 2544) 

 

1.  การวเิคราะหทางเทคนคิ (Technical Analysis) หมายถึง การวเิคราะหถึงราคาหุนในอดตี

โดยใชหลักการทางสถิติ  ควบคูไปกับการวิเคราะหถึงความตองการซ้ือและขายหลักทรัพยในแตละ

ชวงเวลา แลวนาํมาคาดการณถึงราคาหุนท่ีควรจะเปนในปจจบัุนรวมไปถึงการคาดการณถึงราคา

หุนในอนาคต  โดยคาดการณไววาลักษณะแนวโนมของราคาหุนจะมีรูปแบบเปนลักษณะตางๆท่ี

สามารถคาดการณได เชน รปูแบบเชิงฤดกูาล (ตามชวงเวลาของการจายเงินปนผล) หรอื รปูแบบ

แนวโนมท่ีสูงขึน้หรือลดลงอยางตอเนื่อง ตามการเจรญิเติบโตของบรษิทัและตลาดหลักทรัพย 

 

2. การวิเคราะหปจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) หมายถึง การพิจารณาปจจยัตางๆท่ี

เกีย่วของกบัผลการดาํเนนิงานของบรษิทั  ไมวาจะเปน ความสามารถในการสรางรายไดของบรษิทั 

ฐานะทางการเงิน ภาระหนี้สิน คาใชจายตางๆ อัตราดอกเบ้ียธนาคาร อัตราแลกเปล่ียนระหวาง

ประเทศท้ังในปจจุบันและแนวโนมในอนาคต รวมไปถึงปจจัยจากตางประเทศ เพ่ือนํามาประเมิน

หามูลคาหรือราคาท่ีแทจริงของตวัหุน ซ่ึงในอดีตท่ีผานมามีงานศึกษาวิจัยมากมายท่ีพยายามศึกษา

ถึงปจจัยตางๆท่ีมีผลกระทบตอการตัดสินใจของนกัลงทุน รวมไปถึงปจจัยท่ีมีผลตอราคา

หลักทรัพยและดัชนีตลาดหลักทรัพย  จากการศึกษางานวิจยัของ อัญชลี  วิจิตรวัฒนานนท (2543)  

ท่ีไดทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกจิและปจจัยทางจิตวิทยาวาสงผลกระทบตอดัชนตีลาดหลักทรัพย

หรือไม  ซ่ึงผลการศึกษาพบวาปจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคาร  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศ (THB/USD) และ

ดัชนีตลาดหลักทรัพยเดือนท่ีผานมาลวนแตสงผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ท้ังส้ิน  ในขณะท่ีปจจัยทางจิตวิทยาไดแก ดัชนีดาวโจนส จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม

กับดัชนตีลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงเปนเพราะ การเคล่ือนยายเงินลงทุนของนกัลงทุนไปยัง

ตลาดหลักทรัพยท่ีนกัลงทุนเหลานั้นคดิวาจะใหผลตอบแทนท่ีดีกวา  หากนักลงทุนคิดวาตลาด

หลักทรัพยของสหรัฐจะมีแนวโนมท่ีดกีวาของไทยกจ็ะทําการยายเงินลงทุนไปลงทุนในตลาด

หลักทรัพยของสหรัฐแทนนั่นเอง ตอมาในปเดียวกัน พิพัฒน  ตรีบุพชาตกิุล (2543) ไดทําการศึกษา

ถึงปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแยกการศึกษาออกเปน ปจจยัท่ี

มีอิทธิพลตอดัชนีโดยรวมและปจจัยท่ีมีอิทธิพลดัชนีแยกยอยลงไปในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซ่ึง

ผลท่ีไดจากการวจิัยพบวา ปจจัยท่ีสงผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวม

ประกอบดวยราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก อัตราดอกเบ้ียใหกูยืมระหวางธนาคาร อัตราแลกเปล่ียน

เงินบาทตอดอลลารสหรัฐรายเดือนและดัชนีราคาผูบริโภค  แตกลับพบวาปจจัยตางๆเหลานี้นั้นจะมี

อิทธิพลตอดัชนีในแตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกนัและในสวนของปจจัยเฉพาะของแตละกลุม 
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อุตสาหกรรมท่ีมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของแตละกลุมก็ยังถูกแบงออกไดอีกหลายปจจัยอาทิ

เชน  จํานวนนกัทองเท่ียวตางประเทศมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธุรกิจโรงแรมและ

การทองเท่ียวเปนตน  ในขณะเดียวกันก็ไดมีนักวิจัยอีกหลายทานไดทําการศึกษาเพ่ือแบงปจจัย

ตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนไมวาจะเปน Wang (1994); Lee and 

Rui (2001); Allen and Yang (2004); Sun (2008) ตางลงความเห็นในผลท่ีไดจากการศึกษา

สอดคลองกันวา  ปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนนัน้ถูกแบง

ออกเปน 2 ประเภทหลักๆ คือ ปจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental Shocks) และปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน 

(Non-Fundamental Shocks) โดยท่ีปจจัยพ้ืนฐาน หมายถึง ปจจัยท่ีสงผลใหราคาหุนหรือหลักทรัพย

เกิดการเปล่ียนแปลงโดยเปนปจจัยท่ีไดรับอิทธิพลมาจากผลกําไรหรือผลประกอบการของบรษิัท 

(Earnings)  เงินปนผล (Dividends)  และอัตราคิดลด (Discount Factors)  ในขณะท่ีปจจัยท่ีไมใช

ปจจัยพ้ืนฐาน หมายถึง ปจจัยท่ีสงผลใหราคาหุนหรือหลักทรัพยเกิดการเปล่ียนแปลงซ่ึงเกิดจาก

อิทธิพลนอกเหนอืจากผลกาํไรหรอืผลประกอบการของบรษิทั  เงินปนผล  และอัตราคดิลดท่ีได

กลาวมาแลวขางตน และนอกจากนัน้ Lee (1998); Sun (2008) ยังไดทําการแยกปจจัยพ้ืนฐานออกมา

เปน 2 ลักษณะไดแก ปจจัยพ้ืนฐานถาวร (Permanent Fundamental Shocks) ซ่ึงเปนปจจัยพ้ืนฐานท่ี

มีผลตอการเปล่ียนแปลงราคาของหุนหรือสินทรัพยอยางถาวร โดยไดรับอิทธิพลจากการ

เปล่ียนแปลงของผลกําไรหรือผลประกอบการเงินปนผล และอัตราคิดลดซ่ึงราคาของหลักทรัพยท่ี

เปล่ียนไปนั้นเปนผลมาจากการคิดวิเคราะหและสังเคราะหของนักลงทุนเพ่ือหามูลคาของ

หลักทรัพยนั้นท่ีแทจริง  ในขณะท่ีปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว (Transitory Fundamental Shocks) เปน

ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหุนหรือหลักทรัพยช่ัวคราวท่ีเกิดจากการ

เปล่ียนแปลงของปจจัยพ้ืนฐานถาวร  โดยท่ีการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในลักษณะนีน้ั้น

เกิดจากการท่ีนักลงทุนไมไดทําการวิเคราะหและสังเคราะหขอมูลและขาวสารอยางถ่ีถวน  จึงสงผล

ใหในระยะยาวแลวนั้นอัตราผลตอบแทนสะสมของหลักทรัพยนั้นๆจะมีคาเปนศูนยนั่นเอง 

 

จากขอมูลท่ีไดทําการศึกษามาจึงพบวา  เราสามารถแบงปจจัยท่ีมีผลตอการตดัสินใจของ

นักลงทุนออกมาไดเปน 3 ประเภทคอื 

 

1. ปจจัยพ้ืนฐานถาวร (Permanent Fundamental Shocks)  ซ่ึงจะประกอบไปดวย ผลกําไร

หรอืผลประกอบการของบรษิทั  เงินปนผลและอัตราคดิลด 

 

2. ปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว (Transitory Fundamental Shocks) ซ่ึงในการศึกษาโดยท่ัวไปจะ

ใชความผันผวน (Volatility) ของผลตอบแทนหรือปจจัยพ้ืนฐานเปนตัวแทนในการวัด 
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3. ปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Non-Fundamental Shocks) ซ่ึงในการศึกษาโดยท่ัวไปจะใช

ปรมิาณหรือมูลคาการซ้ือขายเปนตัวแทนในการวัด 

 

จากขอมูลท่ีไดสรุปมาจึงทําใหเราทราบวาปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจของนกัลงทุนนัน้

ประกอบไปดวยปจจัยอะไรบาง  แตเม่ือพิจารณาถึงขั้นตอนในการหามูลคาของหลักทรัพยท่ีแทจริง

แลวพบวา มูลคาของหลักทรัพยท่ีแทจริงนั้นควรท่ีจะขึ้นอยูกับปจจยัพ้ืนฐานเปนหลักหรือกลาวอีก

นัยหนึ่งไดวา มูลคาของหุนหรือหลักทรัพยนั้นควรมีความสัมพันธกับผลประกอบการ การจายเงิน

ปนผล  และรายการทางการเงินตางๆของบรษิทั ไมควรมีความสัมพันธกบัปรมิาณการซ้ือขายของ

หุนหรือหลักทรัพยในแตละชวงเวลาเพราะหากมูลคาของหุนหรือหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ

ปรมิาณการซ้ือขายหลักทรพัยนัน่อาจแสดงใหเห็นถึงพฤตกิรรมการซ้ือขายของนกัลงทุนท่ีขาด         

การพิจารณาถึงขอมูลท่ีสําคัญหรืออาจพูดไดวามีความเส่ียงในการเกดิ Noise Trading Risks ขึ้น

ภายในตลาดหลักทรัพยนัน่เอง  โดยนักวิจัยภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดกลาวถึง

ขั้นตอนของการวิเคราะหราคาหุนหรือราคาหลักทรัพยดวยวิธีการวิเคราะหปจจยัพ้ืนฐานไวดังนี้  วิธี

วิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานนั้นมาจากรากฐานแนวคิดท่ีวาราคาตลาดของหลักทรัพยนัน้จะปรับตัวเขาหา

มูลคาหรือราคาท่ีแทจริง (Intrinsic Value) ของหลักทรพัยดงักลาว  หากพบวาราคาตลาดมีมูลคาต่าํ

กวาราคาท่ีแทจริงก็จะเปนการกระตุนใหนักลงทุนเขามาทําการซ้ือหลักทรัพยดังกลาวและจะทําให

ราคาตลาดของหลักทรัพยดังกลาวปรับตวัสูงขึ้นเขาใกลราคาท่ีแทจริงของหลักทรพัยนั้น  แตถา

ราคาหลักทรัพยดังกลาวมีราคาตลาดท่ีสูงเกนิกวาราคาท่ีแทจริงก็จะทําใหนกัลงทุนพยายามเรงขาย

หลักทรัพยนั้นและทําใหราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นลดต่าํลงเขาใกลราคาท่ีแทจริง  โดยท่ีขั้นตอน

การวิเคราะหถึงปจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพยนั้นจะเปนการพยายามวิเคราะหถึงปจจัยสําคัญๆ ท่ีจะ

เกี่ยวของกับการดําเนินงานของบรษิัทและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท้ังในปจจุบัน

และในอนาคตอันจะประกอบไปดวยปจจยัหลักๆ ไดแก 

 

1. การวิเคราะหปจจยัทางดานเศรษฐกจิท่ัวไป (Economic Analysis) เปนการวเิคราะห

เศรษฐกจิในเชิงมหภาค มีการวิเคราะหถึงแนวโนมเศรษฐกจิและวัฏจักรของธุรกิจ ท้ังในระยะส้ัน

และระยะยาว  ท้ังภายในประเทศและเศรษฐกจิโลก นอกจากนั้นยังรวมไปถึงนโยบายของรัฐ

ทางดานเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนนโยบายการคาระหวางประเทศ ขอกําหนดตางๆ ท่ีถูกกําหนดขึ้น  

โดยจะพิจารณาวาจะสงผลตอการดําเนินงานและการทํากําไรของบริษัทท่ีออกหลักทรัพยใน

ลักษณะใดนอกจากนัน้หากมีการตดัสินใจท่ีจะไปลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยในตางประเทศเชน การ

ซ้ือหุนในตางประเทศ  นกัลงทุนอาจจะตองทําการวิเคราะหถึงสภาวะเศรษฐกจิของประเทศท่ีจะเขา 

 



 
16 

 

ไปลงทุนอยางละเอียด  รวมไปถึงนโยบายของรัฐบาลในประเทศนั้นๆมิฉะนัน้แลวก็อาจจะเส่ียงตอ

การขาดทุนในการลงทุนได 

 

2. การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) เปนการวิเคราะหถึงวงจรอุตสาหกรรม 

(Industry Life Cycle) โดยจะพิจารณาถึงสภาพการแขงขนัภายในอุตสาหกรรม  ตลอดจนแนวโนม

การเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมวาเปนอยางไร  ซ่ึงทิศทางของการเจรญิเตบิโตของอุตสาหกรรม

นั้นจะสะทอนใหเห็นถึงอนาคตการดําเนนิงานของบริษัทท่ีอยูภายในอุตสาหกรรมนัน้ โดยภายใน

แตละอุตสาหกรรมก็จะมีโครงสรางและการสนับสนุนหรอือุปสรรคท่ีแตกตางกันออกไป  ขึ้นอยู

กับปจจัยตางๆท่ีเกี่ยวของอาทิ นโยบายภาษจีากภาครัฐ  นโยบายการสนบัสนนุการสงออก  นโยบาย

การจํากัดการสงออกในสินคาบางอยาง  ซ่ึงส่ิงตางๆเหลานี้ลวนเปนส่ิงท่ีนักลงทุนควรพิจารณากอน

ทําการตัดสินใจลงทุน 

 

3. การวิเคราะหบรษิัท (Company Analysis) จัดเปนขัน้ตอนสุดทายของการวิเคราะห

ปจจัยพ้ืนฐาน จะเนนไปท่ีการวิเคราะหบรษิทัและประเภทของหลักทรพัย โดยจะมีการวเิคราะห           

เชิงคณุภาพ (Qualitative Analysis) ซ่ึงจะเปนการวิเคราะหถึงนโยบายของบรษิัท  สวนแบงตลาด 

กลยุทธการบริหารงาน โครงการตางๆของบริษัท รวมไปถึงช่ือเสียงของบริษัท  ในขณะเดียวกันก็

จะมีการวิเคราะหเชิงปรมิาณ (Quantitative Analysis) ซ่ึงจะเปนการวิเคราะหผลประกอบการตางๆ

จากงบการเงิน  เพ่ือนาํมาหาโอกาสในการทํากาํไรของบรษิทัและมองไปถึงแนวโนมในการทํากาํไร

ของบริษัทในอนาคต และนํามาใชในการประเมินราคาหุนท่ีควรจะเปนในอนาคตได 

 

ดังนั้นเราจะพบวาการนําเอาวิธีวิเคราะหปจจยัพ้ืนฐานมาใชในการหาราคาหุนหรือราคา

หลักทรัพยนั้นจะตองมีวิธีการวิเคราะหและขอมูลรายละเอียดตางๆ ท่ีมากกวาวิธีการวิเคราะหทาง

เทคนิค แตการใชวิธีวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานนัน้จะทําใหเราทราบราคาของหลักทรพัยท่ีใกลเคียงกับ

ความเปนจรงิมากกวา  อยางไรกต็ามผูลงทุนสวนใหญจะวิเคราะหโดยใชท้ัง 2 วิธีนี้ประกอบกันซ่ึง

ถาความคิดเห็นของท้ัง 2 วิธีนี้สอดคลองกันวาหุนตัวนี้หรือหลักทรัพยตัวนี้สมควรซ้ือก็เปนการ

ยืนยันไดวาหุนหรือหลักทรัพยตัวนัน้นาสนใจท่ีจะลงทุน 
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แบบจําลองที่เกี่ยวของกับปจจัยขอมูลขาวสารที่มีผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน 

 

 Sun (2009) ไดทําการสรางแบบจาํลองเพ่ือใชอธิบายการตอบสนองตอขอมูลขาวสารของ

นกัลงทุนแตละประเภท โดยในแบบจาํลองนัน้ไดกาํหนดไววาในโลกแหงการลงทุนนัน้จะมี             

นักลงทุนอยูเพียงแค 2 ประเภทคอื Informed Trader และ Noise Trader ซ่ึงไดมีการตั้งสมมติฐาน

ของแบบจาํลองนีไ้ว 3 ขอไดแก 

 

1. Informed Trader  คือ นักลงทุนท่ีมีความสามารถในการแยกแยะปจจยัพ้ืนฐานและปจจัย

ท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐานออกจากกันได  ดังนั้นนักลงทุนกลุมนี้จะทําการซ้ือขายหลักทรัพยโดยอาศัย

เพียงแคปจจัยพ้ืนฐานถาวรและปจจยัพ้ืนฐานช่ัวคราวเทานัน้  จึงทําใหสามารถประเมินมูลคาของ

หลักทรัพยไดคอนขางถูกตองแมนยํา 

 

2. Noise Trader  คือ นักลงทุนท่ีตอบสนองตอปจจัยตางๆท้ังหมดไมวาจะเปนปจจัย 

พ้ืนฐานช่ัวคราวและปจจยัพ้ืนฐานถาวร  รวมไปถึงปจจยัท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐานจึงสงผลใหลักษณะ

การซ้ือขายของนกัลงทุนกลุมนี้นั้นไมมีเหตุผลและคาดการณไดยาก 

 

3. Informed Trader  จะมีพฤติกรรมในการซ้ือ-ขายในแบบเดยีวกัน (Homogeneous 

Trading)  เนื่องจากนกัลงทุนในกลุมนีจ้ะมีการใชเพียงปจจยัพ้ืนฐานถาวรและปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว

ในการประเมินมูลคาของหลักทรัพยเทานัน้  เม่ือนักลงทุนกลุมนี้ไดรับขอมูลขาวสารมาจะสามารถ

แยกปจจัยพ้ืนฐานออกจากปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐานได   ดังนั้นจึงทําใหการตัดสินใจในการซ้ือขาย

ของนักลงทุนกลุมนี้มีลักษณะท่ีเหมือนกัน  ซ่ึงจะตรงกนัขามกับนกัลงทุนประเภท Noise Trader  ท่ี

จะมีพฤติกรรมการซ้ือขายท่ีแตกตางกันไปในและบุคคล (Heterogeneous Trading) อันเนือ่งมาจาก

การท่ีนกัลงทุนกลุมนี้ไมสามารถแยกแยะปจจัยพ้ืนฐานและปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐานออกจากกัน

ได  จึงทําใหนักลงทุนกลุมนี้ตอบสนองตอขาวสารท่ีไดรับมาทุกประเภทซ่ึงพฤตกิรรมของ                 

นักลงทุนกลุมนี้นั้นก็จะแตกตางกันออกไปตามขอมูลขาวสารท่ีแตละบุคคลไดรับมานัน่เอง 

 

จากขอสมมติฐานท้ัง 3 ขางตนจงึนาํไปสูการสรางแบบจาํลองของ Sun ท่ีมีขอกําหนดใน

เรื่องของประเภทนักลงทุนวามีอยูเพียง 2 ประเภท ก็คือ Informed Trader และ Noise Trader โดยท่ี 
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 J            คอื         จาํนวนของ Informed Trader 

 N           คอื         จาํนวนของ Noise Trader 

 

โดยท่ีนกัลงทุนท้ัง 2 ประเภทนั้นสามารถลงทุนไดท้ังในหลักทรัพยระยะส้ันและ

หลักทรัพยระยะยาว  นอกจากนั้นไดมีการกําหนดใหภายในวันท่ีมีการซ้ือ-ขาย  ตลาดจะทํา                 

การดุลยภาพของการจับคูซ้ือขายอยางตอเนื่อง  หรือกลาวไดวาเม่ือมีคําส่ังซ้ือขายเขามาตลาดจะทํา

การจับคูคําส่ังซ้ือขายจากลําดับท่ี ( i-1 ) ไปสูลําดับท่ี ( i ) ภายในวนันัน้ 

 

ดังนั้น ณ จุดดุลยภาพภายในวัน ( i ) ปรมิาณการซ้ือขายของนักลงทุนกลุม Informed 

Trader หรอื Qij จะถูกแทนไดดวยสมการ (1) 

 

                                                                 (1) 

 

โดยท่ี   a > 0   ซ่ึง a เปนคาคงท่ี และเปนตัวแทนของคาสัมประสิทธ์ิการหลีกเล่ียงความ

เส่ียง (Coefficient of Absolute Risk Aversion) 
     คอื ราคาท่ี Informed Trader ทําการซ้ือขาย 
                                   คอื ราคาตลาดในขณะนัน้ 

 

เชนเดียวกนั ณ จุดดุลยภาพ นักลงทุนประเภท Noise Trader จะมีปรมิาณการซ้ือขายหรอื 

Qin ท่ีสามารถแสดงไดโดยสมการ (2) 

 

                                          (2) 

 

โดยท่ี   a > 0   ซ่ึง a เปนคาคงท่ี และเปนตัวแทนของคาสัมประสิทธ์ิการหลีกเล่ียงความ

เส่ียง (Coefficient of Absolute Risk Aversion) 

 

   คอื ราคาท่ี Noise Trader ทําการซ้ือขาย 

      คอื ราคาตลาดในขณะนัน้ 
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จากการท่ี ณ จุดดุลยภาพ จํานวนคําส่ังซ้ือและขายท้ังหมดจะเกิดขึน้จากนกัลงทุนท้ัง 2 

ประเภทคอื Informed Trader (Qij) และ Noise Trader (Qin) จงึแสดงไดดงัสมการ (3) 

 

                           (3) 

 

จากสมการท่ี (3) สามารถจดัรปูสมการ (1) และ (2) ใหอยูในรูปของ  ดังสมการท่ี (4) 

  
     (4) 

 

 โดยท่ีมีการกําหนดให   จงึไดผลดงัสมการ (5) 

 

                              และ               (5) 

 

 จากนัน้ไดมีการสมมติวาปรมิาณการซ้ือขายรวมในแตละวนั(Vi) เกิดจากปรมิาณการซ้ือ

ขายอยางละครึ่งของ Informed Trader และ Noise Trader ซ่ึงจะแสดงไดดงัสมการ (6) 

 

         (6) 

 

จากสมการท่ี (6) เราสามารถจัดรูปใหมไดเปนสมการ (7) 

 

                                    (7) 

  

 จากการท่ีปจจยัพ้ืนฐานถาวร ปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว และปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน มี 

ความเปนอิสระตอกนั  จึงทําใหสามารถเขียนการเปล่ียนแปลงราคาของนกัลงทุนท้ัง 2 ประเภทได

ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว โดยสามารถเขียนสมการเอกลักษณของการเปล่ียนแปลงราคา สมการ

เอกลักษณของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และสมการเอกลักษณของความแปรปรวนจากการ

เปล่ียนแปลงราคาไดดงัสมการ (8) 
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             ;  ;   (8) 

 

โดยท่ี  คือ  การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร ( Permanent Fundamental Shocks ) 

 คือ  การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว ( Transitory Fundamental Shocks ) 

 คือ  การเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน ( Non- Fundamental Shocks ) 

 

และจากการท่ี Inform Trader มีพฤติกรรมในการซ้ือขายท่ีเหมือนกันดังนั้นจึงทําให  

และ  มีคาเหมือนกันสําหรับทุก Informed Traders จงึสามารถแทนเปน  และ  จากการท่ี 

Noise Traders มีพฤติกรรมการซ้ือขายท่ีแตกตางกันออกไปตามตัวบุคคลดังนัน้จึงทําใหคาของ 

 ของนักลงทุนในแตละรายมีคาท่ีแตกตางกันออกไปโดยสามารถเขียนสมการไดใหมไดดัง

สมการ (9) 

 

                              =   
 

 
 

 
 

                               (9) 

 

นาํสมการ (9) ไปแทนในสมการ (5) และ (7) จะทําใหไดสมการ (10) 

 

 โดยท่ี  
 

 
 

   (10) 
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เนื่องจากสมการท่ี (10)  นั้นเปนสมการท่ีคิดเพียงชวงเวลาเดียวของท้ังอัตราผลตอบแทน  

ความผันผวนและปรมิาณการซ้ือขายท่ีเกดิดุลยภาพในตลาดตามลําดับอยางตอเนื่องภายในหนึ่งวัน

แตหากตองการดูถึงการเปล่ียนแปลงราคารายวนัหรือดูผลรวมของ  ซ่ึงนั่นกค็ือการ

เปล่ียนแปลงรายวันจะมีคา   เม่ือ I เทากับจํานวนดุลยภาพท่ีเกิดขึน้ท้ังหมด

ในวนันั้นๆ ดังนั้นหากจะเขียนสมการของการเปล่ียนแปลงราคา  ความผันผวน และปรมิาณการซ้ือ

ขายใหอยูในรูปของแบบจําลองรายวันในหลายชวงเวลาจะสามารถเขียนไดดงัสมการ (11) 

 

 
 

 
 
 

  (11) 

 

ซ่ึงจากสมการขางตนจะพบวา มูลคาหรอืปรมิาณการซ้ือขายนั้นจะขึ้นอยูกับเพียงปจจัยท่ี

ไมใชปจจยัพ้ืนฐานเพียงเทานัน้  โดยท่ีท้ังปจจัยพ้ืนฐานถาวรและปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราวไมมี

ผลกระทบตอปรมิาณการซ้ือขายแตอยางใด  ในทางกลับกนัปจจัยท้ัง 3 นั้นจะสงผลตออัตรา

ผลตอบแทนและความผันผวน ตามสมการท่ีไดแสดงไวดงัสมการ (11) 

 

 ในขณะเดียวกนัจากผลงานวิจัยของ Sun (2008) ท่ีผานมาประกอบกับงานวิจยัของ Lee and 

Rui (2001) จึงทําใหงานวิจัยนี้มีการกําหนดเง่ือนไขขอจํากดัเพ่ือใชในการศึกษาท้ังหมด 3 ขออัน

ประกอบไปดวย 

 

1. เม่ือเวลาผานไปผลกระทบสะสมท่ีเกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราวตอ

อัตราผลตอบแทนจะมีคาเปน 0 

 

2. การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวรไมมีผลกระทบตอเนื่องไปยังปรมิาณการซ้ือขาย

ของหลักทรัพย 
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3. การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราวไมมีผลกระทบตอเนื่องไปยังปรมิาณการซ้ือขาย

ของหลักทรัพย 

 

โครงสรางแบบจําลองของ Trivariate  SVAR 

 

Sun (2009) ไดแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางปจจัยพ้ืนฐานถาวร ปจจัยพ้ืนฐาน

ช่ัวคราวและปจจัยท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐานท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทน ความผันผวนและปริมาณ            

การซ้ือขาย โดยแสดงออกมาอยูในรปูของโครงสรางแบบจาํลองของความสัมพันธตามสมการ (12) 

 

                                                     

 

โดยท่ี  แทนดวย  อัตราผลตอบแทน ณ เวลาท่ี t 

  แทนดวย  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ณ เวลาท่ี t 

  แทนดวย  ปรมิาณการซ้ือขายของนกัลงทุนประเภท i ณ เวลาท่ี t 

 nt แทนดวย  ปจจัยท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน 

 pt แทนดวย  ปจจัยพ้ืนฐานถาวร 

 tt แทนดวย  ปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว 

และจากแบบจาํลอง(12)  สามารถนํากลับมาเขียนใหอยูในรูปของแบบจําลอง Vector 

Moving Autoregressive (VMAR) ไดดังแบบจาํลอง (13) 

 

         
 

โดยมีขอสมมติท่ีวาการเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร  ปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว และปจจัยท่ี

ไมใชปจจยัพ้ืนฐาน ไมมีความสัมพันธตอกนั 

 

 

(12) 

(13) 
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และจากขอกําหนดท่ีไดมีการกําหนดขึ้นเพ่ือใหแบบจําลอง Trivariate  SVAR ตาม

การศึกษาของ Sun (2009) นั้นเปนไปไดจะประกอบไปดวยขอจํากดัคือ 

 

1. เม่ือเวลาผานไปผลกระทบสะสมท่ีเกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราวตอ

อัตราผลตอบแทนจะมีคาเปน 0 ( ∑ Kβ13 (K) = 0 ) 
 

2. การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวรไมมีผลกระทบตอเนื่องไปยังปรมิาณการซ้ือขาย

ของหลักทรัพย ( b32 (K) = b32 (0) = 0 ) 
 

3. การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราวไมมีผลกระทบตอเนื่องไปยังปรมิาณการซ้ือขาย

ของหลักทรัพย ( b33 (K) = b33 (0) = 0 ) 
 

จากแบบจําลองเบ้ืองตนเม่ือเราไดมีการนําเอาขอจํากัดท่ีไดใสเขาไปรวมกับคาความคลาด

เคล่ือนท่ีเกิดขึน้ระหวางความสัมพันธ (ert) จะทําใหเราไดแบบจาํลอง Trivariate  SVAR ของอัตรา

ผลตอบแทน ความผันผวนและปรมิาณการซ้ือขายใหมท่ีมีรูปแบบการเปล่ียนแปลงของแตละปจจัย

ท่ีตรงตามขอสมมติฐานไดดังแบบจาํลอง (14) 

 

              
 

ทฤษฎีความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายและความผันผวนของราคาหลกัทรัพย 

 

Nguyen and Daigler (2006) และ ธนโชต ิและ นรสิสร (2553) ไดกลาวถึงความสัมพันธ

ระหวางปริมาณการซ้ือขายและความผันผวนของราคาหลักทรัพย โดยอธิบายตามแนวคิดหลัก              

2 แนวคิดคือ แนวคิดเกีย่วกับการรับรูขอมูล (Information Theories) และแนวคดิเกีย่วกับความเช่ือ

ของนักลงทุนท่ีมีตอตลาด (Dispersion of Beliefs Model) 

 

1.  แนวคิดเกี่ยวกับการรับรูขอมูลของนักลงทุนถูกแบงออกเปนแนวคิดยอยๆ อีก 2 แนวคดิ

ไดแก แนวคิดท่ีวานกัลงทุนทุกคนรับรูขอมูล ทําการวิเคราะหประมวลผลและส่ังซ้ือพรอมกัน  (The 

Mixtures of Distributions Hypothesis (MDH)) แนวคดินี้จะอธิบายถึงความสัมพันธระหวางปริมาณ

การซ้ือขายและความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีมีอยู โดยมีรปูแบบของความสัมพันธเชิงบวก             

(14) 
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ตอกัน (Harris, 1986, 1987) และความสัมพันธระหวางปรมิาณซ้ือขายและความผันผวนของราคา

ไมไดขึ้นอยูกับนกัลงทุนแตจะขึ้นอยูกับปจจยัอ่ืนๆ เชน การไหลของขอมูลสูตลาด(Andersen, 

1996)  อีกแนวคิดท่ีเกี่ยวของก็คือ แนวคดิท่ีวานกัลงทุนแตละกลุมรับขอมูลไมพรอมกัน (The 

Sequential arrival of Information Model) Copeland (1976); Morse (1980); Jennings et al. (1981); 

Jennings and Barry (1983)  ไดสรางแนวความคดินี้ขึน้มาโดยสรุปวา นกัลงทุนแตละกลุมจะไดรับ

ขอมูลไมพรอมกันและการซ้ือขายของนกัลงทุนแตละกลุมจะเริ่มขึ้นหลังจากไดรับขอมูลโดย

สมบูรณแลว ดังนั้นความสัมพันธท่ีเกดิขึน้ระหวางปริมาณซ้ือขายและความผันผวนของราคา

หลักทรัพยนั้นจะไมไดมาจากการคํานวณของขอมูลในเวลาเดียวกนัแตเพียงอยางเดียว แตจะตอง

คํานึงถึงการรับขอมูลกอนและหลังของขอมูลปริมาณซ้ือขายและความผันผวนของราคา  เพ่ือ

ทํานายถึงความสัมพันธใน 2 ทิศทางในเชิงเหตุและผล กลาวคือปริมาณซ้ือขายเปนสาเหตขุองความ

ผันผวนของราคาหลักทรัพยหรือไม ขณะเดยีวกันความผันผวนของราคาหลักทรัพยเปนสาเหตุของ

ปริมาณการซ้ือขายหรือไม 

 

 2.  แนวความคิดเกี่ยวกับความเช่ือของนักลงทุนท่ีมีตอตลาด เปนแนวคิดท่ีสมมติวานัก

ลงทุนตางกลุมกนัยอมมีความเช่ือและใหความสําคัญในขอมูลท่ีไดรบัมาแตกตางกนัออกไป                   

จากงานวจิยัของ  Harris and Raviv (1993); Shalen (1993)  ไดกลาวสรปุเกีย่วกบัแนวคดินีไ้ววา            

นักลงทุนกลุมท่ีมีขอมูลมาก (Informed Traders) จะมีลักษณะการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีคลายคลึงกัน

ภายใตขอมูลท่ีพวกเขามี โดยมีความผันผวนของราคาท่ีซ้ือขายนั้นจะอยูรอบๆมูลคาท่ีเหมาะสมของ

หลักทรัพย  ในขณะเดียวกันพวกนักลงทุนกลุมท่ีมีขอมูลนอยกวา (Uninformed Traders) จะมี

ลักษณะการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีแตกตางกนัออกไปในแตละตัวบุคคล โดยนกัลงทุนกลุมนี้จะ

ตอบสนองตอขอมูลขาวสารทุกอยางท่ีไดรับ โดยไมมีการแยกลําดับความสําคัญของขอมูลแตละตัว

จงึทําใหเกดิการซ้ือหรอืขายตอบสนองตอทุกขอมูลอยูตลอดเวลา ไมสามารถแยกแยะ                                               

การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในระยะส้ันและระยะยาวออกจากกนัได ดังนั้นการซ้ือขายของ

นักลงทุนกลุมนี้จะมีปริมาณมากกวากลุมอ่ืนและจะมีความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีมากกวา

ดวย 
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งานวิจัยในเร่ืองความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 

 

การศึกษาคนควาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนกับปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไม

วาจะเปนหลักทรัพยประเภทหุนรวมไปถึงสัญญาการซ้ือขายลวงหนา  ตางก็ไดรับความสนใจอยาง

มากจากท้ังนกัลงทุนกลุมตางๆและองคกรภาครัฐท่ีมีหนาท่ีเกี่ยวกับการควบคุมและดูแลการซ้ือขาย

หลักทรัพยในตลาด เนื่องจากวาความสัมพันธระหวางตัวแปรท้ัง 2 นั้นจะสะทอนใหเห็นถึงความ

เหมาะสมในการซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนแตละกลุมหรือการซ้ือขายภายในตลาดแตละแหง 

โดยปกติผลตอบแทนนั้นจะเปนเหตุใหเกิดปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเพราะวาหากนักลงทุน

เล็งเห็นวาหลักทรัพยใดจะมีผลตอบแทนท่ีสูงกวาเม็ดเงินท่ีพวกเขาจะทําการลงทุนไปนกัลงทุนกจ็ะ

ทําการเขาไปซ้ือหลักทรัพยเหลานั้นทันทีอันจะสงผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเหลานั้น  

เหมือนอยางท่ี Jain and Joh (1988); Gallant et al. (1992); Chen et al.  (2001); Rashid (2007);  

Ning and Wirjanto (2009)  ไดทําการคนควาและแสดงใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของปรมิาณ             

การซ้ือขายท่ีมีสาเหตุมาจากอัตราผลตอบแทน แตในทางกลับกันการอธิบายถึงผลตอบแทนของ

หลักทรัพยนั้นไมควรท่ีจะมีสาเหตุมาจากปริมาณการซ้ือขายเพราะวาการเปล่ียนแปลงของ

ผลตอบแทนตามความเปนจรงิแลวนัน้ควรมาจากผลประกอบการของบรษิัทท่ีออกหลักทรัพยหรือ

มาจากแนวโนมการดําเนนิธุรกจิในอนาคต  รวมไปถึงกฎหมายขอบังคับตางๆท่ีเกี่ยวของกับบริษัท  

ดังนั้นผลของการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายนั้นไมควรท่ีจะสงผลมายังการเปล่ียนแปลงของ

ผลตอบแทน หากภายในนกัลงทุนกลุมใดมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับอิทธิพล

จากปริมาณการซ้ือขายแลวนั้นนกัลงทุนกลุมนั้นก็เส่ียงตอการท่ีจะเปน Noise Traders ใน

ขณะเดยีวกนัหากอัตราผลตอบแทนหรือดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงใดไดรับอิทธิพลจากปริมาณ

การซ้ือขายกจ็ะแสดงใหเห็นถึงการเกดิ Noise Trading Risks ขึ้นภายในตลาดหลักทรัพยแหงนั้น 

ตอมา  Karpoff (1987); Hiemstra and Jones (1994); Kocagil and Shachmurove (1998); Nam 

(2004); Chuang et al. (2009); Bheenick and Brooks (2009) ตางแสดงใหเห็นถึงผลการวิจัยท่ีบง

บอกถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนท่ีเปนผลมาจากปรมิาณการซ้ือขายในตลาด

หลักทรัพยตางๆท่ัวโลก  ดังนั้นภายในตลาดหลักทรัพยหลายๆ แหงท่ัวโลกจึงใหความสนใจในการ

วิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  เพ่ือให

ทราบถึงลักษณะนักลงทุนแตละประเภทภายในตลาดของตน เพ่ือท่ีจะไดทําการวางแผนงานในการ

ใหความรูเกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพยอยางถูกตองเหมาะสมและเปนการชวยในการสราง

ฐานขอมูลภายในตลาดหลักทรัพยของตนเพ่ือใชดูทิศทางการพัฒนาของตลาดหลักทรพัย ประกอบ

กับชวยสรางความรูความเขาใจและมุมมองใหมๆ ใหเกิดขึน้แกนกัลงทุนภายในตลาด รวมไปถึงการ

สรางบรรยากาศการลงทุนท่ีเหมาะสมใหเกดิขึ้น 
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งานวิจัยเกี่ยวกบัการวิเคราะหพฤติกรรมของนกัลงทุน 

 

จากงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและปริมาณ  จึงทํา

ใหมีการศึกษาและวิเคราะหถึงพฤติกรรมของนกัลงทุนในแตละกลุมวามีความเส่ียงมากนอยเพียงใด

ตอการเปน Noise Traders ผานการใชวธีิการทดสอบความเปนเหตเุปนผล (Causality Test) 

 

Sellin (1996) ไดนําวิธีการการทดสอบความเปนเหตเุปนผลมาประยกุตใช เพ่ือวิเคราะหถึง

พฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนท่ีเส่ียงตอการเปน Noise Traders โดยทําการเลือกท่ีจะวิเคราะห

พฤติกรรมของกลุมนักลงทุนตางชาติท่ีเขามาทําการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศสวีเดน 

ซ่ึงเปนกลุมนักลงทุนท่ีถูกมองวามีพฤติกรรมการลงทุนท่ีเส่ียงตอการเปน Noise Traders มากท่ีสุด 

โดยวิธีการวิเคราะหของ Sellin นั้นตั้งอยูบนพ้ืนฐานท่ีวาขอมูลของปริมาณซ้ือขายในอดตีไมควรท่ี

จะสงผลตออัตราผลตอบแทนในปจจุบัน ในขณะเดียวกันหากปริมาณการซ้ือขายมีผลตออัตรา

ผลตอบแทนแลวก็ควรท่ีจะสงผลอยางตอเนื่องถาวรไมควรท่ีจะสงผลเพียงแคช่ัวคราว อันจะนํามา

ซ่ึงสมมติฐานในการทดสอบพฤติกรรมของนกัลงทุนวานกัลงทุนกลุมดังกลาวมีพฤตกิรรมแบบ 

Informed Traders หรอื Noise Traders โดยผลท่ีไดจากการวิเคราะหพฤตกิรรมของนกัลงทุน

ตางประเทศภายในตลาดหลักทรัพยประเทศสวีเดนพบวากลุมนักลงทุนตางประเทศนัน้มีพฤติกรรม

แบบ Noise Traders ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยตางๆท่ีเกีย่วของกับตลาดหลักทรัพยของประเทศ

สวเีดนกอนหนานั้น 

 

ในเวลาตอมาวธีิการศึกษาพฤตกิรรมของนกัลงทุนตามแบบของ Sellin นั้นไดถูกนํามา

ประยุกตใชในงานศึกษาพฤติกรรมของนกัลงทุนกลุมตางๆในตลาดหลักทรัพยของประเทศในแถบ

เอเชียไมวาจะเปนงานวจิยัของ Nam (2004) ท่ีศกึษาถึงพฤตกิรรมของนกัลงทุนตางชาตใินตลาด

หลักทรพัยของประเทศเกาหลีใต รวมไปถึงงานวจิยัของ Davidson and Piriyapant (n.d.) ท่ี

ทําการศึกษาพฤตกิรรมของนักลงทุนกลุมตางๆภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงผลท่ีได

จากงานวิจัยพฤตกิรรมของนักลงทุนนั้น จะชวยใหหนวยงานตางๆท่ีเกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพย

สามารถท่ีจะเตรียมแผนการท่ีเหมาะสมและชวยในการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในประเทศของตน

ใหกาวหนาตอไปอยางยั่งยืน 
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วิธีการวิเคราะหผลการดําเนนิงานของนกัลงทุนแตละประเภท 

 

มีนักวจิัยไดทําการศึกษาถึงผลการดาํเนนิงานของนกัลงทุนแตละประเภทภายในตลาด

หลักทรัพยตางๆท่ัวทุกมุมโลก โดยวิธีการศึกษานัน้สวนใหญจะอาศัยแนวความคดิของ Kamesaka 

et al. (2003) และ Kamesaka and Wang (2004) โดยใชวิธีการประเมินผลการดําเนินงานของนัก

ลงทุนแตละประเภทดวยวิธีการหาอัตราผลตอบแทนรวมของนักลงทุนในแตละวัน (t) เม่ือไดมีการ

เขามาทําการลงทุนสุทธิในแตละวัน (t) โดยมีสมมติฐานอยูวานักลงทุนแตละประเภทจะคงสภาวะ

การลงทุนเอาไวจนกวาจะปดตลาดหลักทรัพยในแตละวัน โดยมีสูตรการคํานวณดังสมการ (15) 

 

Aggregate Simultaneous Return =  Σs =t (Buying - Selling ) Return it 

 

โดยท่ี  Buyingit และ Sellingit คือปริมาณซ้ือและขายหลักทรัพยในแตละวัน (t) ของนกั

ลงทุนประเภท i  

ในขณะท่ี Returnit = อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับในแตละวันโดยคํานวณจากราคาดัชนีท่ีปด

ของนกัลงทุนประเภท i ณ วันท่ี t 

 

                    Returnit  =  Returnt  =  ln(SETt/SETt-1) 

 

 โดยท่ี SETt คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีปด ในแตละวัน (t) 

 

นอกจากนั้นยังอาจพิจารณาถึงผลการดําเนินงานของนกัลงทุนแตละประเภทโดยพิจารณา

จากอัตราผลตอบแทนรวมในอีกหนึ่งวันขางหนา (t+1) ซ่ึงจะมีสมมติฐานวานกัลงทุนแตละประเภท

จะคงสภาวะการลงทุนเอาไวจนกวาจะถึงการปดตลาดหลักทรัพยในวันถัดไป โดยมีสูตรการ

คํานวณดังนี ้

 

         Aggregate Following One Day Return =  Σs =t (Buying - Selling ) Return i(t+1) 

  

(15) 

(16) 

(17) 
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อุปกรณและวิธีการ 

 

อปุกรณ 

 

1. ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะห 

  

      ในงานวิจัยนี้นั้นจะทําการใชขอมูลอนุกรมเวลาแบบทุตยิภูมิในรูปแบบรายวนั ตั้งแต

เดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2553 และขอมูลอนุกรมเวลาแบบทุติยภูมิในรูปแบบ 

รายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2553 มาทําการวเิคราะหตาม

กระบวนการทางเศรษฐมิติ เพ่ือใชศึกษาพฤติกรรมของนกัลงทุนประเภทตางๆในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

 

2. แหลงท่ีมาของขอมูล 

 

ขอมูลท่ีไดในสวนของบทตรวจเอกสารนั้นจะมาจากการสืบคนตามแหลงขอมูลตางๆ

ตาม Internet รวมไปถึงการสืบคนตามหองสมุดของมหาวทิยาลัยตางๆ อันประกอบไปดวย  

หองสมุดพิทยาลงกรณ  มหาวทิยาลัยเกษตรศาสตร  อาคารเทพรตันวทิยาโชต ิ(หอสมุดกลาง) ของ

มหาวทิยาลัยเกษตรศาสตร และ หองสมุดคณะบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในสวนของขอมูล

อนุกรมเวลาแบบทุติยภูมิท่ีจะนํามาใชในการวิเคราะหนั้นมาจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

และจากฐานขอมูลของ SET SMART 

 

3. เครื่องมือท่ีใชในการวิเคราะห  

 

โปรแกรมท่ีถูกนํามาใชวิเคราะหขอมูลในงานวิจัยนี้คือ โปรแกรม Eviews 6 ซ่ึงเปน

โปรแกรมคอมพิวเตอรท่ีสามารถใชวิเคราะหขอมูลไดหลากหลายรูปแบบรวมไปถึงขอมูลอนุกรม

เวลา โดยในงานวจิัยนี้นัน้จะแบงขั้นตอนการวิเคราะหออกเปน 3 สวนเพ่ือใหผลลัพธท่ีไดจากการ

วิเคราะหมีความสอดคลองตอเนื่องกันและสามารถแสดงผลลัพธท่ีไดจากงานวจิัยท่ีชัดเจนมาก

ยิ่งขึ้น โดยการวิเคราะหนั้นจะเริ่มตนจาก 
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วิธีการ 

 

1.  สืบคนขอมูลงานวิจัยทีเ่กี่ยวของในอดีตและกําหนดวิธกีารหาคาตัวแปรที่เกี่ยวของ 

 

ทําการเก็บรวบรวมขอมูลงานวิจยัท่ีเกี่ยวของจากแหลงขอมูลตางๆอาทิเชน หอสมุดพิทยา

ลงกรณ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร รวมไปถึงตามแหลงขอมูลสําคัญตางๆใน Internet เพ่ือใหทราบ

ถึงชองวางของงานวิจัยและวิธีการดําเนนิงานวจิัยของนักวจิัยในอดีตท่ีไดเคยทํามา เพ่ือนํามา

ประยุกตใชใหงานวจิัยนี้มีความสมบูรณมากท่ีสุด หลังจากไดทําการรวบรวมขอมูลแลว จึงเขาสู

ขัน้ตอนของการกําหนดวิธีการหาคาตัวแปรตางๆท่ีเกี่ยวของในงานวิจัยครั้งนี้โดยแบงออกเปน 3 ตัว

แปรหลักๆคอื 

 

1. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  (Monthly Return) เปนตวัแปรท่ีแสดงใหเห็นถึงอัตรา

ของผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยท่ีไดถือไวในแตละเดือน ซ่ึง

หลักทรัพยในงานวจิัยนี้นัน้จะถูกแทนคาดวยดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ โดยมีการคิด

คํานวณตามสูตรดังนี ้

Returnt  =  ln(SETt/SETt-1)     

โดยท่ี  Returnt คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ  

เดือนท่ี t 

                            SETt    คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เดือนท่ี t 

 

2. ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Monthly Volatility) เปนตวัแปรท่ี

แสดงใหเห็นถึงความผันผวนของราคาหลักทรัพยซ่ึงในงานวิจัยนี้กค็ือดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยนัน่เอง จากการท่ีขอมูลท่ีเราใชนัน้เปนขอมูลแบบรายเดือนดังนัน้วิธีการคํานวณท่ี

เหมาะสมท่ีจะใชจึงอาศัยวิธีการคดิคํานวณตามวิธีการของ Rogers and Satchell (1991) โดยมีสูตร

การคํานวณดังนี ้
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โดยท่ี   Volatilityt คอื ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดชันตีลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

       Ht คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีสูงท่ีสุด ณ เดือนท่ี t 

                   Lt คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีต่ําท่ีสุด ณ เดือนท่ี t 

                    Ot คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยเปดตลาด ณ เดือนท่ี t 

                    Ct คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพยปดตลาด ณ เดือนท่ี t 

 

3. ปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย (Trading Volume) เปนตัวแปรท่ีแสดงถึงปรมิาณการ

ซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนในแตละกลุมในแตละวนั ซ่ึงวิธีการหาคาปรมิาณการซ้ือขายของ

หลักทรัพยท่ีใชมีอยู 3 วิธีตามท่ี Sellin (1996) ไดตามสมการ (20) – (22) 

3.1  การคํานวณหาปรมิาณการซ้ือสุทธิ (Monthly Net Purchase : npi,t)   

npi,t  =  [(BUYi,t - SELLi,t) / (BUYi,t + SELLi,t)] 

โดยท่ี  npi,t    คอื ปรมิาณการซ้ือสุทธิของนกัลงทุนประเภท i  ณ เดอืนท่ี t  

           BUYi,t  คือ มูลคาการซ้ือของนักลงทุนประเภท i ณ เดือนท่ี t  

           SELLi,t คอื มูลคาการขายของนกัลงทุนประเภท i ณ เดือนท่ี t 

 

3.2 การคํานวณหาปริมาณซ้ือหลักทรัพย (Monthly Purchase : bi,t) 

          bi,t = ln [(BUYi,t) / (BUYi,t + SELLi,t)] 

โดยท่ี  bi,t   แทน ปรมิาณการซ้ือของนกัลงทุนประเภท i ณ เดือนท่ี t 

 

3.3 การคาํนวณหาปรมิาณขายหลักทรัพย (Monthly Selling : si,t) 

        si,t = ln [(SELLi,t) / (BUYi,t + SELLi,t)] 

                           โดยท่ี  si,t   แทน ปรมิาณการขายของนกัลงทุนประเภท i ณ เดือนท่ี t 

(20) 

(21) 

(22) 
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2.  การเกบ็รวบรวมขอมูลพรอมทัง้ทําการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปร, การวิเคราะห

พฤติกรรมของนักลงทนุและการวิเคราะหผลการดําเนินงานของนักลงทนุแตละประเภท 

 

 ในขัน้ตอนนีจ้ะทําการรวบรวมขอมูลท่ีเกี่ยวของท้ังหมดจากฐานขอมูลของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและ SET SMART กอนนํามาแปลงเปนขอมูลของอัตราผลตอบแทน

ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยและปริมาณการซ้ือขายของนกัลงทุนแตละประเภท โดยท่ีหลังจากแปลงขอมูลใหอยูในรูปแบบ

ท่ีเราตองการแลวนั้นก็จะเขาสูขั้นตอนของการวิเคราะหขอมูล โดยแบงออกเปน 

 

 สวนท่ี 1 การนําเสนอขอมูลปริมาณการซ้ือขายรายเดือนของนักลงทุนแตละประเภทใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2549 -2553 โดยนําเสนอในรปูแบบตารางสถิตเิชิง

พรรณนาและกราฟปรมิาณการซ้ือขายหลักทรพัย พรอมท้ังทําการวิเคราะหคาทางสถิติเบ้ืองตนของ

ปรมิาณการซ้ือขายรายเดือนของนักลงทุนแตละประเภทเพ่ือมองถึงรูปแบบและแนวโนมของขอมูล 

 

สวนท่ี 2 การคาํนวณหาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนแตละประเภท 

 

นําขอมูลรายเดือนของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย ปริมาณการซ้ือขาย

หลักทรพัยของนกัลงทุนแตละประเภทและความผันผวนของอัตราผลตอบแทน มาทําการการ

วิเคราะหขอมูลผานโปรแกรม Eviews 6 เพ่ือใชหาคาความสัมพันธของแตละตัวแปรโดยจะเรียก

เทคนิคท่ีใชนี้วา Structural Vector Autoregressive (SVAR) โดยการวิเคราะหท้ังหมดจะอยูภายใต

รปูแบบความสัมพันธตามสมการ (23) – (25) 

 

Return = a 10   + j , t - i + j , t - i + j , t – i+ ε1t  

   

Volume = a 20   + j , t - i + j , t - i + j , t – i+ ε2t  

  

Volatility = a 30   + j , t - i + j , t - i + j , t – i+ ε3t                                  

  

โดยท่ี p q และ r คือจํานวนเดือนยอนหลังท่ีเหมาะสมสําหรับตัวแปร Return Volume และ 

Volatility ตามลําดบั 

(23) 

(24) 

(25) 
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โดยท่ี ε1t , ε2t และ ε3t  คือคาคลาดเคล่ือนของสมการท่ี (23) , (24) และ (25) ตามลําดบั 

คา a 10   , a 20 และ a 30 คือคาสัมประสิทธ์ิตัดแกน ในขณะท่ี a1i , a2i และ a3i คือคา

สัมประสิทธ์ิของ Return  คา b1i , b2i และ b3i คือคาสัมประสิทธ์ิของ Volume คา c1i , c2i และ c3i คือคา

สัมประสิทธ์ิของ Volatility 

โดยท่ี i คือ ณ เดือนท่ี และ j คอื ประเภทของนกัลงทุน 

 

ซ่ึงการวิเคราะหในสวนท่ี 2 นี้นั้นจะเริ่มตนจาก 

 

1) การคํานวณถึงคาสถิติเบ้ืองตนของตัวแปรอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทน ปริมาณการซ้ือ ปริมาณการขาย และปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนแตละประเภท

(ตารางผนวกท่ี ก1-3 และภาพผนวกท่ี ก1-3) และการคาํนวณหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวาง

ตวัแปรตวัแปรอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน ปรมิาณการซ้ือ ปรมิาณการ

ขาย และปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนแตละประเภท (ตารางผนวกท่ี ข1-3)  

 

2) การทดสอบ Unit root test เพ่ือตรวจสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล  โดยวิธีการท่ีใช

คอื ADF test (Augmented Dickey-Fuller Test) ซ่ึงการตรวจสอบในขัน้ตอนนีจ้ะมีสมมติฐานอยูวา 

 

H0 : ตวัแปรท่ีใชในการทดสอบนัน้ไมมีเสถียรภาพ ซ่ึงจะทําทําใหขอมูลท่ีไดจากการ

คํานวณนั้นมีความไมเหมาะสมท่ีจะนําไปใชในการคํานวณ 

Ha : ตวัแปรท่ีใชในการทดสอบนั้นมีเสถียรภาพ ซ่ึงจะทําใหขอมูลท่ีไดจากการคํานวณ

นั้นมีความเหมาะสมท่ีจะนําไปใชในการคํานวณ 

 

โดยหากคา ADF statistic มีคามากกวาคาวกิฤติในการทดสอบ จะเปนการปฏิเสธ

สมมตฐิานหลักซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรนั้นมีเสถียรภาพเหมาะสมตอการนาํไปใชในการคาํนวณ 

แตหากคา ADF statistic มีคานอยกวาคาวกิฤตทิีใ่ชในการทดสอบ จะเปนการยอมรับสมมตฐิาน

หลักซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรนั้นไมมีเสถียรภาพจึงไมเหมาะสมตอการนําไปใชในการคํานวณ 

โดยผลการทดสอบท่ีไดแสดงไวดังตารางผนวกท่ี ง1 

 

3) การทดสอบเพ่ือหาความลาชาท่ีเหมาะสม (Lag Selection) เพ่ือตรวจสอบหาคาความ

ลาชาของขอมูลท่ีเหมาะสมเนื่องจากการวิเคราะหดวยวิธี VARs (Vector Autoregressive)  นั้นจะมี

การกําหนดใหตัวแปรหนึ่งจะไดรับผลกระทบจากคาในอดตีของตัวแปรตางๆซ่ึงรวมไปถึงตัวแปร
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ของมันเองดังนั้นจึงตองมีการหาคาลาชาท่ีเหมาะสม โดยวธีิท่ีงานวิจัยนีใ้ชกค็ือ วิธี AIC test 

(Akaike Information Criterion)โดยผลการทดสอบท่ีไดแสดงไวดังตารางผนวกท่ี ค1-3 

 

4) การทดสอบความเปนเหตเุปนผลแบบ Granger (Granger Causality test) เปนวิธี

ทดสอบหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน และ

ปริมาณการซ้ือขายของนกัลงทุนแตละประเภท โดยตองการทดสอบวาการเปล่ียนแปลงของตวัแปร

หนึ่งเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของอีกตวัแปรหรือไม  ในการทดสอบนั้นจะเปนการทดสอบ

ในลักษณะ 2 ทิศทางกลาวคือจะทดสอบดูวา การเปล่ียนแปลงของตัวแปร X เปนสาเหตใุนการ

เปล่ียนแปลงของตัวแปร Y หรือไม  ในขณะเดียวกันก็ทดสอบดูวาการเปล่ียนแปลงของตวัแปร Y มี

ผลตอการเปล่ียนแปลงของตัวแปร X หรือไมเชนเดียวกนั  โดยสามารถตั้งสมมติฐานไดดังนี ้

 

H0 : ตวัแปร X ไมไดเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงตัวแปร Y   

Ha : ตวัแปร X เปนสาเหตขุองการเปล่ียนแปลงตวัแปร Y                        และ 

H0 : ตวัแปร Y ไมไดเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงตัวแปร X   

Ha : ตวัแปร Y เปนสาเหตขุองการเปล่ียนแปลงตวัแปร X 

 

โดยท่ีคาสถิติท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานจะใชคา F-statistic นอกจากนั้นเรายังดูได

จากคา P-Value ท่ีคํานวณไดเชนกัน 

 

5) การศึกษาถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของตัวแปรภายในสมการ (23) – (25) เปน

การวิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรในสมการโดยใชวิธีการแยกสวนของความแปรปรวน (Variance 

Decomposition)และวิธีการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response) ซ่ึงท้ัง 2 วิธีท่ี

กลาวมานั้นจะมีความสามารถในการประมาณความสัมพันธเชิงพลวัตระหวางตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทน ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน และปรมิาณการซ้ือขายของนกัลงทุนแตละ

ประเภทในสมการ และใชในการประมาณการขนาดของระยะเวลาวามีผลกระทบตอแตละตัวแปร

ในแตละชวงเวลาในรูปแบบใด  โดยผลท่ีไดจากความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับปริมาณ

การซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนแตละประเภทนัน้ จะเปนการแสดงใหเห็นถึงโอกาสในการเกิด 

Noise Trading Risks ภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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สวนท่ี 3 การพิจารณาพฤตกิรรมของนกัลงทุนแตละกลุม (Investor Behavior Observation) 

 

ในสวนนี้จะทําการวิเคราะหพฤตกิรรมของนักลงทุนแตละกลุมวานกัลงทุนประเภทใดมี

พฤตกิรรมการลงทุนแบบ Informed Traders และนกัลงทุนประเภทใดบางท่ีมพีฤตกิรรมเปนแบบ 

Noise Traders โดยวิธีการท่ีใชนั้นจะทําการวิเคราะหดวยวธีิการทดสอบความเปนเหตเุปนผล 

(Causality Test) ตามงานวจิยัของ Sellin (1996) ซ่ึงจะทําการตรวจสอบคาสัมประสิทธ์ิหนาตวัแปร

ของนักลงทุนแตละประเภทดวยวิธีการ Wald’s Test แลวพิจารณาวาคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดนั้น

สอดคลองกบัสมมตฐิานของนกัลงทุนประเภท Informed Traders หรอื Noise Tradersโดยจะมี

สมการหลักในการวเิคราะหตามสมการ (26) 

 

 returnt = α + γ1return i,t-1 + γ2return i,t-2 + β0Volume i,t + β1 Volume i,t-1 + β2 Volume i,t-2 + ε 

 

โดยท่ี    ri,t              คอื   อัตราผลตอบแทนของนกัลงทุนประเภท i ณ เดือนท่ี t 

                             Volume i,t  แทนดวย  ปรมิาณการซ้ือขายของนกัลงทุนประเภท i ณ เดือนท่ี t 

             α ,γ, β คือคาสัมประสิทธ์ิของแตละตัวแปร 

 

โดยแบงการทดสอบออกเปน 2 ขั้นตอนไดแก 

 

1) การทดสอบสมมตฐิานของการเปน Informed Traders 

 

                     H0 :  β1 = β2 = 0    เม่ือปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในอดีตเปนเหตแุหงอัตรา

ผลตอบแทน 

 Ha :  β1  หรอื β2  ≠ 0  

 

โดยท่ี H 0 จะแสดงใหเห็นถึงลักษณะของการเปน Informed Trader ซ่ึงมีเหตุผลมาจาก

การท่ีอัตราผลตอบแทนในปจจุบันนัน้สามารถท่ีจะอธิบายไดจากปริมาณการซ้ือขายในปจจุบัน                 
(β0  ≠ 0) และอัตราผลตอบแทนท้ังในปจจุบันและอดีต แตจะตองไมไดรบัอิทธิพลจากปรมิาณการ

ซ้ือขายในอดีต (β1 = β2 = 0) 

 

 

 

(26) 
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2) การทดสอบสมมตฐิานของการเปน Noise Traders 

 

        ในขัน้นี้น้ันจะมีการแบงการทดสอบสมมติฐานออกเปน 2 ขั้นตอนคือ 

 

2.1)   H0 :  β0 = β1 = β2 = 0  และ  Ha :  β0  หรอื β1  หรอื β2  ≠ 0    

 

                ซ่ึงสมมติฐานแรกนั้นหากนกัลงทุนกลุมใดมีพฤติกรรมแบบ Noise Trader ก็

จะตองทําการปฏิเสธ H0 เพ่ือแสดงใหเห็นวาขอมูลปริมาณการซ้ือขายในอดีตและปจจุบันสามารถ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรพัยในปจจบัุน 

 

2.2)   H0 :    β0 + β1 + β2 = 0  และ Ha :    β0 + β1 + β2  ≠ 0      

 

ในสวนของสมมติฐานท่ีสองนั้นหากนกัลงทุนกลุมใดมีพฤตกิรรมแบบ Noise 

Trades ก็จะตองทําการยอมรับ H0 เพ่ือแสดงใหเห็นวาแมวาอัตราผลตอบแทนจะไดรับผลกระทบ

จากปรมิาณการซ้ือขายในปจจุบันและอดีตแตผลรบกวนท่ีเกิดจะเปนเพียงแคช่ัวคราวเทานั้น เม่ือ

ระยะเวลาผานไปผลรวมของคาสัมประสิทธ์ิท่ีเกิดจากปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีมีผลตออัตรา

ผลตอบแทนจะมีคาเทากบั 0 หรือผลรบกวนช่ัวคราวนั้นจะหายไป อันเปนรูปแบบพฤติกรรมของ 

Noise Trader นั่นเอง 

 

สวนท่ี 4 การวเิคราะหผลการดําเนินงานของนกัลงทุนแตละประเภท 

 

 จะทําการนําเอาขอมูลของปริมาณการซ้ือสุทธิหลักทรัพยรายวันของนกัลงทุนแตละ

ประเภทและอัตราผลตอบแทนจากดัชนีตลาดหลักทรัพยรายวันมาทําการวิเคราะหผลการดําเนินงาน

ของนักลงทุนแตละประเภทตามสูตรของ Kamesaka and Wang (2004) โดยมีสมมติฐานอยูวานกั

ลงทุนแตละประเภทจะคงสภาวะการลงทุนสุทธิเอาไวจนกวาตลาดหลักทรัพยจะปดทําการในวนั

ถัดไป (t+1) โดยมีสูตรการคาํนวณดงัสมการ (27) 

 

 Aggregate Following One Day Return = Σs =t (Buying - Selling ) Return i(t+1) 

 

โดยท่ี t คอื เวลา ณ วนัท่ี t และ i คอื ประเภทของนกัลงทุน 

 

(27) 
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 ในขณะเดียวกนัในการวิเคราะหผลการดําเนนิงานของนกัลงทุนแตละประเภทตามงานวิจัย

ของ Kamesaka and Wang (2004) ยังมีการวิเคราะหผลการดําเนินงานของนักลงทุนโดยอาศัย

สมมติฐานอีกอยางท่ีวานกัลงทุนแตละประเภทจะคงสภาวะการลงทุนสุทธิเอาไวจนกวาตลาด

หลักทรัพยจะปดทําการในวันนัน้ (t) โดยมีสูตรการคาํนวณดงัสมการ (28) 

 

 Aggregate Simultaneous Return = Σs =t (Buying - Selling ) Return i(t) 

 

 โดยผลการวิเคราะหท่ีไดจะแสดงในรปูกราฟระหวางอัตราผลตอบแทนสะสมโดยแยกตาม

ประเภทของนกัลงทุนแตละประเภทกบัเวลา เพ่ือแสดงใหเห็นถึงผลของการการดาํเนนิงาน

เปรียบเทียบกันระหวางนกัลงทุนแตละประเภทในชวงป พ.ศ. 2549-2553 ท่ีชัดเจนมากยิ่งขึน้ 

 

3.  การวิเคราะหและรายงานผลการวิจัย 

 

 นําผลทางสถิติท่ีไดมาทําการสรุปผลเพ่ือแสดงใหเห็นถึงพฤติกรรมของนักลงทุนในแตละ

ประเภท โดยแบงเปน 1) สรุปผลความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับปริมาณการซ้ือขายของ

นักลงทุนแตละประเภทเพ่ือมองถึงการเกดิ Noise Trading Risks ภายในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 2) สรปุพฤตกิรรมการลงทุนของนกัลงทุนในแตละประเภทวามีพฤตกิรรมแบบ 

Informed Traders หรอื Noise Traders 3) ทําการสรปุผลการดาํเนนิงานของนกัลงทุนทุกประเภท

เพ่ือมองถึงภาพรวมของผลการดาํเนนิงานในดานการลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลักทรพัยแหง

ประเทศไทยในชวงระยะเวลาท่ีผานมา 

 

 รายงานผลสรุปท่ีไดจากงานวจิัยอาจารยท่ีปรกึษางานวจิัยและผูท่ีเกี่ยวของ โดยทําการ

นาํเสนอใหอยูในรูปแบบท่ีถูกตองตามขอกําหนดและสามารถส่ือใหผูอานเขาใจไดงาย  

 

 

 

(28) 
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ผลและวิจารณ 

 

1. ขอมูลปริมาณการซ้ือและขายรายเดอืนของนกัลงทุนแตละประเภทในตลาดหลกัทรัพยแหง     

ประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2549-2553 

 

 จากตารางท่ี 1 เม่ือทําการวิเคราะหการแจกแจงแบบปกตขิองขอมูลตัวแปรดวยวิธี  Jarque-

Bera test พบวาขอมูลปริมาณการซ้ือรายเดือนของนกัลงทุนประเภทตางๆ มีการแจกแจงแบบไม

ปกต ิและเม่ือพิจารณาถึงปริมาณการซ้ือรายเดือนของนักลงทุนแตละประเภทพบวานักลงทุนราย

ยอยภายในประเทศมีปริมาณการซ้ือเฉล่ียตอเดือนสูงท่ีสุดท่ี 221,000 ลานบาท ในขณะท่ีนกัลงทุน

ประเภทสถาบันมีปริมาณการซ้ือเฉล่ียตอเดือนต่ําท่ีสุดท่ี 28,100 ลานบาท โดยท่ีนกัลงทุนรายยอย

ภายในประเทศมีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของปริมาณการซ้ือสูงท่ีสุดท่ี 113,000 ลานบาท 

 

ตารางที ่1  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลปริมาณการซ้ือรายเดอืนของนักลงทุนแตละประเภท

ในชวงป พ.ศ. 2549 -2553 

                                                                                                                          ป พ.ศ. 2549-2553 

                                                              หนวย : ลานบาท 

 นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นักลงทุน

รายยอย 

บัญชีบริษัท

หลักทรัพย 

 คาเฉล่ีย  101,000  28,100  221,000 38,500 

 คามัธยฐาน  100,000  24,700  191,000  31,600 

 คาสูงสุด  218,000  69,600  602,000 115,000 

 คาต่ําสุด  34,400  9,240  73,000 9,340 

 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  38,300  12,500  113,000 23,800 

 คาความเบ  0.7327  1.3208  1.3821  1.1389 

 คาความโดง  3.8955  4.8414  4.7202  4.2005 

 Jarque-Bera  7.3733  25.9206  26.4992  16.5741 

 Probability  0.0251  0.0000  0.0000  0.0003 
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จากตารางท่ี 2 เม่ือทําการวิเคราะหการแจกแจงแบบปกตขิองขอมูลตัวแปรดวยวิธี  Jarque-

Bera test พบวาขอมูลปรมิาณการขายรายเดือนของนกัลงทุนประเภทตางๆมีเพียงนกัลงทุน

ตางประเทศเทานัน้ท่ีมกีารแจกแจงแบบปกต ิและเม่ือพิจารณาถึงปรมิาณการขายรายเดือนของนกั

ลงทุนแตละประเภทพบวานกัลงทุนรายยอยภายในประเทศมีปริมาณการขายเฉล่ียตอเดือนสูงท่ีสุดท่ี 

223,000 ลานบาท ในขณะท่ีนกัลงทุนประเภทสถาบันมีปริมาณการขายเฉล่ียตอเดือนต่ําท่ีสุดท่ี 

27,800 ลานบาท โดยท่ีนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศมีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของปรมิาณการ

ขายสูงท่ีสุดท่ี 120,000 ลานบาท 

 

ตารางที่ 2  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลปริมาณการขายรายเดือนของนกัลงทุนแตละประเภท

ในชวงป พ.ศ. 2549 -2553 

                                                                                                                              ป พ.ศ. 2549-2553 

                                                                  หนวย : ลานบาท 

                                                                                         นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นกัลงทุนราย

ยอย 

บัญชีบริษัท

หลักทรัพย 

 คาเฉล่ีย 99,700  27,800  223,000  38,500 

 คามัธยฐาน  97,500  22,900 190,000 30,600 

 คาสูงสุด  182,000  75,700  606,000 115,000 

 คาต่ําสุด  37,900  9,770  73,400  9,510 

 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 31,000  13,900  120,000  23,800 

 คาความเบ  0.0919  1.3229  1.3802  1.1196 

 คาความโดง  2.4799  4.4431  4.4002  4.1372 

 Jarque-Bera  0.7608  22.7085  23.9513  15.7688 

 Probability  0.6836  0.0000  0.0000  0.0004 
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 จากตารางท่ี 3 เม่ือทําการวิเคราะหการแจกแจงแบบปกตขิองขอมูลตัวแปรดวยวิธี  Jarque-

Bera test พบวาขอมูลปริมาณการซ้ือสุทธิรายเดือนของนักลงทุนประเภทตางๆมีการแจกแจงแบบ

ปกต ิและเม่ือพิจารณาถึงปริมาณการซ้ือสุทธิรายเดือนของนักลงทุนแตละประเภทพบวานกัลงทุน

ตางประเทศมีมูลคาซ้ือสุทธิเฉล่ียตอเดือนสูงท่ีสุดท่ี 1,601 ลานบาทในขณะท่ีนกัลงทุนรายยอย

ภายในประเทศมียอดขายสุทธิเฉล่ียตอเดือนสูงท่ีสุดท่ี 1,935 ลานบาท โดยท่ีนกัลงทุนตางประเทศมี

คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของปริมาณซ้ือสุทธิสูงท่ีสุดท่ี 23,000 ลานบาท 

 

ตารางที ่3  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของขอมูลปริมาณซ้ือสุทธิรายเดือนของนักลงทุนแตละประเภท

ในชวงป พ.ศ. 2549 -2553  

                                                                                                                           ป พ.ศ. 2549-2553 

                                                              หนวย : ลานบาท 

 นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นักลงทุน

รายยอย 

บัญชีบริษัท

หลักทรัพย 

 คาเฉล่ีย  1,601 311 -1,935 22.4 

 คามัธยฐาน  2,790 -720 -3,910 70.7 

 คาสูงสุด  74,800  14,900  48,100  3,480 

 คาต่ําสุด -58,700 -24,500 -50,800 -3,110 

 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  23,000  8,120  17,400  1,260 

 คาความเบ  0.0561 -0.1672  0.0273 0.3554 

 คาความโดง  4.0165  3.0279  3.8467  3.9792 

 Jarque-Bera  2.6147  0.2815  1.7996  3.6603 

 Probability  0.2705  0.8687  0.4067  0.1604 

 

 ผลการศึกษาปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนแตละประเภทเปรียบเทียบกันโดยการสราง

กราฟระหวางปรมิาณการซ้ือ ปรมิาณการขาย และปรมิาณการซ้ือสุทธิ พบวาจากภาพท่ี 2-3 ปรมิาณ

ของการซ้ือหลักทรัพยและการขายหลักทรพัย ของนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศมีมูลคาท่ีสูงกวา

นักลงทุนประเภทอ่ืนๆ แตจากภาพท่ี 4 กลับพบวาเม่ือพิจารณาจากปริมาณการซ้ือหลักทรัพยสุทธิ 

นักลงทุนตางประเทศจะมีมูลคาของการซ้ือหลักทรัพยสุทธิท่ีสูงกวานักลงทุนประเภทอ่ืน และเม่ือ

พิจารณาจากภาพท่ี 5 จะพบวาในระยะยาวปริมาณการซ้ือสุทธิสะสมของนักลงทุนตางประเทศจะมี

มูลคาเพ่ิมมากขึ้นอยางตอเนื่อง ซ่ึงจะตรงกันขามกับนกัลงทุนประเภทสถาบัน และ นักลงทุนราย

ยอยภายในประเทศท่ีจะมีมูลคาของปริมาณการซ้ือสุทธิสะสมลดลงอยางตอเนื่อง ซ่ึงจากขอมูล
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ดังกลาวจึงเปนการช้ีใหเห็นถึงความม่ันใจของนกัลงทุนจากตางประเทศตอตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยท่ีมีเพ่ิมมากขึน้อยางตอเนือ่ง หลังจากวกิฤตการณทางการเมืองตัง้แตป พ.ศ. 2549 เปน

ตนมา 

 

. 

 

ภาพที่ 2  ปรมิาณการขายหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภทรายเดือนในชวงป พ.ศ. 2549-2553 

 

. 
 

ภาพที่ 3  ปรมิาณการซ้ือหลักทรัพยของนกัลงทุนแตละประเภทรายเดือนในชวงป พ.ศ. 2549-2553 

ดชันตีลาดหลักทรัพย 

ดชันตีลาดหลักทรัพย 

 

ป
ริม

าณ
กา

รข
าย

 
ป

ริม
าณ

กา
รซ

ื้อ 
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. 

 

ภาพที่ 4  ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนแตละประเภทรายเดือนในชวงป พ.ศ. 2549-2553 

 

 

 

ภาพที่ 5  ปริมาณการซ้ือสุทธิสะสมของนักลงทุนแตละประเภทรายเดือนในชวงป พ.ศ. 2549-2553 

  

 

 

 

 

ดชันตีลาดหลักทรัพย 

 

ดชันตีลาดหลักทรัพย 

 
ป
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าณ
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รซ

ื้อสุ
ท

ธิส
ะส

ม 
ป
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าณ
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2. การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน ความผนัผวนของอัตราผลตอบแทน และ

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย

วิธีการ  Structural Vector Autoregressive (SVAR) 

 

2.1 ผลการทดสอบความเปนเหตเุปนผลแบบ Granger  (Granger Causality Tests) 

 

 การทดสอบความเปนเหตเุปนผลแบบ Granger (Granger Causality test) เปนวิธี

ทดสอบหาความสัมพันธระหวางตวัแปร 2 ตัวแปร  โดยทดสอบวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปร

หนึ่งเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของอีกตวัแปรหรือไม 

 

จากตารางท่ี 4 เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรแตละคูท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 

พบวาปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนประเภทสถาบันและนักลงทุนราย

ยอยภายในประเทศมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จนสงผล

ตอการขยับขึ้นลงของดัชนีของตลาดหลักทรัพย ในทางตรงกนัขามอัตราผลตอบแทนกลับไมมี

อิทธิพลตอปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนทุกประเภท เชนเดียวกันกับผลของความสัมพันธกัน

ระหวางอัตราผลตอบแทนกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือสุทธิกับความ

ผันผวนของอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีอิทธิพลตอกันอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
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ตารางที ่4  คา p – value ของการทดสอบความเปนเหตเุปนผล (Net Purchases) 

 

การทดสอบความเปนเหตุเปนผล นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นักลงทุน

รายยอย 

บัญชีบริษัท

หลักทรัพย 

สมมติฐานหลกั (H0) p-value p-value p-value p-value 

อัตราผลตอบแทนรายเดือนไมใชสาเหตุของ

ปริมาณการซื้อสุทธิ 

0.5732 0.1334 0.7006 0.4719 

ปริมาณการซื้อสุทธิไมใชสาเหตุของอัตรา

ผลตอบแทนรายเดือน 

0.0000 0.0217 0.0000 0.6934 

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนไมใช

สาเหตุของปริมาณการซื้อสุทธิ 

0.7395 0.6114 0.8116 0.9397 

ปริมาณการซื้อสุทธิไมใชสาเหตุของความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทน 

0.2402 0.2874 0.4681 0.5221 

อัตราผลตอบแทนรายเดือนไมใชสาเหตุของ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน 

0.0856 0.0856 0.0856 0.0856 

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนไมใช

สาเหตุของอัตราผลตอบแทนรายเดือน 

0.0985 0.0985 0.0985 0.0985 

 

จากตารางท่ี 5 เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรแตละคูท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 

พบวาปริมาณการซ้ือหลักทรัพยของนกัลงทุนตางประเทศ นักลงทุนประเภทสถาบันและนักลงทุน

รายยอยภายในประเทศมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนภายในตลาดหลักทรพัย

แหงประเทศไทย  จนสงผลตอการขยับขึ้นลงของดัชนีของตลาดหลักทรัพย ในทางตรงกนัขามอัตรา

ผลตอบแทนกลับไมมีอิทธิพลตอปริมาณการซ้ือหลักทรัพยของนักลงทุนทุกประเภท เชนเดียวกัน

กับผลของความสัมพันธกันระหวางอัตราผลตอบแทนกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนและ

ปริมาณการซ้ือสุทธิกับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีอิทธิพลตอกันอยางมีนัยสําคัญท่ี

ระดับ 0.05 
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ตารางที่ 5  คา p – value ของการทดสอบความเปนเหตเุปนผล (Purchases) 

 

การทดสอบความเปนเหตุเปนผล นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นักลงทุน

รายยอย 

บัญชีบริษัท

หลักทรัพย 

สมมติฐานหลกั (H0) p-value p-value p-value p-value 

อัตราผลตอบแทนรายเดือนไมใชสาเหตุของ

ปริมาณการซื้อหลักทรัพย 

0.5896 0.1914 0.6875 0.4671 

ปริมาณการซื้อหลักทรัพยไมใชสาเหตุของอัตรา

ผลตอบแทนรายเดือน 

0.0000 0.0296 0.0000 0.6934 

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนไมใชสาเหตุ

ของปริมาณการซื้อหลักทรัพย 

0.7368 0.7170 0.8151 0.9362 

ปริมาณการซือ้หลักทรัพยไมใชสาเหตุของความ

ผันผวนของอัตราผลตอบแทน 

0.2177 0.2770 0.4720 0.5248 

อัตราผลตอบแทนรายเดือนไมใชสาเหตุของ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน 

0.0856 0.0856 0.0856 0.0856 

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนไมใชสาเหตุ

ของอัตราผลตอบแทนรายเดือน 

0.0985 0.0985 0.0985 0.0985 

 

จากตารางท่ี 6 เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรแตละคูท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 

พบวาปริมาณการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนประเภทสถาบันและนักลงทุน

รายยอยภายในประเทศมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน จนสงผลตอการขยับขึน้ลงของดัชนขีอง

ตลาดหลักทรัพย ในทางตรงกันขามอัตราผลตอบแทนกลับไมมีอิทธิพลตอปริมาณการขาย

หลักทรัพยของนกัลงทุนทุกประเภท เชนเดียวกนักับผลของความสัมพันธกนัระหวางอัตรา

ผลตอบแทนกบัความผันผวนของอัตราผลตอบแทนและปรมิาณการซ้ือสุทธิกบัความผันผวนของ

อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีอิทธิพลตอกันอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 
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ตารางที่ 6  คา p – value ของการทดสอบความเปนเหตเุปนผล (Sales) 

 

การทดสอบความเปนเหตุเปนผล นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นักลงทุน

รายยอย 

บัญชีบริษัท

หลักทรัพย 

สมมติฐานหลกั (H0) p-value p-value p-value p-value 

อัตราผลตอบแทนรายเดือนไมใชสาเหตุของ

ปริมาณการขายหลักทรัพย 

0.5530 0.0901 0.7144 0.4768 

ปริมาณการขายหลักทรัพยไมใชสาเหตุของอัตรา

ผลตอบแทนรายเดือน 

0.0000 0.0191 0.0000 0.6933 

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนไมใชสาเหตุ

ของปริมาณการขายหลักทรัพย 

0.7251 0.4783 0.8088 0.9431 

ปริมาณการขายหลักทรัพยไมใชสาเหตุของความ

ผันผวนของอัตราผลตอบแทน 

0.2730 0.3077 0.4653 0.5194 

อัตราผลตอบแทนรายเดือนไมใชสาเหตุของความ

ผันผวนของอัตราผลตอบแทน 

0.0856 0.0856 0.0856 0.0856 

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนไมใชสาเหตุ

ของอัตราผลตอบแทนรายเดือน 

0.0985 0.0985 0.0985 0.0985 

 

  

ผลท่ีไดจากตารางท่ี 4-6 พบวาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ไดรับอิทธิพลจากปริมาณการซ้ือขายหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศ นกัลงทุน

ประเภทสถาบันและนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ ซ่ึงเปนปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐานและไมควร

ท่ีจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย จึงเปนการแสดงใหเห็นถึงความเส่ียงท่ีจะเกดิ 

Noise Trading Risks ขึ้นภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีเกิดขึน้จากปริมาณการซ้ือขาย

ของนักลงทุนท้ัง 3 ประเภทดังกลาว 

 

 2.2  ผลการวเิคราะหการตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response) 

 

 การวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรเปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีเราสนใจนั้นไดรับ

อิทธิพลจากปจจัยหรือตัวแปรอ่ืนมากนอยเพียงใด โดยพิจารณาจากกราฟของปฎิกิรยิาตอบสนอง

ของตวัแปรแตละตวัท่ีได ซ่ึงผลการวิเคราะหไดแสดงไวตามภาพท่ี 6-17 ดังตอไปนี ้
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ภาพที่ 6  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการซ้ือสุทธิ (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน การ

เปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานช่ัวคราว (แบบจาํลอง 

SVAR ของนักลงทุนตางประเทศ) 

 

จากภาพท่ี 6 (ข) พบวาชวงปฏิกิริยาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จากปจจยัท่ี

ไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ) มีคาอยูท่ี 0.00-0.05 

 

 

(ข) 

(ก) 

(ค) 
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ภาพที่ 7  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการซ้ือสุทธิ (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน การ

เปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานช่ัวคราว (แบบจาํลอง 

SVAR ของนักลงทุนกลุมสถาบัน)  

 

จากภาพท่ี 7 (ข) พบวาชวงปฏิกริยิาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จากปจจยัท่ี

ไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนกลุมสถาบัน) มีคาอยูท่ี -0.02-0.00 

 

(ก) 

(ข) 

(ค) 



 

48 

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

.05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LOCALNETPURCHASE to Structural
One S.D. Innovations

-.06

-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of RETURN to Structural
One S.D. Innovations

-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Non-fundamental shock
Permanent-fundamental shock
Transitory-fundamental shock

Response of VOLATILITY to Structural
One S.D. Innovations

 
 

ภาพที่ 8  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการซ้ือสุทธิ (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน การ

เปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานช่ัวคราว (แบบจาํลอง 

SVAR ของนักลงทุนท่ัวไปภายในประเทศ) 
 

จากภาพท่ี 8 (ข) พบวาชวงปฏิกริยิาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จากปจจยัท่ี

ไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ) มีคาอยูท่ี -0.05-0.00 

 

(ค) 

(ข) 

(ก) 
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ภาพที่ 9  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการซ้ือสุทธิ (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน การ

เปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจยัพ้ืนฐานช่ัวคราว (แบบจาํลอง 

SVAR ของนักลงทุนกลุมบัญชีบริษัทหลักทรัพย) 

 

จากภาพท่ี 9 (ข) พบวาชวงปฏิกริยิาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จากปจจยัท่ี

ไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนกลุมบัญชีบริษัทหลักทรัพย) มีคาอยูท่ี  

0.00-0.01 

 

(ค) 

(ข) 

(ก) 
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ภาพที่ 10  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการซ้ือหลักทรัพย (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน 

การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนักลงทุนตางประเทศ) 
 

จากภาพท่ี 10 (ข) พบวาชวงปฏิกริยิาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจากปจจัย

ท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการซ้ือหลักทรัพยของนกัลงทุนตางประเทศ) มีคาอยูท่ี 0.00-0.05 
 
 

(ค) 

(ข) 

(ก) 
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ภาพที่ 11  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการซ้ือหลักทรัพย (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน 

การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนักลงทุนกลุมสถาบัน) 

 

จากภาพท่ี 11 (ข) พบวาชวงปฏิกิริยาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจากปจจัย

ท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการซ้ือหลักทรัพยของนกัลงทุนกลุมสถาบัน) มีคาอยูท่ี -0.02-0.01 

(ค) 

(ข) 

(ก) 
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ภาพที่ 12  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการซ้ือหลักทรัพย (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน 

การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนักลงทุนท่ัวไปภายในประเทศ) 

 

จากภาพท่ี 12 (ข) พบวาชวงปฏิกริยิาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจากปจจัย

ท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการซ้ือหลักทรัพยของนกัลงทุนท่ัวไปภายในประเทศ) มีคาอยูท่ี  

-0.05-0.00 

(ก) 

(ข) 

(ค) 
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ภาพที่ 13  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการซ้ือหลักทรัพย (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน 

การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนกัลงทุนประเภทบัญชีบรษิทัหลักทรพัย) 

 

จากภาพท่ี 13 (ข) พบวาชวงปฏิกริยิาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจากปจจัย

ท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการซ้ือหลักทรัพยของนกัลงทุนประเภทบัญชีบรษิทัหลักทรัพย) มีคา

อยูท่ี 0.00-0.01 

 

(ก) 

(ข) 

(ค) 
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ภาพที่ 14  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการขายหลักทรพัย (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน 

การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนกัลงทุนตางประเทศ) 

 

จากภาพท่ี 14 (ข) พบวาชวงปฏิกริยิาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจากปจจัย

ท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ) มีคาอยูท่ี -0.05-0.00 

 

(ก) 

(ข) 

(ค) 
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ภาพที่ 15  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการขายหลักทรพัย (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน 

การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนกัลงทุนกลุมสถาบัน) 

 

จากภาพท่ี 15 (ข) พบวาชวงปฏิกริยิาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจากปจจัย

ท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการขายหลักทรัพยของนักลงทุนกลุมสถาบัน) มีคาอยูท่ี -0.002-0.02 

 

(ข) 

(ค) 

(ก) 
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ภาพที่ 16  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการขายหลักทรพัย (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน 

การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนักลงทุนท่ัวไปภายในประเทศ) 

 

จากภาพท่ี 16 (ข) พบวาชวงปฏิกิริยาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจากปจจัย

ท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการขายหลักทรัพยของนักลงทุนท่ัวไปภายในประเทศ) มีคาอยูท่ี 

0.00-0.05 

(ค) 

(ข) 

(ก) 
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ภาพที่ 17  ปฏิกิริยาการตอบสนองของปรมิาณการขายหลักทรพัย (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) และ

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ตอการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน 

การเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานถาวร และการเปล่ียนแปลงปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว 

(แบบจาํลอง SVAR ของนกัลงทุนประเภทบัญชีบรษิทัหลักทรพัย) 

 

จากภาพท่ี 17 (ข) พบวาชวงปฏิกริยิาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจากปจจัย

ท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐาน (ปริมาณการขายหลักทรัพยของนักลงทุนประเภทบัญชีบรษิัทหลักทรัพย) มี

คาอยูท่ี -0.01- 0.00 

 

ผลท่ีไดจากภาพท่ี 6-17 แสดงใหเห็นถึงผลท่ีไดจากการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองของ

ตัวแปรท่ีกําหนดไวโดยแบงตามประเภทของนกัลงทุน เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะห

(ข) 

(ค) 

(ก) 
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ท่ีไดจากงานวิจยัของ Sun (2008,2009) ท่ีระบุวาตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกานั้นไมมี Noise 

Trading Risks เกิดขึ้น พบวาชวงปฏิกิริยาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดจากปจจัยท่ีไมใช

ปจจัยพ้ืนฐาน (ปรมิาณการซ้ือขายของนักลงทุนประเภทตางๆภายในตลาดหลักทรพัยของ

สหรฐัอเมรกิา) มีคาอยูแคเพียงชวง ± 0.001 เทานั้น ซ่ึงจะตรงกันขามกับผลท่ีไดจากการวิเคราะห

ปฏิกิริยาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีแสดงใหเห็นถึง

การไดรับอิทธิพลจากปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐานซ่ึงในท่ีนีค้ือปริมาณการซ้ือขายของนกัลงทุน

ตางประเทศ นกัลงทุนประเภทสถาบัน และนักลงทุนรายยอยภายในประเทศอยางชัดเจน 

เนื่องจากวาชวงของปฏิกิริยาตอบสนองของอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นนั้นมีคาสูงกวาท่ีเกดิขึ้นใน

ตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกาถึง 20-50 เทา มีเพียงปรมิาณการซ้ือขายของนกัลงทุนประเภท

บัญชีบริษัทหลักทรัพยเทานั้นท่ีไมคอยมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนเนือ่งจากวามีชวงปฏิกิริยา

ตอบสนองอยูเพียง ± 0.01 เทานั้น 

 

ซ่ึงผลท่ีไดจากการวเิคราะหการตอบสนองของตวัแปรพบวาสอดคลองกบัผลท่ีไดจาก

การทดสอบความเปนเหตเุปนผล ท่ีสรปุไววาอัตราผลตอบแทนไดรับอิทธิพลจากปริมาณการซ้ือ

ขายของนกัลงทุนตางประเทศ นกัลงทุนประเภทสถาบันและนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ และ

เพ่ือเปนการยืนยนัถึงผลการวเิคราะหการตอบสนองของตวัแปรและการทดสอบความเปนเหตเุปน

ผล จงึไดใชวธีิการแยกสวนของความแปรปรวนเพ่ือดอูงคประกอบความแปรปรวนของตวัแปรท่ี

สนใจวาไดรับอิทธิพลจากปจจัยใดๆบาง ซ่ึงจะแสดงออกมาในรูปของสัดสวนความแปรปรวนของ

ตัวแปรท่ีเกดิขึ้นจากปจจัยตางๆ  

 

2.3  ผลการแยกสวนของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

 

 วิธีการแยกสวนของความแปรปรวนนัน้เปนการวิเคราะหใหเห็นถึงองคประกอบของ

ตัวแปรท่ีสนใจวามีองคประกอบของความแปรปรวนปริมาณเทาไหรจากปจจัยหรือตวัแปรท่ีได

กําหนดไว ในงานวจิยัไดทําการวเิคราะหความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพย ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนแตละประเภท และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน 

โดยจะพิจารณาวาตัวแปรท้ัง 3 ตวันัน้มีองคประกอบของความแปรปรวนท่ีเกดิจาก 

 

1. ปจจัยพ้ืนฐานถาวร (Permanent-Fundamental Shocks) 

2. ปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราว (Transitory-Fundamental Shocks) 

3. ปจจัยท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Non-Fundamental Shocks) 
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ในปริมาณเทาไหร โดยท่ีปจจัยพ้ืนฐานถาวรนัน่ถูกแทนดวยอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด

หลักทรัพย ปจจัยพ้ืนฐานช่ัวคราวถูกแทนดวยความผันผวนของอัตราผลตอบแทน และปจจัยท่ี

ไมใชปจจยัพ้ืนฐานแทนดวยปริมาณการซ้ือขายของนกัลงทุน 
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ภาพที่ 18  การแยกสวนของความแปรปรวนของตัวแปรปริมาณการซ้ือสุทธิ (ก) อัตราผลตอบแทน 

(ข) และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนตางประเทศ  

 

 

 

 

(ก) 

(ข) 

(ค) 
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ตารางที ่7  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนตางประเทศ (Net Purchases) 

 

 

หมายเหต ุ nt   คือ Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks  

 

จากภาพท่ี 18 (ข) และตารางท่ี 7 พบวา อัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ อยูคอนขางมากประมาณ 43-44% 

 

 

 

 

SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1 100 0.0000 0.0000 44.0310 55.9690 0.0000 13.1804 36.4840 50.3356 

2 99.5948 0.1301 0.2752 44.7582 49.6841 5.5577 19.7472 37.0533 43.1996 

3 98.1406 1.5461 0.3132 43.2176 48.5584 8.2240 20.4458 36.6549 42.8993 

4 97.7630 1.6083 0.6287 43.0138 48.6248 8.3614 20.5390 36.6107 42.8503 

5 97.4527 1.7251 0.8222 43.0180 48.6207 8.3613 20.5387 36.6102 42.8512 

6 97.3934 1.7740 0.8326 43.0170 48.6154 8.3676 20.5382 36.6125 42.8493 

7 97.3927 1.7742 0.8331 43.0116 48.6148 8.3736 20.5376 36.6115 42.8509 

8 97.3905 1.7765 0.8331 43.0099 48.6166 8.3735 20.5371 36.6124 42.8505 

9 97.3902 1.7765 0.8333 43.0098 48.6165 8.3737 20.5371 36.6124 42.8505 

10 97.3899 1.7768 0.8333 43.0097 48.6166 8.3737 20.5371 36.6125 42.8504 

20 97.3898 1.7768 0.8334 43.0097 48.6166 8.3737 20.5371 36.6125 42.8504 

30 97.3898 1.7768 0.8334 43.0097 48.6166 8.3737 20.5371 36.6125 42.8504 
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ภาพที่ 19  การแยกสวนของความแปรปรวนของตัวแปรปริมาณการซ้ือสุทธิ (ก) อัตราผลตอบแทน 

(ข) และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนกลุมสถาบัน  

 

 

 

 

 

 

 

(ก) 

(ข) 

(ค) 
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ตารางที ่8  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนกลุมสถาบัน (Net Purchases) 

 

SET Variable Explained 

Horizonta

l Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1 100 0.0000 0.0000 9.7652 90.2348 0.0000 1.5889 46.0691 52.3420 

2 95.9192 2.4212 1.6596 13.6028 80.3374 6.0598 5.9590 49.2213 44.8197 

3 92.4804 5.8513 1.6683 16.2702 74.9474 8.7824 8.1601 47.9134 43.9265 

4 92.1580 5.8321 2.0099 16.1666 74.4865 9.3469 8.3829 47.6634 43.9536 

5 91.5186 6.2807 2.2007 16.3893 74.2538 9.3569 8.4254 47.6527 43.9219 

6 91.5126 6.2788 2.2086 16.3839 74.2401 9.3760 8.4252 47.6455 43.9293 

7 91.4776 6.3156 2.2068 16.3971 74.2250 9.3779 8.4356 47.6439 43.9205 

8 91.4753 6.3175 2.2072 16.3987 74.2235 9.3778 8.4354 47.6442 43.9204 

9 91.4659 6.3264 2.2077 16.4040 74.2188 9.3772 8.4381 47.6432 43.9187 

10 91.4658 6.3265 2.2077 16.4041 74.2187 9.3772 8.4382 47.6432 43.9186 

20 91.4644 6.3278 2.2078 16.4047 74.2182 9.3771 8.4385 47.6432 43.9183 

30 91.4644 6.3278 2.2078 16.4047 74.2182 9.3771 8.4385 47.6432 43.9183 

 

หมายเหต ุ nt   คอื Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks 

 

จากภาพท่ี 19 (ข) และตารางท่ี 8 พบวาอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนประเภทสถาบันในปรมิาณเพียง 9-16 % ซ่ึงไมมากเทา

อิทธิพลท่ีไดรับจากปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนรายยอย

ภายในประเทศ 
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ภาพที่ 20  การแยกสวนของความแปรปรวนของตัวแปรปริมาณการซ้ือสุทธิ (ก) อัตราผลตอบแทน 

(ข) และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนรายยอย

ภายในประเทศ   

 

 

 

(ก) 

(ค) 

(ข) 
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ตารางที ่9  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศ   

(Net Purchases) 

 

SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1 100 0.0000 0.0000 49.9943 50.0057 0.0000 17.3214 32.9044 49.7742 

2 98.6705 0.4653 0.8642 48.8983 45.5400 5.5617 21.2006 36.0426 42.7568 

3 97.8044 1.3357 0.8599 47.2225 44.8216 7.9559 21.2637 35.9126 42.8237 

4 97.3445 1.5760 1.0795 46.6948 45.2334 8.0718 21.2391 35.8597 42.9012 

5 97.2619 1.5823 1.1558 46.5971 45.3471 8.0558 21.2206 35.9072 42.8722 

6 97.2177 1.5838 1.1985 46.5777 45.3449 8.0774 21.2174 35.9174 42.8652 

7 97.2079 1.5881 1.2040 46.5714 45.3388 8.0898 21.2166 35.9173 42.8661 

8 97.2056 1.5897 1.2047 46.5692 45.3380 8.0928 21.2164 35.9169 42.8667 

9 97.2054 1.5900 1.2046 46.5687 45.3383 8.0930 21.2163 35.9169 42.8668 

10 97.2053 1.5900 1.2047 46.5687 45.3384 8.0929 21.2163 35.9169 42.8668 

20 97.2053 1.5900 1.2047 46.5686 45.3384 8.0930 21.2163 35.9169 42.8668 

30 97.2053 1.5900 1.2047 46.5686 45.3384 8.0930 21.2163 35.9169 42.8668 

 

หมายเหต ุ nt   คอื Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks   

 

จากภาพท่ี 20 (ข) และตารางท่ี 9 จะพบวาอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ ในปริมาณ 46-49% ซ่ึงมากท่ีสุด

หากเปรียบเทียบกับอิทธิพลท่ีไดรับจากปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนประเภทอ่ืนๆ 
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ภาพที่ 21  การแยกสวนของความแปรปรวนของตัวแปรปริมาณการซ้ือสุทธิ (ก) อัตราผลตอบแทน 

(ข) และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนบัญชีบรษิัท

หลักทรัพย  

 

 

 

 

 

(ก) 

(ข) 

(ค) 
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ตารางที ่10  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย  

(Net Purchases) 

 

SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1 100 0.0000 0.0000 3.3647 96.6353 0.0000 0.4864 49.7362 49.7774 

2 99.9269 0.0699 0.0032 3.0022 90.8116 6.1862 0.4118 57.5505 42.0377 

3 96.4950 2.1202 1.3848 2.9256 87.8814 9.1930 1.6223 56.7247 41.6530 

4 95.8455 2.8163 1.3382 2.9220 87.0910 9.9870 1.9316 56.3716 41.6968 

5 95.8515 2.8136 1.3349 2.9253 86.9476 10.1271 1.9420 56.4089 41.6491 

6 95.7906 2.8564 1.3530 2.9248 86.9204 10.1548 1.9674 56.3882 41.6445 

7 95.7860 2.8626 1.3514 2.9246 86.9148 10.1606 1.9709 56.3853 41.6438 

8 95.7844 2.8641 1.3515 2.9247 86.9136 10.1617 1.9722 56.3849 41.6429 

9 95.7818 2.8663 1.3519 2.9247 86.9134 10.1619 1.9734 56.3842 41.6424 

10 95.7818 2.8663 1.3519 2.9247 86.9133 10.1620 1.9734 56.3842 41.6424 

20 95.7816 2.8665 1.3519 2.9247 86.9133 10.1620 1.9735 56.3841 41.6424 

30 95.7816 2.8665 1.3519 2.9247 86.9133 10.1620 1.9735 56.3841 41.6424 

 

หมายเหต ุ nt   คอื Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks   

 

จากภาพท่ี 21 (ข) และตารางท่ี 10 พบวาอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนประเภทบัญชีบรษิทัหลักทรัพย ในปริมาณเพียง 2-3% ซ่ึง

ถือวานอยท่ีสุดเม่ือเทียบกับอิทธิพลท่ีไดรับจากปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนประเภทอ่ืนๆ 
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ภาพที่ 22  การแยกสวนของความแปรปรวนของตัวแปรปริมาณการซ้ือ (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) 

และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนตางประเทศ 

 

 

 

 

(ก) 

(ข) 

(ค) 
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ตารางที่ 11  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนตางประเทศ (Purchases) 

 

 

 

หมายเหต ุ nt   คอื Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks  

  

จากภาพท่ี 22 (ข) และตารางท่ี 11 พบวา อัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการซ้ือของนกัลงทุนตางประเทศ อยูคอนขางมากประมาณ 41% 

 

 

 

 

 

 

SET Variable Explained 

Forecast  

Horizons 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1     100 0.0000 0.0000 41.9600 58.0400 0.0000 12.1217 37.5447 50.3336 

2 99.5068 0.2322 0.2610 43.1123 51.3856 5.5021 19.1588 37.7565 43.0847 

3 98.1432 1.5332 0.3236 41.7156 50.1145 8.1699 19.8450 37.3508 42.8042 

4 97.8089 1.5586 0.6325 41.5225 50.1511 8.3264 19.9184 37.2965 42.7851 

5 97.5402 1.6652 0.7946 41.5284 50.1418 8.3298 19.9179 37.2949 42.7872 

6 97.5001 1.6971 0.8028 41.5277 50.1365 8.3358 19.9175 37.2950 42.7875 

7 97.4996 1.6974 0.8030 41.5240 50.1363 8.3397 19.9170 37.2944 42.7886 

8 97.4986 1.6985 0.8029 41.5231 50.1372 8.3397 19.9168 37.2949 42.7883 

9 97.4984 1.6985 0.8031 41.5231 50.1372 8.3397 19.9168 37.2949 42.7883 

10 97.4983 1.6986 0.8031 41.5230 50.1372 8.3398 19.9168 37.2949 42.7883 

20 97.4983 1.6986 0.8031 41.5230 50.1372 8.3398 19.9168 37.2949 42.7883 

30 97.4983 1.6986 0.8031 41.5230 50.1372 8.3398 19.9168 37.2949 42.7883 
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ภาพที่ 23  การแยกสวนของความแปรปรวนของตัวแปรปริมาณการซ้ือ (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) 

และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนกลุมสถาบัน  

 

 

 

 

(ข) 

(ก) 

(ค) 
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ตารางที ่12  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนกลุมสถาบัน (Purchases) 
 
SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1 100 0.0000 0.0000 9.4893 90.5107 0.0000 1.9063 45.1894 52.9043 

2 96.3429 2.0597 1.5974 12.4301 81.1085 6.4614 6.2294 48.5628 45.2078 

3 93.5437 4.7775 1.6788 14.7025 76.0995 9.1980 8.5428 47.2032 44.2540 

4 93.2349 4.7680 1.9971 14.6004 75.6180 9.7816 8.7286 46.9693 44.3021 

5 92.7267 5.1319 2.1414 14.8626 75.3409 9.7965 8.7905 46.9410 44.2685 

6 92.7211 5.1311 2.1478 14.8603 75.3287 9.8110 8.7923 46.9326 44.2751 

7 92.7004 5.1534 2.1462 14.8693 75.3197 9.8110 8.7997 46.9326 44.2677 

8 92.6992 5.1544 2.1464 14.8703 75.3189 9.8108 8.7995 46.9331 44.2674 

9 92.6937 5.1599 2.1464 14.8745 75.3151 9.8104 8.8019 46.9322 44.2659 

10 92.6936 5.1599 2.1465 14.8745 75.3151 9.8104 8.8020 46.9322 44.2658 

20 92.6929 5.1606 2.1465 14.8749 75.3147 9.8104 8.8022 46.9321 44.2656 

30 92.6929 5.1606 2.1465 14.8749 75.3147 9.8104 8.8022 46.9321 44.2656 

 

หมายเหต ุ nt   คอื Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks   

 

              จากภาพท่ี 23 (ข) และตารางท่ี 12 พบวาอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการซ้ือของนกัลงทุนประเภทสถาบันในปรมิาณเพียง 9-15 % ซ่ึงไมมากเทาอิทธิพลท่ี

ไดรับจากปริมาณการซ้ือของนกัลงทุนตางประเทศและนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศ 
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ภาพที่ 24  การแยกสวนของความแปรปรวนของตัวแปรปริมาณการซ้ือ (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) 

และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ  

 

 

 

(ก) 

(ข) 

(ค) 
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ตารางที ่13  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศ 

(Purchases) 
 

SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1 100 0.0000 0.0000 50.0860 49.9140 0.0000 17.7061 32.4051 49.8888 

2 98.5270 0.5395 0.9335 48.9376 45.4769 5.5855 21.5253 35.6175 42.8572 

3 97.6479 1.4297 0.9224 47.2465 44.7517 8.0018 21.5913 35.4863 42.9224 

4 97.1564 1.6829 1.1607 46.7130 45.1732 8.1138 21.5659 35.4364 42.9977 

5 97.0658 1.6895 1.2446 46.6130 45.2895 8.0975 21.5469 35.4855 42.9676 

6 97.0185 1.6909 1.2906 46.5925 45.2872 8.1203 21.5437 35.4960 42.9603 

7 97.0080 1.6953 1.2967 46.5859 45.2808 8.1333 21.5428 35.4959 42.9613 

8 97.0056 1.6970 1.2974 46.5837 45.2799 8.1364 21.5426 35.4955 42.9619 

9 97.0053 1.6973 1.2974 46.5831 45.2801 8.1368 21.5425 35.4955 42.9620 

10 97.0053 1.6974 1.2973 46.5830 45.2802 8.1368 21.5425 35.4955 42.9620 

20 97.0052 1.6974 1.2974 46.5830 45.2802 8.1368 21.5425 35.4955 42.9620 

30 97.0052 1.6974 1.2974 46.5830 45.2802 8.1368 21.5425 35.4955 42.9620 

 

หมายเหต ุ nt   คอื Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks   

 

จากภาพท่ี 24 (ข) และตารางท่ี 13 จะพบวาอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการซ้ือของนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศ ในปริมาณ 46-49% ซ่ึงมากท่ีสุดหาก

เปรียบเทียบกับอิทธิพลท่ีไดรับจากปรมิาณการซ้ือของนกัลงทุนประเภทอ่ืนๆ 
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ภาพที่ 25  การแยกสวนของความแปรปรวนของตัวแปรปริมาณการซ้ือ (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) 

และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย  

 

 

 

(ก) 

(ข) 

(ค) 
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ตารางที ่14  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย (Purchases) 
 
SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1 100 0.0000 0.0000 3.3297 96.6703 0.0000 0.4763 49.7823 49.7414 

2 99.9321 0.0650 0.0028 2.9734 90.8264 6.2002 0.4025 57.5982 41.9993 

3 96.4751 2.1215 1.4034 2.9043 87.8858 9.2099 1.5920 56.7834 41.6246 

4 95.8161 2.8273 1.3566 2.8986 87.0897 10.0117 1.9055 56.4261 41.6684 

5 95.8222 2.8244 1.3534 2.9015 86.9424 10.1561 1.9147 56.4635 41.6218 

6 95.7623 2.8662 1.3715 2.9011 86.9142 10.1847 1.9389 56.4432 41.6179 

7 95.7579 2.8722 1.3699 2.9009 86.9084 10.1907 1.9424 56.4404 41.6172 

8 95.7562 2.8738 1.3700 2.9010 86.9072 10.1918 1.9437 56.4400 41.6163 

9 95.7536 2.8759 1.3705 2.9010 86.9069 10.1921 1.9448 56.4393 41.6159 

10 95.7536 2.8759 1.3705 2.9010 86.9069 10.1921 1.9449 56.4393 41.6158 

20 95.7534 2.8761 1.3705 2.9010 86.9069 10.1921 1.9450 56.4392 41.6158 

30 95.7534 2.8761 1.3705 2.9010 86.9069 10.1921 1.9450 56.4392 41.6158 

 

หมายเหต ุ nt   คอื Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks   

 

จากภาพท่ี 25 (ข) และตารางท่ี 14 พบวาอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการซ้ือของนกัลงทุนประเภทบัญชีบริษัทหลักทรัพย ในปริมาณเพียง 2-3% ซ่ึงถือวา

นอยท่ีสุดเม่ือเทียบกับอิทธิพลท่ีไดรับจากปริมาณการซ้ือของนักลงทุนประเภทอ่ืนๆ 
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ภาพที่ 26  การแยกสวนของความแปรปรวนของตวัแปรปรมิาณการขาย (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) 

และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนตางประเทศ  

 

 

 

(ก) 

(ข) 

(ค) 
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ตารางที่ 15  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนตางประเทศ (Sales) 

 

 

หมายเหต ุ nt   คอื Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks   
 

จากภาพท่ี 26 (ข) และตารางท่ี 15 พบวา อัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการขายของนกัลงทุนตางประเทศ อยูคอนขางมากประมาณ 43-45% 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1 100 0.0000 0.0000 45.2461 54.7539 0.0000 13.8940 35.7493 50.3567 

2 99.6204 0.0955 0.2841 45.5495 48.8169 5.6336 19.8859 36.8120 43.3021 

3 98.0765 1.6229 0.3006 43.9363 47.7627 8.3010 20.5740 36.4196 43.0064 

4 97.6656 1.7244 0.6100 43.7168 47.8533 8.4299 20.6838 36.3846 42.9316 

5 97.3316 1.8462 0.8222 43.7223 47.8502 8.4275 20.6837 36.3846 42.9317 

6 97.2556 1.9108 0.8336 43.7218 47.8453 8.4329 20.6833 36.3897 42.9270 

7 97.2544 1.9109 0.8347 43.7155 47.8440 8.4405 20.6828 36.3883 42.9289 

8 97.2507 1.9146 0.8348 43.7130 47.8466 8.4404 20.6822 36.3895 42.9283 

9 97.2503 1.9146 0.8351 43.7129 47.8465 8.4406 20.6821 36.3896 42.9283 

10 97.2498 1.9150 0.8352 43.7127 47.8466 8.4407 20.6821 36.3896 42.9283 

20 97.2497 1.9151 0.8352 43.7127 47.8466 8.4407 20.6821 36.3897 42.9282 

30 97.2497 1.9151 0.8352 43.7127 47.8466 8.4407 20.6821 36.3897 42.9282 
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ภาพที่ 27  การแยกสวนของความแปรปรวนของตัวแปรปริมาณการซ้ือ (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) 

และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนกลุมสถาบัน  

 

 

 

(ค) 

(ข) 

(ก) 
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ตารางที ่16  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนกลุมสถาบัน (Sales) 

 
SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1 100 0.0000 0.0000 9.5575 90.4425 0.0000 1.2348 47.1308 51.6344 

2 95.5316 2.7476 1.7208 14.3648 79.9930 5.6422 5.5690 50.1744 44.2566 

3 91.2811 7.0822 1.6367 17.3032 74.2786 8.4182 7.5428 48.9685 43.4887 

4 90.9769 7.0375 2.9856 17.2075 73.8463 8.9462 7.7869 48.7098 43.5033 

5 90.2050 7.5459 2.2491 17.3629 73.6885 8.9486 7.8078 48.7155 43.4767 

6 90.1970 7.5439 2.2591 17.3605 73.6675 8.9720 7.8066 48.7099 43.4835 

7 90.1449 7.5971 2.2580 17.3761 73.6454 8.9785 7.8186 48.7056 43.4758 

8 90.1417 7.5994 2.2589 17.3784 73.6432 8.9784 7.8185 48.7057 43.4758 

9 90.1281 7.6115 2.2604 17.3835 73.6387 8.9778 7.8208 48.7050 43.4742 

10 90.1280 7.6117 2.2603 17.3836 73.6386 8.9778 7.8209 48.7050 43.4741 

20 90.1259 7.6136 2.2605 17.3843 73.6380 8.9777 7.8212 48.7050 43.4738 

30 90.1256 7.6136 2.2605 17.3843 73.6380 8.9777 7.8212 48.7050 43.4738 

 

หมายเหต ุ nt   คอื Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks   

 

จากภาพท่ี 27 (ข) และตารางท่ี 16 พบวาอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการขายของนกัลงทุนประเภทสถาบันในปรมิาณเพียง 9-17 % ซ่ึงไมมากเทาอิทธิพล

ท่ีไดรับจากปริมาณการขายของนกัลงทุนตางประเทศและนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 
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ภาพที่ 28  การแยกสวนของความแปรปรวนของตัวแปรปริมาณการซ้ือ (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) 

และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ  

 

 

 

 

(ก) 

(ข) 

(ค) 
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ตารางที ่17  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศ (Sales) 

 

SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1 100 0.0000 0.0000 49.7563 50.2437 0.0000 16.8636 33.4836 49.6528 

2 98.8151 0.3900 0.7949 48.7154 45.7441 5.5405 20.7950 36.5552 42.6498 

3 97.9639 1.2379 0.7982 47.0631 45.0221 7.9148 20.8532 36.4274 42.7194 

4 97.5371 1.4643 0.9986 46.5433 45.4210 8.0357 20.8296 36.3704 42.8000 

5 97.4622 1.4703 1.0675 46.4483 45.5319 8.0198 20.8116 36.4159 42.7725 

6 97.4212 1.4719 1.1069 46.4300 45.5299 8.0401 20.8086 36.4259 42.7655 

7 97.4122 1.4760 1.1118 46.4241 45.5241 8.0518 20.8078 36.4258 42.7664 

8 97.4101 1.4775 1.1124 46.4220 45.5234 8.0546 20.8076 36.4255 42.7669 

9 97.4098 1.4778 1.1124 46.4215 45.5236 8.0549 20.8075 36.4254 42.7671 

10 97.4098 1.4778 1.1124 46.4215 45.5237 8.0548 20.8075 36.4255 42.7670 

20 97.4098 1.4778 1.1124 46.4214 45.5237 8.0549 20.8075 36.4255 42.7670 

30 97.4098 1.4778 1.1124 46.4214 45.5237 8.0549 20.8075 36.4255 42.7670 

 

หมายเหต ุ nt   คอื Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks   
 

จากภาพท่ี 28 (ข) และตารางท่ี 17 จะพบวาอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการขายของนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศ ในปริมาณ 46-50% ซ่ึงมากท่ีสุดหาก

เปรียบเทียบกับอิทธิพลท่ีไดรับจากปริมาณการขายของนกัลงทุนประเภทอ่ืนๆ 
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ภาพที่ 29  การแยกสวนของความแปรปรวนของตัวแปรปริมาณการซ้ือ (ก) อัตราผลตอบแทน (ข) 

และความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (ค) ของกลุมนักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย  

 

 

 

 

(ก) 

(ค) 

(ข) 
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ตารางที ่18  การแยกสวนของความแปรปรวนของกลุมนกัลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย (Sales) 

 

SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

nt pt tt nt pt tt nt pt tt 

1 100 0.0000 0.0000 3.4013 96.5987 0.0000 0.4968 49.6884 49.8148 

2 99.9215 0.0749 0.0036 3.0331 90.7954 6.1715 0.4218 57.5006 42.0776 

3 96.5162 2.1183 1.3655 2.9495 87.8753 9.1752 1.6545 56.6631 41.6824 

4 95.8767 2.8040 1.3193 2.9482 87.0907 9.9611 1.9595 56.3145 41.7260 

5 95.8826 2.8017 1.3157 2.9521 86.9511 10.0968 1.9712 56.3515 41.6773 

6 95.8208 2.8455 1.3337 2.9514 86.9248 10.1238 1.9977 56.3304 41.6719 

7 95.8162 2.8517 1.3321 2.9513 86.9195 10.1292 2.0013 56.3275 41.6712 

8 95.8146 2.8533 1.3321 2.9513 86.9183 10.1304 2.0027 56.3271 41.6702 

9 95.8119 2.8555 1.3326 2.9513 86.9181 10.1306 2.0039 56.3264 41.6697 

10 95.8119 2.8555 1.3326 2.9513 86.9180 10.1307 2.0040 56.3264 41.6696 

20 95.8117 2.8557 1.3326 2.9513 86.9180 10.1307 2.0041 56.3263 41.6696 

30 95.8117 2.8557 1.3326 2.9513 86.9180 10.1307 2.0041 56.3263 41.6696 

 

หมายเหต ุ nt   คอื Non-Fundamental Shocks   pt  คอื Permanent fundamental Shocks และ  

tt  คือ Transitory-Fundamental Shocks   

 

จากภาพท่ี 29 (ข) และตารางท่ี 18 พบวาอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาด

หลักทรัพยมีองคประกอบของปจจยัท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐาน (Transitory-Fundamental Shocks) ซ่ึงใน

ท่ีนี้คือปริมาณการขายของนกัลงทุนประเภทบัญชีบริษัทหลักทรัพย ในปริมาณเพียง 2-3% ซ่ึงถือวา

นอยท่ีสุดเม่ือเทียบกับอิทธิพลท่ีไดรับจากปริมาณการขายของนักลงทุนประเภทอ่ืนๆ 

 

ผลท่ีไดจากงานวจิยัของ Sun (2009) ไดแสดงใหเห็นวาการแยกสวนความแปรปรวน

ของตวัแปรอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของตลาดหลักทรพัยของสหรัฐอเมริกานั้นจะมีองคประกอบ

ท่ีไมใชปจจยัพ้ืนฐานอยูเพียงแค  1 % เทานั้น เม่ือทําการเปรียบเทียบกับผลท่ีไดจากภาพท่ี 18-29 

และตารางท่ี 7-18 จะพบวาการแยกสวนความแปรปรวนของตวัแปรอัตราผลตอบแทนรายเดอืนของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนัน้ มีองคประกอบท่ีไมใชปจจัยพ้ืนฐานซ่ึงในงานวิจัยนี้คือ

ปรมิาณการซ้ือขายของนกัลงทุนประเภทตางๆในปรมิาณมาก ซ่ึงจะสอดคลองกับผลท่ีไดจากการ
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วเิคราะหความเปนเหตเุปนผล และการวเิคราะหการตอบสนองของตวัแปร โดยแสดงใหเห็นถึง

อิทธิพลของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนตางประเทศ นกัลงทุนประเภทสถาบัน และ

นักลงทุนรายยอยภายในประเทศ ท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และเปนการแสดง

ใหเห็นวานกัลงทุนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยในปจจุบันสวนใหญเปนผูสราง Noise 

Trading Risks ใหเกิดขึ้นแกตลาดหลักทรัพย  ดังนั้นจากผลการวิจัยท่ีไดจากการวิเคราะห

ความสัมพันธระหวาง อัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตราผลตอบแทน และปรมิาณการซ้ือ

ขายหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภท จึงเปนการแสดงใหเห็นถึงการซ้ือขายหลักทรัพยใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีปริมาณการซ้ือขายมีอิทธิพลอยางมากตอราคาหรอือัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังนัน้เพ่ือเปนการควบคุมราคาของหลักทรัพยใหอยูในระดับท่ี

เหมาะสมและชวยลดความผันผวนของราคาหลักทรัพยท่ีจะเกิดขึน้ จึงเปนส่ิงท่ีสําคัญสําหรับ

หนวยงานท่ีมีหนาท่ีคอยกํากับดูแลการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีจะเขามาดูแล

การซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุน และเพ่ือเปนการกําหนดนโยบายชวยเหลือและใหความรูแกนัก

ลงทุนจากการท่ีมี Noise Trading Risks เกิดขึน้ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงมีความ

จําเปนท่ีจะตองมีการวิเคราะหวานกัลงทุนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยในปจจุบันนั้นมี

ความสามารถในการแยกแยะขอมูลขาวสารท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพยไดดพีอแลวหรือไม ดวยการ

วิเคราะหถึงความเปน Informed Trader และ Noise Trader ของนักลงทุนแตละประเภท  

 

3. การวิเคราะหการเปน Informed Traders และ Noise Traders ของนกัลงทนุประเภทตางๆ 

ภายในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ผลการวิเคราะหถูกแบงออกเปน 3 ขั้นตอนโดยอาศัยรูปแบบการแสดงผลการวิเคราะหตาม

งานวจิยัของ Nam (2004) ซ่ึงจะเริ่มตนจาก 

 

3.1 การทดสอบความเปนเหตเุปนผลแบบ Granger (Granger Causality Test)ระหวาง

อัตราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนในแตละประเภท 

 

   ผลท่ีไดจากการทดสอบในขั้นตอนนี้จะแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธกันเบ้ืองตน

ระหวางอัตราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายของนกัลงทุน ซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึงโอกาสท่ีนกั

ลงทุนในแตละประเภทจะมีพฤตกิรรมการซ้ือขายแบบ Noise Traders ท่ีจะทําการทดสอบใน

ขั้นตอนตอไป โดยผลท่ีไดจากการทดสอบความเปนเหตุเปนผลนั้นจะแสดงตามตารางดังตอไปนี ้

 



 

84 

             3.1.1 Granger-Causality Test (อัตราผลตอบแทนมีอิทธิพลตอปริมาณซ้ือขาย) 

 

จากตารางท่ี 19-22 อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยไมสงผลตอปริมาณซ้ือ

ขายหลักทรัพยของนักลงทุนทุกกลุมอยางมีนัยสําคัญท่ีระดบั 0.05 หรอือาจกลาวไดวาไมมีหลักฐาน

เพียงพอท่ีจะปฏิเสธสมมติฐานหลักของนักลงทุนทุกประเภทท่ีวาอัตราผลตอบแทนไมมีอิทธิพลตอ

ปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 

 

3.1.1.1 นักลงทุนตางประเทศ 

 

ตารางที่ 19  คาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีมีผลตอปริมาณ  

                    การซ้ือขายหลักทรพัยของนกัลงทุนตางชาต ิ

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  bt = α + γ1bt-1 + γ2bt-2 + β1 rt-1 + β2 rt-2 + εt       0.5336 (0.5896) 

St   st = α + γ1st-1 + γ2st-2 + β1 rt-1 + β2 rt-2 + εt       0.5990 (0.5530) 

npt  npt = α + γ1npt-1 + γ2npt-2 + β1 rt-1+ β2 rt-2 + εt       0.5625 (0.5732) 

 

3.1.1.2 นกัลงทุนสถาบัน 

 

ตารางที่ 20  คาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีมีผลตอปริมาณ   

                    การซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนสถาบัน 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  bt = α + γ1bt-1 + γ2bt-2 + β1 rt-1 + β2 rt-2 + εt      1.7058 (0.1914) 

St   st = α + γ1st-1 + γ2st-2 + β1 rt-1 + β2 rt-2 + εt       2.5199 (0.0901) 

npt  npt = α + γ1npt-1 + γ2npt-2 + β1 rt-1+ β2 rt-2 + εt       2.0930 (0.1334) 
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3.1.1.3 นักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 

 

ตารางที่ 21  คาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีมีผลตอปริมาณ 

                    การซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศ 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  bt = α + γ1bt-1 + γ2bt-2 + β1 rt-1 + β2 rt-2 + εt        0.3773 (0.6875) 

St   st = α + γ1st-1 + γ2st-2 + β1 rt-1 + β2 rt-2 + εt        0.3385 (0.7144) 

npt  npt = α + γ1npt-1 + γ2npt-2 + β1 rt-1+ β2 rt-2 + εt        0.3582 (0.7006) 

 

3.1.1.4 บัญชีบริษัทหลักทรัพย 

 

ตารางที่ 22  คาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีมีผลตอปริมาณ 

                    การซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนกลุมบัญชีบริษัทหลักทรัพย 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  bt = α + γ1bt-1 + γ2bt-2 + β1 rt-1+ β2 rt-2  + εt      0.7721 (0.4671) 

St   st = α + γ1st-1 + γ2st-2 + β1 rt-1 + β2 rt-2 + εt      0.7511 (0.4768) 

npt  npt = α + γ1npt-1 + γ2npt-2 + β1 rt-1 + β2 rt-2 + εt      0.7617 (0.4719) 

 

3.1.2 Granger-Causality Test (ปริมาณการซ้ือขายมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน) 

 

จากตารางท่ี 23-26 ปรมิาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนตางประเทศ นกั

ลงทุนรายยอยในประเทศและนักลงทุนกลุมสถาบันสงผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 มีเพียงนักลงทุนกลุมบัญชีบริษัทหลักทรัพยท่ีปรมิาณการ
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ซ้ือขายหลักทรัพยไมสงผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 

0.05 

 

3.1.2.1 นักลงทุนตางประเทศ 

 

ตารางที่ 23  คาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนตางชาติท่ีมีผลตอ 

                    อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε  10.8575 (0.0000) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε  12.0893 ( 0.0000 ) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε  11.6689 ( 0.0000 ) 

 

3.1.2.2 นกัลงทุนสถาบัน 

 

ตารางที่ 24  คาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนสถาบันท่ีมีผลตอ 

                    อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε     3.2318 (0.0296) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε     3.6131 (0.0191) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε     3.5004( 0.0217 ) 
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3.1.2.3 นักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 

 

ตารางที่ 25  คาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนรายยอยใน 

                   ประเทศท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε     13.5738 (0.0000) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε     13.5827 (0.0000) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε     13.6150 ( 0.0000 ) 

 

3.1.2.4 บัญชีบริษัทหลักทรัพย 

 

ตารางที่ 26  คาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนกลุมบัญชีบริษัท 

                    หลักทรัพยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε      0.4861 (0.6934) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε      0.4863 (0.6933) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε      0.4861 ( 0.6934 ) 

 

3.2  การวิเคราะหการเปน  Informed Traders ในนกัลงทุนแตละประเภท 

 

  ตามสมการการทดสอบความเปน Informed Traders ของ Sellin (1996) ท่ีมีการ

ทดสอบสมมติฐานหลักท่ีวาหากปริมาณการซ้ือขายในอดตีไมสงผลตออัตราผลตอบแทน 
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(H 0 :  β1 = β2 = 0) อยางมีนัยสําคัญแลวนัน้นกัลงทุนประเภทนั้นจะถือวามีพฤติกรรมการลงทุน

แบบ Informed Traders ซ่ึงผลการทดสอบสมมตฐิานดงักลาวผานทางการทดสอบดวย Wald’s Test 

ไดแสดงไวตามตารางท่ี 27-30 ดังตอไปนี ้

 

3.2.1 นักลงทุนตางประเทศ 

 

ตารางที่ 27  คาการทดสอบความเปน Informed Traders ของนกัลงทุนตางชาต ิ

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε     1.0794 (0.3473) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε     1.5635 (0.2191) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε     1.3319 (0.2728) 

 

3.2.2 นกัลงทุนสถาบัน 

 

ตารางที่ 28  คาการทดสอบความเปน Informed Traders ของนักลงทุนกลุมสถาบัน 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε      2.6402 (0.0809) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε      2.3591 (0.1045) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε      3.0184 (0.0575) 
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3.2.3 นักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 

 

ตารางที่ 29  คาการทดสอบความเปน Informed Traders ของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε      0.4495 (0.6404) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε      0.3258 (0.7234) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε      0.3861 (0.6817) 

 

3.2.4 บัญชีบริษัทหลักทรัพย 

 

ตารางที่ 30  คาการทดสอบความเปน Informed Traders ของนักลงทุนกลุมบัญชีบรษิัทหลักทรัพย 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε   0.0118 (0.9883) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε   0.0202(0.9800) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε   0.0156 (0.9845) 

 

จากตารางท่ี 27-30 แสดงใหเห็นวานกัลงทุนทุกประเภทภายในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยมีพฤตกิรรมการลงทุนแบบ informed traders เนื่องจากไมมีเหตุผลเพียงพอท่ีจะปฏิเสธ

สมมตฐิานหลัก (H 0 :  β1 = β2 = 0) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
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3.3 การวิเคราะหการเปน  Noised Traders ในนกัลงทุนแตละประเภท 

 

 ตามวธีิการทดสอบการเปน Noise Traders ของนกัลงทุนตามสมการ Sellin (1996) 

ซ่ึงจะมีสมมติฐานหลัก 2 สมมตฐิาน คอื 1. หากนกัลงทุนประเภทใดเปนมีพฤตกิรรมการลงทุนแบบ 

Noise Traders ปริมาณการซ้ือขายท้ังในอดีตและปจจุบันจะตองสงผลตออัตราผลตอบแทนอยางมี

นัยสําคัญ 2. หากนกัลงทุนประเภทใดเปนมีพฤตกิรรมการลงทุนแบบ Noise Traders ปริมาณการซ้ือ

ขายจะสงผลตออัตราผลตอบแทนเพียงช่ัวคราวเทานั้น ซ่ึงผลการทดสอบจะถูกแบงออกเปน 2 สวน

ตามสมมตฐิานซ่ึงไดแสดงไวตามตารางท่ี 31-38 ดังตอไปนี้ 

 

3.3.1  H 0 :  β0 = β1 = β2 = 0 (ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมมีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทน) 

 

หากนกัลงทุนมีพฤตกิรรมแบบ Noise Traders จะตองทําการปฏิเสธ H0 เพ่ือ

แสดงใหเห็นวาขอมูลปริมาณการซ้ือขายในอดีตและปจจุบันสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

นักลงทุนในปจจุบัน  

 

3.3.1.1 นักลงทุนตางประเทศ 

 

ตารางที่ 31  คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนกัลงทุนตางชาต ิ

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε     10.8575 (0.0000) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε     12.0893 (0.0000) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε     11.6689 (0.0000) 
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3.3.1.2 นกัลงทุนสถาบัน 

 

ตารางที่ 32  คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนกลุมสถาบัน 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε    3.2318 (0.0296) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε    3.6131 (0.0191) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε    3.5004 (0.0217) 

 

3.3.1.3นักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 

 

ตารางที่ 33  คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε    13.5738 (0.0000) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε    13.5827 (0.0000) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε    13.6150 (0.0000) 
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3.3.1.4 บัญชีบริษัทหลักทรัพย 

 

ตารางที่ 34  คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนกลุมบัญชีบรษิัทหลักทรัพย 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε    0.4861 (0.6934) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε    0.4863 (0.6933) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε    0.4861 (0.6934) 

 

จากตารางท่ี 31-34  พบวาท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% มีเพียงนักลงทุนประเภทบัญชีบรษิทั

หลักทรัพยเทานั้นท่ีไมมีเหตุผลเพียงพอจะปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือกลาวไดวาปริมาณการซ้ือขาย

หลักทรัพยของนกัลงทุนประเภทบัญชีบริษัทหลักทรัพยไมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน ซ่ึงเปน

การแสดงใหเห็นวานกัลงทุนประเภทบัญชีบริษัทหลักทรัพยนั้นไมมีพฤตกิรรมแบบ Noise Traders

ในขณะท่ีนกัลงทุนอีก 3 ประเภทท่ีเหลือนั้นตองทําการวิเคราะหถึงพฤติกรรมแบบ Noise Traders 

ในสมมติฐานถัดไป 

 

3.3.2   H 0 :    β0+ β1 + β2 = 0 

 

หากนกัลงทุนมีพฤตกิรรมแบบ Noise Traders จะตองทําการยอมรบั H0 เพ่ือแสดงให

เห็นวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนท่ีไดรบัอิทธิพลจากปริมาณการซ้ือขายในปจจุบันและ

อดตีจะเกดิขึ้นเพียงแคช่ัวคราวเทานัน้ ซ่ึงสามารถวเิคราะหไดจากผลรวมของคาสัมประสิทธ์ิหนาตวั

แปรของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยท้ังในอดตีและปจจบัุนท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนจะมีคา

เทากบั 0 อันเปนรปูแบบพฤตกิรรมของนกัลงทุนประเภท Noise Traders นั่นเอง 
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3.3.2.1 นักลงทุนตางประเทศ 

 

ตารางที่ 35  คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนกัลงทุนตางชาต ิ

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε     15.9581 (0.0002) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε     17.2050 (0.0001) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε     16.8752 (0.0001) 

 

3.3.2.2 นกัลงทุนสถาบัน 

 

ตารางที่ 36  คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนกัลงทุนกลุมสถาบัน 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε       9.3128 (0.0036) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε      10.7137 (0.0019) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε      10.2564 (0.0023) 
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3.3.2.3 นักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 

 

ตารางที่ 37  คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε   9.8763 (0.0028) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε   10.0862 (0.0025) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε   9.9965 (0.0026) 

 

3.3.2.4 บัญชีบริษัทหลักทรัพย 

 

ตารางที่ 38  คาการทดสอบความเปน Noise Traders ของนักลงทุนกลุมบัญชีบรษิัทหลักทรัพย 

 

ตวัแปร  รปูแบบสมการ  F-Test (P-Value) 

bt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0bt + β1 bt-1 + β2 bt-2 + ε   0.3116 (0.5629) 

St  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0st + β1 st-1 + β2 st-2 + ε   0.3561 (0.5533) 

npt  rt = α + γ1rt-1 + γ2rt-2 + β0npt + β1 npt-1 + β2 npt-2 + ε   0.3332 (0.5663) 

 

จากตารางท่ี 35-38 พบวานักลงทุนตางประเทศ นกัลงทุนประเภทสถาบันและนัก

ลงทุนรายยอยภายในประเทศ มีเหตุผลเพียงพอท่ีจะปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 

ดังนั้นจากตารางท่ี 31-38 จึงสรุปไดวานกัลงทุนทุกประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไม

มีพฤติกรรมการลงทุนแบบ Noise Traders  

 

ผลท่ีไดจากวิเคราะหการเปน Informed Traders และ Noise Traders ของนักลงทุน

ประเภทตางๆภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงใหเห็นวานักลงทุนทุกประเภทใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยแสดงพฤตกิรรมการลงทุนแบบ Informed Traders ซ่ึงสะทอนให
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เห็นวาในปจจุบันนักลงทุนมีการพัฒนาในเรื่องของการแยกแยะขอมูลขาวสารท่ีดีขึน้กวาในอดีต

โดยเปรียบเทียบจากงานวิจัยของ Davidson and Piriyapant (n.d.) ในขณะเดียวกันจากงานวิจัยของ 

Wang (1994) ท่ีไดกลาวไววานกัลงทุนประเภท Noise Traders นั้นจะขาดทุนจากการซ้ือขาย

หลักทรัพยใหแกนักลงทุนประเภท Informed Traders จงึทําใหงานวจิัยฉบับนี้ไดมีการประยกุต

นาํเอาวธีิการวเิคราะหผลการดาํเนนิงานของนกัลงทุนของ Kamesaka and Wang (2004) มาพิจารณา

ควบคูไปกับผลการวิเคราะหพฤตกิรรมท่ีไดจากวิธีการของ Sellin (1996)  

 

4. ผลการดําเนินงานของนกัลงทุนแตละประเภทในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยระหวาง 

 ป 2006 -2010 

 

ผลท่ีไดจะแสดงใหเห็นถึงผลการดําเนนิงานของนักลงทุนแตละประเภทในชวงระยะเวลาท่ี

ผานมา โดยวธีิการวเิคราะหผลการดําเนินงานของนกัลงทุนนั้นมีอยู 2 วิธีตามท่ี Kamesaka and 

Wang (2004) ไดนําเสนอไวซ่ึงประกอบไปดวย 1.  Aggregate Simultaneous Return 

2.  Aggregate Following One Day Return  ผลท่ีไดนั้นจะแสดงตามตารางท่ี 39-40 และภาพท่ี 30-41 

 

 
 

ภาพที่ 30  Aggregate Simultaneous Return of Each Investor Type ในชวงป พ.ศ.2549-2553 

 

ดชันตีลาดหลักทรัพย 
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.  

 

ภาพที่ 31  Aggregate Simultaneous Return of Each Investor Type ในป พ.ศ.2549 

 

.  

 

ภาพที่ 32  Aggregate Simultaneous Return of Each Investor Type ในป พ.ศ.2550 
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.  

 

ภาพที่ 33  Aggregate Simultaneous Return of Each Investor Type ในป พ.ศ.2551  

 

.  

 

ภาพที่ 34  Aggregate Simultaneous Return of Each Investor Type ในป พ.ศ.2552 
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.  

 

ภาพที่ 35  Aggregate Simultaneous Return of Each Investor Type ในป พ.ศ.2553 

 

ผลท่ีไดจากภาพท่ี 30-35 จะแสดงใหเห็นแลววานกัลงทุนตางประเทศสามารถสรางอัตรา

ผลตอบแทนสะสมจากการลงทุนตามสูตร Aggregate Simultaneous Return ไดมากกวานกัลงทุน

กลุมตางๆ ในขณะเดยีวกันประเภทนักลงทุนท่ีสรางอัตราผลตอบแทนสะสมท่ีต่ําท่ีสุดก็คือนักลงทุน

รายยอยภายในประเทศ 

 

ตารางที่ 39  อัตราผลตอบแทนสะสมของนักลงทุนแตละประเภทในชวงป พ.ศ.2549-2553  

ตามวิธี Aggregate Simultaneous Return 

 

หนวย  :ลานบาท 

ป พ.ศ. นกัลงทุนตางประเทศ นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอย บัญชีบริษัทหลักทรัพย 

2549 6056.42 1492.59 -7642.33 93.31 

2550 2923.53 379.35 -3694.23 391.34 

2551 3392.30 1127.79 -5138.28 618.19 

2552 1558.93 1584.54 -3982.31 838.84 

2553 1349.25 1554.46 -3435.15 531.44 

                 

 จากตารางท่ี 39 แสดงใหเห็นวานักลงทุนตางประเทศนั้นสามารถสรางอัตราผลตอบแทน

สะสมจากการลงทุนตามสูตร Aggregate Simultaneous Return ไดคอนขางสูงอยางตอเนื่องตั้งแตป 
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2549 เปนตนมาในขณะท่ีประเภทนักลงทุนท่ีสรางอัตราผลตอบแทนสะสมท่ีต่ําท่ีสุดก็คือนกัลงทุน

รายยอยภายในประเทศ ซ่ึงมีคาของอัตราผลตอบแทนสะสมจากการลงทุนติดลบอยางตอเนื่องตั้งแต

ป 2549 เปนตนมา และส่ิงท่ีนาสังเกตคืออัตราผลตอบแทนของนักลงทุนประเภทสถาบันมีคาเพ่ิม

สูงขึ้นอยางตอเนื่องซ่ึงอาจมาจากการท่ีในปจจุบันนัน้นักลงทุนประเภทสถาบันจะมีผูเช่ียวชาญคอย

ดูแลและทําการพิจารณาขอมูลท่ีสําคัญตางๆกอนทําการลงทุนอยางละเอียดถ่ีถวน นอกจากนั้นการท่ี

เงินลงทุนของนกัลงทุนประเภทดังกลาวนัน้มีปริมาณท่ีสูงมากขึ้นกวาในอดตีซ่ึงเกดิจากการระดม

ทุนดวยวิธีการเปดกองทุนตางๆเพ่ิมขึน้มากมาย จึงเปนส่ิงท่ีชวยใหนกัลงทุนประเภทสถาบัน

สามารถกระจายการลงทุนไดอยางมีเหมาะสม จนสามารถสรางผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยไดสูงขึ้น  

 

.  

 

ภาพที่ 36  Aggregate Following One Day Return of Each Investor Type ในชวง                               

                 ป พ.ศ. 2549 - 2553 

 

ดชันตีลาดหลักทรัพย 
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.  

 

ภาพที่ 37  Aggregate Following One Day Return of Each Investor Type ในป พ.ศ.2549 

 

.  

 

ภาพที่ 38  Aggregate Following One Day Return of Each Investor Type ในป พ.ศ.2550 
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. 

 

ภาพที่ 39  Aggregate Following One Day Return of Each Investor Type ในป พ.ศ.2551 

 

 
 

ภาพที่ 40  Aggregate Following One Day Return of Each Investor Type ในป พ.ศ.2552 

 

A
gg

re
ga

te
 F

ol
lo

w
in

g 
O

ne
 D

ay
 R

et
ur

n 
  

A
gg

re
ga

te
 F

ol
lo

w
in

g 
O

ne
 D

ay
 R

et
ur

n 
  



 

102 

.  

 

ภาพที่ 41  Aggregate Following One Day Return of Each Investor Type ในป พ.ศ.2553 

 

จากภาพท่ี 36-41 จะพบวาผลท่ีไดตามสูตร Aggregate Following One Day Return จะแสดงให

เห็นวานักลงทุนกลุมท่ีไดรับอัตราผลตอบแทนสะสมสูงสุดคือนักลงทุนตางประเทศ โดยจากกราฟ

จะแสดงใหเห็นถึงบางชวงเวลาท่ีมีเหตุการณท่ีไมคาดคดิเกดิขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ซ่ึงนักลงทุนตางประเทศมีอัตราผลตอบแทนท่ีติดลบอยางมากกอนจะกลับคืนมาสูสภาพปกติท่ี

มีอัตราผลตอบแทนสะสมคอนไปทางบวกในชวงเวลาตอมาซ่ึงตรงกันขามกับนักลงทุนรายยอย

ภายในประเทศ ท่ีในชวงปกติจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีคอนไปทางแกนลบยกเวนในบางชวงเวลาท่ีมี

เหตุการณท่ีไมคาดคิดเกดิขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ตารางที่ 40  อัตราผลตอบแทนสะสมของนักลงทุนแตละประเภทในชวงป พ.ศ. 2549 -2553  

ตามวิธี Aggregate Following One Day Return 

 

หนวย  : ลานบาท 

ป พ.ศ.                นกัลงทุนตางประเทศ นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอย บัญชีบริษัทหลักทรัพย 

2549 -2144.51 -638.68 2796.27 -13.08 

2550 705.11 -7.23 -745.87 47.98 

2551 1598.92 134.28 -1657.80 -75.40 

2552 446.75 65.84 -440.93 -71.66 

2553 1459.30 134.09 -1460.66 -132.73 

          

 จากตารางท่ี 40 จะพบวาเม่ือพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนสะสมในแตละปตามสูตร 

Aggregate Following One Day Return จะพบวานักลงทุนตางประเทศนั้นสามารถสรางอัตรา

ผลตอบแทนสะสมไดสูงท่ีสุดยกเวนแตในชวงป พ.ศ. 2549 ท่ีนักลงทุนจากตางประเทศจะไดรบั

อิทธิพลจากการกาํหนดมาตรการควบคมุการนาํเงินลงทุนเขา-ออกภายในประเทศของธนาคารกลาง

แหงประเทศไทย โดยหากพิจารณาจากผลท่ีไดจะพบวาในสภาวะท่ีตลาดหลักทรัพยมีการซ้ือขาย

ปกตินกัลงทุนจากตางประเทศจะเปนกลุมท่ีสามารถสรางอัตราผลตอบแทนไดสูงท่ีสุดซ่ึงจะตรงกัน

ขามกับกลุมนักลงทุนรายยอยภายในประเทศท่ีจะไดรับอัตราผลตอบแทนสะสมท่ีต่ําท่ีสุด แตหาก

สภาวะการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยไดรับอิทธิพลจากหนวยงานท่ีเกี่ยวของภายนอกอยางเชนชวง

เหตุการณอังคารทมิฬก็อาจจะทําใหนกัลงทุนตางประเทศเกิดความไมเช่ือม่ันขึน้ จนสงผลตอเสีย

สภาวะการซ้ือขายหลักทรัพยภายในตลาดหลักทรัพยอยางท่ีไดกลาวไวในขางตน   

 

 ผลท่ีไดจากการวเิคราะหผลการดาํเนนิงานในดานการลงทุนในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 

2549-2553 แสดงใหเห็นวาไมวาจะใชวิธีการ Aggregate Simultaneous Return หรอื Aggregate 

Following One Day Return นักลงทุนตางประเทศก็ยังสามารถสรางอัตราผลตอบแทนสะสมจาก

การลงทุนไดสูงท่ีสุด ในขณะท่ีนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศก็จะมีอัตราผลตอบแทนสะสมจาก

การลงทุนท่ีนอยท่ีสุด ซ่ึงจากผลท่ีไดแสดงใหเห็นวานักลงทุนรายยอยภายในประเทศนั้นถึงแมจาก

การวเิคราะหตามงานวจิยัของ Sellin (1996) จะแสดงใหเห็นวานกัลงทุนประเภทนี้มีพฤติกรรมการ

ลงทุนท่ีเปนแบบ Informed Traders แตหากพิจารณาถึงแนวคดิของ Wang (1994) ซ่ึงมองถึงอัตรา

ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนแตละประเภทจะไดรับ กลับพบวามีความเส่ียงอยากมากท่ีนกัลงทุนรายยอย

ภายในประเทศจะมีพฤตกิรรมการลงทุนท่ีเปนแบบ Noise Traders เนื่องจากนักลงทุนรายยอย

ภายในประเทศมีอัตราผลตอบแทนสะสมจากการลงทุนท่ีตดิลบหรือขาดทุนอยางตอเนื่อง ซ่ึงอาจจะ
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มีสาเหตมุาจากการท่ีนักลงทุนรายยอยภายในประเทศนั้นใชวิธีการวิเคราะหหลักทรัพยท่ีไมคอย

เหมาะสม รวมไปถึงประเด็นเรื่องของเงินลงทุนตอรายของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศท่ีมี

คอนขางนอยกวาหากเทียบกับนักลงทุนประเภทอ่ืนๆ ซ่ึงสงผลใหไมสามารถกระจายการลงทุนได

อยางมีประสิทธิภาพเพียงพอ จนมีอัตราผลตอบแทนสะสมท่ีต่ํากวานักลงทุนประเภทอ่ืนๆ ดังนั้นจึง

เปนส่ิงสําคัญท่ีหนวยงานท่ีคอยกํากับและดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะตองเขามาให

ความชวยเหลือและการฝกอบรมแกนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศ เพ่ือใหการลงทุนของนกั

ลงทุนประเภทดงักลาวเปนไปอยางถูกตองเหมาะสมจนสามารถสรางอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนไดตามท่ีตั้งเปาหมายไว นอกจากนัน้ในเรื่องของเงินลงทุนตอรายของนกัลงทุนรายยอย

ภายในประเทศท่ีมีคอนขางนอยจนไมสามารถกระจายการลงทุนไดอยางเหมาะสม อาจมีการ

เสนอแนะใหนักลงทุนรายยอยภายในประเทศนั้นทําการลงทุนผานสถาบันหรือกองทุนตางๆ ซ่ึงจะ

เปนการชวยลดความเส่ียงจากปญหาดังกลาวลงได 

  

 นอกจากนั้นผลที่ไดจากงานวิจยัยังแสดงใหเห็นถึงผลกระทบจากการดําเนนิงานของ

หนวยงานหรือองคกรท่ีเกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะแสดงใหเห็นวาหาก

จะตองมีการกําหนดกฎระเบียบหรือขอตกลงใดๆท่ีจะสงผลตอความเช่ือม่ันของนกัลงทุนภายใน

ตลาดหลักทรัพยแลวนั้นจะตองทําการพิจารณาอยางรอบคอบกอนเสมอ เพ่ือไมใหเกิดเหตุการณ

เหมือนดั่งเหตุการณอังคารทมิฬขึ้นนอกจากนัน้หนวยงานท่ีมีหนาท่ีคอยควบคุมดูแลตลาด

หลักทรัพยยังตองคอยใหความรูแกกลุมนักลงทุนรายยอยภายในประเทศอยางตอเนื่องเพ่ือชวยใน

การพัฒนาประสิทธิภาพในการลงทุนของนกัลงทุนกลุมดังกลาวใหมีประสิทธิภาพทัดเทียมนกั

ลงทุนกลุมอ่ืนๆในอนาคต 
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สรุปและขอเสนอแนะ 

 
 สรุป 

 

1. ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบหลักฐานสําคญัท่ีวาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้ 

ภายในตลาดหลักทรัพยไดรับอิทธิพลจากปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของนกัลงทุนสวนใหญไม

วาจะเปนนกัลงทุนตางประเทศ นักลงทุนประเภทสถาบันและนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ มี

เพียงปริมาณการซ้ือขายของนกัลงทุนประเภทบัญชีบริษัทหลักทรัพยเทานั้นท่ีไมมีอิทธิพลตออัตรา

ผลตอบแทน ซ่ึงเปนส่ิงท่ีสะทอนใหเห็นถึงการเกิด Noise Trading Risks ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยผลของการเกิด Noise Trading Risks นั้นสงผลใหในปจจุบันนั้นดัชนขีองตลาด

หลักทรัพยหรือราคาหลักทรัพยภายในตลาดหลักทรัพยนัน้อยูในระดับท่ีไมเหมาะสม ซ่ึงสงผลตอ

นักลงทุนท่ีทําการซ้ือขายภายในตลาดหลักทรัพยท่ีตองเผชิญกับความเส่ียงของราคาหลักทรัพยท่ีไม

เหมาะสมดังกลาว จึงมีความจําเปนอยางยิ่งท่ีนักลงทุนภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

จะตองมีความสามารถในการวเิคราะหหรอืแยกแยะขอมูลขาวสารท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพย  

เพ่ือใหการซ้ือขายหลักทรัพยในแตละครั้งเปนไปอยางถูกตองเหมาะสม 

 

2. เม่ือพิจารณาจากความสามารถในการแยกแยะขอมูลขาวสารของนกัลงทุนพบวา นกัลงทุน

ทุกประเภทในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยมีพฤตกิรรมการลงทุนเปนแบบ Informed Traders  

ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาในปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการพัฒนาในดานการวิเคราะห

ขอมูลขาวสารท่ีดีขึน้กวาในอดีต โดยพิจารณาจากงานวจิยัของ Davidson and Piriyapant (n.d.) ท่ีได

ทําการวิเคราะหพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนทุกประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ระหวางป พ.ศ. 2538-2541 ซ่ึงพบวานักลงทุนทุกประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน

ขณะนัน้มีพฤตกิรรมการลงทุนแบบ Noise Traders นอกจากนั้นจากผลท่ีไดยังเปนการแสดงใหเห็น

วาถึงแมจะมี Noise Trading Risks เกิดขึ้นภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแตนักลงทุน

ภายในตลาดหลักทรัพยก็ยังสามารถวิเคราะหหรือทําการซ้ือขายหลักทรัพยไดอยางถูกตองเหมาะสม 

 

3. ในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2549 -2553 พบวาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นกั

ลงทุนตางประเทศสามารถสรางอัตราผลตอบแทนสะสมจากการลงทุนไดสูงท่ีสุด ในขณะท่ีนกั

ลงทุนรายยอยภายในประเทศนัน้จะมีอัตราผลตอบแทนสะสมจากการลงทุนนอยท่ีสุด โดยหาก

พิจารณาจากงานวจิยัของ Wang (1994) จะพบวานกัลงทุนรายยอยภายในประเทศนัน้จะมีอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสอดคลองกบัการเปน Noise Traders ถึงแมวาหากพิจารณาการ
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วเิคราะหพฤตกิรรมการลงทุนตามงานของ Sellin (1996) นักลงทุนรายยอยภายในประเทศจะมี

พฤตกิรรมการลงทุนท่ีเปนแบบ Informed Traders เพราะสามารถแยกแยะขอมูลขาวสารไดอยาง

ถูกตองเหมาะสม แตการลงทุนนั้นส่ิงท่ีนักลงทุนคํานึงถึงมากท่ีสุดไมใชความสามารถในการ

แยกแยะขอมูลขาวสารแตเปนอัตราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรับ ดังนั้นจากการพิจารณาผลท่ีได

จากการวเิคราะหตามงานวจิยัของ Sellin (1996) ควบคูไปกบัการวเิคราะหผลการดาํเนนิงานของนกั

ลงทุนจึงสรุปไดวานกัลงทุนรายยอยภายในประเทศนัน้มีพฤติกรรมการลงทุนท่ีเปนแบบ Noise 

Traders ในขณะท่ีนกัลงทุนประเภทอ่ืนๆนัน้จะมีพฤตกิรรมการลงทุนท่ีเปนแบบ Informed Traders 

นอกจากนั้นผลที่ไดจาการวัดผลการดาํเนนิงานของนกัลงทุนยังแสดงใหเห็นถึงผลกระทบจากการ

ดําเนินงานของหนวยงานหรือองคกรท่ีเกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะแสดง

ใหเห็นวาหากจะตองมีการกําหนดกฎระเบียบหรือขอตกลงใดๆท่ีจะสงผลตอความเช่ือม่ันของนัก

ลงทุนภายในตลาดหลักทรัพยแลวนั้นจะตองทําการพิจารณาอยางรอบคอบกอนเสมอ เพ่ือไมใหเกิด

เหตุการณเหมือนดั่งเหตกุารณอังคารทมิฬขึ้น 

 

ขอเสนอแนะ 
 

ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศยังอยูในขัน้ของการพัฒนาเพ่ือเพ่ิมศักยภาพในการ

ดําเนินงานใหทัดเทียมกับตลาดหลักทรัพยช้ันนําท่ัวโลก แตกลับพบวางานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับตลาด

หลักทรพัยแหงประเทศไทยโดยตรงนัน้มีอยูนอยมาก จงึมีความจําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองมีการพัฒนา

ฐานขอมูลงานวิจัยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหกวางขวางและครอบคลุมในทุกสวน

ของตลาดหลักทรพัย โดยหนวยงานภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรท่ีจะใหการ

สนับสนุนแกผูท่ีสนใจจะทําการวจิัยเพ่ือใหฐานขอมูลงานวจิัยมีการพัฒนาอยางตอเนื่องควบคูไปกับ

การพัฒนาของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ซ่ึงจะสงผลใหการพัฒนาของตลาดหลักทรพัยแหง

ประเทศไทยนั้นเปนไปในทิศทางท่ีถูกตองเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ 

  
แนวคิดและวิธกีารแกไขปญหา 

 

 จากการพิจารณาขอมูลท่ีไดจากงานวิจัยทําใหพบถึงความเปนไปไดท่ีวา Noise Trading 

Risks ท่ีเกิดขึน้อาจสงผลตอการปรับตวัขึน้ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีเปนไป

อยางรวดเร็วและทําใหเกิดความผันผวนของดัชนีอยางรุนแรง จนสงผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนและความเช่ือม่ันของนกัลงทุนในชวงท่ีผานมา ดังนั้นหนวยงานท่ีคอยควบคุมและดูแล

ตลาดหลักทรัพยจึงตองเขามาทําการควบคุมดูแลการซ้ือขายของนกัลงทุนภายในตลาดหลักทรพัย
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ใหเปนไปอยางถูกตองเหมาะสมเพ่ือลดผลกระทบท่ีจะเกดิขึ้นจาก Noise Trading Risks ไมใหสงผล

ตอตลาดหลักทรัพยมากจนเกินไป นอกจากนั้นเม่ือพิจารณาถึงสัดสวนของมูลคาการซ้ือขาย

หลักทรัพยของนกัลงทุนแตละประเภทในชวงหลายปหลังพบวา นักลงทุนรายยอยภายในประเทศมี

สัดสวนท่ีสูงท่ีสุด ตามมาดวยนักลงทุนตางประเทศ นกัลงทุนประเภทบัญชีบรษิัทหลักทรัพยและ

นักลงทุนสถาบันตามลําดับ ซ่ึงแตกตางจากนกัลงทุนภายในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีสัดสวนของ

นักลงทุนประเภทสถาบันท่ีสูงท่ีสุด อยางไรก็ตามถึงแมนกัลงทุนรายยอยภายในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยจะมีสัดสวนของมูลคาการซ้ือขายหลักทรพัยท่ีสูงท่ีสุดแตก็ยังมีอัตราผลตอบแทน

ท่ีไดจากการลงทุนท่ีติดลบอยางตอเนื่อง ซ่ึงอาจจะมีสาเหตุมาจากการใชวิธีวิเคราะหหลักทรัพยดวย

วธิีทางเทคนคิ (Technical Analysis) เปนหลัก โดยไมไดคํานึงถึงการวิเคราะหปจจยัพ้ืนฐานท่ีสําคัญ

ของหลักทรัพย (Fundamental Analysis) รวมไปถึงผลกระทบจากขอจาํกดัในดานของเงินลงทุน

ของนกัลงทุนรายยอยภายในประเทศตอบุคคลท่ียังคอนขางต่ําจนไมสามารถกระจายหลักทรัพยใน

การลงทุนไดอยางเหมาะสม ดังนัน้จึงเปนเรื่องสําคัญของหนวยงานท่ีคอยควบคุมและดูแลตลาด

หลักทรัพยท่ีจะพยายามสนับสนนุใหนักลงทุนรายยอยภายในประเทศเนนการวิเคราะหหลักทรัพย

โดยพิจารณาถึงปจจัยพ้ืนฐานเปนหลักมากกวาท่ีจะใชเพียงแควิธีการวิเคราะหทางเทคนิคอยางท่ี

เปนอยูในปจจุบัน นอกจากนั้นปญหาในดานของเงินลงทุนท่ีมีอยูอยางจํากัดทางหนวยงานอาจทํา

การใหความรูเกี่ยวกับเรื่องการกระจายหลักทรัพยในการลงทุนหรือเสนอแนะใหทําการลงทุนผาน

ทางนกัลงทุนสถาบัน เพ่ือชวยใหการลงทุนของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศเปนไปอยางมี

ประสิทธิภาพ จนสามารถสรางอัตราผลตอบแทนท่ีดีใหเกดิขึ้นและชวยใหทิศทางดัชนีของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูในระดับท่ีเหมาะสม 
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ภาคผนวก 
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      ภาคผนวก ก 

ขอมูลปริมาณการซ้ือ ปรมิาณการขายและปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนแตละประเภทในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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.  
 

ภาพผนวกที ่ก1  ปริมาณการซ้ือสุทธิหลักทรัพยท่ีแปลงคาแลว (Transformed) ของนกัลงทุนแตละ

ประเภทในชวงป พ.ศ. 2549 -2553 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Logarithmic Return 

Transformed Net Purchase 
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ตารางผนวกที ่ก1  ขอมูลสถิตเิชิงพรรณนาท่ีใชในการแสดงปรมิาณการซ้ือสุทธิท่ีแปลงคาแลว ( Transformed ) ของนักลงทุนแตละประเภทใน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 อัตรา

ผลตอบแทน 

ความผันผวน ปริมาณการซ้ือสุทธิ

ของนกัลงทุน

ตางประเทศ 

ปริมาณการซ้ือสุทธิ

ของนกัลงทุน

สถาบัน 

ปริมาณการซ้ือสุทธิ

ของนกัลงทุนราย

ยอย 

ปริมาณการซ้ือสุทธิ

ของบัญชีบริษัท

หลักทรัพย 

 คาเฉล่ีย 0.0062 0.0032 -0.0018  0.0152 -0.0001  0.0005 

 คามัธยฐาน  0.0162  0.0013  0.0175 -0.0186 -0.0089  0.0004 

 คาสูงสุด  0.1308  0.0363  0.2072  0.3474  0.1143  0.0394 

 คาต่ําสุด -0.3592 -0.0027 -0.3049 -0.3454 -0.0768 -0.0290 

 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  0.0769  0.0058  0.1032  0.1518  0.0418  0.0158   

 คาความเบ -1.8318  3.7009 -0.5551  0.2707  0.5704  0.2422 

 คาความโดง  9.7867  19.9285  3.0261  2.5003  2.8547  2.5168 

 Jarque-Bera  148.7045  853.3972  3.0831  1.3570  3.3064  1.1700 

 Probability  0.0000  0.0000  0.2140  0.5074  0.1914  0.5571 
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ภาพผนวกที่ ก2  ปริมาณการซ้ือหลักทรัพยท่ีแปลงคาแลว  ( Transformed ) ของนกัลงทุนแตละ

ประเภทในชวงป พ.ศ. 2549 -2553 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Logarithmic Return 

Transformed Purchase 
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ตารางผนวกที่ ก2  ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาท่ีใชในการแสดงปริมาณการซ้ือหลักทรัพยท่ีแปลงคาแลว (Transformed) ของนกัลงทุนแตละประเภทในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

 

 อัตรา

ผลตอบแทน 

ความผันผวน ปริมาณการซ้ือของ

นักลงทุน

ตางประเทศ 

ปริมาณการซ้ือ

ของนกัลงทุน

สถาบัน 

ปริมาณการซ้ือของ

นักลงทุนรายยอย 

ปริมาณการซ้ือ

ของบัญชีบริษัท

หลักทรัพย 

คาเฉล่ีย 0.0062 0.0032 -0.7005 -0.6891 -0.6941 -0.6928 

คามัธยฐาน  0.0162  0.0013 -0.6758 -0.7119 -0.7021 -0.6927 

คาสูงสุด  0.1308  0.0363 -0.5049 -0.3949 -0.5849 -0.6545 

คาต่ําสุด -0.3592 -0.0027 -1.0568 -1.1168 -0.7731 -0.7226 

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  0.0769  0.0058  0.1079  0.1501  0.0414  0.0158 

คาความเบ -1.8318  3.7009 -0.8473 -0.0979  0.4770  0.2081 

คาความโดง  9.7867  19.9285  3.6457  2.8699  2.7390  2.4836 

Jarque-Bera  148.7045  853.3972  8.2215  0.1382  2.4453  1.0998 

Probability  0.0000  0.0000  0.0164  0.9333  0.2944  0.5770 
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ภาพผนวกที ่ก3  ปรมิาณการขายหลักทรัพยท่ีแปลงคาแลว  (Transformed ) ของนกัลงทุนแตละ

ประเภทในชวงป พ.ศ. 2549 -2553 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Transformed Sale 

Logarithmic Return 
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ตารางผนวกที่ ก3  ขอมูลสถิตเิชิงพรรณนาท่ีใชในการแสดงปรมิาณการขายหลักทรพัยท่ีแปลงคาแลว (Transformed) ของนักลงทุนแตละประเภทในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

 อัตรา

ผลตอบแทน 

ความผันผวน ปรมิาณการขาย

ของนกัลงทุน

ตางประเทศ 

ปรมิาณการขาย

ของนกัลงทุน

สถาบัน 

ปรมิาณการขายของ

นักลงทุนรายยอย 

ปรมิาณการขายของบัญชี

บริษัทหลักทรัพย 

คาเฉล่ีย 0.0062 0.0032 -0.6964 -0.7208 -0.6939 -0.6938 

คามัธยฐาน  0.0162  0.0013 -0.7108 -0.6748 -0.6842 -0.6936 

คาสูงสุด  0.1308  0.0363 -0.4270 -0.3965 -0.6191 -0.6646 

คาต่ําสุด -0.3592 -0.0027 -0.9253 -1.1200 -0.8146 -0.7333 

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  0.0769  0.0058  0.1013  0.1613  0.0424  0.0159 

 คาความเบ -1.8318  3.7009  0.2985 -0.5841 -0.6679 -0.2769 

 คาความโดง  9.7867  19.9285  2.8019  2.5939  3.0083  2.5546 

 Jarque-Bera  148.7045  853.3972  0.9892  3.8243  4.4612  1.2625 

 Probability  0.0000  0.0000  0.6098  0.1478  0.1075  0.5319 
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ภาคผนวก ข 

คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนและปรมิาณ

การซ้ือขายหลักทรัพย 
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ตารางผนวกที่ ข1  คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือสุทธิหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภท 

(Pairwise Correlation) 

 
ตัวแปร อัตรา

ผลตอบแทน 

ความผันผวน นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นักลงทุนรายยอย

ภายในประเทศ 

อัตราผลตอบแทน    1.0000***     

ความผันผวน -0.6869*** 1.0000***    

นกัลงทุนตางประเทศ 0.5870*** -0.3830*** 1.0000***   

นักลงทุนสถาบัน -0.3430***     0.2180* -0.8010*** 1.0000***  

นักลงทุนรายยอย

ภายในประเทศ 

-0.6320***  0.4110*** -0.9550***   0.5930*** 1.0000*** 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย     0.2200    -0.0810     0.0890   -0.0080      -0.1870 

  

*** หมายถึง ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 

**  หมายถึง ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 

*   หมายถึง ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 
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ตารางผนวกที่ ข2  คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือหลักทรัพยของนกัลงทุนแตละประเภท  

 (Pairwise Correlation) 
 

ตัวแปร อัตรา

ผลตอบแทน 

ความผัน

ผวน 

นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นักลงทุนรายยอย

ภายในประเทศ 

อัตราผลตอบแทน 1.0000***     

ความผันผวน -0.6869*** 1.0000***    

นกัลงทุนตางประเทศ  0.2730*** -0.2740*** 1.0000***   

นักลงทุนสถาบัน    0.1420  -0.1080 0.4240*** 1.0000***  

นักลงทุนรายยอย

ภายในประเทศ 

  0.2750***  -0.1330 0.5620*** 0.8460*** 1.0000**** 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย      0.2170  -0.0530    0.2360*      0.7880***       0.8460*** 

 

*** หมายถึง ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 

**  หมายถึง ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 

*   หมายถึง ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 
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ตารางผนวกที่ ข3  คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของอัตราผลตอบแทน ความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนและปริมาณการขายหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภท 

(Pairwise Correlation) 
 

ตัวแปร อัตรา

ผลตอบแทน 

ความผัน

ผวน 

นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นักลงทุนรายยอย

ภายในประเทศ 

อัตราผลตอบแทน 1.0000***     

ความผันผวน -0.6869*** 1.0000***    

นกัลงทุนตางประเทศ -0.0970***  -0.0540 1.0000***   

นักลงทุนสถาบัน   0.3270***  -0.2240* 0.4430***   1.0000***  

นักลงทุนรายยอย

ภายในประเทศ 

     0.3520***  -0.1860 0.4160***   0.9460*** 1.0000*** 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย       0.2050   -0.0490   0.1820      0.7900***       0.8190*** 

 

*** หมายถึง ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 

**  หมายถึง ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 

*   หมายถึง ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.10 
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      ภาคผนวก ค 

    การเลือกคาความลาชาท่ีเหมาะสม (Lag Selection) 
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ตารางผนวกที่ ค1  เกณฑการเลือกความลาชาท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length) สําหรับปรมิาณ

การซ้ือสุทธิหลักทรัพย (Net Purchase) 

 

 

ตารางผนวกที่ ค2  เกณฑการเลือกความลาชาท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length ) สําหรับปรมิาณ 

                              การซ้ือหลักทรัพย (Purchases) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  อัตรา

ผลตอบแทน 

ความผันผวน               นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นักลงทุนท่ัวไป

ภายในประเทศ  

นักลงทุนบัญชี 

บริษัท

หลักทรัพย 

Lag AIC AIC AIC AIC AIC AIC 

1 -2.2422 -7.4306 -1.6544 -0.9109 -3.4047 -5.4618 

2 -2.0923 -7.2668 -1.4730 -0.9162 -3.2235 -5.6458 

3 -2.1330 -7.2135 -1.3717 -0.7405 -3.1615 -5.6316 

4 -2.0132 -7.1936 -1.2145 -0.6345 -2.9986 -5.5522 

 อัตรา

ผลตอบแทน 

ความผันผวน นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นักลงทุนท่ัวไป

ภายในประเทศ 

นักลงทุนบัญชี 

บริษัท

หลักทรัพย 

Lag AIC AIC AIC AIC AIC AIC 

1 -2.2371 -7.4366 -1.5446 -0.9722 -3.4370 -5.4502 

2 -2.0864 -7.2792 -1.3492 -0.9763 -3.2406 -5.6740 

3 -2.1121 -7.1838 -1.2539 -0.8701 -3.1752 -5.6516 

4 -2.0339 -7.1890 -1.1011 -0.7655 -3.0074 -5.6070 
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ตารางผนวกที่ ค3  เกณฑการเลือกความลาชาท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length ) สําหรับปรมิาณ 

                              การขายหลักทรัพย (Sales) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                

 

 

 

 

  อัตรา

ผลตอบแทน 

ความผันผวน               นักลงทุน

ตางประเทศ 

นักลงทุน

สถาบัน 

นักลงทุนท่ัวไป

ภายในประเทศ  

นักลงทุนบัญชี 

บริษัท

หลักทรัพย 

Lag AIC AIC AIC AIC AIC AIC 

1 -2.2637 -7.4256 -1.7136 -0.7711 -3.3666 -5.4689 

2 -2.0995 -7.2565 -1.5562 -0.8094 -3.2092 -5.6188 

3 -2.1614 -7.2824 -1.4874 -0.6597 -3.1695 -5.6034 

4 -2.0305 -7.2222 -1.3814 -0.6435 -3.0424 -5.4666 
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ภาคผนวก ง 

ผลการทดสอบ Stationary Test ของตวัแปรท่ีใชในงานวิจยั 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ตารางผนวกที่ ง1  การทดสอบความนิ่งของตวัแปรท่ีใชในการศึกษาพฤตกิรรมนกัลงทุนดวยวธีิ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test 

 

หมายเหตุ :  *** ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

ADF - Test 

ผลการทดสอบ Trend and Intercept Intercept None 

Lag ADF-Test Lag ADF-Test Lag ADF-Test 

อัตราผลตอบแทน 1 -6.0203*** 1 -5.9090*** 1 -5.9415*** Stationary 

ความผันผวน 1 -5.8026*** 1 -5.8487*** 1 -4.7945*** Stationary 

ปริมาณการซื้อสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 1 -5.5360*** 1 -5.6266*** 1 -5.6617*** Stationary 

ปริมาณการซื้อสุทธิของนักลงทุนสถาบัน 1 -6.7926*** 1 -6.8613*** 1 -6.7950*** Stationary 

ปริมาณการซื้อสุทธิของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 1 -5.8368*** 1 -5.9130*** 1 -5.9623*** Stationary 

ปริมาณการซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทบัญชีบริษัทหลักทรัพย 2 -8.9793*** 2 -9.0556*** 2 -9.1322*** Stationary 

ปริมาณการซื้อของนักลงทุนตางประเทศ 1 -5.5841*** 1 -5.6709*** 1 -0.4579 Non-Stationary 

ปริมาณการซื้อของนักลงทุนสถาบัน 2 -7.1239*** 2 -7.0530*** 2 -0.7299 Non-Stationary 

ปริมาณการซื้อของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 1 -5.7898*** 1 -5.8672*** 1 -0.2163 Non-Stationary 

ปริมาณการซื้อของนักลงทุนประเภทบัญชีบริษัทหลักทรัพย 2 -8.9566*** 2 -9.0329*** 2 0.3625 Non-Stationary 

ปรมิาณการขายของนกัลงทุนตางประเทศ 1 -5.5656*** 1 -5.6614*** 1 -0.4825 Non-Stationary 

ปริมาณการขายของนักลงทุนสถาบัน 2 -6.6261*** 2 -6.6934*** 2 -0.2951 Non-Stationary 

ปริมาณการขายของนักลงทุนรายยอยภายในประเทศ 1 -5.8368*** 1 -5.8368*** 1 -0.1428 Non-Stationary 

ปรมิาณการขายของนกัลงทุนประเภทบัญชีบรษิทัหลกัทรพัย 2 -9.0003*** 2 -9.0766*** 2 -0.4327 Non-Stationary 
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ช่ือ –นามสกลุ                                                          นายสัณหกิจ  ปญญาวัฒนานนท 

วัน เดือน ป ท่ีเกดิ วันท่ี 18 กรกฎาคม 2528 

สถานท่ีเกิด  จงัหวดักรงุเทพมหานคร 

ประวัตกิารศึกษา วท.บ. (วทิยาศาสตรและเทคโนโลยกีารอาหาร) 

เกียรตินยิมอันดับ 1 

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

ตาํแหนงหนาท่ีการงานปจจบุนั - 

สถานท่ีทํางานปจจุบัน - 

ผลงานดเีดนและรางวลัทางวชิาการ  งานวิจัยเรื่องความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน 

ปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนและความผันผวน

ของอัตราผลตอบแทน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย นาํเสนอผลงานทางวชิาการภาคบรรยายในการ

ประชุมวิชาการและนําเสนอผลงานวิจัยระดับชาติ แมโจ-

แพร วิจัย ครั้งท่ี 2 (พ.ศ.2554) 

ทุนการศึกษาท่ีไดรับ - 
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