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ทรงวุฒิ นพเจริญกุล  : ผลกระทบของการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศตอผลตอบแทนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (THE EFFECTS OF INVESTMENTS BY FOREIGN
INVESTORS ON RETURNS FROM THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND)        
อ. ที่ปรึกษา : อ. ดร. สันติ  กีระนันทน, 41 หนา. ISBN 974-171-617-6

วิทยานิพนธฉบับนี้        ใชขอมูลการซื้อและขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบบรายเดือน ในชวงเวลาตั้งแตเดือน มกราคม พ.ศ.2540 ถึง
เดือน ธันวาคม พ.ศ.2544 เพื่อทําการศึกษาถึงปริมาณ ความสัมพันธ และผลกระทบของนักลงทุน
ตางประเทศที่มีตอผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทดสอบสมมติฐานตางๆ
ที่เกี่ยวของกับผลกระทบที่เกิดขึ้น ประกอบดวยสมมติฐาน Base-broadening สมมติฐาน Price Pressure
สมมติฐาน Omitted Variables และทดสอบสมมติฐาน Positive Feedback เพื่อทดสอบกลยุทธการลงทุน
ของนักลงทุนตางประเทศ   ในสวนของการศึกษาถึงผลกระทบของการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ
พบวา การลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ มีผลตอผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในทิศทางบวก ซ่ึงผลที่ไดสนับสนุนสมมติฐาน Base-broadening การซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุน
ตางประเทศ ไมไดกอใหเกิดการเพิ่มขึ้นหรืออยางชั่วคราวของผลตอบแทน อันเนื่องมาจาการที่
สภาพคลองของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงอยางชั่วคราว และพบวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศมีผลตอ
ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ

นอกจากนี้จากการทดสอบในเรื่องกลยุทธการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ   พบวา
นักลงทุนตางประเทศใชกลยุทธการลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) สําหรับ
การลงทุนระยะยาว ซ่ึงเปนการซื้อหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูงในอดีตและขายหลักทรัพยที่มี
ผลตอบแทนต่ําในอดีต และใชกลยุทธการลงทุนแบบสวนตลาด (Negative Feedback Trading) สําหรับ
การลงทุนระยะสั้น อยางไรก็ดีเมื่อพิจารณาถึงยอดการลงทุนสุทธิในระดับเดือนแลว พบวานักลงทุน
ตางประเทศลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชกลยุทธการลงทุนแบบตามตลาด

ภาควิชา การธนาคารและการเงิน ลายมือชื่อนิสิต.........................................................
สาขาวิชา การเงิน ลายมือช่ืออาจารยที่ปรึกษา.......................................
ปการศึกษา 2545
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This study uses monthly data on net foreign purchases in Stock Exchange of  Thailand (SET)
from January 1997 to December 2001. The study purposes are to find out the effects of foreign
investment to returns in SET by testing the relevant hypotheses. The investment strategy of foreign
investors is also investigated. The relevant hypotheses compose of base-broadening hypothesis, price
pressure hypothesis and omitted variables hypothesis. To examine foreign investors strategy, the
positive feedback hypothesis is explored. It is found that net foreign purchase is positively correlated
with returns from SET. This result is consistent with base-broadening hypothesis. The investment
from foreign investors did not increase the returns due to temporary liquidity. And it is found that
domestic interest rate is negatively correlated with SET’s returns.

Studying the foreign trading strategy, I find that foreign investors’ behavior follows the
positive feedback trading in long term. But in the short term, the evidence shows contradictally.
Negative feedback strategy is seem to be the case. However, the net effect from the study can be
concluded that foreign investors follow the positive feedback strategy.
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บทท่ี1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

นับตั้งแตตลาดทุนของประเทศไทย ไดเปดใหนักลงทุนสามารถลงทุนซื้อ-ขายเพื่อลงทุนใน

หุนสามัญ โดยการซื้อ-ขายผานทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตปพ.ศ. 2518 เปนตนมา

จนถึงปจจุบัน (พ.ศ. 2546) นับไดวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนทางเลือกที่

สําคัญสําหรับนักลงทุน และไดรับความสนใจจากนักลงทุนตางๆ ทั้งนักลงทุนในประเทศและนักลง

ทุนตางประเทศ อีกทั้งรัฐบาลไดใหความสําคัญกับการสงเสริมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จากแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ.2510-2514) ไดกําหนดการ

พัฒนาตลาดทุนเปนสวนสําคัญสวนหนึ่งในการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย และ เนนใหตลาดทุนมีบท

บาทที่สําคัญ คือเปนแหลงระดมเงินทุนเพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของ

ประเทศ

อยางไรก็ดีเมื่อเปรียบเทียบตลาดทุนของไทยกับตลาดทุนในประเทศตางๆแลว นับไดวา

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดการลงทุนใหม (Emerging Market) และไดรับความสน

ใจจากนักลงทุนทั่วโลก ซ่ึงคาดหวังการเขามาลงทุนและทํากําไรจากตลาดภายนอกประเทศ ตลาด

การลงทุนใหม จึงเปนทางเลือกที่ดีสําหรับนักลงทุนเหลานี้ เนื่องจากเปนตลาดการลงทุนที่มีโอกาส

จะเติบโต อีกทั้งยังเปนการกระจายความเสี่ยงของ  Portfolioที่มีอยู ดังจะเห็นไดจากในชวงตั้งแตป

พ.ศ. 2533 เปนตนมา นักลงทุนจากยุโรปและสหรัฐอเมริกาไดเพิ่มการลงทุนในตลาดการลงทุนใหม

นี้ ใน  เอเชียและลาตินอเมริกา เปนจํานวนหลายเทาตัว เมื่อเทียบกับชวงป พ.ศ. 2523-2532   จึงทํา

ใหนักลงทุนตางประเทศมีบทบาทสําคัญตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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การที่นักลงทุนตางประเทศ (Foreign Investors) เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ยอมสงผลตอการลงทุนของนักลงทุนในประเทศในดานตางๆ ทั้งดานการซื้อ-ขายโดย

ตรง รวมไปถึงการกระจายขอมูลขาวสารจากการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ เนื่องจากจํานวนเงิน

ลงทุนของนักลงทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นมีปริมาณที่

มาก ดังนั้นการซื้อ-ขาย หรือการเคลื่อนไหวของนักลงทุนตางประเทศ จึงสงผลกระทบตอราคาของ

หลักทรัพย และผลตอบแทนของหลักทรัพยตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหนักลง

ทุนในประเทศทั้งนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอย ใหความสนใจและติดตามการลงทุนจาก

นักลงทุนตางประเทศ  เพราะฉะนั้นถาหากศึกษา ถึงผลกระทบของการลงทุนจากนักลงทุนตาง

ประเทศกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะสามารถนําผลที่ไดจากการศึกษา

ไปใชเปนสวนหนึ่งในการวางแผนและปรับเปลี่ยนกลยุทธการลงทุนของนักลงทุนในประเทศได

1.2 วัตถุประสงค

1. เพื่อศึกษาถึง ความสัมพันธ และผลกระทบของการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศ ที่มีตอ

ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. เพื่อศึกษาถึงกลยุทธการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย

1.3 ขอบเขตของการศึกษา

ทําการศึกษาโดยใชขอมูลการซื้อ-ขายของนักลงทุนตางชาติ ในชวงป พ.ศ.2540 ถึง

พ.ศ.2544 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาถึงผลกระทบของผลตอบแทนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เกิดขึ้นจากการลงทุนโดยนักลงทุนตางประเทศ และทดสอบ
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สมมติฐานตางๆที่เกี่ยวของไดแก สมมติฐาน Base-broadening สมมติฐาน Price Pressure สมมติ

ฐาน Omitted-variables และ สมมติฐาน Positive Feedback เพื่อหาสมมติฐานที่สามารถอธิบายถึง

สาเหตุของผลกระทบที่เกิดขึ้น

1.4 ขอจํากัดของการวิจัย

ขอมูลการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศที่นํามาใชไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยโดยที่ขอมูลที่ใชเปนจํานวนเงินของการลงทุนและไมสามารถแบงไดวาจํานวนเงินของการลง

ทุนนั้นๆเปนเงินที่เขามาลงทุนใหมๆหรือเปนเงินที่หมุนเวียนอยูในตลาดหลักทรัพยอยูแลว ตัวแปร

บางตัวไมสามารถนํามาทดสอบไดเนื่องจากขอจํากัดของขอมูลที่มีอยูเชน ขอมูลความเสี่ยงของ

ประเทศไทย ขอมูลผลตอบแทนในรูปของการพยากรณของประเทศไทยเปนตน คาการลงทุนที่คาด

หวังจากนักลงทุนตางประเทศที่ใชในการศึกษาอาจมีขอผิดพลาด เนื่องจากวิธีการประมาณการ

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ

ผลที่ไดจากวิทยานิพนธนี้คือทําใหทราบถึงปริมาณ, ความสัมพันธ และผลกระทบของการ

ลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศ ที่มีตอผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมไป

ถึงสาเหตุของผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการทดสอบสมมติฐานตางๆที่เกี่ยวของ นักลงทุนในประเทศ

สามารถนําขอมูลเหลานี้ไปใชเพื่อประกอบการตัดสินใจและปรับกลยุทธการลงทุนของตนเพื่อให

เหมาะสมกับการลงทุนที่เกิดขึ้นจากนักลงทุนตางประเทศได



บทท่ี2

คํานิยามและวรรณกรรมปริทรรศน

2.1 คํานิยาม

2.1.1 การลงทุนท่ีคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ

การลงทุนที่คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ หมายถึง คาของการลงทุนจากนักลงทุนตาง

ประเทศที่นักลงทุนในประเทศเปนผูคาดหวังไว ซ่ึงมีผลทําใหผลตอบแทนในตลาดมีการปรับตัว

2.1.2 การลงทุนท่ีไมคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ

การลงทุนที่ไมคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ หมายถึง คาของการลงทุนจากนักลงทุน

ตางประเทศที่นอกเหนือจากความคาดหวังของนักลงทุนในประเทศ

2.1.3 การลงทุนแบบตามตลาด

การลงทุนแบบตามตลาด หมายถึง รูปแบบการลงทุนที่นักลงทุนซื้อหลักทรัพยเมื่อราคา

หลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นและขายหลักทรัพยเมื่อราคาหลักทรัพยลดต่ําลง

2.1.4 การลงทุนแบบยอนตลาด

การลงทุนแบบยอนตลาด หมายถึง รูปแบบการลงทุนที่นักลงทุนขายหลักทรัพยเมื่อราคา

หลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นและซื้อหลักทรัพยเมื่อราคาหลักทรัพยลดต่ําลง
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2.2วรรณกรรมปริทรรศน

การศึกษาในอดีตของ Merton (1987) ไดสรางแบบจําลอง ที่สามารถอธิบายถึงการที่ฐาน

ของนักลงทุนขยายออก (เพิ่มมากขึ้น) จะทําใหราคาของหลักทรัพยสูงขึ้น โดยในแบบจําลอง ของ

Merton นั้น นักลงทุนตางๆ ถูกสมมติใหมีขอจํากัดในการลงทุน คือใหนักลงทุนลงทุนเพียงในหลัก

ทรัพยที่เปนหุนสามัญเทานั้น Merton ไดอธิบายวา ถานักลงทุนสามารถลงทุนในหุนสามัญทุกตัว

แลว ผลตอบแทนที่คาดหวังของหุนสามัญ (หรือของตลาด) จะเปนฟงกช่ันของคา Covariance ของ

ตัวมันเองกับ Global Market   แตไมใชฟงกชั่นของ Variance ของตัวมันเอง อยางไรก็ดี โดย

Segmentation Restrictions คาผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุนที่ถูกจํากัด จะสูงกวานักลงทุนที่

ไมถูกจํากัด เนื่องจากความสามารถในการกระจายความเสี่ยงของนักลงทุนที่ถูกจํากัดไวนั้น มีจํากัด

จึงไมสามารถกระจายความเสี่ยงไดดีเทากับนักลงทุนที่สามารถลงทุนไดในทุกหลักทรัพยโดยไมถูก

จํากัดการลงทุน และในหลักทรัพยแตละตัวจะมีการลงทุนที่แคบกวาการลงทุนของทั้งตลาด ดังนั้น

สวนชดเชยความเสี่ยงที่นักลงทุน(ที่ถูกจํากัด) ตองการจากหลักทรัพยแตละตัวจะสูงกวาสวนชดเชย

ความเสี่ยงของตลาดโดยรวม  จากการศึกษาของ Merton (1987)  ไดนําขอมูลในประเทศเม็กซิโกมา

ใชในการศึกษาของ John Clark and Elizabeth Berko (1997) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธของ

นักลงทุนตางประเทศกับ ผลตอบแทน ที่เกิดขึ้นในประเทศ เม็กซิโก โดยตั้งสมมติฐานของการ

ทดสอบวา การเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศใน เม็กซิโก นั้น มีผลกระทบตอผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในประเทศ เม็กซิโก อยางไร การทดสอบสมมติฐานของ John Clark และ Elizabeth

Berko นั้น ไดทําการทดสอบสมมติฐานตางๆที่นาจะสามารถอธิบายถึงการที่ผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพยในประเทศถูกกระทบจากการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศประกอบดวย
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สมมติฐานBase-broadening

ซ่ึงเปนสมมติฐานที่กลาววา เมื่อมีการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศเขามายังตลาดหลัก

ทรัพยในประเทศ จะสงผลใหจํานวนของนักลงทุนในตลาดเพิ่มขึ้น (หรือขยายวงกวางขึ้น) ซ่ึงการ

เพิ่มขึ้นของนักลงทุนในตลาดนี้เอง จะทําใหราคาของหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น โดยเหตุผลที่อธิบายถึง

การที่ราคาของหลักทรัพยในประเทศสูงขึ้นก็เนื่องมาจาก

• การขยายวงกวางขึ้นของนักลงทุน จะชวยเพิ่มการกระจายความเสี่ยงและลดสวนชดเชย

ความเสี่ยง (Risk Premium) ของตลาดในประเทศ --Merton (1987) และ Errunza and Losg

(1985 & 1989)

• การเขามาลงทุนของนักลงทุนรายใหมจะชวยลงความเสี่ยงอันเนื่องมาจากสภาพคลอง 

(Liquidity Risk) ของตลาดในประเทศ --Pogano (1989), Allen and Gale (1991) และ

Hargis (1995)

การทดสอบสมมติฐาน Base-broadening นี้  John Clark และ Elizabeth Berko ทําโดยการ

นําเอาขอมูลการลงทุนที่คาดหวังและการลงทุนที่ไมไดคาดหวังของนักลงทุนตางประเทศ ใน

ประเทศเม็กซิโก ในชวงป 2532-2539 มาทดสอบเพื่อหาความสัมพันธกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นใน

ตลาดหลักทรัพยของประเทศเม็กซิโก

จากการศึกษาของ John Clark and Elizabeth Berko (1996) พบวาการลงทุนของนักลงทุน

ตางประเทศกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยของประเทศ Mexico มีความสัมพันธกัน

อยางชัดเจน โดยที่การลงทุนของนักลงทุนตางประเทศที่นอกเหนือการคาดการณ (Surprise net

foreign purchase) 1% ของมูลคาตลาด จะทําใหราคาของหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 13% และ ผลการ

ทดสอบสมมติฐานตางๆที่ศึกษาพบวาผลตอบแทนที่ถูกกระทบโดยนักลงทุนตางประเทศในตลาด
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หลักทรัพยของประเทศเม็กซิโกนั้นเปนไปตามสมมติฐาน Base-broadening ซ่ึงผลที่ไดสนับสนุน

การศึกษาของ Merton (1987)

สมมติฐานPrice Pressure

เมื่อพิจารณาถึงการเพิ่มของ Risk sharing และสภาพคลอง (Liquidity) จะพบวาเมื่อมีการลง

ทุนเพิ่มขึ้น (Inflow) จะทําใหเกิดการเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพยอยางถาวร และการลดลงอยาง

ถาวรของสวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium)

เพื่อที่จะทําการทดสอบถึงการปรับตัวของราคาเหลานี้ John Clark and Elizabeth Berko ไดใช

วิธีการของ Warther ในการทดสอบและไดเพิ่มความลา (Lagged) ของการลงทุนที่เพิ่มขึ้นโดยมิได

คาดหวัง (Surprise inflows) เขาไปโดยใชระยะเวลา 3 เดือน

ถาสมมติฐาน Price Pressure นี้เปนจริง จะพบวาความลาของการลงทุนที่เพิ่มขึ้นโดยมิไดคาด

หวังนี้มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนอยางมีนัยสําคัญ 

Shleifer (1986) ไดศึกษาเหตุการณในป 1976 ที่มีการนําเอาหลักทรัพยบางตัวจัดเขาอยูใน

ดัชนี S&P 500   โดยหลักทรัพยเหลานี้ เมื่อถูกจัดเขาไปอยูในดัชนี S&P 500 แลว ปรากฏวาผลตอบ

แทนของหลักทรัพยเหลานี้ ไดเพิ่มขึ้นอยางมากในวันแรกที่ประกาศ และยังคงอยูหลังวันประกาศ

ตอไปอีกอยางนอย 10 วัน ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เพิ่มขึ้นนี้ เปนผลมาจากการลงทุนของกอง

ทุนที่ลงทุนตามดัชนี (Index Fund) หมายความวาเสนอุปสงคของหลักทรัพยแตละตัว มีลักษณะเปน

ลบ และราคาของหลักทรัพยจะสัมพันธกับอุปสงคและอุปทานที่เปล่ียนแปลงของหลักทรัพยนั้นๆ

ผลจากการศึกษาที่ไดสนับสนุนสมมติฐาน price pressure ซ่ึงอธิบายถึง การที่ราคาปรับตัวขึ้นเปน

ผลมาจากการมีสภาพคลองเพิ่มขึ้นอยางชั่วคราวของหลักทรัพย Warther (1995) ไดทําการศึกษา

เกี่ยวกับความสัมพันธของการลงทุนจากกองทุนรวมกับผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดย Warther

ไดใชสมมติฐาน Price pressure ในการทดสอบ ซ่ึงเปนสมมติฐานที่กลาววา ราคาของหลักทรัพยที่
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เพิ่มขึ้นอันเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของการลงทุนนั้น เกิดเนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นอยางชั่วคราวของ

สภาพคลองของหลักทรัพย และหลังจากมีการเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพยจากการลงทุนที่เพิ่มขึ้น

แลว ราคาจะมีการปรับตัวลดลงภายหลัง ในงานวิจัยของ Warther (1995) ไดใชขอมูลการลงทุนของ

กองทุนรวมที่ลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาแบบรายเดือน โดยแบงขอมูลตามชนิดของกองทุน

เปน 19 ชนิด ตามรูปแบบการลงทุนของกองทุนรวมตางๆ และแบงการลงทุนของการลงทุนโดย

กองทุนรวมออกเปน การลงทุนที่คาดการณไว (Expected Flows) กับการลงทุนที่ไมไดคาดการณไว

(Unexpected Flows) ผลของการศึกษาพบวา การลงทุนที่ไมไดคาดการณไว (Unexpected Flows) มี

ความสัมพันธอยางมากกับผลตอบแทนของหลักทรัพยตางๆ โดยท่ีทุกๆ 1% ของการลงทุนที่ไมได

คาดการณไว จะมีผลกระทบกับการเพิ่มขึ้นของผลตอบแทนของหลักทรัพย 5.7% ในขณะที่การลง

ทุนที่คาดการณไว  (Expected Flows) ไมสัมพันธอยางมีนัยกับผลตอบแทนของหลักทรัพยตางๆ ถา

หากพิจารณาโดยจําแนกหลักทรัพยออกตามประเภทของหลักทรัพย คือ หุนสามัญ พันธบัตร และ

ทองคํา ปรากฏวาแตละหลักทรัพยมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ระหวางการลงทุนที่ไมไดคาด

การณไว ในหลักทรัพยนั้นๆ กับผลตอบแทนของตัวมันเอง

สมมติฐาน Omitted Variables

ถาการเพิ่มขึ้นของการลงทุนเกี่ยวของกับปจจัยอ่ืนๆ ดังนั้นการเพิ่มขึ้นของการลงทุนอาจจะ

เปนผลมาจากปจจัยที่เกี่ยวของเหลานี้  เพื่อที่จะศึกษาถึงสมมติฐาน Omitted variable นี้   John Clark

and Elizabeth Berko ไดนําเอาปจจัยตางๆที่นาจะเกี่ยวของกับการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ

มาทดสอบเพื่อหาความสัมพันธกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้น ในตลาดหลักทรัพยของประเทศเม็กซิโก

โดยที่ปจจัยตางๆที่ใชในการทดสอบสมมติฐานประกอบดวย การลงทุนที่ไมคาดหวังจากนักลงทุน

ตางประเทศ การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยโลก การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย
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ประเทศสหรัฐอเมริกา การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันภายในประเทศ

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเม็กซิโก ความแปรปรวนของระดับราคาในตลาดหลักทรัพย

ของประเทศเม็กซิโก

    จากการทดสอบ ถาสมมติฐาน Omitted variable นี้เปนจริง จะพบวาสัมประสิทธิของการ

ลงทุนที่ไมไดคาดหวังในสมการถดถอย จะเทากับศูนย หมายความวา ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นถูก

กระทบโดยปจจัยตางๆเหลานี้ไมใชจาก การลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศ

นอกเหนือจากการศึกษาถึงความสัมพันธและผลกระทบที่กลาวมาขางตนแลว การศึกษาถึง

กลยุทธในการซื้อและขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศก็เปนอีกเรื่องหนึ่งที่การศึกษาใน

อดีตใหความสนใจและสมมติฐานที่ใชในการทดสอบเพื่อศึกษาถึงหัวขอนี้คือ

  Warren Bailey, Julapa Jugtiani (1994)ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบที่เกิดขึ้น จากขอกําหนด

ทางดานการลงทุนที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย ซ่ึงเปนตลาดที่มีการแบงแยกการ

ซ้ือ-ขายหลักทรัพยออกเปน กระดานการซื้อ-ขายของนักลงทุนในประเทศไทย และกระดานการ

ซ้ือ-ขายของนักลงทุนตางประเทศ ความแตกตางของราคาที่เกิดขึ้นระหวางราคาของนักลงทุนไทย

กับราคาของนักลงทุนตางชาติ เปนผลมาจากการกําหนดขอจํากัดดานการลงทุน สภาพคลอง และ

ขอมูลขาวสารที่มีในตลาด เมื่อพิจารณาถึงความแตกตางของผลตอบแทนที่เกิดขึ้น ระหวางนักลง

ทุนในประเทศและนักลงทุนตางประเทศ  พบวาสวนของความแตกตางกันนั้นเปนผลมาจากความ

เสี่ยงและสวนชดเชยของความเสี่ยงที่แตกตางกัน  ซ่ึงผลที่ไดสนับสนุนวาตลาดมีประสิทธิภาพ การ

ศึกษาถึงผลกระทบที่เกิดขึ้น จากขอกําหนดทางดานการลงทุนที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยนี้ ไดนําเอาปจจัยความเสี่ยงที่จะใชในการศึกษาแบงออกเปน 2 กลุม คือ

         1.  ผลตอบแทนของดัชนีในตลาดหลักทรัพยโลก  ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยน  ปจจัยทางดานดอก

เบี้ยของตลาดโลก



10

         2.  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย

ปจจัย ทางดานดอกเบี้ยของประเทศไทย

 โดยนํามาใชทดสอบในสมการถดถอย

 ∑
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โดยที่     E (• Ω t) คือ คาความคาดหวังบนเงื่อนไขของขอมูลที่มีอยู ณ เวลา t

Ω t          คือ ขอมูลที่มีอยู ณ เวลา t

r i, t+1            คือ ผลตอบแทนสวนที่เกินจากผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยงของบริษัทที่ I

λ j คือ คาความคาดหวังของสวนชดเชยความเสี่ยง สําหรับหนึ่งหนวยที่เกี่ยวของกับ

                                 ปจจัยความเสี่ยงที่ j

K คือ กลุมของนักลงทุน (ในที่นี้คือ world และ Thai)

β j, i คือ หลักทรัพยตัวท่ี i ที่เกี่ยวของกับปจจัยความเสี่ยงที่ j

ผลที่ไดจากการศึกษาพบวา การจํากัดสัดสวนการลงทุนจากนักลงทุนตางชาติ, สภาพคลอง,

ขอมูลที่มีอยูในตลาด และนักลงทุนตางชาติ มีผลทําใหเกิดสวนเกินของราคาขึ้นในกระดานซื้อ-ขาย

ตางประเทศ ความแตกตางของความเสี่ยงและคาความคาดหวังจากปจจัยความเสี่ยงของนักลงทุน

ไทยและตางประเทศ สามารถอธิบายถึงความแตกตางของราคาที่เกิดขึ้นบนกระดานซื้อ-ขายของนัก

ลงทุนไทยและตางประเทศได Warren Bailey and Y. Peter Chung (1995) ทําการศึกษาผลกระทบที่

เกิดขึ้นกับผลตอบแทนของนักลงทุน อันเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลง รวมทั้งปจจัย

ความเสี่ยงของประเทศ (โดยใชพันธบัตรรัฐบาลเปนตัววัด) ในประเทศเม็กซิโกทั้ง 2 ปจจัยนี้นําไปสู

ปญหาการเงินระหวางประเทศที่เกิดขึ้นในเม็กซิโก พวกเขาไดทําการศึกษาโดยการนําเอาขอมูล

ราคาของหุนสามัญ ปจจัยความเสี่ยงดานเศรษฐกิจ (ซ่ึงรวมเอาแนวโนมทางเศรษฐกิจ การเปลี่ยน

แปลงของอัตราดอกเบี้ย และความเสี่ยงของประเทศ) และตัวแปรทางดานขอมูลขาวสาร โดยใช
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ขอมูลในชวงป 1986-1994 เพื่อนํามาใชในการศึกษา พวกเขาทําการทดสอบเพื่อศึกษาวาปจจัยดาน

การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนและปจจัยความเสี่ยงทางดานการเมืองของเม็กซิโกนั้น มีผล

กระทบตอสวนชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยเม็กซิโกอยางไร โดยใชสมการเหมือน

กับของ Warren Bailey, Julapa Jagtiani (1995) ในการทดสอบ เพื่อหาคาความคาดหวังของผลตอบ

แทน และ เพื่อทดสอบผลของอัตราแลกเปลี่ยนและปจจัยความเสี่ยงดานการเมืองพวกเขาไดใช

สมการ

∑
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โดยที่  1,, +ttjχ คือ คาความเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดหวังในปจจัยทางเศรษฐกิจที่  j

           ij ,β คือ หลักทรัพยตัวท่ี i ที่เกี่ยวของกับปจจัยความเสี่ยงที่ j

        1,, +ttir       คือ ผลตอบแทนสวนที่เกินจากผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยงของหลักทรัพยที่ i

ผลการศึกษาที่ทดสอบโดยใชชวงเวลาตางๆ (Time-varying) พบวาทั้งการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยน และปจจัยความเสี่ยงของประเทศของเม็กซิโกนั้น มีผลกระทบตอผลตอบแทนที่

เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยของประเทศเม็กซิโก โดยผลที่ไดจากการทดสอบนั้น ช้ีใหเห็นวาทั้ง 2

ปจจัยมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับสวนชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยของเม็ก

ซิโกClaude B. Erb, Campbell R. Harvey, and Fadas E. Viskanta (1995) ไดทําการศึกษาถึงความ

เสี่ยงของประเทศ (Country Risk) และการเลือกหลักทรัพยจากประเทศตางๆ งานวิจัยฉบับนี้ได

เสนอวาปจจัยความเสี่ยงของประเทศนั้น สัมพันธอยางมีนัยกับผลตอบแทนในอนาคตของหลัก

ทรัพยและความผันผวนของตลาด พวกเขาไดทําการศึกษาโดยใชขอมูล Country Credit Rating ซ่ึง

ไดจําแนกโดยการใหระดับของความเสี่ยงตั้งแต 0-100 รวมทั้งขอมูลดัชนีของตลาดตางๆ ใน 40

ประเทศทั่วโลกมาใชในการศึกษา โดยการสราง Portfolio จําลองขึ้นเพื่อถือหลักทรัพยจากประเทศ
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ตางๆ ผลการศึกษาพบวาปจจัย Country Risk นั้นเปนปจจัยหนึ่งที่สามารถอธิบายถึงผลตอบแทนที่

จะเกิดขึ้นในอนาคตของหลักทรัพยได และสามารถใชในการอธิบายถึงการแบงแยกประเทศตางๆ

ออกเปนประเทศที่มีความคาดหวังตอผลตอบแทนสูง (High-expected returns countries) และ

ประเทศที่มีความคาดหวังตอผลตอบแทนต่ํา (Low-expected returns countries) ความแตกตางของ

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นระหวาง 2 กลุมนี้มีคาเทกับ 12% ตอป ในขณะที่ความผันผวนของผลตอบ

แทนมีคาใกลเคียงกัน การลงทุนในตลาดใหม (Emerging market) จะชวยลดความเสี่ยงโดยรวมของ

Portfolio ได ในขณะเดียวกันก็ทําใหผลตอบแทนที่คาดหวังเพิ่มสูงขึ้นดวย

สมมติฐานPositive Feedback

เปนสมมติฐานที่ใชเพื่อศึกษาถึงรูปแบบการลงทุนของนักลงทุน ถาหากนักลงทุนซื้อในชวงที่

ราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น และขายเมื่อราคาหลักทรัพยลดลง (ตามหลักการของกลยุทธ Positive

Feedback หรือ การลงทุนแบบตามตลาด) เราจะสามารถพบไดวา การลงทุนของนักลงทุนตาง

ประเทศ กับ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีต มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ

ถาสมมติฐาน Positive Feedback   นี้เปนจริง หมายความวาการลงทุนของนักลงทุนตาง

ประเทศจะขึ้นอยูกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีต จากการศึกษาในอดีตของ Warther(1995) โดยใช

ขอมูลการลงทุนของกองทุนรวมในสหรัฐอเมริกาพบวา กองทุนรวมตางๆที่นํามาทดสอบไมไดลง

ทุนโดยใชกลยุทธการแบบตามตลาด (Positive Feedback) เชนเดียวกับการศึกษาของ John Clark

and Elizabeth Berko (1996) ซ่ึงพบวานักลงทุนตางประเทศในประเทศเม็กซิโกนั้นไมไดลงทุนโดย

ใชกลยุทธการแบบตามตลาด



บทท่ี 3

วิธีดําเนินการวิจัย

3.1ขอมูลท่ีใชในการวิจัย

ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาประกอบดวย

1. ขอมูลการซื้อ-ขายของนักลงทุนตางประเทศ ในชวงเดือนมกราคมพ.ศ. 2540 ถึงเดือน

ธันวาคม พ.ศ. 2540

2. ขอมูลการเคลื่อนไหวของหลักทรัพยในตลาดโลก และดัชนีราคา S&P 500 ของสหรัฐ

อเมริกา

3.  ขอมูลระดับและการเคลื่อนไหวอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันของประเทศไทย

4. ขอมูลความผันผวนของราคาหลักทรัพย ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

5.  ขอมูลการอัตราเปลี่ยนแปลงของเงินบาทเทียบกับดอลลารสหรัฐ โดยวัดในรูปเปอรเซ็นต

6. ขอมูลมูลคาตลาดรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

โดยขอมูลทั้งหมดที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือนและแหลงขอมูลนํามาจาก ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย, ศูนยการซื้อ-ขายตราสารหนี้ไทย, และDatastream

3.2 วิธีการวิจัย

แบงการศึกษาออกเปน2สวน คือ

3.2.1 การศึกษาถึงผลกระทบของนักลงทุนตางประเทศตอผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย
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3.2.2  การศึกษารูปแบบการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย

การปรับขอมูลที่ไดรับจากแหลงขอมูลที่ได เพื่อนํามาใชในการวิจัยมีดังนี้

ขอมูลความผันผวนของราคาหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได

มาจากการนําเอาดัชนีราคาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการเก็บขอมูลแบบรายวัน นํา

มาหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ขอมูลดัชนีราคาแบบรายวันใน 1 เดือนจะเริ่มตั้งแตวันที่ตลาดหลัก

ทรัพยมีการซื้อ-ขายวันแรกของเดือน จนถึงวันที่มีการซื้อ-ขายวันสุดทายของเดือน

3.3 การทดสอบสมมติฐาน Base-broadening สมมติฐาน Price Pressure และ สมมติฐาน Omitted

Variables

เพื่อทดสอบถึงความสัมพันธ และผลกระทบของการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศที่มีตอ

ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะทดสอบสมมติฐาน Base-broadening สมมติ

ฐาน Price Pressure และ สมมติฐาน Omitted Variables โดยสมการ

εβββββ

ββββ

+∆+∆++∆+∆+

+++= −−−
=

+−− ∑
)()()()&()(

)/()/()/(Re

109876

1

3

1
212110

ttttt

itit
i

ittttt

ExIIPSMSCI

MCapUPMCapEPMCapUPturn

                                                            ... (1)

ซ่ึงเกิดจากการนําเอาตัวแปรของสมมติฐานทั้ง3 ที่กลาวไวขางตนมารวมกัน โดยจะแยกออกตาม

สมมติฐานตางๆดังนี้

1.สมมติฐานBase-broadening ตัวแปรที่เกี่ยวของไดแก )/(,)/( 1211 −− tttt MCapEPMCapUP ββ

2.สมมติฐานPrice Pressure ตัวแปรที่เกี่ยวของไดแก )/( 1

3

1
2 −−−

=
+∑ itit

i
i MCapUPβ
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3.สมมติฐานOmitted Variables ตัวแปรที่เกี่ยวของไดแก ),&(),( 76 tt PSMSCI ∆∆ ββ

)(),(),( 1098 ttt ExII ∆∆ βββ

โดยวิธีการทดสอบสมมติฐานทั้ง 3 นี้ จะกลาวอยางละเอียดในหัวขอ 3.3.3 ถึง 3.3.6 สวน
ในหัวขอ 3.3.1 และ 3.3.2 จะกลาวถึงความหมายและวิธีการวัดการลงทุนที่คาดหวังและไมไดคาด
หวังจากนักลงทุนตางประเทศ

3.3.1 การลงทุนท่ีคาดหวังและไมไดคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ

เนื่องมาจากการที่ขาวสารและความคาดหวังของนักลงทุนที่เกี่ยวกับการลงทุน จากนักลง

ทุนตางประเทศนั้น จะมีผลในการทําใหราคาของหลักทรัพยสูงขึ้น ตั้งแตกอนที่จะมีการลงทุนจริง

จากนักลงทุนตางประเทศ และเมื่อนักลงทุนตางๆในประเทศไมแนใจในขนาดของความตองการ

การลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศ ขาวสารใหมๆ ที่เขามาจะมีผลทําใหนักลงทุนในประเทศคาด

หวังการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศในปริมาณที่มากขึ้น ซ่ึงความคาดหวังของนักลงทุนใน

ประเทศที่เพิ่มขึ้นนี้ จะสามารถสงผลใหราคาของหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นได ดังนั้นนอกเหนือจากการ

พิจารณาถึงฐานของนักลงทุนที่มีการขยายเพิ่มขึ้นแลว ยังตองพิจารณาถึง ความคาดหวังของนักลง

ทุนในประเทศที่มีตอการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศอีกดวย และเนื่องจากการที่ความคาดหวัง

ของนักลงทุนในประเทศตอการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ไดสะทอนไปในราคาของหลัก

ทรัพยแลว การลงทุนที่ไมไดคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศจึงนาจะเปนปจจัยสําคัญที่กระทบ

ตอผลตอบแทนในอนาคต โดยการหาคาการลงทุนที่คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศนั้น จะทํา

โดยการใชสมการแบบอัตตสหสัมพันธ (Autoregressive-AR) ในการประมาณคา

3.3.2 การประมาณคาการลงทุนท่ีคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ

รูปแบบโดยทั่วไปของสมการอัตตสหสัมพันธ คือ AR (p) โดยที่ p คือ ลําดับของแบบ

จําลอง Autoregressive Model (AR) ซ่ึงมีรูปแบบทั่วไป คือ



16

         tχ   =   tptptt εχβχβχβ ++++ −−− ...2211

โดยที่      tχ = ตัวแปรใดๆ

        tε = คา random error term

คา d ในการทดสอบ stationary เปนลําดับของการทํา difference เพื่อให อนุกรมเวลา(Time

series)

มีคุณสมบัติเปน stationary ซ่ึงจะเปน stationaryได ตองมีคุณสมบัติครบทั้ง 3 ขอ ดังนี้

1.คาเฉลี่ย (mean) มีคาคงที่

 E(X t)  =  E(X t + n)  =  xµ สําหรับ t และ n ใด ๆ

2.ความแปรปรวน (variance) มีคาคงที่

Var(X t)  =  Var(X t + n)  =  2
xσ สําหรับ t และ n ใด ๆ

3. ความแปรปรวนรวม (covariance) มีคาคงที่ ไมขึ้นกับเวลา t ใด ๆ

cov(X t , X t + n)  =  cov(X t + n , X t + n + k)  =  γx

การทดสอบ Stationary 

สังเกตแนวโนมของคา PACF (partial autocorrelation function) วามีการวิ่งเขาหา ศูนยหรือ

ไม จากการ run correlogram  และถาคา PACF วิ่งเขาหาศูนย (ไมรวมกรณีที่วิ่งเขาหาศูนยชา) แสดง

วา อนุกรมเวลา นี้เปน stationary และหลังจากนั้นก็หาคาลําดับ (order) ที่เหมาะสมโดย พิจารณาคา

Akaike Info Criterion ที่มีคานอยท่ีสุดจาก lag ตางๆที่ทําการทดสอบในการเลือก lag ที่เหมาะสม

(lag p) และ lag p ที่เลือกมาจะตองไมเหลือปญหา Autocorrelation จากการทดสอบ Q-statistics
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เมื่อไดคาคาดหวังการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศแลว จะสามารถหาคาการลงทุนที่ไม

ไดคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศไดจากสมการ

ttt EPNPUP −=

โดยที่ tNP = มูลคาการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศ ณ เวลา t

tEP = การลงทุนที่คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ

tUP = การลงทุนที่ไมไดคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ

จากนั้นจะเอาคา tUP และ tEP มาทดสอบสมการถดถอยตามสมมติฐาน Base-broadening

โดยการแบงการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ออกเปน 2 สวน คือ การลงทุนที่คาดหวัง และไม

คาดหวังตามสมการ

tturnRe  =  )/()/( 12110 −− ++ tttt MCapEPMCapUP βββ

ในการทดสอบนี้จะทําใหทราบไดวาผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยนั้น มีความสัมพันธกับการลงทุนที่คาดหวังและไมคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศอยางไร

จากคา 1β  และ 2β โดยท่ีคาของสัมประสิทธิ์ที่ควรจะเปนคือ

1β  > 2β ≥  0

ซ่ึงแสดงวาการลงทุนที่ไมคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ )( tUP  ควรจะอธิบายการ

เปล่ียนแปลงที่เกิดขึ้นกับผลตอบแทนไดดีกวา การลงทุนที่คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ ทั้งนี้

เนื่องมาจากการที่ราคาของหลักทรัพยที่เกิดขึ้นนั้น ควรจะถูกกระทบจากความคาดหวังของนักลง

ทุนในประเทศกอนในขั้นแรก จากนั้นเมื่อเกิดการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศที่แตกตางจากการ

คาดการณของนักลงทุนในประเทศ ราคาที่เปล่ียนแปลงจึงนาจะเปนผลมาจากการลงทุนที่ไมคาด

หวังของนักลงทุนตางประเทศ
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3.3.3 การทดสอบสมมติฐาน Base-broadening

การวัดผลกระทบที่มีตอผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการลงทุน

ตางประเทศ ตามสมมติฐาน Base-broadening ซ่ึงใหเหตุผลของการที่ผลตอบแทนของหลักทรัพย

(หรือตลาดหลักทรัพย) นั้นไดรับผลกระทบจากการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ โดยผลตอบ

แทน (และราคา) ของหลักทรัพยนั้นจะเพิ่มขึ้นจากการที่มีการลงทุนจากนักลงทุนตางชาติวา เมื่อ

ปจจัยอ่ืนๆ คงที่การขยายฐานของนักลงทุนใหกวางขึ้นจะเพิ่มการกระจายความเสี่ยง และลด Risk

Premium (หรือ Expected Return, E(R)) ใหต่ําลง นอกจากนี้การที่มีนักลงทุนเพิ่มขึ้นจะมีผลทําให

ความเสี่ยงดานสภาพคลองลดลง การทดสอบสมมติฐาน Base-broadening ทําโดยการทดสอบตาม

สมการ

tturnRe = ttttt MCapEPMCapUP εβββ +++ −− )/()/( 12110       ... (2)

โดยที่ tturnRe    คือ  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เดือน t

tUP                         คือ ระดับการลงทุนที่ไมไดคาดหวังของนักลงทุนตางประเทศใน ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t

     tEP                 คือ ระดับการลงทุนที่คาดหวังของนักลงทุนตางประเทศใน ตลาดหลัก

ทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t

1−tMCap                คือ ขนาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t-1

โดยการตั้งสมมติฐาน

H0: 21 ,ββ  = 0

H1: 21 ,ββ > 0
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หากสมมติฐาน Base-broadening นี้เปนจริง จะปฏิเสธ H 0   นั่นคือ 1β หรือ 2β  ไมสามารถ

อธิบายผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได และยอมรับ H1 นั่นคือ 1β

หรือ 2β  มีผลกระทบและสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยได

3.3.4 การทดสอบสมมติฐาน Price Pressure

ถาหากการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ สามารถอธิบายไดโดยสมมติฐาน Price

Pressure นี้ แสดงวาราคา (ผลตอบแทน) ของหลักทรัพยเพิ่มขึ้นอยางชั่วคราวจากการลงทุนของนัก

ลงทุนตางประเทศ เกิดจากการที่มีสภาพคลองเพิ่มสูงขึ้นอยางชั่วคราว ดังนั้น เราจะพบการปรับตัว

ลดลงของราคาหลังจากที่มันไดขึ้นไปแลวกอนหนานี้ ในการทดสอบสมมติฐาน Price Pressure นี้

จะทําโดยการทดสอบตามสมการ

tturnRe   =  titit
i

i MCapUP εββ ++ −−−
=

+∑ )/( 1

3

1
20              ...(3)

* ตัวแปรตางๆ มีความหมายเดียวกับสมการกอนหนา

ในการหาการปรับตัวของราคา การศึกษานี้จะใชขอมูลการลงทุนที่ไมคาดหวังของนักลง

ทุนตางประเทศยอนหลังกลับไป 3 ชวงเวลากอนหนา (เดือน) เมื่อพิจารณาจากการปรับตัวของราคา

ในชวงเดือนปจจุบัน การปรับตัวของราคาที่เกิดขึ้นนั้นจะเปนผลมาจาก การลงทุนจากนักลงทุนตาง

ประเทศในเดือนปจจุบัน และใน 3 เดือนยอนหลัง ตามทฤษฎีของสมมติฐาน  Price Pressure นั้น

การลงทุนในอดีตนั้นจะสงผลใหราคาในปจจุบันมีการปรับตัวลดลง (Price Reversal) และจะพบวา

คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรการลงทุนในชวงเวลายอนหลังทั้ง 3 เดือนนั้น ตองมีความสัมพันธในทาง

ตรงขามกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในตลาด
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โดยการตั้งสมมติฐาน

H0 : 543 ,, βββ = 0

H1 : 543 ,, βββ < 0

ตามสมมติฐาน Price Pressure นั้น จะคาดหวังผลการทดสอบที่ปฏิเสธ H0 นั่นคือ การลง

ทุนของนักลงทุนตางประเทศในชวง 3 เดือนยอนหลัง มีความสัมพันธในทางตรงขามกับผลตอบ

แทนที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะแสดงวามีการปรับตัวของผลตอบแทนหลัก

ทรัพยหลังจากที่ผลตอบแทนนั้นไดเพิ่มขึ้น(หรือลดลง)ในชวงที่ผานมา และผลตอบแทนนั้นมีการ

เพิ่มขึ้น(หรือลดลง)อยางชั่วคราว อันเปนผลมาจากการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ถาหากผล

การทดสอบที่ไดคือ ยอมรับ H0 แสดงวา จากการทดสอบสมมติฐาน Price Pressure นั้น ไมพบการ

ปรับตัวของราคาอันเนื่องมาจากการลงทุนในอดีต (Price Reversal) ซ่ึงสามารถนําไปสูขอสรุปที่วา

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นไมมีการเพิ่มขึ้น (หรือลดลง) อยางชั่วคราวจาการลงทุนของนักลงทุนตาง

ประเทศ

3.3.5 การทดสอบสมมติฐาน Omitted Variables

ถาการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศที่มีสวนในการเปลี่ยนแปลงของราคา (ผลตอบแทน)

มีความสัมพันธกับปจจัยภายนอกอื่นๆ อาจจะเปนไปไดวาการเปลี่ยนแปลงของราคา (ผลตอบแทน)

นั้น อาจเกิดจากผลกระทบที่เกิดขึ้นจากปจจัยภายนอกเหลานั้น ดังนั้นการทดสอบสมมติฐาน

Omitted-variables นั้นก็เพื่อพิจารณาถึงความเปนไปไดที่ตัวแปรปจจัยภายนอกตางๆเหลานี้จะ

กระทบกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้น การทดสอบสมมติฐาน Omitted Variables ทําโดยทดสอบสมการ

 
ttt

tttt

ExI
IPSMSCIturn

εββ
ββββ

+∆+∆+
+∆+∆+=
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8760

                                                                                                                                                     ...(4)
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โดยที่ tMSCI∆  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงในรูปเปอรเซ็นตของ world stock index ณ เดือน t

         tPS &∆  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงในรูปเปอรเซ็นตของดัชนี S&P 500 ณ เดือน t

tI  คือ อัตราการดอกเบี้ยระยะส้ันของประเทศไทย ณ เวลา t

tI∆ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงในรูปเปอรเซ็นตของดอกเบี้ยระยะส้ันของประเทศไทย       

                  ณ   เดือน t

              tEx∆  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงในรูปเปอรเซ็นตของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางดอลลาร

                                สหรัฐ/ บาท ณ เดือน t

ตามสมมติฐาน Omitted Variables ตัวแปรตางๆ ที่เกี่ยวของกับการลงทุนจากนักลงทุนตาง

ประเทศที่นํามาทดสอบนั้น จะตองมีตัวแปรบางตัว มีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้น โดยท่ี

การลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศจะไมสามารถอธิบาย (ไมมีความสัมพันธ) กับผลตอบแทนที่

เกิดขึ้นได การทดสอบนี้ตั้งสมมติฐาน คือ

 

H0 : 109876 ,,,, βββββ = 0

H1 : 109876 ,,,, βββββ > 0

จากการทดสอบสมมติฐาน ถาหากยอมรับ H0 แสดงวาตัวแปรปจจัยภายนอกที่นํามา

ทดสอบไมสามารถอธิบายผลตอบแทนที่เกิดขึ้นได ซ่ึงเปนไมไปตามสมมติฐาน Omitted-variables

ในทางตรงขาม หากปฏิเสธ H0 แสดงวาสมมติฐาน Omitted Variables จะสามารถใชในการอธิบาย

ถึงราคา (ผลตอบแทน) ที่เกิดขึ้นได
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3.4 การทดสอบสมมติฐาน Positive Feedback

ถาหากนักลงทุนตางประเทศลงทุนตามกลยุทธ Positive feedback หรือลงทุนแบบตาม

ตลาด นั่นคือ ซ้ือเมื่อราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น และขายเมื่อราคาหลักทรัพยลดลง ตามสมมติฐาน

Positive feedback การที่ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นสัมพันธกับการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศนั้น

จะมาจากปจจัยของผลตอบแทนในอดีตที่เปนตัวแปรทําใหเกิดการลงทุน และกระทบกับผลตอบ

แทนที่เกิดขึ้นในปจจุบัน การทดสอบสมมติฐาน Positive feedback ทําโดยการทดสอบสมการ

)/( 1−tt MCapUP = 0β + 1β  W3t + 2β  W2t + 3β  W1t + 4β W4t-1

       + 5β  W3t-1 + tε           ... (5)

โดยที่ W1t คือ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในสัปดาหแรกของเดือน t

W2t คือ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในสัปดาหที่สองของเดือน t

W3t คือ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในสัปดาหที่สามของเดือน t

W4 t-1 คือ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในสัปดาหที่ส่ีของเดือน t-1

W3 t-1 คือ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในสัปดาหที่สามของเดือน t-1

ตามสมมติฐาน Positive feedback ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีตจะสามารถอธิบายถึงการลง

ทุนในปจจุบันได สมมติฐานในการทดสอบที่ตั้งคือ

H0 : 54321 ,,,, βββββ = 0

H1 : 54321 ,,,, βββββ > 0
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ภายใตสมมติฐาน Positive feedback จะปฏิเสธ H0 แสดงวา ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นสามารถ

อธิบายถึงการลงทุนจากนักลงทุนตางประเทศได และนักลงทุนตางประเทศในที่ลงทุนในตลาดหลัก

ทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ลงทุนโดยใชกลยุทธ Positive feedback คือใชกลยุทธในการลงทุนแบบ

ตามตลาด



บทท่ี4

ผลการศึกษา

ในบทนี้จะแสดงผลการศึกษา ผลกระทบของนักลงทุนตางประเทศตอผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงเวลาระหวางปพ.ศ.2540 ถึง2544 ตามวิธีการวิจัยที่ลําดับ

ไวในบทที่3 โดยที่ผลการวิจัยจะแบงออกเปน3สวน คือ สวนที่หนึ่ง ผลการหาสมการAR (Auto

Regressive) ซ่ึงจะนําไปใชเปนสมการเพื่อหาคาการลงทุนที่คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ สวน

ที่สอง ผลการทดสอบผลกระทบของนักลงทุนตางประเทศตอผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย รวมถึงตัวแปรปจจัยตางๆที่นํามาทดสอบ และสวนที่สาม ผลการทดสอบการลงทุน

ของนักลงทุนตางประเทศวาลงทุนแบบ positive feedback (ซ้ือหลักทรัพยเมื่อราคาเพิ่มขึ้นและขาย

หลักทรัพยเมื่อราคาลดลง) หรือไม

4.1 การหาคาการลงทุนท่ีคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศโดยใชสมการอัตตสหสัมพันธ

(Autoregressive-AR)                    

การหาคาการลงทุนที่คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ โดยใชสมการอัตตสหสัมพันธ

(Autoregressive-AR) จากการทดสอบ พบวาสมการอัตตสหสัมพันธที่ยอนหลัง 1 ชวงเวลา หรือ

AR(1)จะสามารถใชเพื่อหาคาการลงทุนที่คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศไดดีที่สุดเมื่อเทียบกับ 

สมการอัตตสหสัมพันธ ตัวอ่ืนๆ (ภาคผนวกผ1 ถึง ผ5) ดังนั้นในการศึกษานี้จะหาคาการลงทุนที่

คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศโดย สมการอัตตสหสัมพันธที่ยอนหลัง 1 ชวงเวลา (AR(1))
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4.2 การทดสอบผลกระทบของตัวแปรตางๆตามสมมติฐาน Base broadening, Price pressure และ

Omitted variable ตอผลตอบแทน

จากการทดสอบสมมติฐาน Base broadening, Price pressure และ Omitted variable ตามสม

การที่ (1) ในวิธีการวิจัย ผลการทดสอบที่ไดเปนดังตาราง4.2

จากผลการทดสอบ พบวาตัวแปรที่มีนัยสําคัญตอผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยประกอบดวย tUP (Unexpected Foreign Purchased) หรือ การลงทุนที่ไมคาดหวังจาก

นักลงทุนตางประเทศ tI (Interest Rate) หรือ อัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย

4.2.1 การลงทุนท่ีไมคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ

ผลที่ไดจากการทดสอบพบวา tUP  มีนัยสําคัญตอ tturnRe  นั้นสนับสนุนสมมติฐาน

Base Broadening นั่นคือการที่ฐานของนักลงทุนขยายออก (ในที่นี้หมายถึงนักลงทุนตางประเทศลง

ทุนในประเทศไทย มีผลใหฐานของนักลงทุนในประเทศไทยขยายออก) จะมีผลใหมีการเพิ่มการ

กระจายความเสี่ยง และลดสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาดในประเทศ รวมทั้งสามารถลดความเสี่ยง

อันเนื่องมาจากสภาพคลอง การลงทุนที่ไมคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศนั้นคาของตัวแปรได

จาก การปรับการลงทุนที่คาดหวังของนักลงทุนตางประเทศออกจากการลงทุนสุทธิของนักลงทุน

ตางประเทศ คาที่ไดจากการปรับนี้จึงควรจะเปนคาที่สะทอนผลที่เกิดขึ้นกับผลตอบแทนไดดีกวา

การลงทุนสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ เนื่องจากความคาดหวังของนักลงทุนภายในประเทศที่มี

ตอนักลงทุนตางประเทศนั้น มีผลใหผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงนั้นถูกกระทบจากความคาดหวังนั้น

สวนหนึ่ง และอีกสวนหนึ่งจะถูกกระทบโดยนักลงทุนที่นอกเหนือจากความคาดหวังของนักลงทุน

ในประเทศ
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ตารางที่ 4.1
การวิเคราะหความสัมพันธ Autoregressive (1) ท่ีจะนําไปใชในการหาคาการลงทุนท่ีคาดหวัง

จากนักลงทุนตางประเทศ

แสดงผลสมการถดถอยการวิเคราะหความสัมพันธคาของ AR(1) ท่ีจะนําไปใชในการหาคาการลงทุนท่ีคาดหวังจากนักลงทุนตาง
ประเทศ โดยท่ี AR(1)  คือ Autoregressive ท่ี ยอนหลัง 1 ชวงเวลา tF  คือ การลงทุนสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ ณ เวลา t  1−tF คือ   การ
ลงทุนสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ ณ เวลา t-1      ตามสมการ   ttt FF εββ ++= −110

Constant 1−tF

0.000661 0.366319
(0.903087) (2.866481)**

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%

ตารางที่ 4.2
Correlogram of Residuals Squared ของการทดสอบสมการ Autoregressive (1)

แสดง Correlogram of Residuals Squared ของการทดสอบสมการ Autoregressive (1)  โดยที่ AC คือ Autocorrelations และ PAC คือ
Partial Autocorrelations

AC PAC Q-Stat Prob
0.008 0.011 15.908 0.663
0.091 -0.068 16.693 0.673
0.007 -0.014 16.697 0.729
-0.036 0.023 16.827 0.773
0.000 -0.086 16.827 0.818



ตารางที่ 4.3
การวิเคราะหสมการถดถอยของความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับตัวแปรตางๆ

เพื่อทดสอบสมมติฐาน Base broadening สมมติฐาน Price pressure         และสมมติฐาน Omitted variables

แสดงการวิเคราะหสมการถดถอยของความสัมพันธระหวาง        อัตราผลตอบแทนกับตัวแปรตางๆเพื่อทดสอบสมมติฐาน        Base-broadening สมมติฐาน Price pressure และสมมติฐาน Omitted variables โดยที่ 
tUP  คือ

การลงทุนที่ไมไดคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ 
tEP  คือการลงทุนที่คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ 

tMSCI∆  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงในรูปเปอรเซ็นตของ world stock index ณ เวลา t  
tPS &∆  คือ อัตราการ

เปลี่ยนแปลงในรูปเปอรเซ็นตของดัชนี S&P 500 ณ เวลา t 
tI คือ อัตราการดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศไทย ณ เวลา t 

tI∆ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงในรูปเปอรเซ็นตของดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศไทย ณ เวลา t 
tEx∆ คือ

อัตราการเปลี่ยนแปลงในรูปเปอรเซ็นตของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางดอลลารสหรัฐ/ บาท ณ เวลา t  คํานวณโดยสมการ
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Relevant hypotheses

  Base-broadening hypothesis  Price pressure hypothesis  Omitted variables hypothesis
Constant )/( 1−tt MCapUP )/( 1−tt MCapEP )/( 21 −− tt MCapUP )/( 32 −− tt MCapUP )/( 43 −− tt MCapUP tMSCI∆ tPS &∆ tI tI∆ tEx∆

3.968802 3656.972 7856.567 -2677.597 -747.8566 -391.2508 -85.50357 122.176 -1.708939 -0.023865 -10.23907

(0.994805)  (9.636621)** (1.349745)  (-1.243597) (-0.912898) (-0.920626)  (-1.136876) (1.666404) (-4.245552)** (-0.046092) (-0.581354)

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%



ความคาดหวังของนักลงทุนในประเทศนั้น สงผลใหผลตอบแทนมีการปรับตัวกอนที่การ

ลงทุนที่เกิดขึ้นจริงเกิดขึ้น ดังนั้นผลที่ไดจากการทดสอบสมมติฐาน Base Broadening นั้น ผล

กระทบที่เกิดขึ้นกับผลตอบแทนนั้น จะมาจากการลงทุนที่ไมคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ ใน

การศึกษานี้ (โดยใชขอมูลชวงป พ.ศ.2540 ถึง พ.ศ.2544) พบวา การลงทุนที่ไมคาดหวังจากนักลง

ทุนตางประเทศ ( tUP ) นั้นสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนไดดีกวา การลงทุน

ที่คาดหวังของนักลงทุนตางประเทศ ( tEP ) การที่ฐานของนักลงทุนในประเทศไทยขยายออกจาก

การที่มีนักลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น ทําใหเกิดผลกระทบตอผลตอบ

แทนในทิศทางเดียวกัน (คาสัมประสิทธิ์ของ tUP เปนบวกจากตาราง 4.3)

4.2.2 อัตราดอกเบี้ยในประเทศ

นอกจาก tUP แลว tI หรืออัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย ก็เปนอีกตัวแปรหนึ่งในการ

ทดสอบที่พบวามีนัยสําคัญ ตอการเปลี่ยนแปลงของผลการตอบแทนของตลาดหลักทรัพย โดยท่ี

อัตราดอกเบี้ยนั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ผลการ

ทดสอบที่ไดนี้นาจะเปนผลมาจากการที่ดอกเบี้ยในประเทศนั้นเปนปจจัยที่สําคัญปจจัยหนึ่งสําหรับ

นักลงทุนเมื่อดอกเบี้ยภายในประเทศปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นนั้น มีผลใหนักลงทุนนําเงินลงทุนบางสวน

ไปออมเพื่อรับผลตอบแทนเปนดอกเบี้ยเพิ่มมากขึ้น ในทางตรงขามเมื่อดอกเบี้ยปรับตัวลดลงนักลง

ทุนจะนําเงินมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น เนื่องจากคาดหวังวาตลาดหลักทรัพยนาจะใหผล

ตอบแทนที่ดีกวา ในการศึกษานี้ดอกเบี้ยเปนตัวแปรหนึ่งที่นํามาทดสอบเพื่อพิจารณาถึงผลกระทบ

ของปจจัยภายนอกตางๆ ที่นาจะมีผลกระทบตอผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

สมมติฐานที่สนับสนุนปจจัยภายนอกตางๆ(นอกเหนือจากการซื้อ-ขายของนักลงทุน) คือ สมมติ

ฐาน Omitted variable ตัวแปรปจจัยภายนอกอื่นๆที่ไดนํามาทดสอบไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลง

ของดัชนีตลาดหลักทรัพยทั่วโลก (MSCI World Stock Index)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
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S&P 500 อัตราการเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยภายในประเทศ และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (ดอลลารสหรัฐฯกับบาท) ผลการทดสอบพบวานอกเหนือจากอัตรา

ดอกเบี้ยในประเทศ ( tI ) แลว ปจจัยอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยางมีนัย ตอผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย จากการที่ดอกเบี้ยมีความสัมพันธอยางมีนัยกับผลตอบแทน และมีความสัมพันธกันใน

ทางตรงขามนั้นสนับสนุนสมมติฐาน Omitted Variable เปนจริง เนื่องจากสมมติฐานนี้จะเปนจริง

เมื่อมีตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งในการทดสอบสามารถอธิบายถึงผลตอบแทนได

4.2.3 การลงทุนของนักลงทุนตางประเทศทําใหเกิดการปรับตัวของผลตอบแทนจากการที่สภาพ

คลองเพิ่มขึ้นอยางชั่วคราวหรือไม

สําหรับตัวแปรที่ทดสอบเพื่อตอบคําถามดังกลาวในสมการนี้ไดแก 1−tUP , 2−tUP , 3−tUP

โดยที่ตัวแปรทั้ง 3 ตัวนี้ นํามาเพื่อใชในการทดสอบสมมติฐาน Price Pressure เพื่อศึกษาวาการปรับ

ตัวของผลตอบแทนนั้น เกิดจากการที่มีสภาพคลองเพิ่มสูงขึ้นอยางชั่วคราวจากการลงทุนของนักลง

ทุนตางประเทศหรือไม ถาหากสมมติฐาน Price Pressure นี้เปนจริงจะพบวามีการปรับตัวของราคา

(ผลตอบแทน) ลดลง หลังจากที่มันไดปรับตัวขึ้นไปกอนหนานี้ ผลที่ไดจากการทดสอบพบวาตัว

แปรทั้ง 3 ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยกับผลตอบแทน แสดงถึงการที่ (ผลตอบแทน) ไมไดมีการ

ปรับตัวจากสภาพคลองที่เพิ่มขึ้นอยางชั่วคราวอันเปนผลมาจากการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ

4.2.4 นักลงทุนตางประเทศซื้อหลักทรัพยเม่ือราคาขึ้นและขายหลักทรัพยเม่ือราคาลดลงหรือไม

ในการศึกษานี้ใชสมมติฐาน Positive Feedback ในการทดสอบ หากผลการทดสอบยอมรับ

สมมติฐานนี้เปนจริง แสดงวานักลงทุนตางประเทศนั้นซื้อหลักทรัพยเมื่อราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น

และขายหลักทรัพยเมื่อราคาลดต่ําลง ผลการทดสอบที่ไดเปนดังตาราง4.3
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จากผลการทดสอบ พบวาในระดับเดือนนักลงทุนตางประเทศใชกลยุทธการลงทุนของ

Positive Feedback คือ ซ้ือหลักทรัพยเมื่อราคาขึ้นและขายหลักทรัพยเมื่อราคาลดลง สวนในระดับ

สัปดาหพบวานักลงทุนตางประเทศทําตรงขามกับระดับเดือน สาเหตุที่เปนเชนนี้เนื่องจากการที่นัก

ลงทุนตางประเทศนั้นใชกลยุทธการลงทุนแบบ Positive Feedback ควบคูไปกับการควบคุมราคาใน

ระยะสั้น ดังนั้นทําใหพบวาในระดับสัปดาหนั้นนักลงทุนตางประเทศจะขายหลักทรัพยเมื่อราคาขึ้น

และซ้ือเมื่อราคาลดลง แตเมื่อพิจารณาถึงปริมาณการลงทุนทั้งหมด (ในระดับเดือน) จะพบวา นักลง

ทุนตางประเทศลงทุนแบบ Positive Feedback การควบคุมราคาของหลักทรัพยของนักลงทุนตาง

ประเทศนั้น เพื่อใหราคาของหลักทรัพยอยูในชวงของราคาที่นักลงทุนตางประเทศตองการ



ตารางที่4.4
การวิเคราะหสมการถดถอยระหวางการลงทุนที่ไมคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในระดับสัปดาห

แสดงการวิเคราะหสมการถดถอยระหวางการลงทุนที่ไมคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในระดับสัปดาหโดยที่ )/( 1−tt MCapUP คือ การลงทุนที่ไมคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ W1t คือ ผล
ตอบแทนที่เกิดขึ้นในสัปดาหแรกของเดือน t    W2t  คือ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในสัปดาหที่สองของเดือน t  W3t คือผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในสัปดาหที่สามของเดือน t   W3t คือ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในสัปดาหที่สามของ
เดือน t   W4 t-1 คือ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในสัปดาหที่สี่ของเดือน t-1 และ W3 t-1คือ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในสัปดาหที่สามของเดือน t-1  คํานวณโดยสมการ

)/( 1−tt MCapUP =
0β + 

1β  W4 t + 2β  W3t + 3β  W2t + 4β  W1t + 5β W4t-1 + 6β  W3t-1 + tε

Positive feedback hypothesis
 Month t Month t-1

Constant  W3 W2 W1  W4(-1) W3(-1)
-549.9187 -27806.96 -21944.67 19320.75 51058.18 38694.39

(-1.014977) (-2.259651)** (-1.890561)* (1.840482)* (4.392748)** (3.193994)**

    **  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
      *  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%



บทที่ 5

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

จากการศึกษา ความสัมพันธระหวางนักลงทุนตางประเทศและผลตอบแทนของตลาดหลัก

ทรัพยแหงประเทศไทย ในระหวางป พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2544 โดยใชวิธีการทดสอบสมการถดถอย

ตามสมมติฐาน Base Broadening, Price Pressure และ Omitted Variable พบวาการขยายออกของ

ฐานนักลงทุน โดยการที่มีนักลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

กระทบตอผลตอบแทนในทิศทางบวกซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน Base Broadening นอกจากนี้ยังพบ

วาอัตราดอกเบี้ยในประเทศนั้นกระทบตอผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนไปตาม

สมมติฐาน Omitted Variables จากการทดสอบไมพบการปรับตัวอยางชั่วคราวของราคาหลักทรัพย

แสดงวาราคาของหลักทรัพยไมไดเพิ่มขึ้นจากสภาพคลองที่เพิ่มขึ้นอยางชั่วคราว

ส่ิงที่นาสนใจที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้คือ ประการแรกการที่นักลงทุนตางประเทศเขามาลง

ทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลวมีผลใหผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยดีขึ้น สาเหตุ

นั้นมาจากที่นักลงทุนตางประเทศชวยใหตลาดมีกลไกของการใชขอมูลในการลงทุนที่ดีขึ้น การที่

ราคาหลักทรัพยจะสูงหรือต่ําเกินจริงนั้น จะมีโอกาสที่ราคาจะเกินจริงไดนอยลงและเปนไปไดยาก

ขึ้น สวนของราคาที่ไมไดสะทอนมาจากขอมูลที่มีอยูนั้นจะถูกขจัดไปจากการที่ตลาดมีนักลงทุน

เพิ่มมากขึ้นและนักลงทุนมีขอมูลที่ดีขึ้น  ประการที่สอง อัตราดอกเบี้ยในประเทศมีผลตอผลตอบ

แทนในตลาดหลักทรัพยในทิศทางตรงขาม นักลงทุนในตลาดสามารถจะถูกจูงใจใหลงทุนเพิ่มขึ้น

หรือลดลงจากการที่อัตราดอกเบี้ยสูงหรือต่ําได นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยยังอาจจูงใจใหนักลงทุนราย
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ใหมๆเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้นไดอีกดวย ประการสุดทาย นักลงทุนตางประเทศ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบบ “ตามตลาด” หรือ positive feedback ซ่ึงเปน

ลักษณะการลงทุนที่ซ้ือหลักทรัพย เมื่อราคาของหลักทรัพยเพิ่มขึ้นและขายหลักทรัพยเมื่อราคาของ

หลักทรัพยลดลง และ ใชการลงทุนแบบ “สวนตลาด” หรือ negative feedback ซ่ึงเปนการลงทุนใน

ทางตรงขามกับ การลงทุนแบบ “ตามตลาด” ในระยะสั้นเพื่อเปนกลไกในการควบคุมระดับราคา

เมื่อเห็นวาราคาของหลักทรัพยสูงหรือต่ําจนเกินไป อยางไรก็ดีในชวงของขอมูลที่ใชทําการศึกษา

เมื่อพิจารณา โดยรวมแลวนักลงทุนตางประเทศลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบบ

“ตามตลาด”

5.2 ขอเสนอแนะ

สําหรับการศึกษาเพิ่มเติมในหัวขอนี้ ควรศึกษาสมมติฐานอื่นๆที่อาจสามารถอธิบายถึงผล

กระทบที่เกิดขึ้นกับผลตอบแทนจากนักลงทุนตางประเทศได  และตัวแปรที่เปนปจจัยภายนอกอื่นๆ

นอกเหนือจากการทดสอบในการศึกษานี้ การใชชวงของขอมูลในการทดสอบที่ยาวขึ้น  รวมถึงการ

ติดตามศึกษารูปแบบการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา
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ตารางที่ ผ.1
การวิเคราะหความสัมพันธ สมการอัตตสหสัมพันธ (AR (2))  ท่ีจะนําไปใชในการหาคาการลงทุนท่ี

คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ

แสดงผลสมการถดถอยการวิเคราะหความสัมพันธคาของ สมการอัตตสหสัมพันธ (AR (2))  ท่ีจะนําไปใชในการหาคาการลงทุนท่ี
คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ โดยท่ี AR(2)  คือ สมการอัตตสหสัมพันธ ท่ี ยอนหลัง 2 ชวงเวลา tF  คือ การลงทุนสุทธิของนักลงทุน
ต า ง ป ร ะ เ ท ศ  ณ  เ ว ล า  t   2−tF คื อ    ก า ร ล ง ทุ น สุ ท ธิ ข อ ง นั ก ล ง ทุ น ต า ง ป ร ะ เ ท ศ  ณ  เ ว ล า  t - 2       ต า ม ส ม ก า ร    

ttt FF εββ ++= −210

Constant 2−tF

0.000694 0.230571
(1.103179) (1.729098)

ตารางที่ ผ.2
ผลการทดสอบ คอรรีโลแกรมของคาความผิดพลาดกําลังสอง (Correlogram of Residuals

Squared) ของสมการอัตตสหสัมพันธ (AR(2))

แสดง Correlogram of Residuals Squared ของการทดสอบสมการอัตตสหสัมพันธ (AR (2))    โดยที่ AC คือ Autocorrelations และ
PAC คือ Partial Autocorrelations

AC PAC Q-Stat Prob
-0.032 -0.038 18.625 0.481
0.090 -0.038 19.387 0.497
-0.038 -0.062 19.524 0.552
-0.030 0.092 19.612 0.607
0.014 0.026 19.632 0.664
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ตารางที่ ผ.3
การวิเคราะหความสัมพันธ สมการอัตตสหสัมพันธ (AR (3))   ท่ีจะนําไปใชในการหาคาการลงทุนท่ี

คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ

แสดงผลสมการถดถอยการวิเคราะหความสัมพันธคาของ สมการอัตตสหสัมพันธ (AR (3))  ท่ีจะนําไปใชในการหาคาการลงทุนท่ี
คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ โดยท่ี AR(3)  คือ สมการอัตตสหสัมพันธ ท่ี ยอนหลัง 3 ชวงเวลา tF  คือ การลงทุนสุทธิของนักลงทุน
ต า ง ป ร ะ เ ท ศ  ณ  เ ว ล า  t   3−tF คื อ    ก า ร ล ง ทุ น สุ ท ธิ ข อ ง นั ก ล ง ทุ น ต า ง ป ร ะ เ ท ศ  ณ  เ ว ล า  t - 3       ต า ม ส ม ก า ร      

ttt FF εββ ++= −310

Constant 3−tF

0.000604 0.084197
(1.086885) (0.609223)

ตารางที่ ผ.4
ผลการทดสอบ คอรรีโลแกรมของคาความผิดพลาดกําลังสอง (Correlogram of Residuals

Squared) ของสมการอัตตสหสัมพันธ (AR(3))

แสดง Correlogram of Residuals Squared ของการทดสอบสมการอัตตสหสัมพันธ (AR (3))    โดยที่ AC คือ Autocorrelations และ
PAC คือ Partial Autocorrelations

AC PAC Q-Stat Prob
-0.021 -0.014 16.742 0.607
0.072 -0.051 17.218 0.639
-0.045 -0.055 17.408 0.686
-0.042 0.076 17.579 0.731
0.038 0.053 17.729 0.772
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ตารางที่ ผ.5
การวิเคราะหความสัมพันธ สมการอัตตสหสัมพันธ (AR (4))  ท่ีจะนําไปใชในการหาคาการลงทุนท่ี

คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ

แสดงผลสมการถดถอยการวิเคราะหความสัมพันธคาของ สมการอัตตสหสัมพันธ (AR (4))  ท่ีจะนําไปใชในการหาคาการลงทุนท่ี
คาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ โดยท่ี AR(4)  คือ สมการอัตตสหสัมพันธ ท่ี ยอนหลัง 4 ชวงเวลา tF  คือ การลงทุนสุทธิของนักลงทุน
ต า ง ป ร ะ เ ท ศ  ณ  เ ว ล า  t   4−tF คื อ    ก า ร ล ง ทุ น สุ ท ธิ ข อ ง นั ก ล ง ทุ น ต า ง ป ร ะ เ ท ศ  ณ  เ ว ล า  t - 4       ต า ม ส ม ก า ร      

ttt FF εββ ++= −410

Constant 4−tF

0.000554 0.154568
(0.912042) (1.118516)

ตารางที่ ผ.6
ผลการทดสอบ คอรรีโลแกรมของคาความผิดพลาดกําลังสอง (Correlogram of Residuals

Squared) ของสมการอัตตสหสัมพันธ (AR(4))

แสดง Correlogram of Residuals Squared ของการทดสอบสมการอัตตสหสัมพันธ (AR (4))    โดยที่ AC คือ Autocorrelations และ
PAC คือ Partial Autocorrelations

AC PAC Q-Stat Prob
-0.033 -0.011 15.765 0.673
0.083 -0.018 16.399 0.692
-0.046 -0.072 16.605 0.735
-0.034 0.096 16.719 0.779
0.023 0.071 16.772 0.820
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ตารางที่ ผ.7
การวิเคราะหความสัมพันธของสมการอัตตสหสัมพันธ (AR (5)) ท่ีจะนําไปใชในการหาคาการลง

ทุนท่ีคาดหวังจากนักลงทุนตางประเทศ

แสดงผลสมการถดถอยการวิเคราะหความสัมพันธคาของสมการอัตตสหสัมพันธ (AR (5)) ท่ีจะนําไปใชในการหาคาการลงทุนท่ีคาด
หวังจากนักลงทุนตางประเทศ โดยท่ี AR(5)  คือ สมการอัตตสหสัมพันธ ท่ี ยอนหลัง 5 ชวงเวลา tF  คือ การลงทุนสุทธิของนักลงทุนตาง
ประเทศ ณ เวลา t  5−tF คือ   การลงทุนสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ ณ เวลา t-5      ตามสมการ      ttt FF εββ ++= −510

Constant 5−tF

0.000473 0.154568
(0.791292) (0.950752)

ตารางที่ ผ.8
ผลการทดสอบ คอรรีโลแกรมของคาความผิดพลาดกําลังสอง (Correlogram of Residuals

Squared) ของสมการอัตตสหสัมพันธ (AR(5))

แสดง Correlogram of Residuals Squared ของการทดสอบสมการอัตตสหสัมพันธ (AR (5))    โดยที่ AC คือ Autocorrelations และ
PAC คือ Partial Autocorrelations

AC PAC Q-Stat Prob
-0.009 0.001 15.962 0.660
0.080 -0.026 16.553 0.682
-0.051 -0.061 16.800 0.723
-0.034 0.079 16.911 0.768
0.005 0.042 16.913 0.813
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ

นาย ทรงวุฒิ นพเจริญกุล เกิดเมื่อวันที่ 27 ธันวาคม พ.ศ.2521 จังหวัด กรุงเทพมหานคร

สําเร็จการศึกษาระดับประถมศึกษาและมัธยมศึกษาจากโรงเรียนเซนตคาเบรียล สําเร็จการศึกษา

ระดับปริญญาตรีบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาสารสนเทศทางการจัดการ จากคณะพาณิชยศาสตรและ

การบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ปพ.ศ.2542 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตร

มหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป

พ.ศ.2544
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