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บทคัดย่อ 
  การวิจัยเรื่อง ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อย
ภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผล
กระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ แบบอนุกรมเวลารายเดือน ต้ังแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2555 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 
2560 รวมเป็นระยะเวลา 72 เดือน ใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณจากสมการวิเคราะห์การถดถอยแบบเส้นตรง
พหุคูณเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression Analysis) ด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least 
Squares – OLS)  

จากผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน
รายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ ราคานํ้ามัน (NYMEX) 
และ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow Jones Industrial Average) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึง
เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ ส่วนดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นปัจจัยท่ีมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่าน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.001  ซ่ึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้  
และปัจจัยอ่ืนๆได้แก่ อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate), อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (Dividend Yield)  
และ ดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ (Business Sentiment Index) ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ ส่วนดัชนีผลตอบแทน
รวมตลาดหลักทรัพย์ (Total Return Index) , อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) และอัตราแลกเปลี่ยน 
(Exchange Rate) เป็นตัวแปรท่ีไม่ได้นํามาใช้คํานวณในสมการ เน่ืองจากมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืน
เกินกว่า 0.80 ทําให้เกิดปัญหา Multicollinearity  
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คําสําคัญ: ปัจจัยทางเศรษฐกิจ  ดัชนีราคาหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย  นักลงทุนรายย่อยในประเทศ  
 
Abstract 
 In recent years, the rapid growth in research economic factors effects the trading value 
of securities of domestic retail investors through the Stock Exchange of Thailand. The objective 
of this study is to study the economic factors affecting the trading value of securities of 
domestic retail investors through the Stock Exchange of Thailand. By adopting secondary data 
Monthly time series from January 2012 to December 2017, totaling 72 months. Use 
quantitative analysis from Multiple Linear Regression Analysis (Ordinary Least Squares - OLS)  

The result from the study show that economic factors affecting the trading value of 
domestic retail investors through the Stock Exchange of Thailand in the same direction as oil 
prices (NYMEX) and the Dow Jones Industrial Average at the statistical significance level of 0.05 
which is based on the assumptions set. In contrast, the Stock Exchange of Thailand (SET Index) 
is a factor that is in the opposite direction to the trading value of domestic retail investors 
through the Stock Exchange of Thailand at the statistical significance level of 0.001 which is 
not on the assumptions set. Moreover, Inflation Rate, Dividend Yield and Business Sentiment 
Index are not statistically significant. The Total Return Index, Interest Rate and Exchange Rate 
are variables that are not used to calculate in the equation. Because there is a relationship 
with other independent variables more than 0.80 causing problems Multicollinearity. 
 
Keywords: Economic factors, SET Index, Domestic retail investors 
 
ท่ีมาและความสําคัญของปัญหา 

ทรัพยากรท่ีสําคัญอย่างย่ิงในการขับเคล่ือนระบบเศรษฐกิจ คือ เงินลงทุน ซ่ึงปริมาณเงินลงทุนน้ีเป็น
เครื่องมือช้ีวัดเสถียรภาพและความม่ันคงของประเทศ หากปริมาณเงินลงทุนเพียงพอต่อความต้องการใช้เงิน
ลงทุนเพ่ือไปลงทุนในโครงการต่างๆ ทั้งในส่วนของภาครัฐและเอกชน ย่อมทําให้เกิดการผลิต การจ้างงานมาก
ขึ้น ลดปัญหาอัตราการว่างงาน ประชากรก็จะมีรายได้เพ่ิมขึ้น ส่งผลให้มีมาตรการการครองชีพที่ดีขึ้น ทําให้มี
การจับจ่ายใช้สอยเพ่ือการอุปโภคบริโภคเพ่ิมขึ้น ซ่ึงสามารถวัดความเติบโตทางเศรษฐกิจได้ โดยดูจากการ
เปลี่ยนแปลงของผลผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product หรือ GDP) ต่อปี ใน พ.ศ. 
2555 จนถึง พ.ศ. 2560 เท่ากับ 7.2% , 2.7% , 1.0%, 3.0% , 3.3% และ 3.9% ตามลําดับ (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 20 พฤษภาคม 2561)  และประชาชนที่มีเงินทุนมากขึ้นสามารถนําเงินมาลงทุนได้หลายช่อง
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ทางผ่านตลาดการเงินเพ่ือเพ่ิมพูนสินทรัพย์ส่วนบุคคล และเงินลงทุนดังกล่าวจะหมุนเวียนกลับมาสู่ระบบ
เศรษฐกิจเพ่ือนํามาขับเคลื่อนการลงทุนต่อไปในอนาคต  

ปัจจุบันประชาชนท่ัวโลกให้ความสนใจในรูปแบบการออมเงินและการลงทุนในหลายทางเลือกมากขึ้น 
ซ่ึงได้มีการพัฒนาจากอดีตจนถึงปัจจุบัน โดยประชาชนหันไปให้ความสนใจกับการนําเงินไปลงทุนในเครื่องมือ
ทางการเงินมากอ่ืน ๆ มากขึ้น ท่ีนอกเหนือจากการนําเงินไปฝากธนาคารพาณิชย์ ท่ีได้อัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่าและ
ปัญหาอัตราเงินเฟ้อท่ีจะมากระทบทําให้ได้รับอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงลดลง (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2561) 
บุคคลผู้มีเงินออมจึงพยายามหาทางเลือกที่จะสร้างผลตอบแทนสูงสุด โดยนําเงินออมไปลงทุนในตลาดการเงิน 
เช่น การลงทุนในหุ้น ทองคํา กองทุนรวม เป็นต้น ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเห็นความสําคัญในส่วน
น้ี จึงมีการพัฒนาและออกผลิตภัณฑ์และบริการใหม่ เรียกว่า “นวัตกรรมทางการเงิน (Product Innovation)” 
เพ่ือรองรับการเติบโตทางเศรษฐกิจและการขยายตัวของนักลงทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556)  

โดยสถิติการซ้ือขายหลักทรัพย์ แยกตามประเภทผู้ลงทุน ในปี 2561 พบว่าผู้ลงทุนสถาบันมีมูลค่าการ
ซ้ือขายเฉลี่ยต่อวันเป็นสัดส่วนอยู่ที่ 10.52% ของมูลค่าการซ้ือขายรวม เพ่ิมขึ้นจากปีก่อน 9.95% ส่วนบริษัท
หลักทรัพย์มีมูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยต่อวันเป็นสัดส่วนอยู่ที่ 12.28% ของมูลค่าการซ้ือขายรวม เพ่ิมขึ้นจากปี
ก่อน 35.19% ส่วนผู้ลงทุนต่างประเทศมีมูลค่าการซ้ือขายเฉลี่ยต่อวันเป็นสัดส่วนอยู่ท่ี 36.39% ของมูลค่าการ
ซ้ือขายรวม เพ่ิมขึ้นจากปีก่อน 38.39% และสุดท้ายผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศยังคงมีมูลค่าการซ้ือขาย
เฉลี่ยต่อวันสูงสุดมีสัดส่วนอยู่ท่ี 40.82% ของมูลค่าการซ้ือขายรวม ซ่ึงลดลงจากปีก่อน 2.76% ซ่ึงอาจมีผลมา
จากเหตุการณ์ทางการเมืองและภาวะเศรษฐกิจของประเทศ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) 

จากข้อมูลสถิติข้างต้น จะเห็นได้ว่าผู้ลงทุนประเภทผู้ลงทุนท่ัวไปหรือผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศมี
สัดส่วนในการลงทุนและความมีสําคัญในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นอย่างมาก หากผู้ลงทุนประเภท
ดังกล่าวมีการเปลี่ยนแปลงการลงทุนอาจส่งผลกระทบต่อภาวการณ์ลงทุนในภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์ได้
และจะส่งผลต่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศในที่สุด  

ดังนั้นผู้ศึกษาจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการเลือกลงทุนดังกล่าว เพ่ือจะ
ทราบถึงปัจจัยใดมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุนรายย่อยในประเทศในตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงปัจจัย
ดังกล่าว ภาครัฐสามารถนําผลการศึกษาน้ันมาพิจารณาในการกําหนดนโยบายทางด้านเศรษฐกิจ รวมท้ังผู้
ลงทุนสามารถนําข้อมูลจากการศึกษาเพ่ือเพ่ิมศักยภาพในการตัดสินใจลงทุนให้เหมาะสมกับความเสี่ยงท่ีตนเอง
สามารถยอมรับได้ และทําให้ตลาดทุนไทยเกิดการขยายตัวในอนาคต 

 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อย
ภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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สมมติฐานการวิจัย 
1.  ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่า

การซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจาก
ดัชนีราคาหลักทรัพย์จะเป็นตัวท่ีสะท้อนการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์
ท้ังหมด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) โดยหากมูลค่าการซ้ือขายในตลาดโดยรวมมีการปรับตัว
สูงขึ้น จะส่งผลให้มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศมีการปรับเพ่ิมขึ้นตามไป
ด้วย  

2.  ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (Total Return Index: TRI) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย เนื่องจากการดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ เป็นดัชนีที่คํานวณจากผลตอบแทนทุกประเภทของ
การลงทุนในหลักทรัพย์ให้ออกมาในค่าดัชนี เช่น ผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหลักทรัพย์ท่ี
ลงทุน (Capital Gain/Loss) เงินปันผล (Dividends) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) ดังน้ันเม่ือ
มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้น จะส่งผลให้ผลตอบแทนสูงขึ้นตามไปด้วย  

3.  อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate: In) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าการซ้ือขาย
หลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เน่ืองจากหากอัตราเงิน
เฟ้อปรับตัวสูงขึ้น ส่งผลให้ราคาสินค้าและบริการปรับสูงขึ้น บุคคลจึงต้องใช้ปริมาณเงินเพ่ิมขึ้นเพ่ือให้ได้สินค้า
และบริการช้ินเดิม (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพ่ือพัฒนาตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) บุคคลจึงอาจเลือกออมเงินมากกว่านําเงินมาลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย์ 

4.  ราคานํ้ามัน (NYMEX) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนัก
ลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากดัชนีหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงจาก
ผลประกอบการของธุรกิจลดลง จากต้นทุนนํ้ามันที่ปรับตัวสูงขึ้น จากการปรับตัวลดลงของหลักทรัพย์ในขณะที่
มูลค่าท่ีแท้จริงมิได้ลดลง ซ่ึงทําให้นักลงทุนบางกลุ่มเข้ามาช้อนซ้ือในช่วงท่ีราคาหุ้นตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง 
(FINNOMENA, 2017) 

5.  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow Jones Industrial Average: JDIA) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  เน่ืองจากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์เป็นข้อมูลสําคัญท่ีเปรียบเสมือนดัชนีช้ีวัดสภาวะทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกา ซ่ึงเป็นประเทศของผู้นําเศรษฐกิจโลก ฉะนั้นเม่ือเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกามีแนวโน้มปรับตัว
ลดลง จะส่งผลต่อดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และส่งผลต่อนักลงทุนในตลาดท่ัวโลก ฉะน้ันมูลค่าการซ้ือขาย
หลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศก็จะลงลงตามไปด้วย 

6.  อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate: I) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกันกับมูลค่าการซ้ือขาย
หลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากหากอัตรา
ดอกเบ้ียมีการปรับตัวสูงขึ้น ทําให้ประชาชนมีแรงจูงใจนําเงินไปฝากธนาคารมากข้ึน เนื่องจากได้ผลตอบแทน



วารสารวิชาการ สถาบันเทคโนโลยีแห่งสุวรรณภูมิ ปีท่ี 6 ฉบับท่ี 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2563     433 

 
 

สูงขึ้น ส่งผลให้ผู้ลงทุนในตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์ลดลง ราคาหุ้นจึงลดลงตามไปด้วย (ศูนย์ส่งเสริมการ
พัฒนาความรู้ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพ่ือพัฒนาตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552)   

7.  อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate: EX) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เน่ืองจากหากอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐสูงขึ้น (เงินบาทอ่อนค่า) ธุรกิจต้อง
นําเข้าสินค้าในราคาท่ีสูงขึ้น ส่งผลให้บริษัทต่าง ๆ ในตลาดหลักทรัพย์ ได้กําไรลดลงหรือขาดทุนอัตรา
แลกเปลี่ยน นักลงทุนจะชะลอการลงทุน (รัชนีกร วงศ์จันทร์, 2553) 

8.  อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (Dividend Yield: DIY) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เน่ืองจากหากอัตราเงินปันผลเพ่ิมขึ้น ทําให้เกิดความน่าสนใจนําเงินเข้าไปลงทุนเพ่ิมให้ได้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุน ในทางกลับกันหากอัตราเงินปันผลปรับตัวลดลง (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544) ทําให้ลดความน่าสนใจในการ
นําเงินเข้ามาลงทุนของนักลงทุน 

9.  ดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ (Business Sentiment Index: BSI) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย เน่ืองจากดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ เป็นตัวเลขที่สะท้อนถึงค่าความเชื่อม่ันทางธุรกิจในช่วงระยะเวลา
หนึ่ง ที่ทําการสํารวจจากบริษัท ขนาดกลางและขนาดใหญ่ ซ่ึงทําให้เห็นภาพลักษณ์ธุรกิจในมุมกว้าง (ธนาคาร
แห่งประเทศไทย, 2559) หากดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจปรับตัวเพ่ิมขึ้น นักลงทุนจะเกิดความเช่ือม่ันในการ
เข้ามาลงทุนมากข้ึน ทําให้มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศปรับตัวเพ่ิมขึ้น  
 
ขอบเขตการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้จะเป็นการวิเคราะห์ถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขาย
หลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) เป็นข้อมูลรายเดือน ต้ังแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2555 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2560 รวม
เป็นระยะเวลา 72 เดือน  

 
ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

1.  ผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศ สามารถนําข้อมูลที่ได้จากการศึกษามาใช้เป็นแนวทางในการ
กําหนดแผนการลงทุนในหลักทรัพย์ ก่อนตัดสินใจเลือกลงทุนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือให้การลงทุนมี
ประสิทธิภาพย่ิงขึ้น 

2.  หน่วยงานท่ีเกี่ยวข้อง เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ภาครัฐ สามารถนําข้อมูลจาก
การศึกษาไปใช้เป็นแนวทางดําเนินงาน วางแผนนโยบายในการกํากับดูแล และใช้เป็นแนวทางในการแก้ไข
ปัญหาเพ่ือส่งเสริมการลงทุนให้แก่ผู้ลงทุน 
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แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 
แนวคิดทฤษฎีการลงทุน 
การลงทุนว่า (Investment) หมายถึง การซ้ืออสังหาริมทรัพย์หรือหลักทรัพย์ของบุคคลหรือกลุ่ม

สถาบัน เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่สอดคล้องกับความเสี่ยงที่ได้รับอย่างน้อยไม่ตํ่ากว่า 3 ปี หรืออาจต้องลงทุน
นานถึงประมาณ 10 ปี ซ่ึงการลงทุนแบ่งได้เป็น 3 ประเภทใหญ่ ๆ คือ การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer 
Investment) การลงทุนในธุรกิจ (Business Investment)  และการลงทุนในหลักทรัพย์ (Securities 
Investment) (เฉลิมขวัญ ครุธบุญยงค์, 2557) 

แนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) ได้กล่าวถึงการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental 

Analysis) หมายถึง การวิเคราะห์หลักทรัพย์ โดยนําข้อมูลภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัท    
มาวิเคราะห์  เพ่ือนํามาใช้ในการกําหนดมูลค่าท่ีแท้จริงของ อัตราผลตอบแทน ความเส่ียงจากการลงทุน และ
มูลค่าของหลักทรัพย์ ดังน้ี 

การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ เป็นการวิเคราะห์ภาพรวมของเศรษฐกิจ หากเศรษฐกิจในประเทศมีการ
เติบโตขึ้น ส่งผลกระทบต่อการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น 
ราคาของหลักทรัพย์ก็จะปรับขึ้นด้วย ซ่ึงอุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมอาจได้รับผลกระทบท่ีมากน้อยต่างกัน 

การวิเคราะห์ภาวะอุตสาหกรรม เป็นการวิเคราะห์วงจรชีวิตของอุตสาหกรรม วิเคราะห์การ
เปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง และวิเคราะห์การแข่งขันในอุตสาหกรรมที่สนใจ เพ่ือให้เข้าใจการเคล่ือนไหวของ
ธุรกิจน้ัน ๆ แล้วประเมินโอกาสและความเสี่ยงก่อนลงทุน 

การวิเคราะห์ภาวะบริษัท เป็นการวิเคราะห์ผลประกอบการของบริษัทท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคต ภายใต้
การคาดการณ์เศรษฐกิจและอุตสาหกรรม เพ่ือเปรียบเทียบความได้เปรียบของบริษัทในธุรกิจเดียวกัน 

ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) ทฤษฎีน้ีกล่าวถึง มนุษย์ไม่ได้มีการใช้เหตุผล
ในการตัดสินใจเสมอไป เหมือนกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ในทฤษฎีด้ังเดิม มนุษย์มีแนวโน้มในการใช้อารมณ์มากกว่า
เหตุผลในการตัดสินใจภายใต้ความไม่แน่นอน โดยเฉพาะเวลาตัดสินใจเกี่ยวกับเร่ืองเงินๆทองๆ ในเร่ืองการ
ลงทุนก็เช่นกัน 

ทฤษฎีอุปสงค์ของเงิน (Demand for Money) ความต้องการถือเงินคือปริมาณเงินที่มีผู้ต้องการถือ
ไว้ในขณะในขณะหน่ึง โดยแต่ละคนมีวัตถุประสงค์ในการถือเงินท่ีแตกต่างกัน การถือเงินมีต้นทุนค่าเสียโอกาส 
ท่ีจะได้ดอกเบ้ียจากการนําเงินไปฝากธนาคารหรือผลตอบแทนจากการลงทุน แต่การท่ีเราต้องการถือเงินไว้
จํานวนหน่ึงเพ่ือให้มีสภาพคล่อง มีวัตถุประสงค์ 3 ประการ (กฤตยา ตติรังสรรค์สุข, 2552) คือ 
 1.  ความต้องการถือเงินเพ่ือไว้ใช้จ่าย (Transaction Demand for Money) 
 2.  ความต้องการถือเงินเพ่ือสํารองไว้ใช้ยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 
 3.  ความต้องการถือเงินเพ่ือไว้เพ่ือเกร็งกําไร (Speculative Demand for Money) 
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อุปสงค์ต่อหลักทรัพย์ คือ ปริมาณความต้องการซ้ือขายหลักทรัพย์ ณ ระดับราคาท่ีแตกต่างกัน ตาม
วัตถุประสงค์การลงทุนของแต่ละบุคคลบางคนต้องการซ้ือหลักทรัพย์เพ่ือแสวงหากําไร เป็นกําไรส่วนต่าง 
(Capital Gains) ในช่วงระยะเวลาสั้น ๆ เรียกว่านักเกร็งกําไร (Speculators) ซ่ึงอาจได้รับผลตอบแทนสูงหรือ
ขาดทุนสูงเช่นกัน  และมีอุปสงค์อีกแบบคือ ความต้องการซื้อหลักทรัพย์เพ่ือการลงทุนจริง ๆ โดยหวังเงินปัน
ผลในยะยะยาว เรียกว่านักลงทุน (Investor) ผู้ลงทุนประเภทน้ีต้องพิจารณาคุณภาพของหลักทรัพย์อย่าง
รอบคอบ (สุเทพ เจริญวรรณ, 2538) 

 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ในงานวิจัยน้ีประชากรที่ใช้ศึกษา คือ มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยใน
ประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนตัวแปรอิสระท่ีเป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ดัชนีราคา
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET), ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI), อัตราเงินเฟ้อ (In), ราคา
นํ้ามัน (NYMEX), ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA),  อัตราดอกเบ้ีย (I),  อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ (EX),  อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (DIY)  และดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ (BSI)  โดยกลุ่ม
ตัวอย่างเป็นข้อมูลรายเดือน ต้ังแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2555 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2560 รวมจํานวน 72 
เดือน 
 
เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา 

การวิเคราะห์ด้วยแบบจําลองสมการถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณเชิงซ้อน (Multiple Linear 
Regression Analysis) ผ่านทางโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ EViews เพ่ือทดสอบสมมติฐาน วิเคราะห์ข้อมูล 
และหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ  

 
การสร้างและการทดสอบเครื่องมือ 
 ก่อนวิเคราะห์สมการ Regression จะได้ทดสอบเงื่อนไขดังน้ี (เฉลิมพล จตุพร, 2560) 
 1.  ความสัมพันธ์เชิงเส้นของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
 2.  สหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 
 3.  ความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) 
 ข้ันตอนในการวิเคราะห์ดังนี้ 
 ข้ันท่ี 1 การวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปรต่าง ๆ โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Data) 
ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean), ค่ามัธยฐาน (Medium), ค่าตํ่าสุด (Minimum), ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) โดยก่อนทําการนําข้อมูลมาวิเคราะห์ Regression ผู้วิจัยได้
ทําการเปลี่ยนแปลงข้อมูลตัวแปรตามในกลุ่มของดัชนีให้เป็นร้อยละ (ศรัณย์รัชต์ ธีรโชติธนกุล, 2553) 
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ข้ันท่ี 2 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ โดยใช้วิธี Correlation Matrix หากค่าที่ได้
น้อยกว่า 0.8 ยอมรับได้ ไม่ทําให้เกิดปัญหาที่เรียกว่า “Multicollinearity ”   

ข้ันท่ี 3 การประมาณค่าระบบสมการแบบจําลอง โดยวิธีกําลังสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least 
Squares Method : OLS)  การทดสอบระดับความสัมพันธ์เพ่ือพิสูจน์ความเหมาะสมของ Model จากค่า 
ܴଶ	(R- Square) ซ่ึงต้องมีค่าอยู่ระหว่าง 0-1 โดยหากย่ิงเข้าใกล้ 1 ย่ิงดี ไม่มีเกณฑ์ท่ีตายตัว แต่ควรมี
ค่าประมาณ 0.6 ขึ้นไป และหากมีค่า 0.8 ขึ้นไปจะดีมาก และค่า Adject  ܴଶ	ที่ได้ตํ่ากว่า ܴଶ	เล็กน้อย ถือ
ว่าเป็นโมเดลที่ดี 

สมมติฐาน   
= ไม่มีตัวแปรอิสระใดๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อย	଴ܪ

ในประเทศ  
= มีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัว ท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนัก	ଵܪ

ลงทุนรายย่อยในประเทศ 
ข้ันท่ี 4 การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation โดยใช้วิธี Durbin-Watson Statistic (D.W.) ในการ

ทดสอบ เพ่ือคํานวณหาค่าสถิติ Durbin – d ซ่ึงมีการแจกแจงอยู่ระหว่าง DL กับ Du โดยหาค่า d จากการเปิด
ตาราง Durbin-Watson หากค่าอยู่ระหว่าง                        จะทําให้ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation  

ข้ันท่ี 5 ทดสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่ (Heteroskedasticity) โดยใช้ สถิติ Breusch–Pagan–

Godfrey Test เพื่อทดสอบปัญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (σ2) ไม่คงท่ี (เฉลิมพล จตุพร, 
2560) โดยกําหนดค่า Obs*R-squared ต้องมากกว่า Chi-Square จึงจะไม่เกิดปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ี 
 
วิธีเก็บรวบรวมข้อมูล 

การศึกษาข้อมูลในครั้งน้ีเป็นการเก็บข้อมูลอนุกรมเวลาแบบทุติยภูมิ (Secondary Times Series 
Data) โดยรวบรวมข้อมูลย้อนหลังเป็นรายเดือน ต้ังแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2555 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 
2560 จํานวนทั้งสิ้น 72 เดือน ซ่ึงเป็นข้อมูลจากหน่วยงานต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง สรุปตารางได้ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 1 แสดงการรวบรวมแหล่งท่ีมาของข้อมูลจากต่าง ๆ  
 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา แหล่งท่ีมา 
ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
อัตราเงินเฟ้อ ธนาคารแห่งประเทศไทย(www.bot.or.th)/  

กระทรงพาณิชย์ (www.indexpr.moc.go.th) 

݀௨ ൏d൏ 4 െ ݀௨
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ตารางท่ี 1 แสดงการรวบรวมแหล่งท่ีมาของข้อมูลจากต่าง ๆ  (ต่อ) 
 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา แหล่งท่ีมา 
ราคาน้ํามัน (NYMEX) U.S. Energy Information Administration 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ เว็บไซต์ (https://finance.yahoo.com) 
อัตราดอกเบ้ีย ธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 

อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(www.set.or.th) 

ดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ ธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 
มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยใน
ประเทศ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(www.set.or.th) 

 
การวิเคราะห์ข้อมูล 
 เม่ือดําเนินการรวบรวมแบบสอบถามเรียบร้อยแล้ว ดําเนินตามขั้นตอนต่อไปน้ี 
 1.  เป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive analysis) เป็นการอธิบายค่าทางสถิติต่าง ๆ ได้แก่ 
ค่าเฉลี่ย (Mean), ค่ามัธยฐาน (Medium), ค่าตํ่าสุด (Minimum), ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.)   
 2.  เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยนําข้อมูลที่เป็นอนุกรมเวลา (Times 
Series Data) แบบรายเดือน ท่ีได้รวบรวมมาทําการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิโดยใช้สมการวิเคราะห์การถดถอย
แบบเส้นตรงพหุคูณเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression Analysis) ผ่านการใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ 
ด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares – OLS) เพ่ือหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระต่าง ๆ 
ทางเศรษฐกิจ ว่ามีผลต่อการเคลื่อนไหวของมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนภายในประเทศในทิศทาง
ใด จากแบบจําลองคือ 
 

IND = ܤ଴ + ܤଵSET +	ܤଶTRI + ܤଷIn + ܤସNYMEX +	ܤହJDIA +	ܤ଺I +	ܤ଻EX +	8ܤDIY + ܤଽBSI 

 
IND      หมายถึง   มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศ (หน่วย : 

พันล้านบาท) 
 ଴        หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ท่ีเป็นค่าคงท่ีܤ
 ଵିଽ    หมายถึง   ค่าสัมประสิทธ์ถดถอยท่ีเป็นตัวแปรอิสระของปัจจัยทางเศรษฐกิจแต่ละตัวܤ
SET หมายถึง   ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (หน่วย : ร้อยละ) 
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TRI  หมายถึง   ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (หน่วย : ร้อยละ) 
In หมายถึง   อัตราเงินเฟ้อ (หน่วย : ร้อยละ) 
NYMEX  หมายถึง  ราคานํ้ามันดิบล่วงหน้าของสหรัฐอเมริกา (หน่วย : ดอลลาร์สหรัฐ) 
JDIA      หมายถึง   ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์  (หน่วย : ร้อยละ) 
I  หมายถึง   อัตราดอกเบ้ีย  (หน่วย : ร้อยละ) 
EX หมายถึง   อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (หน่วย : บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) 
DIY หมายถึง   อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์  (หน่วย : บาท) 
BSI หมายถึง   ดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ (หน่วย : ร้อยละ) 

 
สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาเร่ือง ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อย
ภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีผลการศึกษาดังน้ี 

1. ผลการวิเคราะห์เชิงพรรณนา ( Descriptive nalysisA ) 
 
ตารางท่ี 2  แสดงการวิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปรต่าง  ๆโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 

 

  Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. 
IND -1.534203 -1.370000 35.550000 -36.640000 16.659650 
SET 0.726522 1.260000 7.100000 -9.050000 3.521593 
TRI 1.130000 1.510000 6.950000 -9.620000 3.286854 
In 1.178261 0.940000 2.770000 0.450000 0.590037 
NYMEX 71.629280 59.830000 106.540000 30.620000 24.978450 
JDIA 1.188406 0.830000 8.470000 -6.210000 2.741829 
I 1.891884 1.730000 2.870000 1.370000 0.567104 
EX 32.950430 32.650000 36.160000 29.080000 1.891309 
DIY 3.107391 3.090000 3.760000 2.580000 0.265178 
BSI 0.179130 -0.210000 12.790000 -14.050000 5.094310 

  
 จากตารางที่ 2  ตัวแปรตาม คือ มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศ 
(IND) มี ค่าเฉล่ีย -1.534203 พันล้านบาท ค่ามัธยฐาน -1.37 พันล้านบาท ค่าสูงสุด 35.55 พันล้านบาท ค่า
ตํ่าสุด -36.64 พันล้านบาท ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 16.659650 พันล้านบาท ส่วนตัวแปรต้นต่างๆ ได้แก่ ร้อย
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ละการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีค่าเฉลี่ย 0.726522 เปอร์เซ็นต์ ค่ามัธย
ฐาน 1.26 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด 7.10 เปอร์เซ็นต์ ค่าตํ่าสุด -9.05 เปอร์เซ็นต์ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 3.521593 
เปอร์เซ็นต์, ร้อยละการเปลี่ยนแปลงของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) มีค่าเฉลี่ย 1.13 
เปอร์เซ็นต์ ค่ามัธยฐาน 1.51 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด 6.95 เปอร์เซ็นต์ ค่าตํ่าสุด -9.62 เปอร์เซ็นต์ ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 3.286854 เปอร์เซ็นต์, อัตราเงินเฟ้อ (In) มีค่าเฉลี่ย 1.178261 เปอร์เซ็นต์ ค่ามัธยฐาน 0.94 
เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด 2.77 เปอร์เซ็นต์ ค่าตํ่าสุด 0.45 เปอร์เซ็นต์  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.590037 เปอร์เซ็นต์ 
ราคานํ้ามันดิบล่วงหน้าของสหรัฐอเมริกา (NYMEX) มีค่าเฉลี่ย 71.629280  ดอลลาร์สหรัฐ ค่ามัธยฐาน 59.83 
ดอลลาร์สหรัฐ ค่าสูงสุด 106.54 ดอลลาร์สหรัฐ ค่าตํ่าสุด 30.62 ดอลลาร์สหรัฐ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
24.978450 ดอลลาร์สหรัฐ, ร้อยละการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (JDIA) มีค่าเฉล่ีย 
1.188406 เปอร์เซ็นต์ ค่ามัธยฐาน 0.83 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด 8.47 เปอร์เซ็นต์ ค่าตํ่าสุด -6.21 เปอร์เซ็นต์  ค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.741829 เปอร์เซ็นต์, อัตราดอกเบ้ีย (I) มีค่าเฉล่ีย 1.891884 เปอร์เซ็นต์ ค่ามัธยฐาน 
1.73 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุดเท่ากับ 2.87 เปอร์เซ็นต์ ค่าตํ่าสุด 1.37 เปอร์เซ็นต์  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
0.567104 เปอร์เซ็นต์, อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) มีค่าเฉล่ีย 32.950430 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐ ค่ามัธยฐาน 32.65 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ ค่าสูงสุด 36.16 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ ค่าตํ่าสุด 29.08 
บาท/ดอลลาร์สหรัฐ  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.891309 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ, อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์  
(DIY) มีค่าเฉลี่ย 3.107391 บาท ค่ามัธยฐาน 3.09 บาท ค่าสูงสุด 3.76 บาท ค่าตํ่าสุด 2.58 บาท  ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 0.265178 บาท และร้อยละการเปลี่ยนแปลงของดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ (BSI) มีค่าเฉลี่ย 
0.179130 เปอร์เซ็นต์ ค่ามัธยฐาน -0.21 เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด 12.79 เปอร์เซ็นต์ ค่าตํ่าสุด -14.05 เปอร์เซ็นต์  
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 5.094310 เปอร์เซ็นต์ 
 2.  ผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method) 
 
ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบสมการถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression 
Analysis) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -34.24082 17.33233 -1.975547 0.0527 
SET -4.011942 0.445486 -9.005755 0.0000*** 
In -1.791415 3.424243 -0.523156 0.6027 
NYMEX 0.164852 0.073034 2.257213 0.0275* 
JDIA 1.134475 0.555364 2.042759 0.0453* 
DIY 7.914761 5.463164 1.448750 0.1524 
BSI -0.103802 0.257855 -0.402558 0.6887 
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ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบสมการถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression 
Analysis) (ต่อ) 
 
 

* หมายถึง ตัวแปรที่มีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  
** หมายถึง ตัวแปรท่ีมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01  
*** หมายถึง ตัวแปรที่มีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.001  

 
 จากผลการวิเคราะห์สมการถดถอยคร้ังน้ี สามารถสรุปได้ว่า ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ
มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ร้อย
ละการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET),  ราคาน้ํามันดิบล่วงหน้าของ
สหรัฐอเมริกา (NYMEX) และ ร้อยละการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (JDIA) ถึงร้อยละ 
63.16 และเกิดจากปัจจัยอ่ืนๆอีกร้อยละ 36.84 และมีค่า Adjust R – squared เท่ากับร้อยละ 59.59 โดย
เม่ือใช้สถิติทดสอบทดสอบค่า F – statistic ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ที่ F(6,60) = 2.25 และ 
(6,120) = 2.18 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า  F – statistic ท่ีคํานวณได้อยู่ท่ี 17.71542 จึงสรุปได้ว่า ตัวแปรข้างต้น
สามารถอธิบายได้ถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อส่งมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงรายย่อยในประเทศ
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

 สมการถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression Analysis) โดยสามารถนํา
ผลลัพธ์มาเขียนสมการได้ดังนี้ 
IND = -34.24082 – 4.011942(SET) – 1.791415(P) + 0.164852(NYMEX) + 1.134475(JDIA) + 7.914761(DIY) – 0.130802 (BSI)   
                         (-9.005755)***    (-0.523156)     (2.257213)*            (2.042759)*        (1.448750)        (-0.402558) 
 
 
 
 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

R-squared 0.631594     Mean dependent var -1.534203 
Adjusted R-squared 0.595942     S.D. dependent var 16.65965 
S.E. of regression 10.58981     Akaike info criterion 7.653587 
Sum squared resid 6952.927     Schwarz criterion 7.880236 
Log likelihood -257.0488     Hannan-Quinn criter. 7.743506 
F-statistic 17.71542     Durbin-Watson stat 2.011892 
Prob(F-statistic) 0.000000***    
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ตารางท่ี 4  ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

ปัจจัย(ตัวแปร) ค่าสัมประสิทธิ ์ สมมติฐาน 
SET -4.011942*** X 
TRI - - 
In 0 0 

NYMEX 0.164852* √ 
JDIA 1.134475* √ 

I - - 
EX - - 
DIY 0 0 
BSI 0 0 

หมายเหตุ √  หมายถึง   ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์เป็นไปตามสมมติฐาน 
  X  หมายถึง   ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
  0  หมายถึง   ตัวแปรไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ 
  -  หมายถึง   ตัวแปรท่ีไม่ได้นําใช้คํานวณในสมการ เน่ืองจากมีความสัมพันธ์กับตัวแปร

อิสระอ่ืน จึงถูกตัดออก 
  *  หมายถึง  ตัวแปรท่ีมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  
  **  หมายถึง  ตัวแปรท่ีมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01  
  ***  หมายถึง  ตัวแปรท่ีมีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.001  
  
 จากการดําเนินการศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยต่าง ๆ ได้แก่ ปัจจัยทางเศรษฐกิจในรูปดัชนีช้ีวัดที่ถูก
แปลงเป็นร้อยละและปัจจัยอ่ืน ๆ ทางเศรษฐกิจ จากสมการแบบจําลองในการพยากรณ์ผลโดยการวิเคราะห์
การถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression Analysis) ซ่ึงพบว่าปัจจัยที่ มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.001 ,  ราคา
นํ้ามันดิบล่วงหน้าของสหรัฐอเมริกา (NYMEX)  และ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (JDIA) ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงมีความเป็นไปได้ในการอธิบายถึงปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของ
นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ร้อยละ 63.16 ส่วนปัจจัยอ่ืน ๆ ได้แก่ 
อัตราเงินเฟ้อ (In), อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์  (DIY) และดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ (BSI) ไม่สามารถ
อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซ้ือขายของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้ กล่าวคือ ไม่มีความสัมพันธ์กันนั่นเอง 
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อภิปรายผลการวิจัย    
 จากผลการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน
รายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้ทําการวิจัยสามารถอภิปรายได้ดังน้ี 
 1.  ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index: SET) ผลการวิจัยพบว่าดัชนีราคา
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ
ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน
ร้อยละ 100  ซ่ึงไม่เป็นตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ กล่าวคือ หากปัจจัยอ่ืน ๆ คงที่แล้ว เม่ือดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 1% จะส่งผลให้ มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศลดลง 
4.011942 พันล้านบาท เน่ืองจากการรับข้อมูลข่าวสารที่ไม่พร้อมกันของนักลงทุนแต่ละประเภท ทําให้นัก
ลงทุนรายย่อยทําการวิเคราะห์ข้อมูลและตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย์แตกต่างจากนักลงทุนกลุ่มอ่ืน ซ่ึงตรงกัน
ข้ามทิศทางดัชนีตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงกลยุทธ์การลงทุนของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ ส่วนใหญ่
เป็นประเภทนักเก็งกําไร (Speculator) ลงทุนเพ่ือซ้ือขายหุ้นในระยะสั้น อยู่ระหว่าง 1-3 เดือน โดยมี
ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหรือ Capital Gain ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ จุฑามาศ ใจทน (2555) 
 2.  ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์  (Total Return Index: TRI) ผลการวิจัยพบว่าดัชนี
ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ไม่สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนัก
ลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อย่างมีนัยสําคัญ ผลการศึกษาครั้งน้ี
ผู้วิจัยได้ทําการตัดตัวแปร เนื่องจากเกิดปัญญาความสัมพันธ์กันตัวแปรอิสระอ่ืน ซ่ึงไม่ตรงกับงานวิจัยของ 
ปรียานุช เหมือนขาว  (2556), ปารุสก์ พัฒนพิบูลย์  (2558) และ หทัยทิพย์ แสงใสย์  (2557) โดยผลงานวิจัย 
ปรียานุช เหมือนขาว  (2556) ใช้ตัวแปรตามเหมือนผู้วิจัย แต่ตัวแปรต้นแตกต่างกัน คือ ผลงานวิจัย ปรียานุช 
เหมือนขาว  (2556) ใช้ตัวแปร TRI ตัวเดียว ในขณะท่ีผู้วิจัยใช้ตัวแปร SET และ TRI จึงเลือกตัดตัวแปรน้ีเพ่ือ
ตัดปัญหา Multicollinearity 
 3.  อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate: In) ผลการวิจัยพบว่าอัตราเงินเฟ้อไม่สามารถอธิบายถึงการ
เปลี่ยนแปลงมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้อย่างมีนัยสําคัญ กล่าวคือ อัตราเงินเฟ้อไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิ
ของนักลงทุนรายย่อยในประเทศ เน่ืองจากในช่วงเวลาที่ทําการศึกษาเกิดการชุมนุมทางการเมือง เกิด
เหตุการณ์รัฐประหารในประเทศไทยในปี 2557 ต่อเนื่องมาถึงวิกฤตการณ์ก่อการร้ายราชประสงค์ ในวันที่ 17 
สิงหาคม 2558 ผู้คนเริ่มลดการใช้จ่าย ทําให้อัตราเงินเฟ้อจึงตํ่าลงอย่างต่อเน่ือง ซ่ึง ณ ช่วงเวลาดังกล่าวตลาด
หุ้นผันผวนมาก นักลงทุนยังคงไม่ม่ันใจกับสถานการณ์ทางการเมืองและเศรษฐกิจของประเทศจึงยังคงชะลอ
การลงทุน ทําให้อัตราเงินเฟ้อไม่สามารถสะท้อนการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยได้อย่างชัดเจน ซ่ึงสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ ณัฐรดี อํ่าบุญ (2555) 

4.  ราคาน้ํามันดิบล่วงหน้าของสหรัฐอเมริกา (NYMEX) ผลการวิจัยพบว่าราคาน้ํามันดิบล่วงหน้า
ของสหรัฐอเมริกาส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 ซ่ึง
เป็นตามสมมติฐานท่ีต้ังไว้ กล่าวคือ หากปัจจัยอ่ืน ๆ คงท่ีแล้ว เม่ือราคาน้ํามันดิบล่วงหน้าของสหรัฐอเมริกา
เพ่ิมขึ้น 1 ดอลลาร์สหรัฐ จะส่งผลให้มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศเพ่ิมขึ้น 
0.164852 พันล้านบาท ซ่ึงไม่สอดคล้องกับงานวิจัยข้างต้น ซ่ึงไม่มีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ ณัฐรดี อํ่า
บุญ  (2555) และ วิโรจน์ เดชะผล  (2552) เน่ืองจากดัชนีหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงจากผลประกอบการของ
ธุรกิจลดลง จากต้นทุนนํ้ามันท่ีปรับตัวสูงขึ้น จากการปรับตัวลดลงของหลักทรัพย์ในขณะท่ีมูลค่าท่ีแท้จริงมิได้
ลดลง ซ่ึงทําให้นักลงทุนบางกลุ่มเข้ามาช้อนซ้ือในช่วงที่ราคาหุ้นตํ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง  
 5.  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow Jones Industrial Average: JDIA) ผลการวิจัยพบว่าดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่าน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 
ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานที่ต้ังไว้ กล่าวคือ หากปัจจัยอ่ืน ๆ คงท่ีแล้ว เม่ือดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์เพ่ิมขึ้น 1% 
จะส่งผลให้มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศเพ่ิมขึ้น 1.134475 พันล้านบาท 
เน่ืองจากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์เปรียบเสมือนดัชนีช้ีวัดสภาพตลาดและเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา ซ่ึง
เป็นประเทศของผู้นําตลาดโลก ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้นําดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์มาเป็นดัชนี
ช้ีนําเพ่ือใช้อ้างอิง และเปรียบเทียบถึงสภาพตลาดโดยทั่วไป ดังน้ันนักลงทุนรายย่อยจึงนําดัชนีอุตสาหกรรม
ดาวโจนส์มาใช้วิเคราะห์การขึ้นลงของราคาหลักทรัพย์ก่อนทําการซ้ือขาย ส่งผลให้มูลค่าการซ้ือขายของนัก
ลงทุนรายย่อยขึ้นหรือลงในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ วิโรจน์ เดชะผล  (2552), อุรุษา รัต
นอมรธัญ (2552)  และ คมกิตติ อังคทะวิวัฒน์ (2557)  

6.  อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate: I) ผลการวิจัยพบว่าอัตราดอกเบ้ียไม่สามารถอธิบายถึงการ
เปลี่ยนแปลงมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้อย่างมีนัยสําคัญ เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ีย (I) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรราคานํ้ามันดิบล่วงหน้า
ของสหรัฐอเมริกา (NYMEX) ที่ 0.818132 และมีความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ (EX) ท่ี -0.826896 จึงเลือกตัดตัวแปรน้ีเพ่ือตัดปัญหา Multicollinearity 

7.  อัตราแลกเปล่ียนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate: EX) ผลการวิจัยพบว่า
อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐไม่สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซ้ือขาย
หลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อย่างมีนัยสําคัญ 
เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรราคานํ้ามันดิบ
ล่วงหน้าของสหรัฐอเมริกา (NYMEX) ที่ -0.840243 และมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย (I)             ท่ี 
-0.826896 จึงเลือกตัดตัวแปรน้ีเพ่ือตัดปัญหา Multicollinearity 
 8.  อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (Dividend Yield: DIY) ผลการวิจัยพบว่าอัตราเงินปันผล
ตลาดหลักทรัพย์ไม่สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อย
ภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อย่างมีนัยสําคัญ กล่าวคือ อัตราเงินปันผลตลาด
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หลักทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศ เนื่องจากนัก
ลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนที่มีแนวทางการลงทุนท่ีมักทํากําไรระยะสั้น เป็นการซ้ือขายแบบเก็งกําไร
ซ่ึงจะได้กําไร/ขาดทุนเป็นรายวันจากส่วนต่างของราคาในการขายหลักทรัพย์มากกว่าการหวังผลตอบแทนจาก
อัตราเงินปันผลที่เป็นการลงทุนระยะยาว  ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ สุภาวดี บุศย์เพชร (2553)  
 9.  ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ (Business Sentiment Index: BSI) ผลการวิจัยพบว่าดัชนีความ
เชื่อม่ันทางธุรกิจไม่สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อย
ภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อย่างมีนัยสําคัญ กล่าวคือ ดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ 
ไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศ เนื่องจากเกิดการทาง
การเมืองในประเทศตั้งแต่การประท้วงช่วงปลายปี 2556 ไปจนถึงวิกฤตการณ์ก่อการณ์ร้ายราชประสงค์ในปี 
2558 ส่งผลกระทบกับเศรษฐกิจโดยรวมมาก โดยเฉพาะความเช่ือม่ันในการลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศที่
หายไปและฟ้ืนกลับมายาก ดังน้ันถึงแม้ช่วงหลังเหตุทางการเมืองดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจจะค่อย ๆ ปรับ
เพ่ิมขึ้นอย่างช้า ๆ แต่นักลงทุนรายย่อยกลับยังคงชะลอการลงทุนในประเทศและไปลงทุนในตลาดต่างประเทศ
มากข้ึน ทําให้ดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจไม่สามารถสะท้อนการลงทุนของนักลงทุนรายย่อยได้อย่างชัดเจน 
 
ข้อเสนอแนะ 

ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะหลัก 2 ประเด็น 
1. ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 
 การศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อย

ภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในคร้ังนี้ ผู้ทําการศึกษามีข้อเสนอแนะ ดังนี้ 
 1.1 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาควรมีปัจจัยเศรษฐกิจอ่ืน ๆ เช่น ผลผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

(GDP) ดัชนีการลงทุนภาคธุรกิจ เป็นต้น เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการมองปัจจัยทางเศรษฐกิจให้ครอบคลุม 
และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องสามารถนําข้อมูลนี้ไปเป็นแนวทางในการดําเนินงานต่อไป 

 1.2 ผลการศึกษาครั้งน้ีแสดงให้เห็นถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจบางปัจจัย ส่งผลกระทบต่อการลงทุน
ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังน้ันนักลงทุนควรสังเกตการเปลี่ยนแปลงปัจจัย
ดังกล่าวเพ่ือนํามาเป็นแนวทางในการลงทุน แต่อย่างไรก็ตามควรคํานึงถึงปัจจัยในเรื่องข่าวสังคมและการเมือง 
ณ ขณะน้ัน มาเป็นปัจจัยเสริมเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการตัดสินใจลงทุน 

 1.3 การศึกษาในครั้งน้ีอาจเป็นแนวทางในการวิเคราะห์และลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือก เช่น 
ทองคํา นํ้ามัน สินค้าการเกษตรและอ่ืน ๆ ต่อไป 

2. ข้อเสนอแนะสําหรับงานวิจัยคร้ังถัดไป  
 2.1 การศึกษาในครั้งนี้ ศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซ้ือขายของ    นัก

ลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์ ในครั้งถัดไปอาจนําปัจจัยอ่ืน ๆ เข้ามาศึกษาความสัมพันธ์
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เพ่ือให้ครอบคลุมมากข้ึน เช่น ปัจจัยด้านราคาทองคํา ปัจจัยจากภัยธรรมชาติ ปัจจัยจากการเมือง เป็นต้น เพ่ือ
เป็นประโยชน์แก่นักลงทุนต่อไป 

 2.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีจํานวนข้อมูลแค่ในช่วงเวลาหนึ่ง ครั้งถัดไปที่ทําการศึกษาจะทําการ
ขยายระยะเวลาในการเก็บข้อมูล หรือเพ่ิมความถี่ของข้อมูล เช่น ข้อมูลรายวัน ข้อมูลรายสัปดาห์ เพ่ือให้ผล
การศึกษามีความชัดเจนมากย่ิงขึ้น 

 2.3 วิธีการดําเนินการวิจัย ผู้วิจัยใช้เครื่องมือแบบจําลองสมการถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณ
เชิงซ้อน (Multiple Linear Regression Analysis)  ในการวิเคราะห์ข้อมูล ซ่ึงวิธีการดังกล่าวสามารถนํามาใช้
ในงานวิจัยอ่ืน ๆ ท่ีใช้ข้อมูลเป็นอนุกรมเวลา (Times Series Data) เช่น ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อตลาดเงินตลาด
ทุน และปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจอ่ืน ๆ 
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