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บทคัดย่อ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุนแต่ละประเภท และดชันีราคาหุน้ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาแบบทุติยภูมิรายวนัจาํนวน 

1222 วนั ตั้ งแต่เดือนมกราคม 2555 ถึงธันวาคม 2559 รวมระยะเวลาทั้งหมด 5 ปี สําหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิง

ปริมาณ ด้วยการใช้โปรแกรม R Studio  แสดงขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา ประกอบด้วย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเฉล่ีย 

ค่ามธัยฐาน ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมาน ประกอบดว้ย การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ การ

วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ดว้ยการใชว้ิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 อยา่งมีนยัสาํคญัทาง

สถิติ 0.05 ตามแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษา สัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของสถาบนัในประเทศ สัดส่วนมูลค่าการ

ซ้ือขายสุทธิของบญัชีบริษทัหลกัทรัพย ์สดัส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ สดัส่วนมูลค่าการซ้ือ

ขายสุทธิของนกัลงทุนทัว่ไปในประเทศ มีความสมัพนัธ์ต่อร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย นอกจากน้ี ความสัมพนัธ์ดังกล่าว มีทิศทางความเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงไปตามร้อยละการ

เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ร้อยละการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอาย ุ10 ปี และร้อยละการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ ามนัดิบเบรนด ์

คาํสําคญั: สถาบนัในประเทศ, บญัชีบริษทัหลกัทรัพย,์ นกัลงทุนตา่งประเทศ, นกัลงทุนทัว่ไป, ดชันีราคาหุน้ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ABSTRACT 

The Relationship between Trading Values of Investor Types and SET Index on the Stock Exchange of 

Thailand. This is a daily time series of 1222 days, from January 2012 to December 2016, for a total of 5 years. For 

quantitative data analysis using the R Studio program, the descriptive statistics were include maximum, minimum, 

mean, median, standard deviation and the inferential statistics include correlation analysis, multiple regression 

analysis using the least squares method at the confidence level of 95% was statistically significant at 0.05. According 

to the model used in the study, the proportion of Net Local Institution Trading Value, the proportion of Net Proprietary 
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Trading Value, the proportion of Net Foreign Investors Trading Value, the proportion of Net Local Investors Trading 

Value have a relationship to the percentage change of SET Index. In addition, the relationship is moving in terms of 

the percentage change of Exchange Rates of US Dollar, the percentage change of Government Bond Yield 1 0  Year 

and the percentage change of Brent Crude Oil Spot Price. 

Keywords: Local Institutions, Proprietary Trading, Foreign Investors, Local Investors, SET Index 

 

1. บทนํา 

ตลอดช่วงระยะเวลาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) ท่ี

เติบโตตามสภาวะเศรษฐกิจ ความเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) มีการ

พฒันาไปตามปัจจยัทั้งภายใน และภายนอกประเทศ อยา่งต่อเน่ือง หรืออาจกล่าวไดว้า่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

นั้นให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวา่การลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ ดว้ยเช่นกนั ความสัมพนัธ์ระหวา่ง

มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุนแต่ละประเภท และดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือศึกษาข้อมูลท่ีเก่ียวข้อง รวมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าการซ้ือขาย

หลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุนแต่ละประเภท ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ในการสร้างความเขา้ใจดา้นความหมาย และทิศทางการเคล่ือนไหว รวมถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง

มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุนแต่ละประเภท ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และดชันีราคาหุน้

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ภายใตทิ้ศทางการเคล่ือนไหวของขอ้มูลท่ีมีความเก่ียวขอ้ง สําหรับประกอบการ

ตดัสินใจอยา่งสมเหตุสมผล ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

2. วตัถุประสงค์การวจิยั 

เพ่ือศึกษาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนักลงทุน     

แต่ละประเภท ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

3. การดาํเนินการวจิยั 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุนแต่ละประเภท และดชันีราคาหุน้ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative 

Data Analysis) โดยรวบรวมขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (Bank of Thailand: BOT) สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (The Thai Bond Market 

Association: ThaiBMA) สมาคมตลาดทองคาํแห่งลอนดอน (The London Bullion Market Association: LBMA) และ

บริษทั อินโฟเควสท์ จาํกดั (InfoQuest Limited) ประกอบดว้ย ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 

Index) มูลค่าการซ้ือขายของกลุ่มนักลงทุนแต่ละประเภท (Investor Types) อตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา (Exchange Rates of US Dollar) อตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพ 3 เดือน (BIBOR Reference 

3 Month) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Government Bond Yield 10 Year) อัตราผลตอบแทน

พนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี (US Treasury Yield 10 Year) ราคาทองคาํของสมาคมตลาดทองคาํแห่ง
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ลอนดอน (LBMA Gold Price AM) และราคานํ้ ามนัดิบเบรนด์ (Brent Crude Oil Spot Price) เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา

แบบทุติยภูมิ (Secondary Data) รายวนัจาํนวน 1222 วนั ตั้งแต่เดือนมกราคม 2555 ถึงธันวาคม 2559 รวมระยะเวลา

ทั้ งหมด 5 ปี โดยการใช้โปรแกรม R Studio แสดงข้อมูลทางสถิติ คือ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ประกอบดว้ย ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) และสถิติเชิงอนุมาน(Inferential Statistics) ประกอบดว้ย การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) สําหรับการทดสอบความสัมพันธ์เ ชิงเส้นต่อกันของตัวแปร 

(Multicollinearity) และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดว้ยการใชว้ิธีกาํลงัสองนอ้ย

ท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Parameter) สาํหรับการทดสอบความไม่คงท่ีของ

ความแปรปรวนในตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity Test) ดว้ย White Test และการทดสอบความสัมพนัธ์

กันเองของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ด้วย Breusch - Godfrey Test โดยใช้ค่าความผิดพลาด (Error 

Term หรือ Residual Term) และสาํหรับการแกไ้ขปัญหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัประมาณค่าดว้ย Newey - West 

Standard Error หรือ Heteroscedasticity and Autocorrelation Consistent (HAC) Standard Error ณ ระดบัความเช่ือมัน่

ท่ีร้อยละ 95 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ตามแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษา 
  

R_SET = b0 + b1INSTI.VAL + b2R_USTB + b3BB03M.BP   (1) 

 + b4TGB10.BP + b5UST10.BP + b6R_GOLD + b7R_OIL  
 

สมการท่ี (1) แสดงแบบจาํลองท่ี 1 ความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของสถาบนัใน

ประเทศ (INSTI.VAL) และร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (R_SET) 
 

  R_SET = b0 + b1BROKER.VAL + b2R_USTB + b3BB03M.BP   (2) 

 + b4TGB10.BP + b5UST10.BP + b6R_GOLD + b7R_OIL  
 

สมการท่ี (2) แสดงแบบจาํลองท่ี 2 ความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของบัญชีบริษทั

หลักทรัพย์ (BROKER.VAL) และร้อยละการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(R_SET) 

R_SET = b0 + b1FOREI.VAL + b2R_USTB + b3BB03M.BP   (3) 

 + b4TGB10.BP + b5UST10.BP + b6R_GOLD + b7R_OIL  
 

 สมการท่ี (3) แบบจาํลองท่ี 3 ความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ 

(FOREI.VAL) และร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (R_SET) 
 

R_SET = b0 + b1LOCAL.VAL + b2R_USTB + b3BB03M.BP   (4) 

 + b4TGB10.BP + b5UST10.BP + b6R_GOLD + b7R_OIL  

 

 สมการท่ี (4) แบบจาํลองท่ี 4 ความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนทัว่ไปใน

ประเทศ (LOCAL.VAL) และร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (R_SET) 
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4. ผลการวจิยั 

ความสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุนแต่ละประเภท และดชันีราคาหุน้ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามท่ีกล่าวไวข้า้งตน้ แสดงขอ้มูลทางสถิติ คือ สถิติ

เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และสถิติเชิงอนุมาน(Inferential Statistics) ณ ระดับความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ตามแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษา โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

สถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) แสดงขอ้มูลทางสถิติ คือ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) 

ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของแต่ละตวัแปร 

ตามตารางท่ี 1 

 

ตารางท่ี 1 สถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) 

 Maximum Minimum Mean Median Std. Deviation 

R_SET 4.4838 -5.3731 0.0326 0.0672 0.9618 

INSTI.VAL 0.3370 -0.2008 0.0045 0.0037 0.0387 

BROKER.VAL 0.0889 -0.1764 0.0004 0.0004 0.0232 

FOREI.VAL 0.3544 -0.2255 -0.0053 -0.0026 0.0489 

LOCAL.VAL 0.2259 -0.3570 0.0004 -0.0003 0.0572 

R_USTB 1.1614 -2.1172 0.0106 0.0171 0.2998 

BB03M.BP 0.3186 -11.8221 -0.0588 0.0000 0.6698 

TGB10.BP 7.6629 -8.2894 -0.0183 -0.0212 1.2908 

UST10.BP 9.6277 -10.2809 0.0166 0.0000 2.2997 

R_GOLD 5.0705 -11.5605 -0.0266 0.0000 1.0221 

R_OIL 9.5467 -8.6650 -0.0566 -0.0373 1.9996 

 

จากการวิ เคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์  (Correlation Coefficient Analysis) สําหรับการทดสอบ

ความสัมพนัธ์เชิงเส้นต่อกนัของตวัแปร (Multicollinearity) ระหว่างตวัแปร (Variable) ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) 

ของตวัแปรมีค่าไม่เกินกว่า 0.80 จึงไม่ก่อให้เกิดความสัมพนัธ์เชิงเส้นต่อกันของตวัแปร (Multicollinearity)  ตาม

ตารางท่ี 2 
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จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ด้วยการใช้วิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด 

(Ordinary Least Square: OLS) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Parameter) สาํหรับการทดสอบความไม่คงท่ีของความ

แปรปรวนในตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity Test) ดว้ย White Test และการทดสอบความสมัพนัธ์กนัเอง

ของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ดว้ย Breusch - Godfrey Test โดยใชค้่าความผิดพลาด (Error Term หรือ 

Residual Term) ดว้ยการแกไ้ขปัญหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัประมาณค่าดว้ย Newey - West Standard Error 

หรือ Heteroscedasticity and Autocorrelation Consistent (HAC) Standard Error ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีร้อยละ 95 

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ตามตารางท่ี 3 

 

ตารางท่ี 3 การวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 แบบจาํลองท่ี 1 แบบจาํลองท่ี 2 แบบจาํลองท่ี 3 แบบจาํลองท่ี 4 

(Intercept) 0.0046)** 

(0.1861)** 

0.0360)** 

(1.4747)** 

0.0609)** 

(2.5224)** 

0.0472)** 

(2.3961)** 

INSTI.VAL 9.1811)** 

(12.0815)** 

-)** 

 

-)** 

 

-)** 

 

BROKER.VAL -)** 

 

13.4560)** 

(10.4700)** 

-)** 

 

-)** 

 

FOREI.VAL -)** 

 

-)** 

 

3.5104)** 

(5.8704)** 

-)** 

 

LOCAL.VAL -)** 

 

-)** 

 

-)** 

 

-9.5276)** 

(-15.3107)** 

R_USTB -0.8335)** 

(-7.2204)** 

-0.8838)** 

(-7.1071)** 

-0.8555)** 

(-6.6412)** 

-0.4543)** 

(-4.1500)** 

BB03M.BP 0.0460)** 

(0.8488)** 

-0.0258)** 

(-1.0840)** 

-0.0249)** 

(-0.9004)** 

0.0604)** 

(1.4014)** 

TGB10.BP -0.0172)** 

(-0.7446)** 

-0.0267)** 

(-1.1938)** 

-0.0217)** 

(-0.9692)** 

-0.0159)** 

(-0.8318)** 

UST10.BP 0.0247)** 

(2.3472)** 

0.0146)** 

(1.3067)** 

0.0294)** 

(2.6023)** 

0.0174)** 

(1.8836)** 

R_GOLD -0.0160)** 

(-0.5040)** 

-0.0559)** 

(-1.6924)** 

-0.0195)** 

(-0.5266)** 

0.0061)** 

(0.1911)** 

R_OIL 0.0547)** 

(4.1390)** 

0.0503)** 

(3.4700)** 

0.0588)** 

(3.8460)** 

0.0427)** 

(3.6588)** 

Adjusted R-Squared 0.2442)** 0.2132)** 0.1423)** 0.4054)** 

Residual Std. Error 0.8361)** 0.8531)** 0.8907)** 0.7416)** 

F-Statistic 57.3233)** 48.2339)** 29.9058)** 119.8440)** 

หมายเหตุ: ** = ณ ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01, * = ณ ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
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5. การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

ตามตารางท่ี 3 สาํหรับแบบจาํลองท่ี 1 สามารถอธิบายไดร้้อยละ 24.42 ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 อยา่ง

มีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ท่ีมีความสมัพนัธ์กบัร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย (R_SET) ประกอบด้วย สัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของสถาบันในประเทศ (INSTI.VAL) ร้อยละการ

เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (R_USTB) ร้อยละการเปล่ียนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอาย ุ10 ปี (UST10.BP) และร้อยละการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ ามนัดิบเบ

รนด์ (R_OIL) ทั้งน้ี ในส่วนของร้อยละ 75.58 สามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอ่ืนๆ สําหรับแบบจาํลองท่ี 2 สามารถ

อธิบายไดร้้อยละ 21.32 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อร้อยละ

การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (R_SET) ประกอบดว้ย สดัส่วนมูลค่าการซ้ือขาย

สุทธิของบญัชีบริษทัหลกัทรัพย ์(BROKER.VAL) ร้อยละการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของสกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา (R_USTB) และร้อยละการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ ามนัดิบเบรนด์ (R_OIL) ทั้งน้ี ในส่วนของร้อยละ 

78.68 สามารถอธิบายได้ดว้ยตวัแปรอ่ืนๆ สําหรับแบบจาํลองท่ี 3 สามารถอธิบายไดร้้อยละ 14.23 ณ ระดบัความ

เช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ท่ีมีความสมัพนัธ์ต่อร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (R_SET) ประกอบด้วย สัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ 

(FOREI.VAL) ร้อยละการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (R_USTB) ร้อยละ

การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี (UST10.BP) และร้อยละการ

เปล่ียนแปลงของราคานํ้ ามนัดิบเบรนด์ (R_OIL) ทั้งน้ี ในส่วนของร้อยละ 85.77 สามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอ่ืนๆ 

สาํหรับแบบจาํลองท่ี 4 สามารถอธิบายไดร้้อยละ 40.54 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

0.05 ท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อร้อยละการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (R_SET) 

ประกอบดว้ย สัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนทัว่ไปในประเทศ (LOCAL.VAL) ร้อยละการเปล่ียนแปลง

ของอตัราแลกเปล่ียนของสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (R_USTB) และร้อยละการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ ามนัดิบเบ

รนด ์(R_OIL) ทั้งน้ี ในส่วนของร้อยละ 59.46 สามารถอธิบายไดด้ว้ยตวัแปรอ่ืนๆ 

นอกจากน้ี ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีร้อยละ 95 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 กล่าวคือ ภายใต้ความ

เคล่ือนไหวของร้อยละการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพ 3 เดือน (BB03M.BP) ร้อยละ

การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี (TGB10.BP) และร้อยละการเปล่ียนแปลงของราคา

ทองคาํของสมาคมตลาดทองคาํแห่งลอนดอน (R_GOLD) มิไดมี้ความสัมพนัธ์ท่ีสอดคลอ้ง ตามแบบจาํลองท่ีใชใ้น

การศึกษา สาํหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังน้ี ตามท่ีกล่าวขา้งตน้ 

 

6. บทสรุป และข้อเสนอแนะ 

ความสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยก์ลุ่มของนกัลงทุนแต่ละประเภท และดชันีราคาหุน้ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยขอ้มูลอนุกรมเวลาแบบทุติยภูมิ (Secondary 

Data) รายวนัจาํนวน 1222 วนัตั้งแต่เดือนมกราคม 2555 ถึงธนัวาคม 2559 รวมระยะเวลาทั้งหมด 5 ปี เพ่ือศึกษาขอ้มูล

ท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนักลงทุนแต่ละประเภท ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการสร้างความเขา้ใจด้าน
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ความหมาย และทิศทางการเคล่ือนไหว รวมถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกลุ่มนกัลงทุนแต่

ละประเภท ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ภายใตทิ้ศทาง

ความเคล่ือนไหวของขอ้มูลท่ีมีความเก่ียวขอ้ง สาํหรับประกอบการตดัสินใจอยา่งสมเหตุสมผล ณ ระดบัความเช่ือมัน่

ท่ีร้อยละ 95 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ตามแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษา กล่าวคือ สัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิ

ของสถาบนัในประเทศ (INSTI.VAL) สัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของบญัชีบริษทัหลกัทรัพย ์(BROKER.VAL) 

สัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ (FOREI.VAL) สัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุน

ทัว่ไปในประเทศ (LOCAL.VAL) มีความสัมพนัธ์ต่อร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (R_SET) ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ (พรจิตรา จวบฤกษ์เย็น และธนโชติ บุญวรโชติ, 2556) 

ความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนักลงทุนแต่ละประเภท และอตัราผลตอบแทนจากดัชนี

หลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Relationship Between Trading Volumes of Investor Groups and 

Stock Index Returns on the Stock Exchange of Thailand) นักลงทุนแต่ละกลุ่มรับรู้ขอ้มูลไม่พร้อมกัน ทําให้มีการ

ตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นปริมาณท่ีแตกต่างกนั ตามอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ประเทศ

ไทย ท่ีมีความอ่อนไหวต่อความเส่ียงจากการซ้ือขายจากส่ิงรบกวน และงานวจิยัของ (ธนโชติ บุญวรโชติ และสณัหกิจ 

ปัญญาวฒันานนท,์ 2555) ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน ปริมาณซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน และความ

ผนัผวนของอตัราผลตอบแทน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Returns, Investor Trading Volumes and Price 

Volatility Relationships on the Stock Exchange of Thailand) ผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตรา

ผลตอบแทน ปริมาณการซ้ือขาย และความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน แสดงให้เห็นถึงการมี Noise Trading Risks 

เกิดข้ึนภายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นอกจากน้ี ความสัมพนัธ์ดังกล่าว มีทิศทางความเคล่ือนไหวท่ี

เปล่ียนแปลงไปตามร้อยละการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนของสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (R_USTB) ร้อย

ละการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี (UST10.BP) และร้อยละการ

เปล่ียนแปลงของราคานํ้ ามนัดิบเบรนด ์(R_OIL) ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ (ธญัญน์รี เศรษฐาพฤทธ์ิ และวรรณรพี 

บานช่ืนวิจิตร, 2556) ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Factors that Affecting the 

Stock Price Index Sector in Stock Exchange of Thailand) ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดัชนีราคาหุ้นในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรหุ้น 

และปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไม่ส่งผลต่อดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดุล

บญัชีเดินสะพดั อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 12 เดือน และงานวิจยัของ (ปรียานุช เหมือนขาว และกฤษฎาภรณ์ รุจิ

ธํารงกุล, 2556) ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Factors Affecting the Stock 

Exchange of Thailand Index) ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 พบวา่ ค่า Sig. 0.00 และค่า R2 0.991 แสดงวา่ ตวัแปรอิสระ 3 ตวั

น้ี คือ ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ีย และอตัราเงินปันผลตลาดหลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธ์กนั

สูงมาก สามารถส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพย ์คิดเป็นร้อยละ 99.1 โดยสมมติใหปั้จจยัอ่ืนๆ คงท่ี ส่วนท่ีเหลือ

ร้อยละ 0.9 เกิดจากปัจจยัอ่ืนๆ 

นอกจากน้ี งานวิจยัของ (สุพิชชา ติรพฑัฒ์ และเจียมจิตร ชวากร, 2555) ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการ

เคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Impact of Economic 

Factors on Industry Group Index in the Stock Exchange of Thailand) ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดชันีราคาหุน้กลุ่ม
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อุตสาหกรรมในช่วงท่ีศึกษา ไดแ้ก่ ปริมาณซ้ือหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างชาติ ราคาขายทองคาํแท่ง อตัราแลกเปล่ียน

เงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ ราคานํ้ ามนัดิบ และอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ส่วนอตัราดอกเบ้ีย

การกูย้ืมเงินบาท 1 ปี เป็นเพียงปัจจยัเดียวท่ีไม่มีผลต่อดชันีราคาหุน้กลุ่มอุตสาหกรรม กล่าวคือ ตามแบบจาํลองท่ีใช้

ในการศึกษา สามารถนํามาใช้อ้างถึงดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม (SET Industry Group Index) และหมวดธุรกิจ 

(Sector Index) สาํหรับการอธิบาย หรือคาดการณ์ความเคล่ือนไหวท่ีสอดคลอ้งตามความสมัพนัธ์ระหวา่งมูลค่าการซ้ือ

ขายหลักทรัพยข์องกลุ่มนักลงทุนแต่ละประเภท และดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สาํหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ตามท่ีกล่าวขา้งตน้ 
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