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บทท่ี 1 

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบงนักลงทุนออกเปน 3 ประเภท ไดแก นักลงทุน
สถาบัน (institution investors) นักลงทุนรายยอย (individual investors) และนักลงทุนตางประเทศ 
(foreign investors) โดยนักลงทุนแตละประเภท มีขนาดของการลงทุน ชวงเวลาในการลงทุน ความรู 
ความสามารถ และรูปแบบการซื้อขายที่แตกตางกัน โดยทั่วไปนักลงทุนตางประเทศ   และนักลงทุน
สถาบันเปนนักลงทุนที่มีการซื้อขายแตละครั้งเปนจํานวนมาก ซึ่งสามารถทําใหเกิดผลกระทบตอการ
ซื้อขายในตลาด แตสําหรับนักลงทุนรายยอยแมจะเปนนักลงทุนที่มีการซื้อขายแตละครั้งไมมาก เม่ือ
เทียบกับนักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถาบัน แตเทาที่ผานมาการลงทุนโดยรวมของนักลงทุน
รายยอยมีสัดสวนในการซื้อขายมากที่สุด ดังนั้นพฤติกรรมการซื้อขายของนักลงทุนแตละกลุมนาจะมี
ผลกระทบตอราคา และการผันผวนของตลาดหลักทรัพยไมมากก็นอย  

 ถึงแมวามีผูศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อาทิ
เชน ศศิวิมล ปราถนาดี (2536) โดยใชขอมูลในชวงป 1995 ถึงป 1999 ซึ่งไดทําการเปรียบเทียบ
พฤติกรรมของนักลงทุนแตละประเภท กอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ แตในปจจุบันเศรษฐกิจของ
ประเทศกําลังฟนตัวทําใหสัดสวนของนักลงทุนในตลาดเปล่ียนไป โดยในชวง ป 1995 ถึง 1999 นัก
ลงทุนตางประเทศและ นักลงทุนรายยอย มีสัดสวน 17.75% และ 56.7% ตามลําดับ แตหลังจากป 
1999 ถึงป 2002 สัดสวนของนักลงทุนตางประเทศ ลดลงเหลือเพียงแค 4.9% ในขณะที่นักลงทุนราย
ยอยมีสัดสวนมากขึ้นเปน 71% แตสัดสวนของนักลงทุนสถาบันนั้นเปลี่ยนแปลงไมมากในชวงเวลา
ดังกลาว ซึ่งจากรูปที่ 1.1 แสดงใหเห็นวาสัดสวนของนักลงทุนแตละประเภทเริ่มมีการเปล่ียนแปลงสอง
ชวง โดยชวงแรกอยูในชวงป 1998 และชวงที่สองอยูในชวงป 2001 โดยทั้งสองชวงเวลานั้นพบวานัก
ลงทุนรายยอยมีสัดสวนเพ่ิมมากข้ึน นักลงทุนตางประเทศมีสัดสวนลดลง และนักลงทุนสถาบันมี
สัดสวนไมเปล่ียนแปลงมาก ตามลําดับ   
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รูปท่ี 1.1 สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

ในรูปแสดงรูปแบบของสัดสวนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุน
ทั้ง 3 ประเภทไดแก นักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย และนักลงทุนสถาบัน ตัวแปรที่นํามา
ศึกษานั้นเปนขอมูลรายสัปดาห โดยเริ่มต้ังแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึงสัปดาหสุดทาย
ของเดือนธันวาคม 2546  
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ดังนั้นการศึกษานี้จึงไดปรับปรุงขอมูลเพื่อใชในการวิเคราะหพฤติกรรมของนักลงทุน 
นอกจากนั้นการศึกษาชิ้นนี้ยังไดศึกษาความสามารถในการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท      ซึ่ง
นักลงทุนแตละประเภทจะมีความสามารถในการลงทุนที่แตกตางกัน ซึ่งเปนผลมาจากพฤติกรรมที่
แตกตางกัน ดังนั้นการศึกษาทั้งพฤติกรรมและความสามารถของนักลงทุนแตละประเภท จะชวยให
เขาใจถึงสภาพตลาด และโครงสรางของราคาหลักทรัพยในตลาดมากยิ่งข้ึน ซึ่งจะสงผลใหนักลงทุน
และตลาดหลักทรัพยมีการพัฒนามากยิ่งข้ึน 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาพฤติกรรม การใชขาวสาร ตลอดจนผลกระทบของธุรกรรมการซื้อขายของ
นักลงทุนแตละประเภท 

2. เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถของนักลงทุนแตละประเภท โดยพิจารณาจากตนทุน 
และจังหวะในการลงทุน (timing) ของนักลงทุนแตละประเภท  
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3. เพ่ือศึกษาปจจัยมหภาคที่กําหนดการไหลเขาออกเงินทุนของนักลงทุนตางประเทศ
เขามาสูประเทศไทย  

1.3 ขอบเขตการวิจัย 

การศึกษาแบงนักลงทุนออกเปน 3 ประเภท ตามนิยามของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ซึ่งไดแก นักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนตางประเทศ และการศึกษาใชขอมูลต้ังแต 
วันที ่5 มกราคม พ.ศ. 2538 (ซึ่งเปนวันแรกที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรายงานการซื้อขาย
ของนักลงทุนแตละประเภท) ถึงวันที ่31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 

1.4 ขอจํากัดของการวิจัย 

ขอมูลที่นํามาวิจัยมีบางสวนอยูในชวงวิกฤตการณคาเงิน โดยขอมูลในชวงดังกลาวอาจ
สงผลตอความถูกตองของผลลัพธที่ได 

1.5 คําจํากัดความท่ีใชในการวิจัย  

1. กลยุทธตามตลาด (momentum strategy) คือ นักลงทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยตาม
สภาพของตลาดในขณะนั้น เชน ซื้อหลักทรัพยเม่ือราคาข้ึน และขายหลักทรัพยเมื่อราคาลง  

2. กลยุทธยอนตลาด (contrarian strategy) คือ นักลงทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยตรง
ขามกับสภาพตลาดในขณะนั้น เชน ซื้อหลักทรัยเม่ือราคาลง และขายหลักทรัพยเม่ือราคาข้ึน 

3. การซื้อขายตามกัน (herding strategy) คือ นักลงทุนประเภทหนึ่งทีท่ําการซือ้ขายตามนกั
ลงทุนอีกประเภทหนึ่ง 

1.6 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

การศึกษาพฤติกรรมและความสามารถของนักลงทุนแตละประเภทจะเปนประโยชนตอผูที่
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในการที่จะเขาใจถึงความสัมพันธระหวางนักลงทุนแตละประเภทมากยิ่งขึ้น 
รวมทั้งยังสามารถเขาใจถึงลักษณะของตลาดหลักทรัพยไดดียิ่งขึ้น ซึ่งจะทําใหผูที่ลงทุนในตลาด
หลักทรัพยสามารถปรับวิธีการลงทุนใหเหมาะสมกับตลาดหลักทรัพยมากขึ้น 

นอกจากนั้นการที่ประเทศไทยเปดเสรีการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะสงผลใหนักลงทุน
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ตางประเทศสามารถเคล่ือนยายทุนเขาออกไดอยางเสรี ซึ่งทําใหนักลงทุนตางประเทศมีบทบาทอยาง
มากในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น การศึกษาปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาลงทุนในประเทศของนัก
ลงทุนตางประเทศจะทําใหผูที่ เกี่ยวของในตลาดหลักทรัพยสามารถเขาใจโครงสรางของราคา
หลักทรัพยในตลาดมากยิ่งขึ้น ซึ่งจะเปนประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดดียิ่งข้ึน 

1.7 ลําดับข้ันตอนการวิจัย  

ในข้ันตอนการวิจัยแบงออกเปน  5 สวน ในสวนแรกเปนการแนะนําการวิจัย ในสวนที่สอง
เปนการศึกษาผลงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับการศึกษาพฤติกรรม และความสามารถของนักลงทุน
แตละประเภท ในสวนที ่3 เปนการแสดงแบบจําลองตาง ๆ ที่นํามาทดสอบ ซึ่งผลของการทดสอบจะ
แสดงในสวนที ่4 และในสวนสุดทาย เปนการสรุปผลการศึกษา และใหคําแนะนําสําหรับผูที่ตองการ
ศึกษาตอในอนาคต  
 



บทท่ี 2 

เอกสาร และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

การศึกษาเกี่ยวกับนักลงทุนประเภทตาง ๆ  สามารถแบงออกเปน 2 ประเภทใหญ ๆ  คือ  
การศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุน เชน กลยุทธของนักลงทุน การซื้อขายตามกันของนักลงทุน 
(herding) และการใชขาวสารของนักลงทุน ในสวนที่ 2 ศึกษาความสามารถของนักลงทุน โดยแบง
ออกเปน ตนทุนในการลงทุน และจังหวะในการลงทุน (timing)  

2.1  พฤติกรรมของนกัลงทุน 

งานวิจัยในประเทศไทย Khanthavit (1996) ศึกษาในชวง 3 มกราคม 1995 ถึง 12 มีนาคม 
1996 ทําการศึกษาขอมูลเปนรายวัน โดยใชแบบจําลอง VAR ในการวิจัย ผลการวิจัยพบวานักลงทุน
ตางประเทศเปนนักลงทุนตามตลาด ในขณะที่นักลงทุนรายยอยเปนนักลงทุนยอนตลาด สําหรับนัก
ลงทุนสถาบัน และนักลงทุนตางประเทศมีพอรทการลงทุนขนาดใหญ การซื้อ และขายตองใชเวลา
หลายวันเพ่ือไมใหมีผลตอราคาหลักทรัพย ในสวนของนักลงทุนรายยอยนั้นจะลงทุนตามนักลงทุน
สถาบัน ซึ่งเปนสาเหตุทําใหนักลงทุนรายยอยไดรับขาวสารชากวานักลงทนุสถาบัน การลงทุนที่ไดรับ
ขอมูลขาวสารชานั้นเปนสาเหตุทําใหนักลงทุนรายยอยมีพฤติกรรมใชขาวลือในการลงทุน นอกจากนัน้
การศึกษายังพบวาตลาดหลักทรัพยสามารถใชขอมูลในอดีต ทํานายราคาในอนาคตได ซึ่งสะทอนให
เห็นวาตลาดหลักทรัพยไมมีประสิทธิภาพ รวมทั้งการกระจายขอมูลก็ไมทั่วถึงซึ่งพบวานักลงทุน
ตางประเทศจะเปนผูที่นําขาวสารเขามา ทําใหนักลงทนุตางประเทศเปนนักลงทนุทีมี่ขาวสารดีทีสุ่ด แต
การศึกษาไมพบวาการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศมีผลตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
ในขณะที่นักลงทุนรายยอยมีลักษณะเปน แมงเมา นั่นคือ เม่ือซื้อ (ขาย) หลักทรัพยแลวมีผลทําให
อัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยลดลง (เพ่ิมขึ้น) และเปนที่นาแปลกใจวา นักลงทุนสถาบันก็มี
พฤติกรรมแบบนี้เชนกัน  

  ศศิวิมล ปราถนาดี (2536) ทําการศึกษาพฤติกรรมโดยแบงการศึกษาออกเปน 2 ชวงไดแก 
กอนวิกฤตการณทางการเงิน (มิถุนายน 1995 ถึง ธันวาคม 1996) และหลังวิกฤตการณทางการเงิน 
(มกราคม 1998 ถึง มิถุนายน 1999) โดยการวิจัยเปนการขยายชวงเวลาตอจากงานวิจัยของ 
Khanthavit (1996) โดยใชแบบจําลอง VAR เหมือนกันในการทดสอบ ผลการทดสอบพบวา ทั้งกอน
และหลงัวิกฤตการณ นักลงทุนรายยอย และนักลงทนุสถาบันมีกลยุทธการลงทุนเหมือนเดิม นั่นคือนกั
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ลงทุนตางประเทศเปนนักลงทุนตามตลาด ในขณะที่นักลงทุนรายยอยเปนนักลงทุนยอนตลาด แตนัก
ลงทุนสถาบันกอนวิกฤตการณไมใชกลยทุธใดในการลงทนุ แตหลังวิกฤตการณใชกลยทุธยอนตลาดใน
การลงทุน   

ในสวนของพฤติกรรมกลุมพบวา ในชวงกอนวิกฤตการณนักลงทุนรายยอยลงทุนตามนัก
ลงทุนสถาบันซึ่งผลที่ไดเหมือนกับ Khanthavit (1996) แตหลังจากวิกฤตการณ นักลงทุนรายยอย
ลงทุนตามนักลงทุนสถาบันลดลง การใชขาวสารในการลงทนุพบวา นักลงทุนตางประเทศยงัคงเปนนกั
ลงทุนที่นําขาวสารเขามา และนักลงทุนรายยอยใชขาวลือในการลงทุนเหมือนเดิม แตหลังจากเกิด
วกิฤตการณ นักลงทุนสถาบนัใชขาวสารในการลงทนุมากข้ึน การใชขาวสารยงัพบวา สามารถใชขอมลู
ในอดีตทํานายราคาในอนาคตได ซึ่งสะทอนใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยยังคงไมมีประสิทธิภาพทั้งกอน 
และหลังวิกฤตการณ 

Pavabutr and Yan (2002) ศึกษาผลกระทบของการเคลื่อนไหวเงินทุนของนักลงทุน
ตางประเทศจากความแปรปรวนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลตั้งแตป 1995 ถึง 
2002 และใชแบบจําลอง VAR ในการศึกษา จากการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนแปลงสวน
ใหญมาจากเงินลงทุนของนักลงทุนตางประเทศที่ไมคาดไว สวนเงินลงทุนที่คาดไวจะไมมีผลตอราคา
หลักทรัพย โดยหลักทรัพยที่นักลงทุนตางประเทศสนใจจะเปนหลักทรัพยที่มีความแปรปรวนสูง แตใน
ขณะเดียวกันกจ็ะทําใหเกิดสภาพคลองที่สูงขึ้นดวยเชนกัน ยิ่งไปกวานัน้ความแปรปรวนที่สูงขึ้นในชวง
วิกฤตการณนั้น ทําใหสภาพคลองลดลงเปนแรงดึงดูดใหนักลงทุนรายยอยขายหลักทรัพยออกมามาก
ข้ึน ในขณะที่นักลงทุนตางประเทศซื้อสุทธิซึ่งเปนการเพ่ิมสภาพคลองของนักลงทุนตางประเทศใหแก
หลักทรัพยนั้น ๆ แตในชวงที่หลักทรัพยมีสภาพคลองอยูแลว การเคลื่อนไหวเงินทุนของนักลงทุน
ตางประเทศไมมีผลตอราคาหลักทรัพย  

ยิ่งไปกวานั้น Pavabutr and Yan (2002) ยังไดศึกษาถึงพฤติกรรมของนักลงทุนแตละ
ประเภทในประเทศไทย โดยใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภทในชวงป 1995 – 
2002 โดยการศึกษาจะแบงออกเปน 2 ชวง ไดแก ชวงกอนวิกฤต และหลงัวิกฤตทางการเงินของเอเชยี 
จากการศึกษาพบวา การนําเงินเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศมาจากทั้งปจจัยภายในประเทศ 
และปจจัยภายนอกประเทศ โดยปจจัยภายนอกประเทศที่มีอิทธิพลไดแก อัตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา ทวีปยุโรป และภูมิภาคเอเชียแปซิฟก ถาตลาดเหลานี้มีอัตรา
ผลตอบแทนดี ก็จะสงผลตอการปรับการลงทุนมาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากขึ้น ในสวน
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ของปจจัยภายในประเทศนั้นจะมาจาก โอกาสในการลงทุน หรือมาจากความไดเปรียบที่มีขอมูลใน
การลงทุนมากกวา ในสวนของพฤติกรรมการลงทนุนักลงทุนตางประเทศมีลักษณะการลงทนุแบบตาม
ตลาด และไมมีผลตอเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยจะเห็นวาในชวงวิกฤติเศรษฐกิจนักลงทุน
ตางประเทศยังคงซื้อสุทธิ แตกลับเปนนักลงทุนในประเทศที่ทําการขายสุทธิออกมาอยางมาก โดย
หลังจากชวงวิกฤติพบวาตลาดมีความแปรปรวนสูงขึ้น เนื่องจากวานักลงทุนที่ใชขอมูลขาวสารมี
จํานวนลดลงหลังจากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ           

Bailey, Mao, and Sirodom (2002) ศึกษาโดยการทดสอบ ผลตอบแทน และปริมาณการ
ลงทุนในชวงการประกาศรายได และเงินปนผล ของบริษัทในประเทศไทย (ขอมูลป 1989 ถึงป 1998) 
และสิงคโปร (ขอมูลป 1988 ถึง 1998) พบวาขาวสารของบริษัทที่ประกาศออกมามีความแตกตางกัน
สําหรับนักลงทุนในประเทศ และนักลงทุนตางประเทศ สําหรับในประเทศไทยนักลงทุนตางประเทศจะ
รับขอมูลขาวสารไดเร็วกวานักลงทุนในประเทศอยามีนัยสําคัญ เนื่องจากนักลงทุนตางประเทศมคีวาม
เขาใจกับขาวสารที่ไดรับ และมีเงินในการลงทุนสูง ทําใหการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยตรงตาม
การคาดการณของนักลงทนุตางประเทศ ดังนั้นนักลงทุนตางประเทศสามารถไดผลตอบแทนทีม่ากกวา
นักลงทนุในประเทศ สวนนักลงทุนในประเทศเฉยตอขาวสารทีไ่ดรับ เนื่องจากไมมีความเขาใจขอมูลที่
ไดรับ ประกอบกับมีทุนในการลงทุนตํ่า ทําใหไดรับอัตราผลตอบแทนที่ตํ่าดวยเชนกัน     

งานวิจัยของตางประเทศ Bae, Ito and Yamada (2001) Grinblatt and Keloharju (2001) 
และ Choe, Kho and Stulz (1997) พบในประเทศ ญี่ปุน ฟนแลนด และเกาหลี  ตามลําดับวา นัก
ลงทุนตางประเทศใชกลยุทธตามตลาด และนักลงทุนรายยอยใชกลยุทธยอนตลาด นอกจากนั้น นัก
ลงทุนรายยอยเปนนักลงทุนที่ใชขาวลือในการลงทุน และมีพฤติกรรมซื้อขายตามกัน (herding) กับนกั
ลงทุนสถาบัน ซึ่งตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศเปนนักลงทุนที่มีขอมูลในการลงทุนมากที่สุด ซึ่ง 
Bailey, Mao and Sirodom (2002) พบเชนเดียวกันวานักลงทุนตางประเทศนั้นไดรับขอมูลภายในเร็ว
กวานักลงทุนในประเทศ ยิ่งไปกวานั้นนักลงทุนตางประเทศไมมีพฤติกรรมซื้อขายตามนักลงทุน
ประเภทอื่น ๆ รวมทั้งยังพบวานักลงทุนรายยอยมีพฤติกรรมเปน แมงเมา นั่นคือ หลังจากที่นักลงทุน
รายยอยซื้อ (ขาย) หลักทรัพยแลว ผลตอบแทนของตลาดลดลง (เพ่ิมข้ึน) 

ในประเทศเยอรมัน Brozynski, Menkhoff and Schmidt (2003) ไดออกแบบสอบถามไปยงั
ผูจัดการกองทุนในชวงส้ินป 2002 โดยสํารวจวาผูจัดการกองทุนเลือกใชกลยุทธใดในการลงทุน ซึ่ง
ประกอบดวย กลยุทธตามตลาด กลยุทธยอนตลาด และกลยุทธซื้อแลวถือ จากแบบสํารวจพบวา 



 8 

อิทธิพลที่มีผลตอการเลือกที่สุดคือ ประสบการณของนักลงทุน โดยกลยุทธที่ผูจัดการกองทุนเลือกใช
มากที่สุดคือการซื้อแลวถือเนื่องจากตองการอยูในตลาดนาน ๆ และมีความมั่นใจในตนเองต่ําทําใหไม
กลาซื้อขายหลักทรัพย ในสวนของกลยทุธยอนตลาดนัน้ สวนมากเปนผูจัดการกองทุนที่มีตําแหนงงาน
ที่ม่ันคง และมีความมั่นใจในตนเองสูงในการที่จะถือจนกวาจะไดกําไร สุดทายกลยุทธตามตลาด เปน
นักลงทุนที่กลัวความเส่ียงนอยที่สุดเชื่อวาคนอื่นจะคํานวนผิดพลาด และม่ันใจวาของตนเองจะถูก  

Cohen (1999) and Cohen, Gompers and Vuolteenaho (2001) ศึกษาการซื้อขาย
ระหวางนักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนรายยอยในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใชขอมูลในชวงป 1983 
ถึง  1998 โดยเก็บขอมูล 23,501 บริษัทตอป พบวานักลงทุนสถาบันไมมีกลยุทธในการซื้อขาย เปนนกั
ลงทุนที่ทําใหเกิดสภาพคลองในตลาด ในกรณีที่การซื้อขายนั้นไมเกี่ยวของกับขาวปจจัยพ้ืนฐานของ
บริษัทนั้น ๆ  แตจะใชกลยุทธตามตลาดเม่ือการซื้อขายนั้นเกี่ยวของกับปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท 
เชนเดียวกับ Nofsinger and Sias (1999) พบวานักลงทุนสถาบันใชกลยุทธแบบตามตลาด ตรงขาม
กับนักลงทุนรายยอยที่ใชกลยุทธแบบยอนตลาด ซึ่งเปนนักลงทุนที่ขาดความรูในการลงทุน และเปน
ตนเหตุใหเกิดความไมมีเสถียรภาพในตลาด  

การลงทุนจากตางประเทศ Froot, O’Connell and Seasholes (2001) ใชขอมูลการ
เคล่ือนยายทุนเขาออกใน 44 ประเทศ ในชวงป 1994 – 1998 โดยใชขอมูลเปนรายวัน พบวาใน
ภูมิภาคเดียวกันจะมีการไหลเขาออกของเงินมีความสัมพันธกันอยางมาก โดยเฉพาะในประเทศกําลัง
พัฒนา และการไหลเขาออกของเงินลงทนุเหลานี้จะมีระยะเวลาติดตอกันเปนเวลานาน รวมทัง้การไหล
เขาออกของเงินลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการคาดการณผลตอบแทนในอนาคตของ
ประเทศนั้น ๆ ดวย โดยทุนที่ไหลเขา (ออก) นั้นมีผลใหราคาหลักทรัพยของประเทศนั้น ๆ สูงข้ึน 
(ลดลง) ดวย นอกจากนั้นพบวานักลงทุนตางประเทศในประเทศตาง ๆ จะมีกลยุทธแบบตามตลาด
โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนา     

ในประเทศเกาหลี Choe, Kho and  Stulz (1997) ใชขอมูลการลงทุนของนักลงทุนแตละ
ประเภท ในชวงเดือนธันวาคม ป 1996 ถึงเดือนพฤศจิกายน ป 1998 โดยเปนขอมูลแบบภายในวัน 
(intra day) พบวานักลงทุนตางประเทศทําการเทขายหลักทรัพยออกมาเปนจํานวนมากกอนที่เกิด
วิกฤติเศรษฐกิจในประเทศ  ดังนั้นนักลงทุนตางประเทศใชขาวสารในการลงทุน และไมไดเปนตนเหตุ
ของความไรเสถียรภาพในตลาดหลักทรัพย และในป 2000 ยังไดศึกษาวานักลงทุนในประเทศไดรับ
ขอมูลดีกวานกัลงทุนตางประเทศหรือไม โดยใชขอมูลการซื้อของนักลงทุนในชวงเวลาดังกลาวเชนกัน 
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จากการศึกษาพบวานักลงทุนตางประเทศสวนนอยเทานั้นที่ไมไดรับขอมูลดีกวานักลงทุนในประเทศ 
ซึ่งพบในนักลงทุนตางประเทศที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กในจํานวนมาก ๆ โดยเม่ือซื้อ
หลักทรัพยจากนักลงทุนในประเทศแลว ราคาหลักทรัพยจะลง แตถานักลงทุนตางประเทศขาย
หลักทรัพยใหนักลงทุนในประเทศแลวราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึน และยิ่งจะมีโนวแนมเปนแบบนี้มากข้ึน
เม่ือนักลงทุนตางประเทศเปนแบบนักลงทุนระยะส้ัน แตจะไมมีผลถานักลงทุนตางประเทศเปนแบบนกั
ลงทุนระยะยาว          

ซึ่งในประเทศญี่ปุน Bae, Ito and Yamada (2002) ใชขอมูลการลงทุนของนักลงทุนแตละ
ประเภทในชวงเดือนมกราคม ป 1991 ถึงเดือนเมษายน ป 1999 โดยเปนขอมูลรายสัปดาห พบวานัก
ลงทุนในประเทศไมมีความรูในการลงทุน ทําใหเปนตนเหตุของความผันผวนในตลาดเชนเดียวกับ
ตลาดหลักทรัพยในประเทศเกาหลี   นอกจากนั้น  Hiraki, Inoue, Ito, Kuroki and Masuda  (2001)  
ยังพบวานักลงทุนตางประเทศสวนมากจะลงทุนในหลกัทรัพยที่คุนเคย และมคีวามปลอดภยัสูง ซึง่ตรง
ขามกับนักลงทุนในประเทศจะลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเส่ียงสูง 

จากการศกึษาพฤติกรรมในเอกสาร และงานวิจัยตาง ๆ พบวานักลงทุนรายยอยใชกลยุทธ
การลงทุนแบบยอนตลาด ไมซื้อขายตามตนเองในอดีต เปนนักลงทุนที่ขาดความรู และชอบการเก็ง
กําไร ไมใชขอมูลในการลงทุน ซื้อขายตามนักลงทุนประเภทอื่น ๆ ในสวนนักลงทุนตางประเทศเปนนัก
ลงทุนที่ใชกลยุทธแบบตามตลาด มีการซื้อขายตามตนเองในอดีตเนื่องจากนักลงทุนตางประเทศมี
เงินทุนจํานวนมากทําใหมีการซื้อขายแบบไลราคา เปนนักลงทุนที่มีความรู และใชขอมูลขาวสารของ
ตนเองในการลงทุน ไมซื้อตามนักลงทุนประเทศอื่น ๆ สวนนักลงทุนสถาบันใชกลยุทธยอนตลาดในการ
ลงทุน ซื้อขายหลักทรัพยครั้งละมาก ๆ ทําใหเปนนักลงทุนซื้อขายแบบไลราคา นอกจากนั้นยังเปนนัก
ลงทุนที่มีความรูในการลงทุน แตใชขาวสารที่ไมแนนอนในการลงทุน โดยบางครั้งใชขาวสาร แต
บางครั้งใชขาวลือในการลงทุน          

2.2  ความสามารถของนักลงทุน 

ในประเทศญี่ปุน Bae, Ito and Yamada (2001) ใชขอมูลการลงทุนของนักลงทุนประเภท
ตาง ๆ ต้ังแต มกราคม 1991 ถึง เมษายน 1999 โดยขอมูลเปนรายสัปดาหพบวา นกัลงทนุตางประเทศ
ลงทุนตรงขามกับนักลงทุนในประเทศ เปนเพราะความแตกตางของกฏระเบียบที่ใชบังคับในตลาด
ระหวางนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน เปนผลใหนักลงทุนสถาบันจะทําการขาย
หลักทรัพยที่ไดรับกําไรออกมาโดยเฉพาะในเดือนกอนที่จะทําการปดงบการเงินเพ่ือตกแตงบัญชี เปน
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ผลใหนักลงทุนตางประเทศจะเขาไปซื้อหลักทรัพยเปนจํานวนมาก ทําใหตนทุนของนักลงทุนสถาบัน
เพ่ิมข้ึน และจังหวะในการลงทุนไมดี ในทางตรงกันขามนักลงทุนตางประเทศไมจําเปนตองทําการ
ตกแตงบัญชี นักลงทุนกลุมนี้จะเขามาทํากําไรจากนักลงทุนสถาบัน สวนนักลงทุนรายยอยยังคงมี
ความสามารถในการลงทุนตํ่าเชนเดิม แมวาจะไมจําเปนตองทําตามกฏทางบัญชี เพ่ือทําการตกแตง
บัญชี  

Hiraki, Inoue, Ito, Kuroki and Masuda (2001) ใชขอมูลในชวงป 1985 ถึงป 1998 ศึกษา
ลักษณะการลงทุนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ และนักลงทุนตางประเทศ พบวานักลงทุนสถาบัน
ในประเทศสวนมากจะลงทุนในบริษัทขนาดใหญ มีความใกลชิดกัน และสนใจแตปจจัยภายในประเทศ 
ในขณะที่นักลงทุนตางประเทศจะลงทุนในบริษัทที่คุนเคย มีการบริหารงานที่ดี และมีอนาคตที่ดี 
รวมทั้งยังสนใจปจจัยภายนอกประเทศดวย โดยผลการศึกษาพบวา ทั้งนักลงทุนสถาบันในประเทศ 
และนักลงทุนตางประเทศ มีปญหาความลําเอียงในการลงทุนคือเลือกบริษัทที่ตนเองรูจัก แตอัตรา
ผลตอบแทนในการลงทุนตางกัน โดยพบวานักลงทุนสถาบันมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากวามาตรฐาน 
ในทางตรงกันขามนักลงทุนตางประเทศมีอัตราผลตอบแทนสูงกวามาตราฐาน   

Barber and Odean (2000) ศึกษาโดยใชขอมูลจากนักลงทุนรายยอยในประเทศ 
สหรัฐอเมริกาจํานวน 66,465 ราย ที่เปดพอรทลงทุนกับสถาบันการเงินขนาดใหญ ในป 1991-1996 
พบวาอัตราผลตอบแทนสุทธิของนักลงทุนรายยอยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวาผลตอบแทนตลาด 
1.1% ตอป และถานักลงทุนรายยอยลงทุนในหุนที่มีมูลคาสูงขึ้นก็จะมีความเส่ียงสูงข้ึน และจะมีอัตรา
ผลตอบแทนตํ่ากวาผลตอบแทนตลาด 3.7% ตอป ยิ่งไปกวานั้นนักลงทุนรายยอยมีการหมุนเวียน
หลักทรัพยในพอรทสูงมาก คิดเปน 75% ของพอรทการลงทุนตอป ทําใหนักลงทุนรายยอยมี
ประสิทธิภาพในการลงทุนตํ่ามาก เนื่องมาจากตนทุนที่สูงนั่นเอง สําหรับนักลงทุนรายยอยที่มี
ประสบการณสูงนั้นผลตอบแทนก็ยังไมดีกวานักลงทุนที่เปนกองทุน เนื่องจากมีเงินลงทุนนอย และมี
คาคอมมิชชั่นที่แพงกวา นักลงทุนรายยอยสวนมากมีความม่ันใจสูงทําใหคาดการณมูลคาของ
หลักทรพัยนั้น ๆ มากเกินไป นําไปสูการลงทุนที่ผิดพลาด      

Grinblatt and Keloharju (2000) พบวาในประเทศฟนแลนด นักลงทุนตางประเทศมี
ความสามารถดีกวานกัลงทุนในประเทศ ซึ่งเกิดจากการทีน่ักลงทุนตางประเทศใชขอมูลขาวสารในการ
ซื้อขายหลักทรัพยมากกวานักลงทุนในประเทศ ถึงแมวาในประเทศเกาหลี Choe, Kho and Stulz 
(2000) ไมพบวานักลงทุนตางประเทศจะเปนนักลงทุนที่ใชขาวสารในการซื้อขายมากกวานักลงทุน
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ประเภทอื่น แตพบวานักลงทุนตางประเทศมีการทํานายชวงเวลาที่จะไดรับผลตอบแทนในอนาคตได
ดีกวานักลงทุนในประเทศ  

นักลงทุนตางประเทศมีตนทุนในการลงทุนตํ่า และมีจังหวะในการลงทุนที่ ดี ทําใหมี
ผลตอบแทนมากกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ นักลงทุนรายยอยมีตนทุนในการลงทุนสูง มีจังหวะในการ
ลงทุนไมดี ชอบการเก็งกําไรมากกวาการใชขอมูลขาวสารในการลงทุน ทําใหมีผลตอบแทนในการ
ลงทุนตํ่ากวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ นักลงทุนสถาบันมีความรูความสามารถในการลงทุน แตนกัลงทนุ
สถาบันมีขอจํากัดตาง ๆ ในการลงทุน ทําใหมีอัตราผลตอบแทนไมดีกวานักลงทุนตางประเทศ แตยัง
ดีกวานักลงทุนรายยอย     

ในประเทศไทยเคยมีผูทําการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมของนักลงทุน      แตการศึกษาถึง
ปจจัยที่ทําใหนักลงทุนตางประเทศนําเงินเขามาในประเทศไทยเพ่ือลงทุนในตลาดหลักทรัพย และการ
เปรียบเทียบความสามารถในการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภทนั้นยังไมพบวามีการศึกษา ซึ่ง
การศึกษาที่เพ่ิมขึ้นนี้จะชวยทําใหเขาใจถึงโครงสรางของการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดมากยิง่ข้ึน โดย
ในบทตอไปจะกลาวถึงวิธีการวิจัย 
 



บทท่ี 3 

วิธีการดําเนินการวิจัย 

3.1  ขอมูล และแหลงขอมลู   

มูลคาการซื้อขาย (บาท) และปริมาณการซื้อขาย (หุน) ของนักลงทุนแตละประเภท เริม่ต้ังแต
วันที ่5 มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึงวันที ่31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 เก็บรวบรวมจากแผนโปรแกรม ISIMs 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งทั้งหมดเปนขอมูลรายวัน และรายสัปดาห 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET index) และดัชนีตัวแทนตลาดหลักทรัพย 50 (SET 50 index) 
เก็บรวบรวมมาจากแผนโปรแกรม ISIMs ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนขอมูลรายวัน 
และรายสัปดาห เริ่มตั้งแตวันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546  

เงินลงทุนในเรือนหุนจากตางประเทศ เก็บรวบรวมมาจาก www.bot.or.th ในตารางที ่60 ซึง่
เปนขอมูลรายเดือน โดยเริ่มต้ังแตเดือน มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2546 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ (บาท/ดอลลารสหรัฐอเมริกา) อัตราผลตอบแทน
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ เชน ญี่ปุน ฮองกง เกาหลีใต สิงคโปร เอสแอนดพี 500 
(S&P 500) และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (Dow Jones) ราคาน้ํามันดิบตลาดเบรนทในประเทศ
อังกฤษ ซึ่งขอมูลเหลานี้เก็บรวบรวมมาจากฐานขอมูล Datastream ซึ่งเปนขอมูลรายวัน โดยเริ่มจาก
วันที ่5 มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึงวันที ่31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 

3.2  แนวทางของการวิเคราะหขอมูลศึกษา 

3.2.1 พฤติกรรมของนกัลงทนุแตละประเภท 

 3.2.1.1 ทดสอบพฤติกรรมของนักลงทุน โดยใชแบบจําลอง VAR (Vector Auto 
Regression) เริ่มจากทดสอบ stationary ของตัวแปรแตละตัวโดยใชวิธี Augmented Dickey Fuller 
Unit Root Test ถาตัวแปรใดไมเปน stationary จะตองเปล่ียนรูปแบบตัวแปรนั้นใหเปน stationary 
กอนที่จะนําตัวแปรนั้นมาวิเคราะหดวยแบบจําลอง VAR โดยมีระบบสมการดังนี้            

 

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

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

 ty ,1  = การซื้อสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ ณ เวลา t 

 ty ,2  = การซื้อสุทธิของนักลงทุนสถาบัน ณ เวลา t 

 ty ,3  = การซื้อสุทธิของนักลงทุนรายยอย ณ เวลา t 

tr    = อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t และ  
tr  = log (set/set (-1))  

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

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

tsx , = ปจจัยจากตลาดหลักทรัพยประเทศอื่น ๆ ไดแก อัตราผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน ฮองกง เกาหลีใต สิงคโปร ราคาน้ํามันดิบ เอสแอนดพี 500 (S&P 500 
COMPOSITE) และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (Dow Jones) ณ เวลา t โดย 321=s  และm  

tie , = innovation ของการซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทที ่ i  ณ เวลา t  

 tje , = innovation ของการซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทที่ j  ณ เวลา t  

          tre , = innovation ของผลตอบแทน ณ เวลา t 
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ในแบบจําลอง VAR จะทําการวิเคราะหสมการถดถอยนักลงทุนทีละ 2 ประเภท เนื่องจาก
เม่ือรวมการซื้อขายของนักลงทุนทั้ง 3 ประเภทจะไดผลลัพธเทากับศูนย ทําใหแบบจําลองไมสามารถ
อธิบายได 

นอกจากนั้นยังใช Granger Causality Test เพ่ือทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรแตละ
ตัวแปรวามีสาเหตุจากตัวแปรใดบาง รวมทั้งยังใชวิธี Impulse Response Function เพ่ือศึกษาถึง 
innovation ของนักลงทุนแตละประเภทมีผลอยางไรตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ซึ่งใน
สวนตอไปจะศึกษาถึงความสามารถในการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท 

3.2.2 ความสามารถในการลงทนุของนักลงทุนแตละประเภท 

ความสามารถของนักลงทุนจะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนไดแก ตนทุนในการลงทุน และ
จังหวะในการลงทุน ซึ่งมีวิธีการศึกษาดังตอไปนี้    

 3.2.2.1 ตนทุนในการลงทุน โดยแบงตนทุนออกเปนสองสวนไดแก ตนทุนในการซื้อ 
และตนทุนในการขาย การทดสอบทําโดยการประมาณสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ตาม
สมการดังนี้ 

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

โดยที่  y  = มูลคาการขาย ( sy ) หรือมูลคาการซื้อ ( by ) และ iii vpy =  

 v  = ปริมาณการขาย ( sv ) หรือปริมาณการซื้อ ( bv ) 

p  = ราคาขาย ( sp ) หรือราคาซื้อ ( bp ) 

 iη  = คาความยืดหยุนของปริมาณซื้อ (ขาย) กับราคาซื้อ (ขาย) หลักทรัพยเฉล่ียของ
นักลงทุนแตละประเภท (

)log(
)log(

i

i
i d

pd
ν

η = ) ซึ่งคาความยืดหยุนที่ไดนี้จะเปนตัวเปรียบเทียบตนทุนของ

นักลงทุนแตละประเภท โดย sη คือความยืดหยุนขาย และ bη คือความยืดหยุนซื้อ     

 3.2.2.2   จังหวะในการลงทุน ทดสอบโดยหาคาแปรปรวนรวม (covariance) ระหวาง
ชวงเวลาในการลงทุนกับอัตราผลตอบแทนที่ไดรับในอนาคต   
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( )( ) ( )( ) ( ) ( )H
tt

H
tt

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

โดย    wt = มูลคาการซือ้ขาย ณ เวลา t / |มูลคาการซือ้ขายเฉลี่ย|  

             H
tr 1+ = ผลตอบแทน ณ เวลา t+1 

3.2.3 ปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ดวยวิธีการประมาณ
สมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ตามสมการดังนี้ 

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

โดยที่  tFlow  = เงินลงทุนในเรือนหุนสุทธิจากตางประเทศ ณ เวลา t 

tsx , = ตัวแปรกําหนด ไดแก อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศ
ญี่ปุน ฮองกง เกาหลีใต สิงคโปร เอสแอนดพี 500 (S&P 500) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (Dow 
Jones) และราคาน้ํามันดิบ ณ เวลา t โดย 321=s  และ n  

βs = สัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรกําหนด โดย 321=s  และ n  

3.2.4 รูปแบบการซื้อขายในแตละเดือนของนักลงทุนแตละประเภท โดยมีสมการดังนี ้ 

∑
=

++=
12

1
,

j
ttjjtt MonthDumVol εβα  (7) 

 โดย ∑ =
=

12

1
0

j jjw β   เพ่ือแกปญหา dummy trap เม่ือแทนในสมการที ่7 ไดวา 

( ) tj
j

jtt DMVol εβα ++= ∑
=

~12

2

                          (8) 

โดย t
j

tjj MonthDum
w
w

MonthDumDM ,1
1

,
~ −=  

 tVol  = มูลคาการซื้อขาย (บาท) ปริมาณการซื้อขาย (หุน) และการซื้อสุทธิของนัก
ลงทุนแตละ ประเภท ณ เวลา t 

tjMonthDum ,  = 1 ถา tVol  เปนเดือนที่ j และมีคาเทากับ 0 เมื่อ tVol  เปนเดือน 
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อื่นๆ     

αt = คาเฉล่ียการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท 

βj = คาที่เปลี่ยนแปลงไปจากคาเฉล่ียการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภทในเดือน
ที่ j  

jw = สัดสวนของเดือนที ่j ในขอมูลตัวอยาง 

3.3 สมมุตฐิานการวิจัย 

1. การทดสอบสมมุติฐานที่ 1  

ทดสอบการใชกลยทุธของนกัลงทุนแตละประเภท ดูจากสัมประสิทธิ์ (coefficient) หนาตวั
แปร ในสมการที ่1 และ 2 โดยถา ria ,  หรอื rja ,  มากกวา 0 แสดงวา นักลงทนุประเภทที่ i หรือ j ใชกล
ยุทธตามตลาด แตถา ria ,  หรอื rja ,  นอยกวา 0 แสดงวานักลงทนุประเภทที่ i หรอื j ใชกลยุทธยอน
ตลาด และถา ria ,  หรือ rja , เทากับ 0 แสดงวา นักลงทุนประเภทที่ i หรือ j ไมไดซื้อขายตามอัตรา
ผลตอบแทนในอดีต  ซึ่งจากการศึกษาในเอกสาร และการวิจยัที่เกี่ยวของ มีสมมุตฐิานดังนี้  

 นักลงทนุตางประเทศมีคาสัมประสิทธ์ิเปนบวกกบัอัตราผลตอบแทนในอดีต แสดงวานัก
ลงทุนตางประเทศใชกลยทุธตามตลาดในการลงทุน ในสวนของนักลงทนุในประเทศ ซึ่งประกอบดวย 
นักลงทนุรายยอย และนักลงทุนสถาบันมีคาสัมประสิทธ์ิเปนลบกบัอัตราผลตอบแทนในอดีต แสดงวา
นักลงทุนในประเทศใชกลยุทธยอนตลาดในการลงทนุ   

2. การทดสอบสมมุติฐานที่ 2  

ศึกษาวานักลงทุนมีการซือ้ขายตามนกัลงทนุประเภทอืน่หรอืไม จะพิจารณาจากสมการที่ 1 
และ 2 การทดสอบจะดูจากสัมประสิทธ์ิ (coefficient) หนาตวัแปร ถา jia , หรอื ija ,  ไมเทากับ 0 แสดง
วา นักลงทนุประเภทที่ i หรอื j มีการซือ้ขายตามกัน (herding) และถา jia , หรือ ija , เทากบั 0 แสดงวา 
นักลงทุนประเภทที ่ i หรือ j ไมมีการซื้อขายตามกัน (herding) ซึ่งจากการศึกษาในเอกสาร และการ
วจิยัที่เกี่ยวของ มีสมมติุฐานดังนี ้

นักลงทุนรายยอยลงทุนตามนกัลงทุนตางประเทศ และนกัลงทนุสถาบัน โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
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เปนบวกกับการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบนัในอดีต เนื่องจากนักลงทุนราย
ยอยไมมีขอมูลขาวสารเปนของตนเองตองพ่ึงขอมูลจากนกัลงทนุประเภทอื่น ๆ ในสวนของนกัลงทนุ
ตางประเทศไมมีการซือ้ขายตามนักลงทนุประเภทอื่น ๆ โดยใชขอมูลขาวสารของตนเองในการลงทุน 
กลาวคอื มีคาสัมประสิทธ์ิเปนศูนยกบัการลงทนุของนักลงทุนสถาบนั และนักลงทนุรายยอยในอดตี 
นอกจากนั้นในสวนนักลงทุนสถาบนั นักลงทนุประเภทนี้ลงทุนตามนักลงทนุตางประเทศ และไมลงทนุ
ตามนกัลงทนุรายยอย นัน่คอืนกัลงทนุสถาบันมีคาสัมประสิทธ์ิเปนบวกกับการลงทุนของนกัลงทนุ
ตางประเทศในอดตี และมคีาเปนศนูยกับการลงทนุของนกัลงทนุรายยอยในอดีต   

3. การทดสอบสมมุติฐานที่ 3 

เปรียบเทยีบความสามารถของนกัลงทนุแตละประเภทวา มีตนทุนในการลงทนุ และจงัหวะใน
การลงทนุแตกตางกนัอยางไร  

การเปรยีบเทียบตนทนุแบงออกเปน 2 สวนไดแก ตนทนุการซือ้ และตนทุนการขายของนัก
ลงทุนประเภทตาง ๆ ศึกษาจากคาสัมประสิทธิ (coefficient) หนาตัวแปรในสมการที่ 4 ถา sη  
มากกวา -1 แสดงวา นักลงทุนประเภทนัน้มีตนทนุในการขายต่าํกวาปกติ sη  นอยกวา -1 แสดงวา นัก
ลงทุนประเภทนัน้มีตนทุนในการขายสูงกวาปกติ และถา sη  เทากับ -1 แสดงวา นักลงทนุประเภทนัน้
มีตนทุนในการขายปกติ สรปุไดวานักลงทนุที่มี sη  มากที่สุด จะมีตนทุนขายต่าํที่สุด  

และถา bη  มากกวา -1 แสดงวา นักลงทุนประเภทนัน้มีตนทนุในการซือ้สูงกวาปกติ bη  นอย
กวา -1 แสดงวา นักลงทุนประเภทนัน้มีตนทนุในการซือ้ตํ่ากวาปกติ และถา bη  เทากับ -1 แสดงวา นัก
ลงทุนประเภทนัน้มีตนทุนในการซื้อปกติ สรปุไดวานักลงทนุที่มี bη  นอยที่สุด จะมีตนทุนซือ้ตํ่าที่สุดซึ่ง
จากการศึกษาในเอกสาร และการวิจยัที่เกี่ยวของ มีสมมุติฐานดังนี ้

นักลงทนุรายยอยมีตนทนุในการซือ้ และขายสูงกวาปกตนิัน่คือมีคา sη  นอยกวา -1 และ bη  
มากกวา -1 นักลงทนุตางประเทศ และนกัลงทนุสถาบันมีตนทุนในการซือ้ และขายนอยกวาปกติ โดย 

sη  มากกวา -1 และ bη  นอยกวา -1 เนื่องจากนักลงทนุตางประเทศ และนักลงทนุสถาบันมีความรู
ความสามารถในการลงทนุมากกวานักลงทนุรายยอย ดังนั้นการลงทนุของนกัลงทนุทั้งสองประเภทมี
ตนทุนตํ่ากวานักลงทนุรายยอย  

เปรียบเทยีบจังหวะ (timing) ในการลงทนุของนักลงทุนแตละประเภท จากสมการที่ 5 เปนการ
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ทดสอบคาแปรปรวนรวม (covariance) ระหวาง การลงทุนในปจจุบนัเทียบกับผลตอบแทนในอนาคต 
ถาคาแปรปรวนรวม (covariance) เปนบวก (ลบ) แสดงวานกัลงทนุมีประสิทธิภาพดี (ไมดี) ซือ้แลว 
ผลตอบแทนในอนาคตดข้ึีน (แยลง) หรอืขายแลวผลตอบแทนในอนาคตลดลง (เพ่ิมข้ึน) ดังนั้นนัก
ลงทุนประเภทไหนที่คาแปรปรวนรวม (covariance) สูงแสดงวานกัลงทนุประเภทนั้นมีจังหวะในการ
ลงทุนทีด่ี ซึ่งจากการศกึษาในเอกสาร และการวจิัยที่เกี่ยวของ มีสมมุติฐานดังนี ้

นักลงทนุตางประเทศเปนนักลงทุนที่มีจังหวะในการลงทนุดีที่สุด รองลงมาไดแกนกัลงทุน
สถาบนั และนักลงทุนรายยอยตามลําดบั เนื่องจากนกัลงทุนตางประเทศมีความรู และมคีวามสามารถ
ในการใชขอมลูในการลงทนุมากกวานักลงทนุประเภทอืน่ ๆ ในสวนของนักลงทนุสถาบันนั้นมีขอจาํกัด
ในการลงทนุมากกวานักลงทุนตางประเทศ สวนนกัลงทนุรายยอยสวนมากเปนนกัลงทุนแบบเก็งกาํไร
มากกวาที่จะใชขอมลูในการลงทนุ     

4. การทดสอบสมมุติฐานที่ 4 

ศึกษาปจจัยมหภาคที่มีผลตอการไหลเขาออกเงนิทุนของนักลงทนุตางประเทศ จากสมการที่ 6 
ทดสอบคาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรมีคาแตกตางจากศูนย อยางมีนัยสําคญั หรอืไม โดยมีสมมุติฐาน
ดังนี ้

ปจจัยราคาน้ํามัน และอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการไหลเขาออกเงินทุนของนักลงทุน
ตางประเทศ โดยปจจัยราคาน้ํามันมีคาสัมประสิทธ์ิเปนลบกับการไหลเขาออกเงินทุนของนักลงทุน
ตางประเทศ เนื่องจากราคาน้ํามันมีผลทําใหตนทุนสูงขึ้น ในสวนอัตราแลกเปล่ียนมีผลในทิศทาง
เดียวกันตอการไหลเขาออกเงินทุนของนักลงทุนตางประเทศ เนื่องจากปจจัยเหลานี้มีผลใหนักลงทุน
ตางประเทศมีความสามารถในการซื้อหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากข้ึน  
 



บทท่ี 4 

ผลการวิจัย 

4.1 คาสถิติ และความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ  

 กาารศึกษาคาสถิติและความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ นั้น ศึกษาโดยแบงตัวแปรที่นํามา
ศึกษาออกเปน 2 สวน ไดแก ตัวแปรที่ศึกษาระหวางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาด
หลักทรัพยประเทศอื่น ๆ และตัวแปรที่ศึกษาภายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดแก การซื้อ
สุทธิของนักลงทุนรายยอย นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน นอกจากนั้นในสวนสุดทาย จะ
แสดงถึงสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนจากประเทศตาง ๆ  ที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

4.1.1 คาสถิติของ ราคาน้ํามัน และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ 
ไดแก ไทย ฮองกง ญี่ปุน เกาหลี สิงคโปร ดาวโจนส และเอสแอนดพี 500 โดยจะแสดงถึง คาเฉล่ีย 
(mean) คาสูงสุด (max) ต่ําสุด (min) และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (sd)    

จากตารางที่ 4.1 พบวา ตลาดดาวโจนสในประเทศสหรัฐอเมริกา มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 
0.28% ตอสัปดาห ซึ่งสูงกวาทุกตลาดที่นํามาทดสอบ รองลงมาไดแก ตลาดเอสแอนดพี 500 และ
ตลาดหลักทรัพยของประเทศสิงคโปร คิดเปน 0.189% และ 0.095% ตอสัปดาห ตามลําดับ สวนตลาด
หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าที่สุดไดแก ตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน รองลงมาไดแก 
ประเทศไทย คิดเปน -0.131% และ -0.121% ตอสัปดาห ตามลําดับ  

ในสวนของตลาดที่เคยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดในรอบสัปดาหไดแก ตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศไทยเคยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปน 21.84% ตอสัปดาหรองลงมาไดแก ดาวโจนส และ
เกาหลีใต โดยคิดเปน 19.14% และ 17.336% ตามลําดับ ในทางตรงกันขามตลาดหลักทรัพยที่เคยมี
อัตราผลตอบแทนต่ําที่สุดไดแก ตลาดดาวโจนสของประเทศสหรัฐอเมริกา เคยมีอัตราผลตอบแทน
ตํ่าสุด -29.10% ตอสัปดาห รองลงมาไดแก ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร และเกาหลีใต คิดเปน    
-24.206% และ -21.345% ตามลําดับ  เม่ือพิจารณาคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวา ตลาดหลักทรัพย
ของประเทศเกาหลีใต มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมากที่สุด ประมาณ 5% ตอสัปดาห รองลงมาไดแก ดาว
โจนส และไทย คิดเปน 4.678% และ 4.497% ตามลําดับ สวนตลาดเอสแอนดพี 500 มีคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานนอยที่สุดประมาณ 2.46% ตอสัปดาห  
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ตารางท่ี 4.1 คาสถิติของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแตละประเทศ และราคา
นํ้ามัน 
  โดยในตารางนี้อธิบายคาสถิติของอัตราผลตอบแทนในประเทศตาง ๆ และราคาน้ํามัน ซึ่งตัว
แปรที่นํามาศึกษานั้นเปนขอมูลรายสัปดาห โดยเริ่มต้ังแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึง 
สัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546 โดยตารางจะแสดงถึงคาเฉลี่ย คาสูงสุดตํ่าสุด และคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนในประเทศตาง ๆ และราคาน้ํามัน    

 

  คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

อัตราผลตอบแทนการลงทุน (%) 

 ประเทศไทย -0.121% 21.838% -17.244% 4.497% 

 ประเทศฮองกง 0.095% 13.917% -19.921% 3.807% 

 ประเทศญี่ปุน -0.131% 11.047% -11.292% 3.045% 

 ประเทศเกาหล ี -0.048% 17.436% -21.345% 5.004% 

 ตลาดดาวโจนส 0.283% 19.140% -29.101% 4.678% 

 ตลาดเอสแอนดพ ี500 0.189% 7.492% -12.330% 2.457% 

 ประเทศสิงคโปร -0.007% 15.547% -24.206% 3.455% 

ราคาน้ํามัน (ปอนด/บารเรล) 

 ราคาน้ํามัน 18.121 24.880 15.530 1.960 

ในสวนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย อยูที่ -0.12% ตอ
สัปดาห และเคยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุด และต่ําสุด คิดเปน 21.83% และ -17.24% ตอสัปดาห
ตามลําดับ และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีคาเทากับ 4.4974% 
ตอสัปดาห  

ราคาน้ํามันในตลาดเบรนทประเทศอังกฤษ มีราคาเฉล่ียที่ 18.121 ปอนดตอบารเรล เคยขึ้น
ไปสูงสุดอยูที่ 24.880 ปอนดตอบารเรล และเคยลงไปตํ่าสุดอยูที่ 15.530 ปอนดตอบารเรล โดยมีคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 1.960 ปอนดตอบารเรล เพื่อจะไดเห็นภาพการเคลื่อนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนในประเทศตาง ๆ และราคาน้ํามัน แสดงดังรูปที่ 4.1 
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รูปที่ 4.1 รูปแบบของอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย เอสแอนดพี 500 ดาว
โจนส สิงคโปร เกาหลีใต ญี่ปุน ฮองกง ไทย และราคานํ้ามัน ตามลําดับ   

โดยในรูปแสดงรูปแบบของอัตราผลตอบแทนในประเทศตาง ๆ ไดแก เอสแอนดพี 500 ดาว
โจนส สิงคโปร เกาหลีใต ญี่ปุน ฮองกง ไทย และราคาน้ํามันตามลําดับ รูปแบบของตัวแปรตาง ๆ เริ่ม
ต้ังแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึง สัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546  

อัตราผลตอบแทนตลาดเอสแอนดพ  ี500
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อัตราผลตอบแทนตลาดดาวโจนส
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อัตราผลตอบแทนประเทศสิงคโปร

-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5

10
15
20

1/
2/

19
95

7/
10

/1
99

5

1/
15

/9
6

7/
22

/9
6

1/
27

/9
7

8/
4/

19
97

2/
9/

19
98

8/
17

/9
8

2/
22

/9
9

8/
30

/9
9

3/
6/

20
00

9/
11

/2
00

0

3/
19

/0
1

9/
24

/0
1

4/
1/

20
02

10
/7

/2
00

2

4/
14

/0
3

10
/2

0/
03

วันที่

(%
)

อัตราผลตอบแทนประเทศเกาหลีใต
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อัตราผลตอบแทนประเทศญีปุ่น
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อัตราผลตอบแทนประเทศฮองกง
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อัตราผลตอบแทนประเทศไทย
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จากรูปที่ 4.1 พบวา ทุก ๆ ตลาดนั้นมีการแกวงตัวของอัตราผลตอบแทนตลอดเวลา แตใน
ตลาดหลักทรัพยเอสแอนดพ ี500 มีการแกวงตัวนอยที่สุด ซึ่งสอดคลองกับคาเบี่ยงเบนมาตรฐานใน 
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ตารางที่ 4.1 ที่พบวา ตลาดหลักทรัพยเอสแอนดพี 500 มีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําสุด รองลงมาไดแก
ประเทศญี่ปุนซึ่งพบวามีความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนในระดับต่ําเชนเดียวกัน   

 เม่ือศึกษาจากกราฟยังพบอีกวา ในชวงป 2539-2541 ซึ่งเปนชวงวิกฤติเศรษฐกิจในภูมิภาค
เอเชีย โดยประเทศตาง ๆ ในภูมิภาคนี้ ไดแก ไทย ฮองกง เกาหลี และสิงคโปร มีความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนเปนอยางมาก แตในประเทศอื่น ๆ นอกเหนือจากประเทศเหลานีไ้มพบวามีความผนั
ผวนมากกวาปกติในชวงเวลาดังกลาว   

ในสวนของราคาน้ํามันมีลักษณะเพ่ิมข้ึนอยางสมํ่าเสมอ โดยเฉพาะในชวงปหลัง ๆ ที่ราคา
น้ํามันสูงข้ึนอยางรวดเร็ว ซึ่งเราสามารถสันนิษฐานเบื้องตนวาราคาน้ํามันจะแพงข้ึนเรือ่ย ๆ ในอนาคต 
เนื่องจาก ความตองการใชน้ํามันมีมากขึ้น โดยเฉพาะความตองการจากประเทศจีน แตปริมาณน้ํามัน
ที่ผลิตไดมีจํานวนไมเพียงพอตอความตองการที่เพ่ิมขึ้น ในสวนตอมาจะศึกษาคาสถิติตัวแปรในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย    

4.1.2 คาสถิตปิริมาณการซือ้ ขาย และซื้อสุทธิของนักลงทนุรายยอย นกัลงทนุสถาบนั และนกั
ลงทุนตางประเทศ โดยตารางแสดงถึง คาเฉลี่ย (mean) คาสูงสุด (max) ตํ่าสุด (min) และคาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (sd) จากตารางที ่4.2 พบวา 

นักลงทุนรายยอยมีปริมาณการซื้อหลักทรัพยเฉล่ียมากที่สุดประมาณ 2.4 พันลานหุนตอ
สัปดาห รองลงมาไดแก นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบันมีปริมาณการซื้อหลักทรัพยเฉล่ีย
ประมาณ 308 ลานหุน และ 81 ลานหุนตอสัปดาหตามลําดับ นอกจากนั้นนักลงทุนรายยอยเคยซื้อ
หลักทรัพยสูงสุดที่ 2.36 หม่ืนลานหุนตอสัปดาห รองลงมาไดแก นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุน
สถาบัน เคยซื้อมากที่สุด คิดเปน 2.8 พันลานหุน และ 786 ลานหุน ตามลําดับ โดยนักลงทุนสถาบัน
เปนนักลงทุนที่เคยซื้อหลักทรัพยตํ่าสุดเพียง 5.3 ลานหุน ตอ สัปดาห คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของนัก
ลงทุนรายยอยมีคามากที่สุด ในทางตรงกันขามนักลงทุนสถาบันมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานนอยที่สุด ซึ่ง
เปนเพราะนักลงทุนรายยอยมีธุรกรรมมากกวานักลงทุนประเภทอื่นๆ 

ตารางท่ี 4.2 คาสถิตกิารลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท  
ตารางอธิบายคาสถิติของนักลงทุนทั้ง 3 ประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก 

นักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย และนักลงทุนสถาบัน ตัวแปรที่นํามาศึกษานั้นเปนขอมูลราย
สัปดาห โดยเริ่มตั้งแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึงสัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546 
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โดยตารางแสดงถึงคาเฉลี่ย คาสูงสุดต่ําสุด และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของปริมาณการซื้อ การขาย 
และการซื้อสุทธิของนักลงทุนแตละประเเภท   

  
 คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ําสุด คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ปริมาณการซื้อ (ลานหุน) 
นักลงทุนตางประเทศ 308.000 2,830.000 14.095 343.000 
นักลงทุนรายยอย 2,400.000 23,600.000 35.405 3,710.000 
นักลงทุนสถาบัน 81.834 786.000 5.340 109.000 
ปริมาณการขาย (ลานหุน) 
นักลงทุนตางประเทศ 310.000 2160.000 15.674 335.000 
นักลงทุนรายยอย 2,390.000 23,400.000 35.291 3,710.000 
นักลงทุนสถาบัน 90.625 890.000 4.354 112.000 
ปริมาณการซื้อสุทธ ิ(ลานหุน) 
นักลงทุนตางประเทศ -1.891 788.000 -955.000 99.010 
นักลงทุนรายยอย 10.681 1,090.000 -643.000 99.798 
นักลงทุนสถาบัน -8.791 138.000 -188.000 28.833 

นักลงทุนรายยอยมีปริมาณการขายหลักทรัพยเฉล่ียมากที่สุดประมาณ 2.39 พันลานหุนตอ
สัปดาห รองลงมาไดแก นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน ประมาณ 310 ลานหุน และ 91 
ลานหุนตอสัปดาหตามลําดับ นักลงทุนรายยอยเคยขายหลักทรัพยสูงสุด 2.34 หม่ืนลานหุนตอสัปดาห
รองลงมาไดแก นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน เคยขายหลักทรัพยมากที่สุด คิดเปน 2.16 
พันลานหุน และ 890 ลานหุนตอสัปดาหตามลําดับ นอกจากนั้นนักลงทุนสถาบันเคยขายหลักทรัพย
ตํ่าสุด เพียง 4.35 ลานหุนตอสัปดาห คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของนักลงทุนรายยอยมีคามากที่สุด 
ในทางตรงกันขามนกัลงทุนสถาบันมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานนอยที่สุด  

นักลงทุนรายยอยมีปริมาณการซื้อหลักทรัพยสุทธิเฉลี่ยมากที่สุด ประมาณ 10.68 ลานหุนตอ
สัปดาห นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน ขายหลักทรัพยสุทธิเฉลี่ยประมาณ 1.8 ลานหุน 
และ 8.7 ลานหุนตอสัปดาหตามลําดับ นักลงทุนรายยอยเคยซื้อหลักทรัพยสุทธิสูงสุด คิดเปน 1.09 
พันลานหุนตอสัปดาห รองลงมาไดแก นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน เคยซื้อสุทธิสูงสุด
คิดเปน 788 ลานหุน และ 138 ลานหุนตอสัปดาหตามลําดับ นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศเคย
ขายหลักทรัพยสุทธิสูงสุด 9.55 รอยลานหุนตอสัปดาห คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของนักลงทุนรายยอยมี
คามากที่สุด ในทางตรงกันขามนักลงทุนสถาบันมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานนอยที่สุด   
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รูปท่ี 4.2 รูปแบบปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย 
และนักลงทุนสถาบัน ตามลําดับ 

โดยในรูปแสดงรูปแบบปริมาณการซื้อสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย และ
นักลงทุนสถาบันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามลําดับ ซึ่งรูปแบบของตัวแปรเหลานี้ เริ่ม
ต้ังแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึงสัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546  

ปรมิาณการซือ้สทุธิของนกัลงทุนตางประเทศ
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ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอย
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ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนสถาบัน
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จากรูปที่ 4.2 พบวานักลงทุนตางประเทศเริ่มมีการขายสุทธิมากข้ึนในชวงปลายป พ.ศ. 2546 
ซึ่งแนวโนมนี้ก็ตรงกันขามกับนักลงทุนรายยอยที่มีการซื้อสุทธิมากยิ่งขึ้นในชวงเวลาเดียวกัน ในขณะที่
นักลงทุนสถาบันไมมีความสัมพันธใด ๆ กับนักลงทุนประเภทอื่น ๆ 
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นอกจากนั้นนักลงทุนรายยอยมีรูปแบบการซื้อสุทธิตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศเกือบทุก 
ๆ ชวงเวลา แตเม่ือพิจารณารูปแบบการซื้อสุทธิของนักลงทุนสถาบันนั้น ไมพบวานักลงทุนสถาบันมี
รูปแบบเหมือนหรือตรงกันขามกับนักลงทุนประเภทอื่น ๆ   

4.1.3 ความสัมพันธระหวางตลาดหลักทรัพยในแตละประเทศ ศึกษาโดยนาํผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพยในประเทศตาง ๆ ไดแก ประเทศไทย ฮองกง ญี่ปุน เกาหลีใต สิงคโปร ผลตอบแทนดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส และเอสแอนดพี 500 มาหาความสัมพันธซึ่งกันและกัน ดังตาราง 

ตารางท่ี 4.3 ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแตละประเทศ  
ตารางแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนในประเทศตาง ๆ ไดแก เอสแอนดพี 500 ไทย 

ดาวโจนส สิงคโปร เกาหลีใต ญี่ปุน ฮองกง ตามลําดับ โดยขอมูลที่นํามาศึกษานั้นเปนขอมูลราย
สัปดาห และเริ่มต้ังแต สัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึง สัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 
2546 

  
ความสัมพันธ สิงคโปร เอสแอนดพ ี500 ดาวโนจส เกาหลี ญี่ปุน ฮองกง ไทย 
สิงคโปร 1.000       
เอสแอนดพ ี500 -0.022 1.000      
ดาวโนจส -0.001 0.797 1.000     
เกาหลี 0.424 -0.044 -0.003 1.000    
ญี่ปุน 0.361 -0.017 0.015 0.341 1.000   
ฮองกง 0.670 -0.005 0.015 0.411 0.367 1.000  
ไทย 0.505 0.036 0.025 0.424 0.212 0.363 1.000 

จากตารางที่ 4.3 พบวา ตลาดหลักทรัพยดาวโจนส กับตลาดเอสแอนดพี 500 ซึง่ทัง้สองตลาด
นั้นอยูในประเทศสหรัฐอเมริกามีความสัมพันธระหวางกันมากที่สุด คิดเปน 79.7% รองลงมาเปน
ความสัมพันธระหวางตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง กับประเทศสิงคโปร คิดเปน 67% ซึ่งทั้งสอง
ประเทศเปนศูนยกลางทางการเงินของภูมิภาคนี้ ในสวนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความสัมพันธกับตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร เกาหลีใต และฮองกง คิดเปน 50.5% 42.4% และ 
36.3% ตามลําดับ ผลการศึกษายังชี้ใหเห็นวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับ
ตลาดดาวนโจนส และตลาดเอสแอนดพี 500 นอยมาก ซึ่งสอดคลองกับ Froot, O’Connell and 
Seasholes (2001) พบวาในภูมิภาคเดียวกันจะมีการไหลเขาออกของเงินมีความสัมพันธกนัอยางมาก 
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โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนา         

 4.1.4 ความสัมพันธระหวางนักลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก
นักลงทุนรายยอย นักลงทุนตางประเทศ  และนักลงทุนสถาบัน กับอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

จากตารางพบวานักลงทุนทุกประเภทมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามตอกันและกัน 
กลาวคือ นักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับนักลงทุนรายยอยและนกัลงทนุ
สถาบัน นอกจากนั้นนักลงทุนรายยอยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับนักลงทุนสถาบันและ
นักลงทนุตางประเทศ สุดทายนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับนักลงทุนราย
ยอยและนักลงทุนตางประเทศ โดยนักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับนัก
ลงทุนรายยอยมากที่สุดคิดเปน 95.8% รองลงมาไดแก ความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามระหวางนกั
ลงทุนรายยอยกับนักลงทุนสถาบันคิดเปน 17.5% โดยความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามนอยที่สุด
ไดแก นักลงทุนตางประเทศกับนักลงทุนสถาบันคิดเปน 11.5%         

 ตารางท่ี 4.4 ความสัมพันธระหวางนักลงทุนแตละประเภท และอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  

ในตารางแสดงความสัมพันธของปริมาณการซื้อสุทธิของนักลงทนุตางประเทศ นักลงทุนราย
ยอย นักลงทุนสถาบัน และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอนหลัง 1 สัปดาห 
โดยขอมูลที่นํามาศึกษานั้นเปนขอมูลรายสัปดาห เริ่มต้ังแตสัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึง 
สัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546 

 
  นัลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน อัตราผลตอบแทน (-1) 
นัลงทุนตางประเทศ 1.000       
นักลงทุนรายยอย -0.958 1.000   
นักลงทุนสถาบัน -0.115 -0.175 1.000  
อัตราผลตอบแทน (-1) 0.062 -0.057 -0.016 1.000 

  นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศมีแนวโนมเปนนักลงทุนใชกลยุทธแบบตามตลาด เห็นได
จากนักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนยอนหลัง 1 สัปดาห แต
นักลงทุนรายยอยและนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทน
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ตลาดหลักทรัพยยอนหลัง 1 สัปดาห นักลงทุนทั้งสองประเภทนี้มีแนวโนมเปนนักลงทุนใชกลยุทธแบบ
ยอนตลาด โดยผลตอบแทนมีความสัมพันธทิศทางเดียวกันกับนักลงทุนตางประเทศมากที่สุดคิดเปน 
6.2% โดยอัตราผลตอบแทนยอนหลัง 1 สัปดาห มีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามกบันกัลงทนุราย
ยอย และนักลงทุนสถาบันคิดเปน 5.7% และ 1.6% ตามลําดับ  

4.1.5 สัดสวนเงินลงทุนสุทธิในเรือนหุนจากตางประเทศ     แสดงถึงสัดสวนเงินลงทุนสุทธิใน
เรือนหุนจากประเทศตาง ๆ ในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2546 ไดแก ญี่ปุน อเมริกา กลุมประเทศใน
ทวีปยุโรป กลุมประเทศอาเซี่ยน ฮองกง ไตหวัน เกาหลีใต จีน แคนนาดา ออสเตเรีย สวิสเซอรแลนด 
และ อื่น ๆ  

ตาารางท่ี 4.5 รูปแบบสัดสวนเงินลงทุนสุทธิในเรือนหุนจากตางประเทศ    
 ในตารางแสดงสัดสวนการนําเงินเขามาของนักลงทุนประเทศตาง ๆ เพ่ือลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในแตละป โดยขอมูลที่ไดมาจากธนาคารแหงประเทศไทย อยูในชวงป พ.ศ. 
2540 ถึง พ.ศ. 2546  
 
ประเทศ (%)  2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 
ญี่ปุน  37.4 23.3 12.1 22.8 39.3 -2.6 26.2 
สหรัฐอเมริกา  21.6 29.9 20.5 13.6 -0.2 17.2 -10.5 
ทวีปยุโรป  13.4 19 33.9 25.2 26.8 -5.1 20 
อาเซียน  6.7 11.7 15.7 7.7 17.7 54.9 10.6 
ฮองกง  10.7 8.1 7.1 13.7 7.3 -16 34.7 
ไตหวัน  3.4 2.2 5.7 6.2 3.3 -1.5 2.2 
เกาหลีใต  0.8 0.3 0.1 0.2 0.9 -0.3 1.2 
จีน  -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.1 -0.8 0.9 
แคนนาดา  0 0.1 0.2 0.5 0.2 0.7 0.9 
ออสเตเรีย  3.2 0.8 0.4 1.8 0.3 -1.5 -0.5 
สวิทเซอรแลนด  2.8 1.6 3.2 2.1 1.5 -4 3.3 
อื่น ๆ  0.2 2.9 1.1 6.1 2.8 59 11 
รวม (%) 100 100 100 100 100 100 100 

จากตารางที่ 4.5 พบวานักลงทุนแตละประเทศมีสัดสวนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในแตละปไมแนนอน โดยในป พ.ศ. 2540 ถึง ป พ.ศ. 2542 พบวานักลงทุนจากประเทศ
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ญี่ปุน สหรัฐอเมริกา และทวีปยุโรป มีสัดสวนการนําเงินเขามาลงทุนมากกวาครึ่งหนึ่งของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในป พ.ศ. 2543 นักลงทุนจากประเทศฮองกงมี
สัดสวนในการลงทุนเพ่ิมขึ้นจากปกอนเทาตัว ซึ่งตรงขามกับนักลงทุนจากประเทศสหรัฐอเมริกาที่มี
สัดสวนลดลงครึ่งหนึ่งจากปกอน และลดลงตอเนื่องจนกระทั่งติดลบในป พ.ศ. 2544 โดยในป พ.ศ. 
2544 นั้น นักลงทุนจากประเทศญี่ปุนและทวีปยุโรปมีสัดสวนเพ่ิมมากข้ึน และมีสัดสวนมากกวา
ครึ่งหนึ่งของนักลงทนุตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตในป 2545 นกัลงทนุจากสอง
ประเทศนี้มีสัดสวนการลงทุนลดลงจนกระทั่งติดลบ โดยนักลงทุนจากประเทศกลุมอาเซียนมีสัดสวน
มากข้ึน และมีสัดสวนมากกวาครึ่งหนึ่งของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยแนวโนมในป 2546 นักลงทุนจากทวีปเอเชียรวมทั้งจีน มีแนวโนมลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเพ่ิมมากข้ึน  

รูปที่ 4.3 สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนประเทศตาง ๆ ท่ีทําการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ในรูปแสดงถึงคาเฉล่ียสัดสวนการนําเงินเขามางทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของ
นักลงทุนจากประเทศตาง ๆ ในชวง เดือนมกราคม 2540 ถึงเดือนธันวาคม 2546 ซึ่งขอมูลที่ใชเปน
แบบรายเดือน ซึ่งขอมูลไดมาจากธนาคารแหงประเทศไทย 

ญี่ปุน 
31%

ทวีปยุโรป
21%

ฮองกง
9%

อาเซียน
13%

สหรัฐอเมริกา
16%

จีน
0%

สวิทเซอรแลนด
2%
ไตหวนั

4%

เกาหลีใต 
1%

ออสเตเรีย 
1%

อ่ืน  ๆ
2% แคนนาดา

0%

ญี่ปุน ทวีปยุโรป สหรัฐอเมริกา อาเซียน

ฮองกง ไตหวัน สวิทเซอรแลนด อื่น ๆ

ออสเตเรีย เกาหลีใต แคนนาดา จีน
 

จากรูปที่ 4.3 พบวานักลงทุนจากประเทศญี่ปุนมีสัดสวนการลงทนุในเรือนหุนมากทีสุ่ดคดิเปน 
31.54% ของการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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รองลงมาไดแกนักลงทุนจากกลุมประเทศในทวีปยุโรป (EU) ลงทุนในเรือนหุน 20.63% ของการลงทุน
จากนักลงทุนตางประเทศที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อันดับ 3 ไดแก นักลงทุนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา มีสัดสวนคิดเปน 16.06% ของการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศที่ลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนักลงทุนจากประเทศจีน และแคนนาดามีสัดสวนการลงทนุนอย
ที่สุด คิดเปน 0.28% และ 0.22% ของการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
ตามลําดับ โดยรูปที่ 4.3 จะแสดงอยูในรูปแผนภูมิวงกลม เพื่อจะทําใหเขาใจมากข้ึน 

จากคาสถิติของตัวแปรตาง ๆ พบวาตลาดหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกามีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียสูงที่สุด รองลงมาไดแกประเทศฮองกง และสิงคโปร ตามลําดับ โดยตลาดหลักทรัพย
ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่ําที่สุดไดแก ประเทศญี่ปุน และประเทศไทยตามลําดับ นอกจากนั้นเม่ือ
พิจารณาถึงคาเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวา ตลาดเอสแอนดพี 500 นอกจากจะมีอัตราผลตอบเทนเฉลี่ย
สูงที่สุดแลวยังมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุดดวย ซึ่งตรงขามกับตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีที่มี
คาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่ สุด รองลงมาไดแก ตลาดดาวโจนส และประเทศไทยตามลําดับ 
นอกจากนั้นเม่ือศึกษาความสัมพันธระหวางกันพบวา  ประเทศที่อยูในภูมิภาคเดียวกันจะมี
ความสัมพันธกันมากกวาประเทศที่ไมอยูในภูมิภาคเดียวกัน 

เม่ือพิจารณาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวานักลงทุนรายยอยมีอิทธิพลตอตลาด
หลักทรัพยมากที่สุด รองมาไดแกนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบัน ตามลําดับ เม่ือพิจารณา
ถึงความสัมพันธตอกันแลว นักลงทุนแตละประเภทจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามตอกันและ
กัน โดยนักลงทุนตางประเทศจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับนักลงทุนรายยอยมากที่สุด 
นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศเทานั้นที่มีความสมัพันธกับอัตราผลตอบแทนในทิศทางเดียวกนั โดย
นักลงทุนประเภทอื่น ๆ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทน  

ซึ่งในบทตอไปจะกลาวถึงพฤติกรรมการลงทนุของนักลงทุนแตละประเภท ซึ่งนักลงทุนแตละ
ประเภทนั้นจะมีพฤติกรรมที่แตกตางกัน นําไปสูประสิทธิภาพการลงทุนที่แตกตางกัน 

4.2 พฤติกรรมของนักลงทุนแตละประเภท 

 การศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนแตละประเภทนั้น จะแบงการศึกษาออกเปน 4 สวน โดย
สวนแรกเปนแบบจําลอง VAR แบบไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ ในสวนที่สองเปนแบบจําลอง 
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VAR แบบมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ ในสวนที่สาม Impulse Response Function ของนักลงทุน
แตละประเภท และในสวนสุดทาย Granger Causality Tests ซึ่งแสดงดังตอไปนี้  

4.2.1 แบบจําลองการปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท และผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย แบบไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ ผลจากแบบจําลองดังกลาวจะทราบถงึการใช
กลยุทธการลงทุน การซื้อขายตามนักลงทุนประเภทอื่น ๆ และการลงทุนตามตนเองในอดีตของนัก
ลงทุนแตละประเภท  

โดยการศึกษาในแบบจําลอง VAR จะทําการวิเคราะหสมการถดถอยนักลงทุนทีละ 2 
ประเภท เนื่องจากเมื่อรวมการซื้อสุทธิของนักลงทุนทั้ง 3 ประเภทจะไดผลลัพธเทากับศูนย ทําให
แบบจําลองไมสามารถอธิบายได ดังนั้นจึงแบงนักลงทุนประเภทที่ 1 และ 2 ออกเปน 3 กลุม โดยกลุม
ที่หนึ่งไดแก นักลงทุนตางประเทศกับนักลงทุนรายยอยตามลําดับ กลุมที่สองไดแก นักลงทุน
ตางประเทศกับนักลงทุนสถาบันตามลําดับ และกลุมสุดทายไดแก นักลงทุนสถาบันกับนักลงทุนราย
ยอยตามลําดับ  

ตารางท่ี 4.6 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนแตละประเภท และผลตอบแทน
ตลาดหลักทรัพย แบบไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ  

ตารางแสดงรูปแบบการปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนประเภทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย โดยแบงนักลงทุนออกเปนสามประเภท ไดแก นัก
ลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนตางประเทศ โดยขอมูลที่นํามาใชคือการซื้อสุทธิของนัก
ลงทุนประเภทตาง ๆ โดยขอมูลดังกลาวเปนรายสัปดาหอยู ในชวงสัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 
ถึงสัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 2546 โดยประมาณคาจากสมการ VAR ดังตอไปนี้ 
 
 
 
  
 

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

ประเภทที่ 2 ณ เวลา t และ tr  = ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t โดย
แบงเปน 3 กลุม 
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กลุมท่ี 1 แบบจําลองการปรบัพอรทของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย และ
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย 

 
 ตัวแปรถูกกําหนด 

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

     โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5% b มีนัยสําคัญ 10%  
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กลุมท่ี 2 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนสถาบัน และ
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 
  ตัวแปรถูกกําหนด 

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

  โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5% b มีนัยสําคัญ 10% 
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กลุมท่ี 3 แบบจําลองการปรบัพอรทของนกัลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอย และ
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย 

 
  ตัวแปรถูกกําหนด 
  สถาบัน (หุน) รายยอย (หุน) ผลตอบแทน (%) 

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

      โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5% b มีนัยสําคัญ 10% 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

34 

  
 

 

จากแบบจําลองที่ 4.2.1 การปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แบบไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ เม่ือพิจาราณาจากคา 
Akaike Information Criteria (AIC) แลว พบวา ระยะเวลายอนหลัง (lag) ที่เหมาะสมคือ ยอนหลัง 3 
ชวงเวลา เพราะมีคา AIC นอยที่สุด นั่นคือ -17053.41 ดังแสดงในตารางที่ 4.6 จากตารางพบวาการ
ลงทุนของนักลงทนุแตละประเภท และอัตรผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย สามารถอธิบายนกัลงทนุ
สถาบันไดนอยที่สุด คือประมาณ 6.42 % และสามารถอธิบายผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
ไดมากที่สุด ประมาณ 15.69% รองลงมาเปน นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนรายยอย คิดเปน 
14.48% และ 8.9% ตามลําดับ 

ในกลุมที่ 1 พบวานักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองใน
อดีตอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีพฤติกรรมการลงทุนตามตนเองในอดีต ในขณะ
ที่นักลงทนุรายยอยไมมีความสัมพันธกับการลงทุนของตัวเองในอดีต แสดงวานักลงทุนรายยอยไมมี
พฤติกรรมการลงทุนตามตนเองในอดีต นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศ (นักลงทุนรายยอย) มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนของนักลงทุนรายยอย (นักลงทุนตางประเทศ) ในอดตี 
แสดงวานกัลงทุนตางประเทศ (นักลงทุนรายยอย) มีพฤติกรรมการลงทนุตรงขามกับนักลงทนุรายยอย 
(นักลงทุนตางประเทศ) โดยนักลงทุนทั้งสองประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน แสดง
วานักลงทุนทั้งสองประเภทไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยทุธใดในการลงทนุ 

กลุมที่ 2 พบวานักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเดียวกันกับการ
ลงทุนของตัวเองในอดีตอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนทั้งสองประเภทมีการลงทุนตามตนเองใน
อดีต นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศยังมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนของนัก
ลงทุนสถาบันในอดีต แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีพฤติกรรมการลงทุนตรงขามกับนักลงทนุสถาบนั 
ในขณะที่นักลงทุนสถาบันมีพฤติกรรมการลงทุนกับนักลงทุนตางประเทศที่ไมแนนอน โดยสังเกตุวาใน
ชวงแรกนักลงทุนสถาบันจะลงทุนตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศ แตในชวงหลังจะลงทุนตามนัก
ลงทุนตางประเทศ โดยนักลงทนุทั้งสองประเภทนัน้ไมมีความสมัพันธกับอัตราผลตอบแทน แสดงวานกั
ลงทุนทั้งสองประเภทไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยุทธใดในการลงทุน  

กลุมที่ 3 พบวานักลงทุนสถาบันมีความสมัพันธเดียวกันกับการลงทนุของตวัเองในอดีตอยางมี
นัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนสถาบันมีการลงทุนตามตนเองในอดีต ในขณะที่นักลงทุนรายยอยไมมี
ความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองในอดีต แสดงวานักลงทุนรายยอยไมมีการลงทุนตาม
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ตนเองในอดีต นอกจากนั้นนักลงทุนสถาบันยังมีความสัมพันธกับการลงทุนของนักลงทุนรายยอยนอย
มาก และยังมทีิศทางที่ไมแนนอน โดยในชวงแรกลงทุนตามนักลงทุนรายยอย แตในชวงหลังจะลงทุน
ตรงขามนักลงทุนรายยอย ในสวนของนักลงทุนรายยอยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ
ลงทุนของนักลงทุนสถาบันอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนรายยอยมีพฤติกรรมการลงทุนตามนัก
ลงทุนสถาบันในอดีต โดยนกัลงทุนทั้งสองประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน แสดงวา
นักลงทุนทั้งสองประเภทไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยุทธใดในการลงทุน  

4.2.2 แบบจําลองการปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท และผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย แบบมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ ผลจากแบบจําลองดังกลาวทราบถึงการใชกล
ยุทธการลงทุน การซื้อขายตามนักลงทุนประเภทอื่น ๆ และการลงทุนตามตนเองในอดีตของนักลงทุน
แตละประเภท เหมือนในตารางที่ 4.6 ในสวนของตารางที่ 4.7 นั้นทําการเพ่ิมปจจัยจากอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยประเทศอื่น ๆ และราคาน้ํามัน เพ่ือศึกษาวาปจจัยเหลานี้มีผลตอการ
ซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภทอยางไรบาง  

โดยการศึกษาในแบบจําลอง VAR จะทําการวิเคราะหสมการถดถอยนักลงทุนทีละ 2 ประเภท 
เนื่องจากเม่ือรวมการซื้อสุทธิของนักลงทุนทั้ง 3 ประเภทจะไดผลลัพธเทากับศูนย ทําใหแบบจําลองไม
สามารถอธิบายได ดังนั้นจึงแบงนักลงทุนประเภทที่ 1 และ 2 ออกเปน 3 กลุม โดยกลุมที่หนึ่งไดแก นกั
ลงทุนตางประเทศกับนักลงทุนรายยอยตามลําดับ กลุมที่สองไดแก นักลงทุนตางประเทศกับนักลงทุน
สถาบันตามลําดับ และกลุมสุดทายไดแก นักลงทุนสถาบนักับนักลงทุนรายยอยตามลําดับ 

จากแบบจําลองที่ 4.2.2 การปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แบบมีความสัมพันธกับตัวแปรอื่น ๆ เม่ือพิจาราณาจากคา AIC แลว 
พบวา ระยะเวลายอนหลัง (lag) ที่เหมาะสมคือ ยอนหลัง 1 ชวงเวลา เพราะมีคา AIC นอยทีสุ่ด นัน่คอื 
-17064.89 ดังแสดงในตารางที ่4.7 จากตารางพบวาการซื้อขายของนักลงทนุแตละประเภท และอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย สามารถอธิบายนักลงทุนสถาบันไดนอยที่สุด คือประมาณ 6.37 % 
และสามารถอธิบาย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย ไดมากที่สุดประมาณ 35.44% รองลงมา
เปน นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนรายยอย คิดเปน 12.82% และ 7.64% ตามลําดับ 

ในกลุมที่ 1 พบวานักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองใน
อดีตอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีพฤติกรรมการลงทนุตามตนเองในอดีต ในขณะ
ที่นักลงทุนรายยอยไมมีความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองในอดีต แสดงวานักลงทุนราย
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ยอยไมมีพฤติกรรมการลงทุนตามตนเองในอดีต นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศ (นักลงทนุรายยอย) 
ยังมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการลงทุนของนักลงทุนรายยอย (นักลงทุนตางประเทศ) ใน
อดีต แสดงวานักลงทุนตางประเทศ (นักลงทุนรายยอย) มีพฤติกรรมการลงทนุตรงขามกบันกัลงทนุราย
ยอย (นักลงทุนตางประเทศ) โดยนักลงทุนทั้งสองประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน 
แสดงวานักลงทุนทั้งสองประเภทไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยทุธใดในการ
ลงทุน ยิ่งไปกวานั้นจากการศึกษาปจจัยอื่น ๆ พบวา ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุนมี
ผลตอการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศในทิศทางเดียวกันนั่นคือ เม่ืออัตราผลตอบแทนในประเทศ
ญี่ปุนสูงข้ึนมีผลทําใหนักลงทุนตางประเทศซื้อสุทธิเพ่ิมข้ึนดวย โดยปจจัยอื่น ๆ ไมมีผลตอการลงทุน
ของนักลงทุนตางประเทศ ในสวนของนักลงทุนรายยอยพบวา ปจจัยราคาน้ํามันมีผลตอกาารลงทุน
โดยราคาน้ํามันสูงขึ้น (ลดลง) นักลงทุนรายยอยจะซื้อ (ขาย) สุทธิเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญ และปจจัย
อื่น ๆ ไมมีผลตอการลงทุนของนักลงทุนรายยอย 

ตารางท่ี 4.7 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนแตละประเภท และผลตอบแทน
ตลาดหลักทรัพย แบบมีความสัมพันธกับตัวแปรอ่ืน ๆ  

ตารางแสดงถึงรูปแบบการปรับพอรทการลงทุนของนักลงทุนประเภทตาง ๆ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย และปจจัยภายนอกตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยแบงนักลงทุนออกเปนสามประเภท ไดแก นักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบนั และนกั
ลงทุนตางประเทศ โดยขอมูลที่นํามาใชคือการซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทตาง ๆ โดยขอมูลดังกลาว
เปนรายสัปดาหอยู ในชวงสัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2538 ถึง สัปดาหสุดทายของเดือนธันวาคม 
2546 โดยประมาณคาจากสมการ VAR ดังตอไปนี้ 

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

ประเภทที่ 2 ณ เวลา t tr  = ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t และ tsx ,  

=ปจจัยจากตลาดหลักทรัพยประเทศอื่น ๆ ซึ่ง 1=s ถึง 7  และ tr  คือ  ผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพยประเทศญี่ปุน ฮองกง เกาหลีใต ดาวโจนส เอสแอนดพี สิงคโปร และ ราคาน้ํามันดิบ ณ 
เวลา t ตามลําดับ 
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กลุมที่ 1 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย 
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และปจจัยมหภาคอ่ืน ๆ 

 
  ตัวแปรถูกกําหนด 

  ตางประเทศ (หุน) รายยอย (หุน) ผลตอบแทน (%) 
ตางประเทศ (-1) 0.834 a -0.579 a 0.000 
 [5.241] [-3.503] [1.432] 
รายยอย (-1) 0.491 a -0.293 -0.000 
 [3.200] [-1.841] [-0.480] 
ผลตอบแทน (-1) -16,000,000 -11,000,000 -0.035 
 [-0.160] [-0.111] [-0.905] 
ญี่ปุน 263,000,000 b -230,000,000 -0.056 
 [1.678] [-1.441] [-0.920] 
ฮองกง 6,748,712 -2,780,365 -0.021 
 [0.043] [-0.017] [-0.352] 
เกาหลีใต  14,439,393 10,677,401 0.222 a 
 [0.147] [0.105] [5.795] 
ดาวโจนส 165,000,000 -160,000,000 -0.043 
 [1.084] [-1.011] [-0.731] 
เอสแอนดพี 500 137,000,000 -130,000,000 0.188 b 
 [0.473] [-0.432] [1.668] 
สิงคโปร -47,000,000 57,975,167 0.490 a 
 [-0.269] [0.319] [7.185] 
ราคาน้ํามัน -139.123 343.38 a -0.000 
 [-1.124] [2.673] [-0.243] 
Adj-R2 0.128 0.076 0.355 
AIC -17064.9 

 โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5%, b มีนัยสําคัญ 10% 
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กลุมที่ 2 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนสถาบัน 
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และปจจัยมหภาคอ่ืน ๆ 

 
  ตัวแปรถูกกําหนด 
  ตางประเทศ (หุน) สถาบัน (หุน) ผลตอบแทน (%) 

ตางประเทศ (-1) 0.343 a -0.058 a 0.000 a 
 [7.077] [-3.940] [6.218] 
สถาบัน (-1) -0.491 a 0.198 a 0.000 
 [-3.200] [4.270] [0.480] 
ผลตอบแทน (-1) -16,000,000 26,975,212 -0.035 
 [-0.160] [0.914] [-0.905] 
ญี่ปุน 263,000,000 b -28,000,000 -0.056 
 [1.678] [-0.602] [-0.920] 
ฮองกง 6,748,712 -3,968,347 -0.021 
 [0.043] [-0.084] [-0.352] 
เกาหลีใต  14,439,393 -25,000,000 0.222 a 
 [0.147] [-0.847] [5.795] 
ดาวโจนส 165,000,000 -5,223,882 -0.043 
 [1.084] [-0.114] [-0.731] 
เอสแอนดพ ี500 137,000,000 -6,992,512 0.188 b 
 [0.473] [-0.080] [1.668] 
สิงคโปร -47,000,000 -11,000,000 0.490 a 
 [-0.269] [-0.208] [7.185] 
ราคาน้ํามัน -139.123 -204.258 a -0.000 
 [-1.124] [-5.472] [-0.243] 
Adj-R2 0.128 0.064 0.355 
AIC -17064.9 
โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5%, b มีนัยสําคัญ 10% 
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กลุมที่ 3 แบบจําลองการปรับพอรทของนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอย 
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และปจจัยมหภาคอ่ืน ๆ 

 
  ตัวแปรถูกกําหนด 
  สถาบัน (หุน) รายยอย (หุน) ผลตอบแทน (%) 

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

         โดย [ ] คือ คา t-stat และ aมีนัยสําคัญ 5%, b มีนัยสําคัญ 10% 
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กลุมที่ 2 พบวานักลงทุนทั้งสองประเภทมีความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองใน
อดีตอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบันมีการลงทุนตามตนเองใน
อดีต นอกจากนั้นนักลงทุนตางประเทศ (นักลงทุนสถาบัน) ยังมีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามกบั
การลงทุนของนักลงทุนสถาบัน (นักลงทุนตางประเทศ) ในอดีต แสดงวานักลงทุนตางประเทศ (นัก
ลงทุนสถาบัน) มีพฤติกรรมการลงทุนตรงขามกับนักลงทุนสถาบัน (นักลงทุนตางประเทศ) โดยนัก
ลงทุนทั้งสองประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน แสดงวานักลงทุนทั้งสองประเภท
ไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยุทธใดในการลงทุน นอกจากนั้นยังพบวา
ปจจัยราคาน้ํามันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการซื้อสุทธิของนักลงทุนสถาบันอยางมี
นัยสําคัญ กลาวคือนักลงทุนสถาบันจะขายสุทธิ (ซื้อสุทธิ) ถาราคาน้ํามันเพ่ิมสูงขึ้น (ลดลง) ในขณะที่
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุนมีผลตอการซื้อสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือเมื่ออัตราผลตอบแทนในประเทศญ่ีปุนสูงขึ้น (ลดลง) มีผลทําใหนัก
ลงทุนตางประเทศซื้อสุทธิ (ขายสุทธิ) แตตลาดหลักทรัพยในประเทศอื่น ๆ ไมมีผลตอการซื้อสุทธิของ
นักลงทุนตางประเทศ 

กลุมที่ 3 พบวานักลงทุนสถาบันมีความสมัพันธเดียวกันกับการลงทนุของตัวเองในอดีตอยางมี
นัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนสถาบันมีการลงทุนตามตนเองในอดีต ในขณะที่นักลงทุนรายยอยไมมี
ความสัมพันธเดียวกันกับการลงทุนของตัวเองในอดีต แสดงวานักลงทุนรายยอยไมมีการลงทุนตาม
ตนเองในอดีต นอกจากนั้นนักลงทุนสถาบันยังมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุนของนัก
ลงทุนรายยอยในอดีตนอยมาก แตนักลงทุนรายยอยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุน
ของนักลงทุนสถาบันอยางมีนัยสําคัญ แสดงวานักลงทุนรายยอยมีพฤติกรรมการลงทุนตามนักลงทุน
สถาบัน โดยนักลงทุนทั้งสองประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน แสดงวานักลงทุนทั้ง
สองประเภทไมไดซื้อขายตามอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือไมใชกลยุทธใดในการลงทุน โดยน้ํามันมี
ผลตอการซื้อสุทธิของนักลงทุนทั้งสองประเภท แตในทิศทางที่ไมเหมือนกัน โดยถาน้ํามันราคาสูงข้ึน 
(ลดลง) นักลงทุนรายยอยจะทําการซื้อสุทธ ิ(ขายสุทธิ) แตนักลงทุนสถาบันจะขายสุทธิ (ซื้อสุทธิ) โดย
อัตราผลตอบแทนในตลาดอื่น ๆ ไมมีผลตอการลงทุนของนักลงทุนทั้งสองประเภท 

สรุปไดวานักลงทุนสถาบันและนักลงทุนตางประเทศมีพฤติกรรมการลงทุนตามตนเองในอดีต 
(positively autocorrelated) ในสวนของนักลงทุนรายยอยพบวาไมมีพฤติกรรมดังกลาว นอกจากนั้น
การศึกษาพฤติกรรมการลงทุนตามนักลงทุนประเภทอื่น ๆ พบวา นักลงทุนตางประเทศจะลงทุนตรง
ขามกับนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอย ในสวนของนักลงทุนรายยอยจะลงทุนตรงขามกับนัก
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ลงทุนตางประเทศ แตจะลงทุนตามนักลงทุนสถาบัน ในสวนสุดทายนักลงทุนสถาบันมีพฤติกรรมที่ไม
แนนอน โดยในชวงแรกจะลงทุนตามนักลงทุนรายยอย แตตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศ ในชวง
หลังนักลงทุนสถาบันจะลงทุนตรงขามนักลงทุนรายยอย แตจะลงทุนตามนักลงทุนตางประเทศ  

ในสวนของกลยุทธการลงทุนพบวา นักลงทุนทั้งสามประเภทนั้นไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนในอดีต นั่นแสดงวานักลงทุนทั้งสามประเภทนั้นไมใชกลยุทธใด ๆ ในการลงทุน แตเม่ือนํา
ปจจัยอื่น ๆ เขามาพิจารณา ดังแบบจําลองที่ 4.2.2 พบวา นักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนประเทศญี่ปุน นั่นคือเม่ืออัตราผลตอบแทนประเทศญี่ปุนสูงข้ึน 
(ลดลง) นักลงทุนตางประเทศจะลงทุนเพ่ิมข้ึน (ลดลง) ดวย โดยปจจัยอื่น ๆ นอกจากนี้ไมมีผลตอการ
ลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ในสวนของนักลงทุนรายยอยและนักลงทุนสถาบัน มีปจจัยน้ํามัน
เทานั้นที่มีผลตอการลงทุนของนักลงทุนทั้งสองประเภท แตมีผลในทิศทางแตกตางกัน โดยเม่ือราคา
น้ํามันในตลาดสูงข้ึน (ลดลง) นักลงทุนสถาบันจะลงทุนลดลง (สูงข้ึน) แตนักลงทุนรายยอยจะลงทุน
สูงข้ึน (ลดลง)   โดยในสวนตอไปจะศึกษาถึงการนําขาวสารเขาสูตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนแตละ
ประเภท 

4.2.3 Impulse Response Function แสดงถึง เมื่อเกิด innovations ที่เปนบวกของนักลงทุน
แตละประเภท แลวอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแสดงถึงผลของ innovations นั้นอยางไร 
เปนผลที่ไดจากแบบจําลอง VAR ผลการศึกษาที่ไดจะทราบถึงการใชขาวสารในการซื้อขายของนัก
ลงทุนแตละประเภท  

จากรูปที่ 4.4 พบวา เม่ือเกิด innovations ที่เปนบวกของนักลงทุนตางประเทศแลว อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดจะมีการตอบสนองในทิศทางเดียวกันในชวงระยะ 4 สัปดาหแรกอยางมี
นัยสําคัญ แตหลังจากนั้น อัตราผลตอบแทนของตลาดมีการตอบสนองที่ไมคงที่และไมมีนัยสําคัญ 
ดังนั้น innovations ที่เปนบวกของนักลงทุนตางประเทศมีผลทําใหตลาดหลักทรัพยมีอัตรา
ผลตอบแทนเปนบวก  

ในขณะที่นักลงทุนรายยอย เมื่อเกิด innovations ที่เปนบวกแลว อัตราผลตอบแทนมีการ
ตอบสนองในทิศทางตรงกันขามในชวง 3 สัปดาหแรกอยางมีนัยสําคัญ แตหลังจากนั้น อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดจะตอบสนองอยางไมมีนัยสําคัญ ดังนั้น innovations ที่เปนบวกของนักลงทุน
รายยอยมีผลทําใหตลาดหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเปนลบ  



 

 

42 

  
 

 

ในสวนของนักลงทุนสถาบันเมื่อเกิด innovations ที่เปนบวกแลว อัตราผลตอบแทนมีการ
ตอบสนองในทิศทางที่ไมแนนอน และไมมีนัยสําคัญในทุก ๆ ชวงเวลา ดังนั้น innovations ที่เปนบวก
ของนักลงทุนสถาบันไมมีผลตออัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย  

รูปที่ 4.4 Impulse Response Function ของนักลงทุนรายยอย นักลงทุนตางประเทศ 
และนักลงทุนสถาบัน ท่ีมีผลตออัตราตอบแทนของตลาดหลักทรัพย โดย 

แถวที่ 1 แสดงถึงการตอบสนองของอัตราผลตอบแทน ที่มีตอ innovations ของนักลงทุน
ตางประเทศ 

แถวที่ 2 แสดงถึงการตอบสนองของอัตราผลตอบแทน ที่มีตอ innovations ของนักลงทุนราย
ยอย 

แถวที่ 3 แสดงถึงการตอบสนองของอัตราผลตอบแทน ที่มีตอ innovations ของนักลงทุน
สถาบัน 

แกน x แสดงถึงจํานวนของสัปดาห แกน y แสดงถึงการตอบสนองของอัตราผลตอบแทนที่มี
ผลจาก innovations ที่เปนบวกของนักลงทุนแตละประเภท 
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4.2.4 Granger Causality Tests เปนการทดสอบวาตัวแปรใดเปนสาเหตุของตัวแปรใดบาง 
โดยมีสมมุติฐานคือตัวแปรที่ 1 ไมไดเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดตัวแปรที่ 2 โดยมีคา F-Statistic คาความ
นาจะเปน และผลลัพธ  

ตารางท่ี 4.8 Granger Causality Tests ระหวางนักลงทุนท้ังสามประเภท และอัตรา
ผลตอบแทน 

เปนผลการทดสอบที่ไดจากสมการ VAR ขางตน ในสวนที ่1 เปนการทดสอบวาการซื้อสุทธิ
ของนักลงทุนรายยอยเปนสาเหตุใหเกิดการซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทอื่น ๆ และอัตราผลตอบแทน
หรือไม โดยในสวนตอมาเปนนกัลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนสถาบันตามลําดบั ในสวนสดุทายเปน
การทดสอบวาผลตอบแทนที่สูงข้ึนมีผลตอการซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภทตาง ๆ หรือไม  

 
สมมุติฐาน : (H0) F-Statistic ความนาจะเปน ผล 

การซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอย 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 8.12 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนสถาบัน 10.228 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของอัตราผลตอบแทน 24.978 0 ปฏิเสธ 
การซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอย 7.977 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนสถาบัน 10.228 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของอัตราผลตอบแทน 25.683 0 ปฏิเสธ 
การซ้ือสุทธิของนักลงทุนสถาบัน     
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 8.12 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอย 7.977 0 ปฏิเสธ 
ไมไดเปนสาเหตุของอัตราผลตอบแทน 2.026 0.12 ยอมรับ 
อัตราผลตอบแทน    
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 0.753 0.521 ยอมรับ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนรายยอย 0.989 0.398 ยอมรับ 
ไมไดเปนสาเหตุของการซ้ือสุทธิของนักลงทุนสถาบัน 1.447 0.228 ยอมรับ 
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จากตารางพบวา การลงทุนของนักลงทุนแตละประเภทมีผลตอการลงทนุซึ่งกันและกัน นัน่คอื 
นักลงทุนรายยอยมีผลตอการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถาบัน นักลงทุน
ตางประเทศมีผลตอการลงทุนของนักลงทุนรายยอยและนักลงทุนสถาบัน รวมทั้งนกัลงทนุสถาบนัมีผล
ตอการลงทุนของนักลงทุนรายยอยและนักลงทุนตางประเทศ ซึ่งสอดคลองกับผลที่ไดในแบบจําลอง 
VAR นั่นคือไมมีความสัมพันธระหวางการลงทุนของนักลงทุนแตละเภทเปนศูนย   

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยไมมีผลตอการลงทุนของนักลงทุนทุกประเภทซึ่ง
สอดคลองกับผลที่ไดในแบบจําลอง VAR นั่นคือไมมีความสัมพันธระหวางการลงทุนของนักลงทุนแต
ละประเภทกับอัตราผลตอบแทนในอดีต ในสวนการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนราย
ยอยมีผลตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แตการลงทุนของนักลงทุนสถาบันไมมีผลตอ
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองทั้งผลที่ไดในแบบจําลอง VAR และ ในรูป Impulse 
Response Function    

หลังจากศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนแตละประเภท  ในสวนตอมาจะทําการศึกษา
ความสามารถของนักลงทุนแตละประเภท และนํามาความสามารถนั้นมาเปรียบเทียบกัน         

4.3 ความสามารถในการลงทุน 

การเปรียบเทียบความสามารถในการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภท  จะทําการ
เปรียบเทียบโดย 2 วิธี ไดแก ตนทุนในการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท และจังหวะในการลงทุน
ของนักลงทุนแตละประเภท โดยจะนําผลที่ไดมาเปรียบเทียบกัน   

4.3.1 ตนทุนในการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท โดยใชคาความยืดหยุนของปริมาณ
กับราคาหลักทรัพยของนักลงทุนแตละประเภท เปนตัวแทนในการอธิบายตนทุนของนักลงทุนแตละ
ประเภท โดยแบงคาความยืดหยุนออกเปน 2 แบบ คือความยืดหยุนซือ้ และความยดืหยุนขาย โดยนกั
ลงทุนที่มีคาความยืดหยุนขายสูง (ตํ่า) แสดงวานักลงทุนนั้นมีตนทุนขายตํ่า (สูง) ในชวงเวลาที่ทําการ
ลงทุน ในขณะที่นักลงทุนที่มีคาความยืดหยุนซื้อสูง (ตํ่า) แสดงวานักลงทุนนั้นมีตนทุนซื้อสูง (ตํ่า) 
ในชวงเวลาที่ทําการลงทุน  

ตารางท่ี 4.9 ตนทุนในการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท 
ตารางแสดงถึงคาความยืดหยุนของนักลงทุนประเภทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย โดยแบงนักลงทุนออกเปนสามประเภท ไดแก นักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุน
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ตางประเทศ โดยขอมูลที่นํามาใชคือ การซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภทในชวงเวลาตาง ๆ ต้ังแต
ชวงวันที ่5 มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึงวันที ่31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 โดยประมาณคาสมการดังตอไปนี ้       

ενηα +++= )log()1()log( iiiy    ซึ่ง bsi ,=  
โดยที่  y  = มูลคาการขาย ( sy ) หรือมูลคาการซื้อ ( by ) และ iii vpy =  v  = ปริมาณการ

ขาย ( sv ) หรือปริมาณการซื้อ ( bv ) p  = ราคาขาย ( sp ) หรือราคาซื้อ ( bp )  iη  = คาความยืดหยุน
ของปริมาณซื้อขาย กับราคาซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียของนักลงทุนแตละประเภท (

)log(
)log(

i

i
i d

pd
ν

η = ) ซึง่

คาความยืดหยุนที่ไดนี้จะเปนตัวเปรียบเทียบตนทุนของนักลงทุนแตละประเภท โดย sη คือความ
ยืดหยุนขาย และ bη คือความยืดหยุนซื้อ   

 
ระยะเวลาการลงทุน นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนตางประเทศ นักลงทุนรายยอย 

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

 bη  
1 วัน -0.704 -0.661 -0.468 
p-value <0> <0> <0> 
1 สัปดาห -0.714 -0.707 -0.482 
p-value <0> <0> <0> 
1 เดือน -0.455 -0.716 -0.552 
p-value <0> <0.0014> <0> 
1 ไตรมาส -0.264 -0.420 -0.267 
p-value <0> <0> <0> 
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จากตารางพบวานักลงทุนตางประเทศมีคาความยืดหยุนขายนอยกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ 
ในทุก ๆ ชวงเวลา แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีตนทุนในการขายหลักทรัพยมากที่สุดในทุก ๆ 
ชวงเวลา นอกจากนั้นนักลงทุนรายยอยมีคาความยืดหยุนขายสูงกวานักลงทุนสถาบันในชวง  1 เดือน
แรก แตหลังจาก 1 เดือนแลวนักลงทุนรายยอยมีคาความยืดขายนอยกวานักลงทุนสถาบัน แสดงวา
ในชวงการลงทุน 1 เดือนนักลงทุนรายยอยมีตนทุนขายตํ่ากวานักลงทุนสถาบัน แตหลังจาก 1 เดือน 
นักลงทุนสถาบันมีตนทุนขายตํ่ากวานักลงทุนรายยอย 

จากตารางพบวานักลงทุนสถาบันมีคาความยืดหยุนซื้อนอยที่สุดในชวง 1 สัปดาห รองลงมา
ไดแกนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนรายยอยตามลําดับ แสดงวานักลงทุนสถาบันมีตนทุนในการ
ซื้อหลักทรัพยตํ่าที่สุดรองลงมาไดแกนักลงทุนตางประเทศ และนกัลงทุนรายยอยตามลําดับ หลังจาก 1 
สัปดาหนั้นพบวา นักลงทุนตางประเทศมีคาความยืดหยุนซื้อนอยที่สดุรองลงมาไดแกนกัลงทนุรายยอย
และนักลงทุนสถาบันตามลําดับ แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีตนทุนในการซื้อหลักทรัพยตํ่าที่สุด 
รองลงมาไดแกนักลงทุนรายยอย และนักลงทุนสถาบันตามลําดับ   

เม่ือทราบถึงตนทุนในการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภทแลว ในสวนตอไปจะศึกษา
จังหวะในการลงทุนของนักลงทุนแตละประเภทเพื่อนํามาเปรียบเทียบกัน   

4.3.2 จังหวะในการลงทุน การหาคาแปรปรวนรวมระหวาง การซื้อขายในชวงเวลา t และ
ผลตอบแทนหลังจากการซื้อขายนั้นในชวงเวลาตาง ๆ กัน แสดงถึง จังหวะในการลงทุนของนักลงทุน
แตละประเภท โดยนักลงทุนที่มีคาความแปรปรวนรวมสูง แสดงวาจังหวะในการลงทุนดี หมายถึงเม่ือ
ทําการซื้อ (ขาย) ในชวงเวลา t แลว ผลตอบแทนในชวงเวลา t+1 ที่สูงขึ้น (ลดลง)   

 ตารางท่ี 4.10 คาแปรปรวนรวมระหวางนักลงทุนแตละประเภท 
ตารางแสดงคาแปรปรวนรวมโดยนาํขอมูลมูลคาการซือ้ และมูลคาการขายของนกัลงทุนแตละ

ประเภทมาหาคาอัตราสวน wt และนําขอมูลอัตราผลตอบแทนมาหาคาแปรปรวนรวมระหวางกนั  โดย
ขอมูลทั้งหมดเปนรายวนัเริ่มวันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2538 จนถึงวนัที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 

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

H
tt

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

โดย  wt = มูลคาการซื้อขาย ณ เวลา t / |มูลคาการซื้อขายเฉล่ีย| และ H
tr 1+ = ผลตอบแทน ณ 

เวลา t+1 โดยคาความแปรปรวนรวมระหวางนักลงทุนแตละประเภทแสดงในตารางดังตอไปนี้  
ในตารางจะแสดงผลตอบแทนหลังจากการลงทนุในชวงเวลาที่แตกตางกัน ได แกชวงเวลา 1 4 

12 24 และ 52 สัปดาห ตามลําดับ 
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  1 สัปดาห 4 สัปดาห 12 สัปดาห 24 สัปดาห 52 สัปดาห 
นักลงทุนสถาบัน 0.269 0.021 -0.020 -0.034 -0.021 
นักลงทุนรายยอย -0.250 -0.010 0.003 0.011 0.006 
นักลงทุนตางประเทศ 0.197 0.020 0.047 0.054 0.035 

จากตารางที่ 4.10 พบวาในชวงระยะเวลา 1-4 สัปดาหนั้น นักลงทุนสถาบันมีคาความ
แปรปรวนรวมสูงที่สุด แสดงวา เม่ือนักลงทุนสถาบันซื้อ (ขาย) หลักทรัพยในชวงเวลา t แลว 
ผลตอบแทนในระยะเวลา 1-4 สัปดาหนั้นเพ่ิมขึ้น (ลดลง) มากกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ แสดงวานัก
ลงทุนสถาบันมีจังหวะในการลงทุนดีกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ ในขณะที่นักลงทุนตางประเทศมีคา
ความแปรปรวนรวมรองลงมาจากนักลงทุนสถาบัน แสดงวานักลงทุนตางประเทศมีจงัหวะในการลงทนุ
ตํ่ากวานักลงทุนสถาบัน สุดทายนักลงทุนรายยอยมีคาความแปรปรวนรวมเปนลบ อธิบายไดวา เม่ือ
นักลงทุนรายยอยซื้อ (ขาย) หลักทรัพยในชวงเวลา t แลว ผลตอบแทนในระยะเวลา 1-4 สัปดาหนั้น
ลดลง (เพ่ิมข้ึน) และทายที่สุดนักลงทุนรายยอยมีจังหวะในการลงทุนไมดีมาก ๆ ดังนั้นจึงสรุปไดวาใน
ชวงเวลา 1-4 สัปดาหหลังจากการซื้อขายแลว นักลงทุนสถาบันมีจังหวะในการลงทุนดีที่สุด รองลงมา
ไดแกนักลงทุนตางประเทศ และนักลงทุนรายยอยลําดับ  

หลังจากการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท 4 สัปดาหเปนตนมา นักลงทุนตางประเทศมี
คาความแปรปรวนรวมสูงที่สุด รองลงมาไดแก นักลงทุนรายยอย แสดงวา นักลงทุนตางประเทศมี
จังหวะในการลงทุนดีกวานักลงทุนรายยอย ในสวนของนักลงทุนสถาบันนั้น มีคาความแปรปรวนติด
ลบ อธิบายไดวานักลงทุนสถาบันมีจังหวะในการลงทุนในระยะมากกวา 4 สัปดาห ตํ่ากวานักลงทุน
ประเภทอื่นๆ ดังนั้นจึงสรุปไดวาในชวงเวลา 4 สัปดาหหลังจากการซื้อขายเปนตนมา นักลงทุน
ตางประเทศมีจังหวะในการลงทุนดีที่สุด รองลงมาไดแกนักลงทุนรายยอย และนักลงทุนสถาบัน
ตามลําดับ  

 4.4 ปจจัยทีม่ีผลตอการนําเงนิเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ 

 เปนการศึกษาเพ่ือหาปจจัยที่มีผลตอนําเงินเขามาในประเทศไทยเพื่อลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนตางประเทศ 
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ตารางท่ี 4.11 ปจจัยท่ีมีผลตอการนําเงินเขามาลงทุนในเรือนหุนของนักลงทุน
ตางประเทศ   

ในตารางนี้แสดงปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาของนักลงทุนประเทศตาง ๆ เพ่ือลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยขอมูลที่ไดมาจากธนาคารแหงประเทศไทย ในชวง มกราคม 
2538 ถึงธันวาคม 2546 ซึ่งขอมูลที่ใชเปนแบบรายเดือน โดยประมาณคาสมการดังตอไปนี้ 

tststttt xxxcFlow εβββ +++++= ....2211    
โดยที่ tFlow  = เงินลงทุนในเรือนหุนสุทธิจากตางประเทศ ณ เวลา t tsx , = ปจจัยภายนอก

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยประเทศญี่ปุน ฮองกง 
เกาหลีใต สิงคโปร ราคาน้ํามันดิบ เอสแอนดพี500 และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ณ เวลา t โดย 

1=s ถึง 7  และβs = สัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรปจจัยมหภาค โดย 1=s ถึง 7   
 

  เงินลงทุนเรือนหุนของนักลงทุนตางประเทศ 
คาคงที่ 189,062.600 
p-value   <0> 
อัตราแลกเปลี่ยน 529.929 
p-value   <0.001> 
ราคาน้ํามัน -5.604 
p-value   <0> 
ดาวโจนส -51,725.110 
p-value   <0.132> 
ญี่ปุน 11,931.320 
p-value   <0.312> 
เกาหลีใต -8,620.491 
p-value   <0.200> 
เอส แอนด พี 500 77,965.920 
p-value   <0.017> 
สิงคโปร 19,520.350 
 p-value   <0.038> 

จากตารางพบวา ปจจัยอัตราแลกเปลี่ยน อัตราผลตอบแทนในตลาดเอสแอนดพี 500 และ 
อัตราผลตอบแทนในตลาดสิงคโปร มีผลในทิศทางเดียวกันกับการนําเงินเขามาลงทุนในเรือนหุนของ
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นักลงทุนตางประเทศ กลาวคือเม่ืออัตราแลกเปล่ียน อัตราผลตอบแทนในตลาดเอสแอนดพี 500 และ 
อัตราผลตอบแทนในตลาดสิงคโปร สูงขึ้น (ลดลง) มีผลทําใหนักลงทุนตางประเทศนําเงินเขามาใน
ประเทศไทยเพ่ือลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพ่ิมมากขึ้น (ลดลง) แตปจจัยราคาน้ํามันมีผลในทิศทาง
ตรงกันขามกับการนําเงินเขามาลงทุนในเรือนหุนของนักลงทุนตางประเทศ กลาวคือถาราคาน้าํมันแพง
ข้ึน (ถูกลง) การนําเงินเขามาในประเทศไทยเพ่ือลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศจะ
ลดลง (เพ่ิมข้ึน) ในสวนของผลตอบแทนในตลาดดาวโจนส ผลตอบแทนในประเทศญ่ีปุน และเกาหลี
ใต ไมมีผลตอการนําเงินเขามาลงทุนในเรือนหุนของนักลงทุนตางประเทศ 

4.5 รปูแบบการซ้ือขายในแตละเดอืนของนักลงทุนแตละประเภท 

 เปนการศึกษานักลงทนุแตละประเภทมรีูปแบบการซือ้ขายในแตละเดือนอยางไร โดยผลที่จะ
ทําใหสามารถทราบรูปแบบการลงทนุของนักลงทนุแตละประเภทวา จะทําการซือ้ ขาย หรอืซือ้สุทธิ 
มากนอยผิดจากปกติในแตละเดือนอยางไรบาง    

ตารางท่ี 4.12 รปูแบบการซ้ือสุทธิ ซื้อ และขายของนักลงทุนแตละประเภท 

นําขอมูลการซื้อ ขาย และซื้อสุทธิของนักลงทุนแตละประเภท ต้ังแตชวงวันที่ 5 มกราคม 
พ.ศ. 2538 จนถึงวันที ่31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 มาหารูปแบบการลงทุนในแตละเดือนวามแีนวโนมเปน
อยางไรโดยใชตัวแปรแทน (Dummy variable) ในแตละเดือนชวยในการศึกษา โดยประมาณคา
สมการดังตอไปนี้ 

( ) tj
j

jtt DMVol εβα ++= ∑
=

~12

2

 

โดย t
j

tjj MonthDum
w
w

MonthDumDM ,1
1

,
~ −=  

tVol  = มูลคาการซือ้ขาย (บาท) ปริมาณการซือ้ขาย (หุน) และการซื้อสุทธิของนักลงทุนแตละ 
ประเภท ณ เวลา t tjMonthDum , = 1 ถา tVol  เปนเดือนที ่ j และมคีาเทากับ 0 เม่ือ tVol  เปนเดือน 
อื่น ๆ αt = คาเฉล่ียการซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภท βj = คาที่เปล่ียนแปลงไปจากคาเฉลี่ยการ
ซื้อขายของนักลงทุนแตละประเภทในเดือนที ่j และ jw = สัดสวนของเดือนที่ j ในขอมูลตัวอยาง 
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ตารางแสดงการซือ้ ขาย และซื้อสุทธิของนักลงทุนแตละประเภทโดยการแบงออกเปน 4 
ไตรมาส โดยในไตรมาสที ่ 1 ประกอบดวย เดือนมกราคม กุมภาพันธ และมีนาคม ไตรมาสที่ 2 
ประกอบดวย เดือนเมษายน พฤษภาคม และมิถนุายน ไตรมาสที่ 3 ประกอบดวย เดือนกรกฏาคม 
สิงหาคม และกันยายน ไตรมาสที่  4 ประกอบดวย เดือนตุลาคม พฤศจกิายน และธันวาคม ตามลําดับ     

จากการศึกษาพบวา นักลงทุนตางประเทศ โดยเฉลี่ยแลวขายสุทธ ิ22,554,019 บาท ตอเดือน 
โดยดูจากคา αt ในตารางที ่4.12 พบวา ในไตรมาสที่ 1 และ 2 นักลงทุนตางประเทศจะทยอยเขามา
ซื้อหุน โดยเฉพาะในชวงเดือนมกราคม นักลงทุนตางประเทศซื้อสุทธิมากที่สุดในรอบป อยางมี
นัยสําคัญ และนักลงทุนตางประเทศจะยังคงทําการซื้อสุทธิในทุกเดือนของไตรมาสที่ 2 แตหลังจาก
ไตรมาสที่ 2 แลว นักลงทุนตางประเทศจะเริ่มทยอยขายสุทธิออกมาโดยเฉพาะในทุกเดือนของไตรมาส
ที่ 4 นักลงทุนตางประเทศจะทําการขายหุนสุทธิ และจากตารางพบวา นักลงทุนตางประเทศ จะซื้อ
ลดลงในชวงเดือน มีนาคม เมษายน แตในทางกลับกันนักลงทุนตางประเทศก็ทําการขายลดลงเชนกัน 
แตการขายนั้นจะลดลงมากกวาการซื้อที่ลดลงทําใหนักลงทุนตางประเทศ มีการซื้อสุทธิตลอดทั้งชวง
ไตรมาสที่ 2 

ในสวนของนักลงทุนสถาบันพบวาขายสุทธิโดยเฉล่ีย เดือนละ 2,475,861 บาท ตอเดือน 
โดยจะขายสุทธิมากที่สุดในชวงไตรมาสที่ 2 และจะคอย ๆ ลดลงในไตรมาสที่ 3 และ 4 ตามลําดับ 
โดยเฉพาะในชวงไตรมาสที่ 4 จะเปนไตรมาสที่มีการขายสุทธิ อยางมีนัยสําคัญนอยที่สุด และจาก
ตารางพบวา นักลงทุนสถาบันจะทําการซื้อขายลดลง ในชวงเดือน มีนาคม เมษายน และพฤษภาคม 
แตการซื้อลดลงมีผลมากกวาการขายลดลง ทําใหนักลงทุนสถาบันทําการขายสุทธิมากที่สุดในชวง
ไตรมาสที่ 2 และในชวงเดือน พฤศจิกายน และธันวาคม นักลงทุนสถาบันจะทําการซื้อ และขายมาก
ข้ึน แตการซื้อมีผลมากกวาทําใหนักลงทนุสถาบันทําการซื้อสุทธิลดลงกวาทุกชวงของป 

นักลงทุนรายยอยเปนนักลงทุนประเภทเดียวที่เฉล่ียแลวซื้อสุทธิ 6,831,916 บาท ตอเดือน 

จากคา αt ในตารางที่ 4.12 โดยนักลงทุนรายยอยจะเริ่มทยอยซื้อสุทธิต้ังแตไตรมาสที่ 3 และจะซื้อ
สุทธิมากที่สุดในชวงไตรมาสที ่4 และจะลดลงเรื่อย ๆ จนกระทั่งไตรมาสที ่2 นักลงทุนรายยอยจะขาย
สุทธิ และจะทําการขายสุทธิ ออกมามากที่สุดในชวงเดือนเมษายน อยางมีนัยสําคัญ และจากตาราง
พบวา นักลงทุนรายยอยจะซื้อ และขายลดลง ในชวงเดือน มีนาคม เมษายน และพฤษภาคม แตการ
ซื้อลดลงมีผลมากกวา ทําใหนักลงทุนรายยอยขายสุทธิในชวงเวลาดังกลาว 
 



บทที ่ 5 

สรุปผลการวิจัย  และขอเสนอแนะ 

5.1 บทสรุป 

จากการศกึษาพฤติกรรมและความสามารถในการลงทนุของนักลงทุนตางประเทศ นักลงทนุ
สถาบัน และนักลงทุนรายยอย และนําพฤติกรรม และความสามารถของนักลงทุนทั้ง 3 ประเภทมา
เปรียบเทียบกัน พบวา 

5.1.1 พฤติกรรมของนักลงทุน นักลงทุนตางประเทศ และนักลงทนุสถาบนัมีพฤติกรรมลงทนุ
ตามตนเองในอดีต เนือ่งจากนักลงทุนทั้งสองประเภทนี้มพีอรทการลงทุนขนาดใหญ และมีปริมาณการ
ลงทุนในแตละครั้งเปนจาํนวนมาก ทาํใหอาจมีผลตอราคาของหลักทรัพยได ดังนัน้นักลงทนุทั้งสอง
กลุมนีจ้ึงทาํการทยอยซือ้หลักทรัพยเพ่ือลดความรนุแรงของการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยนัน่เอง ใน
สวนของนักลงทนุรายยอย แมจะมีสัดสวนการลงทนุมากที่สุดในตลาดหลักทรัพย แตพอรทการลงทุน
ไมใหญพอทีจ่ะมีผลตอราคาหลักทรพัย ซึ่งเปนลักษณะของตางคนตางซือ้ 

นักลงทุนรายยอยจะลงทุนตามนักลงทุนสถาบันเพราะนักลงทุนรายยอยจะมีการเปดพอรท
ลงทุนกับสถาบันการเงินตาง ๆ ในประเทศทําใหนักลงทุนรายยอยตองพ่ึงพาขอมูล และคําแนะนําตาง 
ๆ จากสถาบันการเงิน แตนักลงทุนรายยอยจะทําการลงทุนตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศ เพราะ
สวนมากนักลงทุนตางประเทศจะเขามาซื้อ ขายหลักทรัพยจากนักลงทุนรายยอย สังเกตุจากนักลงทุน
ทั้งสองประเภทนี้มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมากดังจะเห็นไดจากตารางที่ 1.4 ในสวน
ของนักลงทุนสถาบัน ในชวงแรกจะลงทุนตามนักลงทุนรายยอย แตตรงขามกับนักลงทุนตางประเทศ 
สวนในชวงหลังนักลงทุนสถาบันจะลงทุนตรงขามกับชวงแรก โดยจะลงทุนตรงขามนักลงทุนรายยอย 
แตจะลงทุนตามนักลงทุนตางประเทศ ในขณะที่นักลงทุนตางประเทศลงทุนตรงขามทั้งนักลงทุนราย
ยอย และนักลงทุนสถาบัน    

นักลงทุนตางประเทศมีปจจัยอตัราผลตอบแทนในประเทศญี่ปุนเปนปจจัยบวกตอการลงทนุ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยปจจัยอื่น ๆ ไมมีผลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในสวน
ของนกัลงทนุรายยอย และนกัลงทุนสถาบันมีปจจัยน้ํามันเทานัน้ที่มีผลตอการลงทนุ แตมีผลในทศิทาง
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ที่แตกตางกัน สําหรับนักลงทุนรายยอยน้ํามันเปนปจจัยลบ แตนักลงทุนสถาบันน้ํามันเปนปจจัยบวก
ตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

จากตารางที่ 4.6 และ 4.7 พบวานักลงทุนทุกประเภทไมสามารถบอกไดวาใชกลยุทธการ
ลงทุนแบบใดในการลงทุน ซึ่งสอดคลองกับ ตารางที ่4.8 พบวาผลตอบแทนของตลาดไมมีผลตอการ
ลงทุนของนักลงทุนประเภทตางๆ แตถาศึกษาจากตารางที ่4.4 พบวา นักลงทุนตางประเทศมีแนวโนม
เปนนักลงทุนแบบตามตลาด ในสวนของนักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนรายยอยมีแนวโนมใชกลยุทธ
แบบยอนตลาด (contrarian) และจากรูปที่ 4.4 พบวานักลงทุนตางประเทศใชขอมูลขาวสารในการ
ลงทุน ในทางกลับกันนักลงทุนรายยอยใชขาวลือในการลงทุน สวนนักลงทุนสถาบันไมสามารถบอกได
วาใชขอมูลหรือขาวลือในการลงทุน 

5.1.2 ความสามารถในการลงทุน นักลงทุนตางประเทศมีแนวโนมการขายทีละมาก ๆ และมี
กลยุทธตามตลาดนั่นคือเม่ือตลาดหลักทรัพยมีผลตอบแทนลดลงกจ็ะขายหุนออกมา ทาํใหมีตนทุนใน
การขายสูงกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ ในทกุชวงเวลา เชนเดียวกบันักลงทนุสถาบันที่มีตนทุนในการ
ขายชวงแรก ๆ สูงแตหลังจากนัน้จะต่าํกวานักลงทนุรายยอย เนื่องจากนักลงทุนสถาบนัขายตาม
ตนเองในอดีต แตใชกลยุทธยอนตลาดทาํใหตนทนุขายตํ่ากวานักลงทนุตางประเทศ ในสวนตนทุนการ
ซื้อนักลงทนุสถาบันในชวงระยะส้ันมีตนทนุในการซือ้ต่าํทีสุ่ด เนื่องจากนักลงทุนสถาบันเปนผูนาํหุน
ออกขายในตลาดหลักทรัพยครั้งแรก (IPO) ทําใหมีตนทนุตํ่ากวานักลงทนุประเภทอื่น ๆ เชนเดียวกับ
นักลงทนุตางประเทศที่จะไดรับหุนบางสวนกอน แตในระยะยาวแลวนักลงทุนตางประเทศมีตนทุนใน
การซื้อตํ่าที่สุด รองลงมาไดแกนกัลงทนุรายยอย และนักลงทนุสถาบนัตามลาํดับ   

ในสวนของจังหวะในการลงทุน พบวาในชวงการลงทุนตํ่ากวา 1 เดือนนั้น นกัลงทนุสถาบันมี
จังหวะในการลงทนุดีที่สุด รองลงมาจะเปนนักลงทุนตางประเทศ โดยนักลงทุนรายยอยมีจงัหวะในการ
ลงทุนตํ่าที่สุด ในระยะการลงทุนมากกวา 1 เดือนนักลงทุนตางประเทศจะมีจังหวะในการลงทุนดีที่สุด 
รองลงมาไดแก นักลงทุนรายยอย สวนนักลงทุนสถาบันมีจังหวะในการลงทุนตํ่าที่สุด      

5.1.3 ปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ จากตารางที่ 4.11 
พบวาปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาของนักลงทุนตางประเทศนั้นมีอยูหลายปจจัยดวยกัน ไดแก 
ราคาน้ํามัน คาเงินบาท และอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย สิงคโปร และเอสแอนดพี 500  



 54 

ซึ่งปจจัยราคาน้ํามันนั้น สามารถสรุปไดวาราคาน้ํามันที่สูงขึ้น (ลดลง)มีผลทําให นักลงทุน
ตางประเทศนําเงินเขามาลงทุนในประเทศลดลง (เพ่ิมข้ึน) เนื่องจาก ราคาน้ํามันที่สูงข้ึน (ลดลง)  มี
สวนทําใหตนทุนของบริษัทตาง ๆ  เพิ่มข้ึน (ลดลง) สวนในกรณีของปจจัยคาเงินบาทนั้น ถาเงินบาท
แข็งคา (ออนคา) ขึ้น จะทําใหมูลคาเงินของนักลงทุนตางประเทศลดลง (เพ่ิมขึ้น) โดยเปรียบเทียบ 
ทายที่สุดในสวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดอื่นนั้นพบวา มีเพียงสองตลาดที่มีอิทธิพลตอลักษณะ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นั่นคือ ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปรและตลาด
หลักทรัพยเอสแอนดพี 500 โดยพบวาอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น (ลดลง) ในตลาดเอสแอนดพี 500 
และสิงคโปร มีผลทําใหนักลงทุนตางประเทศนําเงินเขามาลงทุนในตลาดมากข้ึน (ลดลง) เนือ่งจากเมือ่
ผลตอบแทนของประเทศเหลานี้สูงข้ึน ก็จะทําใหนักลงทุนตางประเทศที่ลงทุนในประเทศเหลานี้ ยาย
เงินที่ไดจากการทํากําไรเขามาลงทุนในประเทศไทย  

5.1.4 รูปแบบการซื้อขายในแตละเดือนของนักลงทุนแตละประเภท ในสวนรูปแบบการซื้อ
ขายของนักลงทุนในกลุมตาง ๆ นั้น มีรูปแบบที่แตกตางกันออกไปในแตละชวงเวลา ในไตรมาสที ่1 นกั
ลงทุนตางประเทศมีแนวโนมที่จะซื้อสุทธิและจะซื้อสุทธิมากที่สุดในเดือนมกราคม ในขณะที่นักลงทุน
รายยอยจะซื้อสุทธิเหมือนกันแตในปริมาณที่นอยมาก แตในสวนของนักลงทุนสถาบันมีแนวโนมจะ
ขายสุทธิ โดยจะขายในปริมาณเพียงเล็กนอยเทานั้น   

ไตรมาสที ่2 เปนไตรมาสที่นักลงทุนทําการซื้อขายกันนอยมากโดยเฉพาะในเดือนเมษายน 
เนื่องจากมีวันหยุดหลายวันติดตอกัน (วันสงกรานต) โดยนักลงทุนตางประเทศมีการซื้อสุทธิตอเนื่อง
จากไตรมาสที ่1 แตในสวนของนักลงทุนรายยอย และนักลงทุนสถาบันจะทําการขายสุทธิออกมามาก
ที่สุดในไตรมาสนี้ 

ในไตรมาสที ่3 นักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถาบันจะเริ่มทยอยขายสุทธิออกมาใน
ปริมาณไมมาก ในขณะที่นักลงทุนรายยอยจะเริ่มทยอยซื้อสุทธิในปริมาณที่ไมมากเชนกัน  

ทายที่สุด ไตรมาสที่ 4 นักลงทุนสถาบันจะทําการขายสุทธินอยที่สุด โดยจะทําการซื้อหุน
เพ่ิมข้ึนกวาทุกๆไตรมาส และนักลงทุนตางประเทศจะขายสุทธิออกมามากที่สุดในไตรมาสนี้ ซึ่งนัก
ลงทุนรายยอยก็จะทําการซื้อสุทธิมากที่สุดในไตรมาสนี้เชนกัน  

จากขอสรุปทั้งหมดขางตน เห็นวานักลงทุนตางประเทศเปนนักลงทุนที่ใชขอมูลในการลงทุน 
เปนนักลงทุนที่มีความรู มีประสบการณในการลงทุนสูง มีการลงทุนในแตละครั้งเปนจํานวนมาก ซึ่งมี
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ผลทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน และใชกลยุทธแบบตาม
ตลาด ซึ่งมีผลทําใหนักลงทุนตางประเทศมีตนทุนในการลงทุนสูงกวานักลงทุนประเภทอื่น ๆ แตใน
ระยะยาวแลวนักลงทุนตางประเทศจะมีประสิทธิภาพในการลงทุนสูงที่สุด โดยมีปจจัยผลตอบแทนใน
ประเทศญี่ปุนเปนปจจัยบวกตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ยิ่งไปกวานั้นจากตารางที่ 4.11 พบวา
ปจจัยที่มีผลตอการนําเงินเขามาในประเทศไทยเพ่ือลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนกัลงทนุตางประเทศ
ไดแก ปจจัยคาเงินบาทที่ออนคาลง ราคาน้ํามันในตลาดเบรนทลดลง และอัตราผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึน
ในตลาดประเทศสิงคโปร และตลาดเอสแอนดพี 500 ในสวนของรูปแบบการลงทุนนั้นนักลงทุน
ตางประเทศมีแนวโนมที่จะซื้อสุทธิในไตรมาส 1 และ2 และขายสุทธิในไตรมาส 3 และ4 

โดยทั่วไปนั้นลกัษณะการลงทุนของนักลงทุนรายยอยเปนไปในลักษณะที่มักจะซื้อขายตาม
นักลงทุนสถาบันเนื่องจากนักลงทุนรายยอยจะทําการเปดพอรตการลงทุนกับสถาบันการเงินตาง ๆ ยิง่
ไปกวานั้นนักลงทุนรายยอยยังเปนกลุมที่มีตนทุนในการลงทุนตํ่าที่สุด เนื่องจากนักลงทุนใชกลยุทธ
ยอนตลาด และไมมีพฤติกรรมการการลงทุนตามพฤติกรรมตนเองในอดีต แตนักลงทุนกลุมนี้จะมี
ประสิทธิภาพการลงทุนตํ่ามากในระยะส้ัน เนื่องจากนักลงทุนเปนนักเก็งกําไร และไมใชขอมูลในการ
ลงทุน จึงสามารถเปรียบนักลงทุนรายยอยมีลักษณะเหมือน แมงเมาที่บินเขากองไฟ นั่นคือเม่ือเห็น
ผลตอบแทนอยูเบื้องหนา จึงมกีารแหกันซือ้ และในทายที่สุดผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยรวม
ก็จะลดลงและขาดทุน อีกทั้งยังพบวาเม่ือราคาน้ํามันในตลาดเบรนทสูงข้ึน (ลดลง) มีผลทําใหนัก
ลงทุนรายยอยซื้อ (ขาย) สุทธิ ในสวนของรูปแบบการลงทุนนั้นนักลงทุนรายยอยมีแนวโนมซื้อสุทธิ
ต้ังแตไตรมาส 3 ถึง 1 โดยไตรมาส 4 มีแนวโนมซื้อสุทธิมากที่สุด และมีแนวโนมขายสุทธิในไตรมาส 2 
เพียงไตรมาสเดียว   

สําหรับนักลงทุนสถาบันนั้น ในระยะส้ันเปนนักลงทุนที่มีตนทุนตํ่ารองจากนักลงทุนรายยอย 
แตในระยะยาวจะมีตนทุนสูงที่สุด เนื่องจากนักลงทุนสถาบันมีพฤติกรรมซื้อขายตามกัน และมี
แนวโนมใชกลยุทธยอนตลาด นักลงทุนกลุมนี้จะมีประสิทธิภาพในการลงทุนสูงที่สุดในระยะส้ัน
เนื่องจากนักลงทุนสถาบันเปนนักลงทุนที่มีความรูในการลงทุน แตในระยะยาวแลวจะมีประสิทธิภาพ
ลดลงเนื่องจากไมสามารถบอกไดวานักลงทุนกลุมนี้ใชขาวสารแบบใดในการลงทุน อีกทั้งนักลงทุน
สถาบันอาจมีขอจํากัดหลาย ๆ อยางในการลงทุน เชน ขอจํากัดในเงื่อนไขของกองทุนนั้น ๆ ที่ทําการ
ออกหนวยลงทนุ การไมสามารถลงทนุในบริษัทใดบริษัทหนึ่งมากเกินไปในพอรตการลงทนุของกองทนุ 
และอื่น ๆ อีกทั้งยังพบวาเม่ือราคาน้ํามันในตลาดเบรนทลดลง (สูงข้ึน) มีผลทําใหนักลงทุนรายยอยซือ้ 
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(ขาย) สุทธิ ในสวนของรูปแบบการลงทุนนั้นนักลงทุนสถาบันมีแนวโนมที่จะขายสุทธิในทกุไตรมาสโดย
ไตรมาสที่ 2 มีแนวโนมขายสุทธิมากที่สุดโดยเฉพาะเดือนพฤษภาคม    

5.2 ขอเสนอแนะ 

1. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรจะจัดประเภทของนักลงทุนใหละเอียดข้ึน เชน นัก
ลงทุนธนาคาร นักลงทุนประเภทประกันภัย และกองทุนตาง ๆ เพ่ือจะปนประโยชนตอการศึกษามาก
ยิ่งข้ึน 

2. การศึกษาเรื่องตนทุนของนักลงทุนแตละประเภท ควรศึกษาโดยการเพ่ิมคาความ
แปรปรวนของตลาดหลักทรัพยเขาไปดวย เพ่ือจะไดทราบวาเม่ือเวลาเกิดความไมปกติของตลาดแลว 
นักลงทุนแตละประเภทจะมีตนทุนเปนอยางไร 

3. การศึกเรื่องประสิทธิภาพในการลงทุน ควรศึกษาในรายละเอียดของชวงเวลาที่ทําการลง 
เชนถาลงทุนชวงเดือนมกราคมแลว ผลตอบแทนในระยะเวลาตาง ๆ นักลงทุนประเภทไหนจะมี
ประสิทธิภาพในการลงทุนดีที่สุด 

4. ทําการศึกษาในตลาดเงินอื่นเชน ตลาดตราสารหนี้เปนตน 
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