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The central findings are that foreign trading pattern is insignificant in bull 

market and foreign investors tend to follow negative feedback trading in bear market. 
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finding is that stock market condition is an indirect transmission channel which 

transmits macroeconomic shocks to the Stock Exchange of Thailand. 
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               วิทยานิพนธ์ฉบบันี �จะไม่สามารถสําเร็จออกมาเป็นรูปเล่มได้เลยหากปราศจากความ
ช่วยเหลือของผู้ ที*เกี*ยวข้องที*คอยสนบัสนุนและให้ความเมตตาต่อผู้ เขียนมาอย่างต่อเนื*อง ดงันั �น 
ผู้ เขียนจึงขอกราบขอบพระคณุ อาจารย์ ดร.พงศ์ศกัดิ เหลืองอร่าม 2 อาจารย์ที*ปรึกษาวิทยานิพนธ์
หลกัเป็นอย่างสูงที*ได้ให้แนวคิดตั �งต้นสําหรับวิทยานิพนธ์ฉบบันี �และคอยตรวจสอบผลการศึกษา
เชิงประจกัษ์ตลอดจนชี �แนะแนวทางผ่านการถามคําถามที*ทําให้ผู้ เขียนมองปัญหาได้อย่างทั*วถึง
และชดัเจน   ผู้ เขียนขอกราบขอบพระคณุ อาจารย์ ดร.ธนะพงษ์  โพธิปิติ  ประธานกรรมการสอบ
วิทยานิพนธ์ ที*ช่วยชี �แนะแนวทางในการตรวจสอบแบบจําลองและเป็นอาจารย์ท่านแรกที*แนะนํา
ให้ผู้ เ ขียนรู้จักกับการเ ขียนโปรแกรม  ที* สํ าคัญ  ผู้ เ ขียนขอกราบขอบพระคุณอาจารย์                              
ดร. ไทยศิริ เวทไว กรรมการตรวจสอบวิทยานิพนธ์ เป็นอย่างสงูที*เสียสละเวลาให้คําปรึกษาชี �แนะ
กระบวนการคิด การบูรณาการองค์ความรู้และกระบวนการพินิจพิจารณาแบบจําลองอย่าง
ละเอียด  ตลอดจนช่วยแนะแนวทางในการศึกษาและการดําเนินชีวิตให้กับผู้ เขียนอย่างต่อเนื*อง 
และขอกราบขอบพระคณุ ดร.สรัุช แทนบญุ จากธนาคารแห่งประเทศไทยที*กรุณาผลกัดนัและให้
แนวคิดในการปรับวิทยานิพนธ์ฉบับนี �ใ ห้ มีความสมบูรณ์แบบมากยิ*งขึ �น     ผู้ เ ขียนขอ                         
กราบขอบพระคณุอาจารย์ ดร.เสกสรร เกียรตสิไุพบลูย์ เป็นพิเศษสําหรับความเอื �อเฟื�อให้ผู้ เขียนได้
เข้าศกึษาวิชา Simulation ของ ภาควิชาสถิต ิคณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี 

            ผู้ เขียนขอกราบขอบพระคณุตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยสําหรับทนุสนบัสนนุงานวิจยั
ประเภทวิทยานิพนธ์ประจําปี 2553 ที*มอบในงานสมัมนาวิชาการตลาดทนุประจําปี ณ ห้องประชมุ 
ศาสตราจารย์ สงัเวียน อินทรวิชยั 

           นอกจากนี � วิทยานิพนธ์ตลอดจนองค์ความรู้ต่างๆของผู้ เขียนข้างต้นจะไม่สามารถเกิดขึ �น
หากขาดการสนับสนุนอย่าง เ ข้าใจและเ ป็น กําลัง ใจหลักจาก คุณ นวลศรี  ชัชวาลย์                             
คณุ นิธินนัท์ วิศเวศวร  คณุรจนา วานิช ตลอดจนความเมตตาอปุถมัภ์จากพระอาจารย์อารยวงัโส
และญาตธิรรมทกุๆทา่น  

          สุดท้ายนี �  ผู้ เขียนหวังว่าวิทยานิพนธ์ฉบบันี �จักเป็นประโยชน์แก่การสร้างองค์ความรู้สืบ
ตอ่ไปในพรมแดนเศรษฐศาสตร์ของประเทศไทยในอนาคต  ซึ*งคณุประโยชน์เหล่านี �ขอมอบให้แก่
ทา่นผู้ มีพระคณุที*กลา่วมา    สําหรับความผิดพลาดประการใดที*ปรากฎอยู่นบัเป็นความรับผิดชอบ
ของผู้ เขียนแตเ่พียงผู้ เดียว 
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ภาพที� หน้า 



บทที� 1 
 

บทนํา 
 
 

1.1 ที�มาและความสาํคัญ 
 
        นับตั �งแต่วิกฤตการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 เป็นต้นมา ความผันผวนที#เกิดขึ �นในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย(The Stock Exchange of Thailand) มักถกูเชื#อมโยงเข้ากับการไหลเข้า
ออกของทนุจากต่างชาติที#เกิดขึ �นในระยะสั �นหรือ Hot money ดงัจะเห็นได้จากมาตรการที#ใช้ลดความ
ผันผวนในตลาดหลักทรัพย์เป็นมาตรการที#ส่งผลกระทบโดยตรงกับนักลงทุนชาวต่างชาติ เช่น 
มาตรการกันสํารอง 30 เปอร์เซ็นต์ในปี พ.ศ. 2549 มาตรการชะลอการไหลเข้าออกของเงินลงทนุจาก
ต่างชาติในปี พ.ศ. 2553  การสนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนมีความโปร่งใสเพื#อดึงดดูให้นักลงทุน
ต่างชาตถืิอหุ้นในระยะยาว เป็นต้น   ในมมุมองของผู้ ดําเนินนโยบายนกัลงทนุชาวต่างชาติจงึถกูจดัว่า
เป็นสาเหตหุนึ#งที#ทําให้เกิดความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย            
 
         ด้วยแนวความคิดที#เชื#อว่านักลงทนุชาวต่างชาติเป็นปัจจยัหนึ#งที#ทําให้เกิดความผนัผวนในตลาด
หลักทรัพย์จึงทําให้มีการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนชาวต่างชาติในเชิงประจักษ์ทั �งใน
ประเทศไทยและในต่างประเทศ   อย่างไรก็ตาม งานศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติ
นําไปสูข้่อสรุปที#แตกต่างกัน 2 กลุม่ คือ ในกลุม่แรกพบว่านักลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุตาม
ทิศทางตลาด (Positive feedback trading) (Chai-Anant (2003), Kamesak et al. (2003), Chai-
Anant and Ho (2008), Tirapat and Chiarawongse (2008))   ส่วนในอีกกลุ่มการศกึษาพบว่านัก
ลงทนุชาวต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาด (Negative feedback trading) (Hau and 
Rey 2004, Gyntelberg et al. 2009)    นักลงทนุที#มีพฤติกรรมการลงทนุตามทิศทางตลาดจะซื �อ
หลักทรัพย์ที#มีอัตราผลตอบแทนในอดีตเพิ#มขึ �นและจะขายหลักทรัพย์ที#มีอัตราผลตอบแทนในอดีต
ลดลง   ส่วนนกัลงทนุที#มีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดจะขายหลกัทรัพย์ที#มีอตัราผลตอบแทน
ในอดีตเพิ#มขึ �นและจะซื �อหลกัทรัพย์ที#มีอัตราผลตอบแทนในอดีตของหลกัทรัพย์ลดลง    ลกัษณะการ
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ลงทุนตามทิศทางตลาดและการลงทนุสวนทิศทางตลาดจึงแตกต่างกัน  ดังนั �น  หากพิจารณาจาก
หลกัฐานเชิงประจกัษ์รูปแบบพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทนุชาวต่างชาติยงัคงไม่อาจสรุปได้ทั �งใน
กรณีศกึษาของประเทศไทยและในกรณีศกึษาของตา่งประเทศ 
 
             พฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุชาวต่างชาติที#ยงัคงคลมุเครือทําให้ไม่สามารถสรุปได้ว่านัก
ลงทุนชาวต่างชาติเป็นสาเหตุหนึ#งที#ทําให้เกิดความผันผวนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                 
แต่ถ้าหากทําให้รูปแบบพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนชาวต่างชาติมีความชัดเจน  จะสามารถนํา
กรอบแนวคิดที#เสนอโดย Delong et al.(1990) มาประกอบการพิจารณาพฤติกรรมการลงทนุของนกั
ลงทนุชาวต่างชาติที#มีต่อความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย์ได้   ความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย์ในที#นี �
คือการที#ระดบัราคาหลกัทรัพย์ปรับตวัออกจากราคาพื �นฐานซึ#งDelong et al.(1990) เสนอแนวคิดว่า
หากนักลงทุนมีพฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาดจะทําให้เกิดความผันผวนในตลาดหลกัทรัพย์
เพราะพฤติกรรมการเข้าซื �อหลักทรัพย์ที#มีอัตราผลตอบแทนในอดีตเพิ#มขึ �นจะยิ#งเสริมให้ราคาของ
หลักทรัพย์ปรับตัวออกห่างจากราคาพื �นฐานและอาจจะนําไปสู่ภาวะฟองสบู่(Bubble)ในราคา
หลักทรัพย์และพฤติกรรมการขายหลักทรัพย์ที#มีอัตราผลตอบแทนในอดีตลดลงจะยิ#งเสริมให้ราคา
หลักทรัพย์ปรับตัวลดตํ#าลงจากราคาพื �นฐานและอาจจะทําให้ราคาหลกัทรัพย์ปรับลดลงมากจ
ผิดปกติ(Fire sale)   ในทางตรงกนัข้ามพฤติกรรมการลงทนุแบบสวนทิศทางตลาดจะทําให้ระดบัราคา
หลกัทรัพย์ปรับตวักลบัเข้าหาราคาพื �นฐานของหลกัทรัพย์เพราะนักลงทุนจะขายหลกัทรัพย์ที#มีอตัรา
ผลตอบแทนในอดีตเพิ#มขึ �น  ซึ#งแรงขายจะปรับให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงกลับเข้าหาราคา
พื �นฐานและนักลงทุนจะซื �อหลักทรัพย์ที#มีอัตราผลตอบแทนในอดีตลดลงซึ#งแรงซื �อจะทําให้ราคา
หลักทรัพย์ปรับตัวเพิ#มขึ �นกลบัสู่ราคาพื �นฐาน   กลไกการลงทุนสวนทิศทางตลาดจึงมีลักษณะของ 
Mean reversion ซึ#งจะช่วยลดความผนัผวนที#เกิดขึ �นในตลาดหลกัทรัพย์    ดงันั �น หากสามารถหา
ปัจจัยที#ทําให้รูปแบบพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนชาวต่างชาติมีความชัดเจนก็จะสามารถ
พิจารณาประเดน็ผลกระทบของพฤติกรรมการลงทนุต่อความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย์ได้     
 
        สําหรับกรณีการศกึษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย    การเลือกช่วงเวลาเพื#อใช้ในการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนชาวต่างชาติเป็น
ประเด็นสําคัญที#มีผลต่อการค้นพบเชิงประจักษ์เพราะในงานศึกษาของ Gyntelberg et al.(2009) 
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พ บ ว่ า นั ก ล ง ทุน ช า ว ต่ า ง ช า ติ มี พ ฤ ติ ก ร ร ม ก า ร ล ง ทุน แ บ บ ส ว น ทิ ศ ท า ง ต ล า ด ใ น ช่ ว ง ปี                             
พ.ศ. 2548  ถึง  พ.ศ. 2549 ซึ#งเป็นช่วงที#ตลาดหลกัทรัพย์มีความผันผวนตํ#าแตใ่นงานศกึษาของ                      
Chai-Anant and Ho(2008) ใช้ข้อมลูในช่วงปี พ.ศ. 2542 ถึง  พ.ศ. 2549 ซึ#งครอบคลมุในช่วงสภาวะ
ตลาดขาขึ �นในช่วง ปี  พ .ศ.2546 ถึง  พ.ศ.2549 และสภาวะตลาดขาลงในช่วง ปี                                
พ.ศ.2543 ถึง พ.ศ.2545 กลบัพบว่านักลงทุนชาวต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาด  
จากศึกษาดังกล่าวจึงทําให้ผู้วิจัยตั �งข้อสนันิษฐานว่าพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทุนชาวต่างชาติมี
ความแตกต่างกนัในช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นและสภาวะตลาดขาลง   
 
        จากผลการศึกษาของ Bordo et al.(2008) พบว่าสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์เป็นข้อมลูแฝง
(Latent information) ที#แฝงตวัอยู่ในการเคลื#อนไหวของดชันีราคาหลกัทรัพย์  ดงันั �น  การส่งผ่านผล
ของการดําเนินนโยบายทางการเงินและการเปลี#ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาค(Macroeconomic 
shocks)มาสูต่ลาดหลกัทรัพย์จะสง่ผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์และสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์
ด้วย   แต่ในงานศึกษากลไกการส่งผ่านในช่องทางราคาสินทรัพย์(Asset price channel)( กอบศกัดิm

และเมทินี (2543) , Disyatat and Vongsinsirikul(2003)  และ Sriphayak and 
Vongsinsirikul(2006))ทําการศึกษาเฉพาะช่องทางการส่งผ่านการดําเนินนโยบายการเงินและการ
เปลี#ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาคมาสูด่ชันีราคาหลกัทรัพย์และราคาอสงัหาริมทรัพย์เท่านั �น   ดงันั �น 
การศึกษาบทบาทของสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ที#มีต่อกลไกการส่งผ่านการเปลี#ยนแปลงของ
เศรษฐกิจมหภาคสู่ตลาดทุนไทยจึงเป็นการเติมเต็มให้การศึกษากลไกการทํางานของช่องทางราคา
สนิทรัพย์มีความสมบูรณ์ขึ �น 
 
       ในงานศกึษาฉบบันี �ศกึษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุชาวต่างชาติและศึกษาผลกระทบของ
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติที#มีต่อความผนัผวนในช่วงสภาวะตลาดขาลงและในช่วง
สภาวะตลาดขาขึ �นในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยการใช้ข้อมูลรายเดือนตั �งแต่เดือนมกราคม 
พ.ศ.2535 ถึง เดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2553 ซึ#งเป็นระยะเวลาการศึกษาที#ยาวนานที#สดุเมื#อเปรียบเทียบ
กับงานวิจัยที#เกี#ยวข้อง  ที#สําคัญสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ในงานวิจัยฉบับนี �ถูกกําหนดมาจาก
ภายในแบบจําลองเพื#อแก้ปัญหาการกําหนดช่วงสภาวะการตลาดซึ#งไม่มีกฎเกณฑ์ที#ตายตัว
(Subjective)และสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ในการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 สภาวะ คือ สภาวะตลาดขา
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ขึ �นและสภาวะตลาดขาลงเพื#อการตีความทางเศรษฐศาสตร์   ผลการศึกษาพบว่าในช่วงสภาวะตลาด
ขาลงนักลงทุนชาวต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที# 10 
เปอร์เซน็ต์และพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทุนต่างชาติช่วยลดความผนัผวนที#เกิดขึ �นในช่วงสภาวะ
การตลาดขาลง  สว่นในช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นไม่พบความมีนัยสําคญัของพฤติกรรมการลงทนุของนกั
ลงทุนชาวต่างชาติ  นอกจากนี � การศึกษาฉบับนี �ศึกษาบทบาทของสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ต่อ
กลไกการการส่งผ่านการเปลี#ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคสู่ตลาดทนุไทยโดยใช้ข้อมลูรายเดือนตั �งแต่
ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2553 และพบว่าสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์เป็นช่องทางการสง่ผ่านทางอ้อม(Indirect transmission channel)ของผลการเปลี#ยนแปลง
จากเศรษฐกิจมหภาค(Macroeconomic shocks)มาสูต่ลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย            
 
  
1.2 วัตถุประสงค์ของงานวจิัย 
 
         1.2.1 ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติและวิเคราะห์ผลกระทบของพฤติกรรม
การลงทนุตอ่ความผนัผวนที#เกิดขึ �นในช่วงสภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ �น 
 
          1.2.2 วิเคราะห์บทบาทของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที#มีต่อกลไกการส่งผ่านการเปลี#ยนแปลง
จากเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic shocks) สูต่ลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 

1.3 ขอบเขตของงานวิจัย   
 

      การศึกษาฉบับนี �ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติตั �งแต่เดือนมกราคม 
พ.ศ.2535 ถึงกรกฎาคม พ.ศ.2553 และศึกษาบทบาทของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ตั �งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงกรกฎาคม พ.ศ. 2553 
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1.4 ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 
 
             สร้างความเข้าใจในผลกระทบของพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติที#มีต่อความผนั
ผวนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื#อการกําหนดทิศทางในการดําเนินนโยบายในการส่งเสริม
การลงทนุและแสดงความสําคญัของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที#มีตอ่ช่องทางราคาสนิทรัพย์ 

 
 
 

1.5 คาํนิยามศัพท์เฉพาะ 
 
      1.5.1     สภาวะการตลาดขาขึ �นและสภาวะการตลาดขาลง 
                   ในการศึกษาครั �งนี �กําหนดให้ในช่วงสภาวะการตลาดขาขึ �นเป็นช่วงที#มีอตัราผลตอบแทน
จากดัชนีราคาหลกัทรัพย์สงูกว่าในช่วงสภาวะการตลาดขาลงและกําหนดให้ความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย์ในช่วงสภาวะการตลาดขาลงสงูกว่าในช่วงสภาวะการตลาดขา
ขึ �น 
                                   
    1.5.2  ความไม่สมมาตร(Asymmetric) ในพฤตกิรรมการซื �อ-ขายหลกัทรัพย์ 
                   ความแตกต่างของการตอบสนองต่อการเพิ#มขึ �นของระดับอัตราผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพย์ของนักลงทนุชาวต่างชาติในสภาวะการตลาดที#แตกต่างกัน เช่น ในช่วงสภาวะตลาดขาขึ �น 
เมื#อระดบัอตัราผลตอบแทนเพิ#มขึ �นนักลงทนุชาวต่างชาติจะทําการซื �อหลกัทรัพย์โดยภาพรวม ขณะที#
ในช่วงสภาวะตลาดขาลง เมื#อระดับอัตราผลตอบแทนเพิ#มขึ �นนักลงทุนชาวต่างชาติจะทําการขาย
หลกัทรัพย์โดยภาพรวม เป็นต้น 
 
      1.5.3   ความผนัผวนในราคาหลกัทรัพย์ 
                      ปรากฎการณ์ที#ราคาหลกัทรัพย์ไม่ปรับตวักลบัเข้าสูร่ะดบัราคาพื �นฐาน 
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     1.5.4   การลงทนุตามแนวโน้มตลาด (Positive feedback trading) 
              พฤติกรรมของนักลงทุนที#จะซื �อหลกัทรัพย์ที#มีอัตราผลตอบแทนในอดีตเพิ#มสงูขึ �นและขาย
หลกัทรัพย์ซึ#งมีอตัราผลตอบแทนในอดีตลดลง อาจกล่าวได้ว่า นักลงทุนเลือกลงทนุในหลกัทรัพย์ที#มี
แนวโน้มของระดบัราคาที#เพิ#มขึ �นตามแนวโน้มของตลาด   
 
    1.5.5     การลงทนุย้อนแนวโน้มตลาด (Negative feedback trading) 

          พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนที#ซื �อหลกัทรัพย์ที#มีอตัราผลตอบแทนในอดีตลดลงและ
ขายหลกัทรัพย์ที#มีอตัราผลตอบแทนในอดีตเพิ#มสงูขึ �น   จะพบว่าการลงทนุย้อนแนวโน้มตลาดนั �น
เป็นการซื �อหลกัทรัพย์ที#มีราคาถกูและขายหลกัทรัพย์ที#มีราคาแพงเพื#อปรับสมดลุให้กับ Portfolio 
ของนกัลงทนุ 

 
1.6 ลาํดับขั /นตอนในการนําเสนอผลงานวจัิย 
 

หวัข้อในการนําเสนองานวจิยัฉบบันี �แบ่งออกเป็น 5 บท ดงัตอ่ไปนี � 
1.6.1            บทที#1 บทนํา แสดงที#มาและความสําคญัของหวัข้องานวิจัยตลอดจนคําถามและ
วตัถปุระสงค์ในการวิจยั ประโยชน์ที#คาดว่าจะได้รับ ความนิยามของคําศพัท์เฉพาะ 
 
1.6.2            บทที# 2 แสดงแนวคิดทฤษฎีทางการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral finance) กลไก
การสง่ผ่านของนโยบายทางการเงินโดยสงัเขปและงานศกึษาก่อนหน้าที#เกี#ยวข้อง 
 
1.6.3            บทที# 3 แสดงระเบียบวิธีวิจยั เครื#องมือทางสถิติ แบบจําลอง Bayesian MS-VAR 
และ VARที#ใช้ในการศกึษา 
 
1.6.4           บทที# 4 แสดงผลการศึกษาในสว่นการศึกษาที# 1 คือ พฤติกรรมการลงทนุและ
ผลกระทบของพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติต่อความผนัผวนในช่วงสภาวะการตลาด
ขาลงและในช่วงสภาวะการตลาดขาขึ �นและแสดงผลการศกึษาในส่วนที# 2 คือ บทบาทของสภาวะ
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การตลาดหลกัทรัพย์ในฐานะของช่องทางการส่งผ่านทางการเปลี#ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาค
มาสูต่ลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
1.6.5            บทที# 5 แสดงข้อสรุปและอภิปรายผลการวิจยั ข้อจํากดัและแนวทางศกึษาในอนาคต 



      
บทที� 2 

 
เอกสารและงานวจัิยที�เกี�ยวข้อง 

 
        ประเด็นที�งานศึกษาฉบบันี �ทําการศกึษาเพิ�มเติมจากงานศึกษาที�เกี�ยวข้องกับพฤติกรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนต่างชาติและผลกระทบของพฤติกรรมการลงทุนต่อความผันผวนในตลาด
หลกัทรัพย์ คือ การศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุต่างชาติในช่วงสภาวะตลาดขาลงและ
ช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นและศึกษาผลกระทบของพฤติกรรมการลงทุนต่อความผันผวนในช่วง
สภาวะตลาดขาลงและช่วงสภาวะการตลาดขาขึ �น  โดยจุดที�ทําให้งานศึกษาฉบับนี �มีความ
แตกต่างจากงานวิจัยที�เกี�ยวข้องคือการที�สภาวะการตลาดหลักทรัพย์ในการศึกษาฉบับนี �ถูก
กําหนดมาจากภายในแบบจําลอง(Endogenously determine) และมีลกัษณะไกล้เคียงกับความ
เป็น Ex ante   นอกจากนี � การศกึษาฉบบันี �ได้ศกึษาถงึบทบาทของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที�มี
ต่อกลไกการส่งผ่านผลของการเปลี�ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic shocks)              
สู่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยลกัษณะของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที�นํามาใช้จะมี
ลกัษณะต่อเนื�องแบบอนกุรมเวลาซึ�งเป็นประเดน็ที�ผู้วจิยัพบว่ายงัไม่มีการศกึษาในประเทศไทย    
 
2.1 แนวคดิและทฤษฎีที�เกี�ยวข้อง 
 2.1.1 การเงนิเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) และพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์  

          ในการศึกษาทางด้านการเงินเชิงพฤติกรรม(Behavioral Finance) ได้อธิบายพฤติกรรมใน
การตัดสินใจเลือกทําการการซื �อขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุด้วยแบบจําลองหลกั 2 แบบจําลอง 
คือ แบบจําลองที�มีความเชื�อว่าพฤติกรรมในการเลือกซื �อขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุนั �นสามารถ
อธิบายได้จากปัจจยัทางด้านจิตวิทยา (Psychological Biased-based model) และปัจจยัด้าน
ข้อมลูข่าวสาร (Information-based model)  
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         ในปัจจัยทางด้านจิตวิทยานั �นมีความเชื�อว่าพฤติกรรมการเลือกซื �อขายหลักทรัพย์ของนัก
ลงทุนสามารถอธิบายได้จากการที�นักลงทุนมีความเชื�อมั�นในความสามารถของตนเองที�มาก
จนเกินไปทําให้นักลงทุนให้ความสําคัญกับความสามารถของตนเองมากกว่าข่าวสารที�ได้รับ   
อาศยัแนวคิดข้างต้นนี �     Gervais and Odean(2001) ได้พฒันาแบบจําลองอธิบายกระบวนการ
เรียนรู้ของนักลงทุนที�ก่อให้เกิดความมั�นใจที�มากจนเกินไป (Overconfidence model) จาก
แบบจําลอง Multi-period Market เพื�อใช้ในการอธิบายพฤติกรรมการซื �อ-ขายหลกัทรัพย์ของนัก
ลงทุน    ซึ�งแบบจําลองความมั�นใจที�มากเกินพอดี(Overconfidence model)อธิบายว่านักลงทุน
เรียนรู้ความสามารถของตนเองในการซื �อขายหลกัทรัพย์ผ่านความสําเร็จและความล้มเหลวจาก
การลงทนุในแต่ละครั �ง อย่างไรก็ตาม นักลงทุนกลบัให้ความสําคญักับครั �งที�ประสบความสําเร็จ
มากกว่าครั �งที� ล้มเหลวและมีความเชื� อว่าความสําเ ร็จในการลงทุนที� เ กิดขึ �นนั �นมาจาก
ความสามารถในการตดัสินใจของตนเองมากกว่าปัจจยัอื�นๆและในที�สดุด้วยความเชื�อในลกัษณะ
นี �ผนวกกับความมั�งคั�งที�ได้จากการลงทุนจึงนําไปสู่ความมั�นใจในความสามารถของตนมาก
จนเกินไป ซึ�งนําไปสูล่กัษณะการซื �อขายที�รุนแรงและมีการทําธุรกรรมในการซื �อขายหลกัทรัพย์มาก
เกินไป   โดยที�ในระยะยาวนั �นนักลงทนุที�มีความมั�นใจที�เกินพอดีจะค่อยๆปรับทัศนคติในการ
เรียนรู้ถึงความสามารถที�แท้จริงของตนเองมากกว่าความสามารถที�ตนเองคิดว่ามี     
 
           แนวคิดของแบบจําลองความมั�นใจที�มากจนเกินไปสามารถนํามาใช้ในการอธิบาย
พฤติกรรมการซื �อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในการศึกษาเชิงประจักษ์ที� เกิดขึ �นในตลาด
หลกัทรัพย์ ดงัเช่น  Odean (1999) ซึ�งได้นําทฤษฎีจากแบบจําลองความมั�นใจที�มากจนเกินไป มา
ใช้ในการศึกษาปริมาณการซื �อขายหลกัทรัพย์ (Volume) ที�เกิดขึ �นว่ามีปริมาณมากกว่าความจํา
เป็นหรือไม่? โดยที� Odean (1999) ตั �งสมมตุิฐานภายใต้ความเชื�อที�ว่าหากนักลงทนุมีพฤติกรรม
มั�นใจในตนเองที�มากจนเกินไป นกัลงทนุเหล่านั �นจะมีธุรกรรมการซื �อขายหลกัทรัพย์ที�มากเกินกว่า
ปกติซึ�งส่งผลให้ปริมาณการซื �อขายหลกัทรัพย์มากขึ �นตามไปด้วยอนัเป็นผลมาจากความมั�นใจใน
ข้อมลูที�นกัลงทนุมีอยู่หรือในบางครั �งนกัลงทนุขาดข้อมลูที�เป็นประโยชน์ต่อการลงทนุแต่ด้วยความ
เชื�อมั�นในความสามารถของตนมากกว่าการรับรู้และตีความข้อมูลข่าวสารที�ถูกต้อง    โดยใน
งานวิจยัของ  Odean(1999) ได้ใช้ข้อมลูจาก Nationwide Discount Brokerage house  โดยการ
สุ่มข้อมูลจากบัญชีที�ยงัคงมีการซื �อขายทั �งหมด 10,000 บัญชีตั �งแต่ มกราคม 1987 ถึงธันวาคม 
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1993    ดงันั �น ใน Odean(1999)  จึงทําการทดสอบสมมติุฐานพฤติกรรมความมั�นใจที�มาก
จนเกินไป โดยการทดสอบ ความแม่นยําของข้อมูลที�นักลงทุนมีและการตีความข้อมูลที�มีนั �น
ผิดพลาดจากที�ควรจะเป็นหรือไม่   ซึ�งหากนักลงทุนมีพฤติกรรมที�มันใจที�มากจนเกินไป  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที�นักลงทุนซื �อจะตํ�ากว่าอตัราผลตอบแทนของกลุม่มหลกัทรัพย์ที�นั
ลงทนุนั �นขายไปหรืออาจกลา่วได้ว่าผลตอบแทนจากการซื �อขายหลกัทรัพย์น้อยกว่าต้นทนุจากการ
ซื �อขาย(Transaction cost) นั�นคือยิ�งนกัลงทนุทําการซื �อขายมากขึ �นเท่าไหร่ อตัราผลตอบแทนที�ได้
จะยิ�งลดตํ�าลงไปเรื�อยๆ     นอกจากนี � Odean(1999) ยงัได้พบว่าพฤติกรรมของนกัลงทนุจากกลุ่ม
ที�ทําการสุ่มมาทั �งหมดนั �นมีลกัษณะของ  Disposition effect  นั�นคือ นักลงทนุมีแนวโน้มที�จะขาย
หุ้นซึ�งให้ผลตอบแทนที�ดี(Winner stock) ออกจากPortfolio เร็วเกินไปและนกัลงทนุมีแนวโน้มที�จะ
ถือหุ้นซึ�งโดยส่วนใหญ่เป็นหุ้นซึ�งมีผลตอบแทนไม่ดี (Loser stock) เอาไว้ใน Portfolio อนัเป็นผล
มาจากการตีความข้อมูลที�ได้รับมาอย่างผิดพลาดและให้นํ �าหนกักบัความสามารถของตนเอง
มากกว่าการรับรู้ข้อมลูขา่วสาร 
 
         โดยสรุปแบบจําลองปัจจัยทางด้านจิตวิทยา ชี �ให้เห็นว่าหากนักลงทุนมีความเชื�อมั�นใน
ความสามารถของตนเองในการเลือกซื �อขายหลกัทรัพย์มากกว่าศกัยภาพในการรับรู้และตีความ
ข้อมูลข่าวสาร ผลที�ตามมาคือนักลงทุนจะทําการซื �อขายอย่างขาดความยั �งคิดและทําให้อัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ที�ลงทุนลดลงเรื�อยๆเพราะในที�สดุแล้วนักลงทุนจะถือหลักทรัพย์ที�ให้
ผลตอบแทนไม่ดีและขายหลกัทรัพย์ที�ให้ผลตอบแทนดีทิ �งออกไปหรือ Disposition effect 
 
         สําหรับแบบจําลองที�อธิบายพฤติกรรมการลงทุนด้วยปัจจัยทางด้านข้อมูลข่าวสารได้นํา
แนวคดิของความไม่สมมาตรของข้อมลู (Asymmetric information) มาใข้ในการอธิบายพฤติกรรม
การตอบสนองของนักลงทุนผ่านการซื �อขายหลกัทรัพย์ นักลงทุนที�รับรู้ข้อมูลที�แตกต่างกันย่อมมี
การปรับเปลี�ยนพฤติกรรมในการซื �อขายหลกัทรัพย์ที�แตกต่างกนั  
 
         ในการศึกษาผลของความไม่เท่าเทียมกันในการรับรู้ข้อมูลข่าวสารต่อพฤติกรรมการลงทุน
ผ่านสถานการณ์ที�เกิดขึ �นในโลกแหง่ความเป็นจริงนั �นสามารถพบเห็นได้ในการลงทนุของนกัลงทนุ
ชาวต่างชาตทีิ�ไม่ได้มีถิ�นพํานกัในประเทศที�ตนเองมีการลงทุนอยู่โดยเปรียบเทียบกบัการลงทนุของ
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นักลงทุนที�มีถิ�นพํานักอยู่ในประเทศที�ตนลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  ดังเช่น  หากย้อนไปใน
การศกึษาของ  Brennan and Cao (1997) ที�ได้ศึกษาประเด็นของความแตกต่างในการรับรู้ข้อมลู
ข่าวสารต่อพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุชาวต่างชาติที�ไม่ได้มีถิ�นพํานักในประเทศที�ตนเองมี
การลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์เทียบกับนักลงทนุซึ�งมีถิ�นพํานักในประเทศที�ตนมีการลงทนุอยู่ด้วย
นั �น แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างในการรับรู้ข้อมูลจากความแตกต่างของถิ�นพํานัก  ทั �งนี �ในปี 
1997  นั �นสารสนเทศทาง Internet ยงัไม่ได้รับการพัฒนามากเท่ากับในปัจจบุันอีกทั �งปัญหาเรื�อง 
Home bias ยังคงเป็นประเด็นที�กําลังต้องการได้รับการศึกษาเป็นอย่างยิ�ง    Brennan et 
al.(1997) ได้พฒันาแบบจําลอง  Multi Asset Noisy Rational Expectation เพื�อใช้ในการศกึษา
ผลของความไม่เทา่เทียมกนัของข่าวสารสําหรับการลงทนุในหลกัทรัพย์ของนักลงทนุต่างชาติซึ�งใน
แบบจําลองได้กําหนดให้ข้อมลูเบื �องต้นของนกัลงทนุชาวต่างชาติมีน้อยกว่าข้อมลูเบื �องต้นของนกั
ลงทุนในประเทศนั �น           เพื�อสนับสนนุแนวคิดจากแบบจําลอง   Brennan et al.(1997)จึงได้
ทําการศกึษาหลกัฐานเชิงประจกัษ์โดยการใช้ข้อมลูรายไตรมาสจาก U.S treasury Bulletin ซึ�งได้
รวบรวมข้อมลูของการซื �อขายหลกัทรัพย์ระหว่างประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศที�พัฒนาแล้ว  
4 ประเทศคือ แคนาดา เยอรมัน ญี�ปุ่ นและองักฤษ และประเทศตลาดเกิดใหม่  ระหว่างปี  1990 
ถึง 1994 โดยได้ข้อสรุปว่าการไหลเข้าออกของเงินทนุจากต่างชาตินั �นขึ �นอยู่กับอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลักทรัพย์ในประเทศที�ทุนจากต่างชาติไหลเข้าไปลงทุนและนักลงทุนชาว
สหรัฐอเมริกาเสียเปรียบเรื�องของการรับรู้ข่าวสารในตลาดหลกัทรัพย์ที�ตนเข้าไปลงทนุเมื�อเทียบกับ
นักลงทนุในประเทศนั �นๆ ซึ�งสามารถสงัเกตได้ผ่านพฤติกรรมของนักลงทนุชาวสหรัฐอเมริกากับ
ประเทศที�พัฒนาแล้วหรือแม้แต่ในประเทศที�เป็นตลาดเกิดใหม่ พบว่านักลงทุนชาวสหรัฐอเมริกา
จะซื �อหุ้นซึ�งให้อตัราผลตอบแทนที�สงูในช่วงเวลาก่อนหน้า  อาจกล่าวได้ว่า ความไม่สมมาตรของ
ข่าวสารทําให้นักลงทนุชาวต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนตามแนวโน้มของตลาดหลกัทรัพย์ใน
ประเทศนั �นๆที�เข้าไปลงทนุ 
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2.2 เอกสารและงานวจัิยที�เกี�ยวข้อง 
2.2.1 พฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทนุชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ 

        การศึกษาพฤติกรรมการลงทนุเชิงประจกัษ์นั �นมักจะเป็นการศึกษาในหวัข้อของ พฤติกรรม
การซื �อขายหลกัทรัพย์และประสทิธิภาพในการทํากําไรของพฤติกรรมการลงทนุ (Trading pattern 
and Trading Performance)   พฤติกรรมการแห่ตามกนั (Herding behavior)   และการจับ
จงัหวะในการลงทนุ (Market timing)    โดยงานในช่วงแรกเริ�มโดยมากจะศกึษาพฤติกรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบัน     การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติได้รับความ
สนใจมากขึ �นในช่วงวกิฤติการณ์ทางการเงินในปี 2540       
  
       โดยในการศึกษาฉบับนี �ซึ�งศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติจะแบ่งกลุ่ม
งานวิจยัที�เกี�ยวข้องออกเป็น 2 กลุม่ คือ กลุม่ที�ได้ข้อสรุปว่านกัลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุน
แบบสวนทิศทางตลาด (Negative feedback trading) และกลุม่ที�ได้ข้อสรุปว่านักลงทนุต่างชาติ
ลงทนุตามทิศทางตลาด   
 

2.2.1.1 นักลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทางกับตลาด1 (Negative feedback 
trading) 

         การลงทนุสวนทางกับทิศทางของตลาด(Negative feedback treaing) คือ การที�นักลงทนุ
ซื �อหลกัทรัพย์ที�มีราคาลดลงและขายหลกัทรัพย์ซึ�งมีราคาเพิ�มขึ �นออกไปจากสินทรัพย์ที�ตนถืออยู่ 
อาจกล่าวได้ว่าเป็นการ”ซื�อถก ขายแพงู ” ซึ�งเป็นการปรับสมดุลให้กับสินทรัพย์ (Portfolio 
rebalancing) ที�นกัลงทนุถืออยู ่
 
         ในตลาดหลกัทรัพย์ที�พฒันาแล้วอยา่งสหรัฐอเมริกา  นักลงทนุชาวสหรัฐอเมริกานั �นได้ค่อยๆ
ปรับสินทรัพย์ที�ตนเองถือให้มีสัดส่วนของหลักทรัพย์ของตลาดในต่างประเทศเพิ�มมากขึ �นซึ�ง
โดยมากจะเป็นประเทศที�พัฒนาแล้วและตลาดที�เกิดใหม่   ดังเช่นในงานของ   Hau and Rey 

                                                 
1 ใน Web board ของ www.thaivi.com  ได้มีการเรียกนกัลงทนุที�มีพฤติกรรมการลงทนุสวนทางกบัตลาดว่า 
“นกัลงทนุชาวสวน(ทางกบัแนวโน้มตลาด)”และนกัลงทนุที�ลงทนุตามแนวโน้มตลาดวา่ “นกัลงทนุชาวไล(่ตาม
แนวโน้มตลาด)”  
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(2004) ได้ศึกษาพฤติกรรมการปรับสมดุลในสินทรัพย์ ที�อยู่ในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศที�
พัฒนาแล้ว ได้แก่ ฝรั�งเศส เยอรมัน ญี�ปุ่ น สวิตเซอร์แลนด์และสหราชอาณาจักร ที�นักลงทุนชาว
สหรัฐอเมริกาถือครองในช่วงเดือนมกราคม 1990 ถึง ธันวาคม 2003 โดยใช้ข้อมูลรายเดือนจาก 
U.S. treasury   โดย Hau et al.(2004) ได้อาศยัความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์  การไหลของทนุในตลาดหลกัทรัพย์และอตัราผลตอบแทนในอตัราแลกเปลี�ยนมาใช้ใน
การศึกษาพฤติกรรมการปรับสมดุลในสินทรัพย์(Portfolio rebalancing) ผ่านแบบจําลอง VAR 
ภายใต้ข้อสมมุติฐานที�ว่านักลงทุนไม่สามารถทําการป้องกันความเสี�ยงได้อย่างสมบูรณ์
(Imperfect Hedge)     ข้อสรุปเชิงประจกัษ์ที�ได้คือ เมื�อใดก็ตามที�เกิดการเปลี�ยนแปลง(shock) 
อัตราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์ต่างชาติเพิ�มขึ �นโดยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา    นกัลงทนุชาวสหฐัอเมริกาจะปรับสมดลุของสนิทรัพย์ 
โดยลดสัดส่วนการถือครองสินทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ต่างชาติลงเพื�อป้องกันความเสี�ยงจาก
อัตราแลกเปลี�ยน ส่งผลให้ค่าเ งินดอลล่าร์สหรัฐฯแข็งค่าขึ �น และเมื� อใดก็ตามที� เ กิดการ
เปลี�ยนแปลงในอัตราแลกเปลี�ยนนักลงทนุชาวสหรัฐฯจะทําการปรับสมดุลของสินทรัพย์ที�ตนถือ
โดยการขายหลกัทรัพย์ที�อยู่ในตลาดต่างประเทศให้แก่นกัลงทนุภายในประเทศนั �นเพื�อเป็นการลด
ความเสี�ยงทางด้านอตัราแลกเปลี�ยนจะพบว่านักลงทุนจะปรับสมดุลของสินทรัพย์ที�ตนถือครอง
เพื�อป้องกนัความเสี�ยงจากการเคลื�อนไหวของอตัราแลกเปลี�ยน 
 
                สําหรับการศึกษาเชิงประจักษ์ในเรี�อง  Portfolio rebalancing ของนักลงทุน
ชาวต่างชาติในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand)(ต่อไปนี �จะ
ใช้ตวัย่อ SET) ได้มีการศึกษาในงานของ   Gyntelberg et al. (2009) ซึ�งได้ทําการศึกษาถึง
ความสมัพันธ์ของการไหลเข้าออกของทุนจากต่างชาติใน SET และความผนัผวนในระดบัอตัรา
แลกเปลี�ยนของประเทศไทย   อาศัยข้อมูลเฉพาะ2คือข้อมูลของ Licensed FX dealer ใน
การศกึษาควบคู่กบัข้อมลูการซื �อขายหลกัทรัพย์สทุธิของนกัลงทนุต่างชาติ  อตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคาหลกัทรัพย์ใน SET และอตัราผลตอบแทนในอตัราแลกเปลี�ยนในรูปของไทยบาทต่อดอล
ล่าร์สหรัฐฯ(THB/USD)โดยข้อมลูที�ใช้มีความถี�เป็นรายวันเริ�มตั �งแต่ปี 2005 จนถึงในช่วงต้นปี 

                                                 
2 ผู้แตง่มีโอกาสได้สอบถาม ดร.เทียนทิพย์ สพุานชิ หนึ�งในผู้ เขียนงานวิจยัและพบวา่ข้อมลูที�ใช้ในการศกึษานั �น
ไม่สามารถเปิดเผยให้กบับคุคลภายนอกที�มิใช่เจ้าหน้าที�ของธนาคารแหง่ประเทศไทยได้ 
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2008 ที�สําคญัได้มีการตดัข้อมลูในช่วงกลางเดือนธนัวาคมปี 2006 ทิ �งออกไปเพื�อหลีกเลี�ยงปัญหา
การเปลี�ยนแปลงเชิงโครงสร้างจากข้อมูลอันเป็นผลมากจากการออกใช้กฎกันสํารอง 30 
เปอร์เซ็นต์(Unremunerated Reserve Requirement หรือ URR) 
 
              โดย Gyntelberg et al.(2009) อาศยัแนวคิดที�  Hau et al.(2004) ได้นําเสนอไว้ซึ�งเป็น
การทดสอบสมมตุิฐานตามแนวคิดจากแบบจําลอง Portfolio balance ที�ให้แนวคิดในการอธิบาย
ความสมัพนัธ์ของการไหลเข้าออกของทนุจากต่างชาติในตลาดทนุต่อการเปลี�ยนแปลงของระดบั
อัตราแลกเปลี�ยนซึ�งเป็นการอธิบายความเชื�อมโยงกันระหว่างภาคตลาดทุนและตลาดเงินตรา
ต่างประเทศ  ซึ�งทั �ง 2 ตลาดเป็นแหล่งที�ทําให้เกิดความมีเสถียรภาพทั �งภาคการเงินและภาค
เศรษฐกิจจริง      ใน Gyntelberg et al.(2009) กําหนดขอบเขตในการพิจารณาระหว่างประเทศ
ไทยและประเทศสหรัฐฯโดยการใช้ดชันีหลกัทรัพย์ S&P500 สําหรับเป็นตวัแทนตลาดหลกัทรัพย์ที�
นกัลงทนุชาวต่างชาติมีสินทรัพย์ถือครองอยู่  ผลการศึกษาพบว่านกัลงทนุชาวต่างชาติใน SET มี
การป้องกันความเสี�ยงในอตัราแลกเปลี�ยนโดยการใช้ FX swap ที�ไม่สมบูรณ์และมีพฤติกรรมการ
ลงทุนสวนทิศทางตลาด(Negative feedback trading)ที�ทําให้การขายหลกัทรัพย์ส่งผลให้อตัรา
แลกเปลี�ยนไทยบาทต่อดอลลา่ร์สหรัฐฯอ่อนค่าลง  ที�สําคญั ในช่วงปี 2005 2006  Gyntelberg et 
al.(2009) ได้ค้นพบว่าความผนัผวนในอัตราแลกเปลี�ยนไม่ได้มีผลอย่างมีนัยะสําคัญทางสถิติต่อ
การไหลเข้าออกของทุนจากต่างชาติ ทั �งนี �อาจเป็นผลมาจากความผันผวนในอัตราแลกเปลี�ยน
ในช่วงปีที�นํามาทําการศกึษาเพราะในช่วงปี 2005ถึง 2006 เป็นช่วงที�มีความผนัผวนตํ�าที�สดุในรอ
หลายปีที�ผ่านมา ข้อค้นพบที�สําคญัในงานวิจยัข้อหนึ�งของ Gyntelberg et al.(2009) คือนกัลงทนุ
ชาวต่างชาติใน SET มีพฤติกรรมการลงทนุสวนทางกบัแนวโน้มของตลาด   ในทางตรงกนัข้าม ใน
งานวิจยัเชิงประจกัษ์ที�ทําการศกึษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุชาวต่างชาติอีกหลายๆชิ �นใน
ตลาดหลักทรัพย์ภูมิภาคเอเชียและในประเทศไทยได้แสดงหลักฐานเชิงประจักษ์ว่านักลงทุน
ชาวต่างชาตมีิพฤตกิรรมการลงทนุตามแนวโน้มของตลาดซึ�งจะได้นําเสนอในหวัข้อถดัไป 
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2.2.1.2 นักลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนตามทศิทางของตลาด (Positive feedback 
trading) 

           นักลงทุนที�มีพฤติกรรมการลงทุนตามแนวโน้มของทิศทางตลาด(Positive feedback 
trading) คือนกัลงทุนที�ซื �อหลกัทรัพย์ที�หลงัจากที�ราคาหลกัทรัพย์เพิ�มขึ �นในช่วงก่อนหน้าและขาย
หลกัทรัพย์หลงัจากที�ราคาหลกัทรัพย์ลดลงในช่วงระยะเวลาที�ผ่านมา นอกจากนี �สามารถเรียกนัก
ลงทนุที�มีพฤติกรรมดงักลา่วข้างต้นได้ว่าเป็น Momentum trader    นกัลงทนุที�ไล่ลา่ผลตอบแทน 
(Return chaser) และนักลงทนุที�ไล่ล่าแนวโน้มของตลาด (Trend chaser) ตามลกัษณะที�นัก
ลงทุนเหล่านี �มีทิศทางในการซื �อ-ขายหลักทรัพย์เป็นไปในทิศทางเดียวกับการเคลื�อนตัวของ
แนวโน้มตลาดหลกัทรัพย์ 
 
           การทดสอบพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนชาวต่างชาติว่ามีพฤติกรรมการลงทุนตาม
แนวโน้มของตลาด หรือไม่นั �น เป็นงานวิจัยที�ยังคงอยู่ในความสนใจและมีการศึกษากันทั �งใน
ประเทศที�ตลาดหลกัทรัพย์มีการพัฒนาแล้วและประเทศที�เป็นตลาดเกิดใหม่   ดงัเช่น ในงานของ 
Bohn และ Tesar(2004) ซึ�งได้ทําการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทนุชาวสหรัฐฯ ด้วย
แบบจําลอง International Capital Asset Pricing(ICAPM model) โดยการใช้ข้อมลูรายเดือน
ตั �งแต่ปี ของข้อมลูการทําธุรกรรมในการซื �อขายหลกัทรัพย์ของประเทศต่างๆ 22 ประเทศมาศกึษา
ความสมัพันธ์ตามแบบจําลองและพบว่านักลงทนุชาวสหรัฐฯจะปรับการลงทนุไปยงัประเทศที�ให้
อัตราผลตอบแทนคาดหวังสูงซึ�งแสดงให้เห็นถึงพฤติกรรมการไล่ล่าผลตอบแทน (Return 
chasing) นอกจากนี � ในงานของ Grinblatt and Keloharju(1999)ซึ�งทําการศึกษาพฤติกรรมและ
ประสิทธิภาพของนักลงทนุจําแนกตามประเภทใน Finland ก็พบว่าพฤติกรรมการลงทุนของนัก
ลงทนุชาวตา่งชาติเป็นไปในลกัษณะการลงทนุตามทศิทางตลาด     
     
        สําหรับในประเทศแถบภมิูภาคเอเชียซึ�งเป็นที�ตั �งของประเทศตลาดเกิดใหม่ เช่น ประเทศไทย 
เกาหลี เป็นต้น  การศึกษาพฤติกรรมการซื �อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาตินั �นจะ
เชื�อมโยงไปยังประเด็นของการเปิดเสรีทางการเงิน(Financial liberalization) ให้กับนักลงทุน
ชาวต่างชาติเข้ามาลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ภมิูภาค นอกจากนี �แล้ว การไหลเข้าออกของทนุจาก
ต่างชาติในภมิูภาคนี �ยงัโยงไปถึงประเด็นที�ศึกษาว่าอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์ภูมิภาค
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กําหนดการไหลเข้ามาของทุนต่างชาติหรือทนุต่างชาติเป็นตวัทําให้อัตราผลตอบแทนมีการปรับ
ระดับที�สูงขึ �น   ประเด็นการศึกษาได้ถูกขยายออกไปอีกเมื�อมีการเพิ�มเติมเรื� องของอัตรา
แลกเปลี�ยนเข้ามาในระบบที�ทําการศึกษาเพื�อที�จะโยงการพฤติกรรมการซื �อขายหลักทรัพย์กับ
ความผนัผวนในอตัราแลกเปลี�ยนเข้าด้วยกนั 
 
           ในประเทศญี�ปุ่ นงานของ  Kamesaka, Nofsinger และ Kawakita (2003) ศึกษา
พฤติกรรมการลงทนุในตลาด Tokyo Stock Exchange (ต่อจากนี �จะใช้ตวัย่อ TSE )     ของนัก
ลงทุน 7 ประเภท ได้แก่ นักลงทุนชาวต่างชาติ นักลงทุนรายย่อย บริษัทหลกัทรัพย์  ธนาคาร  
บริษัทประกันภัย  บริษัท และกองทุน โดยการใช้ข้อมูลจาก TSE  และพบว่านักลงทุน
ชาวต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุตามแนวโน้มตลาดหลกัทรัพย์     สําหรับในประเทศเกาหลี 
งานของ Kim and Wei (2002) เป็นการศกึษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุชาวต่างชาติใน
ประเด็นที�ว่านักลงทนุชาวต่างชาติเป็นต้นเหตขุองวิกฤติการณ์ทางการเงินในปี 2540 ในประเทศ
ทางเอเชียหรือไม่  ซึ�งงานวิจัยดังกล่าวได้เน้นการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน
ชาวต่างชาติเปรียบเทียบกับนกัลงทุนรายย่อยภายในประเทศเกาหลีโดยแบ่งช่วงของการศกึษา
เป็นก่อนเกิดวิกฤติการณ์ทางการเงิน (Pre-crisis) และหลงัเกิดวิกฤตการณ์ (post-crisis)   ใน
ประเด็นของ พฤติกรรมการตอบสนองต่อการซื �อหลักทรัพย์ต่ออัตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพย์  พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนชาวต่างชาติต่อความไร้เสถียรภาพในตลาด
หลกัทรัพย์    การตอบสนองต่อการซื �อขายหลกัทรัพย์ต่อข้อมลูสาธารณะ ความสามารถในการ
จบัจงัหวะการซื �อขายหลกัทรัพย์ของนักลงทนุ   โดยในงานการศึกษานี �ได้ให้ข้อสรุปว่าด้วยความ
แตกต่างของข้อมูลข่าวสารที�นักลงทุนชาวต่างชาติไม่มีความได้เปรียบนักลงทนุภายในประเทศ
ทําให้นักลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนตามแนวโน้มของตลาดหลกัทรัพย์        ใน
กรณีศึกษาของประเทศไทย Chai-Anant (2003) ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน
ชาวต่างชาติและผลของพฤติกรรมการลงทุนต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ซึ�งเป็นงานวิจยัที�ตั �งอยู่บนประเด็นที�ศึกษาว่านกั
ลงทนุชาวตา่งชาติ นั �นแท้ที�จริงแล้วเป็นมลูหตทีุ�ทําให้เกิดวิกฤติเศรษฐกิจในปี 2540 หรือไม่     ใน
งานวิจยัฉบบันี �เป็นงานวิจยัเชิงประจกัษ์คล้ายคลงึกับ Kim et al. (2002)  โดยใช้ข้อมลูตวัแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาคคือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ มลูค่าการซื �อสทุธิของนักลงทนุ และ
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อตัราผลตอบแทนของอตัราแลกเปลี�ยนที�มีความถี�รายวนัตั �งแต่วนัที� 3 ตลุาคม พ.ศ. 2537 ถึง  30 
ธันวาคม 2541    โดยการศึกษาถึงการตอบสนองของตวัแปรทางเศรษฐกิจนั �นใช้ระบบสมการ 
VAR  เพื�อศึก   พบว่า นักลงทนุชาวต่างชาติมีพฤติกรรมลงทุนตามแนวโน้มตลาด(Positive 
feedback trading )มีการศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนต่อข้อมลูข่าวสารโดยการใช้การ
วิเคราะห์เชิงสหสมัพันธ์(Correlation analysis) พบว่านักลงทนุชาวต่างชาตินั �นจะตอบสนอง
ทางบวกตอ่ข่าวสารที�เกี�ยวกบัสภาวะเศรษฐกิจและการเงินที�เป็นข่าวดีนั�นคือจะเป็นผู้ ซื �อสทุธิและ
จะตอบสนองในทางลบกบัข่าวร้าย           
 

          การศกึษาถึงการไหลเข้าออกของทนุจากต่างชาติในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศตลาดเกิด
ใหม่นั �นได้ปรากฎในงานของ Froot , Richards (2005),Chai-Anant et al.(2008) โดยเฉพาะใน
งานของ Chai-Anant et al.(2008) ที�ได้ศึกษาการไหลเข้าออกของทนุจากต่างชาติและเป็นงานตั �ง
ต้นที�การศึกษาฉบับนี �ได้อาศยัการค้นพบเชิงประจักษ์และระเบียบวิธีการวิจัยมาปรับประยกุต์ให้
เข้ากบัการศกึษาสําหรับงานวจิยัฉบบันี �    
 
         ใน Chai-Anant et al.(2008) เป็นงานศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของชาวต่างชาติในตลาด
หลกัทรัพย์ของประเทศเกิดใหม่ ได้แก่ ไทย ไต้หวนั ฟิลิปปิน์ เกาหลี อินโดนีเซียและมาเลเซีย ซึ�งให้
ข้อสรุปว่านักลงทุนชาวต่างชาติมีพฤติกรรมในการ”ไล่ล่าอัตราผลตอบแทน กล่าวคือลงทนุตาม
แนวโน้มราคาหลกัทรัพย์  อีกทั �งยงั พบว่าการเข้ามาซื �อขายหลกัทรัพย์ของนักลงทนุนั �นเป็นการเข้า
มาพร้อมๆกันและมีการเข้ามาซื �อขายมากกว่าการออกไปจากตลาด  ซึ�ง   Chai-Anant et 
al.(2008)  ได้อาศัยแบบจําลอง VAR เข้ามาวเคราะห์ระบบสมการซึ�งประกอบด้วย การซื �อขาย
สทุธิของนลังทนุ อัตราผลตอบแทนในอตัราแลกเปลี�ยนและอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์  
ซึ�งในส่วนแรกของการศึกษาเชิงประจกัษ์ในงานวิจยัฉบบันี �จะดําเนินการตามวิธีของ Chai-Anant  
et al.(2008)  
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2.2.2 บทบาทของพฤติกรรมการลงทนุต่อความผันผวนในระดับราคาหลักทรัพย์ 

            ความผันผวนในอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลกัทรัพย์คือการที�อัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหลกัทรัพย์มีการปรับตัวมากเกินกว่าที�ควรจะเป็นอันเป็นผลมาจากการที�ได้รับแรง
ขับจากพฤติกรรมการลงทุน ยกตัวอย่างเช่น  เมื�อดัชนี �ราคาหลกัทรัพย์มีทิศทางในการปรับตัว
เพิ�มขึ �นเพื�อกลบัเข้าสู่ดลุยภาพในระยะยาว  แต่การปรับตวัลงนี �ทําให้นักลงทนุซื �อหลกัทรัพย์ตัวนี �
เพิ�มขึ �น  ด้วยแรงซื �อของนักลงทุนหลายๆแรงจะทําให้ระดบัการปรับตวัของดัชนีราคาหลักทรัพย์
เพิ�มขึ �นมากเกินกว่าระดบัที�ควรจะเป็น 
 
          จากการพฒันาแบบจําลอง Noise trader ของ Delong et al. (1990) ซึ�งเป็นงานวิจยัเชิง
ทฤษฎีที�ให้แนวคิดว่า ในสภาวะการของตลาดที�มีนักลงทุนที�มีพฤติกรรมการลงทุนแบบตาม
แนวโน้มตลาด(Trend Chaser หรือ Positive feedback trading) จะก่อให้เกิดความไร้เสถียรภาพ
ในการปรับตวัของระดบัราคาได้ ทั �งนี �ในแบบจําลองที�นําเสนอโดย  Delong et al.(1990) เป็น
แบบจําลองของนักลงทนุที�ไม่สมเหตสุมผล(Noise trader)และนกัเก็งกําไรที�มีความสมเหตสุมผล
(Rational Speculator)  ซึ�งกลไกลที�ทําให้เกิดความไร้เสถียรภาพในระดบัราคาหลกัทรัพย์เกิดขึ �น
เมื�อนกัเก็งกําไรที�มีความสมเหตสุมผล(Rational speculator) ได้รับสญัญาณว่าจะมีการเข้ามาซื �อ/
ขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุที�ไม่สมเหตสุมผล(Noise trader)ในระยะเวลาถัดไป ทําให้นกัเก็งกําไร
ที�มีความสมเหตสุมผล(Rational speculator)ซื �อหลกัทรัพย์ในเวลาปัจจบุนัเพื�อให้ระดบัราคาของ
หลักทรัพย์ในระยะเวลาถัดไปเพิ�มสูงขึ �นให้เป็นไปตามความคาดการณ์ของนักลงทุนที�ไม่
สมเหตสุมผล(Noise trader)   อย่างไรก็ตาม ลกัษณะเพิ�มเติมที�สําคญัของแบบจําลองนี �คือนัก
ลงทนุที�ไร้ความสมเหตุสมผลนั �น(Noise trader) มีพฤติกรรมการซื �อขายหลกัทรัพย์ตามแนวโน้ม
ของตลาด กลา่วคือจะซื �อหลกัทรัพย์ที�ในระยะเวลาก่อนหน้ามีราคาเพิ�มขึ �นและจะขายหลกัทรัพย์ที�
ราคาในช่วงก่อนหน้าลดลง    ทําให้นักลงทนุที�ขาดความสมเหตสุมผล(Noise trader)ตอบสนอง
ต่อระดบัราคาที�เพิ�มขึ �น/ลดลงของหลกัทรัพย์จากการสร้างของนกัเก็งกําไรที�มีความสมเหตสุมผล
(Rational Speculator)ของเมื�อวาน โดยการซื �อ/ขายหลกัทรัพย์ซึ�งจะยิ�งทําให้การเปลี�ยนแปลงของ
ระดบัราคาแตกต่างออกไปจากราคาที�ควรจะเป็นโดยปัจจยัพื �นฐานมากกว่าที�ควรจะเกิดขึ �น    ใน
ท้ายที�สดุนักเก็งกําไรที�มีความสมเหตสุมผล(Rational speculator) จะขายหลกัทรัพย์นั �นเพื�อให้
ระดับราคากลับเข้าสู่ราคาที�ควรจะเป็นตามปัจจัยพื �นฐานของหลักทรัพย์นั �นๆ    อย่างไรก็ตาม  
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เพราะนักลงทุนที�ไม่สมเหตุสมผล(Noise trader)ซึ�งมีพฤติกรรมในการซื �อขายหลักทรัพย์ตาม
แนวโน้มของตลาดทําให้ราคาของหลกัทรัพย์ที�ระดบัราคามีการเพิ�มขึ �น/ลดลงมากกว่าที�ควรจะเป็น 
ดงันั �น เมื�อพิจารณาการเปลี�ยนแปลงโดยสทุธิแล้วจะพบว่าเกิดความไร้เสถียรภาพในระดับราคา    
จากข้อสรุปที�ว่าหากนกัลงทนุมีพฤติกรรมการซื �อขายหลกัทรัพย์ตามแนวโน้มของตลาด  แล้วจะทํา
ให้เกิดความไร้เสถียรภาพในระดบัราคาเป็นแนวคิดที�งานวิจยัในช่วงช่วงคริสศตวรรษ 1990s ใช้ใน
การศึกษาเชิงประจักษ์เพื�อศึกษาผลกระทบของพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่อราคา
หลักทรัพย์และอัตตราผลตอบแทน โดยเฉพาะในกรณีพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน
ชาวต่างชาตใินช่วงวิกฤติการณ์ทางการเงินในภมิูภาคเอเชียในปี 1997  
 

       ใน Chai-Anant(2003 พบว่านักลงทุนต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
พฤติกรรมการลงทนุตามทิศทางตลาดและพฤติกรรมการลงทนุตามทิศทางตลาดไม่ได้สร้างความ
ผันผวนให้กับตลาดหลักทรัพย์ซึ�งขัดแย้งกับผลการศึกษาเชิงทฤษฎีที�เสนอใน Delong et 
al.(1990) 
 
2.2.3 บทบาทของสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ต่อพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน 

            ในการศกึษาพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุจําแนกตามประเภทในตลาดหลกัทรัพย์นั �น
ประเด็นที�ยงัขาดหลกัฐานในการศึกษาเชิงประจกัษ์คือการนําเอาประเด็นของสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์เข้ามาพิจารณาในการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทนุ      ซึ�งในงานวิจัยก่อน
หน้า  Odean (1999) ได้ใช้ข้อมลูในช่วงที�สภาวะการของตลาดหลกัทรัพย์อยู่ในสภาวะตลาดขา
ขึ �นหรือตลาดกระทงิ (Bull market)   
 
               งานวิจยัเชงิประจกัษ์ที�ได้นําประเด็นของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์เข้ามาพิจารณากับ
พฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ในภูมิภาคเอเชียนั �นได้ปรากฎขึ �นในงานของ  
Kim และ Nofsinger (2007)  ซึ�งได้ทําการศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุรายย่อยใน
ตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศญี�ปุ่ นในช่วงปี 1984 ถึง 1999 ในประเด็นของมมุมอง (Attitude) และ
ความชอบ (Preference) ต่อความเสี�ยงในการถือหลกัทรัพย์   สดัส่วน Book-to-Market ซึ�งเป็น
สัดส่วนที�ใช้เปรียบเทียบมูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์และมูลค่าที�เกิดขึ �นจริงในตลาดของ
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หลกัทรัพย์และอัตราผลตอบแทนในอดีตในช่วงสภาวะการของตลาดที�แตกต่างกัน   ทั �งนี �เพราะ
การเคลื�อนไหวของดชันีราคาหลกัทรัพย์ Tokyo Stock Price index (ต่อจากนี �จะใช้ตวัย่อ TOPIX)  
นั �นมีลกัษณะที�สามารถแบ่งช่วงสภาวะการของตลาดออกเป็น 2 ช่วงที�เกิดขึ �นติดต่อกันได้อย่าง
ชดัเจนนั�นคือ ในช่วงปี 1984 ถึง 1990 เป็นช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นหรือตลาดกระทิง (Bull market) 
ในขณะที�ในช่วงปี 1990 ถึง 1999 เป็นช่วงที�สภาวะตลาดหลกัทรัพย์เข้าสู่ในช่วงสภาวะตลาดขา
ลงหรือตลาดหมี (Bear market) ซึ�งทําให้ดชันี TOPIX เหมาะแก่การศึกษาพฤติกรรมการลงทนุใน
สภาวะตลาดที�แตกต่างกัน  โดยสมมตุิฐานของ Kim et al.(2007) นั �นได้ตั �งอยู่บนแบบจําลอง
ความมั�นใจที�เกินพอดี (Overconfidence model)      จาก Gervais et al. (2001) ซึ�งได้แสดงให้
เห็นว่าความมั�นใจที�มากเกินพอดีของนักลงทนุที�ทําให้นกัลงทนุให้ความสําคญักับความสามารถ
ของตนเองมากกว่าความสําคญัในการรับรู้ข้อมลูข่าวสารเป็นตัวขับดนัให้นักลงทนุเลือกที�จะทํา
ธุรกรรมการซื �อขายหลกัทรัพย์ที�ให้ผลตอบแทนลดลงทกุครั �งเมื�อมีการซื �อขายและทําให้ศกัยภาพ
ของการเลือกถือหลกัทรัพย์ของนักลงทุนลดลงเพราะนักลงทนุเลือกถือหลกัทรัพย์ได้หลกัทรัพย์ที�
ให้ผลตอบแทนตํ�ามาถือครอง                        Kim et al.(2007) เชื�อว่าในช่วงของสภาวะตลาดขา
ขึ �นหรือตลาดกระทิง(Bull market)  นั �นนักลงทนุจะมีความมั�นใจในความสามารถของตนเอง
มากกว่าการรับรู้และตีความข้อมลูข่าวสารที�ถกูในขณะที�ในช่วงสภาวะตลาดขาลงหรือตลาดหมี
(Bear market)   นกัลงทนุจะให้นํ �าหนกักบัการรับรู้ข้อมลูข่าวสารรมากกว่าการให้ความสําคญักบั
ความสามารถของตนเอง ซึ�งในการทดสอบสมมตุิฐานนี � 
 
2.2.4 กรณีศึกษาของแบบจาํลอง Markov switching และตลาดหลักทรัพย์ 

             งานวิจัยเชิงประจักษ์ที�เริ�มนําแบบจําลอง Markov switching มาใช้ในการศึกษา
พฤติกรรมการเปลี�ยนแปลงเชิงโครงสร้างในอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลกัทรัพย์ที�สําคัญ 
ได้แก่ งานของ Schaller  and  Van Norden(1997) ที�ได้ศึกษาพฤติกรรมของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกิน(Excess return)ในหลกัทรัพย์ โดยอาศยัแบบจําลอง Markov Switching        ความ
พิเศษของ Schaller et al.(1997) คือการนําวิ ธีการและค่าทางสถิติทดสอบของ 
Hansen(1992,1993)และ Garcia(1992) มาใช้ในการทดสอบความมีอยู่ของรูปแบบ  Markov 
Switching ในแบบจําลองซึ�งในงานศกึษาก่อนหน้ามิได้มีวิธีการทดสอบโดยตรง   ทั �งนี �  เพราะการ
ทดสอบความมีอยู่ของ Markov switching ไม่สามารถอาศยัวิธีการทดสอบโดยค่าสถิติทดสอบที�มี
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การแจกแจงแบบมาตรฐาน เช่น การแจกแจงแบบ Chi-square  การแจกแจงแบบ F  เป็นต้น ได้
เพราะลกัษณะการแจกแจงของค่าสถิติทดสอบที�สําคญั ได้แก่ Likelihood ratio test    Lagrange 
multiplier และ  Wald test  นั �นมีการแจกแจงแบบไม่มาตรฐานเมื�อข้อมลูมีจํานวนเพิ�มขึ �น (Non-
standard asymptotic distribution)    ทั �งนี �  แบบจําลอง  Markov switching ที�มีการนําเสนอใน 
Schaller et al.(1997) มีรูปแบบการ Switching ที�ใช้เปรียบเทียบกับแบบจําลองที�ไม่มีการ 
Switching  ทั �งหมด 3 รูปแบบ คือ   Switching in mean   ,  Switching in Variance  และ 
Switching in mean and variance  โดยมีค่าสถิติที�เป็นเกณฑ์ในการทดสอบ ณ ระดบั 1% และ 
5% ตามลําดับคือ 10.34 และ 13.81 คํานวณมาจากใน Garcia(1992)       ได้ข้อสรุปที�ว่าไม่
สามารถยอมรับสมมตุิฐานที�ว่าไม่มีลกัษณะ Markov switching ในอตัราผลตอบแทนสว่นเกินใน
หลกัทรัพย์ที�ระดับนัยะสําคญัที� 1%  แสดงให้เห็นว่า การใช้แบบจําลองที�มีลกัษณะของ Markov 
switching เหมาะสมกับการศึกษาพฤติกรรมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินในตลาดหลกัทรัพย์         
นอกจากนี �  ใน Schaller et al.(1997) ได้นําตัวแปรอตัราส่วนราคาต่อเงินปันผลเข้ามารวมใน
แบบจําลอง Markov switching เพราะว่าอตัราผลตอบแทนในหลกัทรัพย์นั �นมีสหสมัพนัธ์กับ lag 
ของสดัส่วนราคาต่อเงินปันผลนี �  ดงันั �น หากแบบจําลองมีลกัษณะ Markov switching อยู่แล้ว 
การมีตวัแปรทางเศรษฐกิจเข้ามารวมอยู่ในแบบจําลองจะช่วยเพิ�มประสิทธภาพในการพยากรณ์
อัตราผลตอบแทนด้วย โดยที�สัดส่วนราคาต่อเงินปันผลป็นตัวแทน(Proxy)ของความแตกต่าง
ระหว่างราคาที�แท้จริง(Actual price)กับราคาพื �นฐาน(Fundamental price)       ซึ�งทําให้ได้
ข้อสรุปว่าการนําตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคซึ�งในที�นี �คือ lag ของสดัส่วนราคาต่อเงินปันผลรวมเข้า
มาในแบบจําลองจะทําให้ประสทิธิภาพในการพยากรณ์เพิ�มขึ �น 
 
            สําหรับตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคเอเชียซึ�งส่วนมากเป็นตลาดเกิดใหม่ ได้มีการนํา 
Markov switching เข้ามาศึกษาเช่นกัน ดังเช่น ในงานของ Ismail and Isa(2008) ซึ�งได้
ทําการศกึษาความสอดคล้องของพฤตกิรรม Switching ในดชันีราคาหลกัทรัพย์ที�มีความถี�เป็นราย
เดือนกบัเหตกุารณ์ทางเศรษฐกิจที�เกิดขึ �น  โดยเปรียบเทียบความสอดคล้องกนั(Synchronization) 
ของช่วงเวลาที�เกิดการ switching  ในดชันีราคาหลกัทรัพย์(Composite index)และดัชนีราคา
หลกัทรัพย์ของกลุม่อตุสาหกรรม 3 กลุม่ในตลาด Bursa คือ  กลุม่อตุสหกรรม   กลุ่มการเงินและ
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์    สาเหตุที�ใช้ความถี�ของข้อมลูเป็นรายเดือนเพราะเพื�อให้สามารถสงัเกต
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ลักษณะการ Switching ที�เกิดขึ �นในข้อมูลได้ชัดเจนมากยิ�งขึ �น         จุดสําคัญที�ทําให้งานของ 
Ismil et al.(2008)  แตกต่างจากการศึกษาก่อนหน้านี �คือการเพิ�มเติมในส่วนของการทดสอบทาง
สถิติโดยการอาศยัการทดสอบ Portmanteau  เพื�อทําการทดสอบคณุสมบัติ    การทดสอบความ
ไม่เชิงเส้นตรง(Nonlinearity test)และการทดสอบการเปลี�ยนแปลงเชิงโครงสร้าง(Structural 
break test)  ก่อนจะทําการทดสอบความมีอยู่ของรูปแบบ Markov switching ในแบบจําลองโดย
อาศัยค่าสถิติ Likelihood ratio ตามการทดสอบใน  Schaller et al(1997) นั�นคืออาศัยค่า 
Likelihood ratio และค่าสถิติทดสอบจากการศกึษาใน Garcia and Perron(1996) โดยใช้ค่า p-
value ที�คํานวณจากใน  Davies(1987)    หลกัฐานเชิงประจกัษ์ที�ค้นพบคือพฤติกรรมของอตัรา
ผลตอบแทนมีลกัษณะไม่เชิงเส้นตรง(Non-linearity) และมีการเปลี�ยนแปลงในเชิงโครงสร้าง
(Structural break ) ดงันั �น จากการทดสอบทางสถิติแสดงให้เห็นว่าการใช้แบบจําลอง Linear 
autoregressive(AR) แบบ 1 lag ไม่เหมาะสมในการนํามาใช้ในการศึกษาการ Switching ของ
ข้อมูลเท่ากบัการใช้แบบจําลอง Markov switching auto-regressive(MS-AR(1))ที�สามารถจบั
ลกัษณะการ Switching ที�เกิดขึ �นได้   โดยที�การช่วงเวลาที�มีการ Switching ในอตัราผลตอบแทนที�
พบในตลาดหลกัทรัพย์ Malaysia นั �นมีความสอดคล้องกับเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจที�สําคญั เช่น 
การเกิดการเปลี�ยนแปลงในราคานํ �ามนั   การเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในเอเชียในปี 1997 เป็น
ต้น    
 
2.2.5 กรณีศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์และแบบจําลอง 
Markov Switching 

            ในการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนโดยอาศัยแบบจําลอง Markov 
switching สําหรับประเทศไทยนั �นเป็นการศึกษาพฤติกรรมของนกัลงทนุสถาบันโดย Khanthavit 
(2001) ซึ�งได้ปรับปรุงแบบจําลอง Capital asset pricing model (CAPM)เพื�อใช้ในการประเมิน
ความสามารถของกองทนุรวมในประเด็นของ market timing และ stocks selection   ดยการรวม
ลกัษณะของ Markov switching เข้ามาใน CAPM ซึ�งจดุตดั(intercept) ของ CAPM สะท้อน
ความสามารถของผู้จดัการกองทนุในแง่ความสามารถของ stocks selection  ขณะที�ค่าความชัน
สะท้อนความสามารถในแง่ของ market timing    Markov switching จะสะท้อนการปรับเปลี�ยน
กลยทุธ์ในช่วงเวลาและสภาวะการตลาดที�เปลี�ยนแปลงไปและทําให้การศึกษานี �แตกต่างจากงาน
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ที�ประเมินความสามารถของกองทนุรวมก่อนหน้า  โดยได้ข้อสรุปว่า ผู้จดัการกองทนุนั �นเลือกใช้กล
ยทุธ์โดยพิจารณาจากสภาวะการของตลาดหลกัทรัพย์    
 

2.2.6 ช่องทางราคาสินทรัพย์ (Asset price channel) และการส่งผ่านของนโยบายการเงนิ 

         ประเดน็ของการดําเนินนโยบายทางการเงินและราคาสนิทรัพย์เป็นหวัข้อซึ�งธนาคารกลางให้
ความสนใจ โดยเฉพาะอย่างยิ�งกลไกการส่งผ่านของผลจากการดําเนินนโยบายทางการเงิน
ตลอดจนการปรับตวัตอบสนองของราคาสนิทรัพย์ 
 
         ในงานศกึษาเชิงประจกัษ์ของ Bordo et al.(2008) ทําการศกึษาความสมัพันธ์ระหว่างอตัรา
เงินเฟ้อ  การดําเนินนโยบายทางการเงินและสภาวะการตลาดหลักทรัพย์โดยการสร้างสภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์ที�มีลกัษณะของอนกุรมเวลาออกมาจากตัวแปรหุ่น(Dummy variables)ซึ�ง
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที�ได้ถกูจําแนกออกเป็น 3 สภาวะการคือ สภาวะตลาดขาขึ �น สภาวะ
ตลาดขาลงและสภาวะตลาดปกติ    จดุประสงค์หลกัของงานวิจยัคือการเพิ�มช่องทางการส่งผ่าน
ทางอ้อม(Indirect transmission channel)ทางด้านราคาสินทรัพย์เข้ามาในแบบจําลอง   โดยช่อง
ทางการส่งผ่านทางอ้อมในที�นี �ก็คือสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ จากนั �นจึงทําการศึกษาการ
ตอบสนองของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อการเปลี�ยนแปลงที�มิได้อยู่ในความคาดการณ์จาก
ทางผลผลิตในภาคอุตสาหกรรมและอตัราเงินเฟ้อ  ตลอดจนการเปลี�ยนแปลงจากอัตราพันธบตัร
รัฐบาลระยะสั �น 3 เดือนและระยะยาว 10 ปี     ข้อสงัเกตสําหรับ Bordo et al.(2008)คือการนํา
ข้อมูลที�อยู่ในเชิงคุณภาพมาสร้างเป็นดัชนี และใช้ดัชนีที�สร้างได้มาศึกษาการตอบสนองเฉก
เช่นเดียวกับงานที�อาศยัข้อมลูในรูปของอนกุรมเวลา   นอกจากประเด็นดงักล่าว    งานวิจัยของ 
Bordo et al.(2008) ยงัมีจดุเด่นอยู่ตรงเครื�องมือทางเศรษฐมิติที�ได้มีความพยายามที�จะแก้ปัญหา
ลกัษณะอัตวิสยั(Subjective)ในการกําหนดช่วงของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที�ใช้ระเบียบวิธีที�
เสนอโดย Pagan and Sossunov(2003)  ผ่านแบบจําลอง Multivariate dynamic factor และ 
Multivariate Qualitative vector auto regressive มาใช้ในการสร้างการแจกแจงของข้อมลูที�
เกิดขึ �นจริง  จากนั �นจงึใช้ระเบียบวิธี Metropolis-Hastin algorithm ในการตบแต่งให้การแจกแจง
นั �นมีลกัษณะแบบ Truncated normal  โดยผลลพัธ์สดุท้ายที�ได้จะเป็นดชันีแสดงสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์ที�มีการขึ �นและลงตามช่วงที�กําหนดมาจากตัวแปรหุ่น(Dummy variable)และในบาง
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ช่วงจะถกูกําหนดมาจากภายในแบบจําลองผ่านการใช้ Metropolis-Hastin algorithm   จากนั �นใน
งานวิจัยข้างต้นนี �ยังได้ทํา Counterfactual analysis เพื�อศึกษาลักษณะของสภาวะการตลาด
หลักทรัพย์ที�สร้างขึ �นมาเมื�อมีการผนึกการเปลี�ยนแปลงจากปัจจัยที�ใช้ในการสร้างสภาวะ
การตลาดบางตวัออกไป โดยจดุประสงค์ของการทํา Counterfactural analysis นี �เพื�อศกึษาความ
มีเสถียรภาพทางการเงิน(Financial stability)โดยดูว่าปัจจัยใดที�มีอิทธิพลต่อสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์มากที�สดุ 
 
                ผลสรุปเชิงประจักษ์ที�งานวิจัยของ Bordo et al.(2008)ค้นพบคือการเกิดการ
เปลี�ยนแปลง(Shock)ในอัตราเงินเฟ้อทีทําให้ระดับราคาเพิ�มสูงขึ �นทําให้สภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์เข้าสูส่ภาวะการตลาดขาลง  ธนาคารกลางสามารถสร้างเสถียรภาพทางการเงินได้โดย
การลดการเปลี�ยนแปลง(Shock)ที�ไม่ได้คาดการณ์จากอัตราเงินเฟ้อ  อีกทั �ง การเพิ�มสภาวะ
การตลาดหลักทรัพย์เข้ามาในแบบจําลองจะทําให้การเปลี�ยนแปลงจากอัตราเงินเฟ้อสามารถ
อธิบายการเปลี�ยนแปลงในดชันีราคาหลกัทรัพย์ที�แท้จริงของสหรัฐฯได้มากขึ �น    
 
            สําหรับประเทศไทยการศึกษากลไกการสง่ผ่านของผลจากการดําเนินนโยบายทางการเงิน
ผ่านช่องทางต่างๆมีการศึกษาโดยทั�วไปโดยในงานของ กอบศักดิและเมทินี� (2543) ทําการศึกษา
และอภิปรายกลไกการดําเนินนโยบายทางการเงินและช่องทางการส่งผ่านของผลจากการดําเนิน
นโยบายการเงินในช่วงเปลี�ยนผ่านระบบอตัราแลกเปลี�ยนแบบตระกร้าเงิน(Basket currency)มา
เป็นระบบอตัราแลกเปลี�ยนแบบลอยตวั(Floating exchange rate) ในช่วงกลางปี 2540  โดย
ชี �ให้เห็นว่าเดิมทีความจําเริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยนั �นอิงอยู่กับช่องทางการปล่อย
สนิเชื�อ(Credit channel) เป็นหลกัแตภ่ายหลงัจากที�ระบอบอตัราแลกเปลี�ยนมีการเปลี�ยนแปลงไป
นั �นช่องทางอัตราดอกเบี �ย(Interest rate channel)จะเข้ามามีอิธิพลในการเป็นตัวเชื�อมให้การ
ดําเนินนโยบายทางการเงินสามารถบรรลุเป้าหมายในการรักษาเสถียรภาพในระดับราคา 
ตลอดจนการมีผลผลิตและอตัราเงินเฟ้อในระดบัที�เหมาะสมได้   นอกจากนี �      ภายใต้บริบทของ 
Inflation targeting ที�เป็นกรอบในการตรึงสมอ(Anchor)การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของภาค
ประชาชนจะทําให้ช่องทางอัตราดอกเบี �ย(Interest rate channel)เป็นช่องทางที�ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยสามารถนํามาใช้ในการดําเนินนโยบายการเงินเพื�อให้สามารถบรรลุเป้าหมายได้       
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โดยปกติสื�อกลางที�ทําหน้าที�เป็นช่องทางในการส่งผ่านผลของการดําเนินนโยบายทางการเงิน
สามารถสรุปได้ดงัแผนภาพที� 2.1 
 

แผนภาพที� 2.1 แสดงกลไกการส่งผ่านของนโยบายทางการเงนิโดยทั�วไป 
 

 
 
ที�มา: กอบศกัดแิละเมทินี�  (2543) 

 
        นอกจากการศึกษาข้างต้นที�ได้ชี �ให้เห็นความสําคญัของช่องทางอตัราดอกเบี �ยในการเป็น
สื�อกลางที�นําผลของนโยบายการเงินมาสู่ภาคเศรษฐกิจจริงแล้ว  ในงานของ Disyatat and 
Vongsinsirikul(2003)  ได้แสดงหลกัฐานเชิงประจักษ์ที�ยืนยนัว่าช่องทางการส่งผ่านของการทํา
นโยบายทางการเงินผ่านช่องทางอตัราดอกเบี �ยเพียงช่องทางเดียวนั �นมีอิทธิพลต่อระดบัผลผลิตถึง
ประมาณครึ�งหนึ�งของช่องทางทั �งหมดโดยใช้ระยะเวลากว่าที�การทํานโยบายจะสง่ผล 4 ไตรมาส           
 

เครื�องมือในการ
ดําเนิน 

นโยบายการเงิน 

อตัราดอกเบี �ย 

การปล่อยสนิเชื�อ 

ราคาหลกัทรัพย์ 

ความคาดการณ์ 

อตัราแลกเปลี�ยน 

อตัราเงินเฟ้อและ 
ผลผลิต 

อปุสงค์ภายนอก 

ราคาสนิค้านาํเข้า 

อปุสงค์ภายใน 
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      เ มื� อ พิ จ า ร ณ า ถึ ง ก า ร ดํ า เ นิ น น โ ย บ า ย ก า ร เ งิ น แ ล ะ ช่ อ ง ท า ง ร า ค า สิ น ท รั พ ย์                                   
(Asset price channel) ได้มีการศึกษาในSriphayak and Vongsinsirikul(2006) โดยนํา                                                            
Bank of Thailand ‘s Macroeconometric Model (BOTMM) และ Corss-correlation มาใช้ใน
การศึกษาและได้ข้อสรุปที�สําคัญว่าช่องทางราคาสินทรัพย์(Asset price channel)ที�ใช้ใน
การศึกษาได้แก่ ดชันีราคาหลกัทรัพย์และราคาอสงัหาริมทรพย์(Property price) เป็นช่องทางที�
มิได้มีอิทธิพลเทียบเท่ากบัช่องทางอตัราดอกเบี �ย(Interest rate channel)  ที�สําคญั ดชันีราคา
หลักทรัพย์จะสามารถรับผลการส่งผ่านของการดําเนินนโยบายทางการเงินได้ดีกว่าราคา
อสงัหาริมทรัพย์  ดงันั �น การใช้เครื�องมือในการส่งสญัญาณทางการเงินซึ�งในที�นี �คือ Key policy 
rate ในการควบคมุ Asset price imbalance จึงจําเป็นอย่างยิ�งที�จะต้องศึกษาอย่างละเอียดสืบ
ต่อไป  ใน Sriphayak et al.(2006) ได้เสนอว่าในกรณีของประเทศไทยนั �นควรมีการใช้ตวัชี �วัด 
Financial surveillance เข้ามาร่วมพิจารณากับแบบจําลอง BOTMM เพราะการใช้เครื�องมือทั �ง
สองจะช่วยแสดงให้เหน็ภาพรวมของ Financial imbalance และความเสี�ยงอนัมาจากภาคการเงิน
สูภ่าคเศรษฐกิจจริงได้ 
 
             
 



บทที� 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
        
3.1 การเก็บรวบรวมข้อมลและโปรแกรมที�ใช้ในการศึกษาู       
         การศึกษาฉบับนี ใช้ข้อมลู 2 ชุด คือ ข้อมูลในการศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทุน
ต่างชาติในช่วงสภาวะตลาดขาลงและในช่วงสภาวะตลาดขาขึ นและข้อมูลในการศึกษาบทบาท
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อกลไกการส่งผ่านการเปลี.ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาคสู่ตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
        ในการศกึษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุชาวต่างชาติในสภาวะตลาดขาลงและสภาวะ
ตลาดขาขึ นใช้ข้อมลูอนกุรมเวลารายเดือนย้อนหลงั 19 ปีเริ.มตั งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ.2535 ถึง 
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2553 รวมทั งสิ น 223 เดือน สาเหตทุี.เริ.มในปี พ.ศ. 2535 เพราะเป็นเดือน
แรกที.ตลาดหลกัทรัพย์รายงานสรุปภาวะการซื อขายหลกัทรัพย์จําแนกตามประเภทของนักลงทนุ
และมีการเผยแพร่ผ่านทาง SETSMART 
 
       การศึกษาฉบับนี จําแนกสภาวะการตลาดหลักทรัพ ย์ออกเป็น 2 สภาวะการ                                  
คือ สภาวะการตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ นเพื.อการตีความทางเศรษฐศาสตร์      
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ตารางที� 3.1 แสดงสัญลักษณ์และตัวแปรทางเศรษฐกิจการเงนิที�ใช้ในงานวิจัย 
          ในตารางนี แสดงสญัลกัษณ์และความหมายของตวัแปรจําแนกตามการศกึษาโดยแสดงสญัลกัษณ์ของตวั
แปรใน Column ทางขวามือและความหมายของสญัลกัษณ์ใน Column ทางซ้ายมือ  
 
การศึกษาในสว่นที.1: พฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุต่างชาติในสภาวะตลาดขาลงและตลาดขา

ขึ น 
ตวัแปร ความหมาย 

SETRET อตัราผลตอบแทนจากดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET index) 

EXRET อตัราผลตอบแทนอตัราแลกเปลี.ยนในรูปไทย
บาทตอ่ดอลลา่ร์สหรัฐฯ 

NFPV สดัสว่นมลูค่าการซื อสทุธิของนกัลงทนุต่างชาติ 
         
   การศึกษาในส่วนที.2:บทบาทสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อกลไกการส่งผ่านการเปลี.ยนแปลงจาก
เศรษฐกิจมหภาคสูต่ลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตวัแปร ความหมาย 
RSETI ดชันีราคาหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย                    

(SET index) 
CPI ดชันีราคาผู้บริโภค 
LMFI Manufacturing Index 
TBM3 3-month Government Bond 
TB10Y 10-year Government Bond 

SMC สภาวะการตลาดของ                                           
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

PER อตัราสว่นราคาตอ่กําไรในการถือหลกัทรัพย์               
(P/E ratio) 

IEPS สดัสว่นกําไรต่อหุ้นจากการคํานวน 
(Implied Earning Per Share) 
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       สําหรับการศึกษาบทบาทสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ต่อกลไกการส่งผ่านการเปลี.ยนแปลง
จากเศรษฐกิจมหภาคสู่ตลาดหลักทรัพย์ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลารายเดือนย้อนหลังตั งแต่เดือน 
มกราคม พ.ศ.2544 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2553 รวมทั งสิ น 117 เดือน สาเหตุที.เริ.มในปี                
พ.ศ.2554 เพราะเป็นช่วงที. Thai BMA เผยแพร่ข้อมลูอตัราดอกเบี ย Government Bond 3 เดือน
และ Government Bond 10 ปีครบทั งสองชว่งเวลา 
 
         สญัลกัษณ์ของข้อมลูทั งหมดที.ใช้ในการศึกษาฉบับนี มีรายละเอียดดงัแสดงในตารางที. 3.1   
ข้อมลู SETRET, EXRET , NFPV , RSETI ,TBM3, TBY10 , IEPS และ SMC มาจากการคํานวณ
และการจดัการกบัข้อมลูซึ.งมีรายละเอียดดงัต่อไปนี   เริ.มจากข้อมลู SETRET และ EXRET อยู่ใน
รูปแบบอตัราการเปลี.ยนแปลงดงัแสดงในสมการที. 3.1    
 

11 /)( −−−=∆ tttt XXXX                                         (3.1) 
 

     สาเหตทุี.ไม่ใช้อัตราการเปลี.ยนแปลงในรูป Logarithm เพราะค่าที.ได้จากการใช้สตูร log เป็น
เพียงค่าประมาณของค่าจากอตัราการเปลี.ยนแปลงในสมการ 3.11 ดังนั น ผู้ วิจยัจึงเลือกใช้อตัรา
การเปลี.ยนแปลงในสมการที. 3.1 โดยตรง    สําหรับ NFPV ใช้วิธีการคํานวณในสมการที. 3.2 
เพราะเป็นการปรับให้หน่วยของมูลค่าการซื อสทุธิของนักลงทนุต่างชาติหายไปและการที. NFPV 
อยูใ่นรูปของอตัราสว่นจะทําให้สามารถตีความ NFPV เป็นเปอร์เซน็ต์ได้ 
 
สดัสว่นมลูค่าซื อสทุธิของนกัลงทนุต่างชาต ิ

= (มลูค่าการซื อหลกัทรัพย์จากตา่งชาติ - มลูค่าขายหลกัทรัพย์จากต่างชาติ)/                                
(มลูค่าการซื อ - ขายรวมของทั งตลาดในเดือนนั น)               (3.2) 

 
RSETI คํานวณจากการนําดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) มาหารดชันีราคาหลกัทรัพย์ (SET index) ให้
อยู่ในรูปดชันีราคาหลกัทรัพย์ที.แท้จริง   ส่วนข้อมลู TBM3 และ TBY10 ที.เผยแพร่โดย Thai BMA 
จะอยู่ในรูปรายวันทําให้ผู้ วิจัยต้องเลือกมลูค่าปิดของแต่ละเดือน (Month-end data) เพื.อให้ค่า
พนัธบัตรรัฐบาลที.ได้สอดคล้องกับมูลค่าดชันีราคาหลกัทรัพย์ที.นําราคาปิดตลาดของแต่ละเดือน

                                                 
1
 xxLog ≈+ )1(  
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มาใช้      ข้อมูล IEPS คํานวณจากการประเมินมลูค่าหลกัทรัพย์แบบสมัพัทธ์และ SMC สร้าง
ขึ นมาจากแบบจําลอง Bayesian MS-VAR  
 
แหล่งที�มาของข้อมลู  
          ข้อมูลดัชนีราคาหลักทรัพย์(SET index)และอัตราส่วนราคาต่อกําไร (P/E ratio)                
(ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2553:ออนไลน์) 
           ข้อมลูพันธบตัรรัฐบาล 3 เดือน(TBM3)และ 10 ปี(TBY10) สืบค้นจาก Thai BMA (Thai 
BMA, 2553: ออนไลน์) 
           ข้อมูลมูลค่าการซื อ-ขายหลกัทรัพย์จําแนกตามประเภทนักลงทุนสามารถสืบค้นได้จาก 
SETSMART (SETSMART, 2553:ออนไลน์ )      
         ข้อมลูอตัราแลกเปลี.ยนไทยบาทต่อดอลลา่ร์สหรัฐฯ   อัตราเงินเฟ้อ(CPI) และดัชนีการผลิต
ภาคอตุสาหกรรม(LMFI) มีที.มาจากฐานข้อมลู CEIC คณะเศรษฐศาสตร์จฬุาลงกรณ์มหาวทิยาลยั         
 
 
โปรแกรมที�ใช้ในการศึกษา 
              แบบจําลอง Bayesian MS-VAR(p) ในที.นี ใช้ MSVARlibrary ที.อยู่ระหว่างการพฒันาชื.อ 
ECONCU#37 โดยพัฒนาใน GAUSS 9.0 ซึ.งดดัแปลงจาก MSVARlib2.0 และGAUSS code ใน
บทที. 9 ของ Kim and Nelson (1997)    
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3.2 กรอบแนวคิด (Theoretical framework) และระเบียบวิธีวิจัย (Research methodology) 
 
3.2.1 กรอบแนวคิดในการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติในสภาวะ
การตลาดขาลงและตลาดขาขึ Xนและผลกระทบของพฤติกรรมการลงทุนต่อความผันผวน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
      จากแผนภาพที. 3.1 กรอบแนวคิดที. 1 ทําการศกึษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติ
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยตั งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2535 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2553 
เพื.อวิเคราะห์พฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติและผลกระทบของพฤติกรรมการลงทนุที.มี
ต่อความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย์ในกรณีไม่จําแนกสภาวะการตลาด 
 
     สําหรับกรอบแนวคิดที. 2 ในแผนภาพ 3.2 จําแนกสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ออกเป็นสภาวะ
ตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ นและศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติและ
ผลกระทบของพฤติกรรมการลงทนุต่อความผนัผวนของตลาดหลกัทรัพย์ในช่วงสภาวะตลาดขาลง
และสภาวะตลาดขาขึ น  นอกจากนี   ในกรอบแนวคิดที. 2 ยงัแสดงสมมตุิฐานพฤติกรรมการลงทุน
ของนักลงทุนต่างชาติในช่วงสภาวะการตลาดขาลงและสภาวะการตลาดขาขึ นว่าถ้าหากตลาด
หลักทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาลงนักลงทุนต่างชาติจะมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทาง
ตลาด(Negative feedback trading)  ส่วนในช่วงสภาวะตลาดขาขึ นนักลงทนุต่างชาติจะมี
พฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาด(Positive feedback trading)  สาเหตุที.ตั งสมมติุฐาน
ดังกล่าวเพราะนักลงทุนต่างชาติใช้ข้อมูลทางเศรษฐกิจ การเงินในการตัดสินใจทําการซื อขาย
หลักทรัพย์และสภาวะการตลาดหลักทรัพย์เป็นข้อมูลทางเศรษฐกิจ  ดังนั น สภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์ที.แตกต่างกันแสดงถึงข้อมลูข่าวสารที.แตกต่างกัน  นกัลงทนุต่างชาติจงึมีพฤติกรรมการ
ลงทุนในแต่ละสภาวะการตลาดที.ไม่เหมือนกัน(Chai-Anant(2003), Kamesaka et al.(2003) 
,Kim and Nofsinger (2007), Bordo et al.(2008) และ Gyntelberg et al.(2009)) 
 
     พฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาดสามารถทําให้เกิดความผันผวนในตลาดหลกัทรัพย์
เพราะเมื.อนกัลงทนุตดัสนิใจซื อหลกัทรัพย์ที.มีอตัราผลตอบแทนในอดีตของหลกัทรัพย์เพิ.ม   แรงซื อ
จะเสริมให้ราคาหลกัทรัพย์ปรับตัวออกจากราคาพื นฐานและเมื.อนักลงทนุต่างชาติตดัสินใจขาย
หลกัทรัพย์ที.มีอตัราผลตอบแทนในอดีตลดลง แรงขายจะเสริมให้ราคาหลกัทรัพย์ปรับตวัลดลงจาก
ราคาพื นฐานมากยิ.งขึ น ด้วยกลไกดังกล่าวทําให้หลกัทรัพย์มีทิศทางการปรับตัวออกจากราคา
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พื นฐานจงึส่งผลให้เกิดความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย์เพิ.มมากขึ น  ตวัอย่างกลไกการลงทนุตาม
ทิศทางตลาด  เช่น การ Fire sale    การ Stop loss order เป็นต้น   ในทางตรงกันข้าม พฤติกรรม
การลงทนุสวนทศิทางตลาดจะช่วยลดความผนัผวนที.เกิดขึ นในตลาดหลกัทรัพย์เพราะนักลงทนุจะ
ขายหลกัทรัพย์ที.มีอัตราผลตอบแทนในอดีตเพิ.ม แรงขายจะทําให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง
กลบัเข้าสู่ราคาพื นฐานและนกัลงทนุจะซื อหลกัทรัพย์ที.มีอตัราผลตอบแทนในอดีตลดลง แรงซื อจะ
ทําให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ.มขึ นกลับเข้าสู่ราคาพื นฐาน การลงทุนสวนทิศทางตลาดจึงมี
ลกัษณะของ Mean reversion ซึ.งทําให้ราคาหลกัทรัพย์สามารถปรับตวักลบัสูร่าคาพื นฐาน 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

พฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุตา่งชาตใิน 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

สภาวะตลาดขา
ขึ น 

เพิ�มความผนัผวน 
ในตลาดหลกัทรัพย์ 

ใช ่ ไมใ่ช ่

การลงทนุ 
ตามทิศทาง

เพิ�มความผนัผวน 
ในตลาดหลกัทรัพย์ 

ลดความผนัผวน 
ในตลาดหลกัทรัพย์ 

ลดความผนัผวน 
ในตลาดหลกัทรัพย์ 

การลงทนุ 
สวนทิศทาง

ใช ่ ไมใ่ช ่ ไมใ่ช ่ใช ่

กรอบแนวคิดที� 1 

กรอบแนวคิดที� 2 

ขั Xนตอนที�  1: ใช้แบบจําลอง 
VAR และ Impulse response 
function ศึกษาพฤติกรรมการ
ลงทุนและผลกระทบตอ่ความผนั
ผวนในกรณีศึกษาไม่แบ่งสภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์ 

ขั Xนตอนที�  2: ประมาณการ
แบบจําลอง Bayesian MS-VAR 
ขั Xนตอนที�  3: จําแนกสภาวะ
การตลาดขาลงและตลาดขาขึ น 
ขั Xนตอนที� 4: ศกึษาพฤติกรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนต่างชาติโดย
พิ จ า ร ณ า ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ใ น 
Bayesian MS-VAR ในช่วงตลาดขา
ลงและตลาดขาขึ นและวิเคราะห์
ผลกระทบตอ่ความผนัผวนในตลาด
โดย Impulse response function 
จําแนกตามสภาวะตลาดขาลงและ
สภาวะตลาดขาขึ น 

แผนภาพที� 3.1 กรอบแนวคิดและระเบียบวิธีวิจัยในการศึกษาพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ                                 
                                            ในสภาวะตลาดขาลงและในสภาวะตลาดขาขึ Xน 
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3.2.2 ระเบียบวิธีวิจัยในการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติในสภาวะ              
ตลาดขาลงและตลาดขาขึ Xนและผลกระทบของพฤติกรรมการลงทุนต่อความผันผวนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
        แผนภาพที 3.1 แสดงระเบียบวิธีวจิยัในการศกึษาตามกรอบแนวคิด 4 ขั นตอน มีรายละเอียด
ดงัต่อไปนี  
 
       ขั Xนตอนที�  1 วิเคราะห์พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติในกรณีไม่มีสภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์โดยการประมาณการแบบจําลอง Vector Auto Regressive2 (ต่อไปนี จะใช้
ตวัย่อ VAR) ในรูปสมการที. 3.3  
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                                                                                                                                       (3.3) 
 

0ic  คือ จดุตดั(Intercept) ของแต่ละสมการ 3,2,1=i  
j     คือค่าความลา่ช้า(Lag value) เลอืกจากค่าสถิต ิAIC และ SIC โดยที. { }pj ,,2,1 K∈  
φ     คือคา่สมัประสทิธิหน้าตวัแปรทางขวามือx  

ε     คือ Disturbance term กําหนดให้ ),0(~ 2σε N  
 
        พฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุตา่งชาติสามารถวิเคราะห์ได้จากสมการ tNFPV  ในระบบ
สมการ VAR ที. 3.3 ซึ.งยกมาเขียนในสมการ 3.4      
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2 วิธีการประมาณการแบบจําลอง VAR  และ Information criteria ที.เกี.ยวข้องแสดงในภาคผนวก ข. 

(3.4) 
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               นักลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาดเมื.อเครื.องหมายหน้าค่า

สัมประสิทธิ x 1
12φ ของ 1−tSETRET  เป็นบวก ทิศทางของเครื.องหมายสามารถตีความได้ว่าเมื.อ

อตัราผลตอบแทนจากดชันีหลกัทรัพย์ในเดือนที.ผ่านมาเพิ.มขึ น 1 เปอร์เซน็ต์ นกัลงทนุต่างชาติจะ

เพิ.มสดัสว่นมลูค่าการซื อสทุธิ 100*1
12φ  เปอร์เซ็นต์ นั.นคือ นักลงทนุต่างชาติจะซื อหลกัทรัพย์เมื.อ

อัตราผลตอบแทนในอดีตเพิ.มขึ นและขายหลกัทรัพย์เมื.ออัตราผลตอบแทนในอดีตลดลง  ในทาง
ตรงกันข้าม นักลงทุนต่างชาติจะมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดเมื.อเครื.องหมายหน้าค่า

สมัประสิทธิ x            1
12φ ของ 1−tSETRET  เป็นลบ   ทิศทางของเครื.องหมายสามารถตีความได้ว่า

เมื.ออตัราผลตอบแทนจากดชันีหลกัทรัพย์ในเดือนที.ผ่านมาเพิ.มขึ น 1 เปอร์เซน็ต์ นกัลงทนุต่างชาติ

จะลดสดัสว่นมูลค่าการซื อสทุธิ 100*1
12φ  เปอร์เซ็นต์ นั.นคือ นักลงทนุต่างชาติจะขายหลกัทรัพย์

เมื.ออตัราผลตอบแทนในอดีตเพิ.มขึ นและซื อหลกัทรัพย์เมื.ออตัราผลตอบแทนในอดีตลดลง   
 
            การวิเคราะห์พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติต่อความผันผวนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้ Impulse response function3 ตรวจสอบการตอบสนองของ 
SETRET ต่อการเพิ.มขึ นของ NFPV (Shock to NFPV )   วิธีการดังกล่าวเป็นการวิเคราะห์ทิศ
ทางการเปลี.ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ต่อการซื อสุทธิของนักลงทุน
ต่างชาตทิั งในกรณีที.นกัลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุตามและสวนทศิทางตลาด  
 
           พฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาดจะสร้างความผนัผวนเมื.อการซื อสทุธิของนักลงทุน
ในปัจจบุนัทําให้อตัราผลตอบแทนในอนาคตเพิ.มขึ น ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย์ยิ.งเพิ.มสงูขึ นและการ
ขายสทุธิของนกัลงทนุในปัจจบุนัทําให้อตัราผลตอบแทนในอนาคตลดลง ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย์
ยิ.งปรับตวัลดลง ดงันั น Impulse response function ของSETRET จะปรับตวัเพิ.มเมื.อ NFPV เพิ.ม 
1 S.D. (Shock to NFPV ) 
 
          พฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดจะลดความผนัผวนเมื.อการซื อสทุธิของนักลงทนุใน
ปัจจุบันทําให้อัตราผลตอบแทนในอนาคตเพิ.มขึ นซึ.งส่งผลให้ราคาปรับเพิ.มและการขายสทุธิของ
นกัลงทนุในปัจจบุันทําให้อัตราผลตอบแทนในอนาคตลดลงซึ.งส่งผลให้ราคาปรับตัวลดลง ที.เป็น
เช่นนี เพราะนักลงทุนที.มีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดจะซื อหลักทรัพย์ในช่วงที.อัตรา

                                                 
3 แสดงวิธีการหา Impulse response function ในภาคผนวก  ข. 
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ผลตอบแทนในอดีตลดลงและจะขายหลกัทรัพย์ในช่วงที.อัตราผลตอบแทนในอดีตเพิ.มขึ น กลไก
ดังกล่าวจะลดความผันผวนหากแรงซื อของนักลงทุนทําให้ราคาหลกัทรัพย์ที.กําลังปรับตัวลดลง
กลบัปรับตัวเพิ.มขึ นและแรงขายทําให้ราคาหลักทรัพย์ที.กําลังปรับตัวเพิ.มขึ นกลับปรับตัวลดลง  
กลไกการซื อขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุทําให้ราคาปรับตวักลบัเข้าหาราคาพื นฐานตามลกัษณะ
ของ Mean reversion ดงันั น Impulse response function ของSETRET จะปรับตวัเพิ.มเมื.อ 
NFPV เพิ.ม 1 S.D. (Shock to NFPV ) 
 
 ขั Xนตอนที� 2   ประมาณการแบบจําลอง Bayesian Markov Switching Vector Auto 
Regressive (ต่อจากนี จะใช้ตวัย่อ Bayesian MS-VAR) ผลลพัธ์สดุท้ายจากขั นตอนนี จะได้ค่า
สมัประสทิธิที.เกี.ยวข้องกบัx  Bayesian MS-VAR ที.ประมาณการแล้วและได้ค่าความน่าจะเป็นแสดง
การเปลี.ยนแปลงของสภาวะการที. 1 และสภาวะการที. 2 
       แบบจําลอง Bayesian MS-VAR ที.ใช้มีรูปแบบดงัสมการที. 3.5 
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tS แทนสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์โดยที. { }1,0∈tS   
 กําหนดให้                      tS =0 แทนช่วงสภาวะตลาดที. 1 
                                      tS =1 แทนช่วงสภาวะตลาดที. 2 

tS มีพฤติกรรมแบบ 1st order discrete time, discrete state Markov property  
 โดยที.   rSS tt === − )0|0Pr( 1  แทนค่าความน่าจะเป็นของการคงอยู่ในสภาวะตลาดที.1เป็น 

r  
           qSS tt === − )1|1Pr( 1    แทนคา่ความน่าจะเป็นของการคงอยูใ่นสภาวะตลาดที.2เป็น 

q  
 

(3.5) 



 37 

        การกําหนดว่าสภาวะการตลาดใดเป็นสภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ นจะสามารถ
กําหนดได้หลงัจากการประมาณการเสร็จสิ นลงเพราะการกําหนดชื.อสภาวะการตลาดในการศกึษา
ครั งนี อาศัยการวิเคราะห์จากค่าสมัประสิทธิและค่าความแปรปรวนในระบบ x Bayesian MS-VAR 
ซึ.งได้อภิปรายไว้ในขั นตอนที. 3 
 

tSic ,0  คือ จดุตดั(Intercept) ของแต่ละสมการ 3,2,1=i   

กําหนดให้                      0,0 =tSic  แทนจดุตดัของแต่ละสมการในชว่งสภาวะตลาดที. 1 

                                     1,0 =tSic  แทนจดุตดัของแต่ละสมการในชว่งสภาวะตลาดที. 2                                                   

j     คือค่าความลา่ช้า(Lag value) เลอืกจากค่าสถิต ิAIC และ SIC โดยที. { }pj ,,2,1 K∈   

φ     คือคา่สมัประสทิธิหน้าตวัแปรทางขวามือx และกําหนดให้ j

tSφ เป็นเมทริกซ์ของค่า

สมัประสิทธิx 

กําหนดให้                     j

tS 0=φ  แทนเมทริกซ์ค่าสมัประสทิธิในสภาวะการตลาดที. x 1 

                                    j

tS 1=φ  แทนเมทริกซ์ค่าสมัประสทิธิในสภาวะการตลาดที. x 2 

ε     คือ Disturbance term และกําหนดให้ 
tsε เป็นเวคเตอร์ของ Disturbance terms 

 
กําหนดให้                     0=tSε แทนเวคเตอร์ของ Disturbance terms ในสภาวะการตลาดที. 1 

                                    1=tSε แทนเวคเตอร์ของ Disturbance terms ในสภาวะการตลาดที. 2 

 
          โดยที.เวคเตอร์ของ Disturbance terms ของแต่ละสภาวะการมีรูปแบบการแจกแจง  

),(~
tStStS MVN Σ0ε                                                        

 
          สาเหตุที.ใช้วิธีการประมาณการแบบ Bayesian แทนวิธี Maximum likelihood เพราะ 
Likelihood function ของ MS-VAR มีรูปแบบที.ซบัซ้อนและมีจํานวนตัว Parameters ที.ต้อง
ประมาณการเป็น 2 เท่าของแบบจําลอง VAR ปกติ ดังนั น ถ้ากําหนดค่าเริ.มต้นใน Maximum 
likelihood ไม่เหมาะสมหรือช่วงข้อมูลที.ใช้มีความยาวไม่พอดีจะไม่สามารถประมาณการ 
Parameters ออกมาได้ซึ.งปัญหาดงักลา่วสามารถแก้ไขได้โดยวิธีการ Bayesian  
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          ในการศกึษาฉบบันี จะใช้ Multi-move Gibbs sampler ซึ.งเป็นวิธีการประมาณการแบบ 
Bayesian ทําการสุม่ค่าของ Parameters ใน Bayesian MS-VAR    สาเหตทีุ.ต้องใช้ Multi-move 
Gibbs sampling เพราะการสุ่มค่า Parameters จาก Posterior joint distribution ไม่สามารถทํา
การสุ่มออกมาได้โดยตรงแต่เมื.อปรับ Posterior joint distribution ให้อยู่ในรูปของ Posterior 
conditional distribution จะสามารถใช้ Multi-move Gibbs sampling ในการสุม่ค่า Parameters 
ออกมาได้              ค่าของ Parameters ที.ได้จากการใช้ Multi-move Gibbs sampling สุ่มจาก 
Posterior conditional distribution จะไกล้เคียง(Approximately) กับค่า Parameters ที.สุ่มจาก 
Posterior joint distribution  ดงันั น  Multi-move Gibbs sampling จึงเป็นวิธีการทางอ้อมในการ
สุม่ค่าจาก Posterior joint  distribution    
         Multi-move Gibbs sampling จะทําการสุ่มค่าจาก Posterior conditional distribution 
เป็นรอบๆ   และค่าของ Parameters ที.ได้ในแต่ละรอบจะขึ นอยู่กบัค่า Parameters ในรอบที.เพิ.ง
ผ่านมาก่อนหน้า ดงันั น Multi-move Gibbs sampling จึงมีลกัษณะของ Bayesian Markov 
Chain Monte Carlo(BMCMC) 
     จากสมการที. 3.5 สามารถเขียนให้อยู่ในรูป Joint distribution และ Conditional distributionที.
ใช้ในการสุม่ค่า Parameters ได้ดงัสมการที. 3.6 และ 3.7 
 

                                                         )|,,,( ttqrf YSΣφ,                                                 
(3.6) 
 

                                                         )|()|(),|( tYSSpYSΣφ, tttt fff                           
(3.7) 
 

T
TTt SSSS ],,,,[ 121 −= KS  เป็นเวคเตอร์ของสถานะที.จะเกิดขึ นในแต่ละช่วงเวลา 

tY คือ Information set ในที.นี คือ Sample ของ NFPV ,SETRET และ EXRET  
T

qr ],[=p  คือเวคเตอร์ของความน่าจะเป็น        
 
จากนั นใช้ Multi-move Gibbs sampling ในการสุ่มค่า Parameters จากในแต่ละ Blocks ของ
สมการที. 3.7 ได้ดงัสมการที. 3.8 ถึง 3.11 
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                       สร้างเวคเตอร์สถานะจากการเปรียบเทียบค่ากบั Uniform Distribution 

                                              ),,,|( 1
t

iteriteriteriter
tf YΣφpS +

                                                  (3.8) 
 
 
                          สร้างเวคเตอร์ค่าความน่าจะเป็นของสถานะ~Random Beta 

                                             )|( 11 ++ iter
t

iter Spβ                                                                 (3.9) 
 
 
                         สร้างเมทริกซ์สมัประสทิธิของ x MS-VAR ~ Multivariate Normal  

                                          ),,|( 11
t

iteriter
t

iter
MVN YΣSφ ++                                              (3.10) 

 
 
                          สร้างเมทริก VAR-COV ~ Inverted Wishart  

                                       ),,|( 111
t

iter
t

iteriter
IW YSφΣ +++

                                                    (3.11) 
 
โดยที. iter  คือจํานวนรอบในการสุม่ค่า Parameters  
 
 
          ในการศึกษาฉบับนี กําหนดให้ iter มีจํานวนทั งหมด 10,000 รอบ และกําหนดให้ใน 5,000 
รอบแรกเป็น Burn-in phase ที.ใช้เป็นช่วงให้การแจกแจงของ Parameters ลู่เข้าสู่การแจกแจงใน
ระยะยาว (Stationary distribution) และกําจดัอิทธิพลของค่าตั งต้นที.ผู้ วิจัยกําหนดขึ นมา ดังนั น 
การสุ่มค่าในช่วง Burn-in phase จะไม่นํามาใช้     ค่า Parameters ที.ใช้ในการประมาณการอยู่
ในช่วง 5,000 รอบหลงั 
 
        วฏัจกัรของ Multi-move Gibbs sampler ในสมการที. 3.8  ถึง 3.11 เป็นดงันี   เริ.มต้นจาก

สมการที.  3.8  ในรอบที. 0 แทนค่าของ 000 === iterteriter Σ,φ,p i ให้เท่ากับค่าตั งต้นใดๆ

(Arbitrary values)ตามการกําหนดของผู้วิจยัทําให้ได้ค่า 11=+iter
tS ในรอบที. 1 ออกมาจากการ

แทนค่าในรอบที. 0 และนําค่าที.ได้จาก 11=+iter
tS  มาแทนค่าในสมการที. 3.10     พร้อมๆกับ
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ค่า 00 == iteriter Σ,φ  จะได้ 11=+iterp   และนําค่า 11=+iter
tS แทนค่าลงไปในสมการที.  3.11    

จะได้ค่า  1111 =+=+ iteriter Σ,φ       จากนั นนําค่าที.ได้ในรอบที. 1 ทั งหมดนี กลบัไปแทนค่าต่อใน
รอบที. 2 และนําค่าที.ได้แทนค่าซํ าๆเป็นวฏัจกัร จนครบ 10,000 รอบ   
 
      นอกจากวฏัจักร Multi-move Gibbs sampler ที.กล่าวมาแล้วข้างต้นซึ.งเป็นการสรุปแนวคิด
หลกั    ในสมการที. 3.8 ถึง 3.11 ยงัมีกระบวนการที.เกิดขึ นสืบเนื.องภายในสมการและลกัษณะของ 
Posterior distribution ดงัจะอธิบายในลําดบัตอ่ไป   
 

          จากสมการที.  3.8 ),,,|( 1
t

iteriteriteriter
tf YΣφpS + ในวัฏจักร Multi-move Gibbs 

sampling ใช้สร้างตวัแปรสภาวะการจากภายในแบบจําลอง Bayesian MS-VAR เพื.อนํามาใช้ใน
การจดักลุ่มข้อมลูจําแนกตามสภาวะการที. 1 และสภาวะการที. 2   ค่าของสภาวะการที.ได้จะอยู่ใน
รูปของ Dummy variable ที.มีคา่ 0 และ 1 แทนสภาวะการที. 1 และสภาวะการที. 2 ตามลาํดบั 
 

            ขยายสว่นของ t

_
S และ tY  เพื.อการอธิบายได้ดงัสมการที. 3.12  

            ),,,|,,,,,()|( 1211321
__

TTTTtt YYYYSSSSSff −−= KKYS                                
(3.12) 
 
          สามรถเขียน Joint distribution ของ tS  ในสมการ 3.12 ให้อยู่ในรูป Conditional 
distributionในสมการที. 3.13  
 

),,,|,,,,,( 211221 TTTT YYYSSSSSf KK−−                                                           (3.13) 
= ),,,,,,|(),,,,|( 1211321121 −−−−− TTTTTTTT YYYSSSSSfYYYYSf KKK  

M  

),,,,,|(

),,,,,|(),,,,|(

211312

111321121

−−−−

−−−−−=

TTTT

TTTTTTTT

YYSSSSf

YYSSSSSfYYYYSf

KK

KKK
 

 
           จากสมการที. 3.13 ในช่วงเวลาสดุท้ายที. T สภาวะการจะเป็นสภาวะการที. 1 หรือสภาวะ
การที. 2 ขึ นอยู่กบัข้อมลู tY  คือSETRET , NFPV  และ EXRET ในทกุช่วงเวลา    สว่นในสภาวะ
การที.เหลือจะเป็นสภาวะการที. 1 หรือสภาวะการที. 2  นั นขึ นอยู่กบัสภาวะการในอนาคตก่อนหน้า 
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1 ช่วงเวลาและสภาวะการในอดีตที.ผ่านมาทั งหมดเท่านั น เช่น ณ เวลาที. T-1 ค่า 1−TS ขึ นอยูก่บั  

TS ซึ.งเป็นสภาวะการในอนาคตและ  132 ,,, SSS TT K−− ซึ.งเป็นสภาวะการในอดีต เป็นต้น  
 
         ผู้ วิจยัจะยบุสมการที. 3.13 ให้อยู่ในรูปสมการที. 3.14 โดยอาศยัคณุสมบตัขิองสภาวะการ 

t

_
S  ที.มีลกัษณะ 1st order discrete time, discrete state, Markov process จึงทําให้ค่าของตวั
แปรสภาวะการในเวลา t  ขึ นอยูก่บัค่าของตวัแปรสภาวะการและข้อมลูที.ใช้ในการประมาณการใน
เวลา 1−t   เพียงเท่านั น             
 

),|(),|(),|(),|()|( 1212
_

122
_

121
_

1
_

YSSfSSfSSfSSfSf tTTTTTTT YYYY K−−−−−  

          =   ),|()|( 1
1

1
ttt

T

t

TT YSSfYSf +
−

=
∏                                            (3.14) 

 
            จากสมการที. 3.14 จะทําการประมาณการเพื.อหาตวัแปรสภาวะการโดยการแบ่งสมการ 

3.14ออกเป็นสว่นที. 1 คือ )|( TT YSf และสว่นที. 2 คือ ∏
−

=
+

1

1
1 ),|(

T

t

ttt YSSf       

 
           ในส่วนที. 1 ใช้ Hamilton filter4 ในการกําหนดสภาวะการที.เกิดขึ นในเวลา T  
ของ )|( TT YSf เพราะ Hamilton filter จะสร้างค่าความน่าจะเป็นแสดงโอกาสที.สภาวะการตลาด
จะเคลื.อนตวัระหว่างสภาวะการที. 1 และสภาวะการที. 2 ซึ.งเรียกค่าความน่าจะเป็นนี ว่า Filtered 
probability ตั งแต่ช่วงเวลาเริ.มต้นจนถึงช่วงเวลาที. T  ดังนั น จะได้ค่าความน่าจะเป็นของ 

)|( TT YSf   ที.จะใช้เป็นค่าตั งต้นในสว่นที. 2   
 

          ในสว่นที. 2 คือ  ∏
−

=
+

1

1
1 ),|(

T

t

ttt YSSf   จะทําการจดัรูปใหม่ได้ในสมการที. 3.15    

)|(
)|(),|(

)|(
)|,(

),|(
1

1

1

1
1

tt

ttttt

tt

ttt
ttt

YSf

YSfYSSf

YSf

YSSf
YSSf

+

+

+

+
+ ==  

 

                                                 
4 Hamilton’s filter แสดงในภาคผนวก ข. 
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∑ = +

+
+ ==

==
== 1

0 1

1
1 )|(),|(

)|(),|(
),|Pr(

i ttttt

ttttt
ttt

YiSfYiSSf

YiSfYiSSf
YSiS          (3.15) 

         
  กําหนดให้  { }1,0∈i   
                                       0 แทนสภาวะการที. 1  
                                       1 แทนสภาวะการที. 2 
        ),|( 1 ttt YiSSf =+  คือ Transitional probability  
 
         ค่าที.ได้ในสว่นที. 2 จะเป็นค่าความน่าจะเป็นแสดงโอกาสที.จะเกิดสภาวะการ i  และค่าที.ได้
ในสว่นที. 1 นํามาใช้ใน )|( tt YiSf =  ของสมการที. 3.15   
 
         สร้างสภาวะการโดยการสุ่ม Uniform distribution มาใช้เปรียบเทียบค่าที.ได้จาก
กระบวนการในสมการ 3.14 และ 3.15 เพื.อกําหนดสภาวะการ i  ยกตวัอย่างเช่น    สุ่มค่าจาก 
uniform distribution มา 1 ค่าและเปรียบเทียบกบั ),|1Pr( 1 ttt YSS +=     หากค่าความน่าจะ
เป็นของสภาวะที. 1 มากกว่าหรือเท่ากบัค่าที.สุ่มมา สภาวะการในช่วงเวลา t   คือสภาวะการที. 1 
แต่ถ้าค่าจาก Uniform distribution ที.สุ่มมามีค่ามากกว่าค่าความน่าจะเป็นของสถานะที. 1 แล้ว
จะทําการสุ่มค่าจาก Uniform distribution ใหม่อีกครั งและนํามาเปรียบเทียบกับค่าความน่าจะ
เป็นของสภาวะการที. 2 หากค่าความน่าจะเป็นในสภาวะการที. 2 มากกว่าค่าของตัวเลขที.สุม่มา   
สภาวะการในช่วงเวลา t   คือสภาวะการที. 2  โดยผลลพัธ์สุดท้ายจะได้ชุดอนุกรมของตัวแปร
สถานะในรูป Dummy variable ที.มีคา่ 0 และ 1  
 

          จากสมการที. 3.9 )|( 11 ++ iter
t

iter Spβ   ในวฏัจกัร Multi-move Gibbs sampling ที.ใช้
สร้างค่า Transition probability มี Prior distribution แจกแจงแบบ Beta ตามสมการที. 3.16 และ 
3.17 
             
                   ),(~)0|0Pr( 01001 uurSS tt β=== −                                                 (3.16)  
                   ),(~)1|1Pr( 10111 uuqSS tt β=== −                                                  (3.17) 
 



 43 

          สมการที. 3.16 แสดงการแจกแจงแบบ Beta ของค่าความน่าจะเป็นที.สภาวะการจะอยู่ใน
สภาวะการที. 1 และสมการที. 3.17 แสดงการแจกแจงแบบ Beta ของค่าความน่าจะเป็นที.สภาวะ
การจะอยู่ในสภาวะการที. 2 โดยผู้ วิจยักําหนดให้ 10110100 ,,, uuuu มีค่าเท่ากับ 0 เพื.อสะท้อน
ความเป็น Non-informative prior 
 
           จากสมการที. 3.16 และ 3.17 สร้าง Posterior distribution ได้ดงัสมการที. 3.18 และ 3.19 
             
           ),(~)0|0Pr( 010100001 unnurSS tt ++=== − β                                   (3.18) 
           ),(~)0|0Pr( 101011111 unnuqSS tt ++=== − β                                   (3.19) 
             
            ในสมการที. 3.18  0100 ,nn  แสดงจํานวนที.สภาวะการคงอยู่ในสภาวะการที. 1 และจํานวน
ที.สภาวะการเปลี.ยนจากสภาวะการที. 1 ไปสู่สภาวะการที. 2 เช่นเดียวกันกับสมการที. 3.19  

1011,nn  แสดงจํานวนที.สภาวะการคงอยู่ในสภาวะการที. 2 และจํานวนที.สภาวะการเปลี.ยนจาก
สภาวะการที. 2 ไปสู่สภาวะการที. 1   ในสมการที. 3.18 และ 3.19 เป็นการนําเอาสภาวะการที.สร้าง
จากสมการ 3.8 มาใ ช้ซึ. ง เ ป็นการสะท้อนลักษณะ Conditional distribution  

)|( 11 ++ iter
t

iter Spβ    

 
             ในกระบวนการนี ผลลพัธ์สดุท้ายที.ได้คือค่า Transition matrix ในสมการที. 3.20 
                                            

                          Transition matrix   







−

−
=

qr

qr

1

1
                                      (3.20) 

 

           จากสมการที. 3.10 ),,|( 11
t

iteriter
t

iter
MVN YΣSφ ++  ในวฏัจกัร Multi-move Gibbs 

sampling          
กําหนดให้ Prior distribution ของเมทริกซ์สมัประสทิธิมีการแจกแจงแบบ x Multivariate normal ดงั
สมการ 3.21 
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                      ),(~),,|( ,0,0 tStSttSttS MVNf VφYΣSφ                                 (3.21)    

 
          โดยที. 

tS,0φ คือเมทริกซ์คา่สมัประสทิธิxในช่วงสภาวะการ tS  

                   
tS,0V คือเมทริกซ์คา่ความแปรปรวนของสมัประสทิธิxในชว่งสภาวะการ tS  

 

         เนื.องจากกําหนด Non-informative prior ดงันั น คา่ 0φ0 =
tS, และ 1

,0
−

tSV = 0  เพื.อให้

นํ าหนกัของงการประมาณการตกอยู่กบัสว่นที.ใช้ข้อมลู (Sample) ในการวิเคราะห์มากกว่าข้อมลู
ที.มาจากผู้ วิจยั 
 
          จากสมการที. 3.21 นํามาสร้าง Posterior distribution ได้ดงัสมการที. 3.22 ถึง 3.24 

                                                 
                             ),(~)|(

tStStStS MVNf VφΣφ                                          (3.22) 

 

)( ,
1

,,,
1

tSttStStStStStS YΣXφVVφ T
t0

1
0

−−− +=                              (3.23) 

 

                        )( ,
1

,
1

,0 tSttStStStS XΣXVV T
t

−− +=                                     (3.24) 

 
           ในสมการที. 3.22 เป็น Posterior distribution ที.มีค่ากลางของการแจกแจงแสดงในสมการ 
3.23 และค่าความแปรปรวนแสดงในสมการที. 3.24   การกําหนด Non-informative prior ทําให้ 
Posterior distribution มีการแจกแจงขึ นอยูก่บัสว่นที.มาจากข้อมลูเพียงสว่นเดียว 
 
          นําค่าที.ได้จากสมการที. 3.22 ถึง 3.24 มาใช้ในการสุ่มค่าเมทริกซ์สมัประสิทธิโดยอาศัยx

ความสมัพนัธ์ในสมการที. 3.25 
 

T

tStStSposterior Chol )(, Vφφ += *Random Number               (3.25) 
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              โดยที. )(
tSChol V คือ Cholesky decomposition ซึ.งทําหน้าที.เทียบเท่ากับค่าส่วน

เบี.ยงเบนมาตราฐาน (Standard Error) ที.คณูอยู่กับเวคเตอร์ของ Random number ที.สุ่มจาก
การแจกแจงแบบNormal  
 
         ผลลพัธ์จากในสมการที. 3.25 คือค่า 

tSposterior ,φ  ที.มีลกัษณะการแจกแจงแบบ Normal 

distribution และเป็นค่าสมัประสทิธิxใน Bayesian MS-VAR(p) ในสภาวะการตลาด tS    สําหรับ
ในขั นตอ่ไป เราจะนําค่า Posterior coefficients ที.ได้ไปแทนค่าลงใน Conditional distribution  
 

        จากสมการที. 3.11  ),,|( 111
t

iter
t

iteriter
IW YSφΣ +++

 ในวัฏจักร Multi-move Gibbs 
sampling สามารถนํามาสร้าง Prior distribution ได้ดงัสมการ 3.26  

 
          )T,(~),,|f( 0,StS0, +

ttttStS shartInvertedWi δΣYSφΣ                           (3.26) 

 
โดยที.  

tS0,Σ เป็นเมทริกซ์ความแปรปรวน 

          t0,Sδ  เป็นค่าองศาอิสระ(Degree of freedom) ของสมาชิกใน VAR-COV เมทริก  

         T  คือจํานวนข้อมลูในสภาวะการ 
 

     กําหนดคา่ Prior distribution ตามแนวคิด Non-informative prior ได้โดยที. 0Σ =
tS0, และ 

0   0 =
tS,δ   การกําหนดค่าในลกัษณะนี ทําให้การประมาณการขึ นอยู่กบัข้อมลูที.ใช้เพียงสว่น

เดียวเพราะม่ได้ให้นํ าหนกักบัข้อมลูของผู้วิจยั เช่น เมื.อ 
ts,0δ =0 ค่าที.เหลืออยูมี่เพียงค่าจาก T  

ซึ.งเป็นจํานวนข้อมลูที.เกิดขึ นจริงในแต่ละสภาวะการที.ไม่ได้มาจากข้อมลูหรือความเชื.อของผู้ วิจยั 
 

     จากสมการ Prior distribution ในสมการที. 3.26 สามารถนํามาสร้าง Posterior 
distribution ได้ดงัสมการที. 3.27 ถึง 3.29 

 

)(~, TshartInvertedWi
tStStSposterior +δ,ΣΣ                                 (3.27) 

T

tStSdecompose Chol )(, ΣΣ = *Random number                               (3.28) 

tSposterior ,Σ  =
tSdecompose,Σ T

tSdecompose,Σ                               (3.29) 
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โดยที.     
tsΣ คือค่าของ  

tS
T

tS )()( φXYφXY tttt −− หรือ Sum Square of Residual (SSR)5 

แต่ละสภาวะการของ tS        
 
          T

tS +δ  เป็นคา่องศาอิสระ(Degree of freedom) สําหรับในแต่สภาวะการ   

 
         การสุม่ค่าจาก Posterior distribution ในสมการที. 3.29 จากเมริกซ์ความแปรปรวนจะอาศยั
ความสมัพนัธ์ในสมการที. 3.27 และ 3.28 ซึ.ง  Chol คือ Cholesky decomposition ทําหน้าที.เป็น
ค่าส่วนเบี.ยงเบนมาตราฐานและ Random number คือ เวคเตอร์ของค่าตัวแปรสุ่มที.สุ่มจาก 
Normal distribution        
 
ขั Xนตอนที�  3 กําหนดชื.อสภาวะการตลาดขาลงและสภาวะการตลาดขาขึ นให้กับสภาวะการที. 1 
และสภาวะการที. 2 จากแบบจําลอง Bayesian MS-VAR 
 
      ในงานวิจยัฉบับนี กําหนดให้ช่วงสภาวะตลาดขาลงเป็นช่วงที.อตัราผลตอบแทนเฉลี.ยจากดชันี
หลกัทรัพย์ตํ.าและมีความผนัผวนสงูและในช่วงสภาวะตลาดขาขึ นเป็นช่วงที.อตัราผลตอบแทนเฉลี.
จากกดัชนีหลกัทรัพย์สูงและมีความผันผวนตํ.า( Maheu and McCurdy(2000) และ Chen 
(2007))   
 
     วิธีกําหนดชื.อสภาวะการใช้การจดัรูป Bayesian MS-VAR ในสมการที. 3.30 เขียนลดรูปให้อยู่
ในระบบสมการที. 3.31       
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5 ในตําราบางเลม่ใช้ Residual Sum of Square(RSS) หรือในบางเลม่ใช้ Error Sum of Square(ESS)  ทั งนี จะ
ใช้แบบใดขึ นอยูก่บัวจิารณญาณของผู้วิจยั แตท่ั ง SSR,RSS หรือ ESS  ทั งหมดมีความหมายเดียวกนั 

(3.30) 
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tst
p
j jt

j

tStst εYφcY ++= ∑ = −1                                      (3.31) 

 
จากสมการที. 3.31 ที.ระดบัดลุยภาพ pttt −− === YYY K1  และค่าเวคเตอร์ของ Error term 
มีค่าเป็น 0  ดงันั น    สามารถแสดงความสมัพนัธ์ที.ดลุยภาพระยะยาวได้ในสมการที. 3.32 ดงันี  

                                           

tS
p

tStStS
T

tStStS
tSt EXRETSETRETNFPV cY 121

, )(],,[ −−−−−Ι== φφφ K                             

 
 

       ในสมการที. 3.32 ซึ.ง T
tStStS

tSt EXRETSETRETNFPVY ],,[, = จะแสดงค่าของตวัแปร

ทางซ้ายมือและเครื.องหมายหน้าตวัแปรซึ.งจะแสดงขนาดและทิศทางการปรับตัวเข้าสู่ระดับดุลย
ภาพระยะยาวในสภาวะ tS  
    
    กําหนดสภาวะการโดยพิจารณาจากค่า 

tSSETRET ในสมการที. 3.32 และค่าเมทริกซ์ความ
แปรปรวนของสมการที. 3.30 ควบคู่กัน   ในสภาวะการตลาดขาขึ นค่า 

tSSETRET ในสมการที. 
3.32 จะมากกว่าในช่วงสภาวะตลาดขาลงและเมริกซ์ค่าความแปรปรวนในสภาวะการตลาดขาลง
จะมากกว่าค่าในสภาวะการตลาดขาขึ น การกําหนดสภาวะการในลักษณะนี เป็นการจําแนก
สภาวะการตลาดออกมาก่อนและพิจารณาคุณสมบัติของอัตราผลตอบแทนและความผันผวนที.
เกิดขึ นตามมาทีหลงั 
 
ขั Xนตอนที�4 ศกึษาพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุต่างชาติจากความสมัพนัธ์ใน Bayesian MS-
VAR ในช่วงตลาดขาลงและตลาดขาขึ นและวิเคราะห์ผลกระทบต่อความผนัผวนในตลาดโดย 
Impulse response function จําแนกตามสภาวะตลาดขาลงและตลาดขาขึ น                
 
              พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติในช่วงสภาวะการตลาดขาลงและสภาวะ
การตลาดขาขึ นพิจารณาจากสมการ 3.33    
 
 

(3.32) 
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โดยที. { }1,0∈tS  
 
            จากสมการที. 3.33 ซึ.งเป็นสมการ tNFPV ในระบบ Bayesian MS-VAR   หากเครื.องหมาย

ของสัมประสิทธิxหน้า 1−tSETRET     1
,12 tSφ   เป็นบวกสามารถตีความได้ว่า ในช่วงสภาวะ

การตลาด tS  ใดๆ เมื.ออตัราผลตอบแทนเพิ.มขึ น 1 เปอร์เซน็ต์ในเดือนที.ผ่านมา นักลงทนุต่างชาติ

จะเพิ.มสัดส่วนมูลค่าการซื อสุทธิเพิ.มขึ น  1
,12 tSφ   เปอร์เซ็นต์ แสดงว่านักลงทุนต่างชาติจะซื อ

หลกัทรัพย์เมื.ออตัราผลตอบแทนในเดือนที.ผ่านมาเพิ.มและจะขายหลกัทรัพย์เมื.ออตัราผลตอบแทน
ในเดือนที.ผ่านมาลดลง  นักลงทนุต่างชาติมีการลงทนุตามทิศทางของตลาด (Positive feedback 
trading) ในช่วงสภาวะการตลาด tS  ใดๆ 
 

            ในทางตรงกันข้าม  หากเครื.องหมายของสมัประสิทธิxหน้า 1−tSETRET   1
,12 tSφ   เป็นลบ

สามารถตีความได้ว่า ในช่วงสภาวะการตลาด tS  ใดๆ เมื.ออตัราผลตอบแทนเพิ.มขึ น 1 เปอร์เซน็ต์

ในเดือนที.ผ่านมา นักลงทนุต่างชาติจะลดสดัสว่นมลูค่าการซื อสทุธิลง  1
,12 tSφ   เปอร์เซ็นต์ แสดง

ว่านักลงทุนต่างชาติจะขายหลักทรัพย์เมื.ออัตราผลตอบแทนในเดือนที.ผ่านมาเพิ.มและจะซื อ
หลกัทรัพย์เมื.ออตัราผลตอบแทนในเดือนที.ผ่านมาลดลง นักลงทนุต่างชาติมีการลงทนุสวนทิศทาง
ของตลาด (Negative feedback trading) ในช่วงสภาวะการตลาด tS  ใดๆ 
 
          การวิเคราะห์พฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุต่างชาติต่อความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วงสภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ นใช้ Impulse response 
function6 จําแนกตามสภาวะการตลาดตรวจสอบการตอบสนองของ SETRET ต่อการเพิ.มขึ นของ 
NFPV (Shock to NFPV )   วิธีการดังกล่าวเป็นการดูทิศทางการเปลี.ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์ต่อการซื อสทุธิของนกัลงทนุต่างชาติทั งในกรณีที.นักลงทนุต่างชาติ
มีพฤติกรรมการลงทนุตามและสวนทิศทางตลาดในสภาวะการตลาดที.แตกตา่งกนั  

                                                 
6 แสดงวิธีการหา Impulse response function ในภาคผนวก  ข. 

(3.33) 
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      พฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาดจะสร้างความผนัผวนเมื.อการซื อสทุธิของนักลงทุนใน
ปัจจบุนัทําให้อตัราผลตอบแทนในอนาคตเพิ.มขึ น สง่ผลให้ราคายิ.งเพิ.มสงูขึ นและการขายสทุธิของ
นกัลงทนุในปัจจบุนัทําให้อตัราผลตอบแทนในอนาคตลดลง ส่งผลให้ราคายิ.งปรับตวัลดลง    กลไก
ดงักลา่วสามารถเกิดขึ นได้ทั งในสภาวะการตลาดขาลงและสภาวะการตลาดขาขึ น ดงันั น Impulse 
response function ของSETRET จะปรับตวัเพิ.มเมื.อ NFPV เพิ.ม 1 S.D. (Shock to NFPV ) 
 
      พฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดจะลดความผันผวนเมื.อการซื อสุทธิของนักลงทุนใน
ปัจจุบันทําให้อัตราผลตอบแทนในอนาคตเพิ.มขึ นซึ.งส่งผลให้ราคาปรับเพิ.มและการขายสทุธิของ
นกัลงทนุในปัจจบุันทําให้อัตราผลตอบแทนในอนาคตลดลงซึ.งส่งผลให้ราคาปรับตัวลดลง ที.เป็น
เช่นนี เพราะนักลงทุนที.มีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดจะซื อหลักทรัพย์ในช่วงที.อัตรา
ผลตอบแทนในอดีตลดลงและจะขายหลกัทรัพย์ในช่วงที.อัตราผลตอบแทนในอดีตเพิ.มขึ น กลไก
ดังกล่าวจะลดความผันผวนหากแรงซื อของนักลงทุนทําให้ราคาหลกัทรัพย์ที.กําลังปรับตัวลดลง
กลบัปรับตัวเพิ.มขึ นและแรงขายทําให้ราคาหลกัทรัพย์ที.กําลงัเพิ.มขึ นกลบัปรับตัวลดลง  กลไกการ
ซื อ-ขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนทําให้ราคาปรับตัวกลับเข้าหาราคาพื นฐานตามลักษณะของ 
Mean reversion ซึ.งกลไกดงักล่าวสามารถเกิดขึ นได้ทั งในสภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขา
ขึ น ดังนั น Impulse response function ของSETRET จะปรับตวัเพิ.มเมื.อ NFPV เพิ.ม 1 S.D. 
(Shock to NFPV ) 
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   3.2.3 กรอบแนวคิดในการศึกษาบทบาทสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ต่อกลไกการ
ส่งผ่านการเปลี�ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาคส่ตลาดู ทุน  
 
         การศึกษาในส่วนนี วิเคราะห์สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ในบทบาทของการเป็นช่องทางการ
ส่งผ่าน(Transmission channel) ของการเปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคสูต่ลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในช่วงเดือนมกราคม 2544 ถึงเดือนกรกฎาคม 2553 ซึ.งจากภาพที. 3.2 การศึกษาใน
สว่นนี อาศยั 2 กรอบแนวคิดหลกัในการวิเคราะห์  
 
       ในกรอบแนวคิดที. 1 จากแผนภาพที. 3.2 ศึกษาทิศทางการตอบสนองของตลาดทุนต่อการ
เปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคโดยวิเคราะห์การตอบสนองของดชันีราคาหลกัทรัพย์และสภาวะ
การตลาดหลักทรัพย์ต่อการเปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ การเพิ.มผลผลิตใน
ภาคอตุสาหกรรม   ระดบัเงินเฟ้อที.สงูขึ น และการขึ นอตัราดอกเบี ยระยะสั น 3 เดือนและระยะยาว 
10 ปี ขณะที.ในกรอบแนวคิดที.  2 ศึกษาการตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ต่อการ
เปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคแบ่งตามกรณีที.มีสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์และกรณีที.ไม่มี
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์    
 
     ในกรอบแนวคิดที. 2 เสนอสมมติุฐานที.ว่าหากสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์เป็นช่องทางการ
ส่งผ่านทางอ้อม (Indirect transmission channel) ของการเปลี.ยนแปลงในตลาดทนุ   ดชันีราคา
หลักทรัพย์จะตอบสนองต่อการเปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคในกรณีที.มีสภาวะการตลาด
หลักทรัพย์มากกว่าการตอบสนองในกรณีที.ไม่มีสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ ( Bordo et 
al.(2008)) 
 
   นอกจากนั น  การศึกษาในส่วนนี ยังทําการวิเคราะห์การตอบสนองของสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์ต่อมูลค่าตลาดที.เพิ.มขึ นและปัจจยัพื นฐานของตลาดที.ดีขึ น    การที.นักลงทุนให้มลูค่า
(Valuation) กับตลาดหลักทรัพย์เพิ.มขึ นสะท้อน Preference ของนักลงทุนต่อตลาด ขณะที.
ปัจจยัพื นฐานสะท้อนอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์ 



                        
                                   
 
 

                              
           

สภาวะ
การตลาด 

การเปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาค 
(Macroeconomic shocks) 

ตลาดทนุตอบสนองมากกวา่ ตลาดทนุตอบสนองน้อยกวา่ 

มี ไมม่ี 

กรอบแนวคิดที� 1 

กรอบแนวคิดที� 2 

แผนภาพที� 3.2 กรอบแนวคิดและระเบียบวิธีวิจัยในการศึกษาบทบาทของสภาวะตลาดต่อการส่งผ่านการ
เปลี�ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic shocks) ส่ตลาดทุนู  

ขั Xนตอนที� 1 วิเคราะห์การตอบสนอง
ข อ ง ส ภ า ว ะ ก า ร แ ล ะ ดั ช นี ร า ค า
หลัก ท รั พ ย์ต่อ กา ร เป ลี. ยแ ป ลง ใ น
เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ม ห ภ า ค ด้ ว ย  Impulse 
response function 
 
ขั Xนตอนที� 2 วิเคราะห์การตอบสนอง
ขอ ง ดัช นี ร าค าห ลัก ท รัพ ย์ต่อก า ร
เปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคด้วย 
Impulse response function ในกรณี
ที. มี แ ล ะ ไ ม่ มี ส ภ า ว ะ ก า ร ต ล า ด
หลกัทรัพย์ 
ขั Xนตอนที� 3 ศกึษาการตอบสนองของ
สภาวะการตลาดหลักทรัพย์ต่อการ
เปลี.ยนแปลงใน Preference ของนัก
ลงทุนและในปัจจัยพื นฐานหลกัทรัพย์
ด้วย Impulse response function 
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   3.2.4 ระเบียบวิธีวิจัยในการศึกษาบทบาทสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ต่อกลไกการ
ส่งผ่านการเปลี�ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาคส่ตลาดู ทุน  
 
   แผนภาพที. 3.2 แสดงขั นตอนในการศึกษาตามกรอบแนวคิดทั งหมด 3 ขั นตอนมีรายละเอียด
ดงัต่อไปนี  
 
       ขั Xนตอนที� 1   กําหนดให้ค่าความน่าจะเป็นของสภาวะการตลาดขาขึ นจากการศึกษาใน
ส่วนที. 1 เป็นตวัแปรทดแทน (Proxy variable) สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์     นําตวัแปรสภาวะ
การตลาดหลักทรัพย์ ( tSMC ) มาประมาณการในแบบจําลอง VAR ร่วมกับดัชนีการผลิต
ภาคอตุสาหกรรม ( tLMFI ) อตัราเงินเฟ้อ( tCPI ) อตัราดอกเบี ยพันธบตัรรัฐบาลระยะสั น 3 เดือน
( tTBM3 ) อัตราดอกเบี ยพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว 10 ปี ( tTBY 10 ) และดัชนีราคาหลกัทรัพย์
( tRSETI )ตามรูปแบบสมการที. 3.34 
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 (3.34) 
โดยที. c  แทนจดุตดั(Intercept) 
        φ  แทนสมัประสิทธิของตวัแปรทางซ้ายมือในระบบ x VAR 
       j  แทนค่าความลา่ช้า(Lag value) โดยที. { }pj ,,2,1 K∈  
       ε  แทน Disturbance term 
 
           ใช้ Impulse response function วิเคราะห์การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์
( tRSETI )และการตอบสนองของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์( tSMC )ต่อผลผลติภาคอตุสาหกรรม
ที.เพิ.มขึ น (1 S.D. Shock to tLMFI  )   อตัราเงินเฟ้อที.สงูขึ น(1 S.D. Shock to tCPI )  การขึ น
อตัราดอกเบี ยระยะสั น 3 เดือน (1 S.D. Shock to tTBM3  ) และการขึ นอตัราดอกเบี ยระยะยาว 



 53 

10 ปี (1 S.D. Shock to tTBY 10 ) จากนั น  เปรียบเทียบการตอบสนองของดชันีราคาหลกัทรัพย์
และการตอบสนองของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์กับการศึกษาในกรณีของสหรัฐอเมริกาในงาน
ของ Bordo et al.(2008) 
 
ขั Xนตอนที� 2   ประมาณการ VAR ตามรูปแบบสมการ 3.34 โดยแบ่งเป็นระบบ VAR ที.มีตวัแปร
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์และระบบ VAR ที.ไม่มีตวัแปรสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์  จากนั น ใช้ 
Impulse response function วิเคราะห์การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ต่อผลผลิต
ภาคอตุสาหกรรมที.เพิ.มขึ น (1 S.D. Shock to tLMFI )   อตัราเงินเฟ้อที.สงูขึ น(1 S.D. Shock to 

tCPI )  การขึ นอตัราดอกเบี ยระยะสั น 3 เดือน (1 S.D. Shock to tTBM3  ) และการขึ นอตัรา
ดอกเบี ยระยะยาว 10 ปี (1 S.D. Shock to tTBY 10 )  ทั งในกรณีที.มีและไม่มีสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์     นํารูปแบบการตอบสนองของดชันีราคาหลกัทรัพย์ของทั ง 2 กรณีมาเปรียบเทียบกนั 
 
            หากสภาวะการตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทเป็นช่องทางการส่งผ่านทางอ้อม  การ
ตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ต่อการเปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคในกรณีที.มีสภาวะ
การตลาดจะมีการตอบสนองมากกว่าในกรณีที.ไม่มีสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ 
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ขั Xนตอนที� 3   อาศยัสตูรการประเมินมลูค่าหุ้นแบบสมัพัทธ์จําแนกอัตราผลตอบแทนจากดัชนี
ราคาหลกัทรัพย์ออกเป็นสดัส่วนกําไรต่อหุ้นจากการคํานวณ ( tIEPS ) และสดัส่วนราคาต่อกําไร 
( tPER ) จากนั นประมาณการ VAR ตามสมการ 3.35                
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 (3.35) 

 
โดยที. c  แทนจดุตดั(Intercept) 
        φ  แทนสมัประสิทธิของตวัแปรทางซ้ายมือในระบบ x VAR 
       j  แทนค่าความลา่ช้า(Lag value) โดยที. { }pj ,,2,1 K∈  
       ε  แทน Disturbance term 
 
      ใช้ Impulse response วิเคราะห์ลกัษณะและทิศทางการตอบสนองของสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์เมื.อนักลงทนุมี Preference ต่อตลาดหลกัทรัพย์เพิ.มขึ น (Shock to tPER )และเมื.อ
ปัจจยัพื นฐาน ( tIEPS )ของตลาดหลกัทรัพย์ดีขึ น(Shock to tIEPS )   
 



บทที� 4  
 

ผลการศกึษา 
 
 

             ในบทนี �นําเสนอผลการศึกษา  หลกัฐานเชิงประจกัษ์   การเชื�อมโยงผลการศึกษากบังานวิจยั
ที�เกี�ยวข้องและอภิปรายผลการศกึษาที�ค้นพบในการศกึษาพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุต่างชาติ
ในช่วงสภาวะตลาดขาลงและในช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นและผลกระทบของพฤติกรรมการลงทนุต่อ
ความผนัผวนที�เกิดขึ �นในช่วงสภาวะการตลาดขาลงและในชว่งสภาวะการตลาดขาขึ �นในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเดือนมกราคม 2535 ถึง เดือนกรกฎาคม 2553 และผลการศึกษา
บทบาทของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อกลไกการส่งผ่านการเปลี�ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาค 
(Macroeconomic shocks) สู่ตลาดทนุไทยในช่วงเดือนมกราคม 2544 ถึง กรกฎาคม 2553 

 
4.1   พฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาตใินตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กรณีศึกษาที�ไม่จาํแนกสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ 
 
        จากตารางที� 4.1 พบว่านักลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาด (Negative 
feedback trading) ในช่วงเดือนมกราคม 2535 ถึง กรกฎาคม 2553 เพราะเมื�ออตัราผลตอบแทนจาก
ดชันีราคาหลกัทรัพย์ในเดือนที�ผ่านมา ( 1−tSETRET ) เพิ�มขึ �น 1 เปอร์เซ็นต์ นักลงทนุชาวต่างชาติจะ
ลดสดัส่วนมลูค่าการซื �อสุ่ทธิในเดือนปัจจบุนั ( tNFPV ) ลง 16 เปอร์เซน็ต์ อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที�
ระดบั 1 เปอร์เซ็นต์  
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ตารางที� 4.1 ผลการประมาณการ 
สมการสัดส่วนมลค่าการซื 1อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติู  ( tNFPV ) ในแบบจาํลอง VAR (2) 
         ตารางที� 4.1 แสดงสมการสดัสว่นมลูค่าการซื �อสทุธิของนกัลงทนุต่างชาติ( tNFPV )ในระบบสมการ VAR(2)1

ในกรณีศึกษาที�ไม่จําแนกสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ ซึ�งตวัแปรทางขวามือประกอบด้วยสดัสว่นมลูค่าการซื �อสทุธิ
ของนกัลงทนุต่างชาติ( 1−tNFPV )   อตัราผลตอบแทนจากดชันีหลกัทรัพย์( 1−tSETRET ) และอตัราผลตอบแทน
ของอตัราแลกเปลี�ยนในรูปบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ( 1−tEXRET )ในเดือนที�ผ่านมา   ผลการศึกษาพบว่านกัลงทุน
ต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาด(Negative feedback trading)เพราะเมื�ออตัราผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพย์ในเดือนที�ผา่นมาเพิ�มขึ �น 1 เปอร์เซ็นต์ นกัลงทนุตา่งชาติจะขายสทุธิ 16 เปอร์เซ็นต์  อย่างมีนยัสําคญัทาง
สถิติที�ระดบั 1 เปอร์เซ็นต์โดยพิจารณาจากเครื�องหมายหน้าสมัประสิทธิของ X 1−tSETRET  ที�เป็นลบ  
         ***,**,*แสดงความมีนยัสําคญัที� 1 เปอร์เซ็นต์ , 5 เปอร์เซ็นต์ และ 10 เปอร์เซ็นต์ ตามลําดบั ค่าในวงเล็บ () คือ
คา่สถิติทดสอบแบบ t         

 
ตวัแปร
ซ้ายมือ 

ค่าคงที�
(Constant) 

1−tSETRET  1−tNFPV  1−tEXRET  2−tSETRET  2−tNFPV  2−tEXRET  

tNFPV  
 

0.00 
(0.6) 

-0.16*** 
(-3.61) 

0.47*** 
(5.85) 

0.05 
(0.37) 

0.01 
(0.17) 

0.029 
(0.37) 

0.16 
(0.6) 

 
ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั 

 
         ผลการศึกษาที�พบว่านักลงทุนชาวต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดใน
กรณีศึกษาที�ใช้ข้อมลูความถี�รายเดือนมีความ Robustness  ซึ�งผู้ วิจัยได้ทดสอบความ Robustness 
ของผลการศึกษาจากตารางที�  4.1 โดยการปรับช่วงเวลาที�ใช้ในการศึกษาจากเดือน มกราคม พ.ศ. 
2535 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2553 มาเป็นช่วงเดือนตลุาคม  พ.ศ. 2537 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 
2543 ตามช่วงเวลาที�ใช้ในการศึกษาของ Chai-Anant(2003)   จากนั �นผู้ วิจัยได้ปรับช่วงเวลาใน
การศึกษามาเป็นเดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 ตามระยะเวลาที�ใช้ใน

                                                   
1 ผลการประมาณการระบบ VAR(2) แสดงในภาคผนวก ค.  
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การศึกษาของ Chai-Anant et al.(2008)   ผลการทดสอบความ Robustness2 พบว่านักลงทนุ
ชาวต่างชาติยังคงมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที�ระดับ 5 
เปอร์เซน็ต์  และ 10 เปอร์เซ็นต์  ตามลําดบัของในแต่ละช่วงเวลา  โดยสาเหตุที�เลือกปรับช่วงเวลาให้
ตรงกับการศกึษาของ Chai-Anant(2003) และ Chai-Anant et al.(2008) เพราะในการศกึษาครั �งนี �ใช้
แบบจําลอง VAR และตวัแปรในลกัษณะเดียวกันกับงานศึกษาดงักลา่ว  อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาที�
พบในการศกึษาครั �งนี �แตกต่างกบัผลการศึกษาที�พบในงานของ Chai-Anant(2003) และ Chai-Anant 
et al.(2008) ซึ�งใช้ข้อมลูความถี�รายวันในการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติและ
พบว่านักลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุตามทิศทางตลาด(Positive feedback trading)  ดงันั �น  
ความถี�ของข้อมูลที�ใช้ในการศึกษาจึงเป็นสาเหตทีุ�ทําให้ผลการศึกษาในงานวิจยัฉบับนี �ไม่สอดคล้อง
กบัผลการศกึษาของ Chai-Anant(2003) และ Chai-Anant et al.(2008)    
 
         นอกจากการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ  ผู้ วิจัยได้ศึกษาพฤติกรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนรายย่อย  นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนบัญชีหลักทรัพย์เพิ�มเติมและพบว่า
พฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุทกุประเภทในตลาดหลกัทรัพย์เปลี�ยนแปลงตามความถี�ของข้อมลูที�
ใช้ในการศกึษา 
                                                  
        ผู้ วิจัยศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนรายย่อย นักลงทุนสถาบัน  นักลงทุนบัญชี
หลกัทรัพย์และนกัลงทนุต่างชาติเพิ�มเติมโดยใช้ช่วงเวลาในการศกึษาตามงานของ Phansatan(2009) 
โดยการใช้ข้อมูลความถี�รายเดือนตั �งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2537 ถึง ธันวาคม 2541 และเดือน
มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2546 ตามลําดบั  พบว่า  นักลงทนุรายย่อย นักลงทนุ
สถาบันและนักลงทุนบัญชีหลักทรัพย์มีพฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาดในขณะที�นักลงทุน
ชาวต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาด    ผลการศึกษาดังกล่าวแตกต่างจากผล
การศึกษาของ Phansatan(2009) ที�ใช้ข้อมลูรายสปัดาห์ในการศึกษาและพบว่านกัลงทนุรายย่อย นัก
ลงทนุสถาบนัและนักลงทนุบญัชีหลกัทรัพย์มีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดในขณะที�นกัลงทนุ
ชาวต่างชาตมีิพฤตกิรรมการลงทนุตามทิศทางตลาด    นอกจากนี �   ผู้วิจยัได้เปรียบเทียบผลการศึกษา

                                                   
2 ผลการทดสอบ Robustness แสดงในภาคผนวก ค. 
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พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทนุระหว่างกรณีศึกษาที�ใช้ข้อมูลรายเดือนกับผลการศึกษาพฤติกรรม
การลงทุนของนักลงทุนในกรณีศึกษาที�ใช้ข้อมลูความถี�ระดบั Intra day ในงานของ Tirapat and 
Chiarawongse(2008)  โดยการปรับปรับช่วงเวลาในการศกึษามาเป็นช่วงเดือนมกราคมพ.ศ. 2542 
ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2546 ซึ�งเป็นช่วงเวลาที� Tirapat and Chiarawongse(2008) ใช้ในการศกึษา   
ผลการศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุที�ได้จากการใช้ข้อมลูรายเดือนพบว่านักลงทนุรายย่อย 
นักลงทุนสถาบันและนักลงทุนบัญชีหลักทรัพย์มีพฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาด ขณะที�นัก
ลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดซึ�งแตกต่างจากผลการศกึษาที�ใช้ข้อมูลความถี�
ระดบั Intra day ที�พบว่านกัลงทุนรายย่อยลงทนุสวนทิศทางตลาด ขณะที�นักลงทนุต่างชาติและนัก
ลงทุนสถาบันมีพฤติกรรมการลงทนุตามทิศทางตลาด   จากการเปรียบเทียบผลการศึกษาที�ใช้ข้อมลู
ความถี�รายเดือนกับผลการศึกษาที�ใช้ข้อมูลความถี�สงูและการศึกษาที�ใช้ข้อมูลความถี�รายสัปดาห์
สามารถสรุปได้ว่าความถี�ของข้อมูลที�ใช้ในการศึกษามีผลต่อพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนทุก
ประเภทในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
       จากแผนภาพที�  4.1 แสดงให้เห็นว่านกัลงทนุชาวต่างชาติจะมีพฤติกรรมการลงทนุตามทิศทาง
ตลาดเมื�อใช้ข้อมลูความถี�สงูและนักลงทนุต่างชาติจะมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดเมื�อใช้
ข้อมูลความถี�ตํ�า ดงันั �น ในช่วงข้อมลูความถี�สงูนกัลงทนุต่างชาตมิีอปุสงค์ตอ่หลกัทรัพย์ที �มีลกัษณ
 upward sloping เพราะนักลงทนุต่างชาติจะซื �อหลกัทรัพย์เมื�ออตัราผลตอบแทนในช่วงที�ผ่านมา
เพิ�มขึ �นและจะขายหลักทรัพย์เมื�ออัตราผลตอบแทนในช่วงที�ผ่านมาลดลง แต่ในช่วงข้อมลูความถี�ตํ�า
อปุสงค์ต่อหลกัทรัพย์นักลงทนุต่างชาติมีลกัษณะ downward sloping เพราะนักลงทนุต่างชาติจะซื �อ
หลักทรัพย์เมื�ออัตราผลตอบแทนในช่วงที�ผ่านมาลดลงและจะขายหลักทรัพย์เมื�ออัตราผลตอบแทน
ในช่วงที�ผ่านมาเพิ�มขึ �น   
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แผนภาพที� 4.1 แสดงอิทธิพลความถี�ของข้อมลู ที�มีต่อผลการศึกษาพฤตกิรรมการลงทุนของ
นักลงทุนของนักลงทุนต่างชาตใินตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
ที�มา: ผู้วิจยั 

 
         สาเหตุที�ความถี�ของข้อมูลที�ใช้ในการศึกษามีผลต่อพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนเพราะ
ความถี�ของข้อมลูแสดงระยะเวลาที�นักลงทนุใช้พิจารณาในการตดัสนิใจซื �อขายหลกัทรัพย์  ดงัเช่น ใน
ประเทศญี�ปุ่ น Chan et al.(2003) พบว่านักลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์โดยรวมมีพฤติกรรมการลงทนุ
ตามทิศทางตลาดเพื�อทํากําไรในระยะเวลา 4 สปัดาห์แรก  การค้นพบของ Chan et al.(2003) ทําให้
การศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในประเทศญี�ปุ่ นนิยมใช้ข้อมูลความถี� เป็นรายสัปดาห์ เช่น 
Kamesaka et al.(2003) เป็นต้น  แต่สําหรับการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทนุในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยยงัไม่มีการศึกษาถึงระยะเวลาที�เหมาะสมที�นักลงทนุแต่ละประเภทใช้ใน
การตดัสินใจทําการซื �อขายหลกัทรัพย์ส่งผลให้การเลือกความถี�ของข้อมลูที�ใช้ในการศึกษาพฤติกรรม
การของนักลงทุนขึ �นอยู่กับสมมุติฐานของผู้ วิจัยและความเพียงพอของจํานวนข้อมูล    สําหรับ
กรณีศกึษาพฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยที�ใช้ข้อมลูความถี�เป็น
รายสปัดาห์( Phanstan(2009))จะสรุปว่านกัลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุตามทิศทางตลาดใน
ระยะสั �นหรือภายใน 1 สปัดาห์และจะมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดในระยะยาวหรือตั �งแต่ 2 

     Intra day       daily          Weekly                    Monthly      Quarterly    Yearly 

ลงทุนตามทศิทางตลาด ลงทุนสวนทศิทางตลาด 

       ข้อมลความถี�สงู ู  ข้อมลความถี�ตํ�าู  

Chai-Anant(2003) 
Chai-anat and Ho(2008) 

Tiraphat and 
Chiarawongse 

(2008) 

Phansatan 
(2008) 

การศึกษาฉบับนี 1 
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สปัดาห์ขึ �นไป    ในผลการศกึษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติในต่างประเทศ ดงัเช่น งาน
ของ Kamesaka et al.(2003) ซึ�งใช้ข้อมลูรายสปัดาห์ในการศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุ
ใน The Tokyo Stock Exchange(ต่อไปนี �จะใช้ตัวย่อ TSE)  ในประเทศญี�ปุ่ นพบว่านักลงทุน
ชาวต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุตามทิศทางตลาดในระยะสั �นหรือภายใน 1 สปัดาห์และนักลงทุน
ต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดในระยะยาวหรือตั �งแต่ 2 สปัดาห์ขึ �นไป ดงันั �น ใน
การศึกษาฉบับนี �จึงเป็นการศึกษาพฤติกรรมการซื �อขายหลกัทรัพย์ของนักลงทุนต่างชาติในระยะยาว
เพราะใช้ข้อมลูรายเดือนในการศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุต่างชาติ  การศึกษาพฤติกรรม
การลงทนุในข้อมลูความถี�ตํ�า ดงัเช่น ข้อมลูรายเดือน  ข้อมลูรายไตรมาสและข้อมลู     รายปีจึงทําให้
พบว่านักลงทนุชาวต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาด    การที�พฤติกรรมการลงทนุของ
นกัลงทนุต่างชาติเปลี�ยนแปลงไปตามความถี�ของข้อมูลที�ใช้ในการศึกษาจึงทําให้สรุปได้ว่านักลงทนุ
ต่างชาตมีิพฤตกิรรมการลงทนุที�ไม่ชดัเจน 
 
            พิจารณาผลกระทบของอัตราผลตอบแทนที�เกิดขึ �นในช่วงระยะเวลาที�แตกต่างกัน(Different 
horizons) ต่อพฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุต่างชาติอาศยัการควบคมุอตัราผลตอบแทนย้อนหลงั
จากดชันีราคาหลกัทรัพย์ในช่วง 3 เดือน , 6 เดือนและ 12 เดือน  แบ่งเป็น 3 กรณีศึกษาในระบบ 
VARX 3   กรณีศึกษาอตัราผลตอบแทนย้อนหลงัในช่วง 3 เดือนและ 12 เดือนเป็นระยะเวลาที�เสนอใน
งานศกึษาของ Jagadeesh and Titman(2001)      
 
            ผลการศึกษาพบว่าในกรณีศึกษาที�ควบคุมอัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 3 เดือน  นักลงทุน
ต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาดหรือ Momentum trading เพราะเมื�ออัตรา
ผลตอบแทนย้อนหลงั 3 เดือนเพิ�มขึ �นนักลงทุนต่างชาติจะทําการซื �อสุทธิในเดือนปัจจุบัน แต่ใน
กรณีศึกษาที�ควบคมุอตัราผลตอบแทนย้อนหลงั 6 เดือนและ 12 เดือน พบว่า นักลงทุนต่างชาติมี
พฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดหรือ Contrarian trading เพราะเมื�ออตัราผลตอบแทนย้อนหลงั 
6 เดือนและ 12 เดือนเพิ�มขึ �น นักลงทนุต่างชาติจะทําการขายสทุธิในเดือนปัจจบุัน  อย่างไรก็ตาม นัก

                                                   
3  ระบบสมการ VARX ทั �ง 3 กรณีศกึษาแสดงในภาคผนวก   ค. 
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ลงทุนต่างชาติยังคงมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดเมื�อพิจารณาจากอัตราผลตอบแทน
ย้อนหลงัเพียง 1 เดือน เมื�อมีการควบคมุอตัราผลตอบแทนย้อนหลงัทั �ง 3 กรณี   
 
              สาเหตทีุ�นักลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุตามทิศทางตลาดหรือ Momentum trading 
ในกรณีศกึษาอตัราผลตอบแทนย้อนหลงั 3 เดือนเพราะจาก Jagadeesh and Titman(1993) แสดงให้
เห็นว่าแนวโน้มการเพิ�มขึ �นของอตัราผลตอบแทนย้อนหลงั 3 เดือน จะยงัคงมีอิทธิพลเพิ�มขึ �นต่อไปใน
อนาคตอีก 3 เดือนทําให้นักลงทุนต่างชาติซื �อหลักทรัพย์ที�มีอัตราผลตอบแทนสะสม(Cumulative 
returns)ย้อนหลงั 3 เดือนที�เป็นบวกแต่การที�นักลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาด
ในกรณีศกึษาอตัราผลตอบแทนย้อนหลงั 6 เดือนและ 12 เดือนเพราะนกัลงทนุต่างชาติคาดการณ์ว่า
อิทธิพลของแนวโน้มที�อยู่ในช่วงขาขึ �นในอตัราผลตอบแทนได้หมดลงแล้วจึงทําให้นักลงทุนต่างชาติ
ขายหลกัทรัพย์ที�มีอตัราผลตอบแทนสะสมย้อนหลงั 6 เดือนและ 12 เดือน ที�เป็นบวก    นอกจากนี �  
Jagadeesh and Titman(1993) อภิปรายความแตกต่างของพฤติกรรมการลงทนุในระยะสั �นและใน
ระยะยาวว่าเป็นผลมาจากการประเมินข้อมูลของนักลงทุนซึ�งในระยะยาวการประเมินข้อมลูในการ
ลงทนุ เช่น การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ จะมีความผิดพลาดได้มากกว่าการประเมิน
ข้อมลูในระยะสั �น ดงันั �น จงึทําให้นกัลงทนุมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดในระยะยาว 
       
 
4.2 พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติต่อความผันผวนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกรณีไม่จาํแนกสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ 
 
        เมื�อใช้ข้อมูลรายเดือนในการศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทุนต่างชาติจะพบว่านักลงทนุ
ต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดและพฤติกรรมการลงทุนแบบสวนทิศทางตลาดไม่ทํา
ให้เกิดความผันผวนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย(Dean and Faff (2008)) เพราะนักลงทนุ
ต่างชาติจะขายเพื�อทํากําไรเมื�ออัตราผลตอบแทนในเดือนที�ผ่านมาเพิ�มขึ �นและจะซื �อเมื�ออัตรา
ผลตอบแทนในเดือนที�ผ่านมาลดลงทําให้ราคาหลักทรัพย์ที�เปลี�ยนแปลงเกินความเป็นจริงสามารถ
ปรับตวัสู่ราคาหลกัทรัพย์พื �นฐาน กลไกลดงักล่าวจะช่วยลดความผนัผวนที�เกิดขึ �นในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย          
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          Impulse response function ทางซ้ายมือของแผนภาพที� 4.2 ยันว่านักลงทุนชาวต่างชาติมี
พฤตกิรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดเพราะเมื�ออตัราผลตอบแทนในหลกัทรัพย์เพิ�มขึ �น 1 S.D.  ซึ�งคิด
เป็น  8 เปอร์เซน็ต์ ดงัแสดงในแผนภาพที� 4.1 ทางขวามือ   นักลงทนุต่างชาติจะทยอยขายหลกัทรัพย์
ทํากําไรจนมลูค่าการซื �อสทุธิลดลง 1.8 เปอร์เซ็นต์ ในเดือนที� 2 และหลงัจากอตัราผลตอบแทนลดลง
ในช่วง 2 เดือนแรก นกัลงทนุชาวต่างชาตจิะซื �อหลกัทรัพย์จนมลูค่าการซื �อสทุธิเพิ�มขึ �น 
 

แผนภาพที�  4.2 
การตอบสนองของสัดส่วนมลค่าการู ซื 1อขายสุทธิต่อการเพิ�มอัตราผลตอบแทน 

    ในแผนภาพนี �แสดงให้เห็นว่านักลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดโดยการแสดง
ปฏิสัมพันธ์ของสัดส่วนมูลค่าการซื �อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ(NFPV) และอัตราผลตอบแทนดัชนีราคา
หลกัทรัพย์ (SETRET)  
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        ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั 

 
         การเพิ�มมูลค่าการซื �อสทุธิของนักลงทนุต่างชาติส่งผลต่อการเปลี�ยนแปลงในอตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพย์ดังที� Impulse response function แสดงทางซ้ายมือในแผนภาพที�  4.3 พบว่าการที�นัก
ลงทนุต่างชาติเพิ�มมลูค่าการซื �อสทุธิขนาด 1 S.D. ซึ�งคิดเป็น 5 เปอร์เซน็ต์ จะทําให้อตัราผลตอบแทน
เพิ�มขึ �นหลงัจากการซื �อสทุธิ 0.7 เปอร์เซ็นต์   อตัราผลตอบแทนที�เพิ�มขึ �นจะกลบัเข้าสูด่ลุยภาพในเดือน
ที� 5    อตัราผลตอบแทนมีการเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับการซื �อขายสทุธิของนกัลงทนุต่างชาต ิ

เปอร์เซน็ต์ เปอร์เซน็ต์ 

เดือน เดือน 
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ดงันั �น เมื�ออัตราผลตอบแทนในเดือนที�ผ่านมาลดลงนักลงทนุต่างชาติจะเป็นผู้ซื �อหลกัทรัพย์สทุธิ ผล
จากการเป็นผู้ ซื �อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติทําให้อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในเดือนนี �เพิ�มขึ �น 
เช่นเดียวกับเมื�ออัตราผลตอบแทนในเดือนที�ผ่านมาเพิ�มขึ �น นกัลงทนุต่างชาติจะเป็นผู้ขายหลกัทรัพย์
สทุธิและผลจากการขายหลกัทรัพย์สทุธิจะทําให้อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ในเดือนนี �ลดลง  ผลของ
พฤตกิรรมการซื �อขายหลกัทรัพย์แบบสวนทิศทางตลาดต่อการปรับตัวของอตัราผลตอบแทนเป็นกลไก
ในการปรับราคาหลกัทรัพย์สว่นเกินให้กลบัเข้าสูร่าคาหลกัทรัพย์พื �นฐาน      
 

แผนภาพที� 4.3 
 การตอบสนองของอัตราผลตอบแทนต่อการซื 1อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ 
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ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั 

 
        ปฏิสมัพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและมูลค่าการซื �อขายสทุธิของนักลงทนุต่างชาติในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความ Robustness เพราะเมื�อทดลองเปลี�ยนช่วงเวลาในการศึกษาตาม
ช่วงเวลาที�ใช้ในงานของ Chai-Anant(2003) และ Chai-Anant et al.(2008)  พบว่าทิศทางการ
ตอบสนองของตัวแปรที�ศึกษาและระยะเวลาในการตอบสนองยงัคงเดิม ช่วงเวลาที�ใช้ในการศึกษาที�
เปลี�ยนแปลงไม่มีผลต่อปฏิสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและมูลค่าการซื �อสุทธิของนักลงทุน

เปอร์เซน็ต์ เปอร์เซน็ต์ 

เดือน เดือน 
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ต่างชาติ ดงันั �น  พฤติกรรมการลงทนุแบบสวนทิศทางตลาดของนักลงทนุต่างชาติเป็นกลไกที�ช่วยลด
ความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
        ผลการศึกษาของ Karolyi(2002) และ Chai-Anant(2003) ในส่วนที�ศึกษาผลกระทบของ
พฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติต่อความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย์ TSE ในประเทศญี�ปุ่ น
และในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยสนับสนนุผลการศกึษาในงานศกึษาฉบับนี �ที�พบว่าการเข้ามา
ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุต่างชาตจิะช่วยลดความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย์    
 
       ความแตกต่างระหว่างผลการศึกษาของ Karolyi(2002) และ Chai-Anant(2003) กับผล
การศึกษาฉบับนี �คือรูปแบบพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ   ในการศึกษาของ 
Karolyi(2002) และ Chai-Anant(2003) ใช้ข้อมูลรายสัปดาห์และรายวันตามลําดับในการศึกษา 
พบว่า นักลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาดแต่ในงานศึกษาฉบับนี �ใช้ข้อมลูราย
เดือนในการศึกษาและพบว่านักลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาด     เมื�อ
เปรียบเทียบผลการศึกษาเชิงประจักษ์ของKarolyi(2002) และ Chai-Anant(2003) กับผลการศึกษา
เชิงทฤษฎีใน Delong et al.(1989) พบว่าไม่สอดคล้องกันโดยใน Delong et al.(1989)ได้แสดงให้เห็น
ว่านกัลงทุนที�มีพฤติกรรมการลงทนุตามทิศทางตลาดเป็นสาเหตหุนึ�งที�สร้างความผนัผวนให้เกิดขึ �นใน
ตลาดหลกัทรัพย์เพราะนักลงทุนที�มีพฤติกรรมการลงทุนตามทิศทางตลาดจะเป็นผู้ซื �อสทุธิเมื�ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที�ผ่านมาเพิ�มขึ �นและนักลงทุนจะเป็นผู้ขายสุทธิเมื�ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในช่วงเวลาที�ผ่านมาลดลง  กลไกการลงทนุตามทิศทางตลาดทําให้ระดับ
ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวออกจากราคาหลักทรัพย์พื �นฐานและสร้างความผันผวนให้เกิดขึ �นในตลาด
หลกัทรัพย์แต่ในผลการศึกษาของ Karolyi(2002) และ Chai-Anant(2003)พบว่านักลงทนุต่างชาติมี
พฤตกิรรมการลงทนุตามทศิทางตลาดและพฤติกรรมการลงทนุตามทิศทางตลาดของนักลงทนุต่างชาติ
ไม่สร้างความผนัผวนให้เกิดขึ �นกับตลาดหลกัทรัพย์   ดงันั �น  จงึสามารถสรุปได้ว่านักลงทนุต่างชาติมี
พฤติกรรมการลงทุนที�ไม่สร้างความผนัผวนให้เกิดขึ �นในตลาดหลกัทรัพย์แม้ว่าจะเป็นการศึกษาที�ใช้
ข้อมลูความถี�รายวนั รายสปัดาห์และรายเดือน     อย่างไรก็ตาม   การใช้ข้อมลูรายเดือนในการศึกษา
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติให้ผลการศึกษาที�สมเหตุสมผลและสอดคล้องกับผล
การศกึษาเชิงทฤษฎีของ Delong et al.(1989) มากกว่าการใช้ข้อมลูรายวนัและรายสปัดาห์ในงานของ 
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Chai-Anant(2003) และ Karolyi(2000) เพราะในการศกึษาที�ใช้ข้อมลูรายเดือน นักลงทนุต่างชาติจะมี
พฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาด    นกัลงทนุต่างชาติจะขายหลกัทรัพย์เมื�ออตัราผลตอบแทนใน
ช่วงเวลาที�ผ่านมาเพิ�มขึ �นและจะซื �อหลกัทรัพย์เมื�ออตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาที�ผ่านมาลดลง  กลไก
การลงทนุสวนทิศทางตลาดจะปรับราคาหลกัทรัพย์ให้กลบัสู่ราคาพื �นฐานซึ�งเป็นการช่วยลดความผัน
ผวนที�เกิดขึ �นในตลาดหลกัทรัพย์           
 
4.3 สภาวะการตลาดขาลงและสภาวะการตลาดขาขึ 1นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
        แบบจําลอง Bayesian MS-VAR จะให้ค่าความน่าจะเป็นแสดงการเข้าสู่สภาวะตลาดขาขึ �นและ
สภาวะตลาดขาลงดงัในภาพที� 4.4 ซึ�งแสดงกราฟค่าความน่าจะเป็นของสภาวะการตลาดโดยตลาด
หลกัทรัพย์จะเข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นเมื�อค่าความน่าจะเป็นเข้าไกล้ 1 และจะเข้าสู่ช่วงสภาวะ
ตลาดขาลงเมื�อคา่ความน่าจะเป็นเข้าไกล้ 0    

 
แผนภาพที� 4.4   สภาวะการตลาดหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั 

      

อตัราการเปลี�ยนแปลง 
คา่ความนา่จะเป็น 

เดือน/ปี 
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       สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จะมีการเปลี�ยนแปลงตามลกัษณะการเคลื�อนไหวของข้อมลู    ในช่วง
ที�อตัราผลตอบแทนจากดชันีราคาหลกัทรัพย์มีการเปลี�ยนแปลงแบบกระจกุตวัและแตกต่างจากข้อมลู
รอบข้าง   สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จะมีการเปลี�ยนแปลงสถานะ เช่น  ในช่วงปลายปี พ.ศ. 2536     
ในช่วงเดือนเมษายน พ.ศ. 2540 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2541 เป็นต้น 
                      จากตารางที� 4.2 ในสภาวะตลาดขาขึ �นอตัราผลตอบแทนจะปรับตัวสู่ดุลยภาพระยะ
ยาวที� 0.001 และอัตราผลตอบแทนในสภาวะตลาดขาลงปรับตวัเข้าสู่ดลุยภาพที� -0.013    ความ
แปรปรวนในสภาวะตลาดขาขึ �นมีค่า 0.004 และความแปรปรวนในสภาวะตลาดขาลงมีค่า 0.010 ซึ�ง
ความแปรปรวนของสภาวะตลาดขาขึ �นและสภาวะตลาดขาลงต่างมีนยัสําคญัที� 1 เปอร์เซน็ต์    
 
ตารางที�  4.2 อัตราผลตอบแทนในดุลยภาพระยะยาวและความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนในสภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ 1น 
 

 
ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั                  

 
            จากค่าของ Transition probability ในตารางที� 4.3     พบว่าเมื�อตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยเข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นจะอยู่ในช่วงสภาวะการตลาดขาขึ �นคิดเป็นเวลาประมาณ 12.6582 
เดือนหรือ 1 ปี และเมื�อตลาดหลกัทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาลงจะอยู่ในช่วงสภาวะตลาดขาลง
เป็นระยะเวลา 2.9524 เดือน หรือประมาณ 1 ไตรมาส ดงันั �น ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยนั �นมี
ช่วงความคงอยู่ (Persistence) ในช่วงตลาดขาขึ �นมากกวา่ในชว่งสภาวะตลาดขาลง 
 
 

 สภาวะตลาดขาขึ �น สภาวะตลาดขาลง 
อตัราผลตอบแทนในดลุยภาพ

ระยะยาว 

0.001 -0.013 

ความแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทน 

0.004*** 0.010*** 
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ตารางที� 4.3 ค่า Transition probability 

          ตารางนี �แสดงคา่ความนา่จะเป็นของการเปลี�ยนสภาวะการในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยที�มมุบน
ซ้ายมือแสดงโอกาสที�สภาวะการตลาดยงัคงอยู่ในสภาวะการตลาดขาขึ �นทั �งในเดือนที�ผ่านมาและในเดือนปัจจุบนัมี
คา่ 92 เปอร์เซ็นต์    มมุบนขวามือแสดงโอกาสที�สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จะเปลี�ยนผ่านจากสภาวะการตลาดขา
ขึ �นในเดือนที�แล้วเข้าสูส่ภาวะการตลาดขาลงในเดือนปัจจุบนัมีค่า 8 เปอร์เซ็นต์   มมุลา่งทางซ้ายมือแสดงโอกาสที�
สภาวะการตลาดยงัคงอยูใ่นสภาวะการตลาดขาลงทั �งในเดือนที�ผ่านมาและในเดือนปัจจบุนัมีคา่  34 เปอร์เซ็นต์ และ 
มมุลา่งทางขวามือแสดงโอกาสที�สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จะเปลี�ยนผา่นจากสภาวะการตลาดขาลงในเดือนที�แล้ว
เข้าสูส่ภาวะการตลาดขาขึ �นในเดือนปัจจบุนัมีคา่  66 เปอร์เซ็นต์     ผลรวมคา่ความนา่จะเป็นในแนวนอนมีคา่เทา่กบั 
100 เปอร์เซ็นต์   โดยที� ***, **, *แสดงความมีนยัสาํคญัทางสถิติที� 1% ,5% และ 10% ตามลาํดบั 

 

 สภาะการตลาดขาขึ �น สภาวะการตลาดขาลง 

สภาะการตลาดขาขึ �น 0.92*** 0.08*** 

สภาวะการตลาดขาลง 0.34*** 0.66*** 
 
ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั  

 
        ระยะเวลาของสภาวะการตลาดขึ �น  ระยะเวลาของสภาวะตลาดขาลงและลกัษณะของกราฟค่า
ความน่าจะเป็นของสภาวะการตลาดขึ �นอยู่กับตวัแปรในระบบสมการ Bayesian MS-VAR เพราะเมื�อ
ตวัแปรในระบบ Bayesian MS-VAR เปลี�ยนไปจะทําให้ลกัษณะ Joint distribution ของข้อมลูทั �งหมด
ในระบบมีรูปแบบที�แตกต่างจากเดิมซึ�งจะทําให้สภาวะการตลาดเปลี�ยนรูปแบบตามไปด้วยทําให้การ
เลือกตัวแปรที�ใช้ศึกษาในระบบ Bayesian MS-VAR มีผลต่อรูปแบบและช่วงเวลาของสภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์แต่ในการศกึษาฉบบันี �ได้ยึดตวัแปรที�ใช้ในระบบ VAR ของ Chai-Anant(2003) 
และ Chai-Anant et al.(2008) ซึ�งใช้ในการศกึษาพฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุชาวตา่งชาติ 
 
         สภาวะการตลาดหลักทรัพย์ในงานศึกษาฉบับนี �ถูกกําหนดมาจากภายในแบบจําลอง
(Endogenously determine) และมีลกัษณะของ Ex ante เพื�อแก้ปัญหาการเลือกวิธีการที�เหมาะสม



 

 

68 

ในการกําหนดช่วงสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ซึ�งไม่มีกฎเกณฑ์ที�แน่นอน (Subjective) และเพื�อ
แก้ปัญหาความคลมุเครือของคํานิยามสภาวะการตลาดขาขึ �นและสภาวะการตลาดขาลง 
          แม้ว่าการกําหนดสภาวะการตลาดจะไม่มีกฎเกณฑ์ที�แน่นอนแต่ในช่วงทศวรรษที�ผ่านมาได้มี
งานวิจยัที�พยายามจะสร้างระเบียบวิธีการ(Dating algorithm) เพื�อใช้ในการกําหนดสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์ให้เป็นที�ยอมรับ  ดังเช่น  ในงานของ Pagan and Sossounov(2000) , Cunado et 
al.(2008) และ Maheu et al.(2009) ซึ�งพยายามสร้างระเบียบวิธีการ(Algorithm)ในการกําหนดช่วง
สภาวะการตลาดขาขึ �นและสภาวะการตลาดขาลง    งานเหล่านี �ได้ดดัแปลงระเบียบวิธีการที� Bry and 
Boschan(1971) ใช้กําหนดจุดเปลี�ยน(Turning point)ในวัฎจักรเศรษฐกิจ(Business cycle)ของ
สหรัฐอเมริกามาใช้ในการกําหนดช่วงสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ซึ�งการนําระเบียบวิธีของ Bry and 
Boschan(1971) มาใช้ก่อให้เกิดข้อโต้แย้งในเรื�องความยาวของช่วงเวลาที�เหมาะสมของหน้าต่าง
ข้อมลู(Rolling window)ที�ใช้ในการกําหนดจดุยอด(Peak)และจดุตํ�าสดุ(Trough)เพราะเมื�อระยะเวลา
ของหน้าตา่งข้อมลูเปลี�ยนแปลงไปจะทําให้ตําแหน่งของจดุยอดและจดุตํ�าสดุเปลี�ยนแปลงด้วย         
      
        ในงานของ Pagan and Sossounov(2000) , Cunado et al.(2008) และ Maheu et al.(2009)        
อาศยัระเบียบวิธีในการกําหนดช่วงสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที�มีลกัษณะแบบ Ex post เพราะผู้วิจยั
จะต้องเหน็ลกัษณะการเคลื�อนไหวของราคาหลกัทรัพย์ที�เกิดขึ �นมาแล้วทั �งหมดตั �งแต่อดีตจนถึงปัจจบุนั
จงึจะสามารถกําหนดได้วา่ช่วงใดตลาดหลกัทรัพย์กําลงัเข้าสู่สภาวะตลาดขาขึ �นหรือช่วงใดตลาดกําลงั
เข้าสู่สภาวะตลาดขาลง  อย่างไรก็ตาม  การกําหนดสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์มีลักษณะแบบ Ex 
ante เพราะผู้วจิยัหรือนกัลงทนุจะไม่มีทางทราบได้อย่างชดัเจนว่าในปัจจบุันตลาดหลกัทรัพย์กําลงัเข้า
สู่สภาวะการตลาดแบบใด    ผู้ วิจยัอาจจะพิจารณาข้อมลูจากภาคเศรษฐกิจจริงและข้อมลูจากการ
เคลื�อนไหวของราคาหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที�ผ่านมาสร้างสมมุติฐานเบื �องต้นว่าในปัจจุบันตลาด
หลกัทรัพย์น่าจะอยู่ในช่วงสภาวะการตลาดแบบใดแต่จะไม่มีทางทราบสภาวะการตลาดที�เกิดขึ �นจริง
ได้อย่างชัดเจน ดังนั �น การกําหนดสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จึงมีลกัษณะของความเป็น Ex ante 
มากกว่าความเป็น Ex post  ซึ�งเป็นเหตผุลสนบัสนนุการใช้วิธีการประมาณการแบบ Bayesian เพื�อ
สร้างสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ออกมาจากภายในแบบจําลอง        
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      สภาวะการตลาดขาขึ �นและสภาวะการตลาดขาลงไม่มีคํานิยามเชิงวิชาการที�ชัดเจนแต่ขึ �นอยู่กับ
การกําหนดของผู้ วิจัย หากผู้ วิจัยเปลี�ยนนิยามของสภาวะการตลาดก็จะทําให้ช่วงสภาวะการตลาด
แตกต่างกันไป  ดงัเช่นใน Pagan and Sossounov(2000) ซึ�งกําหนดให้ช่วงที�ราคาหลกัทรัพย์เพิ�มขึ �น 
20 เปอร์เซ็นต์ เป็นช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นและกําหนดให้ช่วงที�ราคาหลกัทรัพย์ลดลง  20 เปอร์เซน็ต์  
เป็นสภาวะตลาดขาลงเพราะเกณฑ์ดังกล่าวเป็นที�ยอมรับในการแถลงข่าวทางการเงิน(Financial 
press)ในสหรัฐอเมริกา  เกณฑ์ดังกล่าวอาจจะเหมาะสมกับตลาดหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาแต่
อาจจะไม่เหมาะกับตลาดหลกัทรัพย์ในประเทศไทย ดังนั �น การกําหนดสภาวะการตลาดหลักทรัพย์
จากภายในแบบจําลองจงึเป็นการแก้ปัญหาในการระบชุ่วงสภาวะการตลาด 
 
        สําหรับกรณีศึกษาในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่ายังไม่มีการสร้างระเบียบวิธีการ
กําหนดสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์โดยตรงแต่มีงานวิจยัที�นําสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์มาใช้ศึกษา
ดังเช่นงานของกฤษณี (2552)     เมื�อเปรียบเทียบการกําหนดสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ของ
การศึกษาฉบับนี �กับงานของ กฤษณี(2552) ที�ใช้ CMAX-MINC ตามงานของ Sandeep and 
Sarkar(1998) ในการกําหนดช่วงสภาวะตลาดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่าวิธี               
CMAX-MINC เป็นวิธีการกําหนดสภาวะการตลาดแบบ Ex post และมีการกําหนดมาจากภายนอก
แบบจําลองก่อนที�จะนําช่วงสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที�ได้มาใช้ ดงันั �น  การเปลี�ยนแปลงข้อสมมตุิใน
วิธีการ CMAX-MINC จะทําให้สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที�ได้เปลี�ยนไป 
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4.4 พฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติในช่วงสภาวะตลาดขาลงและในช่วงสภาวะ
ตลาดขาขึ 1น 
 
         ในช่วงสภาวะตลาดขาลงพบว่านกัลงทนุตา่งชาติมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดอย่างมี
นยัสําคญัทางสถิติที� 10 เปอร์เซ็นต์ แต่ในช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นพฤตกิรรมการลงทนุของนักลงทนุ
ต่างชาตไิม่มีนยัสําคญัทางสถิติในระดบัที�พิจารณาดงัแสดงผลการประมาณการในตารางที� 4.4  
 

ตารางที� 4.4 ผลการประมาณการของ Bayesian MS-VAR(1) 
        ตารางนี �แสดงคา่สมัประสิทธิXผลการประมาณการของระบบ Bayesian MS-VAR ในช่วงสภาวะตลาดขาลงและ
สภาวะตลาดขาขึ �นตั �งแตเ่ดือนมกราคม 2535 ถึง กรกฎาคม 2553 ในแนวนอนและใช้ Non-informative prior   โดย
ที� ***,**,*แสดงความมีนยัสําคญัทางสถิติที� 1% ,5% และ 10% ตามลาํดบั   

 
ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั 

 
         นักลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติในสภาวะ
ตลาดขาลงเพราะจากตารางที� 4.4 ในสมการสดัส่วนมลูค่าการซื �อสทุธิของนกัลงทุนต่างชาติ( tNFPV ) 
ในช่วงสภาวะตลาดขาลงแสดงให้เห็นว่าถ้าอตัราผลตอบแทนในดชันีราคาหลกัทรัพย์ในเดือนที�ผ่านมา 
( 1−tSETRET ) เพิ�มขึ �น 1 เปอร์เซน็ต์ นกัลงทนุต่างชาติจะลดสดัสว่นมลูค่าการซื �อสทุธิในเดือนปัจจบุัน 
( tNFPV ) ลง 21.20 เปอร์เซ็นต์ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที� 10 เปอร์เซ็นต์ แต่เมื�อพิจารณาสมการ
สดัส่วนมูลค่าการซื �อสทุธิของนักลงทุนต่างชาติ( tNFPV ) ในช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นพบว่าพฤติกรรม

ตลาดขาลง ตลาดขาขึ �น 
ตวัแปร

ทาง
ซ้ายมือ 

 
Constant 

 

1−tNFPV  

 

1−tSETRET  

 

1−tEXRET  

 
Constant 

 

1−tNFPV  

 

1−tSETRET  

 

1−tEXRET  

tNFPV  -0.003 0.592* -.212* -0.022 0.003 0.183 -0.155 0.488* 

tSETRET  -0.012 -0.426 -0.042 -0.228 0.000 0.071 -0.004 -0.106 

tEXRET  0.000 -0.201 0.190 0.274 -0.000 -0.006 -0.049 0.278 
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การลงทนุของนักลงทุนต่างชาติในสภาวะการตลาดขาขึ �นไม่สามารถสรุปได้เพราะว่าค่าสมัประสิทธิX

หน้าอตัราผลตอบแทนจากดชันีราคาหลกัทรัพย์ในเดือนที�ผ่านมา ( 1−tSETRET ) ในช่วงสภาวะตลาด
ขาขึ �นไม่ต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที� 10 เปอร์เซ็นต์ ทั �งนี � เมื�อผู้วิจัยได้ทดลองปรับค่า
ความลา่ช้า(Lag value)4ใน Bayesian MS-VAR พบว่าสมัประสิทธิของตวัแปรทกุตวัไม่มีนัยสําคัญX

ทางสถิติ 
       Impulse response function จากแผนภาพที� 4.4 ยืนยนัความสมัพนัธ์ในชว่งสภาวะตลาดขาลง
ว่านกัลงทนุต่างชาตมีิพฤตกิรรมการลงทนุสวนทศิทางตลาดเพราะเมื�ออตัราผลตอบแทนเพิ�มขึ �น 
(เส้นตรง) นกัลงทนุต่างชาติจะทยอยขายหลกัทรัพย์ออกเพื�อทํากําไรในช่วงสภาวะตลาดขาลง    
 
แผนภาพที� 4.5 การตอบสนองของการซื 1อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติต่ออัตราผลตอบแทน
ในช่วงสภาวะตลาดขาลง 
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4 เมื�อผู้วิจยัทดลองปรับค่าความลา่ช้า(Lag value) เพิ�มขึ �นเป็น  2 และ 3 เดือนและกําหนดให้ขอบเขตของค่าความ
ลา่ช้าที�มากที�สดุเป็น 3 เดือนเพื�อรักษาจํานวนข้อมลูเพื�อให้มากพอซึ�งสะท้อนผ่านองศาอิสระ(Degree of freedom) 
กลบัไมพ่บความมีนยัสาํคญัทางสถิติปรากฎในแบบจําลอง               
 

เปอร์เซน็ต์ 

เดือน 
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       เมื�อพิจารณาถึงปัจจัยที�ทําให้นักลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดในช่วง
สภาวะตลาดขาลงจากผลการศึกษาของ Chai-Anant(2003)  Kamesaka et al.(2003) , Kim and 
Nofsinger(2007) และ Phansatan(2009) ได้แสดงให้เห็นว่ามี  2 ปัจจยัหลกัที�มีอิทธิพลต่อพฤติกรรม
การซื �อขายหลกัทรัพย์ของนักลงทนุ คือ ปัจจยัทางด้านจิตวิทยาและปัจจยัทางด้านข้อมลูข่าวสาร  ใน
การตัดสินใจซื �อขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทุนต่างชาติจะขึ �นอยู่กับปัจจยัทางด้านข้อมลูข่าวสาร  นัก
ลงทุนต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารทางเศรษฐกิจมห
ภาคและการเงินด้วยการซื �อหลกัทรัพย์เมื�อมีข่าวดีกบัสภาวะเศรษฐกิจการเงินและขายหลกัทรัพย์เมื�อมี
ข่าวร้ายเกิดขึ �นกับสภาวะเศรษฐกิจการเงิน(Chai-Anant,2003)   การที�นักลงทุนต่างชาติในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดในสภาวะตลาดขาลงอย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติจึงเป็นเพราะนักลงทุนต่างชาติตอบสนองต่อข้อมลูข่าวสารทางด้านเศรษฐกิจมห
ภาคและการเงินในช่วงสภาวะตลาดขาลงอย่างมีนัยสําคัญ  นอกจากนี �  ในช่วงที�ตลาดหลกัทรัพย์มี
ความผนัผวนสงูหรือในช่วงที�เกิด Financial panic ข้อมลูข่าวสารยงัเป็นปัจจยัที�มีอิทธิพลต่อการลงทนุ
ของนักลงทนุต่างชาติเป็นอย่างมาก(Jinjarak and Zheng,2010)  นกัลงทนุต่างชาติอาจตอบสนองต่อ
ข้อมูลข่าวสารในสภาวะตลาดขาลงแตกต่างจากในสภาวะตลาดขาขึ �นแต่จากผลการศึกษาของ
การศึกษาฉบับนี �ไม่สามารถสรุปได้เพราะพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติในช่วงสภาวะ
ตลาดขาขึ �นไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ 
 
         ผลการศกึษาที�พบว่านกัลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดอย่างมีนยัสําคญั
ทางสถิติในช่วงสภาวะตลาดขาลงและนกัลงทนุตา่งชาตมีิพฤติกรรมการลงทนุที�ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ
ในช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นไม่สอดคล้องกับผลการศกึษาของ Phansatan(2009) เพราะผลการศกึษาใน 
Phansatan(2009)พบว่านักลงทนุต่างชาติในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีพฤติกรรมการลงทุน
ตามทิศทางตลาดทั �งในสภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ �น   สาเหตุที�ทําให้ผลการศึกษา
แตกต่างกันอาจเป็นเพราะการแบ่งสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ใน Phansatan(2009) ได้ใช้ปริมาณ
การซื �อขายหลกัทรัพย์(trading volume)ของนักลงทนุเป็นตวักําหนดซึ�งกําหนดให้สภาวะตลาดขาลง
เริ�มต้นตั �งแต่ปี พ.ศ. 2542-2545 และในช่วงสภาวะการตลาดขาขึ �นเริ�มตั �งแต่ปี พ.ศ. 2546-2547 
สภาวะการตลาดหลักทรัพย์ในการศึกษาจึงมีลักษณะที�ถูกกําหนดมาจากภายนอกแบบจําลอง
(Exogenously determine)โดยนักวิจัย ดังนั �น  หากสภาวะการตลาดเปลี�ยแปลงไปจะทําให้ผล
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การศึกษาเปลี�ยนแปลงตามไปด้วย  นอกจากนี �  ระบบ VAR ที�ใช้ศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนัก
ลงทนุต่างชาติใน Phansatan(2009) ไม่ได้นําเอาอตัราผลตอบแทนของอตัราแลกเปลี�ยนบาทต่อดอล
ล่าร์สหรัฐฯรวมเข้ามาในแบบจําลอง ดังนั �น  ด้วยลกัษณะของระเบียบวิธีที�ไม่เหมือนกันจึงทําให้ผล
การศกึษาแตกต่างกนั 
 
4.5 ผลกระทบของพฤติกรรมการลงทุนต่อความผันผวนในช่วงสภาวะตลาดขาลงและในช่วง
สภาวะตลาดขาขึ 1นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
        ในช่วงสภาวะตลาดขาลง พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทนุต่างชาติจะช่วยลดความผันผวนที�
เกิดขึ �นกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพราะนักลงทุนต่างชาติจะขายหลักทรัพย์ที�มีอัตรา
ผลตอบแทนในช่วงเวลาที�ผ่านมาเพิ�มขึ �นและจะซื �อหลกัทรัพย์ที�มีอตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาที�ผ่าน
มาลดลง พฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดเป็นกลไกที�มีลกัษณะ Mean reversion ซึ�งช่วยให้
ราคาหลกัทรัพย์ปรับตวักลบัเข้าสู่ระดบัราคาพื �นฐานและลดความผนัผวนที�เกิดขึ �นในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยแต่ในช่วงสภาวะตลาดขาขึ �น การศึกษาฉบับนี �ไม่พบความมีนัยสําคัญทางสถิติของ
พฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุตา่งชาติ 
 

แผนภาพที� 4.6 แสดงผลกระทบของพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติต่อราคา
หลักทรัพย์ 
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         จากแผนภาพที� 4.6 แสดงให้เห็นว่าเมื�อนักลงทนุต่างชาติทําการซื �อสทุธิขนาด 1 S.D. หรือคิด
เป็น 5 เปอร์เซ็นต์จากภาพทางด้านขวามือ จะทําให้อตัราผลตอบแทนเพิ�มขึ �น 0.8 เปอร์เซน็ต์   อตัรา
ผลตอบแทนที�เพิ�มขึ �นจะกลบัเข้าสูด่ลุยภาพในเดือนที� 6    โดยที�อตัราผลตอบแทนมีการเปลี�ยนแปลง
ไปในทิศทางเดียวกับการซื �อขายสทุธิของนักลงทุนต่างชาติซึ�งเป็นกลไกลที�ลดความผนัผวนในตลาด
หลักทรัพย์เพราะนักลงทุนต่างชาติจะซื �อสุทธิเมื�อราคาหลักทรัพย์ลดลง การซื �อสุทธิของนักลงทุน
ต่างชาตทํิาให้ราคาหลกัทรัพย์ปรับตวักลบัเพิ�มขึ �นเป็นลกัษณะของ Mean reversion ดงันั �น พฤติกรรม
การซื �อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติไม่ก่อให้เกิดความไร้เสถียรภาพในระดับอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย์ในช่วงสภาวะการตลาดขาลง 
 
          การศึกษาของ Chai-Anant(2003) ที�พบว่าพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติช่วย
ป้องกันไม่ให้ตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงในช่วงวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจในปี 2540 ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยสอดคล้องกับผลการศึกษาที�พบว่าพฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาด
ของนกัลงทนุตา่งชาติลดความผนัผวนในสภาวะตลาดขาลง  ดงันั �น  พฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุ
ต่างชาตใินตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยจงึช่วยลดความผนัผวนที�เกิดขึ �นในช่วงสภาวะตลาดขาลง 
 
        ผลการศึกษาอิทธิพลของพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติต่อตลาดหลักทรัพย์ใน
ต่างประเทศพบว่าพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทนุต่างชาติช่วยลดความผนัผวนที�เกิดขึ �นในตลาด
หลกัทรัพย์ซึ�งสอดคล้องกับผลการศึกษาในงานวิจยัฉบบันี �    ในงานศึกษาของประเทศไต้หวนั  Lin et 
al.(2009b) พบว่าพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหลกัทรัพย์ Taiwan Stock 
Exchange ช่วยลดความผันผวนที�เกิดขึ �นในตลาดหลักทรัพย์หลังจากการผ่อนคลายมาตราการ 
Qualified Foreign Institutional Investors(QFII)5เพื�อให้นกัลงทนุต่างชาติสามารถลงทนุในสดัสว่นที�
มากขึ �นได้และในงานศึกษาของ Lin et al.(2009a) ซึ�งได้แบ่งสภาวะการในตลาดหลกัทรัพย์ออกเป็น
ช่วง Normal volatility และ Abnormal volatility พบว่า พฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุต่างชาติช่วย
ลดความผันผวนทั �งในช่วงสภาวะการ Normal และ Abnormal volatility  และพบว่าในช่วง

                                                   
5มาตราการที�กําหนดให้เฉพาะนกัลงทนุตา่งชาติที�ขึ �นทะเบียนสามารถเข้ามาลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ได้ซึ�งเป็น
มาตราการที�ใช้ในประเทศจีน ไต้หวนั เกาหลใีต้และอินเดีย 
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วิกฤติการณ์ทางการเงินในปี 1997 นักลงทนุต่างชาติเป็นผู้ ซื �อสทุธิในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศ
ไต้หวนัและช่วยลดความผนัผวนที�เกิดขึ �นในช่วงวิกฤติการณ์ทางการเงิน  นอกจากนี �  ผลการศึกษาใน
ประเทศเกาหลีในงานของ  Choe et al.(1998) และผลการศึกษาในประเทศญี�ปุ่ นในงานของ Karolyi 
(2000) พบว่าในช่วงวิกฤติการณ์ทางการเงินในปี 1997 พฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติช่วย
ลดความผนัผวนที�เกิดขึ �นในตลาดหลกัทรัพย์ Korea Stock Exchange และ Tokyo stock Exchange 
ตามลําดบั 
 
4.6 Prior sensitivity analysis6  
        พฤตกิรรมการลงทนุของนักลงทนุตา่งชาติในสภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ �นจาก 
Bayesian MS-VAR มีความ Robustness เพราะความสมัพนัธ์ที�พบว่านกัลงทนุตา่งชาติมีพฤติกรรม
การลงทนุสวนทศิทางตลาดในสภาวะตลาดขาลงอย่างมีนยัสําคญัและมีพฤตกิรรมการลงทนุที�ไม่มี
นยัสําคญัในสภาวะตลาดขาขึ �นยงัคงเดมิแม้ว่าค่า Hyper parameters ใน Prior distribution จะ
เปลี�ยนแปลงไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                   
6 การทดสอบ  Prior sensitivity analysis  แสดงในภาคผนวก ก. 
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4.7 การตอบสนองของภาคตลาดทุนต่อการเปลี� ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาค 
(Macroeconomic shocks) 
           เมื�อกําลังการผลิตในภาคอุตสาหกรรมเพิ�มขึ �นจะทําให้ตลาดหลกัทรัพย์มีโอกาสในการเข้าสู่
ช่วงสภาวะการตลาดขาขึ �นมากกว่าเดิม ขณะที�อตัราเงินเฟ้อที�ปรับตวัเพิ�มขึ �นจะทําให้ตลาดหลกัทรัพย์
มีโอกาสในการเข้าสู่ช่วงสภาวะการตลาดขาลง     การปรับเพิ�มขึ �นของอตัราดอกเบี �ยทั �งในระยะสั �น
และระยะยาวจะเพิ�มโอกาสให้ตลาดหลกัทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะการตลาดขาลง  ดงันั �น  การจดัการกบั
อตัราเงินเฟ้อที�เพิ�มขึ �นโดยที�ตลาดไม่คาดการณ์ผ่านการปรับเพิ�มอตัราดอกเบี �ยจะเป็นการเพิ�มโอกาส
ให้ตลาดหลกัทรัพย์เข้าสูช่่วงสภาวะตลาดขาลงที�ยาวนาน 

 
แผนภาพที�  4.7   การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์และสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ต่อ

กาํลังการผลิตภาคอุตสาหกรรม (LMFI) และอัตราเงินเฟ้อ (CPI) ที�เพิ�มขึ 1น 
 

 
ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั 

 
            จากแผนภาพที�  4.7    ทางด้านซ้ายมือแสดงการตอบสนองของดัชนีราคาหลกัทรัพย์ต่อการ
เปลี�ยนแปลงในกําลงัการผลิตภาคอุตสาหกรรม(LMFI)และอัตราเงินเฟ้อ(CPI) พบว่าเมื�อกําลังการ
ผลิตภาคอุตสาหกรรม(LMFI)เพิ�มขึ �นดัชนีราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวเพิ�มขึ �นโดยมีระยะเวลาของการ
ตอบสนองประมาณ 3 ปี  ในทางตรงกันข้าม  เมื�ออัตราเงินเฟ้อเพิ�มขึ �น(CPI)จะทําให้ดัชนีราคา
หลกัทรัพย์ปรับตวัลดลงโดยที�มีระยะเวลาการตอบสนองเป็นเวลา 2 ปี 6 เดือน    สําหรับทางด้าน
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ขวามือของแผนภาพที� 4.6 แสดงการตอบสนองของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อการเปลี�ยนแปลงใน
กํา ลังการ ผลิตภาค อุตสาหกร ร ม(LMFI)และอัตรา เ งิน เ ฟ้ อ (CPI)พ บ ว่า เ มื� อ กํา ลังก ารผลิต
ภาคอตุสาหกรรม(LMFI)เพิ�มขึ �นจะทําให้ตลาดหลกัทรัพย์มีโอกาสเข้าสูช่่วงสภาวะตลาดขาขึ �นมากกว่า
เดิมและระยะเวลาในการเกิดสภาวะตลาดขาขึ �นคงอยู่ประมาณ 1 ปี 8 เดือน แต่เมื�ออตัราเงินเฟ้อ
เพิ�มขึ �น(CPI)จะทําให้โอกาสที�ตลาดหลกัทรัพย์จะเข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาลงเพิ�มขึ �นโดยระยะเวลาที�
ตลาดหลกัทรัพย์เข้าสูช่่วงสภาวะตลาดขาลงมีความคงอยูป่ระมาณ 1 ปี 8 เดือน     
      

แผนภาพที�  4.8   การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์และสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ต่อ 
การปรับเพิ�มอัตราดอกเบี 1ยระยะสั1น 3 เดือน(TBM3)และอัตราดอกเบี 1ยระยะยาว10 ปี(TBY10)   

 
  ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั 

    
          จากแผนภาพที�  4.8    ทางด้านซ้ายมือแสดงการตอบสนองของดชันีราคาหลกัทรัพย์ต่อการเพิ�ม
อตัราดอกเบี �ยระยะสั �น 3 เดือน(TBM3)และอัตราดอกเบี �ยระยะยาว10 ปี(TBY10) พบว่าเมื�ออตัรา
ดอกเบี �ยระยะสั �น 3 เดือน(TBM3)ปรับเพิ�มขึ �น ดชันีราคาหลกัทรัพย์จะปรับตวัลดลงและระยะเวลาการ
ตอบสนองคงอยู่ประมาณ 3 ปี และเมื�ออัตราดอกเบี �ยระยะยาว 10 ปีปรับเพิ�มขึ �น(TBY10)จะทําให้
ดชันีราคาหลกัทรัพย์ปรับตวัลดลงและระยะเวลาการตอบสนองเป็นเวลาประมาณ 3 ปี   ส่วนทางด้าน
ขวามือแสดงการตอบสนองของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อการเพิ�มอตัราดอกเบี �ยระยะสั �น 3 เดือน
(TBM3)และอัตราดอกเบี �ยระยะยาว10 ปี(TBY10) พบว่าเมื�ออัตราดอกเบี �ยระยะสั �น 3 เดือน
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(TBM3)ปรับเพิ�มขึ �นจะทําให้ตลาดหลักทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาลงและระยะเวลาในการเกิด
สภาวะตลาดขาลงคงอยู่ประมาณ 2 ปี และเมื�ออตัราดอกเบี �ยระยะยาว 10 ปี (TB10Y)ปรับเพิ�มขึ �นจะ
ทําให้โอกาสที�ตลาดหลกัทรัพย์จะเข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาลงเพิ�มขึ �นโดยระยะเวลาที�ตลาดหลกัทรัพย์
เข้าสูช่่วงสภาวะตลาดขาลงคงอยู่ประมาณ 2 ปี  
 
      ทิศทางการตอบสนองของตลาดทุนต่อเศรษฐกิจมหภาคในประเทศไทยสอดคล้องกับกรณีศึกษา
ในประเทศไทยในงานของ Disyatat and Vongsinsirikul(2003) และ กอบศักดิ แลX ะ เมทินี(2543)                
และสอดคล้องกับกรณีศึกษาของประเทศสหรัฐอเมริกาในงานของ Chen(2007) และBordo et 
al.(2008) ซึ�งสามารถอธิบายกลไกลการส่งผ่านการเปลี�ยนแปลงจากการผลิตในภาคเศรษฐกิจจริง 
อตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบี �ยสูด่ชันีราคาหลกัทรัพย์ 
 
        จาก Gordon growth model ราคาหลกัทรัพย์จะเท่ากับมลูค่าปัจจบุันของอตัราผลตอบแทนที�
หลกัทรัพย์นั �นจะให้ในอนาคต เช่น เงินปันผล (Dividend) ที�นักลงทุนได้จากการถือหุ้น เป็นต้น การ
เพิ�มกําลังการผลิตในภาคอุตสาหกรรมจะทําให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ปรับเพิ�มขึ �นเพราะอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในอนาคตมีแนวโน้มเพิ�มขึ �นและส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวสงูขึ �น   
ขณะที�อตัราเงินเฟ้อที�ปรับเพิ�มขึ �นทําให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ปรับตวัลดลงจงึส่งผลให้ดชันี
ราคาหลกัทรัพย์ปรับตวัลดลง 
 
       อัตราดอกเบี �ยที�เพิ�มขึ �นทําให้ดชันีราคาหลกัทรัพย์ลดลงเพราะอัตราดอกเบี �ยเป็นสัดส่วนคิดลด
(Discount factor) ที�ใช้คิดอัตราผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพย์ให้อยู่ในรูปมูลค่าปัจจุบัน 
(Present value) ดงันั �น อตัราดอกเบี �ยที�เพิ�มขึ �นจึงทําให้มลูค่าปัจจบุนัของหลกัทรัพย์ลดลงทําให้ราคา
หลักทรัพย์ปรับตัวลดลง  นอกจากนี � อัตราดอกเบี �ยที�เพิ�มขึ �นยังทําให้อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ
ชะลอตวัลงซึ�งจะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย์ปรับตัวลดลง  เมื�อพิจารณาในแง่ของการลงทนุในสินทรัพย์
อื�นๆนอกจากการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์สามารถอธิบายเพิ�มเติมได้ว่าอตัราดอกเบี �ยที�เพิ�มขึ �นทําให้
อตัราผลตอบแทนในตราสารหนี �เพิ�มขึ �นทําให้นักลงทนุลดสดัส่วนการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์และหนั
มาลงทนุในตลาดตราสารหนี �ซึ�งให้ผลตอบแทนสงูกว่าจึงทําให้อปุสงค์ต่อการถือครองหลกัทรัพย์ลดลง
ดชันีราคาหลกัทรัพย์จงึปรับตวัลดลง    
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      ผลการศกึษาที�พบว่าการเพิ�มอตัราดอกเบี �ยทําให้ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีโอกาสในการ
เ ข้าสู่ ช่ วงสภาวะตลาดขาลงมากขึ �นสอดคล้องกับงานศึกษาของ  Chen(2007) และ                             
Bordo et al.(2008)  ใน Chen(2007) ได้สรุปว่าการเพิ�มอตัราดอกเบี �ยทําให้อตัราผลตอบแทนลดลง
ผ่าน 2 ช่องทาง ได้แก่  การทําให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ลดลงโดยตรงและทําให้สภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาลง เช่นเดียวกับ Bordo et al.(2008) ที�ได้สรุปว่าสภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์เป็นช่องทางการส่งผ่านทางอ้อมของผลการเปลี�ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาค
(Macroeconomic shock)สูต่ลาดหลกัทรัพย์   
 
4.8 บทบาทของสภาวะการตลาดหลักทรัพย์กับการเป็นช่องทางการส่งผ่านทางอ้อม (Indirect 
transmission channel) 
 
               สภาวะการตลาดหลักทรัพย์ทําหน้าที�เป็นช่องทางในการส่งผ่านผลของการเปลี�ยนแปลง
ทางอ้อมจากภาคเศรษฐกิจจริงและผลของการดําเนินนโยบายมาสู่ดชันีราคาหลกัทรัพย์เพราะสภาวะ
การตลาดหลักทรัพย์เป็นข้อมูลแฝง(Latent information)ที�อยู่ในการเคลื�อนไหวของดัชนีราคา
หลกัทรัพย์  ดงันั �น เมื�อเกิดการเปลี�ยนแปลงจากภาคเศรษฐกิจจริง ผลของการเปลี�ยนแปลงจะส่งผ่าน
มาสูด่ชันีราคาหลกัทรัพย์และสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์โดยตรงและผลที�สง่ผ่านในสภาวะการตลาด
หลักทรัพย์จะส่งผ่านไปสู่ดัชนีราคาหลักทรัพย์อีกครั �งหนึ�งจึงทําให้สภาวะการตลาดหลักทรัพย์เป็น
ช่องทางในการสง่ผ่านทางอ้อมของตลาดทนุ 
             ในกรณีที�มีสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ดชันีราคาหลกัทรัพย์จะตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลง
ในเศรษฐกิจมหภาคมากกว่ากรณีที�ไม่มีสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ดงัแสดงในแผนภาพที� 4.9 และ 
แผนภาพที� 4.10 
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แผนภาพที� 4.9 การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ต่อการเพิ�มกําลังการผลิต (LMFI) 
และการเพิ�มอัตราเงินเฟ้อ (CPI) กรณีมีสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ (SMC) และไม่มีสภาวะ
การตลาดหลักทรัพย์ (WO_SMC) 

 
ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั 

 
      จากแผนภาพที� 4.9 เส้น LMFI_SMC และ CPI_SMC แสดงการตอบสนองของดัชนีราคา
หลกัทรัพย์ต่อการเพิ�มกําลงัการผลติภาคอตุสาหกรรมและระดบัอตัราเงินเฟ้อที�เพิ�มขึ �นในกรณีมีสภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์     เส้น LMFI_WO_SMC และ CPI_WO_SMC แทนการตอบสนองของดชันีราคา
หลกัทรัพย์ต่อการเพิ�มกําลงัการผลิตภาคอุตสาหกรรมและระดบัอตัราเงินเฟ้อที�เพิ�มขึ �นในกรณีที�ไม่มี
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ตามลําดบั ในแผนภาพที� 4.9 พบว่าเมื�อมีสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ดชันี
ราคาหลกัทรัพย์จะปรับตวัรุนแรงกว่ากรณีที�ไม่มีสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์   
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แผนภาพที� 4.10 การตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ต่อการเพิ�มอัตราดอกเบี 1ยระยะสั 1น 3 
เดือน(TBM3)และการเพิ�มอัตราดอกเบี 1ยระยะยาว 10 ปี(TBY10) กรณีมีสภาวะการตลาด
หลักทรัพย์(SMC)และไม่มีสภาวะการตลาดหลักทรัพย์(WO_SMC)  

 
ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั 

 
      จากแผนภาพที� 4.10 เส้น TBM3_SMC และTBY10_SMC แสดงการตอบสนองของดัชนีราคา
หลกัทรัพย์ต่อการขึ �นอตัราดอกเบี �ยระยะสั �น 3 เดือนและอัตราดอกเบี �ยระยะยาว 10 ปี ในกรณีที�มี
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์และเส้น TBM3_WO_SMC และTBY10_WO_SMC แสดงการตอบสนอง
ของดชันีราคาหลกัทรัพย์ต่อการขึ �นอตัราดอกเบี �ยระยะสั �น 3 เดือนและอตัราดอกเบี �ยระยะยาว 10 ปี 
ในกรณีที�ไม่มีสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์  แผนภาพที� 4.10 แสดงให้เห็นว่าเมื�อมีสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์ดชันีราคาหลกัทรัพย์จะปรับตวัลดลงเมื�อมีการขึ �นอัตราดอกเบี �ยมากกว่าการที�ไม่มีสภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์ แม้ว่าความแตกต่างในการปรับลดของราคาหลกัทรัพย์ต่อการเพิ�มอตัราอกเบี �ย
ระหว่างกรณีที�มีและไม่มีสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จะไม่แตกต่างกนัมาก 
 
       ในแผนภาพที� 4.9 และ 4.10 ขนาดของการเปลี�ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic 
shocks) ที�ส่งผ่านสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์สู่ดัชนีราคาหลกัทรัพย์คือระยะห่างระหว่างดัชนีราคา
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หลักทรัพย์ในกรณีที�มีและไม่มีสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ เมื�อเปรียบเทียบแผนภาพ 4.9 และ
แผนภาพ 4.10 พบว่าการเปลี�ยนแปลงในการผลติภาคอตุสาหกรรม (LMFI) และอตัราเงินเฟ้อ (CPI) 
จะสามารถส่งผ่านผลการเปลี�ยนแปลงผ่านช่องทางสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ได้มากกว่าการ
เปลี�ยนแปลงในอตัราดอกเบี �ยระยะสั �น 3 เดือน(TBM3)และระยะยาว 10 ปี(TBY10)  
 
         ในทางตรงกันข้าม  ผลการเปลี�ยนแปลงที�เกิดขึ �นในตลาดทุน(Shock to capital market) จะ
ส่งผ่านไปยังเศรษฐกิจมหภาคลดลงในกรณีที�มีสภาวะการตลาดหลักทรัพย์สาเหตุเพราะสภาวะ
การตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้เป็นช่องทางการสง่ผ่านทางอ้อมจากตลาดทุนไปสู่เศรษฐกิจมหภาคแต่เป็น
ช่องทางการส่งผ่านทางอ้อมของผลจากการเปลี�ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคมาสูต่ลาดทนุทําให้การ
ตอบสนองของตลาดทุนต่อการเปลี�ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคมีความรุนแรงเพิ�มขึ �นเมื�อมีสภาวะ
การตลาหลกัทรัพย์     ผลการเปลี�ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคจะส่งผ่านมายงัตลาดทนุ 2 ทาง ได้แก่ 
การส่งผ่านทางตรงสู่ดชันีราคาหลกัทรัพย์และการส่งผ่านทางอ้อมสู่สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์โดย
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จะส่งผ่านผลการเปลี�ยนแปลงสู่ดชันีราคาหลกัทรัพย์อีกครั �งหนึ�งจึงทําให้
ดชันีราคาหลกัทรัพย์ตอบสนองตอ่การเปลี�ยนแปลงมากขึ �นเมื�อมีสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ 
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แผนภาพที�  4.11   เปรียบเทียบ Variance decomposition ของดัชนีราคาหลักทรัพย์จากการ
เปลี�ยนแปลงในอัตราเงนิเฟ้อในกรณีที�มีสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ (CPI_W_PR_SMO) 
และไม่มีสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ (CPI_WO_PR_SMO) ในแบบจาํลอง 
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ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั 

 
       จากแผนภาพที� 4.11   พบว่าในระบบ VAR ที�รวมสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์(CPI_W_PR_SMO)  
การเปลี�ยนแปลงในอัตราเงินเฟ้อ(CPI)สามารถอธิบายความแปรปรวนในดัชนีราคาหลักทรัพย์ได้ถึง 
6.5%  ขณะที�ระบบที�ไม่รวมสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์(CPI_WO_PR_SMO)จะสามารถอธิบายความ
แปรปรวนในดัชนีราคาหลักทรัพย์ได้ประมาณ 0.28%    ดังนั �น  การเปลี�ยนแปลงในอัตราเงินเฟ้อจึง
สามารถอธิบายความแปรปรวนของดชันีราคาหลกัทรัพย์ได้เพิ�มขึ �นเมื�อรวมสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์
ในแบบจําลอง   ผลดงักล่าวข้างต้นสอดคล้องกับงานของ Bordo et al.(2008) ซึ�งทําการศึกษาสภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์และการดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกาและพบว่าการเพิ�มช่องทางสภาวะ
การตลาดหลักทรัพย์เข้ามาในแบบจําลองจะทําให้การเปลี�ยนแปลงในอัตราเงินเฟ้ออธิบายความ
แปรปรวนในดชันีราคาหลกัทรัพย์ S&P 500 ได้เพิ�มขึ �น 8 เปอร์เซน็ต์   
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         ผลการศึกษาในงานวิจัยฉบับนี �ตรงกับผลการศึกษาในงานของ Chen(2007)และ Bordo et 
al.(2008) :ซึ�งสามารถสรุปกลไกลการส่งผ่านผลของการเปลี�ยนแปลงของปัจจัยภายนอกต่อสภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์และดชันีราคาหลกัทรัพย์ได้ดงัแผนภาพที�   4.12 

 
 

แผนภาพที� 4.12 กลไกลการส่งผ่านของการเปลี�ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคส่ตลาดู หลักทรัพย์ 
 

 
 

ที�มา: ผู้วิจยั 

        
          จากแผนภาพที� 4.12 ผลของการเปลี�ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคจะส่งผ่านโดยตรงมายังดชันี
ราคาหลกัทรัพย์และสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์   สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ซึ�งเป็นข้อมูลแฝงในดชันี
ราคาหลกัทรัพย์จะถ่ายทอดผลการการเปลี�ยนแปลงที�สง่ผ่านมายงัสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ไปยงัดชันี
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ราคาหลกัทรัพย์อีกครั �งหนึ�ง ดงันั �น สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จงึทําหน้าที�เป็นช่องทางในการส่งผ่านผล
การเปลี�ยนแปลงทางอ้อม (Indirect transmission channel) สําหรับตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย   
 
            กลไกการส่งผ่านการเปลี�ยนแปลงของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์สามารถอธิบายได้ในลกัษณะ
ของ Financial Accelerator    เมื�อเกิดการเปลี�ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาค   ผลของการเปลี�ยนแปลง
จะกระทบกบั Credit conditions ของบริษัทจดทะเบียนซึ�งในที�นี �การเปลี�ยนแปลงใน Credit conditions 
ของบริษัทจดทะเบียนโดยรวมของทั �งตลาดจะแทนด้วยการเปลี�ยนแปลงในสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ 
ซึ�งจะสง่ผลกระทบตอ่ดชันีราคาหลกัทรัพย์    สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จึงทําหน้าที�เป็นสื�อกลางในการ
สง่ผ่านการการเปลี�ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาคสูต่ลาดหลกัทรัพย์ 
 
          การตีความบทบาทของสภาวะการตลาดหลักทรัพย์อีกนัยหนึ�ง คือ ช่องทางสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์เป็นช่องทางที�มีอยู่ในความเป็นจริงแต่ไม่มีการนําเข้ามาศึกษา  ดงันั �น ผลของการส่งผ่านการ
เปลี�ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาคสูต่ลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกรณีศึกษาที�มีสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์จึงมีความรุนแรงกว่าในกรณีศึกษาที�ไม่มีสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์   ผลการศึกษาช่อง
ทางการส่งผ่านของราคาสินทรัพย์ที� ไม่มีการนําสภาวะการตลาดหลักทรัพย์เข้ามาพิจารณาจะ 
underestimate ความสําคญัของการส่งผ่านผลการเปลี�ยนแปลงในช่องทางราคาสินทรัพย์เพราะขาด
ช่องทางสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ทําให้ผลที�ได้ไม่สอดคล้องกบัความเป็นจริง 
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4.9 การตอบสนองของสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ต่อปัจจัยพื 1นฐาน (Fundamental) และการ
ประเมินมลค่าหลักทรัพย์ู  (Valuation) 
 
         เมื�อนักลงทนุให้มลูค่ากับตลาดหลกัทรัพย์เพิ�มขึ �นแสดงถึง Preference ต่อตลาดหลกัทรัพย์ที�เพิ�ม
มากขึ �นสง่ผลให้ตลาดหลกัทรัพย์เข้าสูช่่วงสภาวะตลาดขาขึ �น เช่นเดียวกับผลกําไรที�เพิ�มขึ �นของบริษัทจด
ทะเบียนที�สะท้อนปัจจัยพื �นฐานทางเศรษฐกิจที�ดีจึงส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขา
ขึ �นดงัแสดงในแผนภาพที� 4.13 
       
แผนภาพที� 4.13 การตอบสนองของสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ (SMC) ต่อการเปลี�ยนแปลงใน

การประเมินมลค่าหลักทรัพย์ู  (Valuation) และปัจจัยพื 1นฐาน(Fundamental) 
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ที�มา: จากการคํานวณของผู้วิจยั 

 
       จากแผนภาพที� 4.13 เมื�อปัจจัยทางด้านการประเมินมูลค่า (PER) เพิ�มขึ �นจะทําให้ตลาด
หลกัทรัพย์ปรับตวัเข้าสูช่่วงสภาวะตลาดขาขึ �นป็นเวลาประมาณ 10 เดือน เช่นเดียวกบัปัจจยัพื �นฐาน 
(IEPS) ของหลักทรัพย์ที�ดีขึ �นจะทําให้ตลาดหลกัทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นเป็นระยะเวลา

เปอร์เซน็ต์ 

เดือน 
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ประมาณ 9 เดือน    สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ตอบสนองต่อการเปลี�ยนแปลงในการประเมินมลูค่า
หลกัทรัพย์เร็วกวา่การเปลี�ยนแปลงในปัจจยัพื �นฐาน  
 
         ปัจจัยทางด้านการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ซึ�งแสดงด้วย Price-to-Earning ratio เป็นตัว
สะท้อน Preference ของนักลงทนุที�มีต่อตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย   Price-to-Earning ratio 
สงูแสดงว่านกัลงทนุให้มลูคา่กับตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมากขึ �นแต่ถ้าหาก Price-to-Earning 
ratio   ตํ�าแสดงว่านกัลงทนุให้มลูคา่กบัตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยลดลง ดงันั �น เมื�อเกิดกา
เปลี�ยนแปลงที�ทําให้ Price-to-Earning ratio เพิ�มขึ �นแสดงว่านักลงทุนมี Preference ต่อตลาด
หลกัทรัพย์เพิ�มมากขึ �นจงึทําให้ตลาดหลกัทรัพย์เข้าสูช่่วงสภาวะการตลาดขาขึ �น   
 
          ปัจจยัพื �นฐานของหลกัทรัพย์ซึ�งแสดงโดย Earning per shares สะท้อนผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์   หากปัจจัยพื �นฐานทางเศรษฐกิจดีจะส่งผลให้ผลประกอบการ
ของหลกัทรัพย์โดยรวมมีมลูค่าเพิ�มขึ �นทําให้ Earning per shares เพิ�มขึ �นแต่ถ้าหากปัจจยัพื �นฐานของ
เศรษฐกิจซบเซาจะส่งผลให้ผลประกอบการของหลกัทรัพย์โดยรวมมีมลูค่าลดลงทําให้ Earning per 
shares ตํ�า   ดงันั �น   ถ้าเกิดการเปลี�ยนแปลงที�ทําให้ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์โดยรวมดีขึ �น ผลที�เกิดขึ �นจะทําให้ Earning per shares เพิ�มขึ �นและทําให้ตลาดหลกัทรัพย์
เข้าสูช่่วงสภาวะตลาดขาขึ �น 
       
          ในผลการศึกษาของ David and Veronesi(2009) ได้แสดงให้เห็นว่าการเรียนรู้สภาวะเศรษฐกิจ
เป็นปัจจยัที�เชื�อมโยงความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย์  การประเมินมลูค่าหลกัทรัพย์และปัจจยัพื �นฐาน
ทางเศรษฐกิจเข้าด้วยกนั ซึ�งสามารถนํามาใช้อธิบายการตอบสนองของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อ
การเปลี�ยนแปลงทางด้านการประเมินมลูค่าและการเปลี�ยนแปลงของปัจจยัพื �นฐานทางเศรษฐกิจว่า
เกิดจากการที�นักลงทุนตอบสนองต่อการเรียนรู้การเปลี�ยนแปลงที�เกิดขึ �นว่าเป็นปัจจัยที�เป็นบวกกับ
ตลาดหลักทรัพย์ที�สะท้อนผ่านการเพิ�มขึ �นของการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์และปัจจัยพื �นฐานทาง
เศรษฐกิจทําให้นักลงทนุเข้ามาลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์เพิ�มขึ �น สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จึงเข้าสู่
ช่วงสภาวะการตลาดขาขึ �น ในทางตรงข้าม หากนักลงทนุเรียนรู้ว่าการเปลี�ยนแปลงที�เกิดขึ �นมีส่งผล
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ทางลบต่อตลาดหลักทรัพย์นักลงทุนก็จะลดการเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์และทําให้ตลาด
หลกัทรัพย์เข้าสูส่ภาวะการตลาดขาลง 



บทที�  5 

สรุปผลการวจัิยและข้อเสนอแนะ 

          ในบทนี �แสดงการสรุปและการอภิปรายผลการศึกษา ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย  ข้อจํากัดใน
การศึกษาและประเด็นของงานศึกษาในอนาคต สําหรับการศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทุน
ต่างชาติในช่วงสภาวะตลาดขาลงและในช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
และการศึกษาบทบาทของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อกลไกการส่งผ่านผลการเปลี.ยนแปลงจาก
เศรษฐกิจมหภาค(Macroeconomics shocks) สูต่ลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

5.1 สรุปผลการวจัิย 

            การศึกษาฉบับนี �มีจุดมุ่งหมายในการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติในช่วง
สภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ �นตั �งแต่เดือนมกราคม พ.ศ 2535 ถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2553 
และศึกษาบทบาทของสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ต่อกลไกการส่งผ่านผลของการเปลี.ยนแปลงจาก
เศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic shocks) สู่ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยตั �งแต่เดือนมกราคม 
พ.ศ.2544 ถึง กรกฎาคม พ.ศ.2553          
              
            สําหรับการศึกษาพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทุนชาวต่างชาติโดยใช้ข้อมูลอนกุรมเวลาราย
เดือนในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2535 ถึงเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2553 พบว่า ในกรณีศึกษาที.ไม่มีการ
จําแนกสภาวะการตลาดหลักทรัพย์  นักลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดและ
พฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุตา่งชาติไม่ได้เป็นปัจจยัที.สร้างความผนัผวนให้กับตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย   สําหรับในกรณีศึกษาที.มีการจําแนกสภาวะตลาดหลกัทรัพย์ออกเป็นช่วงสภาวะตลาดขา
ขึ �นและสภาวะตลาดขาลงพบว่าในสภาวะตลาดขาขึ �นไม่พบความมีนัยสําคญัของพฤติกรรมการลงทุน
ของนักลงทนุต่างชาติแต่ในช่วงสภาวะตลาดขาลงนักลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทาง
ตลาดอย่างมีนัยสําคัญและพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทุนต่างชาติช่วยลดความผันผวนที.เกิดขึ �นใน
สภาวะตลาดขาลง   
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            ในกรณีศกึษาที.ไม่มีการจําแนกสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์   ผลการศึกษาพฤติกรรมการลงทนุ
ของนักลงทุนต่างชาติโดยการใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2535 ถึงเดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2553  ที.พบว่านกัลงทนุต่างชาตมีิพฤตกิรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดไม่สอดคล้องกับสมมตุิฐาน
ที.ตั �งไว้ในตอนต้น    เพราะการศกึษาฉบบันี �ตั �งสมมตุิฐานว่านกัลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุตาม
ทิศทางตลาดในกรณีศึกษาที.ไม่มีการจําแนกสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์    สาเหตทีุ.ทําให้ผลการศึกษา
ไม่สอดคล้องกับสมมุติฐานเพราะความถี.ของข้อมูลที.ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลความถี.รายเดือน         
จากการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติโดยใช้ข้อมูลรายวันและรายสปัดาห์ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ( Chai-Anant(2003),Phansatan(2009)) และพฤติกรรมการลงทุนของนัก
ลงทนุต่างชาติในตลาดหลกัทรัพย์ในต่างประเทศ( Kamesaka(2003),Karolyi(2000)) พบว่า นักลงทุน
ต่างชาตมีิพฤติกรรมการลงทนุแบบตามทิศทางตลาดในช่วงระยะเวลาการลงทนุที.น้อยกว่า 1 สปัดาห์ซึ.ง
นับเป็นการลงทุนในระยะสั �นแต่นักลงทุนชาวต่างชาติจะมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางในช่วง
ระยะเวลาการลงทุนที.มากกว่า 1 สปัดาห์ซึ.งนับเป็นการลงทุนในระยะยาว     ดังนั �น   การศึกษา
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติโดยการใช้ข้อมูลรายเดือนจึงเป็นการศึกษาพฤติกรรมการ
ลงทนุในระยะยาวจึงพบว่านกัลงทนุต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทนุแบบสวนทิศทางตลาด      พฤติกรรม
การลงทุนของนักลงทุนต่างชาติไม่สร้างความผันผวนให้เกิดขึ �นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ.2535 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2553 เพราะเมื.ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ในเดือนที.ผ่านมาเพิ.มขึ �น นกัลงทนุต่างชาติจะทําการขายสทุธิและเมื.ออตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในเดือนที.ผ่านมาลดลง นักลงทุนต่างชาติจะทําการซื �อสุทธิ กลไกดังกล่าวมีลักษณะของ 
Mean reversion ซึ.งทําให้ระดบัราคาหลกัทรัพย์สามารถปรับตัวกลบัเข้าสูร่าคาพื �นฐานจึงช่วยลดความ
ผนัผวนที.เกิดขึ �นในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (Dean and Faff (2008)) 
 
            ผลการศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติที. จําแนกตามสภาวะการตลาด
หลักทรัพย์ออกเป็นช่วงสภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ �นในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ.2535 ถึง
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2553 ที.พบว่านักลงทุนต่างชาติมีพฤติกรรมการลงทุนสวนทิศทางตลาดและ
พฤติกรรมการลงทนุสวนทิศทางตลาดของนักลงทนุต่างชาติช่วยลดความผนัผวนในช่วงสภาวะตลาดขา
ลงสอดคล้องกบัสมมตุิฐานของงานวิจยัฉบบันี �แต่การที.พฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติในช่วง
สภาวะตลาดขาขึ �นไม่มีนยัสําคญัทําให้ไม่สามารถตรวจสอบกบัสมมติุฐานที.ตั �งไว้ในตอนต้นได้                              
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           เมื.อเชื.อมโยงผลการศกึษาพฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุต่างชาติในกรณีศกึษาที.มีการจําแนก
สภาวะตลาดหลกัทรัพย์เป็นช่วงสภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ �นในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 
2535 ถึงเดือนกรกฎาคม  พ.ศ. 2553 กับทฤษฎีทางการเงินเชิงพฤติกรรม(Behavioral finance)ซึ.ง
อธิบายปัจจัยที.อยู่เบื �องหลงัพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ว่าเป็นผลมาจาก  2  
ปัจจัยหลกั คือ ปัจจัยทางด้านจิตวิทยาและปัจจัยทางด้านข้อมูลข่าวสาร  พบว่า ปัจจัยทางด้านข้อมูล
ข่าวสารเป็นปัจจยัที.อยู่เบื �องหลงัพฤตกิรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติเพราะนกัลงทนุต่างชาติอาศยั
ข้อมลูข่าวสารทางเศรษฐกิจมหภาคและเศรษฐกิจการเงินในการตดัสินใจทําการซื �อขายหลกัทรัพย์ ( Kim 
and Wei(2002), Chai-Anant(2003),Kamesaka et al.(2003)) ฉะนั �น  เมื.อข้อมลูสภาวะเศรษฐกิจและ
การเงินมีการเปลี.ยนแปลงจึงส่งผลกระทบโดยตรงต่อพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติ      
โดยเฉพาะในช่วงสภาวะตลาดขาลง    ข้อมลูข่าวสารเป็นปัจจยัที.มีอิทธิพลต่อการตดัสนิใจในการลงทนุ
ของนักลงทนุเป็นอย่างมาก( Jinjarak and Zheng,(2010))   ดงันั �น  การที.สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์
เป็นข้อมูลข่าวสารทางเศรษฐกิจการเงิน(Bordo et al.(2008))จึงเป็นสาเหตทีุ.ทําให้พบว่านักลงทุน
ต่างชาตมีิพฤตกิรรมการลงทนุสวนทศิทางตลาดในสภาวะตลาดขาลงและเป็นสาเหตทีุ.ทําให้ไม่พบความ
มีนัยสําคญัในพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติในสภาวะตลาดขาขึ �นเพราะนักลงทนุต่างชาติ
ตอบสนองต่อสภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ �นแตกต่างกัน    สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จึงมี
บทบาทตอ่พฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุชาวตา่งชาติ   นอกจากนี �  พฤติกรรมการลงทนุของนกัลงทนุ
ต่างชาติในช่วงสภาวะการตลาดขาลงช่วยลดความผันผวนที.เกิดขึ �นในตลาดหลักทรัพย์เพราะเมื.อ
หลักทรัพย์มีอัตราผลตอบแทนในเดือนที.ผ่านมาเพิ.มขึ �น นักลงทุนต่างชาติจะขายหลกัทรัพย์ในเดือน
ปัจจุบันและผลของการขายหลกัทรัพย์ในเดือนปัจจุบันจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ในอนาคตปรับตัว
ลดลงและเมื.อหลกัทรัพย์มีอัตราผลตอบแทนในเดือนที.ผ่านมาลดลง นักลงทนุต่างชาติจะซื �อหลกัทรัพย์
ในเดือนปัจจุบันและผลของการซื �อหลักทรัพย์ในเดือนปัจจุบันจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ในอนาคต
ปรับตวัเพิ.มขึ �น กลไกการลงทุนสวนทิศทางตลาดจึงมีลกัษณะของ Mean reversion ที.ช่วยให้ราคา
หลกัทรัพย์สามารถปรับตวัเข้าสูร่ะดบัราคาพื �นฐานได้                       
 
 
            สําหรับในส่วนผลการศึกษาบทบาทของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อการส่งผ่านผลของการ
เปลี.ยนแปลงที.เกิดขึ �นในเศรษฐกิจมหภาคสู่ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเดือนเดือน มกราคม
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พ.ศ.2544 ถึง กรกฎาคม พ.ศ.2553 จะเรียงลําดับผลการศึกษาโดยเริ.มต้นจากการวิเคราะห์การ
ตอบสนองของตลาดหลกัทรัพย์ต่อการเปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาค   ติดตามด้วยผลการวิเคราะห์
การตอบสนองของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อการเปลี.ยนแปลงใน preference ของนักลงทนุและการ
เปลี.ยนแปลงในปัจจัยพื �นฐานของตลาดหลกัทรัพย์และในลําดับท้ายสดุจะเป็นผลการศึกษาและการ
วิเคราะห์บทบาทของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อกลไกการส่งผ่านผลการเปลี.ยนแปลงจากเศรษฐกิจ
มหภาคสูต่ลาดทนุไทย 
         
           การตอบสนองของตลาดหลกัทรัพย์ต่อการเปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคสามารถอธิบายได้
โดยอาศยั Gordon growth model  พบว่า  ตลาดหลกัทรัพย์จะเข้าสูช่่วงสภาวะการตลาดขาขึ �นเมื.อมี
การเพิ.มกําลงัการผลิตภาคอตุสาหกรรมเพราะหากพิจารณาจาก  Gordon growth model   ผลผลติที.
เพิ.มขึ �นในภาคอุตสาหกรรมเป็นปัจจยัที.เป็นบวกต่อผลการประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ทําให้บริษัทจดทะเบียนมีโอกาสเพิ.มขึ �นในการจ่ายเงินปันผล  ดงันั �น  นักลงทนุจึงเพิ.มสดัสว่น
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มากขึ �นส่งผลให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ.มขึ �นและทําให้ตลาด
หลกัทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาขึ �น       ในทางตรงกันข้าม    การเพิ.มขึ �นของอตัราเงินเฟ้อในระบบ
เศรษฐกิจจะส่งผลให้ตลาดหลักทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาลงเพราะเมื.อพิจารณาจาก  Gordon 
growth model  อัตราเงินเฟ้อที.เพิ.มขึ �นทําให้ความมั.งคั.งของนักลงทุนที.อยู่ในรูปของผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์จะลดลงทําให้นักลงทุนจึงลดสัดส่วนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ส่งผลให้ดัชนีราคา
หลกัทรัพย์ลดลงและตลาดหลกัทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาลง     ส่วนผลกระทบของการเพิ.ม อตัรา
ดอกเบี �ยระยะสั �น 3 เดือนและอตัราดอกเบี �ยระยะยาว 10 ปี จะส่งผลให้ดชันีราคาหลกัทรัพย์ลดลงและ
ทําให้ตลาดหลกัทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาลงเพราะการเพิ.มอัตราดอกเบี �ยเป็นการเพิ.มสดัส่วนคิด
ลด(Discount factor) ซึ.งอตัราคิดลดที.เพิ.มขึ �นทําให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ที.คิดอยู่ในรูปมลูค่า
ปัจจุบันลดลง( Bordo et al.(2008)) และอัตราผลตอบแทนที.ลดลงทําให้นักลงทุนต่างชาติปรับลด
สดัส่วนการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์     นอกจากนี �  เมื.อพิจารณาถึงช่องทางการลงทุนในสนิทรัพย์อื.นๆ
นอกเหนือจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์     การเพิ.มอัตราดอกเบี �ยจะทําให้อัตราผลตอบแทนใน
ตลาดตราสารหนี �เพิ.มขึ �นเมื.อเปรียบเทียบกับการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์  นักลงทนุจึงลดสดัส่วนการ
ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์และเพิ.มสดัสว่นการลงทนุในตลาดตราสารหนี �ซึ.งส่งผลให้ดชันีราคาหลกัทรัพย์
ปรับตวัลดลงและตลาดหลกัทรัพย์เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาลง   ผลการศึกษาการตอบสนองของดชันี
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ราคาหลักทรัพย์และสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ในการศึกษาฉบับนี �สอดคล้องกับผลการศึกษาการ
ตอบสนองของตลาดหลกัทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาต่อการเปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาคใน Bordo et 
al.(2008) เพราะแบบจําลองที.ใช้ในการศึกษามีลกัษณะแบบเหมือนกนั    เมื.อเปรียบเทียบผลการศึกษา
ในสว่นนี �กบัการศกึษาการสง่ผ่านของนโยบายทางการเงินในประเทศไทยในสว่นของผลการวิเคราะห์การ
ส่งผ่านนโยบายทางการเงินสู่ช่องทางราคาสินทรัพย์( กอบศกัดิและเมทินีj (2543) และ Disyatat and 
Vongsinsirikul(2003))  พบว่า มีความแตกต่างกันเพราะช่องทางราคาสินทรัพย์ในการศึกษาที.ผ่านมา
ประกอบด้วยดัชนีราคาหลักทรัพย์และราคาอสังหาริมทรัพย์เท่านั �นแต่ในงานศึกษาฉบับนี �นําเสนอ
ช่องทางสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์เพิ.มเติมเพราะสภาวะการตลาดหลักทรัพย์เป็นข้อมูลที.อยู่ในดัชนี
ราคาหลักทรัพย์ ดังนั �น  การเพิ.มช่องทางการส่งผ่านทางสภาวะการตลาดหลักทรัพย์จะเสริมให้ผล
การศกึษาในเรื.องกลไกการสง่ผ่านมีความไกล้เคียงกบัความเป็นจริงมากขึ �น 
 
          สําหรับในผลการศกึษาเพิ.มเติมในประเด็นของการตอบสนองของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อ
การเปลียนแปลง Preference ของนกัลงทนุและการเปลี.ยนแปลงปัจจยัพื �นฐานของเศรษฐกิจ พบว่า เมื.อ
นกัลงทนุมี Preference ต่อตลาดหลกัทรัพย์เพิ.มขึ �น นักลงทนุจะให้มลูค่ากับตลาดหลกัทรัพย์สงูขึ �นซึ.งทํา
ให้ตลาดหลกัทรัพย์เข้าสูช่่วงสภาวะการตลาดขาขึ �นเพราะนักลงทนุเพิ.มสดัส่วนลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ 
นอกจากนี �   การที.ปัจจัยพื �นฐานของหลกัทรัพย์เปลี.ยนแปลงไปในทิศทางที.ดี เช่น  บริษัทมีผลกําไรจาก
ผลการดําเนินงานเพิ.มขึ �น  การรับรู้ผลการประกอบการที.เพิ.มขึ �น  เป็นต้น  จะส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพย์
เข้าสู่ช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นเพราะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์มีโอกาสที.จะจ่ายเงินปันผลใน
อนาคตได้เพิ.มขึ �นจงึทําให้นักลงทนุเพิ.มสดัสว่นการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์มากขึ �น   ในงานของ David 
and Veronesi(2009) พบว่าสิ.งที.เชื.อมโยงปัจจัยพื �นฐานของหลกัทรัพย์  ปัจจัยทางด้านการประเมิน
มลูค่าและความผนัผวนที.เกิดขึ �นในตลาดหลกัทรัพย์เข้าด้วยกัน คือ การเรียนรู้สภาวะเศรษฐกิจของนัก
ลงทุน  ดังนั �น  สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จะเข้าสู่ช่วงสภาวะการตลาดขาขึ �นเมื.อนักลงทุนรับรู้และ
เข้าใจว่า เหตกุารณ์ที.เกิดขึ �นกบัสภาวะเศรษฐกิจมีส่งผลดีกบัตลาดหลกัทรัพย์ 
 
        ในการศึกษาส่วนสดุท้ายซึ.งศึกษาบทบาทของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อกลไกการส่งผ่านผล
การเปลี.ยนแปลงจากเศรษฐกิจมหภาคสูต่ลาดทนุไทย พบว่า   สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์เป็นช่องทาง
ในการส่งผ่านทางอ้อมของผลการเปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาค(Macroeconomic shocks) มาสู่
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ดัชนีราคาหลักทรัพย์ซึ.งตรงกับสมมุติฐานในงานวิจัยที.ตั �งไว้ในตอนต้น    สาเหตุที.สภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์เป็นช่องทางการส่งผ่านทางอ้อมแต่ดัชนีราคาหลกัทรัพย์เป็นช่องทางการส่งผ่านทางตรงใน
ตลาดหลกัทรัพย์เพราะสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์เป็นข้อมลูที.แฝงตวั(Latent information)อยู่ในการ
เคลื.อนไหวของดชันีราคาหลกัทรัพย์( Dueker and  Nelson (2005b),Bordo et al.(2008))  ดงันั �น เมื.อมี
การดําเนินนโยบายทางการเงินหรือมีการเปลี.ยนแปลงเกิดขึ �นกับเศรษฐกิจมหภาค  ผลของการ
เปลี.ยนแปลงจะส่งผ่านสู่ตลาดหลักทรัพย์ 2 ช่องทาง คือ ช่องทางดัชนีราคาหลกัทรัพย์และช่องทาง
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ จากนั �น ผลของการเปลี.ยนแปลงที.ส่งผ่านมาทางช่องทางสภาวะการตลาด
หลักทรัพย์จะมีการส่งผ่านไปสู่ช่องทางดัชนีราคาหลักทรัพย์อีกครั �งหนึ.ง   ดังนั �น  ในกรณีศึกษาที.มี
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์   ดชันีราคาหลกัทรัพย์จะมีการปรับตวัรุนแรงกว่าในกรณีศกึษาที.ไม่มีสภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์     
 
5.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

              การศึกษาครั �งนี �พบว่าพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนชาวต่างชาติช่วยลดความผันผวนที.
เกิดขึ �นในช่วงสภาวะการตลาดขาลงซึ.งเป็นช่วงที.ตลาดหลกัทรัพย์มีความผนัผวนมาก   การที.พฤติกรรม
การลงทนุของนกัลงทนุต่างชาติไม่ได้เป็นส่วนหนึ.งที.สร้างความผนัผวนแต่กลบัช่วยลดความผนัผวนที.เกิด
ขึ �นกับตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นหลกัฐานสนับสนนุให้ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยลด
มาตรการการกีดกัน(Barriers) และเพิ.มมาตรการสนบัสนนุการเข้ามาลงทนุจากนักลงทนุต่างชาติ เพื.อ
ดงึดดูให้นกัลงทนุตา่งชาติเข้ามาลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเพราะการที.นักลงทนุต่างชาติ
เข้ามาลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์จะช่วยปรับให้ตลาดหลกัทรัพย์มีเสถียรภาพมากขึ �น    
                                  
              เมื.อพิจารณาช่องทางการส่งผ่านในราคาสินทรัพย์(Asset price channel) ซึ.งเดิมในประเทศ
ไทยมีการศึกษาเพียงดัชนีราคาหลกัทรัพย์และราคาอสงัหาริมทรัพย์   การศึกษาฉบบันี �เสนอให้เพิ.ม
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์เพื.อเป็นอีกหนึ.งช่องทางในการศกึษาการส่งผ่านผลของการเปลี.ยนแปลงจาก
เศรษฐกิจมหภาคและผลของการดําเนินนโยบายทางการเงินเพราะในระบบเศรษฐกิจที.มีสภาวะ
การตลาดหลกัทรัพย์   การตอบสนองของดัชนีราคาหลกัทรัพย์ต่อการเปลี.ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาค
จะรุนแรงกว่าในระบบเศรษฐกิจที.ไม่มีสภาวะการตลาดหลักทรัพย์  ดังนั �น การเพิ.มสภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์จะช่วย capture ผลของการเปลี.ยนแปลงนอกเหนือจากช่องทางราคาสินทรัพย์ปกตไิด้ 
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5.3 ข้อจาํกัดและข้อเสนอแนะในการศึกษาในอนาคต 

         5.3.1  ในส่วนของการศึกษาพฤติกรรมการซื �อ-ขายหลกัทรัพย์ของนักลงทนุชาวต่างชาติใน
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที.แตกต่างกนัได้ใช้แบบจําลอง Bayesian Markov Switching in Vector 
Auto Regressive เพื.อแก้ปัญหา Over parameterization ที.ทําให้ Likelihood function ของ
แบบจําลองไม่สามารถทําการ Optimization โดยวิธี Maximum Likelihood ได้โดยตรง  ถึงแม้ว่า
วิธีการ Bayesian ที.ใช้จะช่วยในการประมาณการแบบจําลองออกมาได้แต่ประเด็นเรื.องความ
น่าเชื.อถือของผลการศกึษานั �นกลบัเป็นอีกประเด็นหนึ.งเพราะขั �นตอนในวิธีการ Bayesian นั �นจําเป็นที.
จะต้องกําหนดค่า Hyper parameters  ใน Prior distribution  อีกทั �ง  รูปแบบการแจกแจงของ Prior 
distribution สามารถกําหนดได้มากกว่า 1 วิธี ซึ.งในการศึกษาฉบบันี �ได้ใช้วิธีการมาตราฐานโดยทั.วไป
โดยกําหนด Flat prior สําหรับการกําหนดค่าของ Hyper parameters และ Natural Conjugate 
distribution สําหรับการกําหนดรูปแบบของ Prior distribution ดงันั �น  หลกัฐานเชิงประจกัษ์ว่าด้วย
รูปแบบการซื �อ-ขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติที.ค้นพบในการศึกษานี �เป็นจริงในกรณี
ดงักล่าวข้างต้นและมีความน่าเชื.อถือในระดบัหนึ.งจากการทดลองทํา Sensitivity analysis    ประเด็น
ข้างต้นเป็นจดุออ่นที.สําคญัของงานการศกึษาฉบับนี �และเพื.อแก้ปัญหาในวิธีการประมาณการที.ต้องทํา
การ Optimization รูปแบบของ Likelihood function ที.ซบัซ้อนสําหรับการศกึษาในอนาคตสามารถใช้ 
Genetic algorithm มาเป็นวิธีการ Optimization แทนการใช้ Simulation-based Bayesian ได้เพราะ 
Genetic Algorithm สามารถทําการ Optimization รูปแบบของ Function ที.ไม่ต่อเนื.องและไม่สามารถ 
Differentiate ที.ซบัซ้อนได้  
 

          5.3.2 ข้อจํากัดของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที.ใช้ในการศึกษาฉบับนี � คือ สภาวะการตลาด
หลกัทรัพย์จะเปลี.ยนแปลงเมื.อองค์ประกอบของตวัแปรที.ใช้สร้างสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์เปลี.ยนไป     
  
           5.3.3. นกัลงทนุตา่งชาติที.ปรากฎในการศกึษาฉบบันี �เป็นนักลงทนุที.มีพฤติกรรมการลงทนุแบบ 
backward looking เพราะตดัสินใจในการลงทนุโดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ใน
ช่วงเวลาที.ผ่านมาเพียงอย่างเดียวซึ.งในความเป็นจริงพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทนุต่างชาติจะมี
ลกัษณะของ forward looking ร่วมอยู่ด้วยเพราะนักลงทนุต่างชาติคาดการณ์การเคลื.อนไหวของราคา
หลกัทรัพย์และจะพิจารณาปัจจยัที.สง่ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ที.จะเกิดขึ �นในอนาคต  
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          5.3.4 การศึกษาฉบบันี �มีข้อจํากดัในเรื.องของข้อมลูการไหลเข้าออกของทนุจากต่างชาติที.ใช้ใน
การศึกษา    การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนชาวต่างชาติเป็นการวิเคราะห์เชิง Portfolio 
adjustment ซึ.งแสดงการถือครองหลักทรัพย์และการกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ (Asset 
allocation) ของนักลงทุนต่างชาติในช่วงเวลาใดเวลาหนึ.งแต่การนําข้อมูลการซื �อ-ขายสุทธิของนัก
ลงทุนต่างชาติซึ.งเป็นข้อมลูในลกัษณะของ Flow-based analysis มาใช้ในการศึกษาส่งผลให้ผล
การศึกษาได้รับอิทธิพลของ Wealth effect ที.รวมอยู่ในข้อมลูการซื �อ-ขายสทุธิของนักลงทนุต่างชาติ( 
Curcuru et al.(2011))  
          
        5.3.5 ในการศกึษาฉบบันี � Impulse response function จากแบบจําลอง Bayesian MS-VAR 
เป็น Impulse response function ในช่วงสภาวะการตลาดขาลงและในช่วงสภาวะการตลาดขาขึ �น
เพียงเท่านั �น   โดยในความเป็นจริงสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์มีการเปลี.ยนผ่านจากช่วงสภาวะตลาด
ขาลงไปสู่ช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นหรือมีการเปลี.ยนผ่านจากช่วงสภาวะตลาดขาขึ �นไปสู่สภาวะ
การตลาดขาลง   ดงันั �น  Impulse response function จึงต้องมีลกัษณะการเปลี.ยนแปลงไปตาม
สภาวะการตลาดหลักทรัพย์ที. เปลี.ยนแปลงไปด้วย ซึ.งในการศึกษาฉบับนี �ไม่ได้สร้าง Impulse 
response function ที.มีลักษณะการเปลี.ยนแปลงตามสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ ดังนั �น ผล
การศึกษาการตอบสนองจาก Impulse response function ที.ได้จึงเป็นเพียงความสมัพันธ์ในช่วง
สภาวะการตลาดขาขึ �นและสภาวะการตลาดขาลงซึ.งทําให้ได้ Impulse response function ที.ยังไม่
สมบูรณ์และอาจจะมีรูปแบบการตอบสนองที.แตกต่างจาก Impulse response function ที.ถกูสร้างให้
ขึ �นอยูก่บัการเปลี.ยนแปลงของสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ 
 
          5.3.6 สําหรับการศึกษาในอนาคตสามารถทําการศกึษารูปแบบพฤติกรรมการซื �อขายตราสาร
ทางการเงินในตลาดตราสารหนี �     การขยายผลการศกึษารูปแบบในการซื �อ-ขายหลกัทรัพย์ในสภาวะ
การตลาดที.แตกต่างกันไปในส่วนของนัลงทนุรายย่อย นกัลงทนุสถาบันและนกัลงทนุบัญชีหลกัทรัพย์     
ทางด้านการดําเนินนโยบายการเงิน สามารถทําการศกึษาประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายในช่วง
สภาวะตลาดขาขึ �นและในช่วงสภาวะตลาดขาลงและนํามาเปรียบเทียบผลร่วมกันได้    เมื.อพิจารณา
ถึงสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์จะพบว่าสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที.นํามาใช้ในการศกึษาฉบับนี �คือ
ข้อมูลอนุกรมเวลาที.แสดงโอกาสในการเกิดสภาวะการตลาดหลักทรัพย์แต่ไม่ใช่ตัวแปรสภาวะ
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การตลาดหลักทรัพย์โดยตรง  ซึ.งในอนาคต  หากมีระเบียบวิธี(Algorithm)ในการระบุช่วงเวลาของ
สภาวะการตลาดอันเป็นที.ยอมรับสําหรับกรณีศึกษาของประเทศไทย   แบบจําลอง Hybrid-Latent 
Vector Auto Regression ที.นําเสนอใน Bordo et al.(2008) จะสามารถนํามาปรับใช้ในการสร้าง
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที.เหมาะสมสําหรับตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
               



รายการอ้างอิง 
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ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ภาคผนวก ก. แสดงตารางการทดสอบความอ่อนไหวต่อการเปลี�ยน Prior hyper parameters 
 
1. ความทดสอบน่าเชื�อถือของค่า Parameters จากการประมาณการด้วยวีธี Bayesian  
 
            แม้ว่าวิธีการประมาณการแบบ Bayesian โดยอาศยั Gibbs sampler จะมีข้อดีตรงที�สามารถ
ช่วยในการประมาณการ Parameters ในระบบสมการที� มี จํานวน Parameters มาก 
(Overparameterization) และทําให้การประมาณการรูปแบบ Likelihood function จากจําลอง              
MS-VAR เป็นเรื�องที�ทําได้ ทั Pงๆที�วิธีการประมาณการแบบดั Pงเดิมโดย Maximum likelihood ไม่
สามารถให้คา่ Estimators ออกมา    
          อย่างไรก็ตาม  ความน่าเชื�อถือของค่า Parameters ที�ได้จาก Bayesian ยงัคงเป็นอีกประเด็นที�
ต้องทําการทดสอบเพราะวิธีการประมาณการแบบ Bayesian จะอาศัยการกําหนดค่า Prior 
hyperparameters ซึ�งทําหน้าที�เสมือนเป็นช่องทางให้นักวิจัยสามารถนําความรู้ ประสบการณ์และ
ความเชื�อก่อนที�จะได้ศึกษารูปแบบของข้อมลูจริงรวมเข้ามาในกระบวนการประมาณการได้ ดังนั Pน  

ด้วยลกัษณะอัตวิสยั(Subjective)ของการกําหนดค่า Prior hyperparameters กล่าวคือนักวิจยัที�มี
ประสบการณ์และความเชื�อที�แตกต่างกันจะกําหนดค่า Prior hyperparameters ที�ต่างกันไป เป็น
ประเด็นสําคญัที�ถกูวิพากษ์วิจารณ์สําหรับวิธีการประมาณการแบบ Bayesian ที�ว่าหากค่า  Prior 
hyperparameters แตกตา่งกนัอาจจะทําให้ความสมัพนัธ์ที�ได้จากแบบจําลองแตกต่างกนัออกไปด้วย 
         เพื�อแก้ปัญหาดงักล่าวข้างต้น Koop (2003) ได้สรุปและให้แนวทางการทดสอบไว้ 2 วิธีคือการ
ทํา Prior sensitivity analysis ของ Prior hyperparameters และการใช้ Non informative prior โดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปนี P 
 
2. การทดสอบ Prior sensitivity analysis ของ Prior Hyperparameters 
 
       การทํา Prior sensitivity analysis เป็นการทดลองเปลี�ยนค่า Prior hyperparameters และดูว่า
ความสมัพันธ์เชิงประจักษ์ที�ได้จากค่า Prior ใหม่ในแบบจําลองเดิมเปลี�ยนแปลงไปหรือไม่  หาก
ความสมัพนัธ์ซึ�งสะท้อนผ่านเครื�องหมายในแบบจําลองยงัคงเหมือนเดิมภายหลงัการทดลองเปลี�ยนค่า 
Prior hyperparameters นั Pนจะแสดงให้เห็นว่าความสัมพันธ์เชิงประจักษ์ที�ได้จากการศึกษาไม่ได้
ขึ Pนกับค่า Prior hyperparameters ที�เปลี�ยนแปลงไป  อาจกล่าวได้ว่าความคาดการณ์ของนักวิจัยที�



แตกตา่งกนัมิได้ทําให้ความสมัพันธ์ในเชิงประจกัษ์เปลี�ยนแปลง  ในทางตรงข้ามหากความสมัพนัธ์เชิง
ประจกัษ์เปลี�ยนแปลง เมื�อมีการเปลี�ยนค่า Prior hyperparameters จะเป็นการแสดงให้เห็นว่าความ
คาดการณ์ของนักวิจัยที�แตกต่างกันมีผลต่อความสมัพันธ์ในเชิงประจกัษ์ ดังนั Pน ผลการศึกษาที�ได้จะ
สามารถใช้อ้างอิงได้กบัเฉพาะคา่ Prior  hyperparameters ในกรณีนั Pนๆเทา่นั Pน 
 
3. การใช้ Non informative prior 
       สําหรับในกรณีที�นักวิจัยไม่มีข้อมูลสําหรับนํามาใช้ในการเลือก Prior hyperparameters ที�
เหมาะสม    ค่า Prior hyperparameters ที�สามารถนํามาใช้ในกรณีนี Pจะต้องเป็นค่าที�เมื�อรวมใน 
Posterior ditribution แล้วทําให้ Posterior parameters สะท้อนค่าที�มาจากเฉพาะข้อมลูจริงเท่านั Pน  
ดงันั Pน ไม่ว่าความเชื�อของนักวิจยัจะเป็นอย่างไรก็ตามจะไม่มีผลต่อค่าที�ได้จากการประมาณการโดย 
Bayesian    การเลือก Prior hyperparameters ในลกัษณะนี Pจะเป็นการลดความไม่แน่นอนจากการ
รวมข้อมลูที�อยู่ใน Prior distribution จึงทําให้การกําหนด Prior ในลกัษณะนี Pมีชื�อว่า Non informative 
prior หรือ Flat prior            
       ในงานศึกษาฉบบันี Pจะใช้ Non informative natural conjugate prior สําหรับการประมาณการค่า 
Parameters   ของแบบจําลอง MS-VAR ในส่วนที� 1  โดยจะแสดง Prior Sensitivity analysis ของ 
MS-VAR ควบคูก่บัผลการศกึษาเชิงประจกัษ์ในส่วนนี Pตามระเบียบวิธีในแผนภาพที� 3.4 
  
 



 
 
 
 

ความสมัพนัธ์เชงิประจกัษ์
อ่อนไหวต่อ Prior  

เริ�มต้น 

ทดลองเปลี�ยนคา่ Prior 
hyper parameters  

เครื�องหมายของ 
Parameters  

มีการเปลี�ยนแปลง 

ใช้ Multi-move  
Gibbs sampler ในการสุม่ Posterior 

ความสมัพนัธ์เชงิประจกัษ์
ไม่อ่อนไหวตอ่ Prior 

จบการทํางาน 

ใช่ 
ไม่ใช่ 

แผนภาพที� 1    แสดงระเบียบวิธีในการทาํ Sensitivity analysis 



      การทดสอบความอ่อนไหวของผลการศึกษาเชิงประจักษ์สําหรับในสว่นการศกึษาที� 1 จะทําการ
เปลี�ยนแปลงคา่ของ Prior hyper parameters ตามคา่ในตารางที� 1        
    

ตารางที� 1 แสดงค่า Prior hyper parameters ที�ใช้ในการทดสอบความอ่อนไหว 
(Sensitivity analysis) 

สมัประสิทธิในf

ระบบ VAR 
ค่าความ

แปรปรวนของ
สมัประสิทธิf 

เมทริก VAR-
COV 

Transition prob รูปแบบความสมัพนัธ์ 

100,100 100000 1 0.5,0.2 คงเดิม 
1000,1000 100000 1 0.5,0.2 คงเดิม 

1,1000 100000 1 0.5,0.2 คงเดิม 
1,1000 100000 1 0.5,0.2 คงเดิม 
999,123 1000 0.1 0.5,0.5 คงเดิม 

 
               จากตารางที� 1   แสดงการกําหนดค่า Prior Hyper parameters ที�แตกต่างกนัเพื�อทดสอบ
ความออ่นไหวของรูปแบบความสมัพนัธ์ในสถานการณ์ที�นักวิจยัมีการปรับเปลี�ยนความเชื�อ ซึ�งผล
ความสมัพนัธ์ของรูปแบบการซื Pอ-ขายหลกัทรัพย์ทั Pงในช่วงสภาวะตลาดขาขึ Pนและสภาวะตลาดขาลง 
ตลอดจนความมีนยัสําคญัทางสถิตทีิ�ปรากฎทั Pง 5 กรณียงัคงรูปแบบเช่นเดียวกนักบัผลการศึกษาที�ได้
ในส่วนที� 1  อย่างไรก็ตาม รูปแบบของคา่ความน่าจะเป็นของระบอบ(Filtered probability of regime) 
อาจจะมีรายละเอียดและคา่ที�แตกต่างกนับ้าง 
 
 
 
 
 
 
 



ตารางที� 1 แสดงการทดสอบความอ่อนไหวในกรณีที� 1 
 

 Parameter S.D. 95% error band 90% error band 
 สมการ SETRET ในสภาะการตลาดขาขึ Pน 
const 0.0101 0.0236 -0.0318 0.0605 -0.0263 0.0504 
setret(-1) -0.0475 0.1711 -0.3917 0.3106 -0.3175 0.2395 
exret(-1) -0.1931 0.4949 -1.3411 0.8519 -1.0482 0.5743 
nfpv(-1) 0.47 0.3944 -0.3325 1.306 -0.1415 1.1027 
  สมการ EXRET ในสภาะการตลาดขาขึ Pน 
const 0.005 0.0165 -0.0287 0.0367 -0.0226 0.0317 
setret(-1) -0.2166 0.1303 -0.477 0.0321 -0.4353 -0.0087 
exret(-1) 0.1956 0.2883 -0.4059 0.7663 -0.2813 0.6724 
nfpv(-1) 0.3028 0.2598 -0.1916 0.8644 -0.1041 0.7424 
  สมการ NFPV ในสภาวะตลาดขาขึ Pน 
const 0.0016 0.0171 -0.0318 0.035 -0.0262 0.03 
setret(-1) -0.2009 0.1287 -0.454 0.0407 -0.4125 0.006 
exret(-1) -0.0114 0.2881 -0.6185 0.5515 -0.4854 0.4401 
nfpv(-1) 0.5685 0.2632 0.0667 1.0986 0.1418 1.0005 
  สมการ SETRET ในสภาะการตลาดขาลง 
const 0.0029 0.012 -0.0208 0.0265 -0.0169 0.0227 
setret(-1) 0.0164 0.1868 -0.3501 0.3709 -0.2986 0.3098 
exret(-1) -0.0789 0.7804 -1.6172 1.4136 -1.363 1.2085 

nfpv(-1) 0.0328 0.2768 -0.5129 0.6005 -0.4178 0.4945 
  สมการ EXRET ในสภาะการตลาดขาลง 
const 0.0003 0.0116 -0.0228 0.0236 -0.0188 0.0194 
setret(-1) -0.0393 0.1737 -0.3883 0.301 -0.3279 0.246 
exret(-1) 0.3227 0.7174 -1.0519 1.7531 -0.8497 1.5249 



nfpv(-1) -0.0205 0.2546 -0.5325 0.4738 -0.4418 0.3899 
  สมการ NFPV ในสภาะการตลาดขาลง 
const 0.0022 0.0118 -0.0207 0.0263 -0.0168 0.022 
setret(-1) -0.1386 0.1765 -0.4942 0.2055 -0.4252 -0.1471 

exret(-1) 0.253 0.7258 -1.2106 1.6904 -0.9557 1.4703 
nfpv(-1) 0.4744 0.2582 -0.0339 0.9678 0.0359 0.9002 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที� 1 แสดงการทดสอบความอ่อนไหวในกรณีที� 1 (ต่อ) 



ตารางที� 2 แสดงการทดสอบความอ่อนไหวในกรณีที� 2 
 
 Parameter S.D. 95% error band 90% error band 
 สมการ SETRET ในสภาะการตลาดขาขึ Pน 
const 0.0106 0.0252 -0.0357 0.0638 -0.0279 0.0535 
setret(-1) -0.0456 0.1771 -0.3917 0.3156 -0.3283 0.2481 
exret(-1) -0.2002 0.4734 -1.3507 0.799 -1.0439 0.512 
nfpv(-1) 0.4661 0.3835 -0.2918 1.2768 -0.1456 1.0753 
  สมการ EXRET ในสภาะการตลาดขาขึ Pน 
const 0.0049 0.0166 -0.0276 0.0373 -0.0224 0.0323 
setret(-1) -0.2132 0.1288 -0.4759 0.0377 -0.4284 -0.0114 
exret(-1) 0.1769 0.2935 -0.4374 0.7319 -0.3059 0.6309 
nfpv(-1) 0.3063 0.2661 -0.1769 0.8647 -0.0995 0.762 
  สมการ NFPV ในสภาวะตลาดขาขึ Pน 
const 0.0013 0.0174 -0.0323 0.0361 -0.0269 0.0296 
setret(-1) -0.1993 0.13 -0.4581 0.047 -0.4191 0.011 
exret(-1) 0.0075 0.2916 -0.605 0.559 -0.4753 0.4676 
nfpv(-1) 0.5622 0.2641 0.0514 1.0813 0.1357 0.9905 

  สมการ SETRET ในสภาะการตลาดขาลง 
const 0.0033 0.0124 -0.0207 0.0279 -0.0172 0.024 
setret(-1) 0.0074 0.1837 -0.3477 0.3707 -0.2952 0.3132 
exret(-1) -0.0723 0.7705 -1.5648 1.4308 -1.3426 1.1894 
nfpv(-1) 0.0406 0.2709 -0.4735 0.5798 -0.3999 0.4898 
  สมการ EXRET ในสภาะการตลาดขาลง 
const 0 0.0115 -0.0229 0.0228 -0.0192 0.0188 
setret(-1) -0.0427 0.1762 -0.3846 0.3113 -0.3305 0.2516 
exret(-1) 0.2734 0.7441 -1.1973 1.7779 -0.9134 1.5144 



nfpv(-1) -0.0093 0.2598 -0.5201 0.5066 -0.4274 0.4164 
  สมการ NFPV ในสภาะการตลาดขาลง 

const 0.0022 0.012 -0.0212 0.0256 -0.0178 0.0219 
setret(-1) -0.1407 0.177 -0.4913 0.0079 -0.439 -0.1549 

exret(-1) 0.2495 0.7218 -1.1359 1.7247 -0.9197 1.437 
nfpv(-1) 0.4669 0.2605 -0.059 0.9825 0.0253 0.8845 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที� 2 แสดงการทดสอบความอ่อนไหวในกรณีที� 2 (ต่อ) 



 

 Parameter S.D. 95% error band 90% error band 
 สมการ SETRET ในสภาะการตลาดขาขึ Pน 

const 0.0106 0.0245      342 0.0613       269 0.0521 

setret(-1) -0.0476 0.1725 -0.3936 0.3115 -0.3136 0.235 
exret(-1) -0.222 0.4719 -1.3664 0.6942 -1.0862 0.4719 
nfpv(-1) 0.471 0.3873 -0.3141 1.2946 -0.1434 1.1138 

 สมการ EXRET ในสภาะการตลาดขาขึ Pน 
const 0.0042 0.0172 -0.0294 0.038 -0.0233 0.0325 

setret(-1) -0.2143 0.132 -0.4933 0.039 -0.4338 -0.0018 

exret(-1) 0.1816 0.2875 -0.4212 0.7206 -0.2838 0.63 
nfpv(-1) 0.3112 0.2605 -0.1594 0.8559 -0.0928 0.7467 

 สมการ NFPV ในสภาวะตลาดขาขึ Pน 
const 0.0014 0.0174 -0.0316 0.0362 -0.0266 0.0303 

setret(-1) -0.201 0.1325 -0.4775 0.0521 -0.4198 0.0105 
exret(-1) -0.0114 0.2977 -0.603 0.5577 -0.5041 0.4674 
nfpv(-1) 0.5633 0.2684 0.0491 1.1201 0.1409 1.0155 

 สมการ SETRET ในสภาะการตลาดขาลง 
const 0.0031 0.012 -0.0197 0.0258 -0.0166 0.0228 

setret(-1) 0.0102 0.1823 -0.3526 0.3675 -0.2907 0.3119 
exret(-1) -0.0669 0.7667 -1.6307 1.3578 -1.3556 1.1202 
nfpv(-1) 0.0375 0.2696 -0.4941 0.5719 -0.4081 0.4745 

 สมการ EXRET ในสภาะการตลาดขาลง 
const -0.0001 0.0117 -0.0232 0.0228 -0.0198 0.0189 

setret(-1) -0.0406 0.1763 -0.3811 0.3141 -0.3303 0.2447 
exret(-1) 0.2851 0.7454 -1.1713 1.7898 -0.9383 1.5472 

ตารางที� 3 แสดงการทดสอบความอ่อนไหวในกรณีที� 3 



nfpv(-1) -0.0053 0.2652 -0.5221 0.5322 -0.4333 0.4401 
 สมการ NFPV ในสภาะการตลาดขาลง 

const 0.0031 0.0116 -0.0197 0.0262 -0.0159 0.0222 
setret(-1) -0.1395 0.179 -0.4815 0.2103 -0.4342 -0.152 

exret(-1) 0.2376 0.7122 -1.2077 1.6409 -0.9189 1.4008 
nfpv(-1) 0.4657 0.2578 -0.0363 1.0025 0.0545 0.9139 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที� 3 แสดงการทดสอบความอ่อนไหวในกรณีที� 3 (ต่อ) 
 



 

 Parameter S.D. 95% error band 90% error band 
 สมการ SETRET ในสภาะการตลาดขาขึ Pน 
const 0.0106 0.024 -0.0334 0.0594 -0.0265 0.0509 
setret(-1) -0.0421 0.1743 -0.3744 0.3229 -0.3161 0.2511 
exret(-1) -0.2021 0.4867 -1.4115 0.7804 -1.0622 0.5317 
nfpv(-1) 0.4672 0.3933 -0.3529 1.2983 -0.1733 1.1072 
  สมการ EXRET ในสภาะการตลาดขาขึ Pน 
const 0.0046 0.0169 -0.0285 0.0374 -0.023 0.0319 
setret(-1) -0.2143 0.1274 -0.4676 0.0308 -0.4287 -0.01 
exret(-1) 0.18 0.2938 -0.3888 0.7572 -0.3044 0.6507 
nfpv(-1) 0.3086 0.2607 -0.1853 0.8404 -0.0976 0.7614 
  สมการ NFPV ในสภาวะตลาดขาขึ Pน 
const 0.0012 0.0175 -0.0323 0.0363 -0.0267 0.0297 
setret(-1) -0.1989 0.1276 -0.4431 0.0602 -0.4044 0.0104 
exret(-1) 0.006 0.2882 -0.5477 0.5517 -0.4633 0.4663 
nfpv(-1) 0.5628 0.2679 0.0354 1.1009 0.1085 1.0196 
  สมการ SETRET ในสภาะการตลาดขาลง 
const 0.0032 0.0119 -0.0198 0.0267 -0.0163 0.0226 
setret(-1) 0.0129 0.186 -0.3458 0.3777 -0.2973 0.3256 
exret(-1) -0.0464 0.7754 -1.5276 1.4426 -1.2782 1.2005 
nfpv(-1) 0.0391 0.276 -0.4861 0.5897 -0.4044 0.5068 
  สมการ EXRET ในสภาะการตลาดขาลง 
const 0.0002 0.0117 -0.0222 0.0229 -0.019 0.0187 
setret(-1) -0.0407 0.176 -0.3761 0.3158 -0.3296 0.2487 

ตารางที� 4 แสดงการทดสอบความอ่อนไหวในกรณีที� 4 



exret(-1) 0.2664 0.7176 -1.1365 1.6898 -0.899 1.466 
nfpv(-1) -0.0076 0.2647 -0.5172 0.5225 -0.4414 0.4322 
  สมการ NFPV ในสภาะการตลาดขาลง 
const 0.0029 0.012 -0.0202 0.027 -0.0166 0.0229 
setret(-1) -0.1391 0.1741 -0.4792 0.2037 -0.4261 -0.155 

exret(-1) 0.231 0.7154 -1.1842 1.6616 -0.9622 1.4043 
nfpv(-1) 0.4667 0.263 -0.0479 0.9711 0.0374 0.8956 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที� 4 แสดงการทดสอบความอ่อนไหวในกรณีที� 4 (ต่อ) 
 



ตารางที� 5 แสดงการทดสอบความอ่อนไหวในกรณีที� 5 
 
 Parameter S.D. 95% error band 90% error band 
 สมการ SETRET ในสภาะการตลาดขาขึ Pน 

const 0.0113 0.0237 -0.0316 0.0616 -0.026 0.0528 
setret(-1) -0.0491 0.2003 -0.4234 0.368 -0.358 0.2876 

exret(-1) -0.1989 0.5348 -1.4042 0.9264 -1.1595 0.6608 
nfpv(-1) 0.5074 0.4326 -0.3719 1.467 -0.1619 1.2221 

 สมการ EXRET ในสภาะการตลาดขาขึ Pน 
const 0.0042 0.0166 -0.0289 0.0362 -0.0245 0.0307 

setret(-1) -0.2161 0.1372 -0.4987 0.0401 -0.446 0.0006 
exret(-1) 0.2528 0.3071 -0.3599 0.8415 -0.2494 0.7378 
nfpv(-1) 0.3283 0.2649 -0.1589 0.8764 -0.0823 0.7778 

 
 

สมการ NFPV ในสภาวะตลาดขาขึ Pน 
const -0.0004 0.0169 -0.0339 0.0333 -0.0283 0.0273 

setret(-1) -0.1906 0.1414 -0.4789 0.0896 -0.4173 0.0448 
exret(-1) 0.0168 0.3091 -0.5895 0.634 -0.4875 0.4994 
nfpv(-1) 0.6128 0.2701 0.097 1.1754 0.1763 1.0654 

 สมการ SETRET ในสภาะการตลาดขาขึ Pน 
const 0.003 0.0123 -0.0212 0.0278 -0.0175 0.0235 

setret(-1) 0.0217 0.1842 -0.3432 0.3833 -0.2766 0.3286 
exret(-1) 0.005 0.736 -1.4706 1.4734 -1.2298 1.1987 
nfpv(-1) 0.035 0.2802 -0.5218 0.5786 -0.4289 0.492 

 สมการ EXRET ในสภาะการตลาดขาลง 
const 0.0001 0.0119 -0.0227 0.0236 -0.0197 0.0196 

setret(-1) -0.0444 0.1727 -0.3848 0.2939 -0.3211 0.242 



exret(-1) 0.3528 0.6975 -0.9781 1.7672 -0.7389 1.5236 
nfpv(-1) -0.0041 0.2668 -0.5111 0.5188 -0.4385 0.4357 

 สมการ NFPV ในสภาวะตลาดขาขึ Pน 
const 0.003 0.0121 -0.0202 0.0269 -0.0166 0.0232 

setret(-1) -0.135 0.1728 -0.472 0.2011 -0.4157 -0.1456 

exret(-1) 0.3176 0.6848 -1.0078 1.6686 -0.7935 1.4509 
nfpv(-1) 0.4624 0.2666 -0.0515 0.9926 0.0342 0.8984 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที� 5 แสดงการทดสอบความอ่อนไหวในกรณีที� 5(ต่อ) 
 



ภาคผนวก ข. แสดงวิธีการทางสถิตทีิ�ใช้ในการศกึษา 
 
1. Akaike Information Criterion (AIC)   
         จาก  Greene(2008)   AIC เป็นหนึ�งในเกณฑ์การเลือกแบบจําลอง(Model selection criteria)ที�
ใช้สําหรับการเลือกค่าความลา่ช้า(Lag value) ที�เหมาะสมโดยมีความสมัพนัธ์ดงันี P 
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โดยที� e  คือ เวคเตอร์ของ Residuals จากแบบจําลอง 
          K คือจํานวน Parameters ที�ปรากฎในแบบจําลอง 
           n คือจํานวนข้อมลู 
       โดยแบบจําลองที�มีค่าความลา่ช้า(Lag value) ที�เหมาะสมจะให้คา่สถิติ AIC(K) ที�ตํ�าที�สดุ  
  
 
        2. Bayesian Information Criterion (BIC) หรือ Schwarz criteria 
                 อ้างอิงจาก Greene(2008) BIC เป็นเกณฑ์ที�ใช้ในการเลือกค่าความล่าช้า(Lag value)ที�
เหมาะสมําหรับแบบจําลองซึ�งสามารถแสดงความสมัพนัธ์ได้ดงันี P 
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สามารถเขียนให้อยู่ในรูป Logarithm ได้ดงัต่อไปนี P            
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โดยที� e  คือ เวคเตอร์ของ Residuals จากแบบจําลอง 
          K คือจํานวน Parameters ที�ปรากฎในแบบจําลอง 
          n คือจํานวนข้อมลู 
โดยแบบจําลองที�มีค่าความลา่ช้า(Lag value) ที�เหมาะสมจะให้คา่สถิติ BIC(K) ที�ตํ�าที�สดุ  
         สําหรับเกณฑ์ในการเลือกค่าความล่าช้า(Lag value) ที�เหมาะสมของทั Pงสองวิธีนั Pนมักจะใช้
พิจารณาควบคู่กัน โดยใจความสําคญัของเกณฑ์ทั Pงสองคือจะเป็นตวัชี Pวดัองศาอิสระ (Degree of 
freedom) ของแบบจําลองที�สญูหายไป องศาอิสระ (Degree of freedom) ในที�นี Pคือข้อมลูที�สญูหาย
ดังนั Pน เกณฑ์ทางสถิติเหล่านี Pจะเป็นตัวที�ใช้เลือกแบบจําลองที�มีการสญูเสียข้อมูลออกไปน้อยที�สุด 
(Minimize information loss) 
 
3. การทดสอบ Unit root  
           ข้อมลูชนิดอนกุรมเวลามักมีลกัษณะความไม่มีเสถียรภาพ(Non-stationary) ซึ�งหากนําข้อมลูที�
มีลกัษณะดงักลา่วมาประมาณการจะทําให้เกิดปัญหา Spurious regression กลา่วคือ ความสมัพนัธ์
ที�ได้จากแบบจําลองปราศจากความหมายทางเศรษฐศาสตร์ (Economic meaningless) ดงันั Pน ก่อน
การประมาณการแบบจําลองที�ต้องใช้ข้อมลูอนกุรมเวลาจงึจําเป็นต้องทําการทดสอบลกัษณะของ Unit 
root ในข้อมูลเพื�อเป็นการยืนยันว่าความสมัพันธ์ที�ได้จากแบบจําลองที�ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลานั Pนๆ
สามารถเชื�อถือและตีความทางเศรษฐศาสตร์ได้ 
        วิธีการทดสอบลกัษณะของ Unit root ในข้อมลูจะใช้ Augmented Dickey-Fuller ซึ�งสามารถ
สรุปได้ดงัตอ่ไปนี P 

1.) ทําการประมาณการและทดสอบสมมตุิฐานของสมการ 3 สมการ ดงัต่อไปนี P 

                                    ∑ = −− +∆+=∆ P
t tttt YYY 1 11 εφγ                                         (5)   

                                     ∑ = −− +∆++=∆ P
t tttt YYY 1 11 εφγα                                (6) 

                                     ∑ = −− +∆+++=∆ P
t tttt YYtY 1 11 εφγβα                       (7) 



           ในสมการที� 1 เป็นแบบจําลองลกัษณะ Random walk      สมการที� 2 เป็นแบบจําลองที�มี
ลกัษณะ Random walk with Drift และสมการที� 3 เป็นแบบจําลองที�มีลกัษณะ Random walk with 
Time trend and Drift    ในการทดสอบตวัแปรอนกุรมเวลาจะทําการพิจารณาจากลหัษณะของตวัแปร
ว่ามีคณุสมบตัเิข้ากบัรูปแบบสมการใด เช่น หากอนกุรมเวลามีทั Pง trend และมีทั Pงจดุตดั(Intercept)จะ
เลือกสมการที� 3 เป็นต้น 
 

2.) ทําการทดสอบสมมตุิฐาน 
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         เมื�อทําการทดสอบมติุฐานแล้วพบว่าไม่สามารถปฏิเสธ Null hypothesis แสดงวา่อนกุรมเวลา
นั Pนมีลกัษณะความไม่มีเสถียรภาพ (Non-stationay) 
 
 
4 การทดสอบลักษณะ Markov switching ในแบบจาํลอง 
             ขั Pนตอนในการทดสอบความมีอยู่ลกัษณะของ Markov Switching ในแบบจําลอง VAR(p)
ปกตินั Pนมีหลกัการว่า หากนําลกัษณะของ Markov Switching รวมเข้ามาในแบบจําลองแล้วทําให้ค่า 
Log likelihood ลดลงโดยเปรียบเทียบกับแบบจําลอง VAR(p) ปกติ แสดงว่าแบบจําลอง MSVAR(p)
จะเหมาะสมในการศึกษามากกว่ากว่าใช้แบบจําลอง VAR(p) ซึ�งในที�นี Pจะใช้ Likelihood ratio test(LR 
test) ดงันี P 
                                                  ))ln()(ln(*2 VARMSVAR LLtestLR −=−                    (8) 
 
            อย่างไรก็ตาม    ค่า LR-test ที�ได้จากการคํานวณนี Pจะมีการแจกแจงที�แตกต่างจากกรณี
มาตรฐานทั�วไป (Non-standard distribution) เพราะมีปัญหา Nuisance parameter เกิดขึ Pน   โดย
ปัญหา Nuisance parameter คือการที�มี Parameter ในแบบจําลองที�ไม่ได้ปรากฎอยู่ใน Null 
Hypothesis แต่กลบัมาปรากฎอยู่ใน Alternative Hypothesis ยกตวัอย่างเช่น การทดสอบลกัษณะ
ของแบบจําลอง MSVAR ซึ�งสามารถกําหนด Hypothesis สําหรับการทดสอบลกัษณะของ Markov 
switching ได้ดงันี P 
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        Nuisance parameter ในการทดสอบสมมุติฐานข้างต้นคือค่าความน่าจะเป็น (Filtered 
probability) แสดงความคงอยู่ของระบอบ (Regime) ในระบบ VAR ทั Pงนี Pเพราะค่าความน่าจะเป็น
ดงักล่าวจะปรากฎมีอยู่แต่ในเฉพาะ Alternative hypothesis เท่านั Pนแต่สําหรับ Null hypothesis ซึ�ง
เป็นระบบ VAR ธรรมดาจะไม่มีค่าความน่าจะเป็น (Filtered probability) แสดงความคงอยู่ของ
ระบอบ(Regime)ดงักล่าว  
         ค่า Critical value ที�ใช้ในการเปรียบเทียบความมีนัยะสําคญันํามาจากงานศกึษาของ Davies 
(1987) ซึ�งค่าสถิติทดสอบนี Pเรียกว่า Davies’ Bound  test   แม้ว่าได้มีความพยายามในการสร้าง
ค่าสถิติทดสอบต่างๆ เช่น  Kullback-Libler Markov switching criteria     Hamilton’s LM test  เป็น
ต้น   เพื�อใช้สําหรับทดสอบสมมุติฐานของแบบจําลอง Markov switching โดยเฉพาะแต่ค่าสถิติ
ทดสอบดงัยกตัวอย่างข้างต้นไม่ครอบคลุมการนํามาใช้ในแบบจําลอง Markov switching ในระบบ 
VAR         Davies’s test เป็นค่าทางสถิตทีิ�ปรากฎในงานศกึษาก่อนหน้าที�ใช้ในการทดสอบสมมติุฐาน
ของ Makov Switching ในระบบ VAR และเนื�องมาจากงานวิจัยฉบับนี Pใช้ MS-VAR ในการศกึษา 
ดงันั Pน จะแสดงระเบียบวิธีในการคํานวณค่าสถิติทดสอบ Davies’ Bound test ดงัที�ได้นําเสนอไว้ใน
ภาคผนวกของ Garcia and Perron(1996) ดงัต่อไปนี P  
         กําหนดให้ γ  คือ Nuisance parameter ที�ปรากฎอยู่ในเฉพาะ Alternative hypothesis โดยที� 
γ  มีมิติขนาด q  และอยู่ใน Space Ω     ผู้วิจยัสามารถเขียน Likelihood ratio ในสมการที�(   ) ให้
อยูใ่นรูปของ γ   ได้ใหม่ ดงันี P 

                                                     )ln)((ln2)( *
01 LLLR g −= γγ                                        (9) 

 
พิจารณาสมการที� (9)  )(1 gL γ คือ  Likelihood function ของ Alternative hypothesis ซึ�งมี (given) 

γ หรือ Nuisance parameter ปรากฎอยู่    ขณะที� *
0L  คือค่า Likelihood function จาก Null 

hypothesis ที�ผ่านการ Optimization แล้ว    ข้อสงัเกตที�สําคญัคือ γ  จะปรากฎเฉพาะใน Alternative 

hypothesis เท่านั Pน   จากนั Pนกําหนดให้ )(1 gL γ  ได้รับการ maximize ซึ�งจะได้ *
1L  เป็น Likelihood 



function ของ *γ      สิ�งที� Davies(1987) ทําคือการหาค่าความน่าจะเป็นของขอบเขตบน(Upper 
bound)  จาก 

                                               )ln(ln2)(sup *
0

*
1 LLLR −=

Ω∈
γ

γ
                                         (10)    

 
          กําหนดเพิ�มเติมให้ M คือค่าที�ได้จากการคํานวณในสมการที� (10) ค่าความน่าจะเป็นของ
ขอบเขตบน(Upper bound) สามารถคํานวณได้ดงันี P 
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         )(⋅Γ คือ Gamma function   

          V  คือ 2/12M  
          ค่าความน่าจะเป็นที�ได้จะเป็นค่าของขอบเขตบน(Upper bound) ที�ใช้สําหรับการพิจารณา
ระดบัความมีนยัยะสําคญัทางสถิติของการทดสอบสมมติุฐานในกรณีที�มี Nuisance parameter เข้า
มาเกี�ยวข้อง 
            นอกจากค่า Davies’bound test แล้วในงานวิจัยฉบับนี Pจะใช้เกณฑ์ทางสถิติอื�นคือ Akike 
Information Criteria และ Bayesian Information Criteria มาเป็นเกณฑ์ประกอบการตดัสินใจ โดย
การเปรียบเทียบ Information Criteria ระหว่างแบบจําลอง MSVAR (p) และ VAR (p) หาก
แบบจําลองใดให้ค่า Information Criteria ตํ�าๆ ซึ�งสามารถตีความได้วา่แบบจําลองนั Pนสามารถเก็บ
ข้อมลูสําคญัได้มากที�สดุ แบบจําลองนั Pนก็จะเป็นแบบจําลองที�เหมาะสมในการศกึษาในงานวิจยันี P             
 
 
 
 
 
 
 



5. Hamilton‘s filter 
           สืบเนื�องมาจากการที�ค่าของ Parameters ในระบบสมการ VAR (p) ที�กําลงัพิจารณาจะมีค่า
อย่างไรนั Pนขึ Pนอยู่กับสภาวะการของระบบซึ�งในที�นี Pคือสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์อนัเป็นตวัแปรที�ไม่
สามารถสงัเกตค่าได้โดยตรง  ในการงานวิจยันี Pสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์คือตวัแปรสถานะ TS    ซึ�ง
สามารถประมาณค่าได้โดยอาศยัการประมาณการแบบ Bayesian        Parametersในระบบสมการ 
VAR (p) และตัวแปรสถานะนั Pนจะอยู่ในลกัษณะของ Joint distribution ซึ�งสามารถอาศยั Hamilton‘s 
filter ในการหาค่าของ  TS  และค่าของ Parameters ผ่านการ filter ในแต่ละรอบได้ ดงันี P 
         กําหนด    
               1−Ψt  , tΨ  คือ Set ของข้อมูลในช่วงเริ�มต้น( )1−t และช่วงที�สิ Pนสดุระยะเวลา( )t

ตามลําดบั 
               1−tS , tS   คือ ตวัแปรแสดงสถานะในช่วงเริ�มต้น( )1−t  และช่วงที�สิ Pนสดุระยะเวลา( )t

ตามลําดบั   
โดยที� { }MSt ,,2,1 K∈  , =t  ช่วงเวลาที�ทําการพิจารณา 
                Tt ,,2,1,0 K=   คือ ระยะเวลาที�จะแสดงให้เหน็การ Filter ในแต่ละรอบ    
กําหนดค่า  Transitional Probability และ ค่า Stationary Probability หรือ Ergodic Probability เพื�อ
ใช้ในการตั Pงต้นรอบที�จะทําการ Filter หาค่าความน่าจะเป็นของตวัแปรสถานะ ดงันี P      
กําหนดคา่ของ Matrix of transitional probability 
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ใช้ Ergodic probability เป็นค่าความน่าจะเป็นที�ใช้ในการตั Pงต้นเพราะเป็นค่าความน่าจะเป็นของ
สถานะทั Pง 2 ที�มีความนิ�ง (stationarity) 
กําหนด Ergodic probability คือ 12×π  สามารถคํานวณได้จากความสมัพนัธ์ดงันี P 

ππ P=                                                           (12) 

12×=− 0ππ P                                                     (13) 

122 )( ×=− 0PI π                                                     (14) 
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RA =π                                                           (17) 

 

นํา TT AA)A 1( − ซึ�งมีขนาด 42×  มาคณูทั Pง 2 ข้างของสมการที� (3.40)  จะได้ 

                                                                 RAAA TT 1)( −=π                                          (18) 
ผลลพัธ์สดุท้ายที�ได้คือ π ซึ�งเป็น Ergodic matrix ที�มีขนาด 12×   
มาถึงขั Pนตอนนี Pจะมี Transitional probability และ Ergodic matrix มาใช้ในการเริ�มรอบของ 
Hamilton filter  กําหนดให้ 
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)|Pr( 11 −− ΨttS =π                                                 (20) 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
เริ�มต้นรอบ Filter ณ เวลา t-1 จนถึง เวลา t                                               
                                          )|Pr(),|Pr()|,Pr( 111111 −−−−−− ΨΨ=Ψ tttttttt SSSSS    , 
เริ�มต้น ณ เวลา t-1   
 
 

 

)|,Pr(),,|()|,,( 111111 −−−−−− ΨΨ=Ψ ttttttttttt SSSSYfYSSf  
 

∑ ∑
=

−−
=

−−− ΨΨ=Ψ
1

01
11

1

00
111 )|,Pr(),,|()|(

S

ttt

S

tttttt SSSSYfYf  

 

)|(
)|,Pr(),,|(

),|,Pr(
1

1111
11

−

−−−−
−− Ψ

ΨΨ
=Ψ

tt

ttttttt
tttt

Yf

SSSSYf
YSS  

ซึ�ง { }1, −Ψ=Ψ ttt Y  
 
)|,Pr( 1 ttt SS Ψ− , สิ Pนสดุ ณ เวลา t 

 

∑

∑

=
−

=
−

Ψ==Ψ=

Ψ==Ψ=

1

00
1

1

01
1

)|1,Pr()|1Pr(

)|0,Pr()|0Pr(

S

ttttt

S

ttttt

SSS

SSS

 

  โดยที� 0,1 คือ สภาวะตลาดขาลงและสภาวะตลาดขาขึ Pนตามลําดบั  

(21) 

(22) 



    Likelihhod function ใน Bayesian  MS-VAR(p) อยู่ในรูปของ Multivariate form ที�ขึ Pนอยู่กับ
สภาวะการของตลาดหลกัทรัพย์  ดงัสมการที� 23 
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tsttsttt YYSSYf φΣφΣΣφ XX −−−= −−−
−

15.05.0
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 (23) 
                โดยสรุปในขั Pนนี Pผลลัพธ์ที�ได้คือสภาวะการตลาดหลักทรัพย์ในรูปตัวแปรหุ่น(dummy 
variable)สําหรับข้อมูล ณ เวลาที� t  ใดๆ และค่าความน่าจะเป็นในการเปลี�ยนสถานะของระบอบ
(regime)  ในลําดบัต่อไปจะนําเอาสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ที�ได้มาจัดกลุ่มข้อมูลสําหรับแต่ละ
สภาวะการของตลาดแล้วจึงนํามาคํานวณค่าความน่าจะเป็นของแต่ละสถานะของระบบ  สมัประสทิธิf

และค่าเมทริก VAR-COV  ตามลําดบั 
 
6. Impoulse response ในกรณีที�แบ่งและไม่แบ่งสภาวะตลาดหลักทรัพย์ 
 6.1 Impulse Response function 
จาก Redeuced form equation ในระบบ VAR 

                                   t2t21t1t uYΦYΦY ++= −−                                           (24)                                                               
เขียน tu  ในรูปของ Moving Average                    

       KK ++++++= −−−− TtT1t1t2t21t1t uψuψuYΦYΦY         (25)               
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โดยที� Impoulse response ในช่วงที� j ถดัไปนั Pนสามารถคํานวณได้จาก 
   จากสมการ  impulse response ต่อช้อค(shock)  ในอนาคต j ใดๆ ของ tY  ใดๆ จะอยู่ในรูปของ
สมการที� 
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              ในหัวข้อต่อไปนี Pจะเป็นความคิดหลกัของการนําเอาองค์ความรู้ทางด้านเครื�องมือทางสถิต ิ
แบบจําลอง แนวคิดทฤษฎีทางการเงินเชิงพฤติกรรม(Behavioral finance) และการดําเนินนโยบาย
และแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ทางการเงิน มาประยุกต์รวมกันเพื�อใช้ในการหาคําตอบในบริบททาง
การศกึษาของงานวิจยัฉบบันี P 
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ทํางาน 

ไม่เก็บคา่
(Discard)แต ่

Update  
จํานวน

รอบ 
iter=iter+1 

เก็บค่าที�สุม่
จาก 

Iter “=” 
จํานวนรอบ

 หาค่ากลาง
ของ 

 

 ),,,|( 1
t

iteriteriteriter
t pSf YΣφ

+

 
สุม่สมัประสทิธิของ f MS-VAR ~ Multivariate Normal 
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สุม่เมทริก VAR-COV ~ Inverted Wishart 
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สุม่ค่าความน่าจะเป็นของสถานะ~Random Beta 

สุม่สร้างตวัแปรสถานะจากการเปรียบเทียบค่า Filtered 

Probability 
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กําหนดคา่ตั Pงต้นและ
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แผนภาพที� 2  แสดงระเบียบวิธีของ Multi-Move Gibbs sampler 



ภาคผนวก ค. แสดงคา่ทางสถิติในการเลือกแบบจําลอง 
 
1. ทดสอบเพื�อเลือกรปแบบจาํลองที�เหมาะสมู  (Model specification)     
1.1 ทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary test)  
 

ตารางที� 1 การทดสอบความมีเสถียรภาพในข้อมลู  
 

ตวัแปร ค่าสถิติทดสอบ ADF p-value ระดบัความมีเสถียรภาพ 
NFPV -10.21172 0.0000 Level 

SETRET -14.37321 0.0000 Level 
EXRET -11.31588 0.0000 Level 

 
               จากตารางที� 1 พบว่าอนกุรมเวลาทั Pง 3 ชดุมีเสถียรภาพ (Stationary) ในระดบั levelอย่างมี
นยัยะสําคญัที� 5% หรืออาจตีความได้ว่า เมื�อพิจารณาค่าสถิติทดสอบ ADF ประกอบกบัค่า p-value 
ซึ�งมีค่าตํ�ากว่า 0.05 ประกอบกนันั Pน ไม่สามารถยอมรับสมมติุฐานที�อนกุรมเวลาทั Pง 3 ชดุมีลกัษณะ 
unit root   ซึ�งแสดงให้เห็นความมีเสถียรภาพในระยะยาวของข้อมลูแต่ละชดุ    อย่างไรก็ตาม ลกัษณะ
ข้อมลู NFPV ,SETRET และ EXRET ต่างก็อยู่ในรูปของ 1st difference อยู่ก่อนแล้ว  ซึ�งในที�นี Pได้นํา
ข้อมลูที�มีลกัษณะของ 1st difference มาใช้โดยตรงมิได้มีการปรับเปลี�ยนรูปข้อมลู ดงันั Pน ระดบั Level 
ในที�นี Pก็คือข้อมูลที�มีลกัษณะของ 1st difference  นั�นเอง  ซึ�งในที�นี Pแม้ว่าข้อมลูจะอยู่ในรูปของ 1st 
difference แต่ข้อมูลทั Pง 3 ชดุยงัสามารถตีความทางเศรษฐศาสตร์ได้  สาเหตนํุาประเด็นนัยยะในการ
ตีความทางเศรษฐศาสตร์ขึ Pนมาอภิปรายเพราะในเชิงสถิติหากข้อมลูที�นํามาใช้ศึกษาไม่มีเสถียรภาพ
จะต้องมีการปรับรูปแบบของข้อมลูเหล่านั Pนให้เสถียรภาพเสียก่อนเพื�อแก้ปัญหา Spurious relation  
โดยอาศยัการทํา 1st หรือ 2nd difference ตามแต่ล่ะกรณี   อย่างไรก็ตาม  สิ�งที�ตามมาหลงัจากการ
ปรับข้อมูลให้ถกูต้องตามหลกัสถิติกลบัเป็นการสญูเสียนัยสําคัญในการตีความเชิงเศรษฐศาสตร์ไป
โดยปริยาย  
 
 
 



2. ทดสอบความมีอย่ของรปแบบ ู ู Markov switching ในแบบจาํลอง VAR 
 

ตารางที� 2 เปรียบเทียบ Goodness-of-fit ของแบบจาํลอง VAR และ MS-VAR 
 

 แบบจําลอง VAR(1) แบบจําลอง MS-VAR 
AIC -9.335921 -10.53 
Schwarz  -9.151993 -11.23 

        
            ค่าของ Information criteria จากตารางที� 2 แสดงให้เห็นความเหมาะสม (Goodness of fit) 
ของรูปแบบความสมัพนัธ์ในแบบจําลอง VAR(1) และ MS-VAR(1) กับข้อมลูอนกุรมเวลาที�นํามาใช้    
โดย Information criteria ทั Pง 2 คือ AIC และ BIC มีหลกัในการพิจารณาร่วมกันคือแบบจําลองที�
เหมาะสมจะมีค่าสถิติที�ตํ�ากว่าเมื �ออปรียบเทียบกบัอีกแบบจําลองหนึ�ง  ทั Pงนี Pเพราะ Information 
criteria จะเป็นตวัชี Pวดัความสญูเสียของข้อมลูที�เกิดขึ Pนจากแบบจําลองที�ต่างกนั ดงันั Pน แบบจําลองที�ดี
จะต้องสามารถใช้ประโยชน์จากข้อมลูที�มีอยู่ได้มากที�สดุ  อีกนยัยะหนึ�งจะต้องสญูเสียข้อมลูที�นํามาใช้
ในการตีความน้อยที�สดุ(minimize information loss)โดยที�ข้อมลูที�กล่าวถึงนี Pอยู่ในรูปของ likelihood 
function   ดงันั Pน   จงึเป็นสาเหตวุ่าทําไมจงึต้องเลือกแบบจําลองที�มีค่า information criteria ที�ตํ�าๆ  
        จากตางรางที� 4.3 พบว่าจํานวน lag ที�เหมาะสมสําหรับระบบ VAR ปกติคือ 1 เดือน ดงันั Pน ใน
การเปรียบเทียบรูปแบบจําลองจะใช้ lag เป็น 1  ที�สําคญั ทั Pง  AIC และ Schwarz criteria ต่างก็แสดง
ให้เหน็ว่าลกัษณะแบบจําลองที�เหมาะสมในการใช้ประมาณการในการศึกษาสว่นแรก คือ แบบจําลอง 
MS-VAR(1)          
       อย่างไรก็ตาม  สําหรับการเลือกรูปแบบจําลองที�เหมาะสม   Information criteria ข้างต้นนั Pน
สามารถใช้พิจารณาเป็นเกณฑ์คร่าวๆเท่านั Pน   ดงันั Pน ในที�นี Pจะทําการประมาณค่า Davies’ bound 
test  

 
 
 
 
 



ตารางที� 3 แสดงค่า Davies‘s bound test 
 
Log Likelihood value 1048.342 788.0214 
Davies’bound test [ ]  0.0000   532.6412   ≈>LRPR  

                      
เพื�อพิจารณารูปแบบจําลองที�เหมาะสมและเพื�อยืนยันผลของ Information criteria ข้างต้น   ค่า 
Davies’bound test แสดงในตารางที� 4.3 โดยค่า P-value คือ 0.0000 ซึ�งแสดงให้เห็นว่าไม่สามารถ
ยอมรับสมมุติฐานที�ว่าแบบจําลองที�เหมาะสมในการศึกษาในส่วนที� 1 คือแบบจําลอง VAR (1) 
กลา่วคือ แบบจําลองที�เหมาะสมสําหรับการศึกษานสว่นที� 1 นี Pคือ แบบจําลอง MS-VAR (1) 
 
3. การทดสอบค่าความเป็นเหตุเป็นผลทางสถติแิบบ Granger 
         3.1. แสดงค่า Granger causality ในการศกึษาส่วนพฤติกรรมการลงทนุในสภาวะตลาดขาลง
และสภาวะตลาดขาขึ Pน 

ตารางที� 3   แสดงทศิทางความเป็นเหตุเป็นผลทางสถติแิบบ Granger 
  

สมมตุิฐานทิศทางความสมัพนัธ์ ค่า P-value 
SETRET ไม่เป็นเหตเุป็นผลทางสถิติกบั NFPV 0.0002 
SETRETไม่เป็นเหตเุป็นผลทางสถิติกบัEXRET 5.E-05 

 
                 เมื�อพิจารณาค่า p-value จากตารางที� 4.4 พบว่า ในกรณีที�ค่า lag เป็น 1 เดือน ไม่
สามารถยอมรับสมมุติฐานที�ว่าอัตราผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์(SETRET)ไม่มีความเป็นเหตุเป็นผล
เชิงสถิติกับสดัส่วนมลูค่าการซื Pอ-ขายสทุธิของต่างชาติ(NFPV)และไม่สามารถปฎิเสธสมมุติฐานที�ว่า
อัตราผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์(SETRET)ไม่มีความเป็นเหตุเป็นผลเชิงสถิติกับอัตราผลตอบแทน
จากอตัราแลกเปลี�ยน(EXRET)  ด้วยช่วงความเชื�อมั�นที�  95%   กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนจากดชันี
หลักทรัพย์(SETRET)มีความสามารถในการพยากรณ์สัดส่วนมูลค่าการซื Pอ-ขายสุทธิของนักลงทุน
ต่างชาติ(NFPV)และอตัราผลตอบแทนจากอตัราแลกเปลี�ยน(EXRET) 
 



           3.2. แสดงค่า Granger causality ในการศึกษาส่วนบทบาทสภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ต่อ
กลไกการสง่ผ่านผลการเปลี�ยนแปลงในเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic shocks) มาสูต่ลาดทนุ 
 

ตารางที� 4 แสดงความเป็นเหตุเป็นผลทางสถติแิบบ Granger 
 

สมมตุิฐานทิศทางความสมัพนัธ์ ค่า P-value 
LMFI ไม่เป็นเหตเุป็นผลทางสถิตกิบัCPI 0.0157 
CPI ไม่เป็นเหตเุป็นผลทางสถิตกิบั LMFI 0.0004 
PER  ไม่เป็นเหตเุป็นผลทางสถิตกิบั CPI 0.0148 

PER ไม่เป็นเหตเุป็นผลทางสถิตกิบั  LMFI 0.0131 
TBY10  ไม่เป็นเหตเุป็นผลทางสถิตกิบั TBM3 5.00E-05 
TBY10 ไม่เป็นเหตเุป็นผลทางสถิตกิบั  IEPS 0.0288 

PR_SMO ไม่เป็นเหตเุป็นผลทางสถิตกิบั  TBM3 0.0259 
SMC ไม่เป็นเหตเุป็นผลทางสถิตกิบั CPI 0.0018 

 
 จากตารางที�    4.12   แสดงความเป็นเหตเุป็นผลเชิงสถิติแบบ Granger โดยมีรายละเอียดดงั
จะได้อธิบายดังต่อไปนี P   ดชันีการผลิตภาคอุตสาหกรรม(LMFI)และระดบัดชันีราคาผู้บริโภค(CPI)มี
ความเป็นเหตเุป็นผลทางสถิติซึ�งกนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที� 5 เปอร์เซน็ต์   ขณะที�สดัส่วนราคาต่อ
กําไร(PER)มีความเป็นเหตุเป็นผลเชิงสถิติกับระดับดัชนีราคาผู้ บริโภค(CPI)และดัชนีการผลิต
ภาคอุตสาหกรรม(LMFI)อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที� 5 เปอร์เซ็นต์   เมื�อพิจารณาทางด้านอัตรา
ดอกเบี Pยระยะยาว 10 ปี(TB10Y)พบว่ามีความเป็นเหตุเป็นผลเชิงสถิติกับอตัราดอกเบี Pยระยะสั Pน 3 
เดือน(TB3M) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที� 5 เปอร์เซ็นต์     ที�สําคญั  สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์ฯ
(PR_SMO)มีความเป็นเหตุเป็นผลกับอัตราดอกเบี Pยระยะสั Pน 3 เดือน(TB3M)และระดับดัชนีราคา
หลกัทรัพย์(CPI) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที� 5 เปอร์เซน็ต์       โดยลกัษณะของความเป็นเหตเุป็นผล
ดังกล่าวนี Pเกิดขึ Pนในช่วงมกราคม 2544-กรกฎาคม 2553        อย่างไรก็ตาม   งานวิจัยฉบับนี Pมี
จุดประสงค์เพื�อการศึกษาลักษณะการตอบสนองของดัชนีราคาหลักทรัพย์ที�แท้จริงฯ(R_SETI)และ
สภาวะการตลาดหลกัทรัพย์(PR_SMO) ต่อช้อค(Shock)จากภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงิน ดงันั Pน 



การทํา Impulse response function ในงานวิจัยฉบับนี Pจะเป็นไปตามแนวทางที�รองรับและตอบ
คําถามในการศกึษามากกวา่การศกึษาตามแนวทางที�ข้อมลูแสดงความเป็นเหตเุป็นผลออกมา 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4. ผลการประมาณการแบบจาํลอง VAR(2) 

 Vector Autoregression Estimates  
 Date: 02/06/11   Time: 19:57  
 Sample (adjusted): 3 223  
 Included observations: 221 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
     SETRET NFPV EXRET 
    
    SETRET(-1) -0.036570 -0.162417 -0.127058 
  (0.07965)  (0.04500)  (0.02328) 
 [-0.45912] [-3.60964] [-5.45665] 
    

SETRET(-2)  0.137883  0.007935  0.020974 
  (0.08482)  (0.04792)  (0.02480) 
 [ 1.62550] [ 0.16560] [ 0.84584] 
    

NFPV(-1)  0.251041  0.467641  0.155791 
  (0.14134)  (0.07985)  (0.04132) 
 [ 1.77609] [ 5.85684] [ 3.77039] 
    

NFPV(-2) -0.227010  0.028682 -0.163205 
  (0.14267)  (0.08059)  (0.04171) 
 [-1.59118] [ 0.35589] [-3.91319] 
    

EXRET(-1)  0.049196  0.046442  0.257097 
  (0.22423)  (0.12666)  (0.06555) 
 [ 0.21940] [ 0.36666] [ 3.92224] 
    

EXRET(-2)  0.014146  0.159939 -0.022902 
  (0.21507)  (0.12149)  (0.06287) 
 [ 0.06577] [ 1.31647] [-0.36426] 



    
C  0.003981  0.002181  0.001681 
  (0.00646)  (0.00365)  (0.00189) 
 [ 0.61602] [ 0.59745] [ 0.88956] 
    
    

 

5. ผลการทดสอบความ Robustness 
 
5.1 ผลการประมาณการระบบ VAR ใน Chai-Anant(2003):ตุลาคม  พ.ศ. 2537 ถงึ เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2543 

 

 Vector Autoregression Estimates  
 Date: 02/16/11   Time: 11:47  
 Sample (adjusted): 3 223  
 Included observations: 221 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
     EXRET NFPV SETRET 
    
    EXRET(-1)  0.257097  0.046442  0.049196 
  (0.06555)  (0.12666)  (0.22423) 
 [ 3.92224] [ 0.36666] [ 0.21940] 
    

EXRET(-2) -0.022902  0.159939  0.014146 
  (0.06287)  (0.12149)  (0.21507) 
 [-0.36426] [ 1.31647] [ 0.06577] 
    

NFPV(-1)  0.155791  0.467641  0.251041 
  (0.04132)  (0.07985)  (0.14134) 
 [ 3.77039] [ 5.85684] [ 1.77609] 
 
    



NFPV(-2) -0.163205  0.028682 -0.227010 
  (0.04171)  (0.08059)  (0.14267) 
 [-3.91319] [ 0.35589] [-1.59118] 
    

SETRET(-1) -0.127058 -0.162417 -0.036570 
  (0.02328)  (0.04500)  (0.07965) 
 [-5.45665] [-3.60964] [-0.45912] 
    

SETRET(-2)  0.020974  0.007935  0.137883 
  (0.02480)  (0.04792)  (0.08482) 
 [ 0.84584] [ 0.16560] [ 1.62550] 
    

C  0.001681  0.002181  0.003981 
  (0.00189)  (0.00365)  (0.00646) 
 [ 0.88956] [ 0.59745] [ 0.61602] 
    
    

 

5.2 ผลการประมาณการระบบ VAR ใน Chai-Anant and Ho (2008):เดือนมกราคม พ.ศ. 2542 
ถงึเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 
 

 Vector Autoregression Estimates  
 Date: 12/27/10   Time: 16:40  
 Sample (adjusted): 2 91  
 Included observations: 90 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
     SETRET NFPV EXRET 
    
    SETRET(-1) -0.134661 -0.112788 -0.045000 
  (0.13346)  (0.06564)  (0.02327) 
 [-1.00897] [-1.71827] [-1.93345] 
    



NFPV(-1)  0.169085  0.443377 -0.040440 
  (0.26360)  (0.12964)  (0.04597) 
 [ 0.64144] [ 3.41994] [-0.87974] 
    

EXRET(-1)  0.145520  0.298447  0.214604 
  (0.61933)  (0.30460)  (0.10800) 
 [ 0.23496] [ 0.97980] [ 1.98703] 
    

C  0.012416 -4.70E-05  0.000736 
  (0.00916)  (0.00451)  (0.00160) 
 [ 1.35476] [-0.01044] [ 0.46035] 
    

 

5.3 ผลการประมาณการ VAR ใน Phansatan(2009) ในช่วงสภาวะตลาดขาขึ jน:เดือนมกราคม 
พ.ศ.2542 ถงึ ธันวาคม 2546 
 

 Date: 02/16/11   Time: 11:53  
 Sample (adjusted): 3 48  
 Included observations: 46 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
     SETRET_BU NFPV_BU EXRET_BU 
    
    SETRET_BU(-1) -0.030302 -0.225049 -0.044757 
  (0.17535)  (0.14659)  (0.04322) 
 [-0.17281] [-1.53526] [-1.03559] 
    

SETRET_BU(-2)  0.540547  0.053933 -0.012831 
  (0.18068)  (0.15105)  (0.04453) 
 [ 2.99172] [ 0.35706] [-0.28813] 
 
    



NFPV_BU(-1)  0.336975  0.607974 -0.043111 
  (0.23453)  (0.19606)  (0.05781) 
 [ 1.43683] [ 3.10095] [-0.74580] 
    

NFPV_BU(-2) -0.574725 -0.286782  0.007025 
  (0.23262)  (0.19447)  (0.05734) 
 [-2.47065] [-1.47471] [ 0.12252] 
    

EXRET_BU(-1)  0.745856  0.373565  0.230543 
  (0.74383)  (0.62183)  (0.18334) 
 [ 1.00272] [ 0.60075] [ 1.25749] 
    

EXRET_BU(-2) -0.243464  0.175924 -0.015732 
  (0.70884)  (0.59258)  (0.17471) 
 [-0.34347] [ 0.29688] [-0.09005] 
    

C  0.011649  0.010674 -0.001815 
  (0.00912)  (0.00762)  (0.00225) 
 [ 1.27785] [ 1.40064] [-0.80800] 
    

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



5.4 ผลการประมาณการ VAR ใน Phansatan(2009) ในช่วงสภาวะตลาดขาลง:เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2537 ถงึ เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2541 
 

 Vector Autoregression Estimates  
 Date: 02/16/11   Time: 11:55  
 Sample (adjusted): 2 36  
 Included observations: 35 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
     SETRET_BE NFPV_BE EXRET_BE 
    
    SETRET_BE(-1) -0.275013 -0.057250 -0.023710 
  (0.24318)  (0.09643)  (0.03814) 
 [-1.13088] [-0.59372] [-0.62167] 
    

NFPV_BE(-1)  0.425088  0.306335 -0.120444 
  (0.65222)  (0.25862)  (0.10229) 
 [ 0.65175] [ 1.18451] [-1.17748] 
    

EXRET_BE(-1)  1.294954  0.368372  0.147964 
  (1.06175)  (0.42100)  (0.16652) 
 [ 1.21964] [ 0.87499] [ 0.88859] 
    

C -0.003289 -0.012421  0.001868 
  (0.01821)  (0.00722)  (0.00286) 
 [-0.18064] [-1.72061] [ 0.65408] 
    
     

 
 
 



5.5 ผลการประมาณการ VAR ใน Tiraphat and Chiarawongse(2008):เดือนมกราคม พ.ศ. 
2537 ถงึ เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2541 
 
 Vector Autoregression Estimates  
 Date: 12/27/10   Time: 17:54  
 Sample (adjusted): 2 60  
 Included observations: 59 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
     SETRET NFPV EXRET 
    
    SETRET(-1) -0.143897 -0.050454 -0.057380 
  (0.20097)  (0.07121)  (0.03062) 
 [-0.71600] [-0.70857] [-1.87372] 
    

NFPV(-1)  0.245513  0.252326  0.000840 
  (0.54625)  (0.19354)  (0.08324) 
 [ 0.44945] [ 1.30377] [ 0.01010] 
    

EXRET(-1) -0.010887  0.261302  0.204641 
  (0.88027)  (0.31188)  (0.13413) 
 [-0.01237] [ 0.83783] [ 1.52567] 
    

C  0.022131 -0.007293  0.002005 
  (0.01522)  (0.00539)  (0.00232) 
 [ 1.45455] [-1.35283] [ 0.86481] 
    
     

 
 
 
 



6. ผลการประมาณการ VAR ที�ควบคุมอัตราผลตอบแทนย้อนหลัง (VARX) 
 
6.1. ระบบ VAR ที�ควบคุมอัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 3 เดือน 
Vector Autoregression Estimates 
 Date: 04/08/11   Time: 02:03 
 Sample(adjusted): 2 220 
 Included observations: 219 after adjusting endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 NFPV EXRET SETRET 

NFPV(-1)  0.488328  0.084238  0.154157 
  (0.07204)  (0.03861)  (0.12759) 
 [ 6.77895] [ 2.18155] [ 1.20819] 
    

EXRET(-1)  0.091786  0.225489 -0.004752 
  (0.12370)  (0.06631)  (0.21911) 
 [ 0.74199] [ 3.40058] [-0.02169] 
    

SETRET(-1) -0.167780 -0.111516 -0.014684 
  (0.04460)  (0.02391)  (0.07899) 
 [-3.76221] [-4.66492] [-0.18590] 
    

C  0.002366  0.001487  0.004127 
  (0.00368)  (0.00197)  (0.00653) 
 [ 0.64222] [ 0.75275] [ 0.63248] 
    

MMT_3_SETRET  0.009543 -0.014302  0.027429 
  (0.02811)  (0.01507)  (0.04979) 
 [ 0.33953] [-0.94922] [ 0.55094] 

 R-squared  0.185100  0.161427  0.009371 
 Adj. R-squared  0.169868  0.145753 -0.009146 



 Sum sq. resids  0.628286  0.180529  1.971138 
 S.E. equation  0.054184  0.029045  0.095974 
 F-statistic  12.15219  10.29886  0.506068 
 Log likelihood  330.2470  466.8051  205.0479 
 Akaike AIC -2.970292 -4.217398 -1.826922 
 Schwarz SC -2.892916 -4.140022 -1.749546 
 Mean dependent  0.003582  0.001519  0.004841 
 S.D. dependent  0.059470  0.031425  0.095538 

 Determinant Residual Covariance  1.66E-08  
 Log Likelihood (d.f. adjusted)  1029.510  
 Akaike Information Criteria -9.264928  
 Schwarz Criteria -9.032800  
 

 
6.2. ระบบ VAR ที�ควบคุมอัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 6 เดือน 
Vector Autoregression Estimates 
 Date: 04/08/11   Time: 02:12 
 Sample(adjusted): 2 217 
 Included observations: 216 after adjusting endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 NFPV EXRET SETRET 

NFPV(-1)  0.475571  0.087470  0.146976 
  (0.07273)  (0.03927)  (0.12921) 
 [ 6.53923] [ 2.22742] [ 1.13748] 
 
 

   

EXRET(-1)  0.043514  0.246705 -0.044200 
  (0.11974)  (0.06466)  (0.21275) 
 [ 0.36340] [ 3.81563] [-0.20776] 
    

SETRET(-1) -0.165666 -0.115379 -0.009317 



  (0.04493)  (0.02426)  (0.07982) 
 [-3.68760] [-4.75630] [-0.11673] 
    

C  0.003333  0.001390  0.004623 
  (0.00372)  (0.00201)  (0.00662) 
 [ 0.89476] [ 0.69119] [ 0.69865] 
    

MMT_6_SETRET -0.027388  0.002086 -0.003664 
  (0.01682)  (0.00908)  (0.02989) 
 [-1.62822] [ 0.22970] [-0.12259] 

 R-squared  0.195272  0.159979  0.007805 
 Adj. R-squared  0.180016  0.144054 -0.011004 
 Sum sq. resids  0.619907  0.180743  1.956854 
 S.E. equation  0.054203  0.029268  0.096303 
 F-statistic  12.80006  10.04604  0.414964 
 Log likelihood  325.6834  458.7925  201.5349 
 Akaike AIC -2.969291 -4.201783 -1.819767 
 Schwarz SC -2.891159 -4.123651 -1.741636 
 Mean dependent  0.003762  0.001603  0.004970 
 S.D. dependent  0.059858  0.031635  0.095777 

 Determinant Residual Covariance  1.68E-08  
 Log Likelihood (d.f. adjusted)  1014.041  
 Akaike Information Criteria -9.250378  
 Schwarz Criteria -9.015984  

 

 

 
 
 
 



6.3. ระบบ VAR ที�ควบคุมอัตราผลตอบแทนย้อนหลัง 12 เดือน 
 
Vector Autoregression Estimates 
 Date: 04/08/11   Time: 02:17 
 Sample(adjusted): 2 213 
 Included observations: 212 after adjusting endpoints 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 NFPV EXRET SETRET 

NFPV(-1)  0.478398  0.079198  0.163002 
  (0.07453)  (0.03994)  (0.13072) 
 [ 6.41901] [ 1.98286] [ 1.24698] 
    

EXRET(-1)  0.053597  0.227726 -0.005018 
  (0.12231)  (0.06555)  (0.21452) 
 [ 0.43820] [ 3.47413] [-0.02339] 
    

SETRET(-1) -0.166832 -0.114013 -0.017916 
  (0.04614)  (0.02473)  (0.08093) 
 [-3.61557] [-4.61052] [-0.22138] 
    

C  0.002839  0.001677  0.003166 
  (0.00383)  (0.00205)  (0.00671) 
 [ 0.74201] [ 0.81761] [ 0.47173] 
    

MMT_12_SETRET -0.012242 -0.008010  0.015125 
  (0.01316)  (0.00705)  (0.02308) 
 [-0.93022] [-1.13568] [ 0.65525] 

 R-squared  0.189718  0.167265  0.009591 
 Adj. R-squared  0.174061  0.151174 -0.009547 
 Sum sq. resids  0.623645  0.179120  1.918474 



 S.E. equation  0.054889  0.029416  0.096270 
 F-statistic  12.11667  10.39465  0.501137 
 Log likelihood  317.0336  449.2711  197.9210 
 Akaike AIC -2.943714 -4.191237 -1.820009 
 Schwarz SC -2.864549 -4.112072 -1.740845 
 Mean dependent  0.003561  0.001602  0.004273 
 S.D. dependent  0.060396  0.031928  0.095814 

 Determinant Residual Covariance  1.73E-08  
 Log Likelihood (d.f. adjusted)  992.3034  
 Akaike Information Criteria -9.219843  
 Schwarz Criteria -8.982349  
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 นาย สรรพศกัดิ ชชัวาลย์ เกิด� เมื�อวนัพฤหสับดีที� 27 มีนาคม พ.ศ. 2529 ที�จงัหวดัภูเก็ต              
สําเร็จการศกึษาชั -นมธัยมศกึษาตอนปลายที�โรงเรียนภูเก็ตวิทยาลยัในปี พ.ศ. 2546 และศกึษาตอ่
ที�คณะเศรษฐศาสตร์จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยัจนกระทั�งสําเร็จการศกึษาในระดบัปริญญาบณัฑิต
ในปี พ.ศ. 2550 เกียรตินิยมอนัดบัสอง สาขาเศรษฐศาสตร์ปริมาณวิเคราะห์และเข้าศกึษาระดบั
บณัฑิตศกึษาในปี พ.ศ. 2551 ในสาขาเดียวกนั   
 
           ในระหว่างที�ศึกษาได้รับรางวัล ทุนการศึกษาและทุนสนับสนุนงานวิจัย  อาทิเช่น                
รางวลั Outstanding Academic Paper for Student(OAPS award)  จากคณะเศรษฐศาสตร์
จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยัในปี พ.ศ. 2550    รางวลัชนะเลิศ”เศรษฐทศัน์”ครั -งที� 1 ในระดบัปริญญา
ตรี จากธนาคารแห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2551 ทุนการศึกษาระดบับณัฑิตศึกษาจากคณะ
เศรษฐศาสตร์จฬุาฯ   ทนุ Sanwa bank    รางวลั K-Excellence awards ของเครือธนาคารกสิกร
ไทย  รางวลัวิทยานิพนธ์ดีจากสถาบณับณัฑิตพฒันบริหารศาสตร์ในปี พ.ศ. 2553 และ พ.ศ.2554      
ทุนสนับสนุนงานวิจัยประเภทวิทยานิพนธ์จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2553   
เป็นต้น    
 
            ในช่วงที�ศึกษาระดบัปริญญามหาบณัฑิตได้ทําหน้าที�เป็นผู้ ช่วยสอนวิชาสถิติสําหรับนัก
เศรษฐศาสตร์และเศรษฐมิติเบื -องต้นระดบัปริญญาบณัฑิตและวิชาเศรษฐศาสตร์จลุภาคขั -นสงูใน
ระดบัปริญญามหาบณัฑิต  
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