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ABSTRACT 

 

This study aims to investigating the factors affecting daily net foreign investors 

trading volume in the Stock Exchange of Thailand during July 3, 2013 to June 30, 

2015. The data is gathered from the Stock Exchange of Thailand’s website. Using the 

Vector Autoregression model, Granger Causality Testing and statistical concept of 

Hypothesis Testing. 

The result shows that the change in gas price and exchange rate correlate 

with the daily net foreign investors trading volume. But Dow Jones Industrial Average 

Index, Hang Sheng Index, NIKKEI Index, and Stock Exchange of Thailand Index show 

have no correlate with the net daily offset volume by foreign investors in the Stock 

Exchange of Thailand. 

 

Keywords: Exchange Rate, Dow Jones Industrial Average, NIKKEI Index, Foreign Investors, 

The Stock Exchange of Thailand 
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กิตติกรรมประกาศ 

 

งานวิจัยฉบับน้ีสําเร็จลลุวงไปดวยดี เน่ืองจากผูวิจัยไดรับความชวยเหลือเปนอยางดีจากหลาย

ฝาย โดยเฉพาะอาจารยทีป่รกึษา คือ ดร.กาญจนา สงวัฒนา ในการแนะนําตรวจแกไข ใหขอเสนอแนะ 

ชวยใหงานวิจัยฉบับน้ีสําเร็จลุลวงไปได ผูวิจัยรูสึกซาบซึง้ในความกรุณาของอาจารยเปนอยางย่ิงและ

ขอขอบคุณเปนอยางสงูไว ณ ที่น้ี 

 ขอขอบคุณคณาจารยทุกทานที่ชวยใหความรูทัง้ดานวิชาการเงิน วิชาสถิติ และวิชาอื่น ๆ ซึ่ง

คอยแนะนําแหละช้ีแนะแนวทางในการเขียนงานวิจัยเลมน้ีใหบรรลุผล ซึ่งงานวิจัยน้ีไมอาจสําเรจ็ได

เชนกันหากปราศจากการไดรับการศึกษาจากพวกทาน 

 ขอขอบคุณเพื่อน ๆ คนอื่นที่ไมไดเรียนดวยกัน คอยเปนกําลงัใจ คอยใหคําปรึกษา และ

เตือนสติใหทํางานวิจัยช้ินน้ีเสร็จทันเวลาตมที่กําหนด 

 ขอขอบคุณพี่ MS. Finance ทุกทานที่เปนพี่ที่ดีมาตลอด คอยใหความชวยเหลอืซึ่งกันและกัน 

คอยแนะนําในดานการเรียน ใหกําลงัใจ ใหปรึกษา จนงานวิจัยฉบับน้ีสําเร็จลลุวงไปไดดวยดี รวมถึงตอง

ขอขอบคุณผูเกี่ยวของทานอื่น ๆ ทีผู่วิจัยไมอาจกลาวถึงไดทัง้หมด 

สุดทายน้ี หากการคนควาอสิระฉบบัน้ีมีขอผิดพลาดประการใดผูวิจัยตองขออภัยมา ณ ที่น้ีดวย 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 

1.1 ความเปนมาและความสําคญัของปญหา 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เริม่เปดทําการต้ังแตวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 และใน

ป พ.ศ. 2535 ไดมีการประกาศใชพระราชบญัญัติหลักทรพัยและตลาดหลกัทรพัยอยางเปนทางการ 

โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสงเสรมิการพัฒนาตลาดทุนและการลงทุนใหมากข้ึน ทําใหมีการแลกเปลี่ยน 

เงินลงทุนในระบบเศรษฐกิจไดอยางสะดวกมากย่ิงข้ึน ผูที่มีเงินออม (Surplus Spending Unit)  

กับผูที่ตองการเงินทุน (Deficit Spending Unit) มาพบกันในตลาดทุนหรือทีเ่รียกวา ตลาดหลกัทรัพย 

ซึ่งผูที่มเีงินออมจะนําเงินออมสงมอบใหกับผูที่ตองการเงินทนุ และผูตองการเงินลงทุนจะสงมอบ 

ตราสารทางการเงินคืนใหกบัผูมีเงินออม ถือเปนพันธสญัญาระหวางผูมเีงินออมกบัผูตองการเงิน  

ตลาดหลักทรัพยจงึเปนศูนยกลางการแลกเปลี่ยนซื้อขายหนวยลงทุน โดยจะอยูภายใตการดูแลของ

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย (กลต.) ซึ่งเปนผูดูแลกํากบัหลักทรัพย

ที่มีอยูในตลาดใหเปนไปอยางโปรงใสและยุติธรรม อีกทัง้มหีนาที่ในการเผยแพรขอมลูขาวสารเกี่ยวกับ

การลงทุนตาง ๆ ตอประชาชนผูลงทุนใหทราบถึงกฎเกณฑและความเสี่ยงจากการลงทุน เพื่อรกัษา

ผลประโยชนของนักลงทุนใหปลอดภัยจากความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

เน่ืองจากประเทศไทยเปนตลาดเกิดใหม (Emerging Market) ทําใหโอกาสการเติบโตของ

เศรษฐกจิยังมอียูมาก จงึเปนที่นาสนใจของนักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนตางชาติ ซึ่งการเคลื่อนเงินทุน

จากตางประเทศสามารถเคลือ่นยายได 2 ลักษณะคือ ทางตรงและทางออม ทางตรงคือการเคลื่อน 

ยายเงินทุนมาลงทุนทําธุรกิจในประเทศ เชน การขยายกําลงัการผลิต หรือการเขามาบรหิารกจิการ

ภายในประเทศ สวนการเคลื่อนยายเงินทุนทางออม คือ การลงทุนในตราสารทางการเงินหรือ

หลักทรัพย เพื่อนําเงินไปขยายกจิการตอ ดังน้ันการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดทําการจึง

ทําใหชองทางการลงทุนของนักลงทุนตางชาติจงึเพิม่มากข้ึน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ัน 

มีกลุมของนักลงทุนใหญ ๆ ทัง้หมด 4  กลุม ไดแก นักลงทุนทั่วไปในประเทศ สถาบันในประเทศ  

นักลงทุนตางประเทศ และบญัชีบริษัทหลักทรัพย ทัง้น้ี เมื่อพิจารณาสัดสวนมลูคาการซื้อขายของ 

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว พบวากลุมของนักลงทุนตางชาติคอนขางจะมี

บทบาทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนอยางมาก  
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ภาพที่ 1.1: แผนภาพแสดงสัดสวนมลูคาการซื้อขายของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

 
 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (ม.ป.ป.). มูลคาการซื้อขายของนักลงทุน. สืบคนจาก 

http://www.set.or.th/. 

 

ภาพที่ 1.2: แผนภาพแสดงมลูคาการซือ้ขายของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย 

 

 
 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (ม.ป.ป.). มูลคาการซื้อขายของนักลงทุน. สืบคนจาก 

http://www.set.or.th/. 
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จากภาพที่ 1.1 จะเห็นไดวาการลงทุนของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยมีสัดสวนประมาณรอยละ 48 ของมูลคาการซื้อขายสะสม และแนวโนมของปริมาณซื้อขายสทุธิ

ของนักลงทุนตางชาติก็ไดเพิม่มากข้ึนจากอดีต ดังภาพ 1.2 ที่แสดงใหเห็นถึงมลูคาทั้งซื้อและขายของ

นักลงทุนตางชาติต้ังแต ม.ค. 2556 ถึง พ.ย. 2558  

ดวยสาเหตุน้ีผูศึกษาจึงใหความสนใจกับปรมิาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เน่ืองจากการที่นักลงทุนตางชาตินําปริมาณเงินเขามาลงทุนใน

ประเทศจะทําใหเศรษฐกจิมีการพฒันามากข้ึน มีการเติบโตของอุตสาหกรรมตาง ๆ และเปนการสง

สัญญาณที่ดีตอทิศทางเศรษฐกจิภายในประเทศ รวมถึงชวยสงเสริมบรรยากาศการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยใหคึกคักย่ิงข้ึน 

ในการศึกษาปจจัยทีส่งผลตอปริมาณการซื้อขายสทุธิของนักลงทุนตางชาติในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ี จะพิจารณาจากปจจัย 6 ตัว ไดแก ดัชนีตลาดดาวโจนส ดัชนีตลาด

นิเคอิ ดัชนีตลาดฮั่งเส็ง ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก อัตรา

แลกเปลี่ยนคาเงินดอลลารสหรฐัฯ ตอบาท วามผีลกระทบตอปรมิาณการซือ้ขายสุทธิของนักลงทุน

ตางชาติหรือไม เพือ่ผูที่สนใจสามารถนําผลการศึกษาไปเปนขอมูลในการพิจารณาการลงทุนของนัก

ลงทุนตางชาติได 

 

1.2 วัตถุประสงคของงานวิจัย 

 งานวิจัยเรื่องน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อตองการศึกษาปจจัยที่สงผลตอปริมาณซื้อขายสุทธิตางชาติ

ของแตละวันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.3 คําถามงานวิจัย 

 คําถามของการทําวิจัยเรือ่งน้ี คือ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึนตอ ดัชนีดาวโจนส (DJIA) 

ดัชนีฮั่งเสง็ (HSI) ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) อัตรา

แลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯ ตอบาท (USDTHB) และราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก (Oil) จะสงผลตอ

ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางไร 

 

1.4 ขอบเขตการวิจัย  

งานวิจัยช้ินน้ีเปนการศึกษาถึงปจจัยที่มผีลตอปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ 

ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายวันในชวงระยะเวลาต้ังแตวันที่  

3 กรกฎาคม 2556 จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2558 รวมระยะเวลาทัง้หมด 419 วัน 
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ดัชนีดาวโจนส (DJIA) 
 

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรบั 

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากงานวิจัยเรือ่งน้ี คือ ทราบถึงปจจัยที่มผีลตอปริมาณการซื้อ

ขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติในการลงทุนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

 

1.6 กรอบแนวความคิดการศึกษา 

 

ภาพที่ 1.3: กรอบแนวความคิดงานวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ดัชนีฮั่งเส็ง (HSI) 

 

ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) 

 

ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง 

ประเทศไทย (SET Index) 

 

ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก (Oil) 

 

อัตราแลกเปลีย่นคาเงินดอลลาร

สหรัฐฯ ตอบาท (USDTHB) 

 

ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนัก

ลงทุนตางชาติ (Foreign) 
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1.7 นิยามคาํศัพทเทคนิค 

นิยามศัพทสําหรบัการศึกษาครั้งน้ีไดแก 

1) ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ (Foreign) คือ ยอดสรุปของปริมาณการซื้อ

ขายสุทธิของนักลงทนุตางชาติรายวันของตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย (ลานบาท) 

2) ดัชนีดาวโจนส (DJIA) คือ ดัชนีอุตสาหกรรมของสหรัฐอเมรกิาที่นํามูลคาหลกัทรพัยของ

บริษัทใหญจํานวน 30 บริษัทมาคํานวณเปนดัชนีดาวโจนส (จุด) 

3) ดัชนีฮั่งเสง็ (HSI) คือ ดัชนีมูลคาหลักทรัพยบริษัท 48 บริษัทในฮองกง ซึง่คิดเปนรอยละ 

60 ของทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยฮองกง (จุด) 

4) ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) คือ ดัชนีภาพรวมของตลาดหลักทรัพยโตเกียว (Tokyo Stock 

Exchange) โดยนําเอามูลคาหลักทรพัยของบริษัททัง้หมด 225 ตัวมาคํานวณเปนดัชนี (จุด) 

5) ดัชนีตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนตลาดรองในการซื้อขาย

แลกเปลี่ยนตราสารทุนตาง ๆ ของบริษัทที่เขามาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย (จุด) 

6) อัตราแลกเปลี่ยน (USDTHB) คือ คาเงินดอลลารสหรฐัฯ เมือ่เทียบมูลคากบัคาเงินบาทซึ่ง

เปนอัตราที่ใชแลกเปลี่ยนเปลี่ยนกันระหวางเงินสองสกุล (ดอลลารสหรฐัฯ ตอบาท) 

7) ราคานํ้ามัน (Oil) คือ ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกที่ West Texas Intermediate (WTI) 

ณ ตลาดนํ้ามันนิวยอรก (ดอลลารสหรัฐฯ ตอบารเรล) 

 
 



บทท่ี 2 

การทบทวนวรรณกรรม 

 

 การศึกษาปจจัยทีส่งผลตอปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย มีแนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวของดังตอไปน้ี 

 

ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 

2.1 ทฤษฎีการลงทุนจากตางประเทศโดยตรง 

 การลงทุนจากตางประเทศโดยตรง คือ ความตองการเคลื่อนยายเงินทนุจากทีห่น่ึงไปอีกที่

หน่ึง หรือการยายเงินทุนขามประเทศ เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่ตองการในรปูตาง ๆ ทั้งดอกเบี้ย 

และเงินปนผลจากการลงทุน ซึ่งลักษณะของการเคลื่อนยายเงินลงทุนจะเปนในรปูของการยายเงินทุน

จากสถานทีท่ี่ซึง่ใหอัตราผลตอบแทนนอยไปยังแหลงที่ใหอัตราผลตอบแทนสงูกวา โดยอาจจะเขามา

ในลักษณะของการซื้อขายหลักทรพัย เขามาลงทุนเจาของกจิการในนามบริษัท หรือซื้อพันธบัตร  

การเคลื่อนยายเงินทุนไปลงทุนน้ันจะมีปจจัยในการกําหนดการลงทุนจากตางประเทศโดยตรง  

3 ประการ คือ  

ก. ดานความไดเปรียบในการเปนเจาของทรัพยสิน หมายถึง ความไมสมบูรณของโครงสราง

ตลาด เชนความไดเปรียบในเรือ่งของทรพัยากร ความไดเปรยีบในเรือ่งของความเช่ียวชาญดาน

เทคโนโลยี ความไดเปรียบในเรือ่งของแหลงเงินทุน จงึเปนเหตุจูงใจใหเกิดการเคลื่อนยายการลงทุน

เพื่อผลตอบแทน 

ข. ดานความไดเปรียบทีเ่กิดจากแรงจูงใจในองคกร หมายถึง การขยายขนาดของกิจการออก

ตางประเทศ โดยมุงเนนไปยังประเทศที่ดอยพฒันา เพื่อตองการลดตนทุนตาง ๆ สรางความไดเปรียบ

ทางการแขงขันในตลาดและกําหนดราคาขายในแตละประเทศไดอยางเหมาะสม 

ค. ดานความไดเปรียบจากแหลงที่ต้ัง หมายถึง การพิจารณาดานทรัพยากรทางการผลิตรอบ

ดาน เปนการคัดสรรทรพัยากรที่มีตนทุนตํ่าที่สุดในการผลิตมากกวาประเทศของเจาของเงินทุน และ

ลดโอกาสการแทรกแซงของรัฐบาลในการควบคุมปจจัยการผลิตตาง ๆ ภายในประเทศเจาของทุน 

2.1.1 เง่ือนไขของการเขามาลงทุนจากตางประเทศ 

ก. เงื่อนไขจําเปน (Necessary Condition) เน่ืองจากการไปลงทุนในตางประเทศ จะมีความ

เสียเปรียบในดานตาง ๆ เชน ภาษา โครงขายตลาด ดังน้ันการเขาไปลงทุนตางประเทศเจาของทนุ

จําเปนตองมีความเปนเจาของในทรัพยสินบางประการ เพื่อรักษาความไดเปรียบของตนในการแขงขัน

หรือการตอรองกับประเทศรบัการลงทุน  
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ข. เงื่อนไขเพียงพอ (Sufficient Condition) มีสวนประกอบดังน้ี 

1) เก็บความไดเปรียบเฉพาะตัวไวกับองคกร ซึง่จะให ผลตอบแทนมากกวาที่มกีารใหผูอื่น

นําไปใช 

2) การไดเปรียบเฉพาะตัวในเรื่องการลงทุน คือ สามารถลดตนทุนตาง ๆ ไดเมื่อเทียบกบั 

การลงทุนเองภายในประเทศของเจาของเงินทุน 

นอกจากน้ียังมีเรื่องของ อัตราภาษี หรอือัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศเจาของทุนกบั

ประเทศรบัทุน และการเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศที่ไปลงทุน เปนที่มาของอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุน 

2.1.2 ปจจัยอ่ืนท่ีมีผลตอการลงทุนจากตางประเทศโดยตรง 

 ก. สภาพคลอง (Liquidity) การพจิารณาสภาพคลองข้ึนอยูกับประเทศที่รบัการลงทุนวา

สามารถรับการลงทุนไดมากนอยเทาไร ซึ่งจะมีกําแพงภาษีเปนตัวกั้นปรมิาณการไหลเขาของเงินทุน

เพื่อรกัษาผลประโยชนของประเทศทีร่ับเงินทุน 

 ข. อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) คือ การพิจารณาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ตามวัตถุประสงคของโครงการที่ต้ังเปาหมายไว 

 ค. นโยบายตาง ๆ ของรัฐบาล คือ การเอื้อประโยชนในรูปของภาษีนําเขาและสงออกวัตถุดิบ

ซึ่งจะปรับข้ึนหรือลงจะอยูกบันโยบาย ณ ชวงเวลาน้ันวาตองการกระตุนการลงทุนหรือไม 

 ง. ความสัมพันธของผลผลิตและความสามารถทางการผลิตเปนการกําหนดทิศทางการลงทุน

กลาว คือ เมื่ออัตรารายไดมีการเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึนกจ็ะทําใหการลงทุนเปลี่ยนแปลงตาม ทั้งน้ีผลผลิต

กับยอดขายมีความสมัพันธกันจงึทําใหการลงทุนเปลี่ยนแปลงตามไปดวย  

 ดังน้ันการที่นักลงทุนมีความประสงคจะลงทุนในตางประเทศจึงควรพจิารณาปจจัยรอบดาน

เพื่อตอบโจทยของวัตถุประสงคการลงทุน 

2.1.3 ปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจในการลงทุนตางประเทศโดยตรง 

 ก. เสถียรภาพของเศรษฐกิจ การเมอืง และสังคม แนวโนมหรือทิศทางของประเทศทีจ่ะเขา

ไปลงทุน เพื่อความปลอดภัยของเงินและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

 ข. มาตรการกําหนดการลงทุนจากตางประเทศทีป่ระเทศรบัการลงทุนกําหนด ซึ่งข้ึนอยูกบั

แตละประเทศในการเปดชองทางการลงทุนจากตางประเทศใหเปนไปตามนโยบายการกระตุน

เศรษฐกจิของรัฐบาล 

 ค. คุณภาพข้ันพื้นฐานของประเทศรับการลงทุน เพื่ออํานวยความสะดวกตอการลงทุนจาก

ตางประเทศ 

ง. ความสามารถในการทําธุรกรรมทางการเงินของประเทศทีจ่ะไปลงทุน รวมทั้งภาวะเงินเฟอ

และอัตราดอกเบี้ย 
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 จ. ปริมาณและคุณภาพของทรัพยากรที่มีความจําเปนตอการผลิต ซึ่งเกี่ยวเน่ืองกับตนทุนของ

การลงทุน 

 ฉ. ความสัมพันธระหวางประเทศเจาของทุนกบัประเทศทีร่ับการลงทุน 

 ช. ความสามารถในการรับการพฒันาดานเทคโนโลยี และความชํานาญของประเทศที่รบั 

การลงทุน 

 

2.2 ทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ (International Investment) 

ลักษณะของการลงทุนในหลักทรพัยตางประเทศจะแบงออกไดเปน 2 ประเภท 

 ก. การลงทุนทางตรง (Direct Foreign Investment) คือ การเขามาลงทุนเพื่อควบคุม

บรหิารจัดการ โดยจะเปนลกัษณะของการเปนเจาของบริษัท 

 ข. การลงทุนทางออม (Indirect Foreign Investment) คือ การไปถือครองหลักทรัพยใน

ระยะสั้นและระยะยาวตามจุดประสงคการลงทุน เพื่อแสวงหากําไร 

2.2.1 วัตถุประสงคของการลงทุน 

สามารถแบงตามประเด็นตาง ๆ ดังน้ี 

 ก. ดานความมั่งค่ัง (Wealth) โดยสวนใหญประเทศที่อยูในชวงกําลังพฒันาจะเปนประเทศที่

กําลังตองการเงินทุนเพือ่นํามาขยายกิจการหรือพัฒนากําลังการผลิต และตองการเงินทุนเพิม่เติมเพื่อ

นํามาบรหิารจัดการใหบรรลผุลของโครงการ จงึมเีหตุจูงใจในการดึงเม็ดเงินจากตางประเทศเขามา

ลงทุนในรูปของ หุน หรอืพันธบัตร เปนตน 

 ข. ความแตกตางของอัตราผลตอบแทน ตลาดการเงินมีความเช่ือมโยงกันอยางสมบูรณ  

นักลงทุนจงึมีความสามารถเคลื่อนยายเงินทุนของตนเองไดอยางรวดเร็วเพื่อหาผลตอบแทนที่ดีกวา 

ดังน้ันหากเกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกจิเกิดข้ึน และมีชองทางที่ใหอัตราผลตอบแทนสงูกวาทีอ่ื่น

จะทําใหนักลงทุนจะทําการเคลื่อนยายเงินทุนไปลงทุนเพือ่ผลตอบแทนที่ดีกวา ตัวอยางเชน การที่

อัตราดอกเบี้ยประเทศหน่ึงมีการปรับตัวข้ึนซึง่สงูกวาประเทศเจาของทุนก็จะทําใหนักลงทุนโอนเงินไป

ยังประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยทีสู่งกวา เปนตน 

 ค. ความแตกตางของภาษี การจัดเกบ็ภาษีจากการลงทุนน้ันคอนขางสําคัญมากตอการลงทุน

หากประเทศใดที่มีการจัดเก็บภาษีสูงกวาประเทศอื่นจะทําใหอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนควรไดรบั

น้ันคอนขางนอยหรอือาจจะไมคุมตอการลงทุน ทําใหนักลงทุนยายเงินทุนน้ันออกเพื่อไปลงทุนใน

ประเทศที่ใหอัตราผลตอบแทนในจุดที่คุมทุน 

 ง. ความเสี่ยง การเคลื่อนยายเงินทุนน้ันถือเปนการกระจายความเสี่ยงออกไป โดยพจิารณา

ตามความเหมาะสมที่จะเกิดข้ึน เพื่อจัดนํ้าหนักในการลงทุน เพื่อกระจายความเสี่ยงออกไปอยาง

เหมาะสมและพจิารณาความเสี่ยงตอผลตอบแทนเพื่อความปลอดภัยของเงินตน 
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2.3 ทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยน 

 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ หมายถึง มูลคาของเงนิสกุลหน่ึงเมื่อเทียบคากับเงินอกี

สกุลหน่ึง โดยสวนใหญระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชจะเปนลักษณะแบบลอยตัว ซึ่งจะมีปจจัยทีก่ําหนด

อุปสงคและอปุทานของเงินตางประเทศ 

 อุปสงคของเงินตราตางประเทศ หมายถึง ความตองการของเงินตราตางประเทศ เพื่อนําไป

ชําระสินคาและบรกิารของชาวตางชาติ หรือนําไปลงทุนในประเทศอื่น ๆ หรือถือครองเพื่อการเก็ง

กําไรจากความผันผวนของคาเงิน 

 อุปทานของเงินตราตางประเทศ หมายถึง เงินตราตางประเทศที่มีอยูในการครอบครอง  

ซึ่งไดมาจากการชําระสินคาและบริการจากตางชาติ และการรบัการลงทุนจากตางประเทศ 

 จากการเกิดอปุสงคอุปทานของเงินตราตางประเทศ เปนเหตุของการคาการลงทุนระหวาง

สองประเทศ ซึ่งทั้งสองประเทศยอมรบัในคาเงินของทั้งสองสกุลจึงทําใหเกิดการแลกเปลี่ยนกันอยาง

สมบรูณแบบ 

 ประเภทของอัตราแลกเปลี่ยนมี 2 แบบ คือ 

 ก. แบบคงที่ เปนอัตราแลกเปลี่ยนทีม่ีการเคลื่อนไหวในกรอบแคบในลักษณะจะใกลเคียงกับ

ที่กําหนดไว โดยจะมรีาคาอางองิกับทองคํา และกองทุนการเงินระหวางประเทศ 

 ข. แบบลอยตัว เปนอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลาตามสถานการณที่

เปลี่ยนแปลงไปของอุปสงคและอุปทานของเงิน จากความผนัผวนของอัตราแลกเปลีย่นที่เกิดข้ึน

รัฐบาลจงึกําหนดใหธนาคารกลางเขามามีสวนในการควบคุมการผันผวนของคาเงินไมมากจนเกินไป

เพราะอาจจะสงผลเสียตอการทําการคาระหวางประเทศ 

 

2.4 ทฤษฎีการลงทุน 

 การลงทุน (Investment) คือ การเขาถือครองหลักทรัพยหรอืทรัพยสินเพื่อหวังผลตอบแทน

จากการลงทุนโดยการลงทุนจะอยูภายใตความเสี่ยงของนักลงทุน ทั้งในสวนของบุคคลหรอืสถาบันน้ัน

ยอมรบัได โดยจะไดผลตอบแทนเปนสวนชดเชยความเสี่ยงในการลงทุน จุดประสงคการลงทุนสามารถ

แบงออกไดดังตอไปน้ี 

ก. ลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) คือ การลงทุนในสวนของสินคา หรอื 

อสังหารมิทรพัย โดยจุดประสงคการลงทุนประเภทน้ีจะอยูในลักษณะของประโยชนที่ไดรับจากการใช

สินคา อสังหารมิทรพัย โดยจะไมไดหวังในเรือ่งของกําไรแตจะเปนความพึงพอใจของนักลงทุนเอง 
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ข. ลงทุนเพื่อธุรกิจ (Business or Economic Investment) คือ การลงทุนในธุรกจิตาง ๆ 

เพื่อแสวงหารายได เชน ซื้อโรงงาน เครื่องจักรมาผลิตสินคา เพื่อประกอบธุรกจิที่ตอบโจทยของ

ผูบริโภค การลงทุนประเภทน้ีจะมุงเนนแสวงหากําไรเปนหลกั เพื่อเปนสิง่ดึงดูดเงินทุนจากตางถ่ินเขา

มาลงทุนเพิม่มากข้ึน 

ค. ลงทุนในกลุมหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) คือ การลงทุนในรปู

ของตราสารทางการเงินตาง ๆ เชน พันธบัตร หุน พันธบัตร หรือตราสารตาง ๆ เปนตน การลงทุนใน

กลุมหลกัทรัพยน้ีเปนการลงทุนในลกัษณะทางออม ซึ่งอาจจะเปนนักลงทุนที่ไมมีความชํานาญในการ

บรหิารธุรกิจ จงึนําเงินมาลงทุนถือครองสัดสวนของกจิการเพือ่รอรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล 

และสวนตางของราคาหลักทรัพยที่เกิดข้ึน 

 

2.5 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 งานวิจัยที่เกี่ยวเน่ืองกับการศึกษาครั้งน้ี มีดังตอไปน้ี 

อัญชลี ไพรดี (2549) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสมัพันธระหวางเงินลงทุนจากตางประเทศ 

การออมกับการเติบโตของเศรษฐกจิในประเทศไทย โดยทําการศึกษาในชวงเวลา พ.ศ. 2540 ถึง 2547 

ซึ่งเปนการศึกษาตัวแปร ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ทุน แรงงาน ตัวแปรที่วัดผลผลิต

ภาพรวมของปจจัย ดวยวิธี Ordinary Lest Square (OSL) ผลของการศึกษาสรปุไดวา การที่

เศรษฐกจิประเทศจะเติบโตข้ึน ตองอาศัยจากแหลงเงินทุน คือ การออมภายในประเทศ เงินทุนจาก

ตางประเทศ หน้ีตางประเทศภาคเอกชน และหน้ีตางประเทศภาครัฐบาล พบวา การออมภาคเอกชน 

หน้ีตางประเทศภาครัฐบาล มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ แต

การออมภาครฐับาล การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และหน้ีตางประเทศ มีความสัมพันธในตรงกัน

ขามกับอัตราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิอยางมีนัยสําคัญ 

ทรรศนีย ศรีนวล (2552) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยทีม่ผีลตอการไหลเขาของเงินลงทุนใน

หลักทรัพยของภาคเอกชนตางประเทศ โดยทําการศึกษาในชวงเวลาป พ.ศ. 2545 ถึง 2552 ซึ่งเปน

การศึกษาตัวแปร ดัชนีตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจรงิ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 

5 ป วามีความสัมพันธกับมลูคาการลงทุนในหลักทรัพยสุทธิจากตางประเทศ การศึกษาครัง้น้ีไดใช

ขอมูลแบบทุติยภูมริายไตรมาส นํามาวิเคราะหดวยวิธีความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) และทดสอบความแปรปรวนวามีคาคงทีห่รือไม ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยมีผลกระทบตอมลูคาการลงทุนในหลักทรัพยของตางชาติ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงน้ัน 

มีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยของตางชาติ และอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรที่มอีายุ 5 ป มีผล 

กระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยของตางชาติ 
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ศรัณยรัชต ธีรโชติธนกุล (2553) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกบัปจจัยที่มผีลตอมลูคาการซือ้ขาย

หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาใน

ชวงเวลาต้ังแตวันที่ 1 มกราคม  2548 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2552 ซึ่งเปนการศึกษาตัวแปร รอยละ

การเปลี่ยนแปลงของดัชนีดาวโจนส รอยละการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกบัดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ ถึงความสัมพันธกบัมลูคา

การซื้อขายหลกัทรพัยสทุธิของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนํา

ขอมูลมาวิเคราะหดวยสมการถดถอยเชิงเสน (Multiple Regression) ผลการศึกษาพบวา รอยละการ

เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลกัทรพัยแหงประทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกบัมลูคาการ

ซื้อขายหลกัทรัพยสทุธิของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยเพียงตัวเดียว

 สิริโรจน กจิโสภณเลิศ (2554) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบจากการลงทุนของนักลงทุน

ตางชาติที่มีผลตอตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งทําการศึกษาในชวงเวลาป พ.ศ. 2544 ถึง 

2553 และมีตัวแปร ไดแก ดัชนี SET Index ผลรวมของเงินลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางชาติ 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอยูโร อัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยของวันกอนหนา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สวนตางอัตราดอกเบี้ยใน

ประเทศกบัตางประเทศ โดยทดสอบความน่ิงของขอมูลแบบอนุกรมเวลา และใชสมการถดถอย

เชิงซอนเพื่อตองการหาความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ โดยวิธียกกําลังสอง ผลที่ไดจากการศึกษาครั้ง

น้ีมีเพียงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอยูโรกบัสวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประเทศ ไมสงผล

ตอดัชนีตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ 

ปรียานุช เหมือนขาว (2556) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาในชวงเวลาต้ังแตเดือนมกราคม 2551 ถึงเดือนธันวาคม 

2555 ซึ่งเปนการศึกษาตัวแปรอสิระ ไดแก ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย อัตราเงินปนผล

ตลาดหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราแลกเปลี่ยนคาเงิน

บาทตอดอลลาร และตัวแปรตามคือ ดัชนีตลาดหลกัทรัพย นํามาวิเคราะหดวยสมการถดถอยพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธของตัวแปร จึงสรปุผลไดวาตัวแปร ดัชนี

ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย อัตราเงินปนผลตลาดหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย มีความสัมพันธกัน

อยางมีนัยสําคัญ แตอัตราเงินเฟอ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราแลกเปลี่ยนคาเงินบาทตอ

ดอลลาร เปนตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 



บทที่ 3 
ระเบยีบวิธีวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลและแหล่งที่มาของข้อมูล  

งานวิจัยน้ีได้นําข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายวันมาใช้ในการศึกษา  
ซึ่งข้อมูลที่นํามาทําการศึกษาเป็นข้อมูลในเชิงปริมาณ โดยกําหนดให้ปริมาณการซื้อขายสุทธิของ
ต่างชาติ (Foreign) เป็นตัวแปรตาม และดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) ดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ราคานํ้ามันในตลาดโลก (Oil) อัตราแลกเปลี่ยน
ค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท (USDTHB) โดยทําการเริ่มเก็บข้อมูลต้ังแต่วันที่ 3 กรกฎาคม 2556 
จนถึงวันที่ 11 มิถุนายน 2558 รวมเป็นจํานวนทั้งสิ้น 419 วัน 

 
3.2 แบบจําลองการศึกษา 

การศึกษางานวิจัยคร้ังนี้ เป็นการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของปริมาณยอดซื้อขายสุทธิ
ต่างชาติ (Foreign) กับปัจจัยที่ส่งผลกับตัวแปร ได้แก่ ดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) ดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) ดัชนี
นิเคอิ (NIKKEI) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ราคานํ้ามันในตลาดโลก (Oil) 
อัตราแลกเปลีย่นค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อไทยบาท (USDTHB) เพ่ือต้องการหาความสัมพันธ์ทั้ง 
ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ จึงต้ังสมการแบบจําลองแสดงความสัมพันธ์ได้ดังน้ี 
 

 
 

โดยที่ 
 คือ ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ ณ เวลาที่ t (ล้านบาท) 
 คือ ดัชนีดาวโจนส์ ณ เวลาที ่t-1 (จุด) 
 คือ ดัชนีฮ่ังเส็ง ณ เวลาที่ t (จุด) 
   คือ ดัชนีนิเคอิ ณ เวลาที่ t (จุด) 
 คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ เวลาที ่t (จุด) 

 คือ ราคานํ้ามันในตลาดโลก ณ เวลาที่ t (จุด) 
 คือ อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท (ดอลลาร์สหรฐัฯ/ บาท) 
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3.3 ระเบียบการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังนี้ได้นําเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติมาใช้ในการทดสอบแบบจาํลองที่ต้ังขึ้น เพ่ือหา
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม อีกทั้งเพ่ือศึกษาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระจะ
ทําให้ตัวแปรตามเปลี่ยนแปลงตามหรือไม่ โดยใช้ข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซึ่ง
เคร่ืองมือที่จะนํามาทดสอบแบบจําลองมีดังต่อไปนี้  

3.3.1 สถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 เป็นการพิจารณาข้อมูลเบ้ืองต้นเก่ียวกับสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือ
อธิบายข้อมูลจากการวิเคราะห์และจัดแยกข้อมูลให้เป็นระเบียบ เพ่ือให้เห็นเป็นลักษณะของภาพรวม
ของชุดข้อมูลทั้งหมด ซึ่งจะพิจารณา ค่าเฉลีย่ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตัวแปร และหาค่าสูงสุด
และต่ําสุดของข้อมูล 

3.3.2 การทดสอบ Correlogram Test 
 การทดสอบ Correlogram Test คือ การทดสอบอนุกรมเวลา เพ่ือพิสูจน์ความน่ิงของ 
ตัวแปร โดยใช้ค่าอัตสหสัมพันธ์ (Autocorrelation) ณ ช่วงเวลาย้อนหลัง K (    ) และช่วงเวลา
ย้อนหลัง (Lag k) ซึ่งค่าอัตสหสัมพันธ์ ณ คาบเวลาย้อนหลัง K (    ) คํานวณได้จาก  
 

 
 

โดยที่  
 คือ ค่าอัตสหสมัพันธ์ ณ เวลา K 

  คือ ค่าความแปรปรวน ณ ช่วงเวลา K 
  คือ ค่าความแปรปรวน ณ ช่วงเวลาเริ่มต้น ในกรณีที ่K = 0 ค่า     = 1 
 

เมื่อมีการเก็บข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที่จะทําการศึกษา ณ ช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง วิธีการ
คํานวณเพ่ือหาค่าอัตสหสัมพันธ์ ณ ช่วงเวลา K (    ) สามารถคํานวณได้จากวิธีดังต่อไปนี้ 
 

 
 

ซึ่งสามารถคํานวณค่า      และ      ได้จาก 
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โดยที่    คือ ข้อมูลจากกลุ่ม  
   คือ ค่าเฉลี่ย  
  คือ จํานวนของข้อมูลตัวอย่าง 
 

ซึ่งการทดสอบอนุกรมเวลาสามารถแสดงให้เห็นได้ว่ากราฟที่แสดงผลของค่าอัตสหสัมพันธ์ 
กับช่วงเวลาย้อนหลัง ณ เวลา k จากกการพล๊อตกราฟจะเป็นตัวบอกว่าข้อมูลน้ันมีลักษณะน่ิงหรือไม่  
ถ้าค่าอัตสหสัมพันธ์ของข้อมูลได้เข้าใกล้ศูนย์หลังจากค่าช่วงเวลาย้อนหลัง (Lag) ในครั้งที่สองหรือสาม 
แสดงได้ว่าข้อมูลมีความน่ิง ในขณะเดียวกันหากค่าอัตสหสัมพันธ์ของข้อมูลมีค่าที่แตกต่างออกไปจาก
ศูนย์อย่างมีนัยสําคัญหมายความว่าข้อมูลน้ันไม่น่ิง  

เพราะเหตุน้ีก่อนที่จะทําการทดสอบแบบจาํลองอนุกรมเวลาจะต้องมีการขจัดความไม่น่ิงออก
โดยการหาผลต่าง (Differencing) ดังน้ี  

 

 
 

จากน้ันจึงทําการพล๊อตกราฟเพ่ือดูผลของค่าอัตสหสัมพันธ์ของข้อมูลได้เข้าใกล้ศูนย์ในครั้งที่
สองและสามหรือไม่ ถ้าค่าอัตสหสัมพันธ์เข้าใกล้ศูนย์ในครัง้ที่สองและสามจะหมายความว่าข้อมูลมี
ลักษณะน่ิง (Stationary) และถ้าหากการหาผลต่างในอันดับที่หน่ึงแล้วยังพบว่าค่าอัตสหสัมพันธ์ใน
ครั้งที่สองและสามยังไม่เข้าใกล้ศูนย์ แสดงว่าข้อมูลยังไม่น่ิงอยู่ จึงต้องทําการหาผลต่างในอันดับที่สอง 
ดังน้ี  
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ในกรณีทีผ่ลต่างอันดับที่สองนั้น เมื่อนํามาพล๊อตกราฟ ค่าอัตสหสัมพันธ์ยังเข้าใกล้ศูนย์ใน
ครั้งที่สองและสาม ก็ให้หาผลต่างในลําดับต่อไปจนกว่าจะได้ข้อมูลที่น่ิง ทั้งน้ีข้อมูลส่วนใหญใ่นทาง
การเงินและเศรษฐศาสตร์จะนิ่งที่ผลต่างอันดับที่ 1  

การศึกษาคร้ังนี้มีตัวแปร ปรมิาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) ดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) 
ดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) ดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ราคา
นํ้ามันดิบในตลาดโลก (Oil) อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงิน ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท (USDTHB) ตัวแปร
ทั้งหมดน้ีเป็นตัวแปรที่มีข้อมลูแบบอนุกรมเวลา จึงควรที่จะนําข้อมูลมาทดสอบว่าตัวแปรที่นํามา
ศึกษานั้นมีปัญหา Autocorrelation หรือไม่ หากผลลัพธ์ของข้อมูลออกมามีค่า Autocorrelation  
ที่มากกว่าศูนย์ในช่วงเวลาที่กําหนด แสดงว่าข้อมูลยังมีความคลาดเคลื่อนอยู่ จึงต้องทําการทดสอบ 
Correlogram Test ณ ระดับที่ 1st Difference เพ่ือทําให้ตัวแปรที่นํามาศึกษามีค่าความคลาด 
เคลื่อนน้อยลงซึ่งจะดูได้จาก ค่าของ Autocorrelation ที่เข้าใกล้ศูนย์ หรือเท่ากับศูนย์ในทุกช่วงเวลา 

3.3.3 การทดสอบ Unit Root  
โดยปกติแล้วการใช้ข้อมูลอนุกรมเวลามีข้อสมมติว่าอนุกรมเวลานั้นจะต้องเป็นข้อมูลที่มี

ลักษณะน่ิง เน่ืองจากว่าการนําข้อมูลที่มลีกัษณะไม่น่ิงมาใช้ในการประมาณค่าน้ันจะส่งผลใหค้วาม 
สัมพันธ์ของตัวแปรทางทฤษฎีน้ันจะไม่มีความหมายใด ๆ ในทางเศรษฐศาสตร์เลย และส่วนใหญ่จะได้
ค่า  ที่สูงมากและค่าสถิติ t จะมีนัยสําคัญ เน่ืองจากการที่อนุกรมเวลานั้นมีแนวโน้มที่สมัพันธ์กัน 
แต่ไม่ใช่จากความสัมพันธ์ที่แท้จริงของตัวแปรหรือที่เรียกกันว่า เป็นความสัมพันธ์ที่ไมแ่ท้จริง 

 

 
 

โดยกําหนดสมมติฐานดังน้ี 
การทดสอบ ถา้ปฏิเสธ               จะถือเป็นการยอมรับ                หมายความว่า ข้อมูล                     

มีความน่ิง (Stationary) หากไม่สามารถปฏิเสธ                ซึ่งจะหมายความว่าข้อมูล     ไม่มี
ความน่ิง (Non-Stationary) 

การศึกษาในสว่นน้ีมีจุดประสงค์เพ่ือต้องการทดสอบความน่ิงของตัวแปรที่เป็นข้อมูลอนุกรม
เวลา โดยมีตัวแปร ปริมาณการซื้อขายสุทธิของต่างชาติ (Foreign) ดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) ดัชนีฮ่ังเส็ง 
(HSI) ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ราคานํ้ามันใน
ตลาดโลก (Oil) อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงิน ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท (USDTHB) โดยนําตัวแปรทุกตัวมา
ทดสอบ Unit Root เพ่ือดูค่า Probability ของแต่ล่ะตัวแปรว่ามีค่าน้อยกว่าหรือเท่ากับความมี
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นัยสําคัญทางสถิติ (ที่ระดับ 0.10 0.50 หรือ 0.01) หรือไม ่ยกตัวอย่างเช่น ในกรณทีี่ตัวแปรน้ันมีค่า 
Prob > 0.05 แสดงว่าข้อมูลของตัวแปรยังไม่น่ิงที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 จึงต้องทําการทดสอบอีก
ครั้งที่ระดับ 1st Difference ถ้าค่า Prob < 0.05 หมายถึงเมื่อตัวแปรที่ผ่านการ Differencing 1 ครัง้
น้ันมีความน่ิงที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

3.3.4 แบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) 
 เป็นแบบทดสอบเพ่ือตอบโจทย์ของการศึกษาว่าตัวแปรน้ันมีความสัมพันธ์กันเองหรือไม่  
หรืออาจจะส่งผลกระทบต่อตัวแปรแต่ละตัว ซึ่งจุดประสงค์การศึกษาคร้ังน้ีไม่ต้องการให้ตัวแปรส่งผล
กระทบต่อตัวแปรอ่ืน ๆ ได้ในช่วงเวลาเดียวกัน หรือเมื่อเกดิการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรน้ันจะต้องไม่
ส่งผลกระทบต่อตัวแปรอ่ืนอย่างทันที เพราะเมื่อเกิดสถานการณ์ Shock เกิดขึ้น ตัวแปรของระบบ
เศรษฐกิจจะเกดิความล่าช้าในตัวของมันเอง ดังน้ันสมการตัวอย่างของแบบจําลองน้ีคือ  
 

 
 

 จากสมการข้องต้นเป็นสมการที่พิสูจน์ว่าตัวแปรไม่ได้มีความสัมพันธ์กันเอง ในการศึกษาน้ี  
    น้ันหมายถึงตัวแปรที่นํามาศึกษา ปริมาณการซื้อขายสทุธิต่างชาติ (Foreign) ดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) 
ดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) ดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ราคา
นํ้ามันในตลาดโลก (Oil) อัตราแลกเปลี่ยนคา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท (USDTHB) ค่าคงที่ คือ  
และค่าความคลาดเคลื่อนคือ      เพ่ือพิสูจน์ความสัมพันธ์ของแต่ละตัวแปรอย่างชัดเจน 

สําหรับการเลอืกค่าความล่า (Lag) จะใช้วิธี Akaike Information Criteria (AIC) และ 
Schwarz’s Bayesian Information Criterion (SC) มาเป็นเกณฑ์ในการเลือกพิจารณาความ
เหมาะสมของความล่า (Lag) โดยมีแบบจําลองของสูตรดังต่อไปน้ี 
 

 
 

โดยที่       คือ ความแปรปรวนของ  
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 การพิจารณาเลือกทั้งสองเกณฑ์น้ีอาศัยความเป็นไปได้ (Likelihood-Based) และแสดงถึง
ความสมดุล ซึง่วัดโดยค่าความเป็นไปได้ (Likelihood-Based) และความตระหน่ี (Parsimony)  
วัดจากค่าพารามิเตอร์อิสระ p + q เมื่อนําค่าคงที่ไปรวมในแบบจําลองด้วยจํานวนพารามิเตอร์จะ 
เพ่ิมขึ้นมาเป็น p + q + 1 และการตัดสินใจที่จะเลือกแบบจําลองจะใช้หลักเกณฑ์พิจารณาเลือก
แบบจําลองที่มคี่าของ AIC หรือ SC น้อยทีสุ่ดและการท่ีคา่ของ AIC และ SC จะมีค่าน้อยที่สุดก็
ต่อเมื่อความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วมมีค่าที่น้อย มีตัวแปร และ Lag ที่น้อยแต่มีจํานวน
ของข้อมูลที่จะประมาณค่ามาก โดยการศึกษางานคร้ังน้ีเขียนสมการขนาดย่อของแบบจําลอง Vector 
Autoregression (VAR) ได้ดังต่อไปนี้ 
 

 
 

โดยที่  คือ ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) 
   คือ ดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) 
   คือ ดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) 
   คือ ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) 

 คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
   คือ ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก (Oil) 

 คือ อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท (USDTHB) 
   คือ ค่าคงที ่
   คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
 

3.3.5 การทดสอบ Granger Causality 
 เป็นการทดสอบหาความสัมพันธ์ของตัวแปรสองตัวเพ่ือศึกษาความเป็นเหตุและเป็นผล
หมายความว่าการที่ตัวแปรหนึ่งตัวเป็นตัวแปรที่ช้ีนําหรือเป็นตัวที่มีอิทธิพลต่ออีกตัวแปรหน่ึง 
ยกตัวอย่างเช่น ตัวแปร X เป็นตัวแปรที่ช้ีนํา (เป็นสาเหตุของ) ตัวแปร Y หรือ ตัวแปร Y เป็นตัวแปรที่
ช้ีนํา (เป็นสาเหตุของ) ตัวแปร X โดยการทดสอบน้ีจึงต้องการพิสูจน์ถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรแต่ละ
คู่โดยการเขียนสมการหาความสัมพันธ์ของตัวแปรได้ดังน้ี 
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ก. สมการแบบทดสอบว่าตัวแปร X ไม่ได้เป็นสาเหตุของตัวแปร Y 
 

 
 

ข. สมการแบบทดสอบว่าตัวแปร Y ไม่ได้เป็นสาเหตุของตัวแปร x 
 

 
 

ดังน้ัน การศึกษานี้ได้ต้ังสมมติฐานในการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตัวแปร ดังนี้ 
1) ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) เป็นสาเหตุที่กําหนดดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) 

ดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) เป็นสาเหตุที่กําหนดปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) 
2) ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) เป็นสาเหตุที่กําหนดดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) 

ดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) เป็นสาเหตุที่กําหนดปริมาณการซื้อขายสทุธิต่างชาติ (Foreign) 
3) ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) เป็นสาเหตุที่กําหนดดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) 

ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) เป็นสาเหตุที่กําหนดปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) 
4) ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) เป็นสาเหตุที่กําหนดดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET Index) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นสาเหตุที่กําหนด
ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) 

5) ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) เป็นสาเหตุที่กําหนดราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลก (Oil) ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก (Oil) เป็นสาเหตุที่กําหนดปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ 
(Foreign) 
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6) ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) เป็นสาเหตุที่กําหนดอัตราแลกเปล่ียนค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท (USDTHB) อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท (USDTHB) 
เป็นสาเหตุที่กําหนดปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) 
 
 



บทที่ 4 
ผลการวิจัย 

 
จุดประสงค์ของการศึกษาคร้ังนี้ ต้องการศึกษาถึงปัจจัยที่สง่ผลต่อปริมาณการซื้อขายสทุธิ

ของนักลงทุนต่างชาติ (Foreign) มีตัวแปรอิสระ ได้แก่ ดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) 
ดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) ราคานํ้ามันในตลาดโลก (Oil) อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท (USDTHB) 
และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) โดยใช้ Vector Autoregression Model 
(VAR) เพ่ืออธิบายผลกระทบของตัวแปรว่า หากเกิดการเปลี่ยนแปลงจะสง่ผลกระทบต่อตัวแปรอ่ืน ๆ 
ในทิศทางใด รวมถึงการทดสอบ Granger Causality เพ่ือศึกษาความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตัวแปร
แต่ละคู่ว่ามีความสัมพันธ์ต่อกัน หรือมีอิทธิพลต่อตัวแปรอ่ืนด้วยหรือไม่ โดยมีลําดับข้ันตอนการ
พิจารณาดังน้ี 

 
4.1 พิจารณาสถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) 
 
ตารางที่ 4.1: ตารางสถิติเชิงพรรณนา 
 

 
Foreign DJIA. HSI NIKKEI Oil SET Index USDTHB

Mean -    375.37 16,706.69 23,577.64 16,078.46 85.89 1,466.33 32.34 
Std. 
Dev. 

1,980.19 946.41 1,413.22 2,008.64 21.07 90.71 0.66 

Max 5,513.91 18,321.39 28,442.75 20,868.03 110.24 1,615.86 33.88 

Min -11,362.27 14,776.30 20,147.31 13,338.46 42.50 1,230.84 30.92 

 
- ในช่วงวันที่ 3 กรกฎาคม 2556 จนถึงวันที่ 11 มิถุนายน 2558 รวมเป็นจํานวนทั้งสิ้น  

419 วัน ค่าเฉลี่ยของปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนต่างชาติสุทธิอยู่ที่ 375.37 ล้านบาท โดยมีส่วน
เบ่ียงเบนอยู่ที่ 1,980.19 ปริมาณซื้อสุทธิสงูสุดอยู่ที่ 5,513.91 ล้านบาท และปริมาณซือ้สุทธิตํ่าสุดอยู่
ที่ –11,362.27 ล้านบาท 

- ค่าเฉลี่ยของดัชนีดาวโจนส์อยู่ที่ 16,706.69 จุด มีส่วนเบ่ียงเบนอยู่ที่ 946.41 และปรบัตัว
ขึ้นสูงสุดอยู่ที่ 18,321.39 จุด ตํ่าสุดอยู่ที่ 14,776.30 จุด 
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-  ค่าเฉลี่ยของดัชนีฮ่ังเส็งอยู่ที่ 23,577.64 จุด มีส่วนเบ่ียงเบนอยู่ที่ 1,413.22 และมีการ
ปรับขึ้นสูงสุดอยู่ที่ 28,442.75 จุด ตํ่าสุดอยู่ที่ 20,147.31 จุด 

- ค่าเฉลี่ยของดัชนีนิเคอิอยู่ที่ 16,078.46 จุด มีส่วนเบ่ียงเบนอยู่ที่ 2,008.64 และปรับ 
ตัวขึ้นสูงสุดอยู่ที่ 20,868.03 จุด ตํ่าสุดอยู่ที่ 13,338.46 จดุ 

- ค่าเฉลี่ยของราคานํ้ามันในตลาดโลกอยู่ที่ 85.89 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล มีสว่นเบ่ียงเบนอยู่ที่ 
21.07 จุดสูงสดุที่ 110.24 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล และจุดตํ่าสุดที่ 42.50 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล 

- ค่าเฉลี่ยของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอยู่ที่ 1,466.33 จุด มีส่วนเบ่ียงเบนอยู่ที่ 
90.71 เคยขึ้นไปสูงสุดที่ 1,615.86 จุด และลดลงตํ่าสุดที่ 1,230.84 จุด 

- ค่าเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนอยู่ที่ 32.34 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท มีสว่นเบ่ียงเบนอยู่ที่ 
0.66 ค่าสูงสุดที่ 33.88 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท และค่าตํ่าสุด 30.92 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท 
 
4.2 การทดสอบ Correlogram Test  

4.2.1 การทดสอบ Correlogram Test ของตัวแปรดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) 
 
ภาพที่ 4.1: แสดงผล Correlogram Test ของ ดัชนีดาวโจนส์ (DJIA)  
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ค่า Autocorrelation ของดัชนีดาวโจนส์ในภาพที่ 4.1 แสดงให้เห็นว่า ดัชนีดาวโจนส์น้ันยังมี
ความสัมพันธ์กันเองอยู่ จึงทําการทดสอบอีกครั้งท่ีระดับของ 1st Difference  
 
ภาพที่ 4.2: แสดงผลของ Correlogram Test ที่ระดับ 1st Difference ของดัชนีดาวโจนส์ (DJIA)  
 

 
 
ภาพที่ 4.2 แสดงให้เห็นว่าเมื่อทําการทดสอบในระดับ 1st Difference ทาํให้ค่า 

Autocorrelation เข้าใกล้ศนูย์มากย่ิงขึ้น และทําให้ตัวแปรนั้นมีความสมัพันธ์กับตัวมันเองลดลงด้วย 
ซึ่งหมายความว่าข้อมูลของดัชนีดาวโจนส์มีระดับความน่ิงอยู่ที่ระดับ 1st Difference 
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4.2.2 การทดสอบ Correlogram Test ของตัวแปรดัชนีฮั่งเส็ง (HSI) 
 
ภาพที่ 4.3: แสดงผล Correlogram Test ของดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI)  
 

 
 

ค่า Autocorrelation ของดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) แสดงให้เห็นว่า ดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) น้ันยังมี
ความสัมพันธ์กันเองอยู่จึงทําการทดสอบอีกครั้งโดยจะทดสอบที่ระดับของ 1st Difference  
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ภาพที่ 4.4: แสดงผลของ Correlogram Test ที่ระดับ 1st Difference ของดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI)  
 

 
 

ภาพที่ 4.4 แสดงให้เห็นว่าเมื่อทําการทดสอบในระดับ 1st Difference ทาํให้ค่า 
Autocorrelation เข้าใกล้ศนูย์มากย่ิงขึ้น และทําให้ตัวแปรนั้นมีความสมัพันธ์กันเองลดลงด้วยซึ่ง
หมายความว่าข้อมูลของดัชนีฮ่ังเส็งมีระดับความน่ิงอยู่ที่ระดับ 1st Difference 
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4.2.3 การทดสอบ Correlogram Test ของตัวแปรดัชนีนเิคอิ (NIKKEI) 
 

ภาพที่ 4.5: แสดงผล Correlogram Test ของดัชนี นิเคอิ (NIKKEI)  
 

 
 

ค่า Autocorrelation ของดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) แสดงให้เห็นว่าดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) น้ันยังมี
ความสัมพันธ์กันเองอยู่ จึงทําการทดสอบอีกครั้งโดยจะทดสอบที่ระดับของ 1st Difference  
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ภาพที่ 4.6: แสดงผลของ Correlogram Test ที่ระดับ 1st Difference ของดัชนีนิเคอิ (NIKKEI)  
 

 
 

แสดงให้เห็นว่าเมื่อทําการทดสอบในระดับ 1st Difference ทําใหค้่า Autocorrelation เข้า
ใกล้ศูนย์มากย่ิงขึ้น และทําให้ตัวแปรน้ันมีความสัมพันธ์กันเองลดลงด้วย ซึ่งหมายความว่าข้อมูลของ
ดัชนีนิเคอิมีระดับความน่ิงอยู่ที่ระดับ 1st Difference 
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4.2.4 การทดสอบ Correlogram Test ของตัวแปรดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET Index) 
 
ภาพที่ 4.7: แสดงผล Correlogram Test ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index)  
 

 
 
ค่า Autocorrelation ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) จากภาพที่ 

4.7 แสดงให้เห็นว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) น้ันยังมีความสัมพันธ์กันเอง
อยู่จึงทําการทดสอบอีกครั้งโดยจะทดสอบที่ระดับของ 1st Difference  
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ภาพที่ 4.8: แสดงผลของ Correlogram Test ที่ระดับ 1st Difference ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Index)  

 

 
 

ภาพที่ 4.8 แสดงให้เห็นว่าเมื่อทําการทดสอบในระดับ 1st Difference ทาํให้ค่า 
Autocorrelation เข้าใกล้ศนูย์มากย่ิงขึ้น และทําให้ตัวแปรนั้นมีความสมัพันธ์กันเองลดลงด้วย  
ซึ่งหมายความว่าข้อมูลของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีระดับความน่ิงอยู่ที่ระดับ 1st 
Difference 
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4.2.5 การทดสอบ Correlogram Test ของตัวแปรราคาน้ํามันโลกในตลาด (Oil) 
 
ภาพที่ 4.9: แสดงผล Correlogram Test ของดัชนีราคานํ้ามันในตลาดโลก (Oil)  
 

 
 

ค่า Autocorrelation ของดัชนีราคานํ้ามันในตลาดโลก (Oil) แสดงให้เห็นว่า ราคานํ้ามันใน
ตลาดโลก (Oil) น้ันยังมีความสัมพันธ์กันเองอยู่ จึงทําการทดสอบอีกครั้งโดยจะทดสอบที่ระดับของ 
1st Difference  
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ภาพที่ 4.10: แสดงผลของ Correlogram Test ที่ระดับ 1st Difference ของดัชนีราคานํ้ามันใน
ตลาดโลก (Oil)  

 

 
 

ภาพที่ 4.10 แสดงให้เห็นว่าเมื่อทําการทดสอบในระดับ 1st Difference ทําให้ค่า 
Autocorrelation เข้าใกล้ศนูย์มากย่ิงขึ้น และทําให้ตัวแปรนั้นมีความสมัพันธ์กันเองลดลงด้วย ซึ่ง
หมายความว่าข้อมูลของดัชนีราคานํ้ามันในตลาดโลกมีระดับความน่ิงอยู่ที่ระดับ 1st Difference 
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4.2.6 การทดสอบ Correlogram Test ของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน (USDTHB) 
 
ภาพที่ 4.11: แสดงผล Correlogram Test ของอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท (USDTHB)  
 

 
 

ค่า Autocorrelation ของอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท (USDTHB) แสดงให้
เห็นว่า อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท (USDTHB) น้ันยังมีความสัมพันธ์กันเองอยู่จึงทํา
การทดสอบอีกครั้งโดยจะทดสอบที่ระดับของ 1st Difference  
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ภาพที่ 4.12: แสดงผลของ Correlogram Test ที่ระดับ 1st Difference ของอัตราแลกเปลี่ยน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท (USDTHB)  

 

 
 
ภาพที่ 4.12 แสดงให้เห็นว่าเมื่อทําการทดสอบในระดับ 1st Difference ทําให้ค่า 

Autocorrelation เข้าใกล้ศนูย์มากย่ิงขึ้น และทําให้ตัวแปรนั้นมีความสมัพันธ์กันเองลดลงด้วยซึ่ง
หมายความว่าข้อมูลของอัตราแลกเปลี่ยน (USDTHB) มีระดับความน่ิงอยู่ที่ระดับ 1st Difference 
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4.2.7 การทดสอบ Correlogram Test ของตัวแปรยอดปริมาณการซื้อขายสทุธิต่างชาติ 
(Foreign) 
 
ภาพที่ 4.13: แสดงผล Correlogram Test ของปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติใน SET Index 

(Foreign)  
 

 
 
ค่า Autocorrelation ของปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ (Foreign) แสดงให้เห็นว่า 

ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติใน (Foreign) น้ันยังมีความสัมพันธ์กันเองอยู่ จึงทําการทดสอบอีก
ครั้งโดยจะทดสอบที่ระดับของ 1st Difference  
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ภาพที่ 4.14: แสดงผลของ Correlogram Test ที่ระดับ 1st Difference ปริมาณการซื้อขายสุทธิ
ต่างชาติ (Foreign)  

 

 
 

ภาพที่ 4.14 แสดงให้เห็นว่าเมื่อทําการทดสอบในระดับ 1st Difference ทําให้ค่า 
Autocorrelation เข้าใกล้ศนูย์มากย่ิงขึ้น และทําให้ตัวแปรนั้นมีความสมัพันธ์กันเองลดลงด้วยซึ่ง
หมายความว่าข้อมูลของยอดปริมาณการซื้อขายสุทธินักลงทุนต่างชาติมีระดับความน่ิงอยู่ที่ระดับ 1st 
Difference 
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4.3 การทดสอบ Unit Root Test เพื่อหาความนิ่งของตัวแปร โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) 
 
ตารางที่ 4.2: การทดสอบ Stationary Test 
 

Stationary test 
Variable ระดับของ ADF MacKinnon Critical Value P-Value Result 

Unit Root t-statistic 1% 5% 10%     
Foreign Level -8.524337 -3.445814 -2.868252 -2.57041 0.0000 Stationary 

DJIA Level -1.835965 -3.445776 -2.868235 -2.570401 0.3628 Non-Stationary 
HSI Level -2.648494 -3.445776 -2.868235 -2.570401 0.0841 Non-Stationary 

NIKKEI Level -0.250062 -3.445776 -2.868235 -2.570401 0.9291 Non-Stationary 
Oil Level -0.234852 -3.445776 -2.868235 -2.570401 0.9311 Non-Stationary 

SET Index Level -1.660755 -3.445776 -2.868235 -2.570401 0.4505 Non-Stationary 
USDTHB Level -1.611616 -3.445814 -2.868252 -2.570401 0.4757 Non-Stationary 

  
 จากผลของการทดสอบ Unit Root ในระดับ Level มีตัวแปร Foreign เพียงตัวเดียวที่ค่า  
Prob < 0.05 หมายถึงตัวแปรน้ี Stationary ที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ส่วนตัวแปรที่เหลือ คือ 
ดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) ดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก (Oil) ดัชนี
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) และอัตราแลกเปลี่ยน ค่าเงินดอลลาร์ต่อไทยบาท 
(USDTHB) ล้วนมีค่า Prob > 0.05 แสดงว่าข้อมูลหรือตัวแปรน้ันเป็นแบบ Non-Stationary ที่ระดับ
ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 หรือที่เรียกว่าตัวแปรยังไม่น่ิง จึงได้มีการทดสอบ Unit Root ในระดับ 1st 
Difference เพ่ือทําให้ตัวแปรมีความน่ิง (Stationary) ทั้งหมด 
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ตารางที่ 4.3: การทดสอบ Stationary Test take 1st Difference 
 

Stationary test 
Variable ระดับของ  ADF MacKinnon Critical Value P - Value Result 

  Unit Root t-statistic 1% 5% 10%     
DJIA 1st Difference -21.94038 -3.445814 -2.868252 -2.57041 0.0000 Stationary
HIS 1st Difference -19.41764 -3.445814 -2.868252 -2.57041 0.0000 Stationary

NIKKEI 1st Difference -19.7843 -3.445814 -2.868252 -2.57041 0.0000 Stationary
Oil 1st Difference -22.02171 -3.445814 -2.868252 -2.57041 0.0000 Stationary

SET Index 1st Difference -20.40964 -3.445814 -2.868252 -2.57041 0.0000 Stationary
USDTHB 1st Difference -17.81019 -3.445814 -2.868252 -2.57041 0.0000 Stationary

 
 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดับที่ 1st Difference พบว่าตัวแปร ดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) 
ดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) ดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ราคานํ้ามัน
ในตลาดโลก (Oil) อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯต่อบาท (USDTHB) มีความน่ิง (Stationary) 
ทั้งหมดที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ทําให้สามารถใช้ขอ้มูลของตัวแปรทั้งหมดไปวิเคราะห์ในลําดับ
ต่อไปได้ 
 
4.4 การทดสอบ Vector Autoregression (VAR) 
 4.4.1 การทดสอบเลือกคา่ของความลา่ชา้ (Lag) 

เน่ืองจากการศึกษาคร้ังนี้ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาจึงต้องพิจารณาความล่าช้าด้วย ซึ่งในระบบ
เศรษฐกิจน้ัน การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในปัจจุบันอาจส่งผลกระทบต่อตัวตัวแปรอ่ืน ๆ ล่าช้า 
ดังน้ันการพิจารณาความเหมาะสมของการเลือกค่า Lag น้ัน จะเลือกใช้จากท้ังวิธี Akaike 
Information Criterion (AIC) และ Schwarz Information Criterion (SC) มาประกอบการ
ตัดสินใจ โดยพิจารณาในช่วง 0-8 Lag อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่มีความขัดแย้ง การศึกษาครั้งน้ีจะ
เลือกใช้ค่า AIC เป็นหลัก ซึ่งเป็นค่าที่เหมาะสมกับข้อมูลขนาดเล็ก 
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ตารางที่ 4.4: แสดงผลการศกึษาของ Lag 
 

VAR Order Selection Criteria 
Simple : 419 

Lag AIC SC 

0 86.37788 86.44632 
1 66.9418 67.48935* 
2 66.87226* 67.89891 
3 67.00037 68.50612 
4 67.10179 69.08664 
5 67.17781 69.64176 
6 67.31931 70.26237 
7 67.42768 70.84984 
8 67.48333 71.38459 

 
เมื่อพิจารณาค่า AIC พบว่า ค่าของ Lag อยู่ตําแหน่งที่ 2 ซึง่หมายความว่าเมื่อเกิดผลกระทบ

ขึ้นกับตัวแปรในปัจจุบันจะทําให้ส่งผลกระทบต่อตัวเองหรือตัวแปรอ่ืน ๆ ในช่วงเวลาถัดไปอีก 2 
ช่วงเวลา 
 

4.4.2 การทดสอบแบบจําลอง VAR 
 จากผลการทดสอบข้างต้นได้นําค่าของความล่าช้าหรือ Lag ที่ 2 และนาํข้อมูลที่มีความน่ิง 
(Stationary) มาทําการทดสอบในแบบจําลองของ VAR  
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ตารางที่ 4.5: แสดงผลการทดสอบ VAR 

  FOREIGN DJIA HSI NIKKEI 
FOREIGN(-1) 0.331151 0.001581 -0.00242 -0.00428 

 (-0.05127) (-0.00387) (-0.00808) (-0.00631) 

 [ 6.45918***] [ 0.40891] [-0.29964] [-0.67837] 

FOREIGN(-2) 0.181103 -0.00179 0.000898 -0.00058 

 (-0.04875) (-0.00368) (-0.00769) (-0.006) 

 [ 3.71529***] [-0.48678] [ 0.11679] [-0.09721] 

DJIA(-1) -0.36072 0.745218 -0.03304 0.056442 

 (-0.72481) (-0.05467) (-0.11428) (-0.08927) 

 [-0.49767] [ 13.6314***] [-0.28915] [ 0.63224] 

DJIA(-2) 0.377826 0.193391 0.04994 -0.08757 

 (-0.71949) (-0.05427) (-0.11344) (-0.08862) 

 [ 0.52513] [ 3.56361***] [ 0.44023] [-0.98811] 

HSI(-1) -0.37556 0.044471 0.982466 0.065602 

 (-0.34109) (-0.02573) (-0.05378) (-0.04201) 

 [-1.10106] [ 1.72858*] [ 18.2693***] [ 1.56156] 

HSI(-2) 0.33122 -0.04079 -0.02192 -0.04606 

 (-0.33937) (-0.0256) (-0.05351) (-0.0418) 
  [ 0.97600] [-1.59346] [-0.40963] [-1.10201] 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.5 (ต่อ): แสดงผลแบบทดสอบ VAR 

  FOREIGN DJIA HSI NIKKEI 
NIKKEI(-1) 0.336063 0.12938 0.068077 0.957515 

 (-0.45353) (-0.03421) (-0.0715) (-0.05586) 

 [ 0.74100] [ 3.78222***] [ 0.95206] [ 17.1414***] 

NIKKEI(-2) -0.32701 -0.13632 -0.0691 0.000687 

 (-0.45141) (-0.03405) (-0.07117) (-0.0556) 

 [-0.72442] [-4.00375***] [-0.97082] [ 0.01236] 

OIL(-1) 157.039 9.627114 22.24725 11.59717 

 (-60.8674) (-4.59097) (-9.59662) (-7.49691) 

 [ 2.58002**] [ 2.09697**] [ 2.31824**] [ 1.54693] 

OIL(-2) -150.269 -10.439 -24.2852 -14.2157 

 (-60.8402) (-4.58892) (-9.59233) (-7.49356) 

 [-2.46989**] [-2.27482**] [-2.53173**] [-1.89706*] 

SET INDEX(-1) 24.55168 0.917673 -0.3886 1.476515 

 (-6.12701) (-0.46213) (-0.96601) (-0.75465) 

 [ 4.00712***] [ 1.98573**] [-0.40227] [ 1.95656*] 

SET INDEX(-2) -21.7877 -0.59971 0.392534 -1.19293 

 (-6.19186) (-0.46703) (-0.97624) (-0.76264) 
  [-3.51876***] [-1.28411] [ 0.40209] [-1.56421] 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.5 (ต่อ): แสดงผลแบบทดสอบ VAR 

  FOREIGN DJIA HSI NIKKEI 

USDTHB(-1) -1694.87 47.83172 -479.978 151.1055 

 (-882.683) (-66.577) (-139.168) (-108.718) 

 [-1.92013*] [ 0.71844] [-3.44892***] [ 1.38988] 

USDTHB(-2) 1896.135 0.954264 432.6772 -96.5728 

 (-879.08) (-66.3052) (-138.6) (-108.274) 

 [ 2.15695**] [ 0.01439] [ 3.12178**] [-0.89193] 

C -10681 -917.388 2376.851 -1210.49 

 (-7719.62) (-582.258) (-1217.11) (-950.809) 
  [-1.38361] [-1.57557] [ 1.95287] [-1.27311] 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.5 (ต่อ): แสดงผลแบบทดสอบ VAR 

  OIL SET INDEX USDTHB 
FOREIGN(-1) -1.15E-05 0.000503 7.31E-07 

 (-0.000042) (-0.00046) (-0.000003) 

 [-0.27190] [ 1.08779] [ 0.24098] 

   
FOREIGN(-2) 1.23E-05 0.000266 -7.13E-06 

 (-0.00004) (-0.00044) (-0.0000029) 

 [ 0.30412] [ 0.60431] [-2.47180**] 

   
DJIA(-1) -0.00027 -0.00364 1.91E-05 

 (-0.0006) (-0.00654) (-0.000043) 

 [-0.45684] [-0.55554] [ 0.44640] 

   
DJIA(-2) 0.000106 0.002365 1.59E-05 

 (-0.00059) (-0.00649) (-0.000043) 

 [ 0.17757] [ 0.36411] [ 0.37439] 

   
HSI(-1) -7.43E-05 -0.00141 4.46E-06 

 (-0.00028) (-0.00308) (-0.00002) 

 [-0.26341] [-0.45793] [ 0.22089] 

   
HSI(-2) 0.000194 0.002535 2.92E-06 

 (-0.00028) (-0.00306) (-0.00002) 
  [ 0.69269] [ 0.82754] [ 0.14559] 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.5 (ต่อ): แสดงผลแบบทดสอบ VAR 

  OIL SET INDEX USDTHB 
NIKKEI(-1) 0.000276 -0.00321 1.60E-05 

 (-0.00037) (-0.00409) (-0.000027) 

 [ 0.73678] [-0.78517] [ 0.59576] 

NIKKEI(-2) -0.00031 0.000852 -1.03E-05 

 (-0.00037) (-0.00407) (-0.000027) 

 [-0.81794] [ 0.20899] [-0.38707] 

OIL(-1) 0.898049 0.719962 0.001588 

 (-0.05032) (-0.54942) (-0.0036) 

 [ 17.8458***] [ 1.31041] [ 0.44103] 

OIL(-2) 0.09014 -0.84169 -0.00109 

 (-0.0503) (-0.54917) (-0.0036) 

 [ 1.79205** [-1.53266] [-0.30211] 

SET INDEX(-1) 0.001652 0.951594 -0.00064 

 (-0.00507) (-0.05531) (-0.00036) 

 [ 0.32603] [ 17.2063***] [-1.75951] 

SET INDEX(-2) -0.00458 0.037454 0.000449 

 (-0.00512) (-0.05589) (-0.00037) 
  [-0.89484] [ 0.67014] [ 1.22547] 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.5 (ต่อ): แสดงผลแบบทดสอบ VAR 

  OIL SET INDEX USDTHB 

USDTHB(-1) 0.273366 -13.7423 1.06469 

 (-0.72977) (-7.9675) (-0.05222) 

 [ 0.37459] [-1.72479**] [ 20.3900***] 

USDTHB(-2) -0.31562 17.91374 -0.12018 

 (-0.72679) (-7.93497) (-0.052) 

 [-0.43427] [ 2.25757**] [-2.31107**] 

C 7.005768 -74.979 1.180926 

 (-6.38228) (-69.6808) (-0.45666) 
  [ 1.09769] [-1.07604] [ 2.58598] 

หมายเหตุ: *** มีนัยสําคญัทีค่วามเช่ือมั่นร้อยละ 99, ** มีนัยสําคัญที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95,  
* มีนัยสําคญัทีค่วามเช่ือมั่นร้อยละ 90   
 

จากตารางผลของแบบทดสอบ Vector Autoregression (VAR) พบว่า 
ค่าสัมประสิทธ์ิของ FOREIGN (-1) ของสมการ FOREIGN คือ 0.331151 โดยมีค่า            

t - Statistic คอื 6.45918 น้ันหมายความว่า ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติสูงข้ึน 
จะมีผลกระทบต่อปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติเพ่ิมขึ้นในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่น
ร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ FOREIGN (-2) ของสมการ FOREIGN คือ 0.181103 โดยมีค่า 
t - Statistic คอื 3.71529 น้ันหมายความว่า ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติสูงข้ึน 
จะมีผลกระทบต่อปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติเพ่ิมขึ้นในระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง ที่ความเช่ือมั่น
ร้อยละ 99 
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ค่าสัมประสิทธ์ิของ FOREIGN (-2) ของสมการ USDTHB คือ -0.000000713 โดยมีค่า  
t - Statistic คอื -2.47180 น้ันหมายความว่า ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติลดลง 
จะมีผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯแข็งค่าขึ้นในระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง ที่ความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ DJIA (-1) ของสมการ DJIA คือ 0.745218 โดยมีค่า t - Statistic คอื 
13.6314 น้ันหมายความว่า ดัชนีดาวโจนส์สูงข้ึนจะมีผลกระทบต่อดัชนีดาวโจนส์เพ่ิมขึ้นในระยะเวลา
ถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ DJIA (-2) ของสมการ DJIA คือ 0.193391 โดยมีค่า t - Statistic คอื 
3.56361 น้ันหมายความว่า ดัชนีตลาดดาวโจนส์สูงข้ึนจะมผีลกระทบต่อดัชนีตลาดดาวโจนส์เพ่ิมขึ้น
ในระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง ทีค่วามเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ HSI (-1) ของสมการ DJIA คือ 0.044471 โดยมีค่า t - Statistic คือ 
1.72858 น้ันหมายความว่า ดัชนีตลาดฮ่ังเส็งสูงข้ึนจะมีผลกระทบต่อดัชนีดาวโจนส์เพ่ิมขึ้นใน
ระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 90 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ HSI (-1) ของสมการ HSI คือ 0.982466 โดยมีค่า t - Statistic คือ 
18.2693 น้ันหมายความว่า ดัชนีตลาดฮ่ังเส็งสูงข้ึนจะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาดฮ่ังเส็งเพ่ิมขึ้นใน
ระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ NIKKEI (-1) ของสมการ DJIA คือ 0.12938 โดยมีค่า t - Statistic คือ 
3.78222 น้ันหมายความว่า ดัชนีตลาดนิเคอิสูงข้ึนจะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาดดาวโจนส์เพ่ิมขึ้นใน
ระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ NIKKEI (-1) ของสมการ NIKKEI คือ 0.957515 โดยมีค่า t - Statistic 
คือ 17.1414 น้ันหมายความว่า ดัชนีตลาดนิเคอิสูงข้ึนจะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาดนิเคอิเพ่ิมขึ้นใน
ระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิของ NIKKEI (-2) ของสมการ DJIA คือ -0.136321 โดยมีคา่ t - Statistic คือ  
-4.00375 น้ันหมายความว่า ดัชนีตลาดนิเคอิลดลงจะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาดดาวโจนส์ลดลงใน
ระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิ OIL (-1) ของสมการ Foreign คือ 157.039 โดยมีค่า t - Statistic คือ 
2.58002 น้ันหมายความว่า ราคานํ้ามันในตลาดโลกมีการปรับตัวสูงข้ึนจะมีผลกระทบต่อปริมาณการ
ซื้อขายสุทธิต่างชาติเพ่ิมขึ้นในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ค่าสัมประสิทธ์ิ OIL (-1) ของสมการ DJIA คือ 9.627114 โดยมีค่า t - Statistic คือ  
2.09697 น้ันหมายความว่า ราคานํ้ามันในตลาดโลกมีการปรับตัวสูงข้ึนจะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาด
ดาวโจนส์มีการปรับตัวสูงข้ึนในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ทีค่วามเช่ือมั่นร้อยละ 95 
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ค่าสัมประสิทธ์ิ OIL (-1) ของสมการ HSI คอื 22.24725 โดยมีค่า t - Statistic คือ  
2.31824 น้ันหมายความว่า ราคานํ้ามันในตลาดโลกมีการปรับตัวสูงข้ึนจะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาด
ฮ่ังเส็งมีการปรับตัวสูงข้ึนในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ค่าสัมประสิทธ์ิ OIL (-1) ของสมการ OIL คอื 0.898049 โดยมีค่า t - Statistic คือ  
17.8458 น้ันหมายความว่า ราคานํ้ามันในตลาดโลกมีการปรับตัวสูงข้ึนจะมีผลกระทบต่อการราคา
นํ้ามันในตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึนในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิ OIL (-2) ของสมการ Foreign คือ -150.2687 โดยมีค่า t - Statistic คือ       
-2.46989 น้ันหมายความว่า ราคานํ้ามันในตลาดโลกมีการปรับตัวลดลงจะมีผลกระทบต่อปริมาณการ
ซื้อขายสุทธิต่างชาติลดลงในระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ค่าสัมประสิทธ์ิ OIL (-2) ของสมการ DJIA คือ -10.43896โดยมีค่า t - Statistic คือ            
-2.27482 น้ันหมายความว่า ราคานํ้ามันในตลาดโลกมีการปรับตัวลดลงจะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาด
ดาวโจนส์มีการปรับตัวลดลงในระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง ทีค่วามเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ค่าสัมประสิทธ์ิ OIL (-2) ของสมการ HSI คอื -24.28522 โดยมีค่า t - Statistic คือ            
-2.53173 น้ันหมายความว่า ราคานํ้ามันในตลาดโลกมีการปรับตัวลดลงจะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาด
ฮ่ังเส็งมีการปรับตัวลดลงในระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ค่าสัมประสิทธ์ิ OIL (-2) ของสมการ NIKKEI คือ –14.21574 โดยมีค่า t - Statistic คือ         
-1.89706 น้ันหมายความว่า ราคานํ้ามันในตลาดโลกมีการปรับตัวลดลงจะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาดนิ
เคอิมีการปรับตัวลดลงในระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 90 

ค่าสัมประสิทธ์ิ OIL (-2) ของสมการ OIL คอื 0.09014 โดยมีค่า t - Statistic คือ 1.79205
น้ันหมายความว่า ราคานํ้ามันในตลาดโลกมกีารปรับตัวสูงขึ้นจะมีผลกระทบต่อการราคานํ้ามันใน
ตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึนในระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ค่าสัมประสิทธ์ิ SET INDEX (-1) ของสมการ Foreign คือ 24.55168 โดยมีค่า t - Statistic 
คือ 4.00712 น้ันหมายความว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการปรับตัวสูงข้ึนจะมี
ผลกระทบต่อปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติเพ่ิมขึ้นในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่น 
ร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิ SET INDEX (-1) ของสมการ DJIA คือ 0.917673 โดยมีค่า t - Statistic คือ 
1.98573 น้ันหมายความว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการปรับตัวสูงข้ึนจะมีผลกระทบ
ต่อดัชนีตลาดดาวโจนส์เพ่ิมขึ้นในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ค่าสัมประสิทธ์ิ SET INDEX (-1) ของสมการ NIKKEI คือ 1.476515 โดยมีค่า t - Statistic 
คือ 1.95656 น้ันหมายความว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการปรับตัวสูงข้ึนจะมี
ผลกระทบต่อดัชนีนิเคอิเพ่ิมขึ้นในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 90 
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ค่าสัมประสิทธ์ิ SET INDEX (-1) ของสมการ SET INDEX คือ 0.951594 โดยมีค่า  
t - Statistic คอื 17.2063 น้ันหมายความว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการปรับตัว
สูงข้ึนจะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมขึ้นในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง       
ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิ SET INDEX (-2) ของสมการ Foreign คือ -21.78771 โดยมีค่า  
t - Statistic คอื -3.51876 น้ันหมายความว่า ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมกีารปรับตัว
ลดลงจะมีผลกระทบต่อปริมาณการซื้อขายสทุธิต่างชาติลดลงในระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง   
ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิ USDTHB (-1) ของสมการ Foreign คือ -1694.867 โดยมีค่า t - Statistic 
คือ -1.92013 น้ันหมายความว่า อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯต่อบาท มีการอ่อนค่าลงของ
ดอลลาร์จะมีผลกระทบต่อปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติลดลงในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง  
ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 90 

ค่าสัมประสิทธ์ิ USDTHB (-1) ของสมการ HSI คือ -479.9776 โดยมีค่า t - Statistic คอื      
-3.44892 น้ันหมายความว่า อัตราแลกเปลีย่นดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท มีการอ่อนค่าลงของดอลลาร์
จะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาดฮ่ังเส็งลดลงในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิ USDTHB (-1) ของสมการ USDTHB คือ 1.06469 โดยมีคา่ t - Statistic คือ  
20.03900 น้ันหมายความว่า อัตราแลกเปลีย่นดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท มีการแข็งค่าขึน้ของดอลลาร์
จะมีผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท มีการแข็งค่าขึ้นในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง
ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิ USDTHB (-2) ของสมการ FOREIGN คือ 1896.135 โดยมีค่า t - Statistic 
คือ 21.5695 น้ันหมายความว่า อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท มีการแข็งค่าขึ้นของ
ดอลลาร์จะมีผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท มกีารแข็งค่าขึ้นในระยะเวลา
ถัดไป 2 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ค่าสัมประสิทธ์ิ USDTHB (-2) ของสมการ HSI คือ 432.6772 โดยมีค่า t - Statistic คือ  
3.12178 น้ันหมายความว่า อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท มกีารแข็งค่าขึ้นของดอลลาร์จะ
มีผลกระทบต่อดัชนีตลาดฮ่ังเส็งเพ่ิมขึ้นในระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ค่าสัมประสิทธ์ิ USDTHB (-1) ของสมการ SET INDEX คือ -13.74227 โดยมีค่า  
t - Statistic คอื -1.72479 น้ันหมายความว่า อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯต่อบาท มีการแข็งค่า
ขึ้นของดอลลาร์จะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระยะเวลาถัดไป 1 ช่วง 
ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 
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ค่าสัมประสิทธ์ิ USDTHB (-2) ของสมการ SET INDEX คือ 17.91374 โดยมีค่า t - Statistic 
คือ 2.25757 นั้นหมายความว่า อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท การแข็งค่าขึน้ของดอลลาร์
จะมีผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระยะเวลาถัดไป 2 ช่วง 
ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

ค่าสัมประสิทธ์ิ USDTHB (-1) ของสมการ USDTHB คือ 1.06469 โดยมีค่า t - Statistic คือ  
-20.3900 น้ันหมายความว่า อัตราแลกเปลีย่นดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท การแข็งค่าของดอลลาร์จะมี
ผลกระทบต่ออัตราแลกเปลีย่นดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท มีการแข็งขึ้นของดอลลาร์ในระยะเวลาถัดไป 
2 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ค่าสัมประสิทธ์ิ USDTHB (-2) ของสมการ USDTHB คือ -0.120183 โดยมีค่า t - Statistic 
คือ -2.31107 น้ันหมายความว่า อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯต่อบาท มีการอ่อนค่าของดอลลาร์
จะมีผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯต่อบาทมีการอ่อนค่าของดอลลาร์ในระยะเวลา
ถัดไป 2 ช่วง ที่ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 
 
4.5 การทดสอบ Granger Causality 
 หลังจากมีการทดสอบความสัมพันธ์ในรูปแบบการทดสอบ VAR แล้ว ในขั้นตอนต่อไปนี้จะ
เป็นการทดสอบว่าตัวแปรใดที่เป็นเหตุหรือตัวแปรใดที่เป็นผล หรือตัวแปรทั้งสองเป็นตัวแปรที่เป็น
สาเหตุซึ่งกันแหละกันหรือไม ่จึงมีการทดสอบตัวแปรทีละคู่ คือ ดัชนีดาวโจนส์กับปริมาณการซื้อขาย
ต่างชาติ ดัชนีฮ่ังเส็งกับปริมาณการซื้อขายสทุธิต่างชาติ ดัชนีนิเคอิกับปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ 
ราคานํ้ามันในตลาดโลกกับปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับ
ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาทกับปริมาณการซื้อขายสุทธิ
ต่างชาติ ซึ่งได้ผลตามตารางดังต่อไปนี้  
 
ตารางที่ 4.6: การทดสอบ Granger Causality ระหว่าง DJIA และ Foreign 
 
Simple : 419 
Lag 2 
Null Hypothesis: Obs. F-Statistic Prob  
DJIA. does not Granger Cause Foreign 419 0.76519 0.4659
Foreign does not Granger Cause DJIA   1.6877 0.1862
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 จากตาราง 4.6 พบว่าการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างดัชนีดาวโจนส์ และปริมาณ
การซื้อขายสุทธิต่างชาติ มีค่า Prob > 0.10 แสดงให้เห็นว่าดัชนีดาวโจนส์ไม่ได้เป็นสาเหตุของปริมาณ
การซื้อขายสุทธิต่างชาติ และทํานองเดียวกันปริมาณการซือ้ขายสุทธิต่างชาติไม่ได้เป็นสาเหตุของดัชนี
ดาวโจนส์ที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 90 
 
ตารางที่ 4.7: การทดสอบ Granger Causality ระหว่าง HSI และ Foreign 
 
Simple : 419 
Lag 2 
Null Hypothesis: Obs. F-Statistic Prob  
HSI. does not Granger Cause Foreign 419 0.21658 0.8054
Foreign does not Granger Cause HSI.    0.01910 0.9811

 
 จากตาราง 4.7 พบว่าการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่าง ดัชนีฮ่ังเส็ง และปริมาณการ
ซื้อขายสุทธิต่างชาติ มีค่า Prob > 0.10 แสดงให้เห็นว่าดัชนีฮ่ังเส็งไม่ได้เป็นสาเหตุของปริมาณการซื้อ
ขายสุทธิต่างชาติ และทํานองเดียวกันปริมาณการซ้ือขายสุทธิต่างชาติไม่ได้เป็นสาเหตุของดัชนีฮ่ังเส็ง
ที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 90 
 
ตารางที่ 4.8: การทดสอบ Granger Causality ระหว่าง Nikkei และ Foreign 

 

Simple : 419 
Lag 2 
Null Hypothesis: Obs. F-Statistic Prob  
Nikkei does not Granger cause Foreign 419 0.55720 0.5619
Foreign does not Granger Cause Nikkei   0.21959 0.8029
 

จากตาราง 4.8 พบว่าการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่าง ดัชนีนิเคอิ และปริมาณการ
ซื้อขายสุทธิต่างชาติ มีค่า Prob > 0.10 แสดงให้เห็นว่าดัชนีนิเคอิไม่ได้เป็นสาเหตุของปริมาณการซื้อ
ขายสุทธิต่างชาติ และทํานองเดียวกันปริมาณการซ้ือขายสุทธิต่างชาติไม่ได้เป็นสาเหตุของดัชนีนิเคอิที่
ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 90 



49 

ตารางที่ 4.9: การทดสอบ Granger Causality ระหว่าง Oil และ Foreign 
 
Simple : 419 
Lag 2 
Null Hypothesis: Obs. F-Statistic Prob  
Oil does not Granger cause Foreign 419 3.88735 0.0213
Foreign does not Granger Cause Oil   0.68699 0.5037

 
จากตาราง 4.9 แสดงการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน้ํามันในตลาดโลก และ

ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ พบว่าราคานํ้ามันในตลาดโลกเป็นสาเหตุของปริมาณการซื้อขายสุทธิ
ต่างชาติ แต่ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติไม่ได้เป็นสาเหตุของราคานํ้ามันในตลาดโลก ที่ระดับความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 
 
ตารางที่ 4.10: การทดสอบ Granger Causality ระหว่าง SET Index และ Foreign 
 
Simple : 419 
Lag 2 
Null Hypothesis: Obs. F-Statistic Prob  
SET Index does not Granger cause Foreign 419 12.10700 0.000006
Foreign does not Granger Cause SET Index   0.85884 0.4244

 
จากตาราง 4.10 แสดงการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย และปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ พบว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็น
สาเหตุของปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ แต่ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติไม่ได้เป็นสาเหตุของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 
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ตารางที่ 4.11: การทดสอบ Granger Causality ระหว่าง USDTHB และ Foreign 
 
Simple : 419 
Lag 2 
Null Hypothesis: Obs. F-Statistic Prob  
USDTHB does not Granger cause Foreign 419 6.65163 0.0014
Foreign does not Granger Cause USDTHB   2.10923 0.1226

 
จากตาราง 4.11 แสดงการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์

สหรัฐฯต่อบาท และปริมาณปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติ พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรฐัฯ 
ต่อบาทเป็นสาเหตุของปริมาณการซื้อขายสทุธิต่างชาติ แต่ปริมาณการซื้อขายสุทธิต่างชาติไม่ได้เป็น
สาเหตุของอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท ที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

จากตารางผลของ Granger Causality Test ทั้งหมดแสดงให้เห็นว่าตัวแปรที่เป็นสาเหตุของ 
ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติมีทั้งหมด 3 ตัวแปรคือ 1) ราคานํ้ามันตลาดโลกที่มี
ระดับความเช่ือมันร้อยละ 95 (Prob = 0.0213 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05) 2) อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อบาท (USDTHB) ที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 (Prob = 0.0014 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.01) 
และ 3) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 (Prob = .000006  
ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.01) ในขณะที่ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติไม่ได้เป็นสาเหตุของ 
ตัวแปรตัวแปรใดใด 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 



บทที่ 5 
บทสรุป 

 
การศึกษางานวิจัยคร้ังนี้มีจุดประสงค์เพ่ือต้องการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลปริมาณการซื้อขายสุทธิ

ของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการศึกษาว่า ดัชนีตลาดทุนในภูมิภาค
เดียวกัน รวมท้ังดัชนีตลาดทุนที่มีอิทธิพลที่สดุในโลก และการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาของต้นทุนทาง
ธุรกิจที่สําคัญจะมีผลต่อปริมาณการซื้อขายสทุธิของนักลงทุนต่างชาติที่จะลงทุนในตลาดทุนใน
ประเทศไทยหรือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม ่ซึ่งได้มีการเก็บข้อมูลแบบทติุยภูมิเป็น
รายวัน โดยทําการเก็บข้อมูลต้ังแต่วันที่ 3 กรกฎาคม 2556 จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2558 รวม
ทั้งหมด 419 วัน โดยแบบจําลองที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ได้แก่ Vector Autoregression และทําการ
ทดสอบ Granger Causality 

 
5.1 สรปุและอภิปรายผล 
 การศึกษางานวิจัยปัจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึง่ปัจจัยที่นํามาศึกษาในครั้งน้ีประกอบไปด้วย ดัชนีดาวโจนส์ (DJIA) ดัชนีฮ่ังเส็ง (HSI) 
ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก 
(Oil) อัตราแลกเปลี่ยนค่าดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท (USDTHB) โดยต้องการสังเกตว่าเมื่อมีการ
เปลี่ยนแปลงของปัจจัยดังกล่าวจะส่งผลต่อการซื้อขายของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในทิศทางใด 

ผลจากการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติพบว่าปัจจัยที่
ส่งผลต่อปริมาณการซื้อขายของสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อัตราแลกเปลีย่นดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท และราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก ที่มีความสัมพันธ์กับ
ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึง่ได้ทําการวิเคราะห์
แบบทดสอบ Vector Regression (VAR) และ Granger Causality ดังนี้ 
 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับปริมาณการซื้อขายสุทธิของนัก
ลงทุนต่างชาติในทิศทางเดียวกัน และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นสาเหตุของปริมาณ
การซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 แต่ปริมาณการซื้อขายสุทธิของ
นักลงทุนไม่ได้เป็นสาเหตุของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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อัตราแลกเปลีย่นดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาทมคีวามสัมพันธ์กับปริมาณการซื้อขายสุทธิของ 
นักลงทุนต่างชาติในทิศทางเดียวกัน และอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาทเป็นสาเหตุของ
ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติที่ระดับความเช่ือมันร้อยละ 95 แต่ปริมาณการซื้อขาย
สุทธิของนักลงทุนไม่ได้เป็นสาเหตุอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาท 

ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกมคีวามสัมพันธ์กับปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติใน
ทิศทางเดียวกัน และราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกเป็นสาเหตุของปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุน
ต่างชาติที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 แต่ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติไม่ได้สาเหตุ
ของราคานํ้ามันในตลาดโลก 

ดัชนีดาวโจนส์ ดัชนีฮ่ังเส็ง และดัชนีนิเคอิ ไม่มีความสัมพันธ์กับปริมาณการซื้อขายสุทธิของ
นักลงทุนต่างชาติอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
5.2 ข้อเสนอแนะ 
 การศึกษางานวิจัยเรื่องน้ีพบว่าปัจจัยที่มีผลต่อปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนต่างชาติ 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสําคัญ คือ ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาท ดังน้ันจึงเป็น
ประโยชน์แก่นักลงทุนที่อยู่ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ในการพิจารณาปัจจัยดังกล่าว 
เพ่ือมองทิศทางของนักลงทุนต่างประเทศที่จะเข้ามาลงทุนในประเทศไทย กล่าวคือการไหลเข้า 
ของเม็ดเงินจากต่างประเทศเป็นปัจจัยสําคัญที่ทําให้ตลาดทุนในประเทศไทยมีสภาพคล่องในการ 
ซื้อขายตราสารทุนต่าง ๆ ซึ่งอาจจะเป็นสัญญาณที่ดีต่อบรรยากาศการลงทุนของตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยให้เป็นไปในทิศทางที่ดีขึน้ และเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนคือ เมื่อมกีารไหลเข้าของ
ปริมาณเงินจากต่างประเทศจะมีผลต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปรับตัวสูงข้ึนถือเป็นสัญญาณ
ที่ดีต่อการลงทุนของนักลงทุน เป็นประโยชน์ต่อภาครัฐคือ เมื่อทราบถึงผลกระทบของการลงทุน
ต่างชาติเป็นผลดีต่อเศรษฐกจิในประเทศจึงแนะนําให้เปิดโอกาสช่องทางการลงทุนจากต่างประเทศ
มากข้ึนเพ่ือดึงปริมาณเงินตราต่างประเทศเข้ามาลงทุนในประเทศไทย 
 
5.3 ข้อเสนอแนะเพื่อการศึกษาครั้งต่อไป 
 ในการศึกษาครั้งน้ีได้ใช้ข้อมูลรายวัน ข้อจํากัดเพียง 419 วัน และตัวแปรบางตัวที่นํามาใช้ใน
การศึกษาคร้ังนี้ยังไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม อาจจะเน่ืองด้วยระยะเวลาที่นํามาศึกษาเป็นช่วง
สั้นหรือมีเหตุการณ์บางอย่างที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาที่นํามาศึกษาส่งผลให้ตัวแปรไม่สอดคล้องกัน ดังน้ัน
ในการศึกษาครั้งต่อไปเพ่ือหาความสัมพันธ์ของตัวแปรตาม แนะนําใหท้ดลองเพ่ิมตัวแปรที่ส่งผลต่อ
ปริมาณซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติที่เป็นดัชนีตลาดหลักทรัพย์ตลาดอ่ืนนอกเหนือจากที่กล่าวมา
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ข้างต้น อัตราดอกเบ้ีย หรืออัตราเงินเฟ้อภายในประเทศ เพ่ือศึกษาผลกระทบของจากเปลี่ยนแปลงไป
ของตัวแปรที่จะส่งผลต่อตัวแปรตามอย่างชัดเจน 
 



54 

บรรณานุกรม 
 
ทัชชาพร จํานงค์วงษ์. (2552). การวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรพัย์กลุ่มสินค้า 

อุตสาหกรรมหมวดยานยนต์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. สารนิพนธ์ปริญญา 
มหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ. 

ทรรศนีย์ ศรีนวล. (2552). ปัจจัยที่มีผลต่อการไหลเข้าของเงินทุนในหลักทรัพย์ของภาคเอกชน 
 ต่างประเทศ. การค้นคว้าอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยกรุงเทพ. 
เทวัญ สิงห์สรุยิะกุล. (2551). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและ SET Index              
 ของประเทศไทย. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย. 
นันทรัต รักอรยิะธรรม. (2553). ความสมัพันธ์ระหว่างปัจจัยเศรษฐกิจและดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุม่ 

อุตสาหกรรมต่าง ๆ. การศึกษาอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 
ปรียานุช เหมือนขาว. (2556). ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 

วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยรังสิต. 
รัชนี รุ่งศรีรัตนวงศ์. (2553). ปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ SET50. การศึกษาค้นคว้า

ด้วยตนเองปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย.  
วริศรา วัฒนลขิิต. (2552). ปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหมวดวัสดุก่อสร้าง. วิทยานิพนธ์

ปริญญามหาบณัฑิต, มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย. 
ศรัณย์รัชต์ ธีรโชติธนกุล. (2553). ปัจจัยที่มผีลต่อมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุน 
 ต่างประเทศในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย. การศึกษาค้นคว้าด้วยตนเองปริญญา 
 มหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย. 
สิริโรจน์ กิจโสภณเลิศ. (2554). ผลกระทบการลงทุนของนักลงทุนชาวต่างประเทศต่อตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยศิลปากร. 
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย. (ม.ป.ป.). มูลค่าการซือ้ขายของนักลงทุน. สืบค้นจาก 

http://www.set.or.th/. 
 
 



55 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
ตารางแสดงขอ้มูล: ข้อมูลรายวันท่ีใช้ในการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร 

ระยะเวลาระหว่างวันที่ 3 กรกฎาคม 2556 ถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2558 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



56 
 

Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USTH 
3-Jul-13 -3376.87 1443.57 14932.41 20147.31 14055.56 101.06 31.06 
4-Jul-13 -9.35 1430.88 14988.55 20468.67 14018.93 101.11 31.07 
8-Jul-13 -3904.51 1404.64 15135.84 20582.19 14109.34 103 31.39 
9-Jul-13 -865.01 1398.69 15224.69 20683.01 14472.9 104.48 31.21 
10-Jul-13 1813.86 1388.41 15300.34 20904.56 14416.6 106.17 31.2 
11-Jul-13 2434.16 1447.04 15291.66 21437.49 14472.58 104.57 31.08 
12-Jul-13 2236.52 1453.71 15460.92 21277.28 14506.25 106.13 31.14 
16-Jul-13 510.33 1451.45 15484.26 21312.38 14599.12 105.77 31.04 
17-Jul-13 820.13 1458.08 15451.85 21371.87 14615.04 106.56 30.99 
18-Jul-13 584.75 1487.19 15470.52 21345.22 14808.5 108.2 31.01 
19-Jul-13 -199.99 1481.84 15548.54 21362.42 14589.91 108.34 31.03 
23-Jul-13 549.1 1513.31 15543.74 21915.42 14778.51 107.37 30.92 
24-Jul-13 -407.14 1501.36 15567.74 21968.93 14731.28 105.3 30.99 
25-Jul-13 376.35 1456.68 15542.24 21900.96 14562.93 105.59 31.02 
26-Jul-13 -103.43 1476.71 15555.61 21968.95 14129.98 104.6 31.12 
29-Jul-13 -2474.74 1454.28 15558.83 21850.15 13661.13 104.5 31.14 
30-Jul-13 -44.95 1435.44 15521.97 21953.96 13869.82 103.05 31.24 
31-Jul-13 184 1423.14 15520.59 21883.66 13668.32 105.29 31.24 
1-Aug-13 -319.88 1437.51 15499.54 22088.79 14005.77 107.8 31.3 
2-Aug-13 -1642.82 1420.94 15628.02 22190.97 14466.16 106.82 31.24 
5-Aug-13 -386.98 1424.31 15658.36 22222.01 14258.04 106.42 31.35 
6-Aug-13 -999.53 1429.39 15612.13 21923.7 14401.06 105.7 31.38 
7-Aug-13 -2274.46 1429.99 15518.74 21588.84 13824.94 104.2 31.36 
8-Aug-13 -3398.82 1447.16 15470.67 21655.88 13605.56 103.85 31.19 
9-Aug-13 -1351.91 1432.25 15498.32 21807.56 13615.19 106.14 31.22 
13-Aug-13 -528.07 1459.08 15425.51 22541.13 13867 106.51 31.24 
15-Aug-13 1682.38 1453.07 15337.66 22539.25 13752.94 107.19 31.25 
16-Aug-13 -927.33 1445.76 15112.19 22517.81 13650.11 107.67 31.27 
19-Aug-13 -3623.51 1398.48 15081.47 22463.7 13758.13 106.92 31.4 
20-Aug-13 -11362.27 1370.86 15010.74 21970.29 13396.38 105.07 31.62 
21-Aug-13 -5702.59 1355.14 15002.99 21817.73 13424.33 103.83 31.88 
22-Aug-13 -3581.55 1351.81 14897.55 21895.4 13365.17 105.1 32.04 



57 
 

 

Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
23-Aug-13 -547.45 1338.13 14963.74 21863.51 13660.55 106.32 31.82 
26-Aug-13 -1688.36 1329.18 15010.51 22005.32 13636.28 106.11 31.96 
27-Aug-13 -890.01 1293.97 14946.46 21874.77 13542.37 109.03 32.15 
28-Aug-13 -3055.65 1275.76 14776.13 21524.65 13338.46 109.46 32.18 
29-Aug-13 378.92 1292.53 14824.51 21704.78 13459.71 108.15 32.11 
30-Aug-13 60.23 1294.3 14840.95 21731.37 13388.86 107.62 32.13 
2-Sep-13 -1409.89 1323.7 14810.31 22175.34 13572.92 106.77 32.04 
4-Sep-13 -387.41 1303.21 14833.96 22326.22 14053.87 107.27 32.17 
5-Sep-13 -498.14 1313.49 14930.87 22597.97 14064.82 108.46 32.3 
6-Sep-13 985.05 1336.25 14937.48 22621.22 13860.81 110.24 32.22 
9-Sep-13 2996.48 1384.31 14922.5 22750.65 14205.23 108.92 32.09 
10-Sep-13 3527.09 1393.17 15063.12 22976.65 14423.36 107.17 32.1 
11-Sep-13 3339.02 1411.18 15191.06 22937.14 14425.07 107.64 31.9 
12-Sep-13 74 1397.9 15326.6 22953.72 14387.27 108.7 31.68 
13-Sep-13 1033.01 1401.08 15300.64 22915.28 14404.67 108.51 31.83 
17-Sep-13 863.26 1443.78 15494.78 23180.52 14311.67 105.5 31.7 
18-Sep-13 -1034.87 1439.13 15529.73 23117.45 14505.36 108.04 31.25 
19-Sep-13 5513.91 1489.06 15676.94 23502.51 14766.18 106.33 31.03 
24-Sep-13 -2587.43 1417.77 15401.38 23179.04 14732.61 103.36 31.31 
25-Sep-13 -2438.01 1436.9 15334.59 23209.63 14620.53 102.29 31.27 
26-Sep-13 -1270.72 1424.76 15273.26 23125.03 14799.12 102.86 31.2 
27-Sep-13 -3493.81 1417.49 15328.3 23207.04 14760.07 102.82 31.29 
30-Sep-13 -1661.85 1383.16 15258.24 22859.86 14455.8 102.27 31.23 
2-Oct-13 -202.44 1408.99 15191.7 22984.48 14170.49 103.79 31.24 
3-Oct-13 -120.28 1429.18 15133.14 23214.4 14157.25 102.86 31.25 
4-Oct-13 -2323.14 1427.72 14996.48 23138.54 14024.31 103.61 31.26 
7-Oct-13 -891.3 1414.62 15072.58 22973.95 13853.32 103.17 31.36 
8-Oct-13 22.74 1434.06 14936.24 23178.85 13894.61 103.47 31.35 
9-Oct-13 -441.75 1434.66 14776.53 23033.97 14037.84 101.39 31.41 
10-Oct-13 1057.38 1451.91 14802.98 22951.3 14194.71 102.74 31.34 
11-Oct-13 1940.55 1457.78 15126.07 23218.32 14404.74 101.78 31.27 
15-Oct-13 990.28 1472.9 15301.26 23336.52 14441.54 100.92 31.26 
16-Oct-13 -11.29 1464.38 15168.01 23228.33 14467.14 102.05 31.22 
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17-Oct-13 196.97 1469.09 15373.83 23094.88 14586.51 100.69 31.01 
18-Oct-13 994.8 1484.72 15371.65 23340.1 14561.54 100.82 31.03 
21-Oct-13 1061.95 1448.54 15399.65 23438.15 14693.57 98.98 31.15 
22-Oct-13 -669.78 1457.36 15392.2 23315.99 14713.25 98.1 31.01 
24-Oct-13 245.86 1466.32 15482.46 22835.82 14486.41 97.14 31.13 
25-Oct-13 -134.41 1454.88 15509.21 22698.34 14088.19 97.59 30.99 
28-Oct-13 544.54 1449.62 15570.28 22806.58 14396.04 98.46 31.04 
29-Oct-13 -34.45 1455.86 15568.93 22846.54 14325.98 97.45 31.02 
30-Oct-13 25.62 1431.12 15680.35 23304.02 14502.35 96.62 31.06 
31-Oct-13 -1589.82 1442.88 15618.76 23206.37 14327.94 96.3 31.16 
1-Nov-13 -1771.22 1429.08 15545.75 23249.79 14201.57 94.59 31.18 
5-Nov-13 -1952.18 1415.44 15639.12 23038.95 14225.37 93.7 31.27 
6-Nov-13 -1890.45 1434.97 15618.22 23036.94 14337.31 94.83 31.24 
7-Nov-13 -567.08 1425.23 15746.88 22881.03 14228.44 94.27 31.32 
8-Nov-13 -1349.98 1405.03 15593.98 22744.39 14086.8 94.36 31.46 
11-Nov-13 -2848.74 1405.91 15761.78 23069.85 14269.84 95 31.61 
12-Nov-13 -3264.64 1413.08 15783.1 22901.41 14588.68 93.01 31.61 
13-Nov-13 -4278.81 1404.77 15750.67 22463.83 14567.16 93.45 31.51 
14-Nov-13 -1527.11 1415.69 15821.63 22649.15 14876.41 93.86 31.55 
15-Nov-13 -1704.58 1420.66 15876.22 23032.15 15165.92 93.7 31.57 
18-Nov-13 -576.22 1423.96 15961.7 23660.06 15164.3 92.98 31.57 
19-Nov-13 31.41 1412.44 15976.02 23657.81 15126.56 93.32 31.6 
20-Nov-13 -4018.62 1404.81 15967.03 23700.86 15076.08 93.71 31.7 
21-Nov-13 -2097.5 1375.86 15900.82 23580.29 15365.6 95.22 31.81 
22-Nov-13 -2403.95 1359.07 16009.99 23696.28 15381.72 94.8 31.79 
25-Nov-13 -1469.6 1352.86 16064.77 23684.45 15619.13 94.17 32.02 
26-Nov-13 -9296.9 1358.69 16072.54 23681.28 15569.39 93.45 32.07 
27-Nov-13 -4383.32 1373.11 16072.8 23806.35 15449.63 92.31 32.1 
28-Nov-13 -393.64 1359.45 16097.33 23789.09 15727.12 92.2 32.09 
2-Dec-13 -6380.7 1374.26 16086.41 24038.55 15655.07 93.89 32.16 
3-Dec-13 -5920.51 1383.89 16008.77 23910.47 15749.66 96.86 32.16 
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Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
4-Dec-13 -2846.39 1376.63 15914.62 23728.7 15407.94 97.27 32.21 
6-Dec-13 -3726.01 1361.57 15889.77 23743.1 15299.86 97.64 32.12 
9-Dec-13 -3219.31 1367.42 16020.2 23811.17 15650.21 97.18 32.11 
11-Dec-13 -3517.24 1369.35 16025.53 23338.24 15515.06 97.39 32.05 
12-Dec-13 -3527.78 1356.21 15843.53 23218.12 15341.82 97.43 32.11 
13-Dec-13 -3484.24 1341.13 15739.43 23245.96 15403.11 96.41 32.04 
16-Dec-13 -2443.4 1328.4 15755.36 23114.66 15152.91 97.3 32 
17-Dec-13 -728.81 1337.18 15884.57 23069.23 15278.63 97.3 32.09 
18-Dec-13 -1261.27 1349.86 15875.26 23143.82 15587.8 97.85 32.32 
19-Dec-13 -1104.16 1346.63 16167.97 22888.75 15859.22 98.72 32.47 
20-Dec-13 -720.15 1342.72 16179.08 22812.18 15870.42 99.18 32.59 
24-Dec-13 -1719.51 1327.13 16294.61 23179.55 15889.33 99.11 32.66 
27-Dec-13 -716.25 1298.71 16479.88 23243.24 16178.94 100.19 32.81 
6-Jan-14 1343.53 1230.84 16469.99 22684.15 15908.88 93.55 33.05 
7-Jan-14 -1091.94 1262.36 16425.1 22712.78 15814.37 93.93 33.06 
8-Jan-14 3875.72 1257.73 16530.94 22996.59 16121.45 92.46 33.04 
9-Jan-14 -631.01 1258.26 16462.74 22787.33 15880.33 92.28 33 
10-Jan-14 -1136.6 1255.45 16444.76 22846.25 15912.06 92.73 32.98 
15-Jan-14 -1164.06 1277.03 16373.86 22902 15808.73 94.28 32.85 
16-Jan-14 -1832.22 1301.48 16481.94 22986.41 15747.2 94.1 32.76 
17-Jan-14 606.73 1295.41 16417.01 23133.35 15734.46 94.3 32.82 
20-Jan-14 -1526.6 1289.99 16378.8 22928.95 15641.68 93.83 32.8 
23-Jan-14 1859.05 1308.34 16373.34 22733.9 15695.89 97.66 32.87 
24-Jan-14 -160.28 1314.63 16197.35 22450.06 15391.56 96.89 32.82 
27-Jan-14 -3356.97 1288.59 15879.11 21976.1 15009.04 95.62 32.89 
28-Jan-14 -3236.71 1271.79 15837.88 21960.64 15020.52 97.13 32.9 
29-Jan-14 -599.12 1271.42 15928.56 22141.61 15240.84 97.39 32.93 
30-Jan-14 -3362.8 1264.07 15738.79 22035.42 14872.38 98.04 32.98 
3-Feb-14 -3005.95 1292.81 15698.85 21746.23 14728.9 96.61 32.92 
5-Feb-14 -3318.26 1280.25 15445.24 21269.38 14061.2 97.27 32.74 
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Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
6-Feb-14 -2292.99 1295.24 15440.23 21423.13 14222.67 97.94 32.78 
7-Feb-14 -146.13 1296.49 15628.53 21636.85 14382.77 100.06 32.78 
10-Feb-14 -791.93 1290.66 15794.08 21579.26 14626.79 99.91 32.79 
12-Feb-14 -264.99 1314.06 15994.77 22285.79 14856.53 100.24 32.51 
13-Feb-14 169.67 1311.87 15963.94 22165.53 14654.92 100.33 32.55 
19-Feb-14 -765.32 1321 16130.4 22664.52 14742.36 102.85 32.58 
20-Feb-14 -1754.42 1303.98 16040.56 22394.08 14518.14 102.88 32.54 
21-Feb-14 443.65 1304.21 16133.23 22568.24 14741.42 102.23 32.5 
25-Feb-14 -607.87 1303.88 16207.14 22317.2 15037.53 101.83 32.53 
26-Feb-14 -1180.91 1304.62 16179.66 22437.44 15031.67 102.61 32.57 
27-Feb-14 -1873.29 1318.05 16198.41 22828.18 14961.93 102.05 32.56 
28-Feb-14 825.2 1325.33 16272.65 22836.96 14920.65 102.5 32.55 
3-Mar-14 1147.34 1339.21 16321.71 22500.67 14581.83 104.73 32.51 
4-Mar-14 1302.73 1345.82 16168.03 22657.63 14698.52 103.31 32.32 
5-Mar-14 2236.05 1351.64 16395.88 22579.78 14942.78 100.89 32.28 
6-Mar-14 976.13 1352.21 16360.18 22702.97 14954.48 101.96 32.23 
7-Mar-14 -366.04 1355.08 16421.89 22660.49 15220.05 102.43 32.29 
10-Mar-14 132.2 1349.05 16452.72 22264.93 15121.33 100.92 32.36 
11-Mar-14 251.49 1364.28 16418.68 22269.61 15231.47 99.52 32.33 
12-Mar-14 -225.06 1356.42 16351.25 21901.95 14893.65 98.12 32.38 
13-Mar-14 2056.46 1370.5 16340.08 21756.08 14899.83 98.19 32.34 
14-Mar-14 -2458.38 1372.18 16108.89 21539.49 14411.86 99.08 32.26 
17-Mar-14 -1531.29 1377.1 16065.67 21473.95 14303.71 98.01 32.21 
18-Mar-14 2009.15 1373.08 16247.22 21583.5 14451.6 99.44 32.09 
19-Mar-14 1000.27 1364.27 16336.19 21568.69 14354.95 99.11 32.21 
20-Mar-14 -1082.63 1361.47 16222.17 21182.16 14386.72 98.61 32.37 
24-Mar-14 940.77 1349.9 16302.77 21846.45 14475.3 99.3 32.44 
25-Mar-14 -523.63 1354.01 16276.69 21732.32 14425.14 99.14 32.56 
26-Mar-14 74.51 1360.44 16367.88 21887.75 14456 100.19 32.55 
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Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
27-Mar-14 2747.39 1355.95 16268.99 21834.45 14313.94 101.23 32.48 
28-Mar-14 2088.5 1368.9 16264.23 22065.53 14626.29 101.46 32.48 
31-Mar-14 3813.52 1376.26 16323.06 22151.06 14816.79 101.49 32.41 
1-Apr-14 1116.24 1387.48 16457.66 22448.54 14785.67 99.6 32.33 
2-Apr-14 -115.61 1396.62 16532.61 22523.94 15011.43 99.26 32.42 
3-Apr-14 823.43 1391.22 16573 22565.08 15076.46 100.4 32.47 
4-Apr-14 -461.13 1392.01 16572.55 22510.08 15091.33 101.1 32.45 
8-Apr-14 1361.18 1379.34 16412.71 22596.97 14641.61 102.33 32.26 
9-Apr-14 1726.62 1382.02 16245.87 22843.17 14340.44 103.4 32.19 
10-Apr-14 828.11 1389.56 16256.14 23186.96 14398.19 103.33 32.25 
11-Apr-14 341.67 1389.16 16437.18 23003.64 13969.65 103.38 32.27 
16-Apr-14 245.38 1401.84 16170.22 22696.01 14313.73 103.78 32.21 
17-Apr-14 1729.29 1408.78 16424.85 22760.24 14365.91 104.54 32.18 
22-Apr-14 1886.68 1415.05 16449.25 22730.68 14556.52 101.8 32.3 
23-Apr-14 1647.8 1423.39 16514.37 22509.64 14470.54 101.55 32.33 
24-Apr-14 -125.32 1422.67 16501.65 22562.8 14482.72 101.83 32.34 
25-Apr-14 892.46 1408.16 16501.65 22223.53 14495.57 100.61 32.23 
28-Apr-14 154.51 1411.23 16361.46 22132.53 14241.34 100.84 32.24 
30-Apr-14 1870.52 1414.94 16535.37 22133.97 14321.6 99.66 32.34 
2-May-14 1680.59 1421.48 16580.84 22260.67 14451.65 99.91 32.38 
8-May-14 1170.51 1379.02 16518.54 21837.12 14125.12 100.23 32.47 
9-May-14 -1885.99 1377.37 16550.97 21862.99 14186.56 100.01 32.6 
12-May-14 -1246.47 1375.14 16583.34 22261.61 14247.57 100.59 32.6 
14-May-14 189.17 1396.03 16695.47 22582.77 14178.67 101.99 32.4 
15-May-14 601.62 1395.21 16613.97 22730.86 14279.69 101.52 32.48 
16-May-14 -2079.06 1405.26 16446.81 22712.91 14055.79 102.09 32.48 
19-May-14 543.74 1410.63 16491.31 22704.5 14106.74 102.13 32.46 
20-May-14 -8335.69 1394.69 16511.86 22834.68 14052.3 102.94 32.52 
21-May-14 -3061.69 1402.92 16374.31 22836.52 14028.48 103.81 32.45 
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Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
22-May-14 -1882.47 1405.21 16533.06 22953.76 14168.53 103.73 32.56 
23-May-14 -6776.78 1396.84 16543.08 22965.86 14470.09 104.36 32.53 
26-May-14 -3356.79 1388.29 16606.27 22963.18 14567.04 104.18 32.57 
28-May-14 -2770.4 1402.79 16675.5 23080.03 14640.27 103.06 32.67 
29-May-14 -2001.11 1408.51 16633.18 23010.14 14663.72 103.48 32.79 
30-May-14 -2166.87 1415.73 16698.74 23081.65 14725.67 102.83 32.83 
3-Jun-14 3086.92 1454.24 16743.63 23291.04 15034.25 102.81 32.59 
4-Jun-14 581.78 1449.4 16722.34 23151.71 15067.96 102.36 32.65 
5-Jun-14 1372.94 1453.16 16737.53 23109.66 15079.37 102.44 32.62 
6-Jun-14 306.9 1458.02 16836.11 22951 15077.09 102.74 32.47 
9-Jun-14 131.17 1457.3 16924.28 23117.47 15157.83 104.45 32.41 
10-Jun-14 -814.03 1469.19 16943.1 23315.74 15058.15 104.2 32.46 
11-Jun-14 -173.2 1463.71 16945.92 23257.29 15037.4 104.45 32.45 
12-Jun-14 -152.58 1457.02 16843.88 23175.02 14952.77 106.85 32.43 
13-Jun-14 -1018.02 1456.02 16734.19 23319.17 14878 106.78 32.36 
16-Jun-14 -1180.54 1471.85 16775.74 23300.67 15003.83 106.55 32.34 
17-Jun-14 -753.43 1471.02 16781.01 23203.59 14975.97 106.59 32.48 
18-Jun-14 -2731.71 1451.36 16808.49 23181.72 15115.8 106.05 32.46 
19-Jun-14 -3851.01 1461.91 16906.62 23167.73 15361.16 106.03 32.45 
20-Jun-14 -364.75 1467.29 16921.46 23194.06 15349.42 106.65 32.44 
23-Jun-14 -654.19 1468.7 16947.08 22804.81 15369.28 106.03 32.42 
24-Jun-14 -202.28 1460.92 16937.26 22880.64 15376.24 105.9 32.43 
25-Jun-14 -899.45 1468.49 16818.13 22866.7 15311.29 106.75 32.44 
26-Jun-14 -49.23 1477.48 16867.51 23197.83 15287.18 105.63 32.47 
27-Jun-14 1915.13 1483.24 16846.13 23221.52 15282.86 105.7 32.44 
30-Jun-14 2398.1 1485.75 16851.84 23190.72 15162.1 104.84 32.42 
2-Jul-14 627.72 1491.81 16826.6 23549.62 14894.8 104.44 32.35 
3-Jul-14 446.08 1493.21 16976.24 23531.44 15034.25 104.05 32.38 
4-Jul-14 -36.12 1495.83 17068.26 23546.36 15067.96 103.78 32.35 
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Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
8-Jul-14 2129.39 1507.58 17024.21 23541.38 15077.09 103.42 32.36 
9-Jul-14 1938.07 1507.92 16906.62 23176.07 15157.83 101.87 32.18 
10-Jul-14 3691.88 1518.01 16985.61 23238.99 15058.15 102.84 32.18 
14-Jul-14 411.43 1529.23 16915.07 23346.67 15037.4 101.03 32.12 
15-Jul-14 1592.19 1524.53 17055.42 23459.96 14952.77 100.12 32.12 
16-Jul-14 1316.41 1530.42 17060.68 23523.28 14878 101.48 32.1 
17-Jul-14 1865.73 1535.66 17138.2 23520.87 15003.83 103.7 32.16 
18-Jul-14 796.94 1533.41 16976.81 23454.79 14975.97 102.93 32.12 
21-Jul-14 558 1538.55 17100.18 23387.14 15115.8 102.75 31.88 
22-Jul-14 1716.36 1520.81 17051.73 23782.11 15361.16 101.93 31.74 
23-Jul-14 -762.87 1541.56 17113.54 23971.87 15349.42 103.25 31.77 
24-Jul-14 1162.88 1543.92 17086.63 24141.5 15369.28 101.95 31.83 
25-Jul-14 -998.32 1543.85 17083.8 24216.01 15376.24 101.94 31.83 
28-Jul-14 147.09 1538.13 16960.57 24428.63 15311.29 101.52 31.79 
29-Jul-14 -1784.13 1520.55 16982.59 24640.53 15287.18 101 31.82 
30-Jul-14 -1672.41 1518.79 16912.11 24732.21 15282.86 99.4 31.94 
31-Jul-14 -1094.89 1502.39 16880.36 24532.43 15162.1 97.6 32.16 
1-Aug-14 -467.78 1500.2 16563.3 24532.43 15568.51 97.58 32.12 
4-Aug-14 1059.97 1519.38 16493.37 24600.08 15528.45 98.39 32.14 
5-Aug-14 -842.78 1528.98 16569.28 24648.26 15436.6 97.56 32.19 
6-Aug-14 1048.34 1522.41 16429.47 24584.13 15167.6 96.8 32.16 
7-Aug-14 -1024.57 1522.27 16443.34 24387.56 15128.05 97.59 32.23 
8-Aug-14 -1180.91 1520.31 16368.27 24331.41 14776.88 97.54 32.1 
13-Aug-14 3684.79 1544.55 16553.93 24890.34 15186.1 97.3 31.94 
14-Aug-14 -575.07 1541.97 16651.8 24801.36 15294.14 95.45 31.82 
15-Aug-14 -479.75 1546.62 16713.58 24954.94 15293.91 97.05 31.86 
18-Aug-14 -983.1 1542.36 16575.42 24955.46 15329.56 96.5 31.82 
19-Aug-14 866.23 1542.85 16838.74 25122.95 15462.58 94.56 31.89 
20-Aug-14 483.09 1550.77 16919.59 25159.76 15441.7 93.45 31.99 
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Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
21-Aug-14 17.85 1551.41 16979.13 24994.1 15586.94 93.85 31.97 
22-Aug-14 662.47 1556.97 17039.49 25112.23 15598.71 93.4 31.92 
25-Aug-14 -276.17 1563.13 17001.22 25166.91 15569.57 93.28 31.97 
26-Aug-14 142.28 1560.17 17076.87 25074.5 15521.22 93.8 31.91 
27-Aug-14 419.32 1564.58 17106.7 24918.75 15525.95 93.68 31.88 
28-Aug-14 -126.95 1559.05 17122.01 24741 15453.75 94.55 31.93 
29-Aug-14 -28.79 1561.63 17079.57 24742.06 15365.08 95.84 31.92 
1-Sep-14 1505.08 1565.35 17098.45 24752.09 15468.24 95.74 31.95 
3-Sep-14 1894.69 1583.27 17067.56 25317.95 15798.52 95.05 32.01 
4-Sep-14 1011.29 1579.73 17078.28 25297.92 15703.89 94.55 32.06 
5-Sep-14 1567.97 1584.32 17069.58 25240.15 15702.48 93.5 31.97 
8-Sep-14 1442.03 1584.77 17137.36 25190.45 15695.02 93.08 32.04 
10-Sep-14 -223.82 1582.13 17013.87 24705.36 15693.33 91.64 32.2 
11-Sep-14 -174.96 1580.87 17068.71 24662.64 15889.25 93.03 32.17 
12-Sep-14 737.38 1581.36 17049 24595.32 15970.5 92.21 32.21 
16-Sep-14 872.46 1565.41 17031.14 24136.01 15895.32 94.68 32.2 
17-Sep-14 2236.93 1570.64 17131.97 24376.41 15929.85 93.96 32.27 
18-Sep-14 -94.43 1584.23 17156.85 24168.72 16049.51 92.95 32.21 
19-Sep-14 1788.74 1584.91 17265.99 24306.16 16301.08 91.7 32.18 
22-Sep-14 677.69 1589.51 17279.74 23955.49 16189.42 90.64 32.22 
24-Sep-14 4622.84 1591.89 17055.87 23921.61 16157.47 92.85 32.2 
25-Sep-14 2397.82 1591.99 17210.06 23768.13 16364.74 92.44 32.24 
26-Sep-14 -121.54 1600.16 16945.8 23678.41 16213.67 93.39 32.32 
29-Sep-14 -1746.07 1585.79 17113.15 23229.21 16299.94 94.31 32.38 
30-Sep-14 -425.22 1585.67 17071.22 22932.98 16070.9 91.29 32.36 
3-Oct-14 -1325.89 1570.28 16801.05 23064.56 15632.29 89.7 32.62 
6-Oct-14 184.15 1543.13 17009.69 23315.04 15912.54 90.43 32.59 
7-Oct-14 -144.76 1539.39 16991.91 23422.52 15897.31 88.39 32.57 
8-Oct-14 -2556.62 1543.39 16719.39 23263.33 15552.26 87.66 32.53 
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Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
9-Oct-14 1477.34 1560.61 16994.22 23534.53 15666.13 84.3 32.42 
10-Oct-14 -1059.87 1552.72 16659.25 23088.54 15326.67 85.51 32.44 
14-Oct-14 250.11 1546.78 16321.07 23047.97 15079.23 82.25 32.48 
15-Oct-14 -1200.4 1547.41 16315.19 23140.05 14917.26 81.03 32.41 
16-Oct-14 -2577.08 1526.15 16141.74 22900.94 14736.9 82.63 32.4 
17-Oct-14 -2661.11 1528.71 16117.24 23023.21 14666.97 82.9 32.39 
20-Oct-14 481.29 1526.67 16380.41 23070.26 15018.55 81.8 32.26 
21-Oct-14 -866.78 1526.14 16399.67 23088.58 15001.97 82.51 32.27 
22-Oct-14 109.29 1532.72 16614.81 23403.97 15057.47 80.28 32.32 
24-Oct-14 -2763.43 1539.91 16461.32 23302.2 15258.29 81.08 32.39 
27-Oct-14 -1344.33 1547.89 16805.41 23143.23 15348.93 80.7 32.42 
28-Oct-14 -2321.22 1556.53 16817.94 23520.36 15271.95 81.5 32.36 
29-Oct-14 980.01 1562.67 17005.75 23819.87 15541.2 81.97 32.48 
30-Oct-14 131.87 1565.35 16974.31 23702.04 15636.6 80.82 32.53 
31-Oct-14 -85.66 1584.16 17195.42 23998.06 15921.26 80.65 32.58 
4-Nov-14 270.79 1585.15 17366.24 23845.66 17011.4 77.33 32.65 
5-Nov-14 2460.35 1577.4 17383.84 23695.62 16827.28 78.95 32.78 
6-Nov-14 285.61 1580.77 17484.53 23649.31 16996.61 77.7 32.84 
7-Nov-14 1354.73 1578.37 17554.47 23550.24 16865.76 78.48 32.76 
10-Nov-14 822.65 1567.34 17573.93 23744.7 16758.1 77.15 32.81 
11-Nov-14 -527.46 1571.2 17613.74 23808.28 16907.28 77.48 32.84 
12-Nov-14 505.27 1562.03 17614.9 23938.18 17197.05 76.88 32.82 
13-Nov-14 412.3 1577.21 17612.2 24019.94 17242.16 74.16 32.77 
14-Nov-14 72.72 1575.88 17652.79 24087.38 17330.39 75.94 32.81 
17-Nov-14 -303.76 1569.07 17634.74 23797.08 17037.65 75.45 32.83 
18-Nov-14 1428.4 1581.27 17647.75 23529.17 17258.97 74.19 32.74 
19-Nov-14 493.05 1577.55 17687.82 23373.31 17347.76 74.3 32.79 
20-Nov-14 -346.28 1568.68 17685.73 23349.64 17292.26 76.27 32.77 
21-Nov-14 44.72 1579.2 17719 23437.12 17165.5 76.66 32.75 
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Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
25-Nov-14 1260.49 1596.8 17817.9 23843.91 17424.13 73.83 32.73 
26-Nov-14 109.14 1591 17814.94 24111.98 17394.71 73.43 32.69 
27-Nov-14 210.99 1599.82 17827.75 24004.28 17333.52 69.04 32.78 
1-Dec-14 -31.82 1593.82 17828.24 23367.45 17601.09 69.28 32.78 
2-Dec-14 554.85 1594 17776.8 23654.3 17586.24 67.6 32.85 
3-Dec-14 1363.5 1594.58 17879.55 23428.62 17845.91 67.26 32.85 
4-Dec-14 -1237.67 1597.76 17912.62 23832.56 17849.55 66.73 32.87 
8-Dec-14 1786.81 1575.55 17900.1 24047.67 17921.29 62.95 33.01 
9-Dec-14 -3543.78 1559.56 17852.48 23485.83 17877.75 63.22 32.87 
11-Dec-14 -3382.94 1526.81 17801.2 23312.54 17247.61 59.08 32.81 
12-Dec-14 -2928.49 1514.95 17596.34 23249.2 17362.37 57.5 32.8 
15-Dec-14 -4194.57 1478.49 17280.83 23027.85 17099.4 55.31 32.96 
16-Dec-14 -8374.38 1461.74 17180.84 22670.5 16755.32 55.5 32.97 
17-Dec-14 -5829.79 1480.2 17068.87 22585.84 16819.73 57.06 32.92 
18-Dec-14 -1197.9 1516.79 17356.87 22832.21 17210.05 55.15 32.86 
19-Dec-14 30.11 1514.35 17778.15 23116.63 17621.4 58.08 32.84 
22-Dec-14 -1306.19 1536.83 17804.8 23408.57 17635.14 55.21 32.88 
24-Dec-14 118.26 1525.06 18024.17 23349.34 17854.23 55.61 32.85 
29-Dec-14 925.43 1498.22 18053.71 23773.18 17729.84 53.63 32.94 
30-Dec-14 -146.23 1497.67 18038.23 23501.1 17450.77 53.76 32.85 
5-Jan-15 -1847.47 1483.25 17983.07 23721.32 17408.71 49.95 32.95 
6-Jan-15 -3965.19 1477.58 17501.65 23485.41 16883.19 48 32.85 
7-Jan-15 -2657.77 1500.75 17371.64 23681.26 16885.33 48.74 32.85 
8-Jan-15 1216.7 1521.62 17584.52 23835.53 17167.1 48.88 32.86 
9-Jan-15 -870.07 1529.42 17907.87 23919.95 17197.73 48.24 32.82 
13-Jan-15 -2082.13 1534.97 17640.84 24215.97 17087.71 46.06 32.81 
14-Jan-15 -36.64 1523.24 17613.68 24112.6 16795.96 48.6 32.75 
15-Jan-15 -3156.23 1523.38 17427.09 24350.91 17108.7 46.2 32.73 
16-Jan-15 -1737.22 1517.74 17320.71 24103.52 16864.16 48.85 32.52 
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Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
19-Jan-15 -1000.24 1535.37 17511.57 23738.49 17014.29 47.9 32.58 
21-Jan-15 813.39 1537.36 17515.23 24352.58 17280.48 47.29 32.56 
22-Jan-15 1389.36 1560.34 17554.28 24522.63 17329.02 46.46 32.6 
23-Jan-15 3283.19 1598.33 17813.98 24850.45 17511.75 45.36 32.54 
26-Jan-15 2323.88 1588.31 17672.6 24909.9 17468.52 45.04 32.55 
27-Jan-15 3360.77 1589.81 17678.7 24807.28 17768.3 45.73 32.48 
28-Jan-15 3760.06 1592.81 17387.21 24861.81 17795.73 44.36 32.54 
29-Jan-15 754.5 1586.4 17191.37 24595.85 17606.22 44.58 32.74 
30-Jan-15 -749.03 1581.25 17416.85 24507.05 17674.39 47.66 32.74 
2-Feb-15 -350.29 1582.7 17164.95 24484.74 17558.04 49.8 32.57 
3-Feb-15 2274.01 1602.54 17361.04 24554.78 17335.85 51.54 32.6 
4-Feb-15 2436.47 1599.81 17666.4 24679.76 17678.74 48.55 32.6 
5-Feb-15 -106.87 1607.92 17673.02 24765.49 17504.62 50.8 32.6 
6-Feb-15 1758.41 1613.63 17884.88 24679.39 17648.5 52.1 32.62 
9-Feb-15 -393.67 1601.77 17824.29 24521 17711.93 52.39 32.59 
10-Feb-15 -145.17 1594.96 17729.21 24528.1 17652.68 50.93 32.61 
13-Feb-15 -131.9 1615.89 17972.38 24682.54 17913.36 52.65 32.58 
16-Feb-15 -1510.78 1608.04 18019.35 24726.53 18004.77 52.91 32.58 
23-Feb-15 -43.53 1593.89 18140.44 24836.76 18466.92 49.4 32.55 
2-Mar-15 -1.21 1582.14 18132.7 24887.44 18826.88 49.81 32.34 
3-Mar-15 1856.27 1562.84 18288.63 24702.78 18815.16 50.56 32.34 
5-Mar-15 1018.12 1553.33 18203.37 24193.04 18751.84 50.91 32.41 
6-Mar-15 510 1568.29 18096.9 24164 18971 49.7 32.56 
9-Mar-15 118.26 1559.71 18135.72 24123.05 18790.55 50.03 32.58 
10-Mar-15 1143.39 1531.04 17856.78 23896.98 18665.11 48.62 32.67 
11-Mar-15 -1799.99 1543.84 17995.72 23717.97 18723.52 48.34 32.85 
12-Mar-15 -414.08 1544.34 17662.94 23797.96 18991.11 46.9 32.84 
13-Mar-15 637.83 1541.55 17635.39 23823.21 19254.25 44.95 32.91 
16-Mar-15 711.74 1515.57 17895.22 23949.55 19246.06 43.77 32.9 
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Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
17-Mar-15 1977.08 1512.84 17749.31 23901.49 19437 42.5 32.92 
18-Mar-15 -1021.43 1531.5 17977.42 24120.08 19544.48 44.52 32.72 
19-Mar-15 790.85 1532.13 17849.08 24468.89 19476.56 45.65 32.73 
20-Mar-15 -390.12 1529.96 18076.19 24375.24 19560.22 46.44 32.53 
23-Mar-15 442.27 1520.01 17959.03 24494.51 19754.36 47.43 32.46 
24-Mar-15 -389.51 1514.45 18127.65 24399.6 19713.45 47.71 32.48 
25-Mar-15 -1311.51 1512.8 18116.04 24528.23 19746.2 49 32.52 
26-Mar-15 -1193.22 1496.41 18011.14 24497.08 19471.12 51.01 32.55 
27-Mar-15 -1046.52 1495.22 17718.54 24486.2 19285.63 49.93 32.55 
30-Mar-15 71.59 1496.51 17678.23 24855.12 19411.4 48.73 32.57 
31-Mar-15 1031.77 1505.94 17712.66 24900.89 19206.99 47.6 32.53 
1-Apr-15 -2203.73 1525.58 17976.31 25082.75 19034.84 49.54 32.47 
2-Apr-15 762.45 1532.23 17698.18 25275.64 19312.79 49.4 32.44 
8-Apr-15 2015.38 1544.86 17875.42 26236.86 19640.54 50.96 32.54 
9-Apr-15 287.19 1545.11 17902.51 26944.39 19789.81 50.73 32.53 
10-Apr-15 -251.45 1547.83 17958.73 27272.39 19937.72 51.71 32.54 
16-Apr-15 3914.26 1570 18057.65 27739.71 19907.63 56.54 32.36 
17-Apr-15 1554.83 1566.85 18105.77 27653.12 19652.88 55.99 32.32 
20-Apr-15 -29.09 1560.32 17826.3 27094.93 19634.49 56.41 32.39 
21-Apr-15 2346.36 1569.35 18034.93 27850.49 19909.09 56.28 32.37 
22-Apr-15 899.72 1552.01 17949.59 27933.85 20133.9 56.18 32.37 
23-Apr-15 -1836.64 1544.84 18038.27 27827.7 20187.65 57.48 32.43 
24-Apr-15 1163.86 1555.46 18058.69 28060.98 20020.04 57.23 32.55 
27-Apr-15 -1634.91 1548.83 18080.14 28433.59 19983.32 56.6 32.58 
28-Apr-15 -2653.51 1531.53 18037.97 28442.75 20058.95 56.96 32.61 
30-Apr-15 -1861.15 1526.74 18035.53 28133 19520.01 59.75 32.99 
8-May-15 -472.17 1510.51 17924.06 27316.28 19379.19 59.36 33.53 
11-May-15 1673.07 1501.3 18191.11 26989.52 19620.91 59.2 33.71 
12-May-15 -1197.59 1485.72 18105.17 26687.64 19624.84 61.26 33.7 
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Time Foreign Set Index DJIA HSI NIKKEI Oil USDTHB 
13-May-15 190.29 1495.95 18068.23 26907.85 19764.72 60.09 33.5 
14-May-15 -753.52 1497.4 18060.49 27280.54 19570.24 59.7 33.47 
15-May-15 -721.41 1512.19 18252.24 26861.81 19732.92 59.88 33.47 
18-May-15 -398.03 1510.41 18272.56 26566.7 19890.27 59.62 33.39 
19-May-15 -609.72 1525.96 18298.88 26753.79 20026.38 58.24 33.48 
20-May-15 1984.45 1520.11 18312.39 26694.66 20196.56 58.74 33.58 
21-May-15 942.7 1526.25 18285.4 26760.53 20202.87 60.64 33.39 
22-May-15 2302.57 1523.86 18285.74 27080.85 20264.41 59.86 33.46 
25-May-15 965.74 1508.16 18232.02 27145.75 20413.77 59.76 33.56 
28-May-15 -725.53 1493.61 18162.99 25966.98 20551.46 57.97 33.79 
29-May-15 -259.63 1496.05 18126.12 26250.03 20563.15 60.25 33.67 
2-Jun-15 -1663.43 1476.87 18010.68 26282.32 20543.19 61 33.71 
3-Jun-15 -847.37 1482.07 18011.94 26064.11 20473.51 59.55 33.63 
4-Jun-15 -1688.38 1490.9 18076.27 25236.28 20545.54 57.96 33.73 
5-Jun-15 -785.61 1507.37 17905.58 24975.31 20398.95 58.91 33.88 
8-Jun-15 52.79 1508.28 17849.46 23516.56 20457.19 58.3 33.73 
9-Jun-15 -499.33 1492.32 17766.55 24392.79 20096.3 60.5 33.71 
10-Jun-15 -1193.22 1504.04 17764.04 24901.28 20046.36 61.1 33.59 
11-Jun-15 -2325.93 1514.81 18000.4 25224.01 20382.97 60.53 33.72 
12-Jun-15 -159.58 1508.23 18039.37 25120.91 20407.08 60.02 33.6 
15-Jun-15 343.25 1501.89 17898.84 25055.76 20387.79 59.6 33.68 
16-Jun-15 -839.93 1503.28 17791.17 25162.78 20257.94 60.06 33.68 
17-Jun-15 -672.15 1514.79 17904.48 25415.27 20219.27 59.79 33.63 
18-Jun-15 538.28 1508.04 17935.74 25404.81 19990.82 60.48 33.61 
19-Jun-15 -1421.71 1491.46 18115.84 25536.43 20174.24 59.76 33.64 
22-Jun-15 95.33 1504.06 18015.95 25282.62 20428.19 60.22 33.66 
23-Jun-15 -611.2 1503.23 18119.78 25398.85 20809.42 61.06 33.74 
24-Jun-15 1027.14 1518.26 18144.07 25128.51 20868.03 60.23 33.77 
25-Jun-15 -373.36 1519.47 17966.07 24351.96 20833.57 59.64 33.75 
26-Jun-15 452.31 1518.03 17890.36 24503.94 20706.15 59.63 33.77 
29-Jun-15 8.17 1511.19 17946.68 24619.45 20109.95 58.2 33.77 
30-Jun-15 76.29 1504.55 17596.35 24497.98 20235.73 58.98 33.8 
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