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บทคดัย่อ

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบผลกระทบของมูลค่าการซื้อขายสุทธิจากกลุ่ม 

นกัลงทนุแต่ละประเภทต่อดัชนตีลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเวลาต่าง ๆ  โดยใช้การทดสอบความเป็นเหตุ

เป็นผลแบบแกรนเจอร์ แบบจ�าลองปรภิมูสิถานะ แบบจ�าลองถดถอยเชงิเส้น และใช้ข้อมลูทตุยิภมูแิบบรายวนัตัง้แต่

วันที่ 2 พฤศจิกายน 2552 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2563 จากผลการศึกษา พบว่า มูลค่าการซื้อขายสุทธิของบัญชี

บริษัทหลกัทรัพย์มีผลต่อการเปลีย่นแปลงดัชนตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในทิศทางเดยีวกนั ขณะท่ีมลูค่าการ

ซ้ือขายสทุธิของนักลงทนุทัว่ไปในประเทศมผีลต่อดัชนใีนทิศทางตรงกนัข้าม ส่วนนกัลงทุนสถาบัน และนกัลงทุนต่าง

ประเทศ ไม่มผีลต่อการเปลีย่นแปลงของดัชน ีส�าหรบัผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตวัแปรชีใ้ห้เหน็ว่า  

มูลค่าการซื้อขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุนแต่ละประเภทมีความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลระหว่างกันแบบสองทิศทาง

ค�าส�าคัญ: มูลค่าการซื้อขายสุทธิ, ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, การทดสอบความเป็นเหตุเป็น

ผลแบบแกรนเจอร์, แบบจ�าลองปริภูมิสถานะ

ABSTRACT

This study aims to study and compare a time-varying effect of net trading value from  

various types of investors on the Stock Exchange of Thailand (SET). Econometrics analysis, including 

Granger Causality, State-Space, and linear regression models are used to achieve our purposes. 

By applying daily closing price data ranges from November 2, 2009, to December 30, 2020, the 

results showed that the net trading value of proprietary investors has a positive effect on SET 

Index, while the net trading value of individual investors shows an opposite effect. Institution 

and Foreign investors did not contribute a significant effect on SET Index. Finally, the Granger  

Causality test showed a bi-directional relationship between various types of investors and SET Index.
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ที่มาและความส�าคัญ

ปัจจบุนัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ได้รบัความสนใจจากนกัลงทนุทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 

ทั่วโลกเพิ่มขึ้นเป็นอย่างมาก จากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2562) พบว่า ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 - 

2562 ดชันหีลกัทรพัย์มอีตัราการเติบโตเพิม่ขึน้คิดเป็นร้อยละ 84 และมลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัย์มกีารเปลีย่นแปลง

ทีเ่พ่ิมขึน้คดิเป็นร้อยละ 205 ขณะทีใ่นปี พ.ศ. 2562 ตลาดหลกัทรพัย์ต้องเผชญิกับความไม่แน่นอนต่าง ๆ  จากปัจจยั

ภายนอก แต่ตลาดหลักทรัพย์ของไทยยังมีศักยภาพที่โดดเด่นเมื่อเทียบกับประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาค นอกจากนี้ ยัง

พบว่า มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาด SET และ MAI เฉลี่ยต่อวันอยู่ที่ 5.32 หมื่นล้านบาท โดยมูลค่าการซื้อ

ขายเฉลี่ยต่อวันของกลุ่มนักลงทุนต่างประเทศมีสัดส่วนที่มากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 41.38 ของมูลค่าการซื้อขายรวม

ทั้งหมด ขณะที่นักลงทุนทั่วไปในประเทศ บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ และนักลงทุนสถาบันมีสัดส่วนคิดเป็น 33.72% 

13.55% และ11.35 % ตามล�าดับ

ปัจจุบันนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มักน�าข้อมูลราคา และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์มาใช้ในการ

วิเคราะห์ปัจจยัทางด้านเทคนิคสถติ ิเพือ่ท�าให้ทราบทศิทางและแนวโน้มการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย์ เพราะ

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์และราคามักมีความสัมพันธ์กันอย่างลึกซึ้ง ศุภณัฐญ์ เตปิยะ และคณะ (2558) กล่าว

ว่า ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในแต่ละระดับราคาแสดงถึงความมีเสถียรภาพ หรือความไร้เสถียรภาพของราคา

หลกัทรัพย์ในระดบันัน้ ๆ  หากราคาหลกัทรพัย์เพิม่สงูขึน้และปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรพัย์เพิม่มากขึน้ตามจะเรยีก

ว่า การสะสมหลักทรัพย์ แต่ถ้าราคาหลักทรัพย์ลดลงและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นตามจะเรียกว่า การ

ปล่อยหลักทรัพย์ แต่ในกรณีที่การสะสมหลักทรัพย์มีไม่มากนัก แม้ว่าราคาจะเพิ่มสูงขึ้นไปอีกก็ยังไม่ถือว่าเป็นการ

สะสมหลกัทรัพย์ เพราะอาจจะเป็นเพียงการสะสมหลกัทรพัย์ชัว่คราว หรอือาจเป็นสญัญาณทีบ่อกการเปลีย่นแปลง

ในทิศทางตรงกันข้ามก็ได้ หรือในท�านองเดียวกันนี้ หากมีการปล่อยหลักทรัพย์ไม่มากนัก แม้ว่าราคาจะลดลงมาก

เพียงใดก็ตาม ไม่ได้หมายความว่าจะเป็นราคาต�่าที่สุด เพราะอาจเกิดจากความวิตกกังวล (Panic) ของนักลงทุน

และขายหลักทรัพย์ออกเพียงชั่วคราวเท่านั้น ดังนั้นกล่าวได้ว่า การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของปริมาณการซื้อขาย

กับราคาหลักทรัพย์จึงเป็นเทคนิคที่ยาก แต่ให้ผลการวิเคราะห์ที่ค่อนข้างแม่นย�า

โดยปัจจุบันการเติบโตของยุคโลกาภิวัตน์ (Globalization) ท�าให้การส่งผ่านของข้อมูลข่าวสารในทั่วโลกมี

การเชื่อมโยงระหว่างกันได้อย่างทั่วถึงและรวดเร็ว ซ่ึงเป็นเครื่องมือในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ และผลักดันตลาด

เงิน ตลาดทุนของแต่ละประเทศให้มีการพัฒนาและขยายตัวไปพร้อมกับเศรษฐกิจ ซึ่งข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ออก

ไปจะสามารถส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละกลุ่มนักลงทุนข้ึนอยู่กับการวิเคราะห์ข้อมูล

ข่าวสารของแต่ละบุคคล ซึ่งการวิเคราะห์มีการแตกต่างกันไป และเป็นผลท�าให้ราคาของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลง

ตลอดเวลา โดยนักลงทุนบางคนมักใช้สถิติของมูลค่าการซ้ือขายสุทธิจากกลุ่มนักลงทุนมาวิเคราะห์แนวโน้มการ

เปลีย่นแปลงทศิทางดัชนหีลกัทรพัย์ และหาจังหวะซือ้ขายหลกัทรพัย์ภายใต้สมมตฐิานของแต่ละคน อาทิเช่น มลูค่า

การซ้ือขายรายวนัของนกัลงทนุต่างชาตทิีเ่ข้าซือ้หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเพิม่ขึน้ตดิต่อหลาย

วันกัน ท�าให้นักลงทุนมีมุมมองต่อตลาดหลักทรัพย์ในทิศทางบวก หรือคาดการณ์ว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์จะมีแนว

โน้มเพิ่มขึ้น ซึ่งความเป็นจริงอาจจะไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้เสมอไป ดังนั้น หากนักลงทุนสามารถวิเคราะห์ได้

ถูกต้องย่อมจะท�าให้มีโอกาสได้รับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์นั้น ๆ มากขึ้น
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ดังน้ัน การศึกษาในคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์ที่ส�าคัญ 3 ประการ ได้แก่ ประการแรก เพื่อศึกษาและเปรียบ

เทียบผลกระทบของมูลค่าการซื้อขายสุทธิจากกลุ่มนักลงทุนแต่ละประเภท และตัวแปรควบคุมอื่น ๆ  อาทิเช่น เช่น 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (USD/THB) ดัชนี MSCI Index ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) และราคา

น�้ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX)  ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET Index) ในช่วงเวลาต่าง ๆ ตั้งแต่ปี พ.ศ.2552 ถึงปี พ.ศ.2563 ประการที่สอง เพื่อทดสอบความเป็นเหตุเป็น

ผลระหว่างตัวแปรมูลค่าการซื้อขายสุทธิของแต่ละกลุ่มนักลงทุนและดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 

Index) โดยวิธี Granger Causality ประการที่สาม เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบ และความสัมพันธ์ของการซื้อขายหลัก

ทรัพย์ของนักลงทุนแต่ละประเภทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีต่อกัน และต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET Index) โดยผู้ศึกษามีความคาดหวังว่าผลการศึกษาในครั้งนี้จะสามารถน�าไปใช้ในพยากรณ์แนว

โน้ม (trend) ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการใช้ในการพิจารณาจากความสัมพันธ์

ของตวัแปรมลูค่าการซือ้ขายและดชันตีลาดหลกัทรพัย์ เพือ่ใช้ประกอบการตดัสนิใจเลอืกลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ 

และสร้างผลตอบแทนให้แก่นักลงทุนได้

ทบทวนวรรณกรรม

จากการศึกษางานวิจัยของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสถาบันวิจัยเพ่ือตลาดทุนเกี่ยวกับ 

พฤติกรรมการซ้ือขายหลกัทรพัย์ของนกัลงทนุรายย่อย พบว่า นกัลงทนุสถาบัน และนกัลงทนุต่างประเทศมลีกัษณะ

เป็นผูน้�าตลาด ในขณะทีนั่กลงทนุทัว่ไปในประเทศมแีนวโน้มการลงทนุตามผูน้�าตลาด และในงานวจิยัของ Kamesaka  

and Wang (2004) กล่าวว่า นกัลงทนุทัว่ไปในประเทศของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้รบัผลตอบแทนจาก

การลงทนุด้อยกว่านักลงทนุกลุม่อืน่ ๆ  โดยนกัลงทนุรายย่อยหรือนกัลงทนุท่ัวไปในประเทศมกีารตดัสนิใจในการซือ้

ขายหลักทรัพย์จากข้อมลูข่าวสารจากสือ่ต่าง ๆ  และมกีารตอบสนองต่อข้อมลูข่าวสารท่ีได้รบัเสมอ ไม่ว่าข้อมลูนัน้ ๆ  

จะเป็นข่าวจริงหรือข่าวเทจ็ จากงานวจิยัของสถาบนัวจิยัเพือ่ตลาดทนุ (2554) พบว่า สดัส่วนพฤตกิรรมดงัทีก่ล่าวไว้

ข้างต้นมโีอกาสทีจ่ะเกดิขึน้ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยประมาณร้อยละ 40 - 50 ในขณะทีป่ระเทศทีพ่ฒันา

แล้วมีสัดส่วนพฤติกรรมดังกล่าวเพียงร้อยละ 0.4 - 1.1 เท่านั้น แสดงว่า พฤติกรรมการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสาร

ท่ีได้รับของนักลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศทีพ่ฒันาแล้วนัน้มกีารวเิคราะห์ตามหลกัเหต ุและผลมากกว่านกั

ลงทนุในประเทศไทยทีเ่ป็นประเทศก�าลงัพฒันา ซึง่กล่าวได้อกีนยัว่า ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมคีวามอ่อน

ไหวต่อข้อมูลข่าวสาร สะท้อนให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์ยังไม่มีประสิทธิภาพ (พรจิตรา จวบกฤษ์เย็น และธนโชติ 

บญุวรโชต,ิ 2556) นอกจากน้ีนักลงทนุท่ัวไปในประเทศยังมคีวามเช่ือท่ีว่าการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทุนสถาบัน 

และนักลงทนุต่างประเทศจะส่งผลกระทบต่อการขึน้ หรอืลงของราคาหลกัทรพัย์ในตลาด ซึง่พฤตกิรรมนีท้�าให้การ

ลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในประเทศขาดการวิเคราะห์ข้อมูล ส่งผลท่ีเป็นอุปสรรคต่อการพัฒนาตลาดหลักทรัพย์ 

เพราะการซือ้ขายทีห่วงัเพียงส่วนต่างของราคามากจนเกนิไปจะท�าให้ราคาหลกัทรพัย์เกิดความผนัผวนสงู สอดคล้อง

กบัผลการศกึษาของ Admati (1988) ทีท่�าการศกึษาจากดชันอีตุสาหกรรมดาวโจนส์ สรปุได้ว่า นกัลงทนุท�าการซือ้

ขายหลักทรัพย์โดยตัดสินใจบนพื้นฐานข้อมูลส่วนตัว หากมีข้อมูลมากจะท�าการซื้อขายเพิ่มมากขึ้นและท�าให้ความ

ผนัผวนในตลาดหลักทรพัย์เพิม่สงูขึน้เช่นกนั ซึง่พฤตกิรรมต่าง ๆ  ทีก่ล่าวไว้ข้างต้นอาจจะส่งผลท�าให้นกัลงทนุทัง้ใน

ประเทศ และนักลงทุนต่างชาติขาดความเชื่อมั่นในตลาดหลักทรัพย์ได้
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จากข้อมูลแสดงมูลค่า และสัดส่วนการซ้ือขายหลักทรัพย์รวมของ SET และ mai โดยพิจารณาแยกตาม

ประเภทกลุ่มผู้ลงทุน พบว่า มูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวันของกลุ่มนักลงทุนต่างประเทศ และนักลงทุนสถาบันรวม

กันแล้วมีมูลค่ามากกว่าร้อยละ 50 ของมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวันของนักลงทุนทั้งหมด สะท้อนให้เห็นว่า กลุ่ม

นักลงทุนทั้งสองกลุ่มมีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) หากกลุ่มนักลงทุน

ดังกล่าวมีมลูค่าการซือ้ขายสทุธเิป็นซือ้(ขาย) จะท�าให้โอกาสทีก่ารเปลีย่นแปลงดชันรีาคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์ (SET 

Index) เป็นบวก(ลบ)ได้ สอดคล้องกับงานวิจัยของวิโรจน์ เดชะผล (2552), ศรัณย์รัชต์ ธีรโชติธนกุล (2553) และ

คมกติต ิองัคทะววิฒัน์ (2557) ทีม่ผีลการศกึษาพบว่า มลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัย์ของนกัลงทนุต่างประเทศมคีวาม

สัมพนัธ์ต่อการเปล่ียนแปลงของดชันรีาคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในทศิทางเดยีวกนั และงานวจิยัของ

สุภาวดี บุศย์เพชร (2553) พบว่า มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนสถาบันมีผลต่อมูลค่าการซื้อขายหลัก

ทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อย ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าวสามารถน�าไปใช้ในการคาดการณ์การเปลี่ยนแปลงดัชนีราคา

หุน้ตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) ในวนัถดั ๆ  ไปของนกัลงทนุกลุม่อืน่ และอาจท�าให้ตลาดเกดิความผนัผวนต่อราคา

หลักทรัพย์จากการเก็งก�าไรในมูลค่า และปริมาณการซื้อขายได้ ในขณะที่ความเป็นจริงที่เกิดขึ้นพบว่า ในบางวันที่

กลุ่มนักลงทุนต่างประเทศหรือกลุ่มนักลงทุนสถาบัน หรือท้ังสองกลุ่มท่ีมีการมูลค่าการซ้ือขายสุทธิรายวันเป็นซ้ือ

(ขาย) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) เป็นลบ(บวก)  ซึ่งไม่ได้เป็นไปตามผลการ

ศกึษาเสมอไป เนือ่งจากว่าอาจจะมตัีวแปรอืน่ ๆ  ทีส่่งผลกระทบต่อการเปลีย่นแปลงในดชันรีาคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์ 

(SET Index)  อาทิเช่น การเปลี่ยนแปลงในตัวแปร ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ราคาน�้ามันดิบสหรัฐอเมริกา อัตรา

เงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ และอัตราแลกเปลี่ยน เป็นต้น (พรจิตรา จวบฤกษ์เย็น และธนโชติ บุญวรโชติ, 2556)

วัตถุประสงค์ของการศึกษา

การศึกษางานวิจัยในครั้งนี้ เพื่อศึกษาผลกระทบของมูลค่าการซื้อขายสุทธิของกลุ่มนักลงทุน  4 กลุ่ม ได้แก่ 

นักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Individual) นักลงทุนต่างประเทศ (Foreign) นักลงทุนสถาบัน (Institution) และ

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ (Proprietary) ต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ซึ่งจากการทบทวน

วรรณกรรมและพฤติกรรมของนักลงทุนส่วนใหญ่มักใช้ข้อมูลทางเศรษฐกิจอื่น ๆ ประกอบการตัดสินใจลงทุน ซึ่งมี

หลายปัจจัยที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงดัชนี อาทิเช่น อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดัชนี MSCI 

Index ดัชนีอตุสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) และราคาน�า้มนัดบิสหรฐัอเมรกิา (NYMEX) โดยใช้ข้อมลูรายวนัของตวัแปร

ในการศึกษาผลกระทบที่แตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลา ตั้งแต่วันที่ 2 พฤศจิกายน 2552 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2563 

รวมทั้งหมดเป็นจ�านวน 2,915 วัน ใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล Bloomburg Concensus ในการวิเคราะห์ข้อมูล และ

พบว่า ในเดอืนพฤศจกิายน พ.ศ.2552 เริม่มกีารแบ่งกลุม่นกัลงทนุทีเ่ป็นบรษิทัหลกัทรพัย์ขึน้เป็นครัง้แรก โดยตัง้แต่

วันที่ 2 พฤศจิกายน 2552 มีข้อมูลครบทั้ง 4 กลุ่มนักลงทุน

วิธีการศึกษา

ในวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative data) โดยใช้สมการวิเคราะห์การถดถอยแบบเส้นตรง, แบบ

จ�าลอง State Space และการทดสอบ Granger Causality นั้น ก่อนอื่นจะต้องท�าการทดสอบความนิ่งเพื่อขจัด

ปัญหาการถดถอยไม่แท้จรงิ (Spurious Regression) ของข้อมลู ด้วยวธีิทดสอบแบบ Augmented Dickey - Fuller 

(ADF) ดังสมการดังต่อไปนี้ คือ



วารสารเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยแม่โจ้ ปีที่ 1 ฉบับที่ 2 เดือนกรกฎาคม - ธันวาคม 256436
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โดย ty  คือตัวแปรที่ใช้ในการศึกษานี้ และจากสมการที่ 1-3 นั่นเราจะพิจารณาและทดสอบ 0 : 0H γ =   
ซึ่งถ้าเราปฏิเสธสมมติฐานหลักนี้ได้ก็แสดงว่าตัวแปร ty  มีความนิ่งนั่นเอง

1) แบบจ�าลอง State Space model

ในการศกึษาครัง้นี ้เราต้องการศึกษาและเปรยีบเทียบผลกระทบของมลูค่าการซ้ือขายสทุธจิากกลุม่นกัลงทุน

แต่ละประเภทต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเวลาต่าง ๆ ดังนั้นแบบจ�าลอง State Space จึงถูก

น�ามาใช้ โดยแบบจ�าลองที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้สามารถแสดงได้ดังนี้

0, 1, 2, 3, 4, 5, 6,1 2 3 4t t t t t t t t t t t t t tY Vol Vol Vol Vol EX MSCIβ β β β β β β= + + + + + + + 7, 8,t t t t tDJI NYMEXβ β ε+ +       (4)

โดยที ่ 1tVol  คือ มลูค่าการซือ้ขายสทุธขิองนกัลงทุนท่ัวไปในประเทศต่อดชันตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

(SET Index) ณ เวลา t
2tVol  คือ มูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET Index) ณ เวลา t
3tVol  คือ มูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนสถาบันต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 

Index) ณ เวลา t
4tVol  คือ มูลค่าการซื้อขายสุทธิของบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET Index) ณ เวลา t
tMSCI  คือ ดัชนี Morgan Stanley Capital International (MSCI) ณ เวลา t

tEX  คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (USD/THB) ณ เวลา t
tDJI  คือ ดัชนี Dow Jones Industrial Average (DJI) ณ เวลา t

tNYMEX  คือ ราคาน�้ามันดิบ NYMEX ณ เวลา t

tY  คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ณ เวลา t

จากสมการ (4) ค่าพารามิเตอร์ ,k tβ , k=0,…,8 คือสัมประสิทธิ์ที่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลาได้ และ tε  คือ

ตัวแปรรบกวน ณ เวลา t
2) การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล Granger Causality

การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตัวแปรของ C.W.J. Granger (1969)  ระหว่างมูลค่าการซื้อขาย

สุทธิของ 4 กลุ่มนักลงทุน กับ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เพื่อศึกษาว่า มูลค่าการซื้อขาย

สุทธิของแต่ละกลุ่มนักลงทุนเป็นเหตุหรือเป็นผลของการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 
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Index) โดยสามารถเขียนสมการ Granger Causality ของแต่ละคู่ตัวแปร ได้ดังสมการดังต่อไปนี้

 
 

2) การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล Granger Causality 

การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตัวแปรของ C.W.J. Granger (1969)  ระหว่างมูลค่าการซื้อขายสุทธิ
ของ 4 กลุ่มนักลงทุน กับ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เพื่อศึกษาว่า มูลค่าการซื้อขายสุทธิของ
แต่ละกลุ่มนักลงทุนเป็นเหตุหรือเป็นผลของการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( SET Index)  
โดยสามารถเขียนสมการ Granger Causality ของแต่ละคู่ตัวแปร ได้ดังสมการดังต่อไปนี้ 

                                    𝑌𝑌𝑡𝑡 = ∑ 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1𝑡𝑡−𝑚𝑚 + ∑ 𝜂𝜂𝑛𝑛𝑘𝑘
𝑛𝑛−1

𝑟𝑟
𝑚𝑚−1 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑛𝑛 + 𝑢𝑢𝑖𝑖                                      (5) 

                               𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1𝑡𝑡 = ∑ 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑚𝑚 + ∑ 𝜂𝜂𝑛𝑛𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1𝑡𝑡−𝑛𝑛 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑛𝑛−1

𝑟𝑟
𝑚𝑚−1                                       (6) 

                                    𝑌𝑌𝑡𝑡 = ∑ 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉2𝑡𝑡−𝑚𝑚 + ∑ 𝜂𝜂𝑛𝑛𝑘𝑘
𝑛𝑛−1

𝑟𝑟
𝑚𝑚−1 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑛𝑛 + 𝑢𝑢𝑖𝑖                                      (7) 

                               𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉2𝑡𝑡 = ∑ 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑚𝑚 + ∑ 𝜂𝜂𝑛𝑛𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉2𝑡𝑡−𝑛𝑛 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑛𝑛−1

𝑟𝑟
𝑚𝑚−1                                       (8) 

                                    𝑌𝑌𝑡𝑡 = ∑ 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉3𝑡𝑡−𝑚𝑚 + ∑ 𝜂𝜂𝑛𝑛𝑘𝑘
𝑛𝑛−1

𝑟𝑟
𝑚𝑚−1 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑛𝑛 + 𝑢𝑢𝑖𝑖                                      (9) 

                               𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉3𝑡𝑡 = ∑ 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑚𝑚 + ∑ 𝜂𝜂𝑛𝑛𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉3𝑡𝑡−𝑛𝑛 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑛𝑛−1

𝑟𝑟
𝑚𝑚−1                                     (10) 

                                    𝑌𝑌𝑡𝑡 = ∑ 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑡𝑡−𝑚𝑚 + ∑ 𝜂𝜂𝑛𝑛𝑘𝑘
𝑛𝑛−1

𝑟𝑟
𝑚𝑚−1 𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑛𝑛 + 𝑢𝑢𝑖𝑖                                    (11) 

                              𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑡𝑡 = ∑ 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑚𝑚 + ∑ 𝜂𝜂𝑛𝑛𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉4𝑡𝑡−𝑛𝑛 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑛𝑛−1

𝑟𝑟
𝑚𝑚−1                                      (12) 

 
โดยสมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล ดังนี้ 

0H  : มูลค่าการซื้อขายสุทธิของแต่ละกลุ่มนักลงทุนไม่เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์  

1H : 0H  ไม่เป็นจริง 

 หากทดสอบสมมติฐาน พบว่า ปฏิเสธ 0H  หมายความว่า มูลค่าการซื้อขายสุทธิของแต่ละกลุ่มนักลงทุน  
( 1,Vol2,Vol3Vol  และ 4Vol ) เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์  (Y ) ในทำนอง
เดียวกัน สามารถทดสอบสมมติฐานว่าการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้เป็นสาเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายสุทธิของแต่ละกลุ่มนักลงทุน  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

โดยสมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล ดังนี้

0H  : มูลค่าการซื้อขายสุทธิของแต่ละกลุ่มนักลงทุนไม่เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุ้น

ตลาดหลักทรัพย์ 

1H  : 
0H  ไม่เป็นจริง

หากทดสอบสมมติฐาน พบว่า ปฏิเสธ 0H  หมายความว่า มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของแต่ละกลุ่มนักลงทุน  

( 1,Vol 2,Vol3Vol  และ 4Vol ) เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ (Y ) ในท�านอง

เดียวกัน สามารถทดสอบสมมติฐานว่าการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้เป็นสาเหตุของการ

เปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายสุทธิของแต่ละกลุ่มนักลงทุน

ผลการศึกษา

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปร โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive analysis)

แสดงดังตารางที่ 1 แสดงการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปร โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

analysis)

ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด ค่าต�่าสุด
ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน

Growth SET
Growth Vol1
Growth Vol2
Growth Vol3
Growth Vol4
Growth EX
Growth MSCI
Growth DJI
Growth NYMEX

0.0003
0.9595
-1.2684
-0.0351
-0.0659
0.0003
0.0000
0.0004
-0.0011

0.0000
-0.5392

-0.446065
-0.6055
-0.7745
0.0005
0.0000
0.0003
0.000

0.0795
1512.5450
2039.692
1899.9740
3668.6000

0.0876
0.0149
0.1136
0.3766

-0.1079
-464.9380
-2132.0400
-693.0079
-459.2857
-0.0991
-0.0189
-0.1292
-3.0596

0.0103
47.5454
65.7107
45.5769
73.2492
0.0094
0.0029
0.0107
0.0667

ที่มา: จากการค�านวณ
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จากข้อมลูในตารางที ่1 แสดงค่าสถิตพิืน้ฐานของอนกุรมเวลา พบว่า ดัชนตีลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 

(SET Index) มีอัตราการเปลี่ยนแปลงเฉลี่ยเท่ากับ ร้อยละ 0.0003 ค่ามัธยฐานอยู่ที่ร้อยละ 0.0000 โดยมีอัตรา

การเปลี่ยนแปลงสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 0.0795% ค่าต�่าสุดเท่ากับร้อยละ -0.1079 และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เท่ากับร้อยละ 0.0103

โดยมลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัย์สทุธขิองนกัลงทนุทัง้ 4 กลุม่ พบว่า อตัราการเปลีย่นแปลงของมูลค่าการซือ้

ขายหลักทรัพย์เฉลี่ยรายวันของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Growth Vol1)  นักลงทุนต่างประเทศ (Growth Vol2) 

นักลงทุนสถาบัน (Growth Vol3) และบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ (Growth Vol4) มีค่าเฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ 0.9595, 

-1.2684, -0.0351 และ -0.0659 ตามล�าดับ ในขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงค่าสูงสุด แสดงให้เห็นว่า อัตราการ

เปล่ียนแปลงของมลูค่าการซือ้ขายสทุธริายวนัของนกัลงทนุแต่ละกลุม่มมีลูค่าการซ้ือขายเพิม่ขึน้มากทีส่ดุเมือ่เทยีบ

กับวันก่อนหน้า โดยคิดเป็นร้อยละ 1512.5450, 2039.692, 1899.9740 และ 3668.6000 ตามล�าดับ และอัตรา

การเปลี่ยนแปลงค่าต�่าสุด แสดงถึง อัตราการการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการซื้อขายสุทธิรายวันลดลงมากที่สุดเมื่อ

เทียบกับวันก่อนหน้า เท่ากับร้อยละ -464.9380, -2132.0400, -693.0079 และ -459.2857 ตามล�าดับ

ส�าหรับตัวแปรควบคุมอื่น ๆ ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (USD/THB) ดัชนี MSCI ดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) และราคาน�้ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX) ได้มีการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา

ของตัวแปรแต่ละตัวที่ใช้ในการวิจัย ในการศึกษานี้ตัวแปรทุกตัวจะแปลงให้อยู่ในรูปของ Growth และเมื่อทดสอบ 

ADF เราพบว่าตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง

4.2 ผลกระทบของมูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่อ SET

แสดงดังตารางที่ 2 วิเคราะห์สมการวิเคราะห์การถดถอยแบบเส้นตรง

Estimate Std. Error t -value p-value

(Intercept)
Growth Vol1
Growth Vol2
Growth Vol3
Growth Vol4
Growth EX
Growth MSCI
Growth DJI
Growth NYMEX

-1660.000
-4.16E-03
1.16E-03
2.11E-03
3.32E-02
51.9000
0.1910
0.0354
5.2800

9.4400
2.11E-03
2.34E-03
2.47E-03
5.40E-03
2.4300
0.0486

3.42E-03
0.2280

-17.5620
-1.9690
0.4960
0.8520
6.1550
21.3740
3.9380
10.3400
23.1180

0.000 ***
0.049 **
0.620
0.394

0.000 ***
0.000 ***
0.000 ***
0.000 ***
0.000 ***

ที่มา: จากการค�านวณ

หมายเหตุ: *** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ ** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

จากการทดสอบสมมติฐานตัวแปรอสิระและตัวแปรควบคมุ โดยใช้สถิตทิดสอบ t-statistic ในตารางท่ี 4.2  

พบว่า ค่า p-value ของตัวแปร Growth Vol4, Growth EX, Growth MSCI, Growth DJI และ Growth NYMEX 

มค่ีา 0.000 ซึง่มค่ีาน้อยกว่าระดับนัยส�าคัญ 0.01 ส่งผลให้ปฏเิสธสมมตฐิานหลกั แสดงว่า การเปลีย่นแปลงของมลูค่า

การซ้ือขายสทุธิของบญัชีบรษัิทหลักทรัพย์ (Growth Vol4)  อตัราแลกเปลีย่นเงินตราต่างประเทศ (Growth EX) ดชันี 

MSCI Index (Growth MSCI) ดัชนีอตุสาหกรรมดาวโจนส์ (Growth DJI) และราคาน�า้มนัดบิสหรัฐอเมรกิา (Growth 
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NYMEX) มผีลต่อการเปลีย่นแปลงดัชนีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ในทศิทางเดยีวกนั อย่างมี 

นยัส�าคัญทางสถติิท่ี 0.01 ซึง่สอดคล้องกับงานวจัิยของ ธนวรรธน์ ตรรีะสหกุลย์ และสเุมธ ธวุดาราตระกลู (2561)  

ทีไ่ด้ศกึษาเร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกจิท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนตีลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่า อตัราแลกเปล่ียน 

เงินตราต่างประเทศ (USD/THB) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) และราคาน�้ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX)  

มอีทิธพิลต่อดชันตีลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย อย่างมนียัส�าคญัทางสถิตท่ีิ 0.05 สอดคล้องกับทฤษฎท่ีีเกีย่วข้อง 

กบัอตัราแลกเปลีย่น (International Fisher Effect) หากมกีารคาดการณ์ว่าค่าเงนิในประเทศจะแข็งค่าข้ึน จะส่งผล

ท�าให้เงินทนุจากต่างประเทศไหลเข้ามา และอตัราดอกเบีย้ในประเทศจะลดลงเมือ่เทยีบกับต่างประเทศ และท�าให้

ปรมิาณอปุสงค์ในประเทศเพ่ิมมากข้ึน ส่งผลต่อดัชนีหลักทรพัย์ท่ีมีแนวโน้มปรับตวัเพิม่ข้ึนตาม (Mishkin, 1989)

ในขณะที่ค่า p-value ของตัวแปร Growth Vol1 มีค่า p-value = 0.049 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส�าคัญ 

0.05 ส่งผลให้ปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงว่า การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนทั่วไป

ในประเทศ(Growth Vol1) มผีลต่อการเปลีย่นแปลงดชันตีลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ในทศิทาง

ตรงกันข้าม อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ 0.05 สอดคล้องกับงานวิจัยของ ธัญญรัตน์ แสงสุริยาโรจน์ (2561) ที่ได้

ศึกษา ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่าน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ และวิเคราะห์ข้อมลูเชงิปรมิาณจากสมการการถดถอยแบบเส้นตรงพหคุณูเชิงซ้อนด้วย

วิธกี�าลังสองน้อยทีส่ดุ (Ordinary Least Squares-OLS) ผลการศึกษาพบว่า ดชันตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

(SET Index) มคีวามสมัพันธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกบัมลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัย์ของผูล้งทนุรายย่อยภายในประเทศ

4.3 ทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary)

จากการน�าข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรดังกล่าว ทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit root) เพราะข้อมูลที่

น�ามาใช้ประมาณต้องมีลักษณะที่นิ่ง (Stationary) โดยอาศัยการทดสอบแบบ Augmented Dicky - Fuller test 

(ADF) (Said and Dickey, 1984) ผลการศึกษา ดังนี้

แสดงดังตารางที่ 3 ค่า Augmented Dicky - Fuller test (ADF) ของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

Variable ADF
Critical Value

1% 5% 10%

Growth SET -54.61783 3.961194 -3.41135 -3.127521

Growth Vol1 -24.69627 -3.961209 -3.411357 -3.127525

Growth Vol2 -25.61029 -3.961206 -3.411356 -3.127524

Growth Vol3 -21.87924 -3.961211 -3.411358 -3.127526

Growth Vol4 -23.29038 -3.961209 -3.411357 -3.127525

Growth EX -50.38836 -3.961194 -3.41135 -3.127521

Growth MSCI -16.67528 -3.961202 -3.411354 -3.127524

Growth DJI -16.62814 -3.961202 -3.411354 -3.127524

Growth NYMEX -45.92081 -3.961195 -3.41135 -3.127521

ที่มา: จากการค�านวณ
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ผลการทดสอบ Augmented Dicky - Fuller test (ADF) โดยมสีมมตฐิานหลกั (
0H ) คอื อนกุรมเวลาทีน่�า

มาศกึษามยีนิูทรูท (Unit root) หรอือนกุรมเวลามีลกัษณะไม่นิง่ และมสีมมตฐิานรอง (
1H ) คอื อนกุรมเวลาทีน่�ามา

ศกึษาไม่มยูีนทิรูท (Unit root) หรืออนุกรมเวลามลีกัษณะนิง่ จากการทดสอบโดยเปรียบเทียบค่าสถิต ิt-statistic กบั

ค่าจากตาราง Augmented Dicky - Fuller (ค่า Mackinnon critical) ณ ระดบันยัส�าคญัต่างๆ พบว่า การทดสอบ 

ยูนทิรทู (Unit root) ที ่order of integration เท่ากบั 1 หรอื I(1) ระดับ first difference with trend and intercept  

ของข้อมลูดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มลูค่าการซือ้ขายสทุธขิองกลุม่นกัลงทนุ 4 กลุม่ ได้แก่ 

นกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (Growth Vol1) นกัลงทนุต่างประเทศ (Growth Vol2) นกัลงทนุสถาบนั (Growth Vol3) 

และบญัชบีริษทัหลักทรพัย์ (Growth Vol4) ตัวแปรควบคมุ ได้แก่ อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ (Growth 

EX) ดชันี MSCI Index (Growth MSCI) ดัชนอีตุสาหกรรมดาวโจนส์ (Growth DJI) และราคาน�า้มนัดบิสหรฐัอเมรกิา 

(Growth NYMEX) จากตารางที ่3 ค่าสถติิ ADF มค่ีาน้อยกว่าค่าวกิฤต ิMackinnon ณ ระดบันยัส�าคญั 0.01, 0.05 

และ 0.10 แสดงว่า ปฏเิสธสมมติฐานหลกั หรอืเป็นการยนืยนัว่า อนกุรมเวลาทีน่�ามาใช้ศกึษามลีกัษณะนิง่

4.4 ลักษณะแนวโน้มของผลกระทบจากแต่ละตวัแปรทีส่่งผลต่อการเปลีย่นแปลงดชันตีลาดหลักทรพัย์

แห่งประเทศไทย (SET Index) ในแต่ละช่วงเวลา จากแบบจ�าลอง State-Space

 
 

ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือเป็นการยืนยันว่า อนุกรมเวลาที่นำมาใช้
ศึกษามีลักษณะนิ่ง 

 4.4 ลักษณะแนวโน้มของผลกระทบจากแต่ละตัวแปรที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET Index) ในแต่ละช่วงเวลา จากแบบจำลอง State-Space 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 รูปภาพที่ 1 แสดงลักษณะแนวโน้มของผลกระทบจากแต่ละตัวแปรที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ในแต่ละช่วงเวลา ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2009 - ค.ศ. 2020 

จากรูปภาพที่ 1  อธิบายได้ว่าตัวแปรนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Individual) มีผลกระทบต่อ SET Index 
เป็นอย่างมาก โดยเฉพาะในช่วงปี ค.ศ.2013 – 2016 จากข้อมูลสรุปภาพรวมภาวะตลาดหลักทรัพย์ปี 2013 พบว่า  
นักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Individual) รายใหม่ให้ความสนใจการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้น โดยมีจำนวน
การเปิดบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายใหม่เพ่ิมขึ้นเกิน 1 ล้านบัญชี ซึ่งสูงสุดเป็นประวัติการณ์ และมูลค่า

รูปภาพที่ 1 แสดงลักษณะแนวโน้มของผลกระทบจากแต่ละตัวแปรท่ีส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ในแต่ละช่วงเวลา ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2009 - ค.ศ. 2020
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จากรูปภาพที่ 1 อธิบายได้ว่าตัวแปรนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Individual) มีผลกระทบต่อ SET Index 

เป็นอย่างมาก โดยเฉพาะในช่วงปี ค.ศ.2013 - 2016 จากข้อมูลสรุปภาพรวมภาวะตลาดหลักทรัพย์ปี 2013 พบ

ว่า นักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Individual) รายใหม่ให้ความสนใจการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้น โดยมี

จ�านวนการเปิดบญัชซีือ้ขายหลกัทรพัย์ของนกัลงทนุรายใหม่เพิม่ขึน้เกนิ 1 ล้านบญัช ีซึง่สงูสดุเป็นประวติัการณ์ และ

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพย์ไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ปรับเพิ่ม

ขึ้นที่ 15.1 ล้านล้านบาท เป็นสถิติสูงสุดในประวัติการณ์เช่นกัน แม้ว่าในปี 2014 ประเทศไทยก�าลังเผชิญปัญหา

ทางการเมือง และความผันผวนของเศรษฐกิจโลก แต่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีสภาพคล่องของการซ้ือ

ขายสูงสุด ในกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ ASEAN-5

ขณะที่ตัวแปรนักลงทุนสถาบัน (Institution) มีผลกระทบต่อ SET Index ลักษณะเป็นช่วง ๆ โดยพบว่า 

ในปี 2012 - 2014 มีแนวโน้มเพิ่มมากขึ้น โดยข้อมูลดังที่ได้กล่าวข้างต้น พบว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET) มสีภาพคล่องทีส่งู และดึงดูดนกัลงทนุในประเทศทัง้การซือ้ขายเองในตลาด และจากการส่งเสรมิการลงทนุใน

กองทุนรวม ท�าให้มูลค่าการซื้อขายของนักลงทุนสถาบัน (Institution) มีผลกระทบต่อ SET Index สูงขึ้น นอกจาก

นี้ในช่วงปี 2016 - 2020 นักลงทุนสถาบันมีแนวโน้มของผลกระทบต่อ SET Index เพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ เนื่องจากการ

ลงทุนในกองทุนรวมเป็นที่นิยมมากขึ้น เพราะมีสิทธิประโยชน์ในการลดหย่อนภาษี ให้ผลตอบแทนที่ดี ส่งผลให้นัก

ลงทุนสถาบันมีสินทรัพย์เพิ่มขึ้น สามารถบริหารพอร์ตการลงทุน และเพิ่มสภาพคล่องในตลาดได้มากขึ้น

ตัวแปรนักลงทุนต่างประเทศ (Foreign) มีผลกระทบต่อ SET Index เป็นอย่างมากในปี 2011 - 2017 ใน

ขณะที่ปี 2018 - 2020 มีแนวโน้มของผลกระทบลดลงอย่างมาก โดยข้อมูลมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนัก

ลงทุนต่างประเทศในปี 2018 - 2020 มีสถานะขายสุทธิติดต่อกัน ขณะที่ดัชนีหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 

Index) มีทิศทางเป็นบวก และต้นปี 2018 SET Index ท�าสถิติใหม่ ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในประวัติการณ์นับตั้งแต่

เปิดซือ้ขายตลาดหลกัทรพัย์ฯ ที ่1,778.53 จดุ แต่นกัลงทนุต่างประเทศกย็งัขายหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรัพย์ไทย

นอกจากนี้ตัวแปรนักลงทุนประเภทบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ (Proprietary) มีผลกระทบต่อ SET Index เป็น

อย่างมากในปี 2012 - 2013 ซึ่งเป็นช่วงเริ่มต้นของการแบ่งกลุ่มนักลงทุนประเภทบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ ในขณะ

ที่ตั้งแต่ปี 2014 มีแนวโน้มของผลกระทบลดลงอย่างมาก และมีผลต่อ SET Index อย่างคงที่จนถึงปี 2020 โดย

ข้อมูลมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ ในปี 2018 - 2020 เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 11 เมื่อเทียบ

กับนักลงทุนกลุ่มอื่น ๆ

ส�าหรับตัวแปรควบคุมอื่น ๆ เช่น อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (USD/THB) มีผลกระทบต่อ SET 

Index มากที่สุด ระหว่างปี 2016 - 2017 ซึ่งในช่วงระหว่างปี 2015 - 2017 พบว่า ค่าเงินบาทอ่อนค่าที่สุด เมื่อ

เทียบกับปีอื่น ๆ จากการศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีต่อดัชนีหุ้นไทย โดย Tsai, I-C. (2012) กล่าวว่า 

หากเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่า จะท�าให้เม็ดเงินของนักลงทุนต่างต่างชาติไหลออกจากตลาดหลักทรัพย์ไทย และ 

ส่งผลท�าให้ดัชนีหุ้นไทยปรับลดลง ขณะที่ดัชนี MSCI Index มีผลกระทบต่อ SET Index เป็นอย่างมากในปี  

2014 - 2016 ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ มีผลกระทบต่อดัชนี SET Index โดยในปี 2010-2012 ได้รับการยอมรับ

สูงสุดว่าเสมือนตัวแทนของเศรษฐกิจอเมริกา ดังนั้น ในตลาดหลักทรัพย์หลาย ๆ ประเทศจะน�าข้อมูลในอดีต

ของดัชนีมาเปรียบเทียบกับเหตุการณ์ปัจจุบัน และพยากรณ์ทิศทางของตลาดโลก ส�าหรับปัจจุบันนี้นักลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์ไทยมีการใช้ข้อมูลจากดัชนีอื่น ๆในการวิเคราะห์ตัดสินใจในการวางแผนการลงทุนเพิ่มขึ้น ท�าให้

ผลกระทบของดัชนีดาวโจนส์มีผลกระทบต่อ SET Index ลดลง และตัวแปรราคาน�้ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX) 



วารสารเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยแม่โจ้ ปีที่ 1 ฉบับที่ 2 เดือนกรกฎาคม - ธันวาคม 256442

มีผลกระทบต่อ SET Index อย่างมากระหว่างปี 2018-2020 ซึ่งในปีดังกล่าว พบว่า ราคาน�้ามันดิบมีความผันผวน

สูง จากภาวะเศรษฐกิจโลก สงครามการค้า และโรคระบาด Covid-19 โดยความผันผวนดังกล่าวส่งผลต่อการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์

4.5 สถิติเชิงพรรณนา ค่าเฉลี่ยของอัตราการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายสุทธิจากแบบจ�าลอง 

State-Space

แสดงดังตารางที่ 4 แสดงสถิติเชิงพรรณนา ค่าเฉลี่ยของอัตราการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซ้ือขายสุทธิ

จากแบบจ�าลอง State-Space

Min. 1st Qu. Midian Mean 3rd Qu. Max.

Growth Vol1
Growth Vol2
Growth Vol3
Growth Vol4
Growth EX
Growth MSCI
Growth DJI
Growth NYMEX

-0.0097
-0.0010

-5.215E-03
-0.0043
-88.4330
-0.6941
-0.0114
-5.1856

-0.0083
-0.0062

-2.62E-03
-0.0034
-79.8960
-0.6030
0.0018
-1.8783

-0.0052
0.0010

-1.56E-03
-0.0028
-47.7310
-0.2556
0.0182
0.9252

-0.0029
0.0011

-1.94E-03
-0.0029
-51.2460
-0.1909
0.0773
2.2339

0.0015
0.0024

-6.07E-04
-0.0023
-29.0510
0.2727
0.1717
11.2350

0.0090
0.0039

-6.98E-05
-0.0012
5.8520
0.6467
0.1905
12.2399

ที่มา: จากการค�านวณ

จากตารางที่ 4 แสดงค่าเฉลี่ยของอัตราการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซ้ือขายสุทธิ โดยใช้สร้างสมการ

พยากรณ์แบบจ�าลอง State - Space model เพื่อศึกษาผลกระทบของมูลค่าการซื้อขายสุทธิจากกลุ่มนักลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการค�านวณ พบว่า ค่าเฉลี่ยของตัวแปร Growth Vol1, Growth Vol4, 

Growth EX และGrowth MSCI เท่ากับ -0.0029,-0.0029, -51.2460 และ -0.1909 ตามล�าดับ อธิบายได้ว่า โดย

เฉลี่ยแล้ว เมื่อมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Growth Vol1), มูลค่าการซื้อขายหลัก

ทรัพย์ของบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ (Growth Vol4), อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Growth EX) 

และดชันี MSCI Index (Growth MSCI) เปลีย่นแปลงไป 1% ดชันตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) จะ

เปลีย่นแปลงลดลงโดยเฉลีย่เท่ากบั 0.0029%, 0.0029%, 51.2460% และ 0.1909% (ตามล�าดบั) ในช่วงเวลานัน้ ๆ

ขณะที่ตัวแปร Growth Vol2, Growth DJI และ Growth NYMEX มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย เท่ากับ 

0.0011, 0.0773 และ 2.2339 อธบิายได้ว่า โดยเฉลีย่แล้ว เมือ่มลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัย์ของนกัลงทนุต่างประเทศ 

(Growth Vol2), ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Growth DJI) และราคาน�้ามันดิบสหรัฐอเมริกา (Growth NYMEX) 

เปลี่ยนแปลงไป 1% ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) จะเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยเท่ากับ 

0.0011 %, 0.0773 % และ2.2339% (ตามล�าดับ) ในช่วงเวลานั้นๆ

นอกจากนี้ตัวแปร Growth Vol3 เท่ากับ 0.0000 อธิบายได้ว่า การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการซื้อขายหลัก

ทรัพย์ของนักลงทุนสถาบัน (Growth Vol3) แทบจะไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET Index)
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4.6 การทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์เชิงเหตุผล (Granger Causality)

แสดงดังตารางที่ 5 การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตัวแปร โดยวิธี Granger Causality

F-Statistic Prob.

INDIVIDUAL ไม่เป็นเหตุของ SET
SET ไม่เป็นเหตุของ INDIVIDUAL

3.09740
1.00382

0.045**
0.366

FOREIGN ไม่เป็นเหตุของ SET
SET ไม่เป็นเหตุของ FOREIGN

3.50879
 0.52519

0.030**
0.591

INSTITUTION ไม่เป็นเหตุของ SET
SET ไม่เป็นเหตุของ INSTITUTION

5.96706
21.5023

0.002***
0.000***

PROPRIETARY ไม่เป็นเหตุของ SET
SET ไม่เป็นเหตุของ PROPRIETARY

1.42853
14.9778

0.239
0.000***

INDIVIDUAL ไม่เป็นเหตุของ FOREIGN
FOREIGN ไม่เป็นเหตุของ INDIVIDUAL

6.13341
0.47866

0.002***
0.619

INSTITUTION ไม่เป็นเหตุของ FOREIGN
FOREIGN ไม่เป็นเหตุของ INSTITUTION

3.54041
10.6458

0.029**
0.000***

PROPRIETARY ไม่เป็นเหตุของ FOREIGN
FOREIGN ไม่เป็นเหตุของ PROPRIETARY

1.09955
2.88706

0.333
0.055*

INSTITUTION ไม่เป็นเหตุของ INDIVIDUAL
INDIVIDUAL ไม่เป็นเหตุของ INSTITUTION

4.98458
4.32249

0.006***
0.013**

PROPRIETARY ไม่เป็นเหตุของ INDIVIDUAL
INDIVIDUAL ไม่เป็นเหตุของ PROPRIETARY

0.91228
2.81488

0.401
0.060*

PROPRIETARY ไม่เป็นเหตุของ INSTITUTION
INSTITUTION ไม่เป็นเหตุของ PROPRIETARY

6.40271
1.28617

0.001***
0.276

ที่มา: จากการค�านวณ

หมายเหตุ: *** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, ** มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ * มีนัยส�าคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.10, INDIVIDUAL, FOREIGN, INSTITUTION และ PROPRIETARY คือ 1Vol , 2Vol , 3Vol , และ 4Vol  

ตามล�าดับ

ตารางที่ 5 การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตัวแปร โดยวิธี Granger Causality ระหว่างมูลค่าการ

ซื้อขายสุทธิของ 4 กลุ่มนักลงทุน กับ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) โดยการทดสอบมูลค่า

การซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Individual) นักลงทุนต่างประเทศ (Foreign) และนักลงทุน

สถาบนั (Institution) พบว่า ปฏเิสธสมมตฐิานหลกัทีว่่า มลูค่าการซือ้ขายสทุธขิองกลุม่นกัลงทนุดงักล่าวข้างต้น ไม่

เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.05 และ 
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0.01 ตามล�าดับ นั่นหมายความว่า มูลค่าการซื้อขายสุทธิของแต่ละกลุ่มนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Individual)  

นักลงทุนต่างประเทศ (Foreign) และนักลงทุนสถาบัน (Institution) เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index)

ในขณะทีมู่ลค่าการซือ้ขายหลักทรพัย์ของบญัชบีรษิทัหลกัทรพัย์ (Proprietary) น้ัน พบว่า ยอมรบัสมมตฐิาน

หลกั แสดงว่า การเปลีย่นแปลงดัชนตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นสาเหตขุองการเปลีย่นแปลง

มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ (Proprietary) ท่ีระดับนัยส�าคัญ 0.01 นอกจากน้ีการ

เปล่ียนแปลง SET Index ยังเป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนสถาบัน 

(Institution) ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.01

แสดงดังตารางที่ 6 สรุปผลการทดสอบ Granger Causality ของแต่ละตัวแปร

ตัวแปร ผลการทดสอบ Granger Causality

SET INDIVIDUAL มูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ (Individual) เป็นสาเหตุ
ของการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index)

SET FOREIGN มูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ (Foreign) เป็นสาเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index)

SET INSTITUTION มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนสถาบัน (Institution) และดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นสาเหตุซึ่งกันและกัน

SET PROPRIETARY การเปลีย่นแปลงดัชนตีลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นสาเหตุ
ของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 
(Proprietary)

INDIVIDUAL FOREIGN มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ (Individual) เป็น
สาเหตุของการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่าง
ประเทศ (Foreign)

INDIVIDUAL INSTITUTION มูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนสถาบัน (Institution) และมูลค่าการซื้อขาย
สุทธิของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Individual) เป็นสาเหตุซึ่งกันและกัน

INDIVIDUAL PROPRIETARY มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนท่ัวไปในประเทศ (Individual) เป็น
สาเหตุของการเปลีย่นแปลงของมลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัย์ของบัญชีบรษิทัหลกั
ทรัพย์ (Proprietary)

FOREIGN INSTITUTION มลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัย์ของนกัลงทนุต่างประเทศ (Foreign) และมลูค่าการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนสถาบัน (Institution) เป็นสาเหตุซึ่งกันและกัน

FOREIGN PROPRIETARY มูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ (Foreign) เป็นสาเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 
(Proprietary)

INSTITUTION PROPRIETARY มลูค่าการซือ้ขายสทุธขิองบญัชบีรษิทัหลกัทรพัย์ (Proprietary) เป็นสาเหตุของ
การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนสถาบัน (Institution)
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สรุป อภิปราย และข้อเสนอแนะ

จากผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตัวแปร พบว่า มูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนทั่วไปใน

ประเทศ (Individual) และนักลงทุนต่างประเทศ (Foreign) เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET Index) ดังนัน้ สมมติฐานทีว่่านกัลงทนุต่างประเทศมผีลต่อตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

นั้นเป็นจริง นอกจากนี้นักลงทุนส่วนใหญ่มักเข้าใจว่ามูลค่าการซื้อขายของนักลงทุนต่างชาติและนักลงทุนสถาบัน 

(Institution) จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์เป็นอย่างมาก และนักลงทุนทั่วไปในประเทศ

จะเป็นผู้ตาม แต่ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Individual) นั้น

เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างประเทศ (Foreign) และมูลค่า

การซือ้ขายสทุธขิองนกัลงทนุสถาบนั (Institution) เป็นสาเหตซุึง่กนัและกนักบั มลูค่าการซือ้ขายสทุธขิองนกัลงทนุ

ทั่วไปในประเทศ (Individual)

ส�าหรับตัวแปรบางตัวที่มีความสัมพันธ์ซึ่งกันและกัน แต่เมื่อน�ามาพยากรณ์ในแบบจ�าลอง State - Space 

model เพ่ือศึกษาผลกระทบของตัวแปร พบว่าทิศทางความสัมพันธ์บางตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน อาทิเช่น 

ตัวแปร SET กับ Institution ดังนั้น ในการน�าผลการศึกษาไปประยุกต์ใช้ควรตรวจสอบทิศทางของความสัมพันธ์

ก่อนน�าไปใช้ในการวางแผนการลงทุน

ข้อจ�ากดัในการศึกษาคร้ังน้ี คือ การใช้ข้อมลูอนกุรมเวลาทีเ่ป็นข้อมลูทติุยภมิูของมูลค่าการซือ้ขายสทุธขิอง 4 

กลุ่มนักลงทุน ได้แก่ นักลงทุนทั่วไปในประเทศ นักลงทุนต่างประเทศ นักลงทุนสถาบัน และบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 

ซึ่งใช้ข้อมูลตั้งแต่วันที่ 2/11/2552 ถึงวันที่ 30/12/2563 เนื่องจากเป็นข้อมูลที่เริ่มมีการแบ่งกลุ่มบัญชีบริษัทหลัก

ทรัพย์ ท�าให้ข้อมลูท่ีใช้ไม่ครอบคลมุต้ังแต่ช่วงเริม่ต้นของการเปิดให้มกีารลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

นอกจากน้ีได้ศกึษาปัจจัยทางเศรษฐกจิอืน่ ๆ  ทีเ่กีย่วข้อง ได้แก่ อตัราแลกเปลีย่นเงนิสกลุบาทต่อดอลลาร์สหรฐั ดชันี 

MSCI Index ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) และราคาน�้ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX) ซึ่งอาจจะมีปัจจัยอื่น ๆ   

ที่มีอิทธิพลต่อดัชนีราคาหุ้น และท�าให้ตลาดหลักทรัพย์ และมูลค่าการซื้อขายในแต่ละช่วงเวลามีความผันผวนสูง

ดังนั้น การศึกษาในครั้งต่อไปควรเพิ่มข้อมูลปัจจัยอ่ืน ๆ ท่ีส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุ้น

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและมลูค่าการซือ้ขายสทุธขิองนกัลงทนุ เพือ่ให้ครอบคลมุต่อการศกึษาผลกระทบ

และความสมัพนัธ์ของตัวแปร อาทเิช่น ปัจจัยด้านการเมอืง ภยัทางธรรมชาต ิราคาทองค�า ราคาสกลุเงนิดจิทิลั เป็นต้น
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