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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีศึกษาผลกระทบเชิงพลวตัของกระแสเงินทุน และผลตอบแทนจากดชันี

หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ (SET) โดยรวบรวมตวัแปรจากทฤษฎีต่าง ๆ เพื่ออธิบาย
พฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแบ่งประเภทนกัลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยออกเป็น 4 ประเภท คือ นักลงทุนต่างประเทศ นักลงทุนสถาบนั นัก
ลงทุนรายย่อย และบญัชีของบริษทัหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลรายวนั ขอ้มูลรายเดือน และขอ้มูลราย
ไตรมาสตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม ค.ศ. 2000 – 30 มิถุนายน ค.ศ. 2017 และวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) ผลการวิจยัพบว่านักลงทุน
รายย่อย นักลงทุนสถาบนั และนักลงทุนต่างประเทศมีการเก็งก าไรระยะสั้นในช่วงความถ่ีรายวนั 
และนกัลงทุนรายยอ่ยไม่มีการลงทุนตามแนวโนม้ (Trend Following) หรือท าการขายหลกัทรัพยน์ั้น
เม่ือหลกัทรัพยร์าคาข้ึน และชอ้นซ้ือเม่ือหลกัทรัพยมี์ราคาลดลง แต่อย่างไรก็ตามในส่วนของนัก
ลงทุนสถาบนั นักลงทุนต่างประเทศ และนักลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพย ์มีการลงทุนตาม
แนวโนม้ และการวิจยัน้ียงัพบวา่นกัลงทุนรายยอ่ย และนกัลงทุนสถาบนัเป็น Informed Trader เพราะ
ท าการซ้ือหุ้นไดก่้อนท่ีราคาหลกัทรัพยจ์ะข้ึน ส่วนนักลงทุนต่างประเทศ และนักลงทุนบญัชีของ
บริษทัหลกัทรัพยเ์ป็น Uninformed Trader 
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บทที ่1 

บทน ำ 

 
 

1.1 ที่มำและควำมส ำคญั 

ในการพฒันาประเทศเพื่อใหเ้กิดความเจริญทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมในประเทศ
นั้นจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีแหล่งเงินทุนเพื่อมาช่วยในการขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจ แหล่งเงินทุนท่ีส าคญั
แหล่งหน่ึงท่ีสามารถแสวงหาไดแ้ก่ ตลาดทุน (Capital Market) นบัตั้งแต่ตลาดทุนของประเทศไทย
ได้เปิดให้นักลงทุนสามารถลงทุนซ้ือขายเพื่อลงทุนในหุ้นสามญั โดยการซ้ือขายผ่านทางตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1975 ซ่ึงมีบริษทัเขา้มาจดทะเบียนซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พียง 
21 หลกัทรัพย ์มีมูลค่าซ้ือสุทธิทั้งปีเพียง 559.54 ลา้นบาท จนมาถึงปี ค.ศ. 2014 มีบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งส้ิน 594 หลกัทรัพย ์โดยมีมูลค่าซ้ือสุทธิทั้งปี 12,260 ลา้นบาท การเติบโตใน
ตลาดหลกัทรัพยส์ะทอ้นให้เห็นถึงพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีมีการขยายตวัเพิ่มข้ึน 
และอตัราผลตอบแทนเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีช่วยดึงดูดนกัลงทุน จากทั้งนกัลงทุนในประเทศ (Domestic 
Investors) และนกัลงทุนต่างประเทศ (Foreign Investors) 

อยา่งไรกดี็เม่ือเปรียบเทียบตลาดทุนของไทยกบัตลาดทุนในประเทศต่าง ๆ แลว้ นบัได้
ว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดการลงทุนใหม่ (Emerging Market) และไดรั้บความ
สนใจจากนกัลงทุนทัว่โลก ซ่ึงคาดหวงัการเขา้มาลงทุน การกระจายความเส่ียงของ Portfolio ท่ีมีอยู ่
และการท าก าไรจากตลาดภายนอกประเทศ ตลาดการลงทุนใหม่จึงเป็นทางเลือกท่ีดีสาหรับนัก
ลงทุนเหล่าน้ี และในปัจจุบนัถือเป็นยคุโลกาภิวตัน์ทางการเงิน (Financial Globalization) ท่ีมีการลด
ขอ้จ ากดัในการเคล่ือนยา้ยเงินทุนขา้มชาติ และมีการน าเทคโนโลยใีหม่ๆ เขา้มาช่วยในกิจกรรมต่างๆ 
ในการส่งผา่นขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกบัราคาหลกัทรัพยใ์หเ้ช่ือมโยงถึงกนัไปทัว่ทุกมุมโลก แต่อยา่งไร
ก็ตามในการรับรู้ข่าวสารของนกัลงทุนแต่ละประเภทนั้นมีปัจจยัการรับรู้ข่าวสาร และการวิเคราะห์
ข่าวสารนั้นต่างกนัไป หากมีการรับรู้ และวิเคราะห์ข่าวสารท่ีถูกตอ้งก็จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ดงันั้นงานวิจยัฉบบัน้ีศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินทุนของนัก
ลงทุนแต่ละประเภททั้ง 4 กลุ่ม และอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ผลลพัธ์ท่ี
ไดไ้ปประยกุตใ์ชใ้นชีวิตประจ าวนัทั้งดา้นการลงทุน และการบริหารกิจการได ้รวมถึงใหห้น่วยงาน
ท่ีเก่ียวขอ้งในการก ากบัดูแลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเขา้มาให้ความรู้ และความเขา้ใจใน
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การซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ถูกตอ้งแก่นกัลงทุน เพื่อผลกัดนัใหต้ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเกิดการ
พฒันาเป็นตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ตลอดจนเป็นตลาดหลกัทรัพยช์ั้นน าของโลกต่อไป 

ท่ีผา่นมาไดมี้การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินทุน และอตัราผลตอบแทนใน
ตลาดต่างประเทศมาแลว้บา้ง ดงัเช่น งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีต Warther 1995 ใชข้อ้มูลรายเดือนใน
ปี 1961-1993 และ Parwada and oh 2007 ใช้ขอ้มูลรายวนัในปี 1996-2003 ซ่ึงใช้ช่วงความถ่ีของ
ขอ้มูลในการทดสอบเพียงประเภทเดียว ส่วนงานวิจยัในประเทศไทยไดมี้การทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนแต่ละประเภทและอตัราผลตอบแทนจากดชันี
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (พรจิตรา และธนโชติ 2013) โดยใชข้อ้มูลรายวนั
ตั้งแต่วนัท่ี 3 มกราคม พ.ศ. 2549 – วนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ.2553 ซ่ึงพบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยยงัไม่มีประสิทธิภาพ แต่กไ็ม่ไดศึ้กษาพฤติกรรมของนกัลงทุนแต่ละประเภท 

งานวิจยัน้ีไดมุ่้งเนน้ในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินทุนของนกัลงทุนแต่ละ
ประเภททั้ง 4 กลุ่ม และอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย โดยใชท้ฤษฎีต่าง ๆ ท่ี
จะช่วยอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าวได้แก่ ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ (Efficient Market 
Hypothesis) ทฤษฎีการรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร (Information Theory) ทฤษฎีความชนัลาดเอียงของเส้น
อุปสงค ์(Downward Sloping of Demand) และทฤษฎีไล่ล่าผลตอบแทนเชิงบวก (Positive Feedback 
Trading) และงานศึกษาเชิงประจักษ์ (Empirical Study) ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น Copeland (1976), Clark 
(1973), Cutler, Poterba ,Summers (1990), Sentana and Wadhwani (1992), Shleifer (1986) เป็นตน้ 

งานศึกษาน้ีใชแ้บบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(GARCH) เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินทุนของนักลงทุนทั้ ง 4 กลุ่ม และอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลรายวนั ขอ้มูลรายเดือน และขอ้มูล
รายไตรมาสตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม ค.ศ. 2000 – 30 มิถุนายน ค.ศ. 2017 

จากผลการวิจยัน้ีพบวา่นกัลงทุนรายยอ่ย นกัลงทุนสถาบนั และนกัลงทุนต่างประเทศมี
การเก็งก าไรระยะสั้ นในช่วงความถ่ีรายวนั และนักลงทุนรายย่อยไม่มีการลงทุนตามแนวโน้ม 
(Trend) หรือท าการขายหลกัทรัพยน์ั้นเม่ือหลกัทรัพยร์าคาข้ึน และชอ้นซ้ือเม่ือหลกัทรัพยมี์ราคา
ลดลง แต่อยา่งไรก็ตามในส่วนของนกัลงทุนสถาบนั นกัลงทุนต่างประเทศ และนกัลงทุนบญัชีของ
บริษทัหลกัทรัพย ์มีการลงทุนตามแนวโนม้ และการวิจยัน้ียงัพบว่านกัลงทุนรายยอ่ย และนกัลงทุน
สถาบนัเป็น Informed Trader เพราะท าการซ้ือหุน้ไดก่้อนท่ีราคาหลกัทรัพยจ์ะข้ึน ดา้นของนกัลงทุน
ต่างประเทศ และนกัลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยเ์ป็น Uninformed Trader 
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บทที ่2 

งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 
 

บทน้ีเน้นการศึกษาเก่ียวกับแนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตของการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินทุนของนักลงทุนและอตัราผลตอบแทน โดยทฤษฎีต่าง ๆ ท่ีใช้
อธิบายถึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวไดแ้ก่ ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis), 
ทฤษฎีการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร (Information Theory), ทฤษฎีความชันลาดเอียงของเส้นอุปสงค์ 
(Downward Sloping of Demand) และทฤษฎีไล่ล่าผลตอบแทนเชิงบวก (Positive feedback Trading) 
ดว้ยทฤษฎีดงักล่าวจะท าให้สามารถตีความและเขา้ใจพฤติกรรมของนกัลงทุนกลุ่มต่าง ๆ ในตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศไทยไดเ้ป็นอยา่งดีโดยกล่าวอยา่งละเอียดในหวัขอ้ท่ี 2.1 อีกทั้งการศึกษาน้ียงั
ได้รวบรวมงานศึกษาเชิงประจกัษ์ต่าง ๆ ทั้งในประเทศ และต่างประเทศท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ดงักล่าวขา้งตน้ ในหวัขอ้ท่ี 2.2 จากงานศึกษาเชิงประจกัษท์ั้งทั้งในประเทศและต่างประเทศ ไดศึ้กษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินทุนและอตัราผลตอบแทนโดยใชแ้บบจ าลองต่าง ๆ 

 
 

2.1 ทฤษฎ ีและแนวคดิที่เกีย่วข้อง 
 

2.1.1 ทฤษฎตีลาดประสิทธิภาพ 
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ คือ ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยท์ั้งหลายสะทอ้น ขอ้มูล ข่าวสาร 

ความเช่ือ ความคาดหวงั และทุกอยา่งท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพยน์ั้น ดงันั้นหลกัทรัพยใ์นตลาดจะถูก
ซ้ือขายท่ีมูลค่ายุติธรรมตลอดเวลา ท าให้เป็นไปไม่ไดเ้ลยท่ีนักลงทุนจะสามารถซ้ือหลกัทรัพยใ์น
ตลาดในราคาต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง หรือขายหุน้ท่ีราคาเกินความเป็นจริง Fama (1969) ไดแ้บ่งตลาด
มี ประสิทธิภาพเป็น 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ 

2.1.1.1 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับอ่อน (Weak-form efficiency) คือ 
ตลาดท่ีราคาในปัจจุบนัสะทอ้นขอ้มูลการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นอดีตไวห้มดแลว้ จึงท าให้ไม่
สามารถใชข้อ้มูลข่าวสารในอดีตมาคาดการณ์ราคาในปัจจุบนัได ้ดงันั้น การวิเคราะห์ในทางเทคนิค 
(Technical Analysis) ซ่ึงมีความเช่ือว่าแนวโนม้ราคา หรือรูปแบบราคาในอดีตสามารถท านายราคา
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หุน้ในอนาคตไดจึ้งไม่สามารถใชไ้ด ้หากตลาดมีประสิทธิภาพระดบัอ่อน หรืออาจกล่าวไดว้่า อตัรา
ผลตอบแทนในอดีตรวมถึงข้อมูลหลักทรัพย์ในอดีตจะไม่มีความสัมพันธ์กับระหว่างการ
เปล่ียนแปลงราคาหรือผลตอบแทนปัจจุบนั 

2.1.1.2 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi strong-form 
Efficiency) คือ ตลาดท่ีราคาปัจจุบนัสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารสาธารณะ (Public Information) เช่น งบ
การเงิน อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน หรือบทวิเคราะห์ และครอบคลุมถึงแนวโน้มราคา หรือ
รูปแบบราคาในอดีตซ่ึงเป็นสมมุติฐานในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัอ่อนไวห้มดแลว้ ดงันั้นการ
วิเคราะห์เชิงพื้นฐาน (Fundamental Analysis) ซ่ึงจะมองหาราคาหุน้ในตลาดท่ีต ่ากว่ามูลค่าหุน้ท่ีควร
จะเป็น (Under value) หรือ ราคาหุ้นในตลาดท่ีสูงกว่ามูลค่าหุ้นท่ีควรจะเป็น (Over Value) จึงไม่
ก่อให้เกิดก าไรเกินปกติ ดงันั้นทั้งการวิเคราะห์เชิงพื้นฐาน และการวิเคราะห์ในเชิงเทคนิคลว้นไม่
สามารถใชไ้ดผ้ล 

2.1.1.3 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-form Efficiency) คือ
ตลาดท่ีราคาสะทอ้นทุกขอ้มูลข่าวสารไวห้มดแลว้ ทั้งท่ีเป็นขอ้มูลสาธารณะ รูปแบบราคาในอดีต
และขอ้มูลข่าวสารภายใน (Inside Information)  หากตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัน้ีหลกัทรัพยใ์น
ตลาดจะถูกซ้ือขายท่ีมูลค่ายติุธรรมตลอดเวลา นกัลงทุนจะไดรั้บขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดพร้อม ๆกนั
ภายในเวลาเดียวกนั ท าให้เป็นไปไม่ไดเ้ลยท่ีนกัลงทุนจะสามารถซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลาดในราคาต ่า
กว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง หรือขายหุน้ท่ีราคาเกินความเป็นจริง ดงันั้นนกัลงทุนทุกกลุ่มจึงไม่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีสูงผิดปกติได ้วิธีเดียวท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ีสูงกว่าก็คือลงทุนในส่ิงท่ีมี
ความเส่ียงมากกวา่ 

 
2.1.2 ทฤษฎกีารรับรู้ข้อมูลข่าวสาร 
ทฤษฎีขอ้มูลข่าวสารเป็นทฤษฎีท่ีใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย 

และผลตอบแทน โดยสามารถแบ่งได้ 3 ทฤษฎี ได้แก่ ทฤษฎีการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารพร้อมกัน 
(Mixtures of Distribution Hypothesis : MDH), ทฤษฎีแบบจ าลองความไม่เท่าเทียมกันของขอ้มูล
ข่าวสาร (Information Asymmetry Model) และทฤษฎีการรับรู้ข้อมูลข่าวสารไม่พร้อมกัน (The 
Sequential Arrival of Information) 

2.1.2.1 ทฤษฎีการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารพร้อมกนั (Mixtures of Distribution 
Hypothesis : MDH) เ ป็นทฤษฎี ท่ี ถูกพัฒนาโดย  Tauchen and Pitts (1983), Harris (1987) น้ี มี
สมมติฐานวา่ผูซ้ื้อ และผูข้ายในตลาดทุกกลุ่มรับรู้ขอ้มูลข่าวสารพร้อมกนั และตอบสนองต่อขอ้มูลท่ี
รับพร้อมกัน ท าให้ไม่มีความสัมพนัธ์ขา้มช่วงเวลาระหว่างปริมาณซ้ือและปริมาณขายกบัอตัรา
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ผลตอบแทน การเปล่ียนแปลงราคาของแต่ละวนัเกิดจากผลรวมของการเปล่ียนแปลงราคาในวนันั้น 
และขอ้มูลข่าวสารใหม่ท่ีเขา้มากระทบซ่ึงปริมาณการซ้ือขายเป็นองคป์ระกอบหน่ึงท่ีเขา้มากระทบ
การเปล่ียนแปลงราคา ณ วนันั้นท าใหเ้กิดความสัมพนัธ์ในช่วงเวลาเดียวกนัระหว่างปริมาณซ้ือและ
ปริมาณขาย และอตัราผลตอบแทนในทิศทางเดียวกนั 

2.1.2.2 ทฤษฎีแบบจ าลองความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร 
(Information Asymmetry Model) ท่ีถูกเสนอโดย Sentana and Wadhwani (1992) กล่าววา่นกัลงทุนมี
หลายประเภท (Heterogeneous) โดยแบ่งนกัลงทุนเป็น 2 ประเภทดว้ยกนัคือ Informed Traders และ 
Uninformed Traders นักลงทุนประเภท Informed Traders จะมีการวิเคราะห์ขอ้มูลต่างๆ เช่น การ
จ่ายเงินปันผลของหุ้นในอนาคต ขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดของหุ้นในอนาคต และจะท าการซ้ือ
ขายเม่ือมีขอ้มูลอย่างแทจ้ริง โดยพิจารณาจากขนาดการเปล่ียนแปลงราคาแทจ้ริง (Intrinsic Value) 
ซ่ึงหากขนาดการเปล่ียนแปลงราคามากกจ็ะท าการซ้ือขายมาก ในขณะท่ี Uninformed Traders จะซ้ือ
ขายโดยไม่มีขอ้มูล หรือมีขอ้มูลท่ีไม่ถูกตอ้งโดยส่วนใหญ่จะตดัสินใจซ้ือขายจากปริมาณการซ้ือขาย
ของ Informed Traders จึงท าให้นักลงทุนประเภท Uninformed Traders มีความเส่ียงมากกว่า 
แบบจ าลองน้ีท านายว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัระหว่างปริมาณการซ้ือขาย และอตัรา
ผลตอบแทน เช่น ปริมาณการซ้ือมากกว่าปริมาณการขายของ Informed Traders จะท าให้อตัรา
ผลตอบแทนมีค่าเพิ่มข้ึน 

2.1.2.3 ทฤษฎีล าดับการรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร (The Sequential Arrival of 
Information) ซ่ึงถูกพฒันาโดย Copeland (1976) เร่ิมตน้จากขอ้สมมติท่ีว่า ผูซ้ื้อขายแต่ละกลุ่มใน
ตลาดรับรู้ขอ้มูลข่าวสารไม่พร้อมกนั ซ่ึงอธิบายไดจ้ากแบบจ าลองอุปสงค ์และอุปทาน โดยเร่ิมตน้
จากต าแหน่งสมดุลแรก ผูซ้ื้อและผูข้ายทุกกลุ่มมีขอ้มูลชุดเดียวกนั หลงัจากท่ีมีขอ้มูลข่าวสารใหม่เขา้
มาสู่ตลาด ผูซ้ื้อ และผูข้ายแต่ละกลุ่มจะเร่ิมตอบสนองต่อข่าวสารโดยท าให้เส้นอุปสงค์เกิด
เปล่ียนแปลง ดงันั้น การตอบสนองของผูซ้ื้อขายแต่ละกลุ่มเป็นการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารดว้ย
การซ้ือขายจากขอ้มูลท่ียงัไม่สมบูรณ์ เม่ือผูซ้ื้อขายไดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีเขา้มาทั้งหมดแลว้ครบทุก
กลุ่ม จุดสมดุลใหม่ของตลาดจะเกิดข้ึน ซ่ึงก็คือจุดท่ีผูซ้ื้อขายทุกลุ่มไดรั้บขอ้มูลข่าวสารชุดเดียวกนั 
จึงกล่าวไดว้า่ ถา้ผูซ้ื้อขายแต่ละกลุ่มในตลาดรับรู้ขอ้มูลข่าวสารไม่พร้อมกนั จะท าใหมี้ความสมัพนัธ์
ขา้มช่วงเวลาระหว่างปริมาณซ้ือ และปริมาณขาย กบัอตัราผลตอบแทน เน่ืองจากจ านวนการซ้ือขาย
กข้ึ็นอยูก่บัจ านวนข่าวสารตามล าดบัท่ีเกิดข้ึนและข่าวสารเชิงบวกและเชิงลบดว้ย ท่ีจะท าใหร้าคาหุน้
และปริมาณซ้ือขายเปล่ียนแปลงตามเสน้อุปสงค ์และอุปทาน 
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2.1.3 ทฤษฎไีล่ล่าผลตอบแทนเชิงบวก 
จากทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ คือตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยส์ามารถปรับเปล่ียนไดท้นัที 

เม่ือไดรั้บข่าวสารหรือขอ้มูลใหม่ และราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารในอดีต
ทั้งหมดท่ีเก่ียวกบัหลกัทรัพยน์ั้นไวห้มดแลว้ ดังนั้นนักลงทุนจึงไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ี
มากกว่าปกติได ้แต่ในความเป็นจริงตลาดไม่ไดมี้ประสิทธิภาพตลอดเวลาซ่ึงเกิดจากนักลงทุนซ้ือ
ขายตามอารมณ์ (Sentiment) หรือการไดรั้บขอ้มูลข่าวสารไม่พร้อมกนั เป็นตน้ จึงท าให้เกิดช่วงท่ี
ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ ส่งผลให้เกิดทฤษฎีไล่ตามผลตอบแทนเชิงบวก (Positive Feedback 
Trading) 

Summers, Cutler and Poterba (1990) ไดศึ้กษาพฤติกรรมการลงทุนของนักเก็งก าไร 
(Feedback Traders) หรือกล่าวไดว้า่นกัเกง็ก าไรจะท าการซ้ือหลกัทรัพยใ์นราคาถูกแลว้ขายในราคาท่ี
แพงกว่า Culter, Poterba and Summers ได้อธิบายเพิ่มเติมถึงพฤติกรรมการลงทุนของ Informed 
Traders ว่า Informed Traders จะท าการเปรียบเทียบราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดกบัมูลค่าพื้นฐานของ
หลกัทรัพยน์ั้น คือถา้ราคาในตลาดหลกัทรัพยม์ากกว่ามูลค่าพื้นฐานแลว้ นกัเก็งก าไรจะท าการขาย
หลกัทรัพยเ์พื่อท าก าไร และถา้ราคาในตลาดหลกัทรัพยล์ดลงต ่ากว่ามูลค่าพื้นฐาน นกัเก็งก าไรจะท า
การซ้ือหลักทรัพย์ ด้วยเหตุน้ีเม่ือ Informed Traders ท าการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ จะท าให้ 
Uninformed Traders ท าการตดัสินใจซ้ือ หรือขายหลกัทรัพยต์าม ส่งผลใหเ้ม่ือ Informed Traders ซ้ือ
ราคาหลกัทรัพยจ์ะข้ึน และขายหลกัทรัพยร์าคาหลกัทรัพยจ์ะลง หรือกล่าวได้ว่าความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนในปัจจุบนั และอตัราผลตอบแทนในอดีตจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั เน่ืองจากการท่ี Informed Traders ซ้ือหลกัทรัพยด์ว้ยปริมาณท่ีท าใหร้าคาเพิ่มข้ึนแลว้ ท าให ้
Uninformed Traders ตดัสินใจซ้ือตามท าใหร้าคายิง่เพิ่มข้ึนเกินมูลค่าพื้นฐาน 

Uninformed Traders จะศึกษารูปแบบราคาหุ้นในอดีต และวิเคราะห์แนวโนม้ (Trend 
Analysis) ถา้ราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเพิ่มข้ึน หรือมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน Uninformed Traders จะท าการ
ซ้ือหลกัทรัพยต์ามแนวโน้ม และถา้ราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตลดลง หรือมีแนวโน้มลดลงต ่ากว่าจุด 
stop loss แล้ว Uninformed Traders จะท าการขายหลักทรัพย์ตามแนวโน้ม โดยส่วนใหญ่แล้ว 
Uninformed Traders ท าการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยต์ามแนวโน้ม ท าให้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนจน
เกินมูลค่าพื้นฐานแลว้ Informed Traders จะตดัสินใจขายหลกัทรัพยอี์กคร้ัง จึงท าใหเ้กิดการขาดทุน
ในการลงทุนในหลกัทรัพยข์อง Uninformed Traders โดยท่ี Uninformed Traders เคยขาดทุนแลว้
ออกไปจากตลาดหลกัทรัพยแ์ละกมี็ Uninformed Traders รายใหม่เกิดข้ึนมาอีกเร่ือย ๆ 

Sentana and Wadhwani (1992) ไดเ้สนอทฤษฎีไล่ตามผลตอบแทนเชิงบวก (Positive 
Feedback Trading) และไดก้ล่าวไวว้า่อตัราผลตอบแทนในปัจจุบนัและอตัราผลตอบแทนในอดีต จะ
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มีความสัมพนัธ์กนัแบบอนุกรมเวลา (Time series) โดยถา้เป็นนักลงทุนมีพฤติกรรมเป็น Informed 
Trader จะมีค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างอตัราผลตอบแทนในปัจจุบนัและอตัราผลตอบแทนในอดีตมีค่า
เป็นบวก และถา้เป็น Uninformed Trader จะมีค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างอตัราผลอบแทนในปัจจุบนั
และอตัราผลตอบแทนในอดีตมีค่าเป็นลบ เน่ืองจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนมากข้ึนเป็น
ผลให้ Uninformed Trader มีการตอบสนองต่อราคาหลกัทรัพยน์ั้นมากข้ึนตาม ท าให้ความสัมพนัธ์
ระหว่างความผนัผวนและอตัราผลตอบแทนเป็นในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงความผนัผวนของหลกัทรัพย์
ยิ่งมากเท่าไหร่ นักลงทุนก็ยิ่งมีความตอ้งการในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยสู์งมากกว่าปกติ
เท่านั้น 

 
2.1.4 ทฤษฎคีวามชันลาดเอยีงของเส้นอุปสงค์ 
ในทฤษฎีทางการเงินท่ีส าคญัหลายทฤษฎี มีขอ้สมมติฐานว่า การซ้ือ หรือขายหุ้นของ

นกัลงทุนจะไม่ส่งผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัต่อราคา ยกตวัอยา่งเช่น ทฤษฎีแบบจ าลองการตั้งราคา
หลกัทรัพย ์(The Capital Asset Pricing Model : CAPM Model) เป็นแบบจ าลองการประเมินราคา
สินทรัพย ์Sharpe (1964) ไดก้ล่าววา่ หากตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพตามทฤษฎีแลว้ CAPM 
Model ท่ีใชป้ระเมินราคากลุ่มหลกัทรัพยต่์าง ๆ ท่ีสอดคลอ้งกบัความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นพบ
การแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) กบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
(Expected Return) ดว้ย โดยมีหน่ึงในสมมติฐานว่าหุ้นมีลกัษณะเหมือนสินคา้ท่ีทดแทนกนัไดอ้ยา่ง
สมบูรณ์ (Close Substitutes) ดงันั้นหุ้นจึงมีความยืดหยุ่นของอุปสงคต่์อราคาเป็นอนันต์ ส่งผลให้
เส้นอุปสงคมี์ลกัษณะเป็นแนวนอน (Horizontal Demand Curves) ดงันั้นถา้ความยดืหยุน่ของอุปสงค์
ต่อราคาเป็นอนันต์ ส่งผลให้เส้นอุปสงค์มีลักษณะเป็นแนวนอน (Horizontal Demand Curves) 
ดงันั้นถา้ความยืดหยุน่ของอุปสงคต่์อราคาเป็นอนนัต ์ราคาของหุ้นจึงไม่ข้ึนกบัการซ้ือ หรือขายหุ้น
ของนกัลงทุน ดงัแสดงในภาพท่ี 1 
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ภาพ 2.1 แสดงเส้นอุปสงค ์และอุปทานของราคาหุน้ตามสมมติฐานของ CAPM Model 

 
จากงานวิจัยของ Shleifer (1986) พบว่าเส้นอุปสงค์ของหุ้นไม่ได้มีลักษณะเป็น

แนวนอนตามท่ีไดส้มมติฐานในทฤษฎีทางการเงินต่าง ๆ แต่มีลกัษณะเป็นเส้นตรงท่ีมีความชนัเป็น
ลบ (Downward Sloping) เน่ืองจากราคาของหุ้นจะตอบสนองกบัการซ้ือ หรือขายหุ้นในปริมาณท่ี
มาก นัน่คือราคาหุ้นจะข้ึนเม่ือมีการซ้ือ และราคาลดลงเม่ือมีการขาย ดงันั้นจึงกล่าวไดว้่า ถา้เส้นอุป
สงคข์องหุน้มีลกัษณะเป็นแนวนอนจะเป็นไปไม่ไดเ้ลยท่ีปริมาณการซ้ือ หรือขายจะส่งผลกระทบต่อ
ราคาหุน้ 

Scholes (1972) พบว่ากระแสเงินทุนท่ีไหลเขา้สู่หลกัทรัพยเ์ป็นสาเหตุยอดนิยมท่ีนัก
ลงทุนกล่าวถึง เป็นเหตุผลท่ีท าให้ราคาของหลักทรัพย์เพิ่มข้ึนหรือลดลง ซ่ึงสามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ดงักล่าวผ่านทฤษฎีการกดดนัราคา (Price Pressures) หรืออธิบายไดด้ว้ยกฎอุปสงค ์
(Demand) และอุปทาน (Supply) เป็นหลกัการท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ของราคา และปริมาณความ
ตอ้งการซ้ือหรือขาย โดยตลาดสินคา้หรือบริการชนิดใด ๆซ่ึงมีผูซ้ื้อขายจ านวนมากนั้นราคาของ
สินคา้ หรือบริการจะถูกก าหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของตลาด ราคาน้ีเรียกวา่ราคาตลาด (Market 
price) หรือราคาดุลยภาพ (Equilibrium) ซ่ึงก็คือราคาท่ีท าใหป้ริมาณซ้ือเท่ากบัปริมาณขาย ณ ระดบั
ราคาดุลยภาพน้ี ส่วน ณ ระดับราคาอ่ืน ๆท่ีสูงกว่า หรือต ่ากว่าจะเป็นจุดท่ีปริมาณซ้ือไม่เท่ากับ
ปริมาณขาย หากปริมาณขายมากกว่าปริมาณซ้ือจะเกิดสินคา้ลน้ตลาด หรือเรียกว่าอุปทานส่วนเกิน 
ในทางตรงขา้มหากปริมาณซ้ือมากกว่าปริมาณขายจะเกิดสินคา้ขาดตลาด หรือเรียกว่าอุปสงค์
ส่วนเกิน ดว้ยเม่ือเกิดกรณีเหล่าน้ี ผูซ้ื้อ และผูข้ายในตลาดจะตอบสนองกนัจนกระทัง่ตลาดเขา้สู่ดุลย
ภาพในท่ีสุด 

เน่ืองจากดุลยภาพของตลาดถูกก าหนดข้ึนโดยอุปสงค ์และอุปทาน เม่ืออุปสงคห์รือ
อุปทานอยา่งใดอยา่งหน่ึงมีการเปล่ียนแปลงยอ่มท าใหดุ้ลยภาพของตลาดเปล่ียนแปลงไปดว้ย ดงันั้น
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ถา้กระแสเงินทุนเปรียบไดก้บัความตอ้งการซ้ือหรือความตอ้งการขาย และราคาหลกัหลกัทรัพย์
เปรียบไดก้บัราคาสินคา้ จึงอธิบายไดว้่ากระแสเงินทุนส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนในตลาด โดยถา้
กระแสเงินทุนไหลเขา้สู่ตลาดแสดงว่ามีความตอ้งการซ้ือหลกัทรัพยม์ากข้ึน ท าให้กราฟอุปสงค์
เล่ือนไปทางขวาจึงเกิดจุดดุลยภาพใหม่ท่ีสูงข้ึนกว่าจุดดุลยภาพเดิมท าให้ราคาของหลกัทรัพยเ์พิ่ม
มากข้ึนหรือผลตอบแทนท่ีมากข้ึน ในทางกลบักนัถา้กระแสเงินทุนไหลออกแสดงวา่มีความตอ้งการ
ขายหลกัทรัพยม์ากข้ึนท าให้กราฟอุปทานเล่ือนไปทางขวาจึงเกิดจุดดุลยภาพใหม่ท่ีต ่ากว่าจุดดุลย
ภาพเดิมท าให้ราคาของหลกัทรัพยล์ดลง หรือผลตอบแทนท่ีนอ้ยลง ดงันั้นทฤษฎีความชนัลาดเอียง
ของเส้นอุปสงค์จึงใช้อธิบายผลกระทบของกระแสเงินของนักลงทุนท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์นัน่คือถา้ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน กบักระแสเงินทุนของนกั
ลงทุนต่าง ๆ เป็นบวกจะกล่าวว่า เม่ือกระแสเงินทุนของนักลงทุนเขา้สู่หลกัทรัพย ์(ซ้ือ) จะท าให้
ราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน และเม่ือกระแสเงินทุนของนกัลงทุนไหลออกจากหลกัทรัพย ์(ขาย) จะท าให้
ราคาหลกัทรัพยล์ดลง 

 
ภาพท่ี 2.2 แสดงเส้นอุปสงค ์และอุปทานของราคาหุน้ตามสมมติฐานของ Scholes, 1972 

 
 
2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ที่เกีย่วข้อง 
 

2.2.1 การศึกษาทฤษฎกีารรับรู้ข้อมูลข่าวสาร 
Copeland (1976) ได้ศึกษาแบบจ าลองการรับรู้ข้อมูลข่าวสารไม่พร้อมกัน โดย

แบบจ าลองศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทน (การเปล่ียนแปลงของราคา) และปริมาณซ้ือ
ขายสุทธิ เพื่อดูสภาพคล่องของหลกัทรัพยน์ั้น และความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงของเส้นอุป
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สงคท่ี์ยกข้ึนของจุดดุลยภาพเร่ิมตน้และจุดดุลยภาพใหม่ท่ีนกัลงทุนทุกคนไดรั้บขอ้มูลข่าวสารไม่
พร้อมกัน สามารถท านายว่าจะมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เป็นบวก ซ่ึงสอดคล้องว่าการ
เปล่ียนแปลงราคาเพิ่มข้ึนและปริมาณซ้ือขายสุทธิเพิ่มข้ึนตามข่าวสารท่ีดี ส่วนการเปล่ียนแปลงของ
ราคาลดลงและปริมาณการซ้ือขายสุทธิเพิ่มข้ึนตามข่าวสารท่ีไม่ดี Copeland ไดข้อ้สรุปดงักล่าวจาก
การท า Simulation Analysis แลว้พบว่ามีขอ้สมมุติฐานคือจะให้นักลงทุนแต่ละกลุ่มมีความคิดท่ีมี
เหตุผลของตวัเองต่อข่าวสารใหม่ท่ีไดรั้บ 

Clark (1973) ก็ได้พบความสัมพนัธ์ระหว่างค่าสมบูรณ์ (Absolute value) ของการ
เปล่ียนแปลงราคากบัปริมาณการซ้ือขายมีค่าสัมประสิทธ์สหสมัพนัธ์เป็นบวกในตลาดสญัญาซ้ือขาย
ฝ้ายล่วงหนา้ (Cotton futures) โดยใชข้อ้มูลรายวนัตั้งแต่ปี ค.ศ. 1945 – 1958 

Ying (1966) พบความสัมพนัธ์ระหว่างค่าสมบูรณ์ ของการเปล่ียนแปลงราคากับ
ปริมาณการซ้ือขายมีค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์เป็นบวก โดยใชข้อ้มูลราคาปิดรายวนัของดชันี S&P 
และปริมาณการซ้ือขายจาก New York Stock Exchange (NYSE) ในช่วงเดือนมกราคม ค.ศ. 1957 – 
เดือนธนัวาคม ค.ศ. 1962 

 
2.2.2 การศึกษาทฤษฎีไล่ล่าผลตอบแทนเชิงบวก 
Summers, Cutler and Poterba (1990) ท าการศึกษาทฤษฎีไล่ล่าผลตอบแทนเชิงบวก 

โดยศึกษาราคาหลกัทรัพยจ์ากตลาดหลกัทรัพยท์รัพยป์ระเทศอเมริกา ในช่วงปี 1960-1988 และยงั
ศึกษาราคาสินทรัพยอ่ื์น เช่น พนัธบตัร, อตัราแลกเปล่ียน, ทอง, และบา้น เป็นตน้ ผลการศึกษาขอ้มูล
ระยะสั้ นในช่วงภายใน 1 เดือน และช่วง 1-12 เดือน พบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนใน
ปัจจุบนัและของอตัราผลตอบแทนในอดีตจะมีค่าเป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญั และการศึกษาขอ้มูลระยะ
ยาวในช่วง 13-24 เดือน พบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนในปัจจุบนัและอตัราผลตอบแทนใน
อดีตจะมีค่าเป็นลบอยา่งไม่มีนยัส าคญั 

Sentana and Wadhwani (1992)  ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวน และ
ผลตอบแทนโดยศึกษาขอ้มูลในสภาวะปกติซ่ึงใชข้อ้มูลรายวนัของปี 1885-1988 โดยใชแ้บบจ าลอง
ในการศึกษาคือแบบจ าลอง GARCH, EGARCH ในการศึกษา และใชว้ิธี Non-Parametric ผลพบค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของผลตอบแทนกับผลตอบแทนในอดีตมีค่าเป็นบวก Sentana and 
Wadhwani จึงตีความว่าในสภาวะตลาดปกติเม่ือราคาหุ้นข้ึนนกัเก็งก าไรจะท าการไล่ซ้ือหลกัทรัพย์
ท าให้ราคาหุ้นในตลาดยิ่งเพิ่มข้ึนไปอีกจึงส่งผลให้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของผลตอบแทนกบั
ผลตอบแทนในอดีตมีค่าเป็นบวก 
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2.2.3 การศึกษาความชันลาดเอยีงของเส้นอุปสงค์ 
Shleifer (1986) ท าการศึกษาความชนัของเสน้อุปสงคว์า่มีความชนัลาดลงโดยใชข้อ้มูล

ในช่วงปี 1966 ถึงปี 1983 จากตลาด S&P 500 Index ดว้ยวิธีการกรณีศึกษา (Event study) ผลพบว่า
ราคาของหุ้นจะเพิ่มทุกคร้ังท่ีมีการประกาศงบการเงินท่ีเป็นข่าวดี Shleifer จึงตีความว่าราคาหุ้นท่ี
เพิ่มข้ึนมีสาเหตุจากเส้นอุปสงคข์องหลกัทรัพยมี์การเล่ือนข้ึนไปทางขวา ท าให้เกิดจุดสมดุลใหม่ ณ 
ระดบัราคาท่ีเพิ่มข้ึน เม่ือมีข่าวดีเขา้มาตามทฤษฎีความชนัลาดเอียงของเสน้อุปสงค ์

Scholes (1972) ศึกษาทฤษฎีการกดดันราคา (The Price-Pressure Hypothesis) และ
ทฤษฎีการทดแทน (The Substitution Hypothesis) ท่ีส่งผลกระทบต่อขอ้มูลข่าวสาร โดยขอ้มูลท่ี
น ามาท าการศึกษาเป็นขอ้มูลจากตลาด New York Stock Exchange (NYSE) และเป็นขอ้มูลรายวนั
ในช่วงเดือนกรกฎาคม 1961 – เดือนธันวาคม 1965 (จ านวน 345 ตวัอย่าง) และขอ้มูลรายเดือน
ในช่วงปี 1947-1965 โดยการศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อท่ีจะท าการวดัความชนัของเส้นอุปสงคใ์น
ตลาดหลกัทรัพย ์จากการศึกษา Scholes พบว่าเส้นอุปสงคข์องหลกัทรัพยมี์ความยืดหยุ่นต ่า ท าให้
เกิดเสน้อุปสงคมี์ความชดัลาดเอียง 

 
2.2.4 การศึกษาในต่างประเทศเร่ืองความสัมพันธ์ของกระแสเงินทุน หรือปริมาณการ

ซ้ือขายกบัปัจจัยต่าง ๆ 
Warther (1995) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินทุน และอัตรา

ผลตอบแทนในระดบัมหภาค (Macro-level) ไดแ้ก่ตลาดหลกัทรัพย,์ ตลาดพนัธบตัร โดยใชส้มการ
ถดถอย และใชข้อ้มูลรายเดือนในปี 1961-1993 Warther พบว่าอตัราผลตอบแทนของดชันี S&P ใน
อดีตมีความสัมพนัธ์กับกระแสเงินทุนในปัจจุบนัของกองทุนในระดบัสูง และมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เป็นบวก และยงัพบอีกว่า กระแสเงินของกองทุนเท่ากบั 1% ของมูลค่าสินทรัพยท์ั้งหมด
ของกองทุนหุ้นหรือประมาณ ($4.75 billion) จะท าให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นเพิ่มข้ึน 
5.7% และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นลบระหว่างผลตอบแทนของดชันี S&P ในปัจจุบนักบั
กระแสเงินทุนของกองทุนในอดีต 

Parwada and Oh (2007) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินทุนของกลุ่มนกัลงทุน
สถาบัน และอัตรา  ผลตอบแทนในประเทศเกาหลี โดยใช้ มูลรายวนัจากตลาด Korean Stock 
Enchange (KSE) ในปี 1996-2003 จะแบ่งนักลงทุนเป็นหลายกลุ่มได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์ 
(Securities Companies), บริษทัประกนัภยั (Insurance Companies), กองทุนทรัสต ์(Investment Trust 
Companies), ธนาคาร (Banks), นักลงทุนรายย่อย (Individuals), นักลงทุนต่างประเทศ (Foreign 
Investors) เ ป็นต้น โดยได้ใช้แบบจ าลอง Vector autoregressive (VAR) จากท่ีได้ศึกษาพบว่า
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ความสัมพันธ์ของกระแสเงินทุนของกองทุน และอัตราผลตอบแทนในประเทศเกาหลีมี
ความสัมพนัธ์เป็นบวก 

 
2.2.5 การศึกษาในประเทศไทยเร่ืองความสัมพนัธ์ของกระแสเงินทุน หรือปริมาณการ

ซ้ือขายกบัปัจจัยต่าง ๆ 
ปิยลกัษณ์ และธนโชติ (2010) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขาย และการ

เปล่ียนแปลงของราคาในการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้าน ้ ามนัปาล์มใน Bursa Malaysia Derivatives 
(Bursa) และ Dalian Commodity Exchange (DCE) โดยใชแ้บบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) 
จากผลการวิเคราะห์ความเป็นเหตุเป็นผล(Granger causality test) พบว่าปริมาณการซ้ือขายสัญญา
ล่วงหน้าน ้ ามันปาล์มดิบของตลาด Bursa เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของราคา แต่ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผลระหว่างปริมาณการซ้ือ ขายและการเปล่ียนแปลงของราคาในการซ้ือ
ขายสัญญาล่วงหนา้น ้ ามนัปาลม์บริสุทธ์ิในตลาด DCE โดยท่ีปริมาณการซ้ือขายในอดีตสามารถใช้
ท านายการเปล่ียนแปลงของราคาปัจจุบนัได ้ในทางกลบักนัการเปล่ียนแปลงของราคาในอดีตก็
สามารถใชท้ านายปริมาณการซ้ือขายในปัจจุบนัไดเ้ช่นกนั 

ศรัณยรั์ฐ (2011) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวน และกิจกรรมการซ้ือขายใน
ตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ของไทย โดยใชข้อ้มูลรายวนัจากสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี SET50 และยาง
แผน่รมควนัชั้นสาม ตั้งแต่เดือนกุมภาพนัธ์ 2553 – กุมภาพนัธ์ 2555 โดยศึกษาความสัมพนัธ์โดยใช้
แบบจ าลอง GARCH (1,1) และความสัมพนัธ์แบบพลวตัด้วยแบบจ าลอง Vector Autoregressive 
(VAR) พบวา่ตวัแปรความผนัผวน ปริมาณการซ้ือขาย และสถานะคงคา้งมีความสมัพนัธ์ระหวา่งกนั
ในช่วงเวลาเดียวกนัทั้งสองตลาด ส่วนความสัมพนัธ์เชิงพลวตัพบว่า ในสัญญาดชันี SET50 ปริมาณ
การซ้ือขายเป็นตัวก าหนดความผนัผวน ในขณะท่ีปริมาณการซ้ือขาย และความผนัผวนเป็น
ตวัก าหนดปริมาณสถานะคงคา้ง ส่วนผลการศึกษาในสัญญาแผ่นรมควนัชั้นสาม พบว่าความผนั
ผวนในอดีตเป็นตวัก าหนดปริมาณการซ้ือขาย ในขณะท่ีสถานะคงคา้งเป็นตวัก าหนดความผนัผวน 

ธนโชติ และมณฑินี (2013) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและ
ผลตอบแทนในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ของตลาดพฒันาแลว้ ไดแ้ก่ ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้
ในประเทศสหรัฐอเมริกา (NYBOT), แคนาดา (KCBT), ญ่ีปุ่น (TOCOM) และสิงคโปร์ (SICOM)  
และตลาดเกิดใหม่ ไดแ้ก่ ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าในประเทศแอฟริกาใต,้ จีน (DCE, SHEF) , 
อินเดีย (NCDEX) และไทย (AFET)  ดว้ยแบบจ าลอง GARCH และ ARCH แบบอสมมาตร รวมถึง
ความสมัพนัธ์ระหวา่งปริมาณการซ้ือขายและความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขของอตัราผลตอบแทนโดย
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาอยู่ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 และเป็น
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ขอ้มูลรายวนั เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ดว้ยแบบจ าลองท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายรับขอ้มูลข่าวสารพร้อมกนั 
(mixture distribution model) และแบบจ าลองล าดบัการรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร (sub sequential arrival of 
information model) รวมถึงประสิทธิภาพของตลาด (market efficiency) ดว้ย ผลการศึกษาพบว่า ทั้ง
ตลาดพฒันาแลว้และตลาดเกิดใหม่นั้นปริมาณการซ้ือขายมีอิทธิผลกบัความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไข 
(Conditional Variance) และการเพิ่มตวัแปรปริมาณการซ้ือขาย เช่น เพิ่มค่าความล่าช้า (lag) ของ
ผลตอบแทนหรือปริมาณซ้ือขายสุทธิในแบบจ าลองส่วนใหญ่สามารถลดผลกระทบของ GARCH 
ไดเ้กือบทุกสญัญายกเวน้บางสัญญา เช่น ถัว่เหลืองประเทศแอฟริกา สัญญายางธรรมชาติประเทศจีน 
และสัญญาขา้วขาว 5%ประเทศไทย เป็นตน้ ซ่ึงสนับสนุนแบบจ าลองผูซ้ื้อขายรับขอ้มูลข่าวสาร
พร้อมกนั และผลท่ีไดพ้บว่าส่วนใหญ่พบความสัมพนัธ์เชิงบวกในช่วงเวลาเดียวกนัของปริมาณการ
ซ้ือขายและผลตอบแทนการซ้ือขายสัญญาล่วงหนา้ในตลาดเกิดใหม่ โดยสัญญาท่ีมีการซ้ือขายใน
ตลาดท่ีพฒันาแลว้ส่วนใหญ่จะใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่สัญญาท่ีซ้ือขายในตลาดฯท่ีเกิดใหม่ 
ขณะท่ีสัญญาฯท่ีมีการซ้ือขายในตลาดเกิดใหม่กลบัมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีสูงกว่าตลาดท่ีพฒันา
แลว้ เช่น ประเทศจีนและอินเดีย แต่กลบัพบว่าความมีประสิทธิภาพของตลาดในตลาดสินคา้เกษตร
ล่วงหน้าทั้งสองประเทศน้ียงัน้อยกว่าตลาดท่ีพฒันาแลว้ ยงัพบว่าส่วนใหญ่ในตลาดสินคา้เกษตร
ล่วงหนา้ท่ีเกิดใหม่จะมีค่าของสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนท่ีสูงกว่าในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ท่ี
พฒันาแลว้แสดงว่าการเพิ่มปริมาณการซ้ือขายให้มากข้ึนเพียงอยา่งเดียวยงัไม่สามารถท าให้ความมี
ประสิทธิภาพของตลาดเพิ่มข้ึนได ้ จึงสรุปไดว้่า ปริมาณการซ้ือขายสัญญาล่วงหน้ามีผลในการ
อธิบายผลตอบแทนของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ในตลาดเกิดใหม่มากกว่า แสดงถึงตลาดเกิดใหม่มี
ประสิทธิภาพในระดบัอ่อนน้อยกว่าตลาดพฒันาแลว้ จากผลการทดลองโดยใช ้GARCH Model, 
TARCH Model และ EGARCH Model และเม่ือพิจารณาถึงการตอบสนองต่อข่าวสารของผูซ้ื้อขาย 
พบว่าข่าวสารท่ีไหลเขา้สู่ตลาดมีผลต่อความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขในบางสัญญาของแต่ละตลาด 
และยงัพบผลของ Leverage effect ท่ีเก่ียวกบัการตอบสนองของการอสมมาตรของขอ้มูลข่าวสาร
ของนักลงทุนตามแบบจ าลอง EGARCH ของ Nelsen กล่าวคือ ข่าวร้าย (ผลตอบแทนลดลง) นั้น
สร้างความผนัผวนไดรุ้นแรงมากกว่าข่าวดี (ผลตอบแทนเพิ่มข้ึน) ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัในบางสัญญา
ในทั้งสองตลาด 

พรจิตรา และธนโชติ (2013) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ของนักลงทุนแต่ละประเภทและอตัราผลตอบแทนจากดัชนีหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยโดยแบ่งนกัลงทุนออกเป็น 4 ประเภท คือ นกัลงทุนต่างประเทศ นกัลงทุนสถาบนั นกั
ลงทุนรายย่อย และบญัชีบริษทัหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 3 มกราคม พ.ศ. 2549 – 
วนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ.2553 โดยวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง 3 แบบ คือ Generalized Autoregressive 
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Conditional Heteroskedasticity (GARCH) แ บ บ จ า ล อ ง  Threshold GARCH (TARCH) แ ล ะ
แบบจ าลอง Exponential GARCH (EGARCH) เพื่อวิเคราะห์ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนทั้ง 4 ประเภท มีผลต่อ
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ สะท้อนให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังไม่มี
ประสิทธิภาพในระดบัอ่อน สามารถรู้ผลไดจ้ากแบบจ าลอง GARCH, แบบจ าลอง TARCH และ
แบบจ าลอง EGARCH   และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ในวันก่อนหน้าน้ีของนักลงทุน
ต่างประเทศ นกัลงทุนสถาบนั และนกัลงทุนรายยอ่ย ยงัส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยจึ์งเกิด
ความสัมพนัธ์ขา้มช่วงเวลาในทิศทางตรงกันขา้มกนั โดยทิศทางของดัชนีตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศไทยและปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนต่างประเทศและนักลงทุนสถาบนัจะได้ผลค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก ส่วนนกัลงทุนรายยอ่ยจะไดผ้ลค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นลบ 
ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดท่ีว่านักลงทุนแต่ละกลุ่มรับรู้ข้อมูลไม่พร้อมกัน หรือกล่าวได้ว่าอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความอ่อนไหวจากปริมาณซ้ือสุทธิ
จากนกัลงทุนแต่ละประเภท 
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ ตวัแปร และวธีิการทางสถิต ิ

 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลในการค านวณตวัแปรต่าง ๆ จากฐานขอ้มูล SETSMART จดัท า
โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SETSMART จะเก็บขอ้มูลดชันียอ้นหลงัในการค านวณอตัรา
ผลตอบแทน และขอ้มูลทางสถิติท่ีส าคญั รวมทั้งขอ้มูลการซ้ือขายต่าง ๆ โดยขอ้มูลการซ้ือสุทธิ หรือ
ขายสุทธิจะเก็บขอ้มูลแบ่งเป็น 4 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ บญัชีของบริษทัหลกัทรัพย ์นกัลงทุนรายยอ่ย นกั
ลงทุนสถาบนั และนักลงทุนต่างประเทศเพื่อใชใ้นการค านวณกระแสเงินทุนท่ีไหลเขา้ไหลออก 
การศึกษาน้ีจะใชข้อ้มูลรายวนั ขอ้มูลรายเดือน และขอ้มูลไตรมาส ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม ค.ศ. 2000 
– 30 มิถุนายน ค.ศ. 2017 มาท าการศึกษา 

 
 

3.2 ตัวแปร 
 
3.2.1 อตัราผลตอบแทน 
ตวัแปรอตัราผลตอบแทนคือ ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากหลกัทรัพยท่ี์ไดล้งทุน ในช่วง

ตลอดระยะเวลาหน่ึงท่ีนักลงทุนครอบครองกรรมสิทธ์ิ หรือมูลค่าส่วนเพิ่มของราคาตลาดของ
หลกัทรัพย ์ณ วนัสุดทา้ยของระยะเวลาลงทุน เทียบกบัราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีซ้ือหลกัทรัพย ์โดย
ค านวนจากผลต่างของลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ระหว่างดชันีของตลาดวนัน้ี และ
ดชันีของตลาดเม่ือวาน โดยจะค านึงถึงอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากส่วนต่างของราคาเท่านั้น ไม่ได้
รวมผลตอบแทนจากเงินปันผล ซ่ึงเป็นวิธีเดียวกับ Parwada, J.T. , & Oh, N.Y. (2007)  อัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการค านวณดงักล่าวจึงเป็นตวัแทนของการวดัการเพิ่มข้ึน หรือลดลงของราคา
ไดเ้ป็นอย่างดี (สามารถดูผลการทดสอบท่ีรวมเงินปันผลไดใ้นภาคผนวก ค ซ่ึงให้ผลการทดสอบ
เหมือนกนั)  และการค านวณอตัราผลตอบแทนจะใชข้อ้มูลรายวนั ขอ้มูลรายเดือน และขอ้มูลไตร
มาส จากดชันี SET INDEX เพื่อเป็นตวัแทนของทั้งตลาด โดยสามารถแสดงสมการไดด้งัน้ี 
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1

ln( )t
t

t

INDEX
R

INDEX 

  

โดยท่ี            tR  คือผลตอบแทนรายวนัของดชันี (SET INDEX) 

 
tINDEX  คือดชันีราคารายวนั ณ วนัปัจจุบนัของ SET INDEX 

 
1tINDEX   คือดชันีราคารายวนั ณ วนัก่อนหนา้ของ SET INDEX 

 
3.2.2 กระแสเงินทุนจากนักลงทุน 
ตวัแปรกระแสเงินทุนจากนกัลงทุนคือ กระแสเงินทุนไหลเขา้ หรือไหลออกของมูลค่า

เงินลงทุนจากนกัลงทุนเขา้สู่ตลาดหลกัทรัพยโ์ดยการเขา้ซ้ือหลกัทรัพย ์หรือขายหลกัทรัพย ์ดงันั้น
ตวัแปรกระแสเงินทุนจากนักลงทุนจึงถูกใชว้ดัความตอ้งการซ้ือ หรือความตอ้งขายหลกัทรัพยไ์ด้
เป็นอย่างดี โดยสามารถค านวณไดจ้าก มูลค่าซ้ือขายสุทธิ (Net) หารดว้ยค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ียอ้นหลงั 
90 วนัของมูลค่ารวมของทั้งตลาด (Market capitalization) โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการค านวณเป็นขอ้มูล
รายวนั ขอ้มูลรายเดือน และขอ้มูลไตรมาส ท่ีไดจ้ากการวดัมูลค่า ซ้ือ ขาย และซ้ือขายสุทธิของทั้ง
ตลาดหลกัทรัพย ์การค านวณเป็นวิธีเดียวกบั Parwada, J.T. , & Oh, N.Y. (2007) 

 
Net of Purchases and Sales  

Fund Flow= 
Trailing  90 day sample moving average of market capitalization

 

 

ตาราง 3.1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ 
กลุ่มตวัแปร ช่ือตวัแปร ตวัยอ่ 

ตัวแปรตาม 

- อตัราผลตอบแทน อตัราผลตอบแทน Rt 

ตวัแปรอิสระ 

- กระแสเงินทุนของต่างประเทศ 
- มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุน
ต่างประเทศ 

FlownetF 

- กระแสเงินทุนของสถาบนั 
- มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุน
สถาบนั 

FlownetM 

- กระแสเงินทุนของบริษทั
หลกัทรัพย ์

- มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของบญัชี
บริษทัหลกัทรัพย ์

FlownetB 

- กระแสเงินทุนของนกัลงทุน
ทัว่ไป 

- มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุน
รายยอ่ย 

FlownetI 
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3.3 วธีิการทางสถิต ิ

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน และมูลค่าการซ้ือ
ขายสุทธิของนักลงทุนทั้งส่ีกลุ่ม ไดแ้ก่ นักลงทุนต่างชาติ นักลงทุนสถาบนั นักลงทุนรายย่อยใน
ประเทศ และนักลงทุนบญัชีบริษทัหลกัทรัพย ์เพื่อจะหาความสัมพนัธ์ดงักล่าวดว้ยขอ้มูลอนุกรม
เวลาท่ีมีความถ่ีเป็นขอ้มูลรายวนั รายเดือน และรายไตรมาส การศึกษาน้ีจึงใชแ้บบจ าลอง GARCH 
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic) เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทน และปริมาณการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุน ดว้ยวิธีการทางสถิติน้ีท าให้สามารถศึกษา 
ทดสอบ และตีความขอ้มูล ตามทฤษฎีต่าง ๆ ท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ 

 
3.3.1 วิธีการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินทุน (ตัวแปรตาม) และอัตรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ (ตัวอสิระ) 
ทฤษฎีไล่ตามผลตอบแทนเชิงบวกกล่าวว่า อตัราผลตอบแทนในอดีตของหลกัทรัพยมี์

ผลกระทบต่อเงินทุนเน่ืองจากนกัลงทุนจะตอบสนองกบัอตัราผลตอบแทน โดยนกัลงทุนอาจจะยา้ย
เงินลงทุนไปสู่หลกัทรัพย ์หรือซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนท่ีดีกว่า และยา้ยเงินลงทุนออก
จากหลกัทรัพย ์หรือขายหลกัทรัพยเ์ม่ือผลตอบแทนไม่ดี มูลค่าการซ้ือขายสุทธิจะเป็นตวัแปรท่ีใชว้ดั
กระแสเงินทุนท่ีไหลเขา้ไหลออกหลกัทรัพย ์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ดงักล่าว การศึกษาน้ีจึงใช้
แบบจ าลอง GARCH เพราะมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนมีลกัษณะของความผนัผวนแบบมี
การกระจุกตวั (Volatility Clustering) นั่นคือเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของมูลค่าซ้ือขายสุทธิของนัก
ลงทุนมาก (น้อย) ก็จะมีแนวโน้มว่าจะเกิดการเปล่ียนแปลงมูลค่าซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนมาก 
(นอ้ย) ตามมาเช่นกนั สามารถทดสอบดว้ยการวาดกราฟอนุกรมเวลากบัตวัแปรต่าง ๆ (ภาคผนวก ข) 
หรือทดสอบดว้ย ARCH Effect จึงสามารถเขียนสมการค่าเฉล่ียของมูลค่าการซ้ือขายสุทธิไดด้งัน้ี 

 
  10 1 1

1

k

it i t i t

i

F R  



     (4) 

โดยท่ี 
itF  คือ กระเงินทุนจากนกัลงทุนกลุ่มต่าง ณ วนัท่ี t 

 
2i  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิของอตัราผลตอบแทนของ SET INDEX ณ วนัท่ี t-i 

 k  คือ วนัลา้หลงั (lag) จากวนัท่ี t ของอตัราผลตอบแทน 
 

2t  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน ณ วนัท่ี t 
และสมการความแปรปรวนของผลตอบแทนอย่างมีเง่ือนไข (Conditional Variance 

Equation) สามารถแสดงไดด้งัน้ี 
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GARCH (p, q) Process:             2 2 2

1 10 1 1

1 1

p q

t i t i i t j

i j

      

 

       (3) 

โดยท่ี 2

t  คือ ค่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ SET INDEX ณ วนัท่ี t 
    0  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิของสมการ Variance Equation 

         2

1

p

i t i

i

  



  คือ สมการในรูป GARCH term 

   2

1

q

i t j

j

  



 คือ สมการในรูป ARCH term 

จากแบบจ าลอง GARCH ขา้งตน้สามารถน ามาสร้างแบบจ าลองในการอธิบายกระแส
เงินทุนของนกัลงทุนแต่ละประเภท ดวัยตวัแปรอตัราผลตอบแทน ซ่ึงจดัรูปแบบไดต้ามแบบจ าลอง 
ดงัน้ี 
แบบจ าลอง (Model) 
 

10 11 12 1 1it t t tF R R        
 2 2 2

1 10 1 1

1 1

p q

t i t i i t j

i j

      

 

     

โดยท่ี itF  คือ มูลค่าซ้ือขายสุทธิของ นักลงทุนรายย่อย ,นักลงทุนสถาบนั ,นักลงทุน
ต่างประเทศ และนกัลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพย ์
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บทที ่4 

ผลการทดสอบ 

 
 

ในส่วนน้ีจะท ำกำรทดสอบตวัแปรต่ำง ๆ ตำมวิธีกำรทำงสถิติ โดยจะแบ่งกำรทดสอบ 
เป็น 4 ส่วน ไดแ้ก่ ส่วนท่ีหน่ึง ทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูล (Stationary) ดว้ยวิธีของ Dickey-Fuller 
ส่วนท่ีสองทดสอบควำมสมัพนัธ์ของกระแสเงินทุน และอตัรำผลตอบแทนดว้ยแบบจ ำลอง GARCH 
 
 

4.1 การทดสอบคุณสมบัตขิองข้อมูล 
 
4.1.1 การทดสอบความน่ิง (Stationary) ของข้อมูล 
จำกผลกำรทดสอบ Unit root test ดว้ยวิธีของ Dickey-Fuller (DF) กบัตวัแปรต่ำง ๆ ใน

ควำมถ่ีรำยวนั รำยเดือน และรำยไตรมำส (สำมำรถดูขั้นตอนกำรทดสอบในภำคผนวก ก)  โดย
ขั้นตอนแรกทดสอบดว้ย Intercept Term ,Trend และ Lags  ซ่ึงมีสมกำร   และตั้งสมมุติฐำนหลกัว่ำ   
พบวำ่ขอ้มูลอตัรำผลตอบแทนมีค่ำ P-value ของ Mackinnon นอ้ยกวำ่ 0.05 จึงปฏิเสธสมมุติฐำนหลกั 
จึงสรุปไดว้ำ่ขอ้มูลอตัรำผลตอบแทน เป็น stationary และ อตัรำผลตอบแทนเป็น Integrated series of 
order 0 หรือ I(0) และตวัแปรอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ มูลค่ำกำรซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนต่ำงประเทศ นกัลงทุน
สถำบนั นกัลงทุนรำยยอ่ยภำย และนกัลงทุนบญัชีหลกัทรัพย ์ก็ให้ผลเหมือนกนัคือค่ำ P-value ของ 
Mackinnon นอ้ยกวำ่ 0.05 เรำจึงปฏิเสธสมมุติฐำนหลกั จึงสรุปไดว้ำ่ มูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุน
ต่ำงประเทศ นกัลงทุนสถำบนั นกัลงทุนรำยยอ่ย และนกัลงทุนบญัชีหลกัทรัพย ์เป็น Stationary และ
เป็น Integrated series of order 0 หรือ I(0) 
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4.2 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงนิทุนของนักลงทุนแต่ละประเภท (ตวัแปร
ตาม) และอตัราผลตอบแทน (ตัวแปรอสิระ) 
 

4.2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินทุนของนักลงทุนราย่อย (ตัวแปรตาม) และ
อตัราผลตอบแทน (ตัวแปรอสิระ) 

4.2.1.1 ผลจำกขอ้มูลรำยวนั 
กำรศึกษำน้ีไดท้  ำกำรประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ระหว่ำงกระแสเงินทุนของ

นกัลงทุนประเภทต่ำง ๆ และอตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยแสดงค่ำพำรำมิเตอร์ในตำรำงท่ี 4.5  
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยวนั พบว่ำค่ำสัมประสิทธ์ิระหว่ำงมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุน
รำยย่อยวนัน้ี และอตัรำผลตอบแทนวนัน้ี และวนัก่อนหน้ำมีค่ำเป็นลบจึงสรุปไดว้่ำ นักลงทุนรำย
ยอ่ยจะขำยเม่ือหลกัทรัพยมี์รำคำข้ึน ซ่ึงรำคำหลกัทรัพยข้ึ์นวนัน้ี หรือข้ึนเม่ือวำนกท็ยอยขำย แสดงวำ่
นักลงทุนรำยย่อยไม่มีกำรลงทุนตำมแนวโน้ม (Trend) หรือขำยเร็วเม่ือหลกัทรัพยร์ำคำข้ึน และมี
แนวโนม้ชอ้นซ้ือเม่ือหลกัทรัพยมี์รำคำลดลง ซ่ึงจะท ำก ำไรไดดี้ในกรณีตลำดไม่มีแนวโนม้ 

จำกสัมประสิทธ์ิระหว่ำงควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิวนัน้ีของ
นกัลงทุนรำยยอ่ย และตวัแปรสุ่มคลำดเคล่ือน (Error Term) ของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนรำย
ยอ่ย ในวนัก่อนหนำ้มีนยัส ำคญัทำงสถิติ และสัมประสิทธ์ิระหว่ำงควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือขำย
สุทธิของนกัลงทุนรำยย่อยในวนัก่อนหนำ้ และวนัน้ีก็มีนยัส ำคญัทำงสถิติ จึงสรุปไดว้่ำกำรซ้ือขำย
ของนักลงทุนรำยย่อยท่ีผิดไปจำกท่ีคำดกำรณ์ในวนัก่อนหน้ำจะส่งผลกระทบต่อควำมแปรปรวน
ของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนรำยย่อยในวนัน้ี รวมทั้งควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิ
ของนกัลงทุนรำยยอ่ยในวนัก่อนหนำ้ดว้ยเช่นกนั 

4.2.1.2 ผลจำกขอ้มูลรำยเดือน 
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยเดือน พบว่ำค่ำสัมประสิทธ์ิระหว่ำง

มูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนรำยยอ่ยเดือนน้ี และอตัรำผลตอบแทนเดือนน้ีมีค่ำเป็นลบ จึงสรุปได้
ว่ำนกัลงทุนรำยยอ่ยขำยเม่ือหลกัทรัพยมี์รำคำข้ึน และชอ้นซ้ือเม่ือหลกัทรัพยมี์รำคำลดลง ซ่ึงจะท ำ
ก ำไรไดดี้ในกรณีตลำดไม่มีแนวโนม้ 

4.2.1.3 ผลจำกขอ้มูลรำยไตรมำส 
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยไตรมำส พบว่ำค่ำสัมประสิทธ์ิระหว่ำง

มูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนรำยยอ่ยไตรมำสน้ี และอตัรำผลตอบแทนไตรมำสน้ีมีค่ำเป็นลบ จึง
สรุปไดว้่ำเม่ือรำคำหลกัทรัพยไ์ตรมำสน้ีเพิ่มข้ึนนกัลงทุนรำยยอ่ยจะท ำกำรขำยหลกัทรัพย ์และชอ้น
ซ้ือเหมือนรำคำหลกัทรัพยล์ดลง ซ่ึงจะท ำก ำไรไดดี้ ในกรณีตลำดไม่มีแนวโนม้ 
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4.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา กระแสเงินทุนของนักลงทุนสถาบัน (ตัวแปรตาม) 

และอตัราผลตอบแทน (ตัวแปรอสิระ) 
4.2.2.1 ผลจำกขอ้มูลรำยวนั 
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยวนัจะพบว่ำสัมประสิทธ์ิระหว่ำงมูลค่ำ

ซ้ือขำยสุทธิวนัน้ีของนักลงทุนสถำบนั และอตัรำผลตอบแทนวนัน้ีมีค่ำเป็นบวก จึงสรุปไดว้่ำนัก
ลงทุนสถำบนัจะซ้ือเม่ือหลกัทรัพยมี์รำคำข้ึน และขำยเม่ือหลกัทรัพยมี์รำคำลดลง แสดงว่ำนกัลงทุน
สถำบนัมีพฤติกรรมซ้ือขำยหลกัทรัพยต์ำมแนวโนม้ เม่ือรำคำหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ขำข้ึนกจ็ะซ้ือเพิม่ 
และเม่ือรำคำหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ขำลงกข็ำย จึงท ำก ำไรไดดี้เม่ือตลำดมีแนวโนม้ 

จำกสัมประสิทธ์ิระหว่ำงควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิวนัน้ีของ
นักลงทุนสถำบนั และตัวแปรสุ่มคลำดเคล่ือน (Error Term) ของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนักลงทุน
สถำบนั ในวนัก่อนหนำ้มีนยัส ำคญัทำงสถิติ และสัมประสิทธ์ิระหว่ำงควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือ
ขำยสุทธิของนกัลงทุนสถำบนัในวนัก่อนหนำ้ และวนัน้ีก็มีนยัส ำคญัทำงสถิติ จึงสรุปไดว้่ำกำรซ้ือ
ขำยของนกัลงทุนสถำบนัท่ีผดิไปจำกท่ีคำดกำรณ์ในวนัก่อนหนำ้จะส่งผลกระทบต่อควำมแปรปรวน
ของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนสถำบนัในวนัน้ี รวมทั้งควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิ
ของนกัลงทุนสถำบนัในวนัก่อนหนำ้ดว้ยเช่นกนั 

4.2.2.2 ผลจำกขอ้มูลรำยเดือน 
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยเดือน พบว่ำค่ำสัมประสิทธ์ิระหว่ำง

มูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนสถำบนัเดือนน้ี และอตัรำผลตอบแทนเดือนน้ีมีค่ำเป็นลบ จึงสรุปได้
ว่ำ รำคำหลกัทรัพยใ์นเดือนน้ีเพิ่มข้ึน (อตัรำผลตอบแทนเดือนน้ีเป็นบวก) นกัลงทุนสถำบนัจะขำย
หลกัทรัพย ์เน่ืองจำกนกัลงทุนสถำบนัจะดูหลกัทรัพยเ์ป็นระยะเวลำนำนเน่ืองจำกตอ้งบริหำรพอร์ต
ให้สมดุลกบัผลกำรด ำเนินงำนซ่ึงกำรปรับบริหำรพอร์ตจำกขอ้มูลรำยวนัของนกัลงทุนสถำบนับ่อย
เกินไปจะไม่ค่อยเหมำะสม 

4.2.2.3 ผลจำกขอ้มูลรำยไตรมำส 
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยไตรมำส พบว่ำค่ำสัมประสิทธ์ิระหว่ำง

มูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนสถำบนัไตรมำสน้ี และอตัรำผลตอบแทนไตรมำสน้ีเป็นลบ จึงสรุป
ไดว้ำ่ ผลท่ีไดจ้ะคลำ้ย ๆ กบัผลขอ้มูลรำยเดือน 

 
4.2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินทุนของนักลงทุนต่างประเทศ (ตัวแปรตาม) 

และอตัราผลตอบแทน (ตัวแปรอสิระ) 
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4.2.3.1 ผลจำกขอ้มูลรำยวนั 
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยวนั พบว่ำค่ำสัมประสิทธ์ิระหว่ำงมูลค่ำ

ซ้ือขำยสุทธิของนักลงทุนต่ำงประเทศวนัน้ี และอตัรำผลตอบแทนวนัน้ี และวนัก่อนหน้ำมีค่ำเป็น
บวก จึงสรุปไดว้่ำนักลงทุนต่ำงประเทศจะมีพฤติกรรมทยอยซ้ือเม่ือหลกัทรัพยมี์รำคำข้ึน ซ่ึงรำคำ
หลกัทรัพยข้ึ์นวนัน้ี หรือข้ึนเม่ือวำนก็ทยอยซ้ือ แสดงว่ำนกัลงทุนต่ำงประเทศซ้ือขำยหลกัทรัพยต์ำม
แนวโนม้ เม่ือรำคำหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ขำข้ึนกจ็ะทยอยซ้ือเพิ่ม และเม่ือรำคำหลกัทรัพยมี์แนวโนม้
ขำลงกจ็ะทยอยขำย จึงท ำก ำไรไดดี้เม่ือตลำดมีแนวโนม้ 

จำกสัมประสิทธ์ิระหว่ำงควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิวนัน้ีของ
นกัลงทุนต่ำงประเทศ และตวัแปรสุ่มคลำดเคล่ือน (Error Term) ของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุน
ต่ำงประเทศ ในวนัก่อนหนำ้มีนยัส ำคญัทำงสถิติ และสมัประสิทธ์ิระหวำ่งควำมแปรปรวนของมูลค่ำ
ซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนต่ำงประเทศในวนัก่อนหนำ้ และวนัน้ีก็มีนยัส ำคญัทำงสถิติ จึงสรุปไดว้่ำ
กำรซ้ือขำยของนักลงทุนต่ำงประเทศท่ีผิดไปจำกท่ีคำดกำรณ์ในวนัก่อนหน้ำจะส่งผลกระทบต่อ
ควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนต่ำงประเทศในวนัน้ี รวมทั้งควำมแปรปรวนของ
มูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนต่ำงประเทศในวนัก่อนหนำ้ดว้ยเช่นกนั 

4.2.3.2 ผลจำกขอ้มูลรำยเดือน 
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยเดือน พบว่ำค่ำสัมประสิทธ์ิระหว่ำง

มูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนต่ำงประเทศเดือนน้ี และอตัรำผลตอบแทนเดือนน้ีมีค่ำเป็นบวก จึง
สรุปไดว้่ำนักลงทุนต่ำงประเทศจะมีพฤติกรรมซ้ือเม่ือหลกัทรัพยร์ำคำข้ึน และขำยหลกัทรัพยเ์ม่ือ
รำคำลดลง แสดงวำ่นกัลงทุนต่ำงประเทศซ้ือขำยหลกัทรัพยต์ำมแนวโนม้ 

4.2.3.3 ผลจำกขอ้มูลรำยไตรมำส 
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยไตรมำส เม่ือรำคำหลกัทรัพยไ์ตรมำสท่ี

แลว้มีรำคำเพิ่มสูงข้ึน นักลงทุนต่ำงประเทศจะท ำกำรขำยหลกัทรัพย ์และเม่ือรำคำหลกัทรัพยไ์ตร
มำสน้ีเพิ่มสูงข้ึนนักลงทุนต่ำงประเทศก็จะท ำกำรซ้ือหลกัทรัพย ์ท่ีเป็นเช่นน้ีเน่ืองจำกนักลงทุน
ต่ำงประเทศ จะลงทุน หรือบริหำรจดักำรพอร์ตกำรลงทุนโดยใชท้ฤษฎีทำงกำรเงินต่ำง ๆ ดงันั้นจึงมี
สัดส่วนกำรลงทุนในสินทรัพยต่์ำง ๆ ตำมท่ีไดค้  ำนวณตำมทฤษฎีทำงกำรเงิน เม่ือรำคำหลกัทรัพย์
สูงข้ึนในไตรมำสท่ีแลว้ นกัลงทุนต่ำงประเทศก็จะท ำกำรขำยหลกัทรัพยเ์พรำะเม่ือรำคำหลกัทรัพย์
เพิ่มสูงข้ึน จะท ำให้สัดส่วนของหลักทรัพย์ในพอร์ตกำรลงทุนเปล่ียนแปลงท ำให้นักลงทุน
ต่ำงประเทศท ำกำรขำยหลักทรัพย์เพื่อรักษำสัดส่วนกำรลงทุน และมำไตรมำสน้ีจึงท ำกำรซ้ือ
หลกัทรัพยก์ลบัตำมสดัส่วนท่ีไดค้  ำนวณทำงกำรเงินไว ้
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4.2.4 ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินทุนของนักลงทุนบัญชีของบริษัทหลักทรัพย์ 
(ตัวแปรตาม) และอตัราผลตอบแทน (ตัวแปรอสิระ) 

4.2.4.1 ผลจำกขอ้มูลรำยวนั 
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยวนั พบว่ำค่ำสัมประสิทธ์ิระหว่ำงมูลค่ำ

ซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยว์นัน้ี และอตัรำผลตอบแทนวนัน้ีมีค่ำเป็นบวก 
จึงสรุปได้ว่ำนักลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยจ์ะมีซ้ือเม่ือหลกัทรัพยมี์รำคำข้ึน และขำยเม่ือ
หลกัทรัพยร์ำคำลดลง แสดงวำ่นกัลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยซ้ื์อขำยหลกัทรัพยต์ำมแนวโนม้ 

จำกสัมประสิทธ์ิระหว่ำงควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิวนัน้ีของ
นักลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพย ์และตวัแปรสุ่มคลำดเคล่ือน (Error Term) ของมูลค่ำซ้ือขำย
สุทธิของนกัลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยใ์นวนัก่อนหนำ้มีนยัส ำคญัทำงสถิติ และสัมประสิทธ์ิ
ระหว่ำงควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยใ์นวนัก่อน
หน้ำ และวันน้ีก็มีนัยส ำคัญทำงสถิติ จึงสรุปได้ว่ำกำรซ้ือขำยของนักลงทุนบัญชีของบริษัท
หลกัทรัพยท่ี์ผดิไปจำกท่ีคำดกำรณ์ในวนัก่อนหนำ้จะส่งผลกระทบต่อควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือ
ขำยสุทธิของนกัลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยใ์นวนัน้ี รวมทั้งควำมแปรปรวนของมูลค่ำซ้ือขำย
สุทธิของนกัลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยใ์นวนัก่อนหนำ้ดว้ยเช่นกนั 

4.2.4.2 ผลจำกขอ้มูลรำยเดือน 
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยเดือน พบว่ำค่ำสัมประสิทธ์ิระหว่ำง

มูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนกัลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยเ์ดือนน้ี และอตัรำผลตอบแทนเดือนน้ีมีค่ำ
เป็นบวก และวนัก่อนหนำ้มีค่ำเป็นลบแต่ไม่มีนยัส ำคญัทำงสถิติ จึงพบว่ำนกัลงทุนบญัชีของบริษทั
หลกัทรัพยจ์ะไม่ค่อยท ำกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยใ์นช่วงควำมถ่ีรำยเดือน 

4.2.4.3 ผลจำกขอ้มูลรำยไตรมำส 
จำกผลกำรทดสอบดว้ยขอ้มูลรำยไตรมำส พบว่ำค่ำสัมประสิทธ์ิระหว่ำง

มูลค่ำซ้ือขำยสุทธิของนักลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยไ์ตรมำสน้ี และอตัรำผลตอบแทนไตร
มำสน้ีมีค่ำเป็นบวก และไตรมำสก่อนหน้ำมีค่ำเป็นลบ จึงสรุปได้ว่ำนักลงทุนบัญชีของบริษทั
หลกัทรัพยจ์ะขำยเม่ือรำคำหลกัทรัพยไ์ตรมำสท่ีแลว้เพิ่มข้ึนเพื่อท ำก ำไร และซ้ือกลบัเม่ือรำคำ
หลกัทรัพยไ์ตรมำสน้ีเพิ่มข้ึน หรือนกัลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยจ์ะซ้ือเม่ือรำคำหลกัทรัพยไ์ตร
มำสท่ีแลว้ลดลง และขำยเม่ือรำคำหลกัทรัพยล์ดลงเพื่อลดกำรขำดทุน แสดงว่ำนกัลงทุนของบริษทั
หลกัทรัพยซ้ื์อขำยหลกัทรัพยต์ำมแนวโนม้จึงก ำไรไดดี้ในกรณีตลำดมีแนวโนม้ 
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ตำรำง 4.4 แสดงผลกำรทดสอบ ARCH Effect 
LM test for autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) 

Equation 
Model 3 

10 11 12 1 1t t t tF R R        

H0: no ARCH effects H1: ARCH (p) disturbance 
นักลงทุนรายย่อย Chi2 Prob > chi2 
ขอ้มูลรำยวนั 53.233 0.0000 
ขอ้มูลรำยเดือน 6.488 0.0109 
ขอ้มูลรำยไตรมำส 0.845 0.3580 
นักลงทุนบัญชีบริษัทหลกัทรัพย์ Chi2 Prob > chi2 
ขอ้มูลรำยวนั 36.435 0.0000 
ขอ้มูลรำยเดือน 29.864 0.0000 
ขอ้มูลรำยไตรมำส 0.003 0.9538 
นักลงทุนสถาบัน Chi2 Prob > chi2 
ขอ้มูลรำยวนั 105.287 0.0000 
ขอ้มูลรำยเดือน 12.646 0.0004 
ขอ้มูลรำยไตรมำส 0.101 0.7507 
นักลงทุนต่างประเทศ Chi2 Prob > chi2 
ขอ้มูลรำยวนั 112.906 0.0000 
ขอ้มูลรำยเดือน 9.356 0.0022 
ขอ้มูลรำยไตรมำส 0.033 0.8569 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา 

 
 

งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบเชิงพลวตัของกระแสเงินทุน และ
ผลตอบแทนจากดชันีหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ (SET) โดยรวบรวมตวัแปรจาก
ทฤษฎีต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งในการอธิบายความสัมพนัธ์ดังกล่าวได้แก่ ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ 
(Efficient Market Hypothesis), ทฤษฎีการรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร (Information Theory), ทฤษฎีไล่ล่า
ผลตอบแทนเชิงบวก (Positive Feedback Trading) และทฤษฎีความชันลาดเอียงของเส้นอุปสงค์ 
(Downward Sloping of Demand) ท าให้สามารถอธิบายพฤติกรรมของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยแบ่งประเภทนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยออกเป็น 4 ประเภท 
คือ นกัลงทุนต่างประเทศ นกัลงทุนสถาบนั นกัลงทุนรายยอ่ย และบญัชีของบริษทัหลกัทรัพย ์โดย
ใชข้อ้มูลรายวนั ขอ้มูลรายเดือน และขอ้มูลไตรมาสตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม ค.ศ. 2000 – 23 ธนัวาคม 
ค.ศ. 2016 โดยวิเคราะห์ดว้ย แบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(GARCH) 

ผลการวิจยัน้ีพบวา่ นกัลงทุนรายยอ่ย นกัลงทุนสถาบนั และนกัลงทุนต่างประเทศมีการ
เก็งก าไรระยะสั้นในช่วงความถ่ีรายวนั และนกัลงทุนรายยอ่ยไม่มีพฤติกรรมการลงทุนตามแนวโนม้ 
(Trend) หรือท าการขายหลกัทรัพยน์ั้นเม่ือหลกัทรัพยร์าคาข้ึน และชอ้นซ้ือเม่ือหลกัทรัพยมี์ราคา
ลดลง แต่อยา่งไรก็ตามในส่วนของนกัลงทุนสถาบนั นกัลงทุนต่างประเทศ และนกัลงทุนบญัชีของ
บริษทัหลกัทรัพย ์มีการลงทุนตามแนวโนม้ และผลการวิจยัน้ีพบว่านกัลงทุนรายยอ่ย และนกัลงทุน
สถาบนัเป็น Informed Trader เพราะท าการซ้ือหุน้ไดก่้อนท่ีราคาหลกัทรัพยจ์ะข้ึน ดา้นของนกัลงทุน
ต่างประเทศ และนกัลงทุนบญัชีของบริษทัหลกัทรัพยเ์ป็น Uninformed Trader เน่ืองจากรู้ตามข่าวที
หลงั 

ทั้ งน้ีงานวิจัยช้ินน้ีใช้วิธีการทางสถิติในการทดสอบด้วยแบบจ าลอง Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) ซ่ึงในทางปฏิบัติจะมีขีดจ ากัดในการ
ประมาณการพารามิเตอร์ในแบบจ าลองท่ีมีตวัแปรมากกว่าสองตวั จะท าใหไ้ม่สามารถประมาณการ
ค่าพารามิเตอร์ดงักล่าวได ้จึงท าให้การตีความผลมีขีดจ ากดั ดว้ยเหตุน้ีจึงเสนอให้งานศึกษาคร้ัง
ต่อไปในการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน และกระแสเงินทุนจากนกัลงทุนแต่ละ
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ประเภทควรใชแ้บบจ าลองอ่ืนในการท าวิจยั ซ่ึงจะท าใหก้ารตีความ และการประมาณค่าพารามิเตอร์
ในแบบจ าลองมีความสมบูรณ์ข้ึนได ้
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ภาคผนวก 

 
 

ภาคผนวก ก การทดสอบ Unit root 
เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลรายวนั จึงเป็นขอ้มูลท่ีมีความถ่ีสูง การศึกษาน้ีจึงค านึงถึง

คุณสมบติัของขอ้มูลท่ีมีลกัษณะขอ้มูลเป็นอนุกรมเวลา การทดสอบ Unit root จึงมีความส าคญัใน
การทดสอบว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาเป็น Non-Stationary หรือเป็น Stationary หากขอ้มูลนั้นเป็น Non-
Stationary จ าเป็นท่ีต้องปรับขอ้มูลเหล่านั้นให้เป็น Stationary เสียก่อน แล้วจึงประมวลผลตาม
หลักการทางเศรษฐมิติต่อไป ทั้ งน้ีเพื่อท่ีจะหลีกเล่ียงปัญหา  Spurious problem การศึกษาน้ีจะ
ทดสอบ Unit root ดว้ยวิธี Augment Dickey-Fuller Test (ADF) โดยมีขั้นตอนการทดสอบดงัน้ี 
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โดยตั้งสมมุติฐานหลกัว่า 0 : 0H    ถา้ปฏิเสธสมมุติฐานหลกัแสดงว่าขอ้มูลเป็น Stationary แต่ถา้
ไม่ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั จะทดสอบสมมุติฐานเพิ่มด้วยการตั้งสมมุติฐานหลกั 0 1: 0H    ถา้
ปฏิเสธสมมุติฐานหลกัแสดงว่าขอ้มูลเป็น Non-Stationary แต่ถา้ไม่ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั ให้ท า
ขั้นตอนท่ี 2 
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ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั จะทดสอบสมมุติฐานเพิ่มดว้ยการตั้งสมมุติฐานหลกั 0 0: 0H    ถา้ปฏิเสธ
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ปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดงว่าข้อมูลเป็น Non-Stationary เม่ือสามารถทดสอบข้อมูลว่าเป็น 
Stationary หรือ Non-Stationary ไดแ้ลว้ก็จะสามารถน าไปหา Order of Integration ท่ีเท่าใด แลว้จึง
ท าการท าสอบดว้ยวิธีทางเศรษฐมิติ ของแบบจ าลองทางอนุกรมเวลาในล าดบัต่อไป 



38 
 

 
ภาพ 6.1 แสดงขั้นตอนการทดสอบ Unit root ดว้ยวิธีของ Augment Dickey-Fuller Test (ADF) 
 

ภาคผนวก ข แสดงความผนัผวนมีการกระจุกตวั (Volatility Clustering) ของอตัรา
ผลตอบแทน และมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนแต่ละประเภท 
กราฟท่ี 1 แสดงอนุกรมเวลาของอตัราผลตอบแทนรายวนั ในช่วงระยะเวลา 4 มกราคม ค.ศ. 2000 
– 30 มิถุนายน ค.ศ. 2017 

 
กราฟท่ี 2 แสดงอนุกรมเวลาของมูลค่าซ้ือขายสุทธิรายวนัของนกัลงทุนบญัชีบริษทัหลกัทรัพย ์
ในช่วงระยะเวลา 4 มกราคม ค.ศ. 2000 – 30 มิถุนายน ค.ศ. 2017 
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กราฟท่ี 3 แสดงอนุกรมเวลาของมูลค่าซ้ือขายสุทธิรายวนัของนกัลงทุนรายยอ่ยในช่วงระยะเวลา 4 
มกราคม ค.ศ. 2000 – 30 มิถุนายน ค.ศ. 2017 

 
กราฟท่ี 4 แสดงอนุกรมเวลาของมูลค่าซ้ือขายสุทธิรายวนัของนกัลงทุนต่างประเทศในช่วง
ระยะเวลา 4 มกราคม ค.ศ. 2000 – 30 มิถุนายน ค.ศ. 2017 

 

กราฟท่ี 5 แสดงอนุกรมเวลาของมูลค่าซ้ือขายสุทธิรายวนัของนกัลงทุนสถาบนัในช่วงระยะเวลา 4 
มกราคม ค.ศ. 2000 – 30 มิถุนายน ค.ศ. 2017 
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ภาคผนวก ค แสดงผลการทดสอบดว้ย Total Return Index กบัแบบจ าลองท่ี 1-4 
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