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บทท่ี 1 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบงนักลงทุนออกเปน 3 ประเภท ไดแก นักลงทุน
สถาบัน (institution investors) นักลงทุนรายยอย (individual investors) และนักลงทุนตางประเทศ 
(foreign investors) โดยนักลงทุนแตละประเภท มีขนาดของการลงทุน ชวงเวลาในการลงทุน ความรู 
ความสามารถ และรูปแบบการซื้อขายที่แตกตางกัน โดยทั่วไปนักลงทุนตางประเทศ   และนักลงทุน
สถาบันเปนนักลงทุนที่มีการซื้อขายแตละครั้งเปนจํานวนมาก ซึ่งสามารถทําใหเกิดผลกระทบตอการ
ซื้อขายในตลาด แตสําหรับนักลงทุนรายยอยแมจะเปนนักลงทุนที่มีการซื้อขายแตละครั้งไมมาก เม่ือ
เทียบกับนักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถาบัน แตเทาที่ผานมาการลงทุนโดยรวมของนักลงทุน
รายยอยมีสัดสวนในการซื้อขายมากที่สุด ดังนั้นพฤติกรรมการซื้อขายของนักลงทุนแตละกลุมนาจะมี
ผลกระทบตอราคา และการผันผวนของตลาดหลักทรัพยไมมากก็นอย  

 ถึงแมวามีผูศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อาทิ
เชน ศศิวิมล ปราถนาดี (2536) โดยใชขอมูลในชวงป 1995 ถึงป 1999 ซึ่งไดทําการเปรียบเทียบ
พฤติกรรมของนักลงทุนแตละประเภท กอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ แตในปจจุบันเศรษฐกิจของ
ประเทศกําลังฟนตัวทําใหสัดสวนของนักลงทุนในตลาดเปล่ียนไป โดยในชวง ป 1995 ถึง 1999 นัก
ลงทุนตางประเทศและ นักลงทุนรายยอย มีสัดสวน 17.75% และ 56.7% ตามลําดับ แตหลังจากป 
1999 ถึงป 2002 สัดสวนของนักลงทุนตางประเทศ ลดลงเหลือเพียงแค 4.9% ในขณะที่นักลงทุนราย
ยอยมีสัดสวนมากขึ้นเปน 71% แตสัดสวนของนักลงทุนสถาบันนั้นเปลี่ยนแปลงไมมากในชวงเวลา
ดังกลาว ซึ่งจากรูปที่ 1.1 แสดงใหเห็นวาสัดสวนของนักลงทุนแตละประเภทเริ่มมีการเปล่ียนแปลงสอง
ชวง โดยชวงแรกอยูในชวงป 1998 และชวงที่สองอยูในชวงป 2001 โดยทั้งสองชวงเวลานั้นพบวานัก
ลงทุนรายยอยมีสัดสวนเพ่ิมมากข้ึน นักลงทุนตางประเทศมีสัดสวนลดลง และนักลงทุนสถาบันมี
สัดสวนไมเปล่ียนแปลงมาก ตามลําดับ   
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รูปท่ี 1.1 สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

ในรูปแสดงรูปแบบของสัดสวนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุน
ทั้ง 3 ประเภทไดแก นักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย และนักลงทุนสถาบัน ตัวแปรที่นํามา
ศึกษานั้นเปนขอมูลรายสัปดาห โดยเริ่มต้ังแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึงสัปดาหสุดทาย
ของเดือนธันวาคม 2546  
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ดังนั้นการศึกษานี้จึงไดปรับปรุงขอมูลเพื่อใชในการวิเคราะหพฤติกรรมของนักลงทุน 
นอกจากนั้นการศึกษาชิ้นนี้ยังไดศึกษาความสามารถในการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท      ซึ่ง
นักลงทุนแตละประเภทจะมีความสามารถในการลงทุนที่แตกตางกัน ซึ่งเปนผลมาจากพฤติกรรมที่
แตกตางกัน ดังนั้นการศึกษาทั้งพฤติกรรมและความสามารถของนักลงทุนแตละประเภท จะชวยให
เขาใจถึงสภาพตลาด และโครงสรางของราคาหลักทรัพยในตลาดมากยิ่งข้ึน ซึ่งจะสงผลใหนักลงทุน
และตลาดหลักทรัพยมีการพัฒนามากยิ่งข้ึน 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาพฤติกรรม การใชขาวสาร ตลอดจนผลกระทบของธุรกรรมการซื้อขายของ
นักลงทุนแตละประเภท 

2. เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถของนักลงทุนแตละประเภท โดยพิจารณาจากตนทุน 
และจังหวะในการลงทุน (timing) ของนักลงทุนแตละประเภท  
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3. เพ่ือศึกษาปจจัยมหภาคที่กําหนดการไหลเขาออกเงินทุนของนักลงทุนตางประเทศ
เขามาสูประเทศไทย  

1.3 ขอบเขตการวิจัย 

การศึกษาแบงนักลงทุนออกเปน 3 ประเภท ตามนิยามของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ซึ่งไดแก นักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนตางประเทศ และการศึกษาใชขอมูลต้ังแต 
วันที ่5 มกราคม พ.ศ. 2538 (ซึ่งเปนวันแรกที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรายงานการซื้อขาย
ของนักลงทุนแตละประเภท) ถึงวันที ่31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 

1.4 ขอจํากัดของการวิจัย 

ขอมูลที่นํามาวิจัยมีบางสวนอยูในชวงวิกฤตการณคาเงิน โดยขอมูลในชวงดังกลาวอาจ
สงผลตอความถูกตองของผลลัพธที่ได 

1.5 คําจํากัดความท่ีใชในการวิจัย  

1. กลยุทธตามตลาด (momentum strategy) คือ นักลงทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยตาม
สภาพของตลาดในขณะนั้น เชน ซื้อหลักทรัพยเม่ือราคาข้ึน และขายหลักทรัพยเมื่อราคาลง  

2. กลยุทธยอนตลาด (contrarian strategy) คือ นักลงทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยตรง
ขามกับสภาพตลาดในขณะนั้น เชน ซื้อหลักทรัยเม่ือราคาลง และขายหลักทรัพยเม่ือราคาข้ึน 

3. การซื้อขายตามกัน (herding strategy) คือ นักลงทุนประเภทหนึ่งทีท่ําการซือ้ขายตามนกั
ลงทุนอีกประเภทหนึ่ง 

1.6 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

การศึกษาพฤติกรรมและความสามารถของนักลงทุนแตละประเภทจะเปนประโยชนตอผูที่
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในการที่จะเขาใจถึงความสัมพันธระหวางนักลงทุนแตละประเภทมากยิ่งขึ้น 
รวมทั้งยังสามารถเขาใจถึงลักษณะของตลาดหลักทรัพยไดดียิ่งขึ้น ซึ่งจะทําใหผูที่ลงทุนในตลาด
หลักทรัพยสามารถปรับวิธีการลงทุนใหเหมาะสมกับตลาดหลักทรัพยมากขึ้น 

นอกจากนั้นการที่ประเทศไทยเปดเสรีการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะสงผลใหนักลงทุน
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ตางประเทศสามารถเคล่ือนยายทุนเขาออกไดอยางเสรี ซึ่งทําใหนักลงทุนตางประเทศมีบทบาทอยาง
มากในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาลงทุนในประเทศของนัก
ลงทุนตางประเทศจะทําใหผูที่ เกี่ยวของในตลาดหลักทรัพยสามารถเขาใจโครงสรางของราคา
หลักทรัพยในตลาดมากยิ่งขึ้น ซึ่งจะเปนประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดดียิ่งข้ึน 

1.7 ลําดับข้ันตอนการวิจัย  

ในข้ันตอนการวิจัยแบงออกเปน  5 สวน ในสวนแรกเปนการแนะนําการวิจัย ในสวนที่สอง
เปนการศึกษาผลงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับการศึกษาพฤติกรรม และความสามารถของนักลงทุน
แตละประเภท ในสวนที ่3 เปนการแสดงแบบจําลองตาง ๆ ที่นํามาทดสอบ ซึ่งผลของการทดสอบจะ
แสดงในสวนที ่4 และในสวนสุดทาย เปนการสรุปผลการศึกษา และใหคําแนะนําสําหรับผูที่ตองการ
ศึกษาตอในอนาคต  
 



บทท่ี 2 

เอกสาร และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

การศึกษาเกี่ยวกับนักลงทุนประเภทตาง ๆ  สามารถแบงออกเปน 2 ประเภทใหญ ๆ  คือ  
การศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน เชน กลยุทธของนักลงทุน การซื้อขายตามกันของนักลงทุน 
(herding) และการใชขาวสารของนักลงทุน ในสวนที่ 2 ศึกษาความสามารถของนักลงทุน โดยแบง
ออกเปน ตนทุนในการลงทุน และจังหวะในการลงทุน (timing)  

2.1  พฤติกรรมของนกัลงทุน 

งานวิจัยในประเทศไทย Khanthavit (1996) ศึกษาในชวง 3 มกราคม 1995 ถึง 12 มีนาคม 
1996 ทําการศึกษาขอมูลเปนรายวัน โดยใชแบบจําลอง VAR ในการวิจัย ผลการวิจัยพบวานักลงทุน
ตางประเทศเปนนักลงทุนตามตลาด ในขณะที่นักลงทุนรายยอยเปนนักลงทุนยอนตลาด สําหรับนัก
ลงทุนสถาบัน และนักลงทุนตางประเทศมีพอรทการลงทุนขนาดใหญ การซื้อ และขายตองใชเวลา
หลายวันเพ่ือไมใหมีผลตอราคาหลักทรัพย ในสวนของนักลงทุนรายยอยนั้นจะลงทุนตามนักลงทุน
สถาบัน ซึ่งเปนสาเหตุทําใหนักลงทุนรายยอยไดรับขาวสารชากวานักลงทนุสถาบัน การลงทุนที่ไดรับ
ขอมูลขาวสารชานั้นเปนสาเหตุทําใหนักลงทุนรายยอยมีพฤติกรรมใชขาวลือในการลงทุน นอกจากนัน้
การศึกษายังพบวาตลาดหลักทรัพยสามารถใชขอมูลในอดีต ทํานายราคาในอนาคตได ซึ่งสะทอนให
เห็นวาตลาดหลักทรัพยไมมีประสิทธิภาพ รวมทั้งการกระจายขอมูลก็ไมทั่วถึงซึ่งพบวานักลงทุน
ตางประเทศจะเปนผูที่นําขาวสารเขามา ทําใหนักลงทนุตางประเทศเปนนักลงทนุทีมี่ขาวสารดีทีสุ่ด แต
การศึกษาไมพบวาการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศมีผลตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
ในขณะที่นักลงทุนรายยอยมีลักษณะเปน แมงเมา นั่นคือ เม่ือซื้อ (ขาย) หลักทรัพยแลวมีผลทําให
อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยลดลง (เพ่ิมขึ้น) และเปนที่นาแปลกใจวา นักลงทุนสถาบันก็มี
พฤติกรรมแบบนี้เชนกัน  

  ศศิวิมล ปราถนาดี (2536) ทําการศึกษาพฤติกรรมโดยแบงการศึกษาออกเปน 2 ชวงไดแก 
กอนวิกฤตการณทางการเงิน (มิถุนายน 1995 ถึง ธันวาคม 1996) และหลังวิกฤตการณทางการเงิน 
(มกราคม 1998 ถึง มิถุนายน 1999) โดยการวิจัยเปนการขยายชวงเวลาตอจากงานวิจัยของ 
Khanthavit (1996) โดยใชแบบจําลอง VAR เหมือนกันในการทดสอบ ผลการทดสอบพบวา ทั้งกอน
และหลงัวิกฤตการณ นักลงทุนรายยอย และนักลงทนุสถาบันมีกลยุทธการลงทุนเหมือนเดิม นั่นคือนกั
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ลงทุนตางประเทศเปนนักลงทุนตามตลาด ในขณะที่นักลงทุนรายยอยเปนนักลงทุนยอนตลาด แตนัก
ลงทุนสถาบันกอนวิกฤตการณไมใชกลยทุธใดในการลงทนุ แตหลังวิกฤตการณใชกลยทุธยอนตลาดใน
การลงทุน   

ในสวนของพฤติกรรมกลุมพบวา ในชวงกอนวิกฤตการณนักลงทุนรายยอยลงทุนตามนัก
ลงทุนสถาบันซึ่งผลที่ไดเหมือนกับ Khanthavit (1996) แตหลังจากวิกฤตการณ นักลงทุนรายยอย
ลงทุนตามนักลงทุนสถาบันลดลง การใชขาวสารในการลงทนุพบวา นักลงทุนตางประเทศยงัคงเปนนกั
ลงทุนที่นําขาวสารเขามา และนักลงทุนรายยอยใชขาวลือในการลงทุนเหมือนเดิม แตหลังจากเกิด
วกิฤตการณ นักลงทุนสถาบนัใชขาวสารในการลงทนุมากข้ึน การใชขาวสารยงัพบวา สามารถใชขอมลู
ในอดีตทํานายราคาในอนาคตได ซึ่งสะทอนใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยยังคงไมมีประสิทธิภาพทั้งกอน 
และหลังวิกฤตการณ 

Pavabutr and Yan (2002) ศึกษาผลกระทบของการเคลื่อนไหวเงินทุนของนักลงทุน
ตางประเทศจากความแปรปรวนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลตั้งแตป 1995 ถึง 
2002 และใชแบบจําลอง VAR ในการศึกษา จากการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนแปลงสวน
ใหญมาจากเงินลงทุนของนักลงทุนตางประเทศที่ไมคาดไว สวนเงินลงทุนที่คาดไวจะไมมีผลตอราคา
หลักทรัพย โดยหลักทรัพยที่นักลงทุนตางประเทศสนใจจะเปนหลักทรัพยที่มีความแปรปรวนสูง แตใน
ขณะเดียวกันกจ็ะทําใหเกิดสภาพคลองที่สูงขึ้นดวยเชนกัน ยิ่งไปกวานัน้ความแปรปรวนที่สูงขึ้นในชวง
วิกฤตการณนั้น ทําใหสภาพคลองลดลงเปนแรงดึงดูดใหนักลงทุนรายยอยขายหลักทรัพยออกมามาก
ข้ึน ในขณะที่นักลงทุนตางประเทศซื้อสุทธิซึ่งเปนการเพ่ิมสภาพคลองของนักลงทุนตางประเทศใหแก
หลักทรัพยนั้น ๆ แตในชวงที่หลักทรัพยมีสภาพคลองอยูแลว การเคลื่อนไหวเงินทุนของนักลงทุน
ตางประเทศไมมีผลตอราคาหลักทรัพย  

ยิ่งไปกวานั้น Pavabutr and Yan (2002) ยังไดศึกษาถึงพฤติกรรมของนักลงทุนแตละ
ประเภทในประเทศไทย โดยใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภทในชวงป 1995 – 
2002 โดยการศึกษาจะแบงออกเปน 2 ชวง ไดแก ชวงกอนวิกฤต และหลงัวิกฤตทางการเงินของเอเชยี 
จากการศึกษาพบวา การนําเงินเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศมาจากทั้งปจจัยภายในประเทศ 
และปจจัยภายนอกประเทศ โดยปจจัยภายนอกประเทศที่มีอิทธิพลไดแก อัตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา ทวีปยุโรป และภูมิภาคเอเชียแปซิฟก ถาตลาดเหลานี้มีอัตรา
ผลตอบแทนดี ก็จะสงผลตอการปรับการลงทุนมาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากขึ้น ในสวน



 7 

ของปจจัยภายในประเทศนั้นจะมาจาก โอกาสในการลงทุน หรือมาจากความไดเปรียบที่มีขอมูลใน
การลงทุนมากกวา ในสวนของพฤติกรรมการลงทนุนักลงทุนตางประเทศมีลักษณะการลงทนุแบบตาม
ตลาด และไมมีผลตอเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยจะเห็นวาในชวงวิกฤติเศรษฐกิจนักลงทุน
ตางประเทศยังคงซื้อสุทธิ แตกลับเปนนักลงทุนในประเทศที่ทําการขายสุทธิออกมาอยางมาก โดย
หลังจากชวงวิกฤติพบวาตลาดมีความแปรปรวนสูงขึ้น เนื่องจากวานักลงทุนที่ใชขอมูลขาวสารมี
จํานวนลดลงหลังจากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ           

Bailey, Mao, and Sirodom (2002) ศึกษาโดยการทดสอบ ผลตอบแทน และปริมาณการ
ลงทุนในชวงการประกาศรายได และเงินปนผล ของบริษัทในประเทศไทย (ขอมูลป 1989 ถึงป 1998) 
และสิงคโปร (ขอมูลป 1988 ถึง 1998) พบวาขาวสารของบริษัทที่ประกาศออกมามีความแตกตางกัน
สําหรับนักลงทุนในประเทศ และนักลงทุนตางประเทศ สําหรับในประเทศไทยนักลงทุนตางประเทศจะ
รับขอมูลขาวสารไดเร็วกวานักลงทุนในประเทศอยามีนัยสําคัญ เนื่องจากนักลงทุนตางประเทศมคีวาม
เขาใจกับขาวสารที่ไดรับ และมีเงินในการลงทุนสูง ทําใหการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยตรงตาม
การคาดการณของนักลงทนุตางประเทศ ดังนั้นนักลงทุนตางประเทศสามารถไดผลตอบแทนทีม่ากกวา
นักลงทนุในประเทศ สวนนักลงทุนในประเทศเฉยตอขาวสารทีไ่ดรับ เนื่องจากไมมีความเขาใจขอมูลที่
ไดรับ ประกอบกับมีทุนในการลงทุนตํ่า ทําใหไดรับอัตราผลตอบแทนที่ตํ่าดวยเชนกัน     

งานวิจัยของตางประเทศ Bae, Ito and Yamada (2001) Grinblatt and Keloharju (2001) 
และ Choe, Kho and Stulz (1997) พบในประเทศ ญี่ปุน ฟนแลนด และเกาหลี  ตามลําดับวา นัก
ลงทุนตางประเทศใชกลยุทธตามตลาด และนักลงทุนรายยอยใชกลยุทธยอนตลาด นอกจากนั้น นัก
ลงทุนรายยอยเปนนักลงทุนที่ใชขาวลือในการลงทุน และมีพฤติกรรมซื้อขายตามกัน (herding) กับนกั
ลงทุนสถาบัน ซึ่งตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศเปนนักลงทุนที่มีขอมูลในการลงทุนมากที่สุด ซึ่ง 
Bailey, Mao and Sirodom (2002) พบเชนเดียวกันวานักลงทุนตางประเทศนั้นไดรับขอมูลภายในเร็ว
กวานักลงทุนในประเทศ ยิ่งไปกวานั้นนักลงทุนตางประเทศไมมีพฤติกรรมซื้อขายตามนักลงทุน
ประเภทอื่น ๆ รวมทั้งยังพบวานักลงทุนรายยอยมีพฤติกรรมเปน แมงเมา นั่นคือ หลังจากที่นักลงทุน
รายยอยซื้อ (ขาย) หลักทรัพยแลว ผลตอบแทนของตลาดลดลง (เพ่ิมข้ึน) 

ในประเทศเยอรมัน Brozynski, Menkhoff and Schmidt (2003) ไดออกแบบสอบถามไปยงั
ผูจัดการกองทุนในชวงส้ินป 2002 โดยสํารวจวาผูจัดการกองทุนเลือกใชกลยุทธใดในการลงทุน ซึ่ง
ประกอบดวย กลยุทธตามตลาด กลยุทธยอนตลาด และกลยุทธซื้อแลวถือ จากแบบสํารวจพบวา 
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อิทธิพลที่มีผลตอการเลือกที่สุดคือ ประสบการณของนักลงทุน โดยกลยุทธที่ผูจัดการกองทุนเลือกใช
มากที่สุดคือการซื้อแลวถือเนื่องจากตองการอยูในตลาดนาน ๆ และมีความมั่นใจในตนเองต่ําทําใหไม
กลาซื้อขายหลักทรัพย ในสวนของกลยทุธยอนตลาดนัน้ สวนมากเปนผูจัดการกองทุนที่มีตําแหนงงาน
ที่ม่ันคง และมีความมั่นใจในตนเองสูงในการที่จะถือจนกวาจะไดกําไร สุดทายกลยุทธตามตลาด เปน
นักลงทุนที่กลัวความเส่ียงนอยที่สุดเชื่อวาคนอื่นจะคํานวนผิดพลาด และม่ันใจวาของตนเองจะถูก  

Cohen (1999) and Cohen, Gompers and Vuolteenaho (2001) ศึกษาการซื้อขาย
ระหวางนักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนรายยอยในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใชขอมูลในชวงป 1983 
ถึง  1998 โดยเก็บขอมูล 23,501 บริษัทตอป พบวานักลงทุนสถาบันไมมีกลยุทธในการซื้อขาย เปนนกั
ลงทุนที่ทําใหเกิดสภาพคลองในตลาด ในกรณีที่การซื้อขายนั้นไมเกี่ยวของกับขาวปจจัยพ้ืนฐานของ
บริษัทนั้น ๆ  แตจะใชกลยุทธตามตลาดเม่ือการซื้อขายนั้นเกี่ยวของกับปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท 
เชนเดียวกับ Nofsinger and Sias (1999) พบวานักลงทุนสถาบันใชกลยุทธแบบตามตลาด ตรงขาม
กับนักลงทุนรายยอยที่ใชกลยุทธแบบยอนตลาด ซึ่งเปนนักลงทุนที่ขาดความรูในการลงทุน และเปน
ตนเหตุใหเกิดความไมมีเสถียรภาพในตลาด  

การลงทุนจากตางประเทศ Froot, O’Connell and Seasholes (2001) ใชขอมูลการ
เคล่ือนยายทุนเขาออกใน 44 ประเทศ ในชวงป 1994 – 1998 โดยใชขอมูลเปนรายวัน พบวาใน
ภูมิภาคเดียวกันจะมีการไหลเขาออกของเงินมีความสัมพันธกันอยางมาก โดยเฉพาะในประเทศกําลัง
พัฒนา และการไหลเขาออกของเงินลงทนุเหลานี้จะมีระยะเวลาติดตอกันเปนเวลานาน รวมทัง้การไหล
เขาออกของเงินลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการคาดการณผลตอบแทนในอนาคตของ
ประเทศนั้น ๆ ดวย โดยทุนที่ไหลเขา (ออก) นั้นมีผลใหราคาหลักทรัพยของประเทศนั้น ๆ สูงข้ึน 
(ลดลง) ดวย นอกจากนั้นพบวานักลงทุนตางประเทศในประเทศตาง ๆ จะมีกลยุทธแบบตามตลาด
โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนา     

ในประเทศเกาหลี Choe, Kho and  Stulz (1997) ใชขอมูลการลงทุนของนักลงทุนแตละ
ประเภท ในชวงเดือนธันวาคม ป 1996 ถึงเดือนพฤศจิกายน ป 1998 โดยเปนขอมูลแบบภายในวัน 
(intra day) พบวานักลงทุนตางประเทศทําการเทขายหลักทรัพยออกมาเปนจํานวนมากกอนที่เกิด
วิกฤติเศรษฐกิจในประเทศ  ดังนั้นนักลงทุนตางประเทศใชขาวสารในการลงทุน และไมไดเปนตนเหตุ
ของความไรเสถียรภาพในตลาดหลักทรัพย และในป 2000 ยังไดศึกษาวานักลงทุนในประเทศไดรับ
ขอมูลดีกวานกัลงทุนตางประเทศหรือไม โดยใชขอมูลการซื้อของนักลงทุนในชวงเวลาดังกลาวเชนกัน 
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จากการศึกษาพบวานักลงทุนตางประเทศสวนนอยเทานั้นที่ไมไดรับขอมูลดีกวานักลงทุนในประเทศ 
ซึ่งพบในนักลงทุนตางประเทศที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กในจํานวนมาก ๆ โดยเม่ือซื้อ
หลักทรัพยจากนักลงทุนในประเทศแลว ราคาหลักทรัพยจะลง แตถานักลงทุนตางประเทศขาย
หลักทรัพยใหนักลงทุนในประเทศแลวราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึน และยิ่งจะมีโนวแนมเปนแบบนี้มากข้ึน
เม่ือนักลงทุนตางประเทศเปนแบบนักลงทุนระยะส้ัน แตจะไมมีผลถานักลงทุนตางประเทศเปนแบบนกั
ลงทุนระยะยาว          

ซึ่งในประเทศญี่ปุน Bae, Ito and Yamada (2002) ใชขอมูลการลงทุนของนักลงทุนแตละ
ประเภทในชวงเดือนมกราคม ป 1991 ถึงเดือนเมษายน ป 1999 โดยเปนขอมูลรายสัปดาห พบวานัก
ลงทุนในประเทศไมมีความรูในการลงทุน ทําใหเปนตนเหตุของความผันผวนในตลาดเชนเดียวกับ
ตลาดหลักทรัพยในประเทศเกาหลี   นอกจากนั้น  Hiraki, Inoue, Ito, Kuroki and Masuda  (2001)  
ยังพบวานักลงทุนตางประเทศสวนมากจะลงทุนในหลกัทรัพยที่คุนเคย และมคีวามปลอดภยัสูง ซึง่ตรง
ขามกับนักลงทุนในประเทศจะลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเส่ียงสูง 

จากการศกึษาพฤติกรรมในเอกสาร และงานวิจัยตาง ๆ พบวานักลงทุนรายยอยใชกลยุทธ
การลงทุนแบบยอนตลาด ไมซื้อขายตามตนเองในอดีต เปนนักลงทุนที่ขาดความรู และชอบการเก็ง
กําไร ไมใชขอมูลในการลงทุน ซื้อขายตามนักลงทุนประเภทอื่น ๆ ในสวนนักลงทุนตางประเทศเปนนัก
ลงทุนที่ใชกลยุทธแบบตามตลาด มีการซื้อขายตามตนเองในอดีตเนื่องจากนักลงทุนตางประเทศมี
เงินทุนจํานวนมากทําใหมีการซื้อขายแบบไลราคา เปนนักลงทุนที่มีความรู และใชขอมูลขาวสารของ
ตนเองในการลงทุน ไมซื้อตามนักลงทุนประเทศอื่น ๆ สวนนักลงทุนสถาบันใชกลยุทธยอนตลาดในการ
ลงทุน ซื้อขายหลักทรัพยครั้งละมาก ๆ ทําใหเปนนักลงทุนซื้อขายแบบไลราคา นอกจากนั้นยังเปนนัก
ลงทุนที่มีความรูในการลงทุน แตใชขาวสารที่ไมแนนอนในการลงทุน โดยบางครั้งใชขาวสาร แต
บางครั้งใชขาวลือในการลงทุน          

2.2  ความสามารถของนักลงทุน 

ในประเทศญี่ปุน Bae, Ito and Yamada (2001) ใชขอมูลการลงทุนของนักลงทุนประเภท
ตาง ๆ ต้ังแต มกราคม 1991 ถึง เมษายน 1999 โดยขอมูลเปนรายสัปดาหพบวา นกัลงทนุตางประเทศ
ลงทุนตรงขามกับนักลงทุนในประเทศ เปนเพราะความแตกตางของกฏระเบียบที่ใชบังคับในตลาด
ระหวางนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน เปนผลใหนักลงทุนสถาบันจะทําการขาย
หลักทรัพยที่ไดรับกําไรออกมาโดยเฉพาะในเดือนกอนที่จะทําการปดงบการเงินเพ่ือตกแตงบัญชี เปน
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ผลใหนักลงทุนตางประเทศจะเขาไปซื้อหลักทรัพยเปนจํานวนมาก ทําใหตนทุนของนักลงทุนสถาบัน
เพ่ิมข้ึน และจังหวะในการลงทุนไมดี ในทางตรงกันขามนักลงทุนตางประเทศไมจําเปนตองทําการ
ตกแตงบัญชี นักลงทุนกลุมนี้จะเขามาทํากําไรจากนักลงทุนสถาบัน สวนนักลงทุนรายยอยยังคงมี
ความสามารถในการลงทุนตํ่าเชนเดิม แมวาจะไมจําเปนตองทําตามกฏทางบัญชี เพ่ือทําการตกแตง
บัญชี  

Hiraki, Inoue, Ito, Kuroki and Masuda (2001) ใชขอมูลในชวงป 1985 ถึงป 1998 ศึกษา
ลักษณะการลงทุนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ และนักลงทุนตางประเทศ พบวานักลงทุนสถาบัน
ในประเทศสวนมากจะลงทุนในบริษัทขนาดใหญ มีความใกลชิดกัน และสนใจแตปจจัยภายในประเทศ 
ในขณะที่นักลงทุนตางประเทศจะลงทุนในบริษัทที่คุนเคย มีการบริหารงานที่ดี และมีอนาคตที่ดี 
รวมทั้งยังสนใจปจจัยภายนอกประเทศดวย โดยผลการศึกษาพบวา ทั้งนักลงทุนสถาบันในประเทศ 
และนักลงทุนตางประเทศ มีปญหาความลําเอียงในการลงทุนคือเลือกบริษัทที่ตนเองรูจัก แตอัตรา
ผลตอบแทนในการลงทุนตางกัน โดยพบวานักลงทุนสถาบันมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวามาตรฐาน 
ในทางตรงกันขามนักลงทุนตางประเทศมีอัตราผลตอบแทนสูงกวามาตราฐาน   

Barber and Odean (2000) ศึกษาโดยใชขอมูลจากนักลงทุนรายยอยในประเทศ 
สหรัฐอเมริกาจํานวน 66,465 ราย ที่เปดพอรทลงทุนกับสถาบันการเงินขนาดใหญ ในป 1991-1996 
พบวาอัตราผลตอบแทนสุทธิของนักลงทุนรายยอยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาผลตอบแทนตลาด 
1.1% ตอป และถานักลงทุนรายยอยลงทุนในหุนที่มีมูลคาสูงขึ้นก็จะมีความเส่ียงสูงข้ึน และจะมีอัตรา
ผลตอบแทนตํ่ากวาผลตอบแทนตลาด 3.7% ตอป ยิ่งไปกวานั้นนักลงทุนรายยอยมีการหมุนเวียน
หลักทรัพยในพอรทสูงมาก คิดเปน 75% ของพอรทการลงทุนตอป ทําใหนักลงทุนรายยอยมี
ประสิทธิภาพในการลงทุนตํ่ามาก เนื่องมาจากตนทุนที่สูงนั่นเอง สําหรับนักลงทุนรายยอยที่มี
ประสบการณสูงนั้นผลตอบแทนก็ยังไมดีกวานักลงทุนที่เปนกองทุน เนื่องจากมีเงินลงทุนนอย และมี
คาคอมมิชชั่นที่แพงกวา นักลงทุนรายยอยสวนมากมีความม่ันใจสูงทําใหคาดการณมูลคาของ
หลักทรพัยนั้น ๆ มากเกินไป นําไปสูการลงทุนที่ผิดพลาด      

Grinblatt and Keloharju (2000) พบวาในประเทศฟนแลนด นักลงทุนตางประเทศมี
ความสามารถดีกวานกัลงทุนในประเทศ ซึ่งเกิดจากการทีน่ักลงทุนตางประเทศใชขอมูลขาวสารในการ
ซื้อขายหลักทรัพยมากกวานักลงทุนในประเทศ ถึงแมวาในประเทศเกาหลี Choe, Kho and Stulz 
(2000) ไมพบวานักลงทุนตางประเทศจะเปนนักลงทุนที่ใชขาวสารในการซื้อขายมากกวานักลงทุน
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ประเภทอื่น แตพบวานักลงทุนตางประเทศมีการทํานายชวงเวลาที่จะไดรับผลตอบแทนในอนาคตได
ดีกวานักลงทุนในประเทศ  

นักลงทุนตางประเทศมีตนทุนในการลงทุนตํ่า และมีจังหวะในการลงทุนที่ ดี ทําใหมี
ผลตอบแทนมากกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ นักลงทุนรายยอยมีตนทุนในการลงทุนสูง มีจังหวะในการ
ลงทุนไมดี ชอบการเก็งกําไรมากกวาการใชขอมูลขาวสารในการลงทุน ทําใหมีผลตอบแทนในการ
ลงทุนตํ่ากวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ นักลงทุนสถาบันมีความรูความสามารถในการลงทุน แตนกัลงทนุ
สถาบันมีขอจํากัดตาง ๆ ในการลงทุน ทําใหมีอัตราผลตอบแทนไมดีกวานักลงทุนตางประเทศ แตยัง
ดีกวานักลงทุนรายยอย     

ในประเทศไทยเคยมีผูทําการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมของนักลงทุน      แตการศึกษาถึง
ปจจัยที่ทําใหนักลงทุนตางประเทศนําเงินเขามาในประเทศไทยเพ่ือลงทุนในตลาดหลักทรัพย และการ
เปรียบเทียบความสามารถในการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภทนั้นยังไมพบวามีการศึกษา ซึ่ง
การศึกษาที่เพ่ิมขึ้นนี้จะชวยทําใหเขาใจถึงโครงสรางของการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดมากยิง่ข้ึน โดย
ในบทตอไปจะกลาวถึงวิธีการวิจัย 
 



บทท่ี 3 

วิธีการดําเนินการวิจัย 

3.1  ขอมูล และแหลงขอมลู   

มูลคาการซื้อขาย (บาท) และปริมาณการซื้อขาย (หุน) ของนักลงทุนแตละประเภท เริม่ต้ังแต
วันที ่5 มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึงวันที ่31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 เก็บรวบรวมจากแผนโปรแกรม ISIMs 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งทั้งหมดเปนขอมูลรายวัน และรายสัปดาห 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) และดัชนีตัวแทนตลาดหลักทรัพย 50 (SET 50 index) 
เก็บรวบรวมมาจากแผนโปรแกรม ISIMs ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนขอมูลรายวัน 
และรายสัปดาห เริ่มตั้งแตวันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546  

เงินลงทุนในเรือนหุนจากตางประเทศ เก็บรวบรวมมาจาก www.bot.or.th ในตารางที ่60 ซึง่
เปนขอมูลรายเดือน โดยเริ่มต้ังแตเดือน มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2546 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ (บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา) อัตราผลตอบแทน
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ เชน ญี่ปุน ฮองกง เกาหลีใต สิงคโปร เอสแอนดพี 500 
(S&P 500) และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (Dow Jones) ราคาน้ํามันดิบตลาดเบรนทในประเทศ
อังกฤษ ซึ่งขอมูลเหลานี้เก็บรวบรวมมาจากฐานขอมูล Datastream ซึ่งเปนขอมูลรายวัน โดยเริ่มจาก
วันที ่5 มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึงวันที ่31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 

3.2  แนวทางของการวิเคราะหขอมูลศึกษา 

3.2.1 พฤติกรรมของนกัลงทนุแตละประเภท 

 3.2.1.1 ทดสอบพฤติกรรมของนักลงทุน โดยใชแบบจําลอง VAR (Vector Auto 
Regression) เริ่มจากทดสอบ stationary ของตัวแปรแตละตัวโดยใชวิธี Augmented Dickey Fuller 
Unit Root Test ถาตัวแปรใดไมเปน stationary จะตองเปล่ียนรูปแบบตัวแปรนั้นใหเปน stationary 
กอนที่จะนําตัวแปรนั้นมาวิเคราะหดวยแบบจําลอง VAR โดยมีระบบสมการดังนี้            

 

http://www.bot.or.th
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โดย tiy ,  = การซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทที่ i  ณ เวลา t โดย i  = 1 2 และ3 

          tjy ,  = การซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทที่ j  ณ เวลา t โดย j  = 1 2 และ3 ซึ่ง ji ≠   

 ty ,1  = การซื้อสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ ณ เวลา t 

 ty ,2  = การซื้อสุทธิของนักลงทุนสถาบัน ณ เวลา t 

 ty ,3  = การซื้อสุทธิของนักลงทุนรายยอย ณ เวลา t 

tr    = อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t และ  
tr  = log (set/set (-1))  

qpa , =สัมประสิทธิ์ (coefficient) ของตัวแปรถูกกําหนด (endogenous 
variables) โดย jip =  และ r  และ jiq = และ r  

spb , =สัมประสิทธ์ิ (coefficient) ของตัวแปรกําหนด (exogenous variables) โดย 
jip =  และ r  และ 321=s  และm  

tsx , = ปจจัยจากตลาดหลักทรัพยประเทศอื่น ๆ ไดแก อัตราผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน ฮองกง เกาหลีใต สิงคโปร ราคาน้ํามันดิบ เอสแอนดพี 500 (S&P 500 
COMPOSITE) และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (Dow Jones) ณ เวลา t โดย 321=s  และm  

tie , = innovation ของการซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทที ่ i  ณ เวลา t  

 tje , = innovation ของการซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทที่ j  ณ เวลา t  

          tre , = innovation ของผลตอบแทน ณ เวลา t 



 14 

ในแบบจําลอง VAR จะทําการวิเคราะหสมการถดถอยนักลงทุนทีละ 2 ประเภท เนื่องจาก
เม่ือรวมการซื้อขายของนักลงทุนทั้ง 3 ประเภทจะไดผลลัพธเทากับศูนย ทําใหแบบจําลองไมสามารถ
อธิบายได 

นอกจากนั้นยังใช Granger Causality Test เพ่ือทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรแตละ
ตัวแปรวามีสาเหตุจากตัวแปรใดบาง รวมทั้งยังใชวิธี Impulse Response Function เพ่ือศึกษาถึง 
innovation ของนักลงทุนแตละประเภทมีผลอยางไรตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ซึ่งใน
สวนตอไปจะศึกษาถึงความสามารถในการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท 

3.2.2 ความสามารถในการลงทนุของนักลงทุนแตละประเภท 

ความสามารถของนักลงทุนจะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนไดแก ตนทุนในการลงทุน และ
จังหวะในการลงทุน ซึ่งมีวิธีการศึกษาดังตอไปนี้    

 3.2.2.1 ตนทุนในการลงทุน โดยแบงตนทุนออกเปนสองสวนไดแก ตนทุนในการซื้อ 
และตนทุนในการขาย การทดสอบทําโดยการประมาณสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ตาม
สมการดังนี้ 

ενηα +++= )log()1()log( iiiy    ซึ่ง bsi ,=  (4) 

โดยที่  y  = มูลคาการขาย ( sy ) หรือมูลคาการซื้อ ( by ) และ iii vpy =  

 v  = ปริมาณการขาย ( sv ) หรือปริมาณการซื้อ ( bv ) 

p  = ราคาขาย ( sp ) หรือราคาซื้อ ( bp ) 

 iη  = คาความยืดหยุนของปริมาณซื้อ (ขาย) กับราคาซื้อ (ขาย) หลักทรัพยเฉล่ียของ
นักลงทุนแตละประเภท (

)log(
)log(

i

i
i d

pd
ν

η = ) ซึ่งคาความยืดหยุนที่ไดนี้จะเปนตัวเปรียบเทียบตนทุนของ

นักลงทุนแตละประเภท โดย sη คือความยืดหยุนขาย และ bη คือความยืดหยุนซื้อ     

 3.2.2.2   จังหวะในการลงทุน ทดสอบโดยหาคาแปรปรวนรวม (covariance) ระหวาง
ชวงเวลาในการลงทุนกับอัตราผลตอบแทนที่ไดรับในอนาคต   
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( )( ) ( )( ) ( ) ( )H
tt

H
tt

H
tt rEwErwErwCov 111 111, +++ +−+=+              (5) 

โดย    wt = มูลคาการซือ้ขาย ณ เวลา t / |มูลคาการซือ้ขายเฉลี่ย|  

             H
tr 1+ = ผลตอบแทน ณ เวลา t+1 

3.2.3 ปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ดวยวิธีการประมาณ
สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ตามสมการดังนี้ 

tntntttt xxxcFlow εβββ +++++= ....2211  (6) 

โดยที่  tFlow  = เงินลงทุนในเรือนหุนสุทธิจากตางประเทศ ณ เวลา t 

tsx , = ตัวแปรกําหนด ไดแก อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศ
ญี่ปุน ฮองกง เกาหลีใต สิงคโปร เอสแอนดพี 500 (S&P 500) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (Dow 
Jones) และราคาน้ํามันดิบ ณ เวลา t โดย 321=s  และ n  

βs = สัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรกําหนด โดย 321=s  และ n  

3.2.4 รูปแบบการซื้อขายในแตละเดือนของนักลงทุนแตละประเภท โดยมีสมการดังนี ้ 

∑
=

++=
12

1
,

j
ttjjtt MonthDumVol εβα  (7) 

 โดย ∑ =
=

12

1
0

j jjw β   เพ่ือแกปญหา dummy trap เม่ือแทนในสมการที ่7 ไดวา 

( ) tj
j

jtt DMVol εβα ++= ∑
=

~12

2

                          (8) 

โดย t
j

tjj MonthDum
w
w

MonthDumDM ,1
1

,
~ −=  

 tVol  = มูลคาการซื้อขาย (บาท) ปริมาณการซื้อขาย (หุน) และการซื้อสุทธิของนัก
ลงทุนแตละ ประเภท ณ เวลา t 

tjMonthDum ,  = 1 ถา tVol  เปนเดือนที่ j และมีคาเทากับ 0 เมื่อ tVol  เปนเดือน 
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อื่นๆ     

αt = คาเฉล่ียการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท 

βj = คาที่เปลี่ยนแปลงไปจากคาเฉล่ียการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภทในเดือน
ที่ j  

jw = สัดสวนของเดือนที ่j ในขอมูลตัวอยาง 

3.3 สมมุตฐิานการวิจัย 

1. การทดสอบสมมุติฐานที่ 1  

ทดสอบการใชกลยทุธของนกัลงทุนแตละประเภท ดูจากสัมประสิทธิ์ (coefficient) หนาตวั
แปร ในสมการที ่1 และ 2 โดยถา ria ,  หรอื rja ,  มากกวา 0 แสดงวา นักลงทนุประเภทที่ i หรือ j ใชกล
ยุทธตามตลาด แตถา ria ,  หรอื rja ,  นอยกวา 0 แสดงวานักลงทนุประเภทที่ i หรอื j ใชกลยุทธยอน
ตลาด และถา ria ,  หรือ rja , เทากับ 0 แสดงวา นักลงทุนประเภทที่ i หรือ j ไมไดซื้อขายตามอัตรา
ผลตอบแทนในอดีต  ซึ่งจากการศึกษาในเอกสาร และการวิจยัที่เกี่ยวของ มีสมมุตฐิานดังนี้  

 นักลงทนุตางประเทศมีคาสัมประสิทธ์ิเปนบวกกบัอัตราผลตอบแทนในอดีต แสดงวานัก
ลงทุนตางประเทศใชกลยทุธตามตลาดในการลงทุน ในสวนของนักลงทนุในประเทศ ซึ่งประกอบดวย 
นักลงทนุรายยอย และนักลงทุนสถาบันมีคาสัมประสิทธ์ิเปนลบกบัอัตราผลตอบแทนในอดีต แสดงวา
นักลงทุนในประเทศใชกลยุทธยอนตลาดในการลงทนุ   

2. การทดสอบสมมุติฐานที่ 2  

ศึกษาวานักลงทุนมีการซือ้ขายตามนกัลงทนุประเภทอืน่หรอืไม จะพิจารณาจากสมการที่ 1 
และ 2 การทดสอบจะดูจากสัมประสิทธ์ิ (coefficient) หนาตวัแปร ถา jia , หรอื ija ,  ไมเทากับ 0 แสดง
วา นักลงทนุประเภทที่ i หรอื j มีการซือ้ขายตามกัน (herding) และถา jia , หรือ ija , เทากบั 0 แสดงวา 
นักลงทุนประเภทที ่ i หรือ j ไมมีการซื้อขายตามกัน (herding) ซึ่งจากการศึกษาในเอกสาร และการ
วจิยัที่เกี่ยวของ มีสมมติุฐานดังนี ้

นักลงทุนรายยอยลงทุนตามนกัลงทุนตางประเทศ และนกัลงทนุสถาบัน โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
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เปนบวกกับการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบนัในอดีต เนื่องจากนักลงทุนราย
ยอยไมมีขอมูลขาวสารเปนของตนเองตองพ่ึงขอมูลจากนกัลงทนุประเภทอื่น ๆ ในสวนของนกัลงทนุ
ตางประเทศไมมีการซือ้ขายตามนักลงทนุประเภทอื่น ๆ โดยใชขอมูลขาวสารของตนเองในการลงทุน 
กลาวคอื มีคาสัมประสิทธ์ิเปนศูนยกบัการลงทนุของนักลงทุนสถาบนั และนักลงทนุรายยอยในอดตี 
นอกจากนั้นในสวนนักลงทุนสถาบนั นักลงทนุประเภทนี้ลงทุนตามนักลงทนุตางประเทศ และไมลงทนุ
ตามนกัลงทนุรายยอย นัน่คอืนกัลงทนุสถาบันมีคาสัมประสิทธ์ิเปนบวกกับการลงทุนของนกัลงทนุ
ตางประเทศในอดตี และมคีาเปนศนูยกับการลงทนุของนกัลงทนุรายยอยในอดีต   

3. การทดสอบสมมุติฐานที่ 3 

เปรียบเทยีบความสามารถของนกัลงทนุแตละประเภทวา มีตนทุนในการลงทนุ และจงัหวะใน
การลงทนุแตกตางกนัอยางไร  

การเปรยีบเทียบตนทนุแบงออกเปน 2 สวนไดแก ตนทนุการซือ้ และตนทุนการขายของนัก
ลงทุนประเภทตาง ๆ ศึกษาจากคาสัมประสิทธิ (coefficient) หนาตัวแปรในสมการที่ 4 ถา sη  
มากกวา -1 แสดงวา นักลงทุนประเภทนัน้มีตนทนุในการขายต่าํกวาปกติ sη  นอยกวา -1 แสดงวา นัก
ลงทุนประเภทนัน้มีตนทุนในการขายสูงกวาปกติ และถา sη  เทากับ -1 แสดงวา นักลงทนุประเภทนัน้
มีตนทุนในการขายปกติ สรปุไดวานักลงทนุที่มี sη  มากที่สุด จะมีตนทุนขายต่าํที่สุด  

และถา bη  มากกวา -1 แสดงวา นักลงทุนประเภทนัน้มีตนทนุในการซือ้สูงกวาปกติ bη  นอย
กวา -1 แสดงวา นักลงทุนประเภทนัน้มีตนทนุในการซือ้ตํ่ากวาปกติ และถา bη  เทากับ -1 แสดงวา นัก
ลงทุนประเภทนัน้มีตนทุนในการซื้อปกติ สรปุไดวานักลงทนุที่มี bη  นอยที่สุด จะมีตนทุนซือ้ตํ่าที่สุดซึ่ง
จากการศึกษาในเอกสาร และการวิจยัที่เกี่ยวของ มีสมมุติฐานดังนี ้

นักลงทนุรายยอยมีตนทนุในการซือ้ และขายสูงกวาปกตนิัน่คือมีคา sη  นอยกวา -1 และ bη  
มากกวา -1 นักลงทนุตางประเทศ และนกัลงทนุสถาบันมีตนทุนในการซือ้ และขายนอยกวาปกติ โดย 

sη  มากกวา -1 และ bη  นอยกวา -1 เนื่องจากนักลงทนุตางประเทศ และนักลงทนุสถาบันมีความรู
ความสามารถในการลงทนุมากกวานักลงทนุรายยอย ดังนั้นการลงทนุของนกัลงทนุทั้งสองประเภทมี
ตนทุนตํ่ากวานักลงทนุรายยอย  

เปรียบเทยีบจังหวะ (timing) ในการลงทนุของนักลงทุนแตละประเภท จากสมการที่ 5 เปนการ
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ทดสอบคาแปรปรวนรวม (covariance) ระหวาง การลงทุนในปจจุบนัเทียบกับผลตอบแทนในอนาคต 
ถาคาแปรปรวนรวม (covariance) เปนบวก (ลบ) แสดงวานกัลงทนุมีประสิทธิภาพดี (ไมดี) ซือ้แลว 
ผลตอบแทนในอนาคตดข้ึีน (แยลง) หรอืขายแลวผลตอบแทนในอนาคตลดลง (เพ่ิมข้ึน) ดังนั้นนัก
ลงทุนประเภทไหนที่คาแปรปรวนรวม (covariance) สูงแสดงวานกัลงทนุประเภทนั้นมีจังหวะในการ
ลงทุนทีด่ี ซึ่งจากการศกึษาในเอกสาร และการวจิัยที่เกี่ยวของ มีสมมุติฐานดังนี ้

นักลงทนุตางประเทศเปนนักลงทุนที่มีจังหวะในการลงทนุดีที่สุด รองลงมาไดแกนกัลงทุน
สถาบนั และนักลงทุนรายยอยตามลําดบั เนื่องจากนกัลงทุนตางประเทศมีความรู และมคีวามสามารถ
ในการใชขอมลูในการลงทนุมากกวานักลงทนุประเภทอืน่ ๆ ในสวนของนักลงทนุสถาบันนั้นมีขอจาํกัด
ในการลงทนุมากกวานักลงทุนตางประเทศ สวนนกัลงทนุรายยอยสวนมากเปนนกัลงทุนแบบเก็งกาํไร
มากกวาที่จะใชขอมลูในการลงทนุ     

4. การทดสอบสมมุติฐานที่ 4 

ศึกษาปจจัยมหภาคที่มีผลตอการไหลเขาออกเงนิทุนของนักลงทนุตางประเทศ จากสมการที่ 6 
ทดสอบคาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรมีคาแตกตางจากศูนย อยางมีนัยสําคญั หรอืไม โดยมีสมมุติฐาน
ดังนี ้

ปจจัยราคาน้ํามัน และอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการไหลเขาออกเงินทุนของนักลงทุน
ตางประเทศ โดยปจจัยราคาน้ํามันมีคาสัมประสิทธ์ิเปนลบกับการไหลเขาออกเงินทุนของนักลงทุน
ตางประเทศ เนื่องจากราคาน้ํามันมีผลทําใหตนทุนสูงขึ้น ในสวนอัตราแลกเปล่ียนมีผลในทิศทาง
เดียวกันตอการไหลเขาออกเงินทุนของนักลงทุนตางประเทศ เนื่องจากปจจัยเหลานี้มีผลใหนักลงทุน
ตางประเทศมีความสามารถในการซื้อหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากข้ึน  
 



บทท่ี 4 

ผลการวิจัย 

4.1 คาสถิติ และความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ  

 กาารศึกษาคาสถิติและความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ นั้น ศึกษาโดยแบงตัวแปรที่นํามา
ศึกษาออกเปน 2 สวน ไดแก ตัวแปรที่ศึกษาระหวางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาด
หลักทรัพยประเทศอื่น ๆ และตัวแปรที่ศึกษาภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดแก การซื้อ
สุทธิของนักลงทุนรายยอย นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน นอกจากนั้นในสวนสุดทาย จะ
แสดงถึงสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนจากประเทศตาง ๆ  ที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.1.1 คาสถิติของ ราคาน้ํามัน และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ 
ไดแก ไทย ฮองกง ญี่ปุน เกาหลี สิงคโปร ดาวโจนส และเอสแอนดพี 500 โดยจะแสดงถึง คาเฉล่ีย 
(mean) คาสูงสุด (max) ต่ําสุด (min) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (sd)    

จากตารางที่ 4.1 พบวา ตลาดดาวโจนสในประเทศสหรัฐอเมริกา มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
0.28% ตอสัปดาห ซึ่งสูงกวาทุกตลาดที่นํามาทดสอบ รองลงมาไดแก ตลาดเอสแอนดพี 500 และ
ตลาดหลักทรัพยของประเทศสิงคโปร คิดเปน 0.189% และ 0.095% ตอสัปดาห ตามลําดับ สวนตลาด
หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าที่สุดไดแก ตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน รองลงมาไดแก 
ประเทศไทย คิดเปน -0.131% และ -0.121% ตอสัปดาห ตามลําดับ  

ในสวนของตลาดที่เคยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดในรอบสัปดาหไดแก ตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศไทยเคยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปน 21.84% ตอสัปดาหรองลงมาไดแก ดาวโจนส และ
เกาหลีใต โดยคิดเปน 19.14% และ 17.336% ตามลําดับ ในทางตรงกันขามตลาดหลักทรัพยที่เคยมี
อัตราผลตอบแทนต่ําที่สุดไดแก ตลาดดาวโจนสของประเทศสหรัฐอเมริกา เคยมีอัตราผลตอบแทน
ตํ่าสุด -29.10% ตอสัปดาห รองลงมาไดแก ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร และเกาหลีใต คิดเปน    
-24.206% และ -21.345% ตามลําดับ  เม่ือพิจารณาคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวา ตลาดหลักทรัพย
ของประเทศเกาหลีใต มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมากที่สุด ประมาณ 5% ตอสัปดาห รองลงมาไดแก ดาว
โจนส และไทย คิดเปน 4.678% และ 4.497% ตามลําดับ สวนตลาดเอสแอนดพี 500 มีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานนอยที่สุดประมาณ 2.46% ตอสัปดาห  
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ตารางท่ี 4.1 คาสถิติของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแตละประเทศ และราคา
นํ้ามัน 
  โดยในตารางนี้อธิบายคาสถิติของอัตราผลตอบแทนในประเทศตาง ๆ และราคาน้ํามัน ซึ่งตัว
แปรที่นํามาศึกษานั้นเปนขอมูลรายสัปดาห โดยเริ่มต้ังแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึง 
สัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546 โดยตารางจะแสดงถึงคาเฉลี่ย คาสูงสุดตํ่าสุด และคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนในประเทศตาง ๆ และราคาน้ํามัน    

 

  คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

อัตราผลตอบแทนการลงทุน (%) 

 ประเทศไทย -0.121% 21.838% -17.244% 4.497% 

 ประเทศฮองกง 0.095% 13.917% -19.921% 3.807% 

 ประเทศญี่ปุน -0.131% 11.047% -11.292% 3.045% 

 ประเทศเกาหล ี -0.048% 17.436% -21.345% 5.004% 

 ตลาดดาวโจนส 0.283% 19.140% -29.101% 4.678% 

 ตลาดเอสแอนดพ ี500 0.189% 7.492% -12.330% 2.457% 

 ประเทศสิงคโปร -0.007% 15.547% -24.206% 3.455% 

ราคาน้ํามัน (ปอนด/บารเรล) 

 ราคาน้ํามัน 18.121 24.880 15.530 1.960 

ในสวนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย อยูที่ -0.12% ตอ
สัปดาห และเคยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุด และต่ําสุด คิดเปน 21.83% และ -17.24% ตอสัปดาห
ตามลําดับ และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาเทากับ 4.4974% 
ตอสัปดาห  

ราคาน้ํามันในตลาดเบรนทประเทศอังกฤษ มีราคาเฉล่ียที่ 18.121 ปอนดตอบารเรล เคยขึ้น
ไปสูงสุดอยูที่ 24.880 ปอนดตอบารเรล และเคยลงไปตํ่าสุดอยูที่ 15.530 ปอนดตอบารเรล โดยมีคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 1.960 ปอนดตอบารเรล เพื่อจะไดเห็นภาพการเคลื่อนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนในประเทศตาง ๆ และราคาน้ํามัน แสดงดังรูปที่ 4.1 
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รูปที่ 4.1 รูปแบบของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย เอสแอนดพี 500 ดาว
โจนส สิงคโปร เกาหลีใต ญี่ปุน ฮองกง ไทย และราคานํ้ามัน ตามลําดับ   

โดยในรูปแสดงรูปแบบของอัตราผลตอบแทนในประเทศตาง ๆ ไดแก เอสแอนดพี 500 ดาว
โจนส สิงคโปร เกาหลีใต ญี่ปุน ฮองกง ไทย และราคาน้ํามันตามลําดับ รูปแบบของตัวแปรตาง ๆ เริ่ม
ต้ังแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึง สัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546  
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อัตราผลตอบแทนประเทศสิงคโปร
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อัตราผลตอบแทนประเทศเกาหลีใต
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อัตราผลตอบแทนประเทศญีปุ่น

-15

-10

-5

0

5

10

15

1/
2/

19
95

7/
10

/1
99

5

1/
15

/9
6

7/
22

/9
6

1/
27

/9
7

8/
4/

19
97

2/
9/

19
98

8/
17

/9
8

2/
22

/9
9

8/
30

/9
9

3/
6/

20
00

9/
11

/2
00

0

3/
19

/0
1

9/
24

/0
1

4/
1/

20
02

10
/7

/2
00

2

4/
14

/0
3

10
/2

0/
03

วันที่

(%
)

อัตราผลตอบแทนประเทศฮองกง
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อัตราผลตอบแทนประเทศไทย
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จากรูปที่ 4.1 พบวา ทุก ๆ ตลาดนั้นมีการแกวงตัวของอัตราผลตอบแทนตลอดเวลา แตใน
ตลาดหลักทรัพยเอสแอนดพ ี500 มีการแกวงตัวนอยที่สุด ซึ่งสอดคลองกับคาเบี่ยงเบนมาตรฐานใน 
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ตารางที่ 4.1 ที่พบวา ตลาดหลักทรัพยเอสแอนดพี 500 มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําสุด รองลงมาไดแก
ประเทศญี่ปุนซึ่งพบวามีความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนในระดับต่ําเชนเดียวกัน   

 เม่ือศึกษาจากกราฟยังพบอีกวา ในชวงป 2539-2541 ซึ่งเปนชวงวิกฤติเศรษฐกิจในภูมิภาค
เอเชีย โดยประเทศตาง ๆ ในภูมิภาคนี้ ไดแก ไทย ฮองกง เกาหลี และสิงคโปร มีความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนเปนอยางมาก แตในประเทศอื่น ๆ นอกเหนือจากประเทศเหลานีไ้มพบวามีความผนั
ผวนมากกวาปกติในชวงเวลาดังกลาว   

ในสวนของราคาน้ํามันมีลักษณะเพ่ิมข้ึนอยางสมํ่าเสมอ โดยเฉพาะในชวงปหลัง ๆ ที่ราคา
น้ํามันสูงข้ึนอยางรวดเร็ว ซึ่งเราสามารถสันนิษฐานเบื้องตนวาราคาน้ํามันจะแพงข้ึนเรือ่ย ๆ ในอนาคต 
เนื่องจาก ความตองการใชน้ํามันมีมากขึ้น โดยเฉพาะความตองการจากประเทศจีน แตปริมาณน้ํามัน
ที่ผลิตไดมีจํานวนไมเพียงพอตอความตองการที่เพ่ิมขึ้น ในสวนตอมาจะศึกษาคาสถิติตัวแปรในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย    

4.1.2 คาสถิตปิริมาณการซือ้ ขาย และซื้อสุทธิของนักลงทนุรายยอย นกัลงทนุสถาบนั และนกั
ลงทุนตางประเทศ โดยตารางแสดงถึง คาเฉลี่ย (mean) คาสูงสุด (max) ตํ่าสุด (min) และคาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (sd) จากตารางที ่4.2 พบวา 

นักลงทุนรายยอยมีปริมาณการซื้อหลักทรัพยเฉล่ียมากที่สุดประมาณ 2.4 พันลานหุนตอ
สัปดาห รองลงมาไดแก นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบันมีปริมาณการซื้อหลักทรัพยเฉล่ีย
ประมาณ 308 ลานหุน และ 81 ลานหุนตอสัปดาหตามลําดับ นอกจากนั้นนักลงทุนรายยอยเคยซื้อ
หลักทรัพยสูงสุดที่ 2.36 หม่ืนลานหุนตอสัปดาห รองลงมาไดแก นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุน
สถาบัน เคยซื้อมากที่สุด คิดเปน 2.8 พันลานหุน และ 786 ลานหุน ตามลําดับ โดยนักลงทุนสถาบัน
เปนนักลงทุนที่เคยซื้อหลักทรัพยตํ่าสุดเพียง 5.3 ลานหุน ตอ สัปดาห คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของนัก
ลงทุนรายยอยมีคามากที่สุด ในทางตรงกันขามนักลงทุนสถาบันมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานนอยที่สุด ซึ่ง
เปนเพราะนักลงทุนรายยอยมีธุรกรรมมากกวานักลงทุนประเภทอื่นๆ 

ตารางท่ี 4.2 คาสถิตกิารลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท  
ตารางอธิบายคาสถิติของนักลงทุนทั้ง 3 ประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก 

นักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย และนักลงทุนสถาบัน ตัวแปรที่นํามาศึกษานั้นเปนขอมูลราย
สัปดาห โดยเริ่มตั้งแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึงสัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546 
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โดยตารางแสดงถึงคาเฉลี่ย คาสูงสุดต่ําสุด และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของปริมาณการซื้อ การขาย 
และการซื้อสุทธิของนักลงทุนแตละประเเภท   

  
 คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ปริมาณการซื้อ (ลานหุน) 
นักลงทุนตางประเทศ 308.000 2,830.000 14.095 343.000 
นักลงทุนรายยอย 2,400.000 23,600.000 35.405 3,710.000 
นักลงทุนสถาบัน 81.834 786.000 5.340 109.000 
ปริมาณการขาย (ลานหุน) 
นักลงทุนตางประเทศ 310.000 2160.000 15.674 335.000 
นักลงทุนรายยอย 2,390.000 23,400.000 35.291 3,710.000 
นักลงทุนสถาบัน 90.625 890.000 4.354 112.000 
ปริมาณการซื้อสุทธ ิ(ลานหุน) 
นักลงทุนตางประเทศ -1.891 788.000 -955.000 99.010 
นักลงทุนรายยอย 10.681 1,090.000 -643.000 99.798 
นักลงทุนสถาบัน -8.791 138.000 -188.000 28.833 

นักลงทุนรายยอยมีปริมาณการขายหลักทรัพยเฉล่ียมากที่สุดประมาณ 2.39 พันลานหุนตอ
สัปดาห รองลงมาไดแก นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน ประมาณ 310 ลานหุน และ 91 
ลานหุนตอสัปดาหตามลําดับ นักลงทุนรายยอยเคยขายหลักทรัพยสูงสุด 2.34 หม่ืนลานหุนตอสัปดาห
รองลงมาไดแก นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน เคยขายหลักทรัพยมากที่สุด คิดเปน 2.16 
พันลานหุน และ 890 ลานหุนตอสัปดาหตามลําดับ นอกจากนั้นนักลงทุนสถาบันเคยขายหลักทรัพย
ตํ่าสุด เพียง 4.35 ลานหุนตอสัปดาห คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของนักลงทุนรายยอยมีคามากที่สุด 
ในทางตรงกันขามนกัลงทุนสถาบันมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานนอยที่สุด  

นักลงทุนรายยอยมีปริมาณการซื้อหลักทรัพยสุทธิเฉลี่ยมากที่สุด ประมาณ 10.68 ลานหุนตอ
สัปดาห นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน ขายหลักทรัพยสุทธิเฉลี่ยประมาณ 1.8 ลานหุน 
และ 8.7 ลานหุนตอสัปดาหตามลําดับ นักลงทุนรายยอยเคยซื้อหลักทรัพยสุทธิสูงสุด คิดเปน 1.09 
พันลานหุนตอสัปดาห รองลงมาไดแก นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน เคยซื้อสุทธิสูงสุด
คิดเปน 788 ลานหุน และ 138 ลานหุนตอสัปดาหตามลําดับ นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศเคย
ขายหลักทรัพยสุทธิสูงสุด 9.55 รอยลานหุนตอสัปดาห คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของนักลงทุนรายยอยมี
คามากที่สุด ในทางตรงกันขามนักลงทุนสถาบันมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานนอยที่สุด   
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รูปท่ี 4.2 รูปแบบปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย 
และนักลงทุนสถาบัน ตามลําดับ 

โดยในรูปแสดงรูปแบบปริมาณการซื้อสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย และ
นักลงทุนสถาบันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามลําดับ ซึ่งรูปแบบของตัวแปรเหลานี้ เริ่ม
ต้ังแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึงสัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546  

ปรมิาณการซือ้สทุธิของนกัลงทุนตางประเทศ
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ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอย
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ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนสถาบัน
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จากรูปที่ 4.2 พบวานักลงทุนตางประเทศเริ่มมีการขายสุทธิมากข้ึนในชวงปลายป พ.ศ. 2546 
ซึ่งแนวโนมนี้ก็ตรงกันขามกับนักลงทุนรายยอยที่มีการซื้อสุทธิมากยิ่งขึ้นในชวงเวลาเดียวกัน ในขณะที่
นักลงทุนสถาบันไมมีความสัมพันธใด ๆ กับนักลงทุนประเภทอื่น ๆ 
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นอกจากนั้นนักลงทุนรายยอยมีรูปแบบการซื้อสุทธิตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศเกือบทุก 
ๆ ชวงเวลา แตเม่ือพิจารณารูปแบบการซื้อสุทธิของนักลงทุนสถาบันนั้น ไมพบวานักลงทุนสถาบันมี
รูปแบบเหมือนหรือตรงกันขามกับนักลงทุนประเภทอื่น ๆ   

4.1.3 ความสัมพันธระหวางตลาดหลักทรัพยในแตละประเทศ ศึกษาโดยนาํผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพยในประเทศตาง ๆ ไดแก ประเทศไทย ฮองกง ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร ผลตอบแทนดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส และเอสแอนดพี 500 มาหาความสัมพันธซึ่งกันและกัน ดังตาราง 

ตารางท่ี 4.3 ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแตละประเทศ  
ตารางแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนในประเทศตาง ๆ ไดแก เอสแอนดพี 500 ไทย 

ดาวโจนส สิงคโปร เกาหลีใต ญี่ปุน ฮองกง ตามลําดับ โดยขอมูลที่นํามาศึกษานั้นเปนขอมูลราย
สัปดาห และเริ่มต้ังแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึง สัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 
2546 

  
ความสัมพันธ สิงคโปร เอสแอนดพ ี500 ดาวโนจส เกาหลี ญี่ปุน ฮองกง ไทย 
สิงคโปร 1.000       
เอสแอนดพ ี500 -0.022 1.000      
ดาวโนจส -0.001 0.797 1.000     
เกาหลี 0.424 -0.044 -0.003 1.000    
ญี่ปุน 0.361 -0.017 0.015 0.341 1.000   
ฮองกง 0.670 -0.005 0.015 0.411 0.367 1.000  
ไทย 0.505 0.036 0.025 0.424 0.212 0.363 1.000 

จากตารางที่ 4.3 พบวา ตลาดหลักทรัพยดาวโจนส กับตลาดเอสแอนดพี 500 ซึง่ทัง้สองตลาด
นั้นอยูในประเทศสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธระหวางกันมากที่สุด คิดเปน 79.7% รองลงมาเปน
ความสัมพันธระหวางตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง กับประเทศสิงคโปร คิดเปน 67% ซึ่งทั้งสอง
ประเทศเปนศูนยกลางทางการเงินของภูมิภาคนี้ ในสวนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความสัมพันธกับตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร เกาหลีใต และฮองกง คิดเปน 50.5% 42.4% และ 
36.3% ตามลําดับ ผลการศึกษายังชี้ใหเห็นวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับ
ตลาดดาวนโจนส และตลาดเอสแอนดพี 500 นอยมาก ซึ่งสอดคลองกับ Froot, O’Connell and 
Seasholes (2001) พบวาในภูมิภาคเดียวกันจะมีการไหลเขาออกของเงินมีความสัมพันธกนัอยางมาก 
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โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนา         

 4.1.4 ความสัมพันธระหวางนักลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก
นักลงทุนรายยอย นักลงทุนตางประเทศ  และนักลงทุนสถาบัน กับอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

จากตารางพบวานักลงทุนทุกประเภทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามตอกันและกัน 
กลาวคือ นักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับนักลงทุนรายยอยและนกัลงทนุ
สถาบัน นอกจากนั้นนักลงทุนรายยอยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับนักลงทุนสถาบันและ
นักลงทนุตางประเทศ สุดทายนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับนักลงทุนราย
ยอยและนักลงทุนตางประเทศ โดยนักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับนัก
ลงทุนรายยอยมากที่สุดคิดเปน 95.8% รองลงมาไดแก ความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามระหวางนกั
ลงทุนรายยอยกับนักลงทุนสถาบันคิดเปน 17.5% โดยความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามนอยที่สุด
ไดแก นักลงทุนตางประเทศกับนักลงทุนสถาบันคิดเปน 11.5%         

 ตารางท่ี 4.4 ความสัมพันธระหวางนักลงทุนแตละประเภท และอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  

ในตารางแสดงความสัมพันธของปริมาณการซื้อสุทธิของนักลงทนุตางประเทศ นักลงทุนราย
ยอย นักลงทุนสถาบัน และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอนหลัง 1 สัปดาห 
โดยขอมูลที่นํามาศึกษานั้นเปนขอมูลรายสัปดาห เริ่มต้ังแตสัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึง 
สัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546 

 
  นัลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน อัตราผลตอบแทน (-1) 
นัลงทุนตางประเทศ 1.000       
นักลงทุนรายยอย -0.958 1.000   
นักลงทุนสถาบัน -0.115 -0.175 1.000  
อัตราผลตอบแทน (-1) 0.062 -0.057 -0.016 1.000 

  นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศมีแนวโนมเปนนักลงทุนใชกลยุทธแบบตามตลาด เห็นได
จากนักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนยอนหลัง 1 สัปดาห แต
นักลงทุนรายยอยและนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทน
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ตลาดหลักทรัพยยอนหลัง 1 สัปดาห นักลงทุนทั้งสองประเภทนี้มีแนวโนมเปนนักลงทุนใชกลยุทธแบบ
ยอนตลาด โดยผลตอบแทนมีความสัมพันธทิศทางเดียวกันกับนักลงทุนตางประเทศมากที่สุดคิดเปน 
6.2% โดยอัตราผลตอบแทนยอนหลัง 1 สัปดาห มีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามกบันกัลงทนุราย
ยอย และนักลงทุนสถาบันคิดเปน 5.7% และ 1.6% ตามลําดับ  

4.1.5 สัดสวนเงินลงทุนสุทธิในเรือนหุนจากตางประเทศ     แสดงถึงสัดสวนเงินลงทุนสุทธิใน
เรือนหุนจากประเทศตาง ๆ ในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2546 ไดแก ญี่ปุน อเมริกา กลุมประเทศใน
ทวีปยุโรป กลุมประเทศอาเซี่ยน ฮองกง ไตหวัน เกาหลีใต จีน แคนนาดา ออสเตเรีย สวิสเซอรแลนด 
และ อื่น ๆ  

ตาารางท่ี 4.5 รูปแบบสัดสวนเงินลงทุนสุทธิในเรือนหุนจากตางประเทศ    
 ในตารางแสดงสัดสวนการนําเงินเขามาของนักลงทุนประเทศตาง ๆ เพ่ือลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในแตละป โดยขอมูลที่ไดมาจากธนาคารแหงประเทศไทย อยูในชวงป พ.ศ. 
2540 ถึง พ.ศ. 2546  
 
ประเทศ (%)  2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 
ญี่ปุน  37.4 23.3 12.1 22.8 39.3 -2.6 26.2 
สหรัฐอเมริกา  21.6 29.9 20.5 13.6 -0.2 17.2 -10.5 
ทวีปยุโรป  13.4 19 33.9 25.2 26.8 -5.1 20 
อาเซียน  6.7 11.7 15.7 7.7 17.7 54.9 10.6 
ฮองกง  10.7 8.1 7.1 13.7 7.3 -16 34.7 
ไตหวัน  3.4 2.2 5.7 6.2 3.3 -1.5 2.2 
เกาหลีใต  0.8 0.3 0.1 0.2 0.9 -0.3 1.2 
จีน  -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.1 -0.8 0.9 
แคนนาดา  0 0.1 0.2 0.5 0.2 0.7 0.9 
ออสเตเรีย  3.2 0.8 0.4 1.8 0.3 -1.5 -0.5 
สวิทเซอรแลนด  2.8 1.6 3.2 2.1 1.5 -4 3.3 
อื่น ๆ  0.2 2.9 1.1 6.1 2.8 59 11 
รวม (%) 100 100 100 100 100 100 100 

จากตารางที่ 4.5 พบวานักลงทุนแตละประเทศมีสัดสวนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในแตละปไมแนนอน โดยในป พ.ศ. 2540 ถึง ป พ.ศ. 2542 พบวานักลงทุนจากประเทศ
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ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา และทวีปยุโรป มีสัดสวนการนําเงินเขามาลงทุนมากกวาครึ่งหนึ่งของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในป พ.ศ. 2543 นักลงทุนจากประเทศฮองกงมี
สัดสวนในการลงทุนเพ่ิมขึ้นจากปกอนเทาตัว ซึ่งตรงขามกับนักลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกาที่มี
สัดสวนลดลงครึ่งหนึ่งจากปกอน และลดลงตอเนื่องจนกระทั่งติดลบในป พ.ศ. 2544 โดยในป พ.ศ. 
2544 นั้น นักลงทุนจากประเทศญี่ปุนและทวีปยุโรปมีสัดสวนเพ่ิมมากข้ึน และมีสัดสวนมากกวา
ครึ่งหนึ่งของนักลงทนุตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตในป 2545 นกัลงทนุจากสอง
ประเทศนี้มีสัดสวนการลงทุนลดลงจนกระทั่งติดลบ โดยนักลงทุนจากประเทศกลุมอาเซียนมีสัดสวน
มากข้ึน และมีสัดสวนมากกวาครึ่งหนึ่งของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยแนวโนมในป 2546 นักลงทุนจากทวีปเอเชียรวมทั้งจีน มีแนวโนมลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเพ่ิมมากข้ึน  

รูปที่ 4.3 สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนประเทศตาง ๆ ท่ีทําการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ในรูปแสดงถึงคาเฉล่ียสัดสวนการนําเงินเขามางทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของ
นักลงทุนจากประเทศตาง ๆ ในชวง เดือนมกราคม 2540 ถึงเดือนธันวาคม 2546 ซึ่งขอมูลที่ใชเปน
แบบรายเดือน ซึ่งขอมูลไดมาจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ญี่ปุน 
31%

ทวีปยุโรป
21%

ฮองกง
9%

อาเซียน
13%

สหรัฐอเมริกา
16%

จีน
0%

สวิทเซอรแลนด
2%
ไตหวนั

4%

เกาหลีใต 
1%

ออสเตเรีย 
1%

อ่ืน  ๆ
2% แคนนาดา

0%

ญี่ปุน ทวีปยุโรป สหรัฐอเมริกา อาเซียน

ฮองกง ไตหวัน สวิทเซอรแลนด อื่น ๆ

ออสเตเรีย เกาหลีใต แคนนาดา จีน
 

จากรูปที่ 4.3 พบวานักลงทุนจากประเทศญี่ปุนมีสัดสวนการลงทนุในเรือนหุนมากทีสุ่ดคดิเปน 
31.54% ของการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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รองลงมาไดแกนักลงทุนจากกลุมประเทศในทวีปยุโรป (EU) ลงทุนในเรือนหุน 20.63% ของการลงทุน
จากนักลงทุนตางประเทศที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อันดับ 3 ไดแก นักลงทุนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา มีสัดสวนคิดเปน 16.06% ของการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศที่ลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนักลงทุนจากประเทศจีน และแคนนาดามีสัดสวนการลงทนุนอย
ที่สุด คิดเปน 0.28% และ 0.22% ของการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
ตามลําดับ โดยรูปที่ 4.3 จะแสดงอยูในรูปแผนภูมิวงกลม เพื่อจะทําใหเขาใจมากข้ึน 

จากคาสถิติของตัวแปรตาง ๆ พบวาตลาดหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกามีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงที่สุด รองลงมาไดแกประเทศฮองกง และสิงคโปร ตามลําดับ โดยตลาดหลักทรัพย
ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่ําที่สุดไดแก ประเทศญี่ปุน และประเทศไทยตามลําดับ นอกจากนั้นเม่ือ
พิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวา ตลาดเอสแอนดพี 500 นอกจากจะมีอัตราผลตอบเทนเฉลี่ย
สูงที่สุดแลวยังมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุดดวย ซึ่งตรงขามกับตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีที่มี
คาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่ สุด รองลงมาไดแก ตลาดดาวโจนส และประเทศไทยตามลําดับ 
นอกจากนั้นเม่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกันพบวา  ประเทศที่อยูในภูมิภาคเดียวกันจะมี
ความสัมพันธกันมากกวาประเทศที่ไมอยูในภูมิภาคเดียวกัน 

เม่ือพิจารณาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวานักลงทุนรายยอยมีอิทธิพลตอตลาด
หลักทรัพยมากที่สุด รองมาไดแกนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน ตามลําดับ เม่ือพิจารณา
ถึงความสัมพันธตอกันแลว นักลงทุนแตละประเภทจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามตอกันและ
กัน โดยนักลงทุนตางประเทศจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับนักลงทุนรายยอยมากที่สุด 
นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศเทานั้นที่มีความสมัพันธกับอัตราผลตอบแทนในทิศทางเดียวกนั โดย
นักลงทุนประเภทอื่น ๆ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทน  

ซึ่งในบทตอไปจะกลาวถึงพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทุนแตละประเภท ซึ่งนักลงทุนแตละ
ประเภทนั้นจะมีพฤติกรรมที่แตกตางกัน นําไปสูประสิทธิภาพการลงทุนที่แตกตางกัน 

4.2 พฤติกรรมของนักลงทุนแตละประเภท 

 การศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนแตละประเภทนั้น จะแบงการศึกษาออกเปน 4 สวน โดย
สวนแรกเปนแบบจําลอง VAR แบบไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ ในสวนที่สองเปนแบบจําลอง 
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VAR แบบมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ ในสวนที่สาม Impulse Response Function ของนักลงทุน
แตละประเภท และในสวนสุดทาย Granger Causality Tests ซึ่งแสดงดังตอไปนี้  

4.2.1 แบบจําลองการปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท และผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย แบบไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ ผลจากแบบจําลองดังกลาวจะทราบถงึการใช
กลยุทธการลงทุน การซื้อขายตามนักลงทุนประเภทอื่น ๆ และการลงทุนตามตนเองในอดีตของนัก
ลงทุนแตละประเภท  

โดยการศึกษาในแบบจําลอง VAR จะทําการวิเคราะหสมการถดถอยนักลงทุนทีละ 2 
ประเภท เนื่องจากเมื่อรวมการซื้อสุทธิของนักลงทุนทั้ง 3 ประเภทจะไดผลลัพธเทากับศูนย ทําให
แบบจําลองไมสามารถอธิบายได ดังนั้นจึงแบงนักลงทุนประเภทที่ 1 และ 2 ออกเปน 3 กลุม โดยกลุม
ที่หนึ่งไดแก นักลงทุนตางประเทศกับนักลงทุนรายยอยตามลําดับ กลุมที่สองไดแก นักลงทุน
ตางประเทศกับนักลงทุนสถาบันตามลําดับ และกลุมสุดทายไดแก นักลงทุนสถาบันกับนักลงทุนราย
ยอยตามลําดับ  

ตารางท่ี 4.6 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนแตละประเภท และผลตอบแทน
ตลาดหลักทรัพย แบบไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ  

ตารางแสดงรูปแบบการปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนประเภทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย โดยแบงนักลงทุนออกเปนสามประเภท ไดแก นัก
ลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนตางประเทศ โดยขอมูลที่นํามาใชคือการซื้อสุทธิของนัก
ลงทุนประเภทตาง ๆ โดยขอมูลดังกลาวเปนรายสัปดาหอยู ในชวงสัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 
ถึงสัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546 โดยประมาณคาจากสมการ VAR ดังตอไปนี้ 
 
 
 
  
 

            i  = 1 2 และ3 j  = 1 2 และ3 ซึ่ง ji ≠  
โดยที่ ty ,1 = การซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทที่ 1 ณ เวลา t ty ,2  = การซื้อสุทธิของนักลงทุน

ประเภทที่ 2 ณ เวลา t และ tr  = ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t โดย
แบงเปน 3 กลุม 
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กลุมท่ี 1 แบบจําลองการปรบัพอรทของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย และ
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย 

 
 ตัวแปรถูกกําหนด 

  ตางประเทศ (หุน) รายยอย (หุน) ผลตอบแทน (%) 
ตางประเทศ (-1) 0.638 a  -0.350 a 0.000 
 [3.827] [-2.014] [1.643] 
ตางประเทศ (-2) 0.570 a  -0.494 a 0.000 
 [3.290] [-2.738] [0.217] 
ตางประเทศ (-3) -0.065 0.136 - 0.000 
 [-0.391] [0.783] [-0.851] 
รายยอย (-1)  -0.309 a -0.080  -0.000 
 [-2.003] [-0.499] [-0.978] 
รายยอย (-2)  -0.559 a  -0.461 a -0.000 
 [-3.539] [-2.802] [0.999] 
รายยอย (-3) -0.142 0.266 -0.000 
 [-0.913] [1.644] [-0.307] 
ผลตอบแทน (-1) 40,519,360 -49,000,000 0.027 
 [0.391] [-0.453] [0.573] 
ผลตอบแทน (-2) -163,000,000 191,000,000  0.172 a 
 [-1.599] [1.308] [3.763] 
ผลตอบแทน (-3) -28,000,000 -12,000,000 0.081 b 
 [-0.287] [-0.120] [1.834] 
Adj R2 0.145 0.089 0.157 
AIC -17053.41 

     โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5% b มีนัยสําคัญ 10%  
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กลุมท่ี 2 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนสถาบัน และ
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 
  ตัวแปรถูกกําหนด 

  ตางประเทศ (หุน)  สถาบัน (หุน) ผลตอบแทน (%) 
ตางประเทศ (-1) 0.329 a -0.060 a 0.000 a 
 [6.492] [-3.855] [8.380] 
ตางประเทศ (-2) 0.011 0.022 -0.000 a 
 [0.202] [1.298] [-2.146] 
ตางประเทศ (-3) 0.077 0.053 a -0.000 b 
 [1.431] [3.258] [-1.757] 
สถาบัน (-1) -0.309 a 0.229 a 0.000 
 [-2.003] [4.872] [0.978] 
สถาบัน (-2) -0.559 a 0.098 a -0.000 
 [-3.539] [2.041] [-0.999] 
สถาบัน (-3) 0.142 0.124 a 0.000 
 [0.913] [2.621] [0.307] 
ผลตอบแทน (-1) 40,519,360 8,337,666 0.027 
 [0.391] [0.264] [0.573] 
ผลตอบแทน (-2) -163,000,000 -28,832,047 0.172 a 
 [-1.599] [-0.931] [3.763] 
ผลตอบแทน (-3) -28,000,000 40,398,772 0.081 b 
 [-0.287] [1.353] [1.834] 
Adj R2 0.145 0.064 0.157 
AIC -17053.41 

  โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5% b มีนัยสําคัญ 10% 
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กลุมท่ี 3 แบบจําลองการปรบัพอรทของนกัลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอย และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย 

 
  ตัวแปรถูกกําหนด 
  สถาบัน (หุน) รายยอย (หุน) ผลตอบแทน (%) 

สถาบัน (-1) 0.288 a 0.350 a -0.000 
 [5.679] [2.014] [-1.643] 
สถาบัน (-2) 0.076 0.494 a -0.000 
 [1.441] [2.738] [-0.217] 
สถาบัน (-3) 0.071 -0.136 0.000 
 [1.395] [-0.784] [0.851] 
รายยอย (-1) 0.060 a 0.270  -0.000 a 
 [3.855] [1.108] [-8.380] 
รายยอย (-2) -0.022 0.033 0.000 a 
 [-1.298] [0.574] [2.146] 
รายยอย (-3) -0.053 a 0.130  0.000 b 
 [-3.258] [1.328] [1.757] 
ผลตอบแทน (-1) 8,337,666 -49,000,000 0.027 
 [0.264] [-0.453] [0.573] 
ผลตอบแทน (-2) -28,832,047 191,000,000  0.172 a 
 [-0.931] [1.308] [3.763] 
ผลตอบแทน (-3) 40,398,772 -12,000,000 0.081 b 
 [1.353] [-0.120] [1.834] 
Adj R2 0.064 0.089 0.157 
AIC -17053.41 

      โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5% b มีนัยสําคัญ 10% 
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จากแบบจําลองที่ 4.2.1 การปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แบบไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ เม่ือพิจาราณาจากคา 
Akaike Information Criteria (AIC) แลว พบวา ระยะเวลายอนหลัง (lag) ที่เหมาะสมคือ ยอนหลัง 3 
ชวงเวลา เพราะมีคา AIC นอยที่สุด นั่นคือ -17053.41 ดังแสดงในตารางที่ 4.6 จากตารางพบวาการ
ลงทุนของนักลงทนุแตละประเภท และอัตรผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย สามารถอธิบายนกัลงทนุ
สถาบันไดนอยที่สุด คือประมาณ 6.42 % และสามารถอธิบายผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
ไดมากที่สุด ประมาณ 15.69% รองลงมาเปน นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนรายยอย คิดเปน 
14.48% และ 8.9% ตามลําดับ 

ในกลุมที่ 1 พบวานักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองใน
อดีตอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีพฤติกรรมการลงทุนตามตนเองในอดีต ในขณะ
ที่นักลงทนุรายยอยไมมีความสัมพันธกับการลงทุนของตัวเองในอดีต แสดงวานักลงทุนรายยอยไมมี
พฤติกรรมการลงทุนตามตนเองในอดีต นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศ (นักลงทุนรายยอย) มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนของนักลงทุนรายยอย (นักลงทุนตางประเทศ) ในอดตี 
แสดงวานกัลงทุนตางประเทศ (นักลงทุนรายยอย) มีพฤติกรรมการลงทนุตรงขามกับนักลงทนุรายยอย 
(นักลงทุนตางประเทศ) โดยนักลงทุนทั้งสองประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน แสดง
วานักลงทุนทั้งสองประเภทไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยทุธใดในการลงทนุ 

กลุมที่ 2 พบวานักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเดียวกันกับการ
ลงทุนของตัวเองในอดีตอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนทั้งสองประเภทมีการลงทุนตามตนเองใน
อดีต นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศยังมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนของนัก
ลงทุนสถาบันในอดีต แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีพฤติกรรมการลงทุนตรงขามกับนักลงทนุสถาบนั 
ในขณะที่นักลงทุนสถาบันมีพฤติกรรมการลงทุนกับนักลงทุนตางประเทศที่ไมแนนอน โดยสังเกตุวาใน
ชวงแรกนักลงทุนสถาบันจะลงทุนตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศ แตในชวงหลังจะลงทุนตามนัก
ลงทุนตางประเทศ โดยนักลงทนุทั้งสองประเภทนัน้ไมมีความสมัพันธกับอัตราผลตอบแทน แสดงวานกั
ลงทุนทั้งสองประเภทไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยุทธใดในการลงทุน  

กลุมที่ 3 พบวานักลงทุนสถาบันมีความสมัพันธเดียวกันกับการลงทนุของตวัเองในอดีตอยางมี
นัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนสถาบันมีการลงทุนตามตนเองในอดีต ในขณะที่นักลงทุนรายยอยไมมี
ความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองในอดีต แสดงวานักลงทุนรายยอยไมมีการลงทุนตาม
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ตนเองในอดีต นอกจากนั้นนักลงทุนสถาบันยังมีความสัมพันธกับการลงทุนของนักลงทุนรายยอยนอย
มาก และยังมทีิศทางที่ไมแนนอน โดยในชวงแรกลงทุนตามนักลงทุนรายยอย แตในชวงหลังจะลงทุน
ตรงขามนักลงทุนรายยอย ในสวนของนักลงทุนรายยอยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบันอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนรายยอยมีพฤติกรรมการลงทุนตามนัก
ลงทุนสถาบันในอดีต โดยนกัลงทุนทั้งสองประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน แสดงวา
นักลงทุนทั้งสองประเภทไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยุทธใดในการลงทุน  

4.2.2 แบบจําลองการปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท และผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย แบบมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ ผลจากแบบจําลองดังกลาวทราบถึงการใชกล
ยุทธการลงทุน การซื้อขายตามนักลงทุนประเภทอื่น ๆ และการลงทุนตามตนเองในอดีตของนักลงทุน
แตละประเภท เหมือนในตารางที่ 4.6 ในสวนของตารางที่ 4.7 นั้นทําการเพ่ิมปจจัยจากอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยประเทศอื่น ๆ และราคาน้ํามัน เพ่ือศึกษาวาปจจัยเหลานี้มีผลตอการ
ซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภทอยางไรบาง  

โดยการศึกษาในแบบจําลอง VAR จะทําการวิเคราะหสมการถดถอยนักลงทุนทีละ 2 ประเภท 
เนื่องจากเม่ือรวมการซื้อสุทธิของนักลงทุนทั้ง 3 ประเภทจะไดผลลัพธเทากับศูนย ทําใหแบบจําลองไม
สามารถอธิบายได ดังนั้นจึงแบงนักลงทุนประเภทที่ 1 และ 2 ออกเปน 3 กลุม โดยกลุมที่หนึ่งไดแก นกั
ลงทุนตางประเทศกับนักลงทุนรายยอยตามลําดับ กลุมที่สองไดแก นักลงทุนตางประเทศกับนักลงทุน
สถาบันตามลําดับ และกลุมสุดทายไดแก นักลงทุนสถาบนักับนักลงทุนรายยอยตามลําดับ 

จากแบบจําลองที่ 4.2.2 การปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แบบมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ เม่ือพิจาราณาจากคา AIC แลว 
พบวา ระยะเวลายอนหลัง (lag) ที่เหมาะสมคือ ยอนหลัง 1 ชวงเวลา เพราะมีคา AIC นอยทีสุ่ด นัน่คอื 
-17064.89 ดังแสดงในตารางที ่4.7 จากตารางพบวาการซื้อขายของนักลงทนุแตละประเภท และอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย สามารถอธิบายนักลงทุนสถาบันไดนอยที่สุด คือประมาณ 6.37 % 
และสามารถอธิบาย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย ไดมากที่สุดประมาณ 35.44% รองลงมา
เปน นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนรายยอย คิดเปน 12.82% และ 7.64% ตามลําดับ 

ในกลุมที่ 1 พบวานักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองใน
อดีตอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีพฤติกรรมการลงทนุตามตนเองในอดีต ในขณะ
ที่นักลงทุนรายยอยไมมีความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองในอดีต แสดงวานักลงทุนราย
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ยอยไมมีพฤติกรรมการลงทุนตามตนเองในอดีต นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศ (นักลงทนุรายยอย) 
ยังมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนของนักลงทุนรายยอย (นักลงทุนตางประเทศ) ใน
อดีต แสดงวานักลงทุนตางประเทศ (นักลงทุนรายยอย) มีพฤติกรรมการลงทนุตรงขามกบันกัลงทนุราย
ยอย (นักลงทุนตางประเทศ) โดยนักลงทุนทั้งสองประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน 
แสดงวานักลงทุนทั้งสองประเภทไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยทุธใดในการ
ลงทุน ยิ่งไปกวานั้นจากการศึกษาปจจัยอื่น ๆ พบวา ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุนมี
ผลตอการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศในทิศทางเดียวกันนั่นคือ เม่ืออัตราผลตอบแทนในประเทศ
ญี่ปุนสูงข้ึนมีผลทําใหนักลงทุนตางประเทศซื้อสุทธิเพ่ิมข้ึนดวย โดยปจจัยอื่น ๆ ไมมีผลตอการลงทุน
ของนักลงทุนตางประเทศ ในสวนของนักลงทุนรายยอยพบวา ปจจัยราคาน้ํามันมีผลตอกาารลงทุน
โดยราคาน้ํามันสูงขึ้น (ลดลง) นักลงทุนรายยอยจะซื้อ (ขาย) สุทธิเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญ และปจจัย
อื่น ๆ ไมมีผลตอการลงทุนของนักลงทุนรายยอย 

ตารางท่ี 4.7 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนแตละประเภท และผลตอบแทน
ตลาดหลักทรัพย แบบมีความสัมพันธกับตัวแปรอ่ืน ๆ  

ตารางแสดงถึงรูปแบบการปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนประเภทตาง ๆ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย และปจจัยภายนอกตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยแบงนักลงทุนออกเปนสามประเภท ไดแก นักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบนั และนกั
ลงทุนตางประเทศ โดยขอมูลที่นํามาใชคือการซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทตาง ๆ โดยขอมูลดังกลาว
เปนรายสัปดาหอยู ในชวงสัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึง สัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 
2546 โดยประมาณคาจากสมการ VAR ดังตอไปนี้ 

โดย i  = 1, 2, 3, j  = 1, 2, 3 ซึ่ง ji ≠  
โดยที่ ty ,1 = การซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทที่ 1 ณ เวลา t ty ,2  = การซื้อสุทธิของนักลงทุน

ประเภทที่ 2 ณ เวลา t tr  = ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t และ tsx ,  

=ปจจัยจากตลาดหลักทรัพยประเทศอื่น ๆ ซึ่ง 1=s ถึง 7  และ tr  คือ  ผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพยประเทศญี่ปุน ฮองกง เกาหลีใต ดาวโจนส เอสแอนดพี สิงคโปร และ ราคาน้ํามันดิบ ณ 
เวลา t ตามลําดับ 
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กลุมที่ 1 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย 
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และปจจัยมหภาคอ่ืน ๆ 

 
  ตัวแปรถูกกําหนด 

  ตางประเทศ (หุน) รายยอย (หุน) ผลตอบแทน (%) 
ตางประเทศ (-1) 0.834 a -0.579 a 0.000 
 [5.241] [-3.503] [1.432] 
รายยอย (-1) 0.491 a -0.293 -0.000 
 [3.200] [-1.841] [-0.480] 
ผลตอบแทน (-1) -16,000,000 -11,000,000 -0.035 
 [-0.160] [-0.111] [-0.905] 
ญี่ปุน 263,000,000 b -230,000,000 -0.056 
 [1.678] [-1.441] [-0.920] 
ฮองกง 6,748,712 -2,780,365 -0.021 
 [0.043] [-0.017] [-0.352] 
เกาหลีใต  14,439,393 10,677,401 0.222 a 
 [0.147] [0.105] [5.795] 
ดาวโจนส 165,000,000 -160,000,000 -0.043 
 [1.084] [-1.011] [-0.731] 
เอสแอนดพี 500 137,000,000 -130,000,000 0.188 b 
 [0.473] [-0.432] [1.668] 
สิงคโปร -47,000,000 57,975,167 0.490 a 
 [-0.269] [0.319] [7.185] 
ราคาน้ํามัน -139.123 343.38 a -0.000 
 [-1.124] [2.673] [-0.243] 
Adj-R2 0.128 0.076 0.355 
AIC -17064.9 

 โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5%, b มีนัยสําคัญ 10% 
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กลุมที่ 2 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนสถาบัน 
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และปจจัยมหภาคอ่ืน ๆ 

 
  ตัวแปรถูกกําหนด 
  ตางประเทศ (หุน) สถาบัน (หุน) ผลตอบแทน (%) 

ตางประเทศ (-1) 0.343 a -0.058 a 0.000 a 
 [7.077] [-3.940] [6.218] 
สถาบัน (-1) -0.491 a 0.198 a 0.000 
 [-3.200] [4.270] [0.480] 
ผลตอบแทน (-1) -16,000,000 26,975,212 -0.035 
 [-0.160] [0.914] [-0.905] 
ญี่ปุน 263,000,000 b -28,000,000 -0.056 
 [1.678] [-0.602] [-0.920] 
ฮองกง 6,748,712 -3,968,347 -0.021 
 [0.043] [-0.084] [-0.352] 
เกาหลีใต  14,439,393 -25,000,000 0.222 a 
 [0.147] [-0.847] [5.795] 
ดาวโจนส 165,000,000 -5,223,882 -0.043 
 [1.084] [-0.114] [-0.731] 
เอสแอนดพ ี500 137,000,000 -6,992,512 0.188 b 
 [0.473] [-0.080] [1.668] 
สิงคโปร -47,000,000 -11,000,000 0.490 a 
 [-0.269] [-0.208] [7.185] 
ราคาน้ํามัน -139.123 -204.258 a -0.000 
 [-1.124] [-5.472] [-0.243] 
Adj-R2 0.128 0.064 0.355 
AIC -17064.9 
โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5%, b มีนัยสําคัญ 10% 
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กลุมที่ 3 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอย 
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และปจจัยมหภาคอ่ืน ๆ 

 
  ตัวแปรถูกกําหนด 
  สถาบัน (หุน) รายยอย (หุน) ผลตอบแทน (%) 

สถาบัน (-1) 0.255 a 0.579 a -0.000 
 [5.31592] [3.50274] [-1.43243] 
รายยอย (-1) 0.058 a 0.285  -0.000 a 
 [3.940] [0.670] [-6.218] 
ผลตอบแทน (-1) 26,975,212 -11,000,000 -0.035 
 [0.914] [-0.111] [-0.905] 
ญี่ปุน -28,000,000 -230,000,000 -0.056 
 [-0.602] [-1.441] [-0.920] 
ฮองกง -3,968,347 -2,780,365 -0.021 
 [-0.084] [-0.017] [-0.352] 
เกาหลีใต  -25,000,000 10,677,401 0.222 a 
 [-0.847] [0.105] [5.795] 
ดาวโจนส -5,223,882 -160,000,000 -0.043 
 [-0.114] [-1.011] [-0.731] 
เอสแอนดพี 500 -6,992,512 -130,000,000 0.188 b 
 [-0.080] [-0.432] [1.668] 
สิงคโปร -11,000,000 57,975,167 0.490 a 
 [-0.208] [0.319] [7.185] 
ราคาน้ํามัน -204.258 a 343.38 a -0.000 
 [-5.471] [2.673] [-0.243] 
adj-R2 0.064 0.076 0.355 
AIC -17064.9 

         โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5%, b มีนัยสําคัญ 10% 
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กลุมที่ 2 พบวานักลงทุนทั้งสองประเภทมีความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองใน
อดีตอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบันมีการลงทุนตามตนเองใน
อดีต นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศ (นักลงทุนสถาบัน) ยังมีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามกบั
การลงทุนของนักลงทุนสถาบัน (นักลงทุนตางประเทศ) ในอดีต แสดงวานักลงทุนตางประเทศ (นัก
ลงทุนสถาบัน) มีพฤติกรรมการลงทุนตรงขามกับนักลงทุนสถาบัน (นักลงทุนตางประเทศ) โดยนัก
ลงทุนทั้งสองประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน แสดงวานักลงทุนทั้งสองประเภท
ไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยุทธใดในการลงทุน นอกจากนั้นยังพบวา
ปจจัยราคาน้ํามันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการซื้อสุทธิของนักลงทุนสถาบันอยางมี
นัยสําคัญ กลาวคือนักลงทุนสถาบันจะขายสุทธิ (ซื้อสุทธิ) ถาราคาน้ํามันเพ่ิมสูงขึ้น (ลดลง) ในขณะที่
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุนมีผลตอการซื้อสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือเมื่ออัตราผลตอบแทนในประเทศญ่ีปุนสูงขึ้น (ลดลง) มีผลทําใหนัก
ลงทุนตางประเทศซื้อสุทธิ (ขายสุทธิ) แตตลาดหลักทรัพยในประเทศอื่น ๆ ไมมีผลตอการซื้อสุทธิของ
นักลงทุนตางประเทศ 

กลุมที่ 3 พบวานักลงทุนสถาบันมีความสมัพันธเดียวกันกับการลงทนุของตัวเองในอดีตอยางมี
นัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนสถาบันมีการลงทุนตามตนเองในอดีต ในขณะที่นักลงทุนรายยอยไมมี
ความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองในอดีต แสดงวานักลงทุนรายยอยไมมีการลงทุนตาม
ตนเองในอดีต นอกจากนั้นนักลงทุนสถาบันยังมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนของนัก
ลงทุนรายยอยในอดีตนอยมาก แตนักลงทุนรายยอยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุน
ของนักลงทุนสถาบันอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนรายยอยมีพฤติกรรมการลงทุนตามนักลงทุน
สถาบัน โดยนักลงทุนทั้งสองประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน แสดงวานักลงทุนทั้ง
สองประเภทไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยุทธใดในการลงทุน โดยน้ํามันมี
ผลตอการซื้อสุทธิของนักลงทุนทั้งสองประเภท แตในทิศทางที่ไมเหมือนกัน โดยถาน้ํามันราคาสูงข้ึน 
(ลดลง) นักลงทุนรายยอยจะทําการซื้อสุทธ ิ(ขายสุทธิ) แตนักลงทุนสถาบันจะขายสุทธิ (ซื้อสุทธิ) โดย
อัตราผลตอบแทนในตลาดอื่น ๆ ไมมีผลตอการลงทุนของนักลงทุนทั้งสองประเภท 

สรุปไดวานักลงทุนสถาบันและนักลงทุนตางประเทศมีพฤติกรรมการลงทุนตามตนเองในอดีต 
(positively autocorrelated) ในสวนของนักลงทุนรายยอยพบวาไมมีพฤติกรรมดังกลาว นอกจากนั้น
การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนตามนักลงทุนประเภทอื่น ๆ พบวา นักลงทุนตางประเทศจะลงทุนตรง
ขามกับนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอย ในสวนของนักลงทุนรายยอยจะลงทุนตรงขามกับนัก
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ลงทุนตางประเทศ แตจะลงทุนตามนักลงทุนสถาบัน ในสวนสุดทายนักลงทุนสถาบันมีพฤติกรรมที่ไม
แนนอน โดยในชวงแรกจะลงทุนตามนักลงทุนรายยอย แตตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศ ในชวง
หลังนักลงทุนสถาบันจะลงทุนตรงขามนักลงทุนรายยอย แตจะลงทุนตามนักลงทุนตางประเทศ  

ในสวนของกลยุทธการลงทุนพบวา นักลงทุนทั้งสามประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนในอดีต นั่นแสดงวานักลงทุนทั้งสามประเภทนั้นไมใชกลยุทธใด ๆ ในการลงทุน แตเม่ือนํา
ปจจัยอื่น ๆ เขามาพิจารณา ดังแบบจําลองที่ 4.2.2 พบวา นักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนประเทศญี่ปุน นั่นคือเม่ืออัตราผลตอบแทนประเทศญี่ปุนสูงข้ึน 
(ลดลง) นักลงทุนตางประเทศจะลงทุนเพ่ิมข้ึน (ลดลง) ดวย โดยปจจัยอื่น ๆ นอกจากนี้ไมมีผลตอการ
ลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ในสวนของนักลงทุนรายยอยและนักลงทุนสถาบัน มีปจจัยน้ํามัน
เทานั้นที่มีผลตอการลงทุนของนักลงทุนทั้งสองประเภท แตมีผลในทิศทางแตกตางกัน โดยเม่ือราคา
น้ํามันในตลาดสูงข้ึน (ลดลง) นักลงทุนสถาบันจะลงทุนลดลง (สูงข้ึน) แตนักลงทุนรายยอยจะลงทุน
สูงข้ึน (ลดลง)   โดยในสวนตอไปจะศึกษาถึงการนําขาวสารเขาสูตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนแตละ
ประเภท 

4.2.3 Impulse Response Function แสดงถึง เมื่อเกิด innovations ที่เปนบวกของนักลงทุน
แตละประเภท แลวอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแสดงถึงผลของ innovations นั้นอยางไร 
เปนผลที่ไดจากแบบจําลอง VAR ผลการศึกษาที่ไดจะทราบถึงการใชขาวสารในการซื้อขายของนัก
ลงทุนแตละประเภท  

จากรูปที่ 4.4 พบวา เม่ือเกิด innovations ที่เปนบวกของนักลงทุนตางประเทศแลว อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดจะมีการตอบสนองในทิศทางเดียวกันในชวงระยะ 4 สัปดาหแรกอยางมี
นัยสําคัญ แตหลังจากนั้น อัตราผลตอบแทนของตลาดมีการตอบสนองที่ไมคงที่และไมมีนัยสําคัญ 
ดังนั้น innovations ที่เปนบวกของนักลงทุนตางประเทศมีผลทําใหตลาดหลักทรัพยมีอัตรา
ผลตอบแทนเปนบวก  

ในขณะที่นักลงทุนรายยอย เมื่อเกิด innovations ที่เปนบวกแลว อัตราผลตอบแทนมีการ
ตอบสนองในทิศทางตรงกันขามในชวง 3 สัปดาหแรกอยางมีนัยสําคัญ แตหลังจากนั้น อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดจะตอบสนองอยางไมมีนัยสําคัญ ดังนั้น innovations ที่เปนบวกของนักลงทุน
รายยอยมีผลทําใหตลาดหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเปนลบ  
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ในสวนของนักลงทุนสถาบันเมื่อเกิด innovations ที่เปนบวกแลว อัตราผลตอบแทนมีการ
ตอบสนองในทิศทางที่ไมแนนอน และไมมีนัยสําคัญในทุก ๆ ชวงเวลา ดังนั้น innovations ที่เปนบวก
ของนักลงทุนสถาบันไมมีผลตออัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย  

รูปที่ 4.4 Impulse Response Function ของนักลงทุนรายยอย นักลงทุนตางประเทศ 
และนักลงทุนสถาบัน ท่ีมีผลตออัตราตอบแทนของตลาดหลักทรัพย โดย 

แถวที่ 1 แสดงถึงการตอบสนองของอัตราผลตอบแทน ที่มีตอ innovations ของนักลงทุน
ตางประเทศ 

แถวที่ 2 แสดงถึงการตอบสนองของอัตราผลตอบแทน ที่มีตอ innovations ของนักลงทุนราย
ยอย 

แถวที่ 3 แสดงถึงการตอบสนองของอัตราผลตอบแทน ที่มีตอ innovations ของนักลงทุน
สถาบัน 

แกน x แสดงถึงจํานวนของสัปดาห แกน y แสดงถึงการตอบสนองของอัตราผลตอบแทนที่มี
ผลจาก innovations ที่เปนบวกของนักลงทุนแตละประเภท 

 

 



 

 

43 

  
 

 

4.2.4 Granger Causality Tests เปนการทดสอบวาตัวแปรใดเปนสาเหตุของตัวแปรใดบาง 
โดยมีสมมุติฐานคือตัวแปรที่ 1 ไมไดเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดตัวแปรที่ 2 โดยมีคา F-Statistic คาความ
นาจะเปน และผลลัพธ  

ตารางท่ี 4.8 Granger Causality Tests ระหวางนักลงทุนท้ังสามประเภท และอัตรา
ผลตอบแทน 

เปนผลการทดสอบที่ไดจากสมการ VAR ขางตน ในสวนที ่1 เปนการทดสอบวาการซื้อสุทธิ
ของนักลงทุนรายยอยเปนสาเหตุใหเกิดการซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทอื่น ๆ และอัตราผลตอบแทน
หรือไม โดยในสวนตอมาเปนนกัลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบันตามลําดบั ในสวนสดุทายเปน
การทดสอบวาผลตอบแทนที่สูงข้ึนมีผลตอการซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทตาง ๆ หรือไม  

 
สมมุติฐาน : (H0) F-Statistic ความนาจะเปน ผล 

การซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอย 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 8.12 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนสถาบัน 10.228 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของอัตราผลตอบแทน 24.978 0 ปฏิเสธ 
การซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอย 7.977 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนสถาบัน 10.228 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของอัตราผลตอบแทน 25.683 0 ปฏิเสธ 
การซ้ือสุทธิของนักลงทุนสถาบัน     
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 8.12 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอย 7.977 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของอัตราผลตอบแทน 2.026 0.12 ยอมรับ 
อัตราผลตอบแทน    
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 0.753 0.521 ยอมรับ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอย 0.989 0.398 ยอมรับ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนสถาบัน 1.447 0.228 ยอมรับ 
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จากตารางพบวา การลงทุนของนักลงทุนแตละประเภทมีผลตอการลงทนุซึ่งกันและกัน นัน่คอื 
นักลงทุนรายยอยมีผลตอการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถาบัน นักลงทุน
ตางประเทศมีผลตอการลงทุนของนักลงทุนรายยอยและนักลงทุนสถาบัน รวมทั้งนกัลงทนุสถาบนัมีผล
ตอการลงทุนของนักลงทุนรายยอยและนักลงทุนตางประเทศ ซึ่งสอดคลองกับผลที่ไดในแบบจําลอง 
VAR นั่นคือไมมีความสัมพันธระหวางการลงทุนของนักลงทุนแตละเภทเปนศูนย   

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยไมมีผลตอการลงทุนของนักลงทุนทุกประเภทซึ่ง
สอดคลองกับผลที่ไดในแบบจําลอง VAR นั่นคือไมมีความสัมพันธระหวางการลงทุนของนักลงทุนแต
ละประเภทกับอัตราผลตอบแทนในอดีต ในสวนการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนราย
ยอยมีผลตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แตการลงทุนของนักลงทุนสถาบันไมมีผลตอ
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองทั้งผลที่ไดในแบบจําลอง VAR และ ในรูป Impulse 
Response Function    

หลังจากศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนแตละประเภท  ในสวนตอมาจะทําการศึกษา
ความสามารถของนักลงทุนแตละประเภท และนํามาความสามารถนั้นมาเปรียบเทียบกัน         

4.3 ความสามารถในการลงทุน 

การเปรียบเทียบความสามารถในการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท  จะทําการ
เปรียบเทียบโดย 2 วิธี ไดแก ตนทุนในการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท และจังหวะในการลงทุน
ของนักลงทุนแตละประเภท โดยจะนําผลที่ไดมาเปรียบเทียบกัน   

4.3.1 ตนทุนในการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท โดยใชคาความยืดหยุนของปริมาณ
กับราคาหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภท เปนตัวแทนในการอธิบายตนทุนของนักลงทุนแตละ
ประเภท โดยแบงคาความยืดหยุนออกเปน 2 แบบ คือความยืดหยุนซือ้ และความยดืหยุนขาย โดยนกั
ลงทุนที่มีคาความยืดหยุนขายสูง (ตํ่า) แสดงวานักลงทุนนั้นมีตนทุนขายตํ่า (สูง) ในชวงเวลาที่ทําการ
ลงทุน ในขณะที่นักลงทุนที่มีคาความยืดหยุนซื้อสูง (ตํ่า) แสดงวานักลงทุนนั้นมีตนทุนซื้อสูง (ตํ่า) 
ในชวงเวลาที่ทําการลงทุน  

ตารางท่ี 4.9 ตนทุนในการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท 
ตารางแสดงถึงคาความยืดหยุนของนักลงทุนประเภทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย โดยแบงนักลงทุนออกเปนสามประเภท ไดแก นักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุน
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ตางประเทศ โดยขอมูลที่นํามาใชคือ การซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภทในชวงเวลาตาง ๆ ต้ังแต
ชวงวันที ่5 มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึงวันที ่31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 โดยประมาณคาสมการดังตอไปนี ้       

ενηα +++= )log()1()log( iiiy    ซึ่ง bsi ,=  
โดยที่  y  = มูลคาการขาย ( sy ) หรือมูลคาการซื้อ ( by ) และ iii vpy =  v  = ปริมาณการ

ขาย ( sv ) หรือปริมาณการซื้อ ( bv ) p  = ราคาขาย ( sp ) หรือราคาซื้อ ( bp )  iη  = คาความยืดหยุน
ของปริมาณซื้อขาย กับราคาซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียของนักลงทุนแตละประเภท (

)log(
)log(

i

i
i d

pd
ν

η = ) ซึง่

คาความยืดหยุนที่ไดนี้จะเปนตัวเปรียบเทียบตนทุนของนักลงทุนแตละประเภท โดย sη คือความ
ยืดหยุนขาย และ bη คือความยืดหยุนซื้อ   

 
ระยะเวลาการลงทุน นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย 

 sη  
1 วัน -0.693 -0.726 -0.457 
p-value <0> <0> <0> 
1 สัปดาห -0.691 -0.771 -0.476 
p-value <0> <0> <0> 
1 เดือน -0.565 -0.725 -0.550 
p-value <0.0058> <0.0009> <0> 
1 ไตรมาส -0.243 -1.016 -0.272 
p-value <0> <0.7901> <0> 

 bη  
1 วัน -0.704 -0.661 -0.468 
p-value <0> <0> <0> 
1 สัปดาห -0.714 -0.707 -0.482 
p-value <0> <0> <0> 
1 เดือน -0.455 -0.716 -0.552 
p-value <0> <0.0014> <0> 
1 ไตรมาส -0.264 -0.420 -0.267 
p-value <0> <0> <0> 
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จากตารางพบวานักลงทุนตางประเทศมีคาความยืดหยุนขายนอยกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ 
ในทุก ๆ ชวงเวลา แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีตนทุนในการขายหลักทรัพยมากที่สุดในทุก ๆ 
ชวงเวลา นอกจากนั้นนักลงทุนรายยอยมีคาความยืดหยุนขายสูงกวานักลงทุนสถาบันในชวง  1 เดือน
แรก แตหลังจาก 1 เดือนแลวนักลงทุนรายยอยมีคาความยืดขายนอยกวานักลงทุนสถาบัน แสดงวา
ในชวงการลงทุน 1 เดือนนักลงทุนรายยอยมีตนทุนขายตํ่ากวานักลงทุนสถาบัน แตหลังจาก 1 เดือน 
นักลงทุนสถาบันมีตนทุนขายตํ่ากวานักลงทุนรายยอย 

จากตารางพบวานักลงทุนสถาบันมีคาความยืดหยุนซื้อนอยที่สุดในชวง 1 สัปดาห รองลงมา
ไดแกนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนรายยอยตามลําดับ แสดงวานักลงทุนสถาบันมีตนทุนในการ
ซื้อหลักทรัพยตํ่าที่สุดรองลงมาไดแกนักลงทุนตางประเทศ และนกัลงทุนรายยอยตามลําดับ หลังจาก 1 
สัปดาหนั้นพบวา นักลงทุนตางประเทศมีคาความยืดหยุนซื้อนอยที่สดุรองลงมาไดแกนกัลงทนุรายยอย
และนักลงทุนสถาบันตามลําดับ แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีตนทุนในการซื้อหลักทรัพยตํ่าที่สุด 
รองลงมาไดแกนักลงทุนรายยอย และนักลงทุนสถาบันตามลําดับ   

เม่ือทราบถึงตนทุนในการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภทแลว ในสวนตอไปจะศึกษา
จังหวะในการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภทเพื่อนํามาเปรียบเทียบกัน   

4.3.2 จังหวะในการลงทุน การหาคาแปรปรวนรวมระหวาง การซื้อขายในชวงเวลา t และ
ผลตอบแทนหลังจากการซื้อขายนั้นในชวงเวลาตาง ๆ กัน แสดงถึง จังหวะในการลงทุนของนักลงทุน
แตละประเภท โดยนักลงทุนที่มีคาความแปรปรวนรวมสูง แสดงวาจังหวะในการลงทุนดี หมายถึงเม่ือ
ทําการซื้อ (ขาย) ในชวงเวลา t แลว ผลตอบแทนในชวงเวลา t+1 ที่สูงขึ้น (ลดลง)   

 ตารางท่ี 4.10 คาแปรปรวนรวมระหวางนักลงทุนแตละประเภท 
ตารางแสดงคาแปรปรวนรวมโดยนาํขอมูลมูลคาการซือ้ และมูลคาการขายของนกัลงทุนแตละ

ประเภทมาหาคาอัตราสวน wt และนําขอมูลอัตราผลตอบแทนมาหาคาแปรปรวนรวมระหวางกนั  โดย
ขอมูลทั้งหมดเปนรายวนัเริ่มวันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึงวนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 

( )( ) ( )( ) ( ) ( )H
tt

H
tt

H
tt rEwErwErwCov 111 111, +++ +−+=+  

โดย  wt = มูลคาการซื้อขาย ณ เวลา t / |มูลคาการซื้อขายเฉล่ีย| และ H
tr 1+ = ผลตอบแทน ณ 

เวลา t+1 โดยคาความแปรปรวนรวมระหวางนักลงทุนแตละประเภทแสดงในตารางดังตอไปนี้  
ในตารางจะแสดงผลตอบแทนหลังจากการลงทนุในชวงเวลาที่แตกตางกัน ได แกชวงเวลา 1 4 

12 24 และ 52 สัปดาห ตามลําดับ 
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  1 สัปดาห 4 สัปดาห 12 สัปดาห 24 สัปดาห 52 สัปดาห 
นักลงทุนสถาบัน 0.269 0.021 -0.020 -0.034 -0.021 
นักลงทุนรายยอย -0.250 -0.010 0.003 0.011 0.006 
นักลงทุนตางประเทศ 0.197 0.020 0.047 0.054 0.035 

จากตารางที่ 4.10 พบวาในชวงระยะเวลา 1-4 สัปดาหนั้น นักลงทุนสถาบันมีคาความ
แปรปรวนรวมสูงที่สุด แสดงวา เม่ือนักลงทุนสถาบันซื้อ (ขาย) หลักทรัพยในชวงเวลา t แลว 
ผลตอบแทนในระยะเวลา 1-4 สัปดาหนั้นเพ่ิมขึ้น (ลดลง) มากกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ แสดงวานัก
ลงทุนสถาบันมีจังหวะในการลงทุนดีกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ ในขณะที่นักลงทุนตางประเทศมีคา
ความแปรปรวนรวมรองลงมาจากนักลงทุนสถาบัน แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีจงัหวะในการลงทนุ
ตํ่ากวานักลงทุนสถาบัน สุดทายนักลงทุนรายยอยมีคาความแปรปรวนรวมเปนลบ อธิบายไดวา เม่ือ
นักลงทุนรายยอยซื้อ (ขาย) หลักทรัพยในชวงเวลา t แลว ผลตอบแทนในระยะเวลา 1-4 สัปดาหนั้น
ลดลง (เพ่ิมข้ึน) และทายที่สุดนักลงทุนรายยอยมีจังหวะในการลงทุนไมดีมาก ๆ ดังนั้นจึงสรุปไดวาใน
ชวงเวลา 1-4 สัปดาหหลังจากการซื้อขายแลว นักลงทุนสถาบันมีจังหวะในการลงทุนดีที่สุด รองลงมา
ไดแกนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนรายยอยลําดับ  

หลังจากการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท 4 สัปดาหเปนตนมา นักลงทุนตางประเทศมี
คาความแปรปรวนรวมสูงที่สุด รองลงมาไดแก นักลงทุนรายยอย แสดงวา นักลงทุนตางประเทศมี
จังหวะในการลงทุนดีกวานักลงทุนรายยอย ในสวนของนักลงทุนสถาบันนั้น มีคาความแปรปรวนติด
ลบ อธิบายไดวานักลงทุนสถาบันมีจังหวะในการลงทุนในระยะมากกวา 4 สัปดาห ตํ่ากวานักลงทุน
ประเภทอื่นๆ ดังนั้นจึงสรุปไดวาในชวงเวลา 4 สัปดาหหลังจากการซื้อขายเปนตนมา นักลงทุน
ตางประเทศมีจังหวะในการลงทุนดีที่สุด รองลงมาไดแกนักลงทุนรายยอย และนักลงทุนสถาบัน
ตามลําดับ  

 4.4 ปจจัยทีม่ีผลตอการนําเงนิเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ 

 เปนการศึกษาเพ่ือหาปจจัยที่มีผลตอนําเงินเขามาในประเทศไทยเพื่อลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนตางประเทศ 
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ตารางท่ี 4.11 ปจจัยท่ีมีผลตอการนําเงินเขามาลงทุนในเรือนหุนของนักลงทุน
ตางประเทศ   

ในตารางนี้แสดงปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาของนักลงทุนประเทศตาง ๆ เพ่ือลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยขอมูลที่ไดมาจากธนาคารแหงประเทศไทย ในชวง มกราคม 
2538 ถึงธันวาคม 2546 ซึ่งขอมูลที่ใชเปนแบบรายเดือน โดยประมาณคาสมการดังตอไปนี้ 

tststttt xxxcFlow εβββ +++++= ....2211    
โดยที่ tFlow  = เงินลงทุนในเรือนหุนสุทธิจากตางประเทศ ณ เวลา t tsx , = ปจจัยภายนอก

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน ฮองกง 
เกาหลีใต สิงคโปร ราคาน้ํามันดิบ เอสแอนดพี500 และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ณ เวลา t โดย 

1=s ถึง 7  และβs = สัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรปจจัยมหภาค โดย 1=s ถึง 7   
 

  เงินลงทุนเรือนหุนของนักลงทุนตางประเทศ 
คาคงที่ 189,062.600 
p-value   <0> 
อัตราแลกเปลี่ยน 529.929 
p-value   <0.001> 
ราคาน้ํามัน -5.604 
p-value   <0> 
ดาวโจนส -51,725.110 
p-value   <0.132> 
ญี่ปุน 11,931.320 
p-value   <0.312> 
เกาหลีใต -8,620.491 
p-value   <0.200> 
เอส แอนด พี 500 77,965.920 
p-value   <0.017> 
สิงคโปร 19,520.350 
 p-value   <0.038> 

จากตารางพบวา ปจจัยอัตราแลกเปลี่ยน อัตราผลตอบแทนในตลาดเอสแอนดพี 500 และ 
อัตราผลตอบแทนในตลาดสิงคโปร มีผลในทิศทางเดียวกันกับการนําเงินเขามาลงทุนในเรือนหุนของ
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นักลงทุนตางประเทศ กลาวคือเม่ืออัตราแลกเปล่ียน อัตราผลตอบแทนในตลาดเอสแอนดพี 500 และ 
อัตราผลตอบแทนในตลาดสิงคโปร สูงขึ้น (ลดลง) มีผลทําใหนักลงทุนตางประเทศนําเงินเขามาใน
ประเทศไทยเพ่ือลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพ่ิมมากขึ้น (ลดลง) แตปจจัยราคาน้ํามันมีผลในทิศทาง
ตรงกันขามกับการนําเงินเขามาลงทุนในเรือนหุนของนักลงทุนตางประเทศ กลาวคือถาราคาน้าํมันแพง
ข้ึน (ถูกลง) การนําเงินเขามาในประเทศไทยเพ่ือลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศจะ
ลดลง (เพ่ิมข้ึน) ในสวนของผลตอบแทนในตลาดดาวโจนส ผลตอบแทนในประเทศญ่ีปุน และเกาหลี
ใต ไมมีผลตอการนําเงินเขามาลงทุนในเรือนหุนของนักลงทุนตางประเทศ 

4.5 รปูแบบการซ้ือขายในแตละเดอืนของนักลงทุนแตละประเภท 

 เปนการศึกษานักลงทนุแตละประเภทมรีูปแบบการซือ้ขายในแตละเดือนอยางไร โดยผลที่จะ
ทําใหสามารถทราบรูปแบบการลงทนุของนักลงทนุแตละประเภทวา จะทําการซือ้ ขาย หรอืซือ้สุทธิ 
มากนอยผิดจากปกติในแตละเดือนอยางไรบาง    

ตารางท่ี 4.12 รปูแบบการซ้ือสุทธิ ซื้อ และขายของนักลงทุนแตละประเภท 

นําขอมูลการซื้อ ขาย และซื้อสุทธิของนักลงทุนแตละประเภท ต้ังแตชวงวันที่ 5 มกราคม 
พ.ศ. 2538 จนถึงวันที ่31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 มาหารูปแบบการลงทุนในแตละเดือนวามแีนวโนมเปน
อยางไรโดยใชตัวแปรแทน (Dummy variable) ในแตละเดือนชวยในการศึกษา โดยประมาณคา
สมการดังตอไปนี้ 

( ) tj
j

jtt DMVol εβα ++= ∑
=

~12

2

 

โดย t
j

tjj MonthDum
w
w

MonthDumDM ,1
1

,
~ −=  

tVol  = มูลคาการซือ้ขาย (บาท) ปริมาณการซือ้ขาย (หุน) และการซื้อสุทธิของนักลงทุนแตละ 
ประเภท ณ เวลา t tjMonthDum , = 1 ถา tVol  เปนเดือนที ่ j และมคีาเทากับ 0 เม่ือ tVol  เปนเดือน 
อื่น ๆ αt = คาเฉล่ียการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท βj = คาที่เปล่ียนแปลงไปจากคาเฉลี่ยการ
ซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภทในเดือนที ่j และ jw = สัดสวนของเดือนที่ j ในขอมูลตัวอยาง 
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ตารางแสดงการซือ้ ขาย และซื้อสุทธิของนักลงทุนแตละประเภทโดยการแบงออกเปน 4 
ไตรมาส โดยในไตรมาสที ่ 1 ประกอบดวย เดือนมกราคม กุมภาพันธ และมีนาคม ไตรมาสที่ 2 
ประกอบดวย เดือนเมษายน พฤษภาคม และมิถนุายน ไตรมาสที่ 3 ประกอบดวย เดือนกรกฏาคม 
สิงหาคม และกันยายน ไตรมาสที่  4 ประกอบดวย เดือนตุลาคม พฤศจกิายน และธันวาคม ตามลําดับ     

จากการศึกษาพบวา นักลงทุนตางประเทศ โดยเฉลี่ยแลวขายสุทธ ิ22,554,019 บาท ตอเดือน 
โดยดูจากคา αt ในตารางที ่4.12 พบวา ในไตรมาสที่ 1 และ 2 นักลงทุนตางประเทศจะทยอยเขามา
ซื้อหุน โดยเฉพาะในชวงเดือนมกราคม นักลงทุนตางประเทศซื้อสุทธิมากที่สุดในรอบป อยางมี
นัยสําคัญ และนักลงทุนตางประเทศจะยังคงทําการซื้อสุทธิในทุกเดือนของไตรมาสที่ 2 แตหลังจาก
ไตรมาสที่ 2 แลว นักลงทุนตางประเทศจะเริ่มทยอยขายสุทธิออกมาโดยเฉพาะในทุกเดือนของไตรมาส
ที่ 4 นักลงทุนตางประเทศจะทําการขายหุนสุทธิ และจากตารางพบวา นักลงทุนตางประเทศ จะซื้อ
ลดลงในชวงเดือน มีนาคม เมษายน แตในทางกลับกันนักลงทุนตางประเทศก็ทําการขายลดลงเชนกัน 
แตการขายนั้นจะลดลงมากกวาการซื้อที่ลดลงทําใหนักลงทุนตางประเทศ มีการซื้อสุทธิตลอดทั้งชวง
ไตรมาสที่ 2 

ในสวนของนักลงทุนสถาบันพบวาขายสุทธิโดยเฉล่ีย เดือนละ 2,475,861 บาท ตอเดือน 
โดยจะขายสุทธิมากที่สุดในชวงไตรมาสที่ 2 และจะคอย ๆ ลดลงในไตรมาสที่ 3 และ 4 ตามลําดับ 
โดยเฉพาะในชวงไตรมาสที่ 4 จะเปนไตรมาสที่มีการขายสุทธิ อยางมีนัยสําคัญนอยที่สุด และจาก
ตารางพบวา นักลงทุนสถาบันจะทําการซื้อขายลดลง ในชวงเดือน มีนาคม เมษายน และพฤษภาคม 
แตการซื้อลดลงมีผลมากกวาการขายลดลง ทําใหนักลงทุนสถาบันทําการขายสุทธิมากที่สุดในชวง
ไตรมาสที่ 2 และในชวงเดือน พฤศจิกายน และธันวาคม นักลงทุนสถาบันจะทําการซื้อ และขายมาก
ข้ึน แตการซื้อมีผลมากกวาทําใหนักลงทนุสถาบันทําการซื้อสุทธิลดลงกวาทุกชวงของป 

นักลงทุนรายยอยเปนนักลงทุนประเภทเดียวที่เฉล่ียแลวซื้อสุทธิ 6,831,916 บาท ตอเดือน 

จากคา αt ในตารางที่ 4.12 โดยนักลงทุนรายยอยจะเริ่มทยอยซื้อสุทธิต้ังแตไตรมาสที่ 3 และจะซื้อ
สุทธิมากที่สุดในชวงไตรมาสที ่4 และจะลดลงเรื่อย ๆ จนกระทั่งไตรมาสที ่2 นักลงทุนรายยอยจะขาย
สุทธิ และจะทําการขายสุทธิ ออกมามากที่สุดในชวงเดือนเมษายน อยางมีนัยสําคัญ และจากตาราง
พบวา นักลงทุนรายยอยจะซื้อ และขายลดลง ในชวงเดือน มีนาคม เมษายน และพฤษภาคม แตการ
ซื้อลดลงมีผลมากกวา ทําใหนักลงทุนรายยอยขายสุทธิในชวงเวลาดังกลาว 
 



บทที ่ 5 

สรุปผลการวิจัย  และขอเสนอแนะ 

5.1 บทสรุป 

จากการศกึษาพฤติกรรมและความสามารถในการลงทนุของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทนุ
สถาบัน และนักลงทุนรายยอย และนําพฤติกรรม และความสามารถของนักลงทุนทั้ง 3 ประเภทมา
เปรียบเทียบกัน พบวา 

5.1.1 พฤติกรรมของนักลงทุน นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทนุสถาบนัมีพฤติกรรมลงทนุ
ตามตนเองในอดีต เนือ่งจากนักลงทุนทั้งสองประเภทนี้มพีอรทการลงทุนขนาดใหญ และมีปริมาณการ
ลงทุนในแตละครั้งเปนจาํนวนมาก ทาํใหอาจมีผลตอราคาของหลักทรัพยได ดังนัน้นักลงทนุทั้งสอง
กลุมนีจ้ึงทาํการทยอยซือ้หลักทรัพยเพ่ือลดความรนุแรงของการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยนัน่เอง ใน
สวนของนักลงทนุรายยอย แมจะมีสัดสวนการลงทนุมากที่สุดในตลาดหลักทรัพย แตพอรทการลงทุน
ไมใหญพอทีจ่ะมีผลตอราคาหลักทรพัย ซึ่งเปนลักษณะของตางคนตางซือ้ 

นักลงทุนรายยอยจะลงทุนตามนักลงทุนสถาบันเพราะนักลงทุนรายยอยจะมีการเปดพอรท
ลงทุนกับสถาบันการเงินตาง ๆ ในประเทศทําใหนักลงทุนรายยอยตองพ่ึงพาขอมูล และคําแนะนําตาง 
ๆ จากสถาบันการเงิน แตนักลงทุนรายยอยจะทําการลงทุนตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศ เพราะ
สวนมากนักลงทุนตางประเทศจะเขามาซื้อ ขายหลักทรัพยจากนักลงทุนรายยอย สังเกตุจากนักลงทุน
ทั้งสองประเภทนี้มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมากดังจะเห็นไดจากตารางที่ 1.4 ในสวน
ของนักลงทุนสถาบัน ในชวงแรกจะลงทุนตามนักลงทุนรายยอย แตตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศ 
สวนในชวงหลังนักลงทุนสถาบันจะลงทุนตรงขามกับชวงแรก โดยจะลงทุนตรงขามนักลงทุนรายยอย 
แตจะลงทุนตามนักลงทุนตางประเทศ ในขณะที่นักลงทุนตางประเทศลงทุนตรงขามทั้งนักลงทุนราย
ยอย และนักลงทุนสถาบัน    

นักลงทุนตางประเทศมีปจจัยอตัราผลตอบแทนในประเทศญี่ปุนเปนปจจัยบวกตอการลงทนุ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยปจจัยอื่น ๆ ไมมีผลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในสวน
ของนกัลงทนุรายยอย และนกัลงทุนสถาบันมีปจจัยน้ํามันเทานัน้ที่มีผลตอการลงทนุ แตมีผลในทศิทาง
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ที่แตกตางกัน สําหรับนักลงทุนรายยอยน้ํามันเปนปจจัยลบ แตนักลงทุนสถาบันน้ํามันเปนปจจัยบวก
ตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

จากตารางที่ 4.6 และ 4.7 พบวานักลงทุนทุกประเภทไมสามารถบอกไดวาใชกลยุทธการ
ลงทุนแบบใดในการลงทุน ซึ่งสอดคลองกับ ตารางที ่4.8 พบวาผลตอบแทนของตลาดไมมีผลตอการ
ลงทุนของนักลงทุนประเภทตางๆ แตถาศึกษาจากตารางที ่4.4 พบวา นักลงทุนตางประเทศมีแนวโนม
เปนนักลงทุนแบบตามตลาด ในสวนของนักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนรายยอยมีแนวโนมใชกลยุทธ
แบบยอนตลาด (contrarian) และจากรูปที่ 4.4 พบวานักลงทุนตางประเทศใชขอมูลขาวสารในการ
ลงทุน ในทางกลับกันนักลงทุนรายยอยใชขาวลือในการลงทุน สวนนักลงทุนสถาบันไมสามารถบอกได
วาใชขอมูลหรือขาวลือในการลงทุน 

5.1.2 ความสามารถในการลงทุน นักลงทุนตางประเทศมีแนวโนมการขายทีละมาก ๆ และมี
กลยุทธตามตลาดนั่นคือเม่ือตลาดหลักทรัพยมีผลตอบแทนลดลงกจ็ะขายหุนออกมา ทาํใหมีตนทุนใน
การขายสูงกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ ในทกุชวงเวลา เชนเดียวกบันักลงทนุสถาบันที่มีตนทุนในการ
ขายชวงแรก ๆ สูงแตหลังจากนัน้จะต่าํกวานักลงทนุรายยอย เนื่องจากนักลงทุนสถาบนัขายตาม
ตนเองในอดีต แตใชกลยุทธยอนตลาดทาํใหตนทนุขายตํ่ากวานักลงทนุตางประเทศ ในสวนตนทุนการ
ซื้อนักลงทนุสถาบันในชวงระยะส้ันมีตนทนุในการซือ้ต่าํทีสุ่ด เนื่องจากนักลงทุนสถาบันเปนผูนาํหุน
ออกขายในตลาดหลักทรัพยครั้งแรก (IPO) ทําใหมีตนทนุตํ่ากวานักลงทนุประเภทอื่น ๆ เชนเดียวกับ
นักลงทนุตางประเทศที่จะไดรับหุนบางสวนกอน แตในระยะยาวแลวนักลงทุนตางประเทศมีตนทุนใน
การซื้อตํ่าที่สุด รองลงมาไดแกนกัลงทนุรายยอย และนักลงทนุสถาบนัตามลาํดับ   

ในสวนของจังหวะในการลงทุน พบวาในชวงการลงทุนตํ่ากวา 1 เดือนนั้น นกัลงทนุสถาบันมี
จังหวะในการลงทนุดีที่สุด รองลงมาจะเปนนักลงทุนตางประเทศ โดยนักลงทุนรายยอยมีจงัหวะในการ
ลงทุนตํ่าที่สุด ในระยะการลงทุนมากกวา 1 เดือนนักลงทุนตางประเทศจะมีจังหวะในการลงทุนดีที่สุด 
รองลงมาไดแก นักลงทุนรายยอย สวนนักลงทุนสถาบันมีจังหวะในการลงทุนตํ่าที่สุด      

5.1.3 ปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ จากตารางที่ 4.11 
พบวาปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาของนักลงทุนตางประเทศนั้นมีอยูหลายปจจัยดวยกัน ไดแก 
ราคาน้ํามัน คาเงินบาท และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย สิงคโปร และเอสแอนดพี 500  
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ซึ่งปจจัยราคาน้ํามันนั้น สามารถสรุปไดวาราคาน้ํามันที่สูงขึ้น (ลดลง)มีผลทําให นักลงทุน
ตางประเทศนําเงินเขามาลงทุนในประเทศลดลง (เพ่ิมข้ึน) เนื่องจาก ราคาน้ํามันที่สูงข้ึน (ลดลง)  มี
สวนทําใหตนทุนของบริษัทตาง ๆ  เพิ่มข้ึน (ลดลง) สวนในกรณีของปจจัยคาเงินบาทนั้น ถาเงินบาท
แข็งคา (ออนคา) ขึ้น จะทําใหมูลคาเงินของนักลงทุนตางประเทศลดลง (เพ่ิมขึ้น) โดยเปรียบเทียบ 
ทายที่สุดในสวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดอื่นนั้นพบวา มีเพียงสองตลาดที่มีอิทธิพลตอลักษณะ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นั่นคือ ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปรและตลาด
หลักทรัพยเอสแอนดพี 500 โดยพบวาอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น (ลดลง) ในตลาดเอสแอนดพี 500 
และสิงคโปร มีผลทําใหนักลงทุนตางประเทศนําเงินเขามาลงทุนในตลาดมากข้ึน (ลดลง) เนือ่งจากเมือ่
ผลตอบแทนของประเทศเหลานี้สูงข้ึน ก็จะทําใหนักลงทุนตางประเทศที่ลงทุนในประเทศเหลานี้ ยาย
เงินที่ไดจากการทํากําไรเขามาลงทุนในประเทศไทย  

5.1.4 รูปแบบการซื้อขายในแตละเดือนของนักลงทุนแตละประเภท ในสวนรูปแบบการซื้อ
ขายของนักลงทุนในกลุมตาง ๆ นั้น มีรูปแบบที่แตกตางกันออกไปในแตละชวงเวลา ในไตรมาสที ่1 นกั
ลงทุนตางประเทศมีแนวโนมที่จะซื้อสุทธิและจะซื้อสุทธิมากที่สุดในเดือนมกราคม ในขณะที่นักลงทุน
รายยอยจะซื้อสุทธิเหมือนกันแตในปริมาณที่นอยมาก แตในสวนของนักลงทุนสถาบันมีแนวโนมจะ
ขายสุทธิ โดยจะขายในปริมาณเพียงเล็กนอยเทานั้น   

ไตรมาสที ่2 เปนไตรมาสที่นักลงทุนทําการซื้อขายกันนอยมากโดยเฉพาะในเดือนเมษายน 
เนื่องจากมีวันหยุดหลายวันติดตอกัน (วันสงกรานต) โดยนักลงทุนตางประเทศมีการซื้อสุทธิตอเนื่อง
จากไตรมาสที ่1 แตในสวนของนักลงทุนรายยอย และนักลงทุนสถาบันจะทําการขายสุทธิออกมามาก
ที่สุดในไตรมาสนี้ 

ในไตรมาสที ่3 นักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถาบันจะเริ่มทยอยขายสุทธิออกมาใน
ปริมาณไมมาก ในขณะที่นักลงทุนรายยอยจะเริ่มทยอยซื้อสุทธิในปริมาณที่ไมมากเชนกัน  

ทายที่สุด ไตรมาสที่ 4 นักลงทุนสถาบันจะทําการขายสุทธินอยที่สุด โดยจะทําการซื้อหุน
เพ่ิมข้ึนกวาทุกๆไตรมาส และนักลงทุนตางประเทศจะขายสุทธิออกมามากที่สุดในไตรมาสนี้ ซึ่งนัก
ลงทุนรายยอยก็จะทําการซื้อสุทธิมากที่สุดในไตรมาสนี้เชนกัน  

จากขอสรุปทั้งหมดขางตน เห็นวานักลงทุนตางประเทศเปนนักลงทุนที่ใชขอมูลในการลงทุน 
เปนนักลงทุนที่มีความรู มีประสบการณในการลงทุนสูง มีการลงทุนในแตละครั้งเปนจํานวนมาก ซึ่งมี
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ผลทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน และใชกลยุทธแบบตาม
ตลาด ซึ่งมีผลทําใหนักลงทุนตางประเทศมีตนทุนในการลงทุนสูงกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ แตใน
ระยะยาวแลวนักลงทุนตางประเทศจะมีประสิทธิภาพในการลงทุนสูงที่สุด โดยมีปจจัยผลตอบแทนใน
ประเทศญี่ปุนเปนปจจัยบวกตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ยิ่งไปกวานั้นจากตารางที่ 4.11 พบวา
ปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาในประเทศไทยเพ่ือลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนกัลงทนุตางประเทศ
ไดแก ปจจัยคาเงินบาทที่ออนคาลง ราคาน้ํามันในตลาดเบรนทลดลง และอัตราผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึน
ในตลาดประเทศสิงคโปร และตลาดเอสแอนดพี 500 ในสวนของรูปแบบการลงทุนนั้นนักลงทุน
ตางประเทศมีแนวโนมที่จะซื้อสุทธิในไตรมาส 1 และ2 และขายสุทธิในไตรมาส 3 และ4 

โดยทั่วไปนั้นลกัษณะการลงทุนของนักลงทุนรายยอยเปนไปในลักษณะที่มักจะซื้อขายตาม
นักลงทุนสถาบันเนื่องจากนักลงทุนรายยอยจะทําการเปดพอรตการลงทุนกับสถาบันการเงินตาง ๆ ยิง่
ไปกวานั้นนักลงทุนรายยอยยังเปนกลุมที่มีตนทุนในการลงทุนตํ่าที่สุด เนื่องจากนักลงทุนใชกลยุทธ
ยอนตลาด และไมมีพฤติกรรมการการลงทุนตามพฤติกรรมตนเองในอดีต แตนักลงทุนกลุมนี้จะมี
ประสิทธิภาพการลงทุนตํ่ามากในระยะส้ัน เนื่องจากนักลงทุนเปนนักเก็งกําไร และไมใชขอมูลในการ
ลงทุน จึงสามารถเปรียบนักลงทุนรายยอยมีลักษณะเหมือน แมงเมาที่บินเขากองไฟ นั่นคือเม่ือเห็น
ผลตอบแทนอยูเบื้องหนา จึงมกีารแหกันซือ้ และในทายที่สุดผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยรวม
ก็จะลดลงและขาดทุน อีกทั้งยังพบวาเม่ือราคาน้ํามันในตลาดเบรนทสูงข้ึน (ลดลง) มีผลทําใหนัก
ลงทุนรายยอยซื้อ (ขาย) สุทธิ ในสวนของรูปแบบการลงทุนนั้นนักลงทุนรายยอยมีแนวโนมซื้อสุทธิ
ต้ังแตไตรมาส 3 ถึง 1 โดยไตรมาส 4 มีแนวโนมซื้อสุทธิมากที่สุด และมีแนวโนมขายสุทธิในไตรมาส 2 
เพียงไตรมาสเดียว   

สําหรับนักลงทุนสถาบันนั้น ในระยะส้ันเปนนักลงทุนที่มีตนทุนตํ่ารองจากนักลงทุนรายยอย 
แตในระยะยาวจะมีตนทุนสูงที่สุด เนื่องจากนักลงทุนสถาบันมีพฤติกรรมซื้อขายตามกัน และมี
แนวโนมใชกลยุทธยอนตลาด นักลงทุนกลุมนี้จะมีประสิทธิภาพในการลงทุนสูงที่สุดในระยะส้ัน
เนื่องจากนักลงทุนสถาบันเปนนักลงทุนที่มีความรูในการลงทุน แตในระยะยาวแลวจะมีประสิทธิภาพ
ลดลงเนื่องจากไมสามารถบอกไดวานักลงทุนกลุมนี้ใชขาวสารแบบใดในการลงทุน อีกทั้งนักลงทุน
สถาบันอาจมีขอจํากัดหลาย ๆ อยางในการลงทุน เชน ขอจํากัดในเงื่อนไขของกองทุนนั้น ๆ ที่ทําการ
ออกหนวยลงทนุ การไมสามารถลงทนุในบริษัทใดบริษัทหนึ่งมากเกินไปในพอรตการลงทนุของกองทนุ 
และอื่น ๆ อีกทั้งยังพบวาเม่ือราคาน้ํามันในตลาดเบรนทลดลง (สูงข้ึน) มีผลทําใหนักลงทุนรายยอยซือ้ 
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(ขาย) สุทธิ ในสวนของรูปแบบการลงทุนนั้นนักลงทุนสถาบันมีแนวโนมที่จะขายสุทธิในทกุไตรมาสโดย
ไตรมาสที่ 2 มีแนวโนมขายสุทธิมากที่สุดโดยเฉพาะเดือนพฤษภาคม    

5.2 ขอเสนอแนะ 

1. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรจะจัดประเภทของนักลงทุนใหละเอียดข้ึน เชน นัก
ลงทุนธนาคาร นักลงทุนประเภทประกันภัย และกองทุนตาง ๆ เพ่ือจะปนประโยชนตอการศึกษามาก
ยิ่งข้ึน 

2. การศึกษาเรื่องตนทุนของนักลงทุนแตละประเภท ควรศึกษาโดยการเพ่ิมคาความ
แปรปรวนของตลาดหลักทรัพยเขาไปดวย เพ่ือจะไดทราบวาเม่ือเวลาเกิดความไมปกติของตลาดแลว 
นักลงทุนแตละประเภทจะมีตนทุนเปนอยางไร 

3. การศึกเรื่องประสิทธิภาพในการลงทุน ควรศึกษาในรายละเอียดของชวงเวลาที่ทําการลง 
เชนถาลงทุนชวงเดือนมกราคมแลว ผลตอบแทนในระยะเวลาตาง ๆ นักลงทุนประเภทไหนจะมี
ประสิทธิภาพในการลงทุนดีที่สุด 

4. ทําการศึกษาในตลาดเงินอื่นเชน ตลาดตราสารหนี้เปนตน 
 



รายการอางอิง  

ภาษาไทย 
ศศิวิมล ปราถนาดี. 2536. โครงสรางขาวสาร พฤติกรรมการลงทนุ และราคาหลักทรพัยในตลาด

ประเทศไทย. วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวชิาการเงิน คณะพาณชิยศาสตร และการบัญช ี
 จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั  

ภาษาอังกฤษ 
Bae, K., Ito, K., and Yamada, T. 2001. How do foreigner profit from local investors?: 

Evidence from trades in the Japanese stock market. Working paper, Hong Kong 
University, Korea University and Nomura Securities.   

Bae, K., Ito, K., and Yamada, T. 2002. Interaction of investor trades and market volatility: 
Evidence from the Tokyo Stock Exchange. Working paper, Hong Kong University, 
Korea University and Nomura Securities.   

Bailey, W., Mao, C., and Sirodom, K. 2002. Investment restrictions and the cross-border flow 
of information: Some empirical evidence. Working paper, Cornell University, Temple 
University and Thammasat University  

Barber, M., and Odean, T. 2000. Trading is hazardous to your wealth: The common stock 
investment performances of individual investors. Journal of Finance 55: 773-806. 

Bremer, M., and Kato, K. 1996. Trading volume for winners and losers on the Tokyo Stock 
Exchange. Journal of Financial and Quantitative Analysis 31: 127-142. 

Brozynski, T., Menkhoff, L., and Schmidt, U. 2003. The Use of Momentum, Contrarian and 
Buy-&-Hold Strategies: Survey Evidence from Fund Managers. Working paper, 
University of Hannover. 

Choe, H., Kho, B.C., and Stulz, R. 1997. Do foreign investors destabilize stock markets?. 
The Korean experience in 1997. Journal of Financial Economics 54: 227-264. 

Choe, H., Kho, B.C., and Stulz, R. 2000. Do domestic investors have better information than 
foreign investors?. Evidence from Korea. Working paper, Ohio State University. 



 58 

Cohen, R.B. 1999. Asset allocation decisions of individuals and institutions. Working paper, 
Harvard Business School. 

Cohen, R.B., Gompers, P.A., and Vuolteenaho, T. 2001. Who underreacts to cash-flow 
news? Evidence from trading between individuals and institutions, Working paper, 
Harvard University. 

Froot, K.A., Garvey, B., and Sosner, N. 2001. Winners and losers in Japanese equities: A 
study in the interaction between foreigners and domestics. Global Research Insights 
13, State Street Corporation. 

Froot, K.A., O’Connell, P.G.J., and Seasholes, M.S. 2001. The portfolio flows of international 
investors. Journal of Financial Economics 59: 151-193. 

Grinblatt, M., and Keloharju, M. 2000. The investment behavior and performance of various 
investor-types: A study of Finland’s unique data set. Journal of Financial Economics 
55: 43-67. 

Grinblatt, M., and Keloharju, M. 2001. What makes investors trade?. Journal of Finance 56: 
589-616. 

Grinblatt, M., and Titman, S. 1993. Performance measurement without benchmarks: An 
examination of mutual fund returns. Journal of Business 66: 47-68. 

Hiraki, T., Inoue, H., Ito, A., Kuroki, F., and Masuda, H. 2001. Investor biases in Japan. 
Working paper, International University of Japan, Nippon Mutual Life Insurance and 
NLI Research Institute. 

Kato, K., and Loewenstein, U. 1995. The ex-dividend-day behavior of stock prices: The 
case of Japan. Review of Financial Studies 8: 817-847. 

Khanthavit, A. 1996. Information structure behavior and stock prices in Thai market. Working 
paper, Thammasat University. 

Nofsinger, J.R., and Sias, R.W. 1999. Herding and feedback trading by institutional and 
individual investors, Journal of Finance 54: 2263-2295. 

Pavabutr, P., and Yan, H. 2002, Emerging Market Volatility and Foreign Equity Flows: 
Lessons from Thailand. Working paper, University of Texas at Austin. 

 



 59 

Seasholes, M.S. 2000. Smart foreign traders in emerging markets. Working paper, Harvard 
University, Cambridge, MA. 

 



 60 

ประวัตผูิเขียนวิทยานิพนธ 
 
 นาย จิรฏัฐ บริบูรณธนกจิ เกิดเม่ือวันที่ 7 พฤษภาคม 2524 จบการศึกษาชัน้มัธยมจากโรงเรยีน 
อัสสัมชญั กรุงเทพฯ ในป พ.ศ. 2541 และสําเรจ็การศึกษาในระดับปรญิญาตรี จากคณะเศรษฐศาสตร 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป พ.ศ. 2545 เริ่มเขาศึกษาในระดับปรญิญาโท ภาควิชาการเงิน คณะ
พาณชิยศาสตรและบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปพ.ศ. 2545 


	ปกภาษาไทย 
	ปกภาษาอังกฤษ 
	หน้าอนุมัติ
	บทคัดย่อภาษาไทย
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ
	บทที่ 1 บทนำ
	1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา
	1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	1.3 ขอบเขตการวิจัย
	1.4 ข้อจำกัดการวิจัย
	1.5 คำจำกัดความที่ใช้ในการวิจัย
	1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ
	1.7 ลำดับขั้นตอนการวิจัย

	บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	2.1 พฤติกรรมของนักลงทุน
	2.2 ความสามารถของนักลงทุน

	บทที่ 3 วิธีการดำเนินการวิจัย
	3.1 ข้อมูล และแหล่งข้อมูล
	3.2 แนวทางของการวิเคราะห์ข้อมูลศึกษา
	3.3 สมมุติฐานการวิจัย

	บทที่ 4 ผลการวิจัย
	4.1 ค่าสถิติ และความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ
	4.2 พฤติกรรมของนักลงทุน
	4.3 ความสามารถในการลงทุน
	4.4 ปัจจัยที่มีผลต่อการนำเงินเข้ามาลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ
	4.5 รูปแบบการซื้อขายในแต่ละเดือนของนักลงทุนแต่ละประเภท

	บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ
	5.1 บทสรุป
	5.2 ข้อเสนอแนะ

	รายการอ้างอิง
	ประวัติผู้เขียน

	Button1: 


