
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
ในการวิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธระหวางเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน

ตางประเทศในประเทศไทยและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในข้ันตอนแรก
จะทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลท้ังสอง ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  

 
4.1   ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 

 
ในการทดสอบความน่ิงของขอมูลหรือการทดสอบ Unit Root  นั้นเปนการตรวจสอบวา

ตัวแปรท่ีศึกษานั้นมีความนิ่ง (stationary) หรือความไมนิ่ง (Non-stationary) เพื่อเปนการหลีกเล่ียง
ขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย(mean) และความแปรปรวน(variance) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ีแตกตางกัน  
โดยทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) โดยจะทดสอบขอมูลท่ี order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0) เปนอันดับแรก คือท่ีระดับ Levels without Trend and Intercept, 
Levels with Intercept และ Levels with Trend and Intercept  ตอจากนั้นทําการพิจารณาความนิ่ง
ของขอมูลโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ ADF ท่ีไดกับคา MacKinnon Critical ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 
0.01 ถาคาสถิติ ADF ท่ีไดมีคามากกวาคา MacKinnon Critical แสดงวาขอมูลดังกลาวนั้นมีลักษณะ
ไมนิ่ง ซ่ึงจะตองทําการแกไขโดยการ differencing ลําดับท่ี 1 คือ I(1) หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูล
ดังกลาวนั้นจะมีลักษณะนิ่ง แตถาหากคาสถิติ ADF ท่ีไดมีคานอยกวาคา MacKinnon Critical แสดง
วาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง และในการศึกษานี้ไดทําการทดสอบปญหา serial correlation โดยไดใชวธีิ 
serial correlation LM test ถาหากคา probability ท่ีคํานวณไดในชวงเวลา (lag) ใดๆ มีคามากกวา
ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว นั่นคือยอมรับสมมติฐานหลัก หรือแสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา 
serial correlation อยางมีนัยสําคัญ ณ ชวงเวลานั้นๆ 
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ตารางท่ี 4.1   แสดงผลการทดสอบ unit root  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 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 
 

ผลการทดสอบขอมูลดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ี order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0) นั้นพบวาท่ีระดับ Levels without Trend and Intercept , Levels with 
Intercept และ Levels with Trend and Intercept  คาสถิติ ADF statistic ท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon   แสดงวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะไมนิ่ง (Non-
stationary) ณ ชวงเวลา(lag) 0,0 และ 1 ตามลําดับ ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01  ท่ีorder of  integration 
เทากับ 0 หรือ I(0) 

เม่ือทําการทดสอบปญหา serial correlation โดยใชวิธี  serial correlation LM test พบวา
คา probability ท่ีไดท่ีระดับ Levels without Trend and Intercept,  Levels with Intercept และ Levels 
with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 0,0 และ 1  มีคา 0.320656, 0.253390 และ0.515609
ตามลําดับ ซ่ึงคา probability ท่ีไดมีคามากกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.01  นั่นคือยอมรับ
สมมติฐานหลัก แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา serial correlation   
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ตารางท่ี 4.2   แสดงผลการทดสอบ unit root ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 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  
 

ผลการทดสอบขอมูลดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ี order of 
integration เทากับ 1 หรือ I(1) นั้นพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง(stationary) ท่ีระดับ 1stdifference 
without Trend and Intercept , 1stdifference with Intercept และ1stdifference with Trend and 
Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 0 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01  เนื่องจากคาสถิติ ADF statistic ท่ีไดมีคานอย
กวาคาวิกฤติ MacKinnon  แสดงวาขอมูลดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะ
นิ่ง(stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) นั่นเอง 

เม่ือทําการทดสอบปญหา serial correlation โดยใชวิธี  serial correlation LM test พบวา
คา probability ท่ีไดท่ีระดับ 1stdifference without Trend and Intercept , 1stdifference with Intercept 
และ1stdifference with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 0  มีคา 0.135022, 0.065372 และ
0.074090 ตามลําดับ ซ่ึงมีคามากกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.01  นั่นคือยอมรับสมมติฐาน
หลัก แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา serial correlation   
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ตารางท่ี 4.3   แสดงผลการทดสอบ unit root ของเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน  
ตางประเทศในประเทศไทย 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  
 

ผลการทดสอบขอมูลเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศ
ไทย ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) นั้นพบวาขอมูลมีลักษณะน่ิง(stationary) ท่ีระดับ 
Levels without Trend and Intercept , Levels with Intercept และ Levels with Trend and Intercept  
ณ ชวงเวลา(lag) 0  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01  เนื่องจากคาสถิติ ADF statistic ท่ีไดมีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon   แสดงวาขอมูลเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศใน
ประเทศไทย มีลักษณะนิ่ง(stationary) ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0)  

เม่ือทําการทดสอบปญหา serial correlation โดยใชวิธี  serial correlation LM test พบวา
คา probability ท่ีไดท่ีระดับ Levels without Trend and Intercept,  Levels with Intercept และ Levels 
with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 0 มีคา 1.000000, 0.568982 และ 0.525528 ตามลําดับ 
ซ่ึงคา probability ท่ีไดมีคามากกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไวคือ 0.01  นั่นคือยอมรับสมมติฐาน
หลัก แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหา serial correlation   

จากผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลจะเห็นไดวาขอมูลท้ังสองมีลักษณะน่ิง(stationary) 
ที่ order of integration ไมเทากัน นั่นคือ ขอมูลดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ลักษณะน่ิงท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) แตขอมูลเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนัก
ลงทุนตางประเทศในประเทศไทยมีลักษณะน่ิงท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) จึงไม
สามารถนําขอมูลมาพิจารณาความสัมพันธในระยะยาว(Cointegration) และการปรับตัวในระยะส้ัน
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(Error Correction Mechanism)ได ดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการหาความสัมพันธของขอมูลท้ัง
สองโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares :OLS) 

 
4.2   ผลการทดสอบความสัมพันธโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares :OLS) 
 

ในการทดสอบความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทย โดยการประมาณคาสมการ
ถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  ซ่ึงจะประมาณคาสมการท้ังสองทิศทาง  คือกรณีท่ีการ
เปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปรตาม  และกรณีท่ีเงินลงทุน
ในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทยเปนตัวแปรตาม ซ่ึงไดผลการทดสอบ
ดังนี้   

กรณีท่ีการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปรตาม 
ไดสมการแสดงความสัมพันธคือ 

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

 
ตารางท่ี 4.4  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธในกรณีท่ี SETΔ เปนตัวแปรตาม  

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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จากการทดสอบสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธไดดังนี้ 
 

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

กรณีท่ีการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปรตาม 
สามารถอธิบายสมการแสดงความสัมพันธไดวาเม่ือเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศในประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงจะมีผลตอการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของNFI ท่ีมีคา

เทากับ 0.0016 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ
ในประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวยจะมีผลใหการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปล่ียนแปลงรอยละ 0.0016 ในทิศทางเดียวกัน  และการเปล่ียนแปลง
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ ชวงเวลา(lag) 1 ,2  มีผลตอการเปล่ียนแปลงดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกันเชนกัน  

เม่ือพิจารณาคาสถิติ Adjust 2R  ท่ีได แสดงวาตัวแปรตางๆ มีความเหมาะสมสามารถ
อธิบายแบบจําลองความสัมพันธนี้ไดรอยละ 30.57 อีกท้ังสามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปร
เหลานี้ทุกตัวสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 เนื่องจากคา F-statistic ท่ีคํานวณ
ไดเทากับ 13.7688 มีคาสูงกวา F-statistic วิกฤติซ่ึงไดคา probability เทากับ 0.0000  และเม่ือ
พิจารณาคา Durbin-Watson ซ่ึงมีคาเทากับ 2.083182 (มีคาเขาใกล 2) แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมี
ปญหา Autocorrelation 
 

กรณีท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทยเปนตัวแปร
ตาม 
 

eNFIBSETBSETBSETBBNFI ++Δ+Δ+Δ+= −−− 14231210
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ตารางท่ี 4.5  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธในกรณีท่ี NFI เปนตัวแปรตาม  

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 
 

จากการทดสอบสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธไดดังนี้ 
 

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

กรณีท่ีเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทยเปนตัวแปร
ตามสามารถอธิบายสมการแสดงความสัมพันธไดวาเม่ือการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงจะมีผลตอเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธของ SETΔ ท่ีมีคา
เทากับ 198.1629 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงรอยละ 1 จะมีผลใหเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศในประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 198.1629 หนวยในทิศทางเดียวกัน  และเงินลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทย ณ ชวงเวลา(lag) 1  จะมีผลใหเงินลงทุน
ในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกัน
เชนกัน   
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เม่ือพิจารณาคาสถิติ Adjust 2R  ท่ีได แสดงวาตัวแปรตางๆ มีความเหมาะสมสามารถ
อธิบายแบบจําลองความสัมพันธนี้ไดรอยละ 39.21 อีกท้ังสามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปร
เหลานี้ทุกตัวสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 เนื่องจากคา F-statistic ท่ีคํานวณ
ไดเทากับ 19.7088 มีคาสูงกวา F-statistic วิกฤติซ่ึงไดคา probability เทากับ 0.0000  และเม่ือ
พิจารณาคา Durbin-Watson ซ่ึงมีคาเทากับ 1.977978 (มีคาเขาใกล 2) แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมี
ปญหา Autocorrelation 
 


