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บทคัดย่อ 

  
งานวิจยัฉบบันีม้ีจุดประสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธข์องความอ่อนไหวทางอารมณบ์น

ทวิตเตอรก์ับผลตอบแทนของกองทุนรวมดัชนี  (ETF) ที่มีการลงทุนแบบโมเมนตัม โดยมีตัวแปร
ควบคุม คือ ปัจจัยทัง้ 5 จาก Fama and French (2015) ซึ่งท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลรายวนัของ
ผลตอบแทนจากกองทุนรวมดัชนี (ETF) และทวีตจากทวิตเตอร ์ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2558 
ถึงเดือนธันวาคม  พ.ศ. 2562 โดยใช้ประชากรทั้งหมดเป็นกลุ่มตัวอย่าง  สถิติที่ใช้ในการวิจัย
ประกอบดว้ย สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะหส์หสมัพันธ์ (Correlation) การวิเคราะหก์ารถดถอย
เชิ ง เส้น  (Linear Regression) การวิ เคราะห์การถดถอยเชิ ง เส้นพหุคูณ  (Multiple Linear 
Regression) โดยผลการวิจัยพบว่าความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอรส์ามารถอธิบาย
ผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตัมใน  ETF ได้ที่ระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ซึ่งมีทิศทางของ
ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันในระดับต ่า  โดยเมื่อเพิ่มปัจจัยทั้ง 5 ของ Fama and 
French เขา้ไปแลว้ความอ่อนไหวทางอารมณ์ยังสามารถอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ
โมเมนตมัได ้
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บทคัดย่อภาษาอังกฤษ  
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ABSTRACT 

  
This research examines the relationship between Twitter sentiment and the 

exchange-traded fund (ETF) returns using momentum strategy. It also uses a five-factor 
model from Fama and French (2015) as control variables. This study collected ETF’s 
returns from Yahoo! Finance and tweets from Twitter between January 2015 and 
December 2019. The statistics tools for this study consist of descriptive statistics, linear 
regression, and multiple linear regression. The result indicates that Twitter’s sentiment 
can explain momentum investing’s returns statistically significant at the level of 0.05 with 
a positive direction relationship. Moreover, by adding the Fama and French five factors 
as control variables to the model, Twitter’s sentiment still can explain momentum 
investing’s returns. 
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บทที ่1  
บทน า 

 
ทีม่าและความส าคัญ 

อารมณแ์ละความรูส้ึกเป็นส่วนหนึ่งในการท ากิจกรรมต่างๆ รวมถึงการสื่อสาร ซึ่งผูค้นไม่
เพียงแต่ตอ้งการมีส่วนร่วมในการสื่อสารเพียงเพราะความเพลิดเพลิน หรือ ช่วยเติมเต็มความรูส้ึก 
แต่ยังใชค้วามอ่อนไหวทางอารมณ์ (Sentiment) ในการช่วยแปลความหมายและการแสดงออก 
นอกจากนี ้ผู ้คนยังใช้ข้อมูลและความคิดเห็นในการตัดสินใจผ่านการสื่อสารกับผู้อ่ืน  การมี
ปฏิสมัพันธ์จึงเป็นส่วนที่มีความส าคัญกับกระบวนการตัดสินใจ โดย Shiller and Pound (1989) 
ไดท้ าการส ารวจนักลงทุนแต่ละคน พบว่าการสื่อสารกันระหว่างบุคคลโดยตรงมีความส าคัญต่อ
การตัดสินใจ เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Hong et al. (2004) ซึ่งท าการตรวจสอบพอรต์การลงทุน
ของผู้จัดการทางการเงินในเมืองเดียวกัน เพื่อทดสอบว่ามีการแลกเปลี่ยนความคิดเห็นในการ
ลงทุนหรือไม่ พบว่าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูจ้ดัการทางการเงินมีแนวโนม้ใกลเ้คียงกนั นอกจาก
การสื่อสารแบบพบปะกนัแลว้ ในปัจจุบนัผูค้นยงันิยมใชส้ื่อสงัคมออนไลน์ (Social Media) ในการ
แสดงออกทางความคิดและทศันคติที่มีต่อสถานการณต่์างๆ ที่เกิดขึน้ในชีวิตประจ าวนัเป็นจ านวน
หลานลา้นโพสตต่์อวนั เนื่องจากสื่อสงัคมออนไลนส์ามารถเขา้ถึงไดง้่ายและสามารถแสดงออกได้
อย่างอิสระ จึงท าให้เป็นแหล่งข้อมูลที่ ดีส  าหรับการน าความคิดเห็นจ านวนมากเหล่านี ้มาใช้
ประโยชนใ์นการวิเคราะหข์อ้มูลเชิงลึกกับธุรกิจต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นทางการตลาด หรือ การศึกษา
พฤติกรรมมนษุยเ์พื่อเขา้ถึงกลุม่ลกูคา้เปา้หมาย 

นักจิตวิทยามีความเชื่อว่าความอ่อนไหวทางอารมณ์ ไม่ว่าจะเป็นความรูส้ึกในดา้นบวก 
ลบ และกลางต่อสิ่งใดสิ่งหนึ่ง เป็นหนึ่งในปัจจัยของการตัดสินใจภายใตค้วามเสี่ยงและความไม่
แน่นอน เช่น เมื่อมีสถานการณ์ที่ซับซอ้นและไม่มีความแน่นอน ความอ่อนไหวทางอารมณ์จะมี
อิทธิพลกับการตัดสินใจ เช่นเดียวกับด้านการลงทุน โดย Nofsinger (2005) ได้ท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ของความอ่อนไหวทางอารมณ์กับเศรษฐศาสตรก์ารเงิน  พบว่าตลาดหลักทรพัย์
เปรียบไดก้ับเครื่องมือวัดอารมณ์ของสงัคมที่สามารถใชว้ดักิจกรรมทางเศรษฐกิจได้ นั่นคือราคา
หลกัทรพัยจ์ะสงูขึน้เมื่อความอ่อนไหวทางอารมณข์องสงัคมเป็นความรูส้ึกในดา้นบวก และราคา
หลกัทรพัยจ์ะลดลงเมื่อความอ่อนไหวทางอารมณ์ของสงัคมเป็นความรูส้ึกในดา้นลบ ซึ่งเกิดจาก
การมีความคิดเห็นไม่ตรงกันของนักลงทุน เช่นเดียวกับ Gilbert and Karahalios (2010) พบว่า
เมื่อผูค้นคิดในแง่ลบ หรือ มีความรูส้ึกไม่แน่นอนกับอนาคต คนเหล่านัน้จะมีความรอบคอบและ
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ระมดัระวงัในการลงทนุมากเป็นพิเศษ ดงันัน้การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทางอารมณจ์ึงเป็นหนึ่งใน
วิธีที่สามารถใชค้าดการณ์การเคลื่อนไหวของตลาดหลกัทรพัย์ โดยสามารถวิเคราะหอ์ารมณแ์ละ
ทศันคติของผูค้นผ่านตวัอกัษรไดด้ว้ยการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทางอารมณ์ ซึ่งเป็นเครื่องมือที่ใช้
แยกแยะและเขา้ใจความรูส้ึกที่อยู่ในรูปขอ้ความของผูเ้ขียนว่ามีการแสดงออกไปในทางบวก ลบ 
หรือ เป็นกลางต่อสิ่งใดสิ่งหนึ่ง การมีความรูส้ึกในดา้นบวก (Optimism) ของนกัลงทุนสามารถท า
ให้นักลงทุนประเมินความส าเร็จมากเกินไป และประเมินความเสี่ยงต ่าเกินไปในการตัดสินใจ 
(Prechter & Parker, 2007) โดยการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทางอารมณส์ามารถน ามาประยกุตใ์ช้
กบัการคาดการณต่์างๆ ไม่ว่าจะเป็นแบรนด ์สินคา้ เหตกุารณ ์ข่าว สงัคม หรือ การเมือง เช่น การ
น าบทสนทนาจากอินเทอรเ์น็ตมาใช้คาดการณ์ยอดขายหนังสือ (Gruhl et al., 2005), การน า
ความอ่อนไหวทางอารมณ์จากบล็อก (Blog) มาคาดการณ์ยอดขายสินคา้ (Asur & Huberman, 
2010) เป็นตน้ 

นอกจากนีย้งัมีงานวิจยัที่น าความอ่อนไหวทางอารมณม์าวิเคราะหก์ับข่าว หรือ สื่อสงัคม
ออนไลนเ์พื่อน ามาคาดการณ์ราคาตลาดหลักทรพัย์ เช่น Chang et al. (2017) ศึกษาพบว่าการ
สะสมของข่าวในระยะเวลาสั้นนั้นมีอิทธิพลต่อการลงทุนแบบโมเมนตัม  และ Antoniou et al. 
(2013) ศึกษาพบว่าเมื่อความอ่อนไหวทางอารมณเ์ป็นบวกจะสามารถสรา้งผลตอบแทนส่วนเกิน
จากการลงทุนแบบโมเมนตัมได้ ผู ้วิจัยจึงเกิดความสนใจที่จะน าข้อมูลสื่อสังคมออนไลน์มา
วิเคราะห์ความอ่อนไหวทางอารมณ์ โดยเลือกใช้ข้อมูลจากทวิตเตอร ์ซึ่งเป็นหนึ่งในสื่อสังคม
ออนไลนท์ี่ไดร้บัความนิยมในการแสดงความคิดเห็น และมีการจ ากดัจ านวนตวัอกัษรของขอ้ความ 
ท าใหข้อ้ความที่ตอ้งการสื่อสารนั้นมีความกระชับและตรงประเด็น ในการหาความสัมพันธ์ของ
ความอ่อนไหวทางอารมณ์กับกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม  เพื่อช่วยให้นักลงทุนสามารถ
ตดัสินใจในการลงทนุใหเ้ป็นไปในทิศทางที่คาดหวงัไว ้

 
ค าถามการวิจัย 

1. ความอ่อนไหวทางอารมณ์กบัผลตอบแทนของกองทุนรวมดชันี (ETF) ที่มีการลงทุน
แบบโมเมนตมัมีความสมัพนัธก์นัหรือไม่  

2. ความอ่อนไหวทางอารมณ์กบัผลตอบแทนของกองทุนรวมดชันี (ETF) ที่มีการลงทุน
แบบโมเมนตมัมีความสมัพนัธก์นัหรือไม่ ถา้เพิ่มปัจจยัทัง้ 5 ของ Fama and French (2015) 
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วัตถุประสงคข์องการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาความสมัพันธ์ของความอ่อนไหวทางอารมณ์กับผลตอบแทนของกองทุน

รวมดชันี (ETF) ที่มีการลงทนุแบบโมเมนตมั 
2. เพื่อศึกษาความสมัพันธ์ของความอ่อนไหวทางอารมณ์กับผลตอบแทนของกองทุน

รวมดชันี (ETF) ที่มีการลงทุนแบบโมเมนตมั โดยมีตวัแปรควบคมุ คือ ปัจจยัทัง้ 5 ของ Fama and 
French (2015) 
 
ประโยชนท์ีค่าดว่าจะได้รับจากการวิจัย 

เพื่อทราบถึงความสัมพันธ์ของความอ่อนไหวทางอารมณ์ที่มีผลต่อการลงทุนแบบ
โมเมนตัม ซึ่งจะเป็นประโยชนต่์อนักลงทุนในการช่วยใหต้ัดสินใจลงทุนไดอ้ย่างมีทิศทางมากขึน้  
และเกิดผลตอบแทนที่เป็นที่พงึพอใจ 
 
ขอบเขตการวิจัย 

การศึกษานีมุ้่งเนน้การวิเคราะหค์วามสมัพันธ์ของความอ่อนไหวทางอารมณ์จากทวิต
เตอร ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตัมของกองทุนรวมดัชนี  (ETF) รวมถึงพิจารณา
ปัจจยัทัง้ 5 ของ Fama and French (2015) เป็นตวัแปรควบคมุ ตัง้แต่ปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 
โดยใชก้ารวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทางอารมณแ์บบพจนานกุรม 
 
ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

1. ตวัแปรตน้ คือ ความอ่อนไหวทางอารมณข์องทวิตเตอร ์
2. ตวัแปรควบคมุ คือ ปัจจยัทัง้ 5 ของ Fama and French (2015) ไดแ้ก่ 

- ความเสี่ยงของตลาด 
- ความเสี่ยงจากขนาด 
- ความเสี่ยงจากความถกูแพง 
- ความเสี่ยงจากความสามารถในการท าก าไร 
- ความเสี่ยงจากการลงทนุ 

3. ตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนจากการลงทนุแบบโมเมนตมั 
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นิยามศัพทเ์ฉพาะ 
 1. ความอ่อนไหวทางอารมณ์ หมายถึง ทัศนคติที่มีต่อเหตุการณ์ สถานการณ์ หรือ
ความคิดเห็น 
 2. กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม  หมายถึง กลยุทธ์ที่พิจารณาจากอัตรา
ผลตอบแทนยอ้นหลงัของหลกัทรพัย ์โดยจะท าการลงทุนกบัหลกัทรพัยท์ี่มีอตัราผลตอบแทนที่ผ่าน
มาสูงกว่าหลกัทรพัยอ่ื์น และมีแรงส่งของแนวโนม้ในทิศทางที่เป็นบวก ซึ่งแนวโนม้ในอนาคตจาก
การลงทุนแบบระยะกลางจะมีทิศทางเดียวกับแนวโนม้ในช่วงที่ผ่าน และแนวโน้มในอนาคตจาก
การลงทนุแบบระยะสัน้และยาวจะมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัแนวโนม้ในช่วงที่ผ่านมา 
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บทที ่ 2  
เอกสารและงานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 

 
 งานวิจัยนีมุ้่งเน้นการศึกษาความสมัพันธ์ของความอ่อนไหวทางอารมณ์จากทวิตเตอร ์
กบัผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตมั รวมถึงพิจารณาปัจจยัทัง้ 5 ของ Fama and French 
(2015) เป็นตวัแปรควบคมุ ผูว้ิจยัไดท้ าการศกึษาเอกสารและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง ดงันี ้ 

1. การประชาสมัพนัธข์อ้มลูดว้ยสื่อสงัคมออนไลน ์
2. ทวิตเตอร ์
3. แนวคิดความอ่อนไหวทางอารมณ ์
4. แนวคิดกลยทุธก์ารลงทนุแบบโมเมนตมั 
5. แนวคิดการประมาณผลตอบแทน 
6. งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง 
7. กรอบแนวคิดการวิจยั 
8. สมมติฐานการวิจยั 

 
การประชาสัมพันธข์้อมูลด้วยส่ือสังคมออนไลน ์
 สื่อสังคมออนไลน์ (Social Media) เป็นเทคโนโลยีที่ ใช้ส  าหรับสร้าง แบ่งปัน หรือ 
แลกเปลี่ยนข้อมูล ความสนใจ และการแสดงออกในรูปแบบอ่ืนๆ ผ่านเครือข่ายสังคมเสมือน 
(Obar & Wildman, 2015) โดยสื่อสงัคมออนไลนส์ามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 13 ประเภท (Reinhart 
et al., 2011) ดงันี ้
 1. บล็อก (Blog)  
 บล็อกเป็นการโพสตข์อ้มูลตามล าดบัเวลา ซึ่งบุคคลทั่วไปสามารถเขา้มาอ่านและแสดง
ความคิดเห็นรายการโพสตไ์ด ้บล็อกเป็นที่นิยมในกลุม่บุคคลทั่วไปและบริษัทส าหรบัโพสตข์่าวสาร
ต่างๆ เช่น The Huffington Post, Boing Boing เป็นตน้ 
 2. เครือข่ายธุรกิจ (Business Networks)  
 บุคคลทั่วไปนิยมใช้เครือข่ายทางธุรกิจส าหรบัสรา้งข้อมูลส่วนตัวและประสบการณ์
ท างานส าหรบัการหางาน ส่วนบริษัทใชเ้ป็นเครื่องมือในการคน้หาผูเ้ชี่ยวชาญเพื่อมาร่วมท างาน
กบับรษิัท เช่น LinkedIn, XING เป็นตน้ 
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 3. การท างานรว่มกนัในโครงการ (Collaborative Projects)  
 การเขา้ร่วมโครงการเกิดจากการมีความสนใจร่วมกัน หรือ ความรูใ้นสิ่งหนึ่งๆ ในการ
ร่วมกันวางแผน พฒันา ปรบัปรุง วิเคราะห ์และทดสอบโครงการทางวิชาการและเทคโนโลยี โดย
โครงการเหลา่นีม้กัจะเผยแพรสู่ส่าธารณะ เช่น Wikipedia, Mozilla เป็นตน้ 
 4. เครือข่ายสื่อสงัคมออนไลนข์ององคก์ร (Enterprise Social Networks)  
 เครือข่ายสื่อสงัคมออนไลนข์ององคก์รเปิดใหพ้นกังานขององคก์รนัน้ๆ สามารถใชง้านได้
เท่านั้น โดยใชส้  าหรบัการแลกเปลี่ยนความคิดและประสบการณ์ระหว่างพนักงานภายในองคก์ร 
เช่น Yammer, Socailcast เป็นตน้ 
 5. ฟอรมั (Forums)  
 ฟอรมัเป็นพืน้ที่ส  าหรบัการถามและตอบค าถาม รวมถึงใชแ้ลกเปลี่ยนความคิดเห็น เช่น 
Gaia Online, IGN Boards เป็นตน้  
 6. ไมโครบล็อก (Microblogs)  
 ไมโครบล็อก คือ บล็อกที่มีการจ ากัดตัวอักษรในการโพสตข์อ้มูล เช่น  Twitter, Tumblr 
เป็นตน้ 
 7. การแบ่งปันภาพถ่าย (Photo Sharing)  
 เว็บไซตส์  าหรบัการแบ่งปันภาพถ่าย โดยจะมีฟังกช์ันการจัดการและแบ่งปันภาพถ่าย 
เช่น การแก้ไขภาพ การจัดภาพเป็นอัลบัม ซึ่งบุคคลทั่วไปสามารถแสดงความคิดเห็นที่มีต่อ
ภาพถ่ายไดเ้ช่นกนั เช่น Flickr Photobucket เป็นตน้ 
 8. บทวิจารณส์ินคา้และบรกิาร (Product/Service Review)  
 บทวิจารณส์ินคา้และบริการเป็นการบอกเล่าประสบการณ ์รวมถึงใหข้อ้มลูและคะแนน
จากประสบการณก์ารใชง้านผลิตภณัฑแ์ละการรบับรกิาร เช่น Wongnai, Elance เป็นตน้ 
 9. บรกิารแบ่งคั่นสื่อออนไลน ์(Social Bookmarking)  
 บรกิารแบ่งคั่นสื่อออนไลนเ์ป็นเครื่องมือจดัเก็บสื่อออนไลนอ์ย่างเป็นหมวดหมู่ใหง้่ายต่อ
การคน้หา โดยสามารถแบ่งปันใหก้บับุคคลทั่วไปไดด้ว้ย เช่น Delicious, Pinterest เป็นตน้ 
 10. เกมสงัคมออนไลน ์(Social Gaming)  
 เกมออนไลน์ที่มีการปฏิสัมพันธ์กันระหว่างผู้เล่น มักเป็นเกมที่มีผู ้ เล่นหลายคน เช่น 
World of Warcrafts, Mafia Wars เป็นตน้ 
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 11. เครือข่ายสงัคม (Social Networks)  
 เครือข่ายสงัคมเป็นเครื่องมือในการเชื่อมผูค้นที่มีความเชื่อมโยงกนั ไม่ว่าจะเป็นคนรูจ้ัก 
หรือ สนใจในกิจกรรมคลา้ยกนั เช่น Facebook, Google+ เป็นตน้ 
 12. การแบ่งปันวิดีโอ (Video Sharing) 
 การแบ่งปันวิดีโอเป็นพืน้ที่ใหผู้ใ้ชง้านอัปโหลดวิดีโอและแบ่งกนั ซึ่งเว็บไซตส์่วนใหญ่จะ
เปิดใหแ้สดงความคิดเห็นที่มีต่อวิดีโอดว้ย โดยบริษัทจะนิยมใชใ้นการทดสอบการโฆษณาส่งเสริม
การขาย เช่น Youtube, Vimeo เป็นตน้ 
 13. โลกเสมือน (Virtual Worlds)  
 โลกเสมือนเป็นพืน้ที่ที่ใหผู้ใ้ชง้านสามารถสรา้งอวตาร (Avatar) ของตนเองเพื่อส ารวจ 
ท ากิจกรรม หรือ สื่อสารกับผูใ้ชง้านที่อยู่ในโลกเสมือนเช่นเดียวกัน อีกทั้งยังเปิดใหบ้ริษัทต่างๆ 
สามารถขายผลิตภัณฑ์เสมือนจริงไดอี้กดว้ย โดยจะต่างกับเกมทั่วไป แม้ว่ าผูใ้ชง้านไม่ไดเ้ขา้สู่
ระบบ แต่เวลายงัคงด าเนินต่อไปในโลกเสมือน เช่น Second Life, Twinity เป็นตน้ 
 จากประเภทสื่อออนไลนข์า้งตน้ ผูว้ิจัยสนใจที่จะเลือกใชท้วิตเตอร ์ซึ่งจัดอยู่ในประเภท  
ไมโครบล็อกในการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทางอารมณ์ เนื่องจากมีการจ ากดัจ านวนตวัอกัษรของ
ขอ้ความในการแสดงความคิดเห็น ท าให้ขอ้ความที่ต้องการสื่อสารนั้นมีความกระชับและตรง
ประเด็น รวมทั้งสามารถเข้าถึงแหล่งข้อมูลที่ต้องการวิเคราะห์ได้ง่ายผ่านการค้นหาจากดัชนี
ถอ้ยค า 
 
ทวิตเตอร ์ 
 ทวิตเตอร ์(Twitter) เป็นสื่อสงัคมออนไลนท์ี่ใชแ้สดงหวัขอ้ ทศันคติ และความคิดเห็นใน
รูปแบบที่กระชบั และตรงประเด็นดว้ยการจ ากดัขอ้ความเพียง 280 ตวัอกัษร (Microblogging) ซึ่ง
ไดร้บัความนิยมและเป็นที่สนใจในการศึกษาในดา้นต่างๆ เช่น พฤติกรรมของผูใ้ช ้อตัราการเติบโต 
เป็นตน้ Java et al. (2007) ศึกษาการใชง้านและประชาคม (Community) ของทวิตเตอร ์โดยท า
การเก็บขอ้มูลเป็นระยะเวลา 2 เดือน ตัง้แต่ 1 เมษายน ค.ศ. 2007 ถึง 30 พฤษภาคม ค.ศ. 2007 
พบว่าผูค้นใชท้วิตเตอรใ์นการแบ่งปันเรื่องราวที่เกิดขึน้ในชีวิตประจ าวัน  นอกจากนีภ้าครฐัและ
องคก์รต่างๆ ยงัใชใ้นการประชาสมัพนัธข์อ้มลูต่างๆ ผ่านทวิตเตอรอี์กดว้ย (Wigand et al., 2010) 
ซึ่งภายใตข้อ้จ ากดัของตวัอักษรนัน้แสดงถึงความเรียบง่ายของขอ้มลู และมีค าส าคัญ (Keyword) 
ในการแสดงภาพรวมของเนือ้หา ความกะทัดรดันีเ้องที่ท าใหท้วิตเตอรม์ีความแตกต่างจากการ
สื่อสารแบบปากต่อปาก (Word-of-mouth) รวมถึง Smith et al. (2012)ได้ศึกษาความแตกต่าง
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ระหว่างทวิตเตอร ์เฟสบุ๊ค (Facebook) และยูทูป (Youtube) โดยท าการเก็บขอ้มูลเป็นระยะเวลา 
8 เดือน ตัง้แต่ 1 มิถุนายน ค.ศ. 2010 ถึง 25 มกราคม ค.ศ. 2011 พบว่าทวิตเตอรแ์ตกต่างจากสื่อ
สงัคมออกไลนป์ระเภทอ่ืน เช่น ยูทปู หรือ เฟสบุ๊ค เนื่องจากไม่ใช่ช่องทางที่ผูใ้ชง้านเลือกใชส้  าหรบั
การโปรโมทตนเอง แต่ใช้ในการแลกเปลี่ยนความคิดเห็นและเผยแพร่ข่าว Kwak et al. (2010) 
ศกึษาโครงเครือข่าย (Topology) ของทวิตเตอรใ์นการสื่อสารและแลกเปลี่ยนความคิดเห็น โดยท า
การเก็บขอ้มลูเป็นระยะเวลา 4 สปัดาห ์ตัง้แต่ 6 ถึง 31 กรกฎาคม ค.ศ. 2009 พบว่าความสมัพนัธ์
และการแลกเปลี่ยนซึ่งกันและกันของทวิตเตอรน์ั้นน้อยกว่าสื่อสังคมออนไลน์อ่ืนๆ  เนื่องจาก
ฟังกช์นัหลกัไม่ใช่การสรา้งเครือข่ายทางสงัคม (Social Network) แต่ใชใ้นการแบ่งปันขอ้มลูต่างๆ 
โดยมีจ านวนหลายลา้นทวีต (Tweet) ในแต่ละวนั จึงสามารถใชเ้ป็นตวัแทนความรูส้กึและทศันคติ
ของประชากรได้ นอกจากนีย้ังมีฟังกช์ันการใชด้ัชนีถ้อยค า (Hashtag) ในการแสดงถึงค าส าคัญ 
(Keyword) ของหัวขอ้ที่ตอ้งการสื่อสาร ซึ่งมีผลต่อการสื่อสารขอ้มูลดว้ยทวิตเตอรใ์นวงกวา้ง และ
ช่วยในการคน้หาขอ้มูลเพื่อน ามาวิจัย นักวิเคราะหข์อ้มูลจึงนิยมใช้ทวิตเตอรใ์นการวิเคราะหห์า
แนวโน้มในอนาคต ในขณะเดียวกันก็ไดร้บัขอ้มูลเชิงลึกเก่ียวกับพฤติกรรมของแต่ละบุคคล ทวิต
เตอรม์ีองคป์ระกอบในการแสดงความคิดเห็น ดงันี ้
 1. จ านวนตวัอกัษร มีการจ ากดัตวัอกัษรไม่เกิน 280 ตวัอกัษรในแต่ละขอ้ความ 
 2. สญัลกัษณ ์# (Hashtag) ใชส้  าหรบัการระบหุวัขอ้ หรือ ประเภทของขอ้ความ 
 3. สญัลกัษณ ์@ (At Sign) ตามดว้ยชื่อบญัชี ใชส้  าหรบัการกลา่วถึงอีกบคุคลหนึ่ง 
 4. URL เวบ็ไซต ์เพื่ออา้งอิงเว็บไซตจ์ากภายนอก 
 
แนวคิดความอ่อนไหวทางอารมณ ์
 ความอ่อนไหวทางอารมณ์ (Sentiment) คือ ความรูส้ึกและทัศนคติที่เป็นไปในทางบวก 
หรือ ลบต่อสถานการณห์นึ่งๆ ในทางจิตวิทยาพบว่าความอ่อนไหวทางอารมณท์ี่มีอยู่ในปัจจุบนัมี
ผลต่อการตดัสินใจในอนาคต เช่น Johnson and Tversky (1983) ไดท้ าการศกึษาคนที่อ่านข่าวใน
แง่ลบเปรียบเทียบกับข่าวแง่บวก พบว่าข่าวที่เต็มไปดว้ยแง่ลบส่งผลใหค้นมีความรูส้ึกกลัวและ
วิตกกังวล โดยจะส่งผลต่อเหตุการณ์ไม่พึงประสงคท์ี่อาจเกิดขึน้ได้ เช่น การฆาตกรรม มากกว่า
ข่าวที่เต็มไปดว้ยความน่ายินดี นัน้แสดงถึงคนที่มีความอ่อนไหวทางอารมณ์เป็นบวกจะตัดสินใจ
สิ่งต่างๆ ด้วยทัศนคติที่ดี ในขณะที่คนที่มีความอ่อนไหวทางอารมณ์เป็นลบจะตัดสินใจด้วย
ทศันคติลบ (Bower, 1981) 
 ต่อมานกัวิจยัเริ่มน าความอ่อนไหวมาวิเคราะหเ์พื่อศึกษาพฤติกรรมของมนุษยแ์ละน ามา
ประยุกตใ์ชก้บัการคาดการณ ์โดยสื่อสงัคมออนไลนเ์ป็นแหลง่ขอ้มลูที่นิยมน ามาใชใ้นการวิเคราะห ์
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เช่น Mishne and Glance (2006) ศึกษาความอ่อนไหวทางอารมณโ์ดยใชข้อ้มลูจากบล็อก (Blog) 
มาคาดการณร์ายไดข้องภาพยนตร ์พบว่าภาพยนตรท์ี่ไดร้บัการวิจารณท์ี่เป็นบวกมากเท่าไร จะท า
ใหร้ายรบันัน้ดีขึน้ตามไปดว้ย รวมถึง Gilbert and Karahalios (2010) และ Bollen et al. (2011) 
ศกึษาความอ่อนไหวทางอารมณด์ว้ยการวดัความวิตกกงัวลและความกลวัจากบล็อก LiveJournal 
ควบคู่กับอารมณ์ที่ เกิดขึน้บนทวิตเตอร์ พบว่าสามารถคาดการณ์ทิศทางโดยรวมของตลาด
หลกัทรพัยไ์ด ้อีกทั้ง O'Connor et al. (2010) ศึกษาความอ่อนไหวทางอารมณ์โดยใชข้อ้มูลจาก
ทวิตเตอรใ์นการคาดการณ์ผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีของประเทศสหรัฐอเมริกา  พบว่ามี
ความสมัพนัธก์นัเช่นกนั 
 การวิเคราะห์ความอ่อนไหวทางอารมณ์ เป็นการคน้หาทัศนคติและอารมณ์บนความ
คิดเห็นของผูค้นที่มีต่อสิ่งต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นสินคา้ บริการ หรือ เหตุการณ์ ที่อยู่ในรูปตวัอกัษร ซึ่ง
การวิเคราะหข์อ้มูลความคิดเห็นจ านวนมากนีจ้ะท าใหเ้ขา้ใจพฤติกรรมของมนุษยโ์ดยรวม  โดย
สามารถแบ่งวิธีการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทางอารมณอ์อกเป็น 2 วิธี ดงันี ้
 1. วิเคราะห์โดยใช้การเรียนรู้ของเครื่อง  (Machine Learning-based) เป็นการสอน
ระบบคอมพิวเตอรใ์หส้ามารถเรียนรูไ้ดด้ว้ยตนเองจากขอ้มูลขาเขา้ (Input) และผลลพัธ ์(Output) 
ที่ป้อนเขา้ไปในการสรา้งโมเดลเพื่อมาอธิบายขอ้มูลเหล่านั้น  ขอ้มูลที่น ามาใชใ้นการเรียนรูข้อง
เครื่องประกอบด้วยข้อมูล 2 ชุด ได้แก่ ข้อมูลฝึกฝน (Training Data) และข้อมูลทดสอบ (Test 
Data) โดยข้อมูลฝึกฝนจะมีการให้คะแนนความเป็นบวก ลบ และกลางโดยมนุษย์ และจะใช้
คะแนนนีผ้่านการเรียนรูข้องเครื่องในการสรา้งโมเดล แลว้น ามาใชว้ิเคราะห์ความอ่อนไหวทาง
อารมณก์ับชุดขอ้มูลทดสอบ ซึ่งการใหค้ะแนนความอ่อนไหวทางอารมณโ์ดยมนุษยจ์ะท าใหส้รา้ง
โมเดลไดแ้ม่นย ามากขึน้ แต่อย่างไรก็ตามเมื่อมีขอ้มลูจ านวนมหาศาลจะท าใหใ้ชท้รพัยากรมนุษย์
และเวลาในการใหค้ะแนนมากขึน้ 
 2. วิเคราะหโ์ดยใชพ้จนานุกรม (Lexicon-based) เป็นการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทาง
อารมณโ์ดยใชข้อ้มลูจากบญัชีค าศัพทท์ี่มีการใหค้ะแนนความเป็นบวก ลบ และกลางกบัแต่ละค า 
และน าไปประมวลผลร่วมกับโครงสรา้งของประโยค ซึ่งค าศัพทเ์หล่านีจ้ะแสดงถึงความอ่อนไหว
ทางอารมณท์ี่มีอยู่ในประโยค เช่น พจนานุกรมของ Wordnet ก าหนดใหค้ะแนนความอ่อนไหวทาง
อารมณ์ของ “great” มีค่าเท่ากับ 0.8 ส่วน “I” และ “am” ไม่มีคะแนนในพจนานุกรม ดังนั้น
ประโยค “I am great” จึงมีคะแนนความอ่อนไหวทางอารมณเ์ท่ากบั 0.8 โดยความแม่นย าของการ
วิเคราะหน์ัน้จะขึน้อยู่กบัคณุภาพของพจนานกุรมนัน้  
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 งานวิจยันีใ้ชว้ิธีการวิเคราะหแ์บบพจนานุกรมในการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทางอารมณ ์
เนื่องจากมีจ านวนขอ้มลูจ านวนมากจึงช่วยประหยดัเวลาในการใหค้ะแนนโดยมนุษย ์
 
แนวคิดกลยุทธก์ารลงทุนแบบโมเมนตัม 
 กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม  เป็นกลยุทธ์ที่พิจารณาแนวโน้มการเติบโตของ
หลกัทรพัย ์เพื่อใหไ้ดร้บัผลตอบแทนส่วนเกินจากการลงทุน โดยจะท าการลงทุนกบัหลกัทรพัยท์ี่มี
ความแข็งแกรง่ และมีแรงส่งของแนวโนม้ในทิศทางที่เป็นบวก ซึ่งแนวโนม้ในอนาคตจากการลงทุน
แบบระยะกลางจะมีทิศทางเดียวกับแนวโนม้ในช่วงที่ผ่าน และแนวโนม้ในอนาคตจากการลงทุน
แบบระยะสั้นและยาวจะมีทิศทางตรงกันข้ามกับแนวโน้มในช่วงที่ผ่านมา  นอกจากนี ้ยังต้อง
พิจารณาลกัษณะพืน้ฐานของธุรกิจของหลกัทรพัยท์ี่สามารถเติบโตไดดี้อย่างต่อเนื่อง 
 กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม สามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภทตามระยะเวลาการ
ลงทนุและผลตอบแทน (Gray & Vogel, 2016) ดงันี ้
 1. โมเมนตมัระยะสัน้ (Short-term Momentum) 
 การลงทุนแบบโมเมนตัมระยะสัน้ มีลกัษณะทิศทางของผลตอบแทนในอนาคตตรงกัน
ขา้มกับผลตอบแทนในอดีต (Short-Term Reversion) นั่นคือ หลักทรพัยท์ี่ใหผ้ลตอบแทนที่เป็น
บวกในระยะสัน้ จะใหผ้ลตอบแทนที่เป็นลบในเวลาถัดมา ในทางกลบักันผลตอบแทนที่เป็นลบใน
ระยะสัน้ จะใหผ้ลตอบแทนที่เป็นบวกในเวลาถดัมา โดย Lehmann (1990) ไดท้ าการศึกษาอตัรา
ผลตอบแทนรายสัปดาห์โดยใช้ข้อมูลจาก NYSE และ AMEX ของสหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ปี ค.ศ. 
1962 ถึง ค.ศ. 1986 โดยสร้างพอรต์การลงทุนและใช้ระยะเวลาในการถือ 1 สัปดาห์ พบว่า
โดยทั่วไปพอรต์การลงทุนที่ไดร้บัผลตอบแทนที่เป็นบวกในสปัดาหก์่อนหนา้ จะไดร้บัผลตอบแทนที่
เป็นลบในสปัดาหถ์ดัไป โดยเฉลี่ย -0.35% ถึง -0.55% ต่อสปัดาห ์ในทางกลบักันพอรต์การลงทุน
ที่ไดร้บัผลตอบแทนที่เป็นลบในสปัดาหก์่อนหนา้ จะไดร้บัผลตอบแทนที่เป็นบวกในสปัดาหถ์ัดไป 
โดยเฉลี่ย 0.86% ถึง 1.24% ต่อสัปดาห ์เช่นเดียวกับ Jegadeesh (1990) ไดท้ าการศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนรายเดือน ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1934 ถึง 1987 โดยสรา้งพอรต์การลงทุนและใชร้ะยะเวลาใน
การถือ 1 เดือน พบว่าโดยทั่วไปพอรต์การลงทุนที่ไดร้บัผลตอบแทนที่เป็นบวกในสปัดาหก์่อนหนา้ 
จะไดร้บัผลตอบแทนเฉลี่ย -1.38% ในสปัดาหถ์ดัไป และพอรต์การลงทนุที่ไดร้บัผลตอบแทนที่เป็น
ลบในสปัดาหก์่อนหนา้ จะไดร้บัผลตอบแทนเฉลี่ย 1.11% ในสปัดาหถ์ดัไป 
 2. โมเมนตมัระยะยาว (Long-term Momentum) 
 การลงทุนแบบโมเมนตมัระยะยาว มีลกัษณะทิศทางของผลตอบแทนในอนาคตตรงกัน
ขา้มกับผลตอบแทนในอดีต (Long-Term Reversion) เช่นเดียวกบัการลงทุนแบบโมเมนตัมระยะ
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สัน้ โดย DeBondt and Thaler (1985) ไดท้ าการศึกษาอตัราผลตอบแทนในระยะยาวโดยใชข้อ้มลู
อตัราผลตอบแทนรายเดือนจาก NYSE ของสหรฐัอเมริกา ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1926 ถึง ค.ศ. 1982 โดย
สรา้งพอรต์การลงทุนและใชร้ะยะเวลาในการถือ 3 ปี พบว่าพอรต์การลงทุนที่ไดร้บัผลตอบแทนที่
เป็นลบสามารถสรา้งผลตอบแทนมากกว่าตลาด (Outperform) ถึง 19.6% ในเวลา 3 ปีถดัมา สว่น
พอรต์การลงทุนที่ไดร้บัผลตอบแทนที่เป็นบวกสรา้งผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด (Underperform) 
5% ในเวลา 3 ปีถดัมา ซึ่งสามารถสรุปไดว้่าพอรต์การลงทุนที่ไดร้บัผลตอบแทนที่เป็นลบสามารถ
สรา้งผลตอบแทนได้มากกว่าพอร์ตการลงทุนที่ เป็นบวกได้ถึง 24.6% เช่นเดียวกับ Lee and 
Swaminathan (2000) ที่ศกึษาอตัราผลตอบแทนในระยะยาวโดยใชข้อ้มลูจาก NYSE และ AMEX 
ของสหรฐัอเมรกิา ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1965 ถึง ค.ศ. 1995 สรา้งพอรต์การลงทนุและใชร้ะยะเวลาในการ
ถือ 1 ถึง 5 ปี พบว่าไดร้บัผลตอบแทนที่เป็นบวกในปีที่ 1 แต่อย่างไรก็ตามผลตอบแทนมีค่าเป็นลบ
ในปีที่ 2 ถึง 3 และเมื่อถือต่อมาเป็นเวลา 4 ถึง 5 ปีพบว่าผลตอบแทนมีค่าเป็นลบอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิต ิ
 3. โมเมนตมัระยะกลาง (Intermediate-term Momentum) 
 การลงทุนแบบโมเมนตมัระยะกลาง มีลกัษณะทิศทางของผลตอบแทนในอนาคตเป็นไป
ในทางเดียวกันกับผลตอบแทนในอดีต  นั่ นคือ หลักทรัพย์ที่ ให้ผลตอบแทนที่ เป็นบวกจะให้
ผลตอบแทนที่เป็นบวกในเวลาถดัมา ในทางกลบักนัผลตอบแทนที่เป็นลบจะใหผ้ลตอบแทนที่เป็น
ลบในเวลาถัดมา โดย Levy (1967) ไดเ้ผยแพร่บทความแรกที่เขียนถึงการลงทุนที่คลา้ยกลยุทธ์
การลงทุนแบบโมเมนตัมโดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายสัปดาห์จ านวน  200 หุ้นจาก NYSE ของ
สหรฐัอเมรกิาเป็นจ านวน 260 สปัดาห ์พบว่าการซือ้หลกัทรพัยท์ี่มีผลตอบแทนสงูกว่าผลตอบแทน
เฉลี่ยของ 27 สปัดาหท์ี่ผ่านมาและถือไวร้ะยะหนึ่งจะไดร้บัผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ 
เช่นเดียวกบั Jegadeesh and Titman (1993) ศึกษากลยุทธ์การลงทุนโดยท าการซือ้หลกัทรพัยท์ี่
มีผลตอบแทนดีในช่วง 3 ถึง 12 เดือนที่ผ่านมา และท าการขายหลกัทรพัยท์ี่มีผลตอบแทนไม่ดี เพื่อ
ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรพัยแ์ละผลตอบแทน ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1965 ถึง ค.ศ. 1989 ซึ่ง
ใช้ข้อมูลหลักทรพัย์จาก NYSE และ AMEX ของสหรฐัอเมริกา พบว่าเมื่อเลือกหลักทรัพย์จาก
ผลตอบแทนในอดีตย้อนหลัง 6 เดือน และถือไวเ้ป็นเวลา 6 เดือน สามารถสรา้งผลตอบแทนที่
ผิดปกติไดถ้ึง 12.01% ต่อปี หรือ 1% ต่อเดือน ต่อมาไดข้ยายการถือเป็น 12 ถึง 36 เดือน พบว่า
กลยุทธก์ารลงทุนแบบโมเมนตมัสามารถสรา้งผลตอบแทนที่เป็นบวกไดเ้พียง 12 เดือนแรกเท่านัน้ 
นั่นแสดงถึงความไม่คงที่ของกลยุทธ์ในช่วงระยะเวลาที่เพิ่มขึน้  รวมถึงท าการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทน โดยใชข้นาดของธุรกิจเป็นเกณฑ์ โดยแบ่งออกเป็นขนาดเล็ก, กลาง และใหญ่ พบว่า
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มีอัตราผลตอบแทนต่อขนาดของธุรกิจที่  0.99%, 1.26% และ 0.75% ตามล าดับ  รวมถึง 
Rouwenhorst (1996) ไดท้ าการศกึษาตามวิธีการของ Jegadeesh and Titman (1993) กบัตลาด
หลักทรัพย์ของ 12 ประเทศในทวีปยุโรประหว่างปี  ค.ศ. 1978 ถึง ค.ศ. 1995 พบว่ากลยุทธ์
โมเมนตัมนี ้สามารถสร้างผลตอบแทนได้กับตลาดหลักทรัพย์ในทวีปยุโรปได้เช่นเดียวกับ
สหรฐัอเมริกา ซึ่งไดผ้ลตอบแทนเฉลี่ย 1% ต่อเดือน และพบว่าธุรกิจที่มีขนาดเล็กสามารถสรา้ง
ผลตอบแทนที่ผิดปกติได้มากกว่าธุรกิจที่มีขนาดใหญ่  ทั้งนี ้ Hameed and Kusnadi (2000) ได้
ท าการศกึษาตามวิธีการของ Jegadeesh and Titman (1993) กบัตลาดหลกัทรพัยข์อง 6 ประเทศ
ในทวีปเอเชียระหว่างปี ค.ศ. 1981 ถึง ค.ศ. 1994 พบว่าเมื่อถือไวเ้ป็นเวลา 6 เดือน สามารถสรา้ง
ผลตอบแทนเฉลี่ยไดเ้พียง 0.37% ต่อเดือนเท่านัน้ และพบว่าสามารถสรา้งผลตอบแทนมากกว่า 
1% เมื่อพอรต์การลงทนุมีความหลากหลายนอ้ย และธุรกิจมีขนาดเล็ก 
 นอกจากความอ่อนไหวทางอารมณ์แลว้ ปัจจัยอ่ืนๆ ก็สามารถอธิบายผลตอบแทนได้
เช่นกัน ผูว้ิจัยจึงทบทวนแนวคิดการประมาณผลตอบแทนของ Sharpe และ Fama and French 
เพื่อน ามาใชเ้ป็นตวัแปรควบคมุ 
 
แนวคิดการประมาณผลตอบแทน 

นักวิชาการศึกษาปัจจัยต่างๆ ทั้งความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) และ
ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน และไดส้รา้งแบบจ าลอง
ต่างๆ ดงันี ้
1. แบบจ าลองการประเมินราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
 Sharpe (1994) ศึกษาความสมัพันธข์องผลตอบแทนกับความเสี่ยงที่เป็นระบบ ซึ่งเป็น
ความเสี่ยงที่เกิดกับทุกๆ หลักทรพัย ์ไม่สามารถควบคุม หรือ หลีกเลี่ยงได ้เช่น ความเสี่ยงจาก
อตัราดอกเบีย้ ความเสี่ยงจากเศรษฐกิจ เป็นตน้ โดยสามารถวดัความเสี่ยงที่เป็นระบบไดจ้ากค่า
สมัประสิทธิ์เบตา้ (Beta Coefficient) มีสมการดงันี ้

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝐹,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑀,𝑡 − 𝑅𝐹,𝑡) + 𝑒𝑖,𝑡  

 โดยที่ 𝑅𝑖,𝑡 คือ อตัราผลตอบผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์𝑖 ณ ปีที่ 𝑡  

      𝑅𝐹,𝑡  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี่ไม่มีความเสี่ยง ณ ปีที่ 𝑡 

             𝑎𝑖 คือ ค่าคงที่ของหลกัทรพัย ์𝑖 

                   𝑅𝑀,𝑡 คือ อตัราผลตอบผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัย ์ณ ปีที่ 𝑡  
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             𝑏𝑖 คือ ค่าสมัประสิทธิเ์บตา้ของหลกัทรพัย ์𝑖 

             𝑒𝑖,𝑡 คือ ค่าความคลาดเคลื่อนหลกัทรพัย ์𝑖 ณ ปีที่ 𝑡 

2. แบบจ าลอง 3 ปัจจยั และ 5 ปัจจยั 
 Fama and French (1993) ศึกษาความสมัพันธ์ของผลตอบแทนกบัปัจจยัความเสี่ยงที่
เป็นระบบและไม่เป็นระบบของตลาดหลกัทรพัย ์NYSE, AMEX และ NASDAQ ของสหรฐัอเมรกิา 
ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1963 ถึง ค.ศ. 1990 โดยความเสี่ยงที่เป็นระบบคือ ความเสี่ยงของตลาด (Market 
Risk Premium) และความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ หรือ ความเสี่ยงที่เกิดกบัหลกัทรพัยเ์ฉพาะกลุ่ม คือ 
ความเสี่ยงจากขนาดและมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด และไดเ้สนอแบบจ าลอง 3 ปัจจัย ซึ่งมี
ปัจจยัดงันี ้
 1. ความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium)  

น ามาจากแบบจ าลองการประเมินราคาหลกัทรพัย ์สามารถค านวณไดจ้าก

อตัราผลตอบแทนของตลาดลบดว้ยผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี่ไม่มีความเสี่ยง ตาม

แบบจ าลองการประเมินราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ซึ่งหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง 

ผลตอบแทนที่ไดร้บัจะสูง ในทางกลบักันหลกัทรพัยท์ี่มีความเสี่ยงน้อง ผลตอบแทนที่

ไดร้บัจะต ่า โดยใชอ้ัตราผลตอบแทนส่วนเกินจากอัตราผลตอบแทนตลาดและอัตรา

ผลตอบแทนของอตัราดอกเบีย้ที่ปราศจากความเสี่ยง  

 2. ขนาดของธุรกิจ (Small Minus Big: SMB)  
สามารถจัดกลุ่ ม ขนาดของหลักทรัพย์ได้จากมูล ค่าตลาด  (Market 

Capitalization) ซึ่งหลกัทรพัยข์นาดเล็กจะมีมูลค่าตลาดต ่า และหลกัทรพัยข์นาดใหญ่

จะมีมลูค่าตลาดสงู โดยสามารถค านวณไดจ้ากอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยข์นาด

เล็กลบดว้ยหลกัทรพัยข์นาดใหญ่ จากงานวิจยัของ Banz (1981) ไดอ้ธิบายอิทธิพลของ

ขนาดธุรกิจที่มีต่ออัตราผลตอบแทน โดยธุรกิจขนาดเล็กมีความเสี่ยงมากกว่าธุรกิจ

ขนาดใหญ่ ซึ่งธุรกิจขนาดเล็กนั้นจะมีโอกาสในการเติบโตสูง เนื่องจากสามารถขยาย

ฐานลูกคา้ได ้นักลงทุนจึงคาดหวงัผลตอบแทนสูง แต่อย่างไรก็ตามโดยเฉลี่ยแลว้ธุรกิจ

ขนาดเล็กมีเงินลงทุนนอ้ย ท าใหม้ีความเสี่ยงสงู ในทางกลบักนัธุรกิจขนาดใหญ่มีอตัรา

การเติบโตช้า และมีความเสี่ยงต ่ าเนื่องจากมี เงินทุนมาก  นักลงทุนจึงคาดหวัง

ผลตอบแทนต ่า  

  3. มลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าตลาด (High Minus Low: HML)  
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สามารถจัดกลุ่มหลักทรพัยจ์ากมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดเป็น 3 กลุ่ม 

คือ 30% ของหลกัทรพัยท์ี่มีมูลค่าทางบญัชีต่อมลูค่าตลาดสูง, 40% ของหลกัทรพัยท์ี่มี

มลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าตลาดสงู และ 30% ของหลกัทรพัยท์ี่มีมลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่า

ตลาดต ่า โดยสามารถค านวณไดจ้ากอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี่มีมลูค่ามากลบ

ดว้ยหลักทรพัย์ที่มีมูลค่าน้อย จากงานวิจัยของ Lakonishok et al. (1993) ไดอ้ธิบาย

อิทธิพลของมลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าตลาดที่มีต่ออตัราผลตอบแทน โดยธุรกิจที่มีมลูค่า

ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดมีค่าสูง แสดงว่ามูลค่าทางบญัชีนัน้สูงกว่ามูลค่าตลาด ดังนัน้

หลกัทรพัยข์องธุรกิจจะจดัอยู่ในกลุ่มหลกัทรพัยค์ุณค่า (Value Stocks) ซึ่งนกัลงทุนจะ

คาดหวังผลตอบแทนสูง ส่วนธุรกิจที่มีมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดมีค่าต ่า แสดงว่า

มูลค่าทางบัญชีนั้นต ่ากว่ามูลค่าตลาด ดังนั้นหลักทรพัย์ของธุรกิจจะจัดอยู่ ในกลุ่ม

หลกัทรพัยเ์ติบโต (Growth Stocks) ซึ่งนกัลงทนุจะคาดหวงัผลตอบแทนต ่า  

สมการแบบจ าลอง 3 ปัจจยั  

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝐹,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑀,𝑡 − 𝑅𝐹,𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 

 โดยที่ 𝑅𝑖,𝑡 คือ อตัราผลตอบผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์𝑖 ณ ปีที่ 𝑡  

                          𝑅𝐹,𝑡  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี่ไม่มีความเสี่ยง ณ ปีที่ 𝑡 

                 𝑎𝑖 คือ ค่าคงที่ของหลกัทรพัย ์𝑖 

                 𝑅𝑀,𝑡 คือ อตัราผลตอบผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัย ์ณ ปีที่ 𝑡  

                 𝑆𝑀𝐵 คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด ณ ปีที่ 𝑡 

                         𝐻𝑀𝐿 คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมลูค่า ณ ปีที่ 𝑡 

                         𝑏𝑖, 𝑠𝑖, ℎ𝑖  คือ ค่าความเสี่ยงจากขนาด และมลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าตลาดของ 

                                          หลกัทรพัย ์𝑖 

                      𝑒𝑖,𝑡  คือ ค่าความคลาดเคลื่อนหลกัทรพัย ์𝑖 ณ ปีที่ 𝑡 

 จากการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง 3 ปัจจัยสามารถใช้อธิบายผลตอบแทนได้อย่างมี
นัยส าคัญ และต่อมา Fama and French (2015) ได้ท าการศึกษาตลาดหลักทรพัย์ New York 
Stock Exchange ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1963 ถึง ค.ศ. 2013 ในหาปัจจยัความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบเพิ่มเติม 
เพื่อพฒันาแบบจ าลองใหม้ีประสิทธิภาพมากขึน้ คือ ความเสี่ยงจากความสามารถในการท าก าไร
และการลงทนุกิจการ และไดเ้สนอแบบจ าลอง 5 ปัจจยั ซึ่งไดเ้พิ่มปัจจยัดงันี ้
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 1. ความสามารถในการท าก าไร (Robust Minus Weak: RMW)  
 ความสามารถในการท าก าไร (Operating profitability) สามารถค านวณจาก

ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อม และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ไดด้งันี ้

ความสามารถในการท าก าไร =
𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴

มลูค่าทางบญัชี 
 

 โดยจะน าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี่สามารถในการท าก าไรไดม้ากลบ

ดว้ยหลกัทรพัยท์ี่สามารถในการท าก าไรไดน้้อย จากงานวิจัยของ Novy-Marx (2012) 

ไดอ้ธิบายอิทธิพลของความสามารถในการท าก าไรที่มีต่ออัตราผลตอบแทนธุรกิจที่มี

ความสามารถในการท าก าไรสูง ส่งผลให้นักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนสูงจากการ

ลงทุน ในทางกลับกันธุรกิจที่มีความสามารถในการท าก าไรต ่า ส่งผลให้นักลงทุน

คาดหวงัผลตอบแทนต ่า 

   2. การลงทนุ (Conservative Minus Aggressive: CMA)  
 การลงทุน คือ การลงทุนในที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของกิจการ ซึ่งสามารถ

ค านวณไดด้งันี ้

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑡 =
𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡−1 −  𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡−2

มลูค่าทางบญัชี 
 

โดยที่ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 คือ อตัราการลงทนุ ณ ปีที่ 𝑡 

            𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡−1 คือ ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ ณ ปีที่ 𝑡 − 1 

            𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑡−1 คือ ค่าใชจ้่ายในการลงทนุ ณ ปีที่ 𝑡 − 2 

โดยจะน าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี่มีการลงทุนในธุรกิจนอ้ยลบดว้ย

มีการลงทุนในธุรกิจมาก จากงานวิจัยของ Jegadeesh and Wu (2013) ได้อธิบาย

อิทธิพลของการลงทุนในกิจการที่มีต่ออัตราผลตอบแทน พบว่าธุรกิจที่มีการลงทุนนอ้ย

จะมีความเสี่ยงจากการลงทุนต ่า ส่งผลให้นักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนสูงจากการ

ลงทุน ในทางกลับกันธุรกิจที่มีการลงทุนมากจะมีความเสี่ยงในการขาดทุนจากการ

ลงทนุสงู สง่ผลใหน้กัลงทนุคาดหวงัผลตอบแทนต ่า 

สมการแบบจ าลอง 5 ปัจจยั 

𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝐹,𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏𝑖(𝑅𝑀,𝑡 − 𝑅𝐹,𝑡) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵𝑡 + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖,𝑡 
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 โดยที่ 𝑅𝑖,𝑡 คือ อตัราผลตอบผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์𝑖 ณ ปีที่ 𝑡  

             𝑅𝐹,𝑡 คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี่ไม่มีความเสี่ยง ณ ปีที่ 𝑡 

             𝑎𝑖 คือ ค่าคงที่ของหลกัทรพัย ์𝑖 

                   𝑅𝑀,𝑡 คือ อตัราผลตอบผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัย ์ณ ปีที่ 𝑡  

             𝑆𝑀𝐵 คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด ณ ปีที่ 𝑡 

             𝐻𝑀𝐿 คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมลูค่า ณ ปีที่ 𝑡 

             𝑅𝑀𝑊 คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากความสามารถในการท าก าไร ณ ปีที่ 𝑡 

             𝐶𝑀𝐴 คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากการลงทนุ ณ ปีที่ 𝑡 

                           𝑏𝑖, 𝑠𝑖 , ℎ𝑖 , 𝑟𝑖, 𝑐𝑖 คือ ค่าความเสี่ยงจากขนาด, มลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าตลาด 

                                     ความสามารถในการท าก าไร และการลงทนุ ของหลักทรัพย์ 𝑖 

𝑒𝑖,𝑡 คือ ค่าความคลาดเคลื่อนหลกัทรพัย ์𝑖 ณ ปีที่ 𝑡 

 จากการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง 5 ปัจจัยสามารถใช้อธิบายผลตอบแทนได้อย่างมี
นัยส าคัญ และเป็นที่ไดร้บัความนิยมในปัจจุบันในการศึกษาอัตราผลตอบแทน โดยที่ผ่านมามี
นักวิจัยน าแบบจ าลองทั้ง 3 ปัจจัยและ 5 ปัจจัยมาท าการศึกษา เช่น Johnson (2015) ศึกษา
แบบจ าลอง 3 ปัจจัย โดยใชข้อ้มลูจาก London Stock Exchange ของประเทศองักฤษ ระหว่างปี 
ค.ศ. 1980 ถึง ค.ศ. 2014 พบว่าแบบจ าลองสามารถอธิบายผลตอบแทนได ้อีกทัง้ Kilsgård and 
Wittorf (2010) ศึกษาแบบจ าลอง 3 ปัจจัย โดยใชข้อ้มูลจาก NASDAQ และ OMX ของประเทศ
สวีเดนระหว่างปี ค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2010 พบว่าแบบจ าลองสามารถอธิบายผลตอบแทนได ้แต่
ไม่สามารถอธิบายไดเ้มื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ รวมถึง Gruodis (2015) ศึกษาแบบจ าลอง 3 ปัจจัย 
และ 5 ปัจจัย โดยใชข้อ้มูลหลกัทรพัยจ์ านวน 662 บริษัทในประเทศสวีเดน ระหว่างปี ค.ศ. 1991 
ถึง ค.ศ. 2014 พบว่าแบบจ าลอง 5 ปัจจัยสามารถอธิบายผลตอบแทนได้ดีกว่าแบบจ าลอง 3 
ปัจจยั 
 เนื่ องจากแบบจ าลองการประมาณผลตอบแทนของ Fama and French (2015) 
สามารถใชใ้นการอธิบายผลตอบแทนได้ดี และไดร้บัความนิยมในการใชศ้ึกษาอัตราผลตอบแทน
ดงังานวิจัยที่เก่ียวขอ้งขา้งตน้ ผูว้ิจัยจึงสนใจที่จะน าแบบจ าลอง 5 ปัจจยัของ Fama and French 
(2015) มาใชเ้ป็นตัวแปรควบคุม เพื่อทดสอบระหว่างปัจจยัทัง้ 5 และการเปลี่ยนแปลงของความ
อ่อนไหวทางอารมณก์บัอตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน 
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งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
 นกัวิจยัเริ่มน าความอ่อนไหวทางอารมณ์มาประยุกตใ์ชใ้นการคาดการณ์ผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย ์โดย Ranco et al. (2015) ศึกษาอิทธิพลความอ่อนไหวทางอารมณโ์ดยใชข้อ้มูลจากทวิต
เตอรก์บัผลตอบแทนของหลกัทรพัยจ์าก DJIA Index จ านวน 30 หลกัทรพัย ์เป็นระยะเวลา 15 เดือน 
ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2013 ถึง ค.ศ. 2014 พบว่ามีระดับความสัมพันธ์ (Pearson Correlation) เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันในระดับต ่า รวมถึงท าการทดสอบอิทธิพลของความอ่อนไหวทางอารมณ์ที่ส่งผลต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรพัยด์้วย Granger Causality พบว่ามีเพียง 3 หลักทรพัย์เท่านั้นที่ผ่านการ
ทดสอบ Granger Causality ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 แต่อย่างไรก็ตามได้ท าการศึกษาเหตุการณ์ที่
ส่งผลต่อปริมาณการทวีตเป็นพิเศษ (Event Study) พบความเป็นอิสระกันระหว่างความอ่อนไหวทาง
อารมณ์กับผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) ในช่วงที่มีการทวีตจ านวนมาก เช่นเดียวกับ 
Nisar and Yeung (2017) ศึกษาความสัมพันธ์ของความอ่อนไหวทางอารมณ์ในช่วงเลือกตั้งของ
ประเทศอังกฤษกับการเคลื่อนไหวของดัชนี  FTSE100 โดยใช้ดัชนีถ้อยค าได้แก่  #PollingDay, 
#mayoralelections และ #LondonElects ในการกรองขอ้มูลจากทวิตเตอรเ์ป็นเวลา 6 วนั ครอบคลุม
ช่วงก่อนและหลังการเลือกตั้ง โดยมีกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 60,000 ทวีต พบว่ามีระดับความสมัพันธ ์
(Pearson Correlation) เป็นไปในทิศทางเดียวกันในระดับต ่ า และพบว่าความล่าช้าของความ
อ่อนไหวทางอารมณใ์นช่วง 2 วนัที่ผ่านมาจะสง่ผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
 นอกจากการศึกษาความสัมพันธ์ของความอ่อนไหวทางอารมณ์กับผลตอบแทนของ
หลักทรพัย์ ยังมีงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์แบบระบุประเภทการลงทุน นั่นคือการลงทุนแบบ
โมเมนตัม โดย Nicholas et al. (1998) ได้ศึกษาพฤติกรรมกับการลงทุนแบบโมเมนตัม และสรา้ง
แบบจ าลองเพื่ออธิบายพฤติกรรมของนกัลงทุนในการตอบสนองต่อข่าวดีและข่าวรา้ย พบว่านกัลงทุน
มักมีความสงสัยกับข่าวใหม่ๆ และตอบสนองไม่มากพอกับข่าวที่ไม่ไดค้าดการณ์ไว้ และเมื่อมีการ
ประกาศข่าวดีอยู่เรื่อยๆ นักลงทุนจะมีความคิดในแง่บวกมากเกินไป โดยเชื่อว่าการประกาศข่าวใน
อนาคตจะเป็นข่าวดีเช่นกันและตอบสนองมากเกินไป จึงส่งผลต่อราคาหลักทรพัยท์ี่สูงขึน้กว่าปกติ 
แต่อย่างไรก็ตามราคาจะกลบัสู่ระดับราคาเดิมเมื่อผ่านไปช่วงระยะเวลาหนึ่ง รวมถึง Antoniou et al. 
(2013) ท าการศกึษาความสมัพนัธโ์ดยใชข้อ้มลูหุน้จาก NYSE ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1967 ถึง ค.ศ. 2008 แลว้
สร้างพอร์ตการลงทุ นด้วยระเบี ยบวิ ธี ของ Jegadeesh and Titman (1993) และใช้ข้อมู ล
แบบสอบถามที่เก็บโดยธนาคารกลางของประเทศสหรฐัอเมรกิาเก่ียวกบัทศันคติที่มีต่อเศรษฐกิจ เป็น
จ านวน 5,000 ชุด เพื่อท าการค านวณช่วงเวลาที่ความอ่อนไหวทางอารมณ์มีการก่อตัวในทางบวก 
หรือ ลบดว้ยการหาค่าเฉลี่ยถ่วงน า้หนัก ถ้าช่วงเวลาที่ก่อตัวไปในทางบวกก็จะจ าแนกใหเ้ป็นบวก 
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เช่นเดียวกับช่วงเวลาที่ก่อตัวไปในทางลบก็จะจ าแนกใหเ้ป็นลบ ส่วนช่วงเวลาอ่ืนๆ จะจ าแนกใหเ้ป็น
กลาง จากนัน้ท าการทดสอบผลตอบแทนจากลงทุนและความอ่อนไหวทางอารมณ์ พบว่าเมื่อความ
อ่อนไหวทางอารมณ์เป็นบวกจะท าให้การใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัมเป็นเวลา 6 เดือน
สามารถสรา้งก าไรส่วนเกินเฉลี่ยเดือนละ 2% ในทางกลับกันเมื่อความอ่อนไหวทางอารมณ์เป็นลบ 
ก าไรส่วนเกินจะลดลงอย่างรวดเร็วเฉลี่ ยเดือนละ 0.34% เช่นเดียวกับ Chang et al. (2017) 
ท าการศึกษาอิทธิพลของความอ่อนไหวทางอารมณ์ของข่าวที่มีต่อกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม 
ของไต้หวัน โดยใช้ข้อมูลหุ้นจาก Taiwan Economic Journal และข่าวรายสัปดาห์จาก Market 
Observation Post System ตัง้แต่ปี ค.ศ. 2001 ถึง ค.ศ. 2010 แลว้น ามาใหค้ะแนนข่าวแต่ละข่าว ถา้
เป็นข่าวดีจะได้ 1 คะแนน ในทางกลับกันถ้าเป็นข่าวรา้ยจะได้ -1 คะแนน และค านวณผลรวมของ
คะแนนเป็นรายสัปดาห์ จากนั้นท าการสรา้งพอรต์การลงทุนดว้ยระเบียบวิธีของ Ljungqvist et al. 
(2006) โดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ การถือหลกัทรพัยร์ะยะสัน้และมีระยะเวลาในการสะสมข่าว 3 
สปัดาห ์และการถือหลักทรพัยร์ะยะยาวและมีระยะเวลาในการสะสมข่าว 52 พบว่าการสะสมของ
ข่าวในระยะสั้นมีระดับความสัมพันธ์ (Pearson Correlation) เป็นไปในทิศทางเดียวกัน และได้รบั
ก าไรสว่นเกิน 0.73% สว่นการสะสมของข่าวระยะยาวสรา้งผลตอบแทน -5.1% 
 จากงานวิจัยข้างต้น Ranco et al (2015) และ Nisar and Yeung (2017) ต่างพบว่า
ความสมัพันธข์องความอ่อนไหวทางอารมณก์ับผลตอบแทนของหลกัทรพัยม์ีระดับความสมัพันธ์
(Pearson Correlation) เป็นไปในทิศทางเดียวกันในระดบัต ่า ส่วนการน าความอ่อนไหวทางอารมณ์
มาประยุกตใ์ชก้ับกลยุทธ์การลงทุนแบบโมเมนตัม Barberis et al. (1998), Antoniou et al. (2013) 
และ Chang et al. (2017) ต่างพบว่าความอ่อนไหวทางอารมณส์่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุน
แบบโมเมนตมั 
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กรอบแนวคิดการวิจัย 
 ในการศึกษาวิจยัเรื่อง ความอ่อนไหวทางอารมณ์บนทวิตเตอรก์ับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนแบบโมเมนตัม ผูว้ิจัยท าการศึกษาว่าความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอรจ์ะส่งผลต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตัมหรือไม่ อีกทัง้ไดน้ าแนวคิดปัจจัยทัง้ 5 ของ Fama and 
French (2015) มาเป็นตวัแปรควบคมุในการศึกษาว่าการน าปัจจยัทัง้ 5 มาพิจารณารว่มกบัความ
อ่อนไหวทางอารมณ์ ความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอรจ์ะส่งผลต่อผลตอบแทนจากการ
ลงทนุแบบโมเมนตมัต่างกนัหรือไม่อย่างไร 

  
กรอบแนวคิดงานวิจัย (Conceptual Framework) 

 
                        ตัวแปรต้น             ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
                 ตัวแปรควบคุม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 

ความออ่นไหวทางอารมณข์องทวติเตอร ์

ปัจจัยทัง้ 5 ของ Fama and French 

1. ความเสี่ยงของตลาด 

2. ความเสี่ยงจากขนาด 

3. ความเสี่ยงจากความถกูแพง 

4. ความเสี่ยงจากความสามารถในการท าก าไร  

5. ความเสี่ยงจากการลงทนุ 
 

ผลตอบแทนจากการลงทนุแบบโมเมนตัม 
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สมมติฐานการวิจัย 
 1. ความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอรม์ีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับ
ผลตอบแทนจากการลงทนุแบบโมเมนตมั 
 2. ความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอรส์ามารถอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุน
แบบโมเมนตมัได ้

 3. ความอ่อนไหวทางอารมณข์องทวิตเตอรม์ีความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนจากการลงทุน
แบบโมเมนตมั ถึงแมว้่าจะเพิ่มปัจจยัทัง้ 5 ของ Fama and French (2015) เขา้ไป 

  



 21 

บทที ่ 3  
วิธีด าเนินการวิจัย  

  
 การวิ จั ยนี ้ เป็ น การวิ จั ย เชิ ง ส หสัมพั น ธ์  (Correlational Research) เพื่ อ ศึ กษ า
ความสัมพันธ์ของความอ่อนไหวทางอารมณ์จากทวิตเตอร์และผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ
โมเมนตมั โดยใชข้อ้มลูจากอินเทอรเ์น็ต ซึ่งมีขัน้ตอนการด าเนินการวิจยัดงันี ้
 1. ประชากรและกลุม่ตวัอย่าง 
 2. เครื่องมือที่ใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มลู 
 3. การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
 4. การวิเคราะหข์อ้มลูและสถิติที่ใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลู 
 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรที่ใชใ้นการศกึษาในงานวิจยันีส้ามารถเป็นออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ ขอ้มลูกองทุน
รวมดชันี (ETF) และขอ้มลูทวิตเตอร ์ซึ่งมีรายละเอียดดงันี ้
 ส่วนที ่1 ข้อมูลกองทุนรวมดัชนี (ETF) 
 ETF (Exchange Traded Fund) เป็นกองทุนรวมดัชนีที่มีการจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย ์และสามารถท าการซือ้และขายผ่านโบรกเกอร ์หรือ บริษัทหลกัทรพัย ์โดยผูล้งทุนจะได้
ผลตอบแทนตามการเคลื่อนไหวของดชันีที่ใชอ้า้งอิง ส าหรบัการลงทุนใน ETF นัน้จะมีการกระจาย
การลงทุนตามกลุ่มหลกัทรพัยห์ลายตัว หรือ หลายอุตสาหกรรม ท าใหช้่วยลดความเสี่ยงในการ
ลงทนุ 
 งานวิจัยนีใ้ช้ขอ้มูล ETF เป็นตัวแทนของการลงทุนแบบโมเมนตัม โดยประชากรของ
กองทุนรวมดชันี คือ ดชันีจากเว็บไซต ์ETF Database ที่ใชก้ลยุทธก์ารลงทุนแบบโมเมนตมัเท่านัน้ 
โดยคัดเลือกจากชื่อของดัชนีที่จะต้องประกอบด้วย “Momentum” และต้องมีข้อมูลของดัชนี
ระหว่างปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 ดงันัน้จะใชป้ระชากรทัง้หมดเป็นกลุม่ตวัอย่าง ซึ่งมีดชันีที่ผ่าน
การคดัเลือกทัง้หมด 19 ดชันี จาก 1,688 ดชันี ดงัตารางที่ 1 
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ตาราง 1 ดัชนีทีผ่่านการคัดเลือก  

 

ชื่อกองทุน ค าอธิบายกองทุน 
DWAS  
(Invesco DWA SmallCap Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยข์นาดเล็ก 

EEMO 
(Invesco S&P Emerging Markets Momentum 
ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยใ์หม่ที่มีขนาด
กลางและใหญ่ 

IDMO 
(Invesco S&P International Developed 
Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยข์นาดกลางและ
ใหญ่ในตลาดที่พฒันาแลว้ ยกเวน้ใน
สหรฐัอเมรกิาและเกาหลี 

MMTM 
(SPDR S&P 1500 Momentum Tilt ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยจ์าก S&P 1500 

MOM 
(AGFiQ US Market Neutral Momentum Fund) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยท์ี่มีโมเมนตมั
ระยะยาว 

MTUM 
(iShares Edge MSCI USA Momentum 
Factor ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยข์นาดกลางและ
ใหญ่ในสหรฐัอเมริกา 

PDP 
(Invesco DWA Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยใ์หม่ที่มีขนาด
กลางและใหญ่ 

PEZ 
(Invesco DWA Consumer Cyclicals 
Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยอ์ตุสาหกรรมเพื่อ
การอปุโภคบรโิภค 

PFI 
(Invesco DWA Financial Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยอ์ตุสาหกรรมที่
เก่ียวกบัผูใ้หบ้รกิารทางการเงิน 

PIE 
(Invesco DWA Emerging Markets 
Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยใ์หม่ที่มีความ
แข็งแกรง่ 
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ชื่อกองทุน ค าอธิบายกองทุน 
PIZ 
(Invesco DWA Developed Markets 
Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยท์ี่มีความ
แข็งแกรง่ในตลาดที่พฒันาแลว้ ยกเวน้ใน
สหรฐัอเมรกิา 

PRN 
(Invesco DWA Industrials Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยอ์ตุสาหกรรม 

PSL 
(Invesco DWA Consumer Staples 
Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยอ์ตุสาหกรรมเพื่อ
การอปุโภคบรโิภค 

PTF 
(Invesco DWA Technology Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยอ์ตุสาหกรรม
เทคโนโลยี 

 
PTH 
(Invesco DWA Healthcare Momentum ETF) 

 
ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยอ์ตุสาหกรรม
การแพทย ์

PUI 
(Invesco DWA Utilities Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยอ์ตุสาหกรรม
สาธารณปูโภค 

PXI 
(Invesco DWA Energy Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยอ์ตุสาหกรรม
พลงังาน 

PYZ 
(Invesco DWA Basic Materials Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยอ์ตุสาหกรรมวสัดุ 

XMMO 
(Invesco S&P MidCap Momentum ETF) 

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัยท์ี่มีขนาดกลาง
จาก S&P 400 

 
 ส่วนที ่2 ข้อมูลของทวิตเตอร ์
 ประชากรของขอ้มลูทวิตเตอรท์ี่จะน ามาวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทางอารมณ ์คือ ทวีตของ
ทวิตเตอรท์ี่มีการกล่าวถึง ETF ระหว่างปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 โดยภาษาที่ใชใ้นการทวีตจะ
ตอ้งเป็นภาษาองักฤษ ดงันัน้จะใชป้ระชากรทัง้หมดเป็นกลุม่ตวัอย่าง 
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เคร่ืองมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การศึกษานีเ้ป็นการวิจยัเชิงปริมาณ โดยใชเ้ครื่องมือรวบรวมขอ้มลูจากอินเทอรเ์น็ต ซึ่ง
แบ่งการเก็บขอ้มลูเป็น 3 สว่น ดงันี ้

ส่วนที่ 1 ข้อมูลราคาปิดแต่ละดัชนีของกองทุนรวม ผูว้ิจยัไดท้ าการเก็บขอ้มลูราคา
ปิดรายวนัของแต่ละดชันีจากเว็บไซต ์Yahoo! Finance ดงัตารางที่ 2 

 
ตาราง 2 ตัวอย่างข้อมลูรายวันของ ETF 
 

     วันที ่ ราคาปิด (Close) 
2/1/2015 67.95 
5/1/2015 67.07 
6/1/2015 66.50 
7/1/2015 67.60 
8/1/2015 68.98 

 
จากนัน้จะน าราคาปิด (𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒) มาค านวณอตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนอตัรา

การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน (𝑅𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡)) สามารถค านวณอตัราการเปลี่ยนแปลง ณ วนัที่ 𝑡 

ดังนี้ 

𝑅𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡) =
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡) − 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡 − 1)

𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡 − 1)
 

เมื่อค านวณอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน (𝑅𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡)) แลว้จะน ามาค านวณ
ค่าเฉลี่ยของอตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน (𝐴𝑣𝑔𝑅𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡)) โดยสามารถค านวณไดจ้าก
ผลรวมของอตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของทุกดชันีที่ผ่านการคัดเลือกหารดว้ยจ านวน
ดชันีที่ผ่านการคดัเลือก (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥) ดงันี ้

𝐴𝑣𝑔𝑅𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡) =
∑ 𝑅𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡𝑖)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥
𝑖=1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥
 

 
ส่วนที ่2 ข้อมูลจากทวิตเตอร ์ 
เครื่องมือในการเก็บรวบรวมขอ้มลูมีใหเ้ลือกใชห้ลากหลาย ซึ่งทวิตเตอรเ์องก็มีช่องทาง

การเรียกใชฟั้งกช์ันต่างๆ (Application Programming Interface: API) ส าหรบัผูท้ี่สนใจน าขอ้มูล
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ทวิตเตอรไ์ปใช้ในการวิเคราะห์เชิงลึก แต่อย่างไรก็ตาม API นี ้มีข้อจ ากัดที่สามารถดึงข้อมูล
ยอ้นหลงัไดเ้พียง 7 วนั ผูจ้ดัท าจึงเลือกใช ้GetOldTweets3 ซึ่งเป็นไลบรารี่ (Library) ของ Python 
ถกูพฒันาโดย Dmitry Mottl ไลบรารีน่ีส้ามารถดงึขอ้มลูยอ้นหลงัไดม้ากกว่าหนึ่งสปัดาห์ ในการดึง
ขอ้มูลจะท าการคน้หาทวีตที่เก่ียวขอ้งกับการลงทุนของ ETF ที่ใชก้ลยุทธ์โมเมนตัม โดยก าหนด
ขอบเขตของ GetOldTweets3 ในการดงึขอ้มลูดงันี ้

•  ค าที่ตอ้งการคน้หา: ETF และ #ETF 
•  ภาษาของขอ้มลู: องักฤษ 
•  ระยะเวลา: ปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 
ขอ้มูลที่ไดจ้ากการดึงขอ้มูลจะประกอบไปดว้ยขอ้มูลทวีต, วันที่และเวลา (Date_Time) 

และดชันีถอ้ยค า (Hashtag) ดงัตารางที่ 3 
 

ตาราง 3 ตัวอย่างข้อมูลทีท่ าการเก็บจากทวิตเตอร ์
 

     ข้อมูลทวีต วันทีแ่ละเวลา ดัชนีถ้อยค า 
Best ETF Performers now $TAWK 4.49%, 
$CANE 2.72%, $ARKK 2.69%, $USO 2.63%, 
$DBO 2.53% 

1/15/2019 
19:07:07+00:00 

 

S&P 500 rose by 1.0917%! #Stock 
#Investing #Money #Finance #IRA #Expats 
#ETF 

1/15/2019 
18:51:31+00:00 

#Stock #Investing 
#Money #Finance 
#IRA #Expats #ETF 

ETF Investors Should Not Let Their Emotions 
Run Investment Decisions 
http://dlvr.it/QwlqYm 

1/15/2019 
22:34:08+00:00 

#ETF 

 
เมื่อรวบรวมขอ้มลูจากทวิตเตอรเ์รียบรอ้ยแลว้ ทวีตแต่ละทวีตจะถูกท าความสะอาดดว้ย

ไลบราร่ี Pandas ของ Python โดยท าการตัด URL เว็บไซต ์และเครื่องหมาย # จากนัน้ลบทวีตที่
ซ  า้กนัออกเพื่อลดขอ้ผิดพลาดและความซ า้ซอ้นที่อาจเกิดขึน้ในการประมวลผลขอ้มลู ดงัตารางที่ 4 
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ตาราง 4 ตัวอย่างขอ้มลูก่อนและหลังการท าความสะอาดขอ้มูล  

 

     ข้อมูลก่อนท าความสะอาด      ข้อมูลหลังท าความสะอาด 
Best ETF Performers now $TAWK 4.49%, 
$CANE 2.72%, $ARKK 2.69%, $USO 
2.63%, $DBO 2.53% 

Best ETF Performers now $TAWK 4.49%, 
$CANE 2.72%, $ARKK 2.69%, $USO 
2.63%, $DBO 2.53% 

S&P 500 rose by 1.0917%! #Stock 
#Investing #Money #Finance #IRA #Expats 
#ETF 

S&P 500 rose by 1.0917%! Stock 
Investing Money Finance IRA Expats ETF 

ETF Investors Should Not Let Their 
Emotions Run Investment Decisions 
http://dlvr.it/QwlqYm 

ETF Investors Should Not Let Their 
Emotions Run Investment Decisions 

 
ข้อมูลที่ท าความสะอาดแล้วจะน ามาวิเคราะห์ความอ่อนไหวทางอารมณ์โดยใช ้

TextBlob ซึ่งเป็นไลบราร่ีของ Python พฒันาโดย Steven Loria ใชส้  าหรบัการประมวลผลขอ้มลูที่
อยู่ ในรูปข้อความด้วยการประมวลผลภาษาธรรมชาติ (Natural Language Processing) มี
รูปแบบการใชง้านใหเ้ลือกดงันี ้

1.   การแยกวลีค านาม (Noun Phrase Extraction) 
2.   การจ าแนก Part-of-Speech ของค าที่อยู่ในประโยค (Part-of-speech Tagging) 
3.   การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวของทางอารมณ ์(Sentiment Analysis) 
4.   การจ าแนกประเภทขอ้มลูดว้ยโมเดล Naïve Bayes และ Decision Tree  
      (Classification) 
5.   การแยกขอ้ความออกเป็นค า (Tokenization) 
6.   การค านวณความถ่ีของค าและวลี (Word and Phrase Frequencies) 
7.   การระบโุครงสรา้งของขอ้ความตามหลกัไวยากรณท์างภาษา (Parsing) 
8.   โมเดลภาษา n-grams (n-grams) 
9.   การผนัค าตามหลกัไวยากรณท์างภาษา (Word Inflection and Lemmatization) 
10.  การแกไ้ขค าผิด (Spelling Correction) 
11.  เพิ่มโมเดล หรือ ภาษาอ่ืนๆ ผ่านสว่นเสรมิ (Extension) ของไลบราร่ี 



 27 

12.  การใชง้านรว่มกบัฐานขอ้มลูค าศพัทพ์อ้งความหมาย (Synonyms) ของ WordNet  
                      (WordNet integration) 

งานวิจัยนีเ้ลือกใชก้ารวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทางอารมณ์ของ TextBlob มาวิเคราะห์
ขอ้มูล โดยค่าความอ่อนไหว (Polarity) ที่ไดน้ั้นจะอยู่ในช่วง -1 (อารมณ์เป็นลบ) ถึง 1 (อารมณ์
เป็นบวก) ซึ่ง TextBlob จะใชไ้ลบราร่ี Pattern ในการค านวณความอ่อนไหวทางอารมณ์ โดยไดม้ี
นกัวิจยัหลายคนน าไลบรารี่นีม้าประมวลผลขอ้มลูที่อยู่ในรูปขอ้ความ เช่น Bharti et al. (2015) ใช้
ในการวิเคราะห์ข้อความเสียดสี (Sarcasm) จากทวิตเตอร,์ Madhu (2018) ใช้ในการวิเคราะห์
แนวโนม้ของการฆาตกรรมจากบล็อกและทวีต และ Mishra et al. (2019) ใชใ้นการวิเคราะหค์วาม
อ่อนไหวทางอารมณข์องเชิงอรรถ (Footnote) จากสารานกุรมเสรีวิกิพีเดีย (Wikipedia) 

ไลบราร่ี Pattern ใชฐ้านขอ้มูล WordNet ในการค านวณค่าความอ่อนไหว เช่น ค าว่า 
“great” มีขอ้มลูประกอบดว้ยหมายเลขของค าในฐานขอ้มลู WordNet, ความหมายของค า และค่า
ความอ่อนไหวทางอารมณ ์ดงัตารางที่ 5 โดย Pattern จะท าการค านวณค่าความอ่อนไหวดว้ยการ
หาค่าเฉลี่ยของ Sentiment ซึ่งสามารถแบ่งการค านวณเป็น 5 กรณี ดงันี ้

1. กรณีทั่วไป 
Pattern จะท าการหาค่าเฉลี่ยของค าโดยตรง ดังนั้นค่าความอ่อนไหวของ  “great” 

เท่ากบั 0.8 สามารถค านวณไดจ้าก (1.0 + 1.0 + 0.4 + 0.8) / 4 
2. กรณีที่มีค  าที่แสดงถึงการปฏิเสธ เช่น not 
Pattern จะน าค่าเฉลี่ยที่ไดค้ณูดว้ย -0.5 ดงันัน้ค่าความอ่อนไหวของ “not great” เท่ากบั 

-0.4 สามารถค านวณไดจ้าก 0.8 * (-0.5) 
3. กรณีที่มีค  าที่แสดงถึงการเนน้ย า้ เช่น very 
Pattern จะน าค่าเฉลี่ยที่ ได้คูณด้วย 1.3 ดังนั้นค่าความอ่อนไหวของ  “very great” 

เท่ากบั 1.0 สามารถค านวณไดจ้าก 0.8 * 1.3 
4. กรณีที่มีทัง้ค  าที่แสดงถึงการปฏิเสธและเนน้ย า้ 
Pattern จะน าค่าเฉลี่ยที่ไดคู้ณดว้ย -0.5 และหารดว้ย 1.3 ดังนัน้ค่าความอ่อนไหวของ 

“not very great” เท่ากบั -0.31 สามารถค านวณไดจ้าก [0.8 * (-0.5)] / 1.3 
5. กรณีมีค าที่ไม่ไดอ้ยู่ใน WordNet 
Pattern จะท าการละเวน้ค านัน้ เช่น “I” และ “am” ไม่ไดอ้ยู่ใน Wordnet ดงันัน้ค่าความ

อ่อนไหวของ “I am great” เท่ากบั 0.8 สามารถค านวณไดจ้าก 0 + 0 + 0.8 
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ตาราง 5 ข้อมูลค าว่า “Great”  
 

ค า หมายเลขค า ความหมาย 
ความอ่อนไหว
ทางอารมณ ์

great a-01123879 very good 1.0 

great a-01278818 of major significance or 
importance 

1.0 

great a-01386883 relatively large in size or number 
or extent 

0.4 

great a-01677433 remarkable or out of the ordinary 
in degree or magnitude or effect 

0.8 

 
จากนั้นจะน าค่าความอ่อนไหวทางอารมณ์ของแต่ละทวีตมาค านวณค่าเฉลี่ยความ

อ่อนไหวทางอารมณ์ของแต่ละวัน (𝐴𝑣𝑔𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡)) สามารถค านวณได้จากผลรวมของ
ความอ่อนไหวทางอารมณ์ (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡) หารดว้ยจ านวนทวีตทัง้หมด (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑇𝑤𝑒𝑒𝑡) ณ 
วนัที่ 𝑡 ดงันี ้

𝐴𝑣𝑔𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡) =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑇𝑤𝑒𝑒𝑡(𝑡)
 

เมื่อค านวณค่าเฉลี่ยความอ่อนไหวทางอารมณ์ (𝐴𝑣𝑔𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡)) แล้วจะนำมา

คำนวณอตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์ (𝑅𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡)) สามารถค านวณอตัรา
การเปลี่ยนแปลง ณ วนัที่ 𝑡 ดงันี ้

𝑅𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡) =
𝐴𝑣𝑔𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡) − 𝐴𝑣𝑔𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡 − 1)

𝐴𝑣𝑔𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡 − 1)
 

 
ส่วนที่ 3 ข้อมูลปัจจัยทั้ง 5 ของ Fama and French (2015) ผู้วิจัยได้ท าการเก็บ

ขอ้มลูปัจจยัทัง้ 5 ของ Fama and French จากเว็บไซต ์mba.tuck.dartmounth โดยเลือกใชข้อ้มลู
แบบรายวนั ดงัตารางที่ 6 
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ตาราง 6 ตัวอย่างข้อมลูปัจจัยทัง้ 5 
 

วันที่ Mkt-RF SMB HML RMW CMA RF 
1/2/2015 -0.11 -0.56 0.09 -0.25 0.1 0 
1/5/2015 -1.84 0.26 -0.63 0.16 -0.12 0 
1/6/2015 -1.04 -0.78 -0.26 0.53 0.04 0 
1/7/2015 1.19 0.16 -0.65 0.23 -0.14 0 
1/8/2015 1.81 -0.1 -0.28 0.11 -0.2 0 

 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 งานวิจัยนีด้  าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการศึกษา
งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง และเก็บรวบรวมขอ้มลูส าหรบัการวิจยัจากอินเทอรเ์น็ต 
 
การวิเคราะหข์้อมูลและสถิติทีใ่ช้ในการวิเคราะหข์้อมูล 
 สถิติเชิงพรรณา 
 1. ค่าความถ่ี (frequency) ใชอ้ธิบายจ านวนขอ้มลูทวีตที่ท าการเก็บไดใ้นแต่ละปี 
 2. ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ใชอ้ธิบายผลตอบแทนจากการลงทนุแบบโมเมนตมั 
 สถิติเชิงอนุมาน (การทดสอบสมมติฐาน) 
 1. การวิเคราะหส์หสมัพันธ์ (Correlation) เป็นการศึกษาทิศทางความสมัพันธ์ระหว่าง
ตวัแปร หรือ ทิศทางความสมัพันธข์องอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์กับอตัรา
การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน สามารถทดสอบไดด้ว้ย Pearson Correlation โดยขนาดของค่า
สหสมัพันธจ์ะอยู่ในช่วง -1 ถึง 1 ซึ่งถา้มีค่าเขา้ใกล ้-1 แสดงว่าความสมัพนัธข์องตวัแปรเป็นไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม ในทางกลบักนัถา้มีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่าความสมัพนัธข์องตวัแปรเป็นไปในทิศ
เดียวกัน และถ้ามีค่าเป็น 0 แสดงว่าตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน โดยมีสมมติฐาน คือ ความ
อ่อนไหวทางอารมณข์องทวิตเตอรม์ีความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกบัผลตอบแทนจากการลงทุน
แบบโมเมนตมั สามารถค านวณไดด้งัสมการ 
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𝑟 =
(𝑥𝑖 − 𝑥̅) − (𝑦𝑖 − 𝑦̅)

√∑(𝑥𝑖 − 𝑥̅)2 ∑(𝑦𝑖 − 𝑦̅)2
 

 โดยที่ 𝑟 คือ ค่าสหสมัพนัธ ์

                          𝑥 คือ อตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ(์𝐴𝑣𝑔𝑅𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡) ตวัที่ 𝑖 

                      𝑦 คือ อตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน (𝐴𝑣𝑔𝑅𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒 ) ตวัที่ 𝑖 

 2. การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Linear Regression) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรตน้และตัวแปรตาม หรือ ความสมัพันธ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหว
ทางอารมณ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน โดยมีสมมติฐาน คือ ความอ่อนไหวทาง
อารมณ์ของทวิตเตอรส์ามารถอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตัมได้  สามารถ
ค านวณไดด้งัสมการ 

𝑦 = 𝛼 + 𝛽𝑥+ 𝜖𝑡 

 โดยที่ 𝑦 คือ ตวัแปรตาม หรือ อตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน (𝐴𝑣𝑔𝑅𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡)) 
              𝛼 คือ ค่าคงท่ี 

                       𝛽 คือ ค่าสมัประสิทธิ ์           

                  𝑥 คือ ตวัแปรอิสระ หรือ อตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ ์    

                           (𝐴𝑣𝑔𝑅𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡)) 

                         𝜖𝑡 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน ณ เวลา 𝑡 

 โดยมีสมมติฐานในการทดสอบโดยใช ้T – Test ซึ่ง 𝛽 จะมีการแจกแจงแบบ T-statistics 
ดงันี ้

H0 : 𝛽 = 0 

H1 : 𝛽 ≠ 0 

 หากยอมรับ H0 แสดงว่าไม่มีความสัมพันธ์กันระหว่างอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทน  (𝐴𝑣𝑔𝑅𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡)) และอัตราการเปลี่ ยนแปลงความ อ่อนไหวทางอารมณ์ 
(𝐴𝑣𝑔𝑅𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡))  
 หากปฏิ เสธ  H0 แสดงว่ามีความสัมพันธ์กันระหว่างอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทน  (𝐴𝑣𝑔𝑅𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡)) และอัตราการเปลี่ ยนแปลงความ อ่อนไหวทางอารมณ์ 
(𝐴𝑣𝑔𝑅𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡)) 
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 3. การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพื่อวิเคราะห์
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตน้ ตวัแปรควบคมุ และตวัแปรอิสระ หรือ ความสมัพนัธข์องอตัราการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกบัอตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณแ์ละปัจจยัทัง้  5 
ของ Fama and French (2015) ในการทดสอบว่าเมื่อน าปัจจัยทั้ง 5 มาพิจารณาร่วมกับความ
อ่อนไหวทางอารมณ์ดว้ยแลว้ ความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอรจ์ะส่งผลต่อผลตอบแทน
จากการลงทุนแบบโมเมนตัมต่างกันหรือไม่ โดยมีสมมติฐาน คือ ความอ่อนไหวทางอารมณ์ของ
ทวิตเตอรม์ีความสมัพันธก์บัผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตมั ถึงแมว้่าจะเพิ่มปัจจัยทัง้ 5 
ของ Fama and French (2015) เขา้ไป ซึ่งสามารถค านวณไดด้งัสมการ 

𝑅𝑀𝑂𝑀(𝑡) − 𝑅𝐹(𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑆𝑒𝑛(𝑡) + 𝛽2𝑀𝑅𝑃(𝑡) + 𝛽3𝑆𝑀𝐵(𝑡) + 𝛽4𝐻𝑀𝐿(𝑡) + 𝛽5𝑅𝑀𝑊(𝑡)  

+ 𝛽6𝐶𝑀𝐴(𝑡) + 𝜖𝑡 

 โดยที่ 𝑅𝑀𝑂𝑀(𝑡) คือ ตวัแปรตาม หรือ อตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน  

                               (𝐴𝑣𝑔𝑅𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒(𝑡)) ณ เวลา 𝑡 

                      𝛽0, 𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4, 𝛽5 และ 𝛽6 คือ ค่าสมัประสิทธิ์ 

              𝑅𝐹(𝑡) คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี่ไม่มีความเสี่ยง ณ เวลา 𝑡 

                      

                              𝑅𝑆𝑒𝑛(𝑡) คือ อตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ ์ 

                                (𝐴𝑣𝑔𝑅𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡(𝑡)) ณ เวลา 𝑡 

          𝑀𝑅𝑃(𝑡) คือ ความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) ณ เวลา 𝑡 

                       𝑆𝑀𝐵(𝑡) คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากขนาด ณ เวลา 𝑡 

                         𝐻𝑀𝐿(𝑡) คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากมลูค่า ณ เวลา 𝑡 

                             𝑅𝑀𝑊(𝑡) คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากความสามารถในการท าก าไร ณ เวลา 𝑡                             

                        𝐶𝑀𝐴(𝑡) คือ ค่าชดเชยความเสี่ยงจากการลงทนุ ณ เวลา 𝑡 

                             𝜖𝑡 คือ ค่าความคลาดเคลื่อน ณ เวลา 𝑡 
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บทที ่ 4  
ผลการวิจัย  

  
 การศึกษาวิจยันีเ้ป็นการวิจยัเชิงปริมาณเพื่อศึกษาความสมัพันธข์องความอ่อนไหวทาง
อารมณจ์ากทวิตเตอรแ์ละผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตัม ซึ่งผูว้ิจยัไดท้ าการเก็บขอ้มูล
จากทวิตเตอร์ เว็บไซต์ Yahoo! Finance และ เว็บไซต์ข้อมูลของ Kenneth French โดยมี
ผลการวิจยั 3 สว่น ดงันี ้
 สว่นที่ 1 ขอ้มลูทวิตเตอร ์
 สว่นที่ 2 ขอ้มลูอตัราผลตอบแทน 
 สว่นที่ 3 ผลการวิเคราะหท์ิศทางความสมัพนัธข์องอตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหว
ทางอารมณก์บัอตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน 
 ส่วนที่ 4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทาง
อารมณก์บัอตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน 
 ส่วนที่  5 ความสัมพันธ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณแ์ละปัจจยัทัง้ 5 ของ Fama and French (2015) 
 
ส่วนที ่1 ข้อมูลทวิตเตอร ์
 
ตาราง 7 การแจกแจงความถีข้่อมลูทวีตในแต่ละปี 
 

ปี ค.ศ. จ านวนทวีต 
 2015  333,929 

2016 273,805 
2017 268,146 
2018 355,528 
2019 264,053 
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 จากตาราง 7 แสดงการแจกแจงความถ่ีขอ้มูลทวีตในแต่ละปีที่ท าการเก็บไดจ้ากทวิตเตอร์
เพื่อน ามาวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทางอารมณ์ โดยคน้หาจากค าว่า ETF และ #ETF ตัง้แต่ปี ค.ศ. 
2015 ถึง ค.ศ. 2019 โดยมีค่าเฉลี่ยปีละ 299,092 ทวีต 
 
ส่วนที ่2 ข้อมูลอัตราผลตอบแทน 
 
ตาราง 8 ค่าสถติิของอตัราผลตอบแทน 
 

ค่าต ่าสดุ (ต่อเดือน) -0.0363 
ค่าสงูสดุ (ต่อเดือน) 0.0360 
ค่าเฉลี่ย (ต่อเดือน) 0.0003 

สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (ต่อเดือน) 0.0074 

  
จากตาราง 8 แสดงค่าสถิติของอัตราผลตอบแทน โดยค านวณจากขอ้มูลอัตราผลตอบแทน

กองทุนรวมดัชนี (ETF) ที่ผ่านการคัดเลือก พบว่ามีอัตราผลตอบแทนต ่าสุดที่  -0.0363 ต่อเดือน, 
อตัราผลตอบแทนสูงสุดที่ 0.0360 ต่อเดือน, อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0003 ต่อเดือน และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.0074 ต่อเดือน 

 
ส่วนที่ 3 ผลการวิเคราะหท์ิศทางความสัมพันธข์องอัตราการเปล่ียนแปลงความอ่อนไหว
ทางอารมณก์ับอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน 
 
ตาราง 9 ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทาง
อารมณ์และอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน 
 

         ปี ค.ศ. 
 2015 2016 2017 2018 2019 2015-2019 

Pearson Correlation  -0.018 0.027 0.158 0.094 0.110 0.054 
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จากตารางที่ 9 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทาง

อารมณแ์ละอตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของแต่ละปี ตัง้แต่ปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 

พบว่าความสมัพันธใ์นช่วงปี ค.ศ. 2016 ถึง ค.ศ. 2019 มีค่าเป็นบวก ซึ่งแสดงถึงทิศทางที่เป็นไป

ในทางเดียวกนั กล่าวคือเมื่ออตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณม์ีค่าเพิ่มขึน้จะสง่ผล

ให้อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนมีค่ามากขึน้เช่นกัน หรือ เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลง

ความอ่อนไหวทางอารมณ์มีค่าลดลงจะส่งผลให้อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนมีค่า

นอ้ยลงเช่นกนั โดยในปี ค.ศ. 2017 มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัมากที่สดุที่ 0.158 ทัง้นีใ้นปี 

ค.ศ. 2015 ความสมัพันธ์มีค่าเป็นลบ (-0.018) ซึ่งแสดงถึงทิศทางที่เป็นไปในทิศทางตรงกันขา้ม 

กล่าวคือเมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์มีค่าเพิ่มขึน้จะส่งผลให้อัตราการ

เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนมีค่าลดลง หรือ เมื่ออตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ ์

มีค่าลดลงจะสง่ผลใหอ้ตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนมีค่ามากขึน้  

นอกจากนีเ้มื่อพิจารณาค่าสหสัมพันธ์เป็นเวลา 5 ปี (ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019) พบว่า

ความสัมพันธ์นั้นมีค่าเป็นบวกที่ 0.054 ซึ่งแสดงถึงทิศทางที่เป็นไปในทางเดียวกัน ซึ่งตรงกับ

สมมติฐานที่ไดต้ัง้ไว ้คือ ความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอรม์ีความสมัพันธ์ทิศทางเดียวกับ

ผลตอบแทนจากการลงทนุแบบโมเมนตมั 
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ส่วนที่ 4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราการเปล่ียนแปลงความอ่อนไหวทาง
อารมณก์ับอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน 
 
ตาราง 10 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหว
ทางอารมณ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน 
 

 โมเดล 
  2015 2016 2017 2018 2019 2015-2019 

β0 (Intercept) 0 0.0001 0.0008** -0.0005 0.0008* 0.0002* 

t-statistics [-0.1257] [0.2389] [2.5002] [-0.7281] [1.7605] [1.0357] 

β1 (Sentiment) -0.0004 0.0007 0.0026** 0.0037 0.0043* 0.0015* 

t-statistics [-0.2791] [0.4213] [2.5287] [1.4872] [1.7626] [1.9325] 

R2 0.0003 0.0007 0.0250 0.0088 0.0123 0.0030 

Adjusted R2 -0.0037 -0.0033 0.0211 0.0048 0.0083 0.0022 

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10 
**มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
 จากตารางที่ 10 การวิเคราะหก์ารถดถอยของอตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทาง
อารมณแ์ละอตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของแต่ละปี ตัง้แต่ปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 
พบว่าในปี ค.ศ. 2017 และ 2019 อตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณส์่งผลต่ออตัรา
การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 0.10 ตามล าดับ 
ในทางกลบักนัในปี ค.ศ. 2015, 2016 และ 2018 อตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ ์
ไม่สง่ผลต่ออตัราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน โดยมีรายละเอียดในแต่ละปีดงันี ้
 ในปี ค.ศ. 2015 พบว่าค่าสถิติ t ของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทาง
อารมณ์ มีค่าเท่ากับ -0.29 จึงยอมรบัสมมติฐานหลกั ดังนั้นสรุปไดว้่าในปี ค.ศ. 2015 อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนและอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์ ไม่ มี
ความสมัพนัธก์นัที่ระดบันยัส าคญั 0.05 
 ในปี ค.ศ. 2016 พบว่าค่าสถิติ t ของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทาง
อารมณ์ มีค่าเท่ากับ 0.42 จึงยอมรบัสมมติฐานหลัก ดังนั้นสรุปไดว้่าในปี ค.ศ. 2016 อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนและอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์  ไม่มี
ความสมัพนัธก์นัที่ระดบันยัส าคญั 0.05 
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 ในปี ค.ศ. 2017 พบว่าค่าสถิติ t ของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทาง
อารมณ์ มีค่าเท่ากับ 2.53 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดังนั้นสรุปได้ว่าในปี ค.ศ. 2017 อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนและอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์  มี
ความสมัพนัธก์นัที่ระดบันยัส าคญั 0.05 
 ในปี ค.ศ. 2018 พบว่าค่าสถิติ t ของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทาง
อารมณ์ มีค่าเท่ากับ 1.49 จึงยอมรบัสมมติฐานหลัก ดังนั้นสรุปไดว้่าในปี ค.ศ. 2018 อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนและอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์  ไม่มี
ความสมัพนัธก์นัที่ระดบันยัส าคญั 0.05 
 ในปี ค.ศ. 2019 พบว่าค่าสถิติ t ของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทาง
อารมณ์ มีค่าเท่ากับ 1.76 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ดังนั้นสรุปได้ว่าในปี ค.ศ. 2019 อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนและอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์  มี
ความสมัพนัธก์นัที่ระดบันยัส าคญั 0.10 
 นอกจากนีเ้มื่อพิจารณาการถดถอยเป็นเวลา 5 ปี (ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019) พบว่า
ค่าสถิติ t ของตวัแปรอตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์ มีค่าเท่ากบั 1.93 จึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ดังนั้นสรุปได้ว่าในปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนและอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์  มีความสัมพันธ์กันที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.10 ซึ่งตรงกับสมมติฐานที่ได้ตั้งไว้ คือ ความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอร์
สามารถอธิบายผลตอบแทนจากการลงทนุแบบโมเมนตมัได ้
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ส่วนที่  5 ความสัมพันธ์ของอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนกับอัตราการ
เปล่ียนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณแ์ละปัจจัยทัง้ 5 ของ Fama and French 
 
ตาราง 11  วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนกับอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์และปัจจัยทัง้ 
5 ของ Fama and French ตัง้แต่ปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 
 

  โมเดลปี ค.ศ. 2015-2019 

β0 -0.004 

 [-33.3125] 

βrSentiment 0.0008* 

 [1.8658] 

βMkt-RF 0.0085*** 

 [56.5773] 

βSMB 0.0016*** 

 [6.3678] 

βHML -0.0019*** 

 [-6.8957] 

βRMW -0.0013*** 

 [-3.6335] 

βCMA 0.0011** 

 [2.3732] 
R2 0.7644 
Adjusted R2 0.7633 
Observations 1258 

*มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.10 

**มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

***มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 
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 การวิเคราะหก์ารถดถอยของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์ , 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน และปัจจัยทั้ง 5 ของ Fama and French (2015) โดย
พิจารณาขอ้มูลตัง้แต่ปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 เป็นเวลา 5 ปี พบว่าค่าสถิติ t ของตวัแปรอัตรา
การเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ ์มีค่าเท่ากบั 1.87 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั ดงันัน้สรุป
ได้ว่าในปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนและอัตราการ
เปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์ มีความสัมพันธ์กันที่ระดับนัยส าคัญ 0.10 ส่วนตัวแปร
ปัจจัยความเสี่ยงของตลาด (Mkt-RF), ขนาดของธุรกิจ (SMB), มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด 
(HML) และความสามารถในการท าก าไร (RMW) มีค่าสถิติ t มีค่าเท่ากบั 56.58, 6.37, -6.90 และ 
-3.63 ตามล าดับ ดังนั้นสรุปได้ว่าในปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทน และปัจจยัความเสี่ยงของตลาด (Mkt-RF), ขนาดของธุรกิจ (SMB), มูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาด (HML) และความสามารถในการท าก าไร (RMW) มีความสัมพันธ์กันที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 ส่วนตัวแปรปัจจัยการลงทุนกิจการ (CMA) มีค่าสถิติ t มีค่าเท่ากับ 2.37 ดังนั้น
สรุปไดว้่าในปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนและปัจจัยการ
ลงทนุกิจการ (CMA) มีความสมัพนัธก์นัที่ระดบันยัส าคญั 0.05  ซึ่งตรงกบัสมมติฐานที่ไดต้ัง้ไว ้คือ 
ความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอรม์ีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ
โมเมนตมั ถึงแมว้่าจะเพิ่มปัจจยัทัง้ 5 ของ Fama and French (2015) เขา้ไป 
 จากการวิ เค ราะห์จ ะ เห็ น ได้ว่ า ปั จจัยทั้ ง  5  ขอ ง  Fama and French (2015) มี
ความสมัพนัธต่์ออัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณม์ากกว่าอตัราการเปลี่ยนแปลง
ความอ่อนไหวทางอารมณ์ อีกทัง้ปัจจัยทัง้ 5 ยังเพิ่มค่า R2 ของโมเดล เมื่อเปรียบเทียบกันโมเดล
จากตารางที่ 10 (R2 = 0.0003) แสดงว่าปัจจยัทัง้ 5 สามารถอธิบายโมเดลไดดี้กว่าความอ่อนไหว 
ทางอารมณ์



บทที ่ 5  
บทสรุป 

 
 การศกึษาเรื่อง  ความอ่อนไหวทางอารมณ์บนทวิตเตอรก์ับผลตอบแทนจากการลงทุน
แบบโมเมนตัม ผู้วิจัยได้ท าการเก็บข้อมูลจากอินเทอร์เน็ตและน ามาวิเคราะห์เพื่ อศึกษา
ความสมัพันธร์ะหว่างความอ่อนไหวทางอารมณ์และผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ ซึ่งมีผลการ
วิเคราะหโ์ดยสรุปดงันี ้
 
สรุปผลการวิจัย 
 งานวิจยันีใ้ชป้ระชากรของทวิตเตอรท์ี่กล่าวถึงการลงทุนแบบ ETF เป็นตวัแทนของกลุ่ม
ตวัอย่างจากการลงทุนแบบโมเมนตัม โดยตลอดระยะเวลาการศึกษาตัง้แต่ปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 
2019 สามารถเก็บขอ้มูลทวีตไดเ้ฉลี่ยปีละ 299,092 ทวีต และน าขอ้มูลเหล่านีม้าวิเคราะหค์วาม
อ่อนไหวทางอารมณ์เพื่อหาความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตัม ใน
การตอบสมมติฐานที่ตัง้ไว ้พบว่าความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอรม์ีความสมัพนัธ์ทิศทาง
เดียวกับผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตัม โดยมีค่าสหสมัพันธเ์ท่ากับ 0.054 กล่าวไดว้่า
เมื่อความอ่อนไหวทางอารมณ์มีค่าเพิ่มขึน้จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนมีค่ามากขึน้ หรือ เมื่อ
ความอ่อนไหวทางอารมณ์มีค่าลดลงจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนมีค่าน้อยลง รวมถึงความ
อ่อนไหวทางอารมณข์องทวิตเตอรน์ัน้สามารถน ามาอธิบายอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ
โมเมนตัมได ้โดยมีความสัมพันธ์กัน ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.10 อีกทั้ง เมื่อเพิ่มปัจจัยทั้ง 5 ของ 
Fama and French (2015) มาวิเคราะหร์ว่มดว้ย พบว่าความเสี่ยงของตลาด (Mkt-RF), ขนาดของ
ธุรกิจ (SMB), มลูค่าทางบญัชีต่อมลูค่าตลาด (HML) และความสามารถในการท าก าไร (RMW) มี
ความสมัพันธก์บัอตัราผลตอบแทน ณ ระดบันยัส าคญัที่ 0.01 ส่วนตวัแปรปัจจยัการลงทุนกิจการ 
(CMA) และอัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์  มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทน  ณ ระดับนัยส าคัญที่  0.05  และ 0.10 ตามล าดับ โดยผลการวิจัยนี ้เป็นไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไวท้ั้ง 3 ขอ้ คือ ความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอรม์ีความสัมพันธ์ทิศทาง
เดียวกับผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตัม ความอ่อนไหวทางอารมณ์ของทวิตเตอร์
สามารถอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตัมได ้และความอ่อนไหวทางอารมณ์ของ
ทวิตเตอรย์ังคงมีความสมัพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนแบบโมเมนตัม เมื่อเพิ่มปัจจัยทั้ง 5 
ของ Fama and French (2015)   
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อภปิรายผล 
 จากการศึกษาความอ่อนไหวทางอารมณ์บนทวิตเตอรก์ับผลตอบแทนจากการลงทุน
แบบโมเมนตมั จะเห็นไดว้่าทิศทางของอตัราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์และอตัรา
การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนตัง้แต่ปี ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019 มีทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า
สหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.054 ซึ่งสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Nofsinger (2005) ที่พบว่าหลกัทรพัยจ์ะ
สงูขึน้เมื่อความอ่อนไหวทางอารมณข์องสงัคมเป็นความรูส้ึกในดา้นบวก และราคาหลกัทรพัยจ์ะ
ลดลงเมื่อความอ่อนไหวทางอารมณ์ของสังคมเป็นความรูส้ึกในด้านลบ รวมถึง  Ranco et al 
(2015) และ Nisar and Yeung (2017) ต่างพบว่าความสมัพนัธข์องความอ่อนไหวทางอารมณก์บั
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยม์ีระดบัความสมัพนัธก์นัต ่า 
 อีกทั้งจากการวิเคราะหก์ารถดถอยพบว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนและ
อัตราการเปลี่ยนแปลงความอ่อนไหวทางอารมณ์ ตั้งแต่ ปี  ค.ศ. 2015 ถึง ค.ศ. 2019  มี
ความสมัพนัธก์นัที่ระดบันยัส าคญั 0.10 ซึ่งสอดคลอ้งกบั Barberis et al. (1998), Antoniou et al. 
(2013) และ Chang et al. (2017) ที่พบว่าความอ่อนไหวทางอารมณ์ส่งผลต่อผลตอบแทนจาก
การลงทุนแบบโมเมนตมั และเมื่อเพิ่มแบบจ าลองปัจจยัทัง้ 5 ของ Fama and French (2015) มา
เป็นตวัแปรควบคมุ จะเห็นไดว้่าปัจจยัทัง้ 5 สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนไดดี้กว่าปัจจยัความ
อ่อนไหวทางอารมณอ์ย่างเดียว 
  
ข้อเสนอแนะจากการวิจัยคร้ังนี้ 
 ความอ่อนไหวทางอารมณ์สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ
โมเมนตัมได้ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการคาดการณ์การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนในอนาคต เช่น เมื่อผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหวทางอารมณ์เป็นลบ ช่วยให้นัก
ลงทุนตัดสินใจขายหลักทรพัย์ก่อนที่ราคาหลักทรพัยจ์ะลดลง หรือ เมื่อผลการวิเคราะห์ความ
อ่อนไหวทางอารมณ์เป็นบวก ช่วยใหน้ักลงทุนตัดสินใจซือ้หลักทรพัยก์่อนที่ราคาหลักทรพัยจ์ะ
เพิ่มขึน้ จะเห็นไดว้่าความอ่อนไหวทางอารมณ์เป็นเครื่องมือที่ท าให้เกิดความไดเ้ปรียบในการ
แข่งขนั ท าใหน้กัลงทุนสามารถวางแผนการลงทนุไดอ้ย่างมีทิศทางมากขึน้ ช่วยในการตดัสินใจ ลด
ความเสี่ยง และไดร้บัผลตอบแทนสว่นเกินจากการลงทนุ 
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ข้อจ ากัดในการท าวิจัย 
 การศึกษานีใ้ชข้อ้มลูจากทวิตเตอรใ์นการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวทางอารมณ์ โดยใชว้ิธี
วิเคราะห์แบบพจนานุกรม เนื่องจากมีขอ้จ ากัดด้านทรพัยากรบุคคลและเวลาในการให้คะแนน
ความอ่อนไหวทางอารมณแ์ต่ละทวีตโดยมนุษย ์
 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 ในการศึกษาครั้งถัดไปสามารถใช้ข้อมูลจากแหล่งอ่ืนๆ  ที่สามารถน ามาใช้ในการ
วิเคราะห์ความอ่อนไหวได้เช่นกัน เช่น ข่าว รายงานการประชุม เว็บไซต์ที่ใช้แลกเปลี่ยนความ
คิดเห็น และใชก้ารวิเคราะหโ์ดยใชก้ารเรียนรูข้องเครื่อง (Machine Learning) เพื่อใหก้ารวิเคราะห์
ความอ่อนไหวทางอารมณ์มีความแม่นย ามากยิ่งขึน้  อีกทั้งสามารถใชข้อ้มูลที่มีการระบุถึงดัชนี
แบบเจาะจง ท าใหส้ามารถวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องความอ่อนไหวทางอารมณข์องแต่ละดชันีได ้
อย่างตรงจดุมากขึน้ 
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