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ที่มำและควำมส ำคญัของงำนวิจยั 
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 ตลำดกำรเงินทัว่โลกมีกำรเปล่ียนแปลงและพฒันำอยำ่งตอ่เน่ือง 
 

 ประสิทธิภำพกำรตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนรำยยอ่ยในตลำด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 กำรเพ่ิมพูนงำนวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบักำรตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน

ในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 งำนวิจยัในอดีตที่แสดงใหเ้ห็นถึงพฤตกิรรมแบบ Noise Traders 
ของนกัลงทุนบำงประเภทในตลำดหลกัทรพัยต์่ำงประเทศ 

ที่มำของกำรวิจยั 
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 ดำ้นกำรตดัสินใจ 
 

   เพ่ือก ำหนดแนวทำงกำรสนบัสนุน กำรช่วยเหลือและกำรให ้

   ขอ้มูลแก่นกัลงทุนแตล่ะประเภทของหน่วยงำนภำยใน                        

   ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

 

 ดำ้นพฒันำแนวควำมคิดของนกัลงทุน 
 

   ท ำใหก้ำรลงทุนเป็นไปอยำ่งถูกตอ้งเหมำะสมและมี 

   ประสิทธิภำพมำกยิง่ข้ึน 

ควำมส ำคญัของงำนวิจยั 

26/03/58 ผศ.ดร.ธนโชติ บุญวรโชติ 5 



 

 ดำ้นพฒันำตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

   ท ำใหมี้ควำมเจริญกำ้วหนำ้และมีศกัยภำพเทียบเท่ำกบั                                     

   ตลำดหลกัทรพัยช์ั้นน ำทัว่โลก 

 

 สำมำรถใชต้อ่ยอดในกำรด ำเนินงำนวิจยัในอนำคต 

 

 

ควำมส ำคญัของงำนวิจยั 
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วตัถุประสงค ์
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 วตัถุประสงค ์

เพ่ือศึกษำควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงอตัรำผลตอบแทน ควำมผนั

ผวนของอตัรำผลตอบแทน และปริมำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัย์

ในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

เพ่ือศึกษำลกัษณะของพฤติกรรมกำรลงทุนแบบ Noise 
Traders ของนกัลงทุนแตล่ะประเภทในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

 

เพ่ือศึกษำผลกำรด ำเนินงำนของนกัลงทุนแต่ละประเภทใน

ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

26/03/58 ผศ.ดร.ธนโชติ บุญวรโชติ 8 



ทบทวนวรรณกรรม 
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ทบทวนวรรณกรรม 

แบบจ ำลองผูซ้ื้อและผูข้ำยรบัรูข้อ้มูลข่ำวสำรพรอ้มกนั  

(Mixtures of Distribution  Hypothesis : MDH) 

Clark (1973), Epps and Epps (1976),  Tauchen and Pitts (1983)                
และ  Harris (1986, 1987) 

กำรเปล่ียนแปลงรำคำของแตล่ะวนัเกิดจำกผลรวมของกำรเปล่ียนแปลง

รำคำในวนันั้นและขอ้มูลข่ำวสำรใหม่ท่ีเขำ้มำกระทบ  

ปริมำณกำรซ้ือขำยเป็นองคป์ระกอบหน่ึงท่ีเขำ้มำกระทบกำรเปล่ียนแปลง

รำคำ ณ วนันั้น  

เป็นควำมสมัพนัธใ์นช่วงเวลำเดียวกนัระหว่ำงปริมำณกำรซ้ือขำยและค่ำ

สมับูรณก์ำรเปล่ียนแปลงรำคำ 
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ทบทวนวรรณกรรม 

แบบจ ำลองล ำดบักำรรบัรูข้อ้มูลข่ำวสำร  

(Sequential Arrival of Information Model : SAI) 

 

Copeland (1976) 
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ทบทวนวรรณกรรม 

แบบจ ำลองควำมไม่เทำ่เทียมกนัของขอ้มูลข่ำวสำร  

(Information Asymmetry Model) 

Wang (1994) 

นกัลงทุนมีหลำยประเภท (Heterogeneous) 

   Informed traders  

   Uninformed  traders  
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อุปกรณแ์ละวิธีกำรด ำเนินงำนวิจยั 
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อุปกรณ ์

 เครื่องมือและอปุกรณท์ี่ใชใ้นกำรวิเครำะห ์
 

• โปรแกรม Eviews 6 

• โปรแกรม SPSS 16.0 

 

ขอ้มูลที่ใชใ้นงำนวิจยั 
 

• ขอ้มูลอนุกรมเวลำแบบทุติยภมิูในรูปแบบรำยวนั  

    ตั้งแตเ่ดือนมกรำคม พ.ศ. 2548 ถึง ธนัวำคม พ.ศ. 2553 
• ขอ้มูลอนุกรมเวลำแบบทุติยภมิูในรูปแบบรำยเดอืน ตั้งแตเ่ดือน

มกรำคม พ.ศ. 2549 ถึง ธนัวำคม พ.ศ. 2553 
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วิธีกำรด ำเนินงำนวิจยั 

Phase 1 Phase 2 Phase 3 

สืบคน้ขอ้มูลงำนวิจยั

ท่ีเก่ียวขอ้งในอดีต

และก ำหนดวิธีกำรหำ

ค่ำตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง 

กำรเก็บรวบรวมขอ้มูลและ 

กำรวิเครำะหห์ำควำมสมัพนัธ ์

  ระหว่ำงตวัแปร 
 

   กำรวิเครำะหพ์ฤตกิรรมของ 

  นักลงทุนและกำรศึกษำผล 

กำรด ำเนินงำนของนักลงทุน 

แตล่ะประเภท 

กำรวิเครำะห ์

และรำยงำน

ผลกำรวิจยั 
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วิธีกำรด ำเนินงำนวิจยั (ตอ่) 

กำรสืบคน้ขอ้มูลงำนวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตและก ำหนดวิธีกำรหำ 

    ค่ำตวัแปรที่เก่ียวขอ้ง 
 

 

• ท ำกำรเก็บรวบรวบขอ้มูลงำนวิจยัในอดีตที่เก่ียวขอ้ง 

• ก ำหนดวิธีกำรหำคำ่ตวัแปรที่ส  ำคญัในงำนวิจยัซ่ึงประกอบไปดว้ย  

     3 ตวัแปร คือ 
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วิธีกำรด ำเนินงำนวิจยั (ตอ่) 

 

1. อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ (Monthly Return) 
 

                       Returnt  =  ln(SETt) – ln(SETt-1) 
 

 

 

 

2. ควำมผนัผวนของอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(Monthly 
Volatility) 
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วิธีกำรด ำเนินงำนวิจยั (ตอ่) 

 
  3.1 กำรค ำนวณหำปริมำณซ้ือสุทธิ (Monthly Net Purchase : npi,t)   
 
  npi,t  =  [(BUYi,t - SELLi,t) / (BUYi,t + SELLi,t)] 
 

 3.2 กำรค ำนวณหำปริมำณซ้ือหลกัทรพัย ์(Monthly Purchase : bi,t) 
 

   bi,t = ln [(BUYi,t) / (BUYi,t + SELLi,t)] 
 

 3.3 กำรค ำนวณหำปริมำณขำยหลกัทรพัย ์(Monthly Selling : si,t) 
 

          si,t = ln [(SELLi,t) / (BUYi,t + SELLi,t)] 

3. ปริมำณกำรซ้ือขำยของหลกัทรพัย ์(Trading volume) มีอยู ่3 วิธีคือ 
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 กำรกำรเก็บรวบรวมขอ้มูล กำรวิเครำะหห์ำควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงตวัแปร พฤติกรรมของ 
นกัลงทุนและกำรศึกษำผลกำรด ำเนินงำนของนกัลงทุนแตล่ะประเภท แบ่งกำรวิเครำะหเ์ป็น 

4 ส่วน ไดแ้ก่ 

วิธีกำรด ำเนินงำนวิจยั (ตอ่) 

1 2 3 4 

กำรน ำเสนอ

ขอ้มูลปรมิำณ

กำรซ้ือขำย

รำยเดือนของ

นักลงทุนแต่

ละประเภท 

กำรค ำนวณหำ

ควำมสมัพนัธข์อง

อตัรำผลตอบแทน 

ควำมผนัผวนของ

อตัรำผลตอบแทน

และปรมิำณกำร

ซ้ือขำยหลกัทรพัย์

ของนักลงทุนแต่

ละประเภท 

กำรพิจำรณำ

พฤตกิรรมของ

นักลงทุนแตล่ะ

กลุ่ม (Investor 
behavior 

observation) 

กำรศึกษำผลกำร

ด ำเนินงำนของ

นักลงทุนแตล่ะ

ประเภท 
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วิธีกำรด ำเนินงำนวิจยั (ตอ่) 

กำรวิเครำะหแ์ละรำยงำนผลกำรวิจยั ท ำกำรวิเครำะหแ์ละสรุป

ผลงำนวิจยัท่ีไดต้ำมหวัขอ้ดงัตอ่ไปน้ี  
               

     1. ควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงอตัรำผลตอบแทนกบัปริมำณกำรซ้ือขำยของ 

       นกัลงทุนแตล่ะประเภทเพื่อตรวจสอบโอกำสกำรเกิด Noise Risk 
 

    2. พฤติกรรมกำรลงทุนของนกัลงทุนในแตล่ะประเภทว่ำมีพฤติกรรม  

       แบบ Informed Traders หรือ Noise Traders 
 

    3. กำรด ำเนินงำนของนกัลงทุนทุกประเภทเพื่อมองถึงภำพรวมของ                

       ผลกำรด ำเนินงำนในดำ้นกำรลงทุนของนกัลงทุนแตล่ะประเภทใน

ตลำดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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ผลกำรวิจยั 
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สว่นที่ 1 ขอ้มูลปรมิำณกำรซ้ือและขำยรำยเดือนของนกัลงทุน 

            แตล่ะประเภทในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย   

            ในช่วงปี พ.ศ. 2549-2553 
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นักลงทุนสถาบัน 

นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

นักลงทุนต่างประเทศ 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

นักลงทุนสถาบนั 

บญัชีบริษัทหลักทรพัย ์

นักลงทุนต่างประเทศ 

ดชันีตลาดหลักทรพัย ์

นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

ป
ร
มิ
ำณ

ก
ำร
ซื้
อ
 (
ล
ำ้น

บ
ำท

) 

ภำพท่ี 1 ปริมาณการซ้ือหลกัทรพัยข์องนักลงทุนแต่ละประเภทรายเดือนในช่วงปี พ.ศ. 2549-2553 
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นักลงทุนสถาบัน 

นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

นักลงทุนต่างประเทศ 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

นักลงทุนสถาบนั 

บญัชีบริษัทหลักทรพัย ์

นักลงทุนต่างประเทศ 

ดชันีตลาดหลักทรพัย ์

นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

ป
ร
มิ
ำณ

ก
ำร
ซื้
อ
 (
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นักลงทุนสถาบัน 

นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

นักลงทุนต่างประเทศ 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

ป
ร
มิ
ำณ

ก
ำร
ข
ำย
 (
ล
ำ้น

บ
ำท

) 

นักลงทุนสถาบนั 

บญัชีบริษัทหลักทรพัย ์

นักลงทุนต่างประเทศ 

ดชันีตลาดหลักทรพัย ์

นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

ภำพท่ี 2 ปริมาณการขายหลกัทรพัยข์องนักลงทุนแต่ละประเภทรายเดือนในช่วงปี พ.ศ. 2549-2553 
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ปริมำณกำรซ้ือสุทธิของนกัลงทุนแตล่ะประเภทรำยเดือน 

ในช่วงปี พ.ศ. 2549-2553 
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นักลงทุนสถาบัน 

นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

นักลงทุนต่างประเทศ 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 

นักลงทุนสถาบนั 

บญัชีบริษัทหลักทรพัย ์

นักลงทุนต่างประเทศ 

ดชันีตลาดหลักทรพัย ์

นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

ป
ร
มิ
ำณ

ก
ำร
ซื้
อ
สุ
ท
ธ
ิ (
ล
ำ้น

บ
ำท

) 

ภำพที่ 3 ปริมาณการซ้ือสุทธิหลกัทรพัยข์องนักลงทุนแต่ละประเภทรายเดือนในช่วงปี พ.ศ. 2549-2553 
26/03/58 ผศ.ดร.ธนโชติ บุญวรโชติ 25 



สว่นที่ 2 ควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงอตัรำผลตอบแทน  

             ควำมผนัผวนของอตัรำผลตอบแทน และปรมิำณ  

             กำรซ้ือขำยหลกัทรพัยข์องนกัลงทุนแตล่ะประเภท 
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กำรทดสอบควำมเป็นเหตเุป็นผล  

(Granger Causality Test) 
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การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล p-value 

สมมติฐานหลัก (H
0
) 

นักลงทุน

ต่างประเทศ 

นักลงทุน

สถาบนั 

นักลงทุน

รายย่อย 

บญัชีบริษัท

หลักทรพัย ์

อตัราผลตอบแทนรายเดือนไมใ่ช่สาเหตุของ

ปริมาณการซื้ อสุทธิ 
0.5983 0.1975 0.6661 0.9724 

ปริมาณการซื้ อสุทธิไมใ่ช่สาเหตุของอตัรา

ผลตอบแทนรายเดือน 
0.0000 0.0177 0.0000 0.6918 

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนไมใ่ช่สาเหตุ

ของปริมาณการซื้ อสุทธิ 
0.7395 0.6114 0.8116 0.9397 

ปริมาณการซื้ อสุทธิไมใ่ช่สาเหตุของความผนั

ผวนของอตัราผลตอบแทน 
0.2402 0.2874 0.4681 0.5221 

อตัราผลตอบแทนรายเดือนไมใ่ช่สาเหตุของ

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
0.0910 0.0910 0.0910 0.0910 

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนไมใ่ช่สาเหตุ

ของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
0.0986 0.0986 0.0986 0.0986 

ตำรำงท่ี 1 กำรทดสอบควำมเป็นเหตเุป็นผลของปริมำณกำรซ้ือสุทธิ (Net Purchase) 
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การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล P-value 

สมมติฐานหลัก (H
0
) 

นักลงทุน

ต่างประเทศ 

นักลงทุน

สถาบนั 

นักลงทุน

รายย่อย 

บญัชีบริษัท

หลักทรพัย ์

อตัราผลตอบแทนรายเดือนไมใ่ช่สาเหตุของปริมาณ

การซื้ อหลักทรพัย ์

0.5407 0.2252 0.6291 0.9643 

ปริมาณการซื้ อหลักทรพัยไ์มใ่ช่สาเหตุของอตัรา

ผลตอบแทนรายเดือน 

0.0000 0.0240 0.0000 0.6920 

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนไมใ่ช่สาเหตุของ

ปริมาณการซื้ อหลักทรพัย ์

0.7368 0.7170 0.8151 0.9362 

ปริมาณการซื้ อหลักทรพัยไ์มใ่ช่สาเหตุของความผนั

ผวนของอตัราผลตอบแทน 

0.2177 0.2770 0.4720 0.5248 

อตัราผลตอบแทนรายเดือนไมใ่ช่สาเหตุของความผนั

ผวนของอตัราผลตอบแทน 

0.0910 0.0910 0.0910 0.0910 

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนไมใ่ช่สาเหตุของ

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 

0.0986 0.0986 0.0986 0.0986 

กำรทดสอบควำมเป็นเหตเุป็นผล (Granger Causality Test) 

ตำรำงท่ี 2 กำรทดสอบควำมเป็นเหตเุป็นผลของปริมำณกำรซ้ือหลกัทรพัย ์(Purchases) 
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การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล p-value 

สมมติฐานหลัก (H
0
) นักลงทุน

ต่างประเทศ 

นักลงทุน

สถาบนั 

นักลงทุน 

รายย่อย 

บญัชีบริษัท

หลักทรพัย ์

อตัราผลตอบแทนรายเดือนไมใ่ช่สาเหตุของปริมาณ

การขายหลักทรพัย ์

0.6233 0.1797 0.7062 0.9803 

ปริมาณการขายหลักทรพัยไ์มใ่ช่สาเหตุของอตัรา

ผลตอบแทนรายเดือน 

0.0000 0.0158 0.0000 0.6915 

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนไมใ่ช่สาเหตุของ

ปริมาณการขายหลักทรพัย ์

0.7251 0.4783 0.8088 0.9431 

ปริมาณการขายหลักทรพัยไ์มใ่ช่สาเหตุของความผนั

ผวนของอตัราผลตอบแทน 

0.2730 0.3077 0.4653 0.5194 

อตัราผลตอบแทนรายเดือนไมใ่ช่สาเหตุของความผนั

ผวนของอตัราผลตอบแทน 

0.0910 0.0910 0.0910 0.0910 

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนไมใ่ช่สาเหตุของ

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 

0.0986 0.0986 0.0986 0.0986 

ตำรำงท่ี 3 กำรทดสอบควำมเป็นเหตเุป็นผลของปริมำณขำยหลกัทรพัย ์(Sales) 
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ผลการวิจยั 

กำรวิเครำะหก์ำรตอบสนองของตวัแปร  

(Impulse Response) 
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ภำพท่ี 4 ตวัอย่างการวิเคราะหก์ารตอบสนองของตวัแปรของนักลงทุนต่างประเทศ 
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ภำพท่ี 5 ตวัอย่างการวิเคราะหก์ารตอบสนองของตวัแปรของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

26/03/58 ผศ.ดร.ธนโชติ บุญวรโชติ 33 



นกัลงทุน

ตำ่งประเทศ 

ตวัแปรที่ศึกษำ 

ช่วงของค่ำปฏิกิรยิำตอบสนองของตวัแปร  

Non-Fundamental 

Shocks 

Permanent-Fundamental 

Shocks 

Transitory-Fundamental 

Shocks 

ปรมิำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัย ์ 0.00-0.10 -0.01-0.02 -0.01-0.01 

อตัรำผลตอบแทน -0.005-0.05 -0.01-0.06 0.00-0.02 

ควำมผนัผวนของอตัรำ

ผลตอบแทน 
-0.002-0.00 -0.035-0.00 -0.001-0.004 

ตำรำงท่ี 4 กำรวิเครำะหก์ำรตอบสนองของตวัแปรของนกัลงทุนตำ่งประเทศ 
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ตวัแปรที่ศึกษำ 

ช่วงของค่ำปฏิกิรยิำตอบสนองของตวัแปร 

Non-Fundamental 

Shocks 

Permanent-Fundamental 

Shocks 

Transitory-Fundamental 

Shocks 

ปรมิำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัย ์ -0.02-0.15 -0.03-0.02 -0.02-0.00 

อตัรำผลตอบแทน -0.02-0.01 -0.01-0.07 0.00-0.02 

ควำมผนัผวนของอตัรำ

ผลตอบแทน 
0.00-0.001 -0.004-0.00 -0.001-0.004 

นกัลงทุน

กลุ่มสถำบนั 

ตำรำงท่ี 5 กำรวิเครำะหก์ำรตอบสนองของตวัแปรของนกัลงทุนกลุม่สถำบนั 
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ตวัแปรที่ศึกษำ ช่วงของค่ำปฏิกิรยิำตอบสนองของตวัแปร 

Non-Fundamental 

Shocks 

Permanent-

Fundamental Shocks 

Transitory-Fundamental 

Shocks 

ปรมิำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัย ์ 0.00-0.042 0.00-0.008 0.00-0.005 

อตัรำผลตอบแทน -0.05-0.05 -0.01-0.05 0.00-0.02 

ควำมผนัผวนของอตัรำ

ผลตอบแทน 
-0.002-0.00 -0.003-0.0005 -0.0005-0.004 

นกัลงทุน 

รำยยอ่ย

ภำยในประเทศ 

ตำรำงท่ี 6 กำรวิเครำะหก์ำรตอบสนองของตวัแปรของนกัลงทุนรำยย่อยภำยในประเทศ 
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ตวัแปรที่ศึกษำ 

ช่วงของค่ำปฏิกิรยิำตอบสนองของตวัแปร 

Non-Fundamental 

Shocks 

Permanent-Fundamental 

Shocks 

Transitory-Fundamental 

Shocks 

ปรมิำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัย ์ -0.0075-0.014 -0.001-0.002 0.00-0.02 

อตัรำผลตอบแทน -0.01-0.01 -0.005-0.055 0.00-0.02 

ควำมผนัผวนของอตัรำ

ผลตอบแทน 
0.00-0.001 -0.004-0.00 -0.0005-0.004 

บญัชีบริษทั

หลกัทรพัย ์

ตำรำงท่ี 7 กำรวิเครำะหก์ำรตอบสนองของตวัแปรของนกัลงทุนตำ่งประเทศ 
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กำรแยกส่วนของควำมแปรปรวน  

(Variance Decomposition) 
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SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

n
t
 p

t
 t
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 n

t
 p

t
 t

t
 n

t
 p

t
 t

t
 

1 100 0.0 0.0 44.1484 55.8516 0.000 12.9755 36.6012 50.4233 

2 99.5730 0.1748 0.2521 44.8766 49.5529 5.5706 19.6548 36.9002 43.4450 

3 98.1618 1.5559 0.2822 43.3740 48.5139 8.1120 20.4166 36.3995 43.1839 

4 97.7917 1.6158 0.5924 43.1822 48.6204 8.1937 20.4879 36.3581 43.1540 

5 97.4929 1.7381 0.7689 43.1919 48.6185 8.1895 20.4871 36.3576 43.1553 

6 97.4368 1.7882 0.7749 43.1922 48.6175 8.1897 20.4881 36.3588 43.1531 

7 97.4346 1.7885 0.7768 43.1887 48.6192 8.1938 20.4880 36.3581 43.1539 

8 97.4315 1.7914 0.7770 43.1872 48.6191 8.1938 20.4877 36.3586 43.1537 

9 97.4313 1.7914 0.7771 43.1870 48.6192 8.1939 20.4877 36.3587 43.1536 

10 97.4310 1.7917 0.7772 43.1869 48.6192 8.1939 20.4877 36.3587 43.1536 

20 97.4309 1.7917 0.7773 43.1869 48.6192 8.1939 20.4877 36.3587 43.1536 

30 97.4309 1.7917 0.7773 43.1869 48.6192 8.1939 20.4877 36.3587 43.1536 

ตำรำงท่ี 8 ตวัอยำ่งกำรแยกส่วนของควำมแปรปรวนของนักลงทุนตำ่งประเทศ 
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SET Variable Explained 

Horizontal 

Forecast 

Volume Return Volatility 

Shocks in Shocks in Shocks in 

n
t
 p

t
 t

t
 n

t
 p

t
 t

t
 n

t
 p

t
 t

t
 

1 100 0.000 0.000 50.0486 49.9514 0.000 17.3041 32.7327 49.9632 

2 98.7218 0.3893 0.8889 48.8898 45.5065 5.6037 21.4722 35.3401 43.1877 

3 97.6769 1.4524 0.8707 47.2604 44.7657 7.9739 21.4941 35.2116 43.2943 

4 97.1628 1.6769 1.1603 46.7374 45.2290 8.0336 21.4397 35.1333 43.4270 

5 97.0495 1.6844 1.2661 46.6207 45.3501 8.0292 21.4159 35.1910 43.3931 

6 96.9968 1.6874 1.3158 46.5886 45.3347 8.0767 21.4106 35.2071 43.3822 

7 96.9861 1.6929 1.3209 46.5777 45.3247 8.0976 21.4091 35.2064 43.3845 

8 96.4983 1.6951 1.3211 46.5744 45.3243 8.1013 21.4086 35.2057 43.3857 

9 96.9834 1.6953 1.3212 46.5738 45.3249 8.1013 21.4084 35.2057 43.3859 

10 96.9833 1.6953 1.3213 46.5736 45.3250 8.1014 21.4084 35.2058 43.3858 

20 96.9832 1.6954 1.3214 46.5736 45.3250 8.1014 21.4984 35.2058 43.3858 

30 96.9832 1.6954 1.3214 46.5736 45.3250 8.1014 21.4084 35.2058 43.3858 

ตำรำงท่ี 9 ตวัอยำ่งกำรแยกส่วนของควำมแปรปรวนของนักลงทุนรำยยอ่ยภำยในประเทศ 
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ตวัแปรที่ศึกษำ 

สดัส่วนของควำมแปรปรวน (%) 

Non-Fundamental 

Shocks 

Permanent-

Fundamental Shocks 

Transitory-

Fundamental Shocks 

ปรมิำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัย ์ 97-100 0-2 0-1 

อตัรำผลตอบแทน 43-45 48-55 0-9 

ควำมผนัผวนของอตัรำผลตอบแทน 12-21 36-37 43-50 

นกัลงทุน

ตำ่งประเทศ 

ตำรำงท่ี 10 กำรแยกส่วนของควำมแปรปรวนของนกัลงทุนตำ่งประเทศ 
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ตวัแปรที่ศึกษำ 

สดัส่วนของควำมแปรปรวน (%) 

Non-Fundamental 

Shocks 

Permanent-Fundamental 

Shocks 

Transitory-Fundamental 

Shocks 

ปรมิำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัย ์ 90-100 0-7 0-3 

อตัรำผลตอบแทน 9-17 74-90 0-9 

ควำมผนัผวนของอตัรำ

ผลตอบแทน 
1-9 45-47 44-52 

นกัลงทุน

กลุ่มสถำบนั 

ตำรำงท่ี 11 กำรแยกส่วนของควำมแปรปรวนของนกัลงทุนกลุม่สถำบนั 
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ตวัแปรที่ศึกษำ 

สดัส่วนของควำมแปรปรวน (%) 

Non-Fundamental 

Shocks 

Permanent-Fundamental 

Shocks 

Transitory-Fundamental 

Shocks 

ปรมิำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัย ์ 96-100 0-2 0 -2 

อตัรำผลตอบแทน 46-50 45-50 0-8 

ควำมผนัผวนของอตัรำ

ผลตอบแทน 

17-21 32-35 43-50 

นักลงทุน 

รำยย่อย

ภำยในประเทศ 

ตำรำงท่ี 12 กำรแยกส่วนของควำมแปรปรวนของนกัลงทุนรำยย่อยภำยในประเทศ 
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ตวัแปรที่ศึกษำ 

สดัส่วนของควำมแปรปรวน (%) 

Non-Fundamental 

Shocks 

Permanent-Fundamental 

Shocks 

Transitory-Fundamental 

Shocks 

ปรมิำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัย ์ 97-100 0 -2 0-1 

อตัรำผลตอบแทน 2-3 86-97 0-10 

ควำมผนัผวนของอตัรำ

ผลตอบแทน 
0-2 49-56 42-50 

บญัชีบริษทั

หลกัทรพัย ์

ตำรำงท่ี 13 กำรแยกส่วนของควำมแปรปรวนของบญัชีบริษัทหลกัทรพัย ์
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สว่นที่ 3 กำรวิเครำะหก์ำรเป็น Informed Traders และ Noise Traders ของ 

            นกัลงทุนประเภทตำ่งๆ ภำยในตลำดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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ผลการวิจยั 

กำรวิเครำะหก์ำรเป็น  Informed Traders ในนกัลงทุนแตล่ะประเภท 
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H 
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= β
2 

= 0  

(ปริมำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัยใ์นอดีตไม่มีอิทธิพลต่ออตัรำผลตอบแทน) 

Return 
t
= α + γ
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2
r
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+ β
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Volume

i,t
 + β

1 
Volume

i,t-1
+ β
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สมกำรหลกั 

สมมติฐำนหลกั 

กำรวิเครำะหก์ำรเป็น  Informed Traders ในนกัลงทุน 
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ตวัแปร นักลงทุนตำ่งประเทศ นักลงทุนสถำบนั 
นักลงทุนรำยย่อย

ภำยในประเทศ 
บญัชีบรษิัทหลกัทรพัย ์

b
t
 1.1927 (0.3116) 2.8919 (0.0644) 0.4254 (0.6558) 0.0155 (0.9846) 

S
t
 1.7327 (0.1869) 2.3591 (0.1045) 0.3079 (0.7363) 0.0249 (0.9754) 

np
t
 1.4708 (0.2391) 2.5057 (0.0914) 0.7028 (0.4998) 0.0371 (0.9637) 

ตำรำงท่ี 14 ผลกำรวิเครำะหก์ำรเป็น  Noised Traders ในนกัลงทุน 
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กำรวิเครำะหก์ำรเป็น  Noise Traders ในนกัลงทุนแตล่ะประเภท 
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1.  H 
0 

: β
0
 = β

1 
= β

2 
= 0  

     (ปริมำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัยไ์ม่มีอิทธิพลตอ่อตัรำผลตอบแทน) 

สมมติฐำนหลกั ถูกแบ่งออกเป็น 2 ขอ้ ประกอบดว้ย 

2. H 
0 

:  β
0
+ β

1 
+ β

2 
= 0  

    (อิทธิพลของปริมำณกำรซ้ือขำยหลกัทรพัยมี์ผลตอ่อตัรำผลตอบแทนเพียงชัว่ครำว) 

กำรวิเครำะหก์ำรเป็น  Noise Traders ในนกัลงทุนแตล่ะประเภท 
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1. H 
0 

:  β
0
 = β

1 
= β

2 
= 0  

ตวัแปร นักลงทุนตำ่งประเทศ นักลงทุนสถำบนั 
    นักลงทุนรำยย่อย

ภำยในประเทศ 
บญัชีบรษิัทหลกัทรพัย ์

b
t
 10.9906 (0.0000) 3.4152 (0.0240) 13.5523 (0.0000) 0.4882 (0.6920)  

S
t
 12.2702 (0.0000) 3.7814 (0.0158) 13.5726 (0.0000) 0.4890 (0.6915)  

np
t
 11.8243 (0.0000) 3.6801 (0.0177) 13.5992 (0.0000) 0.4885 (0.6918)  

ตำรำงท่ี 13 ผลกำรวิเครำะหก์ำรเป็น  Noise Traders ในนกัลงทุนแตล่ะประเภท 
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2. H 
0 

:  β
0
+ β

1 
+ β

2 
= 0  

ตวัแปร นักลงทุนตำ่งประเทศ นักลงทุนสถำบนั 
  นักลงทุนรำยย่อย

ภำยในประเทศ 
บญัชีบรษิัทหลกัทรพัย ์

b
t
 16.3147 (0.0002) 9.8689 (0.0028) 9.7658 (0.0029) 0.3391 (0.5629) 

S
t
 17.7012 (0.0001) 11.2256 (0.0015) 9.9959 (0.0026) 0.3855 (0.5374) 

np
t
 17.2968 (0.0001) 10.8023 (0.0018) 9.8950 (0.0027) 0.3616 (0.5502) 

กำรวิเครำะหก์ำรเป็น  Noise Traders ในนกัลงทุนแตล่ะประเภท 

ตำรำงท่ี 15 ผลกำรวิเครำะหก์ำรเป็น  Noise Traders ในนกัลงทุนแตล่ะประเภท 
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ส่วนที่ 4 กำรศึกษำผลกำรด ำเนินงำนของนกัลงทุนแต่ละประเภท 
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แบ่งออกเป็น 2 วิธี คือ 

1. Aggregate Simultaneous Return 

2. Aggregate Following One Day Return 

กำรศึกษำผลกำรด ำเนินงำนของนกัลงทุนแตล่ะประเภท 
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ปี พ.ศ. นักลงทุนตำ่งประเทศ นักลงทุนสถำบนั นักลงทุนรำยย่อย บญัชีบรษิัทหลกัทรพัย ์

2548 1586.50 218.22 -1793.90 -10.823 

2549 6056.42 1492.59 -7642.33 93.31 

2550 2923.53 379.35 -3694.23 391.34 

2551 3392.30 1127.79 -5138.28 618.19 

2552 1558.93 1584.54 -3982.31 838.84 

2553 1349.25 1554.46 -3435.15 531.44 

ตำรำงที่ 16 ผลกำรศึกษำผลกำรด ำเนินงำนของนกัลงทุนแตล่ะประเภท 

                 แบบวิธี Aggregate Simultaneous Return 
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นกัลงทุนสถาบนั 

นกัลงทุนรายยอ่ยภายในประเทศ 

นกัลงทุนต่างประเทศ 

บญัชีบริษทัหลกัทรัพย ์

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

Aggregate Simultaneous Return 

นักลงทุนสถาบนั บญัชีบริษัทหลักทรพัย ์

ดชันีตลาดหลักทรพัย ์นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

นักลงทุนสถาบนั 

นักลงทุนต่างประเทศ 

นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

ภำพท่ี 6 อตัราผลตอบแทนสะสมของนักลงทุนแต่ละประเภทในช่วงปี พ.ศ. 2549-2553 
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ปี พ.ศ. นักลงทุนตำ่งประเทศ นักลงทุนสถำบนั นักลงทุนรำยย่อย บญัชีบรษิัทหลกัทรพัย ์

2548 294.79 20.52 -324.79 9.48 

2549 -2144.51 -638.68 2796.27 -13.08 

2550 705.11 -7.23 -745.87 47.98 

2551 1598.92 134.28 -1657.80 -75.40 

2552 446.75 65.84 -440.93 -71.66 

2553 1459.30 134.09 -1460.66 -132.73 

ตำรำงท่ี 17 ผลกำรศึกษำผลกำรด ำเนินงำนของนกัลงทุนแตล่ะประเภท 

                 แบบวิธี Aggregate Following One Day Return 
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นกัลงทุนสถาบนั 

นกัลงทุนรายยอ่ยภายในประเทศ 

นกัลงทุนต่างประเทศ 

บญัชีบริษทัหลกัทรัพย ์

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

กำรศึกษำผลกำรด ำเนินงำนของนกัลงทุนแตล่ะประเภท 

บญัชีบริษัทหลักทรพัย ์

ดชันีตลาดหลักทรพัย ์

นักลงทุนสถาบนั 

นักลงทุนต่างประเทศ 

นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ 

ภำพท่ี 7 อตัราผลตอบแทนสะสมของนักลงทุนแต่ละประเภทในช่วงปี พ.ศ. 2549-2553 
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สรุปผลกำรวิจยั 

26/03/58 ผศ.ดร.ธนโชติ บุญวรโชติ 59 



 แสดงหลกัฐำนว่ำมี Noise Trading เกิดข้ึนภำยในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 นกัลงทุนทุกประเภทในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีพฤติกรรมกำรลงทุนเป็น

แบบ Informed Traders 

 นกัลงทุนตำ่งประเทศจะมีอตัรำผลตอบแทนสะสมจำกกำรลงทุนท่ีสูงท่ีสุด ซ่ึงจะตรงกนั

ขำ้มกบันกัลงทุนรำยยอ่ยภำยในประเทศท่ีจะมีอตัรำผลตอบแทนสะสมจำกกำรลงทุนท่ี

ต  ำ่ท่ีสุด 

 นกัลงทุนรำยยอ่ยภำยในประเทศบำงส่วนมีผลตอบแทนจำกกำรลงทุนท่ีคลำ้ยกบั                             

Noise Traders 
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Other Explanation 
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SET Index Movement 
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SET Index Return 
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SET Index Movement 

Source: www.siam-chart.com 
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Institutional Investors’ Herding Behavior 

นกัลงทุนสถำบนัมีแนวโนม้กำรลงทุนตำมกนัมำกกว่ำนกัลงทุนรำย

ยอ่ย 

กำรประเมินผลกำรด ำเนินงำนของผูจ้ดักำรกองทุน จะมีกำร

เปรียบเทียบกบัผลกำรด ำเนินงำนของกองทุนอื่น ผูจ้ดักำรกองทุนจงึ

มีแนวโนม้ที่จะเลือกกำรลงทุนใหเ้หมือนผูจ้ดักำรกองทุนคนอ่ืนๆ 

หำกนกัลงทุนสถำบนัเป็นนกัลงทุนท่ีมีขอ้มูลมำกและซ้ือขำยอยำ่งมี

เหตผุล ยอ่มท ำใหน้กัลงทุนสถำบนัมีกำรลงทุนไปในทิศทำงเดียวกนั 
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The Limit Order Effect 

Source: Linnainmaa (2005). Working paper, UCLA. 
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The Limit Order Effect 

By using individual investors’ limit orders, we can explain why 
individuals seem to misinterpret new information and 
systematically trade in the “wrong direction”. 

 Institutional investors who observe current market information 
in real time react by submitting market buy orders (or 
marketable limit order), triggering sell limit orders that are not 
withdrawn in time. 

Source: Linnainmaa (2005). Working paper, UCLA. 
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Overall Results 

Noise trading risks or transaction costs (illiquidity) or 
institutional investors’ herding 

All investors in SET behave like informed traders, 
nevertheless, retail investors have limited potential to catch 
price trends. 

Do retail investors overweight technical analysis (catching 
price trends as a short-term goal) more than stock pricing 
analysis (as a long-term goal)? 

Are retail investors ready for High-Frequency (HF) world? 
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Policy Implication for Regulator 

Emerging exchanges normally have lower liquidity. Noise 
trading risks can be interpreted as illiquidity costs. 

Regulator and Exchange should suggest caution on price 
chasing by retail investors. Limit order effect is mostly retail 
investors’ trading cost. However, loss in price trend mistaking 
is not a big deal if average market capitalization increases. 

Regulator should promote more frequently on stock pricing, 
although technical analysis courses are preferred by retail 
investors and brokerage houses. 
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