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§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π ª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ¢“¬

À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·≈–§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

Returns, Investor Trading Volumes and Price Volatility

Relationships on the Stock Exchange of Thailand

∏π‚™µ‘ ∫ÿ≠«√‚™µ‘ ·≈–  —≥À°‘® ªí≠≠“«—≤π“ππ∑å

Tanachote Boonvorachote and Sanhakit Panyawattananon

ABSTRACT

This study used a trivariate structural vector autoregressive model to find the relationships among
returns, volatility, and trading volumes of all investor types on the Stock Exchange of Thailand (SET) to
observe noise trading risks. The results showed that noise trading risks occur on the SET because the trading
volumes of local investors, foreign investors, and institutional investors affected returns. Thus, SET regulators
should educate investors about noise trading risks phenomena and monitor all trading activities for efficient
trading purposes.
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∫∑§—¥¬àÕ

ß“π«‘®—¬π’È‰¥â„™â·∫∫®”≈Õß Trivariate Structural

Vector Autoregressive „π°“√»÷°…“À“§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√ 3 µ—«Õ—πª√–°Õ∫‰ª¥â«¬

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π (return) §«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π (volatility) ·≈–ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬

À≈—°∑√—æ¬å (volume) ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑

¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡æ◊ËÕ

«‘‡§√“–ÀåÀ“‚Õ°“ „π°“√‡°‘¥ noise trading risks ¿“¬„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ º≈®“°°“√«‘®—¬æ∫

«à“¡’ noise trading risks ‡°‘¥¢÷Èπ¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡π◊ËÕß¡“®“°ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬

À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑√“¬¬àÕ¬¿“¬„π

ª√–‡∑» π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ ·≈–π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑

 ∂“∫—π¡’º≈µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

¥—ßπ—ÈπºŸâ∑’Ë¡’Àπâ“∑’Ë§Õ¬°”°—∫¥Ÿ·≈µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å§«√„Àâ

§«“¡√Ÿâ‡°’Ë¬«°—∫°“√‡°‘¥ noise trading risks ®“°°“√´◊ÈÕ



¢“¬À≈—°∑√—æ¬å·°àπ—°≈ß∑ÿπ æ√âÕ¡∑—Èßµ‘¥µ“¡°“√´◊ÈÕ

¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß‡æ◊ËÕ„Àâ°“√

´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»

‰∑¬‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ

§” ”§—≠: ·∫∫®”≈Õß Trivariate Structural Vector

Autoregressive Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π §«“¡º—πº«π

¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

noise trading risks

∫∑π”

¥—™π’„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π

ªí®®ÿ∫—π¡’·π«‚πâ¡‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß·≈–‡æ‘Ë¡ Ÿß

¢÷Èπ¡“°∑’Ë ÿ¥„π√Õ∫À≈“¬ªï ‚¥¬ “‡ÀµÿÀ≈—°∑’Ë∑”„Àâ

π—°≈ß∑ÿπ¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ·≈–æ√âÕ¡∑’Ë®–¡“≈ß∑ÿπ

¿“¬„πª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ¡“®“°°“√∑’Ë·π«‚πâ¡¢Õß

°“√ ‡¡◊ Õß‰∑¬∑’Ë ‡ √‘Ë ¡§≈’Ë §≈“¬ °“√¢¬“¬µ—«¢Õß

‡»√…∞°‘®∑—Èß¿“¬„πª√–‡∑»·≈–°“√ àßÕÕ° √«¡‰ª

∂÷ß°“√·¢Áß§à“¢÷Èπ¢Õß‡ß‘π∫“∑ ·µàªí≠À“ ”§—≠∑’Ë‡°‘¥

¢÷Èπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„πªí®®ÿ∫—π°Á§◊Õ

°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ¬—ß¡’°“√æ‘®“√≥“µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ¥â«¬

«‘∏’°“√∑’Ë‰¡à‡À¡“– ¡ ∑”„Àâ¡’°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√µ—¥ ‘π

„®≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à∂Ÿ°µâÕß®π∑”„Àâ√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‰¡à‰¥â

‡°‘¥¢÷Èπ®“°ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬®–‡√’¬°

≈—°…≥–∑’Ë‡°‘¥¢÷Èππ’È«à“ noise trading risks ¥—ßπ—Èπ

Àπà«¬ß“π∑’Ë§Õ¬§«∫§ÿ¡·≈–¥Ÿ·≈µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬§«√∑’Ë®– àß‡ √‘¡„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¿“¬„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ “¡“√∂∑’Ë®–µ—¥ ‘π„®

„π°“√≈ß∑ÿπ‰¥âÕ¬à“ß∂Ÿ°µâÕß·≈–¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ́ ÷Ëß®–

‡ªìπ°“√ √â“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡

„Àâ‡°‘¥¢÷Èπ·°àπ—°≈ß∑ÿπ¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ß“π«‘®—¬

π’È‰¥â»÷°…“∂÷ß ¿“«–°“√≈ß∑ÿπ¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π §«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

·≈–ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

·µà≈–ª√–‡¿∑„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

‡æ◊ËÕæ‘®“√≥“∂÷ß‚Õ°“ „π°“√‡°‘¥ noise trading risks

„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ́ ÷Ëß®–™à«¬ –∑âÕπ

„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡‡À¡“– ¡¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å ·≈–

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“√“§“À≈—°∑√—æ¬å´÷Ëß„π∑’Ëπ’È°Á§◊Õ¥—™π’

¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ‡°‘¥¢÷Èπ®“°

ªí®®—¬À√◊Õ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√∑’Ë‡À¡“– ¡À√◊Õ‰¡à ¥—ßπ—Èπ

º≈®“°ß“π«‘®—¬®–™à«¬∑”„ÀâÀπà«¬ß“π√“™°“√À√◊Õ

Õ ß §å ° √ µà “ ß Ê ∑’Ë ‡ °’Ë ¬ « ¢â Õ ß „ π ° “ √ °” °— ∫ ¥Ÿ · ≈

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰¥â∑”°“√°”Àπ¥°≈¬ÿ∑∏å·≈–

π‚¬∫“¬°“√¥”‡π‘πß“π‚¥¬¡’‡ªÑ“À¡“¬∑’Ë®–æ—≤π“

·≈–ª√—∫ª√ÿß°√–∫«π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπ¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„Àâ

‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß‡À¡“– ¡ ´÷Ëß®–™à«¬æ—≤π“»—°¬¿“æ¢Õß

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬µàÕ‰ª

°“√µ√«®‡Õ° “√

Nguyen and Daigler (2006) ·≈– ∏π‚™µ‘ ·≈–

π√‘  √ (2553) ‰¥â°≈à“«∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°

∑√—æ¬å ‚¥¬Õ∏‘∫“¬µ“¡·π«§‘¥À≈—° 2 ·π«§‘¥§◊Õ

1. ·π«§‘¥‡°’Ë¬«°—∫°“√√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈ (Information

Theories) ́ ÷Ëß∂Ÿ°·∫àßÕÕ°‡ªìπ·π«§‘¥¬àÕ¬ÊÕ’° 2 ·π«§‘¥

‰¥â·°à ·π«§‘¥∑’Ë°≈à“««à“π—°≈ß∑ÿπ∑ÿ°§π√—∫√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈

∑”°“√«‘‡§√“–Àåª√–¡«≈º≈·≈– —Ëß´◊ÈÕæ√âÕ¡°—π (The

Mixtures of Distributions Hypothesis: MDH) ·π«§‘¥

π’ÈÕ∏‘∫“¬∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬

·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’Õ¬Ÿà ‚¥¬¡’

√Ÿª·∫∫¢Õß§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°µàÕ°—π (Harris, 1986,

1987) ·≈–§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬·≈–

§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“‰¡à‰¥â¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫π—°≈ß∑ÿπ·µà

¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫ªí®®—¬Õ◊ËπÊ ‡™àπ °“√‰À≈¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ Ÿàµ≈“¥

(Andersen, 1996) Õ’°·π«§‘¥∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°Á§◊Õ ·π«§‘¥

∑’Ë°≈à“««à“π—°≈ß∑ÿπ·µà≈–°≈ÿà¡√—∫¢âÕ¡Ÿ≈‰¡àæ√âÕ¡°—π

(The Sequential Arrival of Information Model)

Copeland (1976); Morse (1980); Jennings, Starks
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and Fellingham (1981); Jennings and Barry (1983)

‰¥â √â“ß·π«§«“¡§‘¥π’È¢÷Èπ¡“‚¥¬ √ÿª«à“ π—°≈ß∑ÿπ

·µà≈–°≈ÿà¡®–‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈‰¡àæ√âÕ¡°—π·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–°≈ÿà¡®–‡√‘Ë¡¢÷ÈπÀ≈—ß®“°‰¥â√—∫

¢âÕ¡Ÿ≈‚¥¬ ¡∫Ÿ√≥å·≈â« ¥—ßπ—Èπ§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

√–À«à“ßª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“

À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ®–‰¡à‰¥â¡“®“°°“√ª√–¡«≈¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈

„π‡«≈“‡¥’¬«°—π·µà‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬« ·µà®–µâÕß§”π÷ß∂÷ß

°“√√—∫¢âÕ¡Ÿ≈°àÕπ·≈–À≈—ß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬

·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“ ‡æ◊ËÕ∑”π“¬§«“¡ —¡æ—π∏å

„π 2 ∑‘»∑“ß„π‡™‘ß‡Àµÿ·≈–º≈ °≈à“«§◊Õª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ

¢“¬‡ªìπ “‡Àµÿ¢Õß§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

À√◊Õ‰¡à ·≈–„π¢≥–‡¥’¬«°—π§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°

∑√—æ¬å‡ªìπ “‡Àµÿ¢Õßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À√◊Õ‰¡à

2. ·π«§‘¥‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡™◊ËÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë

¡’µàÕµ≈“¥ (Dispersion of Beliefs Model) ‡ªìπ·π«§‘¥

∑’Ë ¡¡µ‘«à“π—°≈ß∑ÿπµà“ß°≈ÿà¡°—π¬àÕ¡¡’§«“¡‡™◊ËÕ·≈–

„Àâ§«“¡ ”§—≠„π¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‰¥â√—∫¡“·µ°µà“ß°—πÕÕ°‰ª

®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Harris and Raviv (1993) and Shalen

(1993) ‰¥â°≈à“« √ÿª‡°’Ë¬«°—∫·π«§‘¥π’È‰«â«à“ π—°

≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¡“° (informed traders) ®–¡’

≈—°…≥–°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë§≈â“¬§≈÷ß°—π¿“¬„µâ

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’ ‚¥¬¡’§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬π—Èπ

®–Õ¬Ÿà√Õ∫Ê¡Ÿ≈§à“∑’Ë‡À¡“– ¡¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å „π¢≥–

‡¥’¬«°—ππ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈πâÕ¬°«à“ (uninformed

traders) ®–¡’≈—°…≥–°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë·µ°µà“ß

°—πÕÕ°‰ª„π·µà≈–∫ÿ§§≈ ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È®–

µÕ∫ πÕßµàÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√∑ÿ°Õ¬à“ß∑’Ë‰¥â√—∫‚¥¬‰¡à¡’

°“√·¬°≈”¥—∫§«“¡ ”§—≠¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈·µà≈–µ—« ®÷ß

∑”„Àâ‡°‘¥°“√ ◊́ÈÕÀ√◊Õ¢“¬µÕ∫ πÕßµàÕ∑ÿ°¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬Ÿà

µ≈Õ¥‡«≈“ ‰¡à “¡“√∂·¬°·¬–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß

√“§“À≈—°∑√—æ¬å„π√–¬– —Èπ·≈–√–¬–¬“«ÕÕ°®“°°—π‰¥â

¥—ßπ—Èπ°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È®–¡’°“√µÕ∫

 πÕßµàÕªí®®—¬µà“ßÊ¡“°°«à“°≈ÿà¡Õ◊Ëπ

·∫∫®”≈Õß∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ªí®®—¬À√◊Õ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√∑’Ë

¡’º≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

ªí®®—¬À√◊Õ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√∑’Ë àßº≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π

„®π—Èπ‰¥â∂Ÿ°·∫àßÕÕ°‡ªìπ 3 ª√–‡¿∑µ“¡ß“π«‘®—¬¢Õß

Sun (2008) §◊Õ

1. ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∂“«√ (Permanent

Fundamental Shocks) ´÷Ëß®–ª√–°Õ∫‰ª¥â«¬ º≈

°”‰√À√◊Õº≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑ ‡ß‘πªíπº≈ ·≈–

Õ—µ√“§‘¥≈¥

2. ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π™—Ë«§√“« (Transitory

Fundamental Shocks) ´÷Ëß„π°“√»÷°…“‚¥¬∑—Ë«‰ª®–

„™â§«“¡º—πº«π (volatility) ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

À√◊Õ√“§“À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπµ—«·∑π„π°“√«—¥

3. ªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ∞“π (Non-

Fundamental Shocks) ´÷Ëß„π°“√»÷°…“‚¥¬∑—Ë«‰ª®–

„™âª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ (volume) ‡ªìπµ—«·∑π„π°“√«—¥

µàÕ¡“ Sun (2009) ‰¥â∑”°“√ √â“ß·∫∫®”≈Õß

‡æ◊ËÕ„™âÕ∏‘∫“¬°“√µÕ∫ πÕßµàÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑ ‚¥¬„π·∫∫®”≈Õßπ—Èπ‰¥â

°”Àπ¥‰«â«à“„π‚≈°·Ààß°“√≈ß∑ÿππ—Èπ®–¡’π—°≈ß∑ÿπÕ¬Ÿà

‡æ’¬ß 2 ª√–‡¿∑§◊Õ informed trader ·≈– noise trader

´÷Ëß‰¥â¡’°“√µ—Èß ¡¡µ‘∞“π¢Õß·∫∫®”≈Õßπ’È‰«â 3 ¢âÕ

‰¥â·°à

1. informed trader §◊Õ π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’§«“¡

 “¡“√∂„π°“√·¬°·¬–ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π·≈–ªí®®—¬∑’Ë

‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ∞“πÕÕ°®“°°—π‰¥â ¥—ßπ—Èππ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡

π’È®–∑”°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‚¥¬Õ“»—¬‡æ’¬ßªí®®—¬æ◊Èπ

∞“π∂“«√·≈–ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π™—Ë«§√“«‡∑à“π—Èπ ®÷ß∑”„Àâ

 “¡“√∂ª√–‡¡‘π¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‰¥â§àÕπ¢â“ß∂Ÿ°

µâÕß·¡àπ¬”

2. noise trader §◊Õ π—°≈ß∑ÿπ∑’ËµÕ∫ πÕß

µàÕªí®®—¬µà“ßÊ∑—ÈßÀ¡¥∑—Èß∑’Ë‡ªìπªí®®—¬æ◊Èπ∞“π™—Ë«§√“«

·≈–ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∂“«√ √«¡‰ª∂÷ßªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™àªí®®—¬

æ◊Èπ∞“π ®÷ß àßº≈„Àâ≈—°…≥–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

°≈ÿà¡π’È‰¡à¡’‡Àµÿº≈·≈–§“¥°“√≥å‰¥â¬“°
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3. informed trader ®–¡’æƒµ‘°√√¡„π°“√´◊ÈÕ-

¢“¬„π·∫∫‡¥’¬«°—π (Homogeneous Trading)

‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡π’È®–¡’°“√„™â‡æ’¬ßªí®®—¬æ◊Èπ

∞“π∂“«√·≈–ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π™—Ë«§√“«„π°“√ª√–‡¡‘π

¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡∑à“π—Èπ ‡¡◊ËÕπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È‰¥â

√—∫¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√¡“®– “¡“√∂·¬°ªí®®—¬æ◊Èπ∞“πÕÕ°

®“°ªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ∞“π‰¥â ¥—ßπ—Èπ®÷ß∑”„Àâ°“√

µ—¥ ‘π„®„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È¡’≈—°…≥–∑’Ë

‡À¡◊Õπ°—π ́ ÷Ëß®–µ√ß°—π¢â“¡°—∫π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ noise

trader ∑’Ë®–¡’æƒµ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë·µ°µà“ß°—π‰ª

„π·µà≈–∫ÿ§§≈ (Heterogeneous Trading) Õ—π‡π◊ËÕß

¡“®“°°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È‰¡à “¡“√∂·¬°·¬–

ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π·≈–ªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ∞“πÕÕ°®“°

°—π‰¥â ®÷ß∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’ÈµÕ∫ πÕßµàÕ¢à“« “√

∑’Ë‰¥â√—∫¡“∑ÿ°ª√–‡¿∑ ́ ÷Ëßæƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È

π—Èπ°Á®–·µ°µà“ß°—πÕÕ°‰ªµ“¡¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√∑’Ë·µà≈–

∫ÿ§§≈‰¥â√—∫¡“π—Ëπ‡Õß

®“°¢âÕ ¡¡µ‘∞“π∑—Èß 3 ¢âÕ¢â“ßµâπ®÷ßπ”‰ª Ÿà

°“√ √â“ß·∫∫®”≈Õß¢Õß Sun (2009) ∑’Ë¡’¢âÕ°”Àπ¥

„π‡√◊ËÕß¢Õßª√–‡¿∑π—°≈ß∑ÿπ«à“¡’Õ¬Ÿà‡æ’¬ß 2 ª√–‡¿∑

°Á§◊Õ informed trader ·≈– noise trader‚¥¬∑’Ë

J §◊Õ ®”π«π¢Õß informed trader ·≈– N §◊Õ

®”π«π¢Õß noise trader

‚¥¬∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ∑—Èß 2 ª√–‡¿∑π—Èπ “¡“√∂≈ß∑ÿπ

‰¥â∑—Èß„πÀ≈—°∑√—æ¬å√–¬– —Èπ·≈–À≈—°∑√—æ¬å√–¬–¬“«

πÕ°®“°π—Èπ‰¥â¡’°“√°”Àπ¥„Àâ¿“¬„π«—π∑’Ë¡’°“√ ◊́ÈÕ-

¢“¬ µ≈“¥®–‡°‘¥¥ÿ≈¬¿“æ¢Õß°“√®—∫§Ÿà´◊ÈÕ¢“¬Õ¬à“ß

µàÕ‡π◊ËÕß À√◊Õ°≈à“«‰¥â«à“ ‡¡◊ËÕ¡’§” —Ëß ◊́ÈÕ¢“¬‡¢â“¡“

µ≈“¥®–∑”°“√®—∫§Ÿà§” —Ëß´◊ÈÕ¢“¬®“°≈”¥—∫∑’Ë ( i-1 )

‰ª Ÿà≈”¥—∫∑’Ë ( i ) ¿“¬„π«—ππ—Èπ

¥—ßπ—Èπ ≥ ®ÿ¥¥ÿ≈¬¿“æ¿“¬„π«—π ( i ) ª√‘¡“≥

°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡ informed trader ®–∂Ÿ°

·∑π‰¥â¥â«¬ ¡°“√ (1)

Q a P Pij ij i= −





* (1)

‚¥¬∑’Ë a > 0 ́ ÷Ëß a ‡ªìπ§à“§ß∑’Ë ·≈–‡ªìπµ—«·∑π

¢Õß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï°“√À≈’°‡≈’Ë¬ß§«“¡‡ ’Ë¬ß (Coefficient

of Absolute Risk Aversion)

Pij
* §◊Õ √“§“∑’Ë informed trader ∑”°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

Pi §◊Õ √“§“µ≈“¥„π¢≥–π—Èπ

‡™àπ‡¥’¬«°—π ≥ ®ÿ¥¥ÿ≈¬¿“æ π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑

noise trader ®–¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë “¡“√∂· ¥ß

‰¥â‚¥¬ ¡°“√ (2)

Q a P Pin in i=          −





* (2)

‚¥¬∑’Ë a > 0 ́ ÷Ëß a ‡ªìπ§à“§ß∑’Ë ·≈–‡ªìπµ—«·∑π

¢Õß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï°“√À≈’°‡≈’Ë¬ß§«“¡‡ ’Ë¬ß

Pin
* §◊Õ √“§“∑’Ë noise trader ∑”°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

Pi §◊Õ √“§“µ≈“¥„π¢≥–π—Èπ

®“°°“√∑’Ë ≥ ®ÿ¥¥ÿ≈¬¿“æ ®”π«π§” —Ëß´◊ÈÕ

∑—ÈßÀ¡¥®–‡∑à“°—∫®”π«π§” —Ëß¢“¬∑—ÈßÀ¡¥ ®÷ß· ¥ß

‰¥â¥â«¬ ¡°“√ (3)

j

J

ij i j
n

N

in i nQ Q Q Q
=

−( )
=

−( )∑ ∑−( ) + −(                   ) =
1

1
1

1 0 (3)

®“° ¡°“√∑’Ë (3)  “¡“√∂®—¥√Ÿª ¡°“√ (1)

·≈– (2) „ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õß ∆Pi ¥—ß ¡°“√∑’Ë (4)

∆ ∆ ∆P
J N

P Pi
j

J

ij
n

N

in=
+

+












= =
∑ ∑1

1 1

* *
(4)

‚¥¬∑’Ë¡’°“√°”Àπ¥„Àâ

∆P P Pij ij i      j
* *

(     )
*= − −1 , ∆P P Pin in i n

* *
( )
*= − −1  ·≈–

∆P P Pi i i= − −( )1 (5)

®“°π—Èπ‰¥â¡’°“√ ¡¡µ‘«à“ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬√«¡

„π·µà≈–«—ππ—Èπ‡°‘¥®“°ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬Õ¬à“ß≈–

§√÷Ëß¢Õß informed trader ·≈– noise trader ÷́Ëß®–

· ¥ß‰¥â¥—ß ¡°“√ (6)

V Q Q Q Qi
j

J

ij i j
n

N

in i n= − + −
=

−( )
=

−( )∑ ∑1
2

1
21

1
1

1 (6)

®“° ¡°“√ (6)  “¡“√∂®—¥√Ÿª„À¡à‰¥â‡ªìπ

 ¡°“√ (7)

V a P P a P Pi
j

J

ij i
n

N

in i= − + −
= =

∑ ∑2 21 1
∆ ∆ ∆ ∆* *

(7)

®“°°“√∑’Ëªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∂“«√ ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π

™—Ë«§√“« ·≈–ªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ∞“π ¡’§«“¡‡ªìπ
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Õ‘ √–µàÕ°—π ®÷ß∑”„Àâ “¡“√∂‡¢’¬π°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

√“§“¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑—Èß 2 ª√–‡¿∑‰¥âµ“¡ ¡¡µ‘∞“π∑’Ë

µ—Èß‰«â ‚¥¬ “¡“√∂‡¢’¬π ¡°“√‡Õ°≈—°…≥å¢Õß°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“  ¡°“√‡Õ°≈—°…≥å¢ÕßÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥À«—ß ·≈– ¡°“√‡Õ°≈—°…≥å¢Õß§«“¡

·ª√ª√«π®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“‰¥â¥—ß ¡°“√ (8)

∆Pij ij ij
* = +φ ψ     *∆Pin ij ij in= + +φ ψ η

E E Eij ij inφ ψ η( ) = ( ) = ( ) = 0

var ijφ σφ( ) = 2, var ijψ σψ( ) = 2 , var inη ση( ) = 2 (8)

‚¥¬∑’Ë φij §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∂“«√

(Permanent Fundamental Shocks)

ψij §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π™—Ë«§√“«

(Transitory Fundamental Shocks)

ηin §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ

∞“π (Non- Fundamental Shocks)

®“°°“√∑’Ë informed trader ¡’æƒµ‘°√√¡„π

°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë‡À¡◊Õπ°—π ¥—ßπ—Èπ®÷ß∑”„Àâ φij ·≈– ψij ¡’

§à“‡À¡◊Õπ°—π ”À√—∫∑ÿ° informed trader ®÷ß “¡“√∂

·∑π¥â«¬ φij ·≈– ψi ®“°°“√∑’Ë noise traders ¡’

æƒµ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë·µ°µà“ß°—πÕÕ°‰ªµ“¡∫ÿ§§≈

¥—ßπ—Èπ®÷ß∑”„Àâ§à“¢Õß ηin ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π·µà≈–√“¬

¡’§à“∑’Ë·µ°µà“ß°—πÕÕ°‰ª ‚¥¬ “¡“√∂‡¢’¬π ¡°“√

‰¥â„À¡à¥—ß ¡°“√ (9)

∆Pij
* = φ ψi i+

∆Pin i i in
* = + +φ ψ η

E E Ei i inφ ψ η( ) = ( ) = ( ) = 0

var iφ σφ( ) = 2, var iψ σψ( ) = 2, var iη ση( ) = 2   (9)

π” ¡°“√ (9) ‰ª·∑π„π ¡°“√ (5) ·≈– (7)

∑”„Àâ‰¥â ¡°“√ (10)

∆Pi i i i= + +φ ψ η  ‚¥¬∑’Ë η ηi
n

N

inJ N
=

+ =
∑1

1

σ σ σ σφ ψ η∆ ∆p ivar P N
J N

2 2 2
2

2= [ ] = + +
+( )

V a a
i

j

J

i
n

N

in i= + −
= =

∑ ∑2 21 1
η η η (10)

‡π◊ËÕß®“° ¡°“√ (10) ‡ªìπ ¡°“√∑’Ëæ‘®“√≥“

‡æ’¬ß™à«ß‡«≈“‡¥’¬«¢Õß∑—ÈßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π §«“¡

º—πº«π ·≈–ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ∑’Ë‡°‘¥¥ÿ≈¬¿“æ„π

µ≈“¥µ“¡≈”¥—∫Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß¿“¬„πÀπ÷Ëß«—π ·µàÀ“°

µâÕß°“√æ‘®“√≥“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“√“¬«—πÀ√◊Õ¥Ÿ

º≈√«¡¢Õß ∆Pi ´÷ËßÀ¡“¬∂÷ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“¬«—π

®–¡’§à“ ∆ ∆p           p
i

I

i=
=
∑

1
 ‡¡◊ËÕ I ‡∑à“°—∫®”π«π¥ÿ≈¬¿“æ∑’Ë

‡°‘¥¢÷Èπ∑—ÈßÀ¡¥„π«—ππ—ÈπÊ ¥—ßπ—ÈπÀ“°®–‡¢’¬π ¡°“√

¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“ §«“¡º—πº«π·≈–ª√‘¡“≥

°“√´◊ÈÕ¢“¬„ÀâÕ¬Ÿà„π√Ÿª¢Õß·∫∫®”≈Õß√“¬«—π„π

À≈“¬™à«ß‡«≈“®– “¡“√∂‡¢’¬π‰¥â¥—ß ¡°“√ (11)

∆p
i

I

i
i

I

i
i

I

i= + +∑ ∑ ∑φ ψ η

σ σ σ                           σφ ψ η∆ ∆p
i

I

i

I

i

I
var p N

J N
2 2 2

2
2= [ ] = + +

+(          )
∑ ∑ ∑

V a a

i

I

j

J

i

I

n

N

ini                                         i= + −∑∑ ∑∑
= =2 21                            1

η                          ηη (11)

®“° ¡°“√ (11) ®–æ∫«à“ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬

®–¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫‡æ’¬ßªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ∞“π‡æ’¬ß‡∑à“π—Èπ

‚¥¬∑—Èßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∂“«√·≈–ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π™—Ë«§√“«

‰¡à¡’º≈°√–∑∫µàÕª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·µàÕ¬à“ß„¥ „π∑“ß

°≈—∫°—π∑—Èß 3 ªí®®—¬π—Èπ®– àßº≈µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

·≈–§«“¡º—πº«π µ“¡∑’Ë‰¥â· ¥ß‰«â¥—ß ¡°“√ (11)

«‘∏’¥”‡π‘π°“√«‘®—¬

°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕÀ“§à“§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß

‡ âπ¢Õß·µà≈–µ—«·ª√‚¥¬„™â‡∑§π‘§ Structural Vector

Autoregressive (SVAR) ª√–°Õ∫¥â«¬«‘∏’«‘‡§√“–Àå 3

¢—ÈπµÕπ§◊Õ

1. °“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈ (Granger

Causality Test)

2. °“√«‘‡§√“–Àå°“√µÕ∫ πÕß¢Õßµ—«·ª√

(Impulse Response)
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3. °“√«‘‡§√“–Àå°“√·¬° à«π¢Õß§«“¡·ª√

ª√«π (Variance Decomposition)

‚¥¬°“√«‘‡§√“–Àå∑—ÈßÀ¡¥Õ¬Ÿà¿“¬„µâ√Ÿª·∫∫

§«“¡ —¡æ—π∏åµ“¡ ¡°“√ (12) › (14)

Return = a 10 + 
i

p

=
∑

1
1 Returni                   j, t › i +

i

q

=
∑

1
1 Volumei                      j , t › i + 

i

r

=
∑

1
1c Volatilityi                       j , t › i+ ε1t

(12)

Volume = a 20 + 
i

p

=
∑

1
2 Returni                   j, t - i +

i

q

=
∑

1
2b Volumi                    j , t › i + 

i

r

=
∑

1
2 Volatilityi                         j , t › i+ ε2t

(13)

Volatility = a 30 + 
i

p

=
∑

1
3a Returni                 j , t - i +

i

q

=
∑

1
3 Volumei                      j , t - i + 

i

r

=
∑

1
3 Volatilityi                         j, t › i+ ε3t

(14)

‚¥¬∑’Ë p q ·≈– r §◊Õ®”π«π‡¥◊Õπ¬âÕπÀ≈—ß∑’Ë

‡À¡“– ¡ ”À√—∫µ—«·ª√ Return Volume ·≈– Volatility

µ“¡≈”¥—∫

‚¥¬∑’Ë ε1t , ε2t ·≈– ε3t §◊Õ§à“§≈“¥‡§≈◊ËÕπ

¢Õß ¡°“√∑’Ë (12) , (13) ·≈– (14) µ“¡≈”¥—∫

§à“ a 10 , a 20 ·≈– a 30 §◊Õ§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ïµ—¥

·°π „π¢≥–∑’Ë§à“ a1i , a2i ·≈– a3i §◊Õ§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

¢Õß Return

§à“ b1i , b2i ·≈– b3i §◊Õ§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß

Volume ·≈–§à“ c1i , c2i ·≈– c3i §◊Õ§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

¢Õß Volatility

Return §◊ÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

√“¬‡¥◊Õπ (Monthly Return) ´÷Ëß®–„™â Ÿµ√°“√

§”π«≥·∫∫µàÕ‡π◊ËÕß (Continuous Returns) ‚¥¬¡’

°“√§‘¥§”π«≥µ“¡ Ÿµ√¥—ßπ’È

Returnt = ln(SETt/SETt-1)

‚¥¬∑’Ë Returnt §◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t

SETt §◊Õ ¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ ≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t

Volatility §◊Õ§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å (Monthly Volatility) Õ“»—¬

«‘∏’°“√∑’Ëπ”‡ πÕ‚¥¬ Rogers and Satchell (1991)

‚¥¬¡’ Ÿµ√°“√§”π«≥¥—ßπ’È

Volatility
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‚¥¬∑’Ë Volatilityt §◊Õ §«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t

Ht,Lt,Ot ,Ct §◊Õ ¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë

 Ÿß∑’Ë ÿ¥ µË”∑’Ë ÿ¥ ‡ªî¥ ·≈–ªî¥ ≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t µ“¡≈”¥—∫

Volume §◊Õª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

(Trading volume) „™â«‘∏’µ“¡∑’Ë Sellin (1996) ‰¥âπ”

‡ πÕ‰«â´÷Ëß¡’°“√§”π«≥¥—ßπ’È

Volumeit = [(BUYit - SELLit) / (BUYit +

SELLit)]

‚¥¬∑’Ë Volumeit §◊Õ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë∂Ÿ°

·ª≈ß·≈â« (Transformed Trading Volume) ¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ i ≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t

BUYit ·≈– SELLit §◊Õ ¡Ÿ≈§à“°“√´◊ÈÕ

·≈–¡Ÿ≈§à“°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ i ≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t

‚¥¬∑’Ë¢âÕ¡Ÿ≈‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“·∫∫∑ÿµ‘¬¿Ÿ¡‘√“¬

‡¥◊Õπ®”π«π 60 ‡¥◊Õπ µ—Èß·µà‡¥◊Õπ¡°√“§¡ æ.». 2549

∂÷ß ∏—π«“§¡ æ.». 2553 √«¡√–¬–‡«≈“∑—ÈßÀ¡¥ 5 ªï

º≈°“√«‘®—¬

„πß“π«‘®—¬π’Èπ—ÈπµâÕß°“√»÷°…“∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßµ—«·ª√∑’Ë ”§—≠ 3 µ—«´÷Ëß®–ª√–°Õ∫‰ª¥â«¬

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√“¬‡¥◊Õπ

(Return) §«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

(Volatility) ·≈–ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

·µà≈–ª√–‡¿∑ (Volume) ‚¥¬§à“ ∂‘µ‘¢Õßµ—«·ª√¥—ß

°≈à“«· ¥ß¥—ßµ“√“ß∑’Ë 1
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®“°¢âÕ¡Ÿ≈„πµ“√“ß∑’Ë 1 æ∫«à“ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ

 ÿ∑∏‘µàÕ‡¥◊Õπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»¡’¡Ÿ≈§à“ Ÿß∑’Ë ÿ¥∑’Ë

1,601 ≈â“π∫“∑ ·≈–¡’„π∫“ß‡¥◊Õπ∑’Ë¡’ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ

 ÿ∑∏‘∑’Ë Ÿß∂÷ß 74,800 ≈â“π∫“∑ ÷́Ëß‡ªìπ°“√· ¥ß„Àâ

‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»µàÕ

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë¡’‡æ‘Ë¡¡“°¢÷Èπ „π

¢≥–∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»¡’ª√‘¡“≥°“√

¢“¬ ÿ∑∏‘‡©≈’Ë¬µàÕ‡¥◊Õπ Ÿß∑’Ë ÿ¥∑’Ë 1,935 ≈â“π∫“∑ ‚¥¬

 “‡ÀµÿÀ≈—°¡“®“°°“√¢“¬∑”°”‰√¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬

¿“¬„πª√–‡∑»À≈—ß®“°‰¥â∑”°“√∂◊Õ§√ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

¡“√–¬–‡«≈“Àπ÷Ëß πÕ°®“°π—ÈπÀ“°æ‘®“√≥“®“°§à“‡©≈’Ë¬

¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπæ∫«à“¡’§à“‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë

√âÕ¬≈– 0.6 ÷́Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß

¢Õß¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬µ≈Õ¥√–¬–

‡«≈“ 5 ªï∑’Ëºà“π¡“ ·≈–‡ªìπ°“√¬◊π¬—π„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡

‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬∑’Ë‰¥â∑”°“√≈ß∑ÿπ´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å°—π

Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ¢≥–‡¥’¬«°—πµ“√“ß∑’Ë 2 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß

§«“¡ Õ¥§≈âÕß°—π√–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ

¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑

®“°µ“√“ß∑’Ë 2 °“√«‘‡§√“–ÀåÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßµ—«·ª√‚¥¬«‘∏’ Pairwise Correlation Analysis

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å„π‡™‘ß∫«°Õ¬à“ß¡’

µ“√“ß∑’Ë 1  ∂‘µ‘‡™‘ßæ√√≥π“· ¥ßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ

·≈–§«“¡º—πº«π¢Õßº≈µÕ∫·∑π√–À«à“ßªï æ.». 2549-2553

(Àπà«¬: ≈â“π∫“∑)
Õ—µ√“ §«“¡º—πº«π π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ√“¬ ∫—≠™’∫√‘…—∑

º≈µÕ∫·∑π µà“ß™“µ‘  ∂“∫—π ¬àÕ¬ À≈—°∑√—æ¬å

§à“‡©≈’Ë¬ 0.0062 0.0032 1,601 311 -1,935 22.4

§à“¡—∏¬∞“π 0.0162 0.0013 2,790 -720 -3,910 70.7

§à“ Ÿß ÿ¥ 0.1308 0.0363 74,800 14,900 48,100 3,480

§à“µË” ÿ¥ -0.3592 -0.0027 -58,700 -24,500 -50,800 -3,110

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π 0.0769 0.0058 23,000 8,120 17,400 1,260

§à“§«“¡‡∫â -1.8318 3.7009 0.056149 -0.167196  0.027344 0.355443

§à“§«“¡‚¥àß 9.7867 19.9284 4.016497 3.027915 3.846662 3.979168

µ“√“ß∑’Ë 2 º≈°“√«‘‡§√“–Àå§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï À —¡æ—π∏å¢Õßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘À≈—°∑√—æ¬å √–À«à“ßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–

ª√–‡¿∑ (Pairwise Correlation)

µ—«·ª√ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π §«“¡º—πº«π π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ

µà“ßª√–‡∑»  ∂“∫—π √“¬¬àÕ¬

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

§«“¡º—πº«π  -0.6869***

π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»  0.5870*** -0.3830***

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π -0.3430***  0.2180**  -0.8010***

π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ -0.6320***  0.4110*** -0.9550***  0.5930***

∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å  0.2200  -0.0810  0.0890  -0.0080 -0.1870
*** p < .01

 ** p < .10
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π—¬ ”§—≠√–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ°—∫

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» ÷́Ëß

‡ªìπ°“√· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡ “¡“√∂„π°“√ √â“ßº≈

µÕ∫·∑π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ®“°µà“ßª√–‡∑» √«¡‰ª∂÷ß

°“√¡’Õ‘∑∏‘æ≈¢Õßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õß

π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πÀ√◊Õ¥—™π’

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ „π¢≥–‡¥’¬«°—π§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»°—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õß

π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»·≈–π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ ∂“∫—π

°—∫ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» ¡’

§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫À√◊Õ§«“¡ —¡æ—π∏å°—π„π∑‘»∑“ß

µ√ß°—π¢â“¡Õ¬à“ß™—¥‡®π ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß∑‘»∑“ß

°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë «π∑“ß°—π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»°—∫

π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»·≈–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

´÷ËßÕ“®¡’ “‡Àµÿ¡“®“°«‘∏’°“√«‘‡§√“–ÀåÀ√◊Õ·π«§‘¥

∑“ß¥â“π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë·µ°µà“ß°—πÕÕ°‰ª

„π°“√«‘‡§√“–ÀåÀ“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß

µ—«·ª√·µà≈–µ—«∑’ËµâÕß°“√»÷°…“ ‰¥â∑”°“√∑¥ Õ∫À“

§à“§«“¡≈à“™â“∑’Ë‡À¡“– ¡ (Optimal Lag) ·≈–

∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Stationary Test) ¥â«¬«‘∏’

AIC criterion ·≈– ADF tests µ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬°“√

«‘‡§√“–ÀåÀ“§à“§«“¡≈à“™â“∑’Ë‡À¡“– ¡¥â«¬«‘∏’ AIC

criterion ‡ªìπ°“√À“§à“§«“¡≈à“™â“∑’Ë‡À¡“– ¡∑’Ë ÿ¥

‚¥¬æ‘®“√≥“®“°§à“ AIC-Statistics ∑’Ëµ‘¥≈∫¡“°∑’Ë ÿ¥

·≈–®“°µ“√“ß∑’Ë 3 æ∫«à“§à“§«“¡≈à“™â“∑’Ë‡À¡“– ¡

¢Õßµ—«·ª√∑’Ëπ”¡“«‘‡§√“–ÀåÕ¬Ÿà∑’Ë 1-2 ‡¥◊Õπ

„π¢≥–∑’Ë°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕ

ªÑÕß°—πªí≠À“§«“¡‰¡àπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õßº≈°“√«‘®—¬∑’Ë®–

‰¥â√—∫À≈—ß®“°∑”°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬«‘∏’ ADF tests

æ‘®“√≥“®“°§à“ ADF-Test ·≈–§à“ P-value ¢Õß°“√

«‘‡§√“–Àå«à“ “¡“√∂ªØ‘‡ ∏ ¡¡µ‘∞“πÀ≈—° (H0) ¢Õß

°“√«‘‡§√“–Àå∑’Ë«à“¢âÕ¡Ÿ≈‰¡à¡’§«“¡‡À¡“– ¡∑’Ë®–π”¡“

∑”°“√«‘®—¬ (Non-Stationary) ‰¥âÀ√◊Õ‰¡à

µ“√“ß∑’Ë 4 °“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬«‘∏’ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test

ADF - Test

µ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“ Trend and Intercept Intercept None º≈°“√∑¥ Õ∫

Lag ADF-Test Lag ADF-Test Lag ADF-Test

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π 1 -6.0203*** 1 -5.9090*** 1 -5.9415*** Stationary

§«“¡º—πº«π 1 -5.8026*** 1 -5.8487*** 1 -4.7945*** Stationary

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» 1 -5.5360*** 1 -5.6266*** 1 -5.6617*** Stationary

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π 1 -6.7926*** 1 -6.8613*** 1 -6.7950*** Stationary

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑» 1 -5.8368*** 1 -5.9130*** 1 -5.9623*** Stationary

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å 2 -8.9793*** 2 -9.0556*** 2 -9.1322*** Stationary

µ“√“ß∑’Ë 3 ‡°≥±å°“√‡≈◊Õ°§«“¡≈à“™â“∑’Ë‡À¡“– ¡

Õ—µ√“ π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π π—°≈ß∑ÿπ∑—Ë«‰ª π—°≈ß∑ÿπ∫—≠™’

º≈µÕ∫·∑π µà“ßª√–‡∑» ¿“¬„πª√–‡∑» ¿“¬„πª√–‡∑» ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

Lag AIC AIC AIC AIC AIC AIC

1 -2.2422 -7.4306 -1.6544 -0.9109 -3.4047 -5.4618

2 -2.0923 -7.2668 -1.4730 -0.9162 -3.2235 -5.6458

3 -2.1330 -7.2135 -1.3717 -0.7405 -3.1615 -5.6316

4 -2.0132 -7.1936 -1.2145 -0.6345 -2.9986 -5.5522

§«“¡º—πº«π
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®“°µ“√“ß∑’Ë 4 æ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿ°µ—«¡’§«“¡

‡À¡“– ¡∑’Ë®–π”¡“„™â„π°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπ

º≈ °“√«‘ ‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß·≈–°“√

«‘‡§√“–Àå°“√·¬° à«π¢Õß§«“¡·ª√ª√«π

º≈°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√“¬‡¥◊Õπ (Return)

§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π (Volatility) ·≈–

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑

(Volume) ‚¥¬Õ“»—¬·∫∫®”≈Õß Trivariate Structural

Vector Autoregressive ·∫àßÕÕ°‡ªìπ 3  à«π§◊Õ

 à«π∑’Ë 1 º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈

(Granger Causality Test)

®“°µ“√“ß∑’Ë 5 À“°æ‘®“√≥“º≈¢Õß°“√∑¥ Õ∫

§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈¢Õß ¡¡µ‘∞“πÀ≈—°∑’Ë«à“ª√‘¡“≥

°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘‰¡à„™à “‡Àµÿ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π æ∫

«à“ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» π—°

≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ ∂“∫—π ·≈–π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„π

ª√–‡∑»‡ªìπ “‡Àµÿ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ

¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬Õ¬à“ß™—¥‡®π

‚¥¬¡’§à“ P-value Õ¬Ÿà∑’Ë 0.0000, 0.0217 ·≈– 0.0000

µ“¡≈”¥—∫ ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√‡°‘¥ noise trading

risks „πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ À√◊Õ‡ªìπ°“√

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å´÷Ëß„π∑’Ëπ’È§◊Õ

¥—™π’¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π

ªí®®ÿ∫—ππ—Èπ‰¡à‰¥â‡°‘¥¢÷Èπ®“°ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢Õßµ—«‡Õß‡ªìπ

À≈—° ·µà‰¥â√—∫·√ßº≈—°¥—π„Àâ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß√«¥‡√Á«

® “°ª√‘ ¡ “≥°“√´◊È Õ¢“¬¢Õßπ— °≈ß∑ÿπ¿“¬„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (ªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ∞“π)

 à«π∑’Ë 2 °“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß (Impulse

Response)

º≈°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß¢Õßª√‘¡“≥

°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π ·≈–§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π¢Õß¢Õßµ≈“¥µàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßªí®®—¬∑’Ë

‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ∞“π °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∂“«√

·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π™—Ë«§√“« · ¥ß¥—ß

¿“æ∑’Ë 1›4

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®“°¿“æ∑’Ë 1(¢), 2(¢) ·≈– 3(¢)

æ∫«à“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬®–‰¥â√—∫Õ‘∑∏‘æ≈®“°ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ

¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑

 ∂“∫—π·≈–π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»Õ¬à“ß

™—¥‡®π ‚¥¬®–¡’§à“¢ÕßªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß∑’Ë Ÿß∑’Ë ÿ¥

(Max Impulse Response) Õ¬Ÿà∑’Ë 0.05, -0.03 ·≈– -0.05

µ“¡≈”¥—∫ ·µà®“°¿“æ∑’Ë 4(¢) æ∫«à“ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ

 ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®–

¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π§àÕπ¢â“ßπâÕ¬‚¥¬®–¡’§à“

¢ÕßªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß∑’Ë Ÿß∑’Ë ÿ¥ (Max Impulse

Response) ‡æ’¬ß 0.01 ‡∑à“π—Èπ ́ ÷Ëß®– Õ¥§≈âÕß°—∫º≈∑’Ë

‰¥â®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈∑’Ë‰¥â· ¥ß‰«â

„π à«π∑’Ë 1

µ“√“ß∑’Ë 5 §à“ p › value ¢Õß°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈ (√–¥—∫π—¬ ”§—≠.05)

°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈ π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ ∫—≠™’∫√‘…—∑

µà“ß™“µ‘  ∂“∫—π √“¬¬àÕ¬ À≈—°∑√—æ¬å

 ¡¡µ‘∞“πÀ≈—° (H0) p-value p-value p-value p-value

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‰¡à„™à “‡Àµÿ¢Õßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘ 0.5732 0.1334 0.7006 0.4719

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘‰¡à„™à “‡Àµÿ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π 0.0000 0.0217 0.0000 0.6934

§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‰¡à„™à “‡Àµÿ¢Õßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘ 0.7395 0.6114 0.8116 0.9397

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘‰¡à„™à “‡Àµÿ¢Õß§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π 0.2402 0.2874 0.4681 0.5221

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‰¡à„™à “‡Àµÿ¢Õß§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π 0.0856 0.0856 0.0856 0.0856

§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‰¡à„™à “‡Àµÿ¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π 0.0985 0.0985 0.0985 0.0985
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¿“æ∑’Ë 1 º≈°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß®“°π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

¿“æ∑’Ë 2 º≈°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß®“°π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ ∂“∫—π

¿“æ∑’Ë 3 º≈°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß®“°π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»

Response of FOREIGNNET PURCHASE to Structural
One S.D. Innovations

Response of RETURN to Structural
One S.D. Innovations

Response of VOLATILITY to Structural
One S.D. Innovations
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 à«π∑’Ë 3 °“√«‘‡§√“–Àå°“√·¬° à«π¢Õß§«“¡·ª√ª√

«π (Variance Decomposition)

„π°“√«‘ ‡§√“–Àå°“√·¬° à«π¢Õß§«“¡

·ª√ª√«πµ“¡¿“æ∑’Ë 5-8 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßº≈¢Õß°“√

«‘ ‡§√“–Àå°“√·¬° à«π¢Õß§«“¡·ª√ª√«π¢Õß

µ—«·ª√µà“ßÊ‚¥¬·∫àßµ“¡ª√–‡¿∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ´÷Ëß

®“°¿“æ∑’Ë 5(¢) ·≈– 7(¢)  “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â«à“Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»

‰∑¬‰¥â√—∫Õ‘∑∏‘æ≈®“°ªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ∞“π ´÷Ëß

„π∑’Ëπ’È§◊Õª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ß

ª√–‡∑»·≈–π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑» Ÿß∂÷ß

√âÕ¬≈– 44 ·≈– 47 µ“¡≈”¥—∫ ́ ÷Ëßº≈∑’Ë‰¥âπ—Èπ Õ¥§≈âÕß

°—∫º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈ ·≈–

º≈®“°°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß∑’Ë‰¥â· ¥ß‰«â

°àÕπÀπâ“π’È Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ º≈≈—æ∏å∑’Ë‰¥âπ’È¡’§«“¡

·µ°µà“ßÕ¬à“ß¡“°®“°ß“π«‘®—¬¢Õß Sun (2009) ∑’Ë· ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√‰¡à¡’ noise trading risks ‡°‘¥¢÷Èπ„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ‡π◊ËÕß®“°

«à“ªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ∞“πÀ√◊Õª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘

¢Õßπ—°≈ß∑ÿππ—Èπ¡’Õ‘∑∏‘æ≈‡æ’¬ß·§à√âÕ¬≈– 1 µàÕÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»

 À√—∞Õ‡¡√‘°“

∫∑ √ÿª·≈–«‘®“√≥åº≈

º≈°“√»÷°…“· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß ¿“«–°“√≈ß∑ÿπ

¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‚¥¬„π™à«ß

5 ªï∑’Ëºà“π¡“π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»®–¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ

 ÿ∑∏‘∑’Ë¡“°∑’Ë ÿ¥ ´÷Ëß‡ªìπ°“√ –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡‡™◊ËÕ

¡—Ëπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»∑’Ë¡’µàÕµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ „π¢≥–‡¥’¬«°—πº≈∑’Ë‰¥â®“°°“√

«‘‡§√“–Àå∂÷ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ·≈–§«“¡º—πº«π¢ÕßÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß°“√¡’ noise trading risks

‡°‘¥¢÷Èπ¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡π◊ËÕß

¡“®“°º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√«‘‡§√“–Àå· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰¥â√—∫

Õ‘∑∏‘æ≈§àÕπ¢â“ß Ÿß®“°ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπ‡°◊Õ∫∑ÿ°ª√–‡¿∑ ¡’‡æ’¬ßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å‡∑à“π—Èπ∑’Ë

¡’Õ‘∑∏‘æ≈‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π ®÷ß· ¥ß

„Àâ‡ÀÁπ«à“„πªí®®ÿ∫—πÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πÀ√◊Õ¥—™π’¢Õß

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â√—∫Õ‘∑∏‘æ≈®“°

°—∫ªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™àªí®®—¬æ◊Èπ∞“π ‰¡à«à“®–‡ªìπª√‘¡“≥

°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À√◊Õ¢à“« “√∑“ß¥â“πµà“ßÊ∑’Ë‰¡à‡°’Ë¬«¢âÕß

°—∫ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å„π√–¥—∫∑’Ë§àÕπ¢â“ß Ÿß

‚¥¬‡©æ“–‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë

¿“æ∑’Ë 4 º≈°“√«‘‡§√“–ÀåªØ‘°‘√‘¬“µÕ∫ πÕß®“°π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

Response of PROPRIETARY NETPURCHASE to Structural
One S.D. Innovations

Response of RETURN to Structural
One S.D. Innovations

Response of VOLATILITY to Structural
One S.D. Innovations
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¿“æ∑’Ë 5 º≈«‘‡§√“–Àå°“√·¬° à«π¢Õß§«“¡·ª√ª√«π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

¿“æ∑’Ë 6 º≈«‘‡§√“–Àå°“√·¬° à«π¢Õß§«“¡·ª√ª√«π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ ∂“∫—π

¿“æ∑’Ë 7 º≈«‘‡§√“–Àå°“√·¬° à«π¢Õß§«“¡·ª√ª√«π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»

æ—≤π“·≈â«Õ¬à “ßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»

 À√—∞Õ‡¡√‘°“ ¥—ßπ—Èπ®“°º≈°“√«‘®—¬∑’Ë‰¥â®÷ß‡ªìπ ‘Ëß ”§—≠

∑’ËÀπà«¬ß“π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’Àπâ“∑’Ë√—∫º‘¥™Õ∫

®–‡¢â“¡“∑”°“√„Àâ§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®‡°’Ë¬«°—∫°“√

æ‘®“√≥“¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë∂Ÿ°µâÕß‡æ◊ËÕ§«∫§ÿ¡„Àâ

√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡– ¡ πÕ°®“°π—Èπ

ß“π«‘®—¬π’È™à«¬„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‡¢â“„®‡√◊ËÕß¢Õßªí®®—¬À√◊Õ

≈—°…≥–¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√µà“ßÊ∑’Ë àßº≈µàÕ°“√µ—¥ ‘π

„®„π°“√≈ß∑ÿπ ‡æ◊ËÕ„Àâπ—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂æ—≤π“·≈–

ª√—∫ª√ÿß¢—ÈπµÕπ°“√æ‘®“√≥“¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å„Àâ‡ªìπ

‰ªÕ¬à“ß‡À¡“– ¡°àÕπ∑”°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„π

·µà≈–§√—Èß ‚¥¬‡ª≈’Ë¬π®“°°“√‡πâπ‡æ’¬ß°“√«‘‡§√“–Àå∑“ß

Variance Decomposition of FOREIGNNET PURCHASE Variance Decomposition of RETURN Variance Decomposition of VOLATILITY
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‡∑§π‘§ (Technical Analysis) ‡™àπ°“√«‘‡§√“–Àå°√“ø

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬„πÕ¥’µ‡æ◊ËÕ¥Ÿ·π«‚πâ¡¢Õß√“§“À≈—°

∑√—æ¬å„πªí®®ÿ∫—π ¡“‡ªìπ°“√«‘‡§√“–Àå∂÷ßªí®®—¬æ◊Èπ

∞“π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å (Fundamental Analysis) ∑’Ë‡πâπ

≈÷°≈ß‰ª∂÷ßº≈ª√–°Õ∫°“√ ¬Õ¥¢“¬ Àπ’È ‘π¢Õß∫√‘…—∑

À√◊ÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ‡æ◊ËÕ„Àâ°“√µ—¥ ‘π

„® ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß∂Ÿ°

µâÕß·≈– “¡“√∂ √â“ßº≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ‰¥â

„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡

‡Õ° “√Õâ“ßÕ‘ß

∏π‚™µ‘ ∫ÿ≠«√‚™µ‘ ·≈– π√‘  √ Õπÿ√—µπå. (2553).

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬·≈–§«“¡

º—πº«π¢Õß√“§“„πµ≈“¥≈à«ßÀπâ “ ‘π§â “

‚¿§¿—≥±å‡Õ‡™’¬. «‘∑¬“ “√‡°…µ√»“ µ√å  “¢“

 —ß§¡»“ µ√å, 31(1) (¡°√“§¡ › ‡¡…“¬π 2553),

82›92.

Andersen, T. G. (1996). Return volatility and trading

volume: An information flow interpretation of

stochastic volatility. Journal of Finance, 51,

169›204.

Copeland, T. (1976). A model of asset trading under

the assumption of sequential information arrival.

Journal of Finance, 31, 1149›1168.
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