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บทคัดย่อ 

 
การวิจยัในครัง้นี ้มีวตัถปุระสงค์เพื่อศกึษาปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุที่มีผล      

ตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
การวิจัยนีเ้ป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาท าการทดสอบข้อมูล

เบือ้งต้น และใช้สถิตเิชิงอนมุาน สมการถดถอยพหคุณุ (Multiple Regression Analysis) ในการ
ทดสอบสมมติฐานและใช้สถิติค่าสมัประสิทธ์สหสมัพนัธ์เพียร์สนั (Pearson Correlation) ในการ
หาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยใช้ข้อมลูรายวนั ย้อนหลงั 5 ปี เร่ิมตัง้แต่ 1 มกราคม 
2555 ถึง 31 ธนัวาคม 2559 

ผลการศึกษาพบว่า ปริมาณการลงทุนของนักลงทุนสถาบนัในประเทศ (Domestic 
Institutional Investor) นกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Portfolio Account of Securities 
Companies) และนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (General Investors) ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลง
ราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 และการเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 และพบว่าการเปล่ียนแปลง
ราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 มีความสมัพนัธ์ทางบวกในระดบัมากกบัการเปล่ียนแปลง
ราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิตท่ีิระดบั .01 

 
ค าส าคัญ : การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50  
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ABSTRACT 
 

The objective of this research was to study the investors’ investment volumes 
affecting the Price change of the ETF SET 50 mutual fund in the Stock Exchange of 
Thailand. 

This research was the Quantitative Research. The descriptive statistics was 
used to test the preliminary data and used the Multiple Regression Analysis of the 
Inferential statistics to test the hypothesis and used Pearson Correlation to find the 
relationship between independent variables by using the daily data of the past five 
years start from January 1, 2012 to December 31, 2016. 

The results of the study found that the investment volumes of domestic 
institutional investors’ portfolio account of foreign companies, and general investors 
affected the Price change of the ETF SET 50 mutual fund and the SET 50 stock price 
index in the Stock Exchange of Thailand at the 0.05 significant levels. The SET 50 
stock price index was highly and positively related to ETF SET 50 mutual fund price 
change in the Stock Exchange of Thailand at the 0.01 level of statistical significance. 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ  

 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปิดให้มีการซือ้ขายครัง้แรกเม่ือปี พ.ศ. 2518 เป็น
ศนูย์กลางในการระดมเงินทนุระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพ เพ่ือตอบสนองการขยายตวัทางธุรกิจ
ของอุตสาหกรรมหลกัทรัพย์ โดยสามารถรองรับปริมาณการซือ้ขายท่ีขยายตวัเพิ่มขึน้และเป็น
ทางเลือกท่ีส าคญัส าหรับนกัลงทุน ซึ่งในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย จะประกอบด้วยนกั
ลงทนุ 4 ประเภทหลกั ได้แก่ นกัลงทนุสถาบนัในประเทศ นกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์นกัลงทนุ
ตา่งประเทศและนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ โดยมีสดัส่วนการซือ้ขายของนกัลงทนุแตล่ะประเภท
ดงัตารางท่ี 1.1  
 
ตาราง 1.1 สดัสว่นมลูคา่การซือ้ขายของนกัลงทนุแตล่ะประเภท ตัง้แต ่1 มกราคม –  
 31 ธนัวาคม 2559  ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

หนว่ย : ล้านบาท 

นกัลงทนุ 
ซือ้ ขาย สทุธิ 

มลูคา่ % มลูคา่ % มลูคา่ 
สถาบนัในประเทศ 1,273,932.59 10.39 1,282,589.36 10.46 -8,656.77 
บญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ 1,359,355.30 11.09 1,333,983.34 10.88 25,371.96 
นกัลงทนุตา่งประเทศ 3,298,874.88 26.91 3,220,947.72 26.27 77,927.17 
นกัลงทนุทัว่ไป 6,327,609.73 51.61 6,422,252.08 52.38 -94,642.36 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย. SETSMART CARD แบบข้อมลูย้อนหลงั 5 ปี  
          สืบค้น วนัท่ี 27 มีนาคม 2560 จาก http://www.setsmart.com 

ตารางท่ี 1.1 แสดงมูลค่าการซือ้ขายในปี พ.ศ.2559 ของนักลงทุนทั่วไป มีสัดส่วน   
มากท่ีสุด รองลงมาเป็นนักลงทุนต่างประเทศ นักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ และสถาบนั       
ในประเทศ ตามล าดบั 
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ปริมาณการซือ้ขายของนกัลงทนุแตล่ะประเภทมีความต้องการท่ีแตกตา่งผู้ลงทนุอาจ
ได้รับผลกระทบตอ่การเปล่ียนแปลงในราคาหลกัทรัพย์ (หุ้น)หรือผลตอบแทนการลงทุนในราย
หลกัทรัพย์ การลงทุนของนกัลงทุนก็สามารถดไูด้จากดชันีตลาดหลกัทรัพย์ซึ่งเป็นตวัเลขท่ีชีน้ า
ภาพรวมเศรษฐกิจในอนาคต เม่ือตลาดมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ นกัลงทนุจะน าเงินเข้ามาลงทนุ ท าให้
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ปรับตวัเพิ่มขึน้หรือเป็นแนวโน้มขาขึน้ ในทางตรงกนัข้าม ตลาดมีแนวโน้ม
ลดลง นกัลงทนุจะสามารถชะลอการลงทนุหรือมีการขายมากกว่าการซือ้เพ่ือดคูวามเคล่ือนไหว
ของภาวะตลาด Bernardo and Judd (1996) ได้อธิบายถึงความสมัพนัธ์ว่าข้อมลูปริมาณการ
ซือ้ขาย เป็นข้อมูลท่ีส าคัญในการวิเคราะห์ เน่ืองจากการวิเคราะห์ด้านราคาอย่างเดียวไม่
สามารถแสดงให้เห็นถึงความชดัเจนของสญัญาณซือ้ขายและความแม่นย าได้มากน้อยเพียงใด 
ดงันัน้ การวิเคราะห์ราคาและปริมาณการซือ้ขายพร้อมกัน จะสามารถชีน้ าถึงสัญญาณการ
เคล่ือนไหวของราคาหุ้นนัน้ๆ ในอนาคตได้ ไมว่า่ความสมัพนัธ์จะเป็นบวกหรือลบก็ตาม 

แตท่างเลือกในการลงทนุกบัมีมากมายหลากหลายประเภท ซึ่งแตล่ะประเภทตา่งก็ให้
ผลตอบแทนและมีความเส่ียงแตกตา่งกนัออกไป โดยเฉพาะการลงทนุใน “หลกัทรัพย์” เป็นการ
ซือ้สินทรัพย์ในรูปของหลกัทรัพย์ เชน่ พนัธบตัร หุ้นกู้  หรือหุ้นทนุ การลงทนุในลกัษณะนีเ้ป็นการ
ลงทนุทางอ้อมซึง่แตกตา่งจากการลงทนุของธุรกิจ ผู้ มีเงินออมเม่ือไม่ต้องการท่ีจะเป็นผู้ประกอบ
ธุรกิจเอง เน่ืองจากความเส่ียงหรือผู้ออมเองยงัไม่มีเงินมากพอ ผู้ลงทุนอาจน าเงินท่ีออมได้จะ
มากหรือน้อยก็ตามไปซือ้หลกัทรัพย์ท่ีพอใจท่ีจะลงทนุ โดยได้ผลตอบแทนในรูปของดอกเบีย้หรือ
เงินปันผลแล้วแตป่ระเภทหลกัทรัพย์ท่ีลงทนุ นอกจากนี ้ผู้ลงทนุอาจได้ผลตอบแทนอีกลกัษณะ
หนึ่ง คือ ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ (หนังสือหลักการ
ลงทนุ, เฉลิมขวญั, ครุฑบญุยงค์, 2557, หน้า19) ซึ่งการลงทนุในหลกัทรัพย์เป็นทางเลือกให้แก่
นกัลงทุน ได้ตดัสินใจเลือกลงทุนท่ีเหมาะสมกับตวัเอง และหนึ่งในนัน้ คือการลงทุนในกองทุน
รวมอีทีเอฟ (Exchange Traded Fund : ETF) เป็นอีกทางเลือกหนึง่ส าหรับนกัลงทนุ 

กองทนุรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund : ETF) ได้มีแนวคิดในการจดัตัง้เพ่ือ
น าเข้าซือ้ขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand)         
ซึ่งกองทนุอีทีเอฟ กองแรกท่ีเข้าท าการซือ้ขายเป็นกองทนุอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงดชันี SET 50 Index 
ครอบคลมุหุ้นขนาดใหญ่จ านวน 50 ตวั(ศนูย์ส่งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ ตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย, 2552, หน้า 217) ซึ่งกองทนุรวมอีทีเอฟ จดัว่าเป็นนวตักรรมทางการเงินท่ีเป็น
ท่ีนิยมในหมูน่กัลงทนุรายยอ่ย และสถาบนัเป็นอย่างมาก ส่งผลให้การเติบโตของจ านวนกองทนุ
รวมอีทีเอฟ เป็นไปอย่างก้าวกระโดด ซึ่งจะเห็นได้จากกองทุนรวมอีทีเอฟ ท่ีเข้าจดทะเบียนใน
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ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพิ่มขึน้อย่างตอ่เน่ือง โดยแตล่ะกองทนุได้อ้างอิงหลกัทรัพย์ท่ี
มีความจ าเพาะเจาะจงแตล่ะประเภทแตกตา่งกนั เพ่ือเป็นทางเลือกในการลงทนุให้แก่นกัลงทนุ
และตอบสนองความต้องการของนกัลงทุนแต่ละรายท่ีแตกต่างกัน (เมลดา ไพรพิภัช, 2557, 
หน้า 2) ทัง้นีจ้ากการลงทนุในหลกัทรัพย์ท าให้ปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุ ได้แก่ นกัลงทุน
สถาบนัในประเทศ นกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ นกัลงทนุตา่งประเทศและนกัลงทนุทัว่ไปใน
ประเทศ มีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ  SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย นกัลงทุนจึงต้องศึกษาปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลกระทบจากการลงทุนทางตรงและการ
ลงทนุทางอ้อม อีกทัง้ผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจทัง้ภายในและภายนอกประเทศ    

ดงันัน้ผู้วิจยัจึงสนใจศกึษาปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลง
ราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือเป็นแนวทางให้
นกัลงทนุใช้ในการตดัสินใจลงทนุให้ได้รับผลตอบแทนท่ีคุ้มคา่กบัการลงทนุมากท่ีสดุ  
 

1.2 วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

เพ่ือศึกษาปริมาณการลงทุนของนักลงทุนท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของ   
กองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 

1.3 ขอบเขตของกำรศึกษำ  

ศึกษาในครัง้นีเ้ป็นข้อมลูทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นการศึกษาปริมาณการลงทนุ
ของนกัลงทนุท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายวนัย้อนหลงัระยะเวลา 5 ปี เร่ิมวนัท่ี 1 มกราคม 2555 –        
31 ธันวาคม 2559 ซึ่งรวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เว็บไซต์ : 
www.set.or.th 
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1.4 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

1.4.1 ท าให้ทราบปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของ
กองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือเป็นประโยชน์กบันกัลงทนุ
ท่ีต้องการน าข้อมูลไปใช้ประกอบการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศ 

1.4.2 เพ่ีอเป็นแนวทางส าหรับนกัลงทนุใช้ก าหนดกลยทุธ์ในการลงทนุในกองทนุรวม      
อีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 
1.5 วิธีด ำเนินกำรวิจัย  

การวิจยัครัง้นีเ้ป็นการวิจยัเชิงปริมาณ(Quantitative Research) ข้อมลูท่ีใช้เป็นข้อมลู
ทตุยิภมูิ (Secondary Data) โดยท าการเก็บข้อมลูรายวนัย้อนหลงัเป็นระยะเวลา 5 ปี ตัง้แตว่นัท่ี 
1 มกราคม 2555 – 31 ธนัวาคม 2559 
 
1.6 กรอบแนวคิดในกำรวิจัย  
 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

∆ ปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ 
(Domestic Institutional Investors) 

∆ ปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุตา่งประเทศ 
(Foreign Investors) 

∆ ปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ 
(Portfolio Account of Securities Companies) 

 

การเปลี่ยนแปลง
ราคาของกองทนุรวม
อีทีเอฟ SET 50 ใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
∆ ปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ 

(General Investors) 

การเปลี่ยนแปลง
ราคาของดชันีราคา
หลกัทรัพย์ SET50 
ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 



5 

แบบจ าลองท่ีใช้ในการค้นคว้าวิจยัและสร้างความสมัพนัธ์ของปริมาณการลงทนุของ
นกัลงทนุท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย ด้วยวิธีการสร้างสมการเชิงถดถอย (Multiple Linear Regressions) ดงันี ้

 

แบบจ าลองท่ีใช้ในการศกึษา 
 

   ETFt  = β0 + β1Inst      + β2Port + β3Fort + β4Gent  + ℰt  
 

SET50t = β0 + β1Inst      + β2Port + β3Fort + β4Gent  + ℰt  
 
 
โดยก าหนดให้ 
 

ETFt  =   การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50  

     ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

SET50t =   การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50  

     ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

βt  =   คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

Inst  =   ปริมาณนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ (Domestic Institutional Investor) 

Port =   ปริมาณนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์  

       (Portfolio Account of Securities Companies) 

Fort  =   ปริมาณนกัลงทนุตา่งประเทศ (Foreign Investors) 

Gent  =   ปริมาณนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (General Investors) 

ℰt  =   คา่ความคลาดเคล่ือน (Random Error) 
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1.7 นิยำมศัพท์ที่ใช้ในกำรวิจัย  

ตลำดหลักทรัพย์ หมายถึง ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

กองทุนรวม (Mutual Fund) หมายถึง เคร่ืองมือในการลงทนุ (Investment Vehicle) 
ส าหรับผู้ ลงทุนรายย่อยท่ีประสงค์จะน าเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แต่ติดขัดด้วย
อุปสรรคหลายประการท่ีท าให้การลงทุนด้วยตนเองไม่สามารถได้ผลลัพธ์ตามเป้าหมาย            
ท่ีต้องการ  

กองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Traded Fund) หมายถึง เป็นกองทนุรวมท่ีซือ้ขาย
ได้แบบ Real-time ในตลาดหลกัทรัพย์เหมือนหุ้น โดย ETF จะมีนโยบายลงทนุในสินทรัพย์ท่ีเป็น
สว่นประกอบของดชันีอ้างอิง 

ดัชนีรำคำหลักทรัพย์ SET 50 หมายถึง ดชันีราคาหุ้นรายวนัของตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทยและเป็นดชันีท่ีสะท้อนความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์ท่ีเป็นส่วนประกอบ
ในดชันีโดยจะคดัเลือก 50 หลกัทรัพย์ 

นักลงทุนสถำบันในประเทศ (Domestic Institutional Investors) หมายถึง ผู้ ท่ีท า
การรวบรวมเงินทุนจากบุคคลภายนอกเพ่ือน ามาลงทุนในหลักทรัพย์ โดยหลักเกณฑ์ตาม       
ค าจ ากดัความของประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  

นักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ (Portfolio Account of Securities Companies) 
หมายถึง บริษัทหลกัทรัพย์ตา่งๆ ท่ีมีพอร์ตการลงทนุของบริษัทเอง 

นักลงทุนต่ำงประเทศ (Foreign Investors) หมายถึง กลุม่นกัลงทนุตา่งชาต ิ 

นักลงทุนทั่วไปในประเทศ (General investors) หมายถึง กลุ่มผู้ลงทนุรายย่อย
ทัว่ไปในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
 
 
 



บทที่ 2 
เอกสารและงานวจิัยที่เก่ียวข้อง 

งานวิจัยฉบับนี  ้ ไ ด้ท าการศึกษาปริมาณการลงทุนของนักลงทุน ท่ี มีผลต่อ               

การเปล่ียนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย      

จงึได้ท าการทบทวนทฤษฎีงานวิจยัและวรรณกรรมแนวคดิท่ีเก่ียวข้อง ดงัตอ่ไปนี ้

   2.1 ทฤษฎีการลงทนุ (Investment) 

   2.2 ทฤษฎีการลงทนุในกลุ่มหลกัทรัพย์ (Portfolio Theory) 

  2.3 แนวคดิเก่ียวกบัดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

   2.4 การซือ้ขายกองทนุรวมอีทีเอฟ  

   2.5 แนวคดิเก่ียวกบักลุม่นกัลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

2.1 ทฤษฎีการลงทนุ (Investment) 

ปัจจัยภายในท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการลงทุนได้แนวคิดของ ลิปปภาส  พรสุขสว่าง 

(2555, หน้า 66) ท่ีกล่าวถึงปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนดปริมาณความต้องการสินทรัพย์ ประกอบด้วย 

ความมัง่คัง่ ความเส่ียง สภาพคลอ่งและผลตอบแทนมาเป็นปัจจยัภายในท่ีสามารถควบคมุและ

ก าหนดด้วยตนเองได้ 

ปัจจัยภายนอกท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการลงทุนได้ใช้แนวคิดของ Kotler (1997) ท่ี

กลา่วถึงสิ่งกระตุ้นอ่ืนๆ ประกอบด้วย เศรษฐกิจ เทคโนโลยี การเมือง และวฒันธรรม 

การลงทุน (Investment) (เฉลิมขวญั ครุฑบุญยงค์, 2557 : 18) หมายถึง การซือ้

อสังหาริมทรัพย์หรือหลักทรัพย์ของบุคคลหรือสถาบัน ซึ่งให้ผลตอบแทนเป็นสัดส่วนกับ        

ความเส่ียงโดยหวงัว่าผลตอบแทนจากการลงทนุท่ีได้จะต้องคุ้มคา่กบัความเส่ียง ดงันัน้ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลท่ีเก่ียวข้อง และน ามาวิเคราะห์เพ่ือก าหนดมูลค่าของสินทรัพย์นัน้ว่าถ้าจะซือ้

หลักทรัพย์นัน้ควรซือ้ในราคาสูงสุดเท่าใด และหากต้องการขายควรขายในราคาต ่าสุดเท่าใด    
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การลงทนุของนกัลงทนุจะต้องค านงึถึงผลตอบแทนและความเส่ียง โดยใช้ข้อมลูในการวิเคราะห์

และตดัสินใจการลงทนุแบง่เป็นประเภทใหญ่ๆ ได้ 3 ประเภทคือ 

1. การลงทนุเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) เป็นเร่ืองเก่ียวกบัการซือ้สินค้า

ประเภทคงทนถาวร เช่น รถยนต์ เคร่ืองซักผ้า ตู้ เย็น โทรทศัน์ เป็นต้น การลงทุนในลักษณะนี ้

ไม่ได้หวังก าไรในรูปแบบของตัวเงิน แต่ผู้ ลงทุนหวังความพอใจในการใช้สินทรัพย์เหล่านัน้

มากกว่า การซือ้บ้านเพ่ือเป็นท่ีอยู่อาศยัถือว่าเป็นการลงทุนอย่างหนึ่งของผู้บริโภค การซือ้บ้าน

เป็นท่ีอยู่อาศยันอกจากจะให้ความพอใจแก่เจ้าของแล้ว ในกรณีท่ีอุปสงค์ในท่ีอยู่อาศยัเพิ่มขึน้

มากกวา่อปุทาน มลูคา่ของบ้านท่ีซือ้ไว้อาจสงูขึน้หากขายจะได้ก าไร ซึ่งถือว่าเป็นเพียงผลพลอย

ได้ 

2. การลงทนุในธุรกิจ (Business Investment) หมายถึง การซือ้สินทรัพย์เพ่ือประกอบ

ธุรกิจหารายได้โดยหวงัว่ารายได้เพียงพอท่ีจะชดเชยกับความเส่ียงในการลงทุน มีข้อสงัเกตว่า

เป้าหมายในการลงทุนของธุรกิจคือก าไร ซึ่งก าไรจะเป็นตัวดึงดูดใจผู้ลงทุนหรือจัดหาสินค้า

ประเภททุน ซึ่งประกอบด้วยเคร่ืองจกัร อุปกรณ์ และสินทรัพย์ประเภทอสงัหาริมทรัพย์ ได้แก่ 

ลงทุนในท่ีดิน โรงงาน อาคาร สิ่งปลูกสร้าง น ามาใช้ประโยชน์ผลิตสินค้าและบริการเพ่ือสนอง

ความต้องการของผู้ บริโภค ธุรกิจท่ีลงทุนในสินทรัพย์เหล่านีมุ้่งหวังก าไรจากการลงทุนเป็น

ผลตอบแทน 

3. การลงทนุในหลกัทรัพย์ (Securities Investment) เป็นการซือ้สินทรัพย์ในรูปของ

หลักทรัพย์ เช่น พันธบตัร หุ้นกู้  หรือหุ้นทุน การลงทุนในลักษณะนีเ้ป็นการลงทุนทางอ้อมซึ่ง

แตกต่างจากการลงทุนของธุรกิจ ผู้ มีเงินออมเม่ือไม่ต้องการท่ีจะเป็นผู้ประกอบการธุรกิจเอง 

เน่ืองจากความเส่ียงหรือผู้ออมเองยังไม่มีเงินมากพอ ผู้ลงทุนอาจน าเงินท่ีออมได้จะมากหรือ

น้อยไปซือ้หลักทรัพย์ท่ีพอใจท่ีจะลงทุนโดยได้ผลตอบแทนในรูปของดอกเบีย้หรือเงินปันผล

แล้วแต่ประเภทหลกัทรัพย์ท่ีลงทุน นอกจากนีผู้้ลงทุนอาจได้ผลตอบแทนอีกลักษณะคือ ก าไร

จากการขายหลกัทรัพย์ หรือขาดทนุจากการขายหลกัทรัพย์ 
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2.1.1 ความส าคญัของการลงทนุ 

ตามหลกัเศรษฐศาสตร์ในสังคมทุนเสรีนิยม ประกอบด้วยบุคคลและครอบครัว ซึ่ง

เป็นผู้บริโภคฝ่ายหนึง่กบัธุรกิจซึง่เป็นผู้ผลิตอีกฝ่ายหนึง่ บคุคลทัง้สองฝ่ายตา่งมีความสมัพนัธ์กนั  

อยา่งใกล้ชิด ผู้บริโภคเป็นผู้ ซือ้สินค้าและบริการจากผู้ผลิตหรือผู้ขาย สินค้าและบริการจะเคล่ือน

จากผู้ผลิตไปสู่ผู้บริโภค ขณะเดียวกนั ผู้บริโภคจะจ่ายเงินให้กบัผู้ผลิตเป็นคา่สินค้าและบริการ 

ส่วนสถานท่ีส าหรับทรัพยากรท่ีใช้ในการผลิตสินค้าและบริการ ได้แก่ แรงงานและเงินทนุ ซึ่งสิ่ง

เหลา่นีไ้ด้จากผู้บริโภค ผู้บริโภคจะบริการทางด้านแรงงานและเงินทนุให้ผู้ผลิต และผู้ผลิตจะจ่าย

ค่าแรงเป็นเงินเดือน ค่าเช่า เงินปันผล ดอกเบีย้ และอ่ืนๆ ทัง้นีข้ึน้อยู่กับสัญญาท่ีได้ตกลงกัน

ระหว่างผู้ ผลิตและผู้ บริโภค จะเห็นได้ว่าตัวเงินหมุนเวียนเป็นรูปวงจรของการลงทุนมี

สว่นประกอบ ดงันี ้(เฉลิมขวญั ครุธบญุยงค์, 2557, หน้า 20) 

ภาพ 2.1 วงจรการเงินธุรกิจ 

 

 

 

 

 

 

 

 

จากภาพ 2.1 เม่ือประชาชนมีรายได้จากการประกอบอาชีพ ซึ่งเป็นค่าครองชีพของ

ผู้บริโภค เม่ือมีรายได้จากการประกอบอาชีพจะน ารายได้มาจบัจ่ายเพ่ือการอปุโภคบริโภคสินค้า

เป็นการท าให้เกิดรายได้ให้กับธุรกิจ และเมื่อธุรกิจมีรายรับเกิดขึน้ จึงน าเงินรายรับนัน้ไปซือ้สินค้า

คา่ครองชีพ 

ของผู้บริโภค 

รายได้ 

ของผู้บริโภค 
รายรับ 

ของธุรกิจ 

ต้นทนุ 

การผลติ 
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หรือวตัถุดิบมาเพ่ือผลิตสินค้าขึน้มาขายต่อ เกิดเป็นต้นในการผลิต เม่ือธุรกิจมีรายได้จากการ

ขายสินค้าก็จะน าเงินไปจา่ยเป็นรายได้ให้กบัผู้บริโภคอีกครัง้ เกิดเป็นวงจรการเงินธุรกิจขึน้ 

ในแง่ของการลงทุนในหลักทรัพย์ผู้ ลงทุนได้ช่วยสะสมทุนให้แก่ธุรกิจท่ีต้องการเงิน

ลงทนุ โดยมีหลกัทรัพย์เป็นส่ือกลางเช่ือมโยงระหว่างผู้ลงทนุกบัธุรกิจท่ีต้องการเงินลงทนุ ท าให้

ธุรกิจท่ีต้องการเงินทนุจ านวนมากสามารถระดมเงินทนุจากประชาชนโดยทัว่ไปได้ 

2.1.2 จดุมุง่หมายในการลงทนุ 

ผู้ลงทนุส่วนมากลงทนุเพ่ือหวงัรายได้หรือหวงัผลก าไร ซึ่งได้จากการขายหลกัทรัพย์ 

หรือต้องการได้ทัง้สองอยา่ง ผู้ลงทนุตา่งมีวตัถปุระสงค์ในการลงทนุตามความต้องการและภาวะ

แวดล้อมของผู้ลงทนุซึง่จะแบง่จดุมุง่หมายในลกัษณะตา่งๆ ดงันี ้

1. ความปลอดภัยของเงินลงทุน หมายถึง การเก็บรักษาเงินลงทุนเร่ิมแรกให้คงไว้ 

การป้องกันความเส่ียงซึ่งเกิดจากอ านาจซือ้ลดลงเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้อ จากความหมาย

ดงักล่าว การลงทุนในหลกัทรัพย์ท่ีมีการก าหนดเงินต้นจ านวนแน่นอน ได้แก่ พนัธบตัรรัฐบาล 

หุ้นกู้  และหุ้นบริุมสิทธิ มีก าหนดเวลาไถ่ถอนของบริษัทท่ีมัน่คง เป็นต้น 

2. เสถียรภาพของรายได้ ผู้ลงทนุมกัจะลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีให้รายได้สม ่าเสมอ เช่น 

ดอกเบีย้หรือเงินปันผลหุ้นบริุมสิทธิ สามารถท าแผนการใช้เงินทนุได้ว่าจะน ารายได้ท่ีได้นีไ้ปใช้

เพ่ือการบริโภคหรือเพ่ือการลงทนุใหมต่อ่ไป  

3. ความเพิ่มพนูของเงินทนุ คือ ความพยายามจดัการให้เงินทนุเพิ่มพนูขึน้ของเงินทนุ

จะเกิดขึน้ได้จากการลงทุนในหุ้นของบริษัทท่ีก าลงัขยายตวัเท่านัน้ แต่การน ารายได้ท่ีได้รับไป

ลงทนุใหม่จะก่อให้เกิดการเพิ่มพนูของเงินทุนได้ ผู้ลงทนุส่วนมากเพิ่มมลูคา่ของเงินทนุโดยการ

น าดอกเบีย้และเงินปันผลท่ีได้รับไปลงทนุใหมเ่พ่ือเกิดความงอกเงยของเงินทนุ 

4. ความคล่องตวัในการซือ้ขาย หลักทรัพย์ท่ีสามารถซือ้หรือขายได้ง่ายรวดเร็ว 

ขึน้อยูก่บัราคา ขนาดของตลาดหลกัทรัพย์ท่ีหุ้นนัน้จดทะเบียน ขนาดของบริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ 

จ านวนผู้ ถือหุ้นและความสนใจท่ีประชาชนทัว่ไปมีตอ่หุ้นนี ้หุ้ นท่ีมีราคาสงูมกัจะขายได้ยากกว่า

หุ้นท่ีมีราคาต ่า 
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5. ความสามารถในการเปล่ียนเป็นเงินสดได้ทันที เม่ือหลกัทรัพย์ท่ีลงทุนมีสภาพ

คล่องสงู ความสามารถในการหาก าไรย่อมลดลง ผู้ลงทุนต้องการลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีมีสภาพ

คลอ่งหรือหลกัทรัพย์ท่ีใกล้เคียงกบัเงินสด เพราะหวงัวา่หากโอกาสลงทนุท่ีน่าดงึดดูในมาถึงก็จะ

ได้มีเงินพร้อมท่ีจะลงทนุได้ทนัที หรืออาจใช้เงินปันผลหรือดอกเบีย้ท่ีได้รับมาเพ่ือซือ้หุ้นใหม่ 

6. การกระจายเงินลงทุน มีวัตถุประสงค์เพ่ือต้องการกระจายความเส่ียง และการ

กระจายความเส่ียงลงทนุในหลกัทรัพย์กระท าได้ 4 วิธีดงันีคื้อ 1) ลงทนุผสมระหว่างหลกัทรัพย์ท่ี

มีหลักประกันเงินลงทุนและมีรายได้จากการลงทุนแน่นอน กับหลักทรัพย์ท่ีมีรายได้และราคา

เปล่ียนแปลงขึน้ลงตามภาวะธุรกิจ 2) ลงทนุในหลกัทรัพย์หลายๆ อย่างผสมกนัไป 3) ลงทนุใน

หลกัทรัพย์ของธุรกิจท่ีมีความแตกต่างทางภูมิศาสตร์เพ่ือลดความเส่ียงในเร่ืองของน า้ท่วมหรือ

ภยัธรรมชาต ิเป็นต้น 4) ลงทนุในหลกัทรัพย์ของธุรกิจท่ีมีลกัษณะการผลิตท่ีตา่งกนั 

2.1.3  ทางเลือกในการลงทนุ 

ทางเลือกในการลงทุนนัน้มีอยู่กันหลายทาง สามารถแบ่งเป็นทางเลือกใหญ่ๆ ได้       

2 ทางด้วยกนัคือ 

1. การลงทนุทางตรง (Direct Investment) คือ การลงทนุท่ีบคุคลหรือเจ้าของเงินลงทนุ

ต้องท าการตดัสินใจลงทุนเอง ข้อมูลและค าแนะน าท่ีเขาได้จากบุคคลภายนอกนัน้เป็นเพียง

แนวทางประกอบการตัดสินใจ ซึ่งสามารถแบ่งได้ 3 ลักษณะดังนี ้1) Fixed Principal 

Investment คือ การลงทุนสินทรัพย์ท่ีรู้มูลค่าของเงินลงทุนท่ีจะได้รับคืน ณ วนัสิน้สุดสญัญา 

เช่น ตัว๋เงินคลงั พนัธบตัรรัฐบาล เป็นต้น 2) Variable Principal Securities คือ การลงทนุใน

สินทรัพย์ท่ีไม่ทราบมูลค่าท่ีจะได้รับคืนในอนาคต ไม่มีอายุครบก าหนดไถ่ถอนท่ีแน่นอน ได้แก่ 

หุ้นบริุมสิทธิ หุ้นสามญั หลกัทรัพย์ท่ีแปลงสภาพได้ เป็นต้น และ 3) Non Security Investment 

เป็นการลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ นอกเหนือจากท่ีกล่าวข้างต้น เช่น การลงทุนท่ีดินและอาคาร 

การรับจ านอง การซือ้สินทรัพย์ตา่งๆ การลงทนุในธุรกิจท่ีเปิดใหม ่เป็นต้น 

2. การลงทนุทางอ้อม (Indirect Investment) คือ การลงทนุท่ีมีสถาบนัอ่ืนกระท าแทน

เจ้าของเงินออมและตดัสินใจลงทุนแทนเจ้าของเงิน ก่อนลงทนุต้องศกึษาถึงจุดมุ่งหมายในการ
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ลงทุนของสถาบันซึ่งการลงทุนในลักษณะนี ้ได้แก่ การลงทุนในกองทุนต่างๆ เช่น กองทุน

บ านาญ กองทนุรวม เป็นต้น 

จากข้อมูลดงักล่าวสรุปได้ว่าการลงทุน เป็นการน าเงินส่วนท่ีเหลือของผู้ มีเงินออมมา

ลงทุนในรูปอสังหาริมทรัพย์และหลักทรัพย์ โดยเน้นการลงทุนระยะยาว แบ่งการลงทุนเป็น          

3 ลกัษณะคือ การลงทุนเพ่ือการบริโภค การลงทุนในธุรกิจและการลงทุนในหลักทรัพย์ เช่น 

ลงทนุในหุ้นสามญั หุ้นกู้  หนว่ยลงทนุตา่งๆ สิ่งท่ีผู้ลงทนุมุง่หวงัจากการลงทนุก็คือ ผลตอบแทน 

2.2 ทฤษฎีการลงทนุในกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio Theory) 

Markowitz (อ้างอิงใน ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, สถาบนัพฒันาความรู้ตลาด

ทุน 2548ค, หน้า 38 - 39) อธิบายว่า แบบจ าลองกลุ่มหลักทรัพย์ ชีใ้ห้เห็นว่า เม่ือผู้ ลงทุน

ตดัสินใจจะลงทนุย่อมสนใจถึงผลตอบจากการลงทนุในกลุ่มหลกัทรัพย์นัน้ แตผ่ลตอบแทนท่ีจะ

เกิดขึน้ในอนาคต ผู้ ลงทุนไม่สามารถทราบได้ก่อนล่วงหน้า ผู้ ลงทุนจึงต้องคาดการณ์

ผลตอบแทนท่ีจะมีโอกาสเกิดขึน้ในอนาคต และผู้ลงทุนจะทราบดีว่าผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้ใน

ตลาด อาจมีความแตกตา่งจากผลตอบท่ีคาดหวงัได้ Markowitz ได้ใช้ความแปรปรวนของอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ในการวดัความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย์ ซึ่งจะบอกถึงความส าคญัและ

ประสิทธิภาพในการกระจายความเส่ียงจากการลงทนุ 

แบบจ าลองของ Markowitz จะอาศัยสมมติฐานเก่ียวกับพฤติกรรมการลงทุนของ        

ผู้ลงทนุ โดยตัง้อยู่บนแนวคิดท่ีว่า ผู้ลงทนุเป็นผู้ ท่ีใช้เหตผุล (Rational Investor) ในการตดัสินใจ

ลงทนุ ซึง่สะท้อนมายงัพฤตกิรรมการลงทนุภายใต้สมมตฐิานตา่งๆ ดงัตอ่ไปนี ้

1. ผู้ลงทุนพิจารณาทางเลือกในการลงทุนโดยใช้การกระจายตวัของความน่าจะเป็น 

(Probability Distribution) ท่ีจะเกิดขึน้ของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) 

ในชว่งระยะเวลาใดเวลาหนึง่ 

2. ผู้ลงทนุเป็นผู้แสวงหาความมัง่คัง่สงูสดุ (Wealth Maximize) โดยผู้ลงทนุจะคาดหวงั

อรรถประโยชน์สงูสดุในชว่งเวลาการลงทนุท่ีก าหนด 
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3. ผู้ลงทนุจะประมาณคา่ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย์ โดยดจูากคา่ความแปรปรวน 

หรือสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน 

4. ผู้ลงทุนจะใช้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) และความเส่ียง 

(Risk) เพียง 2 ปัจจยัเทา่นัน้ ในการพิจารณาเลือกลงทนุ 

5. ผู้ลงทนุเป็นผู้พยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averter) โดยจะพิจารณาลงทนุ

ในทางเลือกท่ีมีความเส่ียงต ่ากวา่ ส าหรับทางเลือกท่ีมีอตัราผลตอบแทนเท่ากนัและจะพิจารณา

เลือกลงทนุในทางเลือกท่ีอตัราผลตอบแทนสงูกว่า หากความเส่ียงท่ีเทา่กนั 

ในการตัดสินใจภายใต้ความเ ส่ียง จะประกอบด้วยโอกาสความน่านะเป็น 

(Probability) ผลลพัธ์ท่ีเป็นไปได้ในกรณีตา่งๆ เพ่ือใช้เป็นหลกัในการแสวงหาอตัราผลตอบแทน

สงูสดุ ในการพิจารณาทางเลือกตา่งๆ 

2.2.1  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ 

ผู้ลงทนุจะเปรียบเทียบความน่าลงทนุระหว่างหลกัทรัพย์ 2 ตวัท่ีมีความเส่ียงเท่ากัน

ผู้ ลงทุนจะเปรียบเทียบระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว้ของหลักทรัพย์  2 ตัว และเลือก

หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมากกว่า ซึ่งค านวณได้จากคา่เฉล่ียถ่วงน า้หนกัของ

อตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปได้ ถ่วงน า้หนกัด้วยคา่โอกาสหรือความน่าจะเป็น  (Probability) ของ

ผลลพัธ์ในกรณีตา่งๆ ท่ีเป็นไปได้ ดงันี ้(Markowitz, 1952, p.79 - 80)  

E(r) = 


n

i 1

pi ri 

โดยก าหนดให้ 

E (r) =   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ 

pi =   โอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตกุารณ์ท่ี i ในจ านวนเหตกุารณ์ทัง้สิน้  

ri =   อตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปได้ ตามเหตกุารณ์ท่ี i 
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2.2.2  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย์ 

ค านวณได้จากค่าเฉล่ียถ่วงน า้หนกัของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์

เดี่ยวแตล่ะหลกัทรัพย์ ท่ีประกอบเป็นกลุ่มหลกัทรัพย์ถ่วงน า้หนกัโดยใช้สดัส่วนของเงินลงทนุใน

หลกัทรัพย์นัน้ เทียบกบัมลูคา่เงินลงทนุทัง้หมดของผู้ลงทนุ ดงันี ้(Markowitz, 1952, p.80) 

E(rp)  = 


n

j 1

wj  E (rj) 

โดยก าหนดให้ 

E(rp)  =   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุม่หลกัทรัพย์ 

wj  =   สดัสว่นของเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ j 

E (rj)  =   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ j 

N  =   จ านวนหลกัทรัพย์ในกลุ่มหลกัทรัพย์ 

2.2.3  การวดัความเส่ียงของหลกัทรัพย์ 

เป็นการวัดการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง จะสะท้อนโอกาสท่ี   

อัตราผลตอบแทนท่ีจะเกิดขึน้จริงจะไม่เป็นไปตามอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว้ โดยใช้        

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน (Variance) เป็นตวัวัด

ความเส่ียงค่ายิ่งสูงมากเท่าไหร่ แสดงว่าการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ี    

สงูขึน้เท่านัน้ ซึ่งหมายถึง ความเส่ียงจากการลงทนุจะเพิ่มสูงขึน้ตามไปด้วย ดงันี ้ (Markowitz, 

1952, p.80) 
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2  = 


n

i 1

 pj [ri – E (r) ] 2  

  =  

 

 

โดยก าหนดให้ 

2  =   ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ 

  =   สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ 

E (r) =   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ 

ri =   อตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปได้ ตามเหตกุารณ์ท่ี i 

pi =   โอกาสความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตกุารณ์ท่ี i  

2.2.4  การวดัความเส่ียงของกลุม่หลกัทรัพย์ 

การวดัความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย์ จะต้องทราบค่าความแปรปรวนร่วมระหว่าง

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 2 ตวั ก่อนการค านวณหาคา่ความแปรปรวนและส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของกลุ่มหลกัทรัพย์ เพราะเป็นค่าท่ีบอกถึงทิศทางและระดบัความผนัผวนของอตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ว่ามีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้าม โดยมี

เคร่ืองหมายบวก ลบ เป็นตวับอกทิศทาง หากพิจารณาหลกัทรัพย์ A และ B ท่ีประกอบอยู่ใน

กลุ่มหลกัทรัพย์หนึ่ง จะได้ความแปรปรวนร่วมระหว่างหลกัทรัพย์ A และ B ดงันี ้(Markowitz, 

1952, p.80) 
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AB  = 


n

i 1

 pj  [rAi – E (rA)]  [rBi – E (rB)] 

โดยก าหนดให้ 

AB   =   ความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ A และ B 

pi  =   โอกาสความนา่จะเป็นท่ีจะเกิดเหตกุารณ์ท่ี i  

rAi  =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ A ท่ีเป็นไปได้ ตามเหตกุารณ์ท่ี i 

 E (rA)  =   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ A 

rBi  =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ B ท่ีเป็นไปได้ ตามเหตกุารณ์ท่ี i 

 E (rB)  =   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์ B 

จากสมการหากคา่ AB มีคา่เป็นบวกแสดงว่าหลกัทรัพย์ทัง้คูเ่คล่ือนไหวไปในทิศทาง

เดียวกัน เน่ืองจากทัง้สองพจน์มีเคร่ืองหมายเดียวกันภายใต้ภาวะเศรษฐกิจ i เดียวกันและ

ในทางตรงกันข้ามหากค่า AB มีค่าเป็นลบแสดงว่าหลักทรัพย์ทัง้คู่เคล่ือนไหวไปในทิศทาง

ตรงกนัข้าม เน่ืองจากทัง้สองพจน์มีเคร่ืองหมายตา่งกนัภายใต้ภาวะเศรษฐกิจ i เดียวกนั ซึ่งแต่

ละพจน์จะแสดงถึงคา่ของอตัราผลตอบแทนท่ีเบี่ยงเบนไปจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ

แต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ และค่าความแปรปรวนหรือค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์อาจจะอยู่ในระดบัท่ีสูงหรืออยู่ในระดบัต ่า ซึ่งจะส่งผลให้ค่าความ

แปรปรวนร่วมระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์นัน้กับหลกัทรัพย์อ่ืน ในกลุ่มหลกัทรัพย์

จะมีแนวโน้มท่ีจะมีคา่สงูและต ่าตามไปด้วย 

สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient) จะเป็นค่าท่ีชีท้ิศทางและระดบั   

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แต่ละคู่ ว่าเป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือ

ตรงกนัข้ามกนั และอยูใ่นระดบัสงูหรือต ่าเพียงใด ดงันี ้
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AB  = 
BA

AB




 

โดยก าหนดให้ 

AB  =  สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ A และ B 

AB  =  ความแปรปรวนร่วมระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ A และ B 

A  =  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์  A  

B  =  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์  B 

โดยช่วงของคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์คูใ่ดๆ 

จะมีค่าสูงสุดเท่ากับ +1 ค่าต ่าสุดเท่ากับ -1 และค่ากลางเท่ากับ 0 หากสัมประสิทธ์ิแสดงค่า  

เป็น +1 จะแสดงให้เห็นถึงการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์คูน่ัน้มีลกัษณะท่ี

เป็นไปในทิศทางเดียวกัน เป็นลักษณะท่ีไปด้วยกันอย่างสมบูรณ์ เม่ืออัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย์หนึง่เพิ่มสงูขึน้หรือลดลง อตัราผลตอบแทนของอีกหลกัทรัพย์หนึ่งจะสงูขึน้หรือลดลง

ในระดบัท่ีเท่ากนั ในทางตรงข้ามหากคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์มีคา่เป็น -1 แสดงให้เห็นถึงการ

เคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์คู่นัน้มีลกัษณะท่ีเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม 

เป็นลกัษณะตรงกันข้ามกันอย่างสมบูรณ์ เม่ืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์หนึ่งเพิ่มสูงขึน้

หรือลดลง อตัราผลตอบแทนของอีกหลกัทรัพย์หนึง่จะลดลงหรือเพิ่มสงูขึน้ในระดบัท่ีเท่ากนั และ

กรณีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์มีคา่เทา่กบั 0 หมายถึง การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย์คูน่ัน้ไม่มีความสมัพนัธ์กนั (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, สถาบนัพฒันาความรู้

ตลาดทนุ, 2548ค, หน้า 56) 
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2.2.5  ความแปรปรวนและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุม่

หลกัทรัพย์ 

จากทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพย์ของ Markowitz (1952, p.81) สามารถค านวณหาความ

เส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ได้จากค่าความแปรปรวนหรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ่ม

หลกัทรัพย์ ดงันี ้

2

p  =  


n

i 1

2

iw 2

i + 


n

i 1




n

i 1

 wi wj ij  i   j 

2

p  =  


n

i 1

2

iw 2

i + 


n

i 1




n

i 1

wi wj ij
i j i   j 

โดยก าหนดให้ 

2

p  =  ความแปรปรวนของกลุม่หลกัทรัพย์ 

wi =  สดัสว่นของเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ i 

wj =  สดัสว่นของเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ j 

i  =  สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i 

j  =  สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ j 

ij  =  สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ i และ j 

ค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลักทรัพย์ เป็นฟังก์ชั่นการถัวเฉล่ียถ่วงน า้หนักของค่า

ความแปรปรวนของหลักทรัพย์เด่ียวท่ีประกอบเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ ตามสัดส่วนการลงทุน  

(


n

i 1

2

iw 2

i ) เป็นความเส่ียงท่ีก าจดัได้ด้วยการกระจายความเส่ียง และความแปรปรวนร่วม

ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ท่ีประกอบเป็นกลุ่มหลกัทรัพย์ (


n

i 1




n

i 1

 wi wj ij ) ไม่

สามารถก าจดัได้ด้วยการกระจายความเส่ียง 
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2.3 แนวคิดเกี่ยวกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจดัท าดชันีราคา SET 50 ขึน้เพ่ือแสดงระดบัความ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์ท่ีเป็นส่วนประกอบในดชันีโดยจะคดัเลือก 50 หลกัทรัพย์ ซึ่งเป็น
หลักทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่ มีสภาพคล่องและปริมารการหมุนเวียนของหุ้นสูงอย่างสม ่าเสมอ 
รวมถึงมีสดัส่วนผู้ ถือหุ้นรายย่อย(Free float) ผ่านเกณฑ์ท่ีก าหนด ซึ่งดชันีราคาSet 50 Index 
เร่ิมเผยแพร่ดชันีและวนัฐาน เม่ือวนัท่ี 16 สิงหาคม 2538 ค่าดชันีในวนัฐาน 1,000 จุด การ
เผยแพร่ข้อมลู Real-time (ทกุ 15 วินาที) การทบทวนหลกัทรัพย์ ปีละ 2 ครัง้ในเดือนมิถนุายน 
และเดือนธนัวาคม  

ดชันีราคา SET 50 มีหน้าท่ีเพ่ือตอบสนองความต้องการของผู้ลงทนุท่ีหลากหลาย ไม่
ว่าจะเป็นการใช้เป็นเคร่ืองมือในการสะท้อนการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพย์ท่ีมีการซือ้ขายอยู่ใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  การใช้เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทนุ (Performance 
Benchmark) หรือการใช้เป็นดชันีอ้างอิง (Underlying Index) ในการออกตราสารทางการเงิน
ตา่งๆ เชน่ ตราสารอนพุนัธ์กองทนุรวม และกองทนุรวมอีทีเอฟ เป็นต้นและเพ่ือเป็นดชันีราคาหุ้น
ท่ีใช้แสดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั 50 บริษัทท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) สงู 

2.3.1  กลุม่ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ (SET Index Series) แบง่เป็น 

1. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) เป็นดัชนีท่ีสะท้อนการเคล่ือนไหวของ
หลกัทรัพย์ (Composite Index) ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

2. ดชันีกลุ่มอตุสาหกรรมและหมวดธุรกิจ (SET Industry Group และ SET Sector 
Index) เป็นดชันีท่ีสะท้อนการเคล่ือนไหวของหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวด
ธุรกิจเดียวกนัตามการจดักลุม่โดยตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

3. ดชันี SET50 และดชันี SET 100 (SET 50 Index และ SET 100 Index) เป็นดชันี
ท่ีจดัท าขึน้เพ่ือให้เป็นดชันีอ้างอิง โดยคดัเลือกกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) และสภาพคล่องในการซือ้ขายสงูจ านวน 50 หลกัทรัพย์และ 100 หลกัทรัพย์ 
ตามล าดบั เช่น หุ้น ADVANC กลุ่มอตุสาหกรรมเทคโนโลยี หุ้น AOT กลุ่มอตุสาหกรรมบริการ 
หุ้น BANPU กลุม่อตุสาหกรรมทรัพยากร เป็นต้น 
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4. ดชันี SETHD (SET High Dividend 30 Index) เป็นดชันีท่ีจดัท าขึน้เพ่ือให้สะท้อน
การเคล่ือนไหวของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และ
สภาพคล่องในการซือ้ขายสูงรวมทัง้มีการจ่ายเงินปันผลสูงและต่อเน่ือง เช่น หุ้น PTT กลุ่ม
อตุสาหกรรมทรัพยากร หุ้น SCB กลุ่มอตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน หุ้น SCC กลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เป็นต้น 

2.3.2  วิธีการค านวณดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 Index  

SET 50 Index เป็นดชันีราคาหุ้นท่ีเน้นเฉพาะการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั 50 
หลกัทรัพย์ คณุสมบตั ิ1. มลูคา่ตามราคาตลาดสงู 

          2. มีมลูคา่การซือ้ขายสงูอยา่งสม ่าเสมอ 
 
โดยมีสตูรค านวณ SET50 Index ดงันี ้

 
                                        มลูคา่ตลาดรวมวนัปัจจบุนั (CMV) 

                                           มลูคา่ตลาดรวมวนัฐาน (BMV) 

 
โดยท่ี 
CMV คือ มลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาดบนกระดานในปัจจบุนัของหุ้นสามญั 50

หลกัทรัพย์ 
BMV คือ มลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาฐานของหุ้นสามญั 50 หลกัทรัพย์ 
ตลาดหลกัทรัพย์เร่ิมค านวณ SET 50 Index มาตัง้แตปี่ พ.ศ. 2538 และก าหนดให้คา่ 

SET 50 Index มีคา่เร่ิมต้นเทา่กบั 100 จดุ 
ตลาดหลกัทรัพย์ได้ก าหนดให้มีการพิจารณาปรับรายการหลักทรัพย์ของ SET 50 

Index ทกุๆ 6 เดือน ทัง้นีเ้พ่ือความเหมาะสมและสอดคล้องกบัการเปล่ียนแปลงท่ีอาจเกิดขึน้กบั
ภาวการณ์ในตลาดหลกัทรัพย์ เช่น กรณีท่ีมีบริษัทจดทะเบียนเข้ามาใหม่ หรือกรณีท่ีมีการเพิ่ม
ทุนของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งอาจส่งผลให้หุ้ นสามัญบางตัวท่ีไม่ได้ถูกคัดเลือกมาก่อน                
มีคณุสมบตัคิรบถ้วนขึน้ และสามารถถกูคดัเลือกเพ่ือใช้ในการค านวณ SET 50 Index เพ่ือน าไป
พิจารณาปรับรายการหลักทรัพย์ดังกล่าว จะด าเนินการโดยตลาดหลักทรัพย์ในช่วงวันท่ี           

X 100 SET 50 Index     = 
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1 – 31 ธันวาคม และ 1 – 30 มิถุนายน ของทุกปี ซึ่งช่วงดงักล่าว ตลาดหลักทรัพย์จะท าการ
คดัเลือกหุ้นสามญัโดยอาศยัหลกัเกณฑ์การพิจารณาคดัเลือกตามท่ีก าหนดไว้ 

รายการหลกัทรัพย์ท่ีได้รับการคดัเลือกเพ่ือค านวณ SET 50 Index ในแตล่ะครัง้จะถกู
น าออกเผยแพร่แก่ประชาชนทันทีท่ีกระบวนการคัดเลือกสิน้สุดลง และตลาดหลักทรัพย์จะ
ค านวณ SET 50 Index อยา่งตอ่เน่ือง 
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ภาพ 2.2 การเปล่ียนแปลงของราคาดัชนี SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่าง 1 มกราคม 2555 – 31 ธันวาคม 2559 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (2560) 

22 
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จากภาพ 2.2  แสดงให้เห็นถึงการเก็บข้อมลูการเปล่ียนแปลงราคาของดชันี SET 50 
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงวนัท่ี 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559 พบว่า
การเปล่ียนแปลงของราคาดชันี SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความผนัผวนอยู่
ตลอดเวลา โดยในช่วงเดือนกมุภาพนัธ์ 2556 มีอตัราการเปล่ียนแปลงสงูสดุ และในช่วงเดือน
กนัยายน 2556 มีอตัราการเปล่ียนแปลงต ่าสดุ การเพิ่มขึน้หรือลดลงของคา่ดชันีก็จะบอกถึงการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์ท่ีอยู่ในดชันีนัน้ๆ นกัลงทุนจึงสามารถใช้ในการวดัผลตอบแทน 
และความเส่ียงจากการลงทนุและเป็นหลกัทรัพย์ทางเลือกท่ีผู้ลงทนุสนใจลงทนุ 

รัชนี รุ่งศรีรัตนวงศ์ (2553) ได้ท าการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีราคาตลาด
หลกัทรัพย์ SET 50 ซึ่งปัจจยัท่ีน ามาใช้ได้แก่อตัราดอกเบีย้เงินกู้ลกูค้าชัน้ดี (MLR) ดชันี
อตุสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มูลค่าการซือ้ขายถัวเฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายย่อย 
(LOCAL) อตัราแลกเปล่ียนถัวเฉล่ียรายเดือนคา่เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (THB) และราคา
ทองค าตา่งประเทศถวัเฉล่ียรายเดือน (GOLD) เป็นข้อมลูทตุิยภูมิรายเดือนโดยช่วงระยะเวลาท่ี
ท าการศกึษาเร่ิมตัง้แตเ่ดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนมิถนุายน พ.ศ. 2553 จ านวนทัง้หมด 
66 เดือนด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนโดยวิธีประมาณคา่ก าลงัสองน้อยท่ีสดุ 

 จากการศกึษาพบวา่ ปัจจยัท่ีส่งผลตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ SET 50 ได้แก่ ดชันี
อตุสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) และมูลค่าการซือ้ขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายย่อย 
(LOCAL) ท่ีระดบันยัส าคญั ร้อยละ 99 ทัง้นีต้วัแปรท่ีมีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพย์ SET 50  

สมยศ กิตติสุขเจริญ (2558) ได้ท าการศึกษานีม้ีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงรายวันของดชันีราคาหลักทรัพย์ SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ชว่งระหวา่งวนัท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2554 ถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน พ.ศ. 2558 โดยเก็บ
รวบรวมข้อมลูจากตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า จ ากดั 
(มหาชน) ธนาคารแห่งประเทศไทย และส านกัข่าวรอยเตอร์ส โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอย
แบบเชิงพห ุ(Multiple Linear Regression) และการทดสอบสมมติฐานตามระเบียบวิธีการ   
ทางสถิต ิ

ผลการศกึษาพบวา่ การเปล่ียนแปลงของดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส์การเปล่ียนแปลง
ของดชันีนิกเคอิ 225 การเปล่ียนแปลงของดชันีฮัง่เส็ง ยอดซือ้ขายสทุธิของนกัลงทนุตา่งชาติ 
ยอดซือ้ขายสทุธิของนกัลงทุนต่างชาติใน SET50 Index Futures มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับ
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ดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET50 ส่วนการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนมีความสมัพนัธ์เชิงลบ
กบัดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET50 

 ณัฐวุฒิ  แซ่อึง้ (2558) ท าการศกึษานีมี้วตัถุประสงค์เพ่ือศกึษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย์ FTSE SET Large Cap โดยรวบรวมข้อมลูทตุิยภูมิ
รายวนัตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2556 ถึงวันท่ี 30 มิถุนายน 2558 จากเว็บไซต์ของตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยและส านักข่าวรอยเตอร์ส แล้ววิเคราะห์
ด้วยสมการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ (Multiple Linear Regression) เพ่ือศึกษาอิทธิพลของ
ปริมาณการซือ้ขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ , อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงิน
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา การเปล่ียนแปลงของดชันี Dow Jones การเปล่ียนแปลงของดชันี 
Nikkei225 และการเปล่ียนแปลงของดชันี Hang Seng ท่ีมีตอ่การเปล่ียนแปลงของดชันี FTSE 
SET Large Cap 

ผลการศกึษาพบว่า การเปล่ียนแปลงของดชันี Dow Jones การเปล่ียนแปลงของดชันี 
Nikkei225 การเปล่ียนแปลงของดชันี Hang Seng ปริมาณการซือ้ขายสุทธิของนกัลงทุน
ตา่งชาติ มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับดชันีราคาหลกัทรัพย์ FTSE SET Large Cap ส่วนการ
เปล่ียนแปลงของอตัรา แลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีความสมัพนัธ์เชิงลบกับ
ดชันีราคาหลกัทรัพย์ FTSE SET Large Cap  

 
2.4 การซือ้ขายกองทนุรวมอีทเีอฟ 

กองทนุรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund : ETF) เป็นกองทนุรวมท่ีจดทะเบียนเพ่ือ

ซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์และเป็นนวตักรรมท่ีรวมความโดดเดน่ของการเป็นกองทนุและหุ้นเข้า

มาด้วยกัน โดยกองทุนรวมอีทีเอฟ เปิดโอกาสให้นักลงทุนสามารถลงทุนในสินทรัพย์ท่ี

หลากหลายเหมือนกับลงทุนผ่านกองทนุรวม เช่น หุ้นในประเทศหุ้นตา่งประเทศ ทองค า น า้มนั

ในขณะเดียวกันนักลงทุนสามารถซือ้ขาย กองทุนรวมอีทีเอฟ ได้เหมือนกับหุ้นตวัหนึ่งบ ริหาร

จดัการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม(บลจ.)  ซึ่งมีนโยบายสร้างผลตอบแทนตาม    

ดชันีอ้างอิง ข้อดีของกองทนุรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund : ETF) ผู้ลงทนุสามารถใช้

กองทนุรวมอีทีเอฟ เป็นเคร่ืองมือกระจายความเส่ียง โดยใช้เงินน้อยและไม่ต้องวิเคราะห์หุ้นราย

ตวันอกจากนี ้กองทนุรวมอีทีเอฟ ป็นกองทนุรวมท่ีซือ้ขายเปล่ียนมือได้โดยสะดวกเพราะมีผู้ดแูล
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สภาพคล่อง ท าหน้าท่ีส่งค าสั่งเสนอซือ้เสนอขาย ผู้ ลงทุนสามารถท ารายการซือ้ขายใน        

ตลาดหลักทรัพย์ได้เม่ือต้องการโดยเปรียบเทียบราคากับมูลค่าทรัพย์สินสุทธิโดยประมาณ 

(iNAV = Indicative Net  Asset  Value) ท่ีแสดงควบคูก่นัระหว่างเวลาซือ้ขาย ซึ่งมีขัน้ตอนการ

ลงทนุดงันี ้

1. เลือกกองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีสนใจโดยพิจารณารายละเอียดของสินทรัพย์ท่ีไปลงทนุ 

ดชันีอ้างอิง นโยบายการปันผลคา่บริหารจดัการ ฯลฯ ได้จากเว็บไซต์ผู้ออกกองทนุรวมอีทีเอฟ   

2. ดูราคากองทุนรวมอีทีเอฟ และ INAV ผู้ลงทุนสามารถดูราคากองทุนรวมอีที

เอฟ เปรียบเทียบกับราคา iNAV (indicative NAV) หรือมลูค่าทรัพย์สินสทุธิต่อหน่วยลงทุน

โดยประมาณระหว่างวนั โดยเป็นค่าท่ีสะท้อน NAV ของกองทุน ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยผู้

ออกกองทุนจะมีการค านวณและเผยแพร่ค่า iNAV ทุก 15 - 30 วินาที เพื่อให้ผู้ลงทุนทราบ

และใช้เป็นข้อมลูประกอบการตดัสินใจลงทุน  

3. ส่งค าสัง่ซือ้ขายผู้ลงทนุสามารถใช้กองทนุรวมอีทีเอฟ เป็นเคร่ืองมือกระจายความ

เส่ียงท าให้ลงทุนในสินทรัพย์ท่ีหลากหลายโดยใช้เงินน้อยและไม่ต้องวิเคราะห์หุ้ นรายตัว            

มีโอกาสรับผลตอบแทนตามดชันี/ราคาสินทรัพย์อ้างอิง และมีโอกาสรับเงินปันผลตามนโยบาย

กองทนุรวมอีทีเอฟ แตล่ะกองทนุ  

จากขัน้ตอนการลงทุนในกองทนุรวมอีทีเอฟ  ดงักล่าว  NAV คือมูลค่าทรัพย์สินของ

กองทุนต่อหน่วย ค านวณจากทรัพย์สินทัง้หมดของกองทุนรวมตามราคาตลาด โดยผู้ ออก

กองทุนจะรายงานให้ทราบทุกสิน้วันท าการ ผู้ ลงทุนควรจะค านวณผลการด าเนินงาน ผล

ประกอบการ หรือผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบคร่าวๆ ด้วยตนเอง เพ่ือให้แน่ใจว่าข้อมูลท่ี

บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุรวม (บลจ.) แจ้งให้ผู้ลงทนุทราบนัน้ ถกูต้องและไม่ได้มีการกล่าว

อ้างเกินจริง 
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2.4.1  ผลตอบแทนของการลงทนุในกองทนุรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund: ETF) 

1. ก าไรจากสว่นตา่งของราคา (capital gain) โดยผู้ลงทนุท่ีสามารถซือ้หน่วยกองทนุ

รวมอีทีเอฟ ในราคาต ่าแล้วสามารถขายได้ในราคาสูงกว่าตอนท่ีซือ้มา จะได้รับก าไรจากส่วน

ตา่งของราคา 

2. เงินปันผล (dividend) ผู้ลงทนุจะได้รับเงินปันผลจากการถือหน่วยกองทนุรวมอีที

เอฟ ซึ่งได้มาจากเงินปันผลของบริษัทท่ีเป็นองค์ประกอบของ SET 50 Index โดยผู้จดัการ

กองทนุจะจดัสรรเงินปันผลหลงัหกัคา่ธรรมเนียมและคา่ใช้จา่ยของกองทนุ 

 

2.4.2  จดุเดน่ส าคญัของกองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีแตกตา่งจากกองทนุรวมประเภทอ่ืนๆ 

ซือ้ขายราคา Real Time ไม่ต้องรอคอยราคากองทุนทุกสิน้วัน ผู้ลงทุนสามารถ      
ซือ้ขายหน่วยลงทนุ ETF โดยผ่านบริษัทหลกัทรัพย์ (Brokers) ได้ในราคาและเวลาท่ีต้องการ 
(Real Time) โดยไม่จ าเป็นต้องรอราคาสินทรัพย์สุทธิ (NAV) ต่อหน่วย ณ สิน้วันท าการ 
เหมือนกับการซือ้ขายกองทุนเปิดท่ีไม่ใช่หลักทรัพย์จดทะเบียน ซึ่งวิธีดังกล่าวเอือ้ประโยชน์
เพิ่มเติมอ่ืนๆ ให้กับนกัลงทุนด้วย เช่น การก าหนดราคาซือ้ขายล่วงหน้า (Preset Price) การ
ขายชอร์ต (Short Sell) การหยุดการขาดทุน (Stop Lost) การซือ้ขายทางอินเตอร์ท่ีบริษัท
หลกัทรัพย์ตา่งมีไว้บริการและคา่ธรรมเนียมท่ีต ่า 

ซือ้ง่ายขายคล่อง บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม (บลจ.) ผู้ ออกกองทุนรวม       
อีทีเอฟ จะมีการแตง่ตัง้ผู้ดแูลสภาพคล่อง (Market Maker) เพ่ือท าหน้าท่ีเสนอซือ้และเสนอขาย
หนว่ยลงทนุของกองทนุรวมอีทีเอฟ ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ซึ่งถือเป็นกลไกส าคญัท่ี
ช่วยให้ผู้ลงทนุสามารถซือ้ขายหน่วยลงทุนกองทุนรวมอีทีเอฟ  ได้ตลอดเวลาท าการของตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

เป็นตวัช่วยกระจายความเส่ียง  ตามท่ีได้กล่าวไปแล้วว่าการลงทุนในกองทุนรวม      
อีทีเอฟนัน้ มีนโยบายการลงทุนท่ีเลียนแบบหรือล้อกับดัชนีท่ีถูกน ามาใช้ในการอ้างอิง โดย
สามารถอ้างอิงกับดชันีได้หลากหลายประเภท เช่น ดชันีราคาหุ้น ดชันีราคาตราสารหนี ้ดชันี
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ฯลฯ จึงช่วยกระจายความเส่ียงในการลงทุนได้เป็นอย่างดี เพราะมีการ
กระจายการลงทนุไปยงักลุ่มหลกัทรัพย์หลายตวัหรือหลายอตุสาหกรรม ซึ่งจะแตกตา่งจากการ
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ลงทุนของกองทุนรวมทั่วไป ท่ีเป็นการเลือกลงทุนในหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์รายตัวแต่ละ
ประเภทตามท่ีนโยบายการลงทนุก าหนดไว้ 

ได้ผลตอบแทนตามตลาด ค่าบริหารจัดการต ่า กองทุนรวมอีทีเอฟ ส่วนใหญ่มี       

กลยุทธ์การบริหารจัดการลงทุนในเชิงรับ (Passive Management Strategy) ท่ีเน้นสร้าง

ผลตอบแทนให้ใกล้เคียงกบัดชันีหรือราคาของสินทรัพย์ท่ีกองทนุใช้อ้างอิงมากท่ีสดุ ไม่ได้เป็นใช้

กลยทุธ์การบริหารจดัการลงทนุในเชิงรุก (Active Management Strategy) เพ่ือเอาชนะตลาด

เหมือนกองทนุรวมส่วนใหญ่ จึงท าให้กองทุนรวมอีทีเอฟ มีคา่ใช้จ่ายตลอดจนคา่ธรรมเนียมใน

การบริหารจดัการท่ีต ่ากวา่กองทนุรวมทัว่ไป 

2.4.3  ประเภทของกองทนุรวมอีทีเอฟ 
เน่ืองจากกองทุนรวมอีทีเอฟ เป็นกองทุนท่ีมีลักษณะเลียนแบบดัชนีทางการเงิน      

จึงสามารถลงทุนในหลักทรัพย์ได้ทุกประเภท หากหลกัทรัพย์ประเภทนัน้ๆ มีดัชนีท่ีอ้างอิงได้ 
ตวัอยา่งเชน่ 
 

กองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงดชันีราคาหุ้น (Equity ETF) ได้แก่ 
- กองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงดชันีราคาหุ้นโดยรวม เชน่ SET50 Index, S&P500 

Index, NASDAQ Composite Index ฯลฯ 
- กองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงดชันีราคาหุ้นรายกลุม่อตุสาหกรรม เชน่ SET Energy 

& Utilities Sector Index ฯลฯ 
- กองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงดชันีราคาหุ้นโดยรวมของแตล่ะประเทศ หรือดชันี  
ราคาหุ้นระหวา่งประเทศ เชน่ MSCI World Index ฯลฯ 

 
กองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงดชันีราคาตราสารหนี ้(Bond ETF) ได้แก่ 
- กองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล (Treasury Bond Index) 
- กองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงดชันีราคาหุ้นกู้บริษัทเอกชน (Corporate Bond Index) 
ฯลฯ 
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กองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงหลกัทรัพย์หรือดชันีอ่ืนๆ ได้แก่ 
- กองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงดชันีราคาสินค้าโภคภณัฑ์ (Commodity ETF) 
- กองทนุรวมอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงดชันีราคาทองค า (Gold ETF) ฯลฯ 

 
แม้ว่ากองทุนรวมอีทีเอฟ จะมีหลากหลายตามประเภทของดัชนีหลักทรัพย์ท่ี          

ใช้อ้างอิง เช่น ดชันีราคาหุ้น ดชันีราคาตราสารหนี ้หรือดชันีราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ฯลฯ  แต่
กองทุนรวมอีทีเอฟ ท่ีเป็นท่ีนิยมมากท่ีสุดก็คือ "กองทุนรวมอีทีเอฟ ท่ีอ้างอิงดัชนีราคาหุ้ น 
(Equity ETF)" เพราะว่าหุ้นเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูง และเป็นท่ีนิยมของผู้ลงทุนใน      
ทกุประเทศ รวมถึงดชันีท่ีใช้อ้างอิงก็มีความหลากหลาย สามารถค านวณราคาได้ง่าย 
 

2.4.4  ความเส่ียงของการลงทนุกองทนุรวมอีทีเอฟ มีดงันี ้

1. ความเส่ียงด้านราคาหลกัทรัพย์เกิดจากสภาวะเศรษฐกิจ สงัคม และการเมืองมี

การเปล่ียนแปลงไป เม่ือราคาของสินทรัพย์อ้างอิงเปล่ียนแปลง ส่งผลให้กองทุนรวมอีทีเอฟ               

มีผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงไป 

2. ความเส่ียงด้านผลตอบแทนเม่ือเทียบกบัดชันีอ้างอิง (Tracking Error) เกิดเพราะ

เหตุจ าเป็นหรือสภาวะตลาดไม่เอือ้อ านวย เช่น ความสามารถในการถือครองสินทรัพย์          

ตามสัดส่วนของดัชนีอ้างอิง ท าให้อัตราผลตอบแทนของกองทุนจะเบี่ยงเบนไปจากอัตรา

ผลตอบแทนของดชันีอ้างอิง 

3. ความเส่ียงด้านอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Risk) เกิดขึน้เม่ือกองทนุรวม    
อีทีเอฟ ท่ีไปลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศมีความจ าเป็นต้องใช้เงินสกุลอ่ืน ซึ่งอาจท าให้อตัรา
ผลตอบแทนเม่ือคดิเป็นเงินสกลุบาท สงูหรือต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนของดชันีอ้างอิง 

 
 
 
 
 
 
 



29 

ตาราง 2.1 การเปรียบเทียบการลงทนุใน ETF– หุ้น – กองทนุรวมดชันี 

 ETF หุ้น กองทุนรวมดัชนี 

เป้าหมายการลงทนุ 

(Investment Purpose) 

ตามดชันีอ้างอิง ตามการเปลี่ยนแปลง

ของหุ้น 

ตามดชันีอ้างอิง 

การซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ ได้ ไมไ่ด้ 

ราคาซือ้ขาย(Price) 

 

ณ ราคาตลาด 

(Real – Time Price) 

ณ สิน้วนัท าการ  

(End-of-day Price) 

จ านวนขัน้ต ่าท่ีใช้ซือ้ขาย 

(Board  Lot) 

100 หน่วย 100 หุ้น ไมร่ะบหุน่วยแตม่ีเงิน

ลงทนุขัน้ต ่า 

 เช่น 5,000 บาท 

ช่วงเวลาซือ้ขาย(Trading Time) เวลาซือ้ขายของ ตลท. เวลาท่ี บลจ. ก าหนด 

คา่ธรรมเนียมการซือ้ขาย

(Transaction Fee) 

Brokerage Fee บลจ. ก าหนด 

วิธีการซือ้ขาย 

(Trading Method) 

บริษัทหลกัทรัพย์ (Broker) บริษัทหลกัทรัพย์ 

จดัการลงทนุ (บลจ.) 

การช าระราคา และสง่มอบ 

(Settlement Time) 

T + 3 T + 4 

ผลตอบแทน (Return) ก าไรจากสว่นตา่งของราคาซือ้ขาย/เงินปันผล 

ภาษีส าหรับบคุคลธรรมดากรณี 

ก าไรจากสว่นตา่งของราคาซือ้ขาย 

(Capital Gain Tax) 

 

ได้รับยกเว้น 

ภาษีส าหรับบคุคลธรรมดากรณี 

เงินปันผล (Dividend Tax) 

หกัภาษี ณ ท่ีจ่าย 

10% 

หกัภาษี ณ ท่ีจ่าย 

10%(สามารถขอ

เครดิตภาษีได้) 

หกัภาษี ณ ท่ีจ่าย 10% 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย www.set.or.th (สืบค้นวนัท่ี13 กรกฎาคม 2559) 
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จากข้อมลูข้างต้นการซือ้ขายกองทุนรวมอีทีเอฟ (Exchange Trade Fund : ETF)     

ซึง่สามารถใช้เพ่ือประกอบการตดัสินใจลงทนุ คือ มีทัง้ขัน้ตอนการลงทนุ ผลตอบแทน และความ

เส่ียงในการลงทนุในขณะเดียวกนั กองทนุรวมอีทีเอฟ ผู้ลงทนุสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือกระจาย

ความเส่ียง โดยใช้เงินน้อยและไม่ต้องวิเคราะห์หุ้นรายตวัและมีโอกาสรับเงินปันผล นอกจากนี ้

ยงัเป็นกองทุนรวมท่ีซือ้ขายเปล่ียนมือได้โดยสะดวก และจากการวิจยัต่างๆ มักน าเอากองทุน

รวมอีทีเอฟ ใช้เปรียบเทียบกบัหุ้น หรือกองทนุรวมดชันี 

ธรรมนูญ ปองถวิล (2552) ได้ท าการศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคา

หน่วยลงทนุของกองทนุเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ (TDEX) เป็นกองทนุรวมอีทีเอฟ มีกลยทุธ์

การลงทุนมุ่งเน้นให้ได้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับดัชนี SET50 ผู้ ลงทุนจะได้รับผลตอบแทน

สม ่าเสมอ และใช้เงินลงทนุน้อย แตส่ามารถกระจายความเส่ียงได้ดี เพ่ือใช้เป็นเคร่ืองมือส าหรับ

ผู้ ท่ีจะลงทุนในกองทุนอีทีเอฟ โดยใช้วิธีทางสถิติวิเคราะห์ ในรูปสมการถดถอยเชิงซ้อน 

(multiple regression analysis) ด้วยข้อมลูรายวนั ตัง้แตว่นัท่ี 6 กนัยายน พ.ศ. 2550 ถึงวนัท่ี 

21 สิงหาคม พ.ศ. 2552 รวม 463 วนั 

ผลการศึกษาพบว่า ดชันีราคาของหลกัทรัพย์กลุ่มพลงังาน ดชันีราคาของหลกัทรัพย์

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ มีความสัมพันธ์กับราคากองทุนรวม 

TDEX ในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ สกุลดอลลาร์สหรัฐฯ          

มีความสมัพนัธ์กบัราคากองทนุรวม TDEX น้อย 

วรรณภา สิทธิโห (2558)  ได้ศึกษาการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง

และประสิทธิภาพ การด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) ท่ีลงทุนในตราสารทุน

ตา่งประเทศและกองทุนเปิด ตราสารทุนท่ีมีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยลงทนุของกองทุนรวม

ตา่งประเทศเพียงกองทนุเดียว (FIF) โดยอาศยัมาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe และ Treynor 

Ratio เพ่ือวดัประสิทธิภาพการด าเนินงาน ของกองทนุรวมทัง้สองประเภท ทัง้นี ้ในการวิเคราะห์

จะอาศยัข้อมลูมูลคา่ทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย รายวนัของแต่ละกองทนุรวมทัง้หมด 10 กองทุน    

ซึ่งแบ่งเป็น (1) กองทนุรวมท่ีลงทุนในตราสารทุน ประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 4 กองทุน 

ระหว่างวนัท่ี 9 ธ.ค. 2557 ถึงวนัท่ี 10 ก.ย. 2558 รวม 172 วนั (2) กองทนุท่ีลงทนุในยโุรป
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จ านวน 2 กองทนุ ระหว่างวนัท่ี 9 ธ.ค. 2557 ถึงวนัท่ี 10 ก.ย. 2558 รวม 171วนั และ (3) 

กองทนุท่ีลงทนุในญ่ีปุ่ น จ านวน 4 กองทนุ ระหว่างวนัท่ี 17 ธ.ค. 2557 ถึงวนัท่ี 10 ก.ย. 2558 

รวม 164 วนั 

จากการวิเคราะห์พบว่ากองทนุรวม ETF มีผลการด าเนินงานดีกว่ากองทุนแบบ FIF 

โดยกองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสดุ คือ กองทนุรวม เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ ในขณะท่ีการ

วิเคราะห์โดยอาศยัมาตรวดั ตามตวัแบบของ Treynor พบว่า กองทุนรวม FIF ให้ผลการ

ด าเนินงานดีกว่ากองทุนรวม ETF โดยกองทนุท่ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสดุ คือ กองทุนไทยพาณิชย์

หุ้นญ่ีปุ่ น โดยได้พบว่ากองทนุรวม ETF มีความเส่ียงไม่เป็นระบบน้อยกว่ากองทนุรวม FIF แตมี่

ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบมากกว่ากองทุนรวม FIF จึงท าให้ผลท่ีได้ออกมาแตกต่างกัน ดงันัน้ 

กองทนุรวม FIF จงึเหมาะกบันกัลงทนุท่ีมีการกระจายพอร์ต การลงทนุอยู่แล้ว ในขณะท่ีกองทนุ

รวม ETF เหมาะส าหรับนกัลงทนุทนุท่ีมีการลงทนุแคพ่อร์ตเดียว เน่ืองจากมีการกระจายความ

เส่ียงโดยรวมได้ดีกวา่ 

2.5 แนวคิดเกี่ยวกับกลุ่มนักลงทนุในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วยนักลงทุนจ านวนมากและมีหลาย

ประเภทด้วยกัน ซึ่งนักลงทุนในแต่ละประเภทก็มีแนวคิดการลงทุน รูปแบบการลงทุน หรือ

แม้กระทัง่ระดับความเสี่ยงท่ีรับได้ (Risk Appetite) แตกต่างกันไปออกไป ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพย์

ได้จ าแนกนกัลงทนุในตลาดออกเป็น 4 กลุม่ ดงันี ้ 

1. นกัลงทุนสถาบนัในประเทศ (Domestic Institutional Investors) คือ ผู้ ท่ีท าการ

รวบรวมเงินทนุจากบุคคลภายนอกเพ่ือน ามาลงทนุในหลกัทรัพย์ โดยหลกัเกณฑ์ตามค าจ ากัด

ความของประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้

ระบุว่านักลงทนุสถาบนัคือนกัลงทุน 18 ประเภท ดงัต่อไปนี ้ (อ้างอิงจากประกาศฉบบัท่ี 65/2555 

ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์) 
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1.1  ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

1.2  ธนาคารพาณิชย์ธนาคารท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตัง้ขึน้  

1.3  บริษัทเงินทนุบริษัทเครดติฟองซิเอร์บริษัทหลกัทรัพย์ 

1.4  บริษัทประกนัวินาศภยับริษัทประกนัชีวิต 

1.5  กองทนุรวม  

1.6  กองทนุส ารองเลีย้งชีพ 

1.7  กองทนุสว่นบคุคล 

1.8  องค์กรหรือนิติบคุคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตัง้ขึน้ โดยมีวตัถปุระสงค์หลกั       

ในการบริหารจดัการลงทนุ เชน่ กองทนุบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ กองทนุ

ประกนัสงัคม เป็นต้น 

1.9  ผู้ประกอบธุรกิจสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าผู้ประกอบธุรกิจการซือ้ขายลว่งหน้า

ตามกฎหมายวา่ด้วยการซือ้ขายสินค้าเกษตรลว่งหน้า 

1.10 สถาบนัการเงินระหวา่งประเทศ 

1.11 สถาบนัคุ้มครองเงินฝาก 

1.12 กองทนุเพ่ือการฟืน้ฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงิน  

1.13 ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

1.14 นิตบิคุคลประเภทบรรษัท 

1.15 นิติบคุคลท่ีบคุคลตามข้อ 1 ถึง ข้อ 14 ถือหุ้นรวมกนัเกินกวา่ร้อยละ 75 ของ 

        จ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมด 

1.16 ผู้ลงทนุตา่งประเทศซึง่มีลกัษณะเดียวกบับคุคลตามข้อ 1 ถึงข้อ 15             

        โดยอนโุลม  

1.17 บคุคลธรรมดาท่ีได้รับการขึน้ทะเบียนผู้ มีคณุสมบตัเิป็นผู้จดัการกองทนุหรือ  

        ผู้จดัการเงินทนุสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า  

1.18 ผู้ลงทนุอ่ืนตามท่ี ก.ล.ต.ประกาศก าหนด 
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นกัลงทนุสถาบนัมกัเป็นผู้ ท่ีมีความเช่ียวชาญมากกว่านกัลงทุนรายย่อยทัว่ไป เพราะ

นกัลงทนุสถาบนัเป็นผู้ ท่ีรวบรวมเงินทุนจากบคุคลภายนอกเพ่ือน ามาลงทนุในหลกัทรัพย์ความ  

รับผิดชอบตอ่บคุคลภายนอกซึง่เป็นเจ้าของเงินทนุท่ีแท้จริงจงึเป็นแรงจงูใจท่ี กระตุ้นให้นกัลงทนุ 

สถาบันพยายามวางแผนการลงทุนให้มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด เพ่ือท่ีจะสามารถก่อให้เกิด

ผลตอบแทน เป็นก าไรจากการลงทนุให้ได้ 

สุทธิชา เกริกฤทธิ์ (2550) ได้รวบรวมงานวิจัยเชิงประจักษ์ในอดีตและสรุปว่าในตลาด

ทนุมีปัญหาเร่ืองความขดัแย้งของข้อมลูในกลุ่มนกัลงทุน โดยกลุ่มนกัลงทนุสถาบนัเป็นกลุ่มท่ีมี

โอกาสและความสามารถท่ีจะเข้าถึงข้อมูลมากกว่า อีกทัง้ยังมีความสามารถและทรัพยากรท่ี

พร้อมในการประเมินหลกัทรัพย์สงูกว่านกัลงทนุรายย่อย เช่น ในด้านบคุลากร นกัลงทนุสถาบนั

มีนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์ท่ีมากประสบการณ์และมีความเช่ียวชาญสงู ท าให้สามารถเข้าใจกลไก

ของตราสารตลาดและความสามารถในการด าเนินงานท่ีแท้จริงของกิจการในตลาดหลกัทรัพย์ได้

เป็นอย่างดีหรือในด้านเงินทุนท่ีนกัลงทุนสถาบนัมกัมีเงินทนุจ านวนมาก  ท่ีถูกจดัสรรไว้ในการ

สนับสนุนการวิจัยต่างๆ เพ่ือใช้ประกอบการวิเคราะห์หลักทรัพย์ทัง้หมดนี ้ จึงท าให้นักลงทุน

สถาบนัสามารถใช้ข้อมลูข่าวสารท่ีได้รับมาให้เกิดประโยชน์สงูสดุด้วยการน ามาใช้ประกอบการ

วิเคราะห์หลักทรัพย์ของแต่ละกิจการได้อย่างเหมาะสมและทนัเวลานกัลงทุนสถาบนัจึงมักมี

ลกัษณะการลงทนุท่ีดีกวา่นกัลงทนุรายยอ่ยทัว่ไป 

McCahry, et al (2011) ได้ศกึษาถึงการตดัสินใจของนกัลงทนุสถาบนัท่ีส่งผลตอ่ของ

การก ากับดแูลกิจการ พบว่านกัลงทุนสถาบนัมีแนวโน้มท่ีจะตดัสินใจลงทุนในกิจการท่ีมี “การ

ก ากบัดแูลกิจการท่ีดี” มากกว่า และเม่ือมาเป็นผู้ ถือหุ้นแล้วก็มีความเต็มใจท่ีจะให้ความร่วมมือ

ท่ีจะสร้างความเคล่ือนไหวเพ่ือรักษาผลประโยชน์ของเจ้าของ (Shareholder Activism) เพ่ือ

สง่เสริมการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี 

2. นกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Portfolio Account of Securities Companies)  

พรจิตรา จวบฤกษ์เย็น (2554) ได้อธิบาย บญัชีของบริษัทหลกัทรัพย์ ประกอบด้วย 

บญัชีของบริษัทหลกัทรัพย์ และบริษัทเงินทุนหลกัทรัพย์ทัง้ท่ีเป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพย์ และ
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ไม่ได้เป็นสมาชิกตลาดหลกัทรัพย์ (Broker and Sub - Broker) มีลกัษณะการลงทนุคอ่นข้าง

หลากหลายบางบริษัทลงทุนโดยพิจารณาปัจจยัพืน้ฐาน การลงทุนแบบเก็งก าไรระยะสัน้ หรือ

บางบริษัททัง้แบบเก็งก าไรระยะสัน้และทัง้แบบพิจารณาปัจจยัพืน้ฐาน ซึ่งจดัแยกบญัชีเป็นสอง

บญัชีเพ่ือการลงทนุระยะยาวจะพิจารณาปัจจยัตา่งๆ อย่างละเอียด และบญัชีเพ่ือค้าหลกัทรัพย์

เป็นการลงทนุซือ้ขายระยะสัน้ๆ เพ่ือหวงัผลก าไร โดยไมไ่ด้พิจารณาปัจจยัพืน้ฐานก่อนการลงทนุ

อย่างละเอียด แต่จะลงทนุในหลกัทรัพย์ท่ีอยู่ในความต้องการของตลาด ท าการซือ้ขายเร็วเพ่ือ

แสวงหาก าไรระยะสัน้ถือเป็นรายได้จากการลงทนุของบริษัทอีกประเภทหนึง่ 

ทัง้นีบ้างบริษัทมีการลงทนุโดยให้ความส าคญัตอ่หลกัทรัพย์ท่ีบริษัทตนเองมีส่วนร่วม

ในการถือหุ้ นหรือมีความสัมพันธ์เก่ียวข้องกันทางใดทางหนึ่งเป็นพิเศษหรือการลงทุนใน

หลกัทรัพย์ท่ีตนเองเป็นผู้ด าเนินการเสนอขายหลกัทรัพย์ออกใหมต่อ่ประชาชนและน าเข้าซือ้ขาย

ในตลาดหลกัทรัพย์เพ่ือชว่ยพยงุราคาหลกัทรัพย์ไว้ไมใ่ห้ต ่าเกินไป 

3. นกัลงทนุตา่งประเทศ (Foreign Investors)  

นักลงทุนต่างประเทศตามการจ าแนกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ประกอบด้วย นกัลงทนุบคุคลธรรมดา นิติบคุคลและสถาบนั ทัง้ นีน้กัลงทนุตา่งประเทศท่ีเข้ามา
ลงทนุในประเทศไทยจะต้องปฏิบตัิตามขัน้ตอนและเง่ือนไขตา่งๆ ท่ีกฎหมายได้ก าหนดไว้ส าหรับ
นกัลงทนุตา่งประเทศ ดงันี ้(อ้างถึงใน พรจิตรา จวบฤกษ์เย็น, 2554 : หน้า 21) 

3.1  การสง่เงินตราตา่งประเทศเข้ามาในประเทศไทย 

การน าเงินตราต่างประเทศเข้ามาในประเทศไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
ธนาคารแห่งประเทศไทยไม่มีข้อจ ากดัไว้ แตต้่องปฏิบตัิตามกฎกระทรวงและข้อเสนอแนะ คือผู้
ได้มาซึ่งเงินตราต่างประเทศจะต้องขายเงินตราต่างประเทศนัน้ให้แก่ธนาคารรับอนุญาตหรือ
บริษัทรับอนุญาตท่ีตัง้อยู่ในประเทศไทย ภายใน 15 วัน นับแต่วันท่ีได้มา เว้นแต่จะมีค าสั่ง
ยกเว้นโดยทัว่ไปหรือโดยเฉพาะ 

3.2  ข้อจ ากดัในการถือครองหุ้นของนกัลงทนุตา่งประเทศ 

นกัลงทุนต่างชาตินัน้จะต้องศึกษาถึงข้อจ ากัดเก่ียวกับจ านวนผู้ ถือหุ้นท่ีเป็น
ชาวต่างประเทศ เพ่ือให้ทราบถึงจ านวนหลักทรัพย์ท่ีสามารถซือ้ได้ ตามปกติกฎหมาย            
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จะก าหนดให้ชาวต่างประเทศสามารถถือครองหุ้นได้ในสัดส่วนไม่เกินร้อยละ 49 ยกเว้นธุรกิจ
เฉพาะเช่น ธนาคารพาณิชย์ก าหนดให้ชาวตา่งประเทศสามารถถือครองหุ้นได้ในสดัส่วนไม่เกิน
ร้อยละ 25 

3.3  การค านวณภาษีเงินได้จากการขายหลกัทรัพย์ 

นกัลงทนุตา่งประเทศท่ีเป็นบคุคลธรรมดาหรือนิติบคุคล ซึ่งเป็นผู้ มีเงินได้จาก
ก าไรจากการขายหลกัทรัพย์ เงินปันผล หรืออตัราดอกเบีย้ จะต้องเสียภาษีตามกฎหมายไทย
หรือได้รับยกเว้นภาษีตามอนสุญัญาซ้อนระหวา่งประเทศหากบคุคลดงักล่าวเป็นผู้ มีถ่ินท่ีอยู่หรือ
จดัตัง้ขึน้ตามกฎหมายของประเทศท่ีมีอนสุญัญาภาษีซ้อนกบัประเทศไทย 

 3.4 หลกัเกณฑ์การสง่เงินได้ เงินปันผลและใบหุ้นออกนอกประเทศ 

นกัลงทุนต่างประเทศเม่ือเข้ามาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แล้วได้รับผลก าไร
จากการซือ้ขายหลักทรัพย์หรือได้รับเงินปันผล หากต้องการจะส่งเงินได้หรือเงินปันผลกับ
ประเทศจะต้องปฏิบตัิตามกฎเกณฑ์ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนดไว้ ส าหรับการส่งมอบใน
หุ้นให้แก่นกัลงทนุตา่งประเทศท่ีซือ้หุ้นในตลาดหลกัทรัพย์นัน้ไมมี่ข้อจ ากดั  

4. นกัลงทนุทัว่ไปภายในประเทศหรือนกัลงทนุรายย่อย (General Investors) 

นกัลงทุนทัว่ไปในประเทศหรือนกัลงทนุรายย่อยจึงเป็นนกัลงทุนกลุ่มใหญ่ท่ีสดุใน
ตลาดหลกัทรัพย์ และมีแนวโน้มเพิ่มจ านวนมากขึน้เร่ือยๆ โดยพิจารณาจากมลูคา่การซือ้ขายใน
ตลาดหลกัทรัพย์แล้วส่วนใหญ่นกัลงทุนรายย่อยจะมีบทบาทมากท่ีสุด และมีมูลค่าการซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ในสดัสว่นท่ีมากท่ีสดุของนกัลงทนุกลุม่อ่ืนๆ  

ธนภร  ชลศิริวานิช และ กฤช  จรินโท (2555) ได้ศกึษาความรู้และความเข้าใจใน
การเลือกลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศไทย ผลการศกึษาพบว่านกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ
ไทยท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่างมีความรู้ความเข้าใจในระดบัมากและมีความสมัพนัธ์กับการลงทุนเพ่ือ
การบริโภค โดยนักลงทุนให้ความส าคัญกับการเลือกรูปแบบของการลงทุนเพ่ือการบริโภค
มากกว่าการลงทุนแบบอ่ืนและนอกจากนีท้ าให้ทราบถึงกลุ่มนกัลงทุนทัว่ไปท่ีมีการลงทุนมาก
ท่ีสุด ฉะนัน้หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการลงทุนสามารถเลือกเจาะกลุ่มลูกค้ากลุ่มนีเ้พ่ือ
ประหยดัเวลา ทนุทรัพย์ และช่วยส่งเสริมการลงทนุ และยงัได้มีการแนะน ากลบัไปยงัหน่วยงาน
ท่ีเก่ียวข้อง การลงทุนประเภทอ่ืน ได้แก่ ธนาคาร ตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น ควรท าการ
ประชาสมัพนัธ์ให้ความรู้และความเข้าใจการลงทนุประเภทอ่ืนกบันกัลงทนุหรือประชาชนทัว่ไป
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ให้มากขึน้เพ่ือเป็นการกระตุ้ นการลงทุน ซึ่งจะส่งผลให้มีการลงทุนมากขึน้และท าให้ผล
ประกอบการของหนว่ยงานเพิ่มขึน้ตอ่ไป 

ส าหรับสดัส่วนของนกัลงทุนประเภทต่างๆ ภายในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในช่วงปี พ.ศ. 2555 – 2559 โดยค านวณจากมูลค่าการซือ้หลกัทรัพย์รายวัน พบว่า นักลงทุน
ทั่วไปภายในประเทศจะมีสัดส่วนมากท่ีสุดประมาณ 50 – 60% ตามมาด้วยนักลงทุน
ตา่งประเทศท่ีสดัส่วนประมาณ 20 – 30% นกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ท่ีสดัส่วน 9 – 14% 
และนักลงทุนสถาบนัท่ีสัดส่วน 7 – 11% ตามล าดบั โดยสดัส่วนของนกัลงทุนประเภทต่างๆ 
ภายในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยได้แสดงไว้ตามภาพ 2.3   ดงันี ้
 
ภาพ 2.3 สดัส่วนของนกัลงทุนภายในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2555 - 2559 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 



37 

ภาพ 2.4 มลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพย์ของกลุม่นกัลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ระหวา่ง 1 มกราคม 2555 – 31 ธนัวาคม 2559 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (2560) 
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จากการเก็บข้อมูลดังกล่าวพบว่ามูลค่าการซือ้หลักทรัพย์ย้อนหลัง 5 ปี ในช่วงเวลา
ตัง้แตว่นัท่ี 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559 จากกราฟแนวโน้มอตัราการเปล่ียนแปลงการ
ซือ้ขายหลกัทรัพย์ของกลุม่นกัลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ดงัแสดงภาพ 2.4 พบว่า 
อตัราการเปล่ียนแปลงการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของกลุ่มนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมีความผนัผวนอยูต่ลอดเวลา ทัง้นีจ้ากมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพย์นกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ
มีสดัสว่นร้อยละของมลูคา่การซือ้ขายมากกว่าคร่ึงหนึ่งของมลูคา่การซือ้ขายทัง้หมด  ท าให้บริษัท
หลกัทรัพย์ตา่งๆ เกิดการแข่งขนัหากลยทุธ์ใหม่ๆ  เพ่ือดงึดดูให้นกัลงทนุกลุม่นีต้ดัสินใจเพิ่มมากขึน้ 

ศรัณย์รัชต์  ธีรโชติธนกุล (2553) ท าการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อมูลค่าการซือ้ขาย
หลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูล      
ทตุยิภมูิ (Secondary Data) ระหวา่ง วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2548 – วนัท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2552 
มาท าการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ด้วยวิธีวิเคราะห์ในรูปสมการ
ถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression) โดยมีปัจจยัท่ีเป็นตวัแปรอิสระ 5 ปัจจยั ได้แก่ 
ร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีดาวน์โจนส์ (DOW) ร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) อัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐ 
(USD)อตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (DIV) ส่วนต่างระหว่าง
อตัราดอกเบีย้ในประเทศและตา่งประเทศ (IR) 

ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยท่ีมีผลต่อมูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุน
ตา่งประเทศในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย มี 1 ปัจจยั คือ ร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันี
ราคาหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 99 
และมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุน
ตา่งประเทศในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ซึง่เป็นไปตามสมมตฐิานของการศกึษา 

พรจิตรา จวบฤกษ์เย็น (2554) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณซือ้ขาย
หลักทรัพย์ของนักลงทุนแต่ละประเภทและอัตราผลตอบแทนจากดัชนีหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งนักลงทุนออกเป็น 4 ประเภท คือ นักลงทุนต่างประเทศ      
นกัลงทุนสถาบนั นกัลงทุนรายย่อย และบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลรายวนัตัง้แต่วันท่ี      
3 มกราคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2553 โดยวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลอง 3 แบบ    
คือ Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) แบบจ าลอง 
Threshold GARCH (TARCH) และแบบจ าลอง Exponential GARCH (EGARCH) เพ่ือ
วิเคราะห์ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งจากผลการศกึษา พบว่า ปริมาณ
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การซือ้ขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุทัง้ 4 ประเภท มีผลตอ่อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ จึงสะท้อน
ให้เห็นวา่ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยยงัไม่มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน และปริมาณการซือ้
ขายหลกัทรัพย์ในวนัก่อนหน้านีข้องนกัลงทนุตา่งประเทศ นกัลงทนุสถาบนั และนกัลงทนุรายย่อย 
ยงัส่งผลตอ่อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ จึงเกิดความสมัพนัธ์ข้ามช่วงเวลา ซึ่งสนบัสนนุแนวคิด
ท่ีว่านักลงทุนแต่ละกลุ่มรับรู้ข้อมูลไม่พร้อมกันหรือกล่าวได้ว่าอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยมีความอ่อนไหวจากปริมาณซือ้สทุธิหลกัทรัพย์จากนกัลงทนุแต่
ละประเภท (Noise Trading Risk) ดงันัน้จึงควรมีการอบรมให้ความรู้ความเข้าใจในการซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ท่ีถูกต้องแก่นกัลงทนุ เพ่ือผลกัดนัให้ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเกิดการพฒันา
เป็นตลาดทนุท่ีมีประสิทธิภาพ ตลอดจนเป็นตลาดหลกัทรัพย์ชัน้น าของโลกตอ่ไป 

นริสา เยาวลักษณ์ และ ศิลปะพร ศรีจ่ันเพชร (2556) ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้ นของผู้ บริหาร ผู้ ถือหุ้ นรายใหญ่และนักลงทุนสถาบัน กับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์และความแปรปรวนของผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีด าเนินงานในปี           
พ.ศ. 2554 – 2556 จ านวน 378 บริษัท โดย ใช้การวิเคราะห์ค่าสหสมัพันธ์การทดสอบความ
แตกต่างระหว่างค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่มท่ีเป็นอิสระจากกัน และการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหคุณูในการวิจยั 

ผลการวิจยัชีใ้ห้เห็นว่า สดัส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่และนกัลงทุน
สถาบนัส่งผลทางบวก ตอ่ผลการด าเนินงานของบริษัท สดัส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารส่งผลทาง
ลบต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ในขณะ ท่ีสัดส่วนการถือหุ้ นของนักลงทุนสถาบันมี
ความสัมพันธ์ทางบวกกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ เน่ืองจากนักลงทุน สถาบันจะท าการ
ติดตามการท างานของผู้บริหารอย่างใกล้ชิด จึงช่วยลดโอกาสท่ีผู้บริหารจะตดัสินใจโดยเอาผล 
ประโยชน์ของตนเองเป็นท่ีตัง้ลงได้ และช่วยท าให้ผู้บริหารมีการตดัสินใจโดยค านึงถึงการสร้าง
มูลค่าสูงสุดให้แก่บริษัท สัดส่วนการถือหุ้ นของผู้บริหารและผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ส่งผลทางลบต่อ
ความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ กล่าวคือ การถือหุ้นของผู้บริหารและผู้ ถือหุ้นราย
ใหญ่ท่ีเพิ่มขึน้จะชว่ยลดความผนัผวนของผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ลงได้ และสดัส่วนการถือหุ้น
ของนกัลงทนุสถาบนัสง่ผลทางบวกตอ่ความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ 



บทที่ 3 
วธีิด ำเนินกำรวจิัย 

 
ในการวิจัยครัง้นี  ้เป็นการศึกษาปริมาณการลงทุนของนักลงทุนท่ีมีผลต่อการ

เปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิจยั
ครัง้ นี เ้ ป็นงานวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยมีรายละเอียดของวิ ธีการ
ด าเนินการวิจยัดงันี ้
 

3.1 ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจยัครัง้นี ้เป็นข้อมูลเชิงปริมาณของการเปล่ียนแปลงราคาซือ้ขาย

กองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 นกัลงทนุสถาบนัในประเทศ (Domestic Institutional Investors)     
นกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Portfolio Account of Securities Companies) นกัลงทุน
ตา่งประเทศ (Foreign Investors) นกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (General Investors) โดยใช้ข้อมลู
รายวนัย้อนหลงั 5 ปี ตัง้แตว่นัท่ี 1 มกราคม 2555 – 31 ธนัวาคม 2559   

 
3.2 วิธีกำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมข้อมลูท่ีใช้ในวิจยัครัง้นี ้เป็นข้อมลูทตุิยภูมิ (Secondary data) โดยท า
การเก็บข้อมลูรายวนัย้อนหลงัเป็นระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2555 – 31 ธันวาคม 2559 
โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

1. นกัลงทุนสถาบนัในประเทศ (Domestic Institutional Investors) โดยใช้ข้อมูล
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากบริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์บนอินเทอร์เน็ต     
(Set Market Analysis and Reporting Tool-SET SMART) คือปริมาณการซือ้รายวนัของ      
นกัลงทนุสถาบนัในประเทศ  

2. นกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Portfolio Account of Securities Companies) 
โดยใช้ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากบริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์บน
อินเทอร์เน็ต (Set Market Analysis and Reporting Tool-SET SMART) คือปริมาณการซือ้
รายวนัของบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ 
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3. นักลงทุนต่างประเทศ (Foreign Investors) โดยใช้ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจากบริการระบบข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์บนอินเทอร์เน็ต (Set Market Analysis and 
Reporting Tool-SET SMART) คือปริมาณการซือ้รายวนัของนกัลงทนุตา่งประเทศ 

4. นกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (General Investors) โดยใช้ข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจากบริการระบบข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์บนอินเทอร์เน็ต (Set Market Analysis and 
Reporting Tool-SET SMART) คือปริมาณการซือ้รายวนัของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ 

5. ราคารายวนัของกองทนุรวมอีทีเอฟ โดยน าข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
จากบริการระบบข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์บนอินเทอร์เน็ต (Set Market Analysis and Reporting 
Tool-SET SMART) โดยใช้ราคาปิด ณ สิน้วนัท าการ 

6. ดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 Index โดยน าข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
จากบริการระบบข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์บนอินเทอร์เน็ต (Set Market Analysis and Reporting 
Tool-SET SMART) โดยใช้ราคาปิด ณ สิน้วนัท าการ 
 
3.3 กำรวิเครำะห์ข้อมูล 

เก็บรวบรวมข้อมูลได้แล้วน ามาวิเคราะห์แบบสถิติอนุมาน และประมวลผล โดยใช้
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิต ิเพ่ือให้บรรลตุามวตัถปุระสงค์ของการศกึษาในครัง้นี ้ดงันี ้

3.3.1  โดยก าหนดรูปแบบตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษาวิเคราะห์ คือ 
 
 ETF = อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของ Exchange Traded Fund  
     

      โดยใช้สตูร          
1
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 SET 50 = อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50  
    ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
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 Ins = อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ  
    (Domestic Institutional Investor)    
  

      โดยใช้สตูร  
1

1)(





t

tt

Ins

InsIns  

  
 
 Por = อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ 

  (Portfolio Account of Securities Companies)    
          

      โดยใช้สตูร  
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 For = อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของนกัลงทนุตา่งประเทศ   
               (Foreign Investors)      
        

      โดยใช้สตูร  
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 Gen = อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ  
    (General Investors)      
        

      โดยใช้สตูร  
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3.3.2  วิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ได้แก่ นักลงทุน
สถาบนัในประเทศ(Domestic Institutional Investor) บญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Portfolio Account of 
Securities Companies) นกัลงทนุตา่งประเทศ (Foreign Investors)นกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ 
(General Investors) กบัตวัแปรตาม ได้แก่ การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 
50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ  SET 
50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ตวัแบบท่ีใช้ในการศกึษาความสมัพนัธ์ คือ 

 

ETFt  = β0 + β1Inst  + β2Port + β3Fort + β4Gent  + ℰt  
 

SET50t = β0 + β1Inst  + β2Port + β3Fort + β4Gent  + ℰt  
 
โดยก าหนดให้ 
 

ETFt  =   การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ 

     แหง่ประเทศไทย 

SET 50t =   การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาด  

     หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

βt  =   คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

Inst  =   ปริมาณนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ 

        (Domestic Institutional Investor) 

Port =   ปริมาณนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์  

       (Portfolio Account of Securities  Companies) 

Fort  =   ปริมาณนกัลงทนุตา่งประเทศ (Foreign Investors) 

Gent  =   ปริมาณนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (General Investors) 

ℰt  =   คา่ความคลาดเคล่ือน (Random Error) 
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3.3.3  ก าหนดเคร่ืองหมายหน้าสมัประสิทธ์ิท่ีคาดว่าจะเห็นจากการทดสอบสมการถดถอย
เชิงเส้น (Multiple Regression) เป็นไปตามสมมติฐาน หากข้อมูลเคล่ือนไหวไปในทิศทาง
เดียวกันจะมีเคร่ืองหมายเป็นบวก แต่หากข้อมูลเคล่ือนไหวไปในทิศทางตรงกันข้ามจะมี
เคร่ืองหมายเป็นลบ 

3.3.4  ระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบในการศกึษาวิจยัในครัง้นีจ้ะทดสอบระดบันยัส าคญั  
ท่ี 0.05 

3.3.5 วิเคราะห์ข้อมลูแบบสถิติเชิงพรรณนาเบือ้งต้น ได้แก่ แจกแจงข้อมลู แสดงความสมัพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรต้นกบัตวัแปรตาม 

3.3.6  ทดสอบการแจกแจงปกติของข้อมลูด้วยคา่ Kolmogorov-Smirnov และปัญหาเร่ือง
ความสัมพันธ์กันเองระหว่างตวัแปรต้นหรือตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยพิจารณา 
Correlation Matrix ของตวัแปรต้นทัง้หมด แล้วพิจารณาคา่ของ Correlation ระหว่างตวัแปรว่า
มีค่าใดบ้างอยู่ในช่วง +/-0.80 หากพบปัญหาจะแก้ปัญหาโดยการตดัตวัแปรต้นท่ีมีความสมัพนัธ์
กนัเองออกไป 

3.3.7 ทดสอบความสมมาตรของข้อมลู ได้แก่ การวดัความเบ้ (Skewness) และการวดัความโด่ง 
(Kurtosis) เพ่ือตรวจสอบว่าข้อมลูแจกแจงปกติหรือไม่ ถ้าคา่สมัประสิทธ์ิความเบ้ ท่ีอยู่นอกช่วง 
-1 ถึง +1 แสดงถึงการมีความเบ้ตา่งจากการแจกแจงปกตอิยา่งชดัเจน และคา่สมัประสิทธ์ิความ
โดง่ต้องเทา่กบัศนูย์จงึเป็นข้อมลูท่ีมีการแจกแจงปกติ 

3.3.8  ทดสอบสมการถดถอยเชิงเส้น (Multiple Regression) ในโปรแกรมส าเร็จรูปทาง
สถิตแิล้วโดยพิจารณาถึงความต้องการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม
ว่ามีความสมัพนัธ์กันหรือไม่และมีความสมัพนัธ์กนัอย่างไร ในกลุ่มตวัแปรอิสระหลายๆ ตวั นัน้ 
ตวัใดบ้างท่ีมีความสัมพนัธ์กับตวัแปรตาม ตวัใดมีความสมัพนัธ์สูง ตวัใดมีความสัมพนัธ์น้อย 
หรือไม่มีความสมัพนัธ์ เพ่ือท่ีจะสามารถคาดการณ์ได้ว่าตวัแปรอิสระตวัใดมีอิทธิพลตอ่ตวัแปร
ตามมากท่ีสดุ 
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3.4 สมมตฐิำนกำรวิจัย  
3.4.1. ปริมาณนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ มีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวม        

อีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
3.4.2. ปริมาณนักลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของกองทุนรวม  

อีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
3.4.3. ปริมาณนกัลงทนุตา่งประเทศ มีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ 

SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
3.4.4. ปริมาณนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ มีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีที

เอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
3.4.5. ปริมาณนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ มีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของ SET 50 ใน

ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
3.4.6. ปริมาณนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ มีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของ SET 50 

ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
3.4.7. ปริมาณนกัลงทนุตา่งประเทศ มีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของ SET 50 ในตลาด

หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
3.4.8. ปริมาณนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ มีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของ SET 50 ใน

ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
3.4.9. ดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 มีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ 

SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
 
 



บทที่ 4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
การวิจัยเร่ือง “ปริมาณการลงทุนของนักลงทุนท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของ

กองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” ผู้ วิจยัได้ด าเนินการศึกษา
ปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุท่ีท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้การเก็บรวบรวมข้อมูลจากตวัแปรต้นทัง้ 4 ประเภท 
ได้แก่ นกัลงทุนสถาบนัในประเทศ (Domestic Institutional Investors) นกัลงทนุบญัชีบริษัท
หลกัทรัพย์ (Portfolio Account of Securities Companies) นกัลงทุนตา่งประเทศ (Foreign 
Investors)นกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (General Investors) ราคาซือ้ขายดชันีราคาหลกัทรัพย์ 
SET 50 และราคาซือ้ขายของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ราคาปิด ณ สิน้วนัท าการ (Last 
Trade Price)  นบัตัง้แตว่นัท่ี 1 มกราคม 2555 - 31 ธันวาคม 2559 จากนัน้ ผู้วิจยัได้น าข้อมลูท่ี
ได้มาวิเคราะห์ โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิตติามล าดบั ดงันี ้

4.1  ผลการวิเคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา 
4.2  การตรวจสอบการแจกแจงของข้อมลูทัง้ตวัแปรต้นและตวัแปรตาม 
4.3  การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต้น (Multicollineraity) 
4.4  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis) 

4.1 ผลการวิเคราะห์สถติเิชิงพรรณนา 

จากการเก็บรวบรวมข้อมูลของราคารายวันของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET50 ปริมาณ
เงินลงทุนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ (Ins) ปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบัญชีบริษัท
หลกัทรัพย์ (Por) ปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ (For) และปริมาณเงินลงทนุของ
นกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (Gen) โดยข้อมลูรายวนั นบัตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2555 – 31 ธันวาคม 2559 
จ านวน 1,139 ข้อมลู 

การวิเคราะห์ข้อมูลเบือ้งต้น ในการวิเคราะห์ผู้ศึกษาได้น าข้อมูลของตวัแปรตามและ
ตวัแปรอิสระ โดยในแตล่ะตวัแปรท่ีน ามาใช้มีจ านวนข้อมลูตวัแปรเทา่ๆ กนั ดงันี ้
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ตาราง 4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมลูพืน้ฐานทางสถิติ 
 

ตัวแปร N Mean Maximum Minimum 
Std. 

Deviation 

ETF 1139 0.0291 4.67 -5.14 1.024 

SET50 1139 0.0329 4.50 -5.67 1.094 

Ins 1139 -0.1104 0.79 -4.24 0.551 

Por 1139 -0.0263 0.62 -1.65 0.245 

For 1139 -0.0519 0.77 -3.60 0.371 

Gen 1139 -0.0825 0.81 -2.27 0.318 

  
จากตาราง 4.1 ผลการทดสอบทางสถิติของข้อมลูท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ทางสถิต ิ

พบวา่  
อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย มีจ านวน 1,139 ข้อมูล คา่เฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.0291 คา่สงูสดุ (Maximum) 
เท่ากับ 4.67 ค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -5.14 และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) เทา่กบั 1.024 

อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์      
มีจ านวน 1,139 ข้อมลู ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.0329 คา่สงูสดุ (Maximum) เท่ากบั 4.50    
คา่ต ่าสดุ (Minimum) เท่ากบั -5.67 และ คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 
1.094 

อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ 
(Domestic Institutional Investor) มีจ านวน 1,139 ข้อมลู คา่เฉล่ีย (Mean) เท่ากบั -0.1104 
คา่สูงสุด (Maximum) เท่ากบั 0.79 คา่ต ่าสดุ (Minimum) เท่ากบั -4.24 และ คา่เบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เทา่กบั .551 

อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 
(Portfolio Account of Securities Companies) มีจ านวน 1,139 ข้อมูล ค่าเฉล่ีย (Mean) 



48 
 

เท่ากบั -0.0263 คา่สงูสดุ (Maximum) เท่ากบั 0.62 คา่ต ่าสดุ (Minimum) เท่ากบั -1.65 และ 
คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เทา่กบั .245  

อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ (Foreign 
Investors) มีจ านวน 1,139 ข้อมูล ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ -0.0519 ค่าสูงสุด (Maximum) 
เท่ากับ 0.77 ค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากับ -3.60 และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) เทา่กบั .371 

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (General 
Investors) มีจ านวน 1,139 ข้อมูลค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ -0.0425 ค่าสูงสุด (Maximum) 
เท่ากับ 0.81 ค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -2.27 และ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) เทา่กบั .318 
 
4.2 การตรวจสอบการแจกแจงของข้อมูลทัง้ตวัแปรต้นและตัวแปรตาม 

จากการเก็บรวบรวมข้อมูล อัตราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ      
SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุสถาบนั
ในประเทศ (Ins) อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบัญชีบริษัท
หลกัทรัพย์ (Por) อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ (For) 
อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนทัว่ไปในประเทศ (Gen) โดยข้อมูล
รายวันนับตัง้แต่ วันท่ี  1 มกราคม 2555 – 31 ธันวาคม 2559 นัน้ ก่อนท่ีจะน าข้อมูลไป
ท าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต้นและตวัแปรตามนัน้ มีเง่ือนไขท่ีก าหนดไว้ว่าตวัแปร
จะต้องมีการแจกแจกปกติ ดงันัน้ผู้ วิจัย จึงท าการทดสอบการแจกแจงของข้อมูล โดยใช้สถิต ิ
Kolmogorov-Smirnov Test  มีสมมตฐิาน ดงันี ้ 

 H0 : ตวัแปรต้นและตวัแปรตามมีการแจกแจงปกติ 
 H1 : ตวัแปรต้นและตวัแปรตามไม่มีการแจกแจงปกติ 
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ตาราง 4.2 การวิเคราะห์การแจกแจงปกตขิองตวัแปรต้นและตวัแปรตาม 
 

 
ETF SET Ins Por For Gen 

N 1139 1139 1139 1139 1139 1139 

0.0291 .0329 -0.1104 -0.0263 -0.0519 -0.0425 

Std.Deviation 1.024 1.094 .551 .245 .371 .318 

Absolute .056 .044 .112 .067 .110 .088 

Positive .044 .031 .081 .037 .075 .055 

Negative -.056 -.044 -.112 -.067 -.110 -.088 

Skewness 
Kurtosis 

0.065 
2.355 

-0.175 
2.153 

-0.256 
5.578 

-0.006 
1.278 

-0.048 
1.286 

0.160 
.598 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.881 1.485 3.767 2.275 3.726 2.955 

Asymp. Sig (2-tailed) 0.113 0.024 0.081 0.247 0.124 0.488 

 
จากตาราง 4.2 ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติของข้อมูล พบว่า อัตราการ

เปลี่ยนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ พบค่า Skewness เท่ากบั .065 
คา่ Kustosis เทา่กบั 2.355 คา่การแจกแจงปกติ (Kolmogorov-smirnov) เท่ากบั 1.881 คา่ Sig 
เท่ากบั .113 ซึ่งมีคา่มากกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องยอมรับ H0 โดย
อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ มีการแจกแจง
ปกต ิ

อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET50 ในตลาดหลักทรัพย์      
พบค่า Skewness เท่ากับ -0.175 ค่า Kustosis เท่ากับ 2.153 ค่าการแจกแจงปกติ 
(Kolmogorov-smirnov) เท่ากับ 1.485 ค่า Sig เท่ากับ .024 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดบันยัส าคญั 
0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จงึต้องยอมรับ H0 โดยราคารายวนัของกองทนุรวมดชันีท่ีจดทะเบียน
ซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ มีการแจกแจงปกต ิ

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบนัในประเทศ (Ins)  
พบว่า ค่า Skewness เท่ากับ -0.256 ค่า Kustosis เท่ากับ 5.578 ค่าการแจกแจงปกติ 
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(Kolmogorov-smirnov) เท่ากับ 3.767 ค่า Sig เท่ากับ 0.081 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดบันยัส าคญั 
0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องยอมรับ H0 โดยสรุปว่าอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน
ลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ (Ins) มีการแจกแจงปกต ิ

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) 
พบว่า ค่า Skewness เท่ากับ -0.006 ค่า Kustosis เท่ากับ 1.278 ค่าการแจกแจงปกติ 
(Kolmogorov-smirnov) เท่ากับ 2.275 ค่า Sig เท่ากับ .247 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดบันยัส าคญั 
0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องยอมรับ H0 โดยสรุปว่าอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน
ลงทนุของนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) มีการแจกแจงปกต ิ

อตัราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ (For) พบว่า 
ค่า Skewness เท่ากบั -.048 คา่ Kustosis เท่ากบั 1.286 คา่การแจกแจงปกติ (Kolmogorov-
smirnov) เท่ากบั 3.726 คา่ Sig เท่ากบั .124 ซึ่งมีคา่มากกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนด
ไว้ ดงันัน้ จึงต้องยอมรับ H0 โดยสรุปว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกั
ลงทนุตา่งประเทศ (For) มีการแจกแจงปกต ิ

อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Gen)  
พบว่า ค่า Skewness เท่ากับ 0.160 ค่า Kustosis เท่ากับ 0.598 ค่าการแจกแจงปกติ 
(Kolmogorov-smirnov) เท่ากับ 2.955 ค่า Sig เท่ากับ .488 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดบันยัส าคญั 
0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องยอมรับ H0 โดยสรุปว่าอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณ   
เงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (Gen) มีการแจกแจงปกต ิ

 
4.3 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตาม  

(Multicollineraity)  

การทดสอบปัญหาเร่ืองความสมัพนัธ์กันเองระหว่างตวัแปรต้นและตวัแปรตาม โดย
พิจารณาจาก Correlation matrix ของตวัแปรต้นทัง้หมด โดยสมมติฐานของการทดสอบเป็น
ดงันี ้

 H0 : p = 0 (ตวัแปร X และตวัแปร Y ไมมี่ความสมัพนัธ์กนั) 
 H1 : p ≠ 0 (ตวัแปร X และตวัแปร Y มีความสมัพนัธ์กนั) 
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ตาราง 4.3 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต้นและตวัแปรตาม 
                

Control Variables Ins Por For Gen 

ETF 

Ins 

Pearson Correlation 1.000 .247 .188 .153 

Sig. (2-tailed)   .052 .000** 0.506 

Df 0 1136 1136 1136 

Por 

Pearson Correlation   1.000 .370 .413 

Sig. (2-tailed)     .000** .000** 

Df   0 1136 1136 

For 

Pearson Correlation     1 .344 

Sig. (2-tailed)       .017** 

Df     0 1136 

Gen 

Pearson Correlation         

Sig. (2-tailed)         

Df         

*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

จากตาราง 4.3 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นแต่ละตัวซึ่งมีตัวแปร
ควบคุมเป็นตัวแปรตาม โดยการทดสอบ Correlation Matrix พบว่าไม่มีตัวแปรใดท่ีมีค่า 
Correlation Matrix เกินกว่า +/-0.80 เม่ือพิจารณาตามสมมติฐาน จากคา่ Sig พบตวัแปรท่ีมี
ความสมัพนัธ์กนั 4 คู ่ได้แก่  

1. อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ (Ins) 
กับ อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ (For) มีค่า Sig 
เท่ากับ .000 เน่ืองจากมีค่า Sig น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้อง
ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 สรุปว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทุน
สถาบนัในประเทศ (Ins) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกั
ลงทนุตา่งประเทศ (For) 



52 
 

2. อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนบัญชีบริษัทหลกัทรัพย์ 
(Por) กบั อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุตา่งประเทศ (For) มีคา่ Sig 
เท่ากับ .000 เน่ืองจากมีค่า Sig น้อยกว่าระดบันัยส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้อง
ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 สรุปว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุน
บญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุน
ของนกัลงทนุตา่งประเทศ (For) 

3. อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ 
(Por) กับ อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Gen)      
มีค่า Sig เท่ากับ .000 เน่ืองจากมีคา่ Sig น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้    
จึงต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 สรุปว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกั
ลงทุนทัว่ไปในประเทศ (Gen) มีความสมัพนัธ์กับอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุน
ของนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) 

4. อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ (For) กับ
อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Gen) มีค่า Sig 
เท่ากับ .017 เน่ืองจากมีค่า Sig น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้อง
ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 สรุปว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุน
ตา่งประเทศ (For) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุ
ทัว่ไปในประเทศ (Gen) 
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ตาราง 4.4 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต้นและตวัแปรตาม SET 50 
                

Control Variables Ins Por For Gen 

SET50 

Ins 

Pearson Correlation 1.000 .249 .186 .150 

Sig. (2-tailed)   .000* .000* 0.000* 

Df 0 1136 1136 1136 

Por 

Pearson Correlation   1.000 .367 .410 

Sig. (2-tailed)     .000* .000* 

Df   0 1136 1136 

For 

Pearson Correlation     1 .346 

Sig. (2-tailed)       .000* 

Df     0 1136 

Gen 
 

Pearson Correlation       

Sig. (2-tailed)       

Df 
  

  

 *มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 

จากตาราง 4.4 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรต้นแตล่ะตวัซึ่งมีตวัแปรควบคมุ
เป็นตัวแปรตาม โดยการทดสอบ Correlation Matrix พบว่าไม่มีตัวแปรใดท่ีมีค่า Correlation 
Matrix เกินกว่า +/-0.80 เม่ือพิจารณาตามสมมติฐาน จากคา่ Sig พบตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธ์กนั 
6 คู ่ได้แก่  

 1. อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบนัในประเทศ (Ins) 
กับ อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) มีค่า 
Sig เท่ากับ .000 เน่ืองจากมีคา่ Sig น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้อง
ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 สรุปว่า อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุน
สถาบนัในประเทศ (Ins) มีความสมัพนัธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนัก
ลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) 
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2. อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ (Ins) กบั 
อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุตา่งประเทศ (For) มีคา่ Sig เท่ากบั .000 
เน่ืองจากมีค่า Sig น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องปฏิเสธ H0 และ
ยอมรับ H1 สรุปว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ 
(Ins) มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ 
(For) 

3. อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ (Ins) กบั 
อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (Gen) มีคา่ Sig เท่ากบั 
.000 เน่ืองจากมีค่า Sig น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องปฏิเสธ H0 
และยอมรับ H1 สรุปว่า อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนสถาบนัใน
ประเทศ (Ins) มีความสมัพนัธ์กับอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไป
ในประเทศ (Gen) 

4. อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 
(Por) กับ อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ (For) มีค่า Sig 
เทา่กบั .000 เน่ืองจากมีคา่ Sig น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องปฏิเสธ 
H0 และยอมรับ H1 สรุปว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุบญัชีบริษัท
หลักทรัพย์ (Por) มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุน
ตา่งประเทศ (For) 

5. อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 
(Por) กับ อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนทัว่ไปในประเทศ (Gen) มีค่า 
Sig เท่ากับ .000 เน่ืองจากมีคา่ Sig น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้อง
ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 สรุปว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไป
ในประเทศ (Gen) มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุน
บญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) 

6. อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุตา่งประเทศ (For) กบัอตัรา
การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (Gen) มีคา่ Sig เท่ากบั .017 
เน่ืองจากมีค่า Sig น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้ก าหนดไว้ ดงันัน้ จึงต้องปฏิเสธ H0 และ
ยอมรับ H1 สรุปว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุตา่งประเทศ (For) มี
ความสมัพนัธ์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (Gen) 
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4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคูุณ (Multiple Regression Analysis)  

โดยทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของ
กองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ผลของการน าข้อมลูของตวัแปร
ท าการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยเชิงเส้น (Multiple Regression Analysis) และด าเนินการ
ทดสอบด้วยเคร่ืองมือทางสถิติ ซึ่งได้แสดงผลของการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
(Correlation) เพ่ือทราบถึงความสมัพนัธ์ของตวัแปรต้นและตวัแปรตาม  โดยน าปัจจยัทกุตวัเข้า
ในสมการ (Enter) โดยมีสมมตฐิาน ดงันี ้

 H0 : ตวัแปรต้นไม่มีความสมัพนัธ์ตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ 
SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
 H1 : ตวัแปรต้นมีความสมัพนัธ์ตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ 
SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
ตาราง 4.5 คา่สมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรกบัอตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวม

อีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) .022 .030 
 

.737 .461 

Ins -.155 .056 .084 -2.792 .005** 

Por -.804 .138 -.192 -5.819 .000** 

For .042 .088 .015 .472 .637 

Gen .693 .103 .215 6.709 .000** 

  
จากตาราง 4.5 สามารถเขียนสมการพยากรณ์อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุ

รวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ เม่ือน าปัจจยัทกุด้านเข้าสมการ ได้ดงันี ้
 ETF =  – .155Ins – .804Por +  .693Gen 
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คา่ b ของอตัราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัใน
ประเทศ (Ins) = -.155 หมายความว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนัก
ลงทนุสถาบนัในประเทศ เพิ่มขึน้ 1 หน่วย อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ 
SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์จะลดลง 0.155 เม่ือทดสอบความมีนัยส าคญัพบว่า ปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 (P < 0.05) แสดงว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุ
สถาบนัในประเทศ ส่งผลต่ออตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ใน
ตลาดหลกัทรัพย์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ค่า b ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบญัชีบริษัท
หลกัทรัพย์ (Por) = -.804 หมายความว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของ     
นกัลงทุนบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ เพิ่มขึน้ 1 หน่วย อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทุนรวม         
อีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์  จะลดลง 0. เม่ือทดสอบความมีนยัส าคญัพบว่า ปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 (P < 0.05) แสดงว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุ
บญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ ส่งผลตอ่อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ใน
ตลาดหลกัทรัพย์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

คา่ b ของอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ 
(Gen) = .693 หมายความว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไป 
ในประเทศ เพิ่มขึน้ 1 หน่วย อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ใน
ตลาดหลักทรัพย์ จะเพิ่มขึน้ 0.693 เม่ือทดสอบความมีนยัส าคญัพบว่า ปฏิเสธสมมติฐาน H0    
(P < 0.05) แสดงว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ 
สง่ผลตอ่อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิต ิ
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ตาราง 4.6 คา่สถิตท่ีิใช้พิจารณาความเหมาะสมของสมการถดถอยเชิงพหคุณูของ 
                ตวัแปรโดยรวม 

          

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the Estimate 

1 .747a 0.661 0.580 0.9945 

*มีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.05 

จากตาราง 4.6 พบวา่ ตวัแปรอิสระทัง้ 4 ตวั มีความสมัพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคา
ของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ ในระดบัมาก คือ .747 โดยตวัแปรทัง้ 4 ตวั 
สามารถอธิบายความผนัแปรของการเปล่ียนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ใน
ตลาดหลกัทรัพย์ ได้ 58.0 % ด้วยความคลาดเคล่ือนของการกะประมาณ .994 (หมายถึงความ
ผิดพลาดท่ีเกิดขึน้จากการพยากรณ์โดยเฉล่ีย) 
 

ตาราง 4.7 การตรวจสอบตวัแปรอิสระแตล่ะด้านท่ีสามารถท านายการยอมรับ 
                ของการเปลี่ยนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50  
                 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares 
Df 

Mean 
Square 

F Sig. 

1 Regression 73.149 4 18.287 18.489 .000b 

Residual 1121.656 1134 .989     

Total 1194.805 1138       
a. Dependent Variable: ETF 
b. Predictors: (Constant), Gen, Ins, For, Por 

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
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จากตาราง 4.7 พบว่า คา่ Sig = 0.000** ซึ่งมีคา่น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้
ก าหนดไว้ ดงันัน้จึงต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 โดยสรุปว่า ตวัแปรต้น ซึ่งประกอบด้วย อตัรา
การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ (Ins) อัตราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย์  (Por) อัตราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ (For) อตัราการเปล่ียนแปลง
ของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบนัในประเทศ (Gen) อย่างน้อย 1 ตวั ท่ีส่งผลต่อการ
เปล่ียนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิตท่ีิระดบั 0.05 

1. โดยทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ ท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของ
ดชันีราคาหลักทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์ ผลของการน าข้อมูลของตวัแปรท าการ
วิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยเชิงเส้น (Multiple Regression Analysis) และด าเนินการทดสอบ
ด้วยเคร่ืองมือทางสถิติ ซึ่งได้แสดงผลของการทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation) 
เพ่ือทราบถึงความสมัพันธ์ของตวัแปรต้นและตวัแปรตาม  โดยน าปัจจัยทุกตวัเข้าในสมการ 
(Enter) โดยมีสมมตฐิาน ดงันี ้

 
H0  :  ตวัแปรต้นไม่มีความสมัพนัธ์ตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์    

SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ 
H1 :  ตวัแปรต้นมีความสมัพนัธ์ตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์   

SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ 
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ตาราง 4.8 คา่สมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรกบัการเปล่ียนแปลงราคาของดชันี 
 ราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ 

  

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) .026 .033   .800 .424 

Ins -.135 .060 -.068 -2.259 .024* 

Por -.758 .148 -.170 -5.108 .000* 

For -.038 .095 -.013 -.403 .687 

Gen .706 .111 .206 6.366 .000* 

 

จากตาราง 4.8 สามารถเขียนสมการพยากรณ์การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคา
หลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ เม่ือน าปัจจยัทกุด้านเข้าสมการ ได้ดงันี ้

   SET 50 =  – .135Ins – .758Por  + .706Gen 

คา่ b ของอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ 
(Ins) = -.135 หมายความว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุสถาบนั
ในประเทศ เพิ่มขึน้ 1 หน่วย การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาด
หลกัทรัพย์ จะลดลง 0.135 เม่ือทดสอบความมีนยัส าคญัพบว่า ปฏิเสธสมมติฐาน H0 (P < 
0.05) แสดงว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนสถาบนัในประเทศ 
ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิต ิ

ค่า b ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบญัชีบริษัท
หลกัทรัพย์ (Por) = -.758 หมายความว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกั
ลงทุนบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ เพิ่มขึน้ 1 หน่วย การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ 
SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์จะลดลง 0.758 เม่ือทดสอบความมีนัยส าคัญ พบว่า ปฏิเสธ
สมมติฐาน H0 (P < 0.05) แสดงว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุ
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บญัชีบริษัทหลักทรัพย์ ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ใน
ตลาดหลกัทรัพย์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

คา่ b ของอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ 
(Gen) = .706 หมายความวา่ อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปใน
ประเทศ เพิ่มขึน้ 1 หน่วย การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาด
หลกัทรัพย์ จะเพิ่มขึน้ 0.706 เม่ือทดสอบความมีนยัส าคญัพบว่า ปฏิเสธสมมติฐาน H0  (P < 
0.05) แสดงวา่ อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ ส่งผล
ต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของดัชนีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิต ิ
 
ตาราง 4.9 คา่สถิตท่ีิใช้พิจารณาความเหมาะสมของสมการถดถอยเชิงพหคุณูของตวัแปร

โดยรวม 

          

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the Estimate 

1 .726a 0.510 0.480 1.06795 

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

จากตาราง 4.9 พบวา่ ตวัแปรอิสระทัง้ 4 ตวั มีความสมัพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคา
ของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ ในระดบัมาก คือ .726 โดยตวัแปรทัง้ 4 ตวั 
สามารถอธิบายความผนัแปรของการเปล่ียนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ใน
ตลาดหลกัทรัพย์ได้ 48.0 % ด้วยความคลาดเคล่ือนของการกะประมาณ 1.067 (หมายถึงความ
ผิดพลาดท่ีเกิดขึน้จากการพยากรณ์โดยเฉล่ีย) 

 
 
 
 
 
 



61 
 

ตาราง 4.10 การตรวจสอบตัวแปรอิสระแต่ละด้านท่ีสามารถท านายการยอมรับของการ
เปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ 

 แหง่ประเทศไทย 
 

ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 
Square 

F Sig. 

1 Regression 69.309 4 17.327 15.192 .000b 

Residual 1293.341 1134 1.141     

Total 1362.650 1138       
a. Dependent Variable: SET 
b. Predictors: (Constant), Gen, Ins, For, Por 

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

 

จากตาราง 4.10 พบว่า คา่ Sig = 0.000** ซึ่งมีคา่น้อยกว่าระดบันยัส าคญั 0.05 ท่ีได้
ก าหนดไว้ ดงันัน้จึงต้องปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 โดยสรุปว่า ตวัแปรต้น ซึ่งประกอบด้วย อตัรา
การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ (Ins) อัตราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย์  (Por) อัตราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ (For) อตัราการเปล่ียนแปลง
ของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบนัในประเทศ (Gen) อย่างน้อย 1 ตวั ท่ีส่งผลต่อการ
เปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50  ในตลาดหลกัทรัพย์ อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิตท่ีิระดบั 0.05 
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ตาราง 4.11 คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์แบบเพียร์สนัความสมัพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงราคา 
ของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ กบั การเปล่ียนแปลงราคา
ของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์  

 

การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวม 
อีทีเอฟ SET50 ในตลาดหลกัทรัพย์ 

ระดบัความสมัพนัธ์ 
rxy Sig. ระดบัความสมัพนัธ์ 

การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคา
หลกัทรัพย์ SET 50  ในตลาด
หลกัทรัพย์ 

.926** .000** 
ความสัมพันธ์เชิงทางบวก         
ใน ระดบัมาก 

**อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 

 
จากตาราง 4.11 พบว่า การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ใน

ตลาดหลกัทรัพย์ มีความสมัพนัธ์ทางบวกในระดบัมากกบัการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวม 
อีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิตท่ีิระดบั 0.01 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 5  
สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 

 
จากการวิจยัเร่ือง “ปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของ

กองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย” ท่ีผู้ วิจยัท าการเก็บรวบรวม
ข้อมลูทุติยภูมิ เพ่ือหาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ 
SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุแตล่ะ
ประเภท ได้แก่ นักลงทุนสถาบันในประเทศ นักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ นักลงทุน
ตา่งประเทศ และนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ โดยเป็นข้อมลูรายวนัย้อนหลงัเป็นระยะเวลา 5 ปี 
นบัตัง้แต ่วนัท่ี 1 มกราคม 2555 – 31 ธันวาคม 2559  ผู้วิจยัสรุป อภิปรายผล จากการวิเคราะห์
ข้อมลูตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้ โดยแบง่เป็นหวัข้อดงันี ้

5.1  สรุปผลการวิจยั 
5.2  การอภิปรายผล 
5.3  ข้อจ ากดัของงานวิจยั 
5.4  ข้อเสนอแนะจากงานวิจยั 
5.5  ข้อเสนอแนะในการศกึษาครัง้ตอ่ไป 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

5.1.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาโดยข้อมูลรายวนั จ านวน 1,139 ข้อมลู สามารถ
สรุปได้วา่ 

อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ 
คา่เฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.0291 และคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 
1.024 

อตัราการเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ 
คา่เฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 0.0329 และคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 
1.094 
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อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ 
(Domestic Institutional Investor) ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ -0.1104 และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เทา่กบั .551 

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Portfolio 
Account of Securities Companies)  ค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากับ -0.0263 และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เทา่กบั .245 

อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ (Foreign 
Investors) คา่เฉล่ีย (Mean) เทา่กบั -0.0519 และคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
เทา่กบั .371 

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (General 
Investors) คา่เฉล่ีย (Mean) เทา่กบั -0.0425 และคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
เทา่กบั .318 

จากผลวิเคราะห์อธิบายคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ท่ีมีคา่มาก
ท่ีสดุท าให้หลกัทรัพย์มีความผนัผวนและความเส่ียงมาก ดงันัน้สรุปได้ว่า อตัราการเปล่ียนแปลง
ราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ มีคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) เท่ากบั 1.094 มีคา่มากท่ีสดุ และอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของ
บญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ .245 มีคา่น้อย
ท่ีสุด จากการวิเคราะห์หลักทรัพย์เพ่ือการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์ให้ได้ผลตอบแทนท่ีสูง
ท่ีสดุ 

5.1.2 การทดสอบสมมตฐิาน เพ่ือการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ได้แก่ อตัรา
การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบันในประเทศ ( Ins) อัตราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ (Por) อัตราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ (For) อตัราการเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Gen) กับตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราการ
เปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ สามารถสรุปปัจจยัท่ีมีผล
ตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ได้ดงันี ้
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 สว่นท่ี 1 : ปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของ   
       กองทนุรวมอีทีเอฟ SET50 
 

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบนัในประเทศ ( Ins) 
และอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) มีผล
ตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้าม เป็นไปตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้  

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุต่างประเทศ (For) ไม่มีผล
ตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์  

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนทัว่ไปในประเทศ (Gen) มี
ผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ และมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั เป็นไปตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้ 
 
 สว่นท่ี 2 : ปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของดชันี 
       ราคาหลกัทรัพย์ SET 50 

 
อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบนัในประเทศ ( Ins) 

และอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) มีผล
ตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้าม เป็นไปตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้ 

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุต่างประเทศ (For) ไม่มีผล
ตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ 

อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ (Gen)     
มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั เป็นไปตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว้ 
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5.2 การอภปิรายผล 

จากการทดสอบสมมตฐิาน การวิเคราะห์ข้อมลูเพื่อการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวั
แปรอิสระ ได้แก่ อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนสถาบนัในประเทศ 
(Ins) อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบญัชีบริษัทหลักทรัพย์ (Por) 
อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ (For) อัตราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนทัว่ไปในประเทศ (Gen) กับตวัแปรตาม ได้แก่ 
การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 
การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู สามารถอภิปรายได้ดงันี ้

5.2.1 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรต้น กบั การเปลี่ยนแปลงราคาของกองทุนรวม
อีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์ พบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกั
ลงทุนสถาบนัในประเทศ (Ins) มีความสมัพนัธ์มากท่ีสดุกับอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณ
เงินลงทุนของนักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ (Por) มีค่า 0.247 ล าดับต่อไปอัตราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ (For) มีค่า 0.188 และอตัราการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทนุทัว่ไปในประเทศ (Gen) มีค่า 0.153 ตามล าดับแต่
ถือวา่มีความสมัพนัธ์อยูร่ะดบัท่ีน้อย  

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) 
มีความสมัพนัธ์มากท่ีสดุกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทนุทัว่ไปใน
ประเทศ (Gen) มีค่า 0.413 และอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุน
ตา่งประเทศ (For) มีคา่ 0.370 ตามล าดบัมีความสมัพนัธ์ดีคอ่นข้างนา่สนใจ 

อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ ( For)             
มีความสัมพันธ์อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ 
(Gen) มีคา่ 0.344 มีความสมัพนัธ์อยูใ่นระดบัปานกลาง 

สรุปได้ว่าอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบัญชีบริษัท
หลกัทรัพย์ (Por) กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ 
(Gen) มีความสัมพันธ์อยู่ในระดบัน่าสนใจมากท่ีสุด ซึ่งสอดคล้องกับ พรจิตรา จวบฤกษ์เย็น 
(2554) ได้ศกึษาถึงความสมัพนัธ์ระหว่างปริมาณซือ้ขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุแตล่ะประเภท
และอัตราผลตอบแทนจากดชันีหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งนัก
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ลงทุนออกเป็น 4 ประเภท คือ นกัลงทุนต่างประเทศ นกัลงทุนสถาบนั นักลงทุนรายย่อย และ
บญัชีบริษัทหลกัทรัพย์จากผลการศกึษา พบว่า ปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุทัง้ 4 
ประเภท มีผลตอ่อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ จึงสะท้อนให้เห็นว่าตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยยงัไม่มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน และปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพย์ในวนัก่อนหน้านีข้อง
นกัลงทุนต่างประเทศ นกัลงทุนสถาบนั และนักลงทุนรายย่อย ยงัส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
หลกัทรัพย์ จึงเกิดความสมัพนัธ์ข้ามช่วงเวลา ซึ่งสนบัสนนุแนวคิดท่ีว่านกัลงทุนแตล่ะกลุ่มรับรู้
ข้อมลูไม่พร้อมกนัหรือกล่าวได้ว่าอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมีความออ่นไหวจากปริมาณซือ้สทุธิหลกัทรัพย์จากนกัลงทุนแตล่ะประเภท (Noise Trading 
Risk) 
 

5.2.2 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต้น กบั การเปล่ียนแปลงราคาของดชันี
ราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าอตัราการเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนสถาบนัในประเทศ (Ins) มีความสมัพนัธ์มากท่ีสุดกับอตัราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) มีคา่ 0.249 ล าดบั
ถดัไปอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุต่างประเทศ (For) มีค่า 0.186  
และอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนทั่วไปในประเทศ (Gen) มีค่า 
0.150 ตามล าดบัแตถื่อวา่มีความสมัพนัธ์อยูร่ะดบัท่ีน้อย  

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ (Por) 
มีความสมัพนัธ์มากท่ีสดุกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทนุทัว่ไปใน
ประเทศ (Gen) มีค่า 0.410 และอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุน
ตา่งประเทศ (For) มีคา่ 0.367 ตามล าดบัถือวา่มีความสมัพนัธ์ท่ีดีคอ่นข้างนา่สนใจ 

อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศ (For) มี
ความสัมพันธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในประเทศ 
(Gen) มีคา่ 0.346 มีความสมัพนัธ์อยูใ่นระดบัปานกลาง 

สรุปได้ว่าอัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนบัญชีบริษัท
หลกัทรัพย์ (Por) กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ 
(Gen) มีความสัมพันธ์อยู่ในระดับน่าสนใจมากท่ีสุด ซึ่งสอดคล้องกับ Sangnapaboworn 
(2002) ได้ท าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพย์และความผนัผวน
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ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลรายวนัของดชันี SET 50 พบว่า ปริมาณการซือ้
ขายหลกัทรัพย์มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 
 

5.2.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ของการเปล่ียนแปลงราคาของ
กองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ตวัแปรอิสระใน
แบบจ าลองสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามได้ถึง  58.00% (Adjusted R2 = 
0.580) ซึ่งปัจจยัท่ีมีอิทธิพลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 มากท่ีสดุ
คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (Gen) และอตัรา
การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ (For) โดยมีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ซึ่งสอดคล้องกับ นัตทินี ตันเจริญ (2554) ได้ศึกษาการเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน
ระหว่างกองทุนอีทีเอฟและกองทุนรวมดชันีในประเทศไทย พบว่าการลงทุนในกองทุนรวมอีที
เอฟมีความปลอดภัยจากความเส่ียงท่ีน้อยกว่าและผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกว่ าการลงทุนใน
กองทุนรวมดชันี เน่ืองจากกองทุนอีทีเอฟเป็นกองทนุท่ีติดตามการเปล่ียนแปลงของดชันีอ้างอิง
ได้อยา่งแมน่ย ามากกวา่ และมีความได้เปรียบจากประสิทธิภาพของการบริหารจดัการคา่ใช้จ่าย
ได้ดีกวา่ 

โดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับการ
เปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถ
อภิปราย ดงันี ้

5.2.3.1 อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบัน      
ในประเทศ (Ins) ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้าม    
ซึ่งอาจจะเกิดจากปัจจยัหนุนท่ีมีอิทธิพลต่อตลาดหุ้นท่ีผ่านมากลุ่มนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ
ส่วนใหญ่เห็นว่านโยบายภาครัฐจะส่งผลดีต่อทิศทางตลาดหุ้ นมากท่ีสุด รองลงมาคือการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา และราคาสินค้าโภคภณัฑ์ (รายงานดชันีความเช่ือมัน่
นักลงทุน ฉบบัเดือนกุมภาพันธ์ 2559) ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ นริสา เยาวลักษณ์ 
(2556) ท่ีได้ศึกษาการถือหุ้นของบุคคลภายในและนกัลงทุนสถาบนัต่อผลการด าเนินงานและ
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ และพบว่าสดัส่วนการถือหุ้ นของนกัลงทุนสถาบนัมีความสมัพนัธ์
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ทางบวกกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ เน่ืองจากนกัลงทนุ สถาบนัจะท าการติดตามการท างาน
ของผู้บริหารอยา่งใกล้ชิด  

5.2.3.2 อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุบญัชีบริษัท
หลกัทรัพย์ (Por) ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ในทิศทางตรงกนัข้าม  อาจเน่ืองมาจาก
การกระตุ้นเศรษฐกิจตา่งประเทศมีความชดัเจนมากย่ิงขึน้ โดยพบว่ากลุ่มบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ 
ดชันีปรับเพิ่มขึน้ถึงระดบัท่ีคาดว่าตลาดจะมีทิศทางร้อนแรง (สภาธุรกิจไทย : ผลส ารวจดชันี
ความเช่ือมั่นนกัลงทุน ฉบบัเดือนกุมภาพันธ์ 2558) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจยัของ รุ่งรัชรินทร์  
จินณะแก้ว (2551) ท่ีได้ศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนในการเลือกใช้บริการสาขาของบริษัท 
หลักทรัพย์แห่งหนึ่งในจงัหวดัเชียงใหม่ การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มีความส าคญัต่อระบบ
เศรษฐกิจอย่างมากซึ่งการลงทนุสามารถท าได้ โดยผ่านทางบริษัทหลกัทรัพย์ ท าให้การแข่งขนั
เพ่ือเพิ่มยอดนกัลงทนุซึง่เป็น ลกูค้าของบริษัทหลกัทรัพย์มีความเข้มข้นขึน้ ในส่วนพฤติกรรมการ
ลงทนุพบว่า นกัลงทนุมกัมีประสบการณ์การลงทนุมาก่อนแล้ว 3 ถึง 6 ปี โดยเปิดบญัชีประเภท
เงินสดไว้ใช้เพ่ือซือ้ขายหลกัทรัพย์ทัง้นีน้กัลงทนุสามารถเปิดบญัชีซือ้ขายได้มากกว่า 1 ประเภท
ซึง่นกัลงทนุมกัจะเปิดบญัชีอินเตอร์เน็ตควบคูไ่ปด้วย มีการสัง่ซือ้ขาย หลกัทรัพย์ 40 ถึง 20 ครัง้
ตอ่เดือน  
 

5.2.3.3 อัตราการ เป ล่ียนแปลงของปริมาณเ งินลงทุนของนักลงทุน
ตา่งประเทศ (For) ไม่ส่งผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ  อาจเน่ืองมาจากนกัลงทุนต่างประเทศ
ยงัคงมีความมัน่ใจตอ่ความแข็งแกร่งของพืน้ฐานเศรษฐกิจและบริษัทจดทะเบียนไทยโดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในการลงทุนระยะยาวส่งผลต่อความเช่ือมั่นของนกัลงทุนมากท่ีสุด ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ ศรัณย์รัชต์  ธีรโชติธนกุล (2553) ท่ีศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อมูลค่าการซือ้ขาย
หลกัทรัพย์สทุธิของนกัลงทนุตา่งประเทศในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และพบว่าปัจจยัท่ี
มีผลต่อมูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย คือ การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยมี
ความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรัพย์สทุธิของนกัลงทนุตา่งประเทศ
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
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5.2.3.4 อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนทั่วไป      
ในประเทศ (Gen) ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของกองทุนรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ในทิศทางเดียวกนั  อาจเน่ืองมาจากนกั
ลงทนุทัว่ไปในประเทศมีร้อยละของมลูคา่การซือ้ขายเป็น สดัส่วนท่ีมากกว่าคร่ึงหนึ่งของมลูค่า
การซือ้ขายทัง้หมดท าให้บริษัทหลกัทรัพย์เกิดการแข่งขนั เพ่ือดึงดดูนกัลงทุนกลุ่มนีโ้ดยรายได้
หลกัของบริษัทหลกัทรัพย์มาจากค่านายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์ หรือค่าธรรมเนียมการซือ้ขาย
หลกัทรัพย์  สอดคล้องกับงานวิจยัของ ธนภร  ชลศิริวานิช และกฤช  จรินโท (2555) ท่ีศกึษา
ความรู้และความเข้าใจในการเลือกลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศไทย และพบว่านกัลงทนุ
ทัว่ไปมีความรู้ความเข้าใจในระดบัมากและมีความสมัพนัธ์กบัการลงทนุเพ่ือการบริโภค โดยให้
ความส าคญักบัการเลือกรูปแบบของการลงทนุเพ่ือการบริโภค  ส าหรับการเลือกรูปแบบของการ
ลงทุนในหลกัทรัพย์ อยู่ในระดบัปานกลางโดยให้ความส าคญักับหน่วยลงทุน เช่น กองทุนรวม 
ตราสารหนี ้เช่น พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู้  ตราสารตลาดเงิน เช่น เงินฝาก ตัว๋แลกเงิน ตัว๋เงินคลงั 
ตราสารทนุ เชน่ หุ้นสามญั   

5.2.4 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคณู ของการเปล่ียนแปลงราคาของดชันี
ราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าตวัแปรอิสระสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามได้ถึง 48.00% (Adjusted R2 = 0.480)  ซึ่งปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 มากท่ีสุดคือ อัตราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุทัว่ไปในประเทศ (Gen) โดยมีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET ซึ่งสอดคล้องกบั รัชนี 
รุ่งศรีรัตนวงศ์ (2553) ท่ีได้ท าการศกึษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ SET 50 
และพบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ SET 50 ได้แก่ ดชันีอตุสาหกรรมดาว
โจนส์ (DJIA) และมูลค่าการซือ้ขายถัวเฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายย่อย (LOCAL) ใน
ทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ SET 50  

โดยการวิ เคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ของตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับ          
การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถอภิปราย ดงันี ้

5.2.4.1 อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนสถาบัน    
ในประเทศ (Ins) ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิในทิศทางตรงกนัข้าม อาจเน่ืองมาจากนกั
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ลงทุนสถาบนัเป็นผู้ ท่ีรวบรวมเงินทุนจากบุคคลภายนอกเพ่ือน ามาลงทุนในหลักทรัพย์ความ
รับผิดชอบต่อบุคคลภายนอกซึ่งเป็นเจ้าของเงินทุนท่ีแท้จริงพยายามวางแผนการลงทุนให้มี
ประสิทธิภาพมากท่ีสดุ ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจยัของ สุทธิชา เกริกฤทธ์ิ (2550)  ได้รวบรวม
งานวิจัยเชิงประจักษ์และสรุปว่าในตลาดทุนมีปัญหาเร่ืองความขัดแย้งของข้อมูลในกลุ่มนัก
ลงทนุ โดยกลุม่นกัลงทนุสถาบนัเป็นกลุ่มท่ีมีโอกาสและความสามารถท่ีจะเข้าถึงข้อมลูมากกว่า 
อีกทัง้ยังมีความสามารถและทรัพยากรท่ีพร้อมในการประเมินหลักทรัพย์สูงกว่านักลงทุน        
รายย่อย มีนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์ท่ีมากประสบการณ์และมีความเช่ียวชาญสงูท่ีสามารถเข้าใจ
กลไกของตราสารตลาดและความสามารถในการด าเนินงานท่ีแท้จริงของกิจการในตลาด
หลักทรัพย์ได้เป็นอย่างดีหรือท่ีนักลงทุนสถาบนัมักมีเงินทุนจ านวนมากท่ีถูกจัดสรรไว้ในการ
สนบัสนนุการวิจยัตา่งๆ   

  5.2.4.2  อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทนุของนกัลงทนุบญัชีบริษัท
หลกัทรัพย์ (Por) ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ในทิศทางตรงกนัข้าม  อาจเน่ืองมาจาก
การลงทุนของบญัชีบริษัทหลกัทรัพย์ค่อนข้างหลากหลายบางบริษัทมีการลงทุนโดยพิจารณา
ปัจจัยพืน้ฐาน บางบริษัทมีลักษณะการลงทุนแบบเก็งก าไรระยะสัน้หรือแบบพิจารณา
ปัจจัยพืน้ฐานและแบบเก็งก าไรแต่จะลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในความต้องการของตลาด 
สอดคล้องกบับทความของ บริษัทหลกัทรัพย์ บวัหลวง จ ากดั(มหาชน) (2553) ได้เขียนบทความ
การบริหารพอร์ตการลงทนุให้เหมาะสมกบัตวัเอง มีประโยชน์กบัผู้ลงทนุเป็นอย่างมาก นอกจาก
การจดัสรรน า้หนักเงินลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ อย่างเหมาะสมแล้ว สิ่งท่ีส าคญัอีกประการคือ 
การตดิตาม การประเมินผล และปรับเปล่ียนน า้หนกัการลงทนุให้สอดคล้องกบัสถานการณ์ทาง
เศรษฐกิจ ท่ีเปล่ียนแปลงไปตลอดเวลา 

5.2.4.3 อัตราการ เป ล่ียนแปลงของปริมาณเ งินลงทุนของนักลงทุน
ตา่งประเทศ (For) ไมส่ง่ผลตอ่การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ อาจเน่ืองมาจากดชันีความเช่ือมัน่นัก
ลงทุนทุกกลุ่มปรับตัวลดลงอย่างเห็นได้ชดัเม่ือเปรียบเทียบกับดชันีเดือนท่ีผ่านมา โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งกลุ่มนกัลงทนุตา่งประเทศท่ีปรับตวัลดลงมากท่ีสดุถึง ร้อยละ 57.15 จนแตะระดบัซบ
เซาอย่างมาก (Extremely Bearish) (ผลส ารวจดชันีความเช่ือมัน่นกัลงทนุ ฉบบัเดือนมกราคม 
2558)  ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจยัของ มารินี สงัข์แก้ว (2559) ท่ีได้ศึกษาผลกระทบของนกั
ลงทนุตา่งชาติท่ีมีผลตอ่การซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ SET 50 และพบว่าผลกระทบของนกั
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ลงทนุตา่งชาติท่ีมีผลตอ่การซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ SET 50 ประกอบด้วย 4 ตวัแปร ได้แก่ 
ปริมาณการเข้าซือ้หุ้นของนกัลงทุนต่างชาติและมลูค่าของดชันี ราคาหลกัทรัพย์มีอิทธิพลเชิง
บวกตอ่นกัลงทนุตา่งชาติ ท่ีมีผลตอ่การซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ SET 50 ตวัแปรมลูคา่ราคา
ดชันีผลตอบแทนรวม และมลูคา่ราคาปิดตอ่ก าไรตอ่หุ้นมีอิทธิพลเชิงลบตอ่ นกัลงทนุตา่งชาติท่ีมี
ผลตอ่การซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ SET 50  

5.2.4.4 อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของนักลงทุนทั่วไปใน
ประเทศ (Gen) ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ในทิศทางเดียวกนั อาจเน่ืองมาจากนกั
ลงทุนกลุ่มนีเ้ป็นนกัลงทุนกลุ่มใหญ่ท่ีสุดในตลาดหลกัทรัพย์ และมีแนวโน้มท่ีจะมีจ านวนเพิ่ม
สงูขึน้เร่ือยๆ หากพิจารณามลูคา่การซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ส่วนใหญ่นกัลงทนุรายย่อยจะมี
บทบาทมากท่ีสุด และมีมูลค่าการซือ้ขายหลักทรัพย์ในสัดส่วนท่ีสูงกว่านักลงทุนกลุ่มอ่ืน ๆ  
สอดคล้องกับงานวิจัยของ พงษ์ศกัดิ์ โชติศิริกุลมนตรี , สุรชัย จันทร์จรัส (2558) ท่ีได้ศึกษา
ปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนซือ้ขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทุนรายย่อยในจงัหวดัขอนแก่น 
และพบวา่ เงินลงทนุซือ้ขายหลกัทรัพย์เป็นเงินออมของผู้ลงทนุเอง ซือ้ขายหลกัทรัพย์น้อยกว่า 1 
ปีบญัชีซือ้ขายหลกัทรัพย์เป็นบญัชีเงินสด ติดต่อบริษัทหลกัทรัพย์ (Broker) ประจ า 1 แห่ง       
สง่ค าสัง่ซือ้ขายเองท่ี ห้องค้า ถือครองหลกัทรัพย์ 3 - 12 เดือน ส่วนปัจจยัท่ีมีผลตอ่การตดัสินใจ
ซือ้ขายหลักทรัพย์ได้แก่ การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบีย้ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ 
ปริมาณการซือ้ขายจากต่างประเทศ ปริมาณการซือ้ขายจากกองทุนรวมในประเทศ การ
เปล่ียนแปลงทางการเมืองในตา่ง ประเทศการเมืองในประเทศการปรับการเมืองในประเทศการ
ยบุสภาข้อมลูตวัเลขทางเศรษฐกิจตา่งๆ  

5.2.5 การวิเคราะห์คา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์แบบเพียร์สนัความสมัพนัธ์ระหว่างการ

เปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 กบัการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวม  

อีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า มีความสมัพนัธ์ทางบวกในระดบั

มาก อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 อาจเน่ืองมาจากกองทนุรวมอีทีเอฟมีนโยบายลงทนุ

มุ่งเน้นให้ได้อัตราผลตอบแทนเทียบเท่าดัชนีอ้างอิงราคาหุ้ นในตลาดหลักทรัพย์ ท าให้เป็น

กองทุนท่ีมีสภาพคล่องสูง สามารถรู้ราคาซือ้ขายหน่วยลงทุนได้ทีนที  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจยั

ของ ธรรมนูญ ปองถวิล (2552) ท่ีท าการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหน่วย
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ลงทนุของกองทนุเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ (TDEX) เพ่ือใช้เป็นเคร่ืองมือส าหรับผู้ ท่ีจะลงทนุ

ในกองทนุอีทีเอฟ มีกลยทุธ์การลงทนุมุง่เน้นให้ได้ผลตอบแทนใกล้เคียงกบัดชันี SET 50 ผู้ลงทนุ

จะได้รับผลตอบแทนสม ่าเสมอ และใช้เงินลงทุนน้อย แต่สามารถกระจายความเส่ียงได้ดี 

สามารถน ามาใช้ในการบริหารสินทรัพย์ลงทุน (Asset Allocation) ได้หลายรูปแบบมีสภาพ

คลอ่งสงู เหมาะสมส าหรับนกัลงทนุทกุประเภท 

จากการศึกษาครัง้นีผู้้ วิจัยสรุปได้ว่าปริมาณการลงทุนของนักลงทุนท่ีมีผลต่อการ

เปล่ียนแปลงราคาของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ซึ่งปริมาณนกัลงทุนแตล่ะประเภท มีผลทัง้

การเปล่ียนแปลงราคาของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 และการเปล่ียนแปลงราคาของกองทนุ

รวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในขณะเดียวกนัการเปล่ียนแปลงราคา

ของดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ก็มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กบัการเปล่ียนแปลงราคา

ของกองทนุรวม  อีทีเอฟ SET 50 แสดงว่าเม่ือดชันีราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ปรับตวัเพิ่มขึน้ จะมี

ผลท าให้ราคาหนว่ยลงทนุของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ปรับราคาสงูขึน้ตามไปด้วย หากดชันี

ราคาหลกัทรัพย์ SET 50 ปรับตวัลดลง จะมีผลท าให้ราคาหน่วยลงทนุของกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 

ปรับราคาลดลงตามไปด้วยเชน่กนั 

5.3 ข้อจ ากัดของการวิจัย 

เน่ืองจากการซือ้ขายกองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
อาจยงัไม่เป็นท่ีแพร่หลายมากนกัเม่ือเปรียบเทียบกับกองทุนรวมท่ีอ้างอิงกับดชันีและกลยุทธ์
การลงทุนค่อนข้างจ ากัด คือวิธีการบริหารจดัการท่ีเป็นแบบล้อตามดชันีท่ีอ้างอิง ดงันัน้ อตัรา
ผลตอบแทนจงึเป็นไปตามราคาตลาด และกลยทุธ์การลงทนุคอ่นข้างจ ากดั ไมมี่บริการสนบัสนนุ 
ซึง่พบวา่กองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 สว่นใหญ่จะไมจ่ดับริการให้กบัลกูค้า เชน่ งานวิจยั เป็นต้น   
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5.4 ข้อเสนอแนะจากงานวิจัย  
  

จากงานวิจยัฉบบันีจ้ะเห็นได้วา่ปริมาณการลงทนุของนกัลงทนุแตล่ะประเภทในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงราคาอยู่ตลอดเวลา ส่งผลตอ่อตัราผลตอบแทน
หลักทรัพย์มีความอ่อนไหวจากปริมาณซือ้สุทธิหลักทรัพย์จากนักลงทุนแต่ละประเภท          
หากภาครัฐมีนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจพืน้ฐานทัง้ในประเทศและต่างประเทศ จะท าให้ความ
เช่ือมัน่ของนักลงทุนมีปริมาณเพิ่มมากขึน้ จะดึงดดูโดยเฉพาะกลุ่มนกัลงทุนทัว่ไปในประเทศ
เป็นกลุม่ใหญ่ท่ีสดุในตลาดหลกัทรัพย์และมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มขึน้เร่ือยๆ มีปริมาณการซือ้ขายอยู่
ในระดบัน่าสนใจมากท่ีสุด ดงันัน้ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้องให้ความส าคญักับนกั
ลงทุนกลุ่มนีเ้ป็นอนัดบัต้นๆ ในการส่งเสริมให้มีความรู้ ความเข้าใจเก่ียวกับความผนัผวนและ
ความเส่ียงของการลงทุนอย่างตอ่เน่ือง เพ่ือเป็นประโยชน์กับนกัลงทนุท่ีต้องการน าข้อมลูไปใช้
ประกอบการตดัสินใจและเป็นแนวทางส าหรับนักลงทุนใช้ก าหนดกลยุทธ์การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
5.5 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัง้ต่อไป 

ควรศึกษาเพิ่มเติมในส่วนของปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีอาจส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาของ
กองทนุรวมอีทีเอฟ SET 50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น อตัราดอกเบีย้ธนาคาร 
(Interest rate) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange rate) 
เงินปันผล (Dividend) เป็นต้น เพ่ือใช้เป็นแนวทางให้กลุ่มนักลงทุนในตลาดหุ้ นเลือกลงทุน
ภายใต้ความเส่ียงท่ีต ่าท่ีสดุ 
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