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บทคัดย่อ 
การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของดชันี

ราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ซ่ึงส่ิงท่ีนาํมาศึกษาคืออตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ 

ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ราคาเฉล่ียทองคาํแท่งในประเทศ (GOLD) ดชันีการลงทุน

ภาคเอกชน (PII) ดชันีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค (CCI) และดชันีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) โดยใชข้อ้มูลจาก

แหล่งขอ้มลูทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณเป็นรายเดือน ช่วงระยะเวลาท่ีทาํการศึกษาเร่ิมตั้งแต่

เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2560 รวมระยะเวลาทั้งหมด 72 เดือน ทาํการศึกษาโดยใชก้าร

วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regression) ดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares Method: 

OLS) ผลการศึกษาพบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ไป

ในทิศทางเดียวกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับ

ความเช่ือมัน่ 95% ส่วนอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอ่ืน ๆ คือ ราคาเฉล่ียทองคาํแท่งในประเทศ ดชันีการลงทุน

ภาคเอกชน ดัชนีความเ ช่ือมั่นของผู ้บริโภคและดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน นั้ นไม่มีผลต่อดัชนีราคา

ห ลัก ท รั พ ย์ เ อ็ ม เอไออยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

คาํสําคญั:  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ , ปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

 

ABSTRACT 

The purpose of this study is to investigate economic factors affecting the Index of the Market for 

Alternative Investment (MAI Index). The Economic factors in this study are the securities price index of the Stock 

Exchange of Thailand (SET), average gold price of Thailand (GOLD), Private Investment Index (PII), Consumer 

Confidence Index (CCI) and Private Consumption Index (PCI). The study use monthly series of secondary data 

since January 2012 to December 2017 total 72 months data. The multiple regressions with Ordinary Least Squares 

Method (OLS) is used to analyses the data. According to the results, it was found that, the securities price index of 

the Stock Exchange of Thailand (SET) affected the Market for Alternative Investment Stock Price Index (MAI) in 

the same direction at the significance level of 0.05 whereas other factors average gold price of Thailand (GOLD), 

Private Investment Index (PII), Consumer Confidence Index (CCI) and Private Consumption Index (PCI) are 

insignificantly affect the Market for Alternative Investment Stock Price Index (MAI). 

Keywords:  MAI Index, Economic Factors 
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1. บทนํา 

“การลงทุน” เป็นวิธีการยอดนิยมอยา่งหน่ึงในการสร้างความมัง่คัง่ให้ตนเอง การลงทุนในตลาดการเงินก็มี

หลากหลายรูปแบบทั้งสินทรัพยร์ะยะสั้น และระยะยาว ซ่ึงผูล้งทุนก็หวงัจะไ ด้รั บ ผลตอบแทนกลบัไป ส่วนองค์กร

ต่าง ๆ ตอ้งการระดมเงินทุนเพ่ือหวงัจะนําเงินไปดาํเนินกิจการ ตลาดการเงินท่ีใหญ่ท่ีสุดและเป็นตลาดหลักของ

ประเทศคือ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตลาดท่ีองคก์รสามารถระดมทุนไดโ้ดยตรงจากนกัลงทุนทั้งในและ

ต่างประเทศ ซ่ึงกิจการท่ีจะเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลว้นแลว้แต่เป็นกิจการหรือองค์กร

ใหญ่ ๆ เท่านั้นท่ีสามารถจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้แต่ต่อมาตลาดหลกัทรัพยก์็ไดเ้ปิดโอกาส

ให้กิจการท่ีมีขนาดเล็ก ดาํเนินกิจการมายงัไม่นานมากเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดง่้ายข้ึน โดยใชช่ื้อว่า ตลาดหลกัทรัพยเ์พ่ือ

ทางเลือกในการลงทุนหรือตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (Market for Alternative Investment: MAI) ถือว่าเป็นช่องทาง

หน่ึงในการลงทุนท่ีน่าสนใจของนกัลงทุน แต่อย่างไรก็มีความเส่ียงเช่นเดียวกบัการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์น ๆ และถา้

พิจารณาจากดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอยอ้นหลงัในแต่ละปีจะพบว่ามีความผนัผวนอยา่งมาก ดงันั้นผูล้งทุนควรให้

ความสาํคญักบัปัจจยัท่ีมีผลกระทบทาํให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอเปล่ียนแปลงไป   

 มีปัจจยัหลายอยา่งท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของตลาดทุน เช่น เศรษฐกิจมหภาค เศรษฐกิจจุลภาค ปัจจยั

ภาคอุตสาหกรรม  ปัจจยัทางเทคนิค หรือแมแ้ต่ข่าวสาร เหตุการณ์ต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในแต่ละวนั เป็นตน้ ดงันั้นหากมี

เคร่ืองมือหรือสัญญาณบ่งบอก ท่ีสามารถช่วยพยากรณ์หรือคาดการแนวโน้ม ทิศทางการเปล่ียนแปลงของตลาดได ้ 

จะเป็นประโยชน์อยา่งมากในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงในงานวิจยัหัวขอ้เดียวกนัหรือคลา้ยกนัท่ีเคยมีผูศึ้กษา

ไวแ้ลว้ในอดีต ทั้งท่ีทาํการศึกษาในปัจจยัเดียวกนัหรือต่างกนั แต่เกิดข้ึนในช่วงเวลาท่ีต่างกนั อาจทาํให้ไดผ้ลลพัธ์ท่ีไม่

เหมือนเดิม เน่ืองจากสถานการณ์ สภาพแวดลอ้มท่ีแตกต่างกนัไป 

จากประเด็นดงักล่าวขา้งตน้ ผูศึ้กษาจึงเลือกปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อดชันีราคาตลาด

หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ โดยส่ิงท่ีนาํมาศึกษาคืออตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ไดแ้ก่ ดัชนีราคา

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ราคาเฉล่ียทองคาํแท่งในประเทศ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดชันีความเช่ือมัน่ของ

ผูบ้ริโภคและดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน เพ่ือให้เป็นขอ้มูลแก่นักลงทุนนาํไปประกอบการตดัสินใจในการ

เลือกลงทุนต่อไป ซ่ึงขอ้มลูปัจจยัทางเศรษฐกิจเหล่าน้ีเป็นขอ้มลูสาธารณะ มีการเผยแพร่อย่างเป็นทางการ ผูศึ้กษาได้

ทาํการรวบรวมมาจากหน่วยงานท่ีมีหน้าท่ีรับผิดชอบโดยตรง ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สมาคมค้า

ทองคาํแห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย และศนูยพ์ยากรณ์เศรษฐกิจและธุรกิจ มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

เป็นตน้  
 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ 

(MAI) และศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตาม 

สมมตฐิานการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีไดก้าํหนดสมมติฐานว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ราคาเฉล่ียทองคาํแท่งในประเทศ (GOLD) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดชันี

ความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค (CCI) และดชันีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) โดยมีอย่างน้อย 1 ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัรา

การเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) 
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ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาค ร้ังน้ีทาํการศึกษาปัจจ ัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงด ัชนีราคา

หลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI Index) โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) 

รายเดือน ตั้ งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2555 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2560 รวมระยะเวลา 72 เดือน โดยส่ิงท่ีนาํมา

ศึกษาคืออัตราการเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ได้แก่ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย (SET) ราคาเฉล่ียทองคาํแท่งในประเทศ (GOLD) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดัชนีความเ ช่ือมั่น

ของผูบ้ริโภค (CCI) และดัชนีอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) เ ป็นตัวแปรต้น และนาํมาวิเคราะห์หา

ความสัมพันธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) เป็นตัวแปรตาม 
 

แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

แนวคดิการสร้างดัชนีราคาหลกัทรัพย์ 

จุดประสงคห์ลกัของดชันีราคาหลกัทรัพย ์คือการใชเ้ป็นเคร่ืองมือเพ่ือวดัผลการบริหารการลงทุน โดยเป็น

ตวัแทนของการลงทุนโดยรวม แสดงแนวโน้มเฉล่ียผลของการลงทุนท่ีประกอบดว้ยสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีสามารถ

ลงทุนได ้การสร้างดชันีราคาหลกัทรัพยเ์พ่ือใชเ้ป็นตวัวดัเปรียบเทียบการบริหารการลงทุนนั้น มี 2 ชนิดไดแ้ก่ ดชันี

ราคาหลกัทรัพยท่ี์ถ่วงนํ้ าหนกัแต่ละหลกัทรัพยด์ว้ยมลูค่าตลาด (Capitalized Weight Index)  

ตวัอย่างของดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ถ่วงนํ้ าหนักดว้ยขนาดของหลักทรัพย ์ก็คือดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET Index) มีวิธีการคาํนวณ ดงัน้ี 

SET index = (current market value)/(base market value) 

Current Market Value คือผลรวมของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในปัจจุบนัท่ีมีการถ่วงนํ้ าหนักตาม

ขนาดของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ แลว้  

Base Market Value คือผลรวมของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ณ วนัฐานของแต่ละหลักทรัพย ์ซ่ึง

อาจจะเป็นคนละวนักนัเพราะแต่ละหลกัทรัพยเ์ขา้ซ้ือขายในตลาดคนละวนักนั 

แนวคิดของการคาํนวณดัชนีราคาหลักทรัพยท่ี์ถ่วงนํ้ าหนักดว้ยขนาดของหลักทรัพยน์ั้ นจะมีผลต่อการ

เคล่ือนไหวของดชันี คือหลกัทรัพยท่ี์ขนาดใหญ่ ก็จะถ่วงนํ้าหนกัมากในดชันี ทาํให้การเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ 

มีผลกบัดชันีมากดว้ย และเช่นเดียวกนัหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็ก ก็อาจจะมีผลไม่มากนกัต่อการเคล่ือนไหวข้องดชันี 

และดชันีราคาหลกัทรัพยอี์กประเภทหน่ึงคือ ดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ให้นํ้ าหนักหลกัทรัพยเ์ท่ากนั (Equally 

Weight Index) วิธีการคาํนวณคือเปรียบเทียบมลูค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดในวนัปัจจุบนั เทียบกบัมูลค่าหลกัทรัพย์

ตามราคาตลาดในวนัฐาน แต่การจะคาํนวณผลรวมของมลูค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดนั้นจะไม่มีการถ่วงนํ้าหนกัดว้ย

มลูค่าของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ เป็นการให้ความสาํคญักบัทุก ๆ หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในตลาดเท่า ๆ กนั ดงันั้นการเคล่ือนไหว

ของราคาหลกัทรัพย ์จะมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีเท่า ๆ กนั 
 

แนวคดิปัจจัยทีท่าํให้ราคาทองคาํขึน้ – ลง 

ราคาทองคาํในประเทศไทยทั้งทองคาํแท่งและทองรูปพรรณ มีการเปล่ียนแปลงทุกวนั บางคร้ังวนัละหลาย

รอบ เพราะราคาทองคาํในตลาดโลกมีความผนัผวน การกาํหนดราคาทองคาํของสมาคมคา้ทองคาํนั้นอา้งอิงมาจาก 2 

ปัจจยัหลกัคือ 
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1. Goldspot คือราคาทองท่ีซ้ือขายในตลาดทองต่างประเทศ มีการซ้ือขายตลอด 24 ชม. ตลาดใหญ่ท่ีเป็น

สากลใชอ้า้งอิงราคาเช่น ฮ่องกง ลอนดอน และสหรัฐอเมริกา เป็นตน้ ราคาจะข้ึนลงตามการเก็งกาํไร

คลา้ยราคาหลกัทรัพย ์โดยมีพฤติกรรมในอดีตผกผนักบัค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ คือหากค่าเงินดอลลาร์

อ่อนราคาทองคาํจะสูงข้ึน เช่นเดียวกนัหากค่าเงินดอลลาร์แข็งค่าราคาทองคาํจะตํ่าลง 

2. ค่าเงินบาท เพราะราคาทองคาํในตลาดโลกมีหน่วยเป็น ดอลลาร์ต่อออนซ์ ดงันั้นตอ้งมีการแปลงค่าเงิน

บาท ซ่ึงค่าเงินบาทก็มีความผนัผวนตามภาวะเศรษฐกิจทั้งในและต่างประเทศ ซ่ึงคาดเดาไดย้าก สูตร

การคาํนวณราคาทองคาํในประเทศดงัน้ี 

ราคาทองคาํในไทย = (goldspot +1) x อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท x 0.4729 
 

แนวคดิดัชนีความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค 

ดชันีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค (Consumer Confidence Index: CCI) จดัทาํข้ึนโดยศนูยพ์ยากรณ์เศรษฐกิจ

และธุรกิจ มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย สํารวจเป็นรายเดือนเป็นประจาํทุกเดือน แยกเป็น 5 ดา้นดว้ยกนัคือ 1. ความ

เช่ือมัน่กบัภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนั 2. ความเช่ือมัน่กบัภาวะเศรษฐกิจใน 6 เดือนขา้งหน้า 3. ความเช่ือมัน่เก่ียวกบั

โอกาสการหางานทาํในปัจจุบนั 4. ความเช่ือมัน่เก่ียวกบัโอกาสการหางานทาํใน 6 เดือนขา้งหน้า 5. ความเช่ือมัน่ว่า

รายไดใ้นอนาคตของตนจะไม่เปล่ียนแปลง เม่ือนาํทั้ง 5 ประเภทมารวมกนัและหาค่าเฉล่ียจะไดด้ชันีความเช่ือมัน่ของ

ผูบ้ริโภคเก่ียวกบัเศรษฐกิจไทยโดยรวม การท่ีผูบ้ริโภคมีความมัน่ใจต่อเสถียรภาพของรายไดข้องตนเองจะตดัสินใจ

ในการใชจ่้ายอุปโภคบริโภค และถูกใชเ้ป็นหน่ึงในตวัช้ีวดัเศรษฐกิจโดยรวม ดงันั้นเม่ือความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคสูงข้ึน 

จะส่งผลดีต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทุน ในทางกลบักนัหากความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคลดลง ผูบ้ริโภคจะ

จาํกดัการใชจ่้ายของตนเองส่งผลให้เศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทุนชะลอตวั 
 

แนวคดิดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 

ดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index: PCI) ของธนาคารแห่งประเทศไทย เพ่ือ

ใช้ติดตามภาวะและการประเมินแนวโน้มการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน ซ่ึงเป็นหน่ึงในองค์ประกอบสําคัญของ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) คิดเป็นสัดส่วนใน GDP ประมาณร้อยละ 65 ซ่ึง

นบัเป็นส่วนสาํคญัของเศรษฐกิจไทย หากการขยายตวัของการอุปโภคบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนเพ่ิมข้ึน ความ

จาํเป็นท่ีตอ้งพ่ึงพาภาคต่างประเทศจะลดลง ซ่ึงจะทาํให้เศรษฐกิจไทยมีความเขม้แข็งและมีเสถียรภาพมากข้ึน จะมี

ความสัมพนัธก์บัแนวโนม้ของเศรษฐกิจในตลาดเงินตลาดทุนในประเทศ 
 

แนวคดิดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (Private Investment Index: PII) ของธนาคารแห่งประเทศไทย เพ่ือใชติ้ดตาม

ภาวะและประเมินแนวโนม้การลงทุนของภาคเอกชน บ่งบอกทิศทางการลงทุนของภาคเอกชน ถา้มีค่าเป็นบวกยิ่งมาก

แสดงถึงแนวโน้มเศรษฐกิจในภาวะท่ีดี ถ้าเป็นลบถือเป็นลกัษณะของตลาดท่ีซบเซา ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์การ

ลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการของธุรกิจและอตัราการใชก้าํลงัการผลิตทั้งในปัจจุบนัและการคาดการณ์ใน

อนาคต ซ่ึงข้ึนอยูก่บัหลายปัจจยัเช่น แนวโน้มทางเศรษฐกิจ ยอดขายสินคา้ ราคาสินคา้ ราคาวตัถุดิบ อตัราดอกเบ้ีย 

สภาพแวดล้อมอ่ืน ๆ ในการประกอบธุรกิจ เสถียรภาพทางการเมือง นโยบายและกฎระเบียบของภาครัฐ เป็นต้น 
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ดงันั้นดชันีการลงทุนภาคเอกชนและดชันีอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีช่วยส่งสัญญาณถึงแนวโน้ม

ทิศทางของเศรษฐกิจในอนาคตไดอ้ยา่งหน่ึง เพ่ือเป็นประโยชน์ในการวางแผนธุรกิจของประชาชน 
 

งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

คนึงนุช ปานาลาด (2552) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ เพ่ือสร้าง

แบบจาํลองความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ผลการศึกษาพบว่า

ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ คือ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มูลค่าการซ้ือ

ขายหลกัทรัพยร์วมในตลาดเอ็มเอไอ อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นของตลาดเอ็มเอไอ โดยมีความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยสําคญักบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ส่วนดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และมูลค่า

การซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างชาติในตลาดเอ็มเอไอนั้น ไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 

สุมาลี เรืองกนั (2556) ทาํการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ พบว่า ปัจจยั

ท่ีมีผลต่อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ อย่างมีนัยสาํคญัไดแ้ก่ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET) มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (TVOL) อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรสุทธิของตลาด (PE) ซ่ึง

ความสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศสหรัฐอเมริกาและดอกเบ้ียเงินฝาก

ประจาํ12เดือน ไม่มีผลต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ซ่ึงในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาคือ ปีพ.ศ. 2551 - 2555 

ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจโลกอยู่ในช่วงตกตํ่า ปัญหาหน้ีสาธารณะในประเทศกรีซ  ปัญหาการชะลอตวัของเศรษฐกิจ

สหรัฐอเมริกา ปัญหาความวุ่นวายทางการเมืองภายในประเทศไทย ทาํให้บรรยากาศไม่เอ้ืออาํนวยต่อการลงทุนมาก

นกั 

นิตยา บัวล้อม (2556) ศึกษาเร่ืองปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาด

หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ปัจจัยท่ีนาํมาศึกษาไดแ้ก่ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ราคานํ้ ามนัดิบ และมลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่เดือน ก.ค. 2550 ถึง 

มิ.ย. 2555 ผลการศึกษาพบว่า ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ราคา

นํ้ ามนัดิบ NYMEX และมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย ์ทั้งหมดมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอไปในทิศทาง

เดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญั ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภคมีผลไปในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสาํคญั 

ชนิษฎา ถนดัคา้ (2551) ทาํการศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันี SET50 ในงานวิจยัน้ีไดน้าํขอ้มูลทุติย

ภูมิรายเดือนมาคน้หาความสัมพนัธ์ของตวัแปรในเชิงกราฟและสมการถดถอย ตวัแปรท่ีศึกษาคือ ปริมาณเงินในระบบ

เศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ราคานํ้ามนัดิบ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน มูลค่าการซ้ือ

ขายสุทธิของนกัลงทุนต่างชาติ ดชันีดาวโจนส์ ดชันีนิกเกอิ ดชันีฮัง่เสง ราคาทองคาํและอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐ ผลการศึกษาเชิงกราฟเปรียบเทียบตวัแปรทั้งหมดพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันี SET50 คือ อตัราเงินเฟ้อ 

อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก ดชันีการลงทุนภาคเอกชน มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ ราคาทองคาํ ราคา

นํ้ามนัดิบ ดชันีดาวโจนส์ ดชันีฮัง่เสง   ดชันีนิกเกอิ และอตัราแลกเปล่ียนเงินดอลลาร์สหรัฐ ส่วนปัจจยัท่ีไม่มีผลหรือมี

ผลนอ้ยกบัดชันี SET50 คือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 

หน่ึงฤทยั นวลศรี (2558) ทาํการศึกษาเร่ืองปัจจยักาํหนดดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษาได้แก่ ปริมาณเงินในประเทศ อัตราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหว่าง

ธนาคาร อตัราแลกเปล่ียนบาท/ดอลลาร์สหรัฐ ราคานํ้ามนัดิบดูไบ ราคาทองคาํในไทย อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
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ตามบญัชีและดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ตั้งแต่ไตรมาส 3 พ.ศ. 2547 ถึง  

ไตรมาส 2 พ.ศ. 2557 ผลการศึกษานั้นพบว่า ปริมาณเงินในประเทศ ราคานํ้ามนัดิบดูไบ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่า

ตามบญัชีและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ในขณะ

ท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหว่างธนาคาร มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 อย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติ ส่วนอตัราแลกเปล่ียนบาท/ดอลลาร์สหรัฐ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ทั้งน้ี

ในช่วงท่ีทาํการศึกษาเกิดวกิฤตเศรษฐกิจท่ีสาํคญัทั้งในประเทศและเศรษฐกิจโลก อาจส่งผลให้ค่าตวัแปรผนัผวนได ้

 

3. การดําเนินการวจิัย 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

การศึกษาน้ี ใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประชากรที่ใช้ในการศึกษาคือ

อัตราการเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ดังน้ี ดัชนีราคาหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพย ์แห่งประเทศไทย (SET) ราคาเฉลี่ยทองคาํแท่งในประเทศ (GOLD) ดัชนีการลงทุน

ภาคเอกชน (PII) ดัชนีความเช่ือมั่นของผูบ้ริโภค (CCI) และดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) โดย

กลุ่มตัวอย่างน้ีเป็นข้อมูลรายเดือน ตั้ งแต่ว ันท่ี 1 ม.ค. 2555 ถึง 31 ธ.ค. 2560 รวมจาํนวน 72 เดือน  

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิท่ีเ ก่ียวข้องในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นรายเดือนตั้ งแต่ 1 ม.ค.2555 ถึง 

31 ธ.ค. 2560 โดยรวบรวมข้อมูลมาจากหลายแห่ง ได้แก่ 

1. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย www.set.or.th 

2. ธนาคารแห่งประเทศไทย www.bot.or.th 

3. สมาคมคา้ทองคาํ www.goldtraders.or.th 

4. ศนูยพ์ยากรณ์เศรษฐกิจและธุรกิจ มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย http://cebf.utcc.ac.th 

เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการศึกษา 

การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) น้ี ผูศึ้กษาทาํการวิเคราะห์ขอ้มูล ดว้ยวิธีการ

สร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) ดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) ทาํ

การวิเคราะห์ขอ้มลูโดยการประมวลผลดว้ยเคร่ืองคอมพิวเตอร์ผา่นโปรแกรมสาํเร็จรูป โดยสร้างแบบจาํลองดงัน้ี 

MAIt = α + β1SETt - β2GOLDt + β3PIIt + β4CCIt + β5PCIt + ε 

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี โดยท่ี 

ตวัแปรตาม 

MAIt   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ 

ตวัแปรตน้ 

SETt  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

GOLDt   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียทองคาํแท่งในประเทศ 

PIIt   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีการลงทุนภาคเอกชน 

CCIt   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค 
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PCIt   คือ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 

ค่าสัมประสิทธ์ิต่าง ๆ ประกอบดว้ย 

 α  คือ สัมประสิทธ์ิจุดตดัแกนตั้ง 

 β  i คือ สัมประสิทธ์ิความชนัของตวัแปรตน้ต่างๆ 

 ε คือ ความคลาดเคล่ือน 

การวเิคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณหาความสัมพันธ์ของตัวแปรที่มีผลต่อดัชนี

ราคาหลักทรัพยเ์อ็มเอไอ โดยใช้ข้อมูลของปัจจัยต่าง ๆ เป็นรายเดือนตั้ งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.  2555 ถึง

เดือนธันวาคม พ.ศ. 2560 นาํมาสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression) ด้วยวิธีกาํลังสองน้อย

ที่สุด แล้วจึงนาํผลที่ได้มาอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นกับการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย  ์

เอ็มเอไอ โดยมีขั้ นตอนการวิเคราะห์ดังน้ี 

ขั้นท่ี 1 ทดสอบความน่ิงของขอ้มลูตวัแปรตน้และตวัแปรตาม 

ขั้นท่ี 2 วิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา 

ขั้นท่ี 3 ทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรตน้ (Multicollinearity) 

ขั้นท่ี 4 วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น 

ขั้นท่ี 5 ทดสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือน(Heteroskedasticity) และปัญหา

ความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

 

4. ผลการวจิัย 

ขั้นท่ี 1 ทดสอบความน่ิงของข้อมูลตวัแปรตน้และตวัแปรตามด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller โดย

กาํหนดระดบันยัสาํคญัท่ีระดบั 5% สมมติฐานดงัน้ี 

สมมติฐานหลกั (H0) : อตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร เป็นขอ้มลูท่ีไม่น่ิง 

สมมติฐานรอง (H1) : อตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปร เป็นขอ้มลูท่ีน่ิง 

                                  ตารางท่ี 1  แสดงค่า Prob จากการทดสอบความน่ิงของขอ้มลู 

ตวัแปร ค่า Prob 

MAI 0.0000 

SET 0.0000 

GOLD 0.0000 

PII 0.0000 

CCI 0.0024 

PCI 0.0422 
 

จากตารางท่ี 1 พิจารณาค่า Prob ถา้มีค่าน้อยกว่า 0.05 จะยอมรับสมมติฐานรอง (H1) ถา้มากกว่า 0.05 จะ

ยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) จากการทดสอบค่า Prob ของทุกตัวแปรมีค่าน้อยกว่า 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติ
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ฐานรอง (H1) จึงสรุปได้ว่า อัตราการเปล่ียนแปลงของตวัแปรต้นและตวัแปรตามทุกตวั สามารถนําไปใชใ้นการ

วิเคราะห์สมการถดถอยไดอ้ยา่งมีความเหมาะสม 
 

ขั้นท่ี 2 วิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา 

ตารางท่ี 2 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา 

 MAI SET GOLD PII CCI PCI 

 Mean  1.207201  0.813097 -0.259626  0.337601  0.068097  0.575402 

 Maximum  16.17527  7.097060  7.507886  9.365761  7.578254  18.31254 

 Minimum -16.83594 -9.053220 -7.466865 -1.815233 -2.848101 -11.73267 

 Std. Dev.  6.460351  3.612401  2.882975  1.575451  2.084716  6.780667 

 Skewness -0.453547 -0.615116  0.236890  3.385878  0.960442  0.870837 

 Kurtosis  3.585811  2.913898  3.006304  18.00442  4.026236  3.419072 
 

จากตารางท่ี 2 สถิติพรรณนา สามารถบรรยายได ้ดงัน้ี 

อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) มีค่าเฉล่ียท่ี 1.21% ค่าสูงสุดท่ี 16.18% 

ค่าตํ่าสุดท่ี -16.84% ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 6.46% ค่าความเบท่ี้ -0.45 และค่าความโด่งท่ี 3.59 

อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีค่าเฉล่ียท่ี 0.81% ค่าสูงสุดท่ี 

7.10% ค่าตํ่าสุดท่ี -9.05% ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 3.61% ค่าความเบท่ี้ -0.62 และค่าความโด่งท่ี 2.91 

อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาเฉล่ียทองคาํแท่ง (GOLD) มีค่าเฉล่ียท่ี -0.26% ค่าสูงสุดท่ี 7.51% ค่าตํ่าสุดท่ี  

-7.47% ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 2.88% ค่าความเบท่ี้ 0.24 และค่าความโด่งท่ี 3.00 

อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีค่าเฉล่ียท่ี 0.34%ค่าสูงสุดท่ี 9.37% ค่าตํ่าสุดท่ี  

-1.82% ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 1.58% ค่าความเบท่ี้ 3.39 และค่าความโด่งท่ี 18.00 

อตัราการเปล่ียนแปลงของดัชนีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค (CCI) มีค่าเฉล่ียท่ี 0.07% ค่าสูงสุดท่ี 7.58%  

ค่าตํ่าสุดท่ี -2.85% ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 2.08% ค่าความเบท่ี้ 0.96 และค่าความโด่งท่ี 4.03 

อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) มีค่าเฉล่ียท่ี 0.58% ค่าสูงสุดท่ี 18.31% 

ค่าตํ่าสุดท่ี -11.73% ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี 6.78% ค่าความเบท่ี้ 0.87 และค่าความโด่งท่ี 3.42 
 

ขั้นท่ี 3 ทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรตน้ (Multicollinearity) 

ตารางท่ี 3 แสดงค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ของตวัแปรตน้ 

 SET GOLD PII CCI PCI 

SET  1.000000  0.102641  0.220321  0.213491 -0.095802 

GOLD  0.102641  1.000000  0.055556 -0.065414 -0.182777 

PII  0.220321  0.055556  1.000000  0.177192 -0.015457 

CCI  0.213491 -0.065414  0.177192  1.000000  0.046705 

PCI -0.095802 -0.182777 -0.015457  0.046705  1.000000 
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จากตารางท่ี 3 แสดงค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปร การทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นนั้ นจะพิจารณา

เฉพาะค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตน้แต่ละคู่กนัเท่านั้น จะไม่พิจารณาค่าสหสัมพนัธ์ของตวัแปรตาม ซ่ึงพบว่าค่า

สหสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้แต่ละคู่อยูใ่นช่วง -0.80 ถึง 0.80 ดงันั้นจึงสรุปไดว้่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง

ตวัแปรตน้ 
 

ขั้นท่ี 4 วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น 

Dependent Variable: MAI   

Method: Least Squares   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.232384 0.493457 0.470930 0.6392 

SET 1.386013 0.137752 10.06164 0.0000 

GOLD -0.214101 0.168091 -1.273717 0.2072 

PII -0.475034 0.310802 -1.528416 0.1312 

CCI 0.352029 0.235662 1.493787 0.1400 

PCI -0.123970 0.071223 -1.740589 0.0864 

     
     R-squared 0.646770        Log likelihood -198.5264 

Adjusted R-squared 0.620010        F-statistic 24.16939 

S.E. of regression 3.982376        Prob(F-statistic) 0.000000 

Sum squared resid 1046.715   

      

เขียนเป็นสมการได ้ดงัน้ี 

MAI = 0.232384 + 1.386013**SET - 0.214101GOLD - 0.475034PII + 0.352029CCI - 0.12397PCI + ε 

             (0.6392)      (0.0000)              (0.2072)                (0.1312)           (0.1400)          (0.0864) 

        Adjusted R-Squared = 62.00% 

หมายเหตุ ค่าในวงเลบ็ หมายถึง ค่า Prob 

  ** หมายถึง ระดบันยัสาํคญัท่ี 0.05 

ตารางท่ี 5 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรตน้ท่ีมีผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ 

 SET GOLD PII CCI PCI 

MAI 1.386013** 

✓ 

- - - - 

โดยท่ี   -   หมายถึง ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ 

  **  หมายถึง ตวัแปรมีระดบันยัสําคญัท่ี 5% 

 ✓ หมายถึง มีทิศทางเดียวกนักบัสมมติฐาน 
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ขั้นท่ี 5 ทดสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) และปัญหา

ความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

ทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ดว้ยวิธี White Test และทดสอบปัญหา Autocorrelation โดยกาํหนด

ระดบันยัสาํคญัท่ีระดบั 5% สมมติฐานดงัน้ี 

สมมติฐานหลกั (H0) : ไม่เกิดปัญหา 

สมมติฐานรอง (H1) : เกิดปัญหา 
 

                      ตารางท่ี 6 ผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation 

Heteroskedasticity Test: White  

          
F-statistic 1.174056     Prob. F(20,51) 0.3134 

Obs*R-squared 22.69891     Prob. Chi-Square(20) 0.3038 

Scaled explained SS 17.45961     Prob. Chi-Square(20) 0.6230 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

          
F-statistic 0.969505     Prob. F(12,54) 0.4886 

Obs*R-squared 12.76246     Prob. Chi-Square(12) 0.3865 
 

จากตารางท่ี 6 พิจารณาค่า Prob ถา้มีค่าน้อยกว่า 0.05 จะยอมรับสมมติฐานรอง (H1) ถา้มากกว่า 0.05 จะ

ยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) จากการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation มีค่า Prob เท่ากับ 

0.3134 และ 0.4886 ตามลาํดบั ซ่ึงมากกว่า 0.05 ทั้งคู่ จึงยอมรับสมมติฐานรอง (H1) ดงันั้นสามารถสรุปไดว้่า ไม่เกิด

ปัญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation ซ่ึงทาํให้สามารถนาํผลการวิเคราะห์สมการถดถอยในขั้นตอนท่ี 4 ไป

ทาํการวิเคราะห์ผลต่อโดยไม่ตอ้งปรับแกส้มการได ้

 

5. การอภปิรายผล 

ปัจจัยทีม่ผีลต่อดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพย์เอม็เอไอ (MAI) อย่างมนัียสําคญัทางสถิต ิ

ภาพท่ี 1 กราฟแสดงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ 
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1.  อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีผลต่ออัตราการ

เปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยมีความสัมพนัธ์ไป

ในทิศทางเดียวกนั ท่ีระดับนัยสําคญัร้อยละ 5  ดังรูปภาพท่ี 1 เน่ืองจากตลาด SET และตลาด MAI เป็นตลาดทุน

เช่นเดียวกนั แต่ตลาด SET มีมูลค่ารวมใหญ่กว่ามาก ดังนั้นอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาด SET ย่อมจะสะทอ้น

ภาพรวมของตลาดและทิศทางการลงทุน ความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน จึงมีผลทาํให้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ

มีแนวโนม้เคล่ือนไหวไปตามดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และจะมีความผนัผวนมากกว่าเพราะขนาด

ของตลาดเล็กกว่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สุมาลี เรืองกนั (2556) ซ่ึงเก็บขอ้มูลในช่วงปีพ.ศ. 2551 – พ.ศ. 2555 

และงานวิจัยของ คะนึงนุช ปานาลาด (2552) ซ่ึงเก็บขอ้มูลในช่วงปีพ.ศ. 2545 – พ.ศ. 2551 ศึกษาเร่ืองปัจจัยท่ีมี

ผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอเช่นเดียวกนั ผลการศึกษาของทั้ง 2 งานวิจยัสรุปว่าดชันีราคาตลาดหลกั

แห่งประเทศไทย (SET) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) อยา่งมีนยัสําคญั

ทางสถิติ จะเห็นว่าแต่การศึกษาวิจยัในช่วงเวลาท่ีต่างกนั สถานการณ์แวดลอ้มท่ีแตกต่างกนัเช่น การเมือง เศรษฐกิจ 

แต่ผลการวิจัยให้ผลลพัธ์ท่ีสอดคลอ้งกัน ดงันั้นจึงสรุปไดว้่าอตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยนั้นเป็นปัจจยัท่ีสาํคญัอยา่งมากท่ีมีผลต่ออตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ 

นอกจากนั้นยงัมีปัจจัยสําคญัอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคือการเคล่ือนยา้ย

เงินทุนจากต่างประเทศ (Fund Flow) เขา้มาลงทุนในประเทศไทย งานวิจยัของ คะนึงนุช ปานาลาด (2552) ยงัไดศึ้กษา

ปัจจยัอย่างดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพย ์

เอ็มเอไอ สรุปผลว่าปัจจัยทั้งสองไม่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพยเ์อ็มเอไออย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ดัชนีตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะมีผลโดยตรงมากกว่า  
 

ปัจจัยทีไ่ม่มผีลต่อดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพย์เอม็เอไอ (MAI) อย่างมนัียสําคญัทางสถิต ิ

1.  อตัราการเปล่ียนแปลงราคาเฉล่ียทองคาํในประเทศ (GOLD) ไม่สามารถอธิบายอตัราการเปล่ียนแปลง

ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ไดอ้ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ เน่ืองจากการลงทุนในตลาดทุนและตลาด

ทองคาํ นกัลงทุนยอ่มมุ่งหวงัท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนสูงสุด ดงันั้นเพ่ือลดความเส่ียงในการลงทุนจึงกระจายการลงทุน

ไปในหลาย ๆ สินทรัพย ์หากพิจารณางานวิจยัของ ชนิษฎา ถนัดคา้ (2551) ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันี 

SET50 ซ่ึงใกลเ้คียงกบัดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สรุปผลว่าราคาทองคาํมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง

เดียวกบัดชันี SET50 แต่งานวจิยัของ หน่ึงฤทยั นวลศรี (2558) ซ่ึงศึกษาในเร่ืองเดียวกนั สรุปผลว่าราคาทองคาํไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัดชันี SET50 อยา่งมีนยัสาํคญั ปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลต่อการศึกษาน้ีคือในช่วงปี พ.ศ. 2551 เป็นตน้มา เกิด

วิกฤตเศรษฐกิจซัพไพร์ม (Subprime Mortgage Loans) ข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกาและรุนแรงข้ึนมีผลทาํให้

เศรษฐกิจโลกเขา้สู่ช่วงชะลอตวัส่งผลกระทบไปทัว่โลก จึงเป็นไปไดว้่าเมด็เงินการลงทุนในตลาดทองคาํอาจโยกยา้ย

ไปตลาดอ่ืนแทนท่ีไม่ใช่ตลาดทุน 

2.  อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค (CCI) ไม่สามารถอธิบายอตัราการเปล่ียนแปลง

ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ไดอ้ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ เน่ืองจากดชันีน้ีสะทอ้นถึงสภาวะเศรษฐกิจ

โดยรวม ความตอ้งการจบัจ่ายใชส้อย โอกาสในการหางานทาํ รายไดท้ั้งในปัจจุบนัและอนาคต ซ่ึงตลอดช่วงเวลาท่ี

เก็บขอ้มูล นั้นระดับความเช่ือมัน่อยู่ในเกณฑ์ปานกลางไปจนถึงตํ่าคือช่วง 40 – 60 มาโดยตลอด ประเด็นแรกอาจ

เป็นไปได้ว่าดชันีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคน้ีไม่ได้สะทอ้นสภาวะการเงินการลงทุนของประชาชนอย่างแทจ้ริง 
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อาจจะสะทอ้นถึงสภาวะเศรษฐกิจในการดาํรงชีพ การจ้างงาน รายได้ เป็นต้น หรือประเด็นท่ีสองดัชนีตลาด

หลกัทรัพย ์เอ็มเอไอ อาจมีขนาดท่ีเล็กอยูเ่ม่ือเทียบกบัเศรษฐกิจโดยรวมทาํให้ไม่มีความสัมพนัธ์กนัไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญั

ทางสถิติ 

3.  อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ไม่สามารถอธิบายอตัราการเปล่ียนแปลงดชันี

ราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ไดอ้ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ เน่ืองจากดชันีการลงทุนภาคเอกชนจะสะทอ้น

ภาวะการลงทุน การก่อสร้าง การเร่ิมต้นโครงการใหม่ ๆ แต่ปัจจัยท่ีมีผลโดยตรงคือปัญหาความไม่แน่นอนทาง

การเมือง เป็นปัจจยัสาํคญัท่ียงัทาํให้ภาคเอกชนไม่กลา้ท่ีจะเร่ิมลงทุนใด ๆ ในช่วงปี พ.ศ. 2556 เป็นตน้มา แมเ้ศรษฐกิจ

จะเติบโตไดดี้ข้ึนมาเร่ือย ๆ แต่ส่วนใหญ่เกิดจากการลงทุนภาครัฐเสียเป็นส่วนใหญ่ ถา้พิจารณาจากงานวิจยัของ นิตยา 

บวัลอ้ม (2556) ศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ สรุปผล

ว่าดชันีการลงทุนภาคเอกชนมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ซ่ึง

สถานการณ์ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2555 นั้นแตกต่างจากปัจจุบนัทั้งทางการการเมืองและเศรษฐกิจ หลงัเกิดวิกฤต 

ซพัไพร์มในประเทศสหรัฐอเมริกาในปีพ.ศ. 2551 เศรษฐกิจก็เร่ิมฟ้ืนตวัข้ึนประกอบกบัมีการเลือกตั้งในประเทศจึงทาํ

ให้เกิดการคา้การลงทุนสะทอ้นความเช่ือมัน่ในภาคเอกชนเพ่ิมข้ึนจึงเกิดความสัมพนัธ์ทางสถิติในช่วงเวลาดงักล่าวได ้

4.  อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI) ไม่สามารถอธิบายอัตราการ

เปล่ียนแปลงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ เน่ืองจากดชันีการอุปโภคบริโภค

ภาคเอกชนเป็นตวัสะทอ้นตน้ทุนค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานในดา้นต่าง ๆ ของบริษทัเอกชนอยา่งหน่ึง ส่วนดชันีราคา

ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอนั้นสะทอ้นผลการดาํเนินงานของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงผลการดาํเนินงานจะดีหรือไม่ดีนั้น

ข้ึนอยู่กบัหลายปัจจยั เช่น การลดตน้ทุน การเพ่ิมยอดขาย การสร้างนวตักรรมใหม่ แผนการทาํธุรกิจ เป็นตน้ หรือ

บางคร้ังราคาหลกัทรัพยข้ึ์นลงจากการเก็งกาํไรของนกัลงทุนไม่ไดส้ะทอ้นผลการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริง ดงันั้นอตัราการ

เปล่ียนแปลงดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและอตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอจึงไม่มี

รูปแบบท่ีมีความสัมพนัธก์นัทางสถิติได ้

 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

ผลการศึกษาพบว่า อตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้งหมด 5 ปัจจัย คือดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ราคาเฉล่ียทองคาํในประเทศ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดชันีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค

และดชันีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน มีอยา่งน้อย 1 ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคา

ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ สามารถอธิบายถึงอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอไดร้้อยละ 

62 ส่วนท่ีเหลือคือปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีไม่ไดน้าํมาศึกษาในคร้ังน้ี ซ่ึงตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ต่แรก และปัจจยัท่ีมีผลอย่าง

มีนยัสาํคญัทางสถิติคือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ท่ีระดบัความ

เช่ือมัน่ 95% และมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ซ่ึงเป็นไปตาม

สมมติฐานท่ีคาดการณ์ไว ้ส่วนอัตราการเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ คือ ราคาเฉล่ียทองคาํแท่งใน

ประเทศ (GOLD) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดชันีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค (CCI) และดชันีการอุปโภคบริโภค

ภาคเอกชน (PCI) ทั้งหมดน้ีมีความสัมพนัธ์กับดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ อย่างไม่มีนัยสําคญัทางสถิติท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยสามารถอธิบายค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรไดด้งัน้ี  
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อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 1.386013 

หมายความว่า ถ้าดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 1% จะทาํให้ดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอเปล่ียนแปลงไปดว้ย 1.386013% ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในคร้ังนี ้

1.  ผลการศึกษาในคร้ังน้ี ทาํให้ทราบว่าปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) มากท่ีสุดคือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมี

ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ถ้าจะเข้าลงทุนในตลาดหลักทรัพยเ์อ็มเอไอ ควรเข้าลงทุนในช่วงท่ีตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีทิศทางเป็นขาข้ึน หรือถา้ตลาดเป็นช่วงขาลงหรือติดลบ ควรหยุดหรือชะลอการลงทุน

ก่อน นอกจากน้ียงัมีปัจจยัอ่ืน ๆ อีกซ่ึงมีผลกระทบมากนอ้ยแตกต่างกนัไป มีความสัมพนัธ์เหมือนหรือตรงขา้มกนั นัก

ลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอควรพิจารณาปัจจยัเหล่าน้ีประกอบการติดสินใจในการลงทุน 

ซ่ึงจะทาํให้ทราบจงัหวะท่ีควรจะเขา้ไปลงทุน เพ่ือสร้างโอกาสท่ีดีท่ีจะสร้างผลตอบแทนไดสู้งสุด 
 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังถัดไป 

1.  ในการศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มลูจากแหล่งขอ้มลูทุติยภมิูรายเดือนยอ้นหลงัเพียง 72 เดือนเท่านั้น และในช่วง

เวลาท่ีเก็บรวบรวมขอ้มลูคือปี พ.ศ. 2555 – พ.ศ. 2560 ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปควรจะรวบรวมขอ้มูลให้ยาวข้ึน

เช่น 8 – 10 ปี และอาจเก็บขอ้มลูเป็นรายวนัเพ่ือให้ไดผ้ลการศึกษาท่ีแม่นยาํมากยิง่ข้ึน 

2.  การศึกษาในคร้ังน้ีไดพิ้จารณาขอ้มลูในเชิงปริมาณเพียงอย่างเดียว ดงันั้นเพ่ือให้ไดผ้ลลพัธ์ท่ีแม่นยาํและ

ครอบคลุมมากยิ่งข้ึน ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจจะนาํปัจจัยขอ้มูลเชิงคุณภาพ ปัจจัยทางการเมือง หรือปัจจยัทาง

เศรษฐกิจตวัอ่ืน ๆ ท่ีจะมีผลต่อตลาดทุนมาพิจารณาเพ่ิม เช่น อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก อตัราเงินเฟ้อ อตัราเงินปันผลจาก

หลกัทรัพย ์มลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ปริมาณเงินท่ีไหลเขา้และออกในระบบ เป็นตน้ 
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