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°“√«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡·∫∫ Noise Traders ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

Noise Trading Behavior Analysis in the Stock Exchange

of Thailand
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 Tanachote Boonvorachote and Sanhakit Panyawattananon

ABSTRACT

This study used the causality test suggested by Sellin (1996) to analyze the trading behavior of all
investor types on the Stock Exchange of Thailand (SET). The performance test developed by Kamesaka and
Wang (2004) was also used to show the trading performance of investor groups in the Thai stock market.
The results showed that all investor groups in the SET seem to be informed traders. However, the results
from the performance test of each investor group during 2006-2010 showed that foreign investors have the
highest performance levels on the SET, while local investors have the lowest. Thus, the SET regulators should
help local investors to improve their analytical methods of stock pricing.
Keywords: causality test, performance test, informed traders, noise traders, Stock Exchange of Thailand
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Àπà«¬ß“π∑’Ë§Õ¬§«∫§ÿ¡·≈–¥Ÿ·≈µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë

§«√„Àâ§«“¡™à«¬‡À≈◊Õπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„π

ª√–‡∑»„π°“√æ—≤π“«‘∏’°“√«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å

§” ”§—≠: «‘∏’°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈ °“√∑¥

 Õ∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π informed traders, noise traders,

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

∫∑π”

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π™à«ßªï æ.».

2552-2553 æ∫«à“·π«‚πâ¡¢Õß¥—™π’‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß

µàÕ‡π◊ËÕß·≈–‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ¡“°∑’Ë ÿ¥„π√Õ∫À≈“¬ªï ‚¥¬

 “‡ÀµÿÀ≈—°∑’Ë∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ¡’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ·≈–æ√âÕ¡∑’Ë

®–¡“≈ß∑ÿπ¿“¬„πª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ¡“®“°°“√∑’Ë·π«

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

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

∂÷ß°“√·¢Áß§à“¢÷Èπ¢Õß§à“‡ß‘π∫“∑ ¥—ßπ—Èπ‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√

 àß‡ √‘¡„Àâµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’

»—°¬¿“æ∑—¥‡∑’¬¡µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å™—Èππ”∑—Ë«‚≈° ®÷ß‰¥â¡’

°“√ àß‡ √‘¡„Àâ¡’°“√∑”ß“π«‘®—¬„π¥â“πµà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß

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

©∫—∫π’Èπ—Èπ°Á‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß¢Õß°“√«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫

æƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑µà “ßÊ¿“¬„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‡™àπ‡¥’¬«°—∫ß“π

«‘®—¬¢Õß ®‘√—Ø∞å (2548) ·≈– »—°¥‘Ï ‘∑∏‘Ï (2546) ‚¥¬ß“π

«‘®—¬©∫—∫π’È„™â«‘∏’°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈ ‡æ◊ËÕ

»÷°…“æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑

µà“ßÊ¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬«à“¡’

æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ informed traders À√◊Õ noise

traders ÷́Ëß∑”°“√»÷°…“‚¥¬Õ“»—¬§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ™à«¬„π°“√Õ∏‘∫“¬

‡π◊ËÕß®“°«à“„π ¿“«–°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫ª°µ‘π—°≈ß∑ÿπ

·∫∫ informed traders §◊Õπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë “¡“√∂·¬°

ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π(Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π)·≈–ªí®®—¬∑’Ë‰¡à„™à

ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π(ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬)ÕÕ°®“°°—π‰¥â

æ√âÕ¡∑—Èß®–æ‘®“√≥“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‚¥¬Õ“»—¬‡æ’¬ß

ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π„π°“√µ—¥ ‘π„® ´÷Ëß·µ°µà“ß®“° noise

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

ªí®®—¬æ◊Èπ∞“πÕÕ°®“°°—π‰¥â ®÷ß∑”„Àâªí®®—¬µà“ßÊ¡’º≈

µàÕ°“√µ—¥ ‘π„®´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

ª√–‡¿∑π’È

º≈∑’Ë‰¥â®“°ß“π«‘®—¬©∫—∫π’È®–™à«¬∑”„Àâ∑√“∫∂÷ß

æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ·≈–º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßπ—°

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

‰∑¬ ‡æ◊ËÕ∑”„ÀâÕß§å°√À√◊ÕÀπà«¬ß“π∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„π

°“√§«∫§ÿ¡¥Ÿ·≈µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂°”Àπ¥

∑‘»∑“ß°“√¥”‡π‘πß“π¢ÕßÀπà«¬ß“π∑—Èß„π¥â“π°“√

„Àâ§«“¡√Ÿâ·≈–°“√Ωñ°Õ∫√¡„πÕπ“§µ

°“√µ√«®‡Õ° “√

ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫°“√«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

®“°ß“π«‘®—¬„πÕ¥’µ∑’Ë»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å

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

∑√—æ¬å ®÷ß∑”„Àâ¡’°“√»÷°…“·≈–«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π·µà≈–°≈ÿà¡«à“¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß¡“°πâÕ¬

‡æ’¬ß„¥µàÕ°“√‡ªìπ noise traders ºà“π°“√„™â«‘∏’°“√

∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈

Sellin (1996) ‰¥âª√–¬ÿ°µå„™â«‘∏’°“√∑¥ Õ∫

§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‡ ’Ë¬ßµàÕ°“√‡ªìπ noise traders ‚¥¬

‡≈◊Õ°«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡¢Õß°≈ÿà¡π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘∑’Ë‡¢â“

¡“∑”°“√≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑» «’‡¥π

´÷Ëß‡ªìπ°≈ÿà¡π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë∂Ÿ°æ‘®“√≥“«à“¡’æƒµ‘°√√¡°“√

≈ß∑ÿπ∑’Ë‡ ’Ë¬ßµàÕ°“√‡ªìπ noise traders ¡“°∑’Ë ÿ¥ ‚¥¬

«‘∏’°“√«‘‡§√“–Àå¢Õß Sellin π—Èπµ—ÈßÕ¬Ÿà∫πæ◊Èπ∞“π∑’Ë«à“

¢âÕ¡Ÿ≈¢Õßª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ¢“¬„πÕ¥’µ‰¡à§«√ àßº≈µàÕ

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π„πªí®®ÿ∫—π „π¢≥–‡¥’¬«°—πÀ“°

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¡’º≈µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈â«°Á

§«√ àßº≈Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß∂“«√‰¡à§«√ àßº≈‡æ’¬ß·§à
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æƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ«à“π—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡¥—ß°≈à“«¡’
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‚¥¬º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

µà“ßª√–‡∑»¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑» «’‡¥π

æ∫«à“°≈ÿà¡π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»π—Èπ¡’æƒµ‘°√√¡·∫∫

noise traders ÷́Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬µà“ßÊ∑’Ë

‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑» «’‡¥π°àÕπ

Àπâ“π—Èπ

„π‡«≈“µàÕ¡“«‘∏’°“√»÷°…“æƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπµ“¡·∫∫¢Õß Sellin (1996) π—Èπ‰¥â∂Ÿ°π”¡“

ª√–¬ÿ°µå„™â„πß“π»÷°…“æƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡

µà“ßÊ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»„π·∂∫‡Õ‡™’¬

‰¡à«à“®–‡ªìπß“π«‘®—¬¢Õß Nam (2004) ∑’Ë· ¥ß„Àâ

‡ÀÁπæƒµ‘°√√¡·∫∫ informed traders ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

µà“ß™“µ‘„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¢Õßª√–‡∑»‡°“À≈’„µâ

√«¡‰ª∂÷ßß“π«‘®—¬¢Õß Davidson and Piriyapant (n.d.)

∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπæƒµ‘°√√¡·∫∫ noise traders ¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡µà“ßÊ¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»

‰∑¬ ́ ÷Ëßº≈∑’Ë‰¥â®“°ß“π«‘®—¬æƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿππ—Èπ

®–™à«¬„ÀâÀπà«¬ß“πµà“ßÊ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

 “¡“√∂‡µ√’¬¡·ºπ°“√∑’Ë‡À¡“– ¡·≈–™à«¬„π°“√

æ—≤π“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „πª√–‡∑»¢Õßµπ„Àâ

°â“«Àπâ“µàÕ‰ªÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π

ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫°“√«—¥º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑

¡’ºŸâ»÷°…“º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–

ª√–‡¿∑¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ∑—Ë«∑ÿ°¡ÿ¡‚≈°

´÷Ëß«‘∏’°“√»÷°…“ à«π„À≠àÕ“»—¬·π«§«“¡§‘¥¢Õß

Kamesaka, Nofsinger, and Kawakita (2003) ·≈–

Kamesaka and Wang (2004) ‚¥¬ª√–‡¡‘πº≈°“√

¥”‡π‘πß“π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑¥â«¬«‘∏’°“√À“

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√«¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π·µà≈–«—π (t) ‡¡◊ËÕ

‰¥â¡’°“√‡¢â“¡“∑”°“√≈ß∑ÿπ ÿ∑∏‘„π·µà≈–«—π (t) ‚¥¬

¡’ ¡¡µ‘∞“π«à“π—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑®–§ß ¿“«–

°“√≈ß∑ÿπ‡Õ“‰«â®π°«à“®–∂÷ß°“√ªî¥µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

„π·µà≈–«—π ‚¥¬¡’ Ÿµ√°“√§”π«≥À“Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π – ¡«—ππ—Èπ (Aggregate Simultaneous

Return: ASR) ¥—ßπ’È

ASR = ∑s =t (Buying it- Selling it) Returnt
‚¥¬∑’Ë Returnt §◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë‰¥â√—∫

„π·µà≈–«—π (Daily Return) §”π«≥®“°√“§“¥—™π’∑’Ë

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

„π¢≥–∑’Ë Buyingit ·≈– Sellingit §◊Õª√‘¡“≥

´◊ÈÕ·≈–¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„π·µà≈–«—π (t) ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

ª√–‡¿∑ i ·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë‰¥â√—∫„π·µà≈–«—π

(Daily return) §”π«≥®“°

Returnt = ln(SETt/SETt-1)

‚¥¬∑’Ë SETt §◊Õ ¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ëªî¥„π

·µà≈–«—π

πÕ°®“°π—Èπ¬—ßÕ“®æ‘®“√≥“∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘π

ß“π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑®“°Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

√«¡„πÕ’°Àπ÷Ëß«—π¢â“ßÀπâ“ (t+1) ´÷Ëß¡’ ¡¡µ‘∞“π«à“

π—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑®–§ß ¿“«–°“√≈ß∑ÿπ‡Õ“‰«â

®π°«à“®–∂÷ß°“√ªî¥µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π«—π∂—¥‰ª ‚¥¬

¡’ Ÿµ√°“√§”π«≥À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π – ¡∂÷ß«—π

∑”°“√∂—¥‰ª (Aggregate following one day return:

AFR) ¥—ßπ’È

AFR = ∑s =t (Buying it - Selling it) Return(t+1)
‚¥¬∑’Ë Return(t+1) §◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√«¡

„πÕ’°Àπ÷Ëß«—π¢â“ßÀπâ“

«‘∏’¥”‡π‘π°“√«‘®—¬

°“√°”Àπ¥§à“µ—«·ª√ ”À√—∫æ‘®“√≥“æƒµ‘°√√¡¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑

«‘∏’°“√À“§à“µ—«·ª√µà“ßÊ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„π°“√

«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–

ª√–‡¿∑π—Èπ∂Ÿ°·∫àßÕÕ°‡ªìπ 2 µ—«·ª√À≈—°Ê§◊Õ

1. Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å (Monthly

return) ‡ªìπµ—«·ª√∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßÕ—µ√“¢Õßº≈
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µÕ∫·∑π∑’Ë®–‰¥â√—∫®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“

À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‰¥â∂◊Õ‰«â„π·µà≈–‡¥◊Õπ ÷́ËßÀ≈—°∑√—æ¬å„π

ß“π«‘®—¬π’È®–∂Ÿ°·∑π§à“¥â«¬¥—™π’¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬¡’°“√§”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

2. ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å (Trading

volume) ‡ªìπµ—«·ª√∑’Ë· ¥ß∂÷ßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„π·µà≈–°≈ÿà¡„π·µà≈–‡¥◊Õπ ́ ÷Ëß

°“√À“§à“ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë„™â¡’Õ¬Ÿà 3

«‘∏’µ“¡∑’Ë Sellin (1996) ‰¥â‡ πÕ·π–‰«â´÷Ëßª√–°Õ∫

¥â«¬

2.1 °“√§”π«≥À“ª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘ (Monthly

net purchase: npi,t)

npi,t = [(BUYi,t - SELLi,t) / (BUYi,t + SELLi,t)]

‚¥¬∑’Ë npi,t §◊Õ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ i ≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t

BUYi,t §◊Õ ¡Ÿ≈§à“°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

ª√–‡¿∑ i ≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t

SELLi,t §◊Õ ¡Ÿ≈§à“°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

ª√–‡¿∑ i ≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t

2.2 °“√§”π«≥À“ª√‘¡“≥ ◊́ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å

(Monthly purchase: bi,t)

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

 ‚¥¬∑’Ë bi,t §◊Õ ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ i

≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t

2.3 °“√§”π«≥À“ª√‘¡“≥¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

(Monthly selling: si,t)

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

‚¥¬∑’Ë si,t §◊Õ ª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

ª√–‡¿∑ i ≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t

°“√æ‘®“√≥“æƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑

(Investor behavior observation)

·¡â«à“°“√ —ß‡°µæƒµ‘°√√¡·∫∫ noise traders

„π∑“ßªØ‘∫—µ‘®–∑”‰¥â¬“° ·µà Sellin (1996) ·≈– Nam

(2004) ‰¥â∑”°“√«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

·µà≈–°≈ÿà¡¿“¬„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–Àå«à“π—°

≈ß∑ÿπª√–‡¿∑„¥∫â“ß∑’Ë¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ·∫∫

informed traders ·≈–π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑„¥∫â“ß∑’Ë¡’

æƒµ‘°√√¡‡ªìπ·∫∫ noise traders ‚¥¬„™â«‘∏’°“√∑¥ Õ∫

§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ ‡ªìπº≈ ÷́Ë ß®–∑”°“√µ√«® Õ∫§à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘ÏÀπâ“µ—«·ª√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°

∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑¥â«¬«‘∏’°“√ Waldûs

test «à“ Õ¥§≈âÕß°—∫ ¡¡µ‘∞“π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡

informed traders À√◊Õ noise traders‚¥¬· ¥ß¥—ß

 ¡°“√ (1)

Returnt= α + γ1Returnt-1 + γ2Returnt-2 +

β0Volumei,t + β1 Volumei,t-1+ β2 Volumei,t-2+ ε (1)

‚¥¬∑’Ë Returnt §◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π ≥ ‡¥◊Õπ

∑’Ë t

Volumei,t §◊Õ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õß

π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ i ≥ ‡¥◊Õπ∑’Ë t ÷́Ëß„π°“√«‘®—¬π’È

ª√–°Õ∫¥â«¬ npi,t , bi,t ·≈– si,t µ“¡≈”¥—∫

α, γ, β §◊Õ §à“§ß∑’Ë·≈–§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

¢Õßµ—«·ª√ Return ·≈– Volume µ“¡≈”¥—∫

‚¥¬·∫àß°“√∑¥ Õ∫ÕÕ°‡ªìπ 2 ¢—ÈπµÕπ‰¥â·°à

1) °“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π¢Õß°“√ ‡ªìπ

informed traders

H 0 : β1 = β2 = 0

‡¡◊ËÕª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ‡Àµÿ

(Granger Causality) ·ÀàßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

‚¥¬∑’Ë H 0 ®–· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß≈—°…≥–¢Õß°“√

‡ªìπ informed traders ÷́Ëß¡’‡Àµÿº≈¡“®“°°“√∑’ËÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π„πªí®®ÿ∫—ππ—Èπ “¡“√∂∑’Ë®–Õ∏‘∫“¬‰¥â

®“°ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬„πªí®®ÿ∫—π (β0≠ 0) ‚¥¬®–‰¡à

‰¥â√—∫Õ‘∑∏‘æ≈®“°ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬„πÕ¥’µ (β1 = β2

= 0)
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2) °“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π¢Õß°“√‡ªìπ noise

traders

„π¢—Èππ’Èπ—Èπ®–¡’°“√·∫àß°“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π

ÕÕ°‡ªìπ 2 ¢—ÈπµÕπ§◊Õ

2.1)  ¡¡µ‘∞“π·√°

H 0 : β0= β1 = β2 = 0

´÷Ëß ¡¡µ‘∞“π·√°π—ÈπÀ“°π—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡„¥¡’

æƒµ‘°√√¡·∫∫ noise traders °Á®–ªØ‘‡ ∏ H0 ‡æ◊ËÕ

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“¢âÕ¡Ÿ≈ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬„πÕ¥’µ·≈–

ªí®®ÿ∫—π “¡“√∂Õ∏‘∫“¬Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„πªí®®ÿ∫—π

2.2)  ¡¡µ‘∞“π∑’Ë Õß

H 0 : β0+ β1 + β2 = 0

„π à«π¢Õß ¡¡µ‘∞“π∑’Ë Õßπ—ÈπÀ“°π—°≈ß∑ÿπ

°≈ÿà¡„¥¡’æƒµ‘°√√¡·∫∫ noise traders °Á®–¬Õ¡√—∫ H0

‡æ◊ËÕ· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“·¡â«à“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®–‰¥â√—∫º≈

°√–∑∫®“°ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬„πªí®®ÿ∫—π·≈–Õ¥’µ ·µà

º≈√∫°«π∑’Ë‡°‘¥®–‡ªìπ‡æ’¬ß·§à™—Ë«§√“«‡∑à“π—Èπ ‡¡◊ËÕ

√–¬–‡«≈“ºà“π‰ªº≈√«¡¢Õß§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë‡°‘¥®“°

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’º≈µàÕÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π®–¡’§à“‡∑à“°—∫ 0 À√◊Õº≈√∫°«π™—Ë«§√“«π—Èπ

®–À“¬‰ª Õ—π‡ªìπº≈™—Ë«§√“«„π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°

∑√—æ¬å¢Õß noise traders π—Ëπ‡Õß

°“√»÷°…“º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–

ª√–‡¿∑

°“√»÷°…“º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–

ª√–‡¿∑®–π”¢âÕ¡Ÿ≈ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘À≈—°∑√—æ¬å

√“¬«—π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑·≈–Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π®“°¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å√“¬«—π¡“∑”°“√

«‘‡§√“–Àåµ“¡°“√»÷°…“¢Õß Kamesaka and Wang

(2004) ‚¥¬¡’ ¡¡µ‘∞“π«à“π—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑®–

§ß ¿“«–°“√≈ß∑ÿπ ÿ∑∏‘ ‡ Õ “‰«â ®π°«à “µ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å®–ªî¥∑”°“√„π«—ππ—Èπ (t) À√◊Õ«—π∂—¥‰ª

(t+1) ¥â«¬Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π – ¡«—ππ—Èπ·≈–Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π – ¡∂÷ß«—π∑”°“√∂—¥‰ª µ“¡∑’Ë‰¥â°≈à“«

∂÷ß·≈â«„π¢â“ßµâπ

„π¢—ÈπµÕπ ÿ¥∑â“¬· ¥ß„Àâ‡ÀÁπº≈¢Õß°“√

¥”‡π‘πß“π‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—π√–À«à“ßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–

ª√–‡¿∑‚¥¬„™â¿“æ ‡æ◊ËÕ„Àâ‡ÀÁπº≈™—¥‡®π¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ

„πß“π«‘®—¬π’È‰¥â«‘‡§√“–Àåº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‚¥¬„™â

¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“·∫∫∑ÿµ‘¬¿Ÿ¡‘„π√Ÿª·∫∫√“¬«—π µ—Èß

·µà‡¥◊Õπ¡°√“§¡ æ.». 2549 ∂÷ß ∏—π«“§¡ æ.». 2553

·≈–«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑

„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“·∫∫

∑ÿµ‘¬¿Ÿ¡‘„π√Ÿª·∫∫√“¬‡¥◊Õπ µ—Èß·µà‡¥◊Õπ¡°√“§¡ æ.».

2549 ∂÷ß ∏—π«“§¡ æ.». 2553

º≈°“√«‘®—¬

ß“π«‘®—¬π’È‰¥â»÷°…“∂÷ßæƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ„π·µà≈–ª√–‡¿∑ ‚¥¬Õ“»—¬§«“¡ —¡æ—π∏å

√–À«à“ßµ—«·ª√∑’Ë ”§—≠ Õßµ—«·ª√‰¥â·°à Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’À≈—°∑√—æ¬å√“¬‡¥◊Õπ ·≈–ª√‘¡“≥°“√

´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑ ‚¥¬µ“√“ß∑’Ë 1-3

· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈ ∂‘µ‘‡™‘ßæ√√≥π“¢Õßµ—«·ª√

µà“ßÊ∑’Ë„™â„πß“π«‘®—¬

®“°¢âÕ¡Ÿ≈ ∂‘µ‘‡™‘ßæ√√≥π“∑’Ë· ¥ßµ“¡µ“√“ß∑’Ë

1-2 æ∫«à“ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–ª√‘¡“≥°“√¢“¬À≈—°

∑√—æ¬å‡©≈’Ë¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»π—Èπ¡’

¡Ÿ≈§à“ Ÿß∑’Ë ÿ¥ µ“¡¡“¥â«¬π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» π—°

≈ß∑ÿπª√–‡¿∑∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ·≈–π—°≈ß∑ÿπ

ª√–‡¿∑ ∂“∫—πµ“¡≈”¥—∫ ·≈–‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®“°ª√‘¡“≥

°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘À≈—°∑√—æ¬åæ∫«à“¡’‡æ’¬ßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬

¿“¬„πª√–‡∑»‡∑à“π—Èπ∑’Ëª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘À≈—°∑√—æ¬å‡©≈’Ë¬

¡’§à“‡ªìπ≈∫ „π¢≥–∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑Õ◊ËπÊπ—Èπ¡’

ª√‘¡“≥´◊ÈÕ ÿ∑∏‘‡ªìπ∫«° ́ ÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’µàÕµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ ®π àß

º≈„Àâ°≈â“π”‡ß‘π‡¢â“¡“≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß

µàÕ‡π◊ËÕß ®π àßº≈„Àâª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘¡’§à“‡ªìπ∫«°

À√◊Õ°≈à“«Õ’°π—¬Àπ÷Ëß«à“¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å
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µ“√“ß∑’Ë 1 ¢âÕ¡Ÿ≈ ∂‘µ‘‡™‘ßæ√√≥π“¢Õßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑ µ—Èß·µàªï æ.». 2549-

2553

(Àπà«¬ : ≈â“π∫“∑)
Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

§à“‡©≈’Ë¬ 0.0062 101,000 28,100 221,000 38,500

§à“¡—∏¬∞“π 0.0162 100,000 24,700 191,000 31,600

§à“ Ÿß ÿ¥ 0.1308 218,000 69,600 602,000  115,000

§à“µË” ÿ¥ -0.3592 34,400 9,240 73,000  9,340

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π 0.0769 38,300 12,500 113,000 23,800

§à“°“√‡∫â -1.8318  0.7327 1.3207 1.3821 1.1389

§à“§«“¡‚¥àß 9.7867 3.8955 4.8414 4.7202 4.2005

Jarque-Bera  148.7045 7.3733  25.9206 26.4992  16.5741

Probability 0.0000 0.0250 0.0000 0.0000 0.0003

µ“√“ß∑’Ë 2 ¢âÕ¡Ÿ≈ ∂‘µ‘‡™‘ßæ√√≥π“¢Õßª√‘¡“≥¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑ µ—Èß·µàªï æ.». 2549-

2553

(Àπà«¬ : ≈â“π∫“∑)

π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

§à“‡©≈’Ë¬ 99,700 27,800 223,000 38,500

§à“¡—∏¬∞“π 97,500 22,900 190,000 30,600

§à“ Ÿß ÿ¥  182,000 75,700 606,000  115,000

§à“µË” ÿ¥ 37,900  9,770  73,400  9,510

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π 31,000 13,900  120,000 23,800

§à“°“√‡∫â 0.0919 1.3229  1.3802 1.1196

§à“§«“¡‚¥àß 2.4799 4.4431  4.4002 4.1371

Jarque-Bera 0.7608  22.7085  23.9513  15.7688

Probability 0.6836 0.0000  0.0000 0.0004

¡“°°«à“ª√‘¡“≥°“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕßπ—Ëπ‡Õß

„π°“√«‘ ‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

·µà≈–ª√–‡¿∑π—Èπ ‡∫◊ÈÕßµâπµâÕß∑”°“√∑¥ Õ∫À“§à“

§«“¡≈à“™â“∑’Ë‡À¡“– ¡ (Lag selection) ·≈–∑¥ Õ∫

§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ (Stationary test) ¥â«¬«‘∏’ AIC

criterion ·≈– ADF tests µ“¡≈”¥—∫ ´÷Ëßæ∫«à“§à“

§«“¡≈à“™â“∑’Ë‡À¡“– ¡¢Õßµ—«·ª√∑’Ëπ”¡“«‘‡§√“–Àå

π—ÈπÕ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 1-2 ‡¥◊Õπ ·≈–‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®“°º≈

°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‡æ◊ËÕªÑÕß°—πªí≠À“

§«“¡‰¡àπà“‡™◊ËÕ∂◊Õ¢Õßº≈°“√«‘®—¬∑’Ë®–‰¥â√—∫À≈—ß®“°

∑”°“√«‘‡§√“–Àå æ∫«à“µ—«·ª√Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–

ª√‘¡“≥°“√ ◊́È Õ ÿ∑∏‘À≈—°∑√—æ¬å ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

∑ÿ°ª√–‡¿∑¡’§«“¡‡À¡“– ¡∑’Ë®–π”¡“„™â„π°“√

«‘‡§√“–Àå „π¢≥–∑’Ëª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å·≈–

ª√‘¡“≥°“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑ÿ°ª√–‡¿∑

„Àâº≈≈—æ∏å∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡‰¡à‡À¡“– ¡¢Õß

¢âÕ¡Ÿ≈ ¥—ßπ—Èπß“π«‘®—¬π’È®÷ß„™âº≈°“√«‘‡§√“–Àå®“°

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘‡ªìπÀ≈—° (º≈°“√∑¥ Õ∫‰¡à‰¥â

· ¥ß‰«â ≥ ∑’Ëπ’È)

„π à«π¢Õß°“√«‘‡§√“–Àåæƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ
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¢Õßπ—°≈ß∑ÿππ—Èπ ¢—Èπ·√°‡ªìπ°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

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

·µà≈–ª√–‡¿∑¥â«¬«‘∏’°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπ

º≈·∫∫ Granger (Granger Causality Test)

®“°µ“√“ß∑’Ë 4-6 æ∫«à“ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°

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

 ∂“∫—π·≈–π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»¡’

Õ‘∑∏‘æ≈µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ .05 „π¢≥–∑’Ëª√‘¡“≥°“√

´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

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

µÕ∫·∑π·≈–ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å·≈â« ¢—ÈπµàÕ

‰ª‡ªìπ°“√«‘‡§√“–Àå„Àâ‡ÀÁπæƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑«à“‡ªìπ·∫∫ noise traders À√◊Õ

informed traders ¥â«¬«‘∏’°“√ Causality Test ́ ÷Ëßº≈°“√

«‘‡§√“–Àå∑’Ë‰¥â· ¥ß¥—ßµàÕ‰ªπ’È

µ“√“ß∑’Ë 3 ¢âÕ¡Ÿ≈ ∂‘µ‘‡™‘ßæ√√≥π“¢Õßª√‘¡“≥ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑ µ—Èß·µàªï æ.». 2549-

2553

(Àπà«¬ : ≈â“π∫“∑)

π—°≈ß∑ÿπµà“ß™“µ‘ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

§à“‡©≈’Ë¬ 1,601 311  -1,935 22.4

§à“¡—∏¬∞“π 2,790 -720  -3,910 70.7

§à“ Ÿß ÿ¥ 74,800 14,900 48,100  3,480

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

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

§à“°“√‡∫â 0.0562 -0.1672  0.0273  0.3554

§à“§«“¡‚¥àß 4.0165 3.0279 3.8467  3.9792

Jarque-Bera 2.6147 0.2815 1.7996  3.6603

Probability 0.2705 0.8687 0.4067  0.1604

µ“√“ß∑’Ë 4 °“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈·∫∫ Granger √–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–ª√‘¡“≥´◊ÈÕ ÿ∑∏‘À≈—°

∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ (Net Purchases)

π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ ∫—≠™’∫√‘…—∑

µà“ßª√–‡∑»  ∂“∫—π √“¬¬àÕ¬ À≈—°∑√—æ¬å

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

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ‰¡à„™à “‡Àµÿ 0.5732 0.1334 0.7006 0.4719

¢Õßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘

ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘‰¡à„™à “‡Àµÿ¢Õß 0.0000 0.0217 0.0000 0.6934

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ
À¡“¬‡Àµÿ p < .05

°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈
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°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ informed traders ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

·µà≈–ª√–‡¿∑

H 0 : β1 = β2 = 0

‡¡◊ËÕª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ‡Àµÿ

(Granger Causality) ·ÀàßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

®“° ¡¡µ‘∞“πÀ≈—° (H0) ∑’Ë°”Àπ¥¢÷Èπ‡ªìπ°“√

∑¥ Õ∫„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√‡ªìπ informed traders π—ÈπÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π„πªí®®ÿ∫—π “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â®“°ª√‘¡“≥

°“√´◊ÈÕ¢“¬„πªí®®ÿ∫—π (β0≠ 0) ·µà®–‰¡à‰¥â√—∫Õ‘∑∏‘æ≈

®“°ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬„πÕ¥’µ  “¡“√∂æ‘®“√≥“‰¥â

µ“¡ ¡°“√∑’Ë (1)

®“°µ“√“ß∑’Ë 7 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“π—°≈ß∑ÿπ∑ÿ°

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

æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ informed traders ‡π◊ËÕß®“°

‰¡à¡’‡Àµÿº≈‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–ªØ‘‡ ∏ ¡¡µ‘∞“πÀ≈—°

(H 0 : β1 = β2 = 0) ∑’Ë√–¥—∫π—¬ ”§—≠ .05

µ“√“ß∑’Ë 5 °“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈·∫∫ Granger √–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–ª√‘¡“≥´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ (Purchases)

π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ ∫—≠™’∫√‘…—∑

µà“ßª√–‡∑»  ∂“∫—π √“¬¬àÕ¬ À≈—°∑√—æ¬å

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

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ‰¡à„™à “‡Àµÿ 0.5896 0.1914 0.6875 0.4671

¢Õßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å

ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å‰¡à„™à “‡Àµÿ 0.0000 0.0296 0.0000 0.6934

¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ
À¡“¬‡Àµÿ p < .05

°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈

µ“√“ß∑’Ë 7 §à“°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ informed traders ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑

µ—«·ª√ π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑» ∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

npt 1.3319 (0.2728) 3.0184 (0.0575) 0.3861 (0.6817) 0.0156 (0.9845)

St 1.5635 (0.2191) 2.3591 (0.1045) 0.3258 (0.7234) 0.0202 (0.9800)

bt 1.0794 (0.3473) 2.6402 (0.0809) 0.4495 (0.6404) 0.0118 (0.9883)

À¡“¬‡Àµÿ µ—«‡≈¢„π«ß‡≈Á∫§◊Õ§à“ p-value ·≈– (√–¥—∫π—¬ ”§—≠ .05)

µ“√“ß∑’Ë 6 °“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈·∫∫ Granger √–À«à“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–ª√‘¡“≥¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ (Sales)

π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ π—°≈ß∑ÿπ ∫—≠™’∫√‘…—∑

µà“ßª√–‡∑»  ∂“∫—π √“¬¬àÕ¬ À≈—°∑√—æ¬å

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

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ‰¡à„™à “‡Àµÿ 0.5530 0.0901 0.7144 0.4768

¢Õßª√‘¡“≥°“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

ª√‘¡“≥°“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‰¡à„™à “‡Àµÿ 0.0000 0.0191 0.0000 0.6933

¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ
À¡“¬‡Àµÿ p < .05

°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ‡Àµÿ‡ªìπº≈
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πÕ°®“°π—Èπ¬—ß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ

¢“¬À≈—°∑√—æ¬å„πªí®®ÿ∫—π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

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

ª√–‡∑» ¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π (β0≠ 0) ¥—ß

º≈≈—æ∏å∑’Ë· ¥ß‰«â„πµ“√“ß∑’Ë 4-6 ∑’Ë· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“

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

ª√–‡¿∑π—Èπ¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πÕ¬à“ß¡’π—¬

 ”§—≠

°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ noise traders ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

·µà≈–ª√–‡¿∑

‚¥¬®–µâÕßªØ‘‡ ∏ ¡¡µ‘∞“πÀ≈—°·√°·≈–

¬Õ¡√—∫ ¡¡µ‘∞“πÀ≈—°∑’Ë Õß µ“¡∑’Ë‰¥â°”Àπ¥‰«â¥—ßµàÕ

‰ªπ’È

1. H 0 : β0 = β1 = β2 = 0 (ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ

¢“¬À≈—°∑√—æ¬å‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π)

°“√ªØ‘‡ ∏ H0 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“¢âÕ¡Ÿ≈ª√‘¡“≥

°“√´◊ÈÕ¢“¬„πÕ¥’µ·≈–ªí®®ÿ∫—π “¡“√∂Õ∏‘∫“¬Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„πªí®®ÿ∫—π

®“°µ“√“ß∑’Ë 8 æ∫«à“¡’‡æ’¬ßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑

∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å‡∑à“π—Èπ∑’Ë‰¡à¡’‡Àµÿº≈‡æ’¬ßæÕ∑’Ë

®–ªØ‘‡ ∏ ¡¡µ‘∞“πÀ≈—° À√◊Õ°≈à“«‰¥â«à“ª√‘¡“≥

°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑∫—≠™’∫√‘…—∑

À≈—°∑√—æ¬å‰¡à¡’Õ‘∑∏‘æ≈µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

2. H 0 : β0+ β1 + β2 = 0 (Õ‘∑∏‘æ≈¢Õß

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

‡æ’¬ß™—Ë«§√“«)

°“√¬Õ¡√—∫ H0 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“·¡âÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π®–‰¥â√—∫Õ‘∑∏‘æ≈®“°ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬„π

ªí®®ÿ∫—π·≈–Õ¥’µ·µàº≈√∫°«π∑’Ë‡°‘¥®–‡ªìπ‡æ’¬ß·§à

™—Ë«§√“«‡∑à“π—Èπ ‡¡◊ËÕ√–¬–‡«≈“ºà“π‰ªº≈√«¡¢Õß§à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï∑’Ë‡°‘¥®“°ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë

¡’º≈µàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®–¡’§à“‡∑à“°—∫ 0 À√◊Õº≈

√∫°«π™—Ë«§√“«π—Èπ®–À“¬‰ª Õ—π‡ªìπ√Ÿª·∫∫

æƒµ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õß noise traders

π—Ëπ‡Õß

®“°µ“√“ß∑’Ë 9 æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»

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

ª√–‡∑» ¡’‡Àµÿº≈‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–ªØ‘‡ ∏ ¡¡µ‘∞“πÀ≈—°

∑’Ë√–¥—∫π—¬ ”§—≠ .05 ¥—ßπ—Èπ®“°µ“√“ß∑’Ë 8-9 ®÷ß √ÿª

‰¥â«à“π—°≈ß∑ÿπ∑ÿ°ª√–‡¿∑„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬‰¡à¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ noise traders

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ .05 Õ¬à“ß‰√°Á¥’ ‡π◊ËÕß®“°

µ“√“ß∑’Ë 8 §à“°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ noise traders µ“¡ ¡¡µ‘∞“πH 0 : β0 = β1 = β2 = 0

µ—«·ª√ π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑» ∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

npt 11.6689 (0.0000) 3.5004 (0.0217) 13.6150 (0.0000) 0.4861 (0.6934)

St 12.0893 (0.0000) 3.6131 (0.0191) 13.5827 (0.0000) 0.4863 (0.6933)

bt 10.8575 (0.0000) 3.2318 (0.0296) 13.5738 (0.0000) 0.4861 (0.6934)

À¡“¬‡Àµÿ µ—«‡≈¢„π«ß‡≈Á∫§◊Õ§à“ p-value ·≈– (p < .05)

µ“√“ß∑’Ë 9 §à“°“√∑¥ Õ∫§«“¡‡ªìπ noise traders µ“¡ ¡¡µ‘∞“π H 0 : β0+ β1 + β2 = 0

µ—«·ª√ π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑» ∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

npt 16.8752 (0.0001) 10.2564 (0.0023) 9.9965 (0.0026) 0.3332 (0.5663)

St 17.2050 (0.0001) 10.7137 (0.0019) 10.0862 (0.0025) 0.3561 (0.5533)

bt 15.9581 (0.0002) 9.3128 (0.0036) 9.8763 (0.0028) 0.3116 (0.5791)

À¡“¬‡Àµÿ µ—«‡≈¢„π«ß‡≈Á∫§◊Õ§à“ p-value ·≈– (p < .05)
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ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∫—≠™’

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å¡’ —¥ à«π∑’ËπâÕ¬°«à“π—°≈ß∑ÿπ

ª√–‡¿∑Õ◊Ëπ¡“° ®÷ß‡ªìπº≈„Àâ‡°‘¥°“√¬Õ¡√—∫ ¡¡µ‘∞“π

H0 : β0+ β1 + β2 = 0 ‰¡à‰¥âÀ¡“¬§«“¡«à“π—°≈ß∑ÿπ

∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å®–¡’æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ·∫∫

noise traders

®÷ß √ÿª‰¥â«à“º≈®“°°“√«‘‡§√“–Àåµ—Èß·µàµ“√“ß∑’Ë

7 -9 · ¥ß«à “π—°≈ß∑ÿπ∑ÿ°ª√–‡¿∑¿“¬„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬· ¥ßæƒµ‘°√√¡

°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ informed traders

°“√∑¥ Õ∫º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–

ª√–‡¿∑„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

®“°µ“√“ß∑’Ë 10 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“π—°≈ß∑ÿπµà“ß

ª√–‡∑» “¡“√∂ √â“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π – ¡‰¥â¡“°

°«à“π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑Õ◊ËπÊ „π¢≥–‡¥’¬«°—π°≈ÿà¡∑’Ë

 √â“ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π – ¡∑’ËµË”∑’Ë ÿ¥§◊Õπ—°≈ß∑ÿπ

√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑» ‚¥¬º≈∑’Ë‰¥â Õ¥§≈âÕß°—∫¿“æ

∑’Ë 1 ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßº≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õßπ—°

≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑

µ“√“ß∑’Ë 10 º≈°“√¥”‡π‘πß“π – ¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑ µ—Èß·µàªï æ.». 2549-2553 µ“¡«‘∏’ Aggregate

simultaneous return

Àπà«¬ : ≈â“π∫“∑

ªï æ.». π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

2549 6,056.42 1,492.59  -7,642.33 93.31

2550 2,923.53 379.35  -3,694.23 391.34

2551 3,392.30 1,127.79  -5,138.28 618.19

2552 1,558.93 1,584.54  -3,982.31 838.84

2553 1,349.25 1,554.46  -3,435.15 531.44
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¿“æ∑’Ë 1 Aggregate simultaneous return ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑ µ—Èß·µàªï æ.». 2549-2553
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µ“√“ß∑’Ë 11 º≈°“√¥”‡π‘πß“π – ¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑ µ—Èß·µàªï æ.». 2549-2553 µ“¡«‘∏’ Aggregate

following one day return

Àπà«¬ : ≈â“π∫“∑

ªï æ.». π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ∫—≠™’∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å

2549 -2,144.51 -638.68 2,796.27 -13.08

2550 705.11 -7.23 -745.87 47.98

2551 1,598.92 134.28 -1,657.80 -75.40

2552 446.75 65.84 -440.93 -71.66

2553 1,459.30 134.09 -1,460.66 -132.73
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®“°µ“√“ß∑’Ë 11 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“π—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡∑’Ë

‰¥â√—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π – ¡ Ÿß ÿ¥§◊Õπ—°≈ß∑ÿπµà“ß

ª√–‡∑» ·≈–®“°¿“æ∑’Ë 2 · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß∫“ß™à«ß

‡«≈“∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑»‰¥â√—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë

µ‘¥≈∫Õ¬à“ß√ÿπ·√ß °àÕπ®–°≈—∫§◊π¡“ Ÿà ¿“æª°µ‘∑’Ë

¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π – ¡‰ª„π∑‘»∑“ß∫«°Õ¬à“ßµàÕ

‡π◊ËÕß„π™à«ß‡«≈“µàÕ¡“

¿“æ∑’Ë 2 Aggregate following one day return ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑ µ—Èß·µàªï æ.». 2549-2553

πÕ°®“°π—Èπ∂÷ß·¡â«à“°“√§”π«≥Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π – ¡®–‡ª≈’Ë¬π™à«ß√–¬–‡«≈“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë

„™â„π°“√§”π«≥®“°√Ÿª·∫∫√“¬«—π‡ªìπ√Ÿª·∫∫√“¬

‡¥◊Õπ º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√«‘‡§√“–Àå¬—ßæ∫«à“π—°≈ß∑ÿπµà“ß

ª√–‡∑»¬—ß§ß‡ªìπ°≈ÿà¡π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¥â√—∫Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π – ¡ Ÿß∑’Ë ÿ¥ „π¢≥–∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬

¿“¬„πª√–‡∑»‡ªìπ°≈ÿà¡π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¥â√—∫Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π – ¡∑’ËµË”∑’Ë ÿ¥ ¥—ß· ¥ß‰«â„π¿“æ∑’Ë 3
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∫∑ √ÿª·≈–«‘®“√≥åº≈

º≈∑’Ë‰¥â®“°ß“π«‘®—¬· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“π—°≈ß∑ÿπ∑ÿ°

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

æƒµ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ·∫∫ informed traders ´÷Ëß

 –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“ªí®®ÿ∫—ππ—°≈ß∑ÿπ∑ÿ°ª√–‡¿∑„π

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’°“√µÕ∫ πÕßµàÕ

¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß„π¥â“π°“√≈ß∑ÿπ‰¥âÕ¬à“ß∂Ÿ°

µâÕß‡À¡“– ¡ ‰¡à‡À¡◊Õπ°—∫π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ noise

traders ∑’ËµÕ∫ πÕßµàÕ¢à“« “√„π¥â“π°“√≈ß∑ÿπ„π

≈—°…≥– ÿà¡·≈–‰¡à “¡“√∂·¬°·¬–¢à“« “√∑’Ë ”§—≠‰¥â

„π¢≥–‡¥’¬«°—πº≈∑’Ë‰¥â®“°°“√«‘‡§√“–Àåº≈°“√

¥”‡π‘πß“π„π¥â“π°“√≈ß∑ÿπ„π™à«ß√–¬–‡«≈“µ—Èß·µàªï

æ.». 2549-2553 æ∫«à“„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬ π—°≈ß∑ÿπµà“ßª√–‡∑» “¡“√∂ √â“ß

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π – ¡®“°°“√≈ß∑ÿπ‰¥â Ÿß∑’Ë ÿ¥ „π

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

µÕ∫·∑π – ¡®“°°“√≈ß∑ÿππâÕ¬∑’Ë ÿ¥ ´÷Ëß· ¥ß„Àâ

‡ÀÁπ«à“π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»π—Èπ

∑”°“√«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å¥â«¬«‘∏’∑’Ë‰¡à‡À¡“– ¡ √«¡

‰ª∂÷ßª√–‡¥Áπ„π‡√◊ËÕß¢Õß‡ß‘π≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬

¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»„π·µà≈–√“¬∑’Ë¡’§àÕπ¢â“ßπâÕ¬®π

 àßº≈„Àâ‰¡à “¡“√∂°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ‰¥â

¥—ßπ—Èπ®÷ß‡ªìπ‡√◊ËÕß ”§—≠¢ÕßÀπà«¬ß“π∑’Ë§Õ¬

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

 π—∫ πÿπ„Àâπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»æ—≤π“«‘∏’

°“√«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å„Àâ¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ

‡æ◊ËÕ§«∫§ÿ¡„Àâ°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¿“¬„π

ª√–‡∑»π—Èπ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ·≈–™à«¬‡æ‘Ë¡

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬

¬àÕ¬¿“¬„πª√–‡∑»„Àâ‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ

‡Õ° “√Õâ“ßÕ‘ß

®‘√—Ø∞å ∫√‘∫Ÿ√≥å∏π°‘®. (2548). °“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫æƒµ‘°√√¡

·≈–§«“¡ “¡“√∂¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ («‘∑¬“π‘æπ∏åª√‘≠≠“

‚∑). ®ÿÃ“≈ß°√≥å¡À“«‘∑¬“≈—¬, °√ÿß‡∑æœ.

¿“æ∑’Ë 3 Aggregate simultaneous return ·∫∫√“¬‡¥◊Õπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–ª√–‡¿∑ µ—Èß·µàªïæ.». 2549-2553
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»—°¥‘Ï ‘∑∏‘Ï  ÿπ∑‡√°“ππ∑å. (2546). §«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß

°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å√–À«à“ßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–

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

»÷°…“§âπ§«â“Õ‘ √–ª√‘≠≠“‚∑). ®ÿÃ“≈ß°√≥å

¡À“«‘∑¬“≈—¬, °√ÿß‡∑æœ.
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