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บทคัดย่อ 

นักลงทุนในตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพจะแข่งขันกันหาข้อมูลและท าให้ราคาหุ้นท่ีซ้ือ
ขายสะท้อนข้อมูลล่าสุด งานวิจัยน้ีเสนอว่ายังมีข้อมูลบางประการที่ไม่ได้สะท้อนในราคาหุ้น
ทันที เช่น ข้อมูลปริมาณค าสั่งซ้ือขายชนิดระบุราคา (Limit Order Book) ท่ีรอการจับคู่ 
และนักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลน้ีในการสร้างกลยุทธ์การลงทุนได้ ในการศึกษากลยุทธ์ลงทุน
ส าหรับการขายชอร์ต (Short-sell) โดยใช้สัญญาณจากข้อมูลปริมาณซ้ือขายจาก Limit 
Order Book ในงานวิจัยน้ี ผลการทดสอบข้อมูลหุ้น 10 ตัวในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยใน พ.ศ.2554 พบว่า การแปลงข้อมูลปริมาณซ้ือขายจาก Limit Oder Book เป็นดัชนี
วัดความเห็นร่วมกัน (Consensus Indicator) ของนักลงทุนท้ังในฝั่งซ้ือและขายสามารถ
อธิบายก าไรท่ีเกิดจากการลงทุนได้  

[วารสารธรรมศาสตร์ ปีท่ี 37 ฉบับท่ี 1 ปี พ.ศ.2561] 

ค าส าคัญ: ค าสั่งซ้ือขายชนิดระบุราคา, กลยุทธ์ลงทุน, ประสิทธิภาพตลาดทุน   
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Abstract 

The efficient Hypothesis proposes that the investors in the capital 
market actively embed newly acquired information in their tradings.   As a 
result, the stock price shall instantaneously reflect all available information 
and the possibility to earn abnormal profit from stock trading is nil.  Based on 
the study of short selling strategy using signals from trading order book, this 
paper argues that delayed information from trading order book can be used 
to create the proxy measuring investors’ consensus on a particular stock.  The 
empirical test on ten large stocks listed on the Stock Exchange of Thailand in 
2011 reveals that the proxy contributes to the profit earned from trading. 

[Thammasat Journal, Volume 37 No.1, 2018] 
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บทน า 

ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุนกล่าวว่าราคาหุ้นในขณะหนึ่ง ๆ จะสะท้อนข้อมูลข่าวสาร
ทั้งหมด โดยมีสมมติฐานที่ส าคัญคือ นักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลข่าวสารและมีการตัดสินใจที่
เหมือนกัน  วรรณกรรมเกี่ยวกับพฤติกรรมของนักลงทุนในปัจจุบันเสนอว่า ในเชิงประจักษ์นักลงทุนมี
ความคิดที่แตกต่างกัน งานวิจัยกลุ่มหนึ่งพบว่านักลงทุนสามารถสร้างกลยุทธ์ลงทุนโดยใช้ข้อมูลที่เป็น
ตัวแทนความคิดที่แตกต่างของนักลงทุนได้ อาทิ ก าไรของบริษัทจากการพยากรณ์ที่แตกต่างกันของ
นักวิเคราะห์ (Verardo, 2009) แต่มีข้อโต้แย้งว่าอาจเป็นเพียงตัวแทน ไม่ได้เป็นความคิดของนักลงทนุ
โดยตรง (Garfinkel, 2009) ซึ่งแท้จริงแล้วนักลงทุนสามารถส ารวจความคิดที่แตกต่างของนักลงทุนใน
ตลาดได้จากข้อมูลค าสั่งระบุราคาแน่นอน (Limit Order) ที่ถูกส่งมารอการจับคู่ ซึ่งเป็นข้อมูล
สาธารณะที่ได้รับการปรับปรุงให้เป็นปัจจุบันอยู่เสมอตลอดช่ัวโมงซื้อขาย  

งานวิจัยในอดีตโดยส่วนมากมุ่งศึกษาความแตกต่างระหว่างปริมาณ Limit Order Book 
ด้านเสนอซื้อกับด้านเสนอขาย แต่ผลการศึกษายังไม่อาจสรุปได้อย่างแน่ชัดว่าจะสามารถน าไปสร้าง
กลยุทธ์ลงทุนได้ งานวิจัยในต่างประเทศพบว่าข้อมูลจากปริมาณค าสั่งซื้อขายที่ระบุราคา (Limit 
Order Book) จากราคาที่ดีที่สุดสามารถพยากรณท์ิศทางราคาหุน้ได้เมื่อปริมาณค าสั่งซื้อขายสว่นหนึง่
ที่ถูกซ่อนไว้จากค าสั่งซื้อขายด้วยโปรแกรมซื้อขายอัตโนมัติ (Algorithmic Trading) มีอยู่เพียง
เล็กน้อย (Avellaneda, Reed, and Stoikov, 2011) ส าหรับงานวิจัยที่ใช้ข้อมูลจากปริมาณ Limit 
Order Book จากราคาในระดับรองมีอยู่ไม่มากนัก อาทิ Chang and Wu (2013) พบว่าปริมาณ 
Limit Order Book จากราคาในระดับรองสามารถพยากรณ์ทิศทางการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นได้ แต่
เป็นการศึกษาโดยน าปริมาณ Limit Order Book ไปปรับปรุงกับข้อมูลการซื้อขายที่จะเกิดขึ้นใน
อนาคต  

หากพิจารณาความแตกต่างของปริมาณ Limit Order Book ในแต่ละระดับราคาเฉพาะ
ด้านเสนอซื้อ หรือเฉพาะด้านเสนอขาย จะพบว่าในบางสถานการณ์จะมีปริมาณที่ใกล้เคียงกันในแต่
ละระดับราคา หรือปริมาณแตกต่างกันในแต่ละระดับราคา ซึ่งข้อมูลส่วนนี้สะท้อนถึงความคิดที่
แตกต่างภายในกลุ่มนักลงทุนที่ต้องการซื้อหุ้น และความคิดที่แตกต่างภายในกลุ่มนักลงทุนท่ีต้องการ
ขายหุ้นด้วยเช่นกัน ซึ่งอาจสามารถพยากรณ์ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นได้ งานวิจัยช้ินนี้
เป็นงานวิจัยช้ินแรกที่เสนอวิธีวัดความเห็นร่วมกันของนักลงทุน ( Investor’s Consensus) ท่ีมีต่อ
ราคาหุ้นด้วยการใช้ข้อมูลจาก Limit Order Book ทั้งในระดับราคาที่ดีที่สุดและระดับรองเพื่อใช้
อธิบายความสามารถในการท าไรจากกลยุทธ์ลงทุน  

งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลจากหุ้นท่ีมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ.2554 ซึ่ง
แตกต่างจากงานวิจัยในอดีต เนื่องจากนักลงทุนสามารถก าหนดกลยุทธ์การลงทุนตามเง่ือนไขที่
ออกแบบไว้ล่วงหน้าผ่านโปรแกรม Algorithmic Trading ได้ และเป็นการศึกษาโดยการสร้าง
แบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ต (Short-sell) โดยใช้สัญญาณจากข้อมูลปริมาณ Limit 
Order Book ที่สะท้อนทั้งความคิดที่แตกต่างระหว่างผู้เสนอซื้อกับผู้เสนอขาย และความคิดที่แตกตา่ง
ภายในกลุ่มผู้เสนอซื้อ หรือผู้เสนอขาย ท่ีมาจากการวัดค่าข้อมูลเหล่านั้นด้วยวิธีที่ง่ายต่อการน าไปใช้
ในทางปฎิบัติ เพื่อศึกษาว่านักลงทุนจะสามารถสร้างกลยุทธ์จากการขายชอร์ตโดยใช้สัญญาณจาก
ข้อมูลปริมาณ Limit Order Book ได้หรือไม่ ผลการศึกษาพบว่าในตลาดหลักทรัพย์ที่นักลงทุน
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สามารถใช้ Algorithmic Trading ได้นั้น นักลงทุนสามารถสร้างกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตโดย
ใช้สัญญาณจากข้อมูลปริมาณ Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุดและราคาในระดับรอง รวมทั้งความ
แตกต่างของปริมาณ Limit Order Book ในแต่ละระดับราคาของด้านเสนอซื้อที่สะท้อนความคิดที่
แตกต่างของผู้เสนอซื้อ และความแตกต่างของปริมาณ Limit Order Book ในแต่ละระดับราคาของ
ด้านเสนอขายที่สะท้อนความคิดที่แตกต่างของผู้เสนอขายได้ โดยเฉพาะในกรณีที่ราคาหุ้นมีการ
ปรับตัวลดลงอย่างมาก 

ทบทวนวรรณกรรม 

แบบจ าลองที่ใช้ประเมินราคาหลักทรัพย์ตามทฤษฎีดั้งเดิม มีข้อสมมติที่ส าคัญคือนักลงทุนมี
การประเมินผลตอบแทนและความเสี่ยงในแบบเดียวกัน (Lintner, 1965; Sharpe, 1964) แต่ในทาง
ปฏิบัติเป็นไปได้ยากที่นักลงทุนจะมีความคิดที่เหมือนกัน เนื่องจากการเข้าถึงข้อมูลข่าวสารอย่างไม่
สมมาตร (Asymmetric Information) หรือการประเมินผลกระทบจากข้อมูลข่าวสารที่แตกต่างกัน 
(Differences in Opinions) โดย Anderson, Ghysels, and Juergens (2005) พบว่าความคิดที่
แตกต่างของนักลงทุน (Heterogeneous Investor Expectations) เป็นตัวแปรที่ท าให้แบบจ าลอง
มาตรฐานประเมินราคาหุ้นได้ใกล้เคียงกับในเชิงประจักษ์มากขึ้น ความคิดที่แตกต่างของนักลงทุนจึง
มักถูกน าไปใช้อธิบายผลของการศึกษาในเชิงประจักษ์ เช่น ปัจจัยที่ท าให้นักลงทุนท าการซื้อขายหุ้น 
(Harris and Raviv, 1993) ปัจจัยที่ท าให้ราคาหุ้นไม่ได้ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารอย่างรวดเร็ว 
(Hong and Stein, 2007) เป็นต้น  

ความแตกต่างของผลการด าเนินงานของบริษัทที่พยากรณ์โดยนักวิเคราะห์ เป็นข้อมูลที่มัก
น ามาใช้เป็นตัวแทนความคิดที่แตกต่างของนักลงทุนเพื่อน าไปสร้างกลยุททธ์ลงทุน (Verardo, 2009) 
แต่ในทางปฏิบัตินักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลความคิดที่แตกต่างของนักลงทุนจากข้อมูลสาธารณะได้
โดยตรง นั่นคือข้อมูลค าสั่งซื้อขายของนักลงทุน โดยเฉพาะ Limit Order ซึ่งแสดงให้เห็นถึงราคาที่
ประเมินได้อย่างชัดเจน (Garfinkel, 2009) 

งานวิจัยจ านวนหนึ่งน าโดย Chordia and Subrahmanyam (2004) ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างค าสั่งซื้อขายของนักลงทุนกับผลตอบแทนจากข้อมูล Market Order (ค าสั่ง ณ ราคาตลาด) 
ผลการศึกษาพบว่า Market Order มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน และเมื่อ Kaniel and Liu (2006) 
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค าสั่งซื้อขายของนักลงทุนกับผลตอบแทนทั้งจาก Market Order 
กับ Limit Order พบว่า Limit Order มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนมากกว่า Market Order  

ในยุคที่ยังไม่มีการน า Algorithmic Trading มาใช้ ปริมาณ Limit Order Book จากราคา
ที่ดีที่สุดได้รับการยืนยันอย่างหนักแน่นถึงความสามารถในการพยากรณ์ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหุ้น โดยปริมาณเสนอซื้อส่วนเกิน (ปริมาณเสนอซื้อที่มากกว่าปริมาณเสนอขาย) มีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น (Cao, Hansch, and Wang, 2009; Chang and 
Wu, 2013; Harris and Panchapagesan, 2005)  
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Avellaneda et al. (2011) เสนอว่าปริมาณ Limit Order Book จะไม่ได้แสดงถึงสภาพ
คล่องของหลักทรัพย์หนึ่ง ๆ ทั้งหมด (สภาพคล่องถูกซ่อนไว้) อันเป็นผลของการใช้ Algorithmic 
Trading และการที่หุ้นบางตัวอาจมีการจดทะเบียนซื้อขายในหลายตลาดและสามารถน ามาซื้อขาย
ข้ามตลาดหลักทรัพย์ได้ ผลการศึกษาพบว่าปริมาณ Limit Order Book จากราคาที่ดีที่สุดจะสามารถ
น ามาพยากรณ์ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นได้เมื่อสภาพคล่องที่ถูกซ่อนไว้มีอยู่เพียงเล็กน้อย
เท่านั้น แต่ในปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์หลายแห่งอนุญาตให้นักลงทุนใช้ Algorithmic Trading ได้ แต่
อาจไม่มีการน าหุ้นมาซื้อขายข้ามตลาดหลักทรัพย์ สภาพคล่องที่ถูกซ่อนไว้จึงเกิดจากการใช้ 
Algorithmic Trading ทั้งนี้ในทางปฏิบัตินักลงทุนไม่สามารถทราบได้ว่าส่งค าสั่งซื้อขายปริมาณเท่าใด
ที่เกิดจาก Algorithmic Trading จึงท าให้ไม่สามารถสรุปได้อย่างแน่ชัดว่าปริมาณ Limit Order 
Book จากราคาที่ดีที่สุดสามารถพยากรณ์ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นได้  

ภายใต้เง่ือนไขการส่งค าสั่งซื้อขายที่นักลงทุนสามารถส่งและยกเลิกค าสั่งซื้อขายได้โดยไม่มี
ค่าธรรมเนียม Chang and Wu (2013) ตั้งข้อสังเกตว่าปริมาณ Limit Order Book จากราคาที่ดี
ที่สุดอาจมีค าสั่งซื้อขายลวง (Fake Order) รวมอยู่ด้วย จึงหันมาให้ความสนใจปริมาณ Limit Order 
Book จากราคาในระดับรอง ผลการศึกษาพบว่าปริมาณ Limit Order Book จากราคาในระดับรอง
ซึ่งถ่วงน้ าหนักด้วยปริมาณการซื้อขายท่ีเกิดขึ้นในช่วงเวลาที่พยากรณ์ราคาหุ้น (Contemporaneous 
Trading Volume) สามารถพยากรณ์ทิศทางราคาหุ้นได้ โดยปริมาณเสนอซื้อส่วนเกิน ณ ราคาใน
ระดับรองล าดับที่สองถึงห้ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Cao et al. (2009) แต่ Cao et al. (2009) พบว่าความสามารถใน
การพยากรณ์ราคาหุ้นจากปริมาณ Limit Order Book ราคาในระดับรอง โดยส่วนใหญ่เกิดจากราคา
ในระดับรองล าดับที่สองและสามเท่าน้ัน  

อย่างไรก็ตาม ในทางปฏิบัติข้อมูลปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาที่พยากรณ์ราคา
หุ้นเป็นข้อมูลที่ยังไม่เกิดขึ้น ณ ช่วงเวลาที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน และอาจเกิดข้อโต้แย้งว่า
ความสัมพันธ์ที่ Chang and Wu (2013) พบอาจเป็นผลมาจากปริมาณการซื้อขาย ซึ่งปริมาณการซื้อ
ขายได้รับการยืนยันจากงานวิจัยในอดีตจ านวนมากถึงความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับทิศทางการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น (Chen, Firth, and Rui, 2001; Clark,1973) นอกจากนี้ปริมาณ Limit 
Order Book จากราคาในระดับรองยังได้รับการศึกษาไม่มากนัก จึงไม่สามารถสรุปได้อย่างแน่ชัดว่า
ปริมาณ Limit Order Book จากราคาในระดับรองสามารถพยากรณ์ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหุ้นได้  

ทั้งนี้ ในระหว่างช่ัวโมงซื้อขายจะพบว่าสามารถเกิดเหตุการณ์ที่ปริมาณเสนอซื้อหรือเสนอ
ขาย ใน Limit Order Book แต่ละระดับราคามีปริมาณที่ใกล้เคียงกันซึ่งอาจสะท้อนถึงการมีความคิด
ที่แตกต่างกันอย่างมากระหว่างนักลงทุนที่ต้องการซื้อหรือขายหุ้นเอง ในเชิงทฤษฏี Miller (1977) 
เสนอว่าเมื่อนักลงทุนมีความคิดที่แตกต่างกัน ราคาหุ้นมักจะสะท้อนความคิดในเชิงบวกต่อราคาหุ้น 
เนื่องจากนักลงทุนที่มีความคิดในเชิงลบต่อราคาหุ้นไม่สามารถท าการซื้อขายเพื่อตอบสนองความคิด
ของตนเองได้ จากต้นทุนในการขายชอร์ตที่สูงกว่าการลงทุนตามปกติ ดังนั้นจึงเป็นไปได้ที่ความ
แตกต่างของปริมาณ Limit Order Book ที่สะท้อนความคิดที่แตกต่างภายในกลุ่มนักลงทุนท่ีต้องการ
ซื้อหุ้น หรือภายในกลุ่มนักลงทุนที่ต้องการขายหุ้นจะสามารถบ่งบอกถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของ
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ราคาหุ้นได้ แต่อย่างไรก็ตามยังไม่มีการศึกษาเรื่องนี้ในเชิงประจักษ์ ซึ่งงานวิจัยนี้จะช่วยสร้างความ
กระจ่างในประเด็นนี้ 

ระเบียบวิธีวิจัย 

งานวิจัยนี้เน้นตอบค าถามส าคัญสี่ข้อคือ หนึ่ง นักลงทุนสามารถสร้างกลยุทธ์ลงทุนจากการ
ขายชอร์ตโดยใช้สัญญาณจากปริมาณ Limit Order Book ของราคาที่ดีที่สุดได้หรือไม่ ค าถามนี้เป็น
ค าถามที่งานวิจัยในต่างประเทศมักจะมีการศึกษา แต่ในตลาดที่นักลงทุนใช้ Algorithmic Trading ได้
ยังไม่อาจสรุปผลอย่างชัดเจน สอง นักลงทุนสามารถสร้างกลยุทธ์ลงทุนจากขายชอร์ตโดยใช้สัญญาณ
จากปริมาณ Limit Order Book ราคาในระดับรองได้หรือไม่ ค าถามนี้เป็นค าถามที่งานวิจัยใน
ต่างประเทศมีการศึกษาไม่มากนัก ผลคือสามารถใช้ได้ในทิศทางลบ สาม นักลงทุนสามารถสร้างกล
ยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตโดยใช้สัญญาณจาก Limit Order Book ที่สะท้อนความคิดที่แตกต่าง
ของผู้เสนอซื้อได้หรือไม่ และสี่ นักลงทุนสามารถสร้างกลยุทธ์ลงทุนโดยใช้สัญญาณจาก Limit Order 
Book ที่สะท้อนความคิดที่แตกต่างของผู้เสนอขายได้หรือไม่ ท้ังสี่ค าถามจะถูกตอบโดยการสร้าง
แบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตโดยใช้สัญญาณความเห็นร่วมกันของนักลงทุนที่วัดจาก
ปริมาณค าสั่งซื้อขายใน Limit Order Book และใช้ตัวแปรควบคุมตามที่พบจากการศึกษาในอดีต
ประกอบ 

ข้อมูลที่ใช้ศึกษาเป็นข้อมูลการซื้อขายรายวัน (Intraday) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยของหุ้น 10 บริษัท ที่มีสภาพคล่องสูงและนักลงทุนสามารถยืมหุ้นมาขายชอร์ตได้ ได้แก่ ADVANC 
AOT BBL BGH CPALL CPF KBANK LH PS และ PTT ในเดือนมกราคมถึงมีนาคม พ.ศ.2554 ซึ่ง
เป็นช่วงเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ ค่อนข้างมีเสถียรภาพ หลังจากช่วงเวลาที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ มีความ
ผันผวนจากวิกฤตทางการเมือง โดยใช้ข้อมูลในช่วง 10.30 ถึง 12.30 น. และ 15.00 ถึง 16.30 น. ท่ี
มีอัตราส่วนของปริมาณเสนอซื้อต่อปริมาณเสนอขายราคาที่ดีที่สุดอยู่ในช่วง 0.01 ถึง 100 เท่า เพื่อ
หลีกเลี่ยงความผันผวนในช่วงเริ่มเปิดการซื้อขายและช่วงเปลี่ยนแปลงราคาเสนอซื้อและเสนอขายที่ดี
ที่สุด ในช่วงเวลาที่น ามาศึกษา การขายชอร์ตหุ้นในระหว่างช่ัวโมงซื้อขายและซื้อหุ้นกลับที่ราคา
สุดท้ายของช่ัวโมงซื้อขายมีอัตราผลตอบแทนอยู่ในช่วงร้อยละ 0.1 ถึง 1.0 เป็นส่วนใหญ่ โดยอัตรา
ผลตอบแทนตั้งแต่ร้อยละ 1.0 ขึ้นไปมักเกิดในเดือนมกราคมและกุมภาพันธ์  

งานวิจัยนี้ศึกษาความสามารถพยากรณ์ก าไรจากการขายชอร์ตของแบบจ าลองกลยุทธ์
ลงทุนจากการขายชอร์ตจากก าไรใน 3 กรณี กรณีที่ 1 เมื่ออัตราผลตอบแทนมากกว่าร้อยละ 0.0 
กรณีที่ 2 เมื่ออัตราผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 1.0  และกรณีที่ 3 เมื่ออัตราผลตอบแทน
มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 1.5  
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อัตราผลตอบแทนที่น ามาใช้ก าหนดก าไรจากการขายชอร์ตเป็นอัตราผลตอบแทนจากการ
ขายชอร์ตหุ้นในระหว่างช่ัวโมงซื้อขายและซื้อหุ้นกลับคืนด้วยราคาสุดท้ายในช่ัวโมงซื้อขายจากการ
ลงทุนจ านวน 1 หุ้น โดยไม่ค านึงถึงค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย ค านวณได้ดังสมการที่ (1) 

อัตราผลตอบแทน𝑖 = (
𝑃0𝑖−𝑃1𝑖

𝑃0𝑖
) × 100                                                       (1) 

โดยที ่ 𝑃1𝑖 คือราคาเสนอขายที่ดีที่สุดของหุ้น 𝑖 ราคาสุดท้ายในช่ัวโมงซื้อขาย (ราคาก่อน
ตลาดปิดการซื้อขาย) 
 𝑃0𝑖 คือราคาเสนอซื้อที่ดีท่ีสุดของหุ้น 𝑖 ณ เวลาท าการขายชอร์ต 
ผู้วิจัยสร้างแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตโดยใช้สัญญาณจากข้อมูลปริมาณ 

Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุด ปริมาณ Limit Order Book ราคาในระดับรอง Limit Order 
Book ที่สะท้อนความคิดที่แตกต่างของผู้เสนอซื้อ และ Limit Order Book ที่สะท้อนความคิดที่
แตกต่างของผู้เสนอขายซึ่งเป็นค าถามส าคัญของงานวิจัยนี้ รวมถึงข้อมูลปริมาณการซื้อขาย และ
ข้อมูลจาก Market Order เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Cao et al. (2009) และ Chang and Wu 
(2013) เพื่อควบคุมผลกระทบจากการซื้อขายที่เกิดในส่วนของปริมาณการซื้อขาย ( Jennings, 
Starks, and Fillingham, 1981; Karpoff, 1988) และสภาพคล่องที่กระทบต่อปริมาณ Limit Order 
Book ราคาที่ดีที่สุดจาก Market Order (Chordia and Subrahmanyam, 2004) ซึ่งได้รับการ
ยืนยันอย่างชัดเจนถึงความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น และใช้การวิเคราะห์
สมการถดถอยโลจิสติกส์เพื่อศึกษาความสามารถในการพยากรณ์ก าไรจากการขายชอร์ตของกลยุทธ์
ลงทุนจากการขายชอร์ตของหุ้นแต่ละบริษัทแยกจากกัน ผลจากการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยโลจิ
สติกส์จะสามารถบอกได้ว่าแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตจะสามารถพยากรณ์ก าไรจาก
การขายชอร์ตได้หรือไม่ และข้อมูลในแบบจ าลองมีความสัมพันธ์ในทิศทางใดกับก าไรจากการ
ขายชอร์ต ดังแสดงในสมการที่ (2) 

ln
[
Prob (Y=1)

1−Prob (Y=1)
] = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐴𝐿𝑡 + 𝛽2𝑂𝐼𝑉𝑡 + 𝛽3𝑂𝐼𝑇𝑡 + 𝛽4𝐵𝐴𝑅1,𝑡 + 𝛽5𝐵𝐴𝑅2−5,𝑡

+𝛽6𝐶𝐵𝐵𝑡 + 𝛽7𝐶𝑆𝐵𝑡
                                     

                                                                                                        (2) 

โดยที่  Prob (Y=1) คือโอกาสที่จะเกิดก าไรจากการลงทุน 
𝑉𝐴𝐿𝑡 (Value of Trading Volume) คือปริมาณการซื้อขาย ณ เวลา 𝑡 ค านวณโดยใช้มูลค่า

การซื้อขายสะสมตั้งแต่เริ่มการซื้อขายของวันจนถึงเวลาขายชอร์ตแสดงในหน่วยสิบล้านบาท ในเชิง
ทฤษฎี Karpoff (1988) เสนอว่าปริมาณการซื้อขายมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับทิศทางการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุ้น ดังนั้นปริมาณการซื้อขายจึงมีความสัมพันธ์คาดหวังในเชิงลบกับก าไรจากการขายชอร์ต 

𝑂𝐼𝑉𝑡 (Order Imbalance of Executed Volume) คือความไม่สมดุลของปริมาณเสนอซื้อ ณ 
ราคาตลาด ณ เวลา 𝑡 ค านวณโดยการน าปริมาณหุ้นจากค าสั่งซื้อ ณ ราคาตลาดสะสมตั้งแต่เปิดการซื้อขาย
ของวันจนถึง ณ เวลาขายชอร์ต หารด้วยปริมาณหุ้นที่มีการซื้อขายทั้งหมด แสดงในหน่วยของร้อยละ 
ความไม่สมดุลของปริมาณเสนอซื้อ ณ ราคาตลาดแสดงให้เห็นถึงความต้องการซื้อและขายหุ้นที่ไม่ได้
ปรากฎใน Limit Order Book โดย Chordia and Subrahmanyam (2004) พบความสัมพันธ์ในเชิงบวก
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กับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ดังนั้นความไม่สมดุลของปริมาณเสนอซื้อ ณ ราคาตลาดมี
ความสัมพันธ์คาดหวังในเชิงลบกับก าไรจากการขายชอร์ต 

𝑂𝐼𝑇𝑡 (Order Imbalance of Executed Transactions) คือความไม่สมดุลของค าสั่งซื้อ ณ 
ราคาตลาด ณ เวลา 𝑡 แสดงในรูปแบบของร้อยละ ตัวแปรนี้มีลักษณะเดียวกับความไม่สมดุลของ
ปริมาณเสนอซื้อ ณ ราคาตลาด แต่เป็นการพิจารณาที่จ านวนค าสั่งซื้อที่ราคาตลาดซึ่งเกิดขึ้นใน
ช่วงเวลาใกล้เคียงกับการตัดสินใจขายชอร์ต ค านวณดังสมการที่ (3)  

𝑂𝐼𝑇𝑡 = (
จ านวนค าสั่งซื้อ ณ ราคาตลาดสะสม ในช่วง 30 ครั้งล่าสุดที่มีค าสั่งซื้อขาย ณ ราคาตลาด

30
) × 100          (3) 

 𝐵𝐴𝑅1,𝑡 (Best Bid Ask Ratio) คือปริมาณ Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุด ณ 𝑡 ค่าที่
น าไปใช้ในแบบจ าลองเป็นค่าอัตราส่วนของปริมาณหุ้นเสนอซื้อเทียบกับปริมาณหุ้นเสนอขายที่แสดง
ใน Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุด ค านวณดังสมการที่ (4) 

𝐵𝐴𝑅1,𝑡 = 
𝐵_𝑉𝑜𝑙1,𝑡

𝐴_𝑉𝑜𝑙1,𝑡
                          (4) 

 โดยที ่  
 𝐵_𝑉𝑜𝑙1,𝑡  คือปริมาณหุ้นเสนอซื้อท่ีแสดงใน Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุด ณ 𝑡  
 𝐴_𝑉𝑜𝑙1,𝑡   คือปริมาณหุ้นเสนอขายท่ีแสดงใน Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุด ณ 𝑡  

 𝐵𝐴𝑅2−5,𝑡  (Beyond Best Bid Ask Ratio) คือปริมาณ Limit Order Book ราคาในระดับ
รอง ณ 𝑡 ค่าที่น าไปใช้ในแบบจ าลองเป็นค่าอัตราส่วนของปริมาณหุ้นเสนอซื้อเทียบกับปริมาณหุ้น
เสนอขายที่แสดงใน Limit Order Book ราคาในระดับรอง (ล าดับที่สองถึงห้า) ค านวณดังสมการที่ 
(5) 
 
 
 
 
 
 โดยที่  
𝐵_𝑉𝑜𝑙𝑠,𝑡 คือปริมาณหุ้นเสนอซื้อที่แสดงใน Limit Order Book ราคาในระดับรอง ล าดับที่ S ณ 𝑡 
𝐴_𝑉𝑜𝑙𝑠,𝑡  คือปริมาณหุ้นเสนอขายที่แสดงใน Limit Order Book ราคาในระดับรอง ล าดับที่ S ณ 𝑡 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝐵𝐴𝑅2−5,𝑡 = 

∑𝐵_𝑉𝑜𝑙𝑠,𝑡

5

s=2

 

                      (5) 
∑𝐴_𝑉𝑜𝑙𝑠,𝑡

5

s=2
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 𝐶𝐵𝐵𝑡 (Consensus of Buyer Beliefs ) คือความคิดที่เห็นร่วมกันของผู้เสนอซื้อ ตัวแปรนี้
พิจารณาว่าเมื่อนักลงทุนมีความคิดที่แตกต่างกันอย่างมาก ปริมาณ Limit Order book ด้านเสนอซื้อ
ในแต่ละราคาจะมีปริมาณใกล้เคียงกัน โดยนักลงทุนกระจายปริมาณซื้อในแต่ละราคาต่าง ๆ ดังนั้นค่า 
𝐶𝐵𝐵𝑡 จะต่ า  แต่หากนักลงทุนมีความเห็นร่วมกันในราคาใดราคาหนึ่ง ปริมาณค าสั่งซื้อจะกระจุกตัวใน
ราคานั้น ดังนั้นการใช้ตัวแปรที่มีลักษณะคล้ายการวัดการกระจายของข้อมูล (Data Dispersion) 
จะแสดงค่าที่สูงขึ้น งานวิจัยนี้เสนอการวัดค่าความคิดเห็นร่วมกันของนักลงทุนจากค่าสัมประสทิธิ์
ของการผันแปร (Coefficient of Variation) ของปริมาณ Limit Order Book ด้านเสนอซื้อทั้งห้าระดับ
ราคาตั้งแต่ราคาที่ดีที่สุดจนถึงราคาในระดับรองล าดับที่ 5 ในรูปแบบของร้อยละ ค านวณดังสมการที่ 
(6) 

 𝐶𝐵𝐵t =

(

 
 
√∑ (B_Vols,t− 𝜇b,t)

25
s=1

5

𝜇b,t

)

 
 
× 100              (6) 

 โดยที่   
 𝜇b,t คือค่าเฉลี่ยของปริมาณ Limit Order Book ดา้นเสนอซื้อท้ัง 5 ระดับราคา ณ 𝑡 
 ทั้งนี้ค่าสัมประสิทธิ์ของการผันแปรของปริมาณ Limit Order Book ที่มีค่าสูงจะแสดงถึงผู้
เสนอซื้อมีความคิดที่แตกต่างกันไม่มากนัก และหากค่าสัมประสิทธิ์ของการผันแปรมีค่าต่ าจะแสดงถึง
ผู้เสนอซื้อมีความคิดที่แตกต่างกันมาก 
 𝐶𝑆𝐵𝑡 (Consensus of Seller Beliefs ) คือความคิดที่เห็นร่วมกันของผู้เสนอขาย โดยใช้
แนวคิดแบบเดียวกับการค านวณ 𝐶𝐵𝐵𝑡 ค่าที่มากแสดงว่านักลงทุนมีความเห็นตรงกันและค าสั่ง
ขายกระจุกตัวในราคาหนึ่ง ส่วนค่าที่น้อยคือนักลงทุนยังมีความเห็นต่างกันมากและปริมาณค าสั่ง
ขายกระจายตัวในหลายระดับราคา ค่าสัมประสิทธ์ิของการผันแปรของปริมาณ Limit Order Book 
ด้านเสนอขายทั้ง 5 ระดับราคา ตั้งแต่ราคาที่ดีที่สุดจนถึงราคาในระดับรองล าดับที่ห้า ในรูปแบบของ
ร้อยละ ค านวณดังสมการที่ (7) 

 𝐶𝑆𝐵𝑡 =

(

 
 
√∑ (A_Vols,t− 𝜇a,t)

25
s=1

5

𝜇a,t

)

 
 
× 100              (7)

  โดยที ่  
 𝜇a,t คือค่าเฉลี่ยของปริมาณ Limit Order Book ด้านเสนอขายท้ัง 5 ระดับราคา ณ 𝑡 
 ทั้งนี้ค่าสัมประสิทธิ์ของการผันแปรของปริมาณ Limit Order Book ที่มีค่าสูงจะแสดงถึงผู้
เสนอขายมีความคิดที่แตกต่างกันไม่มากนัก และหากค่าสัมประสิทธ์ิของการผันแปรมคี่าต่ าจะแสดงถงึ
ผู้เสนอขายมีความคิดที่แตกต่างกันมาก 
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ผลการศึกษา 

การใช้ความสามารถในการพยากรณ์ก าไรจากการขายชอรต์ของแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุน
จากการขายชอร์ตที่สร้างขึ้นจากข้อมูล Limit Order Book เพื่อตอบค าถามค าคัญทั้งสี่ข้อของ
งานวิจัย โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยโลจิสติกส์ ซึ่งศึกษาจากก าไรทั้ง 3 กรณี ผลการวิจัยใน
ตาราง 1 พบว่าแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตสามารถพยากรณ์ก าไรจากการขายชอร์ต      
ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ทุกระดับอัตราผลตอบแทนท่ีก าหนด 

ความสามารถในการพยากรณ์ก าไรจากการขายชอร์ตและความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลที่
น ามาใช้สร้างแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตกับก าไรจากการขายชอร์ตเป็นดังนี้ 

ตาราง 2 แสดงก าไรจากการขายชอร์ตเกิดขึ้นเมื่ออัตราผลตอบแทนมากกว่าร้อยละ 0.0 
(กรณีที่ 1) พบว่าโดยส่วนใหญ่ปริมาณ Limit Order Book จากราคาที่ดีที่สุด และราคาในระดับรอง
สามารถพยากรณ์ก าไรจากการขายชอร์ต ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดย
ปริมาณ Limit Order Book ด้านเสนอซื้อที่มากกว่าด้านเสนอขายมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อก าไรจาก
การขายชอร์ตสอดคล้องกับงานวิจัยของ Cao et al. (2009) และ Chang and Wu (2013) ค่า
สัมประสิทธิ์ของการผันแปรของปริมาณ Limit order Book ด้านเสนอซื้อ ซึ่งน ามาใช้ในการวัดค่า
ความคิดร่วมกันของผู้ซื้อพบว่าเมื่อผู้ซื้อมีความเห็นร่วมกันในระดับราคาใดราคาหนึ่ง สะท้อนผ่านค่า 
CBB แล้ว ก าไรจากการขายชอร์ตของหุ้นครึ่งหนึ่งจะลดลงแต่อีกครึ่งหนึ่งก าไรจากการขายชอร์ตจะ
เพิ่มขึ้น ในขณะที่ค่าสัมประสิทธิ์ส่วนใหญ่ของ CSB เป็นลบ สะท้อนว่าเมื่อผู้ขายมีความเห็นร่วมกัน 
ก าไรจากการขายชอร์ตก็จะลดลง การค้นพบนี้เป็นการยืนยันว่าก าไรจากการซื้อขายหุ้นนั้นจะเกิดขึ้น
เมื่อในกลุ่มผู้ขายมีความคิดเห็นที่ต่างกัน  อย่างไรก็ตามการก าหนดอัตราผลตอบแทนมากกว่าร้อยละ 
0 อาจรวมไปถึงการลงทุนที่บางครั้งอาจไม่คุ้มกับต้นทุนของธุรกรรมเช่นค่าธรรมเนียมการซื้อขาย 
เพื่อให้วัดผลของการลงทุนที่ได้อัตราผลตอบแทนที่ชัดเจนขึ้น ตาราง 3 และ 4 จะแสดงผลของการ
ลงทุนทีก่ าหนดให้อัตราผลตอบแทนข้ันต่ ามากกว่าร้อยละ 1.0 และร้อยละ 1.5 ตามล าดับ 

ตาราง 3 แสดงก าไรจากการขายชอร์ตเกิดขึ้นเมื่อผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 
1.0 (กรณีที่ 2) พบว่าโดยส่วนใหญ่ปริมาณ Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุดสามารถพยากรณ์ก าไร
จากการขายชอร์ตได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 แต่ทิศทางความสัมพันธ์มีความ
แตกต่างกันในแต่ละหุ้น ปริมาณ Limit Order Book ราคาในระดับรองยังคงสามารถพยากรณ์ก าไร
จากการขายชอร์ตได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดบันัยส าคญั 0.05 แต่ทิศทางความสัมพันธ์สวนทาง
กับก าไรกรณีที่ 1 และสวนทางกับผลการศึกษาของ Cao et al. (2009) และ Chang and Wu 
(2013) โดยโอกาสที่จะได้รับก าไรจากการขายชอร์ตจะเพิ่มมากขึ้นเมื่อปริมาณ Limit Order Book 
ราคาในระดับรองด้านเสนอซื้อมากกว่าด้านเสนอขาย ความคิดเห็นตรงกันของผู้ซื้อมีผลที่แตกต่างจาก
กรณีที่แล้วอย่างชัดเจนกล่าวคือค่าสัมประสิทธิ์ของ CBB ส่วนใหญ่เป็นบวก แสดงว่าเมื่อผู้ซื้อมี
ความเห็นตรงกัน การท าก าไรด้วยการขายชอร์ตจะสูงขึ้น ตรงกันข้ามกับค่าสัมประสิทธิ์ของ CSB ที่
แสดงว่าความคิดเห็นท่ีตรงกันของผู้ขายท าให้กลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตมีก าไรลดลง  
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ตาราง 4 ก าไรจากการขายชอร์ตเกิดขึ้นเมื่อผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 1.5 
(กรณีที่ 3) พบว่า ปริมาณ Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุดโดยส่วนใหญ่ยังสามารถพยากรณ์ก าไร
จากการขายชอร์ตได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 แต่ทิศทางความสัมพันธ์มีความ
แตกต่างกันในแต่ละหุ้น ซึ่งปริมาณ Limit Order Book ราคาในระดับรองสามารถพยากรณ์ก าไรจาก
การขายชอร์ตได้ดีกว่า โดยมีทิศทางความสัมพันธ์ที่ชัดเจนซึ่งส่วนใหญ่เป็นความสัมพันธ์ในเชิงบวก
เช่นเดียวกับก าไรกรณีที่ 2  ส าหรับตัวแปรสะท้อนความคิดเห็นร่วมกันของนักลงทุนพบผลคล้ายกับ
กรณีอัตราผลตอบแทนมากกว่าร้อยละ 1.0  

ปริมาณการซื้อขายมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับก าไรจากการขายชอร์ตอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติในทั้ง 3 กรณี สอดคล้องกับ Jennings et al. (1981) และ Karpoff (1988) และข้อมูลจาก 
Market Order ทั้งความไม่สมดุลของปริมาณเสนอซื้อ ณ ราคาตลาด และความไม่สมดุลของค าสั่ง
เสนอซื้อ ณ ราคาตลาด โดยส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติสอดคล้องผล
การศึกษาของ Chordia and Subrahmanyam (2004) ทั้ง 3 กรณีด้วยเช่นกัน 

จากผลการศึกษาข้างต้น แบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตและข้อมูลที่น ามาสร้าง
แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ก าไรจากการขายชอร์ตได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 
0.05 เป็นการยืนยันว่านักลงทุนสามารถสร้างกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตโดยใช้สัญญาณจาก
ปริมาณ Limit Order Book และความคิดที่แตกต่างหรือตรงกันของผู้เสนอซื้อและผู้เสนอขายที่
สะท้อนผ่านปริมาณซื้อขายแต่ละระดับราคาใน Limit Order Book ได้  

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

งานวิจัยนี้ตั้งค าถามส าคัญสี่ข้อ หนึ่ง นักลงทุนสามารถสร้างกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ต
โดยใช้สัญญาณจากปริมาณ Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุดได้หรือไม่ สอง นักลงทุนสามารถสร้าง
กลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตโดยใช้สัญญาณจากปริมาณ Limit Order Book ราคาในระดับรองได้
หรือไม่ สาม นักลงทุนสามารถสร้างกลยุทธ์ลงทุนจากความคิดที่แตกต่างของผู้ซื้อได้หรือไม่ และสี่ นัก
ลงทุนสามารถสร้างกลยุทธ์ลงทุนจากความคิดที่แตกต่างของผู้เสนอขายได้หรือไม่ โดยตอบค าถาม
อย่างตรงไปตรงมาด้วยการสร้างแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากข้อมูลที่เป็นค าถามส าคัญทั้งสี่ข้อ  

ผลการศึกษาพบว่านักลงทุนสามารถสร้างกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตโดยใช้สัญญาณ
จากปริมาณ Limit Order Book ทั้งราคาที่ดีที่สุดและราคาในระดับรองได้เช่นเดียวกับผลการศึกษา
ในอดีต แต่เป็นความสัมพันธ์ในทิศทางที่ตรงข้าม โดยปริมาณ Limit Order Book จากราคาในระดับ
รองบ่งบอกถึงทิศทางความสัมพันธ์กับก าไรจากการขายชอร์ตได้ชัดเจนกว่า เมื่อก าไรจากการขายชอร์ต 
สูงขึ้นปริมาณ Limit Order Book ราคาในระดับรองด้านเสนอซื้อที่มากกว่าด้านเสนอขายมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับโอกาสที่จะได้รับก าไรจากการขายชอร์ตสวนทางกับงานวิจัยในอดีต ซึ่งมี
ความเป็นไปได้ที่นักลงทุนสถาบันมักจะเลือกขายชอร์ตหุ้นในช่วงเวลาที่ปริมาณเสนอซื้อมีสภาพคล่อง
เพียงพอ และการขายชอร์ตจากนักลงทุนสถาบันสามารถกดดันให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลง  
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ส าหรับข้อมูลจาก Limit Order Book ที่สะท้อนความคิดเห็นที่ตรงกันของนักลงทุนซึ่ง
น าเสนอในงานวิจัยนี้เป็นครั้งแรก พบว่าเมื่อผู้ซื้อมีความเห็นตรงกันการท าก าไรจากกลยุทธ์ขายชอร์ต   
จะสูงขึ้น ในทางกลับกัน เมื่อผู้ขายมีความเห็นตรงกัน การท าก าไรจากการขายชอร์ตจะลดลง เราอาจ
สรุปผลได้ว่ากลยุทธ์การขายชอร์ตจะมีประสิทธิภาพเมื่อผูข้ายอยู่ในภาวะที่ยังมีความเห็นไม่ตรงกัน ซึ่ง
เราอาจขยายผลการศึกษาไปใช้ตีความได้ว่าการสร้างกลยุทธ์แบบซื้อและถือ (Buy and Hold) จะมี
ประสิทธิภาพก็ต่อเมื่อฝั่งผู้ซื้อมีความเห็นไม่ตรงกันเช่นกัน  

งานวิจัยนี้ศึกษาจากข้อมูลการซื้อขายรายวัน 3 เดือน ของ พ.ศ.2554 ซึ่งเป็นช่วงที่ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีลักษณะ Sideway กล่าวคือไม่มีแนวโน้มของราคาขึ้นหรือลงอย่าง
เด่นชัด ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาในสภาวะตลาดที่เป็นกลาง อย่างไรก็ตามงานวิจัยในอนาคต
สามารถเพิ่มช่วงเวลาที่ท าการศึกษาหรือเลือกศึกษาเฉพาะช่วงที่เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน ซึ่งเป็น
ช่วงเวลาที่ราคาหุ้นมีความผันผวนสูง เพื่อขยายผลต่อว่าการใช้ปริมาณซื้อขายจาก Limit Order 
Book ยังคงสามารถสร้างกลยุทธ์การลงทุนได้หรือไม่  นอกจากนี้ในงานวิจัยนี้มีข้อจ ากัดของจ านวน
หุ้นที่น ามาท าการศึกษาประกอบกับไม่ได้น าสภาพคล่องของหุ้นมาเข้าร่วมพิจารณา งานวิจัยใน
อนาคตยังสามารถขยายขอบเขตการศึกษาในประเด็นนี้โดยค านึงถึงสภาพคล่องของหุ้นที่อาจจะไม่
สะท้อนผ่าน Limit Order ได้ชัดเจนเหมือนในงานวิจัยนี้ ตลอดจนหุ้นบางตัวที่มีสัญญาฟิวเจอร์สประ
กอบ ท าให้บริษัทหลักทรัพย์ที่ออกฟิวเจอร์สนั้นมีความจ าเป็นในการเข้ามาซื้อขายหุ้นด้วย
วัตถุประสงค์การอาบริทราจ (Arbitrage) มากกว่าการซื้อขายจากข้อมูล ซึ่งมีความน่าสนใจว่าผลลัพธ์
จะมีความแตกต่างจากงานวิจัยช้ินนี้อย่างไร   
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ตาราง 1 Log Likelihood Ratio Test และ Nagelkerke Pseudo R2 ของแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ต 

ตารางด้านล่างแสดงค่า Log Likelihood Ratio Test และ Nagelkerke Pseudo R2 ของแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตของหุ้นแต่ละบริษัทจากการวิเคราะห์ด้วยสมการ
ถดถอยโลจิสติกส์  ln [ Prob (Y=1)

1−Prob (Y=1)
] = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐴𝐿𝑡 + 𝛽2𝑂𝐼𝑉𝑡 + 𝛽3𝑂𝐼𝑇𝑡 + 𝛽4𝐵𝐴𝑅1,𝑡 + 𝛽5𝐵𝐴𝑅2−5,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐵𝐵𝑡 + 𝛽7𝐶𝑆𝐵𝑡 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดย Prob (Y = 1) คือโอกาสที่จะเกิดก าไร

จากการขายชอร์ต 1 - Prob (Y = 1) คือโอกาสที่จะไม่เกิดก าไรจากการขายชอร์ต 𝛽0 คือค่าคลาดเคลื่อนของสมการ 𝑉𝐴𝐿𝑡 (Value of Trading Volume) คือปริมาณการซื้อขาย ณ 𝑡 (เวลา 
𝑡 คือเวลาท าการขายชอร์ต)  𝑂𝐼𝑉𝑡 (Order Imbalance of Executed Volume) คือความไม่สมดุลของปริมาณเสนอซื้อ ณ ราคาตลาด ณ 𝑡 𝑂𝐼𝑇𝑡 (Order Imbalance of Executed 
Transactions) คือความไม่สมดุลของค าสั่งซื้อ ณ ราคาตลาด ณ 𝑡 𝐵𝐴𝑅1,𝑡 (Best Bid Ask Ratio) คือปริมาณ Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุด ณ 𝑡 𝐵𝐴𝑅2−5,𝑡 (Beyond Best Bid Ask Ratio) คือ
ปริมาณ Limit Order Book ราคาในระดับรอง ณ 𝑡 𝐶𝐵𝐵𝑡 (Consensus of Buyer Beliefs) คือความคิดที่เห็นร่วมกันของผู้เสนอซื้อ ณ 𝑡 และ 𝐶𝑆𝐵𝑡 (Consensus of Seller Beliefs) คือความคิดที่
เห็นร่วมกันของผู้เสนอขาย ณ 𝑡 ส าหรับการพยากรณ์ก าไรจากการขายชอร์ตที่จะเกิดขึ้นเมื่ออัตราผลตอบแทนจากการขายชอร์ตหุ้นในระหว่างช่ัวโมงซื้อขายด้วยราคาเสนอซื้อที่ดีที่สุดและซื้อหุ้น
กลับคืนด้วยราคาเสนอขายท่ีดีที่สุดราคาสุดท้ายของวันในสามกรณี 

Stock 

Number of 
transactions 

ก าไรกรณีที่ 1 
(ผลตอบแทนมากกวา่ร้อยละ 0) 

ก าไรกรณีที่ 2 
(ผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 1.0) 

ก าไรกรณีที่ 3 
(ผลตอบแทนมากกวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 1.5) 

likelihood ratio 
chi-square 

p-value Nagelkerke 
Pseudo R2 

likelihood ratio 
chi-square 

p-value Nagelkerke 
Pseudo R2 

likelihood ratio 
chi-square 

p-value Nagelkerke 
Pseudo R2 

ADVANC 139,680 14976.86 0.0000* 15.96% 10039.4 0.0000* 20.36% 8891.47 0.0000* 20.58% 
AOT 34,212 930.39 0.0000* 5.90% 1849.8 0.0000* 19.51% 1936.15 0.0000* 31.96% 
BBL 148,241 3424.59 0.0000* 3.46% 2861.47 0.0000* 5.10% 2616.09 0.0000* 6.72% 
BGH 67,299 3077.65 0.0000* 7.24% 2640.12 0.0000* 9.91% 2275.73 0.0000* 12.39% 

CPALL 154,191 4883.87 0.0000* 5.74% 7799.59 0.0000* 14.21% 9089.07 0.0000* 24.00% 
CPF 278,413 11766.91 0.0000* 7.02% 16266.72 0.0000* 23.91% 18125.75 0.0000* 35.01% 

KBANK 223,467 11922.51 0.0000* 8.37% 12157.6 0.0000* 14.53% 11188.4 0.0000* 18.86% 
LH 81,611 6216.13 0.0000* 18.94% 2983.51 0.0000* 38.85% 2983.51 0.0000* 38.85% 
PS 53,802 3900.16 0.0000* 10.32% 2975.42 0.0000* 11.95% 2721.28 0.0000* 15.72% 
PTT 287,746 14343.06 0.0000* 7.79% 26222.67 0.0000* 28.05% 18689.67 0.0000* 27.22% 

* หมายถึงมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05
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ตาราง 2 ค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ต ส าหรับก าไรจากการขายชอร์ตเกิดขึ้นเมื่ออัตราผลตอบแทนมากกว่าร้อยละ 0 
 

ตารางด้านล่างแสดงค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตส าหรับก าไรจากการขายชอร์ตเกิดขึ้นเมื่ออัตราผลตอบแทนจากการขายชอร์ตหุ้นในระหว่างช่ัวโมงซื้อขาย
ด้วยราคาเสนอซื้อที่ดีที่สุดและซื้อหุ้นกลับคืนด้วยราคาเสนอขายที่ดีที่สุดราคาสุดท้ายของวันมากกว่าร้ อยละ 0 (ก าไรกรณีที่ 1) ของแต่ละหุ้น จากการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยโลจิสติกส์   
ln [

Prob (Y=1)

1−Prob (Y=1)
] = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐴𝐿𝑡 + 𝛽2𝑂𝐼𝑉𝑡 + 𝛽3𝑂𝐼𝑇𝑡 + 𝛽4𝐵𝐴𝑅1,𝑡 + 𝛽5𝐵𝐴𝑅2−5,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐵𝐵𝑡 + 𝛽7𝐶𝑆𝐵𝑡 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดย Prob (Y = 1) คือโอกาสที่จะเกิดก าไรจากการขายชอร์ต 

1 - Prob (Y = 1) คือโอกาสที่จะไม่เกิดก าไรจากการขายชอร์ต 𝛽0 คือค่าคลาดเคลื่อนของสมการ 𝑉𝐴𝐿𝑡 (Value of Trading Volume) คือปริมาณการซื้อขาย ณ 𝑡 (𝑡 คือเวลาท าการขายชอร์ต) 𝑂𝐼𝑉𝑡 (Order 
Imbalance of Executed Volume) คือความไม่สมดุลของปริมาณเสนอซื้อ ณ ราคาตลาด ณ 𝑡 𝑂𝐼𝑇𝑡 (Order Imbalance of Executed Transactions) คือความไม่สมดุลของค าสั่งซื้อ ณ ราคาตลาด ณ 𝑡 

𝐵𝐴𝑅1,𝑡 (Best Bid Ask Ratio) คือปริมาณ Limit Order Book ราคาที่ดีที ่สุด ณ 𝑡 𝐵𝐴𝑅2−5,𝑡 (Beyond Best Bid Ask Ratio) คือปริมาณ Limit Order Book ราคาในระดับรอง ณ 𝑡 
𝐶𝐵𝐵𝑡 (Consensus of Buyer Beliefs) คือความคิดที่เห็นร่วมกันของผู้เสนอซื้อ ณ 𝑡 และ 𝐶𝑆𝐵𝑡 (Consensus of Seller Beliefs) คือความคิดที่เห็นร่วมกันของผู้เสนอขาย ณ 𝑡 

 

Stock 
Intercept VAL OIV OIT BAR1 BAR2-5 CBB CSB 

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value 
ADVANC 0.1696 0.0000* -0.0397 0.0000* -0.0012 0.0000* -0.0004 0.2080  0.0112 0.0000* -0.7422 0.0000* -0.0015 0.0000* 0.0046 0.0000* 

AOT -2.2496 0.0000* -0.0214 0.0000* 0.0068 0.0000* -0.0030 0.0000* -0.0011 0.5990  -0.3863 0.0000* 0.0172 0.0000* -0.0124 0.0000* 
BBL 0.9271 0.0000* -0.0004 0.0020* -0.0245 0.0000* -0.0017 0.0000* -0.0156 0.0000* -0.0667 0.0000* -0.0049 0.0000* -0.0058 0.0000* 
BGH -1.2451 0.0000* -0.0443 0.0000* 0.0009 0.2250  0.0014 0.0000* -0.0139 0.0000* -0.0072 0.5000  -0.0032 0.0000* 0.0064 0.0000* 

CPALL 0.0015 0.9730 -0.0140 0.0000* -0.0055 0.0000* -0.0011 0.0000* -0.0391 0.0000* -0.4207 0.0000* -0.0074 0.0000* -0.0077 0.0000* 
CPF 0.5062 0.0000* -0.0097 0.0000* -0.0147 0.0000* -0.0038 0.0000* -0.0345 0.0000* -0.1106 0.0000* -0.0009 0.0010* -0.0118 0.0000* 

KBANK -1.3614 0.0000* -0.0052 0.0000* -0.0025 0.0000* 0.0031 0.0000* 0.0018 0.0290* 0.3433 0.0000* 0.0064 0.0000* -0.0133 0.0000* 
LH -1.4274 0.0000* -0.1680 0.0000* -0.0265 0.0000* 0.0017 0.0000* -0.0490 0.0000* 0.6942 0.0000* 0.0083 0.0000* 0.0014 0.1600  
PS -0.5521 0.0000* -0.1361 0.0000* -0.0140 0.0000* 0.0040 0.0000* -0.0536 0.0000* -0.5858 0.0000* 0.0101 0.0000* 0.0085 0.0000* 
PTT 0.6350 0.0000* -0.0044 0.0000* -0.0260 0.0000* -0.0041 0.0000* -0.0053 0.0000* 0.1055 0.0000* 0.0108 0.0000* -0.0111 0.0000* 

* หมายถึงมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
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ตาราง 3 ค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ต ส าหรับก าไรจากการขายชอร์ตเกิดขึ้นเมื่ออัตราผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 1.0 
 

ตารางด้านล่างแสดงค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตส าหรับก าไรจากการขายชอร์ตเกิดขึ้นเมื่ออัตราผลตอบแทนจากการขายชอร์ตหุ้นในระหว่างช่ัวโมงซื้อขาย
ด้วยราคาเสนอซื้อที่ดีที่สุดและซื้อหุ้นกลับคืนด้วยราคาเสนอขายที่ดีที่สุดราคาสุดท้ายของวันมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 1.0 (ก าไรกรณีที่ 2) ของหุ้นแต่ละบริษัท จากการวิเคราะห์ด้วยสมการ
ถดถอยโลจิสติกส์  ln [ Prob (Y=1)

1−Prob (Y=1)
] = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐴𝐿𝑡 + 𝛽2𝑂𝐼𝑉𝑡 + 𝛽3𝑂𝐼𝑇𝑡 + 𝛽4𝐵𝐴𝑅1,𝑡 + 𝛽5𝐵𝐴𝑅2−5,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐵𝐵𝑡 + 𝛽7𝐶𝑆𝐵𝑡 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดย Prob (Y = 1) คือโอกาสที่จะเกิด

ก าไรจากการขายชอร์ต 1 - Prob (Y = 1) คือโอกาสที่จะไม่เกิดก าไรจากการขายชอร์ต 𝛽0 คือค่าคลาดเคลื่อนของสมการ 𝑉𝐴𝐿𝑡 (Value of Trading Volume) คือปริมาณการซื้อขาย ณ 𝑡 
(𝑡 คือเวลาท าการขายชอร์ต) 𝑂𝐼𝑉𝑡 (Order Imbalance of Executed Volume) คือความไม่สมดุลของปริมาณเสนอซื้อ ณ ราคาตลาด ณ 𝑡 𝑂𝐼𝑇𝑡 (Order Imbalance of Executed 
Transactions) คือความไม่สมดุลของค าสั่งซื้อ ณ ราคาตลาด ณ  𝑡 𝐵𝐴𝑅1,𝑡 (Best Bid Ask Ratio) คือปริมาณ Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุด ณ 𝑡 𝐵𝐴𝑅2−5,𝑡 (Beyond Best Bid Ask Ratio) 
คือปริมาณ Limit Order Book ราคาในระดับรอง ณ 𝑡 𝐶𝐵𝐵𝑡 (Consensus of Buyer Beliefs) คือความคิดที่เห็นร่วมกันของผู้เสนอซื้อ ณ 𝑡 และ 𝐶𝑆𝐵𝑡 (Consensus of Seller Beliefs) คือ
ความคิดที่เห็นร่วมกันของผู้เสนอขาย ณ 𝑡 

Stock 
Intercept VAL OIV OIT BAR1 BAR2-5 CBB CSB 

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value 
ADVANC 0.3170 0.0000* -0.0039 0.0000* -0.0334 0.0000* -0.0005 0.2080 0.0112 0.0000* -1.4429 0.0000* 0.0187 0.0000* -0.0238 0.0000* 

AOT -4.4289 0.0000* -0.0967 0.0000* -0.0153 0.0000* 0.0046 0.0000* -0.0361 0.0000* -0.2014 0.0000* 0.0466 0.0000* -0.0184 0.0000* 
BBL -0.6998 0.0000* -0.0041 0.0000* -0.0339 0.0000* -0.0006 0.0560 -0.0144 0.0000* 0.1264 0.0000* 0.0050 0.0000* -0.0060 0.0000* 
BGH -5.1912 0.0000* -0.0587 0.0000* 0.0245 0.0000* -0.0008 0.1570  -0.0234 0.0000* 0.2507 0.0000* 0.0129 0.0000* 0.0150 0.0000* 

CPALL 1.9119 0.0000* -0.0229 0.0000* -0.0217 0.0000* -0.0028 0.0000* 0.0047 0.0060* -1.3410 0.0000* -0.0154 0.0000* -0.0289 0.0000* 
CPF 0.6476 0.0000* -0.0217 0.0000* -0.0343 0.0000* 0.0046 0.0000* -0.0048 0.0960 0.3007 0.0000* 0.0023 0.0010* -0.0648 0.0000* 

KBANK -1.8382 0.0000* -0.0105 0.0000* -0.0138 0.0000* 0.0049 0.0000* 0.0200 0.0000* 0.5441 0.0000* -0.0004 0.4610  -0.0179 0.0000* 
LH -0.7327 0.0040* -1.0182 0.0000* -0.0618 0.0000* 0.0109 0.0000* 0.0085 0.1230  1.4690 0.0000* 0.0193 0.0000* -0.0389 0.0000* 
PS 0.6398 0.0000* -0.2271 0.0000* -0.0159 0.0000* -0.0015 0.0090* -0.0160 0.0000* -0.7058 0.0000* 0.0007 0.2830  -0.0054 0.0000* 
PTT 3.7620 0.0000* -0.0180 0.0000* -0.1017 0.0000* -0.0051 0.0000* 0.0005 0.7930  0.2043 0.0000* 0.0119 0.0000* -0.0155 0.0000* 

* หมายถึงมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
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ตาราง 4 ค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ต ส าหรับก าไรจากการขายชอร์ตเกิดขึ้นเมื่ออัตราผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 1.5 

ตารางด้านล่างแสดงค่าสัมประสิทธิ์ของแบบจ าลองกลยุทธ์ลงทุนจากการขายชอร์ตส าหรับก าไรจากการขายชอร์ตเกิดขึ้นเมื่ออัตราผลตอบแทนจากการขายชอร์ตหุ้นในระหว่างช่ัวโมงซื้อขายด้วย
ราคาเสนอซื้อที่ดีที่สุดและซื้อหุ้นกลับคืนด้วยราคาเสนอขายที่ดีที่สุดราคาสุดท้ายของวันมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 1.5 (ก าไรกรณีที่ 3) ของหุ้นแต่ละบริษัท จากการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยโลจิ
สติกส์  ln [ Prob (Y=1)

1−Prob (Y=1)
] = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐴𝐿𝑡 + 𝛽2𝑂𝐼𝑉𝑡 + 𝛽3𝑂𝐼𝑇𝑡 + 𝛽4𝐵𝐴𝑅1,𝑡 + 𝛽5𝐵𝐴𝑅2−5,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐵𝐵𝑡 + 𝛽7𝐶𝑆𝐵𝑡 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดย Prob (Y = 1) คือโอกาสที่จะเกิดก าไรจาก

การขายชอร์ต 1 - Prob (Y = 1) คือโอกาสที่จะไม่เกิดก าไรจากการขายชอร์ต 𝛽0 คือค่าคลาดเคลื่อนของสมการ 𝑉𝐴𝐿𝑡 (Value of Trading Volume) คือปริมาณการซื้อขาย ณ 𝑡 (𝑡 คือเวลาท า
การขายชอร์ต) 𝑂𝐼𝑉𝑡 (Order Imbalance of Executed Volume) คือความไม่สมดุลของปริมาณเสนอซื้อ ณ ราคาตลาด ณ 𝑡 𝑂𝐼𝑇𝑡 (Order Imbalance of Executed Transactions) คือความ
ไม่สมดุลของค าสั่งซื้อ ณ ราคาตลาด ณ 𝑡 𝐵𝐴𝑅1,𝑡 (Best Bid Ask Ratio) คือปริมาณ Limit Order Book ราคาที่ดีที่สุด ณ 𝑡 𝐵𝐴𝑅2−5,𝑡 (Beyond Best Bid Ask Ratio) คือปริมาณ Limit Order 
Book ราคาในระดับรอง ณ 𝑡 𝐶𝐵𝐵𝑡 (Consensus of Buyer Beliefs) คือความคิดที่เห็นร่วมกันของผู้เสนอซื้อ ณ 𝑡 และ 𝐶𝑆𝐵𝑡 (Consensus of Seller Beliefs) คือความคิดที่เห็นร่วมกันของผู้เสนอขาย ณ 𝑡 

Stock 
Intercept VAL OIV OIT BAR1 BAR2-5 CBB CSB 

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
ADVANC 0.7675 0.0000* -0.0002 0.8530 -0.0438 0.0000* 0.0014 0.0020* 0.0166 0.0000* -1.5330 0.0000* 0.0142 0.0000* -0.0245 0.0000* 

AOT -6.3850 0.0000* 0.0024 0.8750 -0.0349 0.0000* 0.0117 0.0000* -0.0224 0.0060* 0.0925 0.0000* 0.0639 0.0000* -0.0377 0.0000* 
BBL -0.4901 0.0000* 0.0009 0.0030* -0.0550 0.0000* -0.0011 0.0180* -0.0591 0.0000* 0.0489 0.0000* -0.0023 0.0050* 0.0047 0.0000* 
BGH -7.1828 0.0000* -0.0688 0.0000* 0.0464 0.0000* -0.0039 0.0000* -0.0073 0.0070* 0.3074 0.0000* 0.0220 0.0000* 0.0086 0.0000* 

CPALL 3.2818 0.0000* -0.0209 0.0000* -0.0069 0.0000* -0.0143 0.0000* -0.0030 0.4480 -2.6193 0.0000* -0.0222 0.0000* -0.0617 0.0000* 
CPF 0.3343 0.0000* -0.0255 0.0000* -0.0712 0.0000* 0.0120 0.0000* -0.0087 0.0150* 0.7886 0.0000* 0.0091 0.0000* -0.0675 0.0000* 

KBANK -2.2644 0.0000* -0.0171 0.0000* -0.0195 0.0000* 0.0035 0.0000* 0.0019 0.2780 0.6437 0.0000* 0.0016 0.0270* -0.0137 0.0000* 
LH -0.7327 0.0040* -1.0182 0.0000* -0.0618 0.0000* 0.0109 0.0000* 0.0085 0.1230 1.4690 0.0000* 0.0193 0.0000* -0.0389 0.0000* 
PS 2.1914 0.0000* -0.2705 0.0000* -0.0316 0.0000* -0.0016 0.0470* 0.0058 0.0370* -1.1280 0.0000* -0.0052 0.0000* -0.0200 0.0000* 
PTT 4.5465 0.0000* -0.0095 0.0000* -0.1257 0.0000* 0.0003 0.4030 0.0064 0.0010* 0.1235 0.0000* -0.0207 0.0000* -0.0137 0.0000* 

* หมายถึงมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05
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