
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษา  
 

การทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับมูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในคร้ังนี้ ไดมีการใชการวิเคราะหในเชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis) ใชขอมูลอนุกรมเวลาที่เปนตัวแปรในระบบเศรษฐกิจไดแก  การ
เจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ (gBS), การเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย (gKLI), การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเกาหลี 
(gKOSPI), การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (gPHCOMP), การ
เจริญเติบโตของของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (gSET), การเจริญเติบโตของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเซ่ียงไฮ (gSSEC), การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
สิงคโปร (gSTI) และการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไตหวัน (gTWII) โดยใช
ขอมูลแบบรายสัปดาห ต้ังแต ป พ.ศ. 2541 –  ป พ.ศ. 2551 ซ่ึงมีข้ันตอนวิธีการศึกษาดังนี้  

เร่ิมจากการทดสอบคุณสมบัติ stationary ของตัวแปรแตละตัวท่ีใชในการศึกษาโดยการ
ทดสอบ unit root test ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) และ Phillips Peron test (PP) 
วาตัวแปรแตละตัวมีเสถียรภาพหรือมีความสัมพันธกับตัวแปรเองในอดีต ในแตละชวงเวลาและ มี
ปญหาความแปรปรวนไมคงท่ี (Heteroskedasticity) หรือไม   สวนท่ีสอง การทดสอบหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) เพื่อใชในการเลือกแบบจําลองท่ีใชใน
การประมาณคาระหวาง VAR และ VEC   สวนท่ีสาม การประมาณคาแบบจําลอง VAR  สวนท่ีส่ี 
การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function)  และสวนสุดทาย 
การทดสอบการแยกสวนของความแปรปรวน (Variance Decomposition) โดยมีผลการศึกษา ดังนี้ 
 
4.1   การทดสอบ Unit root 

เปนการพิจารณาถึงความนิ่ง  (Stationary)  ของแตละตัวแปรท่ีคาระดับ (Level)  เนื่องจาก
การประมาณคาตัวแปร โดยท่ีตัวแปรไมนิ่ง (Non-stationary) จะทําใหเกิดปญหาการถดถอยท่ีไม
แทจริง (Spurious regression) หรือการท่ีตัวแปรมีความสัมพันธกันมากในทางสถิติแตไมมี
ความสัมพันธกันจริง ซ่ึงการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล (Stationary) หรือ Unit  root test 
ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) และ Phillips Peron test (PP) โดยใชแบบจําลอง คือ  
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ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (none) มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) และมีจุดตัด
แกนและแนวโนม (intercept and trend) ไดผลการศึกษาดังนี้  

 

ตาราง  4.1  แสดงผลการทดสอบ Unit root  test โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test statistic : 
SIC ในระดับ Level 

ตัวแปร 
Augmented Dickey-
Fuller test statistic เงื่อนไขท่ีรวมในสมการ 

MacKinnon critical values 

สรุป 0.01 

BS -23.74773 Constant -3.441736 Stationary 

  -23.74903 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  23.70557 None -2.569076 Stationary 

KLI -13.49133 Constant -3.44184 Stationary 

  -13.48718 Constant and Trend   -3.974587 Stationary 

  -13.50191 None -2.569113 Stationary 

KOSPI -25.91789 Constant -3.441736 Stationary 

  -25.90643 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  -25.90452 None -2.569076 Stationary 

PHCOMP -13.85509 Constant -3.441757 Stationary 

  -13.84186 Constant and Trend   -3.974469 Stationary 

  -13.86622 None -2.569083 Stationary 

SET -13.31905 Constant -3.441757 Stationary 

  -13.31583 Constant and Trend   -3.974469 Stationary 

  -13.33353 None -2.569083 Stationary 

SSEC -22.27629 Constant -3.441736 Stationary 

  -22.26875 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  -22.2854 None -2.569076 Stationary 

STI -23.32769 Constant -3.441736 Stationary 

  -23.36539 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  -23.3325 None -2.569076 Stationary 

TWII -23.75496 Constant -3.441736 Stationary 

  -23.74397 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  -23.75838 None -2.569076 Stationary 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากตาราง 4.1 พบวาเม่ือทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit root test) โดยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller test statistic : Modified SIC ท่ีคาระดับ (Level) พบวาตัวแปรทุกตัวมี
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ลักษณะนิ่งท่ีคาระดับ หรือไมมีปญหา Unit root  แสดงวาขอมูลท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้มีลักษณะ 
Stationary ท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 เนื่องจากคาสัมบูรณของคา ADF statistic มีคามากกวาคาวิกฤต 
Mac Kinnon critical values 

การทดสอบ Unit root นอกจากวิธี Augmented Dickey-Fuller test statistic : Modified SIC 
แลวยังสามารถทดสอบซํ้าดวยวิธี Phillips Peron test ซ่ึงไดผลการทดสอบดังตอไปนี้ 
 

ตาราง  4.2   แสดงผลการทดสอบ Unit root โดยวิธี Phillips Peron test ในระดับ Level 

ตัวแปร 
Phillips-Perron test 

statistic เงื่อนไขที่รวมในสมการ 

MacKinnon critical values 

สรุป 0.01 

BS -23.76795 Constant -3.441736 Stationary 

  -23.77781 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  -23.72054 None -2.569076 Stationary 

KLI -22.88216 Constant -3.441798 Stationary 

  -22.88882 Constant and Trend   -3.974528 Stationary 

  -22.88578 None -2.569098 Stationary 

KOSPI -25.81137 Constant -3.441736 Stationary 

  -25.80194 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  -25.80402 None -2.569076 Stationary 

PHCOMP -23.06609 Constant -3.441736 Stationary 

  -23.04731 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  -23.0814 None -2.569076 Stationary 

SET -22.9305 Constant -3.441736 Stationary 

  -22.93939 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  -22.94721 None -2.569076 Stationary 

SSEC -22.6338 Constant -3.441736 Stationary 

  -22.62399 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  -22.64628 None -2.569076 Stationary 

STI -23.57335 Constant -3.441736 Stationary 

  -23.55451 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  -23.58641 None -2.569076 Stationary 

TWII -23.84348 Constant -3.441736 Stationary 

  -23.833 Constant and Trend   -3.974439 Stationary 

  -23.85097 None -2.569076 Stationary 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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จากตาราง 4.2 เม่ือทําการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit root) โดยวิธี Phillips Peron test 
(PP statistic) ท่ีคาระดับ (Level) พบวาตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่งท่ีคาระดับ หรือ ไมมีปญหา Unit 
root  ท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 เนื่องจากคาสัมบูรณของคา PP statistic มีคามากกวาคาวิกฤต Mac 
Kinnon critical values ดังนั้นจึงสามารถนําขอมูลไปใชในการวิเคราะหตอไปได 

 

4.2  การทดสอบและเลือกความลาชา ( Lag ) 
การประมาณคาแบบจําลองท่ีเปนอนุกรมเวลาตองคํานึงถึงการเลือกความลาชาหรือ  Lag ท่ี

เหมาะสม ในกรณีท่ีตัวแปรมีระยะเวลาในการสงผลตอตัวแปรอ่ืนๆ ในแบบจําลอง โดยในระบบ
เศรษฐกิจจริงจะมีความลาชาในการรับรูผลกระทบท่ีเกิดข้ึน 

ในการศึกษาคร้ังนี้ไดใชหลักทางสถิติในการกําหนด Lag ท่ีเหมาะสมตอการประมาณคา
แบบจําลอง VAR โดยการหา Lag ท่ีเหมาะสมจะพิจารณาจากคา Akaike information criterion 
(AIC) ประกอบกับคา Schwarz information criterion (SC) ในการตัดสินใจเลือก Lag โดยเร่ิมจาก   0 
- 8 Lag  ซ่ึงจะพิจารณาเลือก Lag ท่ีใหคา AIC หรือ SC ตํ่าท่ีสุด หากแต AIC และ SC ใหผลท่ีไม
สอดคลองกันจะพิจารณาเลือก SC เปนหลัก เนื่องจาก Ender (2004) แนะนําวาคา AIC อาจใหผล
ประมาณคาเกินกวาจํานวน Lag ท่ีเหมาะสม อีกท้ังการใช AIC เหมาะสมสําหรับขอมูลท่ีมีขนาดเล็ก
และ SC เหมาะสมสําหรับขอมูลท่ีมีขนาดใหญ ดังนั้นในคร้ังนี้จึงเลือกพิจารณาคา SC เปนหลัก ซ่ึง
ไดผลการทดสอบดังนี้ 
 

ตาราง 4.3  แสดงการเลือกความลาชาของการศึกษา 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  12561.99 NA   1.48e-30 -45.98530 -45.92226 -45.96065 
1  12780.75  430.3118  8.37e-31 -46.55219  -45.98481*  -46.33040* 
2  12864.65  162.5818   7.78e-31*  -46.62510* -45.55338 -46.20615 
3  12922.87  111.1128  7.95e-31 -46.60393 -45.02788 -45.98784 
4  12978.06   103.6996*  8.22e-31 -46.57164 -44.49126 -45.75840 
5  13005.94  51.56708  9.39e-31 -46.43932 -43.85460 -45.42893 
6  13047.10  74.93160  1.02e-30 -46.35566 -43.26660 -45.14812 
7  13090.17  77.15088  1.11e-30 -46.27900 -42.68560 -44.87431 
8  13122.62  57.17863  1.25e-30 -46.16344 -42.06571 -44.56160 

ที่มา: จากการคํานวณ 
* แสดงลําดับความลาชาท่ีเหมาะสม 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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จากตาราง 4.3  เม่ือพิจารณาจากคา SC พบวาจํานวน Lag ท่ีเหมาะสมมีคาเทากับ 1 Lag 
เนื่องจากคา SC ลดลงจาก Lag ท่ี 5 จนทําใหคาตํ่าท่ีสุดเทากับ -45.98481 ซ่ึงอธิบายไดวาผลกระทบ
จากตัวแปรในแตละตัวในปจจุบันจะสงผลกระทบตอตัวแปรอื่นๆ และตัวมันเอง ในหนึ่งชวงเวลา
ถัดไปขางหนา 
 

4.3  การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test)  
การทดสอบหา Cointegration ของตัวแปรในความสัมพันธในระยะยาวของตัวแปรและเพื่อ

พิจารณาเลือกใชแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสม ในการทดสอบ จึงทําการทดสอบ Cointegration โดย
ใชการทดสอบ Trace ใหผลการทดสอบดังตารางท่ี 4.4  คือสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 วา Rank ของเมทริกซสัมประสิทธ์ิ )(∏ เทากับศูนยได แตไมสามารถปฏิเสธไดวา 
Rank ของเมทริกซสัมประสิทธ์ิ )(∏ นั้นเทากับ 1 

 
ตาราง 4.4  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration ของ 
Johansen) 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.270812  904.6776  159.5297  0.0001 
At most 1 *  0.248499  730.3430  125.6154  0.0001 
At most 2 *  0.214726  572.6459  95.75366  0.0001 
At most 3 *  0.195250  439.2153  69.81889  0.0001 
At most 4 *  0.175751  319.3076  47.85613  0.0001 
At most 5 *  0.155720  212.6158  29.79707  0.0001 
At most 6 *  0.130437  119.1781  15.49471  0.0001 
At most 7 *  0.073312  42.02814  3.841466  0.0000 

ที่มา: จากการคํานวณ 

1. * ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
2. ** p- values ของ Mackinnon-Haug-Michelis (1999) 

 
จากตาราง 4.4  การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 

พบวาขอมูลท่ีนํามาศึกษามีลักษณะเปน Full Rank ซ่ึงหมายความวาขอมูลท่ีนํามาศึกษานั้น มี
ลักษณะน่ิง คือ ไมมีปญหา Unit Root test  ซ่ึงในการหาความสัมพันธในระยะยาวจะใชแบบจําลอง 
VAR ในการประมาณคาของตัวแปรท้ังหมด ตามสมมติฐานท่ีวาถาคาลําดับช้ัน (rank)  เทากับ   n ซ่ึง
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เรียกวา full rank ซ่ึง vector process จะมีลักษณะน่ิง และเปน VAR ในคาระดับ  (level)  ฉะนั้นจึง
สามารถใชสมการ VAR ได 
 
4.4   การประมาณคาแบบจําลอง VAR และการทดสอบ Stability 

ผลจากการกําหนดตัวแปรท่ีใชในแบบจําลองและเลือกจํานวน Lag Order ท่ีเหมาะสมแลว 
จึงทําการประมาณคาแบบจําลอง  VAR โดยขอมูลอนุกรมเวลาท่ีใชมีลักษณะ Stationary 
ประกอบดวยตัวแปร gBS , gKLI , gKOSPI , gPHCOMP , gSET , gSSEC , gSTI และ gTWII   ซ่ึง
ไดผลการประมาณคา ดังตารางท่ี 4.5  
 
ตาราง 4.5  แสดงผลการประมาณคาแบบจาํลอง VAR 

 gBS gKLI gKOSPI gPHCOMP gSET gSSEC gSTI gTWII 

gBS(-1) -0.002224 -5.73E-07  5.93E-06 -6.14E-06 -5.99E-06 -2.39E-06 -8.65E-06 -4.81E-06 
  (0.04271)  (1.1E-05)  (1.5E-05)  (9.0E-06)  (1.5E-05)  (1.1E-05)  (7.9E-06)  (9.6E-06) 
 [-0.05208] [-0.05272] [ 0.38750] [-0.68262] [-0.41223] [-0.22529] [-1.09622] [-0.50170] 
         

gKLI(-1) -109.8931  0.008768 -0.044515  0.053442 -0.009120  0.011429  0.126677  0.078093 
  (167.323)  (0.04262)  (0.05992)  (0.03527)  (0.05689)  (0.04157)  (0.03092)  (0.03755) 
 [-0.65677] [ 0.20575] [-0.74293] [ 1.51536] [-0.16031] [ 0.27495] [ 4.09725***] [ 2.07982***] 
         

gKOSPI(-1)  90.17338  0.031343 -0.152647  0.013876  0.117513  0.039292  0.139976  0.022383 
  (126.180)  (0.03214)  (0.04519)  (0.02660)  (0.04290)  (0.03135)  (0.02332)  (0.02832) 
 [ 0.71464] [ 0.97529] [-3.37824***] [ 0.52176] [ 2.73924***] [ 1.25344] [ 6.00366***] [ 0.79051] 
         

gPHCOMP(-1)  69.35401  0.044694 -0.001430 -0.059220  0.019428 -0.020652  0.148431  0.036027 
  (185.951)  (0.04736)  (0.06659)  (0.03919)  (0.06322)  (0.04620)  (0.03436)  (0.04173) 
 [ 0.37297] [ 0.94370] [-0.02147] [-1.51095] [ 0.30730] [-0.44705] [ 4.31995***] [ 0.86338] 
         

gSET(-1) -111.4872  0.087761  0.228513  0.349431 -0.003930 -0.019533  0.208588 -0.012465 
  (134.309)  (0.03421)  (0.04810)  (0.02831)  (0.04566)  (0.03337)  (0.02482)  (0.03014) 
 [-0.83008] [ 2.56556***] [ 4.75115***] [ 12.3436***] [-0.08607] [-0.58540] [ 8.40495***] [-0.41360] 
         

gSSEC(-1)  88.82069 -0.017442  0.067787  0.002439 -0.048709  0.061678 -0.057542  0.029772 
  (172.282)  (0.04388)  (0.06169)  (0.03631)  (0.05857)  (0.04280)  (0.03183)  (0.03866) 
 [ 0.51555] [-0.39751] [ 1.09875] [ 0.06718] [-0.83158] [ 1.44104] [-1.80756] [ 0.77008] 
         

gSTI(-1)  104.0110  0.074438  0.056585  0.194264  0.112344  0.058309 -0.041329 -0.041192 
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  (204.762)  (0.05215)  (0.07333)  (0.04316)  (0.06962)  (0.05087)  (0.03784)  (0.04595) 
 [ 0.50796] [ 1.42735] [ 0.77170] [ 4.50119***] [ 1.61375] [ 1.14624] [-1.09235] [-0.89647] 
         

gTWII(-1) -194.7182  0.209650  0.127107  0.034265  0.288213  0.027678  0.043662 -0.006655 
  (191.504)  (0.04877)  (0.06858)  (0.04036)  (0.06511)  (0.04758)  (0.03539)  (0.04297) 
 [-1.01678] [ 4.29834***] [ 1.85346] [ 0.84890] [ 4.42660***] [ 0.58176] [ 1.23390] [-0.15486] 
         

C -1.018993  0.000144  0.000264  3.74E-05  2.82E-05  0.000100  4.17E-05 -0.000156 
  (0.80883)  (0.00021)  (0.00029)  (0.00017)  (0.00027)  (0.00020)  (0.00015)  (0.00018) 
 [-1.25984] [ 0.70028] [ 0.91128] [ 0.21936] [ 0.10240] [ 0.49942] [ 0.27891] [-0.85947] 

ที่มา: จากการคํานวณ 

*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 99% 
**   มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
ns   ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

จากตารางท่ี 4.5 เปนการแสดงผลการประมาณคาแบบจําลอง VAR  แสดงถึงขอมูล
ความสัมพันธระหวางตัวแปรในแบบจําลองอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (Stationary)   ประกอบดวย
ตัวแปร gBS,  gKLI,  gKOSPI,  gPHCOMP,  gSET, gSSEC,  gSTI  และ gTWII   และความยาว
ลาชาท่ีระยะเวลาลาหลัง 1 ชวงเวลา พบวา คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gSET(-1) ในสมการ gKLI  มี
คาเทากับ  0.087761  และคาสถิติ  t-statistic มีคาเทากับ 2.56556 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือการ
เจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึนใน 1 ชวงสัปดาหมีผลทําให
การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซียปรับตัวเพิ่มข้ึนในทิศทาง
เดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมีนัยสําคัญ 
 

 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gTWII(-1) ในสมการ  gKLI  มีคาเทากับ 0.209650  และคาสถิติ 
t-statistic  มีคาเทากับ  4.29834  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยประเทศไตหวันเพิ่มข้ึนใน 1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซียปรับตัวเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมี
นัยสําคัญ 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gKOSPI(-1) ในสมการ gKOSPI มีคาเทากับ -0.152647 และ
คาสถิติ  t-statistic  มีคาเทากับ -3.37824 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีใต เพิ่มข้ึนใน 1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหการเจริญเติบโตของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีใตปรับตัวลดลงในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป 
อยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากมีการเก็งกําไรเกิดข้ึน 
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 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gSET(-1) ในสมการ gKOSPI เทากับ 0.228513 และคาสถิติ             
t-statistic  เทากับ 4.75115  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มข้ึนใน 1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีใตปรับตัวในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมีนัยสําคัญ 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gTWII(-1) ในสมการ gKOSPI เทากับ 0.127107 และคาสถิติ           
t-statistic เทากับ 1.85346  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยประเทศไตหวันเพิ่มข้ึนใน    1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหตอการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยประเทศเกาหลีใตปรับตัวในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมี
นัยสําคัญ 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gSET(-1) ในสมการ gPHCOMP เทากับ 0.349431 และคาสถิติ 
t-statistic เทากับ 12.3436  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึนใน  1  ชวงสัปดาห มีผลทําใหตอการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยประเทศฟลิปปนส ปรับตัวในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมี
นัยสําคัญ 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gSTI(-1) ในสมการ gPHCOMP เทากับ 0.194264 และคาสถิติ t-
statistic เทากับ 4.50119  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยประเทศสิงคโปรเพิ่มข้ึนใน  1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหตอการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยประเทศฟลิปปนสปรับตัวในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมี
นัยสําคัญ 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gKOSPI(-1) ในสมการ gSET เทากับ 0.117513 และคาสถิติ     t-
statistic เทากับ 2.73924  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยประเทศเกาหลีใตเพิ่มข้ึนใน 1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหตอการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมี
นัยสําคัญ 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gTWII(-1) ในสมการ gSET เทากับ 0.288213 และคาสถิติ        
t-statistic เทากับ 4.42660  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยประเทศไตหวันเพิ่มข้ึนใน 1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหตอการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมีนัยสําคัญ 
 

 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gKLI(-1) ในสมการ gSTI เทากับ 0.126677 และคาสถิติ            
t-statistic เทากับ 4.09725  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
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หลักทรัพยประเทศมาเลเซียเพิ่มข้ึนใน 1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหตอการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปรปรับตัวในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมี
นัยสําคัญ 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gKOSPI(-1) ในสมการ gSTI เทากับ 0.139976 และคาสถิติ       
t-statistic เทากับ 6.00366  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยประเทศเกาหลีใตเพิ่มข้ึนใน 1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหตอการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปรปรับตัวในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมี
นัยสําคัญ 

คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gPHCOMP(-1) ในสมการ gSTI เทากับ 0.148431 และคาสถิติ t-
statistic เทากับ 4.31995  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยประเทศฟลิปปนสเพิ่มข้ึนใน 1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหตอการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปรปรับตัวในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมี
นัยสําคัญ 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gSET(-1) ในสมการ gSTI เทากับ 0.208588 และคาสถิติ t-
statistic  เทากับ 8.40495  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึนใน 1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหตอการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปรปรับตัวในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมี
นัยสําคัญ 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gSSEC(-1) ในสมการ gSTI เทากับ -0.057542 และคาสถิติ             
t-statistic เทากับ -1.80756  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยเซ่ียงไฮประเทศจีนเพิ่มข้ึนใน 1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหตอการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปรปรับตัวในทิศทางตรงกันขามใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมี
นัยสําคัญ 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร gKLI(-1) ในสมการ gTWII เทากับ 0.078093 และคาสถิติ         
t-statistic เทากับ 2.07982  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาเม่ือการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยประเทศมาเลเซียเพิ่มข้ึนใน 1 ชวงสัปดาห มีผลทําใหตอการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยประเทศไตหวันปรับตัวในทิศทางเดียวกันใน 1 ชวงเวลาถัดไป อยางมีนัยสําคัญ 

 
 กอนการวิเคราะห Impulse Response Function และ Variance Decomposition แบบจําลอง 
VAR  ท่ีประมาณคาไดนั้นจะตองมีคุณสมบัติ  Stability  ดังนั้น จึงตองทําการทดสอบคุณสมบัติ 
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Stability ของแบบจําลองโดยพิจารณาจากคา  Eigen หรือ Root ของ Moving average จาก
แบบจําลอง VAR โดยถาคา Root อยูในวงกลมรัศมีหนึ่งหนวย แสดงวาแบบจําลองจะมีคุณสมบัติ 
Stability และสามารถหา  Impulse Response Function เพื่อใชในการศึกษาตอไปได โดยจากตารางท่ี  
4.6 และ รูปท่ี 4.1 
 

ตาราง 4.6  แสดงผลการทดสอบ VAR Stability Condition check Roots of  Characteristic 
Polynomial 

Root Modulus 

 0.353118  0.353118 
-0.269738 - 0.082454i  0.282059 
-0.269738 + 0.082454i  0.282059 
-0.110689  0.110689 
 0.039660 - 0.038283i  0.055123 
 0.039660 + 0.038283i  0.055123 
 0.050569  0.050569 
-0.028400  0.028400 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 

รูปท่ี 4.1  การทดสอบ VAR Stability โดยการแสดงรูปวงกลมรัศมีหนึง่หนวย 
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ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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จากตาราง 4.6 และรูปท่ี 4.1 พบวาคา Modulus มีคานอยกวา 1 และคา Root อยูในวงกลมรัศมี
หนึ่งหนวย แสดงวาแบบแบบจําลอง VAR ท่ีประมาณคาไดมีคุณสมบัติเปน Stability สามารถนําไป
หา Impulse Response Function ตอไปได 
 
4.5  ผลการวิเคราะหปฎิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function: IRF) 

โดยวิธี  IRF เปนการพิจารณาการตอบสนอง (Response) ของการเปล่ียนแปลงในสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน  (Standard deviation: S.D.)  และการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Shock)  1 หนวย  (1 S.D. 
Shock)   การเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศ (gBS), การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย (gKLI), การ
เจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเกาหลี (gKOSPI),  การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (gPHCOMP), การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (gSET),  การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเซ่ียงไฮ (gSSEC), การ
เจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (gSTI) และการเจริญเติบโตของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยไตหวัน (gTWII)  จะสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของ
มูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ (gBS)  ซ่ึงจากรูปท่ี 4.2 สามารถอธิบายผลการศึกษาได
ดังนี้ 

1. การเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ  (gBS) 1 หนวย มีผลทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของการ
เจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ  (gBS) โดยมีการ
ตอบสนองในทางลบ  ในชวงสัปดาหท่ี 2   และการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของมูลคาการ
ซ้ือขายของหลักทรัพยสุทธินักลงทุนตางประเทศจะเปล่ียนแปลงลดลง หากไมมีการ Shock  โดย
ปจจัยอ่ืนท่ีสงผลกระทบตอการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศแลวนั้นจะทําใหมีการปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพในชวงสัปดาหท่ี 4  

 
2.  การเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยมาเลเซีย (gKLI) 1 หนวย มีผลทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของมูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (gBS) โดยมีการตอบสนองลดลงเล็กนอย 
ในชวงสัปดาหท่ี 2  และการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิ
ของนักลงทุนตางประเทศจะเปล่ียนแปลงลดลงหากไมมีการ Shock โดยปจจัยอ่ืนท่ีสงผลกระทบตอ
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การเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศแลวนั้นจะทําใหมี
การปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพในชวงประมาณสัปดาหท่ี 3 

  
3.  การเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยเกาหลี (gKOSPI) 1 หนวย มีผลทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของมูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (gBS) โดยมีการตอบสนองเพ่ิมข้ึนเล็กนอย 
ในชวงสัปดาหท่ี 2  และการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิ
ของนักลงทุนตางประเทศจะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหากไมมีการ  Shock โดยปจจัยอ่ืนท่ีสงผลกระทบ
ตอการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศแลวนั้นจะทําใหมี
การปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพในชวงประมาณสัปดาหท่ี 3  

 
4.  การเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยฟลิปปนส (gPHCOMP) 1 หนวย มีผลทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของ
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (gBS) โดยมีการตอบสนองเพิ่มข้ึน
เล็กนอย ในชวงสัปดาหท่ี 2   และการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศจะเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหากไมมีการ Shock โดยปจจัยอ่ืนท่ี
สงผลกระทบตอการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศแลว
นั้นจะทําใหมีการปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพในชวงประมาณสัปดาหท่ี 3  

 
5.  การเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (gSET) 1 หนวย มีผลทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโต
ของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ  (gBS)  โดยมีการตอบสนองในทาง
ลบ ในชวงสัปดาหท่ี  2   การเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิ
ของนักลงทุนตางประเทศจะเปล่ียนแปลงลดลง และจะมีการปรับเพิ่มข้ึนสูงสุดในชวงสัปดาหท่ี 3 
หากไมมีการ Shock  โดยปจจัยอ่ืนท่ีสงผลกระทบตอการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศแลวนั้นจะทําใหมีการปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพในชวง
ประมาณสัปดาหท่ี 4  

 
6.  การเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยเซ่ียงไฮ (gSSEC) 1 หนวย มีผลทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของมูลคา
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การซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ  (gBS) โดยมีการตอบสนองในทางบวกจากเกิดการ
เปล่ียนแปลงอยางฉับพลันไปในชวงสัปดาหท่ี  2   และการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของ
มูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศจะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน หากไมมีการ  Shock  โดยปจจัย
อ่ืนท่ีสงผลกระทบตอการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุน
ตางประเทศแลวนั้นจะทําใหมีการปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพในชวงประมาณสัปดาหท่ี 3  

 
7.  การเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยสิงคโปร (gSTI) 1 หนวย มีผลทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของมูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ  (gBS)  โดยมีการตอบสนองในทางบวกจาก
การเกิดการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันไปในชวงสัปดาหท่ี 2   และการเปล่ียนแปลงของการ
เจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศจะเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 
หากไมมีการ  Shock  โดยปจจัยอ่ืนท่ีสงผลกระทบตอการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศแลวนั้นจะทําใหมีการปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพในชวง
ประมาณสัปดาหท่ี 3  

 
8.  การเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันในอดีตของการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยไตหวัน (gTWII) 1 หนวย มีผลทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโตของมูลคา
การซ้ือขายของหลักทรัพยสุทธินักลงทุนตางประเทศ (gBS) โดยมีการตอบสนองในทางลบ  จากการ
เกิดการเปล่ียนแปลงอยางฉับพลันไปในชวงสัปดาหท่ี 2   และการเปล่ียนแปลงของการเจริญเติบโต
ของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศจะเปล่ียนแปลงลดลง หากไมมีการ  
Shock  โดยปจจัยอ่ืนท่ีสงผลกระทบตอการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุน
ตางประเทศแลวนั้นจะทําใหมีการปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพในชวงประมาณสัปดาหที่ 5 
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รูปท่ี 4.2  ผลการวิเคราะหปฏิกริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function ) 
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4.6  ผลการวิเคราะหการแยกสวนของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 การวิเคราะห  Variance Decomposition  แสดงถึง ตัวแปรการเจริญเติบโตของของมูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (gBS) ในแตละชวงเวลาไดรับอิทธิพลจากการ
เปล่ียนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ในระยะส้ัน ระยะกลาง และ ระยะยาวได โดยสัดสวนของตัว
แปรทุกตัวท่ีใชในการศึกษาเม่ือรวมกันจะได 100% โดยแสดงผลการศึกษาดังตาราง 4.7 
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ตาราง 4.7   แสดงผลการวิเคราะหแยกสวนความแปรปรวนของระดับการเจริญเจริญเติบโตของ
มูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ 
 Period S.E. gBS gKLI gKOSPI gPHCOMP gSET gSSEC gSTI gTWII 

 1  19.06095  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  19.11431  99.44308  0.103198  0.024267  0.048243  0.099493  0.063913  0.032100  0.185705 
 3  19.11809  99.40375  0.103610  0.024363  0.048344  0.132507  0.064384  0.032202  0.190836 
 4  19.11833  99.40128  0.103607  0.025308  0.048343  0.132649  0.064553  0.032331  0.191928 
 5  19.11835  99.40110  0.103641  0.025309  0.048352  0.132778  0.064555  0.032334  0.191928 
 6  19.11835  99.40109  0.103641  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 7  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 8  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 9  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 

 10  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 11  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 12  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 13  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 14  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 15  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 16  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 17  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 18  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 19  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 
 20  19.11835  99.40109  0.103642  0.025314  0.048352  0.132778  0.064555  0.032336  0.191936 

ที่มา : จากการคํานวณ 
 

จากตาราง 4.7  สามารถอธิบายไดวาวา คาความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (standard error : 
S.E.) ในชวงเวลาแรกมีคาเทากับ 19.06095  และเพิ่มข้ึนเปน 19.11835 ในสัปดาหท่ี 5  คาความคลาด
เคล่ือนจะเพ่ิมข้ึนเม่ือชวงเวลาเพิ่มข้ึน   เนื่องจากไดมีการนําเอาคาความคลาดเคล่ือนในชวงเวลา
กอนๆ รวมเขาไวดวย  และคาความคลาดเคล่ือนจะคอยๆ  ปรับตัวเขาใกลคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ท่ีภาวะปกติ 
 ในสัปดาหท่ี 1 ความผันผวนของการเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของ
นักลงทุนตางประเทศ (gBS) จะสงผลกระทบตอตัวมันเองรอยละ 100 แตเม่ือเวลาผานไป  
ผลกระทบจะลดลงโดยเฉล่ียแลวจะสงผลกระทบท่ีประมาณรอยละ 99 และหลังจากสัปดาหท่ี 5 จะ
คงท่ีในระยะยาวท่ีประมาณรอยละ 99.4 ขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ  มีสวนกําหนดความผันผวนของระดับ
การเจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศเพ่ิมข้ึน โดยตัวแปรท่ี
กําหนดความผันผวนของมูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศดังนี้ 

การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย (gKLI), การเจริญเติบโตของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเกาหลีใต (gKOSPI), การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
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หลักทรัพยฟลิปปนส (gPHCOMP), การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (gSET), การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเซ่ียงไฮ (gSSEC), การเจริญเติบโต
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสิงคโปร  (gSTI), และการเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยไตหวัน (gTWII) ตัวแปรท้ังหมดนี้มีสวนกําหนดความผันผวนต้ังแตสัปดาหท่ี 2 เปนตน
มา และอยูในสัดสวนเฉล่ียประมาณรอยละ 0.10, 0.02, 0.04, 0.13, 0.06, 0.03 และ 0.19 ตามลําดับ 

เม่ือทําการเปรียบเทียบตัวแปรท้ังหมดแลวพบวา ตัวแปรท่ีมีสวนกําหนดความผันผวนของ
มูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ (gBS) สูงสุดจากตัวของมันเองในสัดสวนประมาณ
รอยละ 99  ขณะท่ีตัวแปรอ่ืนๆ ซ่ึงไดแก การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย 
(gKLI), การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเกาหลี (gKOSPI), การเจริญเติบโตของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส (gPHCOMP), การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (gSET), การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเซ่ียงไฮ 
(gSSEC),  การเจริญเติบโตของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสิงคโปร (gSTI) และการเจริญเติบโต
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไตหวัน  (gTWII)  มีสวนกําหนดความผันผวนของการ
เจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ ประมาณรอยละ 0.10,  
0.02, 0.04, 0.13, 0.06, 0.03  และ  0.19 ตามลําดับ  ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ความผันผวนของการ
เจริญเติบโตของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศสวนใหญข้ึนอยูกับการ
เจริญเติบโตของมูลของซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในชวงเวลากอนหนา 
รองลงมาคือ  การเจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยไตหวัน, การเจริญเติบโตของดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, การเจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย, การเจริญเติบโต
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยเซ่ียงไฮ,  การเจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยฟลิปปนส,  การ
เจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพยสิงคโปร และ การเจริญเติบโตของดัชนีตลาดหลักทรัพย
เกาหลีใต แตอยูในสัดสวนท่ีไมมากนัก  

เปนท่ีนาสังเกต คือ จาก คา S.E. ของตัวแปรท้ังหมดพบวาหลังจากสัปดาหท่ี  6  เปนตนไป
เร่ิมมีคาคงท่ี อาจเนื่องมาจาก ตัวแปรท่ีนํามาศึกษามีจํานวนมาก  ทําใหอิทธิพลของตัวแปรตางๆ มี
ผลตอการกําหนดความผันผวนของมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ (gBS)  นอย ดังนั้น 
ควรมีการลดจํานวนตัวแปรท่ีนํามาศึกษาเพื่อใหการวิเคราะหท่ีสมบูรณมากยิ่งข้ีน  

 


