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บทคดัยอ่ 
 

จากความส าคัญของภาวะเศรษฐกิจการเงินโลกและปัจจัยทั้งภายในและภายนอกประเทศ มี
ผลท าให้บรรยากาศการลงทุนในตลาดการเงินของประเทศไทยปรับตัวดีขึ้นค่อนข้างมาก ดังนั้นใน
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยต่างๆ ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงิน
บาท (USD/THB) ส่วนต่างผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ 
(DJIA) และดัชนี SET50 ส่วนต่างผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 10 ปี และ
อายุ 5 ปี ส่วนต่างผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาและไทยและอายุ 3 เดือน ว่ามีผลกระทบต่อ
กระแสเงินทุนต่างชาติอย่างไร โดยใช้ข้อมูลในการศึกษาเป็นแบบทุติยภูมิรายเดือน เริ่มตั้งแต่ เดือน
กันยายน 2549 ถึงเดือนเมษายน 2559 รวมจ านวน 116 เดือน ด้วยวิธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงซ้อน 
Multiple Linear Regression ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) 

จากผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อปริมาณกระแสเงินทุนต่างชาติในประเทศไทยอย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อ
เงินบาท (USD/THB) ส่วนต่างผลตอบพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 10 ปี และปัจจัยที่
ส่งผลต่อปริมาณกระแสเงินทุนต่างชาติในประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ใน
ทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่ ส่วนต่างผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์
โจนส์ (DJIA) และดัชนี SET50 ส่วนต่างผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 5 ปี 
และส่วนต่างผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐฯและไทยอายุ 3 เดือน 

 
ค าส าคัญ: กระแสเงินลงทุนต่างชาติสุทธิ, อัตราแลกเปลี่ยน, อัตราดอกเบี้ย, ผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพย์ 
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ABSTRACT 
 
 Due to the importance of the world’s financial economic conditions and 
various international and domestic factors, the investment atmosphere in Thailand 
has been bustling ever since. Therefore, the objectives of this study were to 
investigate the effects of relative factors between the United States and Thailand, 
which were the USD/THB exchange rate, the difference of stock market returns 
between Dow Jones Industrial Average index (DJIA) and SET50 index, the difference 
of 10-year bond yields, the difference of 5-year bond yields, and the difference of 3-
month treasury-bill yields on Thailand’s foreign fund flow. By using monthly 
secondary data from September 2006 to April 2016 with the total of 116 months, the 
Multiple Linear Regression with Ordinary Least Square (OLS) was applied for the 
study. 
 The results found that factors influencing Thailand’s foreign fund flow at the 
0.05 significance level in the same direction were the USD/THB exchange rate and 
the difference of 10-year bond yields. Also, factors affecting Thailand’s foreign fund 
flow at the 0.05 significance level in the reverse direction were the difference of 
stock market returns between Dow Jones Industrial Average index (DJIA) and SET50 
index, the difference of 5-year bond yields and the difference of 3-month treasury-
bill yields. 
 
Keywords: Foreign Fund Flow, Exchange Rate, Interest Rate, Stock Market Return 
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กิตติกรรมประกาศ 
   

ในการค้นคว้าอิสระครั้งนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี เนื่องจากได้รับความกรุณาอย่างสูงจาก        
ดร.สุมณี ศุภกรโกศัย อาจารย์ที่ปรึกษาการค้นคว้าอิสระ ที่ได้เสียสละเวลาอันมีค่าในการให้ความรู้ 
ตลอดจนให้ค าปรึกษาในทุกเรื่อง ให้ความช่วยเหลือ แนะน าการหาข้อมูลที่เป็นประโยชน์ รวมถึงการ
ตรวจทานแก้ไขข้อบกพร่องตั้งแต่เริ่มต้นจนกระทั่งการค้นคว้าอิสระฉบับนี้เสร็จสมบูรณ์ครบถ้วนและ
ส าเร็จไปได้ด้วยดี และยังได้รับความกรุณาจาก ดร.กนต์พนัส ด ารงวงศ์ ทีไ่ด้ให้เกียรติมาเป็น
ผู้เชี่ยวชาญในการศึกษาเฉพาะบุคคลในครั้งนี้ ทั้งยังได้รับความกรุณาจากอาจารย์ท่านอ่ืนๆ ที่ได้
ถ่ายทอดวิชาความรู้อันเป็นประโยชน์และสามารถน าวิชาการต่างๆ มาประยุกต์ใช้ในการศึกษาวิจัย
ครั้งนี้ ผู้วิจัยขอกราบขอบ พระคุณเป็นอย่างสูงไว้ ณ โอกาสนี้ 

ขอขอบพระคุณ ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) เป็นอย่างสูงที่กรุณามอบทุนการศึกษา
หลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาการเงิน ให้แก่ผู้วิจัย รวมถึงหัวหน้างานและเพ่ือนร่วมงานทุก
ท่านที่เข้าใจและช่วยแบ่งเบาภาระในช่วงที่ผู้วิจัยต้องทุ่มเทเวลาให้กับการศึกษาวิจัยฉบับนี้ 

สุดท้ายนี้ขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา ทุกคนในครอบครัวที่เป็นแรงบันดาลใจในการ
ศึกษาวิจัยครั้งนี้ ตลอดจนขอขอบคุณ นายตุลย์ เตชะอดิศักดิ์ น.ส.ชุติกานต์ จันทร์โพธิ์ศรี และพ่ีๆ 
เพ่ือนๆ น้องๆ MS. Finance ที่น่ารักทุกท่านที่คอยให้ค าปรึกษาและช่วยเหลือในทุกเรื่อง เป็นก าลังใจ
ให้ซึ่งกันและกันจนการศึกษาวิจัยนี้ส าเร็จลุล่วงด้วยดี ผูว้ิจัยหวังเป็นอย่างยิ่งว่าการค้นคว้าอิสระนี้จะ
เป็นประโยชน์แก่ท่านผู้อ่านไม่มากก็น้อย หากมีข้อผิดพลาดประการใด ผู้วิจัยต้องขออภัยมา ณ ที่นี้
ด้วย  
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ความเปน็มาและความส าคัญของปญัหา  
  จากในอดีตที่ผ่านมา ประเทศต่างๆ มีการซื้อขายแลกเปลี่ยนทรัพยากรกันภายในประเทศเป็น
หลัก การหมุนเวียนของเงินทุนและสินทรัพย์จึงเกิดขึ้นภายในประเทศเป็นส่วนใหญ่ โดยการระดม
เงินทุนจากผู้มีเงินทุนคงเหลือ (Surplus Spending Units : SSU) ไปยังผู้ที่ต้องการเงินทุน (Deficit 
Spending Units : DSU) แต่ทว่าในปัจจุบัน กระแสโลกาภิวัฒน์ (Globalization) ได้ท าให้บริษัท
หลายแห่งที่เคยประกอบธุรกิจในระดับท้องถิ่นมีโอกาสขยายขอบเขตการประกอบธุรกิจไปยัง
ต่างประเทศ ท าให้ประเทศต่างๆ มีการแลกเปลี่ยนสินค้า บริการ และท าธุรกรรมทางการเงินระหว่าง
กันมากขึ้น ก่อให้เกิดการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก ดังนั้น นอกเหนือไปจากการระดมทุน
ภายในประเทศแล้ว บริษัทยังสามารถท าการระดมทุนจากต่างประเทศเพ่ือให้ได้รับปริมาณเงินทุนท่ี
เพียงพอได้อีกหนึ่งช่องทาง ทั้งนี้สถานที่ที่ท าให้ผู้ที่ต้องการเงินทุนและผู้ที่มีเงินทุนส่วนเกินจาก
ประเทศต่างๆ มาพบกันก็คือ ตลาดการเงินระหว่างประเทศ (International Financial Market) ซ่ึงมี
หน้าที่เช่นเดียวกันกับตลาดการเงินในประเทศ คือเป็นสื่อกลางระหว่างผู้มีเงินทุนส่วนเกินกับผู้ขาด
แคลนเงินทุนที่ต้องการจะใช้เงินทุนเพื่อลงทุนในธุรกิจหรือบริโภค และการให้บริการทางด้านการเงิน
ประเภทต่างๆ ได้แก่ การบริการด้านเช็ค การโอนเงินข้ามประเทศ หรือการส่งรายได้กลับสู่ประเทศ
ของผู้ที่ออกไปท างานต่างประเทศ เป็นต้น ตลาดการเงินระหว่างประเทศนั้นประกอบไปด้วย ตลาด
เงิน ตลาดตราสารหนี้ และตลาดตราสารทุน เช่นเดียวกันกับตลาดการเงินภายในประเทศ แต่มีหน้าที่
พ้ืนฐานส าคัญท่ีแตกต่างไปจากตลาดการเงินในประเทศ คือ การให้บริการด้านการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศนั่นเอง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556) 

การเคลื่อนย้ายของเงินลงทุนต่างชาตินั้นมีผลต่อตลาดการเงินของประเทศไทยเป็นอย่างมาก 
โดยลักษณะเงินทุนจะเคลื่อนย้ายจากแหล่งที่ให้ผลตอบแทนต่ ากว่าและมีความเสี่ยงสูงไปยังแหล่ง
ลงทุนที่สามารถให้ผลตอบแทนที่สูงกว่ามีความม่ันคงมากกว่าแหล่งเดิม ยกตัวอย่างเช่น ปี พ.ศ. 2551 
ประเทศสหรัฐอเมริกาเริ่มประกาศใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการอัดฉีดเม็ดเงินปริมาณมากเข้า
สู่ระบบการเงินของตนเอง หรือเรียกว่า “มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing : 
QE)” นอกจากปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาจะเพ่ิมข้ึนแล้ว กระแสเงินจาก
มาตรการดังกล่าวได้ไหลเข้า (Inflow) สู่ตลาดการเงินของประเทศต่างๆ ทั่วโลก โดยเฉพาะในกลุ่ม
ของประเทศเกิดใหม่ (Emerging Markets) ซึ่งรวมถึงประเทศไทย โดยการไหลเข้าของเงินทุนอย่าง
ต่อเนื่องในช่วง 5 ปี
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หลังจากนั้น มีผลท าให้เงินบาทแข็งค่าจากระดับ 36 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ในช่วงปี 2552 
มาอยู่ที่ระดับ 28.70 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ในเดือนเมษายน 2556 หรือแข็งค่าไปกว่าร้อย
ละ 20 ในช่วงเวลาเพียง 4 ปี ขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากระดับ 
400 จุดในช่วงต้นปี 2552 มาอยู่ที่ระดับ 1,600 จุด ในเดือนพฤษภาคม 2556 หรือเพ่ิมสูงขึ้นร้อยละ 
300 เช่นเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน (Yield) ของพันธบัตรรัฐบาลไทยที่ปรับตัวลดลง (ราคา
พันธบัตรปรับตัวเพ่ิมขึ้น) โดย Yield ของพันธบัตรอายุ 5 และ 10 ปี ปรับตัวลดลงจากระดับร้อยละ 
5.7 และ 6.2 ในช่วงกลางปี 2551 มาอยู่ที่ระดับร้อยละ 3 และ 3.3 ในเดือนพฤษภาคม 2556 
ตามล าดับ ตัวเลขเหล่านี้แสดงให้เห็นชัดเจนว่า การไหลเข้าของกระแสเงินต่างชาติจากมาตรการ QE 
ของประเทศสหรัฐอเมริกา มีผลท าให้บรรยากาศการลงทุนในตลาดการเงินของไทยปรับตัวดีขึ้น
ค่อนข้างมาก 

ทั้งนี้ ทิศทางการเคลื่อนย้ายของกระแสเงินในช่วงที่ผ่านมาอยู่บนพื้นฐานของหลักการลงทุน 
ที่ผู้เป็นเจ้าของเงินลงทุนย่อมจะแสวงหาผลตอบแทนในระดับที่สูงกว่า ตัวอย่างที่เห็นได้อย่างชัดเจน
คือผลตอบแทนจากพันธบัตรสหรัฐอเมริกา อายุ 10 ปี ในชว่งกลางปี 2551 ซึ่งอยู่ที่ร้อยละ 3.7 
ขณะที่ผลตอบแทนจากพันธบัตรไทยอยู่ที่ร้อยละ 6.2   ส่วนต่างที่ดีกว่าประมาณร้อยละ 2.5 นี้ มีผล
ดึงดูดให้เกิดการไหลเข้ามาลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทยมากข้ึน (สินีรัตน์ สิริอิทธิวงศ์, 2556) 

จากความส าคัญของภาวะเศรษฐกิจการเงินโลกและปัจจัยต่างๆ ทั้งภายในและภายนอก
ประเทศที่ส่งผลกระทบต่อการไหลเข้าออกของกระแสเงินทุนต่างชาติ ท าให้งานวิจัยนี้ต้องการศึกษา
เกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการไหลเข้าออกของกระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในประเทศ
ไทยโดยทางอ้อม (Indirect Investment) หรือการลงทุนในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment) ซ่ึง
ปัจจัยต่างๆ ได้แก ่อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) ดัชนี SET50 ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ (Dow Jones Industrial Average Index : DJIA) ผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 5 ปี ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ปี ผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง
สหรัฐอเมริกาอายุ 3 เดือน และผลตอบแทนตั๋วเงินคลังไทยอายุ 3 เดือน เพ่ือเป็นแนวทางส าหรับผู้
ลงทุนในการวางแผนการลงทุนและก าหนดกลยุทธ์ในการลงทุน ทั้งในตลาดตราสารหนี้ และตลาดตรา
สารทุน 
 
1.2 วัตถปุระสงคข์องการศึกษา 
 เพ่ือศึกษาหาความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท 
(USD/THB) ผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ (Dow Jones Industrial Average 
Index : DJIA) เปรียบเทียบกับผลตอบแทนดัชนี SET50 ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา
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อายุ 10 ปี เปรียบเทียบกับผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาอายุ 5 ปี เปรียบเทียบกับผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ปี และผลตอบแทนตั๋ว
เงินคลังสหรัฐอเมริกาอายุ 3 เดือน เปรียบเทียบกับผลตอบแทนตั๋วเงินคลังไทยอายุ 3 เดือน ว่าส่งผล
กระทบกับกระแสเงินทุนต่างชาติในประเทศไทยอย่างไร 
 
1.3 ขอบเขตการศึกษา  

การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาเพ่ือทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับปัจจัย 5 ตัวที่มีผลกระทบต่อ
กระแสเงินทุนต่างชาติ ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) 
ส่วนต่างของผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ทั้งระยะสั้น ระยะกลาง และระยะยาว ในประเทศและ
ต่างประเทศซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ใช้ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและ
ไทยอายุ 10 ปี ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 5 ปี และส่วน
ต่างผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 3 เดือน รวมถึงส่วนต่างของผลตอบแทนใน
ตลาดทุน ระหว่างผลตอบแทนของดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ (Dow Jones Industrial Average 
Index : DJIA) และดัชนี SET50 โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบรายเดือน เริ่มตั้งแต่
เดือนกันยายน 2549 ถึงเดือนเมษายน 2559 รวมทั้งสิ้นจ านวน 116 เดือน ซึ่งขอ้มูลจะอ้างอิงจาก
ฐานข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารกลางแห่งประเทศ
สหรัฐอเมริกา สาขาเซ็นต์หลุยส์ และจากเว็บไซต์ www.investing.com  
 
1.4 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บัจากการศกึษา 
 เพ่ือให้นักลงทุนรายย่อย นักลงทุนสถาบัน นักวางแผนทางการเงิน และนักวิเคราะห์ ได้ทราบ
ถึงความสัมพันธ์ของกระแสเงินทุนต่างชาติ กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท 
(USD/THB) ส่วนต่างของผลตอบแทนในตราสารหนี้ และส่วนต่างของผลตอบแทนในตราสารทุน ที่ได้
เลือกมาระหว่างประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศไทย ซึ่งจะสามารถใช้เป็นแนวทางในการวางแผน 
และแนวทางประกอบการตัดสินใจในการเข้าลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดตรา
สารหนี้ไทยได้ 
 
1.5 ค านิยามศัพท ์
 อัตราแลกเปลีย่น (Exchange Rate) หมายถึง อัตราที่เทียบระหวางคาของเงินสกุลหนึ่ง (เงิน
สกุล ทองถิ่น) กับหนึ่งหนวยของเงินสกุลหลัก เชน เงิน 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา เท่ากับ 34.70 บาท 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน โดยกวางๆ แลวมี 2 ระบบคือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange 
Rate) และระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว (Floating Exchange Rate) โดยการศึกษานี้ใช้ระบบอัตรา
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แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed หรือ Dirty Float) ซ่ึงเปนระบบที่ประเทศสวน
มากรวมทั้งประเทศไทยใชอยูในปจจุบัน โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะปล่อยให้อัตราแลกเปลี่ยน
ระหว่างเงินบาทกับดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเป็นไปตามอุปสงค์ (Demand) และอุปทาน (Supply) ซ่ึง
ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจเขาแทรกแซงในตลาดบางเป็นครั้งคราว และจะกระท าเมื่อจ าเป็นเท่านั้น 

ดชันีอตุสาหกรรมดาวนโ์จนส ์(Dow Jones Industrial Average Index : DJIA) หมายถึง 
ดัชนีที่คิดค านวณจากหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 30 ตัว (Blue Chip) ที่ท าการซื้อขายใน New York 
Stock Exchange และ Nasdaq ที่ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยทั้ง 30 บริษัทนั้น เป็นผู้น าในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเป็นที่รู้จักอย่างดีและมีขนาดใหญ่ ยกตัวอย่าง American Express Co, Chevron 
Corp, Microsoft Corp เป็นต้น การค านวณดัชนี DJIA ต่างจาก SET Index ตรงที่ DJIA เป็นดัชนี
ราคาตลาด (Price Weighted Index) โดยเอาราคาหลักทรัพย์ของแต่ละบริษัทมาบวกกันแล้วหาร
ด้วยจ านวนบริษัททั้งหมด แต่ SET Index นั้นเป็นดัชนีราคาหลักทรัพย์ชนิดถ่วงน้ าหนักด้วยมูลค่า
ตลาด (Market Capitalization Weighted Index) 

ดชัน ีSET50 (SET50 Index) หมายถึง การค านวณดัชนีราคาหลักทรัพย์ชนิดถ่วงน้ าหนัก
ด้วยมูลค่าตลาด (Market Capitalization Weighted Index) เช่นเดียวกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ คือ
การค านวณดัชนีราคาหลักทรัพย์โดยน ามูลค่าตามราคาตลาดของแต่ละหลักทรัพย์ (จ านวนหลักทรัพย์ 
× ราคาตลาด) มาถ่วงน้ าหนัก โดยเกณฑ์การค านวณนั้นจะค านวณหาจากราคาหลักทรัพย์ที่จด
ทะเบียนที่ผ่านการคัดเลือกจ านวน 50 อันดับแรก โดยคัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนที่มีมูลค่าทุน
ค านวณตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูง และมีสภาพคล่องในการซื้อขายสูง วันฐานที่
ก าหนดใช้การเปรียบเทียบดัชนีคือ วันที่ 16 สิงหาคม 2538 หลักทรัพย์ในกลุ่ม SET50 จะมีการ
ทบทวนทุก 6 เดือน โดยคัดเลือกตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนด และไม่น าหลักทรัพย์ที่ถูกข้ึนเครื่องหมาย 
SP (Suspension) เกิน 1 ปีมารวมค านวณ เนื่องจากบริษัทอาจอยู่ในข่ายถูกเพิกถอนหลักทรัพย์  

การปรับฐานการค านวณ จะท าเม่ือมีการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของหลักทรัพย์ที่ใช้ในการ
ค านวณ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงจ านวนหุ้นของหลักทรัพย์ที่เป็นผลมาจากเหตุการณ์ต่างๆ เช่น การ
เพ่ิมทุนของบริษัทต่างๆ หรือการแปลงสภาพหุ้นกู้เป็นหุ้นสามัญ โดยมีสูตรในการค านวณดังนี้ 

 
                                     มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 50 หลักทรัพย์ ณ วันปัจจุปัน × 1000 

ดัชนี SET50 =  
       มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 50 หลักทรัพย์ ณ วันฐาน 
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วิธีการคัดเลือกหลักทรัพย์ มีสูตรค านวณดังนี้ 
มูลค่าตามราคาตลาด = ราคาปิดของหลักทรัพย์ × จ านวนหลักทรัพย์จดทะเบียนที่ช าระเงินแล้ว 
 
 ตัวอย่าง PTT: มูลค่าตามราคาตลาด = 336 × 2,856,299,625 = 959,716,674,000.00 
บาท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556) 
 กระแสเงนิลงทนุตา่งชาติ (Fund Flow) หมายถึง ปริมาณกระแสเงินทุนจากต่างชาติที่
สามารถเคลื่อนย้ายเข้าออกได้อย่างอิสระ ในที่นี้จะหมายถึงกระแสเงินลงทุนทางการเงินเท่านั้นที่เข้า
มาลงทุนในตลาดการเงินประเทศไทย โดยลักษณะการลงทุนของต่างชาติผ่าน Fund Flow แบ่งได้ 2 
แบบ คือ 

1. แบบเก็งก าไร (Speculation) เป็นการลงทุนระยะสั้น หมุนเวียนเร็ว มุ่งเน้นการลงทุนที่มี
ราคาถูก สภาพคล่องสูง ให้ผลตอบแทนที่รวดเร็ว ได้แก่ หุ้น กองทุนหุ้นหรือกองทุนอ่ืนๆ และ
พันธบัตรระยะสั้น เป็นต้น 

2. แบบลงทุนระยะยาว (Long Term Investment) เป็นการลงทุนระยะยาวมากว่า 1 ปี 
มุ่งเน้นตัวบริษัท มีการดูงบการเงินอย่างละเอียด เลือกลงทุนในกิจการที่มีแนวโน้มระยะยาวดีเยี่ยม 
การแข่งขันต่ า ที่ส าคัญราคาถูก สภาพคล่องสูง ให้ผลตอบแทนสูง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2556) 

ตัว๋เงนิคลัง (Treasury Bill : T-Bill) หมายถึง ตราสารหนี้ระยะสั้นประเภทไม่มีดอกเบี้ยที่มี
อายุไม่เกิน 1 ปี โดยมีรัฐบาลเป็นผู้ออกจ าหน่ายเพื่อกู้ยืมเงินจากประชาชน ราคาเสนอขายของตั๋วเงิน
คลัง จะต่ ากว่าจ านวนเงินตามหน้าตั๋วซึ่งท าให้เกิดเป็นส่วนลด (Discount) และเมื่อถึงก าหนดไถ่คืน ผู้
ถือตั๋วเงินคลังก็จะได้รับเงินตามหน้าตั๋วนั้น ยกตัวอย่างเช่น หากนักลงทุนซื้อตั๋วเงินคลังที่มีราคาหน้า
ตั๋ว 100 บาท ได้มาในราคา 97 บาท พอครบก าหนดไถ่ถอนนักลงทุนจะได้เงินกลับมา 100 บาท โดย
ผลต่าง 3 บาท ที่ได้มาคือผลตอบแทน วัตถุประสงค์หลักๆ ส าหรับการออกตั๋วเงินคลัง คือ เพื่อเป็น
เครื่องมือในการบริหารนโยบายการคลัง และเพ่ือเป็นการสร้างอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงระยะสั้นให้แก่
ตลาดการเงินของประเทศ โดยตั๋วเงินคลังจะมีอายุตั้งแต่ 7, 14, 21, 28, 90 และ 180 วัน (สมาคม
ตลาดตราสารหนี้ไทย, 2535) โดยในการศึกษานี้ได้ใช้ตั๋วเงินคลังอายุ 90 วัน หรือ 3 เดือน เป็น
ตัวแทนตราสารหนี้ระยะสั้น 

พันธบตัรรฐับาล (Bond) หมายถึง ตราสารหนี้ที่รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังเป็นผู้ออก เพ่ือ
กู้เงินจากประชาชนในระยะยาว โดยมีข้อผูกพันทางกฎหมายที่จะจ่ายผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย
เป็นงวดๆ และเงินต้น เมื่อครบก าหนดที่ตกลงกันไว้ ดังนั้น รัฐบาลจะอยู่ในฐานะเป็นลูกหนี้ ส่วนผู้ที่
ถือพันธบัตร ได้แก่ ประชาชน สถาบันการเงิน หรือองค์กรใดๆ ที่ถือพันธบัตรก็จะมีฐานะเป็นเจ้าหนี้
ของรัฐบาล (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2535) 

http://money.sanook.com/414317/
http://money.sanook.com/investment/
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 โดยที่ Yield คืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับจากการลงทุน มีหน่วยเป็นร้อย
ละต่อปี เช่น Yield ของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปี เท่ากับร้อยละ 2.39 ต่อปี หมายถึงในแต่ละปี นัก
ลงทุนที่ซื้อพันธบัตรดังกล่าวจะได้รับผลตอบแทนโดยเฉลี่ยร้อยละ 2.39 และ Time to Maturity คือ 
อายุคงเหลือของตราสารหนี้โดยนับระยะเวลาตั้งแต่ปัจจุบันจนถึงวันที่ตราสารหนี้ครบก าหนดไถ่ถอน 
เช่น พันธบัตรออมทรัพย์ช่วยชาติ อายุ 10 ปี ออกจ าหน่ายเมื่อวันที่ 2 กันยายน 2545  อายุคงเหลือ
ของพันธบัตร ณ วันที่ 2 มกราคม 2552 คือ 3 ปี 8 เดือน เป็นต้น โดยในการศึกษานี้ได้ใช้พันธบัตร
รัฐบาลอายุ 10 ปี และ 5 ปี เป็นตัวแทนตราสารหนี้ระยะกลาง และระยะยาว 

สว่นตา่งระหวา่งผลตอบแทนของตราสารหนี้ หมายถึง ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนของตรา
สารหนี้ของสหรัฐอเมริกาและไทย ที่มีระยะเวลาการไถ่ถอนเท่ากัน  
 สว่นตา่งระหวา่งผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย์ หมายถึง ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน
ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกาและไทย โดยวัดผลตอบแทนของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์ได้จากการค านวณอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในปัจจุบันกับใน
อดีต 
  
 



บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฏ ีและงานวจิยัที่เกีย่วขอ้ง 

 
 การศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการไหลเข้าออกของกระแสเงินทุนต่างชาตินั้น จะอ้างอิง
แนวคิด และทฤษฎีจากบัญชีดุลการชําระเงินระหว่างประเทศ (Balance of Payments Account) 
เป็นหลัก โดยการไหลเข้าออกของกระแสเงินทุนต่างชาติในการศึกษานี้จะอยู่ในส่วนการลงทุน
ทางอ้อม (Indirect Investment) ของบัญชีการเงิน (Financial Account) ซึ่งเป็นองค์ประกอบหนึ่ง
ของบัญชีเงินทุน (Capital and Financial Account) ทั้งนี้สามารถสรุปสาระสําคัญของบัญชี
ดุลการชําระเงินระหว่างประเทศได้ดังต่อไปนี้ 
 
2.1 บัญชดีลุการชาํระเงินระหวา่งประเทศ 
 บัญชีดุลการชําระเงินระหว่างประเทศ  (Balance of Payments Account) เป็นบัญชีที่
บันทึกข้อมูลสถิติเกี่ยวกับธุรกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic Transaction) ระหว่างผู้มีถ่ินฐานใน
ประเทศ (Residents) กับผู้มีถิ่นฐานในต่างประเทศ (Nonresidents) ในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง เช่น ใน
รอบ 1 เดือน ในรอบ 1 ไตรมาส หรือในรอบ 1 ปี เป็นต้น โดยธุรกรรมเหล่านี้อาจเป็นการซื้อขาย
สินค้าและบริการหรือการลงทุนระหว่างประเทศ การโอนและการบริจาค และการกู้ยืม มีทั้งในรูปของ
เงินสกุลบาทและเงินสกุลหลัก ได้แก่ ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ซึ่งมักก่อให้เกิดการแลกเปลี่ยนเงินตรา
สกุลต่างๆ เกิดการหมุนเวียนของเงินตราข้ามพรมแดนของประเทศต่างๆ โดยทั่วไปการบันทึกข้อมูล
เพ่ือจัดทําบัญชีนี้เป็นหน้าที่ของธนาคารกลางของแต่ละประเทศ 
 บัญชีดุลการชําระเงินมีองค์ประกอบดังนี้  
 1. บัญชเีดนิสะพัด (Current Account) คือผลรวมสุทธิของดุลการค้า ดุลบริการ รายได้และ
เงินโอน ประกอบด้วย 
  1.1 บัญชีการค้า (Trade Account) ได้แก่ รายการการค้าสินค้าระหว่างประเทศ หรือ 
ส่วนที่เรียกว่า การส่งออกสินค้า และการนําเข้าสินค้า เช่น ข้าว น้ํามัน เป็นต้น 
  1.2 บัญชีบริการ (Service Account) ได้แก่ รายการการค้าบริการระหว่างประเทศ 
โดยตัวอย่างรายการที่สําคัญ ได้แก่  
  - รายได้และรายจ่ายการท่องเที่ยว หากต่างชาติเข้ามาเท่ียวเมืองไทย จะถือเป็น
รายรับด้านบริการ แต่หากคนไทยไปเที่ยวต่างประเทศ จะถือเป็นรายจ่ายด้านบริการ เป็นต้น 
  - รายได้ หรือรายจ่ายด้านการขนส่ง และการให้บริการต่างๆ 
  1.3 บัญชีรายได้และเงินโอน (Income and Current Transfers Account) ได้แก่ 
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  - รายได้จากแรงงานไทยไปทํางานต่างประเทศ หรือการส่งกลับรายได้ของชาวต่างชาติ
ที่เข้ามาทํางานในไทย 
  - รายได้เงินปันผล หรือ ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในต่างประเทศ หรือส่วนที่
ชาวต่างชาติมาลงทุนในไทยและส่งรายได้เงินปันผล หรือผลตอบแทนกลับออกไป 
  - รายการเงินโอนและเงินบริจาค เช่น ไทยได้รับเงิน หรือสิ่งของบริจาคเพ่ือช่วยเหลือ
ตอนเกิดสึนามิจากต่างประเทศ หรือไทยบริจาคเงิน หรือสิ่งของให้กับประเทศเพ่ือนบ้าน เพ่ือ
สนับสนุนการศึกษา เป็นต้น 
 2. บัญชเีงนิทนุ (Capital and Financial Account) เป็นบัญชีที่แสดงธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับ
สินทรัพย์และหนี้สินระหว่างผู้มีถิ่นฐานในประเทศ กับผู้มีถ่ินฐานในต่างประเทศ ทั้งภาคเอกชนและ
ภาครัฐ โดยแบ่งได้เป็น 2 บัญชีย่อย ได้แก่  
  2.1 บัญชีทุน (Capital Account) หมายถึง บัญชีที่บันทึกรายรับและรายจ่ายที่เกิด
จาก 
   2.1.1 ธุรกรรมเคลื่อนย้ายเงินทุน (Capital Transfer) ทั้งในรูปของตัวเงินและ
ไม่ใช่ตัวเงิน เช่น การโอนย้ายเงินทุนที่เกิดจากการซื้อขายทรัพย์สินถาวร เช่น บ้านอยู่อาศัย ที่ดิน การ
โอนสิทธิในทรัพย์สินถาวร และการยกเลิกหนี้สินโดยเจ้าหนี้ 
   2.1.2 การซื้อขายทรัพย์สินที่ไม่ก่อให้เกิดการผลิต และมิใช่ทรัพย์สินทางการ
เงิน (Acquisition / Disposal of Non-Produced, Non-Produced, Non-Financial Assets) 
หมายถึงการซื้อขายทรัพย์สินที่จับต้องได้ เช่น ที่ดิน และทรัพย์สินที่ไม่สามารถจับต้องได้ เช่น 
ค่าลิขสิทธิ์ ค่าสิทธิบัตร เครื่องหมายการค้าและสัญญาเช่าซื้อ เฉพาะกรณีการซื้อขายที่ดินโดย
สถานทูตถือเป็นข้อยกเว้น เนื่องจากเป็นการโอนความเป็นเจ้าของระหว่างผู้มีถิ่นฐานในประเทศ
ด้วยกัน โดยให้ถือว่าผู้มีถิ่นฐานในต่างประเทศที่ซื้อที่ดินนั้น มีเพียงการเรียกร้องทางการเงิน 
(Financial Claim) ต่อผู้มีถิ่นฐานในประเทศเท่านั้น ในปัจจุบันยังไม่สามารถแยกรายการนี้ได้ โดยยัง
รวมอยู่ในรายการเงินโอนและบริจาคและบัญชีการเงิน 
  2.2 บัญชีการเงิน (Financial Account) บันทึกธุรกรรมที่ก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลง
ในสินทรัพย์และหนี้สินทางการเงินระหว่างประเทศ โดยบัญชีการเงินแบ่งการลงทุนได้ 3 ประเภท 
ได้แก่ 
   2.2.1 การลงทุนโดยตรง (Direct Investment) หรือที่เรียกว่า FDI (Foreign 
Direct Investment) คือการลงทุนระยะยาวซึ่งทําให้ผู้ลงทุนเป็นเจ้าของและสามารถควบคุมการ
ดําเนินงานของกิจการเหล่านี้ได้ เช่น นักลงทุนญี่ปุ่นเข้ามาสร้างโรงงานผลิตรถยนต์โดยเป็นผู้ถือหุ้น
รายใหญ่และมีอํานาจในการบริหารงานได้ 
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   2.2.2 การลงทุนโดยอ้อม (Indirect Investment) หรือการลงทุนในหลักทรัพย์ 
(Portfolio Investment) คือการลงทุนที่ผู้ลงทุนเป็นเจ้าของหรือเจ้าหนี้ของกิจการและไม่สามารถ
ควบคุมการบริหารกิจการได้ ส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในรูปของการซื้อหุ้นและตราสารหนี้ประเภท
ต่างๆ เช่น หุ้นสามัญ พันธบัตร ตั๋วเงิน และหุ้นกู้ ซึ่งมีทั้งการลงทุนระยะยาว เช่น ตราสารหนี้ที่มีอายุ 
หรือ Maturity เกิน 1 ปี และการลงทุนระยะสั้น เช่น ตราสารหนี้ที่มีอายุ หรือ Maturity น้อยกว่า 1 
ปี 
   2.2.3 การลงทุนอ่ืนๆ (Other Investment) ประกอบด้วย เงินกู้ (Loan) 
ภาคเอกชน ได้แก่ การให้กู้ยืมระหว่างคนไทยกับคนต่างประเทศ เช่น บริษัทแม่ในต่างประเทศให้เงิน
กู้ยืมแก่บริษัทลูกท่ีอยู่ในไทย ส่วนของภาครัฐ ได้แก่ เงินกู้และสินเชื่อระหว่างประเทศ เช่น การกู้ยืม
เงินมาเพ่ือลงทุนในโครงการสร้างรถไฟฟ้าของรัฐบาล เป็นต้น รวมถึงการฝากเงิน และการให้สินเชื่อ
ทางการค้า (Trade Credits)  
 3. บัญชทีนุสาํรองระหวา่งประเทศ (International Reserve Account) เป็นบัญชีที่แสดง
รายการซื้อขายสินทรัพย์เงินสํารองระหว่างประเทศของธนาคารกลาง สินทรัพย์เหล่านี้ได้แก่ ทองคํา
เงินตราต่างประเทศสกุลหลัก อาทิเช่น ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ปอนด์ เยน ยูโร เป็นต้น สินเชื่อจาก
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund : IMF) และสิทธิพิเศษถอนเงิน 
(Special Drawing Rights : SDRs) โดยทั่วไปธนาคารกลางถือสินทรัพย์เงินสํารองไว้จํานวนหนึ่งเพ่ือ 
“หนุนหลัง” การผลิตธนบัตร ถือเป็นหนี้สินประเภทหนึ่งของธนาคารกลาง และธนาคารกลางจะ
กระทําการซื้อขายสินทรัพย์เงินสํารองในตลาดเงินตราต่างประเทศก็ต่อเมื่อต้องการเข้าแทรกแซง
ตลาด เพ่ือให้ส่งผลต่อภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา โดยอาจมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน
ในระบบหรืออัตราแลกเปลี่ยน  
 4. บัญชคีวามผิดพลาดและคลาดเคลื่อนทางสถติ ิ(Errors and Omissions) บัญชีนี้เกิดข้ึน
เพ่ือเก็บตกข้อผิดพลาดและความคลาดเคลื่อนในการจัดเก็บสถิติท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกรรมที่เกิดขึ้น
ระหว่างประเทศ เช่น การลักลอบสินค้าหนีภาษี การฟอกเงิน การค้ายาเสพติด การจัดเก็บตัวเลขท่ี
นักท่องเที่ยวใช้จ่ายในประเทศไทย เป็นต้น กับการเปลี่ยนแปลงของระดับทุนสํารองระหว่างประเทศ
ในแต่ละช่วงเวลา กล่าวคือ บัญชีนี้เป็นตัวปรับรายการความคลาดเคลื่อนทางสถิติ เพ่ือให้ผลรวมของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศท่ีเกิดขึ้นมีค่าเท่ากับการเปลี่ยนแปลงของทุนสํารองระหว่าง
ประเทศ 
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ภาพที่ 2.1: บัญชีดุลการชําระเงินระหว่างประเทศ (Balance of Payments Account) 

 
  
 
 
ที่มา: ศูนย์ความรู้วิชาชีพ สมาคมบริษัทจัดการลงทุน.  (2558). หลักสูตรเตรียมสอบ CFP.  กรุงเทพฯ: 
  AIMC 
 
2.2 กระแสเงนิลงทนุตา่งชาตสิทุธ ิ(Net Fund Flow) 
 จากทฤษฎีบัญชีดุลการชําระเงินในหัวข้อ 2.1 จะเห็นได้ว่าการไหลเข้าออกของกระแสเงินมา
จากการทําธุรกรรมหลากหลายประเภท อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้ต้องการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อ
กระแสเงินลงทุนต่างชาติโดยอ้อม (Indirect Investment) หรือการลงทุนในหลักทรัพย์ (Portfolio 
Investment) ในบัญชีการเงิน (Financial Account) ที่เป็นหนึ่งในองค์ประกอบของบัญชีเงินทุน 
(Capital and Financial Account) เท่านั้น ตามทฤษฎีแล้ว กระแสเงินลงทุนต่างชาติ (Fund Flow, 
FF) จะข้ึนอยู่กับส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (r) และต่างประเทศ (r*) ซึ่งเขียนเป็น
ฟังก์ชั่นได้ดังนี้ 
 

                                                      (2.1) 
 

ดุลการชําระเงิน 

Balance of Payment  

บัญชีเดินสะพัด 

ดุลการค้า ดุลบริการ ดุลบัญชีการโอน 

บัญชีเงินทุน 

บัญชีทุน บัญชีการเงิน 

ทุนสํารองระหว่าง

ประเทศ 

การนําเข้า-ส่งออกสินค้า  บริการต่างๆ เช่น

การท่องเท่ียว 

การไหลเข้า / ออกของ

เงินตราต่างประเทศ 

(เกินดุล สมดลุ ขาดดลุ) 

การโอนเงิน เช่นโอนจาก

การทํางาน บริจาค 

การโอนย้ายเงินทุน 

เช่น เกิดจากการซ้ือ

ขายท่ีดิน ค่าลิขสิทธิ์ 

-การลงทุนทางตรง 
-การลงทุนทางอ้อมผ่าน
ตลาดการเงิน 
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 โดยเงินลงทุนจะเคลื่อนย้ายจากแหล่งที่ให้ผลตอบแทนต่ํากว่าไปยังแหล่งลงทุนที่สามารถให้
ผลตอบแทนที่สูงกว่า กระแสเงินลงทุนต่างชาติสุทธิจะเป็นบวกเม่ือมีกระแสเงินทุนไหลเข้ามากกว่า
กระแสเงินทุนไหลออก ทําให้ความต้องการสกุลเงินของประเทศที่เงินทุนไหลเข้ามีมาก จึงส่งผลให้
สกุลเงินของประเทศนั้นมีมูลค่ามากขึ้นตามมาด้วย และกระแสเงินลงทุนต่างชาติสุทธิจะเป็นลบเมื่อ
เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม 
 
2.3 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 ชุษยา รัตนาพาณิชย์ (2545) ศึกษาเรื่อง “ปัจจัยกําหนดการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของนัก
ลงทุนต่างประเทศ” โดยใช้การวิเคราะห์แบบสมการถดถอยเชิงซ้อน และประมาณค่าด้วยวิธีกําลังสอง
น้อยที่สุด มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยกําหนดการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของนักลงทุน
ต่างประเทศ โดยใช้ตัวแปร ดังนี้ ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวน์
โจนส์ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เงินปันผลตอบแทน และส่วนต่าง
ระหว่างดอกเบี้ย ผลจากการศึกษาพบว่ามูลค่าการซื้อขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยขึ้นอยู่กับ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายของนัก
ลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน และส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขาย
ของนักลงทุนต่างประเทศในทิศทางตรงกันข้าม 
 จริยา จิวาภิบาลธนากิจ (2546) ศึกษาเรื่อง “ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุน
จากต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” โดยใช้สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple 
Linear Regression) ด้วยวิธกีําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) มาใช้ในการศึกษา 
ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพ่ือหาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนย้ายเงินลงทุนจากต่างประเทศในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กับปัจจัยที่นํามาวิเคราะห์ ได้แก่ มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับต่างประเทศ อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราต่างประเทศ อัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์
ต่างประเทศ และวิกฤตการณ์ทางการเงินภายในประเทศ จากผลการศึกษาพบว่าส่วนต่างระหว่าง
อัตราดอกเบี้ยในประเทศและต่างประเทศกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุนจากต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99  
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 ชวพงษ์ สุขสมัย (2552) ศึกษาเรื่อง “การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” โดยใช้วธิี 
Multiple Regression Analysis ในการศึกษา โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างเงินลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในประเทศไทยและดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากผลการศึกษาพบว่าการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเงินลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในประเทศไทย 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญ ตามสมมติฐานหลักการทางเศรษฐกิจที่ว่าเมื่อตลาด
หลักทรัพย์มีความเจริญเติบโตซึ่งแสดงโดยการเติบโตของตัวเลขดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยซึ่งจะมีผลให้มีเงินลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศเติบโตด้วย ในทาง
ตรงกันข้ามถ้าหากตลาดหลักทรัพย์อยู่ในภาวะซบเซาอาจมีผลทําให้เงินลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิของ
นักลงทุนต่างประเทศลงน้อยลงด้วย 
 ทรรศนีย์ ศรีนวล (2553) ศึกษาเรื่อง “ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ของภาคเอกชนต่างประเทศ” โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ในการวิจัย และได้ทําการทดสอบ Heteroscedasticity  เป็นการทดสอบว่า
ค่าความแปรปรวนมีความคงที่หรือไม่ เพื่อให้ผลการทดสอบมีความน่าเชื่อถือ และใช้ Unit Root 
Test เพ่ือทดสอบค่าความคลาดเคลื่อนของสมการ Regression ว่ามีความนิ่งหรือไม่ ในการศึกษาครั้ง
นี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง และอัตรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปี ที่มีต่อมูลค่าการไหลเข้าของเงินลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิจาก
ต่างประเทศ ผลการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ของภาคเอกชน
ต่างประเทศพบว่า อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง มีผลกระทบต่อมูลค่าการไหลเข้าของเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ของภาคเอกชนต่างประเทศในทิศทางตรงกันข้ามที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 คือ หาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงแข็งค่าข้ึนจะส่งผลให้มูลค่าการไหลเข้าของเงินลงทุนในหลักทรัพย์
ภาคเอกชนต่างประเทศลดลง และในทางตรงกันข้ามถ้าหากอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงอ่อนค่าลงจะ
ส่งผลให้มูลค่าการไหลเข้าของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ภาคเอกชนต่างประเทศเพ่ิมข้ึนเช่นกัน ส่วน
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปีและดัชนีตลาดหลักทรัพย์นั้น ไม่มีผลต่อมูลค่าการไหลเข้าของ
เงินลงทุนในหลักทรัพย์ภาคเอกชนต่างประเทศที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 
 จิตวัฒนา จูงพงศ์ (2556) ศึกษาเรื่อง “ผลกระทบของกระแสเงินทุนต่างชาติ (Fund Flow) 
ต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” โดยใช้วธิีสมการถดถอยเชิงเดี่ยว Simple Linear 
Regression และสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression) ด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุด 
(Ordinary Least Square: OLS) โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินทุน
ต่างชาติกับอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
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ต่างประเทศ ได้แก่ Dow Jones Industrial Index (DOW), Hang Seng Index (HSI) และ Nikkei 
Index (NIKKEI) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินยู
โร อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์ฮ่องกง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินเยนญี่ปุ่น และส่วน
ต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินทุนต่างชาติมี
ผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสําคัญ โดยปัจจัยที่มี
ผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญและเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีตลาดหลักทรัพย์นิเคอิ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์ฮ่องกง 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินเยนญี่ปุ่น ส่วนปัจจัยที่มีผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญและมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินยูโร 
 
2.4 กรอบแนวคดิในการวจิยั 
 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่กล่าวมาในข้างต้นเป็นที่มาของแรงจูงใจในงานวิจัยชิ้นนี้ ที่
ต้องการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) และ
ส่วนต่างของผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารต่างๆ ได้แก่ ส่วนต่างของผลตอบในตลาด
หลักทรัพย์ระหว่างดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ (Dow Jones Industrial Average Index : DJIA) 
และดัชนี SET50 ส่วนต่างของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี และผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ส่วนต่างของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 5 ปี และ
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ปี และส่วนต่างผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาอายุ 3 
เดือน และผลตอบแทนตั๋วเงินคลังไทยอายุ 3 เดือน ว่าจะส่งผลกระทบกับกระแสเงินทุนต่างชาติ
อย่างไร โดยสาเหตุที่ใช้ข้อมูลเปรียบเทียบระหว่างประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาเป็นหลัก เนื่องจาก
ระบบการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกานับได้ว่ามีความสําคัญท่ีสุด รวมถึงการดําเนินนโยบายทาง
การเงินของ Federal Reserve Bank นั้นมีความสําคัญต่อระบบการเงินของโลกและประเทศไทยเป็น
อย่างมาก ดังนั้นกรอบแนวคิดในการวิจัยของการศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
จะสามารถแสดงให้เห็นตามภาพที่ 2.2 
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ภาพที่ 2.2: กรอบแนวคิดในการวิจัยเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการไหลเข้า
  ออกของกระแสเงินทุนต่างชาติ 
 
  
                 ตวัแปรตาม         ตวัแปรอสิระ 
 
  
  
  
 
 
 
 
  
  
  
 
   
  

กระแสเงินทุน 

ต่างชาติ 

ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน 

DJIA และ SET50 

ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน

พันธบัตรสหรัฐฯ และไทย 5 ปี 

ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน

พันธบัตรสหรัฐฯ และไทย 10 ปี 

อัตราแลกเปลี่ยน USD/THB 

ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนตั๋ว

เงินคลังสหรัฐฯ และไทย 3 เดือน 



บทที ่3 
ระเบยีบวธิวีจิยั 

 
 จากที่ได้ทราบถึงความสําคัญของปัญหา การทบทวนทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องแล้ว
สําหรับบทนี้จะอธิบายวิธีการวิจัย ทั้งการกําหนดแบบจําลองและตัวแปร เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อการไหลเข้าออกของกระแสเงินทุนต่างชาติ โดยได้ดําเนินการตามขั้นตอนดังนี้ 
 
3.1 วธิีการเกบ็รวบรวมข้อมลู  
 ในการวิจัยครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) เก็บเป็นรายเดือน ในช่วงวันที่ 1 กันยายน 2549 ถึงวันที่ 1 เมษายน 2559 รวมจาํนวน 116 
เดือน และได้รวบรวมข้อมูลจากแหล่งฐานข้อมูลต่างๆ ดังนี้  
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ดัชนีราคา SET50 (SET50) 
 ธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 
 กระแสเงินทุนต่างชาติ (Fund Flow)  
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี (ThaiBond5Y) 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ปี (ThaiBond2Y) 
 อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) 
 อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังไทยอายุ 3 เดือน (ThaiTbill3M) 
 เว็บไซต์ www.investing.com  
 ดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ (Dow Jones Industrial Average Index : DJIA) 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี (USBond10Y) 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 5 ปี (USBond5Y) 
 ธนาคารกลางแห่งประเทศสหรัฐอเมริกา สาขาเซ็นต์หลุยส์ (https://fred.stlouisfed.org) 
 อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาอายุ 3 เดือน (USTbill3M) 
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3.2 ข้อมลูทีใ่ชใ้นการวจิยั 
 ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนที่ได้รวบรวมในข้างต้น ตั้งแต่ 1 กันยายน 2549 ถึง 1 เมษายน 2559 
รวมทั้งสิ้น 116 เดือน เป็นค่าเฉลี่ยรายเดือน (Average) และถูกนํามาใช้เป็นตัวแปรในแบบจําลอง
ดังนี้  
 ตัวแปรตาม (Y) ได้แก่ กระแสเงินทุนต่างชาติ (Fund Flow)  
 ตัวแปรอิสระ (X) ได้แก่  
 X1 คือ อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB)           
 X2 คือ ส่วนต่างของผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์
 โจนส์ (Dow Jones Industrial Average Index : DJIA) และดัชนี SET50 ได้มาจาก 
อัตราผลตอบแทนของ DJIA – อัตราผลตอบแทนของ SET50  
 โดยที่อัตราผลตอบแทนคํานวณได้จาก 
 
 อัตราผลตอบแทน = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์t – ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์t-1 * 100  
    ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์t-1                                 (3.1) 
 
 X3 คือ ส่วนต่างของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี และผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ได้จาก USBond10Y-ThaiBond10Y  
 X4 คือ ส่วนต่างของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 5 ปี และผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ปี ได้จาก USBond5Y–ThaiBond5Y 
 X5 คือ ส่วนต่างของผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาอายุ 3 เดือน และผลตอบแทน     
 ตั๋วเงินคลังไทยอายุ 3 เดือน ได้จาก USTbill3M–ThaiTbill3M 
 
3.3 ประเภทของข้อมลูทีใ่ชใ้นงานวจิยั 
 ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยทั้งหมดจะถูกทําให้อยู่ในรูปของอัตราการเปลี่ยนแปลงก่อนนํามาหาส่วน
ต่าง เพื่อให้ข้อมูลอยู่ในขนาดที่ทําให้สามารถเปรียบเทียบกันได้ง่าย โดยสรุปประเภทของข้อมูลได้ดัง
ตารางที่ 3.1 ดังนี้ 
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ตางรางที่ 3.1: ประเภทของการเก็บข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัย 
 

ข้อมลูตวัแปร   แหล่งที่มาของข้อมลู      ชว่งเวลา            หนว่ยของข้อมลู 

กระแสเงินทุนต่างชาติ ธนาคารแห่งประเทศไทย ข้อมูลรายเดือนเฉลี่ย (ล้านบาท) 
   (www.bot.or.th) 1 กันยายน 2549 ถึง นํามาแปลงค่าเป็น 
      1 เมษายน 2559  Percentage  
         Change   

อัตราแลกเปลี่ยน  ธนาคารแห่งประเทศไทย ข้อมูลรายเดือนเฉลี่ย (ดอลลาร์สหรัฐฯ/
         บาท) 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ (www.bot.or.th) 1 กันยายน 2549 ถึง นํามาแปลงค่าเป็น 
เงินบาท      1 เมษายน 2559  Percentage  
         Change 

ดัชนี SET50   ตลาดหลักทรัพย์แห่ง ข้อมูลรายเดือนเฉลี่ย (จุด) 
   ประเทศไทย  1 กันยายน 2549 ถึง นํามาแปลงค่าเป็น  
   (www.set.or.th) 1 เมษายน 2559  Percentage  
         Change 

ดัชนีอุตสาหกรรม www.investing.com ข้อมูลรายเดือนเฉลี่ย (จุด) 
ดาวน์โจนส ์(DJIA)    1 กันยายน 2549 ถึง นํามาแปลงค่าเป็น 
      1 เมษายน 2559  Percentage  
         Change 

ผลตอบแทนพันธบัตร ธนาคารแห่งประเทศไทย ข้อมูลรายเดือนเฉลี่ย (ร้อยละ) 
รัฐบาลไทยอายุ 10 ปี (www.bot.or.th) 1 กันยายน 2549 ถึง นํามาแปลงค่าเป็น 
      1 เมษายน 2559  Percentage  
         Change 

         (ตารางมีต่อ) 
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ตางรางที่ 3.1: (ต่อ) ประเภทของการเก็บข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัย 
 

ข้อมลูตวัแปร   แหล่งที่มาของข้อมลู      ชว่งเวลา           หนว่ยของขอ้มลู 

ผลตอบแทนพันธบัตร www.investing.com ข้อมูลรายเดือนเฉลี่ย (ร้อยละ) 
รัฐบาลสหรัฐอเมริกา    1 กันยายน 2549 ถึง นํามาแปลงค่าเป็น 
อายุ 10 ปี     1 เมษายน 2559  Percentage  
         Change 

ผลตอบแทนพันธบัตร ธนาคารแห่งประเทศไทย ข้อมูลรายเดือนเฉลี่ย (ร้อยละ) 
รัฐบาลไทยอายุ 5 ปี (www.bot.or.th) 1 กันยายน 2549 ถึง นํามาแปลงค่าเป็น 
      1 เมษายน 2559  Percentage  
         Change 

ผลตอบแทนพันธบัตร www.investing.com ข้อมูลรายเดือนเฉลี่ย (ร้อยละ) 
รัฐบาลสหรัฐอเมริกา    1 กันยายน 2549 ถึง นํามาแปลงค่าเป็น 
อายุ 5 ปี     1 เมษายน 2559  Percentage  
         Change 

ผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง ธนาคารแห่งประเทศไทย ข้อมูลรายเดือนเฉลี่ย (ร้อยละ) 
ไทย 3 เดือน  (www.bot.or.th) 1 กันยายน 2549 ถึง นํามาแปลงค่าเป็น 
      1 เมษายน 2559  Percentage  
         Change 

ผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง (www.fred.stlouisfed.   ข้อมูลรายเดือนเฉลี่ย (ร้อยละ) 
สหรัฐอเมริกา 3 เดือน org)   1 กันยายน 2549 ถึง นํามาแปลงค่าเป็น 
      1 เมษายน 2559  Percentage  
         Change 
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3.4 สถติิทีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์้อมลู 
 การวิจัยนี้ได้เลือกใช้วิธีในการวิจัยแบบ Multiple Regression Analysis เป็นการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุ โดยเป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรหลายตัว อันประกอบไปด้วยตัว
แปรตาม 1 ตัว และตัวแปรอิสระ 2 ตัวขึ้นไป ซึ่งสามารถแสดงในรูปสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple 
Linear Regression) ดังนี้ 
 Y =  0 +  1X1 +  2X2 +…+  5X5 +                                         (3.2) 
 
 โดยที่ Y = ตัวแปรตาม 
 X1, X2, ..., X5 = ตัวแปรอิสระ  
  0  = จุดตัดแกน Y 
  1,  2, …,  5 = ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ  
     = ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
 โดยได้กําหนดสมการที่ใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐ 
อเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) ส่วนต่างของผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างดัชนี
อุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ (Dow Jones Industrial Average Index : DJIA) และดัชนี SET50 ส่วน
ต่างของผลตอบ แทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี และผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
อายุ 10 ปี ส่วนต่างของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 5 ปี และผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ปี  และส่วนต่างของผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาอายุ 3 เดือน 
และผลตอบแทนตั๋วเงินคลังไทยอายุ  3 เดือน ว่าส่งผลกระทบกับกระแสเงินทุนต่างชาติอย่างไร ดังนี้ 
 
 FF =  0 +  1FX +  2DJIASET50 +  3BondUSTH10Y +  4BondUSTH5Y +                            
  5TbillUSTH3M +                                                                 (3.3) 
  
 โดยที่ FF  = กระแสเงินทุนต่างชาติที่ลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิ  
  FX  = อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเงินบาท 
(USD/THB) 
  DJIASET50 = ส่วนต่างผลตอบแทนระหว่างดัชนี DJIA และดัชนี SET50 
  BondUSTH10Y = ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกา และผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 10 ปี 
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  BondUSTH5Y  = ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกา และผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 5 ปี 
  TbillUSTH3M = ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกา 
และผลตอบแทนตั๋วเงินคลังไทย อายุ 3 เดือน 
 การทดสอบว่าตัวแปรในสมการของงานวิจัยนี้มีความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงกันหรือไม่ มี
สมมติฐานดังนี้ 
  H0 :  i = 0  
  H1 :  i ≠ 0  
 
3.5 สมมตฐิานของงานวจิยั 
  สมมติฐานที่ 1 : อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) มีผลต่อ
กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิในทิศทางเดียวกัน โดยเมื่ออัตราแลกเปลี่ยน
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 หมายถึงเงินบาทอ่อนค่าร้อยละ 1 
จะส่งผลให้กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิเพิ่มขึ้น เนื่องจากกระแสเงินทุน
ต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิในตลาดการเงินไทยนอกจากอยากได้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่สูงขึ้นแล้วยังหวังผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอีกด้วย 
 สมมติฐานที่ 2 : ส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างดัชนีดาวน์โจนส์และดัชนี SET50 มีผลต่อ
กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิในทิศทางตรงกันข้าม โดยเมื่อส่วนต่างของ
ผลตอบแทนระหว่างดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ DJIA และดัชนี SET50 เพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้กระแส
เงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิลดลง เนื่องจากแหล่งลงทุนที่ไหนให้ผลตอบแทนที่สูง
กว่าอีกแหล่ง กระแสเงินทุนก็จะไหลไปลงทุนที่นั่นตามทฤษฎี 
 สมมติฐานที่ 3 : ส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 
10 ปี ส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 5 ปี ส่วนต่างของ
ผลตอบ แทนระหว่างตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 3 เดือน มีผลต่อกระแสเงินทุนต่างชาติที่
เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิในทิศทางตรงกันข้าม โดยเมื่อส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่าง
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 10 ปี ส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 5 ปี ส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาและไทย
อายุ 3 เดือนเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิของไทยลดลง 
เนื่องจากกระแสเงินลงทุนจะไหลไปสู่ตลาดที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าเสมอ (ไหลกลับประเทศ
สหรัฐอเมริกา) 
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3.6 การทดสอบทางสถติิ 
 ก่อนเริ่มการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงของแบบจําลอง ได้ใช้โปรแกรมทางสถิติทํา
การทดสอบข้อมูลด้วยวิธีทางสถิติดังต่อไปนี้ 
 3.6.1 การทดสอบคณุสมบตั ิStationary (Unit Root Test) 
 คือการทดสอบข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาว่ามีความหยุดนิ่ง (Stationary) หรือไม่ โดยพิจารณา
จากตัวแปรทั้ง 6 ตัว กระแสเงินทุนต่างชาติ อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท 
(USD/THB) ส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างดัชนีดาวน์โจนส์ DJIA และดัชนี SET50 ส่วนต่าง
ระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 10 ปี ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ 
 อเมริกาและไทยอายุ 5 ปี และส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาและไทย
อายุ 3 เดือน ซึ่งข้อมูลที่นํามาศึกษานั้นเป็นข้อมูลอนุกรมเวลาอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา
ทําให้ข้อมูลมีคุณสมบัติไม่หยุดนิ่ง (Non-Stationary) ถ้านํามาพยากรณ์แล้วจะทําให้การพยากรณ์มี
ความไม่ถูกต้อง คือได้สมการถดถอยที่ไม่แท้จริง ดังนั้นจึงต้องแปลงข้อมูลให้มีความหยุดนิ่งเสียก่อน 
เพ่ือนําไปใช้ในการประมาณค่าในแบบจําลองได้ 
 การที่จะแปลงข้อมูลอนุกรมเวลาให้มีความหยุดนิ่งนั้น สามารถทําได้โดยการทําผลต่างอันดับ
หนึ่งของข้อมูล (1st Difference) และการทําผลต่างอันดับสองของข้อมูล (2nd Difference) ในกรณีที่
ทํา 1st Difference แล้วข้อมูลยังไม่หยุดนิ่ง ซึ่งการทดสอบ Unit Root ครั้งนี้ใช้วิธีการของ 
Augmented Dickey-Fuller: ADF ด้วยโปรแกรมทางสถิติ และมีการแก้ปัญหาความไม่หยุดนิ่งของ
ข้อมูลด้วยการทํา 1st Difference การทดสอบ Dickey Fuller จะเริ่มจากการทดสอบ 
Autoregressive Model ของข้อมูลมีสมการดังนี้ 
  
 Xt =  0 +  1T +  2Xt-1 + ut           (3.4) 
 
 โดยที่ Mean (ut) = 0 และ Var (ut ) =  2 

 
 ∆Xt =  0 +  1T +  2

*
 Xt-1 + ut        (3.5) 

 โดยที่    2
*  =  2 – 1 

  Xt แทน ตัวแปรที่กําลังศึกษา และ ∆Xt   = Xt - Xt-1 
  T แทน Time Trend ที่เพ่ิมเข้ามาเพ่ือใช้ทดสอบตัวแปรนั้นว่ามีคุณสมบัติ
ของ Trend Stationary หรือไม่ โดยมี  1 เป็นค่าสัมประสิทธิ์ของความโน้มเอียง 
   0 แทน จุดตัดแกนของข้อมูล เพ่ือทดสอบว่าข้อมูลมี Drift หรือไม่ 
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 การทดสอบ Unit Root มีสมมติฐาน ดังนี้ 
  H0 :  2

* = 0 (ข้อมูลตัวแปร X เป็น Non-Stationary) 
  H1 :  2

* ≠ 0 (ข้อมูลตัวแปร X เป็น Stationary) 
 3.6.2 การทดสอบ Multicollinearity 
 สําหรับปัญหา Multicollinearity คือปัญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูง ซึ่ง
จะผิดไปจากข้อสมมติพ้ืนฐานของการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธีการประมาณค่าสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square Method : OLS) ที่ระบุว่าตัวแปรอิสระ
แต่ละตัวจะต้องเป็นอิสระต่อกัน (Corr(Xi, Xj) ≠ 1) และถ้าตัวแปรอิสระในแบบจําลองนั้นมี
ความสัมพันธ์กันอย่างสมบูรณ์แล้ว (Perfect Multicollinearity) หรือ (Corr(Xi, Xj) = 1) ก็จะไม่
สามารถประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยได้   
 โดยความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระสามารถวัดได้จากค่า Correlation หรือค่าสหสัมพันธ์ที่มี
ค่าอยู่ระหว่าง 0 – 1 ถ้าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันสูงมากค่าก็จะเข้าใกล้ 1 โดยปกติไม่ควรมีค่า
สหสัมพันธ์เกิน 0.80 (Gujarati & Porter, 2009, p. 338) ซึ่งทําให้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของ
สมการถดถอยนั้นมีความแม่นยําลดลง ดังนั้นการทดสอบปัญหา Multicollinearity จึงไม่ใช่แค่ดูว่าตัว
แปรอิสระนั้นมีความสัมพันธ์กันหรือไม่ แต่ยังเป็นการพิจารณาถึงขนาดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
อิสระ โดยถ้าขนาดของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระนั้นไม่มาก ถือว่าตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์
ของสมการถดถอยมีความแม่นยําและมีความน่าเชื่อถือได้ 
 ในการทดสอบ Multicollinearity ระหว่างตัวแปร การศึกษานี้ได้ใช้วิธี Simple 
Correlation Coefficients เพ่ือจะดูความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่นํามาวิเคราะห์ว่ามีค่า
สหสัมพันธ์สูงจนอาจก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity หรือไม่ 
 3.6.3 การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity  
 การทดสอบนี้เพ่ือดูปัญหาที่เก่ียวข้องกับตัวคลาดเคลื่อน (Error/Resisuals :  ) โดยข้อ
สมมติฐานของวิธีกําลังสองน้อยที่สุด (OLS) ระบวุ่าตัวคลาดเคลื่อนต้องมีค่าความแปรปรวนคงท่ี ส่วน
สาเหตุที่ทําให้ค่าความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคลื่อนไม่คงท่ีอาจเกิดจากการกําหนดโครงสร้าง
ของตัวแบบในสมการถดถอยไม่ถูกต้อง เช่น การละเลยตัวแปรอิสระบางตัว (Impure 
Heteroskedasticity) หรืออาจเกิดข้ึนเองโดยที่โครงสร้างของตัวแบบในสมการถดถอยมีความถูกต้อง
ทุกประการ (Pure Heteroskedasticity)  
 การทดสอบแล้วเกิดปัญหา Heteroskedasticity นั้น จะทําให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์
ของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased และ Consistency แตจ่ะสูญเสียคุณสมบัติความมี
ประสิทธิภาพ ส่งผลให้ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการ
ถดถอยมีค่าแตกต่างไปจากความเป็นจริง ค่า t–statistics ของค่าสัมประสิทธิ์แต่ละตัวที่คํานวณได้ไม่
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น่าเชื่อถือ ซึ่งทําให้การทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอยขาดความน่าเชื่อถือไป
ด้วย 
 สําหรับการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ในงานวิจัยนี้ใช้ White’s 
Heteroskedasticity Test ภายใต้สมมติฐาน 
   H0 : Homoskedasticity (ค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าคงที่) 
  H1 : Heteroskedasticity (ค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าไม่คงที่) 
 และมีการแก้ไขปัญหาที่เกิด Heteroskedasticity ด้วยวธิี Weighted Least Square หรือ 
WLS 
 3.6.4 การทดสอบปัญหา Autocorrelation 
 Autocorrelation เป็นปัญหาจากตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือตัว
คลาดเคลื่อนไม่เป็นอิสระต่อกันนั่นเอง ซึ่งจะผิดไปจากข้อสมมติพ้ืนฐานของวิธีกําลังสองน้อยที่สุด 
(OLS) ที่ระบุว่าคลาดเคลื่อนต้องไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน ซึ่งมี 2 แบบดังเช่น การทดสอบปัญหา 
Heteroskedasticity  ส่วนการเกิดปัญหา Autocorrelation ก็จะทําให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์
ของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased แต่จะสูญเสียคุณสมบัติความมีประสิทธิภาพ (ค่า
ความแปรปรวนของสัมประสิทธิ์จะไม่มีค่าต่ําที่สุด) จึงส่งผลให้ค่า t–statistics ที่คํานวณได้สูงกว่า
ความเป็นจริง และนํามาซึ่งข้อสรุปที่ผิดพลาด การทดสอบและแก้ไขปัญหาทําได้หลายวิธี แต่ใน
การศึกษานี้จะใช้วิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ภายใต้สมมติฐาน 
Cov(     ) ≠ 0 สําหรับทุกค่าที่ I ≠ j หรือ 
 H0 :    = 0 Non-Autocorrelation (ตัวคลาดเคลื่อนไมม่ีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน) 
 H1 :    0  Autocorrelation (ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน) 
 
 
 
 
 

 



บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมลู 

 
 ในการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท 
(USD/THB) ส่วนต่างของผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ (DJIA) 
และดัชนี SET50 ส่วนต่างของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี และผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ส่วนต่างของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 5 ปี และ
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ปี  และส่วนต่างของผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาอายุ 
3 เดือน และผลตอบแทนตั๋วเงินคลังไทยอายุ 3 เดือน ว่าส่งผลกระทบกับกระแสเงินทุนต่างชาติ
อย่างไรนั้น ได้มีกระบวนการทดสอบทางสถิติตามลําดับ ดังนี้ 
 4.1 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนา 
 4.2 การวิเคราะห์ทางสถิติทั้งหมด 
 4.2.1 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit Root Test) 
 4.2.2 ผลการทดสอบ Multicollinearity 
 4.2.3 ผลการทดสอบ Heteroskedasticity 
 4.2.4 การทดสอบ Autocorrelation 
 4.3 การทดสอบสมมติฐาน 
 
4.1 การทดสอบสถติเิชงิพรรณนา 
 การวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานของตัวแปรจากการเก็บข้อมูลทั้งหมด 116 ชุดข้อมูล โดยใช้สถิติ
เชิงพรรณนาเพ่ือนําเสนอค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ําสุด (Minimum) และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ใช้อธิบายลักษณะเบื้องต้นของตัวแปรทั้ง 6 ตัวแปร ซึ่ง
ผลการวิเคราะห์สามารถสรุปได้ดังตารางที่ 4.1 ดังนี้ 
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ตารางที ่4.1: สรุปผลการวิเคราะห์ทางสถิติทั่วไป  
 
Descriptive Statistics 

Variables N Mean  Maximum Minimum Std. Deviation 
Observations Statistics Statistics Statistics Statistics 

FF 116 -1.594868 201.4217 -158.9959 26.81617 
FX 116 -0.000488 0.034923 -0.034162 0.013429 

DJIASET50 116 -0.002767 0.167307 -0.137062 0.055049 

BondUSTH10Y 116  0.001295  0.324596 -0.255481 0.101911 
BondUSTH5Y 116 0.007361 0.558248 -0.305280 0.138573 

TbillUSTH3M 116 0.107456 4.993197 -0.735119 0.721640 

 
4.2 การวเิคราะห์ทางสถติทิั้งหมด 
 4.2.1 ผลการทดสอบคณุสมบตั ิStationary (Unit Root Test) 
คือการทดสอบข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาว่ามีความนิ่ง (Stationary) หรือไม่ โดยจะนําเสนอผลการศึกษา
ได้ดังตารางที่ 4.2 ดังนี้ 
 
ตารางที ่4.2: สรุปผลการทดสอบ Unit Root  ณ ระดับข้อมูลที่ Level 
 

Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

Variable Unit Root Test P - Value ผลการทดสอบ 

FF Level 0.0000* Stationary 

FX Level 0.0000* Stationary 

DJIASET50 Level 0.0000* Stationary 
BondUSTH10Y Level 0.0000* Stationary 

BondUSTH5Y Level 0.0000* Stationary 

TbillUSTH3M Level 0.0000* Stationary 
หมายเหตุ  * ระบุนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05   
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 จากผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธ ีAugmented Dickey-Fuller Test (ADF) ณ ระดับ
ของข้อมูลที่ Level ผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่า ข้อมูลที่นํามาทดสอบนั้นมีความหยุดนิ่ง 
(Stationary) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยดูจากค่า P – Value ทั้ง 6 ตัวแปร ได้แก่ กระแสเงินทุน
ต่างชาติ (FF) อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (FX) ส่วนต่างระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีดาวน์โจนส์และดัชนี SET50 (DJIASET50) ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและผลตอบ แทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 10 ปี (BondUSTH10Y) 
ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 
5 ปี (BondUSTH5Y) และส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาและผลตอบแทนตั๋ว
เงินคลังไทย อายุ 3 เดือน (TbillUSTH3M) ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Reject H0) แสดงว่า
ข้อมูลมีคุณสมบัตินิ่ง Stationary ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 สรุปได้ว่าตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบัติหยุดนิ่ง
แล้ว สามารถนําข้อมูลนี้ไปใช้ในการวิเคราะห์ในสมการถดถอยต่อไป 
 4.2.2 ผลการทดสอบ Multicollinearity 
 การทดสอบ Correlation ของตัวแปรอิสระ โดยวิธี Simple Correlation Coefficients 
ได้ผลการทดสอบดังต่อไปนี้ 
 
ตารางที่ 4.3: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร (Correlation)  
 
 FX DJIASET50 BondUSTH10Y BondUSTH5Y TbillUSTH3M 
 FX 1 0.2898 -0.0188 -0.0206 0.0471 
 
 DJIASET50 0.2898 1 0.2145 0.1186 -0.0555 
 
 BondUSTH10Y -0.0188 0.2145 1 0.6819 -0.0114 
 
 BondUSTH5Y -0.0206 0.1186 0.6819 1 0.1690 
 
 TbillUSTH3M 0.0471 -0.0555 -0.0114 0.1690 1 

 
 การทดสอบปัญหา Multicollinearity เพ่ือดูว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูง
หรือไม่ โดยที่ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระสามารถวัดได้จากค่า Correlation หรือค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ โดยปกติไม่ควรมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เกิน 0.80 (Gujarati & Porter, 2009, p. 338) 
พบว่าผลของการทดสอบไม่มีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธ์กันเองสูงเกิน 0.80 แสดงว่าไม่เกิด



27 

ปัญหา Multicollinearity หรือตัวแปรอิสระแต่ละตัวเป็นอิสระต่อกัน ดังนั้นจึงทําให้ตัวประมาณค่า
สัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีความแม่นยําและมีเสถียรภาพความน่าเชื่อถือได้ 
 4.2.3 ผลการทดสอบ Heteroskedasticity  
 ผลจากการทดสอบ Heteroskedasticity ด้วยวิธีการ White’s Heteroskedasticity Test 
พบว่า ค่าสถิติ nR2 ที่คํานวณได้มีค่าสูงกว่าค่าวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (Prop. Chi2 < 0.05) 
จึงทําการปฏิเสธสมมติฐานหลัก (Reject H0) ที่ว่า 
   H0 : Homoskedasticity (ค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าคงที่) 
  H1 : Heteroskedasticity (ค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าไม่คงที่) 
 แสดงว่า สมการถดถอยนี้เกิดปัญหา Heteroskedasticity คือค่าความคลาดเคลื่อนของตัว
แปรมีความแปรปรวนไม่คงที่ ซึ่งผิดไปจากข้อสมมติฐานของวิธีกําลังสองน้อยที่สุด (OLS) ที่ว่าตัว
คลาดเคลื่อนต้องมีค่าความแปรปรวนคงท่ี มิเช่นนั้นจะส่งผลให้การทดสอบสมมติฐานของค่า
สัมประสิทธิ์ในสมการถด ถอยนั้นขาดความน่าเชื่อถือได้  
และเม่ือพิจารณารายละเอียดจะเห็นได้ว่า ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับค่า   2 สูงคือ ตัวแปร FX แสดง
ว่าความไม่คงท่ีของค่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนในสมการถดถอยนี้อาจจะได้รับอิทธิพลมา
จากตัวแปร FX (รายละเอียดแสดงไว้ที่ภาคผนวก) 
 
ตารางที่ 4.4: แสดงผลการทดสอบ Heteroskedasticity (White Test) 
 

Heteroskedasticity Test:  White 
     
          F-statistic 2.956903  Prob. F(20,95) 0.0002 
Obs*R-squared 44.50565  Prob. Chi-Square(20) 0.0013 
     
      

 การแก้ไขปัญหา Heteroskedasticity ได้เลือกใช้วิธี Weighted Least Square (WLS) จาก
ที่พบว่าตัวแปร FX ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับค่า   2 สูง ดังนั้นจึงใช้ตัวแปร FX เป็นตัวถ่วง
น้ําหนัก ซึ่งมีผลทําให้ได้ค่าสัมประสิทธิ์มีการถ่วงน้ําหนัก ดังตารางที่ 4.5 
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ตารางที่ 4.5: แสดงผลการ Weighted Least Square (WLS) 
 

Dependent Variable:  FF 
Weighting Series:  FX   
 R-squared:   0.604194 

ค่าสมัประสิทธิท์ีม่ีการถว่งน้าํหนักแลว้ 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 
     
     FX 3919.832 719.7806 5.445871 0.0000* 
DJIASET50 -384.6364 187.7634 -2.048517 0.0462* 
DBondUSTH10Y 427.1452 124.7118 3.425057 0.0013* 
BondUSTH5Y -343.5343 69.30227 -4.957043 0.0000* 
TbillUSTH3M -44.90462 13.28543 -3.379991 0.0015* 

C -40.20098 18.45839 -2.177924 
              
0.0346* 

     
     หมายเหตุ * ระบนุัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
  
 จากตารางที่ 4.5 การบรรเทาปัญหา Heteroskedasticity โดยเลือกใช้วิธี Weighted Least 
Square (WLS) นั้น เป็นอีกวิธีหนึ่งที่จะช่วยให้ความคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนที่คงที่และมีการ
แจกแจงแบบปกติเพ่ิมมากขึ้น 
 4.2.4 การทดสอบ Autocorrelation 
 เป็นปัญหาหนึ่งที่เกี่ยวข้องกับตัวคลาดเคลื่อน (Error/Residuals:  ) เช่นเดียวกับปัญหา 
Heteroskedasticity โดยปัญหา Autocorrelation เกิดข้ึนเนื่องจากการที่ตัวคลาดเคลื่อนมี
สหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไม่เป็นอิสระต่อกัน จากผลการทดสอบ
ปัญหา Autocorrelation ด้วยวิธี Breusch - Godfrey Serial Correlation LM Test ภายใต้
สมมติฐาน 
  H0 :     = 0 Non-Autocorrelation (ตัวคลาดเคลื่อนไมม่ีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน) 
  H1 :     0 Autocorrelation (ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน)  
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 พบว่าค่าสถิติ nR2 ที่คํานวณได้มีค่าต่ํากว่าค่าวิกฤต (Prob. Chi2 > 0.05) ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 จึงทําการยอมรับสมมติฐานหลัก (Accept H0) แสดงว่าไม่มีปัญหา Autocorrelation 
 
ตารางที่ 4.6: ผลการทดสอบ Autocorrelation วิธ ีBreusch-Godfrey Serial Correlation LM 
 Test 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 
     
     Obs*R-squared 0.000000       Prob. Chi-Square  1.0000 
     
      
4.3 การทดสอบสมมตฐิาน  
 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้น คือ อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงิน
บาท (USD/THB) ส่วนต่างของผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ 
(DJIA) และดัชนี SET50 ส่วนต่างของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี และ
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ส่วนต่างของผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา
อายุ    5 ปี และผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ปี และผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกา
อายุ 3 เดือน และผลตอบแทนตั๋วเงินคลังไทยอายุ 3 เดือน ว่าส่งผลกระทบกับตัวแปรตาม คือ กระแส
เงินทุนต่างชาติอย่างไรนั้น ได้ใช้วิธีสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression) ด้วยวิธี
กําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) ได้ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย
ที่มีผลกระทบต่อกระแสเงินทุนต่างชาติ ดังตารางที่ 4.7   
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ตารางที่ 4.7: แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีผลกระทบต่อกระแสเงินทุน
 ต่างชาติ 
 

Dependent Variable   =  FF 
Prob (F-statistic)   = 0.0000 
R-Squared    =  0.604194 
Adjusted R-Squared  =  0.561171 
F-statistic   = 14.04370 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     FX 3919.832 719.7806 5.445871 0.0000* 
DJIASET50 -384.6364 187.7634 -2.048517 0.0462* 
DBondUSTH10Y 427.1452 124.7118 3.425057 0.0013* 
BondUSTH5Y -343.5343 69.30227 -4.957043 0.0000* 
TbillUSTH3M -44.90462 13.28543 -3.379991 0.0015* 

C -40.20098 18.45839 -2.177924 
            
0.0346* 

หมายเหตุ * ระบนุัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
         จากตารางที่ 4.7 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ดังกล่าว พบว่าแบบจําลองมีความ
เหมาะสมสามารถอธิบายความสัมพันธ์ของข้อมูลได้ร้อยละ 60.42 (R-Squared) และมีค่าสัมประสิทธิ์
การตัดสินใจปรับปรุง (Adjusted R-squared) เท่ากับร้อยละ 56.12 โดยมีค่า F-statistic เท่ากับ 
14.04 และค่า Prob (F-statistic) เท่ากับร้อยละ 0.0000 แสดงว่าสมการถดถอยโดยรวมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
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 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 

           
  ̂= - 40.20098 + 3919.832  ̂ - 384.6364         ̂  + 427.1452           ̂                                                    
    (-2.177924)     (5.445871)*        (-2.048517)*                  (3.425057)* 
   
    - 343.5343          ̂  - 44.90462            ̂                (4.1) 
                     (-4.957043)*                  (-3.379991)* 
 

หมายเหตุ 1) ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่า t-Statistic 
  2) “ * ” แสดงถึง มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
 จากผลการทดสอบความสัมพันธ์ดังกล่าวสรุปผลได้ตามสมมติฐาน ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 1 : อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) สามารถ
อธิบายกระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 
0.05 ในทิศทางเดียวกัน โดยเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) 
เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให้กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิเพ่ิมขึ้นร้อยละ 
3919.832 ซึ่งจะสอดคล้องกับสมมติฐานที่กําหนดไว้ ในทางกลับกันถ้าอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) ลดลง ก็จะส่งผลให้กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนใน
หลักทรัพย์สุทธิลดน้อยลงเช่นเดียวกัน เนื่องจากกระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์
สุทธิในตลาดการเงินไทยนั้นนอกจากต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงขึ้นแล้วยังหวัง
ผลตอบแทนจากอัตราแลกเปลี่ยนอีกด้วย เพราะปกติเงินลงทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในประเทศไทย
จะเป็นสกุลเงินหลัก เช่น USD GBP JPY เป็นต้น ต้องนํามาเปลี่ยนเป็นสกุลเงินบาทเสียก่อนถึงจะ
นําไปลงทุนในตลาดตราสารหนี้ หรือตลาดตราสารทุนได้ อัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มข้ึน หมายถึง เงินบาท
อ่อนค่า เช่น จาก 1 USD แลกได้ 34 THB กลายเป็น 1 USD แลกได้ 35 THB ในกรณีนี้จะทําให้นัก
ลงทุนที่มีเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอยู่ในมือต้องการแลกเป็นเงินบาทจะได้ปริมาณเงินบาทที่มากขึ้นเพ่ือ
นําไปลงทุน ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนลดลงจะหมายถึง เงินบาทแข็งค่า คือ 1 USD สามารถแลกเงินบาท
ได้น้อยลงนั่นเอง 
 สมมติฐานที่ 2 : ส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างดัชนีดาวน์โจนส์และดัชนี SET50 สามารถ
อธิบายกระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 
0.05 ในทิศทางตรงกันข้าม โดยเมื่อส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างดัชนีดาวน์โจนส์และดัชนี SET50 
เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให้กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิลดลงร้อยละ 
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384.6364 ซึ่งในการศึกษานี้ได้ใช้ผลตอบแทนของดัชนีดาวน์โจนส์ (DJIA) – ผลตอบแทนของดัชนี 
SET50 หมายความว่าถ้าส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างดัชนีทั้ง 2 เพ่ิมขึ้น คือ ผลตอบแทนของ
ดัชนีดาวน์โจนส ์(DJIA) มากกว่าผลตอบแทนของดัชนี SET50 กระแสเงินทุนกจ็ะไหลออกจาก
ประเทศไทย สอดคล้องกับสมมติฐานที่กําหนดไว้ 
 สมมติฐานที่ 3 : ส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ    
10 ปี สามารถอธิบายกระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิได้อย่างมีนัยสําคัญที่
ระดับนัยสําคัญ 0.05 ในทิศทางเดียวกัน โดยเมื่อส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 10 ปี เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให้กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนใน
หลักทรัพย์สุทธิเพ่ิมข้ึนร้อยละ 427.1452 ซ่ึงไมส่อดคล้องกับสมมติฐานที่กําหนดไว้ 
 ส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 5 ปี สามารถ
อธิบายกระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 
0.05 ในทิศทางตรงกันข้าม โดยเมื่อส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา
และไทยอายุ 5 ปี เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให้กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิ
ลดลงร้อยละ343.5343 ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่กําหนดไว้ 
 และส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 3 เดือน สามารถ
อธิบายกระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 
0.05 ในทิศทางตรงกันข้าม โดยเมื่อส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาและไทย
อายุ 3 เดือน เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลให้กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิ
ลดลงร้อยละ 44.90462 ซึ่งสอดคล้องกันสมมติฐานที่กําหนดไว้  
 
 
 
 



บทที ่5 
สรปุผลการศกึษา อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินทุนต่างชาติกับตัวแปร
อ่ืนๆ 5 ตัว ได้แก่อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท ส่วนต่างระหว่างดัชนีดาวน์โจนส์
และดัชนี SET50 ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 10 ปี ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและ
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 5 ปี ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอเมริกาและ
ผลตอบแทนตั๋วเงินคลังไทย อายุ 3 เดือน  

ในการศึกษาได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากหน่วยงานที่ได้เก็บรวบรวมไว้แล้ว 
เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย และฐานข้อมูลจาก 
www.investing.com เก็บข้อมูลเป็นรายเดือน ระยะเวลาตั้งแต่ 1 กันยายน 2549 ถึง 1 เมษายน 
2559 รวมระยะเวลา 116 เดือน แล้วจึงน าข้อมูลที่ได้มาแต่ละตัวมาท าให้อยู่ในรูป Percentage 
Change เพ่ือเป็นการก าจัดหน่วย และเพ่ือให้ข้อมูลอยู่ในขนาดที่ท าให้สามารถเปรียบเทียบกันได้ง่าย 
โดยใช้แบบจ าลองสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด 
(Ordinary Least Square : OLS) ในการวิเคราะห์ข้อมูล เริ่มจากทดสอบคุณสมบัติ Stationary โดย
ใช้ Unit Root Test ในทุกตัวแปรเพื่อให้ตัวแปรมีคุณสมบัติหยุดนิ่ง (Stationary) จากนั้นท าการ
ทดสอบ Multicollinearity เพ่ือดูเฉพาะตัวแปรอิสระว่าไม่เกิดปัญหามีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูง 
ท าการทดสอบ Heteroskedasticity เพ่ือดูปัญหาค่าความคลาดเคลื่อนของตัวแปรว่ามีความ
แปรปรวนไม่คงที่หรือไม่ และสุดท้ายทดสอบ Autocorrelation เพ่ือดูปัญหาของตัวคลาดเคลื่อนว่ามี
สหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไม่เป็นอิสระต่อกันหรือไม่ และได้ท าการ
แก้ไขตัวแปรที่เกิดปัญหาแล้วก่อนท ารายการวิเคราะห์ข้อมูล ซึ่งสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน
ได้ดังนี้ 
 
5.1 สรปุผลการศึกษาและอภปิรายผล 

จากการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย์เปรียบเทียบระหว่างสหรัฐอเมริกาและ
ไทยส่งผลต่อกระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในประเทศไทยได้อย่างมีนัยส าคัญ แตกต่างกันตรง
ทิศทางการเคลื่อนไหว ที่ความสัมพันธ์ระหว่างคู่ตัวแปรโดยส่วนใหญ่แล้วจะเป็นไปตามทฤษฎีที่ว่า
กระแสเงินทุนจะไหลไปยังประเทศที่ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่มากกว่า ในขณะที่บางคู่อาจจะไม่
เป็นไปตามทฤษฎี ซึ่งสามารถสรุปและอภิปรายผลได้ดังนี้ 
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อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) สามารถอธิบายกระแส
เงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิได้อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ในทิศทาง
เดียวกัน โดยเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาทเพ่ิมข้ึน หรือเงินบาทอ่อนค่า จะ
ส่งผลให้กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิเพ่ิมข้ึนด้วย เนื่องจากเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาสามารถ แลกเป็นเงินบาทได้มากขึ้น เช่น จาก 1 USD แลกได้ 34 THB กลายเป็น 1 
USD แลกได้ 35 THB ด้วยเหตุนี้จึงดึงดูดให้นักลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทุนในประเทศไทยเพ่ิมมากข้ึน 
ในทางตรงกันข้ามเม่ืออัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาทลดลง หรือ เงินบาทแข็งค่า 
ก็จะส่งผลให้กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในประเทศไทยลดน้อยลงตามไปด้วย ซึ่งจะ
สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้  

ผลการศึกษาในครั้งนี้จะสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ชุษยา รัตนาพาณิชย์ (2545) ที่เคย
ศึกษามาในอดีตเรื่อง ปัจจัยก าหนดการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างประเทศ พบว่า
อัตราแลก เปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิจากต่างประเทศ แต่ขัดแย้งกับผลการศึกษาของ ทรรศนีย์ ศรีนวล (2553) 
ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ของภาคเอกชนต่างประเทศ 
และจิตวัฒนา จูงพงศ์ (2556) ศึกษาเรื่อง ผลกระทบของกระแสเงินทุนต่างชาติ (Fund Flow) ต่อ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกามี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิ  

ส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างดัชนีดาวน์โจนส์และดัชนี SET50 สามารถอธิบายกระแส
เงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิได้อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ในทิศทาง
ตรงกันข้าม โดยเมื่อส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างดัชนีดาวน์โจนส์และดัชนี SET50 เพ่ิมข้ึน หรือ
ผลตอบแทนของดัชนีดาวน์โจนส์มากกว่าดัชนี SET50 จะส่งผลให้กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุน
ในหลักทรัพย์สุทธิลดลง เนื่องจากหลักการทางเศรษฐศาสตร์ที่ว่าเมื่อตลาดหลักทรัพย์มีความ
เจริญเติบโต ซึ่งแสดงโดยการเติบโตของตัวเลขดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือตลาด
หลักทรัพย์ต่างประเทศ จะมีผลให้มีเงินลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศเติบโตด้วย 
ในทางตรงกันข้ามถ้าหากตลาดหลักทรัพย์อยู่ในภาวะซบเซาอาจมีผลท าให้เงินลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิ
ของนักลงทุนต่างประเทศลดน้อยลงได้ การทีส่่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างดัชนีดาวน์โจนส์และ
ดัชนี SET50 เพ่ิมขึ้น บ่งบอกถึงความรุ่งเรืองของตลาดหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาท่ีให้ผลตอบแทน
จากการลงทุนมากกว่าตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย กระแสเงินทุนต่างชาติจึงไหลออกจากประเทศ
ไทย 
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ผลการศึกษาที่ได้ตรงกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ และคล้ายคลึงกับการศึกษาในอดีตของ  
จิตวัฒนา จูงพงศ์ (2556) ที่พบว่าปัจจัยที่มีผลกระทบต่อกระแสเงินทุนต่างชาติ (Fund Flow) ใน
ทิศทางตรงกันข้าม คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ อย่างไรก็ตามการศึกษาชิ้นนี้มีความแตกต่างจาก
การศึกษาในอดีตตรงที่ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลเปรียบเทียบระหว่างสองประเทศ ดังนั้นผลกระทบต่อ
กระแสเงินทุนต่างชาติจึงเกิดจากความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างสองตลาดมากกว่าที่จะ
พิจารณาเพียงแค่ตลาดเดียว 

ส่วนต่างของผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล 5 ปี และตั๋วเงินคลัง 3 เดือน ระหว่าง
สหรัฐอเมริกาและไทย สามารถอธิบายกระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิได้อย่าง
มีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีที่กระแสเงินทุนจะ
ไหลไปสู่ประเทศที่มีผลตอบแทนของสินทรัพย์สูงกว่า สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนดไว้ แต่ขัดแย้ง
กับผลการศึกษาของ ทรรศนีย์ ศรีนวล (2553) และ จิตวัฒนา จูงพงศ์ (2556)  

และท้ายสุดคือส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 
10 ปี สามารถอธิบายกระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์สุทธิได้อย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับนัยส าคัญ 0.05 ในทิศทางเดียวกัน หมายถึงเมื่อผลตอบแทนในพันธบัตรสหรัฐอเมริกามากกว่า
ประเทศไทย กระแสเงินทุนกลับไหลเข้ามาประเทศไทยเพิ่มมากขึ้น ซึ่งไม่ตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ 
ทั้งนี้อาจจะมีสาเหตุมาจากระยะเวลาที่เก็บข้อมูลได้ครอบคลุมช่วงที่ประเทศสหรัฐอเมริกาประสบ
ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินอย่างหนักหน่วง อัตราดอกเบี้ย และ Yield to Maturity ของ
พันธบัตรอายุ 10 ปี ปรับตัวลดลงจนเข้าใกล้ศูนย์ ประกอบกับเม่ือพิจารณาค่าสถิติเชิงพรรณนาของ
ข้อมูล พบว่าค่าเฉลี่ยของข้อมูลมีค่าต่ าและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานไม่ผันแปรไปจากค่าเฉลี่ยมากนัก 
บ่งบอกว่าอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี มีความเคลื่อนไหวไม่สูง ต่างจากข้อมูล
ของพันธบัตรรัฐบาล 5 ปี และตั๋วเงินคลัง 3 เดือนที่ข้อมูลมีความเคลื่อนไหวขึ้นลง ท าให้ผลการ
วิเคราะห์ทางสถิติท่ีได้ไม่สอดคล้องกับทฤษฎี 
 
5.2 ข้อจ ากดั 
 ในการศึกษาครั้งนี้ได้ศึกษาเฉพาะกระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในตลาดการเงินใน
ประเทศไทยเท่านั้น และศึกษาในช่วงเวลาที่ผ่านการเกิดวิกฤต Subprime ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่ง
มีการอัดฉีดเม็ดเงินเข้าระบบปริมาณมากโดยใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative 
Easing : QE) จึงอาจจะท าให้ผลการศึกษาแตกต่างจากผลงานอื่น 
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5.3 ข้อเสนอแนะ 
 5.3.1 ในการศึกษาครั้งต่อไป ควรมีการศึกษาเพ่ิมเติมส าหรับภูมิภาคเอเชีย เช่นกลุ่มประเทศ
ตามดัชนี MSCI (เป็นดัชนีอ้างอิง Benchmark ที่ถูกจัดท าข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือให้นักลงทุน
สถาบันที่ลงทุนในภูมิภาคต่างๆ ทั่วโลก น ามาใช้เป็นมาตรฐานในการวัดผลตอบแทน) ซึ่งภูมิภาคเอเชีย
มีจัดท าไว้อยู่แล้ว ได้แก่ ดัชนี MSCI Far East ex Japan ประกอบด้วย 9 ประเทศ คือ จีน ฮ่องกง 
อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ ไต้หวัน และไทย เพ่ือให้เกิดข้อเปรียบเทียบว่า
กระแสเงินทุนต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในประเทศไทยทั้งตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้นั้น
เป็นไปตามแนวโน้มของภูมิภาคหรือไม่  

5.3.2 ในการศึกษานี้ได้น าดัชนี SET50 ซึ่งมีหุ้นขนาดใหญ่ทั้งหมด 50 ตัว มาใช้เป็นตัวแทน
ในการศึกษาตลาดทุนของไทย ในการศึกษาครั้งต่อไปอาจจะคัดเลือกหุ้นแบบเฉพาะเจาะจงหรือ
อาจจะคัดเลือกจากพ้ืนฐานบริษัท เพ่ือให้ทราบแน่ชัดว่ากระแสเงินทุนต่างชาติมีความสนใจ Sector 
ไหนเป็นพิเศษ ท าให้การศึกษาชัดเจนมากข้ึนและใช้เป็นแนวทางในการลงทุนให้แก่นักลงทุนทุก
ประเภท 

5.3.3 ในการศึกษาครั้งต่อไปควรมีการแยกวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งตามช่วงระยะเวลาเป็นก่อน
และหลังการเกดิวิกฤต Subprime เพ่ือดูว่าสถานการณ์ทางเศรษฐกิจที่ไม่ปกตินี้ได้ส่งผลให้
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี กับกระแสเงินทุนต่างชาติไม่เป็นไป
ตามทฤษฎีหรือไม่ 

5.3.4 ในการศึกษาครั้งต่อไปควรลองใช้ดัชนี S&P 500 ซึ่งมีรูปแบบและแนวทางในการ
คัดเลือกหุ้นได้แก่ สภาพคล่องของหุ้น กลุ่มของประเภทอุตสาหกรรม ซึ่งข้อดีของ S&P 500 เป็น
ตัวเลขประมาณการในการบ่งบอกถึงสภาพเศรษฐกิจโดยภาพรวมของประเทศสหรัฐอเมริกา และมี
หลักทรัพย์ทั้งตลาดถึง 500 ตัว ซึ่งจะมากกว่าดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ ที่มีหลักทรัพย์ขนาดใหญ่
แค่ 30 ตัว  
 ผู้วิจัยหวังเป็นอย่างยิ่งว่าการศึกษาครั้งนี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักวิจัยท่านอ่ืน และอาจใช้เป็น
แนวทางในการบริหารพอร์ตการลงทุนในตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้แก่ นักลงทุนสถาบัน 
ผู้จัดการกองทุน นักลงทุนรายย่อย นักวิเคราะห์ และผู้ที่ก าลังสนใจที่จะเริ่มลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เพ่ือที่จะได้ทราบถึงปัจจัยต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อการเข้ามาลงทุนของนักลงทุน
ต่างชาติและกระแสเงินทุนต่างชาติในประเทศไทย ทั้งด้านบวกและด้านลบในตลาดตราสารทุนและ
ตราสารหนี้ 
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ภาคผนวก ก. 
การวเิคราะหข์้อมลูดว้ยสถติเิชงิพรรณนา 

 
การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
 

Descriptive Statistics 

Variables N Mean  Maximum Minimum Std. Deviation 

Observations Statistics Statistics Statistics Statistics 

FF 116 -1.594868 201.4217 -158.9959 26.81617 

FX 116 -0.000488 0.034923 -0.034162 0.013429 
DJIASET50 116 -0.002767 0.167307 -0.137062 0.055049 

BondUSTH10Y 116  0.001295  0.324596 -0.255481 0.101911 
BondUSTH5Y 116 0.007361 0.558248 -0.305280 0.138573 

TbillUSTH3M 116 0.107456 4.993197 -0.735119 0.721640 
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ภาคผนวก ข. 
การทดสอบความมเีสถยีรภาพของข้อมลู (Unit Root Test) 

 
 กราฟแสดงผลก่อนการทดสอบ Unit Root At Level ของกระแสเงินทุนต่างชาติ (FF) 
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 ผลการทดสอบ Unit Root At Level ของกระแสเงินทุนต่างชาติ (FF) 
 
Null Hypothesis: FF has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.61821  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.585226  
 5% level  -1.943637  
 10% level  -1.614882  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(FF)   
Method: Least Squares   
Date: 11/07/16   Time: 22:02   
Sample (adjusted): 2006M10 2016M04  
Included observations: 115 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FF(-1) -0.994476 0.093658 -10.61821 0.0000 
     
     R-squared 0.497236     Mean dependent var -0.001084 

Adjusted R-squared 0.497236     S.D. dependent var 38.05012 
S.E. of regression 26.97977     Akaike info criterion 9.436709 
Sum squared resid 82981.50     Schwarz criterion 9.460578 
Log likelihood -541.6108     Hannan-Quinn criter. 9.446397 
Durbin-Watson stat 1.999870    
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 กราฟแสดงผลก่อนการทดสอบ Unit Root At Level ของอัตราแลกเปลี่ยนสหรัฐอเมริกาต่อ 
เงินบาท (USD/THB) 
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 ผลการทดสอบ Unit Root At Level ของอัตราแลกเปลี่ยนสหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท 
(USD/THB) 
 
Null Hypothesis: FX has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=0) 

             t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.975977  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.585226  
 5% level  -1.943637  
 10% level  -1.614882  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(FX)   
Method: Least Squares   
Date: 11/07/16   Time: 21:58   
Sample (adjusted): 2006M10 2016M04  
Included observations: 115 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          FX(-1) -0.598066 0.085732 -6.975977 0.0000 
          R-squared 0.299170     Mean dependent var 9.40E-06 

Adjusted R-squared 0.299170     S.D. dependent var 0.014750 
S.E. of regression 0.012348     Akaike info criterion -5.941935 
Sum squared resid 0.017383     Schwarz criterion -5.918066 
Log likelihood 342.6612     Hannan-Quinn criter. -5.932246 
Durbin-Watson stat 1.897757    
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 กราฟแสดงผลก่อนการทดสอบ Unit Root At Level ของส่วนต่างระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีดาวน์โจนส์และดัชนี SET50 (DJIASET50) 
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 ผลการทดสอบ Unit Root At Level ของส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนของดัชนีดาวน์
โจนส์และดัชนี SET50 (DJIASET50) 
 
Null Hypothesis: DJIASET50 has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=0) 

             t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.70648  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.585226  
 5% level  -1.943637  
 10% level  -1.614882  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(DJIASET50)  
Method: Least Squares   
Date: 11/07/16   Time: 22:11   
Sample (adjusted): 2006M10 2016M04  
Included observations: 115 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          DJIASET50(-1) -1.002015 0.093590 -10.70648 0.0000 
          R-squared 0.501374     Mean dependent var -8.71E-05 

Adjusted R-squared 0.501374     S.D. dependent var 0.078294 
S.E. of regression 0.055286     Akaike info criterion -2.943938 
Sum squared resid 0.348445     Schwarz criterion -2.920069 
Log likelihood 170.2764     Hannan-Quinn criter. -2.934250 
Durbin-Watson stat 1.995666    
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 กราฟแสดงผลก่อนการทดสอบ Unit Root At Level ของส่วนต่างผลตอบแทนระหว่าง
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 10 ปี (BondUSTH10Y) 
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 ผลการทดสอบ Unit Root At Level ของส่วนต่างผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 10 ปี (BondUSTH10Y) 
 
Null Hypothesis: BONDUSTH10Y has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=0) 

             t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.60860  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.585226  
 5% level  -1.943637  
 10% level  -1.614882  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BONDUSTH10Y)  
Method: Least Squares   
Date: 11/07/16   Time: 22:14   
Sample (adjusted): 2006M10 2016M04  
Included observations: 115 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          BONDUSTH10Y(-1) -1.303917 0.089257 -14.60860 0.0000 
          R-squared 0.651813     Mean dependent var -0.000282 

Adjusted R-squared 0.651813     S.D. dependent var 0.165275 
S.E. of regression 0.097524     Akaike info criterion -1.808770 
Sum squared resid 1.084256     Schwarz criterion -1.784901 
Log likelihood 105.0043     Hannan-Quinn criter. -1.799081 
Durbin-Watson stat 2.023616    

          



49 
 

 กราฟแสดงผลก่อนการทดสอบ Unit Root At Level ของส่วนต่างของผลตอบแทนระหว่าง
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 5 ปี (BondUSTH5Y) 
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 ผลการทดสอบ Unit Root At Level ของส่วนต่างผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 5 ปี (BondUSTH5Y) 
 
Null Hypothesis: BONDUSTH5Y has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=0) 

             t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.05058  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.585226  
 5% level  -1.943637  
 10% level  -1.614882  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BONDUSTH5Y)  
Method: Least Squares   
Date: 11/07/16   Time: 22:12   
Sample (adjusted): 2006M10 2016M04  
Included observations: 115 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          BONDUSTH5Y(-1) -1.037400 0.093877 -11.05058 0.0000 
          R-squared 0.517176     Mean dependent var 0.000851 

Adjusted R-squared 0.517176     S.D. dependent var 0.200428 
S.E. of regression 0.139268     Akaike info criterion -1.096171 
Sum squared resid 2.211106     Schwarz criterion -1.072302 
Log likelihood 64.02983     Hannan-Quinn criter. -1.086483 
Durbin-Watson stat 2.002492    
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 กราฟแสดงผลก่อนการทดสอบ Unit Root At Level ของส่วนต่างผลตอบแทนระหว่างต๋ัว
เงินคลังสหรัฐอเมริกาและไทยอายุ 3 เดือน (TbillUSTH3M) 
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 ผลการทดสอบ Unit Root At Level ของส่วนต่างผลตอบแทนระหว่างตั๋วเงินคลัง
สหรัฐอเมริกา  และไทยอายุ 3 เดือน (TbillUSTH3M) 
 
Null Hypothesis: TBILLUSTH3M has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=0) 

             t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.710932  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.585226  
 5% level  -1.943637  
 10% level  -1.614882  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(TBILLUSTH3M)  
Method: Least Squares   
Date: 11/07/16   Time: 22:04   
Sample (adjusted): 2006M10 2016M04  
Included observations: 115 after adjustments  

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          TBILLUSTH3M(-1) -0.799535 0.091785 -8.710932 0.0000 
          R-squared 0.399621     Mean dependent var -0.001357 

Adjusted R-squared 0.399621     S.D. dependent var 0.926620 
S.E. of regression 0.717983     Akaike info criterion 2.183917 
Sum squared resid 58.76702     Schwarz criterion 2.207786 
Log likelihood -124.5752     Hannan-Quinn criter. 2.193605 
Durbin-Watson stat 1.934168    

          



53 
 

ภาคผนวก ค. 
 

ทดสอบ Multicollinearity Heteroskedasticity และ Autocorrelation 
 
 แสดงผลการทดสอบ Multicollinearity (Correlation)  
 

 FX DJIASET50 BondUSTH10Y BondUSTH5Y TbillUSTH3M 
 FX 1 0.2898 -0.0188 -0.0206 0.0471 
 
 DJIASET50 0.2898 1 0.2145 0.1186 -0.0555 
 
 
BondUSTH10Y -0.0188 0.2145 1 0.6819 -0.0114 
 
 BondUSTH5Y -0.0206 0.1186 0.6819 1 0.1690 
 
 TbillUSTH3M 0.0471 -0.0555 -0.0114 0.1690 1 
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 แสดงผลการทดสอบ Heteroskedasticity 
 

Heteroskedasticity Test: White  
  

     
          F-statistic 2.956903     Prob. F(20,95) 0.0002 

Obs*R-squared 44.50565     Prob. Chi-Square(20) 0.0013 
Scaled explained SS 654.9543     Prob. Chi-Square(20) 0.0000 

     
     Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 11/07/16   Time: 22:23   
Sample: 2006M09 2016M04   
Included observations: 116   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -221.1350 470.8058 -0.469695 0.6396 

FX^2 3713585. 1417195. 2.620377 0.0102 
FX*TBILLUSTH3M 57847.67 53071.72 1.089991 0.2785 

FX*DJIASET50 471029.3 620402.8 0.759231 0.4496 
FX*BONDUSTH5Y -1147537. 280936.2 -4.084690 0.0001 
FX*BONDUSTH10Y 131085.2 413759.6 0.316815 0.7521 

FX 39422.67 30765.52 1.281391 0.2032 
TBILLUSTH3M^2 -177.8806 345.2608 -0.515206 0.6076 

TBILLUSTH3M*DJIASET50 20865.07 15413.17 1.353717 0.1790 
TBILLUSTH3M*BONDUSTH5Y 428.9181 5137.089 0.083494 0.9336 
TBILLUSTH3M*BONDUSTH10Y -18977.20 9417.615 -2.015074 0.0467 

TBILLUSTH3M -74.16998 1089.065 -0.068104 0.9458 
       ตารางมีต่อ 

DJIASET50^2 -17994.29 88128.96 -0.204181 0.8386 
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DJIASET50*BONDUSTH5Y 80407.18 68193.71 1.179100 0.2413 
DJIASET50*BONDUSTH10Y 18784.96 73118.63 0.256911 0.7978 

DJIASET50 2831.641 6859.487 0.412807 0.6807 
BONDUSTH5Y^2 19354.40 25099.96 0.771093 0.4426 

BONDUSTH5Y*BONDUSTH10Y 34185.37 50786.90 0.673114 0.5025 
BONDUSTH5Y -3010.695 3896.345 -0.772697 0.4416 

BONDUSTH10Y^2 -49059.55 35163.05 -1.395202 0.1662 
BONDUSTH10Y 3909.426 5210.798 0.750255 0.4550 

     
     R-squared 0.383669     Mean dependent var 664.2084 

Adjusted R-squared 0.253916     S.D. dependent var 3816.477 
S.E. of regression 3296.527     Akaike info criterion 19.20148 
Sum squared resid 1.03E+09     Schwarz criterion 19.69998 
Log likelihood -1092.686     Hannan-Quinn criter. 19.40384 
F-statistic 2.956903     Durbin-Watson stat 1.866920 
Prob(F-statistic) 0.000216    
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 แสดงผลการทดสอบหลังจากการแก้ไขปัญหา Heteroskedasticity ด้วยวิธ ี 
Weighted Least Square (WLS) 
 
Dependent Variable: FF   
Method: Least Squares   
Date: 11/07/16   Time: 22:26   
Sample (adjusted): 2007M01 2016M01  
Included observations: 52 after adjustments  
Weighting series: FX   
Weight type: Inverse standard deviation (average scaling) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FX 3919.832 719.7806 5.445871 0.0000 

TBILLUSTH3M -44.90462 13.28543 -3.379991 0.0015 
DJIASET50 -384.6364 187.7634 -2.048517 0.0462 

BONDUSTH5Y -343.5343 69.30227 -4.957043 0.0000 
BONDUSTH10Y 427.1452 124.7118 3.425057 0.0013 

C -40.20098 18.45839 -2.177924 0.0346 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.604194     Mean dependent var 6.782389 

Adjusted R-squared 0.561171     S.D. dependent var 70.97162 
S.E. of regression 45.10021     Akaike info criterion 10.56382 
Sum squared resid 93565.33     Schwarz criterion 10.78896 
Log likelihood -268.6593     Hannan-Quinn criter. 10.65013 
F-statistic 14.04370     Durbin-Watson stat 2.284682 
Prob(F-statistic) 0.000000     Weighted mean dep. 20.97885 
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Unweighted Statistics 
     
     R-squared -1.921007     Mean dependent var 0.491037 

Adjusted R-squared -2.238507     S.D. dependent var 32.59859 
S.E. of regression 58.66394     Sum squared resid 158307.1 
Durbin-Watson stat 1.440746    

           
แสดงผลการทดสอบ Autocorrelation 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     Obs*R-squared 0.000000     Prob. Chi-Square(2) 1.0000 
          Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 11/07/16   Time: 22:28   
Sample: 2007M01 2016M01   
Included observations: 52   
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero. 
Weight series: FX   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     FX 867.7857 1108.562 0.782803 0.4379 

TBILLUSTH3M -29.83755 12.58763 -2.370387 0.0222 
DJIASET50 -127.0798 250.6454 -0.507010 0.6147 

BONDUSTH5Y -237.1379 75.05426 -3.159552 0.0029 
BONDUSTH10Y 419.4189 138.5168 3.027927 0.0041 

C -0.032906 31.36408 -0.001049 0.9992 
RESID(-1) -0.439418 0.264577 -1.660830 0.1039 
RESID(-2) 0.343681 0.346656 0.991419 0.3269 
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 Weighted Statistics   
     
     R-squared -1.190895     Mean dependent var 1.765576 

Adjusted R-squared -1.539446     S.D. dependent var 42.79528 
S.E. of regression 68.25617     Akaike info criterion 11.42505 
 
 
Sum squared resid 

 
 

204991.8 

    
 

Schwarz criterion 

 
 

11.72524 
Log likelihood -289.0513     Hannan-Quinn criter. 11.54014 
Durbin-Watson stat 1.760283     Weighted mean dep. -1.76E-14 

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared -1.539696     Mean dependent var 11.06126 

Adjusted R-squared -1.943739     S.D. dependent var 54.58306 
S.E. of regression 93.64994     Sum squared resid 385893.7 
Durbin-Watson stat 0.935086    
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