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บทคดัย่อ 
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรพัย์ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งปัจจยัทางเศรษฐกิจฯ ประกอบด้วย อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา 
(Exchange) ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ดาวโจนส์ (DJIA) ราคาน ้ามนัดิบตลาดโลก Nymex (Oil) อตัราดอกเบี้ยเงนิฝาก
ประจ า 12เดอืน (Interest Rate) มูลค่าการซื้อและมลูค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (Volume of foreign buy and sell) การศกึษางานวจิยัครัง้นี้ใชข้อ้มลูทตุยิภูม ิ(Secondary Data) เป็นขอ้มลูเชงิปรมิาณ 
โดยท าการศกึษาเป็นรายเดอืน จ านวนทัง้หมด 60 เดอืน เริม่ตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ.2555 ถงึ เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2559 
จ านวนขอ้มูลทีใ่ชใ้นการวเิคราะหท์ัง้สิ้น 420 ขอ้มูล และสถิตทิี่ใช้ในการวเิคราะห์ขอ้มูลได้แก่ สมการถดถอยเชงิพหุคูณ 
(Multiple Regressions)  
   ผลการวิจยัพบว่า อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา, ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ดาวโจนส์ 
(Dow Jones), ราคาน ้ามนัดบิโลก Nymex และ มลูค่าการขายของนกัลงทนุต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย
มอีทิธพิลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยอย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ 
ค าส าคญั: ปัจจยัทางเศรษฐกจิ ดชันีราคาหลกัทรพัย ์ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

Abstract 
 This research aims to study the economic determinants affecting SET Index, The Stock 

Exchange of Thailand. The economic determinants include the Baht/ USD Exchange Rate (Exchange), Dow Jones 
Industrial Average Index (DJIA), Crude Oil Price Nymex (Oil), Fixed 12 months Interest Rate (Interest Rate), Volume 
of Foreign Buy and Volume of Foreign Sell. 

This quantitative research used secondary data.  Monthly- based data were collected, employing 60 
months, starting from January 2012 to December 2016.  Total data of 420 data were collected and statistics used 
included multiple regression. 
The research’s result found that the Baht/ USD Exchange Rate (Exchange), Dow Jones Index (Dow Jones), Crude 
Oil Price Nymex (Oil) and Volume of Foreign Sell affect SET Index, The Stock Exchange of Thailand. 
Keywords: Economic Determinants, SET Index, the Stock Exchange of Thailand. 

บทน า 
ตลาดทนุ (Capital market) เป็นตลาดทีม่กีารซือ้ขายตราสารทางการเงนิทีม่อีายุมากกว่า 1 ปี ขึน้ไป ถอืว่าเป็น

แหล่งระดมเงินทุนระยะยาวขององค์กรผู้ออกตราสารนัน้ๆ เพื่อน าไปใช้วตัถุประสงค์ต่างๆ เช่น การขยายธุรกิจของ
ผู้ประกอบการกิจการเอกชนหรอืการลงทุนด้านสาธารณูปโภคของรฐับาล เป็นต้น โดยผู้ที่ต้องการระดมเงนิทุนจะออก
หลักทรพัย์หรอืตราสารทางการเงนิในตลาดทุน เพื่อขายให้กบั บุคคลภายนอกเป็นการเฉพาะเจาะจงหรือขายให้กบั
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ประชาชนทัว่ไปใน ตลาดแรก (Primary Market) โดยมีคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ (ก.ล.ต.)            
ท าหน้าทีก่ ากบัและดูแลในตลาดแรก จากนัน้คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัยจ์ะต้องตรวจสอบสถานะ
ทางการเงนิและการด าเนินงานของบรษิทันัน้ก่อนที่จะอนุมตัใิห้บรษิทัท าการออกหลกัทรพัย์เพื่อใหป้ระชาชนได้ซื้อขาย
แลกเปลีย่น ในตลาดรอง (Secondary Market)ได ้ซึง่จดัตัง้ขึน้เพื่อท าหน้าทีเ่สรมิสภาพคล่องใหแ้ก ่หลกัทรพัยท์ีผ่า่นการจอง
ซื้อในตลาดแรก ให้สามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืความเป็นเจ้าของหลกัทรพัย์ได้ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (The 
Stock Exchange of Thailand: SET) หรอืเรยีกว่า “ตลาดหุน้” (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2560) 
 ตลาดหลักทรพัย์จดัเป็นหนึ่งในตลาดทุนที่มคีวามส าคญัต่อพฒันาการและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ อนัจะส่งผลต่อระดบัรายได้และความเป็นดอียู่ดขีองประชาชน ซึ่งเป็นผลจากการที่การเพิม่ขึน้ของการลงทุนจะ
ส่งผลต่อการเพิม่ผลผลติ ภาวะการจา้งงาน และตวัแปรอื่นๆ ในเศรษฐกจิมหภาค ดงันัน้ ตลาดทนุ จงึเป็นแหล่งเงนิทนุทัง้ใน
ด้านการระดมทุนของผู้ต้องการเงนิทุนและเป็นแหล่งการปล่อยเงนิทุนส าหรบัผู้ที่ต้องการปล่อยเงนิทุนส่วนเกินที่ตนมี              
อยู่ ตลอดจนเป็นแหล่งอ านวยความสะดวกแก่บุคคลทัง้สองฝ่ายให้สามารถท าธุรกรรมได้สะดวกขึน้ ซึ่งตลาดทุนนับเป็น                
ส่วนหนึ่งของตลาดการเงนิจึงมบีทบาทที่ส าคญัอย่างยิ่งต่อการพฒันาเศรษฐกิจไทยสถาบนัการเงินที่มบีทบาทส าคญั          
แห่งหนึ่งในการนี้คอื ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) ทีท่างภาครฐัได้เริม่ใหค้วามสนใจ
อย่างจรงิจงัโดยมกีารก าหนดแนวทางการด าเนินงานเกี่ยวกบัตลาดหลกัทรพัย์ในช่วงแผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคม
แห่งชาตติัง้แต่ฉบบัทีส่องเป็นต้นมา (พ.ศ.2510 - 2514) และสามารถจดัตัง้ตลาดหลกัทรพัยอ์ย่างเป็นทางการโดยออกเป็น
พระราชบญัญตัติลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พ.ศ.2517 โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหเ้ป็นศนูยก์ลางการซือ้ขายหลกัทรพัย์
แห่งเดียวในราชอาณาจกัร เพื่อส่งเสรมิการออมทรพัย์และสนับสนุนให้ประชาชนมสี่วนร่วมในการเป็นเจา้ของธุรกจิและ
อุตสาหกรรมในประเทศ ให้ความคุ้มครองผลประโยชน์ต่อทุกฝ่ายที่มคีวามเกี่ยวข้อง เพื่อสร้างข้อมูลข่าวสารอนัเป็น
ประโยชน์ต่อระบบภาคเศรษฐกจิ รวมถงึขอ้มูลเกีย่วกบับรษิทั รายงานทางการเงนิ และขอ้มูลอื่นๆ ตามทีต่ลาดหลกัทรพัย์
ก าหนดใหส้่งตามเวลาทีก่ าหนด และขอ้มูลขา่วสารเหล่านี้กส็ามารถใชเ้ป็นเครื่องมอืในการตดัสนิใจการลงทุนส าหรบัผู้ที่
ลงทนุ  
 ดชันีราคา หมายถงึ  ดชันีทีส่ะทอ้นความเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัย์ทีเ่ป็นองค์ประกอบของดชันีซึ่ง ดชันี
ตลาดหลกัทรพัย์ (SET Index) เป็นดชันีที่สะท้อนการเคลื่อนไหวของหลกัทรพัย์(Composite Index) ในตลาดหลกัทรพัย์ 
แห่งประเทศไทย เป็นดชันีทีค่ านวณโดยถ่วงน ้าหนกัดว้ยมลูค่าตามราคาตลาดของแต่ละหลกัทรพัย(์Market Capitalization 
Weighted Index) ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ (SET Index) จงึสามารถเป็นดชันีชี้วดัความเจรญิเติบโตและการขยายตวัทาง
เศรษฐกจิของประเทศ (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2560) 

เนื่องจากราคาของหลกัทรพัย์ที่ท าการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมกัปรบัตวัขึน้หรอืปรบัตวั
ลดลงตามภาวะโดยรวมของตลาด โดยมปัีจจยัหลกัทีส่่งผลกระทบ คอื ปัจจยัทางเศรษฐกจิทัง้ภายในและภายนอกประเทศ 
ซึง่เป็นความเสีย่งส าหรบันกัลงทนุ นกัลงทนุจงึควรทราบถงึปัจจยัต่างๆ ทีม่คีวามสมัพนัธก์บัดชันีราคาหลกัทรพัย ์จากการที่
เศรษฐกจิในแต่ละชว่งเวลามคีวามผนัผวน ท าใหค้วามเสีย่งในการลงทนุมมีากขึน้ซึง่จะส่งผลใหผ้ลตอบแทนในการลงทุนใน 
“ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์” มคีวามผนัผวนตามไปด้วย ซึ่งเกิดจากปัจจยัต่างๆ และด้วยเหตุนี้เอง จงึเป็นสาเหตุใน              
การท าการศกึษาว่า ปัจจยัใดบ้างทีม่ผีลต่อดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยเน้นปัจจยัทางเศรษฐกจิ
เป็นส าคญั การศกึษาในครัง้นี้จะท าการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
ทัง้นี้ผลการศกึษาจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนทัง้ในและต่างประเทศ เพื่อใชใ้นการประเมนิความเสีย่งประกอบแนวทางใน
การพิจารณาการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ท าให้เกิดความเขา้ใจ ให้สามารถพยากรณ์เหตุการณ์ทีจ่ะ
เกดิขึน้ในอนาคตไดใ้นระดบัหนึ่งเพื่อลดความสูญเสยีทีเ่กดิจากความเสีย่ง และเพิม่ผลตอบแทนจากการลงทนุได,้ ประโยชน์
ต่อบรษิทัหลกัทรพัย ์และบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน โดยสามารถน าขอ้มลูทีไ่ด้ไปใชป้ระกอบเป็นเครื่องมอืทีใ่ชใ้นการ
วางแผนการลงทนุ และประโยชน์ต่อส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ในการวางแผน ตดิตาม 
และเฝ้าระวงัควบคุมการซื้อขายใหเ้ป็นไปตามกลไกของตลาด และประโยชน์ต่อธนาคารแห่งประเทศไทยในการวางแผน
พฒันาเศรษฐกจิของประเทศใหข้ยายตวัไดต้ามเป้าหมายการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศ 

วตัถปุระสงค ์
 ศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่ ง ผลกระทบต่อดัชนี ร าคาหลักทรัพย์ ในตลาด หลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย 
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ทบทวนวรรณกรรม 
  ทฤษฎีอุปสงค์และทฤษฎีอุปทานในการก าหนดราคาหลกัทรพัย์  (Equilibrium of supply and 

demand) Jack Hirshleifer, & Glazer  (2005) ไดก้ล่าวว่า เสน้อปุสงคแ์สดงถงึปรมิาณทีผู่บ้รโิภคตอ้งการทีจ่ะซือ้สนิคา้ หรอื
นกัลงทนุตอ้งการทีจ่ะลงทนุในหลกัทรพัย ์ในแต่ละระดบัราคาโดยเสน้อปุสงคจ์ะมคีวามลาดชนัเป็นลบหรอืลาดลงจากซา้ยไป
ขวาซึ่งสะท้อนถึงความเป็นจริงที่ผู้บริโภคมีพฤติกรรมที่จะซื้อสินค้า หรือหลักทรพัย์เพิ่มขึ้นเมื่อราคาสินค้า หรือราคา
หลกัทรพัยล์ดลงดงัเสน้ DD ในภาพที ่1 อธบิายในลกัษณะ เดยีวกบัเสน้อปุทานทีม่คีวามชนัเป็นบวกหรอืชนัขึน้จากซา้ยไป
ขวาซึ่งหมายถงึ ผูข้ายสนิค้าหรอื หลกัทรพัย์มคีวามต้องการทีจ่ะขายสนิคา้หรอืหลกัทรพัยน์ัน้เพิม่ขึน้ เมื่อราคาสนิคา้เพิม่
สูงขึน้ดงัเสน้ SS ในภาพที ่1 แสดงดุลยภาพของตลาดแสดงโดยจดุ E ซึง่เป็นจดุตดัระหว่างเสน้อปุสงค ์และเสน้อปุทานและ
มปีรมิาณดุลยภาพที ่Q* และราคาดุลยภาพเทา่กบั P* ซึง่เป็นราคาและปรมิาณที ่ผูซ้ือ้และผูข้ายพอใจทีจ่ะท าการซือ้ขายกนั 
หากราคาสนิคา้หรอื หลกัทรพัยใ์นตลาดอยู่นอกจดุดลุยภาพกจ็ะมกีารเปลีย่นแปลงผา่นกลไกตลาดจนเขา้สู่ราคาดุลยภาพใน
ทีสุ่ดตวัอย่างเช่นในระยะสัน้หากราคาสนิค้า หรอื หลกัทรพัย์ใน ตลาดสูงกว่าราคาดุลยภาพสมมตใิหเ้ป็นราคา P1 ท าให้
ผูข้ายตอ้งการขายสนิคา้จ านวน Q1s แต่ผูซ้ือ้ตอ้งการซือ้เพยีง Q1 d เนื่องจากราคาสนิคา้นี้อยู่ในระดบัสูงจากภาวะดงักล่าว
ทา้ใหเ้กดิการแขง่ขนั กนัขายสนิค้าหรอื หลกัทรพัย์ ของผูข้ายและการตดัราคากนัเกดิขึน้ท าใหร้าคาสนิคา้หรอืหลกัทรพัย ์
ในตลาดปรบัตวัลดลงและเขา้สู่ราคาดุลยภาพ P* ในที่สุดหรอืในทางกลบักนัหากราคาในตลาดอยู่ต ่ากว่าราคาดุลยภาพ
สมมติให้อยู่ ณ P2 ท าให้ผู้ขายต้องการขายสนิค้าเพยีง Q2s เท่านัน้ ในขณะที่ผู้ซื้อต้องการซื้อสนิค้า ณ Q2d เนื่องจาก 
ราคาสินค้าที่อยู่ในระดับต ่าจึงเกิดการแย่งกันซื้อขึ้นและผู้ขายก็จะท าการปรบัราคาสินค้าเพิ่มขึ้นจนท าให้ราคาเขา้สู่            
จดุดุลยภาพ P* ในทีสุ่ด 

 
ภาพท่ี 1 แสดงอปุสงค ์อปุทาน และดุลยภาพ 

ท่ีมา: Jack Hirshleifer, & Glazer , 2005. การเปลีย่นแปลงราคาดุลยภาพ (Change in equilibrium) 

   ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกบัการลงทุน  
Frank K. Reilly (1992) ไดก้ล่าวว่า การลงทนุ หมายถงึ การกนัเงนิไวจ้ านวนหนึ่ง ในชว่งระยะเวลาหนึ่ง เพื่อ

ก่อใหเ้กดิกระแสเงนิสดรบัในอนาคตซึง่จะชดเชยใหแ้ก่ผูก้นัเงนิ โดยกระแสเงนิสดรบันี้ควรคุม้กบั อตัราเงนิเฟ้อ และคุม้กบั
ความไมแ่น่นอนทีจ่ะเกดิขึน้กบักระแสเงนิสดรบัในอนาคต ดงันัน้ เมื่อภาวะเศรษฐกจิเปลีย่นแปลง ไมว่่าจะเป็นอตัราเงนิเฟ้อ, 
อตัราดอกเบีย้, ราคาน ้ามนัในตลาดโลก ย่อมส่งผลกระทบต่อการตดัสนิใจของนกัลงทุนทีต่้องการแสวงหาผลตอบแทนของ
เงนิทนุใหไ้ดม้ากขึน้ และคุม้ค่ากบัความเสีย่งจากการลงทนุในตลาดทางการเงนิหรอื ตลาดหลกัทรพัย์ 

ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient market theory)  
(Bodie, Kane, & Marcus, 2001) กล่าวว่า การเคลื่อนไหวเชงิสุ่มและสมมตฐิานของตลาดประสทิธภิาพราคา

หลักทรัพย์เป็นไปตามการก้าวสุ่ม คือ ราคาหุ้นจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางสุ่มที่ไม่สามารถพยากรณ์ได้ล่วงหน้า                           
การเปลีย่นแปลงเชงิสุม่ของราคาเป็นผลมาจากการทีน่กัลงทนุผูม้คีวามสามารถในการลงทนุแขง่ขนักนัเขา้ไปซือ้หรอืขายหุน้
ทนัททีีม่ขีา่ว เพื่อใหไ้ดหุ้น้นัน้ก่อนผูอ้ื่นจะทราบขอ้มลู การเปลีย่นแปลงเชงิสุ่มเป็นคนละความหมายกบัการเปลีย่นแปลงของ
ราคาอย่างไมม่เีหตุผล ราคาทีป่รบัตวัอย่างมเีหตุผล หมายถงึ  ราคาทีเ่ปลีย่นไปเมื่อมขีา่วใหมเ่ขา้มา ดงันัน้ การเปลีย่นแปลง
เชงิสุ่มจงึเป็นปรากฏการณ์ราคาตามปกตทิีต่้องปรบัตวัสะท้อนขา่วใหม่อยู่เสมอ ตลาดทีส่ามารถคาดการณ์ได้ว่าราคาจะ
เปลี่ยนแปลงไปอย่างไรนัน้ถอืว่าเป็นตลาดทีไ่มม่ปีระสทิธภิาพ เพราะการทีส่ามารถพยากรณ์ไดว้่าราคาจะเปลีย่นแปลงไป
อย่างไรนัน้ย่อม หมายถงึ  การทีร่าคาไมไ่ดส้ะทอ้นขอ้มลูขา่วสารทีม่ที ัง้หมด 
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  ดงันัน้ สมมตฐิานของตลาดประสทิธภิาพจงึถอืว่า ราคาหลกัทรพัยท์ีเ่ปลีย่นแปลงไปนัน้ไดส้ะทอ้นขอ้มลูขา่วสาร
ไปทัง้หมดแลว้นัน่เอง 

แนวคิดการลงทุนเพื่อกระจายความเส่ียง (Capital Pricing Model หรือ CAPM) Sharpe, Lintner, 
Mossin (1990) พฒันาแนวความคดิว่า ถ้ากระจายการลงทุนอย่างเหมาะสมและลงทุนในหลกัทรพัยใ์นปรมิาณทีม่ากพอจะ
ชว่ยขจดัความเสีย่ง ซึง่เป็นความเสีย่งเฉพาะตวัของหลกัทรพัยแ์ต่ละหลกัทรพัยใ์นกลุ่มหลกัทรพัยอ์อกไปได ้ความเสีย่งสว่น
ทีย่งัคงอยู่ในกลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้ เป็นความเสีย่งอนัเกดิจากปัจจยัทีท่กุๆ หลกัทรพัยต์่างไดร้บัผลกระทบเทา่นัน้ นัน่คอื ความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรพัย์สามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เป็นระบบ หมายถึง  ความเสี่ยงทีไ่ม่
สามารถก าจดัไดโ้ดยกระจายการลงทุนอย่างเหมาะสม และความเสีย่งทีไ่มเ่ป็นระบบ หมายถงึ  ความเสีย่งทีส่ามารถก าจดั
ไดโ้ดยการกระจายการลงทนุอย่างเหมาะสม 

ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกบัอตัราแลกเปล่ียน (International Fisher Effect) (Mishkin, F. S.,1989)  
ทฤษฎีนี้ได้อธิบายว่า ถ้าหากไม่มตี้นทุนในการท าธุรกรรมแล้ว หลักทรพัย์ที่มีความเสี่ยงเหมอืนกนัและมี

ระยะเวลาไถ่ถอนเทา่กนัในแต่ละประเทศ ความแตกต่างของอตัราแลกเปลีย่นทนัทขีองสองประเทศจะเทา่กบัความแตกต่าง
ของอตัราดอกเบี้ยของสองประเทศ แต่ทศิทางตรงขา้มกนั ท าใหเ้กดิการเคลื่อนย้ายของเงนิทุนระหว่างประเทศเพื่อใหไ้ด้
ผลตอบแทนของการลงทุนทีม่ากกว่า จากอตัราแลกเปลี่ยนทีแ่ตกต่างกนั จากทฤษฏนีี้จะสามารถอธิบาย การค้าเกง็ก าไร
ระหว่างตลาดเงนิระหว่างประเทศในรปูแบบของการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนระหว่างประเทศว่าความแตกต่างของอตัราดอกเบีย้
ระหว่างทัง้สองประเทศสามารถท าการท านายได้จากการเปลี่ยนแปลงของการแลกเปลี่ยนแบบทนัท ีหรอืจะอธบิายได้ว่า 
หากค่าเงนิในประเทศคาดว่าจะแขง็ขึน้ จะมเีงนิทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มาและท าใหอ้ตัราดอกเบีย้ในประเทศลดลงเมื่อ
เทยีบกบัต่างประเทศ ส่งผลถงึปรมิาณของอปุสงคใ์นประเทศทีเ่พิม่มากขึน้ และดชันีหลกัทรพัยจ์ะปรบัตวัเพิม่ขึน้ตามมา 

ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกบัมลูค่าการซ้ือและมลูค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศ 
ทฤษฎีการเคล่ือนย้ายเงินทุน (Leamer, & Stern, 1970) ได้กล่าวว่า การลงทุนในหลกัทรพัย์ต่างประเทศมี

ทฤษฎีทางธุรกิจที่ว่าด้วยการเคลื่อนย้ายทุน (Business school theory of capital movement) เน้นเรื่องความแตกต่าง
ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศผูส้่งออกทุนและประเทศผูร้บัทุน ท าใหม้กีารเคลื่อนย้ายทุนจากประเทศทีม่ ี
ผลตอบแทนต ่า ไปยงัประเทศทีม่อีตัราผลตอบแทนสูง โดยพจิารณาจากกระแสของผลตอบแทนจากการลงทนุในแต่ละแห่ง 
นอกจากนี้การลงทุนระหว่างประเทศยงัต้องค านึงถึงภาวะเศรษฐกจิของประเทศผู้รบัทุนว่ามอีตัราการเจรญิเติบโตทาง
เศรษฐกจิมากน้อยเพยีงใด และทีส่ าคญัคอื อตัราแลกเปลีย่น เพราะค่าของเงนิยอ่มจะก าหนดผลตอบแทนทีจ่ะไดร้บัจรงิ และ
มบีทบาทส าคญัต่อทศิทางการลงทนุ สมมตวิ่า ณ ขณะใดขณะหนึ่ง เมื่อค่าเงนิบาทถูกเปรยีบเทียบกบัเงนิสกุลอื่นและค่าเงนิ
บาทอ่อนค่าลง สถานการณ์เช่นนี้ จะส่งผลใหส้นิคา้และบรกิารรวมทัง้หลกัทรพัยใ์นประเทศไทยจะมรีาคาต ่า ในสายตาชาว
ต่างประเทศ เพราะในการซือ้สนิคา้หรอืการลงทนุตอ้งใชเ้งนิบาท แต่ในขณะเดยีวกนัการทีค่่าเงนิบาทออ่นค่าลงกอ็าจสะทอ้น
ถงึแนวโน้มระยะยาวว่าเศรษฐกจิไมด่ ีและถ้ามกีารคาดการณ์ว่าค่าเงนิบาทจะออ่นค่าลงอกีการลงทุนกจ็ะยงัไมเ่กดิขึน้ และ
ความต้องการถือเงนิบาทกจ็ะลดลง ในทางตรงกนัขา้ม ถ้ามกีารคาดการณ์ว่าค่าเงนิบาทจะแขง็ค่าขึน้ในระยะเวลาต่อมา 
ความตอ้งการลงทนุในประเทศกจ็ะสูงขึน้ เพราะผลตอบแทนทีจ่ะได้รบัจะมคี่าสูงขึน้ 

ทฤษฎีการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI)  
 การลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ Froot, K.A., & Stein, J.C. (1991) คอื การเคลื่อนยา้ยเงนิทนุจากประเทศ
หนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่งโดยถูกก าหนด โดยอัตราดอกเบี้ยระหว่างประเทศ ประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต ่ าจะมี                         
การเคลื่อนยา้ยเงนิทนุไปลงทนุในประเทศทีม่อีตัราดอกเบีย้สูงกว่า เจา้ของเงนิทนุจะมกีารจดัการในการลงทนุ อาจอยู่ในรูป
ของการซื้อขายหลกัทรพัย์ซึ่งรวมไปถึงการเขา้มาลงทุนประกอบกิจการในรูปของเจ้าของบรษิทั การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศนัน้ ส่วนใหญ่มกัเกดิขึน้กบัประเทศทีพ่ฒันาแล้วเขา้ไปลงทุนกับประเทศทีด่้อยพฒันา การลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ ก่อให้เกิดผลดีหลายประการได้แก่ ประเทศผู้ร ับการลงทุน เช่น ท าให้รายได้ของคนในประเทศสูงขึ้น                  
เพิ่มการจ้างงาน ช่วยถ่ายทอดเทคโนโลยีให้กบัประเทศผู้รบัการลงทุน แต่ในทางกลบักนัหากประเทศผู้รบัการลงทุนมี
ภาวการณ์พึง่พาการลงทนุจากต่างประเทศสูงเกนิไปกอ็าจก่อใหเ้กดิผลเสยีอย่างรา้ยแรงต่อระบบเศรษฐกจิของตนไดเ้ชน่กนั  

 ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกบัปริมาณเงิน และอตัราดอกเบีย้ธนาคาร  
 ทฤษฎีอตัราดอกเบี้ยคลาสสิก (Classical theory) (Keynes,1936) คอื ทฤษฎขีองการก าหนดขึน้เป็นอตัรา

ดอกเบี้ยดุลยภาพ Keynes, J.M.(1936) คือ อตัราดอกเบี้ย ดุลยภาพถูกก าหนดโดยอุปทานและอุปสงค์ของเงนิทุน โดย

https://scholar.google.co.th/citations?user=zGzzCNIAAAAJ&hl=en&oi=sra
https://scholar.google.co.th/citations?user=BKG_SzMAAAAJ&hl=en&oi=sra
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อุปทานของเงนิทุน ได้แก่ อุปทานของเงนิออมในระบบเศรษฐกจิซึง่มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบีย้โดยตรง กล่าวคอื เมื่อ
อตัราดอกเบีย้สูงขึน้อปุทานของเงนิออมจะมากขึน้ และถา้อตัราดอกเบีย้ลดลงอปุทานของเงนิออมกจ็ะลดลง   

ส่วนในด้านอุปสงค์ของเงนิทุน ซึ่งเป็นความต้องการลงทุนของภาคธุรกจิ อุปสงค์ของเงนิลงทุนมคีวามสมัพนัธ์
กบัอตัราดอกเบี้ยในทศิทางตรงกนัขา้ม กล่าวคอื ถ้าอตัราดอกเบี้ยสูงขึน้ปรมิาณความต้องการลงทุนจะลดลงเนื่องจากมี
ต้นทุนในการกู้ยืมเงนิที่สูงขึน้ และเมื่ออตัราดอกเบี้ยลดลง ปรมิาณความต้องการลงทุนจะเพิม่ขึน้ เนื่องจากมตี้นทุนใน                
การกูย้มืเงนิทีต่ ่าลง  

ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกับราคาน ้ ามัน (Crude oil)  David Backus, & Mario Crucini (2000)  หมายถึง                              
การเคลื่อนไหวของราคาน ้ามนัดบิในตลาดซื้อขายน ้ามนัล่วงหน้า (Nymex Crude) ทีป่ระเทศสหรฐัอเมรกิา ซึ่งดชันีราคา
น ้ามนัดบินี้จะเป็นขอ้มลูทีส่ าคญัของนกัลงทนุ เนื่องจากน ้ามนัเป็นเสมอืนตวัขบักลางในการผลติภาคพืน้ฐานในประเทศ โดย
ยงัจดัใหเ้ป็นตวัแปรส าคญัในภาคเศรษฐกจิมหภาค เพราะเป็นปัจจยัส าคญัทีส่่งผลต่อการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิของธรุกจิต่างๆ 
ดงันัน้ การเปลี่ยนแปลงของราคาน ้ามนัดบิจงึเป็นขอ้มลูทีน่กัลงทนุจะต้องน ามาวเิคราะหแ์นวโน้มทีจ่ะเกดิขึน้กบัหลกัทรพัย์
นั ้นๆ ด้วยโดยในที่นี้  หมายถึง ราคาน ้ ามันดิบที่เคลื่อนไหวอยู่ที่ตลาดซื้อขาย น ้ ามันล่วงหน้า (Nymex crude oil) 
สหรฐัอเมรกิา 
   Kilian (2008) ได้ท าการศกึษา ผลกระทบทางเศรษฐกจิทีเ่กดิจากราคาพลงังานทีเ่ปลี่ยนแปลงอย่างรวดเรว็ คอื
ราคาพลงังานทีเ่ปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ กระทบต่ออตัราเงนิเฟ้อ ผลผลติ รวมถงึราคาหุน้ของสหรฐัอเมรกิาอย่างไร โดย
ภาพรวมของเรื่องราคาน ้ามนัที่สูงขึน้ จะกระทบต่อเศรษฐกจิมหภาคตัง้แต่ภาคการผลติที่ต้นทุนจะสูงขึน้ ส่งผลต่อราคา
สนิค้าทีสู่งขึน้ และเป็นสาเหตุใหค้่าครองชพีของประชาชนสูงขึน้ตามทลีะขัน้แลว้ ส าหรบัในส่วนของราคาหุน้เชื่อว่าเกดิจาก
ระดบัราคาน ้ามนัในกรณีทีสู่งขึน้ อย่างรวดเรว็ท าใหก้ าลงัซือ้ ในตลาดถอยลงรวมถงึส่งผลใหต้ลาดหลกัทรพัยป์รบัตวัลงตาม
ไปดว้ยยกเวน้ในกลุ่มของหุน้พลงังานทีส่ามารถปรบัตวัสูงขึน้ได้ 

งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง  
นพพล ตัง้จิตพรหม (2555) ได้ศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคในตลาด Emerging Market โดยได้

ท าการศกึษาในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทย โดยการวเิคราะหด์ว้ย Regression Analysis เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง
ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่ามารถอธบิายถงึผลตอบแทนในการลงทุนของดชันีหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
ผลการศกึษา พบว่า อตัราการว่างงาน อตัราดอกเบี้ยเงนิฝาก อตัราเงนิเฟ้อซึ่งค านวณจากดชันีราคาผูบ้รโิภค และอตัรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์ที่สหรฐัอเมริกาที่แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจจากภายนอกประเทศ สามารถใช้พยากรณ์
ผลตอบแทนในการลงทนุของดชันีหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  

ปรียานุช เหมือนขาว (2556) ได้ท าการศกึษาปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
ในการศกึษาครัง้นี้ได้ใชข้อ้มูลทุตยิภูม ิด้วยวธิกีารวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคูณ เพื่อทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร
อสิระและตวัแปรตาม โดยปัจจยัทีท่ าการศกึษา ได้แก่ ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย์ (S.TRI) อตัราดอกเบี้ย (R) 
อตัราเงนิปันผลตลาดหลกัทรพัย ์(DVD) อตัราเงนิเฟ้อ (INF) ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DJIA) และอตัราแลกเปลีย่นเงนิ
สกุลบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ (EX) ผลการศกึษา ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย์ (S.TRI) และอตัราดอกเบี้ย (R)               
มคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนัอย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิและอตัราเงนิปันผลตลาดหลกัทรพัย ์(DVD) มคีวามสมัพนัธ์
ไปในทศิทางตรงกนัขา้มอย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ 

ศจินันท์ จาตุกลุสวสัด์ิ (2558) ศกึษาเรื่องปัจจยัที่มอีทิธพิลต่อการเปลี่ยนแปลงดชันีราคาหลกัทรพัย์ตลาด
หลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ได้คัดเลือกปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพนัธ์กับ ดัชนีราคาหลักทรพัย์ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) รวมทัง้สิน้ 5ปัจจยั ได้แก่ ดชันี ราคาผูบ้รโิภค (CPI) ปรมิาณเงนิในระบบเศรษฐกจิ (M) 
อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั (EX) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน(PII) และดุลบญัชเีดินสะพดั (CA) และใช้             
การวิเคราะห์สมการถดถอยเชงิซ้อน ผลการศกึษา พบว่า ปัจจยัที่มคีวามสมัพนัธ์เป็นไปในทศิทางเดียวกบัดชันีราคา
หลกัทรพัย์ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย คอื ปรมิาณเงนิ ตามความหมายกวา้ง(M) ปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธใ์นทศิทาง
ตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) คือ ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) อัตรา
แลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั (EX) ดุลบญัชเีดนิสะพดั (CA)  

Joseph Ato Forson (2014) ได้ศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลต่อการเคลื่อนไหวของตลาด
หลกัทรพัย์ โดยท าการศกึษาจากตวัอย่างของตลาดหลกัทรพัย์ประเทศไทยและการวิเคราะห์ด้วย multiple regression 

https://econpapers.repec.org/RAS/pba242.htm
https://econpapers.repec.org/RAS/pcr3.htm
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analysis เพือ่ศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่ามารถอธบิายถงึผลตอบแทนในการลงทุนของดชันีหลกัทรพัย์ใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ผลการศกึษาพบวา่ ปัจจยัทางทางเศรษฐกจิ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบี้ยเงนิฝาก, ปรมิาณเงนิในระบบ 
ดชันีราคาผูบ้รโิภค และผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ มคีวามสมัพนัธ์กบัการเคลื่อนไหวของดชันีหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคญั พบว่า ปริมาณเงนิในระบบมคีวามสมัพนัธ์ในเชิงบวก ในขณะที่ดชันีราคาผู้บรโิภค และ 
ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ มคีวามสมัพนัธ์ในเชงิลบ ต่อการเคลื่อนไหวของดชันีหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย   

นอกจากนี้งานวจิยัทีไ่ดร้บัการยอมรบัอยา่งแพรห่ลายและมศีกึษากนัตอ่มาทัง้ในสหรฐัอเมรกิาและทัว่โลกเกีย่วกบัปัจจยั
ต่างๆ ทางเศรษฐกิจและผลต่อราคาตลาดหลักทรพัย์ คือการศึกษาของ Chen Nai-fu, Richard Roll, and Ross Stephen 
(1986) เกี่ยวกบัอทิธพิลของเศรษฐกจิต่อตลาดหลกัทรพัย์ โดยมพีื้นฐานเพื่อการศกึษาทีม่คีวามเชื่อว่าราคาของหลกัทรพัย์นัน้ 
ส่วนหนึ่งสะทอ้นมาจากขา่วเศรษฐกจิ ซึง่การศกึษานี้จะท าการทดสอบว่าตวัแปรขอ้มูลทางเศรษฐกจิในประเทศสหรฐัอเมรกิานัน้
สามารถอธบิายหรอืมคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรพัย์ไดอ้ย่างไร โดยทดสอบจากปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาค ผลการ
ทดสอบทีพ่บคอื ตวัแปรทีส่ามารถอธบิายผลตอบแทนทีค่าดของหลกัทรพัย์ไดอ้ย่างมนีัยส าคัญคอื ผลผลติอุตสาหกรรม อตัรา
เปลีย่นแปลงใน risk premium และอตัราสว่นกลบัของ yield curve. 

Ali (2001) ไดท้ าการศกึษาในประเทศมาเลเซยี ไดม้กีารศกึษาเรือ่งการเปลีย่นแปลงทางปัจจยัเศรษฐกจิโดยใชต้วัแปร
แทนปัจจยัเศรษฐกจิไดแ้ก่ การคาดการณ์ของเงนิเฟ้อ อตัราแลกเปลีย่น อัตราดอกเบี้ย ผลผลติภาคอุตสาหกรรม money supply 
และ market return วา่มผีลอยา่งไรตอ่ความผนัผวนของราคา ผลออกมาปรากฎวา่ ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่ง่ผลกระทบตอ่ราคาหุน้
อยา่งมากไดแ้ก่ Market Return, money supply, อตัราดอกเบี้ย และอตัราแลกเปลีย่น 

 Wing – Keung Wong 2004 ได้ท าการศึกษาความสมัพนัธ์ของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศที่พฒันาแล้วกบั 
ประเทศในแถบเอเชียหรือตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) ได้ท าการศึกษาโดยการเก็บข้อมูลในตลาดหลกัทรพัย์ของ 
Hongkong, Indonesia, Malaysia, Phillipines, Singapore, Thailand, Korea, Taiwan เปรยีบเทยีบกบัการเคลื่อนไหวของดชันี
ราคาตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศทีพ่ฒันาแลว้ ไดแ้ก่ United states (S&P 500 Composite), United Kingdom (FTSE), Japan 
(Nikkei) พบว่า Singapore, Taiwan มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกบั Japan และ Hongkong ความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกบั 
United states (S&P 500 Composite)  และ  United Kingdom (FTSE)  ในขณะที่  Malaysia Thailand, Korea พบว่ า  ไม่มี
ความสมัพนัธก์บั United states (S&P 500 Composite) และ United Kingdom (FTSE) 

Esref Savas 2013 ได้ท าการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อตลาดหลักทรพัย์ของประเทศตุรกี โดยการใช้
แบบจ าลอง Vector Autotegressive (VAR) เพือ่ศกึษาขอ้มลูความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันี ISE 100 และปัจจยัทางเศรษฐกจิมหภาค 
4 ตวัแปร คือ อัตราแลกเปลี่ยนของ US Dollar , ราคาทองค า, อัตราการน าเข้า และอัตราการส่งออกของประเทศตุรกีโดย
ท าการศึกษาขอ้มูลตัง้แต่ January 1996 จนถึง October 2011 พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนของ US Dollar มคีวามสมัพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถติติอ่ การเปลีย่นแปลงของดชันี ISE 100 

 จากการทบทวนวรรณกรรมทัง้ภายในประเทศไทย และงานวจิยัจากต่างประเทศทีไ่ดเ้คยศกึษาเกี่ยวกบัปัจจยัทาง
เศรษฐกจิทีม่ผีลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทัง้หมด 22 งาน สามารถสรุปปัจจยัทางเศรษฐกจิทัง้ภายในและ 
ภายนอกประเทศทีส่่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย วทิยานิพนธ์นี้จงึไดค้ดัเลอืกปัจจยั
ทางเศรษฐกจิทีม่ผีลตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ทีม่คีวามถีม่ากทีสุ่ด 6 อนัดบัแรกคอื อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาท
ต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ดาวโจนส์ (Dow Jones) อตัราดอกเบี้ย (Interest Rate) เงนิฝากประจ า 12 
เดอืน ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก Nymex มูลค่าการซื้อและมูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย น ามาศกึษาทดสอบสมมุตฐิานวา่ปัจจยัดงักลา่วมผีลตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

กรอบแนวคิดการวิจยั  
            ตวัแปรอสิระ        ตวัแปรตาม 

 
 
 
 
 

1. อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา (EXCHANGE) 
2. ดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones (DJIA) 
3. ราคาน ้ามนัดบิ Nymex (OIL) 
4. อตัราดอกเบี้ย (INTEREST RATE) 
5. มลูค่าซือ้ของนกัลงทุนต่างประเทศ (Volume of Foreign buy) 
6. มลูค่าขายของนกัลงทุนต่างประเทศ (Volume of Foreign sell) 

ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ 
แห่งประเทศไทย 
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สมมติฐานงานวิจยั  
ปัจจยัทางเศรษฐกิจ ไดแ้ก่  
1. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมริกา มอีทิธพิลต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์

แหง่ประเทศไทย 
2. ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยด์าวโจนส ์มอีทิธพิลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
3. ราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลกมอีทิธพิลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
4. อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจ า 12เดือน มอีทิธพิลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
5. มูลค่าการซ้ือของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มีอิทธิพลต่อดัชนีราคา

หลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
6. มูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มอีทิธพิลต่อดชันีราคา

หลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

วิธีด าเนินการวิจยั 
ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  
งานวิจยันี้เป็นการวจิยัเชงิการเงนิโดยท าการศกึษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกจิทัง้ภายในและ ภายนอกประเทศที่

ส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่ใชข้อ้มลูทตุยิภูมมิาประมวลผลในการวจิยั  
การเกบ็รวบรวมข้อมลู  
ขอ้มูลทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้นี้ เป็นขอ้มูลทุตยิภูม ิ(Secondary Data) ทีไ่ด้รวบรวมจากขอ้มูลสถติยิ้อนหลงัของ

ดัชนีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET INDEX) และปัจจยัทางด้านต่างๆ ที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงดชันีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET INDEX) ซึ่งขอ้มูลทัง้หมดจดัเกบ็เป็นรายเดอืน รวบรวมขอ้มลูตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 
2555 ถงึ เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2559 เป็นจ านวนทัง้หมด 60 เดอืน โดยมรีายละเอยีดดงันี้  

- ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องนกัลงทนุต่างประเทศ รวบรวมจาก 
www.setsmart.com 

- อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั โดยอตัราแลกเปลีย่นนี้เป็นอตัรากลางทีก่ าหนดโดยธนาคารแหง่
ประเทศไทย (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2560)  
   - ดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones ; Dow Jones Industrial Average (DJIA) หรอื ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์
(https://www.investing.com/ indices/ us-30) 

 - ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก หมายถงื ราคาspot ของ น ้ามนัดบิในตลาด Nymex (http://www.nasdaq.com/ 
markets/ crude-oil.aspx) 

- อตัราดอกเบีย้เงนิฝากธนาคารแบบประจ า12 เดอืน รวบรวมจาก ธนาคารแหง่ประเทศไทย www.bot.or.th 
  - มูลค่าการซื้อและมูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (ตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2560) 

การวิเคราะหข้์อมลู 
สถิติเชิงพรรณนา  
การวิเคราะหอ์ตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ดาวโจนส์ (Dow 

Jones) ราคาน ้ามนัดบิ Nymex อตัราดอกเบีย้ (Interest Rate) เงนิฝากประจ า 12เดอืน และ มูลค่าการซือ้ขายสุทธขิองนกั
ลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  ใช้สถิติค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ค่าสูงสุด (Max) และค่าต ่าสุด (Min) 

สถิติเชิงอนุมาน  
 การศกึษาหาความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลต่ออตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (SET INDEX) ได้แก่ อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา US (EXCHANGE) อตัราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีดาวโจนส์ Dow Jones ; (DJIA) อตัราการเปลี่ยนแปลงราคาน ้ามนัดิบ Nymex (OIL) อตัราการ

https://www.investing.com/indices/us-30
http://www.bot.or.th/
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เปลี่ยนแปลงของอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากธนาคารแบบประจ า 12 เดือน ( INTEREST RATE)มูลค่าการขายหลกัทรพัย์ของ           
นักลงทุนต่างประเทศ (Volume of Foreign sell), มูลค่าการซื้อหลกัทรพัย์ของนักลงทุนต่างประเทศ (Volume of Foreign 
buy) เพื่อหาค่าความสมัพนัธข์องตวัแปรโดยการใชว้ธิกีารสรา้งสมการถดถอยเชงิซอ้น(Multiple Regressions)  

ผลการวิจยั  
ผลการวเิคราะหข์อ้มลู จากการวเิคราะหข์อ้มลู โดยน าขอ้มลูทีไ่ดม้าประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเรจ็รปู ทางสถติ ิ

เพื่อใช้ในการทดสอบสมมติฐาน ซึ่งการวเิคราะหใ์ชว้ธิกีารวเิคราะหก์ารถดถอย พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
เพื่ออธบิายการเปลีย่นแปลงของตวัแปรตาม ดว้ย ตวัแปรอสิระตัง้แต่2 ตวัขึน้ไป โดยจะชว่ยใหก้ารพยากรณ์มคีวามถูกต้อง
มากขึน้ และ การวเิคราะหส์หสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) เพื่อวเิคราะหว์่าตวัแปรอสิระที ่ท าการศกึษามคีวามสมัพนัธ์
กนัหรอืไม ่ 

ผลการศึกษาเชิงพรรณนา  
งานวจิยันี้ใชข้อ้มลูทัง้สิน้ 420 ขอ้มลู จากตวัแปรทัง้หมด 7 ตวั ซึง่เป็นตวัแปรอสิระ 6 ตวั และตวัแปรตาม 1 ตวั 

ซึ่งมรีายละเอยีดเชงิพรรณนาเป็นค่าทางสถิติ ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ค่าสูงสุด (Max) และค่าต ่าสุด (Min) มาวิเคราะห์ขอ้มูลตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจและดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยโดยมรีายละเอยีดดงันี้  
ตารางท่ี 1 แสดงผลการศกึษาเชงิพรรณนา 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Exchange 60 29.28 36.37 32.8116 1.98104 
Dowjones 60 12393.45 19762.60 16093.1233 1960.76746 

Oil 60 33.62 107.65 75.3325 25.26265 
Interest 60 1.50 2.75 1.9938 .48627 

Foreignbuy 60 122009.17 392884.90 205578.4190 54535.38659 
Foreignsell 60 119034.72 375658.02 209420.5115 53237.29821 

SET 60 1083.97 1597.86 1409.6523 130.24445 

จากตารางที ่1 แสดงผลการวเิคราะหข์อ้มลูเชงิบรรยาย (Descriptive Analysis) พบว่า จากตวัแปรทัง้หมด 7 ตวั
สามารถบรรยายไดด้งันี้ 

1. ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยม์คี่าเฉลีย่อยู่ที่ 1409.6523 จุด มคี่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 130.2445 จุด โดยมี
ค่าทีสู่งทีสุ่ดอยู่ที ่1597.86 จดุ และค่าต ่าทีสุ่ดอยู่ที ่1083.97 จดุ 

2. อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิามคี่าเฉลี่ยอยู่ที ่32.8116 บาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา มี
ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.98104 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา โดยมีจุดที่สูงที่สุดอยู่ที่ 36.37 บาทต่อดอลลาร์
สหรฐัอเมรกิา และจดุทีต่ ่าทีสุ่ดอยู่ที ่29.28 บาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา  

3. ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ มคี่าเฉลี่ยอยู่ที ่16093.1233 จุด มคี่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1960.76746 จุด 
โดยมคี่าทีสู่งทีสุ่ดอยู่ที ่19762.60 จดุ และ ค่าทีต่ ่าทีสุ่ดอยู่ที ่12393.45 จดุ  

4. ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก มคี่าเฉลี่ยอยู่ที ่75.3325 ดอลลารส์หรฐัอเมรกิาต่อบารเ์รล มคี่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 25.26265 ดอลลารส์หรฐัอเมรกิาต่อบารเ์รล โดยมจีดุทีสู่งทีสุ่ดอยู่ที ่107.65 ดอลลารส์หรฐัอเมรกิาต่อบารเ์รล และ 
จดุทีต่ ่าทีสุ่ดอยู่ที ่33.62 ดอลลารส์หรฐัอเมรกิาต่อบารเ์รล  

5. อตัราดอกเบี้ยเงนิฝากประจ า มคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.9938 เปอร์เซ็นต์ มคี่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.48627 
เปอรเ์ซน็ต ์โดยมจีดุทีสู่งทีสุ่ดอยู่ที ่2.75 เปอรเ์ซน็ตแ์ละ จดุทีต่ ่าทีสุ่ดอยู่ที ่1.50 เปอรเ์ซน็ต ์ 

6. มูลค่าการซื้อของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยรายเดือน อยู่ที่ 
205,578.42 ลา้นบาท มคี่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 54,535.39 ลา้นบาท โดยมจีดุทีสู่งทีสุ่ดอยู่ที ่392,884.90 ลา้นบาท และ 
จดุทีต่ ่าทีสุ่ดอยู่ที ่122,009.17 ลา้นบาท  
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7. มูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยรายเดือน อยู่ที่ 
209,420.51 ลา้นบาท มคี่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 53,237.30 ลา้นบาท โดยมจีดุทีสู่งทีสุ่ดอยู่ที ่375,658.02 ลา้นบาท และ 
จดุทีต่ ่าทีสุ่ดอยู่ที ่119,034.72 ลา้นบาท  

ผลการศึกษาเชิงอนุมาน 
 ก่อนทีจ่ะท าการวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิพหคุูณ (multiple regression) ผูว้จิยัไดท้ าการทดสอบความสมัพนัธ์
ระหว่างตัวแปร (multicolinearity) โดยวิธีการทดสอบหาความสมัพนัธ์แบบเพียร์สนั (Pearson Correlation) ดังตาราง
ต่อไปนี้  
ตารางท่ี 2 แสดงวธิกีารทดสอบหาความสมัพนัธแ์บบเพยีรส์นั (Pearson correlation) 

Correlations 
 Set exchange dowjones oil foreignsell Foreignbuy Interest 

Pearson 
Correlation 

Set 1.00 .107 .651 -.276 .453 .458 -.566 
exchange .107 1.000 .749 -.831 .342 .285 -.833 
dowjones .651 .749 1.000 -.677 .458 .423 -.928 

Oil -.276 -.831 -.677 1.000 -.411 -.398 .777 
foreignsell .453 .342 .458 -.411 1.000 .918 -.420 
foreignbuy .458 .285 .423 -.398 .918 1.000 -.403 
Interest -.566 -.833 -.928 .777 -.420 -.403 1.000 

Sig. (1-tailed) Set . .208 .000 .016 .000 .000 .000 
exchange .208 . .000 .000 .004 .014 .000 
dowjones .000 .000 . .000 .000 .000 .000 

Oil .016 .000 .000 . .001 .001 .000 
foreignsell .000 .004 .000 .001 . .000 .000 
foreignbuy .000 .014 .000 .001 .000 . .001 

interest .000 .000 .000 .000 .000 .001 . 
N Set 60 60 60 60 60 60 60 

exchange 60 60 60 60 60 60 60 
dowjones 60 60 60 60 60 60 60 

Oil 60 60 60 60 60 60 60 
foreignsell 60 60 60 60 60 60 60 
foreignbuy 60 60 60 60 60 60 60 

interest 60 60 60 60 60 60 60 

จากตารางที ่2 พบว่า ตวัแปรทีม่คี่า Pearson correlation มากกว่า0.75 คอื exchange-oil, exchange-interest, 
oil-interest, dowjones-interest, foreign sell-foreign buy แสดงว่าตวัแปรดงักล่าวมคีวามสมัพนัธ์ระหว่างกนัค่อนขา้งสูง 
แสดงใหเ้หน็ว่าตวัแปรดงักล่าวเกดิปัญหา multicollinearity อย่างไรกต็ามผูว้จิยัจะไดท้ าการทดสอบปัญหา multicollinearity 
โดยวธิกีารทดสอบความสมัพนัธข์อง VIF (variance inflation factor) ในสมการ multiple regression ในล าดบัต่อไป  
ตารางท่ี 3 แสดงสรปุภาพรวมสมการถดถอยพหุคณูแบบ Enter 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 

R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 .931a .867 .852 50.17905 .867 57.415 6 53 .000 
a. Predictors: (Constant), interest, foreignbuy, oil, exchange, foreignsell, dowjones 

  จากตารางที ่3 พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกจิ ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา ดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัย์ดาวโจนส์ (Dow Jones) ราคาน ้ามนัดบิ Nymex อตัราดอกเบี้ยเงนิฝากประจ า 12 เดอืน (Interest Rate) 
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และมูลค่าการซือ้และมลูค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มอีทิธพิลต่อตวัแปรตาม 
มากถงึรอ้ยละ 86.7 โดยดูจากค่า R Square  
ตารางท่ี 4 แสดงตารางค่าความแปรปรวน สมการถดถอยเชงิพหคุูณ แบบ Enter 

ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 867402.793 6 144567.132 57.415 .000b 
Residual 133450.644 53 2517.937   

Total 1000853.436 59    
a. Dependent Variable: set 
b. Predictors: (Constant), interest, foreignbuy, oil, exchange, foreignsell, dowjones 

จากตารางที ่4 พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีน่ ามาใชใ้นการศกึษาอย่างน้อย 1 ตวั ทีม่คีวามสมัพนัธเ์ชงิเหตุผล
กบัตวัแปรตาม โดยพจิารณาจากค่า sig ทีค่ านวณออกมาได ้0.00  
ตารางท่ี 5 แสดงตารางค่าสมัประสทิธร์ว่มของตวัแปร แบบ Enter 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

T Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 3885.813 370.282  10.494 .000   
Exchange -84.052 7.310 -1.278 -11.498 .000 .203 4.914 
Dowjones .043 .009 .654 4.606 .000 .125 8.016 

Oil -1.116 .507 -.217 -2.202 .032 .260 3.844 
foreignsell .001 .000 .259 1.961 .055 .144 6.924 
foreignbuy .000 .000 -.095 -.724 .473 .146 6.854 
Interest -210.311 46.144 -.785 -4.558 .000 .085 11.797 

a. Dependent Variable: set 

จากตารางที ่5 แสดงใหเ้หน็ว่า ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่คีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตามอย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิ
(sig <0.05) คอื exchange, dowjones, oil และ interest  ส่วนค่า foreign sell และ foreign buy ค่า sig ค านวณออกมาได้
มากกว่า 0.05 แสดงใหเ้หน็ว่าตวัแปรทัง้สองค่า ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตามอย่างมนียัส าคญัในทางสถติิ 
  จากการทดสอบ multicollinearity แบบ VIF พบว่า อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 12 เดอืนมคี่า VIF มากกว่า 10 
แสดงว่า อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 12 เดอืน มปัีญหาเรื่อง multicollinearity เพยีงตวัเดยีว ส่วนตวัแปรอสิระตวัอื่นๆ ไมม่ี
ปัญหาเรื่อง multicollinearity  
ตารางท่ี 6 แสดงตารางสรปุภาพรวมสมการถดถอยพหคุูณแบบ Stepwise I 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 
R Square 
Change 

F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 .651a .424 .414 99.73044 .424 42.627 1 58 .000 
2 .868b .753 .744 65.87174 .329 75.949 1 57 .000 
3 .907c .822 .813 56.33805 .070 21.924 1 56 .000 
4 .924d .854 .843 51.53635 .032 11.921 1 55 .001 
5 .930e .865 .853 49.95720 .011 4.532 1 54 .038 

a. Predictors: (Constant), dowjones 
b. Predictors: (Constant), dowjones, exchange 
c. Predictors: (Constant), dowjones, exchange, interest 
d. Predictors: (Constant), dowjones, exchange, interest, foreignsell 
e. Predictors: (Constant), dowjones, exchange, interest, foreignsell, oil 
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จากตารางที ่6 พบวา่ มสีมการถดถอยพหุคณู ทัง้หมด 5 สมการ โดยมรีายละเอยีดดงันี้  
สมการท่ี 1 พบวา่ ตวัแปร dowjones มอีทิธพิลตอ่ตวัแปรตามรอ้ยละ 42.4 (R Square) 
สมการท่ี 2 พบวา่ ตวัแปร dowjones, exchange มอีทิธพิลตอ่ตวัแปรตามรอ้ยละ 75.3 (R Square) 
สมการท่ี 3 พบวา่ ตวัแปร dowjones, exchange, interest มอีทิธพิลตอ่ตวัแปรตามรอ้ยละ 82.2 (R Square) 
สมการท่ี 4 พบวา่ ตวัแปร dowjones, exchange, interest , foreign sell มอีทิธพิลตอ่ตวัแปรตามรอ้ยละ 85.4 (R Square) 
สมการท่ี 5 พบวา่ ตวัแปร dowjones, exchange, interest , foreign sell และ oil มอีทิธพิลตอ่ตวัแปรตามรอ้ยละ 86.5   

(R Square) 
จะเหน็ไดว้า่สมการที ่5 สามารถอธบิายตวัแปรตามไดด้ทีีสุ่ด  
ตารางท่ี 7 แสดงคา่ความแปรปรวน สมการถดถอยเชงิพหุคณู แบบ Stepwise I 

ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 423976.096 1 423976.096 42.627 .000b 
Residual 576877.341 58 9946.161   

Total 1000853.436 59    
2 Regression 753525.528 2 376762.764 86.830 .000c 

Residual 247327.909 57 4339.086   
Total 1000853.436 59    

3 Regression 823110.760 3 274370.253 86.444 .000d 
Residual 177742.676 56 3173.976   

Total 1000853.436 59    
4 Regression 854773.709 4 213693.427 80.457 .000e 

Residual 146079.728 55 2655.995   
Total 1000853.436 59    

5 Regression 866084.455 5 173216.891 69.406 .000f 
Residual 134768.982 54 2495.722   

Total 1000853.436 59    
a. Dependent Variable: set 
b. Predictors: (Constant), dowjones 
c. Predictors: (Constant), dowjones, exchange 
d. Predictors: (Constant), dowjones, exchange, interest 
e. Predictors: (Constant), dowjones, exchange, interest, foreignsell 
f. Predictors: (Constant), dowjones, exchange, interest, foreignsell, oil 

จากตารางที่ 7 แสดงให้เห็นว่า ทัง้5 สมการที่สร้างขึ้นมา ทุกๆ สมการ มีตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตวัที่มี
ความสมัพนัธเ์ชงิเหตุผลกบัตวัแปรตามอยา่งมนียัส าคญั (<0.05) 

ตารางท่ี 8 แสดงคา่สมัประสทิธร์ว่มของตวัแปร แบบ Stepwise I 
Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
1 (Constant) 713.893 107.340  6.651 .000   

dowjones .043 .007 .651 6.529 .000 1.000 1.000 
2 (Constant) 1888.403 152.282  12.401 .000   

dowjones .086 .007 1.299 13.078 .000 .439 2.276 
exchange -56.910 6.530 -.866 -8.715 .000 .439 2.276 

3 (Constant) 3562.004 380.423  9.363 .000   
dowjones .047 .010 .705 4.622 .000 .136 7.344 
exchange -74.632 6.747 -1.135 -11.062 .000 .301 3.321 
Interest -229.497 49.014 -.857 -4.682 .000 .095 10.559 
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ตารางท่ี 8 (ตอ่) 
Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
4 (Constant) 3577.592 348.029  10.280 .000   

dowjones .040 .009 .606 4.250 .000 .131 7.657 
exchange -74.817 6.172 -1.138 -12.122 .000 .301 3.321 
Interest -232.356 44.844 -.867 -5.181 .000 .095 10.563 

Foreignsell .000 .000 .200 3.453 .001 .790 1.266 
5 (Constant) 3814.062 355.180  10.738 .000   

dowjones .044 .009 .663 4.712 .000 .126 7.950 
Exchange -82.700 7.036 -1.258 -11.753 .000 .218 4.593 
Interest -204.929 45.339 -.765 -4.520 .000 .087 11.491 

foreignsell .000 .000 .173 3.002 .004 .751 1.331 
Oil -1.063 .499 -.206 -2.129 .038 .266 3.763 

จากตารางที ่8 พบว่า สมการที ่5 ซึง่มคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตามมากสุด แต่ผลจากการค านวณค่า VIF พบวา่ 
อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 12 เดอืนมคี่า VIF สูงกว่า 10 แสดงใหเ้หน็ว่า อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ า 12 เดอืน มปัีญหา 
multicollinearity ดงันัน้ จงึน าอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากประจ า 12 เดือนออกจากกลุ่มตวัแปรอสิระแล้วท าการวิเคราะห์หา
สมการถดถอยเชงิพหคุูณใหม่ 
ตารางท่ี 9 แสดงตารางสรปุภาพรวมสมการถดถอยพหคุูณแบบ Stepwise II 
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 
R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 .651a .424 .414 99.73044 .424 42.627 1 58 .000 
2 .868b .753 .744 65.87174 .329 75.949 1 57 .000 
3 .893c .797 .786 60.24630 .044 12.142 1 56 .001 
4 .902d .814 .801 58.11529 .017 5.182 1 55 .027 

a. Predictors: (Constant), dowjones 
b. Predictors: (Constant), dowjones, exchange 
c. Predictors: (Constant), dowjones, exchange, oil 
d. Predictors: (Constant), dowjones, exchange, oil, foreignsell 

จากตารางที ่9 พบว่า มสีมการถดถอยพหคุูณ ทัง้หมด 4 สมการ โดยมรีายละเอยีดดงันี้  
สมการที ่1 พบว่า ตวัแปร dowjones มอีทิธพิลต่อตวัแปรตามรอ้ยละ 42.4 (R Square) 
สมการที ่2 พบว่า ตวัแปร dowjones, exchange มอีทิธพิลต่อตวัแปรตามรอ้ยละ 75.3 (R Square) 
สมการที ่3 พบว่า ตวัแปร dowjones, exchange, oil มอีทิธพิลต่อตวัแปรตามรอ้ยละ 79.7 (R Square) 
สมการที ่4 พบว่า ตวัแปร dowjones, exchange, oil, foreign sell มอีทิธพิลต่อตวัแปรตามรอ้ยละ 81.4 (R Square) 

ผลสรปุจากตารางที ่9 แสดงใหเ้หน็ว่าสมการที ่4 มคีวามสมัพนัธเ์ชงิเหตุผลกบัตวัแปรตามมากสุด 

ตารางท่ี 10 แสดงค่าความแปรปรวน สมการถดถอยเชงิพหคุูณ แบบ Stepwise II 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 423976.096 1 423976.096 42.627 .000b 
Residual 576877.341 58 9946.161   

Total 1000853.436 59    
2 Regression 753525.528 2 376762.764 86.830 .000c 

Residual 247327.909 57 4339.086   
Total 1000853.436 59    
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ตารางท่ี 10 (ต่อ) 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

3 Regression 797594.922 3 265864.974 73.249 .000d 
Residual 203258.514 56 3629.616   

Total 1000853.436 59    
4 Regression 815097.145 4 203774.286 60.335 .000e 

Residual 185756.292 55 3377.387   
Total 1000853.436 59    

b. Predictors: (Constant), dowjones 
c. Predictors: (Constant), dowjones, exchange 
d. Predictors: (Constant), dowjones, exchange, oil 
e. Predictors: (Constant), dowjones, exchange, oil, foreignsell 

จากตารางที ่10 แสดงใหเ้หน็ว่า ทัง้ 4 สมการทีส่รา้งขึน้มา ทุกๆ สมการ มตีวัแปรอสิระอย่างน้อยหนึ่งตวัทีม่ ี
ความสมัพนัธเ์ชงิเหตุผลกบัตวัแปรตามอย่างมนียัส าคญั (<0.05) 

ตารางท่ี 11 แสดงค่าสมัประสทิธร์ว่มของตวัแปร แบบ Stepwise II 

 Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 713.893 107.340  6.651 .000   

Dowjones .043 .007 .651 6.529 .000 1.000 1.000 

(Constant) 1888.403 152.282  12.401 .000   

Dowjones .086 .007 1.299 13.078 .000 .439 2.276 

Exchange -56.910 6.530 -.866 -8.715 .000 .439 2.276 

(Constant) 2695.083 270.173  9.975 .000   

Dowjones .083 .006 1.251 13.616 .000 .430 2.328 

Exchange -75.416 7.992 -1.147 -9.436 .000 .245 4.075 

Oil -1.968 .565 -.382 -3.484 .001 .302 3.310 

(Constant) 2583.062 265.221  9.739 .000   

dowjones .079 .006 1.187 12.779 .000 .391 2.559 

exchange -72.910 7.788 -1.109 -9.362 .000 .240 4.158 

Oil -1.705 .557 -.331 -3.060 .003 .289 3.459 

foreignsell .000 .000 .152 2.276 .027 .756 1.323 

a. Dependent Variable: set 

จากตารางที่ 11 พบว่า สมการที่ 4 มคีวามสมัพนัธ์กบัตวัแปรตามมากสุด และไม่มปัีญหา multicollinearity             
โดยค่า VIF ในสมการที4่ ไมม่คี่าใดทีม่ากกว่า 10  

ดังนั ้น จึงสรุปได้ว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ดาวโจนส์ (Dow Jones)                          
อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา ราคาน ้ามนัดบิโลก Nymex และ มลูค่าการขายของนกัลงทนุต่างประเทศ
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มอีทิธพิลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยอย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิี่ 
0.05  
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ตารางสรปุผลการวิจยั  
จากการวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิพหคุูณสามารถสรปุผลการวจิยัไดด้งันี้  

 ตารางท่ี 12 แสดงตารางสรปุผลการวจิยั 

สมมติฐานการวิจยั 
ผลการวิจยั 

ยอมรบั ปฏิเสธ 
1.อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกามีอิทธิพลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย   

2.ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์ดาวโจนส์ มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย   

3.ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลกมอีทิธพิลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย   
4. อตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12เดอืน มอีทิธพิลต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย 

  

5.มูลค่าการซื้อของนักลงทุนต่างประเทศมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย 

  

6.มูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศมอีิทธพิลต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย   

 จากตารางที ่12 พบว่า ปัจจยัทางเศรษฐกจิ ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา ดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัย์ดาวโจนส์ (Dow Jones) ราคาน ้ามนัดิบ Nymex และ มูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย มอีทิธพิลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยอย่างมนียัส าคญัทางสถติทิี่ 0.0  

สรปุและอภิปรายผล 
 การศึกษานี้ท าการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย(SET) โดยปัจจยัเศรษฐกิจที่น ามาศกึษาทัง้ 6 ตวัแปร ได้แก่ อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อ
ดอลลารส์หรฐัอเมรกิา(Exchange) ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ดาวโจนส์ (Dow Jones) ราคาน ้ามนัดบิโลก Nymex อตัรา
ดอกเบี้ย (Interest Rate) เงินฝากประจ า 12 เดือน มูลค่าการซื้อและมูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลาการศกึษาตัง้แต่เดอืน มกราคม  2555 ถงึ เดอืน ธนัวาคม 2559 โดยวธิกีารสรา้ง
สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regressions) ซึ่งสามารถสรุปผลได้ว่า อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรฐัอเมรกิา (Exchange) ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ดาวโจนส์ (Dow Jones) ราคาน ้ามนัดิบโลก Nymex และ มูลค่า            
การขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (Volume of foreign sell) มอีทิธพิลต่อดชันีตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย อย่างมนียัส าคญัทางสถติทิี ่0.05 

1. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั (Exchange)  
   อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลล่ารส์หรฐั (Exchange) มผีลต่อดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ

ไทย (SET) อย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิี ่0.05 ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยัของ นครินทร ์ปารม์วงศ ์(2550) ทีไ่ด้ศกึษาเรื่อง 
ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีก่ าหนดดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, พบว่า อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลา่ร์
สหรฐั (Exchange) มผีลต่อดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) วิโรจน์ เดชะผล (2552) ทีไ่ด้ศกึษา
เรื่องตวัแปรทางเศรษฐกจิทีม่อีทิธพิลต่อการ เปลี่ยนแปลงของดชันีหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยพบว่า อตัราแลกเปลีย่นเงนิ
บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ (Exchange) มีอิทธิพลต่อดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) สุวิมล              
สงัขทบัทิมสงัข ์(2554) ศกึษาวจิยัเรื่อง ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่คีวามสมัพนัธก์บัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทยพบว่า อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลล่ารส์หรฐั (Exchange) มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย (SET) ปรียานุช ศรียุกต์นิรนัดร ์(2556) ได้ท าการศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มตี่อราคา 
SET50Index Futures พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลล่ารส์หรฐั (Exchange) มผีลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา 
SET50 Index Futures คมกิตติ องัคทะวิวฒัน์ (2557) ได้ท าการศกึษาถงึปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรพัยใ์น
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลล่ารส์หรฐั (Exchange) มอีทิธพิลต่อดชันีราคา
หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) และ ศจินันท์ จาตุกลุสวสัด์ิ (2558) ได้ศกึษาศกึษาเรื่องปัจจยัทีม่ ี
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อทิธพิลต่อการเปลี่ยนแปลงดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย(SET) พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนเงนิ
บาทต่อดอลล่ารส์หรฐั (Exchange) มอีทิธพิลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) สอดคลอ้ง
กับ ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้องกบัอตัราแลกเปล่ียน (International Fisher Effect) ; Mishkin, F. S. (1989) ซึ่งอธิบายได้ว่า  
หากค่าเงนิในประเทศคาดว่าจะแขง็ขึน้ จะมเีงนิทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มาและท าใหอ้ตัราดอกเบีย้ในประเทศลดลงเมื่อ
เทยีบกบัต่างประเทศ ส่งผลถงึปรมิาณของอปุสงคใ์นประเทศทีเ่พิม่มากขึน้ และดชันีหลกัทรพัยจ์ะปรบัตวัเพิม่ขึน้ตามมา  

2. ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยด์าวโจนส ์(Dow Jones)  
    ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ดาวโจนส์ (Dow Jones) มคีวามสมัพนัธ์กบัดชันีหลกัทรพัย์ตลาดหลกัทรพัย์           

แห่งประเทศไทย (SET) อย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิี ่0.05 ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ธนัชชล เอ้ือศิริพนัธ ์(2553) ทีไ่ด้
ศกึษา ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มผีลต่ออตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET INDEX) พบว่า 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ดาวโจนส์ (Dow Jones) มคีวามสมัพนัธ์กบัดชันีหลกัทรพัย์ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(SET) สิริโรจน์ กิจโสภณเลิศ(2554) ทีไ่ดศ้กึษา ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลต่ออตัราการเปลีย่นแปลงดชันีตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (SET INDEX) พบว่า ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ดาวโจนส์ (Dow Jones) มีความสัมพันธ์กับดัชนี
หลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) สุวิมล สงัขทบัทิมสงัข ์(2554) ศกึษาวจิยัเรื่อง ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ ี
ความสมัพนัธก์บัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย) พบว่า ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยด์าวโจนส ์(Dow Jones) 
มีความสัมพันธ์กับดัชนีหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ คมกิตติ อังคทะวิวฒัน์ (2557)             
ได้ท าการศกึษาถงึปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พบว่า ดชันีราคาตลาด
หลกัทรพัยด์าวโจนส ์(Dow Jones) มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) สอดคล้อง
กับทฤษฎีการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI ที่อธิบายถึงการที่นักลงทุนจาก
ประเทศที่พฒันาแล้วน าเงนิมาลงทุนยงัประเทศอื่นๆ ที่ก าลงัพฒันา หรอืพฒันาน้อยกว่า เช่นเดียวกบัตลาดหลกัทรพัย์
อุตสาหกรรมดาวโจนสเ์มื่อสูงขึน้ กม็แีนวโน้มของนักลงทุนน าเงนิมาลงทุนในตลาดหลกัทรพัยท์ีป่ระเทศทีก่ าลงัพฒันา หรอื
ตลาดหลกัทรพัยเ์กดิใหม ่(emerging market) มากขึน้ตาม 

3. ราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลก Nymex  
    พบว่า ราคาน ้ามันดิบในตลาดโลก Nymex มีความสัมพันธ์กับดัชนีหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์            

แห่งประเทศไทย (SET) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 สอดคล้องกับงานวิจัยของ ชนิษฎา ถนัดค้า(2551)                   
ไดท้ าการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศไทย SET 50 Index พบว่า ราคาน ้ามนัดบิ
ในตลาดโลก Nymex มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรพัย์ SET50 Index พรรณี สงให้ (2550) ได้ท าการศกึษาปัจจยัต่างๆ              
ทีม่อีทิธพิลต่อราคา SET50 Index Futures พบว่า ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก Nymex มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรพัย์ 
SET50 Index Futures และปุณยา รชัดามรินทร ์(2552) ได้ท าการศกึษาเรื่อง ปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า SET50 Index Futures พบว่า ราคาน ้ ามันดิบในตลาดโลก Nymex มีความสัมพันธ์กับดัชนี
หลักทรัพย์ SET50 Index Futures ปฐมรกัษ์ ขุมทอง (2553) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อการ
เปลี่ยนแปลงของดชันีหลกัทรพัย์เซต 50 (SET 50 Index) ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยพบว่า ราคาน ้ามนัดบิใน
ตลาดโลก Nymex มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรพัย ์SET50 Index และ ปรียานุช ศรียุกตนิ์รนัดร ์(2556) ไดท้ าการศกึษา
ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มตี่อราคา SET50 Index Futures (THE IMPACT OF ECONOMIC FACTORS IN 
THE SET50 INDEX FUTURES PRICE) พบว่า ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก Nymex มคีวามสมัพนัธ์กบัดชันีหลกัทรพัย์ 
SET50 Index Futures สอดคล้องกับแนวคิดของทฤษฎีดัชนีราคาน ้ามนัดิบ (Crude Oil) David Backus, & Mario 
Crucini (2000) ทีอ่ธบิายถงึอทิธพิลของราคาน ้ามนัดบิทีเ่คลื่อนไหวอยู่ทีต่ลาดซื้อขายน ้ามนัล่วงหน้า (Nymex Crude Oil) 
สหรฐัอเมรกิาม ีผลต่อภาวะเศรษฐกจิของแต่ละประเทศ และสอดคลอ้งกบัแนวคดิของ Kilian (2008) ทีเ่ชื่อว่า ราคาหุน้เกดิ
การเปลีย่นแปลงเมื่อระดบัราคาน ้ามนัเปลีย่นแปลง ในกรณีทีร่าคาน ้ามนัสูงขึน้ อย่างรวดเรว็ท าใหก้ าลงัซือ้ ในตลาดถอยลง 
รวมถงึส่งผลใหต้ลาดหลกัทรพัยป์รบัตวัลงตามไปดว้ย 

4. มลูค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
      มูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (Volume of foreign sell)           
มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยอย่างมนียัส าคญัทางสถติทิี ่0.05 สอดคลอ้งกบังานวจิยั
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ของ วิโรจน์ เดชะผล (2552) ที่ได้ศกึษาเรื่องตวัแปรทางเศรษฐกิจที่มอีทิธพิลต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีหลกัทรพัย์           
แห่งประเทศไทยพบว่า มูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (Volume of foreign 
sell) มอีทิธพิลต่อดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) สริโิรจน์ กจิโสภณเลศิ (2554) ทีไ่ดศ้กึษา ปัจจยั
ทางเศรษฐกจิทีม่ผีลต่ออตัราการเปลี่ยนแปลงดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET INDEX) พบว่า มูลค่าการขาย
ของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย(volume of foreign sell) มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรพัย์
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) และ คมกิตติ องัคทะวิวฒัน์ (2557) ได้ท าการศกึษาถงึปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อ
ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พบว่า มลูค่าการขายของนกัลงทนุต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย(volume of foreign sell)  มคีวามสมัพนัธ์กบัดชันีหลกัทรพัย์ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) 
สอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎีการเคล่ือนย้ายเงินทุน Leamer, & Stern (1970) ที่เ น้นเรื่องความแตกต่างระหว่าง
ผลตอบแทนจากการลงทนุ ท าใหม้กีารเคลื่อนยา้ยทนุจากประเทศทีม่ผีลตอบแทนต ่า ไปยงัประเทศทีม่อีตัราผลตอบแทนสูง 
โดยพจิารณาจากกระแสของผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละแห่ง ปรมิาณการขายของนกัลงทุนต่างประเทศทีถ่อืว่าเป็น
สดัส่วนทีค่่อนขา้งสูงเมื่อเปรยีบเทยีบกบัการซือ้ขายของกลุ่มนกัลงทนุในประเทศ จงึท าใหม้ีอทิธพิลต่อดชันีหลกัทรพัยต์ลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET)เป็นอย่างมาก 

ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 

1. ส าหรบันักลงทุนทัว่ไป: นักลงทุนทัว่ไปควรศกึษาและตดิตามความเคลื่อนไหวของปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มี
อิทธิพลต่อดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งประกอบด้วย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรฐัอเมรกิา(Exchange) ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ดาวโจนส์ (Dow Jones) ราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลก Nymex และ 
มูลค่าการขายของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยอย่างใกล้ชดิ เพื่อใช้ในการบรหิารจดัการ
ปรบัเปลีย่นวางแผนกลยุทธ ์และลดความเสีย่งของพอรต์การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยตามภาวะเศรษฐกจิ
ทีเ่ปลีย่นแปลง และ สรา้งผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

2. ส าหรบัรฐับาล หรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการก าหนดนโยบาย: รฐับาล หรือหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งใน        
การก าหนดนโยบาย ควรเฝ้าระวงัและตดิตามความเคลื่อนไหวของปัจจยัทางเศรษฐกจิทีค่าดว่ามอีทิธพิลต่อดชันีราคาหุน้
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งประกอบด้วย อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา  (Exchange) ดชันี
ราคาตลาดหลักทรพัย์ดาวโจนส์ (Dow Jones) ราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลก Nymex และ มูลค่าการขายของนักลงทุน
ต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยอย่างใกล้ชดิ เพื่อใช้ในการบรหิาร และเฝ้าระวงัในการควบคุมปรมิาณ              
การเคลื่อนไหวของเงนิทุนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยใหอ้ยู่ในกรอบนโยบายการบรหิารการเงนิการคลงัของรฐั             
ซึง่จะส่งผลต่อเสถยีรภาพของระบบเศรษฐกจิในภาพรวมของประเทศไทย  
 ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป  

1. ในการศกึษาครัง้ต่อไป ควรจะศกึษาตวัแปรอสิระอื่นๆ ทางเศรษฐกิจที่คาดว่ามผีลต่อดชันีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อ ( Inflation Rate) ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 
Product: GDP) ดชันีราคาผู้บรโิภค (Consumer Price Index: CPI) ปรมิาณเงนิในมอืประชาชน การเก็งก าไรในรูปของ           
การลงทนุในหลกัทรพัยอ์ื่นๆ เชน่ พนัธบตัร อสงัหารมิทรพัย ์เป็นตน้  

2. การใชส้ถติอิื่นๆ ในงานวจิยั เช่น การทดสอบปัญหา Multicollinearity ตรวจสอบค่าความสมัพนัธไ์ดโ้ดยการ
ใช ้Simple Correlation Coefficients การตรวจสอบความน่าเชื่อถอืทางสถติขิองสมการถดถอยเชงิพหุคูณดว้ยสถติทิดสอบ 
F-Test และ t-Test 

3. การศกึษาครัง้ต่อไปควรจะศกึษาดชันีหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในหมวดหมูย่่อยต่างๆ 
ทีอ่าจจะมปัีจจยัทางเศรษฐกจิแตกต่างกนัเป็นตวัส่งผลกระทบต่อราคาดชันีหลกัทรพัยใ์นกลุ่มย่อยนัน้ๆ เชน่ดชันีหลกัทรพัย์
ในหมวดกลุ่มพลงังาน การโทรคมนาคมการสื่อสาร อุตสาหกรรรมต่างๆ ซึ่งแต่ละกลุ่มหลกัทรพัย์ย่อมมปัีจจยัต่างๆ มา
ก าหนดหรือส่งผลต่อราคาหลักทรพัย์ได้มากขึ้นเพื่อน ามาใช้ประกอบการพิจารณาเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรพัย์ได้
เฉพาะเจาะจงมากยิ่งขึน้ และใช้ประกอบการพิจารณาปรบัเปลี่ยนพอร์ตการลงทุน หรอืโยกย้ายเงนิลงทุนไปลงทุนใน            
กลุ่มย่อยแตกต่างกนัตามภาวะเศรษฐกจิทีแ่ตกต่างกนั 
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