
 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหุ้นไทย  
กับปริมาณการซื้อขายและพฤตกิรรมการซื้อขายของนักลงทุน 

 
 
 
 
 
 
 
 

เกศทองกร สุวรรณทัต 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สารนิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลักสูตร 
ปริญญาการจดัการมหาบัณฑิต 

วทิยาลัยการจดัการ  มหาวทิยาลัยมหิดล 
พ.ศ. 2563 

 
ลิขสิทธ์ิของมหาวทิยาลัยมหิดล 



 

สารนิพนธ์ 
เร่ือง 

ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหุ้นไทย  
กับปริมาณการซื้อขายและพฤตกิรรมการซื้อขายของนักลงทุน 

 
ไดรั้บการพิจารณาใหน้บัเป็นส่วนหน่ึงของหลกัสูตร 

ปริญญาการจดัการมหาบณัฑิต 
วนัท่ี 18 กมุภาพนัธ์ 2563 

 
 
 
 

  
 
……………………………………….. 
นางสาวเกศทองกร  สุวรรณทตั   
ผูว้ิจยั 

 
 
……………………………………….. 
ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.นรีรัตน์ เตชพิรุณทอง 
Ph.D. 
อาจารยท่ี์ปรึกษาสารนิพนธ์ 

 
 
……………………………………….. 
ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ปิยภสัร ธาระวานิช 
Ph.D. 
ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์ 

 
 
……………………………………….. 
ดวงพร อาภาศิลป์ 
Ph.D. 
คณบดีวทิยาลยัการจดัการ มหาวิทยาลยัมหิดล 

 
 
……………………………………….. 
รองศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา 
Ph.D. 
กรรมการสอบสารนิพนธ์ 



ข 
 

 
กิตตกิรรมประกาศ 

 
 

 สารนิพนธ์เร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยไ์ทยกับปริมาณการซ้ือขาย และพฤติกรรมการซ้ือขายของกลุ่มนักลงรายย่อย ฉบบัน้ี 
สาํเร็จลุล่วงไดด้ว้ยดี ผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณ ผศ.ดร.นรีรัตน์  เตชพิรุณทอง อาจารยท่ี์ปรึกษาสาร
นิพนธ์คร้ังน้ี รวมถึง ผศ.ดร.ปิยภสัร   ธาระวานิช และ รศ.ดร.ธาตรี  จนัทรโคลิกา ท่ีกรุณาให้ขอ้มูล
ความรู้ คาํปรึกษาและให้ความช่วยเหลือแนะนําในการทาํวิจยั ตลอดจนคาํช้ีแนะในส่ิงท่ียงัตอ้ง
ปรับปรุงแกไ้ขเพื่อใหส้ารนิพนธ์ฉบบัน้ีสมบูรณ์ท่ีสุด 
 นอกจากน้ีผูว้ิจยัขอขอบพระคุณคณาจารยข์องวิทยาลยัการจดัการ มหาวิทยาลยัมหิดล
ทุกท่านท่ีไดใ้ห้ความรู้ต่าง ๆ และครอบครัว ผูอ้ยู่เบ้ืองหลงัความสําเร็จท่ีให้การสนับสนุนมมาโดย
ตลอด ขอบคุณพี่ๆเพื่อนๆท่ีช่วยเหลือใหส้ารนิพนธ์ฉบบัน้ีสาํเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดีทุกท่าน 
 สุดทา้ยน้ีผูว้ิจยัหวงัเป็นอย่างยิ่งว่าสารนิพนธ์ฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์แก่ผูท่ี้สนใจจะ
ทาํการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต หากมีขอ้ผดิพลาดประการใด ผูว้ิจยัขอรับไวแ้ละขออภยัมา ณ ท่ีน้ี 
 

เกศทองกร สุวรรณทตั 
 
 



ค 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหุ้นไทย กบัปริมาณการซ้ือขายและ
พฤติกรรมการซ้ือขายของนกัลงทุน 
RELATIONSHIPS BETWEEN STOCK-RETURN VOLATILITY, TRADING VOLUME AND 
INVESTOR TRADING BEHAVIOR IN THAILAND 
 
เกศทองกร  สุวรรณทตั  6150096 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาสารนิพนธ์: ผูช่้วยศาสตราจารยน์รีรัตน์  เตชพิรุณทอง, Ph.D.,  
ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร  ธาระวานิช, Ph.D., รองศาสตราจารยธ์าตรี  จนัทรโคลิกา, Ph.D. 
 

บทคดัยอ่ 
 การวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธ์ของความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัปริมาณการซ้ือขายและพฤติกรรมของกลุ่มนกัลงทุนราย
ยอ่ย ในช่วงเวลา 2 มกราคม 2556 ถึง 29 ธนัวาคม 2560 โดยมีกลุ่มตวัอยา่งคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี SET100 ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2555 จาํนวน 100 บริษทั โดยใชก้าร
วิเคราะห์ Panel Data Regression และใชแ้บบจาํลอง GARCH(1,1) ในการคาํนวณหาความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ผลการศึกษาพบวา่ปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยส่งผล
กระทบทางบวกต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกับกลุ่มนักลงทุน
สถาบนั ขณะท่ีปริมาณการซ้ือขายส่งผลกระทบทางลบเม่ือเทียบกบักลุ่มนกัลงทุนต่างชาติ ทั้งน้ี สาํหรับ
ปริมาณการขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยในพอร์ตหลกัทรัพยท์ั้งหมดนั้นพบว่าส่งผลกระทบทาง
ลบอย่างมีนัยสําคัญต่อความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซ่ึงผลกระทบมาจาก
หลกัทรัพยข์นาดกลาง โดยพฤติกรรมการซ้ือขายท่ีทาํใหเ้กิดผลกระทบดงักล่าวมกัมาจากพฤติกรรมการ
ซ้ือแบบสวนกระแส และมาจากการซ้ือขายกบัทั้งกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัและกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติ 
 
คาํสาํคญั : ความผนัผวน/ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย/์ พฤติกรรมการซ้ือขายหลกัทรัพย/์  
กลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย 
 
87 หนา้ 



ง 
 

 
สารบัญ 

 
 

หน้า 
กิตติกรรมประกาศ ข 
บทคดัย่อ ค 
สารบัญตาราง ฉ 
บทท่ี 1 บทนํา 1 
บทท่ี 2 ทบทวนวรรณกรรม 5 
 2.1 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง 5 
 2.1.1 ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ 5 
 2.1.2 ทฤษฎีการรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร 6 
 2.1.3 แนวคิดกลยทุธ์แบบตามกระแสและสวนกระแส 7 
 2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ ์ 8 
 2.3 การทดสอบสมมติฐาน 14 
บทท่ี 3 วธีิดําเนินการวจิัย 15 
 3.1 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั 15 
 3.2 วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล 27 
บทท่ี 4 ผลการศึกษา 32 
บทท่ี 5 สรุปผลการศึกษา 43 
บทท่ี 6 Robustness Test 45 
บรรณานุกรม 53 
ภาคผนวก 57 
 ภาคผนวก ก  หลกัเกณฑก์ารคดัเลือกหลกัทรัพยส์าํหรับดชันี SET100  

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
58 

 ภาคผนวก ข รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในดชันี SET100 

60 



จ 
 

สารบัญ (ต่อ) 
 
 

หน้า 
 ภาคผนวก ค การประมาณการแบบจาํลองในรูปแบบของ Fama-MacBeth 63 
 ภาคผนวก ง การประมาณการแบบจาํลองในรูปแบบของ Fixed Effects Model 71 
 ภาคผนวก จ การประมาณการแบบจาํลองในรูปแบบของ Random Effects 

Model 
79 

ประวตัิผู้วจิัย   87 
 
 
 
 
 
 
 



ฉ 
 

 
สารบัญตาราง 

 
 

ตาราง  หน้า 
3.1 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของปริมาณซ้ือขายรวมของแต่ละกลุ่มนกัลงทุน 17 
3.2 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา และตารางสหสัมพนัธ์เมทริกซ์ของพอร์ตหลกัทรัพย์

ทั้งหมด 
20 

3.3 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา และตารางสหสมัพนัธ์เมทริกซ์ของพอร์ตหลกัทรัพย ์
ขนาดเลก็ 

22 

3.4 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา และตารางสหสมัพนัธ์เมทริกซ์ของพอร์ตหลกัทรัพย ์
ขนาดกลาง 

24 

3.5 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา และตารางสหสมัพนัธ์เมทริกซ์ของพอร์ตหลกัทรัพย ์
ขนาดใหญ่ 

26 

4.1 แสดงผลการทดสอบ Hausman Test 32 
4.2 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือขายรวมของแต่ละกลุ่มนกัลงทุน 33 
4.3 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย 35 
4.4 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยโดยแยก

ส่วนประกอบ 
36 

4.5 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตาม
พฤติกรรมการซ้ือขาย 

39 

4.6 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของนกัลงทุนรายยอ่ยตาม
พฤติกรรมการซ้ือขายโดยแยกส่วนประกอบ 

41 

6.1 แสดงความผนัผวนแบบ Realized และปริมาณซ้ือขายรวมของแต่ละกลุ่ม 
นกัลงทุน 

46 

6.2 แสดงความผนัผวนแบบ Realized และปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุน
รายยอ่ย 

47 

6.3 แสดงความผนัผวนแบบ Realized และปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุน
รายยอ่ยตามพฤติกรรมการซ้ือขาย 

48 



ช 
 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
 

ตาราง  หน้า 
6.4 แสดงความผนัผวนส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและปริมาณซ้ือขายรวมของกลุ่ม  

นกัลงทุนรายยอ่ย 
50 

6.5 แสดงความผนัผวนส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่ม
นกัลงทุนรายยอ่ย 

51 

6.6 แสดงความผนัผวนส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่ม
นกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรมการซ้ือขาย 

52 

ข.1 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในดชันี SET100 
ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2555 

60 

ค.1 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย ดว้ย
แบบจาํลอง Fama-MacBeth 

63 

ค.2 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยโดยแยก
ส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Fama-MacBeth 

65 

ค.3 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตาม
พฤติกรรมการซ้ือขาย ดว้ยแบบจาํลอง Fama-MacBeth 

67 

ค.4 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตาม
พฤติกรรมการซ้ือขายโดยแยกส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Fama-MacBeth 

69 

ง.1 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย ดว้ย
แบบจาํลอง Fixed Effects Model 

71 

ง.2 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยโดยแยก
ส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Fixed Effects Model 

73 

ง.3 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตาม
พฤติกรรมการซ้ือขาย ดว้ยแบบจาํลอง Fixed Effects Model 

75 

ง.4 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตาม
พฤติกรรมการซ้ือขายโดยแยกส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Fixed Effects Model 

77 

 



ซ 
 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
 

ตาราง  หน้า 
จ.1 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย ดว้ย

แบบจาํลอง Random Effects Model 
79 

จ.2 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยโดย
แยกส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Random Effects Model 

81 

จ.3 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตาม
พฤติกรรมการซ้ือขาย ดว้ยแบบจาํลอง Random Effects Model 

83 

จ.4 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตาม
พฤติกรรมการซ้ือขายโดยแยกส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Random Effects 
Model 

85 

 



1 
 

 
บทท่ี 1 
บทนํา 

 
 

 ในยุคโลกาภิวตัน์ทางดา้นการเงินท่ีมีการเช่ือมโยงขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ไปทัว่ทุกมุม
โลกไดอ้ยา่งรวดเร็ว ก่อใหเ้กิดการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจโลกไปพร้อมกบัการพฒันาดา้นของตลาดเงิน
และตลาดทุน จึงทาํให้เกิดสินทรัพยท์างการเงินหลากหลายประเภท อาทิ หลกัทรัพย ์พนัธบตัร 
อนุพนัธ์ ทองคาํ นํ้ ามนั และสินทรัพยอ่ื์น ๆ เขา้มาเป็นทางเลือกในการลงทุนเพื่อตอบสนองความ
ตอ้งการของนกัลงทุนประเภทต่าง ๆ ท่ีมีจุดประสงคก์ารลงทุนท่ีแตกต่างกนัออกไป ทั้งน้ี นกัลงทุน
ส่วนใหญ่แสวงหาการลงทุนท่ีมีสภาพคล่องสูง สามารถเคล่ือนยา้ยเงินทุนได้อย่างรวดเร็ว และท่ี
สาํคญัตอ้งให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงเพียงพอ การลงทุนในหลกัทรัพยจึ์งเป็นสินทรัพยท่ี์ไดรั้บความ
นิยมจากนกัลงทุนทัว่โลกมาตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั 
 อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงท่ีนักลงทุนทุกคนลว้นให้ความสนใจ และ
แน่นอนวา่มีงานวิจยัจาํนวนมากไดศึ้กษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
ผลของการศึกษาเป็นที่น่าสนใจที่พบว่าปัจจยัดา้นปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนักลงทุนนั้นมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์รวมทั้งเป็นหน่ึงในปัจจยัท่ีกลุ่มนกัลงทุนใช้
ในการตัดสินใจและวางแผนกลยุทธ์ในการลงทุน เน่ืองด้วยตลาดหลักทรัพย์มีกลุ่มนักลงทุน
หลากหลายกลุ่ม ทั้งกลุ่มนักลงทุนสถาบนั กลุ่มนักลงทุนต่างชาติ และกลุ่มนักลงทุนรายย่อย 
ดงันั้นป ริมาณการซื้อขายของแต่ละกลุ ่มน ักลงทุนอาจส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ตกต่างกนั Samarakoon (2009) พบว่าปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติ มี
ผลทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของตลาดสูงข้ึน ขณะท่ีปริมาณการซ้ือของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย มีผลทาํ
ให้อตัราผลตอบแทนของตลาดลดลง จะเห็นไดว้่าการพิจารณาถึงกลุ่มนักลงทุนในแต่ละกลุ่มก็
เป็นปัจจยัหน่ึงที่เราควรให้ความสาํคญัดว้ย อย่างไรก็ตามในโลกของความเป็นจริง การแสวงหา
อตัราผลตอบแทนท่ีสูงเพียงอย่างเดียวไม่เพียงพอสําหรับการอยู่รอดทั้งในการลงทุนระยะสั้นและ
การลงทุนระยะยาว เพราะอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา ส่ิงท่ี
เรามกัไดย้ินกนัเสมอ คือ การคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูง มกัจะมีความเส่ียงท่ีสูงข้ึนตามไปดว้ย 
ดังนั้ นนักลงทุนจึงไม่อาจพิจารณาเพียงด้านของการลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงเท่านั้ น แต่
จาํเป็นตอ้งมีอตัราผลตอบแทนสูงภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ีจาํกดัดว้ย  
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 ดว้ยเหตุน้ี ปัจจยัดา้นความเส่ียงหรือความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจึงเป็นเร่ืองสาํคญั
ไม่แพก้นั และไดมี้งานวิจยัจาํนวนมากศึกษาเก่ียวกบักลุ่มนกัลงทุนท่ีอาจตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงจาก
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยค์วบคู่ไปกับปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนัก
ลงทุนดว้ย Bessembinder and Seguin (1993) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์พบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั และต่อมา Daigler and Wiley (1999) ไดพ้ฒันาการศึกษาความสัมพนัธ์ดงักล่าว โดยระบุว่า
ปริมาณการซ้ือขายควรพิจารณาประเภทกลุ่มของกลุ่มนักลงทุนดว้ย เน่ืองจากแต่ละกลุ่มนักลงทุน
ต่างส่งผลต่อดา้นความเส่ียงหรือความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนั ซ่ึง
อาจเป็นเพราะแต่ละกลุ่มนกัลงทุนมีการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกนั ทาํใหก้ารซ้ือขายของกลุ่ม
นักลงทุนประเภทท่ีไม่มีขอ้มูล (Uninformed Traders) นั้นจะมีความเส่ียงมากกว่ากลุ่มนักลงทุน
ประเภทท่ีมีขอ้มูลมาก (Informed Traders) (Li, W., Wang, S.S., 2010) ประกอบกบัทฤษฎีลาํดบัการ
รับรู้ขอ้มูลข่าวสาร (Copeland,1976) ผูซ้ื้อขายแต่ละกลุ่มในตลาดรับรู้ขอ้มูลข่าวสารไม่พร้อมกนั ทาํ
ให้มีความสัมพนัธ์ขา้มช่วงเวลาระหว่างปริมาณซ้ือและปริมาณขายกบัอตัราผลตอบแทน เน่ืองจาก
จาํนวนการซ้ือขายจะข้ึนอยูก่บัจาํนวนข่าวสารตามลาํดบัท่ีเกิดข้ึน รวมทั้งลกัษณะของข่าวสารดว้ยว่า
เป็นข่าวสารเชิงบวกหรือเชิงลบ  แม้ว่างานวิจัยหลายงานจะบ่งช้ีว่า ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุน 
แต่ Li & Wang (2010) กลบัพบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้มในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไห ้
(SSE) ขณะท่ีการศึกษาบางงานวิจัยพบว่าไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างกัน (Kim,  Kartsaklas, and 
Karanasos, 2005)  
 นอกจากน้ี มีการศึกษาพบว่าการเขา้ซ้ือขายหลกัทรัพยข์องแต่ละกลุ่มนกัลงทุนเกิดจาก
การตดัสินใจผา่นการวิเคราะห์ดา้นปัจจยัพื้นฐาน ดา้นการวิเคราะห์ทางเทคนิค รวมทั้งพฤติกรรมการ
ซ้ือขายของแต่ละกลุ่มนกัลงทุนเองดว้ย ซ่ึงจะมีพฤติกรรมท่ีแตกต่างกนัออกไป ทาํให้การศึกษาใน
ปัจจุบนัมีการพฒันาต่อขยายไปถึงเร่ืองของพฤติกรรมการซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนดว้ย Avramov, 
Chordia, and Goyal (2006) ไดแ้บ่งพฤติกรรมของกลุ่มนกัลงทุนออกเป็น 2 ประเภทคือ การซ้ือขาย
แบบสวนกระแส (Contrarian) และการซ้ือขายแบบตามกระแส (Momentum) ซ่ึงเป็นพฤติกรรมการ
ซ้ือขายหลกัท่ีกลุ่มนกัลงทุนใชก้นั โดยระบุวา่การซ้ือขายแบบ Contrarian และ Momentum ส่งผลต่อ
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีแตกต่างกัน  และ  Baltzer, Jank, and 
Smajbegovic (2019) ไดพ้บว่ากลุ่มนกัลงทุนสถาบนัและกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติจะมีการซ้ือขายแบบ 
Momentum แต่กลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยจะมีการซ้ือขายแบบ Contrarian แสดงใหเ้ห็นว่าพฤติกรรมการ
ซ้ือขายของแต่ละกลุ่มนกัลงทุนนั้นก็เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
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ของหลกัทรัพยด์ว้ยเช่นกนั โดยการซ้ือขายแบบ Contrarian หมายถึงพฤติกรรมท่ีซ้ือขายสวนทางกบั
ทิศทางตลาด ซ่ึงจะทาํการซ้ือหลกัทรัพยเ์ม่ือตลาดไม่ดีเพื่อคาดหวงัอตัราผลตอบแทนในอนาคต และ
จะทาํการขายหลกัทรัพยเ์ม่ือราคาหลกัทรัพยข้ึ์นแลว้ ในทางตรงกนัขา้ม สําหรับการซ้ือขายแบบ 
Momentum นั้น กลุ่มนักลงทุนจะซ้ือขายหลกัทรัพยต์ามทิศทางตลาด คือ จะทาํการซ้ือหลกัทรัพย์
เม่ือราคาหลกัทรัพยอ์ยูใ่นทิศทางขาข้ึน และทาํการขายหลกัทรัพยเ์ม่ือราคาหลกัทรัพยอ์ยูใ่นทิศทาง
ขาลง 
 ดังนั้ น การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์และปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุน จะช่วยทาํใหน้กัลงทุนทราบว่าปริมาณการซ้ือ
ขายของแต่ละกลุ่มนกัลงทุนท่ีแตกต่างกนัส่งผลต่อโครงสร้างตลาดหลกัทรัพยใ์นดา้นของความเส่ียง
อย่างไร และหากทราบถึงพฤติกรรมการซ้ือขายของกลุ่มนักลงทุนดว้ย ก็จะเป็นส่ิงสําคญัท่ีช่วยใน
การกาํหนดกลยทุธ์การลงทุน และบริหารพอร์ตการลงทุน รวมถึงทราบวา่ควรจะวางแผนการซ้ือขาย
หลกัทรัพยอ์ยา่งไรภายใตค้วามเส่ียงท่ีเหมาะสม 
 การศึกษาน้ีให้ความสนใจไปท่ีหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เน่ืองจากประเทศไทยอยูใ่นกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ท่ีมีอตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจขยายตวัอย่างรวดเร็วและต่อเน่ือง มีโอกาสในการสร้างอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนมากกว่าการลงทุนในตลาดท่ีพฒันาแลว้ จึงไดรั้บความสนใจจากกลุ่มนกัลงทุนทัว่โลก ทาํให้
ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาจากกลุ่มนกัลงทุนหลายกลุ่ม และแน่นอน
ว่าส่งผลกระทบต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นรูปแบบท่ีแตกต่างกัน 
อยา่งไรกต็าม กลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยถือว่าเป็นกลุ่มนกัลงทุนท่ีสาํคญัของตลาดเกิดใหม่อยา่งประเทศ
ไทย แม้จะไม่มีอิทธิพลหรือส่งผลกระทบต่อทิศทางของตลาดมากนักในด้านของเงินทุน แต่
เน่ืองจากเป็นสัดส่วนท่ีใหญ่ท่ีสุดในกลุ่มนกัลงทุนทั้งหมด ทาํให้เม่ือเกิดเหตุการณ์ท่ีกลุ่มนักลงทุน
รายยอ่ยส่วนใหญ่มีความคิดเห็นไปในทิศทางเดียวกนัก็จะสามารถขบัเคล่ือนตลาดไดอ้ยา่งแน่นอน 
ทาํให้เป็นท่ีน่าสนใจว่าปริมาณการซ้ือขายและพฤติกรรมการซ้ือขายของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยจะ
ส่งผลต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ทยอยา่งไร 
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วตัถุประสงค์ของการวจิยั 
1. เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละ

ปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยในช่วงขอบเขตการศึกษา 
2. เพ่ือศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

และปริมาณซ้ือขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยในช่วงขอบเขตการศึกษา 
3. เพ่ือศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

และพฤติกรรมการซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยในช่วงขอบเขตการศึกษา 
 
 

ขอบเขตของการวจิยั 
การวิจยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย 
ในช่วงระยะเวลา 2 มกราคม 2556 - 29 ธันวาคม 2560 โดยมีกลุ่มตวัอย่างคือ บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี SET100 ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2555  
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บทท่ี 2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิท่ีเก่ียวข้อง 
 
 2.1.1 ทฤษฎตีลาดประสิทธิภาพ 
 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) คือ ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมดนั้นได้
สะทอ้นขอ้มูล ข่าวสาร ความเช่ือ ความคาดหวงั และทุกส่ิงทุกอยา่งท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัหลกัทรัพยน์ั้น 
ๆ ไวท้ั้งหมดแลว้อยา่งทนัทีทนัใด ซ่ึงมาจากแนวคิดท่ีว่า กลุ่มนกัลงทุนไดซึ้มซบัขอ้มูลและข่าวสาร
ท่ีมีทั้งหมดไวแ้ลว้ก่อนท่ีจะตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยขอ้มูลข่าวสารท่ีไดม้านั้นไม่มีตน้ทุนใน
การไดม้าและกลุ่มนักลงทุนทุกคนไดข้อ้มูลข่าวสารมาในเวลาพร้อม ๆ กนั ดงันั้นหลกัทรัพยใ์น
ตลาดจึงซ้ือขายด้วยมูลค่าท่ีแท้จริงตลอดเวลา หมายความว่ากลุ่มนักลงทุนจะไม่สามารถซ้ือ
หลกัทรัพยใ์นตลาดในราคาท่ีตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง หรือขายหลกัทรัพยใ์นราคาท่ีสูงกว่ามูลค่าท่ี
แท้จริงได้ โดย  Fama (1970) ได้แบ่งตลาดมีประสิทธิภาพเป็น  3 รูปแบบ  ได้แก่  ตลาดท่ี มี
ประสิทธิภาพระดับอ่อน (Weak-form efficiency)  ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi 
strong-form Efficiency) และตลาดท่ี มีประสิท ธิภาพระดับ สูง  (Strong-form Efficiency) ซ่ึ งมี
รายละเอียดดงัน้ี 
 2.1.1.1 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับอ่อน (Weak-form efficiency) คือ 
ตลาดท่ีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอดีต  รวมถึงข้อมูลหลักทรัพย์ในอดีตจะไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาหรืออตัราผลตอบแทนในปัจจุบนั กล่าวคือราคาหลกัทรัพย์
ในปัจจุบนัสะทอ้นขอ้มูลการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นอดีตไวแ้ลว้ จึงทาํให้ไม่สามารถใช้ขอ้มูล
ข่าวสารในอดีตมาคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัเพ่ือหากาํไรส่วนเกินได ้ดงันั้น การวิเคราะห์
หลกัทรัพยเ์ชิงทางเทคนิค (Technical Analysis) ซ่ึงมีความเช่ือท่ีว่าราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตจะมี
แนวโนม้หรือรูปแบบท่ีเหมือนกนักบัราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตนั้นจะไม่สามารถทาํได ้แต่สามารถใช้
การวิเคราะห์หลกัทรัพยเ์ชิงพื้นฐาน (Fundamental Analysis) ได ้ 
 2.1.1.2 ตลาดท่ี มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง  (Semi strong-form 
Efficiency) คือ ตลาดท่ีราคาหลักทรัพยใ์นปัจจุบันได้สะท้อนขอ้มูลข่าวสารสาธารณะทั้ งหมด
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เรียบร้อยแลว้ เช่น งบการเงิน อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ขอ้มูลทางเศรษฐกิจ ขอ้มูลการดาํเนิน
ธุรกิจ และรวมถึงแนวโน้มหรือรูปแบบของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตซ่ึงเป็นสมมติฐานในตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพระดับอ่อนไวห้มดแลว้ ดังนั้ น การวิเคราะห์หลกัทรัพยเ์ชิงพื้นฐาน (Fundamental 
Analysis) ท่ีใชข้อ้มูลข่าวสารสาธารณะเพื่อวิเคราะห์หาหลกัทรัพยท่ี์มีราคาหลกัทรัพยต์ ํ่ากว่ามูลค่าท่ี
ควรจะเป็น (Undervalued) หรือราคาหลกัทรัพยสู์งกว่ามูลค่าท่ีควรจะเป็น (Overvalued) นั้นจะไม่
สามารถทําได้ จึงไม่ก่อให้เกิดกําไรส่วนเกิน  แต่ยงัสามารถใช้ข้อมูลข่าวสารภายใน  (Inside 
Information) ท่ีไม่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะได ้
 2.1.1.3 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-form Efficiency) คือ
ตลาดท่ีราคาสะท้อนทุกข้อมูลข่าวสารไวท้ั้งหมดแลว้  ทั้งแนวโน ้มหรือรูปแบบของราคา
หลกัทรัพยใ์นอดีต ขอ้มูลข่าวสารสาธารณะ และขอ้มูลข่าวสารภายใน (Inside Information) 
หมายความว่าหลกัทรัพยใ์นตลาดจะถูกซ้ือขายดว้ยมูลค่ายุติธรรมตลอดเวลา เพราะกลุ่มนักลงทุน
ไดรั้บขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดพร้อมกนั ทาํให้กลุ่มนักลงทุนไม่สามารถใชข้อ้มูลข่าวสารภายในเพื่อ
สร้างกาํไรส่วนเกินได ้ดงันั้น หากกลุ่มนักลงทุนคาดหวงัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกว่า จะตอ้ง
เลือกลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงเพิ่มมากข้ึนเท่านั้น 

 
 2.1.2 ทฤษฎกีารรับรู้ข้อมูลข่าวสาร 
 ทฤษฎีขอ้มูลข่าวสาร (Information Theory) เป็นทฤษฎีที่ใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์
ระหว่างปริมาณการซ้ือขายและอตัราผลตอบแทน โดยสามารถแบ่งได ้3 ทฤษฎี ไดแ้ก่ ทฤษฎีการ
รับรู้ขอ้มูลข่าวสารพร้อมกนั (Mixtures of Distribution Hypothesis : MDH), ทฤษฎีแบบจาํลองความ
ไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลข่าวสาร (Information Asymmetry Model) และทฤษฎีลาํดบัการรับรู้ขอ้มูล
ข่าวสาร (The Sequential Arrival of Information) 
 2.1.2.1 ทฤษฎีการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารพร้อมกัน (Mixtures of Distribution 
Hypothesis : MDH) Clark (1973) และ Tauchen and  Pitts (1983) พบวา่ไม่มีความสมัพนัธ์ขา้มช่วงเวลา
ระหว่างปริมาณซ้ือและปริมาณขายกบัอตัราผลตอบแทน เน่ืองจากทั้งผูซ้ื้อและผูข้ายในตลาดทุกกลุ่ม
ต่างไดรั้บรู้ขอ้มูลข่าวสารพร้อมกนัและตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีรับรู้พร้อมกนัทั้งหมด ดงันั้น ในแต่ละ
วนัจะมีการเปล่ียนแปลงของราคาท่ีเกิดจากผลรวมของการเปล่ียนแปลงราคาในวนันั้นผสมกบัขอ้มูล
ข่าวสารใหม่ท่ีเขา้มากระทบ และปริมาณการซ้ือขายก็เป็นส่วนประกอบสาํคญัท่ีเขา้มากระทบการ
เปล่ียนแปลงราคาของวนันั้น หมายความว่า ถา้หากปริมาณการซ้ือขายและความผนัผวนของราคามี
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เป็นบวก แสดงวา่ผูซ้ื้อขายในตลาดนั้นมีลกัษณะเหมือนกนัหรือรับรู้ข่าวสาร
พร้อมกนั จึงตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บพร้อมกนัทั้งหมด 
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 2.1.2.2 ทฤษฎีแบบจําลองความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร 
(Information Asymmetry Model) Sentana and Wadhwani (1992) กล่าวว่ากลุ่มนักลงทุนมีหลาย
ประเภท  (Heterogeneous) โดยแบ่งกลุ่มนักลงทุน เป็น  2 ประเภทคือ  Informed Traders และ 
Uninformed Traders โดยกลุ่มนักลงทุนประเภท Informed Traders จะมีการวิเคราะห์ข้อมูลของ
หลกัทรัพยเ์พื่อใชใ้นการตดัสินใจในการลุงทน เช่น การจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยท์ั้งในอดีตและ
ในอนาคต ขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดของหลกัทรัพยใ์นอนาคต และสุดทา้ยจะทาํการตดัสินใจซ้ือ
ขายหลักทรัพย์เม่ือสามารถสรุปผลของข้อมูลได้เรียบร้อยแล้ว  โดยพิจารณาจากขนาดการ
เปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง (Intrinsic Value) ในขณะท่ี Uninformed Traders นั้น จะมี
การตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยไม่ไดมี้ขอ้มูลข่าวสารมากนกัหรือส่วนใหญ่เป็นขอ้มูลข่าวสารท่ี
ไม่ถูกตอ้ง หรืออาจตดัสินใจซ้ือขายจากปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง Informed Traders จึงทาํ
ใหก้ลุ่มนกัลงทุนประเภท  Uninformed Traders มีความเส่ียงจากการลงทุนมากกวา่  
 2.1.2.3 ทฤษฎีลําดับการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร (The Sequential Arrival of 
Information) Copeland (1976) มีสมมติฐานว่าผูซ้ื้อขายแต่ละกลุ่มในตลาดนั้นรับรู้ขอ้มูลข่าวสารไม่
พร้อมกนัทั้งหมด โดยใชแ้บบจาํลองอุปสงคแ์ละอุปทานในการอธิบาย หากเร่ิมตน้จากตาํแหน่งสมดุล
หรือจุดดุลยภาพแห่งแรก และเร่ิมตน้ท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายทั้งหมดทุกกลุ่มมีขอ้มูลชุดเดียวกนั เม่ือเวลา
ผ่านไปเกิดมีขอ้มูลข่าวสารใหม่เขา้มาสู่ตลาด ทั้ งผูซ้ื้อและผูข้ายแต่ละกลุ่มจะเร่ิมตอบสนองต่อ
ข่าวสารเร็วชา้แตกต่างกนั ซ่ึงจะทาํใหเ้ส้นอุปสงคแ์ละเส้นอุปทานมีความเปล่ียนแปลงท่ีไม่พร้อมกนั 
ดงันั้น การตอบสนองของผูซ้ื้อขายแต่ละกลุ่มเป็นการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารดว้ยการซ้ือขาย
จากขอ้มูลท่ียงัไม่สมบูรณ์ แต่เม่ือสุดทา้ยผูซ้ื้อขายไดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีเขา้มาทั้งหมดแลว้ครบทุก
กลุ่ม จุดสมดุลหรือจุดดุลยภาพใหม่ของตลาดจะเกิดข้ึน ซ่ึงคือจุดท่ีผูซ้ื้อขายทุกกลุ่มได้รับขอ้มูล
ข่าวสารชุดเดียวกันเรียบร้อยหมดแลว้ จึงกล่าวได้ว่า ถา้ผูซ้ื้อขายแต่ละกลุ่มในตลาดรับรู้ขอ้มูล
ข่าวสารไม่พร้อมกนั จะทาํให้เกิดความสัมพนัธ์ขา้มช่วงเวลาระหว่างปริมาณซ้ือและปริมาณขายกบั
อตัราผลตอบแทน เน่ืองจากจาํนวนการซ้ือขายข้ึนอยู่กบัจาํนวนข่าวสารตามลาํดบัท่ีเกิดข้ึน รวมถึง
ข่าวสารทั้งในดา้นเชิงบวกและเชิงลบดว้ย ซ่ึงจะทาํให้ราคาและปริมาณซ้ือขายเปล่ียนแปลงตามเส้น
อุปสงคแ์ละเสน้อุปทาน 
 
 2.1.3 แนวคดิกลยุทธ์แบบตามกระแสและสวนกระแส  
 Jegadeesh and Titman (1993) ทํ าก าร ศึ กษ าใน ตล าดห ลัก ท รัพ ย์ใน ป ระ เท ศ
สหรัฐอเมริกา พบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงในอดีตจะยงัคงมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูง
ต่อไปอีกในช่วง 3-12 เดือนขา้งหน้า และต่อมานาํไปสู่การสร้างกลยุทธ์ในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์
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เรียกวา่ กลยทุธ์แบบตามกระแส (Momentum Strategy) ซ่ึงต่อมามีงานวิจยัจาํนวนมากท่ีพบหลกัฐาน
ในเชิงเดียวกนัสําหรับตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศอ่ืน ๆ รวมถึงไดมี้การศึกษากลยุทธ์การซ้ือขาย
หลักทรัพย์ดังกล่าวสําหรับตลาดหลักทรัพย์ในประเทศเกิดใหม่  (Emerging Markets) โดยมี
สมมติฐานว่า กลุ่มนกัลงทุนในตลาดมีพฤติกรรมการตอบสนองต่อขอ้มูลชา้หรือนอ้ยเกินไป ทาํให้
เม่ือราคาหลกัทรัพยมี์แนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึนกลุ่มนกัลงทุนจะตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีนอ้ยเกินไป และ
ทยอยซ้ือหลกัทรัพยท์าํให้หลกัทรัพยมี์ระดบัราคาท่ีตํ่ากว่าท่ีควรจะเป็น ในทางตรงกนัขา้มเม่ือราคา
หลกัทรัพยมี์แนวโน้มปรับตวัลดลง กลุ่มนักลงทุนจะตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีน้อยเกินไปและทยอย
ขายหลกัทรัพยท์าํให้หลกัทรัพยมี์ระดับราคาท่ีสูงกว่าท่ีควรจะเป็น อย่างไรก็ตาม ในเวลาต่อมา 
มีการศึกษาพบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนตํ่าในอดีต กลบัมีอตัราผลตอบแทนสูงในช่วง 3-5 
ปีต่อมา ผลการศึกษาน้ีไดน้าํไปสู่การสร้างกลยุทธ์ในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เรียกว่า กลยุทธ์แบบ
สวนกระแส (Contrarian Strategy) Dreman (1998) ไดศึ้กษาพบว่ากลยุทธ์แบบสวนกระแสดงักล่าว
เป็นการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีความอ่อนแอหรือใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีตํ่าในอดีต และขายหลกัทรัพย์
ท่ีมีความแข็งแกร่งหรือให้อัตราผลตอบแทนท่ีสูงในอดีต ตามแนวคิดท่ีว่าเม่ือราคาหลักทรัพย์มี
แนวโนม้ปรับตวัลดลง กลุ่มนกัลงทุนจะตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีมากเกินไปและขายหลกัทรัพยจ์นทาํให้
หลกัทรัพยมี์ระดับราคาท่ีตํ่ากว่าท่ีควรจะเป็น ในทางตรงกนัขา้มเม่ือราคาหลกัทรัพยมี์แนวโน้ม
ปรับตัวสูงข้ึน กลุ่มนักลงทุนจะตอบสนองต่อข้อมูลท่ีมากเกินไปและซ้ือหลักทรัพย์จนทาํให้
หลกัทรัพยมี์ระดบัราคาท่ีสูงกว่าท่ีควรจะเป็น ซ่ึงจะเห็นไดว้่ากลยทุธ์การซ้ือขายหลกัทรัพยท์ั้งแบบ
ตามกระแสและสวนกระแสนั้นมีสมมติฐานแนวคิดของกลุ่มนักลงทุนท่ีแตกต่างกนัอย่างส้ินเชิง 
อย่างไรก็ตาม งานวิจยัทั้งของกลยุทธ์การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์บบตามกระแสและกลยุทธ์การซ้ือขาย
หลกัทรัพยแ์บบสวนกระแสต่อมาไดถู้กทาํตามจนเกิดเป็นพฤติกรรมของกลุ่มนกัลงทุน ซ่ึงต่างก็พบว่า
สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินได ้ 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ 
 มีงานวิจัยจํานวนมากได้ศึกษาปัจจัยท่ี ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ ซ่ึงพบว่าปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Zhijuan Chen, Lin, Ma, and Zheng 2013) อย่างไรก็ตาม Sentana and 
Wadhwani (1992) กล่าวว่ากลุ่มนกัลงทุนแต่ละประเภทนั้นแตกต่างกนั (Heterogeneous) โดยสามารถ
แบ่งออกเป็นกลุ่มนักลงทุนท่ีมีข้อมูลมาก (Informed Traders) และกลุ่มนักลงทุนท่ีไม่มีข้อมูล 
(Uninformed Traders) ซ่ึงกลุ่มนักลงทุนรายย่อยมักจะถูกมองว่าเป็นกลุ่มนักลงทุนท่ีไม่มีขอ้มูล 
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ในขณะท่ีกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัเป็นกลุ่มนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลมาก แต่สาํหรับกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติยงัไม่
มีงานวิจยัท่ีไดผ้ลเป็นเอกฉนัทว์่าเป็นกลุ่มนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลมากหรือไม่ ต่อมา Samarakoon (2009) 
ไดท้าํการศึกษาพบว่าปริมาณการซ้ือขายของแต่ละกลุ่มนกัลงทุนอาจส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ตกต่างกนั รวมทั้งปริมาณการซ้ือขายท่ีแตกต่างกนัน้ียงัส่งผลกระทบต่อความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ตกต่างกนั เน่ืองจากกลุ่มนกัลงทุนแต่ละประเภทมกัมีรูปแบบการ
ซ้ือขายท่ีไม่เหมือนกนั เช่น แรงจูงใจในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนั กลุ่มนักลงทุนอาจซ้ือ
ขายหลกัทรัพยเ์พื่อเก็งกาํไร ป้องกนัความเส่ียง และกระจายความเส่ียง (Bessembinder and Seguin, 
1993) ดงันั้น การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยจึ์งตอ้ง
ทาํการแบ่งออกเป็นแต่ละกลุ่มนกัลงทุนเพื่อศึกษาผลกระทบและพฤติกรรมอยา่งละเอียด  
 เร่ิมตน้ดว้ยการศึกษาในกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั Vo (2016) ไดศึ้กษาผลกระทบของการ
ถือครองหลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์น
ประเทศเวียดนาม โดยใช้ขอ้มูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ฮจิมินห์ซิต้ี และทาํการ
ควบคุมตวัแปร เช่น ขนาดของบริษทั ความสามารถในการเติบโต และอตัราการหมุนเวียน ผล
การศึกษาพบว่า กลุ่มนักลงทุนสถาบนัมีบทบาทสําคญัในตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะในบริษทัท่ีมี
นโยบายการจ่ายเงินปันผล กลุ่มนักลงทุนสถาบนัจะช่วยลดความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์และหากบริษทัมีการจ่ายปันผลเพิ่มข้ึนก็จะยิ่งลดความผนัผวน ทาํให้อตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยมี์เสถียรภาพมากยิ่งข้ึน อย่างไรก็ตามหากพิจารณาดา้นการซ้ือและการขายหลกัทรัพย์
พบว่ามีผลต่อความผนัผวนแตกต่างกนั โดย Ng and Wu (2007) ได้ศึกษาการซ้ือขายของกลุ่มนัก
ลงทุนสถาบนัในตลาด Shanghai Stock Exchange (SSE) วา่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ในอนาคตด้วยวิธี Panel data fixed effects ordinary least square (OLS) พบว่า อตัราผลตอบแทนใน
อดีตนั้นมีผลต่อการตดัสินใจซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั โดยการขายหลกัทรัพยข์นาดใหญ่จะ
ลดความผนัผวนของหลกัทรัพยใ์นอนาคตได ้แต่การซ้ือหลกัทรัพยข์นาดเลก็จะทาํให้ความผนัผวน
ของหลกัทรัพยใ์นอนาคตเพ่ิมข้ึนได ้และ Li and Wang (2010) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์แบบพลวตั 
(dynamic) ระยะสั้นระหว่างการซ้ือขายรายวนัของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัและความผนัผวนของราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่ท่ีมีกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยเป็นหลกั ของตลาดหลกัทรัพย ์Shanghai Stock 
Exchange (SSE) โดยใชว้ิธี Generalized Method of Moments (GMM) พบว่าการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความผนัผวนอยา่งมีนยัสาํคญั มี
สาเหตุหลกัมาจากการซ้ือขายของกลุ่มนักลงทุนสถาบนั โดยการซ้ือหลกัทรัพยข์องกลุ่มนักลงทุน
สถาบนัท่ีไม่ใช่หลกัทรัพยข์นาดใหญ่จะส่งผลต่อความผนัผวนของราคาในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่
สาํหรับการขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุนสถาบนันั้นจะมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  
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 สําหรับงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บักลุ่มนักลงทุนต่างชาติ มีผลการวิจยัช้ีให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ดงักล่าว
ในทางลบ Wang (2007) ไดศึ้กษาการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติและความผนัผวน
ของตลาด Jakarta Stock Exchange (JSX) ประเทศอินโดนีเซีย ผลการศึกษาพบวา่ การซ้ือขายภายใน
กลุ่มนกัลงทุนต่างชาติและกลุ่มนกัลงทุนรายย่อยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความผนั
ผวนตลาด และ Lai, Lou and Shiu (2008) ศึกษาผลกระทบของการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนัก
ลงทุนต่างชาติต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยใชด้ว้ยขอ้มูลปริมาณการซ้ือ
ขาย อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และอตัราการหมุนเวียนรายวนั ของกลุ่มตวัอยา่ง 20 บริษทัแรกท่ี
กลุ่มนักลงทุนต่างชาติลงทุนมากท่ีสุดในตลาดหลกัทรัพยไ์ตห้วนั โดยใชว้ิธี GJR-GARCH Model 
ซ่ึงเป็นแบบจาํลองท่ีพิจารณาผลของข่าวดีและไม่ดีเขา้ไปในความผนัผวนดว้ย ผลการศึกษาพบว่า 
กลุ่มนกัลงทุนต่างชาติมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์กล่าวคือราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วเม่ือกลุ่มนักลงทุนต่างชาติมีการซ้ือ
หรือขายหลกัทรัพย ์เน่ืองจากกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติจะมีการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนในอนาคต 
อีกทั้งกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติสามารถวิเคราะห์มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยไ์ด ้เม่ือราคาหลกัทรัพย์
ออกจากมูลค่าท่ีแทจ้ริง กลุ่มนกัลงทุนต่างชาติจะผลกัดนัให้ราคากลบัเขา้สู่จุดสมดุล ดงันั้นกลุ่มนกั
ลงทุนต่างชาติเป็นกลุ่มท่ีช่วยพัฒนาตลาดหลักทรัพย์ให้เป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
นอกจากน้ี การถือครองหลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติยงัอิทธิพลต่อความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย (Aimpichaimongkol, 2013) ไดใ้ชข้อ้มูลหลกัทรัพย์
ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้อุตสาหกรรมการเงินและบริษัทท่ีอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ ผล
การศึกษาพบว่า บทบาทท่ีมีเสถียรภาพของกลุ่มนักลงทุนต่างชาติสะทอ้นให้เห็นความสัมพนัธ์
ในทางตรงกนัขา้มระหว่างความผนัผวนกบัการลงทุนของกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติ ซ่ึงพบไดทุ้กกลุ่ม
อุตสาหกรรมและมากท่ีสุดในกลุ่มท่ีมีการควบคุมสัดส่วนการถือหลกัทรัพยแ์ละในกลุ่มท่ีไม่ใช่
สถาบนัการเงิน และในทาํนองเดียวกนักบัดา้นกระแสเงินทุน Chotivetthamrong (2014) ไดศึ้กษา
กระแสเงินทุนของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย โดยแบ่งกระแสเงินทุนออกเป็น 3 กลุ่มนกัลงทุน 
คือ กลุ่มนักลงทุนต่างชาติ กลุ่มนักลงทุนรายย่อย และกลุ่มนักลงทุนสถาบนั ผลการศึกษาพบว่า มี
เพียงกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติเท่านั้นท่ีส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งในดา้นของปริมาณการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และความผนัผวนของตลาด โดยมีผลกระทบ
ทางบวกต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และผลกระทบทางลบต่อความผนัผวนของตลาด 
รวมถึง Vo (2015) ไดศึ้กษาผลกระทบในการเขา้มาลงทุนของกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติต่อความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์วียดนาม โดยใชข้อ้มูลบริษทัท่ีอยู่ในตลาด
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หลกัทรัพยเ์วียดนามทั้งหมด ยกเวน้ กลุ่มสถาบนัการเงิน ธนาคาร และบริษทัประกนั ทาํการศึกษา
ดว้ยวิธี Panel Data ผลการศึกษาพบว่าการเขา้มาลงทุนของกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติส่งผลให้ความผนั
ผวนของผลตอบหลกัทรัพยล์ดลงหรือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัความ
เป็นจริงในตลาดหลกัทรัพยเ์วียดนามท่ีกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติมีกลยทุธ์เขา้มาซ้ือและถือระยะยาว 
 อย่างไรก็ตาม บางการวิจัยกลับพบความสัมพันธ์ระหว่างความผนัผวนของอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ับกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ ในทางบวก Hamao and Mei (2001) ได้ศึกษา
ผลกระทบของกลุ่มนักลงทุนต่างชาติท่ีมีต่อตลาด Tokyo Stock Exchange ของประเทศญ่ีปุ่น ผล
การศึกษาจากวิธี Generalized Method of Moments (GMM) พบว่ากลุ่มนักลงทุนต่างชาติช่วยเพ่ิม
สภาพคล่องและเพิ่มความผนัผวนให้กับตลาด เน่ืองจากกลุ่มนักลงทุนต่างชาติมีเทคโนโลยีการ
ลงทุนท่ีทันสมัย และมีแนวโน้มตัดสินใจลงทุนโดยอิงอัตราผลตอบแทนในระยะสั้ นมากกว่า
ปัจจยัพื้นฐานในระยะยาว และ Richards (2005) ไดศึ้กษาการซ้ือขายรายวนัในตลาดหลกัทรัพยข์อง
กลุ่มนกัลงทุนต่างชาติใน 6 ประเทศเกิดใหม่ในทวีปเอเชีย ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มนกัลงทุนต่างชาติ
มีแนวโน้มการซ้ือขายไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดโลก  ตลาดในประเทศ และตามอัตรา
ผลตอบแทนในปัจจุบนั และพบว่ากลุ่มนักลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการซ้ือขายท่ีมกัจะใชข้อ้มูล
จากอตัราผลตอบแทนในปัจจุบนัมากกว่าเลือกท่ีจะเปล่ียนแปลงสัดส่วนพอร์ตการลงทุน นอกจากน้ี
พบว่าเม่ือกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติเขา้มามีส่วนร่วมก็จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงสูงข้ึน
กว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้รวมทั้ ง Chen, Du, Li, and Ouyang (2013) ยงัไดศึ้กษาผลกระทบการถือ
ครองหลกัทรัพยโ์ดยกลุ่มนักลงทุนต่างชาติต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
โดยศึกษาเป็นรายบริษทัในประเทศจีน ผลการศึกษาดว้ยวิธี Fixed-effect Regression บ่งช้ีว่าการถือ
ครองหลักทรัพย์โดยกลุ่มนักลงทุนต่างชาติจะเพิ่มความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์โดยความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนนั้นมาจากการเพ่ิมสภาพ
คล่องซ่ึงมาจากการเขา้มาถือครองหลักทรัพยข์องกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ และหากพิจารณาถึง
สถานการณ์วิกฤตทางการเงินในปี 1997 และปี 2008 ในตลาดหลกัทรัพยเ์กาหลี โดยใชข้อ้มูลราคา
เปิด-ปิด ราคาสูงสุด-ตํ่าสุด รายวนั ดว้ยวิธี ARFI-FIGARCH ซ่ึง Caporale, Karanasos, Yfanti, and 
Kartsaklas (2019) พบว่าการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ผลของความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric 
Effect) ท่ีส่งผลต่อความผนัผวน โดยข้ึนอยูก่บักลุ่มนักลงทุนและช่วงวฏัจกัรธุรกิจดว้ย กล่าวคือการ
ซ้ือจะใชข้อ้มูลมากกวา่การขายในช่วงก่อนวิกฤต ขณะท่ีการขายและซ้ือหลงัวิกฤตจะมีความสมัพนัธ์
เป็นบวกกบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และเม่ือพิจารณากลุ่มนกัลงทุนจะพบว่า
กลุ่มนักลงทุนสถาบนัเป็น Informed Traders จึงช่วยให้ตลาดหลกัทรัพยมี์เสถียรภาพข้ึน แต่กลุ่ม 
นกัลงทุนรายยอ่ยเป็นกลุ่มท่ีเพิ่มความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 
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และสําหรับกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ ในช่วงก่อนวิกฤตเอเชีย การซ้ือหลกัทรัพยข์องกลุ่มน้ีช่วยลด
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ขณะท่ีหลงัวิกฤต (GFC) ทั้งการซ้ือและขายกลบัเพิ่ม
ความผนัผวน 
 สําหรับกลุ่มนักลงทุนรายย่อย  Kim, Kartsaklas, and Karanasos, (2005) ได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละปริมาณการซ้ือขายใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์กาหลี โดยการศึกษาด้วยวิธี GARCH และแบ่งช่วงเวลาเป็นก่อนและหลงั Asian 
financial crisis (ตุลาคม 1997) พบว่าในช่วงก่อนวิกฤต การลงทุนของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยมี
ความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับความผนัผวน ซ่ึงสอดคล้องกับ Caporale, Karanasos, Yfanti, and 
Kartsaklas (2019) ท่ีกล่าวว่ากลุ่มนักลงทุนรายย่อยมักมีการซ้ือขายตามอารมณ์หรือตามความ
ตอ้งการของตนเอง ไม่ไดส้อดคลอ้งกบัสภาวะตลาด ทาํให้เกิดความผนัผวนทางดา้นราคา ในทาง
ตรงกนัขา้ม Che (2011) ซ่ึงศึกษาผลกระทบของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย กลุ่มนักลงทุนทางการเงิน และ
กลุ่มนกัลงทุนต่างชาติ ต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั 
ของตลาดหลกัทรัพยน์อร์เวย ์จากขอ้มูลระยะเวลาการถือครองหลกัทรัพยร์ายเดือนของกลุ่มนัก
ลงทุนรายยอ่ย ดว้ยวิธี Fama-MacBeth Regression พบว่าการซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยจะลด
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เน่ืองจากกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยมีการซ้ือขายนอ้ยและ
มีระยะเวลาการถือครองท่ีนาน และในเวลาต่อมา Che (2018) ไดศึ้กษาการถือครองหลกัทรัพยข์อง
กลุ่มนกัลงทุนประเภทต่าง ๆ มีผลกระทบต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
ผลการศึกษาพบวา่กลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยจะลดความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยล์ง ซ่ึง
เป็นผลจากปัจจยัทางดา้นพฤติกรรมการลงทุน การซ้ือขายหมุนเวียน และระยะเวลาการลงทุน โดยท่ี
กลุ่มนกัลงทุนในกลุ่มน้ีจะซ้ือขายแบบ Contrarian และมีระยะเวลาการลงทุนท่ีนาน 
 ยิ่งไปกว่านั้ นมีงานวิจยัจาํนวนมากพบว่า พฤติกรรมการซ้ือขายของกลุ่มนักลงทุน
ส่งผลกระทบโดยตรงต่อความผนัผวนของหลกัทรัพย ์โดยกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัและกลุ่มนกัลงทุน
ต่างชาติมีพฤติกรรมการซ้ือขายแบบตามกระแส (Momentum) ขณะท่ีกลุ่มนักลงทุนรายย่อยมี
พฤติกรรมการซ้ือขายแบบสวนกระแส (Contrarian) โดย Grinblatt and Keloharju (2000) ไดศึ้กษา
วา่ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนในอดีตกบัแนวโนม้การตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศฟินแลนด์ โดยใชข้อ้มูลรายวนัและวิธี Logit regression ผลการศึกษาพบว่า
พฤติกรรมและประเภทของกลุ่มนักลงทุนนั้นมีผลต่อการตดัสินใจ โดยกลุ่มนักลงทุนต่างชาติจะมี
แนวโนม้ท่ีจะซ้ือหลกัทรัพยท่ี์กาํลงัข้ึน และขายหลกัทรัพยท่ี์ขาดทุนในอดีต ส่วนกลุ่มนกัลงทุนราย
ย่อยจะมีแนวโน้มท่ีแตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลาต่าง ๆ ของอตัราผลตอบแทนในอดีต ซ่ึงต่อมา 
Grinblatt and Keloharju (2001) ได้ศึกษาเพิ่ ม เติมเก่ียวกับปัจจัย ท่ี เป็นตัวกําหนดการซ้ือขาย
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หลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุน พบว่ากลุ่มนกัลงทุนท่ีมีความรู้จะใหน้ํ้ าหนกัอตัราผลตอบแทนในอดีต
ในการตดัสินใจซ้ือขายน้อย ขณะท่ีกลุ่มนักลงทุนท่ีมีความรู้น้อย เช่น กลุ่มนักลงทุนรายย่อย จะ
ตดัสินใจขายมากกว่าซ้ือเม่ือมีอตัราผลตอบแทนในอดีตท่ีสูง ซ่ึงสนับสนุนว่ากลุ่มนักลงทุนใน
ประเทศมีลกัษณะการลงทุนแบบ Contrarian และกลุ่มนักลงทุนต่างชาติลงทุนแบบ Momentum 
ขณะท่ี Bae, Yamada, and Ito (2008) ได้นําข้อมูลการซ้ือขายรายสัปดาห์ในตลาด Tokyo Stock 
Exchange (TSE) มาศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บั
การซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุน ดว้ยวิธี Generalized Method of Moment (GMM) พบว่าความผนัผวน
ของตลาดเป็นไปตามการซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนอยา่งมีนยัสาํคญั โดยท่ีกลุ่มนกัลงทุนในประเทศ
จะลดความผนัผวนของหลกัทรัพยล์งมากกว่า 57% เม่ือมีการขายแบบ Contrarian มากข้ึน และมีการ
ซ้ือแบบ Momentum ท่ีนอ้ยลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Che (2011) ท่ีไดศึ้กษาผลกระทบของกลุ่มนกัลงทุน
รายย่อย กลุ่มนักลงทุนสถาบนั และกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ ต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยใ์นหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัของตลาดหลกัทรัพยน์อร์เวย ์จากขอ้มูลระยะเวลาการถือครอง
หลกัทรัพยร์ายเดือนของกลุ่มนักลงทุนแต่ละกลุ่ม พบว่ากลุ่มนักลงทุนต่างชาติมีการลงทุนแบบ 
Momentum ซ่ึงซ้ือขายมากท่ีสุดและมีช่วงระยะเวลาการลงทุนท่ีสั้นท่ีสุด ขณะท่ีกลุ่มนักลงทุนราย
ยอ่ยมีการลงทุนแบบ Contrarian ซ่ึงซ้ือขายนอ้ยท่ีสุดและมีช่วงระยะเวลาการลงทุนท่ีนานท่ีสุด และ
กลุ่มนักลงทุนทางการเงินอยู่ก่ึงกลางระหว่างกลุ่มนักลงทุนต่างชาติและกลุ่มนักลงทุนรายย่อย 
นอกจากน้ี Baltzer, et al. (2019) ไดศึ้กษาพฤติกรรมการลงทุนของกลุ่มนกัลงทุนแต่ละกลุ่มในตลาด
หลกัทรัพยเ์ยอรมนี โดยแบ่งเป็นแบบ Momentum and Contrarian ซ่ึงใชข้อ้มูลการถือหลกัทรัพยข์อง
แต่ละกลุ่มนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เยอรมนี ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มนักลงทุนรายย่อยมี
พฤติกรรมการลงทุนแบบ Contrarian ขณะท่ีกลุ่มนักลงทุนสถาบนัและกลุ่มนักลงทุนต่างชาติเป็น
แบบ Momentum จึงเกิดคาํถามข้ึนวา่การลงทุนแบบ Momentum ใหผ้ลกาํไรท่ีมากกวา่ แต่ทาํไมกลุ่ม
นกัลงทุนรายยอ่ยจึงลงทุนในพฤติกรรมท่ีตรงกนัขา้ม ซ่ึงการศึกษาช้ีใหเ้ห็นถึงผลของวิสัยการลงทุน 
(Disposition Effect) ท่ีมีในกลุ่มนักลงทุนประเภท Contrarian โดยกลุ่มนักลงทุนรายย่อยจะมีความ
ตอ้งการลงทุนในทิศทางตรงกนัขา้มกบักลุ่ม Buys Winner และจะมีความตอ้งการในทิศทางเดียวกบั
กลุ่ม Sells Loser อย่างไรก็ตาม จากการติดตามผลการลงทุนแบบ Momentum ของกลุ่มนักลงทุน
สถาบันและต่างชาติ ในช่วงวิกฤตปี 2009 กลุ่ม Sells Loser กลับลงทุนได้อัตราผลตอบแทนท่ี
มากกว่ากลุ่ม Buys Winner ซ่ึงอธิบายไดว้่าการขายของ Loser เป็นพฤติกรรมท่ีสวนทางกบัตลาด 
(Anti-cyclical) ซ่ึงจะพบมากในช่วงท่ีตลาดถดถอยและมีความผนัผวนสูง เป็นผลทาํใหห้ลกัทรัพยมี์
ราคาตํ่ากว่ามูลค่าพื้นฐาน ขณะท่ีการซ้ือของ Winner ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัสถานการณ์ของตลาด
และเศรษฐกิจ    
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2.3 การทดสอบสมมตฐิาน 
 สมมติฐาน : ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์มีความสมัพนัธ์
ทางบวกกบัปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย 
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บทท่ี 3 

วธีิดาํเนินการวจิยั 
 
 

3.1 ข้อมูลท่ีใช้ในการวจิยั 
 การวิจยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย 
ในช่วงเวลา 2 มกราคม 2556 - 29 ธันวาคม 2560 มีกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี SET100 ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2555 ซ่ึงดชันี SET100 เป็นดชันีท่ี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัทาํข้ึนเพื่อให้ใชเ้ป็นดชันีอา้งอิง โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยู่ใน
ดชันี SET100 จะตอ้งเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ท่ีสูง และมี
การซ้ือขายท่ีมีสภาพคล่องสูงอยา่งสมํ่าเสมอมากท่ีสุด 100 อนัดบัแรกตามเกณฑ์ท่ีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกาํหนด จึงเป็นดชันีอา้งอิงท่ีสาํคญัและไดรั้บความนิยมสูง ทาํให้ดชันี SET100 มี
ปริมาณการซ้ือขายท่ีค่อนขา้งมากและเหมาะสมสาํหรับการเป็นกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา  
 ขอ้มูลทั้งหมดท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลรายวนั โดยขอ้มูลหลกัท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ัง
น้ี คือ ปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนักลงทุน นาํขอ้มูลดงักล่าวมาจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงมีการแบ่งขอ้มูลรายการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์อกเป็นกลุ่มนักลงทุนแต่ละประเภทไว ้ทั้งน้ี 
เน่ืองดว้ยการศึกษาน้ีตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์ของปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนกัลงทุนราย
ยอ่ยเป็นหลกั อีกทั้งยงัตอ้งการศึกษาเทียบผลกระทบของอีกสองกลุ่มนกัลงทุนท่ีเหลือ คือ กลุ่มนัก
ลงทุนสถาบนั และกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติดว้ย ทาํใหก้ารศึกษาน้ีมีการปรับปรุงขอ้มูลของปริมาณการ
ซ้ือขายรวมของแต่ละกลุ่มนักลงทุนให้อยู่ในรูปของฐานเดียวกนัในแต่ละวนัในแต่ละหลกัทรัพย ์
โดยนาํปริมาณการซ้ือขายรวมของทุกกลุ่มนกัลงทุนในแต่ละวนัมาปรับฐานของปริมาณการซ้ือขาย
รวมของแต่ละกลุ่มนักลงทุน ทาํให้ผลรวมของปริมาณการซ้ือขายรวมของแต่ละกลุ่มนักลงทุนจะ
เท่ากบั 1 ตามสมการ (1) เพื่อใหผ้ลการศึกษาท่ีไดแ้สดงความสมัพนัธ์ไดช้ดัเจนมากยิง่ข้ึน 
 
ூேௌ்݁݉ݑ݈ܸ   ிைோீ݁݉ݑ݈ܸ  ோா்݁݉ݑ݈ܸ ൌ 1 (1) 
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 ในการศึกษาความสัมพนัธ์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนและปริมาณซ้ือขาย
หลกัทรัพยข์องกลุ่มนักลงทุนรายย่อยนั้น ไดมี้การพิจารณาเร่ืองขนาดของหลกัทรัพย ์(Size) ดว้ย 
Chebbi and Jebnoun (2016) พบว่า ขนาดของหลกัทรัพยมี์ผลต่อความผนัผวน กล่าวคือหลกัทรัพย์
จะมีความผนัผวนมากข้ึนเม่ือเป็นการซ้ือขายในหลกัทรัพยข์นาดเล็ก ขณะท่ีหลกัทรัพยข์นาดกลาง
และขนาดใหญ่นั้น เม่ือมีการซ้ือขายเพิ่มข้ึนจะส่งผลใหค้วามผนัผวนลดลง เน่ืองจากหลกัทรัพยข์นาด
เล็กมกัมีปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มูลสูง ดงันั้นการศึกษาน้ีนอกจากจะมีการศึกษาพอร์ตการ
ลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ทั้ งหมดใน  SET100 (Portfolio All) ในภาพรวมแล้วนั้ น  ได้มี
การศึกษาแบ่งตามขนาดของหลกัทรัพยโ์ดยแบ่งการศึกษาออกเป็นพอร์ตการลงทุนท่ีประกอบดว้ย
หลักทรัพย์ขนาดเล็กใน  SET100 (Portfolio Small) จํานวน  33 หลักทรัพย์ พอร์ตการลงทุนท่ี
ประกอบด้วยหลกัทรัพยข์นาดกลางใน SET100 (Portfolio Medium) จาํนวน 34 หลกัทรัพย ์และ
พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ใน SET100 (Portfolio Large) จํานวน 33 
หลกัทรัพย ์โดยแบ่งแยกขนาดของหลกัทรัพยต์ามมูลค่าตลาด ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2555 เพื่อความ
สอดคลอ้งของขอ้มูล 
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ตารางท่ี 3.1 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของปริมาณการซ้ือขายรวมของแต่ละกลุ่มนกัลงทุน 

ตารางแสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา โดยแสดงค่าสถิติพ้ืนฐานบางส่วนของข้อมูลปริมาณการซ้ือขายรวมของแต่ละ
กลุ่มนักลงทุนซ่ึงได้ปรับปรุงข้อมูลใ ห้อยู่ในรูปของฐานเดียวกันแล้ว แสดงพอร์ตการลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของ
หลักทรัพย์ ไ ด้แก่  พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ท้ังหมดใน  SET100 (All) พอร์ตการลงทุนท่ี
ประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเลก็ใน SET100 (Small) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดกลางใน 
SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ใน SET100 (Large) 
  

 
 
 จากขอ้มูลตารางท่ี 3.1 ซ่ึงแสดงขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของปริมาณการซ้ือขายของแต่ละ
กลุ่มนกัลงทุนเพื่อเปรียบเทียบกนั จะเห็นไดว้า่ในทุกขนาดของพอร์ตหลกัทรัพยน์ั้น กลุ่มนกัลงทุนราย
ยอ่ยจะมีค่าเฉล่ียปริมาณการซ้ือขายสูงท่ีสุด ยิง่พอร์ตหลกัทรัพยมี์ขนาดเลก็ กลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยจะ
มีค่าเฉล่ียปริมาณการซ้ือขายสูงเม่ือเทียบกบักลุ่มนกัลงทุนสองกลุ่มท่ีเหลือ และเม่ือพอร์ตหลกัทรัพย์
มีขนาดใหญ่ข้ึน กลุ่มนักลงทุนรายย่อยจะมีค่าเฉล่ียปริมาณการซ้ือขายท่ีลดลงเม่ือเทียบกบักลุ่มนัก
ลงทุนสองกลุ่มท่ีเหลือ ขณะท่ีกลุ่มนักลงทุนสถาบนัและกลุ่มนักลงทุนต่างชาตินั้นมีค่าเฉล่ียของ
ปริมาณการซ้ือขายท่ีค่อนขา้งใกลเ้คียงกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีถือว่า
เป็นตลาดเกิดใหม่ ท่ีกลุ่มนักลงทุนรายย่อยนั้ นมีความสําคัญและมีบทบาทอย่างมากต่อตลาด
หลกัทรัพย ์และจะมีบทบาทมากข้ึนในหลกัทรัพยข์นาดเลก็ ในทางกลบักนัจะมีบทบาทนอ้ยลงใน
หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ 

ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา
Mean Std. dev. Median Min. Max.

Volume INST (All) 0.2217              0.1589              0.2154              0 0.9322              

Volume FORG (All) 0.2425              0.1794              0.2153              0 0.9757              

Volume RETL (All) 0.5358              0.2538              0.5113              0.0121              1.0000              

Volume INST (Small) 0.1198              0.1376              0.0722              0 0.8614              

Volume FORG (Small) 0.1283              0.1354              0.0821              0 0.9624              

Volume RETL (Small) 0.7519              0.2029              0.7928              0.0211              1.0000              

Volume INST (Medium) 0.2556              0.1574              0.2401              0 0.9322              

Volume FORG (Medium) 0.2569              0.1679              0.2279              0 0.9757              

Volume RETL (Medium) 0.4875              0.2091              0.4774              0.0127              1.0000              

Volume INST (Large) 0.2881              0.1271              0.2853              0 0.8830              

Volume FORG (Large) 0.3408              0.1647              0.3383              0 0.9655              

Volume RETL (Large) 0.3711              0.1806              0.3372              0.0121              1.0000              
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 นอกจากน้ี  การวิจัยน้ีจะใช้ประโยชน์ของการมีข้อมูลดังกล่าวในการศึกษาหา
ความสัมพนัธ์ระยะสั้น ซ่ึงขอ้มูลท่ีมีความถ่ีสูงแบบขอ้มูลรายวนัจะทาํให้ผลการศึกษาถูกตอ้งและ
แม่นยาํมากข้ึน โดย    B୧୲ คือ ปริมาณการซ้ือหลกัทรัพยข์องกลุ่มนักลงทุนรายย่อย และ ܵ௧ คือ 
ปริมาณการขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนักลงทุนรายย่อยเช่นเดียวกนั ทั้งน้ี ปริมาณการซ้ือและปริมาณ
การขายสามารถคาํนวณเป็นปริมาณการซ้ือสุทธิ ሺܰܤ௧ሻ และปริมาณการขายสุทธิ ሺܰ ܵ௧ሻ ดงัน้ี 

 
 เม่ือ  ܤ௧ 	 	 ܵ௧ ௧ܤܰ  :  ൌ ௧ܤ െ ܵ௧  และ  ܰ ܵ௧ ൌ 0 (2) 
  

เม่ือ  ܤ௧ 	൏ 	 ܵ௧  :  ܰ ܵ௧ ൌ ܵ௧ െ ௧ܤ  และ  ܰܤ௧ ൌ 0 
 

(3) 
 
หรือสามารถเขียนอีกรูปแบบหน่ึงไดด้งัน้ี 
 
௧ܤܰ  ൌ ௧ܤሾݔܽܯ െ ܵ௧, 0ሿ (4) 

 ܰ ܵ௧ ൌ ሾݔܽܯ ܵ௧ െ ,௧ܤ 0ሿ 
 

(5) 
 

 โดยหากพิจารณาถึงกลุ่มนักลงทุนนอกเหนือจากกลุ่มนักลงทุนรายย่อยด้วยนั้น จะ
พบวา่มีความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายสุทธิ หมายความว่า ปริมาณการซ้ือสุทธิของกลุ่มนกั
ลงทุนกลุ่มหน่ึงจะประกอบดว้ยปริมาณการขายสุทธิของนกัลงทุนอีกสองกลุ่มท่ีเหลือ เช่น ปริมาณการ
ซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย จะประกอบดว้ยปริมาณการขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัและ
กลุ่มนักลงทุนต่างชาติ ในทางกลับกันนั้ น ปริมาณการขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนกลุ่มหน่ึงก็จะ
ประกอบดว้ยปริมาณการซ้ือสุทธิของนกัลงทุนอีกสองกลุ่มท่ีเหลือ เช่น ปริมาณการขายสุทธิของกลุ่มนกั
ลงทุนรายยอ่ย จะประกอบดว้ยปริมาณการซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัและกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติ 
ซ่ึงสามารถนาํความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนไปใชป้ระโยชน์ในการแยกส่วนประกอบ (Decomposition)ไดอี้ก
ดว้ย อยา่งไรก็ตาม เราจะไม่พบกรณีการซ้ือขายระหว่างกนัในกลุ่มนกัลงทุนตามสมการ (6) ถึง (11) จะ
เกิดข้ึนพร้อมกันทั้ งหมดภายในวันเดียว อีกทั้ งการซ้ือขายระหว่างกันในกลุ่มนักลงทุนจะมีการ
เปล่ียนแปลงไปในทุกวนั 

 
ூேௌ்,௧ܤܰ  ൌ ܰܵிைோீ,௧  ܰܵோா்,௧  (6) 

ிைோீ,௧ܤܰ  ൌ ܰ ூܵேௌ்,௧  ܰܵோா்,௧  (7) 

ோா்,௧ܤܰ  ൌ ܰ ூܵேௌ்,௧  ܰܵிைோீ,௧  (8) 
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 ܰ ூܵேௌ்,௧ ൌ ிைோீ,௧ܤܰ  ோா்,௧ܤܰ  (9) 

 ܰܵிைோீ,௧ ൌ ூேௌ்,௧ܤܰ  ோா்,௧ܤܰ  (10) 

 ܰܵோா்,௧ ൌ ூேௌ்,௧ܤܰ  ிைோீ,௧ܤܰ  (11) 

 
ในส่วนของขอ้มูลอตัราผลตอบแทน	ሺܴ௧ሻ คือ ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากหลกัทรัพยท่ี์

ไดล้งทุนในช่วงตลอดระยะเวลาหน่ึงท่ีนกัลงทุนถือครองกรรมสิทธ์ิในหลกัทรัพย ์โดยคาํนวณจาก
ผลต่างของลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ระหว่างราคาปิดของหลกัทรัพยว์นัน้ีและราคา
ปิดของหลกัทรัพยเ์ม่ือวานเพื่อให้อตัราผลตอบแทนดงักล่าวมีคุณสมบติัต่อเน่ืองของช่วงเวลา ซ่ึง
อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการคาํนวณดงักล่าวเป็นตวัแทนของการวดัการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ
ราคาหลกัทรัพย ์

 
 ܴ௧ ൌ ln ൬ ܲ௧

ܲ௧ିଵ
൰ (12) 

 
โดยท่ี ܴ௧  เป็นอตัราผลตอบแทนรายวนั ณ วนัปัจจุบนัของหลกัทรัพย ์

ܲ௧	 เป็นราคาปิดรายวนั ณ วนัปัจจุบนัของหลกัทรัพย ์

ܲ௧ିଵ	 เป็นราคาปิดรายวนั ณ วนัก่อนหนา้ของหลกัทรัพย ์
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ตารางท่ี 3.2 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา และตารางสหสัมพนัธ์เมทริกซ์ของพอร์ตหลกัทรัพยท์ั้งหมด 
Panel A แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาตารางนีแ้สดงค่าสถิติพ้ืนฐานบางส่วนของข้อมูลท่ีใ ช้ในการศึกษา ซ่ึง
คาํนวณโ ดยใ ช้ข้อมูลช่วงเวลาต้ังแต่ 2 มกราคม 2556 - 29 ธันวาคม 2560 โ ดย Market Cap เป็นมูลค่าตลาดใน
หน่วยล้านบาท Listed Shares เป็นจาํนวนหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในหน่วยล้านหลักทรัพย์ 
(Market Cap และ Listed Shares เป็นข้อมูล ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2555) Volume คือปริมาณการซ้ือขายในหน่วย
ล้านหลักทรัพย์ ขณะท่ี NS (NB) ย่อมาจาก Net Sell หรือปริมาณขายสุทธิ (Net Buy หรือปริมาณซ้ือสุทธิ) ซ่ึงมีค่า
เท่ากับความแตกต่างระหว่างปริมาณขาย(ปริมาณซ้ือ) และปริมาณซ้ือ(ปริมาณขาย) ในหน่วยล้านหลักทรัพย์ โดยมี
ค่าตํา่สุดเท่ากับศูนย์ ส่วน Panel B แสดงตารางสหสัมพันธ์เมทริกซ์ของการปริมาณซ้ือขายสุทธิระหว่างกลุ่ม      
นักลงทุนแต่ละประเภท  
 

 
 

 จากขอ้มูลตารางท่ี 3.2 Panel A ซ่ึงแสดงขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาจะเห็นไดว้่า กลุ่มนัก
ลงทุนรายยอ่ยมีค่าเฉล่ียปริมาณการซ้ือขายสุทธิสูงท่ีสุด ทั้งปริมาณซ้ือสุทธิ (NBRETL  = 1.5043 ลา้น
หลกัทรัพยต่์อวนั) และปริมาณขายสุทธิ (NSRETL = 1.4780 ลา้นหลกัทรัพยต่์อวนั) ขณะท่ีกลุ่มนัก
ลงทุนต่างชาติมีค่าเฉล่ียปริมาณการซ้ือขายสุทธิตํ่าท่ีสุด ทั้งปริมาณซ้ือสุทธิ (NBFORG  = 0.9690 ลา้น
หลกัทรัพยต่์อวนั) และปริมาณขายสุทธิ (NSFORG = 1.0904 ลา้นหลกัทรัพยต่์อวนั) อาจเป็นเพราะ

Panel A : ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนา
Mean Std. dev. Median Min. Max. Observations

Market Cap (in million Baht) 84,916      146,945      24,758      4,512        942,579         100                   
Listed Shares (in million) 4,071        7,878          1,560        70             57,253           100                   
Volume (in million) 21             67               4               0.0001      4,264             122,100            
NS INST 1.1375      5.9964        0 0 452                122,100            
NS FORG 1.0904      5.7960        0.0001      0 524                122,100            
NS RETL 1.4780      6.8937        0 0 481                122,100            
NB INST 1.2326      6.1092        0 0 364                122,100            
NB FORG 0.9690      4.3058        0 0 322                122,100            
NB RETL 1.5043      8.0302        0.0001      0 819                122,100            

Panel B : ค่าสหสัมพันธ์เมทริกซ์
NS INST NS FORG NS RETL NB INST NB FORG NB RETL

NS INST 1
NS FORG 0.1513 1
NS RETL -0.0043 0.0334 1
NB INST -0.0383 0.2605 0.7955 1
NB FORG 0.2641 -0.0423 0.5863 0.1462 1
NB RETL 0.7398 0.6879 -0.0402 0.0032 0.0225 1
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กลุ่มนกัลงทุนต่างชาติมีระยะเวลาการถือครองหลกัทรัพยสู์งกว่าอีกสองกลุ่มนกัลงทุนท่ีเหลือ และ
จากขอ้มูลตารางท่ี 3.2 Panel B ซ่ึงแสดงค่าสหสัมพนัธ์เมทริกซ์ระหว่างปริมาณซ้ือขายสุทธิระหว่าง
กลุ่มนกัลงทุน พบว่าค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั (NBINST) 
กับปริมาณการขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย (NSRETL) นั้ นสูงท่ีสุดท่ีเท่ากับ 0.7955 และ
รองลงมาเป็นค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนสถาบนั (NSINST) กบั
ปริมาณการซ้ือสุทธิของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย (NBRETL) ท่ีเท่ากบั 0.7398 ซ่ึงแสดงถึงการเป็นคู่คา้
กนัระหว่างนักลงทุนสองกลุ่มน้ีอย่างชดัเจน รวมถึงพบว่ากลุ่มนักลงทุนต่างชาติกบักลุ่มนักลงทุน
รายยอ่ยกมี็ค่าสหสมัพนัธ์ระหวา่งกนัค่อนขา้งสูง ขณะท่ีค่าสหสมัพนัธ์ระหวา่งกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั
กบักลุ่มนกัลงทุนต่างชาติมีค่าค่อนขา้งตํ่า 
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ตารางท่ี 3.3 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา และตารางสหสัมพนัธ์เมทริกซ์ของพอร์ตหลกัทรัพยข์นาดเลก็ 
Panel A แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาตารางนีแ้สดงค่าสถิติพ้ืนฐานบางส่วนของข้อมูลท่ีใ ช้ในการศึกษา ซ่ึง
คาํนวณโ ดยใ ช้ข้อมูลช่วงเวลาต้ังแต่ 2 มกราคม 2556 - 29 ธันวาคม 2560 โ ดย Market Cap เป็นมูลค่าตลาดใน
หน่วยล้านบาท Listed Shares เป็นจาํนวนหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในหน่วยล้านหลักทรัพย์ 
(Market Cap และ Listed Shares เป็นข้อมูล ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2555) Volume คือปริมาณการซ้ือขายในหน่วย
ล้านหลักทรัพย์ ขณะท่ี NS (NB) ย่อมาจาก Net Sell หรือปริมาณขายสุทธิ (Net Buy หรือปริมาณซ้ือสุทธิ) ซ่ึงมีค่า
เท่ากับความแตกต่างระหว่างปริมาณขาย(ปริมาณซ้ือ) และปริมาณซ้ือ(ปริมาณขาย) ในหน่วยล้านหลักทรัพย์ โดยมี
ค่าตํา่สุดเท่ากับศูนย์ ส่วน Panel B แสดงตารางสหสัมพันธ์เมทริกซ์ของการปริมาณซ้ือขายสุทธิระหว่างกลุ่ม      
นักลงทุนแต่ละประเภท 
 

 
 
 จากขอ้มูลตารางท่ี 3.3 Panel A ซ่ึงแสดงขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของพอร์ตหลกัทรัพย์
ขนาดเล็กจะเห็นไดว้่า กลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยยงัคงมีค่าเฉล่ียปริมาณซ้ือขายสุทธิสูงท่ีสุด ทั้งปริมาณ
ซ้ือสุทธิ (NBRETL = 1.1901 ล้านหลักทรัพยต่์อวนั) และปริมาณขายสุทธิ (NSRETL = 1.0218 ลา้น
หลกัทรัพยต่์อวนั) ขณะท่ีกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติมีค่าเฉล่ียปริมาณการซ้ือขายสุทธิตํ่าท่ีสุด ทั้งปริมาณ
ซ้ือสุทธิ (NBFORG  = 0.5852 ลา้นหลกัทรัพยต่์อวนั) และปริมาณขายสุทธิ (NSFORG = 0.7456 ลา้น

Panel A : ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนา
Mean Std. dev. Median Min. Max. Observations

Market Cap (in million Baht) 9,448           3,111           9,350           4,512           15,744         33                  
Listed Shares (in million) 2,894           4,999           885              70                18,184         33                  
Volume (in million) 21                79                3                  0.0001         4,264           36,630           
NS INST 0.7534         4.3557         0 0 248              36,630           
NS FORG 0.7456         6.2124         0 0 524              36,630           
NS RETL 1.0218         5.2285         0 0 253              36,630           
NB INST 0.7455         4.4758         0 0 263              36,630           
NB FORG 0.5852         2.8518         0 0 116              36,630           
NB RETL 1.1901         7.5448         0 0 524              36,630           

Panel B : ค่าสหสัมพันธ์เมทริกซ์
NS INST NS FORG NS RETL NB INST NB FORG NB RETL

NS INST 1
NS FORG 0.0765 1
NS RETL -0.0134 0.0080 1
NB INST -0.0288 0.0879 0.8470 1
NB FORG 0.1769 -0.0246 0.5827 0.1610 1
NB RETL 0.5813 0.8303 -0.0308 -0.0114 0.0122 1
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หลกัทรัพยต่์อวนั) และจากขอ้มูล   ตารางท่ี 3.3 Panel B ซ่ึงแสดงค่าสหสัมพนัธ์เมทริกซ์ระหว่าง
ปริมาณซ้ือขายสุทธิระหวา่งกลุ่มนกัลงทุน พบว่าค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณการซ้ือสุทธิของกลุ่ม
นกัลงทุนสถาบนั (NBINST) กบัปริมาณการขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย (NSRETL) นั้นสูงท่ีสุด
ท่ีเท่ากบั 0.8470 และรองลงมาเป็นค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุน
ต่างชาติ (NSFORG) กบัปริมาณการซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย (NBRETL) ท่ีเท่ากบั 0.8303 ซ่ึง
แสดงให้เห็นว่ากลุ่มนักลงทุนรายย่อยในพอร์ตขนาดเล็กท่ีเป็นคู่คา้กบักลุ่มนักลงทุนสถาบนัและ
กลุ่มนักลงทุนต่างชาติอย่างชดัเจน ขณะท่ีค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มนักลงทุนสถาบนักบักลุ่มนัก
ลงทุนต่างชาติมีค่าค่อนขา้งตํ่า 
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ตารางท่ี 3.4 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา และตารางสหสัมพนัธ์เมทริกซ์ของพอร์ตหลกัทรัพยข์นาดกลาง 
Panel A แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาตารางนีแ้สดงค่าสถิติพ้ืนฐานบางส่วนของข้อมูลท่ีใ ช้ในการศึกษา ซ่ึง
คาํนวณโ ดยใ ช้ข้อมูลช่วงเวลาต้ังแต่ 2 มกราคม 2556 - 29 ธันวาคม 2560 โ ดย Market Cap เป็นมูลค่าตลาดใน
หน่วยล้านบาท Listed Shares เป็นจาํนวนหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในหน่วยล้านหลักทรัพย์ 
(Market Cap และ Listed Shares เป็นข้อมูล ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2555) Volume คือปริมาณการซ้ือขายในหน่วย
ล้านหลักทรัพย์ ขณะท่ี NS (NB) ย่อมาจาก Net Sell หรือปริมาณขายสุทธิ (Net Buy หรือปริมาณซ้ือสุทธิ) ซ่ึงมีค่า
เท่ากับความแตกต่างระหว่างปริมาณขาย(ปริมาณซ้ือ) และปริมาณซ้ือ(ปริมาณขาย) ในหน่วยล้านหลักทรัพย์ โดยมี
ค่าตํา่สุดเท่ากับศูนย์ ส่วน Panel B แสดงตารางสหสัมพันธ์เมทริกซ์ของการปริมาณซ้ือขายสุทธิระหว่างกลุ่ม      
นักลงทุนแต่ละประเภท 
 

 
 

 จากขอ้มูลตารางท่ี 3.4 Panel A ซ่ึงแสดงขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของพอร์ตหลกัทรัพย์
ขนาดกลางจะเห็นไดว้า่ กลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยยงัคงมีค่าเฉล่ียปริมาณซ้ือขายสุทธิสูงท่ีสุด ทั้งปริมาณ
ซ้ือสุทธิ (NBRETL = 1.6981 ล้านหลกัทรัพยต่์อวนั) และปริมาณขายสุทธิ (NSRETL = 1.5659 ลา้น
หลกัทรัพยต่์อวนั) ขณะท่ีกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติมีค่าเฉล่ียปริมาณการซ้ือขายสุทธิตํ่าท่ีสุด ทั้งปริมาณ
ซ้ือสุทธิ (NBFORG  = 1.0148 ลา้นหลกัทรัพยต่์อวนั) และปริมาณขายสุทธิ (NSFORG = 1.1841 ลา้น
หลกัทรัพยต่์อวนั) และจากขอ้มูลตารางท่ี 3.4 Panel B ซ่ึงแสดงค่าสหสัมพนัธ์เมทริกซ์ระหว่าง
ปริมาณซ้ือขายสุทธิระหว่างกลุ่มนักลงทุน พบว่าค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการขายสุทธิของ

Panel A : ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนา
Mean Std. dev. Median Min. Max. Observations

Market Cap (in million Baht) 29,364              13,425         24,758         15,888         59,754         34                    
Listed Shares (in million) 4,331                9,846           1,525           408              57,253         34                    
Volume (in million) 23                     71                4                  0.0048         2,325           48,840             
NS INST 1.3365              6.6628         0 0 452              48,840             
NS FORG 1.1841              5.5527         0.0087         0 498              48,840             
NS RETL 1.5659              6.4617         0 0 258              48,840             
NB INST 1.3735              5.7463         0 0 259              48,840             
NB FORG 1.0148              4.0963         0 0 201              48,840             
NB RETL 1.6981              8.8298         0.0053         0 819              48,840             

Panel B : ค่าสหสัมพันธ์เมทริกซ์
NS INST NS FORG NS RETL NB INST NB FORG NB RETL

NS INST 1
NS FORG 0.2263 1
NS RETL -0.0140 0.0106 1
NB INST -0.0479 0.2452 0.7886 1
NB FORG 0.2199 -0.0528 0.5632 0.1029 1
NB RETL 0.8158 0.6723 -0.0466 -0.0034 0.0140 1
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กลุ่มนกัลงทุนสถาบนั (NSINST) กบัปริมาณการซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย (NBRETL) นั้นสูง
ท่ีสุดท่ีเท่ากับ 0.8158 และรองลงมาเป็นค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือสุทธิของกลุ่มนัก
ลงทุนสถาบัน (NBINST) กับปริมาณการขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย (NSRETL) ท่ีเท่ากับ 
0.7886 ซ่ึงแสดงถึงการเป็นคู่คา้กนัระหว่างนักลงทุนสองกลุ่มน้ีอย่างชดัเจน รวมถึงพบว่ากลุ่มนัก
ลงทุนต่างชาติกับกลุ่มนักลงทุนรายย่อยก็มีค่าสหสัมพันธ์ระหว่างกันค่อนข้างสูง ขณะท่ีค่า
สหสมัพนัธ์ระหวา่งกลุ่มนกัลงทุนสถาบนักบักลุ่มนกัลงทุนต่างชาติมีค่าค่อนขา้งตํ่า 
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ตารางท่ี 3.5 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา และตารางสหสัมพนัธ์เมทริกซ์ของพอร์ตหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ 
Panel A แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาตารางนีแ้สดงค่าสถิติพ้ืนฐานบางส่วนของข้อมูลท่ีใ ช้ในการศึกษา ซ่ึง
คาํนวณโ ดยใ ช้ข้อมูลช่วงเวลาต้ังแต่ 2 มกราคม 2556 - 29 ธันวาคม 2560 โ ดย Market Cap เป็นมูลค่าตลาดใน
หน่วยล้านบาท Listed Shares เป็นจาํนวนหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในหน่วยล้านหลักทรัพย์ 
(Market Cap และ Listed Shares เป็นข้อมูล ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2555) Volume คือปริมาณการซ้ือขายในหน่วย
ล้านหลักทรัพย์ ขณะท่ี NS (NB) ย่อมาจาก Net Sell หรือปริมาณขายสุทธิ (Net Buy หรือปริมาณซ้ือสุทธิ) ซ่ึงมีค่า
เท่ากับความแตกต่างระหว่างปริมาณขาย(ปริมาณซ้ือ) และปริมาณซ้ือ(ปริมาณขาย) ในหน่วยล้านหลักทรัพย์ โดยมี
ค่าตํา่สุดเท่ากับศูนย์ ส่วน Panel B แสดงตารางสหสัมพันธ์เมทริกซ์ของการปริมาณซ้ือขายสุทธิระหว่างกลุ่ม      
นักลงทุนแต่ละประเภท 
 

 
 

 จากขอ้มูลตารางท่ี 3.5 Panel A ซ่ึงแสดงขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของพอร์ตหลกัทรัพย์
ขนาดใหญ่จะเห็นไดว้่า กลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยมีค่าเฉล่ียปริมาณการซ้ือขายสุทธิสูงท่ีสุด ทั้งปริมาณ
ขายสุทธิ       (NSRETL = 1.8397 ลา้นหลกัทรัพยต่์อวนั) และปริมาณซ้ือสุทธิ (NBRETL  = 1.6190 ลา้น
หลกัทรัพยต่์อวนั)ขณะท่ีกลุ่มนักลงทุนต่างชาติมีค่าเฉล่ียปริมาณการซ้ือสุทธิตํ่าท่ีสุด (NBFORG  = 
1.3016 ลา้นหลกัทรัพยต่์อวนั) และกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัมีค่าเฉล่ียปริมาณขายสุทธิตํ่าท่ีสุด (NSINST  

Panel A : ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนา
Mean Std. dev. Median Min. Max. Observations

Market Cap (in million Baht) 217,621       198,226       137,206       63,128         942,579       33                    
Listed Shares (in million) 4,979           8,044           2,368           230              43,550         33                    
Volume (in million) 18                49                6                  0.0002         1,724           36,630             
NS INST 1.3160         6.6332         0 0 392              36,630             
NS FORG 1.3363         5.5909         0.0025         0 277              36,630             
NS RETL 1.8397         8.5397         0 0 481              36,630             
NB INST 1.5714         7.6393         0.0001         0 364              36,630             
NB FORG 1.3016         5.5072         0 0 322              36,630             
NB RETL 1.6190         7.6292         0 0 396              36,630             

Panel B : ค่าสหสัมพันธ์เมทริกซ์

NS INST NS FORG NS RETL NB INST NB FORG NB RETL

NS INST 1
NS FORG 0.1368 1
NS RETL 0.0022 0.0650 1
NB INST -0.0408 0.3996 0.7804 1
NB FORG 0.3282 -0.0565 0.6001 0.1603 1
NB RETL 0.7762 0.5652 -0.0457 0.0139 0.0332 1
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= 1.3160 ลา้นหลกัทรัพยต่์อวนั) และจากขอ้มูลตารางท่ี 3.5 Panel B ซ่ึงแสดงค่าสหสัมพนัธ์เมทริกซ์
ระหว่างปริมาณซ้ือขายสุทธิระหว่างกลุ่มนกัลงทุน พบว่าค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือสุทธิ
ของกลุ่มนักลงทุนสถาบนั (NBINST) กบัปริมาณการขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย (NSRETL) 
นั้นสูงท่ีสุดท่ีเท่ากบั 0.7804 และรองลงมาเป็นค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการขายสุทธิของกลุ่ม
นักลงทุนสถาบนั (NSINST) กบัปริมาณการซ้ือสุทธิของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย (NBRETL) ท่ีเท่ากบั 
0.7762 ซ่ึงแสดงถึงการเป็นคู่คา้กนัระหว่างนักลงทุนสองกลุ่มน้ีอย่างชดัเจนเช่นเดิม รวมถึงพบว่า
กลุ่มนกัลงทุนต่างชาติกบักลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยก็มีค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างกนัค่อนขา้งสูง ขณะท่ีค่า
สหสมัพนัธ์ระหวา่งกลุ่มนกัลงทุนสถาบนักบักลุ่มนกัลงทุนต่างชาติยงัคงมีค่าค่อนขา้งตํ่า 
 
 

3.2 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 ในโลกของตลาดการเงินนั้ น  ข้อมูลอนุกรมเวลา (Times Series Data) เช่น  ราคา
หลกัทรัพย ์มีราคาท่ีเปล่ียนแปลงหรือผนัผวนตลอดเวลา นอกจากน้ียงัมีความไม่สมมาตรของขอ้มูล
อนัเกิดข้ึนจากการท่ีกลุ่มนักลงทุนมีขอ้มูลไม่เท่าเทียมกนั (Information Asymmetry) และอาจเกิด
จากตลาดไม่มีประสิทธิภาพหรือมีเพียงประสิทธิภาพระดับอ่อน  (Weak-form efficiency) ซ่ึง
ก่อให้เกิดความคิดเห็นในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนัระหว่างกลุ่มนกัลงทุน และสุดทา้ยจึง
นาํไปสู่การผนัผวนของราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ของความ
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย โดย
ใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีความถ่ีเป็นรายวนั จึงใชแ้บบจาํลอง GARCH (Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity) เพ่ือหาความสัมพนัธ์ดงักล่าวเน่ืองจากเป็นแบบจาํลองท่ีเหมาะกบั
ขอ้มูลท่ีมีความถ่ีสูง 
 โดยแบบจาํลอง GARCH เร่ิมตน้จาก Engle (1982) ไดพ้ฒันาแบบจาํลอง Autoregressive 
Conditional Heteroskedasticity (ARCH) ในการประมาณค่าและพยากรณ์ความผนัผวนแบบมีเง่ือนไข 
(Conditional Variances) ท่ีมีค่าไม่คงท่ี ซ่ึงแบบจาํลองน้ีเป็นแบบจาํลองท่ีใช้ในการอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของขอ้มูลในลกัษณะท่ีมีการกระจุกตวัของความผนัผวน (Volatility Clustering) ต่อมา 
Bollerslev (1986) ไดน้าํการศึกษาของ Engle (1982) มาพฒันาต่อ โดยค่าความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนใน
เวลา t นั้นจะข้ึนอยู่กบัค่าความผนัผวนจากเวลา t-1 ดว้ย ซ่ึงแบบจาํลอง GARCH ท่ีใชใ้นการศึกษา
สามารถแสดงดว้ยสมการ ดงัน้ี 
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 ܴ௧ ൌ ܿ  ௧ߝ  (13) 

௧ߪ 
ଶ ൌ ߙ  ௧ିଵߝߜ

ଶ  ௧ିଵߪߛ
ଶ  (14) 

 
โดยท่ี ܴ௧  เป็นอตัราผลตอบแทนรายวนั ณ วนัปัจจุบนัของหลกัทรัพย ์

௧ߝ  เป็นตวัแปรความคลาดเคล่ือน 
௧ߪ  เป็นตวัแปรความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข 

 
 จากสมการขา้งตน้แสดงถึงแบบจาํลอง GARCH (p,q) กล่าวคือ ความแปรปรวนแบบมี
เง่ือนไข ของ ߝ௧  ถูกกาํหนดโดย ߪ௧ଶ  ซ่ึงพิจารณาได้จากการท่ีความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขนั้นมี
ส่วนประกอบทั้งท่ีเป็น Autoregressive (AR) และ Moving Average (MA) โดยท่ี p แสดงถึงลาํดบั
ขั้น (Order) ของ GARCH Term (ߪ௧ିଵଶ ) ขณะท่ี q แสดงถึงอันดับขั้นของ ARCH Term (ߝ௧ିଵଶ ) 
โดยค่าความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขของแบบจาํลอง GARCH นั้น จะเป็นฟังกช์นัของค่าคลาดเคล่ือน
ยกกําลัง 2 และเป็นฟังก์ชันของ Lagged Forecast Variance ซ่ึงการศึกษาน้ีจะใช้แบบจําลอง 
GARCH(1,1) คือเป็น GARCH Term และ ARCH Term ลาํดบัท่ี 1 เน่ืองจากเป็นท่ีทราบกนัดีว่าการ
คาํนึงถึงขอ้มูลในอดีตในลาํดบัขั้นท่ีไกลข้ึนยิ่งมีผลน้อยลงเร่ือย ๆ แต่จะเห็นผลไดช้ดัเจนท่ีสุดใน
ลาํดบัท่ี 1 เท่านั้น ทั้งน้ี สาํหรับตวัแปรความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัแบบมี
เง่ือนไข  (Conditional Variances) นั้ น  คํานวณจากรากท่ีสองของค่าความแปรปรวนท่ีได้จาก
แบบจาํลอง GARCH(1,1) จากสมการ (13) และสมการ (14)  
 และสําหรับการประมาณค่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์บบมี
เง่ือนไขนั้น ใช้วิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) ตามสมการ (15) อย่างไรก็
ตาม ในการศึกษาตวัแปรปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยเม่ือเทียบกบักลุ่มนัก
ลงทุนอ่ืนนั้น ไดมี้การปรับขอ้มูลของแต่ละกลุ่มนกัลงทุนให้เป็นฐานเดียวกนัตามสมการ (1) ดงันั้น
การศึกษาครบทุกกลุ่มนกัลงทุนจะก่อให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรง (Collinearity) การศึกษาน้ีจึง
ไดท้าํการตดัตวัแปรปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยሺܸ݁݉ݑ݈ோா்ሻ ออกเพื่อแกไ้ข
ปัญหาดงักล่าว ทาํใหผ้ลการศึกษาท่ีไดห้รือค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ะเป็นผลกระทบของปริมาณการซ้ือ
ขายรวมของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัหรือกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติต่อความผนัผวนเม่ือเทียบกบัปริมาณ
การซ้ือขายรวมของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยดงัสมการ (15) นอกจากน้ี ไดท้าํการศึกษาเพิ่มเติมเพ่ือ
แสดงใหเ้ห็นว่าหากแยกเป็นกรณีซ้ือหรือขายของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยจะส่งผลกระทบต่อความผนั
ผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพยห์รือไม่ โดยการคาํนวณออกมาเป็นปริมาณซ้ือสุทธิและปริมาณขาย
สุทธิ  ดงัสมการ (16) 
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௧ߪ  = c + ߚைܸ݁݉ݑ݈௧ ூேௌ்݁݉ݑ݈ூܸߚ + ோܴ௧ିଵߚ+    

ிைோீ݁݉ݑ݈ிܸߚ + ௧ߝ +  

(15) 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+   ோܴ௧ିଵߚ + 

ߚ+
ேௌܰ ܵ௧ ߚ + 

ேܰܤ௧ ௧ߝ+  

(16) 

 
โดยท่ี σ୧୲ =  ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 

 ∑ ௧ିߪ
ଵଶ
ୀଵ

  =  ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ เวลา t-j โดยท่ี j  
มีค่า ตั้งแต่ 1-12 

 ୧୲ =  ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ณ เวลา t݁݉ݑ݈ܸ 
 R୧୲ିଵ =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายวนั ณ เวลา t-1 
 NS୧௧  =  ปริมาณขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย ณ เวลา t  
 NB୧௧  =  ปริมาณซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย ณ เวลา t  
௧ߝ   =  ค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 

 
 การศึกษาน้ีไดใ้ส่ตวัแปรปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Trading Volume) เขา้ไปใน
สมการด้วย เน่ืองจาก Karpoff (1987) พบว่าความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ับ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์นั้ นมีความสัมพันธ์กัน และปัจจุบันยงัเป็นตัวแปรท่ีนิยมใช้ใน
การศึกษาเก่ียวกับความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย  ์รวมทั้ งยงัสามารถใช้เป็นตัว
ควบคุมการเปล่ียนแปลงของจาํนวนหลกัทรัพยก์รณีบริษทัมีการซ้ือหลกัทรัพยคื์นหรือมีการออก
หลกัทรัพยใ์หม่ด้วย และ Avramov, et al. (2006) พบว่าอตัราผลตอบแทนล่าช้า (Lagged Return) 
หรืออตัราผลตอบแทน ณ เวลา t-1 มีความสมัพนัธ์ต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ดว้ยเน่ืองจากนกัลงทุนมกัสนใจอตัราผลตอบแทนก่อนหนา้ ทั้งน้ี การศึกษาน้ีไดเ้พิ่มตวัแปรความผนั
ผวนล่าช้า (Lagged Volatility) จาํนวนทั้ งหมด 12 วนั เข้าไปในสมการถดถอยเพ่ือกําจัดปัญหา 
Autocorrelation ของ Error Term และตวัแปรความผนัผวนล่าช้าจาํนวนทั้ งหมด 12 วนัยงัช่วยทาํ
ใหผ้ลการศึกษาอยูใ่นระดบันยัสาํคญัมากข้ึนดว้ย (Davidson and MacKinnon, 1993) 
 นอกจากน้ียงัมีการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ละพฤติกรรมการลงทุนของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย โดยแบ่งพฤติกรรมการซ้ือขายเป็น
แบบตามกระแส (Momentum) และแบบสวนกระแส (Contrarian) ซ่ึงคาํนวณจากอตัราผลตอบแทน
ล่าชา้ (Lagged Return) ของหลกัทรัพยต์ั้งแต่วนัท่ี t-5 ถึง t-1 ตามสมการ (17) ดงัน้ี 
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௧ߪ   = C + ߚܦ௧  + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ + ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧  

௧ܦ∗ேௌߚ + ∗ ܰ ܵ௧  ௧ܤேܰߚ ௧ܦ∗ேߚ + ∗ ௧ߝ	+	௧ܤܰ  

(17) 

 
 โดยท่ี ܦ௧  เป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) จะมีค่าเท่ากับ 0 เม่ือ Lagged Return 
ของหลกัทรัพยต์ั้งแต่วนัท่ี t-5 ถึง t-1 เป็นผลลบ และตวัแปรหุ่นจะมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือ Lagged Return 
ตั้งแต่วนัท่ี t-5 ถึง t-1 เป็นผลบวก ซ่ึงในการศึกษาน้ีสาํหรับการขายจะกาํหนดวา่ เม่ือ Lagged Return 
ของหลกัทรัพยต์ั้งแต่วนัท่ี t-5 ถึง t-1 เป็นผลบวกก่อนท่ีจะมีการขายจะเป็นการขายแบบ Contrarian 
ในทางตรงกนัขา้ม เม่ือ Lagged Return ของหลกัทรัพยต์ั้งแต่วนัท่ี t-5 ถึง t-1 เป็นผลลบก่อนท่ีจะมี
การขาย ก็จะกาํหนดให้เป็นการขายแบบ Momentum และในลกัษณะเดียวกนัสําหรับการซ้ือ เม่ือ 
Lagged Return ของหลกัทรัพยต์ั้งแต่วนัท่ี t-5 ถึง t-1 เป็นผลบวกก่อนท่ีจะมีการซ้ือจะเป็นการซ้ือ
แบบ Momentum ในทางตรงกนัขา้ม เม่ือ Lagged Return ของหลกัทรัพยต์ั้งแต่วนัท่ี t-5 ถึง t-1 เป็น
ผลลบก่อนท่ีจะมีการซ้ือ กจ็ะกาํหนดใหเ้ป็นการซ้ือแบบ Contrarian  
 

เม่ือ D = 0 
 డఙ

డேௌ
ൌ ேௌߚ   และ  

డఙ

డே
ൌ ேߚ  (18) 

เม่ือ D = 1 
 

 డఙ

డேௌ
ൌ ேௌߚ	  ∗ேௌߚ   และ  

డఙ

డே
ൌ ேߚ  ∗ேߚ  (19) 

 
 ทั้งน้ี เม่ือ D เท่ากบั 0 NS จะเป็นการขายแบบ Momentum จะส่งผลกระทบต่อความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยเ์ท่ากับ βୗ	ในด้านการซ้ือ ܰܤ	จะเป็นการซ้ือแบบ 
Contrarian จะส่งผลกระทบต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ท่ากบั ߚே และ
เม่ือ D เท่ากับ 1 NS จะเป็นการขายแบบ Contrarian จะส่งผลกระทบต่อความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เท่ากับ ேௌߚ  	ߚ∗ேௌ ในด้านการซ้ือ  NB จะเป็นการซ้ือแบบ 
Momentum จะส่งผลกระทบต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ท่ากบั ߚே 
 ∗ேߚ	
 สําหรับขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ีมีลกัษณะเป็นแบบขอ้มูลพาแนล (Panel Data) ท่ีมี
ลกัษณะขอ้มูลเป็นขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross-sectional Data) กับขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time-series 
Data) เป็นการเกบ็ขอ้มูลตวัอยา่งหลายหน่วยและตวัแปรอิสระท่ีสนใจจากแต่ละหน่วย ณ จุดเวลา 



31 
 

หน่ึง แลว้เก็บขอ้มูลติดต่อกนัเป็นช่วงเวลา ปกติแลว้การประมาณการสําหรับ Asset Pricing Model 
มกัใชแ้บบจาํลอง Fama-MacBeth ซ่ึงเป็นการประมาณการแบบภาคตดัขวางของทุกตวัอยา่งในแต่ละ
จุดเวลาเพื่อหาค่าเฉล่ียสัมประสิทธ์ิของตวัแปรตาม (Ferson, 2003) แต่การใช้แบบจาํลอง Fama-
MacBeth ไม่ไดส้นใจวา่ตวัอยา่งแต่ละตวัจะไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัภายนอกเฉพาะตวั (Individual 
Specific Effect) ท่ีแตกต่างกนั ทาํใหผ้ลการประมาณค่ามีความเอนเอียง (Bias) โดยมี Time Invariant 
Variable: ߙ  คือ ตวัแปรท่ีมีค่าคงท่ีเสมอไม่ว่าเวลาจะเปล่ียนไปอย่างไร และไม่สามารถวดัค่าได้
เน่ืองจากแฝงอยูน่อกสมการ อีกทั้งตวัอยา่งของขอ้มูลท่ีแตกต่างกนัอาจไดรั้บอิทธิพลจากตวัแปรท่ี
แฝงอยูท่ี่เป็นลกัษณะเฉพาะของแต่ละหลกัทรัพยท่ี์ไม่สามารถประเมินออกมาเป็นหน่วยวดัได ้ดว้ย
เหตุน้ี ߙ   จึงกลายเป็น  Unobserved Individual Specific Effect ท่ีแฝงอยู่กับสมการ  และอาจมี
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรภายนอกกบัตวัแปรอิสระภายในสมการ ทาํให้เกิดปัญหา Endogeneity 
Biased ข้ึนและจะส่งผลกระทบไปถึงตวัแปรตามดว้ย ทาํใหผ้ลการศึกษามีความเอนเอียง 
 ดังนั้ น  เพื่ อหาค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ี ส่งผลต่อความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์จึงประมาณการแบบจาํลองโดยใช้ Panel Data ท่ีมีวิธีการจดัการตวัแปร 
Time Invariant Variable: ߙ  โดยทําการประมาณการแบบจําลองในรูปแบบของ Fixed Effect 
Model ท่ีเป็นการวิเคราะห์ท่ีควบคุมปัจจยัภายนอก ߙ  โดยการกาํจดัออกไปจากสมการ ซ่ึง ߙ  ตอ้ง
มีความสัมพนัธ์กับตวัแปรอิสระในสมการและไม่สัมพนัธ์กันเอง หมายความว่าพฤติกรรมของ
ตัวอย่างคงท่ีตลอดเวลาไม่มีการเปล่ียนแปลงแม้จะมีอิทธิพลภายนอกมากระทบ และอีกหน่ึง
แบบจาํลอง คือ Random Effect Model เป็นการวิเคราะห์ท่ีกาํหนดให ้ߙ  สามารถมีผลกระทบต่อตวั
แปรในสมการไดเ้พ่ือแกปั้ญหา Autocorrelation ท่ี Error Term ในจุดเวลาหน่ึงมีความสัมพนัธ์กบั 
Error Term ในจุดเวลาก่อนหนา้ Random Effect Model จะนาํ ߙ  ไปรวมอยูก่บัค่าความคลาดเคล่ือน 
หมายความว่าพฤติกรรมของตวัอย่างเปล่ียนแปลงไปตามเวลาเน่ืองจากมีอิทธิพลภายนอกเขา้มา
กระทบ นอกจากน้ีตวัแปรตามอาจมีการเปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลา โดยเป็นอิทธิพลมาจากตวั
แปรอิสระท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลาแต่มีผลต่อทุกตวัอย่างเท่า ๆ กนั (Time Fixed Effects) ในการ
ทาํวิเคราะห์แบบจาํลองน้ี จึงมีการใชต้วัแปรหุ่นเวลา (Time Dummy) เป็นรายปี เพื่อควบคุมวฏัจกัร
ธุรกิจท่ีแต่ละปีของช่วงการศึกษาอาจเผชิญสภาพเศรษฐกิจท่ีไม่เหมือนกนั จากนั้นทาํการทดสอบ 
Hausman Test ซ่ึงเป็นการทดสอบว่า Individual Effect มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระหรือไม่ เพื่อ
ทาํการเลือกแบบจาํลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดสาํหรับการศึกษา 
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บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 
 
 

ตารางท่ี 4.1 แสดงผลการทดสอบ Hausman Test 
ตารางแสดงผลการทดสอบ Hausman Test เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง ตัวแปร ߙ  กับตัวแปรอิสระ โดยทาํ
การทดสอบในแต่ละกลุ่มนักลงทุน คือ กลุ่มนักลงทุนสถาบัน กลุ่มนักลงทุนต่างชาติ และกลุ่มนักลงทุนรายย่อย 
ซ่ึงในแต่ละกลุ่มนักลงทุนแสดงพอร์ตการลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของหลักทรัพย์ ได้แก่ พอร์ตการลงทุนท่ี
ประกอบด้วยหลกัทรัพย์ท้ังหมดใน SET100 (All) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเลก็ใน SET100 
(Small) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดกลางใน SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนท่ี
ประกอบด้วยหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ใน SET100 (Large)  
 

 

 
 จากผลการทดสอบ Hausman Test แสดงตามตารางท่ี 4.1 พบวา่สถิติทดสอบ Hausman 
ปฏิเสธสมมติฐานหลกั H0 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% นั่นคือ ตวัแปร ߙ  นั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวั
แปรอิสระ ดงันั้นการประมาณการแบบจาํลองในรูปแบบของ Fixed Effects Model จึงเหมาะสมกบั
การศึกษาคร้ังน้ี 
 การศึกษาน้ีได้จาํแนกพอร์ตการลงทุนออกเป็น 4 พอร์ตการลงทุนตามขนาดของ
หลกัทรัพยเ์พื่อศึกษาผลของขนาด (Size) ของหลกัทรัพยด์ว้ย ไดแ้ก่ พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบดว้ย
หลกัทรัพยท์ั้งหมดใน SET100 (Portfolio All) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบดว้ยหลกัทรัพยข์นาดเล็ก
ใน SET100 (Portfolio Small) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลกัทรัพยข์นาดกลางใน SET100 
(Portfolio Medium) และพอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ใน  SET100 
(Portfolio Large) โดยใช้วิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) จากตารางท่ี 4.2 

Hausman Test 

Statistics
P-Value

Hausman Test 

Statistics
P-Value

Hausman Test 

Statistics
P-Value

All 2216.58 0.0000 1311.81 0.0000 1175.53 0.0000

Small 402.15 0.0000 475.04 0.0000 525.72 0.0000

Medium 865.45 0.0000 816.25 0.0000 828.44 0.0000

Large 259.25 0.0000 76.23 0.0000 44.39 0.0013

Portfolio

กลุ่มนักลงทนุสถาบัน กลุ่มนักลงทนุต่างชาติ กลุ่มนักลงทนุรายย่อย
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แสดงผลการศึกษาของความสัมพนัธ์ของปริมาณการซ้ือขายรวมของแต่ละกลุ่มนักลงทุนท่ีมีต่อ
ความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบักลุ่มนักลงทุนรายย่อย ผลการศึกษาพบว่า 
พอร์ตของหลกัทรัพยท์ั้งหมด มีค่าสัมประสิทธ์ิของปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั 
ซ่ึงหมายถึงผลกระทบของปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัต่อความผนั (ூேௌ்݁݉ݑ݈ܸ)
ผวนเม่ือเทียบกบัปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยเท่ากบั -0.0001 (t-statistic = -2.76) 
 
ตารางท่ี 4.2 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือขายรวมของแต่ละกลุ่มนกัลงทุน 
 

௧ߪ  = c + ߚைܸ݁݉ݑ݈௧  + ூேௌ்݁݉ݑ݈ூܸߚ +ோܴ௧ିଵߚ   

ிைோீ݁݉ݑ݈ிܸߚ + ௧ߝ +  

(20) 

โ ดยท่ี ߪ௧  คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t ซ่ึงเป็นรากท่ีสองของความแปรปรวนท่ี
ประเมินจากแบบจาํลอง GARCH (1,1) ܸ݁݉ݑ݈௧  คือ ปริมาณการซ้ือขายรายวัน ܴ௧ିଵ คือ อัตราผลตอบแทน
ของหลักท รัพย์ล่ าช้ ารายวัน ூேௌ்݁݉ݑ݈ܸ	  คือ  ป ริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่ ม นั กลงทุนสถาบั น 
ிைோீ݁݉ݑ݈ܸ  คือ ปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ ในแต่ละกลุ่มนักลงทุนแสดงพอร์ตการ
ลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของหลักทรัพย์ ได้แก่ พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลกัทรัพย์ท้ังหมดใน SET100 (All) 
พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเล็กใ น  SET100 (Small) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วย
หลักทรัพย์ขนาดกลางใน SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ใน SET100 
(Large) โดยข้อมูลในวงเลบ็คือค่า t-statistic 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 และเม่ือพิจารณาขนาดของหลกัทรัพยพ์บว่า ในพอร์ตหลกัทรัพยข์นาดเลก็และขนาด
กลางมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.0002 (t-statistic = -1.71) และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.0002        
(t-statistic = -2.63) ตามลาํดบั สาํหรับกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติ ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิของปริมาณการซ้ือ

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 

Por tfolio Constant Volume |Rt-1| VolumeINST VolumeFORG R2

All 0.0008*** 0.0009*** 0.1279*** -0.0001*** 0.0001** 0.9633
(27.43) (9.18) (387.92) (-2.76) (2.58)

Small 0.0008*** 0.0011*** 0.1258*** -0.0002* 0.0001 0.9688
(17.74) (7.96) (243.38) (-1.71) (0.49)

Medium 0.0009*** 0.0010*** 0.1288*** -0.0002*** 0.0001 0.9479
(15.58) (5.97) (197.80) (-2.63) (1.30)

Large 0.0006*** 0.0001 0.1313*** 0.0001 0.0002*** 0.9620
(12.44) (0.66) (233.25) (0.01) (3.35)
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ขายรวมของกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ (ܸ݁݉ݑ݈ிைோீ) ในพอร์ตหลักทรัพย์ทั้ งหมด ซ่ึงหมายถึง
ผลกระทบของปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนักลงทุนต่างชาติต่อความผนัผวนเม่ือเทียบกับ
ปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยเท่ากบั 0.0001 (t-statistic = 2.58) ซ่ึงผลการศึกษา
ค่อนขา้งสอดคลอ้งกับการศึกษาเชิงประจกัษ์ท่ีว่า กลุ่มนักลงทุนสถาบนัเป็นกลุ่มนักลงทุนท่ีมกั
ไดรั้บขอ้มูลข่าวสารท่ีรวดเร็ว มีขอ้มูลข่าวสารท่ีมากกว่า และใชเ้หตุผลในการตดัสินใจซ้ือขายจาก
ขอ้มูลท่ีมีมากกว่าเม่ือเทียบกับกลุ่มนักลงทุนรายย่อย ประกอบกับเงินทุนท่ีมากกว่า ทาํให้การ
ตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยม์กัจะไม่เปล่ียนแปลงไปตามอารมณ์ แต่มกัมีแนวทางท่ีค่อนขา้งชดัเจน 
จึงทาํให้ปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัจะส่งผลกระทบทางลบต่อความผนัผวน
ของผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบักลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย ขณะท่ีกลุ่มนกัลงทุนต่างชาตินั้น จาก
ผลการศึกษาท่ีพบว่าปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติจะส่งผลกระทบทางบวกต่อ
ความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบักลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย อาจเป็นเพราะกลุ่มนกั
ลงทุนต่างชาติมกัมีการซ้ือขายตามสภาวะเศรษฐกิจและแนวโน้มตลาดทุนของโลก ซ่ึงมกัมีการ
เปล่ียนแปลงไดง่้ายและเปล่ียนแปลงไดอ้ยา่งรวดเร็วกวา่ 
 นอกจากน้ี การศึกษาน้ีไดท้าํการศึกษาเพิ่มเติมเพื่อแสดงใหเ้ห็นวา่หากแยกเป็นกรณีซ้ือ
หรือขายของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยจะส่งผลกระทบต่อความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพย์
หรือไม่ โดยการคาํนวณออกมาเป็นปริมาณซ้ือสุทธิและปริมาณขายสุทธิดังสมการท่ี 21 ซ่ึงผล
การศึกษาพบว่าขนาดของหลักทรัพย์มีบทบาทในการอธิบายความผนัผวนของผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์โดยจากตารางท่ี 4.3 พบว่าปริมาณขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยส่งผลกระทบทาง
ลบต่อความผนัผวนอยา่งมีนยัสาํคญัในพอร์ตหลกัทรัพยท์ั้งหมดและหลกัทรัพยข์นาดกลาง โดยมีค่า
สั มประสิท ธ์ิ เท่ ากับ  -0.0030 (t-statistic = -3.33) และ   -0.0084 (t-statistic = -4.75) ตามลําดับ 
เช่นเดียวกนักบัปริมาณซ้ือสุทธิในพอร์ตหลกัทรัพยข์นาดเลก็ท่ีส่งผลกระทบทางลบต่อความผนัผวน
อยา่งมีนยัสาํคญั มีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0030 (t-statistic = -2.06) 
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ตารางท่ี 4.3 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย  
 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ+ ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧  + 

௧ܤேܰߚ ௧ߝ+  

(21) 

โ ดยท่ี ߪ௧  คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t ซ่ึงเป็นรากท่ีสองของความแปรปรวนท่ี
ประเมินจากแบบจาํลอง GARCH (1,1) ܸ݁݉ݑ݈௧  คือ ปริมาณการซ้ือขายรายวัน ܴ௧ିଵ คือ อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ล่าช้ารายวัน ܰ ܵ௧ คือ ปริมาณขายสุทธิ (ซ้ือสุทธิ) ของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย และแสดง  (௧ܤܰ) 
พอร์ตการลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของหลักทรัพย์ ได้แก่ พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ท้ังหมดใน 
SET100 (All) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเล็กใ น  SET100 (Small) พอร์ตการลงทุนท่ี
ประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดกลางใน SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาด
ใหญ่ใน SET100 (Large) โดยข้อมูลในวงเลบ็คือค่า t-statistic 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ต่อไปเป็นการศึกษาต่อยอดจากสมการ (21) เพื่อให้เห็นความสัมพนัธ์ท่ีชัดเจนมาก
ยิ่งข้ึนว่าการซ้ือขายระหว่างกันของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยกับกลุ่มนักลงทุนกลุ่มอ่ืน ๆ จะส่งผล
กระทบอยา่งมีนยัสาํคญัต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยห์รือไม่ และส่งผลกระทบ
ในทิศทางใด  

 
௧ߪ  = c + ∑ ߚ

ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ∑+ ோܴ௧ିଵߚ +  ߚ

ேௌܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ 	  

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ  + ௧ߝ  

(22) 

 
 จากสมการ (22) ขา้งตน้จะเห็นไดว้่ามีความใกลเ้คียงกบัสมการ (21) โดยแตกต่างกนั
ตรงท่ีสมการ (22) เป็นการแยกส่วนประกอบของปริมาณขายสุทธิ (ปริมาณซ้ือสุทธิ) ของกลุ่มนัก

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)
Portfolio Constant Volume |Rt-1| Net Sell Net Buy R2

All 0.0008*** 0.0010*** 0.1283*** -0.0030*** -0.0003 0.9628
(33.78) (8.76) (385.95) (-3.33) (-0.40)

Small 0.0007*** 0.0012*** 0.1266*** -0.0016  -0.0030** 0.9574
(17.83) (7.64) (239.97) (-0.73) (-2.06)

Medium 0.0009*** 0.0014*** 0.1287*** -0.0084*** -0.0002 0.9478
(19.19) (6.30) (197.90) (-4.75) (-0.12)

Large 0.0007*** -0.0001 0.1311*** 0.0011 0.0018 0.9620
(20.34) (-0.44) (232.91) (0.99) (1.52)

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ลงทุนรายยอ่ยว่ามีท่ีมาจากปริมาณซ้ือสุทธิ (ปริมาณขายสุทธิ) ของอีกสองกลุ่มนกัลงทุนท่ีเหลือกลุ่ม
ใด และกลุ่มนกัลงทุนกลุ่มใดท่ีเป็นสาเหตุหลกัในการส่งผลกระทบท่ีทาํให้เกิดผลการศึกษาในส่วน
ก่อนหน้าน้ี กล่าวคือ หากพิจารณา	ܰܵ (ܰܤሻ ของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยจะถูกแยกส่วนประกอบ
ออกเป็น ∑ ௧ܤܰ

ଶ
ୀଵ ሺ∑ ܰ ܵ௧

ଶ
ୀଵ ሻโดยท่ี K จะแทนด้วยกลุ่มนักลงทุนจาํนวน 2 กลุ่มท่ีเหลือ คือ 

กลุ่มนักลงทุนต่างชาติและกลุ่มนักลงทุนสถาบนั หมายความว่า ปริมาณขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุน
รายยอ่ย (ܰܵோா்) จะถูกแยกส่วนประกอบออกเป็นปริมาณซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติรวมกบั
ปริมาณซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั (ܰܤிைோீ  ூேௌ்) และในลกัษณะเดียวกนั ปริมาณซ้ือܤܰ
สุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย (ܰܤோா்) จะถูกแยกส่วนประกอบออกเป็นปริมาณขายสุทธิของนกั
ลงทุนต่างชาติรวมกบัปริมาณขายสุทธิของนักลงทุนสถาบนั (ܰܵிைோீ  ܰܵூேௌ்) ซ่ึงผลการศึกษา
ของสมการ (22) แสดงในตารางท่ี 4.4 
 
ตารางท่ี 4.4 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยโดยแยก 
  ส่วนประกอบ 
โ ดยท่ี ߪ௧ คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t ซ่ึงเป็นรากท่ีสองของความแปรปรวนท่ี
ประเมินจากแบบจาํลอง GARCH (1,1) ܸ݁݉ݑ݈௧ คือ ปริมาณการซ้ือขายรายวัน ܴ௧ିଵ คือ อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ล่าช้ารายวัน ܰ ܵ௧ คือ ปริมาณขายสุทธิ (ปริมาณซ้ือสุทธิ) ของกลุ่มนักลงทุนอีกสอง  (௧ܤܰ) 
กลุ่มท่ีซ้ือขายกับกลุ่มนักลงทุนรายย่อย และแสดงพอร์ตการลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของหลักทรัพย์ ได้แก่ พอร์ต
การลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ท้ังหมดใน SET100 (All) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเลก็
ใน SET100 (Small) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดกลางใน SET100 (Medium) และพอร์ตการ
ลงทุนท่ีประกอบด้วยหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ใน SET100 (Large) โดยข้อมูลในวงเลบ็คือค่า t-statistic 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ผลการศึกษาพบว่า ในพอร์ตหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีปริมาณขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุน
รายย่อย ሺܰܵோா்ሻ ส่งผลกระทบทางลบต่อความผนัผวนมาจากปริมาณซ้ือสุทธิของกลุ่มนักลงทุน

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

NBINST NBFORG NSINST NSFORG

All 0.0008*** 0.0010*** 0.1283*** -0.0036*** -0.0024* -0.0015 0.0008 0.9628
(33.83) (8.97) (385.96) (-3.58) (-1.72) (-1.53) (0.81)

Small 0.0007*** 0.0013*** 0.1266***  -0.0063** 0.0077**  -0.0101*** 0.0002 0.9574
(17.98) (7.78) (240.03) (-2.56) (1.97) (-4.03) (0.09)

Medium 0.0009*** 0.0016*** 0.1287*** -0.0106*** -0.0070*** -0.0017 0.0004 0.9478
(19.29) (7.02) (197.94) (-5.36) (-2.66) (-1.03) (0.18)

Large 0.0007*** -0.0002 0.1311*** 0.0033*** -0.0016 0.0033** 0.0002 0.9620
(20.35) (-0.92) (232.91) (2.59) (-1.00) (2.49) (0.11)

Por tfolio Constant Volume |Rt-1| R2Decomposition of Net Sell Decomposition of Net Buy

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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สถาบัน	ሺܰܤ
ܶܵܰܫ

ሻ ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.0036 (t-statistic = -3.58) และมาจากปริมาณซ้ือ
สุทธิของกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ	ሺܰܤ

ܩܴܱܨ
ሻ ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0024 (t-statistic = -1.72) 

ซ่ึงส่งผลในทางลบต่อความผนัผวนทั้งคู่ และในพอร์ตหลกัทรัพยข์นาดกลางนั้น ปริมาณขายสุทธิ
ของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย ሺܰܵோா்ሻ ประกอบด้วยปริมาณซ้ือสุทธิของกลุ่มนักลงทุนสถาบัน 
ሺܰܤூேௌ்ሻ มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.0128 (t-statistic = -4.64) และปริมาณซ้ือสุทธิของกลุ่มนัก
ลงทุนต่างชาติ (ܰܤிைோீሻ มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0066 (t-statistic = -1.80) ดงันั้นปริมาณขายสุทธิ
ของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยจึงมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัการศึกษาก่อนหนา้ (ตารางท่ี 4.3) ส่วนในดา้นของปริมาณซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนราย
ยอ่ย ሺܰܤோா்ሻ ซ่ึงพบความสมัพนัธ์ทางลบกบัความผนัผวนอยา่งมีนยัสาํคญัในพอร์ตหลกัทรัพยข์นาด
เลก็นั้น จากตารางท่ี 4.4 ผลการศึกษาพบว่าในพอร์ตหลกัทรัพยข์นาดเลก็ผลกระทบนั้นมาจากปริมาณ
ขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนสถาบนั	ሺܰܵ

ܶܵܰܫ
ሻ ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0101 (t-statistic = -4.03) 

ขณะท่ีปริมาณขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติ (ܰܵிைோீሻ ไม่มีผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
จึงทาํให้การซ้ือหลกัทรัพยข์องกลุ่มนักลงทุนรายย่อยจากกลุ่มนักลงทุนสถาบนันั้นช่วยลดความผนั
ผวนเป็นหลกั ซ่ึงเป็นไปตามผลการศึกษาจากตารางท่ี 4.3 
 ดงันั้น จากการศึกษาผลของการแยกส่วนประกอบปริมาณการซ้ือขายสุทธิของกลุ่มนกั
ลงทุนรายยอ่ยแสดงให้เห็นว่า กลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย จะทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยก์บักลุ่มนกัลงทุน
สถาบนัเป็นหลกัและก่อให้เกิดความผนัผวนท่ีลดลงเช่นเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาจาก
ตารางท่ี 4.3 ดังนั้ น ผลการศึกษาจากตารางท่ี 4.4 น้ีจึงช่วยสนับสนุนผลการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละปริมาณซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยจาก
การศึกษาก่อนหนา้ไดอ้ยา่งชดัเจนมากข้ึน  
 นอกจากน้ี มีงานวิจยัจาํนวนมากพบว่าพฤติกรรมการซ้ือขายของนักลงทุนส่งผลกระทบ
โดยตรงต่อความผันผวนของหลักทรัพย์เช่นเดียวกัน  Grinblatt and Keloharju (2000) ได้ศึกษา
ความสมัพนัธ์ของผลตอบแทนในอดีตกบัแนวโนม้การตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์พบว่าพฤติกรรมและ
ประเภทของกลุ่มนกัลงทุนแต่ละประเภทนั้นมีผลต่อการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงส่งผลโดยตรงต่อ
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยด์ว้ย Bae, et al. (2008) พบว่ากลุ่มนักลงทุนรายย่อยท่ีมี
พฤติกรรมการซ้ือขายแบบสวนกระแส (Contrarian) ท่ีมากข้ึนจะช่วยลดความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนได ้ขณะท่ี Che (2011) พบว่ากลุ่มนกัลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการซ้ือขายแบบตามกระแส 
(Momentum) อยา่งไรก็ตาม Umutlu and Shackleton (2015) พบว่าไม่มีทางท่ีกลุ่มนกัลงทุนใดจะสามารถ
ซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยพฤติกรรมแบบเดิมไดทุ้กคร้ังและตลอดเวลา จึงควรมีวิธีการกาํหนดว่าพฤติกรรม
การซ้ือขายแบบใดเป็นการซ้ือขายแบบสวนกระแสหรือซ้ือขายแบบตามกระแส โดยการใชต้วัแปรหุ่น 
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(Dummy Variable) ท่ีจะมีค่าเท่ากบั 0 เม่ืออตัราผลตอบแทนล่าชา้ (Lagged Return) ของหลกัทรัพย ์5 วนั
ก่อนหน้าเป็นผลลบ และตวัแปรหุ่นจะมีค่าเท่ากบั 1 เม่ืออตัราผลตอบแทนล่าชา้ของหลกัทรัพย ์5 วนั
ก่อนหน้าเป็นผลบวก ซ่ึงสําหรับการขายหลกัทรัพยเ์ม่ืออตัราผลตอบแทนล่าช้า 5 วนัก่อนหน้าเป็น
ผลบวกก่อนท่ีจะมีการขายจะเป็นการขายแบบ สวนกระแส ในทางตรงกนัขา้ม เม่ืออตัราผลตอบแทน
ล่าชา้ 5 วนัก่อนหน้าเป็นผลลบก่อนท่ีจะมีการขาย ก็จะกาํหนดให้เป็นการขายแบบตามกระแส และจะ
เป็นในลกัษณะเดียวกนัในทางตรงกนัขา้มสาํหรับการซ้ือหลกัทรัพย ์
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ตารางที่ 4.5 แสดงความผนัผวนและปริมาณซื้อ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรมการซื้อขาย 
 

௧ߪ   = C + ߚܦ௧  + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ + ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧   

௧ܦ∗ேௌߚ+ ∗ ܰ ܵ௧  ௧ܤேܰߚ 	௧ܦ∗ேߚ + ∗ ௧ܤܰ + ௧ߝ  
(23) 

 

โ ดยที่ ߪ௧  คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ณ วันที่ t ซึ่งเป็นรากที่สองของความแปรปรวนที่ประเมินจากแบบจาํลอง GARCH (1,1)  D୧୲ เป็นแปรหุ่นที่จะมีค่า
เท่ากับ 1 กต็่อเมื่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นตั้งแต่วันที่ t-5 ถึง t-1 เป็นผลบวก และเท่ากับ 0 เมื่อเป็นผลลบ Volume୧୲ คือ ปริมาณการซื้อขายรายวัน	R୧୲ିଵ คือ อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ล่าช้ารายวันNS୧୲	ሺNB୧୲)  คือ ปริมาณขายสุทธิ (ซื้อสุทธิ) ของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย และแสดงพอร์ตการลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของหลกัทรัพย์ ได้แก่ พอร์ตการลงทุนที่
ประกอบด้วยหลักทรัพย์ทั้งหมดใน SET100 (All) พอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเลก็ใน SET100 (Small) พอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดกลางใน 
SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ใน SET100 (Large) โดยข้อมูลในวงเลบ็คือค่า t-statistic 

 
 
 
 

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)
Contrar ian 

Sell

Momentum 

Sell

Contrar ian 

Buy

Momentum 

Buy
NS + D*NS NS NB NB + D*NB

All 0.0008*** 0.00003** 0.00010*** 0.1283*** -0.0043*** 0.0001 0.0013 -0.0024** 0.9628
(32.68) (2.42) (8.91) (385.72) (-18.36) (0.04) (1.44) (-4.98)

Small 0.0007*** 0.00003* 0.0013*** 0.1266***  -0.0071*** 0.0081** -0.0014 0.0045*** 0.9574
(17.16) (1.70) (7.90) (240.00) (-7.57) (2.35) (-0.82) (7.82)

Medium 0.0009*** 0.00001 0.0014*** 0.1286*** -0.0074*** -0.0113*** 0.0018 -0.0017 0.9478
(18.84) (0.27) (6.40) (197.48) (-14.76) (-3.65) (0.99) (-1.17)

Large 0.0007*** 0.00005*** -0.0001 0.1310*** -0.0004* 0.0040** 0.0035*** -0.0013 0.9620
(19.33) (3.49) (-0.21) (232.79) (-0.08) (2.26) (2.63) (-0.52)

R2Por tfolio Constant Dummy Volume |Rt-1|

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 
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 จากผลการศึกษาในตารางท่ี 4.5 พบว่าพฤติกรรมการขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุน
รายย่อยแบบสวนกระแส (Contrarian Sell) จะส่งผลกระทบทางลบต่อความผนัผวนสําหรับพอร์ต
หลกัทรัพยท์ั้งหมดและพอร์ตหลกัทรัพยข์นาดกลาง มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0043 (t-statistic = -
18.36) และ -0.0074 (t-statistic = -14.76) ตามลาํดบั ส่วนการขายแบบตามกระแส (Momentum Sell) 
นั้น ในพอร์ตหลกัทรัพยข์นาดกลางจะส่งผลกระทบทางลบต่อความผนัผวน โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
เท่ากับ  -0.0113 (t-statistic = -3.65) ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษาตามตารางท่ี  4.3 ของพอร์ต
หลกัทรัพยท์ั้งหมดและพอร์ตหลกัทรัพยข์นาดกลางท่ีผลของพฤติกรรมการขายทั้งสองแบบทาํให้
ปริมาณขายสุทธิเกิดผลกระทบทางลบต่อความผนัผวนอย่างมีนัยสําคญั และต่อมาในส่วนของ
พฤติกรรมการซ้ือแบบตามกระแส (Momentum Buy) นั้นจะส่งผลกระทบทางบวกต่อความผนัผวน
อยา่งมีนยัสาํคญัในพอร์ตหลกัทรัพยข์นาดเลก็ มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0045 (t-statistic = 7.82) ซ่ึง
หากดูในภาพรวมนั้นจากผลการศึกษาอาจสรุปไดว้่า พฤติกรรมการซ้ือขายส่วนใหญ่แลว้มีส่วน
สําคญัในการกาํหนดทิศทางผลกระทบต่อความผนัผวน โดยเฉพาะในกลุ่มนักลงทุนรายย่อยท่ีมี
ความรู้และการเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารท่ีค่อนขา้งนอ้ยกวา่กลุ่มนกัลงทุนอ่ืน 
 ในการศึกษาขั้นตอนต่อไปจะเป็นการต่อยอดจากสมการ (23) ซ่ึงทาํใหส้ามารถเจาะลึก
ลงไปไดว้่า ปริมาณการซ้ือขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยท่ีส่งผลกระทบต่อความผนัผวนนั้น
เป็นการซ้ือขายระหว่างกนักับกลุ่มนักลงทุนกลุ่มใด โดยทาํการวิเคราะห์แยกส่วนประกอบของ
ปริมาณการซ้ือสุทธิและปริมาณขายสุทธิตามพฤติกรรมการซ้ือขาย ทั้งแบบสวนกระแส (Contrarian) 
และแบบตามกระแส (Momentum) เพื่อใหเ้ห็นความสมัพนัธ์ท่ีชดัเจนมากยิง่ข้ึนวา่การซ้ือขายระหวา่ง
กนัของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยกบักลุ่มนกัลงทุนกลุ่มอ่ืน ๆ จะส่งผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัต่อความ
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยห์รือไม่ และส่งผลกระทบในทิศทางใด โดยเฉพาะอยา่งยิง่
เม่ือมีการพิจารณาเร่ืองของพฤติกรรมการซ้ือขายเข้ามาเก่ียวข้องด้วย กล่าวคือ หากพิจารณา
พฤติกรรมการขายแบบตามกระแสหรือพฤติกรรมขายแบบสวนกระแสของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย ก็
จะถูกแยกส่วนประกอบออกเป็นพฤติกรรมดา้นตรงกนัขา้มของการซ้ือของกลุ่มนกัลงทุนจาํนวน 2 
กลุ่มท่ีเหลือ คือ กลุ่มนกัลงทุนต่างชาติและกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั หมายความว่า พฤติกรรมการขาย
แบบสวนกระแส (Contrarian Sell) ของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย (ܵܥோா்) จะถูกแยกส่วนประกอบ
ออกเป็นปริมาณซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติรวมกบัปริมาณซ้ือสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั
ด้วยพฤติกรรมการซ้ือแบบตามกระแส (Momentum Buy) ซ่ึงเป็นพฤติกรรมด้านตรงกันข้ามกับ
พฤติกรรมแบบสวนกระแส (ܤܯிைோீ  ூேௌ்) และจะเป็นในลกัษณะเดียวกนักบักรณีการซ้ือท่ีมีܤܯ
พฤติกรรมการซ้ือขายตามท่ีกาํหนด ซ่ึงผลการศึกษาของสมการ (24) แสดงในตารางท่ี 4.6 ดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.6 แสดงความผนัผวนและปริมาณซื้อ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรมการซื้อขายโดยแยกส่วนประกอบ 
 

௧ߪ  = c + ߚܦ௧+ ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ∑+ ோܴ௧ିଵߚ +  ߚ

ேௌܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ   +∑ ߚ

∗ேௌܦ௧ ∗ ܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ  

 

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ + ∑ ߚ

∗ேܦ௧ ∗ ௧ܤܰ
ଶ
ୀଵ ௧ߝ+  

(24) 

 

โ ดยที่ ߪ௧  คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ณ วันที่ t ซึ่งเป็นรากที่สองของความแปรปรวนที่ประเมินจากแบบจาํลอง GARCH (1,1)  ܦ௧ เป็นแปรหุ่นที่จะมีค่า
เท่ากับ 1 กต็่อเมื่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นตั้งแต่วันที่ t-5 ถึง t-1 เป็นผลบวก และเท่ากับ 0 เมื่อเป็นผลลบ ܸ݁݉ݑ݈௧ คือ ปริมาณการซื้อขายรายวัน ܴ௧ିଵ คือ อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ล่าช้ารายวัน ܰ ܵ௧ คือ ปริมาณขายสุทธิ (ซื้อสุทธิ) ของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย และแสดงพอร์ตการลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของหลักทรัพย์ ได้แก่ พอร์ตการ  (௧ܤܰ) 
ลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ทั้งหมดใน SET100 (All) พอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเลก็ใน SET100 (Small) พอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาด
กลางใน SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ใน SET100 (Large) โดยข้อมูลในวงเลบ็คือค่า t-statistic 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

MBINST MBFORG CBINST CBFORG MSINST MSFORG CSINST CSFORG

NB + D*NB NB + D*NB NB NB NS NS NS + D*NS NS + D*NS
All 0.0008*** 0.00003** 0.0010*** 0.1283*** -0.0036*** -0.0044*** -0.0033** 0.0012 -0.0013 0.0026** -0.0021 -0.0014 0.9628

(32.74) (2.31) (9.11) (385.73) (-9.02) (-6.87) (-2.03) (0.54) (-1.03) (1.97) (-1.98) (-0.83)
Small 0.0007*** 0.00004* 0.0014*** 0.1266***  -0.0072** -0.0071 -0.0045 0.02594***  -0.0090*** 0.0010  -0.0157*** -0.0022 0.9575

(17.32) (1.95) (8.18) (240.00) (-5.95) (-1.96) (-1.12) (4.60) (-3.07) (0.49) (-13.41) (-0.54)
Medium 0.0009*** 0.00001 0.0016*** 0.1287*** -0.0090*** -0.0047* -0.0148*** -0.0116*** -0.0029 0.0078** -0.0001 -0.0043* 0.9478

(18.93) (0.11) (7.12) (197.59) (-16.93) (-2.25) (-4.13) (-2.69) (-1.31) (2.51) (0.00) (-3.11)
Large 0.0007*** 0.00005*** -0.0002 0.1311*** 0.0027* -0.0026 0.0034* 0.0009 0.0045*** 0.0001 0.0004 0.0010 0.9620

(19.38) (3.13) (-0.77) (232.83) (3.08) (-1.81) (1.90) (0.36) (2.85) (0.00) (0.03) (0.17)

R2

Dec. of Contrar ian Sell Dec. of Momentum Sell Dec. of Contrar ian Buy Dec. of Momentum Buy

Por tfolio Constant Dummy Volume |Rt-1|

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 
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 จากตารางท่ี 4.6 พฤติกรรมการขายแบบสวนกระแส (Contrarian Sell) ของกลุ่มนัก
ลงทุนรายย่อย แยกส่วนประกอบออกเป็นการซ้ือแบบตามกระแส (Momentum Buy) ของกลุ่มนัก
ลงทุนสถาบนั และการซ้ือแบบตามกระแส (Momentum Buy) ของกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ สําหรับ
พอร์ตของหลักทรัพย์ทั้ งหมดพบว่า การซ้ือแบบตามกระแสของกลุ่มนักลงทุนสถาบันมีค่า
สัมประสิทธ์ิเป็นลบเท่ากับ -0.0036 (t-statistic = -9.02) และการซ้ือแบบตามกระแสของกลุ่มนัก
ลงทุนต่างชาติมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบเท่ากบั -0.0044      (t-statistic = -6.87) และสาํหรับพอร์ตของ
หลักทรัพย์ขนาดกลางพบว่ามาจากการซ้ือแบบตามกระแสของกลุ่มนักลงทุนสถาบันมีค่า
สัมประสิทธ์ิเป็นลบเท่ากบั -0.0090 (t-statistic = -16.93) และการซ้ือแบบตามกระแสของกลุ่มนัก
ลงทุนต่างชาติมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบเท่ากบั -0.0047 (t-statistic = -2.25) ต่อดว้ยการขายแบบตาม
กระแส (Momentum Sell) ของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย ซ่ึงแยกส่วนประกอบออกเป็นการซ้ือแบบสวน
กระแส (Contrarian Buy) ของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั และการซ้ือแบบสวนกระแส (Contrarian Buy) 
ของกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติ สาํหรับพอร์ตของหลกัทรัพยข์นาดกลางพบว่า การซ้ือแบบสวนกระแส
ของกลุ่มนักลงทุนสถาบนัมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบเท่ากบั -0.0148 (t-statistic = -4.13) และการซ้ือ
แบบสวนกระแสของกลุ่มนักลงทุนต่างชาติมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบเท่ากบั -0.0116 (t-statistic = -
2.69) ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษาของตารางท่ี 4.5 สําหรับพอร์ตหลักทรัพย์ทั้ งหมดและพอร์ต
หลกัทรัพยข์นาดกลางท่ีผลของพฤติกรรมการขายทั้งสองแบบทาํให้ปริมาณขายสุทธิเกิดผลกระทบ
ทางลบต่อความผนัผวนอย่างมีนัยสําคญั และสุดทา้ยสําหรับการซ้ือแบบตามกระแส (Momentum 
Buy) ของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย ซ่ึงแยกส่วนประกอบออกเป็นการขายแบบสวนกระแส (Contrarian 
Sell) ของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั และการขายแบบสวนกระแส (Contrarian Sell) ของกลุ่มนกัลงทุน
ต่างชาติ สาํหรับพอร์ตของหลกัทรัพยข์นาดเล็กพบว่า การขายแบบสวนกระแสของกลุ่มนักลงทุน
สถาบันมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบเท่ากับ -0.0157 (t-statistic =        -13.41) และการขายแบบสวน
กระแสของกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติไม่มีผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ
ตารางท่ี 4.5 เช่นเดียวกนั 
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บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

 จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์บัปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยพบว่า ปริมาณการซ้ือขายของกลุ่ม
นกัลงทุนรายย่อยส่งผลกระทบทางบวกต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ือ
เทียบกบักลุ่มนักลงทุนสถาบนั เน่ืองจากกลุ่มนักลงทุนสถาบนัถือว่าเป็นนักลงทุนท่ีมีขอ้มูลมาก 
(Informed Investor) ซ่ึงเป็นกลุ่มนักลงทุนท่ีมักได้รับขอ้มูลข่าวสารท่ีรวดเร็ว มีขอ้มูลข่าวสารท่ี
มากกว่า มีความรู้ความชาํนาญมากกว่า และใชเ้หตุผลในการตดัสินใจซ้ือขายจากขอ้มูลท่ีมีมากกว่า
เม่ือเทียบกบักลุ่มนกัลงทุนรายย่อย ทาํให้การตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยม์กัจะมีแนวโน้มท่ีชดัเจน 
ไม่เปล่ียนแปลงไปตามอารมณ์ของผูล้งทุนหรืออารมณ์ของตลาดเม่ือเทียบกบักลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย 
ขณะท่ีพบว่าปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยส่งผลกระทบทางลบต่อความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบักลุ่มนกัลงทุนต่างชาติ ซ่ึงอาจเป็นเพราะกลุ่มนกัลงทุน
ต่างชาติมกัมีการซ้ือขายตามสภาวะเศรษฐกิจและแนวโน้มตลาดทุนของโลก จึงทาํให้อาจมีการ
เปล่ียนแปลงไดอ้ยา่งรวดเร็วมากกวา่ 
 สําหรับผลการศึกษาเจาะลึกไปท่ีปริมาณการซ้ือขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย
พบว่า ในพอร์ตหลกัทรัพยท์ั้ งหมดนั้ น ปัจจยัปริมาณขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยส่งผล
กระทบทางลบต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั หมายความว่า 
ยิ่งกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยมีปริมาณขายท่ีสูงข้ึน จะยิ่งทาํให้ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ลดลงตามไปด้วย และเม่ือศึกษาในเร่ืองของพฤติกรรมการซ้ือขายพบว่าในพอร์ต
หลกัทรัพยท์ั้งหมดการขายแบบสวนกระแสทาํให้ความผนัผวนลดลง โดยกลุ่มนักลงทุนหลกัท่ีซ้ือ
ขายดว้ยท่ีทาํใหเ้กิดผลดงักล่าวคือกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั  
 จากผลการศึกษาขา้งตน้ จะเห็นไดว้่าการศึกษากลุ่มนักลงทุนรายยอ่ยโดยการเจาะลึก
แยกส่วนประกอบของปริมาณซ้ือสุทธิหรือปริมาณขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนรายย่อยพบว่า 
พฤติกรรมการซ้ือและขายแบบสวนกระแสของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยมกัจะส่งผลกระทบทางลบต่อ
ความผนัผวน ซ่ึงตรงตามงานวิจยัเชิงประจกัษส่์วนใหญ่ท่ีพบว่ากลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยเป็นนกัลงทุน
ประเภทท่ีไม่มีขอ้มูล (Uninformed Trader) เน่ืองจากมีความรู้ความสามารถน้อยกว่า การเขา้ถึง
ขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียม การซ้ือขายหลกัทรัพยจึ์งมกัเป็นระยะสั้นและไม่ไดส้นใจแนวโนม้ของ
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ตลาด ซ่ึงเม่ือตลาดมีแนวโนม้ลงกจ็ะทาํการตดัสินใจซ้ือสวนกระแสไปในทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงตรงกนั
ขา้มกบัพฤติกรรมการซ้ือขายของกลุ่มนักลงทุนสถาบนัและกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ และทั้งหมด
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลตามตารางท่ี 3.2 ถึงตารางท่ี 3.5 ท่ีพบวา่ค่าสหสมัพนัธ์ของกลุ่มนกัลงทุนสถาบนั
และกลุ่มนักลงทุนต่างชาติมกัมีความสัมพนัธ์กบักลุ่มนักลงทุนรายย่อยสูง หรือเรียกไดว้่ากลุ่มนัก
ลงทุนรายยอ่ยซ่ึงมีพฤติกรรมการซ้ือขายท่ีตรงกนัขา้มจะเป็นกลุ่มนกัลงทุนหลกัท่ีทาํการซ้ือขายดว้ย 
ขณะท่ีกลุ่มนกัลงทุนสถาบนัและกลุ่มนกัลงทุนต่างชาติท่ีมกัมีความเห็นและพฤติกรรมการซ้ือขายท่ี
คลา้ยกนัจึงมีการซ้ือขายระหว่างกนัน้อย และสําหรับตวัแปรปริมาณการซ้ือขายกบัตวัแปรอตัรา
ผลตอบแทนล่าช้า จากผลการศึกษาพบว่า ส่งผลกระทบต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเชิงประจกัษส่์วนใหญ่เช่นเดียวกนั 
 จากผลการศึกษาน้ี สาํหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยสามารถนาํไปใชป้ระโยชน์ได ้โดยเร่ิมตน้จากการดูแนวโนม้ของปริมาณการซ้ือขายของกลุ่มนกั
ลงทุนรายยอ่ยวา่มีทิศทางใด รวมถึงสามารถพิจารณาเจาะลึกไปถึงว่าแนวโนม้ปัจจุบนักลุ่มนกัลงทุน
รายยอ่ยมีการซ้ือสุทธิหรือขายสุทธิ เพื่อพิจารณาวา่การลงทุนในช่วงเวลาดงักล่าวอาจพบกบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึน หรืออาจเป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมกบัการลงทุน
เม่ือมีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ลดลง นอกจากน้ี จากผลการศึกษาในเร่ือง
ของขนาดหลกัทรัพย ์ทาํให้นักลงทุนระมดัระวงัและเขา้ใจถึงผลกระทบของความเส่ียงท่ีเป็นผลมา
จากขนาดของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนไดอี้กดว้ย 
 สาํหรับขอ้เสนอแนะการศึกษาวิจยั เน่ืองจากการศึกษาน้ีมีตวัแปรตามคือความผนัผวน
แบบมีเง่ือนไขของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ามแบบจาํลอง GARCH(1,1) โดยใช้ขอ้มูล
ความถ่ีค่อนข้างสูงคือข้อมูลรายวนั  แต่หากสามารถใช้ข้อมูลท่ีมีความถ่ีสูงข้ึนก็จะทําให้เห็น
ความสัมพนัธ์ของผลกระทบไดช้ดัเจนมากยิ่งข้ึน รวมถึงช่วงเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา หากสามารถ
ศึกษาช่วงเวลาท่ีกวา้งมากข้ึนกจ็ะทาํใหจ้าํนวนขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งเพิ่มข้ึน ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ะมีความ
แม่นยาํและความสัมพนัธ์ท่ีชดัเจนมากยิ่งข้ึน ทั้งน้ี การศึกษาคร้ังน้ีใชก้ารแบ่งกลุ่มตามขนาดของ
หลกัทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยข์นาดเล็ก ขนาดกลาง และขนาดใหญ่ ซ่ึงไม่ไดท้าํการปรับตวัแปรของ
ปริมาณซ้ือสุทธิและปริมาณขายสุทธิของแต่ละหลกัทรัพยใ์ห้เป็นฐานเดียวกนัทั้งหมด ทาํให้ผล
การศึกษาท่ีไดอ้าจมีความคลาดเคล่ือนเลก็นอ้ยเน่ืองจากจาํนวนของหลกัทรัพยข์องแต่ละหลกัทรัพย์
แตกต่างกนั ดงันั้น หากมีการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต ควรทาํการปรับตวัแปรให้เป็นฐานเดียวกนั
เพื่อใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธ์อยา่งแม่นยาํมากยิง่ข้ึน 
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บทท่ี 6 

Robustness Test 
 
 

 ต่อไปเป็นการตรวจสอบว่าผลการศึกษาของงานวิจยัมีความละเอียดอ่อนต่อความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นนิยามอ่ืน ๆ หรือไม่ การศึกษาน้ีจึงไดเ้ลือกใชค้าํจาํกดัความ
ท่ีแตกต่างกนัของความผนัผวนจาํนวน 2 แบบ ในการทดสอบความทนทาน (Robustness Test) ของ
ผลการศึกษา ซ่ึงความผนัผวนแต่ละแบบเป็นความผนัผวนท่ีนิยมใชใ้นการศึกษาทางดา้นการเงินและ
ดา้นการลงทุนทั้งในภาคทฤษฎีและภาคปฏิบติั โดยแบบแรกคือความผนัผวนท่ีรับรู้ได ้(Realized 
Volatility) และแบบท่ีสองคือความผนัผวนแบบส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
 จากตารางท่ี  6.1-6.3 พบว่าการทดสอบความทนทาน  (Robustness Test) ของผล
การศึกษาหลกั โดยเปล่ียนแปลงตวัแปรตามจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ได้
จาก GARCH (1,1) ใหเ้ป็นความผนัผวนท่ีรับรู้ได ้(Realized Volatility) ซ่ึงเป็นการใชข้อ้มูลยอ้นหลงั
ของอตัราผลตอบแทนเพ่ือประเมินความผนัผวนและวดัความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนจริงรายวนั โดยการ
รวมอัตราผลตอบแทนรายวนัท่ี       ยกกําลังสองแล้วเพื่อหาความแปรปรวนท่ีรับรู้ได้ในช่วง
ระยะเวลายี่สิบส่ีวนัทาํการก่อนหนา้ จากนั้นจึงทาํการหารากท่ีสองเพื่อคาํนวณออกมาเป็นความผนั
ผวนรายวนัท่ีรับรู้ได ้ผลการศึกษาพบว่า ในกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยมีค่าสัมประสิทธ์ิส่วนใหญ่ออกมา
ในทิศทางเดียวกนั แต่ระดบันยัสาํคญัยงัไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาหลกัทั้งหมด อาจเป็นเพราะคาํ
นิยามของความผนัผวนท่ีไม่เหมือนเดิม ซ่ึงเดิมเป็นการหาความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยท่ี์ยดึตามการรับรู้ขอ้มูลในอดีตเป็นหลกั เปล่ียนเป็นการเนน้ไปท่ีการหาความผนัผวนจาก
อตัราผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงไปแทน 
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ตารางท่ี 6.1 แสดงความผนัผวนแบบ Realized และปริมาณซ้ือขายรวมของแต่ละกลุ่มนกัลงทุน 
 

௧ߪ  = c + ߚைܸ݁݉ݑ݈௧ ூேௌ்݁݉ݑ݈ூܸߚ +ோܴ௧ିଵߚ +    

ிைோீ݁݉ݑ݈ிܸߚ + ௧ߝ +  
 
โดยท่ี ߪ௧  คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t ซ่ึงเป็นรากท่ีสองของผลบวกยกกาํลังสอง
ของอัตราผลตอบแทนรายวันในช่วง 24 วันของการซ้ือขายก่อนหน้า ܸ݁݉ݑ݈௧  คือ ปริมาณการซ้ือขายรายวัน 
ܴ௧ିଵ คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ล่าช้ารายวัน	ܸ݁݉ݑ݈ூேௌ்  คือ ปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนัก
ลงทุนสถาบัน ܸ݁݉ݑ݈ிைோீ  คือ ปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ ในแต่ละกลุ่มนักลงทุน
แสดงพอร์ตการลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของหลักทรัพย์ ได้แก่ พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ท้ังหมด
ใน SET100 (All) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเล็กใน SET100 (Small) พอร์ตการลงทุนท่ี
ประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดกลางใน SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาด
ใหญ่ใน SET100 (Large) โดยข้อมูลในวงเลบ็คือค่า t-statistic 
 

  
***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 

Portfolio Constant Volume |Rt-1| VolumeINST VolumeFORG R2

All 0.0005*** 0.0021*** 0.2909***  -0.0004*** -0.0002 0.9886
(6.68) (7.33) (295.38) (-2.63) (-1.22)

Small  -0.0316*** 0.0064*** 0.3050***  -0.0035***  -0.0035*** 0.8684
(-65.19) (3.99) (53.15) (-3.50) (-3.47)

Medium  -0.0156*** 0.0072*** 0.3272***  -0.0040***  -0.0055*** 0.8504
(-34.7) (5.22) (63.55) (-6.45) (-8.99)

Large -0.0134*** 0.0059*** 0.3034*** -0.0064*** -0.0052*** 0.8931
(-32.37) (3.45) (63.71) (-11.04) (-10.66)
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ตารางท่ี 6.2 แสดงความผนัผวนแบบ Realized และปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย 
 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ+ ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧ ௧ߝ+	௧ܤேܰߚ +      

 
โดยท่ี ߪ௧  คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t ซ่ึงเป็นรากท่ีสองของผลบวกยกกาํลังสอง
ของอัตราผลตอบแทนรายวันในช่วง 24 วันของการซ้ือขายก่อนหน้า ܸ݁݉ݑ݈௧ คือ ปริมาณการซ้ือขายรายวัน 
ܴ௧ିଵ คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ล่าช้ารายวัน ܰ ܵ௧ คือ ปริมาณขายสุทธิ (ซ้ือสุทธิ) ของกลุ่ม  (௧ܤܰ) 
นักลงทุนรายย่อย และแสดงพอร์ตการลงทุน  4 พอร์ตตามขนาดของหลักทรัพย์ ไ ด้แก่  พอร์ตการลงทุนท่ี
ประกอบด้วยหลักทรัพย์ท้ังหมดใน SET100 (All) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเลก็ใน SET100 
(Small) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดกลางใน SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนท่ี
ประกอบด้วยหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ใน SET100 (Large) โดยข้อมูลในวงเลบ็คือค่า  t-statistic 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

Portfolio Constant Volume |Rt-1| Net Sell Net Buy R2

All 0.0004*** 0.0019*** 0.2922*** -0.0013 0.0037 0.9886
(6.24) (5.70) (295.41) (-0.47) (1.62)

Small  -0.0318*** 0.0080*** 0.3064*** -0.033 -0.0216 0.8695
(-69.3) (4.48) (52.54) (-1.37) (-1.33)

Medium  -0.0189*** 0.0106*** 0.3285***  -0.0264*  -0.0289*** 0.8514
(-51.79) (6.27) (64.17) (-1.91) (-2.81)

Large  -0.0175*** 0.0123*** 0.3056***  -0.0307***  -0.0299*** 0.8943
(-61.71) (5.77) (64.05) (-3.20) (-3.00)

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางที่ 6.3 แสดงความผนัผวนแบบ Realized และปริมาณซื้อ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรมการซื้อขาย 
 

௧ߪ  = c + ߚܦ௧  + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ + ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧   

௧ܦ∗ேௌߚ+ ∗ ܰ ܵ௧  	௧ܦ∗ேߚ +	௧ܤேܰߚ ∗ ௧ߝ	+	௧ܤܰ  
 

โดยที่ ߪ௧  คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ณ วันที่ t ซึ่งเป็นรากที่สองของผลบวกยกกาํลังสองของผลตอบแทนรายวันในช่วง 24 วันของการซื้อขายก่อนหน้า ܦ௧ 

เป็นแปรหุ่นที่จะมีค่าเท่ากับ 1 กต็่อเมื่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นตั้งแต่วันที่ t-5 ถึง t-1 เป็นผลบวก และเท่ากับ 0 เมื่อเป็นผลลบ ܸ݁݉ݑ݈௧ คือ ปริมาณการซื้อขายรายวัน ܴ௧ିଵ คือ 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ล่าช้ารายวัน ܰ ܵ௧  คือ ปริมาณขายสุทธิ (ซื้อสุทธิ) ของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย และแสดงพอร์ตการลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของหลักทรัพย์  (௧ܤܰ) 

ได้แก่ พอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ทั้งหมดใน SET100 (All) พอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเลก็ใน SET100 (Small) พอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วย

หลกัทรัพย์ขนาดกลางใน SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ใน SET100 (Large) โดยข้อมูลในวงเลบ็คือค่า t-statistic 

 

 

 

 

 

 

 

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

Contrar ian Sell Momentum Sell Contrar ian Buy Momentum Buy

NS + D*NS NS NB NB + D*NB
All 0.0003*** 0.00010*** 0.0020*** 0.2921*** -0.0034 0.0015 0.0114*** -0.0068** 0.9886

(5.19) (3.91) (5.94) (295.17) (-1.23) (0.34) (4.13) (-4.34)
Small  -0.0322*** 0.00103*** 0.0076*** 0.3062*** -0.0592** 0.0085 -0.0163 -0.0238 0.8696

(-68.79) (4.41) (4.25) (52.50) (-4.37) (0.22) (-0.89) (-0.70)
Medium  -0.0194*** 0.00153*** 0.0099*** 0.3277*** -0.0593*** 0.0528** -0.0034 -0.0377*** 0.8518

(-52.77) (9.84) (5.87) (64.00) (-15.27) (2.18) (-0.24) (-9.06)
Large  -0.0176*** 0.0002* 0.0122*** 0.3059*** -0.0451*** 0.0112  -0.0396*** -0.0009 0.8944

(-61.05) (1.91) (5.67) (64.11) (-18.11) (0.74) (-3.54) (0.00)

R2Portfolio Constant Dummy Volume |Rt-1|

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 
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 และจากตารางท่ี 6.4-6.6 พบว่าการทดสอบความทนทาน (Robustness Test) ของผล
การศึกษาหลกั โดยการเปล่ียนแปลงตวัแปรตามจากความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ท่ีได้จาก GARCH (1,1) ให้เป็นความผนัผวนแบบส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
หรือการวดัการกระจายตวัของขอ้มูลท่ีเบ่ียงเบนออกจากค่าเฉล่ีย กล่าวคือเม่ือขอ้มูลส่วนใหญ่อยูใ่กล้
ค่าเฉล่ียมาก ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานก็จะมีค่าน้อย ในทางกลบักนั ถา้ขอ้มูลแต่ละจุดอยู่ห่างไกล
จากค่าเฉล่ียเป็นส่วนมาก ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานก็จะมีค่ามาก ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มนักลงทุนราย
ย่อยยงัคงมีค่าสัมประสิทธ์ิส่วนใหญ่ออกมาในทิศทางเดียวกนั แต่ระดบันัยสําคญัมีบางส่วนยงัไม่
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาหลกั อาจเป็นเพราะคาํนิยามของความผนัผวนท่ีแตกต่างกนัออกไป ซ่ึง
เดิมเป็นการหาความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ยึดตามการรับรู้ขอ้มูลในอดีตเป็น
หลกั เปล่ียนเป็นเนน้ไปท่ีการหาความผนัผวนจากอตัราผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงไปจากค่ากลาง 
 อยา่งไรก็ตาม จากการทดสอบความทนทาน (Robustness Test) ของผลการศึกษาหลกั
จะเห็นไดว้่า เม่ือเปล่ียนตวัแปรตามเป็นความผนัผวนท่ีรับรู้ได ้(Realized Volatility) และความผนั
ผวนแบบส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) พบว่า ทิศทางของค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้
บางส่วนเหมือนผลการศึกษาหลกั แต่ระดบันยัสาํคญัจะไม่สอดคลอ้งกนัทั้งหมด โดยมีขอ้สังเกตคือ
ผลการศึกษาท่ีได้จากการทดสอบความทนทานความผนัผวนท่ีรับรู้ได ้(Realized Volatility) และ
ความผนัผวนแบบส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) จะออกมาค่อนข้างไปในทาง
เดียวกัน เพราะคาํนิยามของความผนัผวนท่ีค่อนขา้งคลา้ยกัน กล่าวคือ เป็นการมุ่งเน้นไปท่ีการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตวัหลกัทรัพยเ์องเป็นหลกั ทาํให้อาจสรุปไดว้่าผลการศึกษา
ความสมัพนัธ์ของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้าก GARCH (1,1) กบัปริมาณ
การซ้ือขายของกลุ่มนกัลงทุนนั้นจะมีความอ่อนไหวต่อลกัษณะของตวัแปรตาม แมจ้ะเป็นความผนั
ผวนเหมือนกนั แต่มีคาํนิยามและลกัษณะเฉพาะท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงการนาํเอาผลการศึกษาน้ีไปใช้
ประโยชน์ต่อตอ้งข้ึนอยู่กับว่านักลงทุนมีความเช่ือหรือมีสมมติฐานในการนิยามความเส่ียงของ
ผลตอบแทนการลงทุนไวอ้ยา่งไร 
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ตารางท่ี 6.4 แสดงความผนัผวนส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และปริมาณซ้ือขายรวมของแต่ละกลุ่มนัก
ลงทุน 
 

௧ߪ  = c + ߚைܸ݁݉ݑ݈௧+ ߚோܴ௧ିଵ + ߚூܸ݁݉ݑ݈ூேௌ்  +	ிைோீ݁݉ݑ݈ிܸߚ + 
௧ߝ  

 
โดยท่ี ߪ௧  คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t ซ่ึงเป็นรากท่ีสองของผลบวกยกกาํลังสอง
ของอัตราผลตอบแทนรายวันในช่วง 24 วันของการซ้ือขายก่อนหน้า ܸ݁݉ݑ݈௧  คือ ปริมาณการซ้ือขายรายวัน 
ܴ௧ିଵ คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ล่าช้ารายวัน	ܸ݁݉ݑ݈ூேௌ்  คือ ปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนัก
ลงทุนสถาบัน ܸ݁݉ݑ݈ிைோீ  คือ ปริมาณการซ้ือขายรวมของกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ ในแต่ละกลุ่มนักลงทุน
แสดงพอร์ตการลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของหลักทรัพย์ ได้แก่ พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ท้ังหมด
ใน SET100 (All) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเล็กใน SET100 (Small) พอร์ตการลงทุนท่ี
ประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดกลางใน SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาด
ใหญ่ใน SET100 (Large) โดยข้อมูลในวงเลบ็คือค่า t-statistic 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

Portfolio Constant Volume |Rt-1| VolumeINST VolumeFORG R2

All 0.0001*** 0.0005*** 0.0622***  -0.0001* -0.0001 0.9772
(2.91) (5.98) (209.83) (-1.70) (-0.97)

Small  -0.0090*** 0.0004 0.0749*** -0.0003 0.0002 0.8339
(-73.96) (0.89) (52.21) (-1.24) (0.75)

Medium  -0.0033*** 0.0008*** 0.0640***  -0.0007***  -0.0010*** 0.8480
(-35.58) (2.78) (60.33) (-5.09) (-8.06)

Large -0.0029*** 0.0008** 0.0592*** -0.0010*** -0.0010*** 0.8894
(-33.01) (2.18) (59.44) (-8.50) (-9.39)

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10
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ตารางท่ี 6.5 แสดงความผนัผวนส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุน 
  รายยอ่ย 
 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ+ ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧ ௧ߝ+	௧ܤேܰߚ +      

โดยท่ี ߪ௧ คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ณ วันท่ี t ซ่ึงเป็นรากท่ีสองของความแปรปรวนของ
อัตราผลตอบแทนรายวันในช่วง 24 วันของการซ้ือขายก่อนหน้า ܸ݁݉ݑ݈௧ คือ ปริมาณการซ้ือขายรายวัน ܴ௧ିଵ 
คือ อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ล่าช้ารายวัน ܰ ܵ௧ คือ ปริมาณขายสุทธิ (ซ้ือสุทธิ) ของกลุ่มนักลงทุน  (௧ܤܰ) 
รายย่อย และแสดงพอร์ตการลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของหลักทรัพย์ ได้แก่ พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วย
หลักทรัพย์ท้ังหมดใน SET100 (All) พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเล็กใน SET100 (Small) 
พอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดกลางใน SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนท่ีประกอบด้วย
หลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ใน SET100 (Large) โดยข้อมูลในวงเลบ็คือค่า t-statistic 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

Portfolio Constant Volume |Rt-1| Net Sell Net Buy R2

All 0.0001** 0.0006*** 0.0625***  -0.0018**  -0.0016** 0.9769
(2.23) (6.35) (208.65) (-2.14) (-2.31)

Small  -0.0089*** 0.0001 0.0756*** -0.0066 0.0115*** 0.8329
(-77.26) (0.07) (51.51) (-1.08) (2.80)

Medium  -0.0039*** 0.0014*** 00642***  -0.0050* (-1.23) 0.849
(-51.89) (3.91) (60.90) (-1.74) (-2.14)

Large  -0.0036*** 0.0020*** 0.0595***  -0.0060*** (-4.37) 0.8905
(-60.24) (4.41) (59.73) (-2.99) (-2.59)

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 



 

 

52 

ตารางที่ 6.6 แสดงความผนัผวนส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานและปริมาณซื้อ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรมการซื้อขาย 
 

௧ߪ  = c + ߚܦ௧  + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ + ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧   

௧ܦ∗ேௌߚ+ ∗ ܰ ܵ௧  	௧ܦ∗ேߚ +	௧ܤேܰߚ ∗ ௧ߝ	+	௧ܤܰ  
 
โดยที่ ߪ௧ คือ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ ณ วันที่ t ซึ่งเป็นรากที่สองของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนรายวันในช่วง 24 วันของการซื้อขายก่อนหน้า  ܦ௧ 
เป็นแปรหุ่นที่จะมีค่าเท่ากับ 1 กต็่อเมื่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นตั้งแต่วันที่ t-5 ถึง t-1 เป็นผลบวก และเท่ากับ 0 เมื่อเป็นผลลบ ܸ݁݉ݑ݈௧ คือ ปริมาณการซื้อขายรายวัน ܴ௧ିଵ คือ 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ล่าช้ารายวัน ܰ ܵ௧  คือ ปริมาณขายสุทธิ (ซื้อสุทธิ) ของกลุ่มนักลงทุนรายย่อย และแสดงพอร์ตการลงทุน 4 พอร์ตตามขนาดของหลักทรัพย์  (௧ܤܰ) 
ได้แก่ พอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ทั้งหมดใน SET100 (All) พอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ขนาดเลก็ใน SET100 (Small) พอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วย
หลกัทรัพย์ขนาดกลางใน SET100 (Medium) และพอร์ตการลงทุนที่ประกอบด้วยหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ใน SET100 (Large) โดยข้อมูลในวงเลบ็คือค่า t-statistic 
 
 
 
 

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

Contrar ian Sell Momentum Sell Contrar ian Buy Momentum Buy

NS + D*NS NS NB NB + D*NB
All 0.0001 0.00003*** 0.0007*** 0.0625*** -0.0030*** 0.0009 0.0009 -0.0050*** 0.9769

(1.30) (3.49) (6.66) (208.40) (-1.23) (0.64) (1.10) (-4.34)
Small  -0.0090*** 0.00010* -0.0004 0.0756*** -0.0075 0.0022 -0.0001 0.0446*** 0.8331

(-76.01) (1.75) (-0.86) (51.52) (-4.37) (0.23) (-0.03) (0.70)
Medium  -0.0040*** 0.00030*** 0.0012*** 0.0641*** -0.0121*** 0.0130*** 0.0005 -0.0062** 0.8494

(-52.76) (9.27) (3.51) (60.73) (-15.27) (2.59) (0.17) (-9.06)
Large  -0.0036*** 0.0001** 0.0019*** 0.0596*** -0.0094*** 0.004  -0.0078*** 0.0016 0.8906

(-59.63) (2.01) (4.31) (59.81) (-18.11) (1.27) (-3.33) (0.24)

R2Por tfolio Constant Dummy Volume |Rt-1|
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ภาคผนวก ก 

หลักเกณฑ์การคดัเลือกหลักทรัพย์สําหรับดชันี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย 

 
 

 1. รอบระยะเวลาในการทบทวน (Index Review Period) การทบทวนรายช่ือหลกัทรัพย์
ท่ีเป็นองคป์ระกอบของดชันี SET100 จะดาํเนินการทุกคร่ึงปี ในช่วงเดือนมิถุนายน (สาํหรับรายช่ือท่ี
ใชใ้นช่วงคร่ึงหลงัของปี) โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ 1 มิถุนายนปีก่อนหนา้ ถึง 31 พฤษภาคมของปีท่ีทาํการ
คดัเลือก และช่วงเดือนธนัวาคม (สาํหรับรายช่ือท่ีใชใ้นช่วงคร่ึงแรกของปีถดัไป) โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ 
1 ธนัวาคมปีก่อนหนา้ถึง 30 พฤศจิกายนของปีท่ีทาํการคดัเลือก  
 2. การคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์เป็นองคป์ระกอบของดชันี SET50 และดชันี SET100 ใน
แต่ละรอบทบทวน หลกัทรัพยท่ี์จะเป็นองค์ประกอบของดัชนี SET50 และดัชนี SET100 ตอ้งมี
คุณสมบติัดงัต่อไปน้ี  
 2.1. เป็นหุ้นสามัญท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ  และเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียนมาแลว้ไม่น้อยกว่า 6 เดือน ยกเวน้กรณีหลกัทรัพยเ์ขา้ใหม่ท่ีมีคุณสมบติัตามเกณฑ์การ
เปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยร์ะหวา่งรอบ  
 2.2. ไม่เป็นหลกัทรัพยท่ี์เขา้ข่ายดงัต่อไปน้ี  
 2.2.1. อาจถูกเพิกถอนตามขอ้กาํหนดของตลาดหลกัทรัพยฯ์  
 2.2.2. อยูร่ะหวา่งดาํเนินการเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน  
 2.2.3. ถูกสัง่พกัการซ้ือขาย (ข้ึนเคร่ืองหมาย SP) เป็นระยะเวลานาน  
 2.2.4. มีแนวโนม้ท่ีจะถูกพกัการซ้ือขายเป็นระยะเวลานาน (เช่น 3 เดือน 
 เน่ืองจากไม่สามารถนาํส่งงบการเงินได ้เป็นตน้)  
 2.3. เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
สูงสุด 200 ลาํดบัแรก โดย พิจารณาจากมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเฉล่ียต่อวนัยอ้นหลงั 3 เดือน 
ทั้งน้ี ในกรณีของหลกัทรัพย ์ท่ีได้รับการคดัเลือกตามเกณฑ์การเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพย์
ระหว่างรอบท่ีมีขอ้มูลมูลค่าหลกัทรัพย ์ตามราคาตลาดไม่ถึง 3 เดือน จะพิจารณามูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดเฉล่ียต่อวนัยอ้นหลงัตั้งแต่ วนัท่ีหลกัทรัพยน์ั้นเขา้จดทะเบียนซ้ือขาย  
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 2.4. เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนผูถื้อหลกัทรัพยร์ายยอ่ย (Free-float) ไม่นอ้ยกว่า
ร้อยละ 20 ของทุนชาํระแลว้  
 2.5. เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าการซ้ือขายอยา่งสมํ่าเสมอตามสภาพปกติของตลาด 
โดยมูลค่าซ้ือขายของ หลกัทรัพยน์ั้นไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 50 ของมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อหลกัทรัพยข์อง
หลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญัทั้งตลาดในเดือนเดียวกนั เป็นเวลาไม่ตํ่ากว่า 9 ใน 12 เดือน หรือไม่
น้อยกว่า 3 ใน 4 สําหรับ หลกัทรัพยท่ี์เขา้ซ้ือขายน้อยกว่า 12 เดือน แต่มากกว่า 6 เดือน ทั้งน้ี กรณี
หลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บการคดัเลือก ตามเกณฑก์ารเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยร์ะหว่างรอบ มูลค่าซ้ือ
ขายของหลกัทรัพยน์ั้นตอ้งผ่าน เกณฑ์ดงักล่าวเป็นระยะเวลาไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของระยะเวลาท่ี
หลกัทรัพยเ์ขา้ซ้ือขาย 
 2.6. เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีจาํนวนหุ้นซ้ือขายไม่น้อยกว่าร้อยละ 5 ของจาํนวนหุ้น
จดทะเบียนของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ในเดือนท่ีมูลค่าซ้ือขายของหลกัทรัพยผ์า่นเง่ือนไขตามขอ้ 2.5  
 2.7. หากมีจํานวนหลักทรัพย์ท่ีผ่าน เกณฑ์ดังกล่าวข้างต้นน้อยกว่า 105 
หลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะดาํเนินการตามขั้นตอนตามลาํดบัต่อไปน้ี  
 2.7.1. ลดอตัราส่วนของมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อหลกัทรัพยจ์ากร้อยละ 
50 ลงคร้ังละร้อยละ 5 ทั้งน้ี การลดอตัราส่วนของมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อหลกัทรัพยต์อ้งไม่ตํ่ากว่า
ร้อยละ 20  
 2.7.2. ลดจาํนวนเดือนท่ีหลกัทรัพยต์อ้งผ่านเกณฑ์ดา้นมูลค่าการซ้ือขาย
จาก 9 เดือน ลงคร้ังละ 1 เดือน ทั้งน้ี ตอ้งไม่ตํ่ากว่า 6 เดือน ยกเวน้หลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บการคดัเลือกตาม
เกณฑก์ารเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยร์ะหวา่งรอบ  
 2.7.3. ลดอตัราส่วนของจาํนวนหุน้ท่ีมีการซ้ือขายจากร้อยละ 5 ลงคร้ังละ
ร้อยละ 0.5 ทั้งน้ี ตอ้ง ไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 1 อน่ึง เพื่อให้ไดห้ลกัทรัพยค์รบตามจาํนวนท่ีกาํหนด ตลาด
หลกัทรัพยฯ์ อาจพิจารณาปรับลดอตัราส่วนของมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อหลกัทรัพย ์หรืออตัราส่วนของ
จาํนวนหุน้ท่ีมีการซ้ือขายลงอีก ทั้งน้ี เป็นไปตามท่ีคณะทาํงานดา้นดชันีเห็นวา่เหมาะสม หลกัทรัพย์
ท่ีผ่านคุณสมบัติข้างต้น จะได้รับการจัดลาํดับตามมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดเฉล่ีย โดย
หลกัทรัพยใ์นลาํดบัท่ี 1 - 100 จะเป็นหลกัทรัพยท่ี์เป็นองคป์ระกอบของดชันี SET100  
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ภาคผนวก ข 

รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในดชันี SET100 
 
 

ตารางท่ี ข.1 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในดชันี SET100 
   ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2555 
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ตารางท่ี ข.1 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในดชันี SET100 
   ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2555 (ต่อ) 
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ตารางท่ี ข.1 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในดชันี SET100 
   ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2555 (ต่อ) 
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ภาคผนวก ค 

การประมาณการแบบจาํลองในรูปแบบของ Fama-MacBeth 
 
 

ตารางท่ี ค.1  แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยดว้ยแบบจาํลอง  
 Fama-MacBeth 
 

 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ+ ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧  ௧ߝ+	௧ܤேܰߚ + 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0003*** 0.0005*** 0.0003*** 0.0003***

(17.69) (12.21) (10.29) (11.89)
Lag1D 0.8554*** 0.8445*** 0.9099*** 0.9042***

(162.17) (91.83) (95.24) (91.41)
Lag2D 0.0073 0.0338** -0.0101 0.01283

(1.10) (2.45) (-0.72) (1.02)
Lag3D 0.0010 -0.0020 0.0060 -0.017

(0.16) (-0.15) (0.46) (-1.30)
Lag4D 0.0139** 0.0192 -0.0005 -0.0014

(2.08) (1.42) (-0.04) (-0.11)
Lag5D 0.0066 -0.0136 0.0123 0.0112

(0.98) (-1.05) (0.90) (0.76)
Lag6D 0.0024 0.0130 -0.0140 0.0074

(0.34) (1.04) (-1.08) (0.50)
Lag7D 0.0103 0.0101 0.0155 -0.0136

(1.55) (0.81) (1.10) (-0.99)
Lag8D -0.0043 0.0076  -0.0265* 0.0003

(-0.67) (0.59) (-1.95) (0.02)

PortfolioVariable

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ค.1 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยดว้ยแบบจาํลอง  
  Fama-MacBeth (ต่อ) 
 

 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ+ ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧  ௧ߝ+	௧ܤேܰߚ + 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Lag9D 0.0019 -0.0001 0.0123 0.0068

(0.32) (-0.01) (0.90) (0.52)
Lag10D 0.0022 0.0001 0.0068 -0.0041

(0.36) (0.00) (0.50) (-0.31)
Lag11D -0.0011 -0.0010 -0.0081 -0.0062

(-0.18) (-0.08) (-0.62) (-0.48)
Lag12D 0.0174*** 0.0063 0.0264*** 0.0248***

(4.24) (0.70) (2.98) (2.87)
Volume 0.0008*** -0.0006 0.0018*** 0.0005

(3.26) (-0.77) (3.04) (0.81)
|Rt-1 | 0.1016*** 0.0931*** 0.0728*** 0.0777***

(85.93) (68.87) (72.56) (69.17)
Net Sell -0.0066*** -0.0136 0.0023 0.0018

(-3.67) (-0.94) (0.41) (0.27)
Net Buy -0.0057*** -0.0138 -0.0070 0.0059

(-2.71) (-1.46) (-1.29) (1.35)
R2 0.9821 0.9905 0.9938 0.9925

Variable Por tfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ค.2 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยโดยแยก 
  ส่วนประกอบดว้ยแบบจาํลอง Fama-MacBeth 

 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ∑+ ோܴ௧ିଵߚ +  ߚ

ேௌܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ 	  

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ ௧ߝ	+	     

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0003*** 0.0005*** 0.0003*** 0.0003***

(17.88) (12.53) (9.72) (10.54)
Lag1D 0.8551*** 0.8449*** 0.9147*** 0.9050***

(160.94) (84.69) (93.27) (82.79)
Lag2D 0.0061 0.0293** -0.0140 0.0132

(0.92) (2.05) (-0.97) (0.96)
Lag3D 0.0024 0.0053 0.0098 -0.0203

(0.37) (0.39) (0.74) (-1.50)
Lag4D 0.0146** 0.0148 -0.0074 -0.0004

(2.18) (1.06) (-0.54) (-0.03)
Lag5D 0.0067 -0.0093 0.0113 0.0222

(0.99) (-0.68) (0.75) (1.46)
Lag6D 0.0028 0.0121 -0.0109 0.0009

(0.41) (0.87) (-0.79) (0.06)
Lag7D 0.0090 0.0031 0.0204 -0.0193

(1.36) (0.23) (1.44) (-1.35)
Lag8D -0.0054 0.0090  -0.0282** 0.0027

(-0.84) (0.66) (-1.98) (0.18)
Lag9D 0.0038 -0.0040 0.0131 0.0114

(0.64) (-0.27) (0.89) (0.83)

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ค.2 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยโดยแยก 
  ส่วนประกอบดว้ยแบบจาํลอง Fama-MacBeth (ต่อ) 

 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ∑+ ோܴ௧ିଵߚ +  ߚ

ேௌܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ 	  

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ  ௧ߝ	+	 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Lag10D 0.0018 0.0023 0.0049 -0.014

(0.28) (0.18) (0.33) (-0.97)
Lag11D 0.0001 -0.0019 -0.0029 -0.0016

(0.02) (-0.14) (-0.22) (-0.11)
Lag12D 0.0157*** 0.0101 0.0204** 0.0257***

(3.84) (1.04) (2.24) (2.72)
Volume 0.0013*** 0.0001 0.0022*** 0.0009

(4.34) (0.07) (2.83) (0.94)
|Rt-1 | 0.1017*** 0.0932*** 0.0719*** 0.0780***

(85.60) (68.02) (69.94) (68.02)
NBINST -0.0093*** -0.0455 0.0001 -0.0019

(-3.32) (-1.39) (0.01) (-0.24)
NBFORG -0.0100*** 0.0283 -0.0063  -0.0120*

(-3.68) (0.83) (-0.80) (-1.84)
NSINST -0.0067*** -0.0128 -0.0099 0.0121*

(-2.58) (-0.63) (-1.26) (1.69)
NSFORG -0.0080*** -0.0046 -0.0108 -0.0043

(-3.02) (-0.22) (-1.39) (-0.77)
R2 0.9827 0.9920 0.9948 0.9935

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ค.3 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
  การซ้ือขาย ดว้ยแบบจาํลอง Fama-MacBeth 
 

௧ߪ  = C + ߚܦ௧  + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ + ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧   

௧ܦ∗ேௌߚ+ ∗ ܰ ܵ௧  	௧ܦ∗ேߚ +	௧ܤேܰߚ ∗ ௧ߝ	+	௧ܤܰ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0003*** 0.0005*** 0.0003*** 0.0003***

(18.01) (9.21) (7.34) (7.71)
Lag1D 0.8553*** 0.8501*** 0.9096*** 0.9044***

(160.96) (81.75) (94.81) (78.06)
Lag2D 0.0065 0.0279* -0.0109 0.0110

(0.96) (1.82) (-0.74) (0.78)
Lag3D 0.0036 -0.0010 0.0059 -0.0148

(0.56) (-0.07) (0.39) (-1.03)
Lag4D 0.0130* 0.0261* 0.0019 -0.0113

(1.93) (1.76) (0.13) (-0.77)
Lag5D 0.0058 -0.0224 0.0121 0.0210

(0.84) (-1.54) (0.86) (1.36)
Lag6D 0.0016 0.0130 -0.013 0.0093

(0.23) (0.91) (-0.94) (0.60)
Lag7D 0.0104 0.0095 0.0214 -0.0111

(1.58) (0.71) (1.46) (-0.75)
Lag8D -0.0040 0.0044  -0.0373*** -0.0126

(-0.62) (0.31) (-2.66) (-0.75)
Lag9D 0.0038 -0.0003 0.0204 0.0189

(0.64) (-0.02) (1.31) (1.12)

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ค.3 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
   การซ้ือขาย ดว้ยแบบจาํลอง Fama-MacBeth (ต่อ) 
 

௧ߪ  = C + ߚܦ௧  + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ + ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧   

௧ܦ∗ேௌߚ+ ∗ ܰ ܵ௧  	௧ܦ∗ேߚ +	௧ܤேܰߚ ∗ ௧ߝ	+	௧ܤܰ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Lag10D -0.0001 0.0119 0.0079 -0.0127

(-0.01) (0.86) (0.54) (-0.90)
Lag11D -0.0016 -0.0053 -0.0185 0.0020

(-0.25) (-0.38) (-1.28) (0.14)
Lag12D 0.0182*** 0.0041 0.0318*** 0.0228**

(4.30) (0.41) (3.08) (2.33)
Dummy 0.00003* 0.00003 -0.00061 0.00006

(1.67) (0.49) (-1.06) (1.38)
Volume 0.0080*** -0.0004 0.0020*** 0.0007

(3.02) (-0.44) (2.92) (0.85)
|Rt-1 | 0.1018*** 0.0925*** 0.0714*** 0.0768***

(85.48) (67.43) (69.98) (66.94)
Contrar ian Sell 0.1741 0.0292 1.091 -0.4760

(0.33) (0.01) (1.69) (-1.66)
Momentum Sell 0.0085 -0.6917 -0.2365 0.5124

(0.46) (-0.81) (-0.96) (0.98)
Contrar ian Buy -0.0051  -0.1893* -0.0139 9.1409

(-1.00) (-1.83) (-0.11) (1.00)
Momentum Sell -2.0497 -0.1799 5.7701 -0.3155

(-1.41) (-0.32) (0.99) (-0.03)
R2 0.9828 0.9925 0.9951 0.9940

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ค.4 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
   การซ้ือขายโดยแยกส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Fama-MacBeth 

 

௧ߪ  = c + ߚܦ௧+ ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+    ோܴ௧ିଵߚ + 

 

+∑ ߚ
ேௌܰ ܵ௧

ଶ
ୀଵ  ∑ ߚ

∗ேௌܦ௧ ∗ ܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ  
 

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ + ∑ ߚ

∗ேܦ௧ ∗ ௧ܤܰ
ଶ
ୀଵ ௧ߝ +	  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0003*** 0.0005*** 0.0003*** 0.0003***

(17.80) (7.03) (6.66) (4.74)
Lag1D 0.8535*** 0.8548*** 0.9088*** 0.9142***

(160.93) (64.24) (81.21) (68.77)
Lag2D 0.0054 0.0214 -0.0054 -0.0006

(0.80) (1.20) (-0.32) (-0.03)
Lag3D 0.0053 0.0094 0.0157 -0.0161

(0.82) (0.59) (0.97) (-0.94)
Lag4D 0.0150** 0.0171 -0.01 -0.0019

(2.22) (0.97) (-0.64) (-0.11)
Lag5D 0.0057 -0.0082 -0.0106 0.0133

(0.82) (-0.48) (-0.53) (0.71)
Lag6D 0.0019 0.0055 0.0081 0.0281

(0.28) (0.31) (0.45) (1.50)
Lag7D 0.0091 -0.0019 0.0358** -0.0395**

(1.34) (-0.11) (2.19) (-2.38)
Lag8D -0.0051 0.0098  -0.0395** 0.0060

(-0.77) (0.59) (-2.51) (0.31)
Lag9D 0.0055 0.0072 0.0155 0.0168

(0.89) (0.40) (0.91) (0.89)
Lag10D -0.0005 -0.0015 0.0013 -0.0212

(-0.08) (-0.09) (0.08) (-1.22)
Lag11D 0.0005 0.0113 -0.0026 -0.0012

(0.07) (0.69) (-0.16) (-0.07)
Lag12D 0.0160*** -0.0063 0.0172 0.0294**

(3.77) (-0.54) (1.40) (2.43)

Var iable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ค.4 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
  การซ้ือขายโดยแยกส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Fama-MacBeth (ต่อ) 

 

௧ߪ  = c + ߚܦ௧+ ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+    ோܴ௧ିଵߚ + 

 

+∑ ߚ
ேௌܰ ܵ௧

ଶ
ୀଵ  ∑ ߚ

∗ேௌܦ௧ ∗ ܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ  
 

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ + ∑ ߚ

∗ேܦ௧ ∗ ௧ܤܰ
ଶ
ୀଵ ௧ߝ +	  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Dummy -0.00002 0.00005 0.00002 0.00003

(-0.59) (0.35) (0.33) (0.33)
Volume 0.0015*** -0.0002 0.0023* 0.0010

(4.36) (-0.10) (1.83) (0.77)
|Rt-1 | 0.1018*** 0.0911*** 0.0691*** 0.0767***

(85.36) (61.97) (67.11) (62.44)
MBINST 0.2218 -8.4620 -0.6111 -1.4605

(0.09) (-0.98) (-0.81) (-1.60)
MBFORG -0.7219 0.3824 -0.1944 -1.0318

(-0.51) (0.01) (-0.29) (-2.44)
CBINST -0.0226 1.6306 -0.1102 0.5952

(-0.45) (0.42) (-0.61) (0.74)
CBFORG -0.0386 -0.8551 0.0624 -0.5474

(-1.60) (-0.52) (0.22) (-0.29)
MSINST -0.0371* -0.6582 0.1192 -0.2636

(-1.72) (-0.63) (0.52) (-0.67)
MSFORG -0.0034 -1.5631 0.0594 -5.8148

(-0.13) (-1.02) (0.46) (-1.32)
CSINST 1.8558 32.1540 -0.2177 14.0764

(0.78) (0.75) (-0.16) (1.04)
CSFORG 0.0095 -120.5287 0.3895 1.1135

(0.00) (-0.97) (1.25) (0.21)
R2 0.9839 0.9950 0.9968 0.9959

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ภาคผนวก ง 

การประมาณการแบบจาํลองในรูปแบบของ Fixed Effects Model 
 
 

ตารางท่ี ง.1 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยดว้ยแบบจาํลอง  
  Fixed Effects Model 
 
 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ+ ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧ ௧ߝ+	௧ܤேܰߚ +   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0008*** 0.0007*** 0.0009*** 0.0007***

(33.78) (17.83) (19.19) (20.34)
Lag1D 0.8403*** 0.7616*** 0.9067*** 0.8816***

(432.20) (234.32) (255.33) (268.14)
Lag2D -0.0139*** 0.0349*** -0.0711*** -0.0406***

(-5.23) (8.20) (-14.08) (-8.81)
Lag3D 0.0043 0.0113*** 0.0016 0.0081*

(1.62) (2.66) (0.31) (1.75)
Lag4D 0.0139*** 0.0165*** 0.0100* 0.0141***

(5.21) (3.88) (1.96) (3.05)
Lag5D -0.0014 0.0012 -0.0047 -0.0004

(-0.53) (0.30) (-0.91) (-0.08)
Lag6D 0.0090*** 0.0075* 0.0133*** 0.0079*

(3.35) (1.78) (2.60) (1.72)
Lag7D -0.0005 0.0068 0.0037 -0.0213***

(-0.18) (1.59) (0.71) (-4.64)
Lag8D 0.0039 0.0019 0.0083 0.0081*

(1.44) (0.45) (1.61) (1.77)

PortfolioVariable

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ง.1 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยดว้ยแบบจาํลอง  
  Fixed Effects Model (ต่อ) 
 
 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ+ ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧ ௧ߝ+	௧ܤேܰߚ +   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Lag9D -0.0014 0.0142*** -0.0337*** 0.0100**

(-0.51) (3.33) (-6.54) (2.19)
Lag10D 0.0031 -0.0031 0.0215*** 0.0028

(1.15) (-0.73) (4.18) (0.61)
Lag11D -0.0041 0.0009 -0.0051 -0.0177***

(-1.54) (0.20) (-0.98) (-3.86)
Lag12D 0.0146*** 0.0205*** 0.0116*** 0.0128***

(7.42) (6.27) (3.21) (3.95)
Volume 0.0010*** 0.0012*** 0.0014*** -0.0001

(8.76) (7.64) (6.30) (-0.44)
|Rt-1 | 0.1283*** 0.1266*** 0.1287*** 0.1311***

(385.95) (239.97) (197.90) (232.91)
Net Sell -0.0030*** -0.0016 -0.0084*** 0.0011

(-3.33) (-0.73) (-4.75) (0.99)
Net Buy -0.0003  -0.0030** -0.0002 0.0018

(-0.40) (-2.06) (-0.12) (1.52)
R2 0.9628 0.9574 0.9478 0.9620

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ง.2 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยโดยแยก 
  ส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Fixed Effects Model 
 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ∑+ ோܴ௧ିଵߚ +  ߚ

ேௌܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ 	  

 +∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ ௧ߝ	+	     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0008*** 0.0007*** 0.0009*** 0.0007***

(33.83) (17.98) (19.29) (20.35)
Lag1D 0.8403*** 0.7614*** 0.9066*** 0.8817***

(432.16) (234.25) (255.32) (268.16)
Lag2D -0.0139*** 0.0348*** -0.0711*** -0.0405***

(-5.23) (8.18) (-14.07) (-8.80)
Lag3D 0.0044 0.0114*** 0.0017 0.0080*

(1.64) (2.68) (0.34) (1.72)
Lag4D 0.0139*** 0.0163*** 0.0100* 0.0141***

(5.19) (3.84) (1.95) (3.06)
Lag5D -0.0014 0.0013 -0.0045 -0.0003

(-0.53) (0.31) (-0.88) (-0.07)
Lag6D 0.0089*** 0.0075* 0.0132** 0.0078*

(3.34) (1.78) (2.56) (1.71)
Lag7D -0.0005 0.0069 0.0037 -0.0213***

(-0.17) (1.59) (0.72) (-4.65)
Lag8D 0.0039 0.0019 0.0083 0.0081*

(1.44) (0.43) (1.62) (1.77)
Lag9D -0.0014 0.0143*** -0.0338*** 0.0101**

(-0.51) (3.33) (-6.56) (2.19)

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ง.2 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยโดยแยก 
  ส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Fixed Effects Model (ต่อ) 
 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ∑+ ோܴ௧ିଵߚ +  ߚ

ேௌܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ 	  

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ ௧ߝ	+	     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Lag10D 0.0031 -0.0029 0.0214*** 0.0028

(1.15) (-0.68) (4.15) (0.61)
Lag11D -0.0041 0.0007 -0.005 -0.0177***

(-1.54) (0.15) (-0.97) (-3.87)
Lag12D 0.0146*** 0.0207*** 0.0117*** 0.0129***

(7.44) (6.31) (3.24) (3.95)
Volume 0.0010*** 0.0013*** 0.0016*** -0.0002

(8.97) (7.78) (7.02) (-0.92)
|Rt-1 | 0.1283*** 0.1266*** 0.1287*** 0.1311***

(385.96) (240.03) (197.94) (232.91)
NBINST -0.0036***  -0.0063** -0.0106*** 0.0033***

(-3.58) (-2.56) (-5.36) (2.59)
NBFORG -0.0024* 0.0077** -0.0070*** -0.0016

(-1.72) (1.97) (-2.66) (-1.00)
NSINST -0.0015  -0.0101*** -0.0017 0.0033**

(-1.53) (-4.03) (-1.03) (2.49)
NSFORG 0.0008 0.0002 0.0004 0.0002

(0.81) (0.09) (0.18) (0.11)
R2 0.9628 0.9574 0.9478 0.9200

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ง.3 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
  การซ้ือขาย ดว้ยแบบจาํลอง Fixed Effects Model 
 

௧ߪ  = C + ߚܦ௧  + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ + ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧   

௧ܦ∗ேௌߚ+ ∗ ܰ ܵ௧  	௧ܦ∗ேߚ +	௧ܤேܰߚ ∗  ௧ߝ	+	௧ܤܰ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0008*** 0.0007*** 0.0009*** 0.0007***

(32.68) (17.16) (18.84) (19.33)
Lag1D 0.8402*** 0.7613*** 0.9068*** 0.8816***

(432.14) (234.21) (255.32) (268.17)
Lag2D -0.0139*** 0.0349*** -0.0710*** -0.0407***

(-5.22) (8.20) (-14.07) (-8.83)
Lag3D 0.0043 0.0114*** 0.0016 0.0079*

(1.61) (2.68) (0.32) (1.71)
Lag4D 0.0139*** 0.0164*** 0.0099* 0.0140***

(5.19) (3.86) (1.94) (3.05)
Lag5D -0.0013 0.0014 -0.0047 -0.0002

(-0.49) (0.32) (-0.92) (-0.05)
Lag6D 0.0089*** 0.0075* 0.0134*** 0.0078*

(3.34) (1.76) (2.62) (1.70)
Lag7D -0.0004 0.0069 0.0037 -0.0212***

(-0.16) (1.61) (0.72) (-4.63)
Lag8D 0.0038 0.0019 0.0083 0.0082*

(1.43) (0.45) (1.62) (1.78)
Lag9D -0.0014 0.0141*** -0.0336*** 0.0101**

(-0.51) (3.30) (-6.54) (2.21)

Variable Por tfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ง.3 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
  การซ้ือขาย ดว้ยแบบจาํลอง Fixed Effects Model (ต่อ) 
 

௧ߪ  = C + ߚܦ௧  + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ + ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧   

௧ܦ∗ேௌߚ+ ∗ ܰ ܵ௧  	௧ܦ∗ேߚ +	௧ܤேܰߚ ∗  ௧ߝ	+	௧ܤܰ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Lag10D 0.0030 -0.0031 0.0212*** 0.0026

(1.13) (-0.72) (4.12) (0.58)
Lag11D -0.0041 0.0008 -0.0048 -0.0176***

(-1.53) (0.18) (-0.93) (-3.84)
Lag12D 0.0146*** 0.0207*** 0.0116*** 0.0128***

(7.44) (6.32) (3.19) (3.94)
Dummy 0.00003** 0.00003* 0.00001 0.00005***

(2.42) (1.70) (0.27) (3.49)
Volume 0.0001*** 0.0013*** 0.0014*** -0.0001

(8.91) (7.90) (6.40) (-0.21)
|Rt-1 | 0.1283*** 0.1266*** 0.1286*** 0.1310***

(385.72) (240.00) (197.48) (232.79)
Contrar ian Sell -0.0043***  -0.0071*** -0.0074*** -0.0004

(-18.36) (-7.57) (-14.76) (-0.08)
Momentum Sell 0.0001 0.0081** -0.0113*** 0.0040**

(0.04) (2.35) (-3.65) (2.26)
Contrar ian Buy 0.0013 -0.0014 0.0018 0.0035***

(1.44) (-0.82) (0.99) (2.63)
Momentum Sell -0.0024** 0.0045*** -0.0017 -0.0013

(-4.98) (7.82) (-1.17) (-0.52)
R2 0.9628 0.9574 0.9478 0.9620

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี ง.4 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
  การซ้ือขายโดยแยกส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Fixed Effects Model 
 

௧ߪ  = c + ߚܦ௧+ ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+    ோܴ௧ିଵߚ + 

 

+∑ ߚ
ேௌܰ ܵ௧

ଶ
ୀଵ  ∑ ߚ

∗ேௌܦ௧ ∗ ܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ  
 

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ + ∑ ߚ

∗ேܦ௧ ∗ ௧ܤܰ
ଶ
ୀଵ ௧ߝ +	  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0008*** 0.0007*** 0.0009*** 0.0007***

(32.74) (17.32) (18.93) (19.38)
Lag1D 0.8402*** 0.7609*** 0.9066*** 0.8815***

(432.07) (234.04) (255.31) (268.12)
Lag2D -0.0139*** 0.0349*** -0.0709*** -0.0405***

(-5.22) (8.20) (-14.04) (-8.79)
Lag3D 0.0043 0.0116*** 0.0018 0.0077*

(1.62) (2.72) (0.35) (1.67)
Lag4D 0.0138*** 0.0162*** 0.0098* 0.0140***

(5.18) (3.81) (1.91) (3.05)
Lag5D -0.0013 0.0014 -0.0047 -0.0002

(-0.49) (0.32) (-0.91) (-0.03)
Lag6D 0.0089*** 0.0075* 0.0135*** 0.0078*

(3.33) (1.78) (2.62) (1.70)
Lag7D -0.0004 0.0069 0.0036 -0.0213***

(-0.16) (1.60) (0.70) (-4.64)
Lag8D 0.0038 0.0018 0.0083 0.0082*

(1.43) (0.42) (1.61) (1.78)
Lag9D -0.0014 0.0141*** -0.0335*** 0.0101**

(-0.51) (3.30) (-6.52) (2.21)
Lag10D 0.0030 -0.0029 0.0207*** 0.0027

(1.14) (-0.67) (4.01) (0.58)
Lag11D -0.0042 0.0006 -0.0044 -0.0177***

(-1.55) (0.15) (-0.87) (-3.86)
Lag12D 0.0147*** 0.0209*** 0.0117*** 0.0129***

(7.47) (6.37) (3.23) (3.95)

Var iable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 



78 
 

ตารางท่ี ง.4 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
  การซ้ือขายโดยแยกส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Fixed Effects Model (ต่อ) 
 

௧ߪ  = c + ߚܦ௧+ ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+    ோܴ௧ିଵߚ + 

 

+∑ ߚ
ேௌܰ ܵ௧

ଶ
ୀଵ  ∑ ߚ

∗ேௌܦ௧ ∗ ܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ  
 

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ + ∑ ߚ

∗ேܦ௧ ∗ ௧ܤܰ
ଶ
ୀଵ ௧ߝ +	  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Dummy 0.00003** 0.00004* 0.00001 0.00005***

(2.31) (1.95) (0.11) (3.13)
Volume 0.0010*** 0.0014*** 0.0016*** -0.0002

(9.11) (8.18) (7.12) (-0.77)
|Rt-1 | 0.1283*** 0.1266*** 0.1287*** 0.1311***

(385.73) (240.00) (197.59) (232.83)
MBINST -0.0036***  -0.0072** -0.0090*** 0.0027*

(-9.02) (-5.95) (-16.93) (3.08)
MBFORG -0.0044*** -0.0071 -0.0047 -0.0026

(-6.87) (-1.96) (-2.25) (-1.81)
CBINST -0.0033** -0.0045 -0.0148*** 0.0034*

(-2.03) (-1.12) (-4.13) (1.90)
CBFORG 0.0012 0.0259*** -0.0116*** 0.0009

(0.54) (4.60) (-2.69) (0.36)
MSINST -0.0013  -0.0090*** -0.0029 0.0045***

(-1.03) (-3.07) (-1.31) (2.85)
MSFORG 0.0026** 0.0010 0.0078** 0.000002

(1.97) (0.49) (2.51) (0.00)
CSINST -0.0021  -0.0157*** -0.0001 0.0004

(-1.98) (-13.41) (0.00) (0.03)
CSFORG -0.0014 -0.0022 -0.0043* 0.0010

(-0.83) (-0.54) (-3.11) (0.17)
R2 0.9628 0.9575 0.9478 0.9620

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ภาคผนวก จ 

การประมาณการแบบจาํลองในรูปแบบของ Random Effects Model 
 
 

ตารางท่ี จ.1 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย ดว้ยแบบจาํลอง  
  Random Effects Model 
 
 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ+ ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧  ௧ߝ+	௧ܤேܰߚ + 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0003*** 0.0003*** 0.0004*** 0.0005***

(16.21) (8.52) (10.52) (16.02)
Lag1D 0.8468*** 0.7663*** 0.9140*** 0.8853***

(433.33) (234.48) (256.39) (268.76)
Lag2D -0.0137*** 0.0352*** -0.0714***  -0.0408***

(-5.12) (8.22) (-14.04) (-8.81)
Lag3D 0.0051* 0.0118*** 0.0027 0.0083*

(1.87) (2.75) (0.53) (1.79)
Lag4D 0.0147*** 0.0174*** 0.0105** 0.0144***

(5.44) (4.06) (2.03) (3.11)
Lag5D -0.0006 0.0022 -0.0039 -0.0001

(-0.22) (0.51) (-0.74) (-0.01)
Lag6D 0.0096*** 0.0080* 0.0138*** 0.0081*

(3.55) (1.88) (2.67) (1.76)
Lag7D 0.0000 0.007 0.0046  -0.0210***

(0.01) (1.62) (0.88) (-4.57)
Lag8D 0.0046* 0.0026 0.0089* 0.0084*

(1.71) (0.62) (1.72) (1.83)

PortfolioVariable

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี จ.1 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ย ดว้ยแบบจาํลอง  
  Random Effects Model (ต่อ) 
 
 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ+ ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧  ௧ߝ+	௧ܤேܰߚ + 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Lag9D -0.0004 0.0152*** -0.0328*** 0.0103**

(-0.16) (3.53) (-6.32) (2.25)
Lag10D 0.0039 -0.0024 0.0227*** 0.0031

(1.45) (-0.56) (4.36) (0.67)
Lag11D -0.0035 0.0018 -0.005  -0.0177***

(-1.31) (0.42) (-0.96) (-3.84)
Lag12D 0.0211*** 0.0257*** 0.0183*** 0.0164***

(10.70) (7.80) (5.04) (5.03)
Volume 0.0010*** 0.0011*** 0.0014*** -0.0002

(9.68) (7.40) (7.41) (-0.89)
|Rt-1 | 0.1279*** 0.1262*** 0.1283*** 0.1309***

(382.81) (237.85) (196.71) (232.56)
Net Sell -0.0052***  -0.0057*** -0.0080*** 0.0008

(-5.98) (-2.74) (-4.62) (0.68)
Net Buy -0.0006  -0.0030** 0.0008 0.0016

(-0.86) (-2.09) (0.65) (1.37)
R2 0.9629 0.9682 0.9479 0.9620

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี จ.2 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยโดยแยก 
  ส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Random Effects Model 
 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ∑+ ோܴ௧ିଵߚ +  ߚ

ேௌܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ 	  

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ  ௧ߝ	+	 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0003*** 0.0003*** 0.0004*** 0.0005***

(16.49) (9.05) (10.56) (16.10)
Lag1D 0.8467*** 0.7659*** 0.9139*** 0.8854***

(433.25) (234.43) (256.35) (268.77)
Lag2D -0.0138*** 0.0351***  -0.0714***  -0.0407***

(-5.12) (8.18) (-14.02) (-8.79)
Lag3D 0.0051* 0.0119*** 0.0028 0.0082*

(1.90) (2.79) (0.55) (1.75)
Lag4D 0.0146*** 0.0170*** 0.0105** 0.0144***

(5.40) (3.98) (2.02) (3.11)
Lag5D -0.0005 0.0022 -0.0037 -0.0001

(-0.20) (0.52) (-0.72) (0.00)
Lag6D 0.0095*** 0.0080* 0.0137*** 0.0081*

(3.53) (1.87) (2.64) (1.76)
Lag7D 0.000001 0.0071 0.0046  -0.0210***

(0.00) (1.63) (0.89) (-4.57)
Lag8D 0.0046* 0.0026 0.0089* 0.0084*

(1.70) (0.60) (1.72) (1.83)
Lag9D -0.0004 0.0152***  -0.0328*** 0.0104**

(-0.16) (3.53) (-6.33) (2.25)

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี จ.2 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยโดยแยก 
  ส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Random Effects Model (ต่อ) 
 

௧ߪ  = c + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ∑+ ோܴ௧ିଵߚ +  ߚ

ேௌܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ 	  

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ  ௧ߝ	+	 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Lag10D 0.0039 -0.0021 0.0225*** 0.0031

(1.44) (-0.50) (4.34) (0.67)
Lag11D -0.0036 0.0015 -0.005  -0.0177***

(-1.32) (0.34) (-0.96) (-3.85)
Lag12D 0.0211*** 0.0258*** 0.0185*** 0.0164***

(10.71) (7.84) (5.07) (5.04)
Volume 0.0011*** 0.0013*** 0.0015*** -0.0003

(10.54) (8.14) (7.45) (-1.12)
|Rt-1 | 0.1279*** 0.1262*** 0.1283*** 0.1309***

(382.84) (238.03) (196.72) (232.55)
NBINST -0.0061***  -0.0116***  -0.0096*** 0.0029**

(-6.32) (-4.82) (-4.99) (2.32)
NBFORG -0.0043*** 0.0045  -0.0049* -0.0026

(-3.27) (1.22) (-1.94) (-1.62)
NSINST -0.0031***  -0.0152*** -0.0008 0.0031**

(-3.14) (-6.22) (-0.47) (2.38)
NSFORG 0.0015 0.0021 0.0031 -0.0006

(1.45) (1.21) (1.55) (-0.36)
R2 0.9629 0.9683 0.9479 0.9620

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี จ.3 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
  การซ้ือขาย ดว้ยแบบจาํลอง Random Effects Model 
 

௧ߪ  = C + ߚܦ௧  + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ + ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧   

 

௧ܦ∗ேௌߚ+ ∗ ܰ ܵ௧  	௧ܦ∗ேߚ +	௧ܤேܰߚ ∗  ௧ߝ	+	௧ܤܰ

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0003*** 0.0003*** 0.0004*** 0.0005***

(15.62) (8.20) (10.38) (15.01)
Lag1D 0.8468*** 0.7661*** 0.9140*** 0.8854***

(433.31) (234.41) (256.39) (268.78)
Lag2D -0.0137*** 0.0353***  -0.0714*** -0.0408***

(-5.11) (8.23) (-14.02) (-8.83)
Lag3D 0.0051* 0.0119*** 0.0028 0.0082*

(1.87) (2.79) (0.54) (1.76)
Lag4D 0.0146*** 0.0173*** 0.0104** 0.0144***

(5.42) (4.04) (2.01) (3.11)
Lag5D -0.0006 0.0022 -0.0039 0.0001

(-0.21) (0.50) (-0.76) (0.02)
Lag6D 0.0095*** 0.0080* 0.0139*** 0.0080*

(3.54) (1.87) (2.69) (1.75)
Lag7D 0.0000 0.0071 0.0046 -0.0210***

(0.01) (1.64) (0.89) (-4.55)
Lag8D 0.0046* 0.0027 0.0089* 0.0085*

(1.70) (0.62) (1.72) (1.84)
Lag9D -0.0005 0.0150***  -0.0327*** 0.0104**

(-0.17) (3.49) (-6.32) (2.26)

Var iable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี จ.3 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
  การซ้ือขาย ดว้ยแบบจาํลอง Random Effects Model (ต่อ) 
 

௧ߪ  = C + ߚܦ௧  + ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+  ேௌܰߚ + ோܴ௧ିଵߚ +  ܵ௧   

 

௧ܦ∗ேௌߚ+ ∗ ܰ ܵ௧  	௧ܦ∗ேߚ +	௧ܤேܰߚ ∗  ௧ߝ	+	௧ܤܰ

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Lag10D 0.0039 -0.0024 0.0223*** 0.0029

(1.43) (-0.56) (4.30) (0.64)
Lag11D -0.0035 0.0017 -0.0047 -0.0176***

(-1.30) (0.40) (-0.90) (-3.82)
Lag12D 0.0211*** 0.0258*** 0.0182*** 0.0164***

(10.71) (7.84) (5.02) (5.03)
Dummy 0.0000 0.00001 -0.00001 0.00004***

(0.34) (0.41) (-0.51) (2.81)
Volume 0.0010*** 0.0012*** 0.0014*** -0.0002

(9.83) (7.75) (7.49) (-0.72)
|Rt-1 | 0.1279*** 0.1262*** 0.1282*** 0.1309***

(382.62) (237.88) (196.36) (232.44)
Contrar ian Sell -0.0061***  -0.0109*** -0.0069*** -0.0005

(-38.74) (-18.77) (-13.02) (-0.19)
Momentum Sell -0.0030** 0.0034  -0.0113*** 0.0032*

(-2.03) (0.99) (-3.67) (1.83)
Contrar ian Buy 0.0008 -0.0012 0.0029 0.0032**

(0.82) (-0.75) (1.58) (2.40)
Momentum Sell -0.0027**  -0.0080*** -0.0009 -0.0015

(-6.17) (-9.50) (-0.30) (-0.62)
R2 0.9629 0.9682 0.9479 0.9620

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี จ.4 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
  การซ้ือขายโดยแยกส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Random Effects Model 
 

௧ߪ  = c + ߚܦ௧+ ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+    ோܴ௧ିଵߚ + 

 

+∑ ߚ
ேௌܰ ܵ௧

ଶ
ୀଵ  ∑ ߚ

∗ேௌܦ௧ ∗ ܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ  
 

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ + ∑ ߚ

∗ேܦ௧ ∗ ௧ܤܰ
ଶ
ୀଵ ௧ߝ +	  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Constant 0.0003*** 0.0003*** 0.0004*** 0.0005***

(15.93) (8.75) (10.42) (15.14)
Lag1D 0.8467*** 0.7655*** 0.9139*** 0.8853***

(433.21) (234.26) (256.36) (268.74)
Lag2D -0.0137*** 0.0352***  -0.0711*** -0.0406***

(-5.11) (8.21) (-13.98) (-8.78)
Lag3D 0.0051* 0.0122*** 0.0029 0.0080*

(1.90) (2.84) (0.57) (1.71)
Lag4D 0.0145*** 0.0169*** 0.0103** 0.0144***

(5.39) (3.96) (1.98) (3.11)
Lag5D -0.0006 0.0022 -0.0040 0.0001

(-0.20) (0.51) (-0.77) (0.03)
Lag6D 0.0095*** 0.0080* 0.0140*** 0.0081*

(3.52) (1.88) (2.71) (1.75)
Lag7D 0.0000 0.0071 0.0045 -0.0210***

(0.01) (1.64) (0.87) (-4.56)
Lag8D 0.0046* 0.0025 0.0088* 0.0085*

(1.70) (0.59) (1.70) (1.84)
Lag9D -0.0005 0.0150***  -0.0325*** 0.0104**

(-0.17) (3.49) (-6.28) (2.26)
Lag10D 0.0039 -0.0021 0.0217** 0.0029

(1.43) (-0.49) (4.18) (0.64)
Lag11D -0.0036 0.0014 -0.0043 -0.0176***

(-1.33) (0.33) (-0.83) (-3.84)
Lag12D 0.0212*** 0.0260*** 0.0184*** 0.0164***

(10.74) (7.89) (5.05) (5.04)

Variable Por tfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
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ตารางท่ี จ.4 แสดงความผนัผวนและปริมาณซ้ือ-ขายสุทธิของกลุ่มนกัลงทุนรายยอ่ยตามพฤติกรรม 
  การซ้ือขายโดยแยกส่วนประกอบ ดว้ยแบบจาํลอง Random Effects Model (ต่อ) 
 

௧ߪ  = c + ߚܦ௧+ ∑ ߚ
ଵଶ
ୀଵ ௧ିߪ ௧݁݉ݑ݈ைܸߚ+    ோܴ௧ିଵߚ + 

 

+∑ ߚ
ேௌܰ ܵ௧

ଶ
ୀଵ  ∑ ߚ

∗ேௌܦ௧ ∗ ܰ ܵ௧
ଶ
ୀଵ  
 

+∑ ߚ
ேܰܤ௧

ଶ
ୀଵ + ∑ ߚ

∗ேܦ௧ ∗ ௧ܤܰ
ଶ
ୀଵ ௧ߝ +	  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

กลุ่มนักลงทนุรายย่อย (Retail investors)

All Small Medium Large
Dummy 0.000003 0.00001 -0.00001 0.00004**

(0.26) (0.69) (-0.60) (2.44)
Volume 0.0011*** 0.0014*** 0.0015*** -0.0003

(10.72) (8.67) (7.53) (-1.01)
|Rt-1 | 0.1279*** 0.1262*** 0.1283*** 0.1309***

(382.63) (238.00) (196.45) (232.46)
MBINST -0.0058***  -0.0120*** -0.0081*** 0.0025

(-24.09) (-17.04) (-13.94) (2.50)
MBFORG -0.0060***  -0.0101** -0.0024 -0.0033*

(-13.25) (-4.22) (-0.61) (-2.85)
CBINST -0.0064***  -0.0105***  -0.0135*** 0.0030*

(-4.06) (-2.61) (-3.79) (1.65)
CBFORG -0.0016 0.0228***  -0.0101** -0.0006

(-0.72) (4.14) (-2.36) (-0.25)
MSINST -0.0030**  -0.0136*** -0.0019 0.0044***

(-2.41) (-4.69) (-0.87) (2.78)
MSFORG 0.0033** 0.0031 0.0112*** -0.0009

(2.51) (1.54) (3.62) (-0.45)
CSINST -0.0036**  -0.0220*** 0.0008 0.0002

(-5.64) (-26.95) (0.13) (0.01)
CSFORG -0.0010 -0.0009 -0.0021 0.0003

(-0.43) (-0.10) (-0.76) (0.02)
R2 0.9629 0.9683 0.9479 0.9620

Variable Portfolio

***, ** และ * แสดงถึงระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 


