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การวิจัยเรื่อง	 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	
โดยการวิเคราะห์เชิงปริมาณ	คำานวณหาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์และวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ	ซ่ึงเปนการอธิบายถึง
ความสมัพนัธข์องตวัแปรในสมการและประมาณคา่สมัประสทิธิข์องตวัแปรจากแบบจำาลอง	พบวา่ ตวัแปรอสิระ	
ไดแ้ก	่อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทตอ่เงนิดอลลารส์หรฐัอเมรกิา	อตัราเงนิเฟอ	เงนิลงทนุจากตา่งประเทศ	อตัราสว่น
ราคาต่อกำาไร	 ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน	 ดัชนีราคาผู้บริโภค	 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำา	 3	 เดือน	 ได้รับ
การคัดเลือกเปนตัวแปรพยากรณ์เข้าสมการเพื่อพยากรณ์ตัวแปรตาม	(เนื่องจากค่า	Sig.	มีค่าน้อยกว่าระดับ
นัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ	.05)	จึงยอมรับสมมติฐาน	H1	(ตัวแปรอิสระมีผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์)	
และปฏิเสธสมมติฐาน	H0	ส่วนตัวแปรอิสระ	อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนและค่าคงที่	ไม่ได้รับการคัดเลือกเปนตัวแปร
พยากรณ์เข้าสมการเพื่อพยากรณ์ตัวแปรตาม	 (เนื่องจากค่า	 Sig.	 มีค่ามากกว่าระดับนัยสำาคัญทางสถิติ
ที่ระดับ	 .05)	 จึงยอมรับสมมติฐาน	H0	 (ตัวแปรอิสระไม่มีผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์)	 และปฏิเสธ
สมมติฐาน	H1	 และจากสมการ	 เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ	 พบว่า	 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบ
ต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 โดยพิจารณาจากเครื่องหมายสัมประสิทธิ์หน้า
ตวัแปรอสิระมเีครือ่งหมายเปนบวก	แสดงวา่ปัจจยัอสิระทีม่ผีลในทศิทางเดยีวกนักบัดชันรีาคาหลกัทรัพย	์ไดแ้ก	่
Foreign	 Trading/Million	 Baht	 อัตราส่วนราคาต่อกำาไรต่อหุ้น/ราคาปดต่อกำาไรสุทธิ	 ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน	 ดัชนีราคาผู้บริโภคภายในประเทศ	 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำา	 3	 เดือน	 อย่างมีนัยสำาคัญ
ทางสถิติ	 ณ	 ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ	 95	 ส่วนปัจจัยที่มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหลักทรัพย์
โดยพิจารณาจากเคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรอิสระมีเคร่ืองหมายเปนลบ	ได้แก่	อัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	อัตราเงินเฟอ	อตัราดอกเบีย้ในตลาดซื้อคืนพันธบตัรประเภท	14	วัน	การทดสอบ
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โดยประมาณด้วยค่าสถิตินั้น	จะเห็นว่า	R	=	.973	แสดงว่าตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจำาลองสามารถอธิบาย
การเคลื่อนไหวของตัวแปรตามคือ	 ดัชนีราคาหลักทรัพย์	 ได้ร้อยละ	 97.30	 และค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่
ถูกปรับค่าแล้ว	 มีค่าเท่ากับ	 .941	 คือ	 ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจำาลองสามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของ
ตัวแปรตาม	ได้ร้อยละ	94.10	ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ	5.90	เกิดจากสาเหตุอ่ืนๆ	ส่วนค่า	Durbin-Watson	=	.976	
หมายความว่า	ค่าความคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก	และย่ิงเข้าใกล้ศูนย์ย่ิงมีความสัมพันธ์กันมาก
คําสําคัญ:	ปัจจัย,	การลงทุนในหลักทรัพย์,	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Abstract

Research	 about	 factors	 that	 aff	ect	 investment	 in	 securities	 and	 the	 stock	 exchange	 of	
Thailand.	The	purpose	of	the	research	is	to	study	the	factors	that	aff	ect	investment	in	securities	
and	the	stock	exchange,	Thailand.	A	research	to	fi	nd	out	the	reason	of	the	strategic	relationship,	
the	 variables	 are	 independent	 variables,	 such	 as	 consumer	 price	 index.	 The	 infl	ation	 rate.	
The	 exchange	 rate	 of	 the	 baht	 per	 dollar.	 Index	 to	 private	 investment	 capital	 from	 abroad.	
The	ratio	of	the	price	per	earning	interest	rate	3-month	fi	xed	deposit	interest	rate.

Analysis	showed	that	the	independent	variables	include	the	IR	EX	PI	ratios	3	CPI	FIX	
Foreign	entrants	into	the	equation	for	the	prediction	variable	for	prediction	based	on	variable	
(Y)	(because	the	Sig.	has	less	than	the	statistical	signifi	cance	level	.05	level)	and	thus	accepted	
hypothesis	H1	(independent	variables	aff	ecting	investment	in	securities)	and	reject	H0	hypothesis	
best	independent	variables	constant	and	RP	has	not	been	selected	as	a	prediction	variable	into	
the	equation	to	predict	variables	by	(Y)	(because	the	Sig.	has	more	than	statistical	signifi	cance	
level	at	 .05	 level)	and	 thus	accept	H0	hypothesis	 (the	 independent	variable	has	no	eff	ect	on	
investment	in	securities) and	reject	the	hypothesis	H1	and	from	equations	to	estimate	coeffi		cients	
of	the	independent	variables	results	in	research,	found	that	the	factors	aff	ecting	investment	in	
securities	and	the	stock	exchange,	Thai.	Based	on	the	independent	variables	have	coeffi		cients	in	
front	 of	 the	 sign	 is	 positive.	 Shows	whether	 the	 independent	 factors	 that	 have	 resulted	 in	
the	same	direction	with	the	index	Trading	Foreign	securities	price/Million	Baht	(FI),	the	ratio	
of	price	to	earnings	per	share	closing	price/net	profi	t	(Ratio),	the	private	investment	index	(PI),	
the	domestic	consumer	price	index	(CPI)	3-month	time	deposit	interest	rates	(Fix3)	statistical	
signifi	cance	at	the	95	per	cent	confi	dence	level,	factors	that	have	resulted	in	the	opposite	direction,	
with	 the	 stock	 index	 and	 based	 on	 the	 coeffi		cient	 in	 front	 of	 the	 independent	 variable	 has	
a	negative	sign,	including	the	exchange	rate	of	the	baht	per	dollar.	(EX)	Infl	ation	rate	(IR)	the	
rate	of	interest	in	the	market	to	buy	back	bonds	14	per	day	(RP)	test	estimate	by	the	statistics	
to	see	that	R	=	.973.	Shows	that	the	independent	variables	in	the	model	can	describe	the	movement	
of	the	price	index	is	a	variable	securities.	Per	cent	of	the	decisions,	and	the	coeffi		cients	97.30	
modifi	ed	(Adj.	R-Squared)	has	a	value	of	the	independent	variable	means	.941	all	models	can	
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explain	the	movement	of	the	price	index	is	a	variable	securities.	Per	cent	remaining	94.10	5.90	
per	cent	caused	by	other	best	value	Durbin-Watson	=	.976	means	the	tolerances	are	in	a	positive	
direction	and	to	work	closer.	There	are	many	great	relationships.
Keywords:	factors,	investment	in	securities,	Stock	Exchange	of	Thailand

ความสําคัญของปญหา

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 มีวัตถุประสงค์การจัดตั้งเพื่อให้เปนท้ังตลาดหลักและตลาดรองของ
การระดมทนุทีส่ำาคญัภายในประเทศ	ดงันัน้	การระดมทนุผา่นตลาดหลกัทรัพยจ์งึมบีทบาทเปนสือ่กลางระหวา่ง
ธุรกิจที่ต้องการระดมทุน	 และนักลงทุนท่ีเปนทั้งสถาบัน	 และประชาชนทั่วไปที่ประสงค์จะเข้าถือหลักทรัพย์
เพ่ือหวังผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล	 หรือกำาไรจากการเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย์	 และเจ้าของธุรกิจ
ที่ต้องการขยายธุรกิจของตนเอง	 เนื่องจากการระดมทุนโดยผ่านตลาดหลักทรัพย์จะเปนเงินทุนระยะยาวและ
มีต้นทุนของเงินทุนต่ำา	 แต่อย่างไรก็ตาม	 การลงทุนในหลักทรัพย์ย่อมเกิดความเสี่ยงได้อันเนื่องมาจาก
ราคาหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดซึ่งอาจจะทำาให้นักลงทุนไม่ได้รับผลตอบแทนตามที่คาดหวัง	
เนื่องมาจากสาเหตุหลายประการ	เช่น	การขาดความเข้าใจในตัวนักลงทุนเอง	การเก็งกำาไรระยะสั้น	ผลกระทบ
จากปัจจัยทางเศรษฐกิจ	 และปัจจัยอื่นๆ	 ซึ่งปัจจัยต่างๆ	 เหล่านี้	 มีผลกระทบทั้งในแง่บวกและแง่ลบต่อ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ที่แตกต่างกันออกไป	 ดังนั้น	 ผู้ที่ต้องการลงทุนในธุรกิจต่างๆ	 ผ่าน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ควรจะต้องมีความรู้ความเข้าใจในกลไกของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ	
และเข้าใจถึงปัจจัยต่างๆ	 ที่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์	 รวมถึงจะต้องเข้าใจข้อมูลข่าวสารและข้อเท็จจริง
ที่กระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์	เพื่อให้สามารถลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ

การพิจารณาภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์ซึ่งจะต้องพิจารณาถึงภาวะเศรษฐกิจ	 ซึ่งเปนปัจจัยที่มีผล
ต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ค่อนข้างมาก	 เนื่องจากมีผลต่อแนวโน้มผลการดำาเนินงานของบริษัทโดยทั่วไป
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ	 ซ่ึงจะเก่ียวข้องกับนโยบายการเงินและนโยบายการคลังของรัฐ	 เช่น	 อัตราดอกเบ้ีย	
อตัราแลกเปลีย่น	ภาษ	ีและการใชจ้า่ยงบประมาณของรัฐ	เปนตน้	พจิารณาภาวะอตุสาหกรรม	เปนปจัจยัทีค่วร
ใช้ในการพิจารณาถึงแนวโน้มการดำาเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมนั้นๆ	
เพือ่ใหท้ราบวา่ทศิทางของอตุสาหกรรมในปจัจบุนัเปนอยา่งไร	อนาคตจะเปนอยา่งไร	ซึง่จะทำาใหก้ารตดัสนิใจ
ในการเข้าลงทุนในหลักทรัพย์ที่สนใจเปนไปด้วยความถูกต้องมากขึ้น	 โดยอาจพิจารณาได้จากวัฏจักร
อุตสาหกรรม	(Cycle)	โครงสร้างการแข่งขันในอุตสาหกรรม	(Competition)	เปนต้น	พิจารณาปัจจัยทางการเมือง	
เปนปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นได้อย่างรวดเร็วและรุนแรง	โดยเฉพาะอย่างยิ่งปัจจัยการเมืองในประเทศ	
เนื่องจากรัฐบาลเปนผู้กำาหนดนโยบายต่างๆ	 ท่ีมีผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกิจและพิจารณาปัจจัยอื่นๆ	
เช่น	 ปัจจัยจากธรรมชาติ	 อันได้แก่	 ฝนแล้ง	 น้ำาท่วม	 แผ่นดินไหว	 หรือภัยพิบัติต่างๆ	 รวมทั้งความไม่สงบ
ภายในประเทศหรอืบรเิวณชายแดนกบัประเทศเพือ่นบา้น	ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่ภาวะทางเศรษฐกจิดา้นอืน่ๆ

นอกจากการพจิารณาภาพรวมของตลาดหลกัทรัพยต์ามทีก่ลา่วมา	ยงัตอ้งคำานงึถึงราคาของหลกัทรพัย์
โดยพิจารณาปัจจัยพื้นฐานของหุ้นรายตัวที่สนใจจะลงทุนด้วย	ซึ่งควรจะพิจารณารายละเอียดที่สำาคัญๆ	ได้แก่	
ราคา	(Price)	โดยปกตินักลงทุนมักจะต้องดูราคาของหุ้น	เพื่อดูว่าเพิ่มขึ้น	ลดลง	หรือเปลี่ยนแปลงมากน้อย
เพยีงใด	เนือ่งจากราคาเปนตวับง่ชีถ้งึจำานวนเงนิทีผู่ล้งทนุพจิารณาวา่เหมาะสมตอ่การซือ้ขายหรือถือหุน้นัน้ๆ	
ไว้หรือไม่	 ซึ่งในการวิเคราะห์คุณภาพของหุ้นต่างๆ	 น้ัน	 ไม่ได้วิเคราะห์หรือดูที่ราคาของหุ้นเพียงอย่างเดียว	
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แต่ยังจะต้องนำามาวิเคราะห์ร่วมกับผลการดำาเนินงาน	 ได้แก่	 กำาไรต่อหุ้น	 การจ่ายปันผลหรือข้อมูลอื่นๆ	
อีกหลายประการ	ดังน้ัน	ราคาจึงเปนเพียงตัวกำาหนดเพ่ือประกอบการตัดสินใจเบ้ืองต้นเท่าน้ัน	พิจารณาราคาปด
ต่อกำาไรต่อหุ้น	(P/E	Ratio)	โดยคิดจากอัตราส่วน	(Ratio)	ของราคาปด	(Close	Price:	P)	เทียบกับกำาไร
สุทธิประจำางวด	 12	 เดือนต่อหุ้น	 (Earnings	 per	 share:	 E)	 โดยตัวเลขที่ได้	 จะเปนการบอกว่าหุ้นหรือ
หลักทรัพย์ตัวนั้นจะใช้เวลากี่ปีในการที่ผลตอบแทนหรือกำาไรสุทธิจะรวมกันเท่ากับราคาของมัน	โดยทั่วไปหุ้น
ตัวใดมีค่า	P/E	Ratio	ต่ำา	จะถือว่ามีคุณภาพที่ดีกว่าหุ้นที่มีค่า	P/E	Ratio	สูง	กล่าวโดยสรุป	หุ้นที่มีค่า	P/E	
Ratio	ท่ีต่ำากว่า	แสดงว่าราคาหุ้นยังต่ำากว่าหุ้นท่ีมีค่า	P/E	Ratio	สูง	เม่ือคิดจากประสิทธิภาพในการดำาเนินงาน
หรือผลกำาไร	พิจารณาอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล	(Dividend	Yield)	หมายถึง	อัตราผลตอบแทนจาก
เงินปันผลโดยคิดเปนเปอร์เซ็นต์	 โดยคิดจากมูลค่าปันผลต่อหุ้นเทียบกับกำาไรสุทธิต่อหุ้นซึ่งหากหุ้นตัวใดมี	
Dividend	Yield	สูง	แสดงว่าให้ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลมากกว่า	ซึ่งสามารถเปรียบเทียบระหว่างหุ้น
แต่ละตัวได้ว่าตัวใดน่าสนใจมากกว่ากัน	 พิจารณาสภาพคล่องของหุ้น	 การพิจารณาปริมาณการซื้อขายหรือ
สภาพคล่องของหุ้นนับว่ามีส่วนสำาคัญ	 กล่าวคือ	 หากหุ้นมีสภาพคล่องสูงหรือมีปริมาณหุ้นเข้ามาหมุนเวียน
ซื้อขายมาก	 การเข้าซื้อหรือขายย่อมทำาได้ง่าย	 หากมีสภาพคล่องต่ำาหรือมีปริมาณการซ้ือขายน้อย	 การที่จะ
เสนอขาย/ซ้ือย่อมเปนไปได้ยากเพราะขาดผู้เสนอซ้ือ/ขาย	ซ่ึงจะส่งผลเสียต่อผู้ลงทุนท่ีมีความเร่งรีบในการใช้เงิน	
ดังน้ัน	 การพิจารณาปริมาณการซื้อขายหุ้นจึงมีความจำาเปนด้วยเช่นกัน	 และพิจารณาปัจจัยเกี่ยวกับ
ตลาดหลักทรัพย์หรือตัวหลักทรัพย์	 เช่น	 การเกิดข่าวลือการเก็งกำาไรที่มากเกินไป	 จนปัจจัยพื้นฐานรองรับ
ไม่ไหว	 อัตรามาร์จิน	 (Margin)	 และดอกเบี้ยที่ไม่เอื้อต่อนักลงทุนเหล่านี้	 คือ	 ปัจจัยทางลบของตลาด	
ส่วนปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับตัวหลักทรัพย์	เช่น	ผลกำาไร	ฐานะการเงินของบริษัท	จดทะเบียนการประกาศเพิ่มทุน	
การประกาศจ่ายเงินปันผล	ก็อาจส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ได้ทั้งสิ้น

จากความเปนมาและความสำาคญัของปญัหาดงักลา่ว	จะเหน็ไดว้า่	การเตรยีมความพรอ้มของการลงทนุ
ในหลักทรัพย์นั้น	 สิ่งสำาคัญคือการรู้จักตลาดหลักทรัพย์และการเข้าใจถึงข้อมูลพื้นฐานที่จะเปนประโยชน์ต่อ
การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์	 ข้อมูลพื้นฐานที่คุณจะต้องเข้าใจและใช้ในการพิจารณาเพื่อตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพย์นั้น	 ผู้วิจัยในฐานะที่เปนผู้หนึ่งที่ปฏิบัติงานสอนที่มีความเกี่ยวข้องกับรายวิชาทางด้านเศรษฐกิจ
และการเงิน	จึงสนใจท่ีจะวิจัยเร่ืองปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	
เพื่อเปนประโยชน์ต่อนักลงทุนหรือผู้ที่สนใจ	 สามารถทราบถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของ
ราคาหลักทรัพย์	ใช้เปนข้อมูลในการตัดสินใจลงทุน	ซึ่งจะเปนการลดความเสี่ยงได้ระดับหนึ่ง	อีกทั้งหน่วยงาน
หรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนจะได้ดำาเนินการลงทุนให้เปนไปอย่างมีประสิทธิภาพ	 ซึ่งหากในประเทศ
มีการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพจะทำาให้เกิดการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศต่อไป

วัตถุประสงคของการวิจัย

เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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วิธีดําเนินการวิจัย

ศึกษาปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบ	 หรือมีอิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของดัชนีราคา
หลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 โดยจะทดสอบความสัมพันธ์ของดัชนีราคาหลักทรัพย์	
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	เปนตัวแทนของการลงทุนในหลักทรัพย์กับปัจจัยหรือตัวแปรทางเศรษฐกิจ	
ได้แก่	 ตัวแปร	 ดัชนีราคาผู้บริโภค	 อัตราเงินเฟอ	 อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน	 เงินลงทุนจากต่างประเทศ	 อัตราส่วนราคาต่อกำาไร	 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำา	
3	เดือน	อตัราดอกเบีย้ซือ้คนืพนัธบตัร	โดยใชข้อ้มลูรายเดอืน	ตัง้แตเ่ดอืนมกราคม	พ.ศ.	2550	ถงึเดอืนธนัวาคม	
พ.ศ.	 2556	 รวม	 84	 เดือน	 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเปนข้อมูลทุติยภูมิ	 เก็บรวบรวมจากแหล่งต่างๆ	 เช่น	
ธนาคารแห่งประเทศไทย	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ธนาคารพาณิชย์	กระทรวงพาณิชย์	เปนต้น	โดย
การวเิคราะหเ์ชิงปรมิาณ	คำานวณหาสัมประสทิธิส์หสมัพนัธ	์และวเิคราะหถ์ดถอยพหคุณู	(Multiple	Regression	
Analysis)	ซึ่งแบบจำาลองที่ใช้เพื่ออธิบายถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรในสมการ	และประมาณค่าสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรจากแบบจำาลอง	คือ

SET	=	a0	+	a1	EX	+	a2	Infl	a	+	a3	FI	+	a4	Ratio	+	a5	RP	+	a6	PI	+	a7	CPI	+	a8	Fix3

ผลของการวิจัย

การวิจัยปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือ	
การวเิคราะหโ์ดยทัว่ไป	ปจัจยัทีม่อีทิธพิลหรอืสง่ผลกระทบตอ่การเคลือ่นไหวของดชันรีาคาหลกัทรพัยส์ว่นใหญ่
เปนปจัจยัทางด้านเศรษฐกิจ	ได้แก่	อัตราแลกเปล่ียนเงนิบาทตอ่เงนิดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	อตัราเงนิเฟอ	ปริมาณ
การซื้อสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ	Price-earning	Ratios	อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภท	
14	วนั	ดชันกีารลงทนุภาคเอกชน	ดชันรีาคาผูบ้รโิภค	อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจำา	3	เดอืน	โดยคา่สมัประสทิธิ	์
(Beta	Coeffi		cient)	ทีไ่ดจ้ากสมการถดถอย	จะเรยีกวา่ผลกระทบตอ่ดชันรีาคาหลกัทรพัย	์โดยมรีปูแบบสมการ
เพื่อประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ	ดังนี้

SET	=	a0	+	a1	EX	+	a2	Infl	a	+	a3	FI	+	a4	Ratio	+	a5	RP	+	a6	PI	+	a7	CPI	+	a8	Fix3

ปัจจัยอิสระที่ประกอบด้วย	EX	IR	Foreign	ratios	RP	PI	CPI	Month	ส่งผลกระทบต่อการลงทุน
ในหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ตามสมการพยากรณ์

H0:	ปัจจัยอิสระท่ีประกอบด้วย	EX	IR	Foreign	ratios	RP	PI	CPI	Month	ไม่มีผลกระทบต่อการลงทุน
ในหลักทรัพย์	ตามสมการพยากรณ์

H1:	ปัจจัยอิสระที่ประกอบด้วย	EX	IR	Foreign	ratios	RP	PI	CPI Month	มีผลกระทบต่อการลงทุน
ในหลักทรัพย์	ตามสมการพยากรณ์

ตัวแปรอิสระ	ได้แก่	EX	IR	Foreign	ratios	PI	CPI	Fix3	ได้รับการคัดเลือกเปนตัวแปรพยากรณ์
เขา้สมการเพือ่พยากรณต์วัแปรตาม	(Y)	(เนือ่งจากคา่	Sig.	มคีา่นอ้ยกวา่ระดบันยัสำาคญัทางสถิตทิีร่ะดบั	.05)	
จึงยอมรับสมมติฐาน	H1	(ตัวแปรอิสระมีผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์)	และปฏิเสธสมมติฐาน	H0
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ส่วนตัวแปรอิสระ	RP	และค่าคงที่	 ไม่ได้รับการคัดเลือกเปนตัวแปรพยากรณ์เข้าสมการเพื่อพยากรณ์
ตัวแปรตาม	(Y)	(เนื่องจากค่า	Sig.	มีค่ามากกว่าระดับนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ .05)	จึงยอมรับสมมติฐาน	
H0	(ตัวแปรอิสระไม่มีผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์)	และปฏิเสธสมมติฐาน	H1

เม่ือพิจารณาค่า	Beta	จาก	Model	จะได้ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยในรูปคะแนนมาตรฐานของตัวแปรอิสระ	
พบว่า	ตัวแปรอิสระ	Fix3	(β7	=	.423)	มีอิทธิพลต่อตัวแปรตาม	(Y)	มากกว่าตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ	ตัวแปรอิสระ	
ลำาดับรองลงมาที่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตาม	คือ	PI	(β5	=	.318	)	และ	Foreign	(β3	=	.288)	และ	EX	(β1	=	-.278)	
และ	CPI	(β6	=	.169)	และ	ratios (β4	=	.146)	และ	IR	(β2	=	-.088)	ตามลำาดับ	โดยตัวแปรทุกตัวร่วมกัน
พยากรณ์การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(Y)	ได้อย่างมีนัยสำาคัญ
ทางสถิติที่ระดับ	.05	ในรูปคะแนนมาตรฐานได้	สามารถเขียนสมการพยากรณ์ในรูปคะแนนมาตรฐาน	ได้ดังนี้

Zr	=	-.278	EX	+	(-.088	IR)	+	.288	FI	+	.146	Ratio	+	.318	PI	+	.169	PI	+	.423	Fix3

ค่า	B	แสดงค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระแต่ละตัว	พร้อมทั้งค่าคงที่ตาม	Model	 จะได้
ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย	(B)	ของตัวแปรอิสระ	เพื่อนำามาใช้ในการสร้างสมการพยากรณ์	ดังนี้

SET	=	 461.653	–	46.805	EX	–	10.040	IR	+	0.002	FI	+	10.680	Ratio	–	91.195	RP	
	 	 +	3.268	PI	+	9.539	CPI	+	198.887	Fix3

R-Squared	 	 =	.946
Adj.	R-Squared	 =	.941
Durbin-Watson	 =	.976
F-Statistic	 	 =	165.252

มีนัยสำาคัญ	ณ	 ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ	 95	 ผลการวิจัย	 พบว่า	 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน
ในหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 โดยพิจารณาจากเคร่ืองหมายสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรอิสระ
มีเครื่องหมายเปนบวก	แสดงว่าปัจจัยอิสระที่มีผลในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย์	ได้แก่	Foreign	
Trading/Million	Baht	 (FI)	อัตราส่วนราคาต่อกำาไรต่อหุ้น/ราคาปดต่อกำาไรสุทธิ	 (Ratio)	ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน	 (PI)	 ดัชนีราคาผู้บริโภคภายในประเทศ	 (CPI)	 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำา	 3	 เดือน	 (Fix3)	
อย่างมีนยัสำาคญัทางสถติ	ิณ	ระดบัความเช่ือมัน่รอ้ยละ	95	สว่นปจัจยัทีม่ผีลในทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันรีาคา
หลักทรพัย์กลุม่ธนาคารพาณชิย์และกลุม่สถาบนัการเงนิ โดยพจิารณาจากเครือ่งหมายสมัประสทิธิห์นา้ตวัแปร
อิสระมีเคร่ืองหมายเปนลบ	ได้แก่	อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	(EX)	อัตราเงินเฟอ	(IR)	
อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรประเภท	14	วัน	(RP)	การทดสอบโดยประมาณด้วยค่าสถิติน้ัน	จะเห็นว่า	
R	=	.973	แสดงให้เห็นว่า	ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจำาลองสามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของตัวแปรตาม	
คือ	ดัชนีราคาหลกัทรพัย	์ไดร้อ้ยละ	97.30	และคา่สมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจทีถ่กูปรบัคา่แลว้	(Adj.	R-Squared)	
มีค่าเท่ากับ	.941	หมายถึง	ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจำาลองสามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของตัวแปรตาม	
คือ	ดัชนีราคาหลักทรัพย์	ได้ร้อยละ	94.10	ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ	5.90	เกิดจากสาเหตุอื่นๆ

ส่วนค่า	 Durbin-Watson	 =	 .976	 หมายความว่า	 ค่าความคลาดเคล่ือนมีความในทิศทางบวก	 และ
ยิ่งเข้าใกล้ศูนย์ยิ่งมีความสัมพันธ์กันมาก
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ค่า	R	หมายถึง	ค่าที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม	ซึ่งในที่นี้มี	7	ตัวแปรอิสระ	
ที่สามารถพยากรณ์ตัวแปรตามได้	ดังนี้

จาก	Model	จะมีตัวแปรอิสระ	7	ตัว	คือ	EX	IR	Foreign	ratios	PI	CPI	Month	ที่สามารถพยากรณ์
ตัวแปรตาม	(Y)	ได้	โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์	(R)	เท่ากับ	.973

R-Square	 หมายถึง	 ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ	 (R2)	 ซึ่งจะแสดงถึงอิทธิพลของตัวแปรอิสระ	 (X)	
ที่มีต่อตัวแปรตาม	(Y)	ดังนี้	Model	จะมีตัวแปรอิสระ	7	ตัว	คือ	EX	IR	Foreign	ratios	PI	CPI	Month	
ที่สามารถพยากรณ์ตัวแปรตาม	(Y)	ได้ร้อยละ	94.6

การอภิปรายผลการวิจัย

ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 โดยพิจารณาจาก
เครือ่งหมายสมัประสทิธิห์นา้ตวัแปรอสิระมเีครือ่งหมายเปนบวก	แสดงวา่ปจัจยัอสิระทีม่ผีลในทศิทางเดยีวกนั
กับดัชนีราคาหลักทรัพย์	ได้แก่	Foreign	Trading/Million	Baht	(FI)	อัตราส่วนราคาต่อกำาไรต่อหุ้น/ราคาปด
ต่อกำาไรสุทธิ	 ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน	 ดัชนีราคาผู้บริโภคภายในประเทศ	 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำา	
3	เดือน	อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ	ณ	ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ	95	ส่วนปัจจัยที่มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์	โดยพิจารณาจากเครื่องหมายสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรอิสระมีเครื่องหมายเปนลบ	ได้แก่	
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	 อัตราเงินเฟอ	 อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร
ประเภท	14	วัน

การทดสอบโดยประมาณด้วยค่าสถิตินั้น	 จะเห็นว่า	 R	 =	 .973	 แสดงให้เห็นว่า	 ตัวแปรอิสระทั้งหมด
ในแบบจำาลองสามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของตัวแปรตาม	คือ	ดัชนีราคาหลักทรัพย์	ได้ร้อยละ	97.30	และ
ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ถูกปรับค่าแล้ว	 (Adj.	 R-Squared)	 มีค่าเท่ากับ	 .941	 หมายถึง	 ตัวแปรอิสระ
ท้ังหมดในแบบจำาลองสามารถอธบิายการเคลือ่นไหวของตวัแปรตาม	คอื	ดชันรีาคาหลกัทรพัย	์ไดร้อ้ยละ	94.10	
ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ	5.90	เกิดจากสาเหตุอื่นๆ	ส่วนค่า	Durbin-Watson	=	.976	หมายความว่า	ค่าความ
คลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก	และยิ่งเข้าใกล้ศูนย์ยิ่งมีความสัมพันธ์กันมาก

การวิจัยเร่ือง	 ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ ในการหา
ค่าความสัมพันธ์ของตัวแปร	พบว่า

1.	 อตัราเงนิเฟอ	เปนตวัแปรทีแ่สดงวา่มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัการลงทนุในหลักทรพัย์
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ซึ่งผลไม่สอดคล้องกับสมมติฐานในเบื้องต้น	 กล่าวคือ	 ตามปกติเม่ืออัตรา
เงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น	 จะมีผลกระทบทำาให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์สูงข้ึนด้วย	 ถ้าอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน	 แสดงว่า
ราคาสินค้าและบริการโดยทั่วไปในระบบเศรษฐกิจสูงข้ึนเร่ือยๆ ซ่ึงก็จะมีผลทำาให้ค่าของเงินที่เราถืออยู่ลดลง	
ความต้องการซ้ือหุ้นของนักลงทุนก็เพ่ิมข้ึนด้วย	 ส่งผลทำาให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์สูงตามไปด้วย	 แต่ท่ีผลการวิจัย
ออกมาเช่นนี้อาจจะเปนเพราะว่า	ในช่วงเวลาที่ทำาการวิจัยมีปัจจัยอื่นๆ	ที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนในหลักทรัพย์
มากกว่าการพิจารณาถึงสถานการณ์โดยทั่วๆ	 ไปของอัตราเงินเฟอ	 เช่น	 สถานการณ์ทางการเมือง	 ที่ทำาให้
นกัลงทนุไมค่่อยกลา้ลงทนุเนือ่งจากเกดิความไมม่ัน่ใจ	ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของมนตท์กานต	์เธยีรเนตนินัท์	
ที่ค้นคว้าเก่ียวกับปัจจัยที่มีผลต่อการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 พบว่า	 อัตราเงินเฟอ	
เปนปัจจัยท่ีมีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	อย่างมีนัยสำาคัญ
ทางสถิติ	ณ	ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ	90

CRRU วารสารการวิจัย	กาสะลองคำ CRRU CRRU CRRU CRRU CRRU CRRU 23



2.	 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	 เปนตัวแปรที่แสดงว่ามีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์ฯ	 ซึ่งพบว่ามีผลที่สอดคล้องกับสมมติฐาน
ในเบ้ืองต้น	กล่าวคือ	เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาอ่อนค่าลง	(น่ันคือผลตอบแทนท่ี
เพ่ิมข้ึน	 คือ	 แลกเปนเงินบาทได้มากขึ้น)	 เงินทุนก็จะเคลื่อนย้ายไปลงทุนในอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อให้ได้
ผลตอบแทนที่ดีกว่า	 ในทางกลับกัน	 เมื่ออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแข็งค่าขึ้น	
(นั่นคือผลตอบแทนลดลง	 คือ	 แลกเปนเงินบาทได้น้อยลง)	 เงินทุนก็จะเคลื่อนย้ายไปลงทุนในหลักทรัพย์
เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า	ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของประทัสน์	ตันเจริญ	เร่ือง	การวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจ
ทีมี่ผลตอ่การตดัสนิใจลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประไทย	ในชว่งหลงัจากการเกดิวกิฤตการณท์างเศรษฐกจิ	
พบวา่อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทตอ่เงนิดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัข้ามกบัดชันรีาคา
หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

3.	 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำา	 3	 เดือน	 ค่าตัวแปรที่ได้ออกมา	 แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์	ซ่ึงพบว่ามีผลไม่สอดคล้องกับสมมติฐานในเบ้ืองต้น	ซ่ึงตาม
ปกติเม่ืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำา	3	เดือน	ลดลง	(น่ันคือผลตอบแทนลดลง)	เงินทุนก็จะเคล่ือนย้ายไปลงทุน
ในหลักทรัพย์เพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่ดีกว่า	ในทางกลับกัน	เมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำา	3	เดือน	เพิ่มขึ้น	
(นัน่คือผลตอบแทนเพิม่ขึน้)	เงนิทนุกจ็ะเคลือ่นยา้ยไปลงทนุในเงนิฝาก	เพือ่ใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีด่กีวา่	แต่ท่ีผล
การวิจัยออกมาเช่นน้ี	อาจจะเปนเพราะว่าในช่วงเวลาท่ีทำาการวิจัย	อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำา	3	เดือน	ถึงแม้
จะปรับตัวสูงขึ้น	 แต่ก็ยังอยู่ในอัตราที่น้อยเมื่อเทียบกับการลงทุนในหลักทรัพย์	 ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ
ประทัสน์	 ตันเจริญ	 เรื่อง	 การวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประไทย	 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารไม่เปนไปตามข้อสมมติฐานที่ตั้งไว้	 และอาจเนื่องมาจาก
นักลงทุนมีความไม่ม่ันใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์	เพราะว่าในช่วงน้ีเปนช่วงท่ีมีความเส่ียงมากในความคิด
ของนกัลงทนุ	และแมว่้าอตัราดอกเบีย้เงนิฝากของธนาคารในชว่งนีจ้ะอยูใ่นระดบัต่ำากต็าม	ทำาใหอ้ตัราดอกเบ้ีย
เงินฝากของธนาคารไมเ่ปนไปตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว	้นอกจากนีย้งัสอดคลอ้งกบัสมมตฐิานในเบือ้งตน้ของพิเชฐ	
คลอ่งสารา	เรือ่ง	ปจัจัยทางเศรษฐกิจทีม่ผีลกระทบตอ่ดชันรีาคาหลกัทรพัยข์องกลุม่สถาบนัการเงนิ	โดยวเิคราะห์
ความสมัพนัธข์องปจัจยัทางเศรษฐกจิระดบัมหภาคทีม่ผีลตอ่ดชันรีาคาหลกัทรพัยโ์ดยรวมของตลาดหลกัทรพัย์
กับอัตราดอกเบีย้เงนิฝากประจำา	3	เดอืน	กลา่วคอื	ดว้ยระดบัความเชือ่มัน่รอ้ยละ	95	คา่สมัประสทิธิแ์ละทศิทาง
ของอัตราดอกเบีย้เงนิฝาก	แสดงวา่มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักับดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัย	์
สอดคล้องกับสมมติฐานในเบื้องต้น	 กล่าวคือ	 เม่ือมีเม็ดเงินไหลเข้ามาลงทุนในประเทศซึ่งส่วนใหญ่จะเปน
การกระจายการลงทุนในหลายๆ	 ด้านและส่วนหนึ่งหรือด้านหน่ึงที่จะมีการลงทุน	 ก็คือการลงทุนโดยผ่าน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ทำาให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้น	และในทางกลับกัน	เมื่อมีเม็ดเงิน
ไหลออกหรือมีปริมาณน้อยลง	ส่วนหน่ึงก็จะเปนการดึงเงินออกจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	
ทำาให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง	 ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานงานวิจัยของประทัสน์	 ตันเจริญ	 เร่ือง	
การวเิคราะหป์จัจยัทางเศรษฐกิจทีม่ผีลตอ่การตดัสนิใจลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประไทย	ปรมิาณเงนิลงทนุ
ในหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างประเทศไม่เปนไปตามข้อสมมติฐานที่ตั้งไว้	โดยประทัสน์ตั้งข้อสมมติฐานไว้ว่า	
ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างประเทศ	 (NFI)	 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
การตัดสินใจลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประไทยประจำา	3	เดอืน	จะมคีวามสมัพนัธก์นัในทศิทางตรงกันข้าม

4.	 อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร	ค่าตัวแปรที่ได้แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนี
ราคาหลักทรัพย์	ซึ่งพบว่ามีผลสอดคล้องกับสมมติฐานในเบื้องต้น	จากทิศทางสามารถสะท้อนให้เห็นว่าอัตรา
ดอกเบีย้คืนพนัธบตัรทีส่งูขึน้	จะมผีลทำาใหด้ชันรีาคาหลกัทรพัยม์ทีศิทางทีล่ดลง	ทัง้นีเ้น่ืองจากการเพิม่ขึน้ของ
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อัตราดอกเบี้ย	นักลงทุนจะย้ายมาลงทุนในตลาดเงิน	และเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลง	นักลงทุนจะย้ายมา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์	ทั้งนี้	 จากการที่ราคาของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นจากตอนซื้อ	หรือขาดทุนเมื่อราคาของ
หลักทรัพย์ลดลงจากเมื่อตอนซื้อ	 ซึ่งอาจเปนสาเหตุมาจากการที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดขยับข้ึนหรือลง	
ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานงานวิจัยของยุทธนา	 กระบวนแสง	 เรื่อง	 ปัจจัยที่กำาหนดการเข้ามาลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 พบว่าอัตราดอกเบี้ย	 (อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภท	
14	 วัน)	 เปนปัจจัยที่กำาหนดการเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติ	
ณ	ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ	99	ในทิศทางตรงกัน

5.	 ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน	 ค่าตัวแปรที่ได้แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคา
หลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์	 สอดคล้องกับสมมติฐานในเบื้องต้น	 กล่าวคือ	 เมื่อมีเม็ดเงินไหลเข้ามาลงทุน
โดยภาคเอกชน	ซ่ึงส่วนใหญ่จะเปนการกระจายการลงทุนในหลายๆ	ด้าน	และส่วนหน่ึงหรือด้านหน่ึงท่ีจะมีการลงทุน	
ก็คือการลงทุนโดยผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ทำาให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้น	 และ
ในทางกลับกัน	 เมื่อมีเม็ดเงินไหลออกหรือมีปริมาณน้อยลง	 ส่วนหนึ่งก็จะเปนการดึงเงินออกจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ทำาให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง	 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ
นครนิทร	์ปารม์วงศ์	เรือ่ง	ปจัจยัทางเศรษฐกจิทีก่ำาหนดดชันรีาคาหุ้นในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย	ปจัจัย
ทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 และดัชนีหมวดธุรกิจทั้ง	
4	นั้น	ได้แก่	อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	ส่วนที่มีความสัมพันธ์ลำาดับรองลงมา	ได้แก่	
ดชันรีาคาผูบ้รโิภค	ดชันกีารลงทนุภาคเอกชน	ดชันอีตุสาหกรรมดาวโจนส	์ดลุบญัชเีดนิสะพดั	และปริมาณเงนิ
ระบบเศรษฐกิจ	ตามลำาดับ	ซึ่งปัจจัยทางเศรษฐกิจทั้งหมดที่นำามาค้นคว้านั้น	สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์และหมวดธุรกิจทั้ง	4	ได้มากกว่าร้อยละ	80.0

6.	 ดชันรีาคาผูบ้รโิภค	ค่าตวัแปรทีไ่ดแ้สดงวา่มีความสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันรีาคาหลกัทรพัย์
ตลาดหลักทรัพย์ฯ	 ซึ่งพบว่ามีผลที่สอดคล้องกับสมมติฐานในเบื้องต้น	 กล่าวคือ	 โดยภาพรวมของดัชนีราคา
ผู้บริโภคภายในประเทศที่สูงขึ้น	จะมีผลทำาให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ฯ	เพิ่มขึ้น	เนื่องจากดัชนีราคาผู้บริโภคเปน
อีกตัวแปรหนึ่งที่แสดงถึงศักยภาพของผู้บริโภคในการใช้จ่าย	 กล่าวคือ	 ถ้าผู้บริโภคภายในประเทศมีความ
สามารถในการบริโภคหรือใช้เงิน	 (CPI	 ที่สูงขึ้น)	 จะมีผลทำาให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ฯ	 เพิ่มขึ้นด้วย	 เพราะ
ส่วนหนึ่งก็สามารถสะท้อนถึงภาวะเศรษฐกิจที่ดีขึ้นหรือมีรายได้มากขึ้น	 เมื่อมีรายได้มากขึ้นก็สามารถลงทุน
มากขึ้นหรืออยากจะลงทุนมากขึ้นเพราะเศรษฐกิจดีขึ้น	และในทางกลับกัน	ถ้าผู้บริโภคภายในประเทศมีความ
สามารถในการบริโภคหรือใช้เงินน้อยลง	(CPI	ลดลง)	จะมีผลทำาให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ฯ	ลดลงด้วย	เพราะ
สว่นหนึง่กส็ามารถสะทอ้นถงึภาวะเศรษฐกจิทีอ่าจจะไม่คอ่ยดหีรือมีรายไดน้อ้ยลง	เม่ือมีรายไดน้อ้ยลงกส็ามารถ
ลงทุนน้อยลงหรือไม่อยากจะลงทุนมากขึ้น	 เพราะเศรษฐกิจที่อาจจะไม่เอื้ออำานวย	 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ของประทัสน์	ตันเจริญ	เรื่อง	การวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประไทย	 พบว่าดัชนีราคาของผู้บริโภคมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย์
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	โดยที่ดัชนีราคาผู้บริโภคนั้นเปนไปตามข้อสมมติฐานที่ตั้งไว้

7.	 อัตราส่วนราคาต่อกำาไร	 ค่าตัวแปรที่ได้แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคา
หลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์ฯ	ซึ่งพบว่ามีผลที่สอดคล้องกับสมมติฐานในเบื้องต้น	กล่าวคือ	การลงทุนทุกอย่าง
ที่แสดงถึงผลกำาไรที่มากขึ้น	 ก็เปนแรงจูงใจให้เกิดความต้องการในการลงทุน	 และอีกนัยหน่ึงก็หมายถึงภาวะ
เศรษฐกิจที่ดีขึ้น	จึงส่งผลให้ส่วนหนึ่งเกิดการลงทุนในหลักทรัพย์ฯ	ทำาให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์สามารถปรับตัว
เพิ่มสูงขึ้น	 และในทางกลับกัน	 หากอัตราส่วนราคาต่อกำาไรมีค่าน้อยลง	 แรงจูงใจของการลงทุนในหลักทรัพย์
ก็จะลดลงตามไปด้วย
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CRRU 	 เพราะอีกนัยหนึ่งก็หมายถึงภาวะเศรษฐกิจที่ไม่ค่อยจะดี	 จึงส่งผลให้ส่วนหนึ่งเกิดการลงทุน
ในหลักทรัพย์ฯ	 น้อยลง	 ทำาให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์สามารถปรับตัวลดลงด้วย	 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ของยุทธนา	 กระบวนแสง	 เรื่อง	 ปัจจัยที่กำาหนดการเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	พบว่า	
ในช่วงที่ทำาการค้นคว้าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ได้ปรับตัวข้ึนมาจากระดับก่อนหน้านี้ค่อนข้างสูง	 จึงส่งผลให้
นักลงทุนต่างประเทศขายหุ้นออกมาเพื่อทำากำาไรจากราคาหุ้นที่เพิ่มขึ้น	 ในขณะที่นักลงทุนสถาบันในประเทศ
และนักลงทุนรายย่อยกลับเข้ามาซื้อ	 เพราะคาดว่าเศรษฐกิจของประเทศอยู่ในช่วงฟนตัวและกำาลังก้าวเข้าสู่
การเจริญเติบโตซึ่งทำาให้ตลาดหุ้นมีแนวโน้มดีตามไปด้วย

ขอเสนอแนะ

1.	 ข้อเสนอแนะที่ได้จากงานวิจัยครั้งนี้	 จากปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	มีข้อเสนอแนะสรุปได้ดังนี้

	 ข้อมูลที่ได้จากการวิจัยครั้งนี้	 สามารถนำาไปใช้ประกอบในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ได้	
แต่อย่างไรก็ตาม	 ผลการวิจัยบางกรณีไม่เปนไปตามสมมติฐาน	 เน่ืองจากมีข้อจำากัดบางประการ	 เช่น	
ปัจจัยภายนอก	ปัจจัยทางการเมือง	สภาพอุตสาหกรรม	ที่จะต้องใช้ร่วมพิจารณาในการลงทุนด้วย

2.	 ข้อเสนอแนะสำาหรับการวิจัยในครั้งต่อไป
	 นอกเหนือจากการลงทุนในหลักทรัพย์แล้ว	 การลงทุนอื่นๆ	 หรือการลงทุนในแต่ละธุรกิจ	

จะมีปัจจัยใดบ้างที่ส่งผลกระทบ	ซึ่งตัวแปรดังกล่าวเปนกลุ่มเดียวกัน	เหมือนกัน	หรือแตกต่างกัน
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