
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
ในการวิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธระหวางเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน

ตางประเทศในประเทศไทยและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในข้ันตอนแรก
จะทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลท้ังสอง ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  

 
4.1   ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 

 
ในการทดสอบความน่ิงของขอมูลหรือการทดสอบ Unit Root  นั้นเปนการตรวจสอบวา

ตัวแปรท่ีศึกษานั้นมีความนิ่ง (stationary) หรือความไมนิ่ง (Non-stationary) เพื่อเปนการหลีกเล่ียง
ขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย(mean) และความแปรปรวน(variance) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีแตกตางกัน  
โดยทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) โดยจะทดสอบขอมูลท่ี order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0) เปนอันดับแรก คือท่ีระดับ Levels without Trend and Intercept, 
Levels with Intercept และ Levels with Trend and Intercept  ตอจากนั้นทําการพิจารณาความนิ่ง
ของขอมูลโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ ADF ท่ีไดกับคา MacKinnon Critical ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 
0.01 ถาคาสถิติ ADF ท่ีไดมีคามากกวาคา MacKinnon Critical แสดงวาขอมูลดังกลาวนั้นมีลักษณะ
ไมนิ่ง ซ่ึงจะตองทําการแกไขโดยการ differencing ลําดับท่ี 1 คือ I(1) หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูล
ดังกลาวนั้นจะมีลักษณะนิ่ง แตถาหากคาสถิติ ADF ท่ีไดมีคานอยกวาคา MacKinnon Critical แสดง
วาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง และในการศึกษานี้ไดทําการทดสอบปญหา serial correlation โดยไดใชวธีิ 
serial correlation LM test ถาหากคา probability ท่ีคํานวณไดในชวงเวลา (lag) ใดๆ มีคามากกวา
ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว นั่นคือยอมรับสมมติฐานหลัก หรือแสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา 
serial correlation อยางมีนัยสําคัญ ณ ชวงเวลานั้นๆ 
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ตารางท่ี 4.1   แสดงผลการทดสอบ unit root  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ 
ระดับ I(0) 

 

I(0) Lag ADF statistic 1% 
Critical Value 

Prob. 
LM Test 

Without Trend and 
Intercept 

0 0.866157 -2.625606 0.320656 

With Intercept 0 -0.126613 -3.610453 0.253390 

With Trend and 
Intercept 

1 -2.249680 -4.219126 0.515609 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

ผลการทดสอบขอมูลดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ี order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0) นั้นพบวาท่ีระดับ Levels without Trend and Intercept , Levels with 
Intercept และ Levels with Trend and Intercept  คาสถิติ ADF statistic ท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon   แสดงวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะไมนิ่ง (Non-
stationary) ณ ชวงเวลา(lag) 0,0 และ 1 ตามลําดับ ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01  ท่ีorder of  integration 
เทากับ 0 หรือ I(0) 

เม่ือทําการทดสอบปญหา serial correlation โดยใชวิธี  serial correlation LM test พบวา
คา probability ท่ีไดท่ีระดับ Levels without Trend and Intercept,  Levels with Intercept และ Levels 
with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 0,0 และ 1  มีคา 0.320656, 0.253390 และ0.515609
ตามลําดับ ซ่ึงคา probability ท่ีไดมีคามากกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.01  นั่นคือยอมรับ
สมมติฐานหลัก แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา serial correlation   
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ตารางท่ี 4.2   แสดงผลการทดสอบ unit root ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ 
ระดับ I(1) 

 
I(1) Lag ADF statistic 1% 

Critical Value 
Prob. 

LM Test 

Without Trend and 
Intercept 

0 -10.79004* -2.584707 0.135022 

With Intercept 0 -10.79727* -3.486551 0.065372 

With Trend and 
Intercept 

0 -10.95121* -4.037668 0.074090 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญท่ี 0.01  
 

ผลการทดสอบขอมูลดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ี order of 
integration เทากับ 1 หรือ I(1) นั้นพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง(stationary) ท่ีระดับ 1stdifference 
without Trend and Intercept , 1stdifference with Intercept และ1stdifference with Trend and 
Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 0 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01  เนื่องจากคาสถิติ ADF statistic ท่ีไดมีคานอย
กวาคาวิกฤติ MacKinnon  แสดงวาขอมูลดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะ
นิ่ง(stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) นั่นเอง 

เม่ือทําการทดสอบปญหา serial correlation โดยใชวิธี  serial correlation LM test พบวา
คา probability ท่ีไดท่ีระดับ 1stdifference without Trend and Intercept , 1stdifference with Intercept 
และ1stdifference with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 0  มีคา 0.135022, 0.065372 และ
0.074090 ตามลําดับ ซ่ึงมีคามากกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.01  นั่นคือยอมรับสมมติฐาน
หลัก แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา serial correlation   
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ตารางท่ี 4.3   แสดงผลการทดสอบ unit root ของเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน  
ตางประเทศในประเทศไทย ณ ระดับ I(0) 

 
I(0) Lag ADF statistic 1% 

Critical Value 
Prob. 

LM Test 

Without Trend and 
Intercept 

0 -7.924532* -2.584539 1.000000 

With Intercept 0 -7.980082* -3.486064 0.568982 

With Trend and 
Intercept 

0 -8.086910* -4.036983 0.525528 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญท่ี 0.01  
 

ผลการทดสอบขอมูลเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศ
ไทย ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) นั้นพบวาขอมูลมีลักษณะน่ิง(stationary) ท่ีระดับ 
Levels without Trend and Intercept , Levels with Intercept และ Levels with Trend and Intercept  
ณ ชวงเวลา(lag) 0  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01  เนื่องจากคาสถิติ ADF statistic ท่ีไดมีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon   แสดงวาขอมูลเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศใน
ประเทศไทย มีลักษณะนิ่ง(stationary) ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0)  

เม่ือทําการทดสอบปญหา serial correlation โดยใชวิธี  serial correlation LM test พบวา
คา probability ท่ีไดท่ีระดับ Levels without Trend and Intercept,  Levels with Intercept และ Levels 
with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 0 มีคา 1.000000, 0.568982 และ 0.525528 ตามลําดับ 
ซ่ึงคา probability ท่ีไดมีคามากกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.01  นั่นคือยอมรับสมมติฐาน
หลัก แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา serial correlation   

จากผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลจะเห็นไดวาขอมูลท้ังสองมีลักษณะน่ิง(stationary) 
ที่ order of integration ไมเทากัน นั่นคือ ขอมูลดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ลักษณะน่ิงท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) แตขอมูลเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนัก
ลงทุนตางประเทศในประเทศไทยมีลักษณะน่ิงท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) จึงไม
สามารถนําขอมูลมาพิจารณาความสัมพันธในระยะยาว(Cointegration) และการปรับตัวในระยะส้ัน
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(Error Correction Mechanism)ได ดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการหาความสัมพันธของขอมูลท้ัง
สองโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares :OLS) 

 
4.2   ผลการทดสอบความสัมพันธโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares :OLS) 
 

ในการทดสอบความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทย โดยการประมาณคาสมการ
ถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  ซ่ึงจะประมาณคาสมการท้ังสองทิศทาง  คือกรณีท่ีการ
เปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปรตาม  และกรณีท่ีเงินลงทุน
ในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทยเปนตัวแปรตาม ซ่ึงไดผลการทดสอบ
ดังนี้   

กรณีท่ีการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปรตาม 
ไดสมการแสดงความสัมพันธคือ 

 
ESETSETNFINFISET +ΔΒ+ΔΒ+Β+Β+Β=Δ −−− 24131210

 
ตารางท่ี 4.4  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธในกรณีท่ี SETΔ เปนตัวแปรตาม  

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t- Statistic 
(Prob.) 

Adjust 2R  
 

F- Statistic 
(Prob.) 

SETΔ  Constant 0.945022 
(3.078015) 

0.307023 
(0.7594) 

 NFI  0.001619 
(0.000223) 

7.273297 
(0.0000) 

 1−NFI  -0.000734 
(0.000258) 

-2.841679 
(0.0053) 

 1−ΔSET  0.174755 
(0.090717) 

1.926364 
(0.0566) 

 2−ΔSET  0.147910 
(0.077349) 

1.912260 
(0.0584) 

 
 

 
0.305702 

 
 

13.76881 
 

(0.000000) 
 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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จากการทดสอบสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธไดดังนี้ 
 

211 1479.01748.00007.00016.09450.0 −−− Δ+Δ+−+=Δ SETSETNFINFISET  
  

กรณีท่ีการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปรตาม 
สามารถอธิบายสมการแสดงความสัมพันธไดวาเม่ือเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศในประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงจะมีผลตอการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของNFI ท่ีมีคา

เทากับ 0.0016 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ
ในประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวยจะมีผลใหการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปล่ียนแปลงรอยละ 0.0016 ในทิศทางเดียวกัน  และการเปล่ียนแปลง
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ชวงเวลา(lag) 1 ,2  มีผลตอการเปล่ียนแปลงดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกันเชนกัน  

เม่ือพิจารณาคาสถิติ Adjust 2R  ท่ีได แสดงวาตัวแปรตางๆ มีความเหมาะสมสามารถ
อธิบายแบบจําลองความสัมพันธนี้ไดรอยละ 30.57 อีกท้ังสามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปร
เหลานี้ทุกตัวสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 เนื่องจากคา F-statistic ท่ีคํานวณ
ไดเทากับ 13.7688 มีคาสูงกวา F-statistic วิกฤติซ่ึงไดคา probability เทากับ 0.0000  และเม่ือ
พิจารณาคา Durbin-Watson ซ่ึงมีคาเทากับ 2.083182 (มีคาเขาใกล 2) แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมี
ปญหา Autocorrelation 
 

กรณีท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทยเปนตัวแปร
ตาม 
 

eNFIBSETBSETBSETBBNFI ++Δ+Δ+Δ+= −−− 14231210
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ตารางท่ี 4.5  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธในกรณีท่ี NFI เปนตัวแปรตาม  

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t- Statistic 
(Prob.) 

Adjust 2R  
 

F- Statistic 
(Prob.) 

NFI  Constant 712.0146 
(1075.245) 

0.662188 
(0.5092) 

 SETΔ  198.1629 
(27.24527) 

7.273297 
(0.0000) 

 1−ΔSET  -98.10117 
(30.90006) 

-3.174789 
(0.0019) 

 2−ΔSET  -45.50971 
(27.16158) 

-1.675517 
(0.0966) 

 1−NFI  0.426251 
(0.084525) 

5.042893 
(0.0000) 

 
 

 0.392146 

 
 

19.70882 
(0.000000) 

 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 

จากการทดสอบสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธไดดังนี้ 
 

121 4263.05097.451012.981629.1980146.712 −−− +Δ−Δ−Δ+= NFISETSETSETNFI
 

กรณีท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทยเปนตัวแปร
ตามสามารถอธิบายสมการแสดงความสัมพันธไดวาเม่ือการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงจะมีผลตอเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธของ SETΔ ท่ีมีคา
เทากับ 198.1629 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงรอยละ 1 จะมีผลใหเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศในประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 198.1629 หนวยในทิศทางเดียวกัน  และเงินลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทย ณ ชวงเวลา(lag) 1  จะมีผลใหเงินลงทุน
ในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน
เชนกัน   
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เม่ือพิจารณาคาสถิติ Adjust 2R  ท่ีได แสดงวาตัวแปรตางๆ มีความเหมาะสมสามารถ
อธิบายแบบจําลองความสัมพันธนี้ไดรอยละ 39.21 อีกท้ังสามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปร
เหลานี้ทุกตัวสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 เนื่องจากคา F-statistic ท่ีคํานวณ
ไดเทากับ 19.7088 มีคาสูงกวา F-statistic วิกฤติซ่ึงไดคา probability เทากับ 0.0000  และเม่ือ
พิจารณาคา Durbin-Watson ซ่ึงมีคาเทากับ 1.977978 (มีคาเขาใกล 2) แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมี
ปญหา Autocorrelation 
 


