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บทคัดยอ  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนแหลงระดมทุนที่สําคัญ สําหรับธุรกิจในประเทศที่ตองการเงินทุน เพ่ือ
นําไปปรับปรุงกิจการและขยายการผลิต ซ่ึงทําใหตนทุนของหนวยธุรกิจต่ําลง นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ประกอบดวย 1) นักลงทุนสถาบัน (Local Institutions) 2) นักลงทุนบัญชีหลักทรัพย (Proprietary Trading) 3) นัก
ลงทุนตางประเทศ (Foreign Investors) 4) นักลงทุนรายยอยในประเทศ (Retail Investor/ Local Investors) ซึ่งมูลคา
การลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยสงผลตอความเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 การวิเคราะหความสัมพันธของนักลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรัพยที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพย
ประเทศไทยโดยใชการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares-OLS) โดยใชขอมูล 3 ชุดแบง
ตามชวงระยะเวลา คือ ระยะส้ัน (ชวงเวลา 6 เดือนใชขอมูลการลงทุนสุทธิรายวัน ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม 2553 จนถึง 
30 มิถุนายน 2553), ระยะกลาง (ชวงเวลา 3 ป 6 เดือน ใชขอมูลการลงทุนสุทธิรายสัปดาห ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม 
2550 จนถึง 30 มิถุนายน 2553 ) และระยะยาว (ชวงเวลา 8 ป 6 เดือน ใชขอมูลการลงทุนสุทธิรายเดือน ต้ังแตวันที่ 2 
มกราคม 2545 จนถึง 30 มิถุนายน 2553) จาการศึกษา สรุปไดวาในระยะสั้นและระยะกลาง มูลคาการลงทุนของนัก
ลงทุนรายยอยประเภทเดียวเทานั้นที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับตัวแปรดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวน
ในระยะยาวนั้นนักลงทุนประเภทสถาบันและนักลงทุนรายยอยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ 
 
Abstract  

The Stock Exchange of Thailand is a major source of funding. For business in the capital 
requirements. In order to improve and expand manufacturing operations. The cost of the unit down. Investors 
on the Stock Exchange include 1) Local Institutions 2) Proprietary Trading 3) Foreign Investors 4) Retail 
Investor / Local Investors. Values of Investing in the stock exchange affect the movement of the stock 
market. Analysis of the relationship of each type of investor on the Stock Exchange of Thailand Index has 
affected the use of estimation by Ordinary Least Squares-OLS. 
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Using three data sets the time period is short (6-month period using data on investment, net daily 
From the date of January 2, 2553 through June 30, 2553), the medium-term (over 3 years 6 months use of 
net weekly From the date of January 2, 2550 through June 30, 2553) and long (over 8 years 6 months use of 
net monthly From the date of January 2, 2545 through June 30, 2553). 

The studied concluded that in the short and medium term. Investment of small investors who have 
only one type of relationship in the opposite direction to the Stock Exchange of Thailand Index variable. In 
the long term, institutional investors and retail investors have a relationship in the opposite direction to the 
Stock Exchange of Thailand Index significantly. 
 
ความสําคัญและที่มาของปญหา 

การลงทุนในตลาดทุนตามทฤษฎีการลงทุนนั้น  นักลงทุนจะวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) 
และการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis)มาใชเพ่ือตัดสินใจการลงทุน  อยางไรก็ตาม ความเคลื่อนไหวของ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเกิดจากหลายปจจัย ทั้งปจจัยที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง เชน จํานวนผู
ลงทุนในตลาด ประเภทและพฤติกรรมของผูลงทุน จํานวนหลักทรัพยในตลาด แนวทางการวิเคราะหเพ่ือการตัดสินใจใน
การลงทุน รวมทั้งปจจัยภายนอกอื่น เชน วัฏจักรเศรษฐกิจ   การใชนโยบายการเงินและนโยบายการคลังในแตละ
ชวงเวลา ภาวะตลาดทุนในภูมิภาค ความเชื่อมั่นของผูบริโภค รวมทั้งราคาสินทรัพยอ่ืนที่เกี่ยวของกับการลงทุน เปน
ตน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบงนักลงทุนออกเปน 4 ประเภทไดแก 
นักลงทุนสถาบัน (Local Institutions) หมายถึง ผูลงทุนซึ่งเปนบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 

ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทประกันวินาศภัย บริษัทประกันชีวิต นิติบุคคลประเภทบรรษัท กองทุนสวนบุคคล กองทุน
บําเหน็จบํานาญขาราชการ ตลอดจนกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 

นักลงทุนบัญชีหลักทรัพย (Proprietary Trading) หมายถึง ผูลงทุนเพ่ือบัญชีสมาชิกของบริษัทหลักทรัพย
เพ่ือคาหลักทรัพยฯ 

นักลงทุนตางประเทศ (Foreign Investors) หมายถึง ผูลงทุนซึ่งเปนคนตางดาว 
นักลงทุนรายยอยในประเทศ  (Retail Investor/ Local Investors) หมายถึง ผูลงทุนอื่นนอกจาก 3 

ประเภทขางตน 
นักลงทุนทั่วไปมีความเชื่อวา ถาสถาบันหรือกองทุนในประเทศและนักลงทุนหรือสถาบันจากตางประเทศซื้อ

สุทธิ ดัชนีหลักทรัพยจะไมเคล่ือนไหวในทิศทางลง   แตจากขอมูลของตลาดหลักทรัพยตามรูปที่ 1 พบวา ผูลงทุนราย
ยอยในประเทศเปนผูลงทุนที่มีสัดสวนประมาณรอยละ 50 – 70 ของมูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยในแตละวัน 
การศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาการลงทุนของนักลงทุนส่ีประเภท คือ นักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน นัก
ลงทุนบัญชีหลักทรัพย และนักลงทุนตางประเทศกับความเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยจะชวยใหเขาใจ
ความสัมพันธของตัวแปรเหลานี้ และชวยใหการคาดการณความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยจากการสังเกต
พฤติกรรมของผูลงทุนทั้ง 4 กลุมดังกลาว 
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รูปท่ี 1 สัดสวนมูลคาการซื้อขายหุนแยกตามประเภทนักลงทุน ต้ังแตป 2543 ถึง มิถุนายน 2553 

 
ที่มา : SETSMART, ขอมูล ณ 30 มิถุนายน 2553, หมายเหตุ: รวมขอมูลของ SET และ mai 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธของมูลคาการลงทุนสุทธิของนักลงทุน 4 ประเภทกับความเคลื่อนไหวของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
วิธีการศึกษา 

การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative data) พิจารณาความสัมพันธของมูลคาการลงทุนสุทธิของนัก
ลงทุน 4 ประเภท อันไดแก นักลงทุนสถาบัน (Local Institutions) นักลงทุนบัญชีหลักทรัพย (Proprietary Trading) นัก
ลงทุนตางประเทศ (Foreign Investors) นักลงทุนรายยอยในประเทศ (Local Investors) วามีความสัมพันธในทิศทางใด
กับดชันีตลาดหลักทรัพย (SET Index) 
แบบจําลองที่ใชในการศึกษา คือ 

Set = F (Ins)  ………. (1) 
Set = F (Prop)  ………. (2) 
Set = F (Fore)  ………. (3) 
Set = F (Local)  ………. (4) 

โดยกําหนดให 
Set  คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

Ins คือ ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนสถาบันหรือกองทุนภายในประเทศ (Local Institutions) 

Prop คือ ยอดซื้อขายสุทธิของบัญชีบริษัทหลักทรัพย (Proprietary Trading) 

Fore คือ ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (Foreign Investors) 

Local คือ ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนในประเทศ (Local investors) 

และกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยวิเคราะหขอมูล 3 ชุดขอมูลตามระยะเวลาที่ไดแบงไว 
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ขอบเขตของการศึกษาและขอมูล 

ศึกษาขอมูลโดยแบงออกเปน 3 ระยะเวลาตามทฤษฎีของ Charles H. Dow คือ  
1. ระยะส้ันชวงเวลา 6 เดือน ใชขอมูลการลงทุนสุทธิรายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 2553 จนถึง 30 มิถุนายน 

2553 
2. ระยะกลางชวงเวลา 3 ป 6 เดือน ใชขอมูลการลงทุนสุทธิรายสัปดาห  ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม 2550 จนถึง 30 

มิถุนายน 2553 
3. ระยะยาวชวงเวลา 8 ป 6 เดือน ใชขอมูลการลงทุนสุทธิรายเดือน ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม 2545 จนถึง 30 

มิถุนายน 2553 

ที่มาขอมูลจาก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยการทําการศึกษาครั้งนี้ไดยึดการวิเคราะหตามหลักทางเทคนิคโดยใชทฤษฎีของ Charles H. Dow นั้นก็

คือการอธิบายดวยกราฟและราคาขึ้นลงตามปริมาณการซื้อขาย ซึ่งจุดประสงคของดาวและฮามลิตัน คือ การหา
จุดเริ่มตนของแนวโนมและสามารถจับการเคลื่อนไหวครั้งใหญได พวกเขารูดีวาตลาดถูกขับเคล่ือนโดยอารมณของ
ตลาดและการเกิดปฏิกิริยาเกินจริง (Overreaction) ทั้งในดานบวกและดานลบ พวกเขาจึงมุงความสนใจไปที่การมองหา
แนวโนมในการเคลื่อนไหวไปดามแนวโนม แนวโนมจะยังคงอยูจนกระทั่งจะสามารถพิสูจนไดแนชัดถึงแนวโนมใหม 
ทฤษฎีดาวชวยใหนักลงทุนเรียนรูขอเท็จจริง ไมใชต้ังขอสมมติฐานและคาดการณลวงหนา การตั้งขอสมมติฐานเปนส่ิงที่
อันตรายสําหรับนกัลงทุน เพราะการคาดเดาของตลาดเปนเรื่องยาก ฮามิลตันเองยอมรับวาทฤษฎีดาวนี้ไมไดสมบูรณ
แบบ ในขณะที่ทฤษฎีนี้สามารถใชเปนพ้ืนฐานในการวิเคราะห ทฤษฎีนี้จึงเปนจุดเริ่มตนสําหรับการพัฒนาแนวทางการ
วิเคราะหของนักลงทุน การอานเกมสตลาดเปนศาสตรที่ไดจากประสบการณตรงจากตลาด ดังนั้นกฎของฮามิลตันและ
ดาวจึงมีขอยกเวนพวกเขามีความเชื่อวาความสําเร็จเกิดจากการศึกษาที่จริงจังและการวิเคราะหที่มีทั้งความสําเร็จและ
ความผิดพลาด ความสําเร็จเปนส่ิงที่ดี แตอยาหลงระเริง ขณะเดียวกัน ความผิดพลาด ถึงแมจะเจ็บปวด แตจะให
บทเรียนที่มีคา การวิเคราะหทางเทคนิคเปนศิลปะอยางหนึ่งซึ่งสามารถพัฒนาไดโดยการฝกฝนเรียนรูจากความสําเร็จ
และลมเหลวดวยการมองไปขางหนา 
 
ทฤษฎีการลงทุน 

การลงทุน หมายถึง การกันเงินไวจํานวนหนึ่ง ในชวงระยะเวลาหนึ่ง เพ่ือกอใหเกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต
ซึ่งชดเชยใหแกผูกันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ ควรคุมกับอัตราเงินเฟอและคุมกับความไมแนนอนที่จะเกิดแกกระแส
เงินสดรับในอนาคต1 

“การกันเงิน” หมายถึง การที่เจาของหรือผูมีเงินไดชะลอการใชเงินจํานวนนั้นในงวดปจจุบัน โดยหวังวาใน
ชวงเวลาหนึ่งเงินจํานวนนี้จะงอกเงยขึ้น อันหมายถึงการออม การนําเงินจํานวนนี้ไปซื้อทรัพยสินทางการเงิน เชน การ
ฝากประจํากับธนาคารพาณิชย การซื้อพันธบัตรรัฐบาล ซื้อหุนสามัญ เปนการลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน หรือ การ
ลงทุนในหลักทรัพย 

                                                 
1

 Frank K. Reilly ,Investment, Third Edition(Fort Werth: Dryden Press, 1992), p.6 
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จุดมุงหมายในการลงทุน  จุดมุงหมายในการลงทุนของผูลงทุนแบง ไดดังนี้ 
1)  ความปลอดภัยของเงินลงทุน หมายความถึงการรักษาเงินลงทุนใหคงไวแลว ยังหมายรวมถึงการปองกัน

ความเสี่ยงซึ่งเกิดจากอํานาจซื้อลดลงอันเปนผลมาจากภาวะเงินเฟออีกดวย   
2)  เสถียรภาพของรายได ผูลงทุนมักจะลงทุนในหลักทรัพยที่ใหรายไดสม่ําเสมอ เชน ดอกเบี้ย หรือเงินปน

ผลหุนปุริมสิทธิ เนื่องจากผูลงทุนสามารถวางแผนวา เขาจะนํารายไดที่ไดนี้ไปใชเพ่ือการบริโภค หรือลงทุนใหมตอไป 
นอกจากนี้ดอกเบี้ย หรือเงินปนผลที่ไดรับเปนประจํายอมมีคามากกวาดอกเบี้ยหรือเงินปนผลในอนาคต ซ่ึงไมแนนอน
วาจะไดตามสัญญาหรือไม 

3) ความงอกเงยของเงินทุน ผูลงทุนมักจะตั้งจุดมุงหมายไววา พยายามจัดการใหเงินทุนของเขาเพิ่มพูนขึ้น 
ซึ่งรวม ความงอกเงยของเงินทุนที่จะเกิดขึ้นไดจากการลงทุนในหุนของบริษัทที่กําลังขยายตัว (Growth stock) และการ
นํารายไดที่ไดรับไปลงทุนใหม  

4) ความคลองตัวในการซื้อขาย ผูลงทุนตองการหลักทรัพยที่สามารถซื้อหรือขายไดรวดเร็ว ทั้งนี้ขึ้นอยูกับ
ราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพยที่หุนนั้นจดทะเบียน ขนาดของบริษัทผูออกหลักทรัพย จํานวนผูถือหุน และความสนใจ
ทั่วไปที่ประชาชนมีตอหุนนี้ หุนที่ราคาสูงมักจะขายไดยากกวาหุนที่ราคาต่ํากวา 

5) ความสามารถในการเปลี่ยนเปนเงินสดไดทันที เมื่อหลักทรัพยที่ลงทุนไปมีสภาพคลองสูง ความสามรถใน
การทํากําไร ยอมลดลง ผูลงทุนตองการลงทุนในหลักทรัพยที่มีสภาพคลองหรือหลักทรัพยใกลเคียงเงินสด ผูลงทุนอาจ
แบงสวนจากเงินลงทุนเพ่ือการนี้โดยเฉพาะ หรืออาจใชเงินปนผลหรือดอกเบี้ยที่ไดรับมาเพื่อซื้อหุนใหมดังกลาว 

6) ผลประโยชนดานภาษี ผูลงทุนอาจเล่ียงภาษี โดยลงทุนในพันธบัตรที่ไดรับการยกเวนภาษี หรือซื้อ
หลักทรัพยที่ไมจายเงินปนผลในปจจุบัน แตจะไดผลตอบแทนจากการขายหลักทรัพยในอนาคต 
 
ผลการศึกษา 

ในการศึกษาเรื่องพฤติกรรมของประเภทนักลงทุนที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพย (Set index) ชวงป 2545 – 2553 
ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) แบงออกเปน 3 ชวงเวลา โดย
ทดสอบขอมูลและหาความสัมพันธ ดังนี้ 

1. การทดสอบหา Unit Root ตามวิธีการของ Augmented Dickey-Fuller test statistic  
2. การทดสอบ Granger Causality Test  เพ่ือพิจารณาวา ตัวแปรใดเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของอีกตัว

แปรหนึ่ง หรือตัวแปรทั้งสองกําหนดซึ่งกันและกัน หรือตางเปนตัวแปร Endogenous โดยใชสมมุติฐานในการ
ทดสอบดังนี้ 

H0: X ไมไดเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y (X does not Granger Cause Y) 
H1: Y ไมไดเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ X (Y does not Granger Cause X) 

 

ซึ่งถาคา F-statistic ที่คํานวณไดสูงกวาคาวิกฤติ (Prob. <α) แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายความวา 

X เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y ในการทดสอบจะใชระดับความเชื่อมั่น 95%หรือที่ α = 0.05 โดยใชการ 
Lags Specification ต้ังแต 1 ถึง 8 เพ่ือเปนการพิสูจนถึงความเปนเหตุเปนผลซึ่งกันและกันของตัวแปรแตละตัวและการ
หา Lags เพ่ือพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงที่อาจมีพฤติกรรมแหตามของนักลงทุนโดยมีชวงเวลาที่ตางๆกันไป 
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3. การวิเคราะหความสัมพันธแตละตัวแปรกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธี OLS 
(Ordinary Least  Squares)  ตามแบบจําลองที่กําหนดขึ้น ซึ่งในการใชตัวแปรเพียงทีละตัวแปรจึงทําใหคา R2 ที่ได
ออกมาต่ํา แตสามารถนํามาอธิบายไดเพราะตัวแปรแตละตัวคือคาของดีมานในหุนที่มีการซื้อขายจริงของนักลงทุนแต
ละประเภทซึ่งรวมเอาทั้งพฤติกรรม และปจจัยตางๆไวหมดแลว แตหากนํามาใชในสมการรวมกันจะทําใหเกิดปญหาที่
ตัวแปรมีความสัมพันธกันเอง 

1) ระยะสั้น (ขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม - 30 มิถุนายน 2553 ทั้งหมด 118 คา)  

การทดสอบความนิ่ง(Stationary) ของตัวแปร ที่ระดับ level นั้นพบวาคา T-Statistic ของตัวแปร SET มี
คา -1.3498 และคา Probability value (Prob. หรือP-value) มีคามากกวา 0.01 (ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99%) ทําใหยอมรับสมมุติฐานหลักวาตัวแปร SET มี Unit Root หรือมีลักษณะไมนิ่งของขอมูล (Non – 
Stationary) ทั้งในแบบจําลองที่ทําการทดสอบทั้งสามรูปแบบคือ Intercept, Trend and intercept และNone สวนในตัว
แปรอื่นๆไดคา Prob. นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 99% (0.01) ทําใหปฏิเสธสมมุติฐานหลักและยอมรับ
สมมุติฐานรองคือขอมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) และในการใชการทดสอบในระดับ 1st difference ไดผลออกมาวาตัว
แปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 

จากผล Coefficient ที่ Leg length = 0 ผลที่ไดออกมาในลักษณะเดียวกับตารางที่ทดสอบคา T-Statistic ตัว
แปร SET มีคาที่ไดเปน Unit Root จึงไมสามารถนํามาอธิบายถึงความสัมพันธไดฉะนั้นตองทําการปรับดวยการใช 1st 

difference เพ่ือใหไดคาที่มีความนาเชื่อถือทางสถิติมาอธิบายความเปนเหตุเปนผลของขอมูล 
การทดสอบความเปนเหตุเปนผล Granger Causality test โดยคาของ Probability ในคาใดที่มีคานอย

กวา 0.05 ซึ่งเปนระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ทําใหปฏิเสธสมมุติฐานหลักและยอมรับสมมุติฐานรอง ซึ่งแปลความหมาย
ไดวา ตัวแปรแรกเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตัวที่สอง อาทิเชน ใน Lags ที่ 1 จะแปลความหมายไดวา 
ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
Ins ไมเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของSET แต SET เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Ins 
Propไมเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของSET และ SET ไมเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Prop 
Fore เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของSET แต SET ไมเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Fore 
Local เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของSET และ SET เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Local เปนตน 

การประมาณคาแบบกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square Method) โดยใชขอมูลระยะส้ัน 
(รายวัน) ผลที่ออกมาไดดังนี้   

∆SET =  0.4689 + 0.0060Ins 
(T-statistic)  (0.6384)  (9.0805) 

   R2 = 0.4176  Durbin-Watson stat = 1.8859 
   F-statistic = 82.4559 Prop = 0.0000 
 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 41.76 หากมีการเปล่ียนแปลงของ Ins ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป 0.0060 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปร Ins 
ซึ่งผลที่ไดเปนไปตามสมมุติฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกันกับ Ins  
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   ∆SET  = 0.5909 + 0.0132Prop 
   (T-statistic)  (0.7052)   (6.0626) 
   R2 = 0.2422  Durbin-Watson stat = 2.0411 
   F-statistic = 36.7551 Prop = 0.0000 
 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 24.22 หากมีการเปล่ียนแปลงของ Prop ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป 0.0132 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปร Prop
ซึ่งผลที่ไดเปนไปตามสมมุติฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกัน Prop  
   ∆SET  =  0.8259 + 0.0017Fore 
   (T-statistic)  (0.9081)   (3.8150) 
   R2 = 0.1123  Durbin-Watson stat = 2.1412 
   F-statistic = 14.5540 Prop = 0.0002 
 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 11.23 หากมีการเปลี่ยนแปลงของ FORE ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป 0.0017 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปร Fore 
ซึ่งผลที่ไดเปนไปตามสมมุติฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกนักับ Fore 
   
   ∆SET  =  0.9826 – 0.0028Local 
   (T-statistic)  (1.3640)   (-9.5444) 
   R2 = 0.4420  Durbin-Watson stat = 2.1971 
   F-statistic = 91.0967 Prop = 0.0000 

ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 44.20 หากมีการเปล่ียนแปลงของ LOCAL ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป -0.0028 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับตัวแปร 
Local ซึ่งผลที่ไดไมเปนไปตามสมมุติฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกันกับ Local  

2) ระยะกลาง (ขอมูลรายสัปดาห ชวงเวลา 3ป 6 เดือน ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม 2550 จนถึง 30 มิถุนายน 
2553 ทั้งหมด 182 คา)  

การทดสอบความนิ่ง(Stationary) ของตัวแปร ที่ระดับ level นั้นพบวาคา T-Statistic ของตัวแปร SET มี
คา -1.0608 และคา Probability value (Prob. หรือP-value) มีคามากกวา 0.01 (ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99%) ทําใหยอมรับสมมุติฐานหลักวาตัวแปร SET มี Unit Root หรือมีลักษณะไมนิ่งของขอมูล (Non – 
Stationary) ทั้งในแบบจําลองที่ทําการทดสอบทั้งสามรูปแบบคือ Intercept, Trend and intercept และNone สวนในตัว
แปรอื่นๆไดคา Prob. นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 99% (0.01) ทําใหปฏิเสธสมมุติฐานหลักและยอมรับ
สมมุติฐานรองคือขอมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) และในการใชการทดสอบในระดับ 1st difference ไดผลออกมาวาตัว
แปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 ผล Coefficient ที่ Leg length = 0 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% ตัวแปร SET จะใหคาที่มีระดับที่ไมสามารถ
ปฏิเสธสมมุติฐานหลักไดจึงทําใหทราบวาตัวแปร SET มีลักษณะไมนิ่ง (Non - stationary) ซึ่งตองลองทําการทดสอบ
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ดวยวิธีการคํานวณ 1st difference เพ่ือพิสูจนคาที่ไดวายังเปน Unit Root หรือไม ซึ่งผลที่ออกมาไดวาการทดสอบที่ 1st 

difference ทําใหขอมูล SET ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% มีลักษณะที่นาเชื่อถือขึ้น 
การทดสอบความเปนเหตุเปนผล Granger Causality test ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%หรือที่ α = 0.05 

โดยใชการ Lags Specification ต้ังแต 1 ถึง 8 ผลออกมาดังนี้จากผลที่ออกมาคาของ Probability ในคาใดที่มีคานอย
กวา 0.05 ซึ่งเปนระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ทําใหปฏิเสธสมมุติฐานหลักและยอมรับสมมุติฐานรอง ซึ่งแปลความหมาย
ไดวา ตัวแปรแรกเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตัวที่สอง อาทิเชน ใน Lags ที่ 2,3,4,5,6,7,8 จะแปล
ความหมายไดวา ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 
Ins ไมเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของSET แต SET เปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Ins 
สวนตัวแปรอื่นๆไมเปนเหตุเปนผลกับ SET และ SET ไมเปนเหตุเปนผลกับตัวแปรอื่นๆ 

การประมาณคาแบบกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square Method) โดยใชขอมูลระยะกลาง (ราย
สัปดาห) ผลที่ออกมาไดดังนี้ 
   ∆SET = 0.6213 + 0.0011Ins 
   (T-statistic)  (0.3594)  (1.4378) 
   R2 = 0.0113  Durbin-Watson stat = 1.8564 
   F-statistic = 2.0672  Prop = 0.1522 
 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 01.13 หากมีการเปล่ียนแปลงของ Ins ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป 0.0011 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปร Ins 
ซึ่งผลที่ไดเปนไปตามสมมุติฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกันกับ Ins 
   ∆SET  =  0.9006 + 0.0108Prop 
   (T-statistic) (0.5513)  (4.5540) 
   R2 = 0.1033  Durbin-Watson stat = 2.0006 
   F-statistic = 20.7396 Prop = 0.0000 
 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90.06 หากมีการเปล่ียนแปลงของ Prop ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป 0.0108 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปร Prop 
ซึ่งผลที่ไดเปนไปตามสมมุติฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกันกับ Prop 
   ∆SET  =  2.2044 + 0.0024Fore 
   (T-statistic)  (1.6876)  (11.6719) 
   R2 = 0.4308  Durbin-Watson stat = 2.0025 
   F-statistic = 136.2341 Prop = 0.0000 
 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90.06 หากมีการเปล่ียนแปลงของ Fore ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป 0.0108 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปร Fore 
ซึ่งผลที่ไดเปนไปตามสมมุติฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกัน Fore   
   ∆SET  =  1.6696 – 0.0031Local 
   (T-statistic)  (1.5465)  (-16.7457) 
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   R2 = 0.6090  Durbin-Watson stat = 1.8769 
   F-statistic = 280.4188 Prop = 0.0000 

ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 60.90 หากมีการเปลี่ยนแปลงของ Local ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป -0.0031 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกับตัวแปร 
Local 
ซึ่งผลที่ไดไมเปนไปตามสมมุติฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกันกับ Local 

3) ระยะยาว (ขอมูลรายเดือน ชวงเวลา 8 ป 6 เดือน ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม 2545 จนถึง 30 มิถุนายน 
2553 ทั้งหมด 89 คา) 

การทดสอบความนิ่ง(Stationary) ของตัวแปร ผล Coefficient ที่ Leg length = 0 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 
99% ตัวแปร SET จะใหคาที่มีระดับที่ไมสามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลักไดจึงทําใหทราบวาตัวแปร SET มีลักษณะไม
นิ่ง (Non - stationary) ซึ่งตองลองทําการทดสอบดวยวิธีการคํานวณ 1st difference เพ่ือพิสูจนคาที่ไดวายังเปน Unit 
Root หรือไม ซึ่งผลที่ออกมาไดวาการทดสอบที่ 1st difference ทําใหขอมูล SET ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% มีลักษณะที่
นาเชื่อถือขึ้น 

การทดสอบความเปนเหตุ Granger Causality test คาของ Probability ในคาใดที่มีคานอยกวา 0.05 ซึ่ง
เปนระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ทําใหปฏิเสธสมมุติฐานหลักและยอมรับสมมุติฐานรอง ซึ่งแปลความหมายไดวา ตัวแปร
แรกเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตัวที่สอง อาทิเชน ใน Lags ที่ 1 ถึง 8 จะแปลความหมายไดวา ไมมีตัว
แปรใดเปนเหตุเปนผลกับ SET และ SET ไมเปนเหตุเปนผลกับตัวแปรใดๆ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% 

การประมาณคาแบบกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square Method) โดยใชขอมูลระยะยาว (ราย
เดือน) ผลที่ออกมาไดดังนี้ 
   ∆SET  =  5.0849 – 0.0022INS 
   (T-statistic)  (1.1194)  (-3.4982) 
   R2 = 0.1233  Durbin-Watson stat = 1.8538 
   F-statistic = 12.2376 Prop = 0.0007 
 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 12.33 หากมีการเปล่ียนแปลงของ Ins ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป 0.0022 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับตัวแปร 
Ins 
ซึ่งผลที่ไดไมเปนไปตามสมมติุฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกันกับ Ins 
   ∆SET  =  5.0529 + 0.0089Prop 
   (T-statistic)  (1.0639)  (1.9551) 
   R2 = 0.0420  Durbin-Watson stat = 1.7665 
   F-statistic = 3.8225  Prop = 0.0538 
 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 4.20 หากมีการเปล่ียนแปลงของ Prop ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป 0.0089 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปร Prop 
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ซึ่งผลที่ไดเปนไปตามสมมุติฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกันกับ Prop 
   ∆SET  =  3.4507 + 0.0013Fore 
   (T-statistic)  (0.9009)  (7.2714) 
   R2 = 0.3780  Durbin-Watson stat = 1.5836 
   F-statistic = 52.8739 Prop = 0.0000 
 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 03.78 หากมีการเปล่ียนแปลงของ Fore ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป 0.0013 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแปร Fore 
ซึ่งผลที่ไดเปนไปตามสมมุติฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกันกับ Fore 
   ∆SET  =  2.5637 – 0.0020Local 
   (T-statistic)  (0.7186)  (-8.6438) 
   R2 = 0.4620  Durbin-Watson stat = 1.4891 
   F-statistic = 74.7147 Prop = 0.0000 
 ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 46.20 หากมีการเปลี่ยนแปลงของ Local ไป 1 หนวยจะทําใหตัวแปรสวน
เปล่ียนแปลงของ SET จะเปล่ียนแปลงไป 0.0020 หนวย ในการทดสอบคาของ Durbin-Watson stat ออกมาใกลเคียง 
2 ทําใหพบวาไมเกิดปญหา Autocorrelation และตัวแปร SET มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขามกับตัวแปร 
Local  
ซึ่งผลที่ไดไมเปนไปตามสมมุติฐานที่วางไวคือ SET เปนไปในทิศทางเดียวกันกับ Local 
 
สรุปและเสนอแนะ 

จากการศึกษาถึงความความสัมพันธของมูลคาการลงทุนสุทธิของนักลงทุนแตละประเภทที่มีอิทธิตอดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผลที่ออกมาทั้ง 3 ระยะคือ ระยะส้ัน (ชวงเวลา 6 เดือนใชขอมูลการลงทุนสุทธิรายวัน 
ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม 2553 จนถึง 30 มิถุนายน 2553), ระยะกลาง (ชวงเวลา 3 ป 6 เดือน ใชขอมูลการลงทุนสุทธิราย
สัปดาห ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม 2550 จนถึง 30 มิถุนายน 2553 ) และระยะยาว (ชวงเวลา 8 ป 6 เดือน ใชขอมูลการ
ลงทุนสุทธิรายเดือน ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม 2545 จนถึง 30 มิถุนายน 2553) สามารถสรุปไดวา ในระยะส้ันและระยะ
กลางนั้นมูลคาการลงทุนสุทธิของนักลงทุนรายยอยมีความสัมพันธกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยในทิศทางตรงขาม  
สวนมูลคาการลงทุนสุทธิของนักลงทุนประเภทอื่นจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนี SET สวนในระยะยาว 
มูลคาการลงทุนสุทธิของนักลงทุนประเภทกองทุน)และมูลคาการลงทุนสุทธิของนักลงทุนรายยอย มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย  อีกทั้งการทดสอบความเปนเหตุเปนผลกันของการทํา Granger 
Causality test นั้นบอกไดวาในระยะยาวเทานั้นที่ไมมีตัวแปรใดเลยเปนเหตุเปนผลกับการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพย ฉะนั้นอาจสรุปไดวาไมมีนักลงทุนประเภทใดในระยะยาวที่เปนตัวกําหนดทิศทางของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแตในระยะส้ันมูลคาการลงทุนสุทธิของนักลงทุนประเภทสถาบันเปนเหตุที่ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเกิด
การเปล่ียนแปลง ซึ่งถาวิเคราะหจากจิตวิทยาการลงทุนนั่นหมายความวา เมื่อมีการลงทุนซื้อสุทธิของนักลงทุนประเภท
สถาบันในประเทศทําใหนักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนรายยอยซื้อตาม และนักลงทุนรายยอยไมมีรูปแบบการลงทุน
ที่แนนอน การลงทุนลักษณะกระจาย ไมเหมือนกับนักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถาบันที่มีเปาหมายการลงทุน
และระยะเวลาการลงทุนที่ชัดเจนจึงทําใหเกิดการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกับดัชนรีาตลาดหลักทรัพย 
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 การศึกษาจํากัดเฉพาะการหาความสัมพันธของมูลคาการลงทุนของนักลงทุนกับดัชนีตลาดหลักทรัพยโดย
ไมไดนําปจจัยอื่นๆที่มีผลตอการลงทุนเขามาพิจารณา ในการศึกษาตอไปควรนําตัวแปรอื่นๆ เขามาพิจารณาดวย เชน 
จิตวิทยาการลงทุนของนักลงทุนรายยอย เปนตน หากผูที่เปนนักลงทุนไดศึกษาเกี่ยวกับงานศึกษาชิ้นนี้แลวนาจะ
สามารถนําไปประยุกตในการลงทุนเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนจากการลงทุนไดเพ่ิมขึ้นโดยอยางนอยก็มีแนวทางและสามารถ
บอกถึงพฤติกรรมของนักลงทุนแตละประเภทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดวา ในแตละชวงจังหวะเวลานั้นการ
สรางผลตอบแทนไดจากการลงทุนตามกลุมไหน หรือกลุมนักลงทุนประเภทใดเปนผูชี้นําตลาดในชวงนั้น 
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