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บทคดัย่อ 

 การศึกษาคร้ังน้ี มุ่งศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมี

วตัถุประสงค์ เพ่ือศึกษาถึงความสัมพนัธ์และทิศทางของปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อปริมาณการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ โดยเก็บรวบรวมเป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือน 

มกราคม 2551 ถึง ธันวาคม 2560 เป็นจาํนวน 120 เดือน มาทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้โดยพิจารณาจากสถิติเชิง

พรรณนา การศึกษาความสัมพนัธ์ โดยใชส้มการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple regression) ซ่ึงเป็นการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีมีผลต่อปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยนาํขอ้มูลที่รวบรวม

ได  ้มาทาํการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระแต่ละตวั แลว้จึงนาํผลที่ไดม้าสรุปและอธิบายถึง

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ผลการศึกษาพบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา และดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 

มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญัที่ระดบั 5% ไปในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ส่วนอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม

กบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร ประเภท 14 วนั 

และอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปไม่มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

คาํสําคญั: ปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

ABSTRACT 

 The purpose of this study aims to study the influence of various factors related to the amount of 

investment in the Stock Exchange of Thailand. The objectives of this study were to study the relationship and 

direction of the economic factors that affect the amount of investment in the Stock Exchange of Thailand. The 

population in this study are a member of the Stock Exchange of Thailand by collecting a historical data monthly 

total of 120 months. The statistical analyzes were descriptive statistics and multiple regression equations. Then, 

estimate the value of each independent variable. The results are describe the relationship of independent variables 

to the amount of investment in the Stock Exchange of Thailand. 

 The study indicated that the exchange rate and consumer confidence index it was statistically significant 

at 0.05 level in the same direction as the amount of investment in the Stock Exchange of Thailand. The dividend 

yield of the Stock Exchange of Thailand is in the opposite direction to the amount of investment in the Stock 

Exchange of Thailand. The interest rate and the inflation are not correlated with the amount of investment in the 

Stock Exchange of Thailand. 

Keywords: Investment in the Stock Exchange of Thailand, factors that affect the investment  
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1. บทนํา 

“การลงทุน” คือ การออมประเภทหน่ึง เป็นการออมเพ่ือให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากข้ึน ซ่ึงจะตอ้งยอมรับ

ความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนเช่นกนั การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์จึงเป็นการออมทางเลือกหน่ึง การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์

ฯนั้น ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปเงินปันผล และกาํไร(หรือขาดทุน) จากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงผูล้งทุนมี

จุดมุ่งหมายหลักคือ เพ่ือให้ไดรั้บผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง หรือเพ่ือลดความเส่ียงให้ตํ่าท่ีสุด ณ 

ระดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึง อยา่งไรก็ตามราคาหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงตลอดเวลา ทาํให้ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุน

ไดรั้บอาจไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงั นัน่ก็คือความเส่ียงจากการลงทุนนัน่เอง 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเ์ป็นทางเลือกหน่ึงในการลงทุนเพ่ือทาํกาํไร ทั้งจากราคาหุ้นท่ีปรับตัวเพ่ิม

สูงข้ึน (Capital Gain) และการจ่ายเงินปันผลแลว้ ยงัเป็นการบริหารสภาพคล่องทางการเงิน รวมทั้งเป็นการกระจาย

ความเส่ียงดา้นการลงทุนอีกดว้ย สาํหรับดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(Set Index) นบัไดว้่าเป็นตวัเลขท่ีช้ีนาํภาพเศรษฐกิจจริง

ในอนาคตอนัใกล ้ปัจจยัท่ีมีความสาํคญัอยา่งมากต่อการเติบโตของตลาดหลกัทรัพยท์ั้งดา้นขนาดและความน่าสนใจ

ในการลงทุน ก็คือ การเขา้มาลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียและจ่ายเงินปันผล การเขา้

ระดมทุน ราคานํ้ ามนั ทองคาํ ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจทั้งใน

ประเทศและต่างประเทศ เป็นตวัแปรท่ีส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจในปริมาณการลงทุนในตลาดหุ้น ทาํให้นักลงทุน

ตอ้งเจอกบัความเส่ียงจากการลงทุนอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้ดงันั้น การวิเคราะห์ความเส่ียงการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์

สาํหรับปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรัพย ์จึงเป็นส่ิงสําคญัท่ีจะทาํให้นักลงทุนสามารถประเมินความเส่ียง

ดา้นต่างๆ ไดเ้พ่ิมมากข้ึน ซ่ึงจะช่วยให้สามารถหาแนวทางในการป้องกนัความเส่ียง นาํขอ้มูลปัจจยัทางเศรษฐกิจช่วง

นั้นๆ มาวิเคราะห์หาความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม เพ่ือทาํให้นกัลงทุนไดรั้บผลประโยชน์จาก

การลงทุนไดสู้งสุด ในการศึกษาคร้ังน้ี จึงทาํการศึกษาถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ซ่ึงจะเป็นแนวทางนาํไปสู่การเพ่ิมประสิทธิภาพในการพฒันาตลาดทุนต่อไป โดยมีงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

ดงัน้ี 

เสน่ห์ เสน่หา (2551) ไดศึ้กษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์กรณีศึกษาในกลุ่มหุ้น 

SET50 ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มลูทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 2 ปี พ.ศ.2546 ถึง ไตรมาสท่ี 1 ปี 

พ.ศ.2551 โดยใชแ้บบจาํลองทางเศรษฐมิติในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อนและใชว้ิธีการประมาณค่าแบบกาํลงัสอง

นอ้ยท่ีสุดมาทาํการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 ผลิตภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศไทย และอตัราเงินฝากดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า ผลิตภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศไทย ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าการลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET50 และอตัราเงินฝากดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ์มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั

มลูค่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET50 

อุรสา บรรณกิจโศภน (2553) ได้ศึกษาถึงปัจจัยสําคัญท่ีมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของผูล้งทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ศึกษาเฉพาะกรณีการซ้ือขายหุ้นของผูล้งทุน โดยจาํแนกประเภทของผูล้งทุนเป็น 4 กลุ่ม 

ไดแ้ก่ ผูล้งทุนรายใหญ่ ผูล้งทุนรายย่อย ผูล้งทุนสถาบนัไทย และผูล้งทุนสถาบนัต่างประเทศ ผลการศึกษาพบว่า ผู ้

ลงทุนสถาบนัทั้งไทยและต่างประเทศรวมถึงผูล้งทุนรายใหญ่ท่ีประสบความสําเร็จในการลงทุนใชปั้จจยัเชิงมหภาค 

ไดแ้ก่ ดชันีช้ีวดัทางเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม เสถียรภาพทางการเมือง รวมถึงพิจารณาคุณภาพของบริษัทและ

คุณภาพของผูบ้ริหารของบริษทัเจา้ของหุ้นโดยเลือกลงทุนในบริษทัท่ีมีความสามารถในเชิงแข่งขนัสูง มีความโปร่งใส
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ในการเปิดเผยข้อมูล ผูบ้ริหารมีความรู้ ความสามารถ เป็นผูน้ําตลาด ทั้งน้ี ในการตดัสินใจลงทุนจะใช้ข้อมูลจาก

เจา้หนา้ท่ีการตลาด ข่าวลือเก่ียวกบัการซ้ือขายของผูล้งทุนรายใหญ่ และขอ้มลูการซ้ือขายของผูล้งทุนต่างประเทศ และ

ซ้ือขายตามเพ่ือนในห้องคา้หลกัทรัพย ์

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลและมีความสัมพนัธ์กบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 

พ.ศ. 2551-2560 

 

3. การดําเนินการวจิัย 

               ประชากรท่ีใชศึ้กษาคือ ปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (มูลค่าการซ้ือหลกัทรัพยใ์น

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) และ ปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรประเภท 14 วนั 

(IR) อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (INF) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (ER) ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 

(CCI) และ อัตราเงินปันผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (DIV) โดยกลุ่มตัวอย่างท่ีใชศึ้กษา คือ 

บริษทัสมาชิกตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลเป็นรายเดือน เป็นขอ้มูลตั้งแต่เดือน 

มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2560 เป็นจาํนวน 120 ชุดขอ้มลู 

 

เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการศึกษา 

 แบบจาํลองท่ีใช้ในการค้นควา้วิจัยจะสร้างความสัมพนัธ์ของปัจจัยท่ีมีผลต่อปริมาณการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยวิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซอ้น โดยมีแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาดงัน้ี  

แบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษา  

 QA  =   𝛼𝛼 -  𝛽𝛽1 IR  -  𝛽𝛽2 INF  +  𝛽𝛽3 ER +  𝛽𝛽4 CCI  +  𝛽𝛽5 DIV + 𝜀𝜀 

 

โดยท่ี  

QA หมายถึง ปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ลา้นบาท) 

𝛼𝛼 หมายถึง ค่าคงท่ี 
𝛽𝛽 หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

IR หมายถึง อตัราดอกเบ้ีย (อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรประเภท 14 วนั) (ร้อยละ) 

INF หมายถึง อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (ร้อยละ) 

ER หมายถึง อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (เงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ) 

CCI หมายถึง ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (ร้อยละ) 

DIV หมายถึง อตัราเงินปันผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ร้อยละ) 

𝜀𝜀 หมายถึง ค่าความคลาดเคล่ือน 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล  

 ขอ้มลูท่ีใชจ้ะเป็นขอ้มลูอนุกรมแบบทุติยภูมิ (Secondary Time Series Data) โดยรวบรวมขอ้มูลยอ้นหลงัราย

เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2560 จาํนวน 120 เดือน โดยท่ีมาของข้อมูล ได้แก่ 

ปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากเว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบ้ีย 

(อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรประเภท 14 วนั) จากเวบ็ไซตธ์นาคารแห่งประเทศไทย อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป จาก

เวบ็ไซตก์ระทรวงพาณิชย ์อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา จากเว็บไซต์ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค จากเว็บไซต์กระทรวงพาณิชย ์และอตัราเงินปันผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย จากเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การวเิคราะห์ข้อมูล 

 งานวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มลูเชิงปริมาณในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทางปัจจยัเศรษฐกิจ

ต่างๆกบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอ้มลูตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2551 

ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2560 ว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญัหรือไม่กบัปริมาณการลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สร้างสมการโดยใชรู้ปแบบการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสมการถดถอย 

ขั้นตอนท่ี 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการนาํเสนอขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมมา 

โดยนาํมาบรรยายถึงลกัษณะของขอ้มลูท่ีเก็บมาได ้หลกัสาํคญัของสถิติเชิงพรรณนาน้ี คือ เก็บขอ้มูลชนิดใดมาไดก้็จะ

อธิบายไดเ้ฉพาะขอ้มลูชนิดนั้น ไม่สามารถนาํไปใชอ้า้งอิงถึงขอ้มูลในส่วนอ่ืนๆได ้การหาค่ากลางของขอ้มูลเพ่ือใช้

เป็นตวัแทนของขอ้มลูทั้งหมด เพ่ือเป็นประโยชน์ในการเปรียบเทียบขอ้มลูแต่ละชุด โดยไม่จาํเป็นตอ้งพิจารณาขอ้มูล

ทั้งหมดของแต่ละชุด 

การวเิคราะห์ข้อมูลเบือ้งต้นของตวัแปรต่างๆ 

 QA IR INF ER CCI DIV 

 Mean 174338.7 2.140417 1.883667 32.77092 28.56500 3.530083 

 Median 172077.1 2.000000 2.045000 32.61925 30.00000 3.275000 

 Maximum 398720.5 3.750000 9.200000 36.16150 46.10000 7.250000 

 Minimum 34403.62 1.200000 -4.400000 29.07650 7.800000 2.580000 

 Std. Dev. 81109.55 0.757212 2.285815 1.846505 10.79180 0.877902 

 Skewness 0.583446 0.512657 0.268237 0.070126 -0.380269 2.400011 

 Kurtosis 3.054057 1.908657 3.971189 1.934931 1.863699 9.151296 

 Jarque-Bera 6.822799 11.21148 6.155066 5.770215 9.347986 304.3933 

 Probability 0.032995 0.003677 0.046073 0.055849 0.009335 0.000000 

 Sum 20920650 256.8500 226.0400 3932.510 3427.800 423.6100 

 Sum Sq. Dev. 7.83E+11 68.23108 621.7690 405.7401 13859.09 91.71470 

 Observations 120 120 120 120 120 120 
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จากตาราง ค่าตวัแปรตาม (QA) คือ ปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเฉล่ีย(Mean) 

เท่ากบั 174,338.7 ค่ามธัยฐาน (Median) เท่ากับ 172,077.1 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 398,720.5 ค่าตํ่าสุด 

(Minimum) เท่ากบั 34,403.62 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 81,109.55 ค่าตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ 

อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรประเภท 14 วนั (IR) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 2.140417 ค่ามธัยฐาน (Median) 

เท่ากบั 2.0000 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 3.750000 ค่าตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั 1.2000 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากบั 0.757212 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (INF) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 1.883667 ค่ามธัยฐาน 

(Median) เท่ากบั 2.04500 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 9.2000 ค่าตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -4.4000 ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 2.285815 อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ (ER) มีค่าเฉล่ีย 

(Mean) เท่ากบั 32.77092 ค่ามธัยฐาน (Median) เท่ากบั 32.61925 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 36.16150 ค่าตํ่าสุด 

(Minimum) 29.07650 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากบั 1.846505 ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (CCI) 

มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 28.56500 ค่ามธัยฐาน (Median) เท่ากบั 30.00000 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 46.10000 ค่า

ตํ่าสุด (Minimum) เท่ากับ 7.80000 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ากับ 10.79180 อัตราเงินปัน

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (DIV) มีค่าเฉล่ีย (Mean) เท่ากบั 3.530083 ค่ามธัยฐาน (Median) 

เท่ากบั 3.27500 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 7.25000 ค่าตํ่าสุด (Minimum) เท่ากบั 2.58000 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) เท่ากบั 0.877902 

ขั้นตอนท่ี 2 การทดสอบความน่ิงของขอ้มลู ซ่ึงจะใชก้ารทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธีของ Augmented 

Dickey-Fuller  

จากการทดสอบความน่ิงของข้อมูล ปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (QA) อัตรา

ดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรประเภท 14 วนั (IR) อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (INF) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์

สหรัฐอเมริกา (ER) และดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (CCI) เป็นขอ้มูลท่ีน่ิง (Stationary) โดยมีค่า Prob เท่ากบั 0.0076 , 

0.0009 , 0.0000 , 0.0000 และ 0.0150 ตามลาํดบั จึงมีความเหมาะสมท่ีจะนาํไปใชใ้นการวเิคราะห์ความถดถอย 

ขั้นตอนท่ี 3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเสน้ระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) 

 QA IR INF ER CCI DIV 

QA 1.000000 -0.284965 -0.285757 0.098847 0.775598 -0.654979 

IR -0.284965 1.000000 0.688770 -0.523965 -0.272925 0.206019 

INF -0.285757 0.688770 1.000000 -0.541313 -0.355801 0.025021 

ER 0.098847 -0.523965 -0.541313 1.000000 0.018247 0.314485 

CCI 0.775598 -0.272925 -0.355801 0.018247 1.000000 -0.727426 

DIV -0.654979 0.206019 0.025021 0.314485 -0.727426 1.000000 

จากเมตริกซ์สหสัมพนัธ์ พิจารณาเฉพาะค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ พบว่า ตัวแปรอิสระมีค่า

สหสัมพนัธ์กนัตํ่า ค่าสหสัมพนัธ์มีค่าระหว่าง - 0.80 ถึง + 0.80 แสดงให้เห็นว่า ไม่มีตวัแปรอิสระใด เกิดปัญหา 

Multicollinearity จึงไม่ตอ้งเลือกตดัตวัแปรอิสระออกจากแบบจาํลองสมการถดถอย  
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ขั้นตอนท่ี 4 การตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือน(Heteroskedasticity) และ

การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน(Autocorrelation) หากพบปัญหา Autocorrelation 

และ Heteroskedasticity จะทาํการแกปั้ญหาโดยใชแ้นวคิดของ HAC Newey-West  

จากการทดสอบ พบปัญหาเร่ือง Heteroskedasticity และ Autocorrelation จึงทาํการแกปั้ญหาโดยใชแ้นวคิด

ของ HAC Newey-West แลว้ พบว่า อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร ประเภท 14 วนั (IR) และอตัราอตัราเงิน

เฟ้อทัว่ไป (INF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์(QA) ส่วนอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ

เงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (ER) ดัชนีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (CCI) มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพย ์(QA) ในทิศทางเดียวกนั และอตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (DIV) มี

ความสัมพนัธ์กบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์(QA) ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

การเขียนรายงานผลของสมการถดถอยในรูปแบบสมการ 

QA  =   -161072.5 + 5527.338 IR  - 75.76605 INF + 9914.983** ER  + 3974.970** CCI -32504.90** DIV + 𝜀𝜀 

      (0.2305)       (0.7036)         (0.9858) (0.0377)                  (0.0002)                 (0.0055) 

  Adjusted R Squared  = 63.3449% 

  R Squared = 64.8850% 

ค่า R Squared ค่าความผนัแปรของตวัแปรอิสระท่ีสามารถอธิบายตวัแปรตามไดเ้ท่ากบั 64.8850% 

ค่า Adjusted R Squared คือ ค่า R Squared ท่ีปรับแกแ้ลว้ ควรพิจารณาใชค่้าน้ีแทน R Squared เม่ือขอ้มูลท่ี

นาํมาวิเคราะห์สมการถดถอยมีค่าน้อยกว่า 30 ตวัอย่าง หรือในกรณีท่ีค่า R Squared มีค่าสูงมากกว่าค่า Adjusted R 

Squared มากๆ ควรใช้ Adjusted R Squared แทน จากตารางขา้งต้น ค่า Adjusted R Squared มีค่านอ้ยกว่าค่า R 

Squared จึงควรใชค่้า Adjusted R Squared เท่ากบั 63.3449% 

จากค่าสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอย สามารถอธิบายไดว้่า อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร ประเภท 

14 วนั (IR) และ อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (INF) เป็นตวัแปรอิสระท่ีไม่มีความสัมพนัธ์และไม่มีนัยสําคญักบัปริมาณการ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (QA) 

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต้นและตวัแปรตาม  

อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรประเภท 14 วนั มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณการ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัปริมาณการ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา มีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค มีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และอตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย  
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4. ผลการวจิัย 

ตารางท่ี 1 สรุปค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธิ์ สมมตฐิาน ผลการศึกษา 

IR - ทิศทางตรงกนัขา้ม ไม่มีนยัสาํคญั 

INF - ทิศทางตรงกนัขา้ม ไม่มีนยัสาํคญั 

ER 9914.983** ทิศทางเดียวกนั มีนยัสาํคญั ทิศทางเดียวกนั 

CCI 3974.970** ทิศทางเดียวกนั มีนยัสาํคญั ทิศทางเดียวกนั 

DIV -32504.90** ทิศทางเดียวกนั มีนยัสาํคญั ทิศทางตรงกนัขา้ม 

** หมายถึง ตวัแปรท่ีมีค่าแตกต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 5%  

อภปิรายผล 

จากผลการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถอภิปราย

ไดด้งัน้ี 

ปัจจัยทีม่ผีลต่อตวัแปรตามอย่างมนัียสําคญัและมคีวามสัมพันธ์เป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ั้งไว้ 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (ER) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณ

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้อตัราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐกบัดอลลาร์สหรัฐ หมายถึงจาํนวนเงินสกุลบาทท่ีจะตอ้งถูกจ่ายไปหรือเสียไป เพ่ือแลกกบั 1 หน่วยของ

เงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ ถา้เศรษฐกิจภายในประเทศดีจะทาํให้มีความตอ้งการเงินบาทเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็ง

ค่าข้ึน นกัลงทุนต่างประเทศมีความสนใจลงทุนในหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน อตัราแลกเปล่ียน แสดงถึงความสามารถในการ

เขา้มาลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ โดยในช่วงท่ีเศรษฐกิจของประเทศไทยมีสภาพคล่องท่ีดี ทาํให้มีความตอ้งการ

เงินบาทมากข้ึนส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่า นกัลงทุนต่างประเทศให้ความสนใจท่ีจะเขา้มาลงทุนเพ่ิมมากข้ึน ส่งผลให้

มลูค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศเพ่ิมมากข้ึน แต่ถา้หากในช่วงท่ีเศรษฐกิจของประเทศไทยเกิดวิกฤต

ทางการเมืองและการเงินข้ึนส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนตัว นักลงทุนต่างประเทศลดน้อยลง ดังนั้ นอัตราแลกเปล่ียน

ระหว่างเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ขวญัชนก ธรรมวิวรณ์ (2543) ไดศึ้กษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่าง

ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยก์บัเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง ดชันี

ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย ์กับเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบ้ีย ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ประชาชาติ ดุลบญัชีเดินสะพดั ปริมาณเงิน มลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ค่าเงินบาท และ

อตัราแลกเปล่ียน โดยใชข้้อมูลเป็นรายเดือน ตั้ งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ.2537 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2542 และใช้

สมการถดถอยเชิงซอ้นในการวิเคราะห์ความสมัพนัธ ์

ผลการศึกษาพบว่า มลูค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธ์กบัดชันี

ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญั ตวัแปรอิสระท่ีให้เคร่ืองหมายตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไวคื้ออตัราดอกเบ้ีย 

ปริมาณเงิน และอตัราแลกเปล่ียน ตวัแปรอิสระท่ีให้เคร่ืองหมายไม่ตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวคื้อ อตัราเงินเฟ้อ และ
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ผลิตภัณฑม์วลรวมประชาชาติ การตรวจผลงานวิจัยเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยก์ับ

เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค พบว่า ดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพยแ์ละ

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์จึงนาํปัจจยัดงักล่าวมาเป็นตวัแปรในแบบจาํลองในการศึกษาคร้ังน้ี 

ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (CCI) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เป็นดชันีท่ีแสดงถึงทศันคติของผูบ้ริโภคต่อตลาดแรงงาน ภาวะ

เศรษฐกิจ และการใชจ่้ายในอนาคต หากผูบ้ริโภคมีความเช่ือมัน่ว่าธุรกิจในอนาคตยงัคงมีแนวโนม้ท่ีดี ผูบ้ริโภคก็จะใช้

จ่าย และลงทุนเพ่ิมข้ึนซ่ึงทาํให้เศรษฐกิจโดยรวมดีข้ึนไปดว้ย ในทางกลบักนัหากผูบ้ริโภคขาดความเช่ือมัน่ กิจกรรม

ทางเศรษฐกิจในอนาคตก็จะลดลงตามไปดว้ย เป็นการประมาณความรู้สึกของผูบ้ริโภคท่ีมีต่อเศรษฐกิจโดยรวมและ

สถานการณ์เศรษฐกิจส่วนตน การท่ีผูบ้ริโภคมีความมัน่ใจต่อเสถียรภาพของรายไดข้องตนจะตดัสินกิจกรรมการใช้

จ่าย และถูกใชเ้ป็นหน่ึงในตวัช้ีวดัเศรษฐกิจโดยรวม ดงันั้น เม่ือความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคสูงข้ึน ผูบ้ริโภคจะมีการบริโภค

มากข้ึน และส่งผลดีต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ีหากความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคตํ่าลง ผูบ้ริโภคจะประหยดั

กิจกรรมใชจ่้ายของตนมากข้ึน ใชจ่้ายนอ้ยลง และส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจเช่นกนั  

ผลการศึกษาคลา้ยคลึงกบัผลการศึกษาของ อาริยา สุจริตธรรม (2544) ในประเด็นท่ีว่าการทดสอบปัจจยัทาง

เศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือดชันี

ความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคซ่ึงมีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพยก์ลุ่มเงินทุน กลุ่มธนาคาร กลุ่มพาณิชย ์และกลุ่มส่ือสาร ซ่ึง

สอดคล้องกบผลการทดสอบสมมติฐาน ในงานวิจัยน้ีท่ีสามารถอธิบายไดว้่าดัชนีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค มีความ

ผลกระทบกบัดชันีราคาหุ้น กลุ่มการแพทย ์เพราะดชันีความเช่ือมนัผูบ้ริโภค  (Consumer Confidence Index) หมายถึง 

เคร่ืองช้ีวดัความรู้สึก(Sentiment) ของผูบ้ริโภคหรือประชาชนท่ีมีต่อภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนัและในอนาคต (พรทิพย์

ธรรมเทียง, 2548) ดงันั้นดชันีความเช่ือมนัผูบ้ริโภคน่าจะมีผลกระทบต่อดชันีราคาหุ้นในทางบวก 

อตัราเงินปันผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (DIV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม

กบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงไม่ตรงกบัท่ีตั้งสมมติฐานไว ้จากแนวคิดเก่ียวกบัอตัรา

ผลตอบแทน การลงทุนหรือการออมในสินทรัพยท์างการเงินต่างๆ นกัลงทุนต่างมุ่งหวงัในส่ิงเดียวกนัคือผลตอบแทน

จากการลงทุน ซ่ึงเป็นผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนไดรั้บ ณ ความเส่ียงท่ียอมรับไดแ้ละคุม้ค่ากบัการลงทุน ซ่ึงผลตอบแทน

นั้นจะเป็นการเพ่ิมความมัง่คั่งในอนาคตให้แก่นักลงทุน ทั้งน้ี เน่ืองมาจากอัตราเงินปันผลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย มีอตัราผลตอบแทนตํ่ากว่าเม่ือเทียบกบัอตัราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกา จึงทาํให้นกัลงทุนชะลอการเขา้มา

ลงทุนเม่ือบริษทัมีการประกาศจ่ายเงินปันผล โดยปกติแลว้เม่ือบริษทัมีการประกาศจ่ายเงินปันผลราคาหลกัทรัพยจ์ะมี

การปรับสูงข้ึนเพ่ือสะทอ้นข่าวท่ีเกิดข้ึน และมีการปรับตวัลดลงเม่ือข้ึนเคร่ืองหมาย XD (ex-Dividend) คือ ไม่ไดรั้บ

สิทธิในเงินปันผล ดงันั้นนกัลงทุนต่างประเทศจึงทาํการลดการลงทุน เม่ือบริษทัมีการประกาศจ่ายเงินปันผล และจะ

เขา้มาลงทุนเพ่ิมเม่ือหลกัทรัพยต์วันั้น มีการข้ึนเคร่ืองหมาย XD (ex-Dividend) เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยมี์การปรับตวั

ลดลง และการเขา้มาลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศ เป็นการลงทุนแบบเก็งกาํไร โดยท่ีไม่ไดมุ่้งหวงัผลตอบแทนใน

รูปของอตัราเงินปันผล แมว้่าอตัราเงินปันผลตอบแทนของเงินปันผลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีอตัราท่ี

เพ่ิมมากข้ึน แต่ปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลบัไม่ไดเ้พ่ิมข้ึนตาม ซ่ึงความสัมพนัธ์ไม่ได้

เป็นในทิศทางเดียวกนั ดงันั้นอตัราผลตอบแทนของเงินปันผลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงเป็นปัจจยัท่ีมีผล

ต่อปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัสาํคญัในทิศทางตรงกนัขา้ม 
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ปัจจัยทีไ่ม่มอีทิธิพลต่อตวัแปรตามอย่างมนัียสําคญั 

อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร ประเภท 14 วนั (IR) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจุบนักาํหนดให้อตัราดอกเบ้ียสําหรับธุรกรรมการซ้ือคืนพนัธบตัร 1 วนัของ ธปท. 

(R/P 1 Day) เป็นตวัแทนของดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงโดยหลักการแลว้ คณะกรรมการนโยบายการเงิน มกัจะดาํเนิน

นโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย (ลดดอกเบ้ียให้ตํ่า) ในภาวะท่ีเศรษฐกิจตกตํ่า หรือในช่วงท่ีเงินเฟ้อภายในประเทศลด

ตํ่าลง เพ่ือกระตุน้การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ และในทางกลบักนั จะใชน้โยบายการเงินแบบตึงตวั (เพ่ิมดอกเบ้ียให้สูงข้ึน) 

การปรับลดดอกเบ้ียนโยบายยงัส่งผลในเชิงบวกต่อการลงทุนในตลาดหุ้นอีกดว้ย ซ่ึงระยะเวลาท่ีใช้ศึกษานั้ น เม่ือ

ทิศทางอตัราดอกเบ้ียมีแนวโนม้ลดลง จะทาํให้เม็ดเงินลงทุนเคล่ือนยา้ยไปสู่ทางเลือกอ่ืนท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูง

กว่า โดยอัตราดอกเบ้ียจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้ม ถา้อัตราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน การเขา้มาลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยฯ์จะลดลง แต่ถา้อตัราดอกเบ้ียลดลง การเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์จะเพ่ิมข้ึน  

ผลการศึกษาขดัแยง้กบัการศึกษาของ ยุทธนา กระบวนแสง (2546) ไดศึ้กษาเร่ืองปัจจยัท่ีกาํหนดการเขา้มา

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือเป็นแนวทางในการเลือกการลงทุนในหลกัทรัพย ์สําหรับวิธีการศึกษา

ไดใ้ชข้อ้มลูทุติยภูมิ รายเดือนตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 ในการประมาณค่าโดยวิธี

กาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

ผลการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีกาํหนดการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือมูลค่าการซ้ือขาย

รวม พบว่า อตัราดอกเบ้ียและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์เป็นปัจจยัท่ีกาํหนดการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย อย่างมีนัยสําคัญทงสถิติ ณ ระดับความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 99 ส่วนปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุน

ต่างประเทศ และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 95 ผลของตวัแปร

ท่ีได้เป็นไปตามข้อสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้ยกเวน้ ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ ท่ีไม่เป็นไปตามข้อ

สมมติฐานท่ีกาํหนดไวว้่ามลูค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยจ์ะผนัแปรทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือสุทธิของนักลงทุน

จากต่างประเทศ เน่ืองจากในช่วงท่ีทาํการศึกษาดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ดป้รับตวัข้ึนมาจากระดบัก่อนหน้าน้ีค่อนขา้งสูง 

จึงส่งผลให้นกัลงทุนจากต่างประเทศขายหุน้ออกมา เพ่ือทาํกาํไรจากราคาหุ้นท่ีเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีนักลงทุนสถาบนัใน

ประเทศและนกัลงทุนรายยอ่ยกลบัเขา้ซ้ือ เพราะคาดว่าเศรษฐกิจของประเทศอยู่ในช่วงฟ้ืนตวัและกาํลงักา้วเขา้สู่การ

เจริญเติบโต ซ่ึงทาํให้ตลาดหุ้นมีแนวโน้มดีตามไปดว้ย การตรวจผลงานวิจยัเร่ืองปัจจยัท่ีกาํหนดการเขา้มาลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัราดอกเบ้ีย ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ปริมาณการซ้ือสุทธิของนักลงทุน

ต่างประเทศ และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย จึงนาํปัจจยัดงักล่าวมาเป็นตวัแปรในแบบจาํลองในการศึกษาคร้ังน้ี 

อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (INF) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน

การศึกษาคร้ังน้ี ซ่ึงผลการศึกษาไม่สอดคลอ้งกบัแนวความคิดในการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ท่ีกล่าวว่าอตัราเงินเฟ้อ 

(Inflation Rate) เป็นภาวการณ์ท่ีระดบัราคาสินคา้ และบริการโดยทัว่ไปเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยการวดัอตัราเงินเฟ้อ 

นกัลงทุนสามารถหาไดจ้ากอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index: CPI) กล่าวคือ ช่วง

ท่ีภาวะเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน เป็นช่วงท่ีดชันีราคาผูบ้ริโภคมีการปรับตวัเพ่ิมข้ึน แสดงว่าราคาสินคา้ท่ีผูบ้ริโภคตอ้งจ่ายมีการ

ปรับตัวสูงข้ึน ช่วงท่ีภาวะเงินเฟ้อลดลง เป็นช่วงท่ีดัชนีราคาผูบ้ริโภคมีการปรับตัวลดลง แสดงว่า ราคาสินคา้ท่ี

ผูบ้ริโภคตอ้งจ่ายมีการปรับตวัลดลง เน่ืองจาก ในช่วงเวลาท่ีศึกษา อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปไม่มีความสัมพนัธ์กบัปริมาณ
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การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากภาวะเงินเฟ้อเป็นภาวการณ์ท่ีมกัพบเห็นอยูเ่สมอ มกัจะมีอยูใ่น

ระบบเศรษฐกิจอยูเ่กือบตลอดเวลา เป็นภาวะท่ีราคาสินคา้และบริการ โดยทัว่ไปในระบบเศรษฐกิจสูงข้ึนเร่ือย ๆ ซ่ึงก็

จะมีผลทาํให้ค่าของเงินท่ีเราถืออยู่ลดลง ไม่ว่าจะเป็นประเทศท่ีพฒันาแลว้ หรือประเทศท่ีกาํลงัพฒันา การเกิดภาวะ

เงินเฟ้อท่ีรุนแรงจะเป็นอนัตรายต่อระบบเศรษฐกิจและสังคม เพราะทาํให้อาํนาจซ้ือท่ีแทจ้ริงของประชาชนลดลง นั่น

คือ จาํนวนเงินเท่าเดิมแต่ซ้ือสินคา้ไดล้ดลง   

 ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังนี ้

1.  ผลการศึกษาคร้ังน้ี ช้ีให้เห็นถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นัก

ลงทุนให้ความสนใจในปัจจยัต่างๆ เพ่ือนาํมาเป็นแนวทางในการลงทุน ควรคาํนึงถึงปัจจยัข่าวเศรษฐกิจและการเมือง 

ณ ขณะนั้น มาเป็นองคป์ระกอบในการตดัสินใจในการลงทุน 

2.  ผลการศึกษาคร้ังน้ี พบว่า ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย คือ อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการเขา้มาลงทุนของนัก

ลงทุน โดยในช่วงท่ีเศรษฐกิจของประเทศไทยมีสภาพคล่องท่ีดี ทาํให้มีความตอ้งการเงินบาทมากข้ึนส่งผลให้ค่าเงิน

บาทแข็งค่า นกัลงทุนก็จะให้ความสนใจท่ีจะเขา้มาลงทุนเพ่ิมมากข้ึน ส่งผลให้มลูค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนเพ่ิม

มากข้ึน แต่ถา้หากในช่วงท่ีเศรษฐกิจของประเทศไทยเกิดวิกฤตทางการเมืองและการเงินข้ึนส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนตวั 

นกัลงทุนก็จะลดนอ้ยลง ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค การท่ีผูบ้ริโภคมีความมัน่ใจต่อเสถียรภาพของรายไดข้องตนจะ

ตดัสินกิจกรรมการใชจ่้าย ดงันั้น เม่ือความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคสูงข้ึน ผูบ้ริโภคจะมีการบริโภคมากข้ึน และส่งผลดีต่อการ

ขยายตวัทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ีหากความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคตํ่าลง ผูบ้ริโภคจะประหยดักิจกรรมใชจ่้ายของตนมากข้ึน 

และส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจเช่นกนั อตัราเงินปันผลตอบแทน ถา้อตัราการจ่ายเงินปันผลอยู่ในอตัราท่ีสูง ก็จะส่งผลให้

ปริมาณการลงทุนขยบัสูงตามไปดว้ย ทั้งน้ี ก็ข้ึนอยูก่บัสถานการณ์ขณะนั้นดว้ย ซ่ึงนักลงทุนสามารถนาํผลการศึกษาท่ี

ได ้ไปปรับใชป้ระกอบการในการตัดสินใจเลือกลงทุนได้อย่างเหมาะสม ไดป้ระโยชน์และมีประสิทธิภาพกับนัก

ลงทุน  

3.  เน่ืองจากช่วงท่ีทาํการศึกษาเป็นช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจไทยในปัจจุบนัฟ้ืนตวัค่อนขา้งชา้ ภาวะวิกฤตทาง

ธรรมชาติ การเกษตร จึงส่งผลกระทบต่อปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงอาจจะทาํให้ไดผ้ล

ท่ีไม่ชดัเจน ดงันั้นผลการศึกษาในคร้ังน้ีจึงไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตท่ีเกิดข้ึน 

ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

1. เน่ืองจากช่วงท่ีทาํการศึกษาเป็นช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจไทยในปัจจุบนัฟ้ืนตวัค่อนขา้งชา้ จึงส่งผลกระทบต่อ

ปริมาณการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรมีการศึกษาในเร่ืองการป้องกัน

ความเส่ียง และควรจะเพ่ิมตวัแปรอิสระให้มากข้ึน เช่น ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ดุลการชาํระเงิน ราคานํ้ ามนั 

ราคาทองคาํ เพ่ือให้การวเิคราะห์ขอ้มลูมีความชดัเจนครอบคลุมยิง่ข้ึน 

กติตกิรรมประกาศ 

การศึกษาคน้ควา้อิสระเร่ืองน้ีสาํเร็จไดด้ว้ยความกรุณาจากอาจารย ์ดร.ประสิทธ์ิ มะหะหมดั อาจารยท่ี์ปรึกษา

การศึกษาคน้ควา้อิสระ ท่ีไดใ้ห้ความกรุณาแนะนาํ ตรวจตราและแกไ้ขขอ้บกพร่องในเน้ือหา  ตลอดจนให้คาํปรึกษา
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ซ่ึงเป็นประโยชน์ในการศึกษา จนการศึกษาคร้ังน้ีมีความสมบูรณ์ครบถว้นสําเร็จไปไดด้ว้ยดี รวมไปถึงอาจารยท่์าน

อ่ืนๆท่ีไดถ่้ายทอดวิชาความรู้และสามารถนาํวิชาการต่างๆมาประยกุตใ์ชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี 
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แห่งประเทศไทย. (การศึกษาคน้ควา้ดว้ยตนเอง หลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต บณัฑิตวิทยาลยั,  

มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย). 
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