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ABSTRACT 
 
 This study. The purpose is to study the factors affecting the SET Index. Using 
information from the Stock Exchange of Thailand website. The Stock Exchange of 
Thailand And the yield on 10-year bonds from the first quarter of 2006 to the second 
quarter of 2016, from the Bank of Thailand website. Economic growth rate data And 
the exchange rate from the first quarter of 2006 to the second quarter of 2016 and 
information from the Department of Export Promotion. Information on investment in 
Thailand From the first quarter of 2006 to the second quarter of the year, the 
relationship between economic factors affecting the stock price index To find the 
relationship between economic factors and the SET index. 
 The results showed that only one statistically significant effect of the SET 
Index was statistically significant and correlated with the hypothesis. The exchange 
rate (Ex) correlates with the market price index in the opposite direction, consistent 
with the research conducted by the researcher and in accordance with the 
assumptions set by the researcher. Other variables, such as economic growth (GDP), 
10-year bond yields (BOND 10 Y), international investment (FI), were not significantly 
influenced by the variables..  
 
Keywords: Exchange Rate Index, Exchange Rate, Economic Growth Rate, Bond Yield, 
International Investment, Stock Exchange of Thailand 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

การศึกษาเฉพาะบุคคลฉบับนี้สามารถส าเร็จลุล่วงตามวัตถุประสงค์ได้ด้วยความช่วยเหลือ
อย่างดียิ่งจาก  ดร.รพีสร เฟ่ืองเกษม ที่ได้สละเวลาให้ค าปรึกษา ข้อแนะน า และตรวจสอบแก้ไข
ปรับปรุงการศึกษาเฉพาะบุคคลฉบับนี้จนแล้วเสร็จ ตลอดจนการตรวจแก้ไขข้อบกพร่องเพ่ือให้มีความ
สมบรูณ์ ผู้เขียนขอขอบพระคุณอาจารย์ เป็นอย่างสูงไว้ ณ ที่นี้ 

นอกจากนี้ผู้เขียนขอขอบพระคุณเจ้าหน้าที่ของหน่วยงานราชการและเอกชนที่อ านวยความ
สะดวกในการติดต่อสอบถามรายละเอียดการเก็บข้อมูล ท าให้สามารถน าข้อมูลมาใช้ประโยชน์ใน
การศึกษาครั้งนี้ได้ด้วยดี และขอขอบคุณอาจารย์และเจ้าหน้าที่มหาวิทยาลัยกรุงเทพทุกท่านที่ให้
ความช่วยเหลือ และค าแนะน าที่เป็นประโยชน์อย่างดียิ่ง   

สุดท้ายนี้ขอกราบขอบพระคุณคุณพ่อ คุณแม่ที่ให้ก าลังใจในการท าการศึกษาเฉพาะบุคคล
ฉบับนี้อย่างดีตลอดมา ผู้เขียนคาดว่าผลงานการศึกษาเฉพาะบุคคลฉบับนี้ จะเป็นประโยชน์ต่อสังคม 
และหากมีข้อบกพร่องใดๆ ผู้เขียนต้องขออภัยมา ณ ที่นี้ และขอน้อมรับไว้แต่เพียงผู้เดียว 

     
นันท์ลินี ธนาสิริวงศ์ 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ความเปน็มา และความส าคญัของปญัหา 
 หากเราต้องการเป็นเจ้าของกิจการแต่ว่า เงินทุน ของเรายังไม่มากพอ การลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ หรือหลักทรัพย์ต่างๆ ย่อมเป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่ท าให้ที่จะท าให้คุณสามารถเป็นเจ้าของ
กิจการ และสามารถสร้างผลตอบแทนต่อผู้ลงทุนเองได้เป็นอย่างดี 
 เนื่องจาก "หุ้น" (Stock) เป็นตราสารที่กิจการออกให้แก่ผู้ถือ เพื่อระดมเงินทุนไปใช้ในกิจการ 
โดยผู้ถือหุ้นจะมีฐานะเป็น "เจ้าของกิจการ" ซึ่งจะมีส่วนได้เสียหรือมีสิทธิในทรัพย์สินและรายได้ของ
กิจการ และมีโอกาสได้รับก าไรจากส่วนต่างราคา (Capital Gain) เมื่อราคาหุ้น ปรับตัวสูงขึ้นกว่าตอน
ที่ซื้อมา รวมทั้งมีโอกาสได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผล (Dividend) เมื่อบริษัทมีก าไร และเมื่อเรา
เลือกลงทุนในหลีกทรัพย์ที่ถูกตัว และถูกเวลาก็จะท าให้เราสามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีได้ 

และนอกจากการมองถึงลักษณะและคุณสมบัติของหลักทรัพย์ เช่น การเกิดข่าวลือการเก็ง
ก าไรที่มากเกินไปจนปัจจัยพื้นฐานรองรับไม่ไหว กฎระเบียบที่เข้มงวดหรือหย่อนยานจนเกินไป อัตรา
มาร์จิน (Margin) และดอกเบี้ยที่ไม่เอ้ือต่อนักลงทุน เหล่านี้คือปัจจัยทางลบของตลาด ส่วนปัจจัยที่
เกี่ยวข้องกับตัวหลักทรัพย์ เช่น ผลก าไร ฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียน การประกาศเพ่ิมทุน การ
ประกาศจ่ายเงินปันผล หรือแม้แต่ข่าวเกี่ยวกับผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียน ก็อาจส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลักทรัพย์ได้ทั้งสิ้นและบริษัทที่เราจะลงทุนแล้ว  

ปัจจัยภายนอกอย่างปัจจัยเศรษฐกิจ ก็เป็นปัจจัยภายนอกท่ีส าคัญ ไม่ว่าจะเป็นอัตรา
ดอกเบี้ย เมื่อเกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยจะขยับตัวสูงขึ้น ท าให้ต้นทุนการผลิต
ของกิจการหรืออุตสาหกรรมต่างๆ สูงขึ้นตามไปด้วย ในทางตรงกันข้าม หากสภาพคล่องทางการเงินมี
มาก อัตราดอกเบี้ยจะลดต่ าลง ผู้คนในสังคมจะมีก าลังซื้อมากข้ึน ส่งผลให้อุตสาหกรรมขยายตัว ธุรกิจ
ต่างๆ รวมถึงการลงทุนในหลักทรัพย์ก็จะได้รับผลดีตามไปด้วย  

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ หรือค่าเงิน ปัญหาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหว่างประเทศจะเกิดขึ้นเฉพาะอุตสาหกรรมที่ต้องพ่ึงพาวัตถุดิบจากต่างประเทศ หากค่าของเงิน
บาทอ่อนตัวลง ย่อมท าให้ค่าใช้จ่ายในการสั่งสินค้าเข้ามาผลิตหรือจ าหน่ายสูงขึ้นตามไปด้วย แต่
ส าหรับกิจการที่ส่งออกสินค้าหรือบริการอาจได้รับผลดี อย่างไรก็ตาม ส าหรับประเทศไทยซึ่ง
อุตสาหกรรมส่วนใหญ่ต้องพ่ึงพาการน าเข้าวัตถุดิบ และมีภาระหนี้สินต่างประเทศค่อนข้างมาก ค่าเงิน
บาทที่อ่อนตัวลงจะส่งผลในทางลบแก่ธุรกิจ  

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งภาพโดยกว้างอาจหมายรวมไปถึงตลาดการค้า 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในปัจจุบันคือตลาดต่างประเทศ หากอุตสาหกรรมภาคการผลิตและบริการของเรา
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สามารถผลิตและจ าหน่ายสินค้าท่ีตรงตามความต้องการของประเทศคู่ค้าได้ ทั้งยังมีราคาและคุณภาพ
เหมาะสมหรือดีกว่าสินค้าจากประเทศคู่แข่ง มีต้นทุนการผลิตที่ต่ า ได้รับการสนับสนุนที่เข้มแข็งจาก
ภาครัฐ ปัจจัยเหล่านี้ก็จะส่งผลให้สามารถจ าหน่ายสินค้าหรือบริการได้ดีขึ้น น าเงินตราจาก
ต่างประเทศเข้ามาเสริมสร้างสภาพคล่องได้มากข้ึน และก าลังซื้อของประชาชนที่มีมากข้ึน จะกระจาย
ผลดีไปยังกิจการอื่นๆ ภายในประเทศได้  

รวมทั้ง การลงทุนจากต่างประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่งภาวะเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า หาก
อยู่ในสภาพดี ความต้องการสินค้าย่อมมีมากข้ึน ส่งผลดีต่อยอดขายและเม็ดเงินที่กลับเข้ามาใน
ประเทศไทย ในทางตรงข้าม หากเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าประสบปัญหา จะท าให้ยอดจ าหน่าย
สินค้าและบริการของอุตสาหกรรมต่างๆ ของประเทศลดน้อยลง ซึ่งจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจของประเทศโดยรวม  

ดังนั้น ทางผู้จัดท าจึงได้ท าการศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการลงทุนในดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ โดยน าปัจจัยทางเศรษฐกิจส าคัญ ทั้งหมด 5 ตัว อันได้แก่ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(GDP) อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Interest Policy) อัตราแลกเปลี่ยน (Currency) อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรผลตอบแทน 10 ปี (Bond 10 Year) และ การลงทุนระหว่างประเทศ (Foreign 
Investment) เพ่ือศึกษาว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจตัวใดที่มีผลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนต่อไป 

 
1.2 วัตถปุระสงคข์องการศึกษา 
 เพ่ือศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 1.3.1 ศึกษาข้อมูลของตัวแปรต้นทั้งหมด อันได้แก่เช่น Gross Domestic Product (GDP) 
การลงทุนระหว่างประเทศ (FI) อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate) อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange 
Rate) พันธบัตรก าหนด 10 ปี โดยเก็บบันทึกข้อมูลเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่1 ปี พ.ศ. 2549 
ถึงไตรมาสที่4 ปี 2559  
 1.3.2 ศึกษาปริมาณการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย โดยเก็บบันทึกข้อมูลเป็นราย
ไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่1 ปี พ.ศ. 2549 ถึงไตรมาสที่4 ปี 2559 
 1.3.3 ศึกษาและท าการเปรียบเทียบอิทธิพลที่มีผลกระทบของแต่ละตัวแปรที่ส่งผลต่อการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
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1.4 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 
 1.4.1 ทราบถึงตัวแปรส าคัญที่มีผลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
ซึ่งมีผลต่อการก าหนดนโยบายการลงทุนระหว่างประเทศท่ีมีประสิทธิภาพ และเสถียรภาพ 
 1.4.2 ผลของการศึกษาจะมีผลท าให้ช่วยในการคาดการณ์แนวโน้มของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ท าให้ภาคเอกชน และหน่วยงานที่เกี่ยวข้องสามารถน าไปวาง
แผนการจัดการทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทย เพื่อเตรียมความ
พร้อมรับกับปัญหาที่เก่ียวข้องได้ 
 
1.5 นิยามศัพท ์
 1.5.1 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) คือ ดัชนีที่สะท้อนความ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ทั้งหมด โดยค านวณจากหุ้นสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (รวมหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์) ยกเว้นหุ้นที่ถูกข้ึนเครื่องหมาย SP เกิน 1 ปี ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ค านวณโดยใช้
วิธีถ่วงน้ าหนักด้วยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization Weighted) ด้วยการเปรียบเทียบ
มูลค่าตลาดในวันปัจจุบันของหลักทรัพย์ (Current Market Value) กับมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ในวัน
ฐานของหลักทรัพย์ (Base Market Value) คือ วันที่ 30 เมษายน 2518 ซึ่งดัชนีมีค่าเริ่มต้นที่ 100 
จุด 
 1.5.2 Gross Domestic Product (GDP) หมายถึง มูลค่าตลาดของสินค้าและบริการขั้น
สุดท้ายที่ผลิตในประเทศในช่วงเวลาหนึ่ง ๆ โดยไม่ค านึงว่าผลผลิตนั้นจะผลิตขึ้นมาด้วยทรัพยากรของ
ชาติใด ซึ่งคิดค้นโดย Simon Kuznets นักเศรษฐศาสตร์ชาวรัสเซีย ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ
สามารถใช้เป็นตัวบ่งชี้ถึงมาตรฐานการครองชีพของประชากรในประเทศนั้น  
 1.5.3 การลงทุนระหว่างประเทศ (Foreign Investment) หมายถึง การที่รัฐบาลหรือเอกชน
ของประเทศหนึ่งน าเงินไปลงทุนด าเนินธุรกิจ เพ่ือแสวงผลก าไรในอีกประเทศหนึ่ง ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 
ประเภท คือ 
  1.5.3.1 การลงทุนโดยตรง (Direct Investment) ในปัจจุบันการลงทุนโดยตรงส่วน
ใหญ่จะอยู่ในรูปของการด าเนินงานโดยวิสาหกิจ และมีสถาบันการเงินของเอกชนเป็นผู้จัดหาเงินทุน
ส าหรับโครงการต่าง ๆ ให้ 
  1.5.3.2 การลงทุนโดยอ้อม (Indirect Investment) เป็นการลงทุนที่ผู้ลงทุน
ต่างชาติไม่ได้เข้ามามีส่วนด าเนินกิจการโดยตรง ได้แก่ การลงทุนในรูปเงินกู้ (Loan), การลงทุนแบบ
รับสินเชื่อจากผู้ขายและอ่ืนๆ ซึ่งส่วนมากเป็นการลงทุนโดยการซื้อหลักทรัพย์หรือพันธบัตรของ
ต่างประเทศ 
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 1.5.4 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate) คือ อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลางของแต่ละ
ประเทศก าหนดขึ้นเป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง และเป็นเครื่องมือหลักในการส่งสัญญาณนโยบายการเงิน 
โดยมีคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ของธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นหน่วยงานที่ก ากับดูแล
ดอกเบี้ยนโยบายให้เป็นไปภายใต้กรอบของเงินเฟ้อ และเพ่ือที่จะควบคุมปริมาณเงินในระบบให้
สอดคล้องกับนโยบายดังกล่าวได้ ธนาคารแห่งประเทศไทยก็ต้องใช้ดอกเบี้ยนโยบายในการก าหนด
อัตราดอกเบี้ยในตลาดว่าควรอยู่ที่เท่าไร ในตามแต่ละสถานการณ์ 
 1.5.5 อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) คือ อัตราที่เทียบระหวางคาของเงินสกุลหนึ่ง 
(เงินสกุลทองถิ่น) กับ หนึ่งหนวยของเงินสกุลหลัก เชน คาของเงินบาทเทียบกับ 1 หนวยดอลลาร
สรอ.  
 1.5.6 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรก าหนดระยะเวลา 10 ปี คือ อัตราผลตอบแทนที่ได้ผู้ลงทุน
ได้รับจากการลงทุนในตราสารประเภทพันธบัตร โดยมีก าหนดระยะเวลาไว้ที่ 10 ปี  
 
 
 



บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัที่เกีย่วขอ้ง 

 
 ในการศึกษา ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการลงระหว่างประเทศในประเทศไทย การศึกษา
ครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรที่ศึกษา ผลงานวิจัยในอดีต 
เพ่ือประมวล กรอบความคิดในการศึกษา ตามลําดับ ดังนี้ 
 2.1 แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างประเทศ 
 2.2 แนวคิดทฤษฎีและบทบาทการลงทุนระหว่างประเทศ 
 2.3 แนวคิดทฤษฎีอัตราแลกเปลี่ยน 
 2.4 แนวคิดทฤษฏี ของเคนส์ ปริมาณการลงทุน 
 2.5 แนวคิดทฤษฎ๊อัตราดอกเบี้ย 
 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
 2.7 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฏเีกีย่วกบัมลูคา่การซือ้ขายหลักทรพัยข์องนกัลงทนุต่างประเทศ 
 แนวคดิและทฤษฏทีีเ่กีย่วข้องกับการเคลื่อนย้ายเงินทนุ (พรชยั ชนุหจนิดา., 2546, หนา้ 65)  
 โดยทั่วไปการเคลื่อนย้ายทุน (Capital Flight) หมายถึง เงินทุนที่เคลื่อนย้ายออกนอก 10 
ประเทศ อันเนื่องมากจากการเก็งกําไรระยะสั้น ซึ่งความหมายดังกล่าวจัดเป็นความหมายในเชิงแคบ 
อย่างไรก็ตาม การเคลื่อนย้ายทุนอาจมีความหมายในเชิงกว้าง ที่ครอบคลุมถึงเงินทุนทั้งหมดที่ไหล
ออกจากระบบเศรษฐกิจ ซึ่งรวมถึงการไหลออกของเงินทุนในภาคเอกชน และการสูญเสียบุคลากรที่มี
คุณภาพของประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่ง (Human Capital Flight) อีกด้วย สําหรับสาเหตุที่
เกิดการไหลออกของเงินทุนจากประเทศใดประเทศหนึ่งมีหลายประการคือการเกิดวิกฤตการณ์ทาง
การเงินและการเมือง การปรับเพิ่มอัตราภาษีบางประเภทการประการควบคุมการเข้าออกเงินทุน 
(Capital Control) การประกาศลดค่าเงิน (Devaluation) และการเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วของอัตราเงิน
เฟ้อในประเทศ (Hyperinflation)เป็นต้น ทั้งนี้การไหลออกของเงินทุนอาจเกิดขึ้นจากการย้ายการ
ลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ท้องถิ่น (Domestic Portfolio) ไปลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศท่ีมีสภาพ
คล่องสูงกว่านอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงนโยบายสินเชื่อทางการค้า (Trade Credit) ของบริษัท
ท้องถิ่นที่ดําเนินธุรกิจซื้อขายระหว่างประเทศ ก็เป็นอีกสาเหตุหนึ่งของการไหลออกของเงินทุน 
กล่าวคือ ถ้าอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศตํ่ากว่าต่างประเทศมากๆ บริษัทผู้นําเข้าท้องถิ่นจะรับ
สินเชื่อทางการค้าจากบริษัทผู้ขายต่างชาติเป็นเงินตราสกุลต่างประเทศได้ลดลง เนื่องจากบริษัทผู้ขาย
มีต้นทุนทางการเงินสูง ขณะที่บริษัทผู้ส่งออกท้องถิ่น จะให้สินเชื่อทางการค้าแก่บริษัทผู้ซื้อต่างชาติ
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เป็นเงินตราสกุลต่างประเทศได้เพ่ิมมากข้ึน เนื่องจากบริษัทผู้ส่งออกมีต้นทุนทางการเงินตํ่าหาก
ปริมาณการให้สินเชื่อสุทธิของประเทศมีมูลค่าสูงมาก ก็เปรียบเสมือนเกิดการไหลออกของเงินทุน
นั่นเอง 
 แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้องกับการลงทุน (จริตัน ์สงัข์แกว้, 2544, หนา้ 7)  
 ความหมายของการลงทุนที่ Reilly (อ้างใน จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544, หน้า 7) กล่าวไว้ การ
ลงทุน หมายถึง การกันเงินไว้จํานวนหนึ่ง ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง เพ่ือก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับใน
อนาคต ซึ่งจะชดเชยให้แก่ผู้กันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ ควรคุ้มกับอัตราเงินเฟ้อ และคุ้มกับความ
ไม่แน่นอนที่จะเกิดแก่กระแสเงินสดรับในอนาคต  
 “การกันเงิน” ตามท่ีกล่าวถึงข้างต้น หมายถึง การที่เจ้าของหรือผู้มีเงินได้ชะลอการใช้เงิน
จํานวนนั้นในงวดปัจจุบัน โดยหวังว่าในช่วงเวลาหนึ่งเงินจํานวนนี้จะงอกเงยขึ้น อันหมายถึงการออม
นั่นเอง การนําเงินจํานวนนี้ไปซื้อทรัพย์สินทางการเงิน เช่น การฝากประจํากับธนาคารพาณิชย์ การ
ซื้อพันธบัตรรัฐบาล ซื้อหุ้นสามัญ ก็เป็นการลงทุนประเภทหนึ่ง เรียกว่า “การลงทุนในทรัพย์สินทาง
การเงิน หรือ การลงทุนในหลักทรัพย์”การที่ผู้บริโภคซื้อบ้านและที่ดินที่เป็นรูปแบบหนึ่งของการ
ลงทุน เนื่องจากราคาบ้านและท่ีดินอาจสูงขึ้นตลอดเวลา เป็นผลให้ทรัพย์สินที่ผู้ลงทุนจ่ายเงินซื้อไปแต่
แรกนั้นมีค่าสูงขึ้นก่อให้เกิดกําไรหากมีการขายบ้านหรือที่ดินนั้น และหลายคนลงทุนซื้อที่ดินเพื่อ
ป้องกันความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟ้อ ทั้งนี้เนื่องจากโดยทั่วไปแล้ว การลงทุนในตราสารทางการเงิน
แทบทุกชนิดไม่อาจต่อต้านภาวะเงินเฟ้อได้ นอกจากอสังหาริมทรัพย์แล้ว ผู้บริโภคบางคนอาจจ่ายเงิน
ซื้อสินค้าคงทนถาวร เช่น เครื่องใช้ไฟฟ้า เครื่องตกแต่งบ้าน โบราณวัตถุ ภาพเขียน โดยอาจนับ  
ได้ว่าเป็นรูปแบบหนึ่งของการลงทุน เรียกว่า “การลงทุนของผู้บริโภค” ซึ่งถือว่าเป็นการลงทุนอย่าง
เทียมเพราะมิได้มุ่งหวังว่า ซื้อมาแล้วจะต้องขายออกไป หากแต่ผลตอบแทนจากการลงทุนเช่นนี้อยู่ใน
รูปของความพอใจจากการใช้ทรัพย์สิน ส่วนกําไรจากการขายในกรณีที่ราคาทรัพย์สินเหล่านี้ดีขึ้นนั้น
เป็นจุดมุ่งหมายรอง  
 รูปแบบของการลงทุนตามความหมายอย่างกว้าง อาจจัดเป็น 3 รูปแบบคือ  
 1. การลุงทุนในตราสารทางการเงิน (Financial Investment)  
 2. การลงทุนของผู้บริโภค (Consumer Investment)  
 3. การลงทุนทางธุรกิจ (Business หรือ Economic Investment)  
 การลงทนุในกลุม่หลักทรพัยร์ะหวา่งประเทศ 
 การลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ (International Portfolio Investment) นัก
ลงทุนสามารถเลือกรูปแบบการลงทุนได้ดังนี้  
 1. ลงทุนในหลักทรัพย์ระหว่างประเทศเฉพาะหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่ง  
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 2. ลงทุนในดัชนีหลักทรัพย์ (Index) ของประเทศต่างๆ ซึ่งเปรียบเสมือนเป็นการลงทุนใน
กลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (Market Portfolio) ของประเทศนั้นๆ  
 3. ลงทุนผ่านกองทุนรวม (Mutual Fund) ที่ทําการลงทุนในหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ  
 วตัถปุระสงค์ของการลงทนุในกลุม่หลักทรัพย์ระหวา่งประเทศ (ธรีะบลูย ์อนิทรกาธรชยั , 2535, หนา้ 
407-409)  
 การลงทุนระหว่างประเทศ สิ่งแรกท่ีเรามักจะนึกถึงก็คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Risk) ตลาดจนปัจจัยอื่นๆ เช่น อุปสรรค์
ปัญหาการกีดกันการลงทุนและปัญหาทางการเมืองของประเทศที่ไม่ลงทุน ซึ่งเราในฐานะนักลงทุน
ต่างชาติ จะต้องเผชิญนอกเหนือจากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในแต่ละตลาดไม่ลงทุนนั้น 
แต่ถึงกระนั้นก็ดี นักเศรษฐศาสตร์ก็ได้หาเหตุผลที่มาอธิบายว่าทําไปการลงทุนระหว่างประเทศ จึงเป็น
สิ่งที่น่าสนใจในสายตาของนักลงทุน อาจกล่าวรวมๆ ได้ว่า สาเหตุและปริมาณการลงทุนระหว่าง
ประเทศขึ้นอยู่กับปัจจัยทางอุปสงค์ และอุปทานเป็นหลักใหญ่ เหตุผลต่างๆ ที่จะนําเสนอต่อไปนี้ความ
เกี่ยวเนื่องถึงกันทั้งหมด แต่เพ่ือเหตุผลในการอธิบายจึงขอแยกเป็นประเด็นต่างๆ ดังนี้  
 การลงทุนข้ามชาติเนื่องจากความไม่เท่าเทียมกันในด้านความม่ังคั่ง (Wealth) ของประเทศต่างๆ  
ประเทศกําลังพัฒนามักจะประสบกับปัญหาอัตราการออมทรัพย์ของคนในประเทศไม่เพียงพอกับ
ปริมาณทุนที่จําเป็นกับการพัฒนาประเทศ จึงจําเป็นต้องอาศัยทุนจากต่างชาติผ่านทั้งภาครัฐและ
ภาคเอกชน การพัฒนาตลาดการเงินและตราสารเพื่อการลงทุน ซึ่งได้แก่ หุ้นพันธบัตร ฯลฯ จึงเป็น
การเอ้ืออํานวยต่อนักลงทุนจากต่างชาติ เพื่อระดมเงินทุนเข้ามาสําหรับการพัฒนาประเทศ ในทาง
ตรงกันข้าม หากประชาชนในประเทศหนึ่งมีอัตราการบริโภคและการใช้จ่ายเกินรายได้ ก็จําเป็นต้อง
อาศัยเงินทุนจากต่างประเทศมารองรับรายจ่ายที่เกินตัวนั้น ในประเทศเช่นนี้ ก็มักเป็นนักลงทุนจาก
ต่างชาติเข้ามาถือครองทรัพย์สินในประเทศนั้นมากขึ้นเรื่อยๆ  
 การลงทุนระหว่างประเทศเนื่องจากมีความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนระหว่างประเทศ 
ในกรณีของประเทศเล็กๆ ประเทศหนึ่งซึ่งมีการติดต่อและเคลื่อนย้ายทุนกับตลาดการเงินของโลกได้ 
และจะขอสมมุติว่าอัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินของประเทศท่ีเรากําลังพิจารณาเม่ือเทียบกับสกุลเงิน
นานาชาติ (International Currency) มีค่าคงที่ เราจะพิจารณาแยกเป็น 2 กรณี คือ กรณีท่ีการ
เคลื่อนย้ายทุนแบบเสรี (Perfect Capital Mobility) และกรณีท่ีการเคลื่อนย้ายทุนแบบมีข้อจํากัด 
(Imperfect Capital Mobility)  
 - การลงทุนระหว่างประเทศเนื่องจากความแตกต่างทางด้านภาษี (Taxes) ระหว่างประเทศ  
ภาษีในความหมายตรงหมายถึง ค่าใช้จ่ายที่เกิดข้ึนแก่นักลงทุน (Transaction Costs) เมื่อมีรายได้
หรือการโอนผลกําไรจากการลงทุน เช่น ภาษีเงินฝากกับบัญชีออมทรัพย์ ภาษีจากการลงทุน 
(Investment Tax) หมายถึง สิ่งที่เป็นอุปสรรคต่อการลงทุน และทําให้ค่าผลตอบแทนจากการลงทุน
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น้อยลงกว่าในกรณีท่ีมีการเคลื่อนย้ายทุนได้อย่างเสรี เมื่อเกิดมีการเปลี่ยนแปลง ในประเทศซึ่งทําให้
อัตราภาษีจากการลงทุนสูงขึ้น นักลงทุนก็มีแนวโน้มที่จะเคลื่อนย้ายทุนออกจากประเทศนั้นๆ เพื่อไป
หาแหล่งลงทุนแห่งอ่ืนที่ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนคุ้มค่ากับความเสี่ยงมากกว่า  
 การลงทุนระหว่างประเทศเนื่องจากการกระจายความเสี่ยง (Risk Diversification) การ
ลงทุนในสายตาของนักลงทุนนั้น ความน่าสนใจสินทรัพย์ใดย่อมขึ้นอยู่กับอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนที่คาดว่าจะได้รับเทียบกับความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นๆเสมอ การลงทุนระหว่างประเทศนั้น ก็
เพ่ือเป็นการกระจายความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio Diversification) น่าจะเป็นเหตุผลที่
สําคัญที่สุดในโลกปัจจุบันที่ตลาดการเงินต่างๆ ทั่วโลกเริ่มจะเปิดและเชื่อมโยงถึงกันและกันมากข้ึน 
การลงทุนระหว่างประเทศเพ่ือหวังผลในการกระจายความเสี่ยงนั้นก็มีเหตุผลไม่ต่างจากการกระจาย
ความเสี่ยง  
 ทฤษฎตีลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ (Efficient Market Theory) (จิรตัน ์สงัขแ์กว้, 2540, หนา้ 
260)  
 ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดหลักทรัพย์ที่ราคาของหลักทรัพย์ทั้งหลายที่
มีการซื้อขายอยู่ในตลาดได้สะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นอย่างรวดเร็วและทั่วถึง หรือ
อาจกล่าวได้ว่า ราคาตลาด (Market Price) ของหลักทรัพย์นั้นเป็นค่าประมาณการที่ถูกต้องของมูล
ค่าท่ีแท้จริง (True Value) ของหลักทรัพย์นั้น ๆ อย่างไรก็ตามราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้นไม่จําเป็น
เป็นต้องเท่ากับมูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์เสมอทุก ๆ ช่วงเวลาราคาหลักทรัพย์อาจจะสูงหรือตํ่า
กว่ามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ก็ได้ แต่ความแตกต่างนี้จะต้องเกิดในแบบสุ่ม (Random) กล่าวคือ 
โอกาสที่ราคาตลาดของหลักทรัพย์สูงกว่าข้อมูลที่แท้จริงของหลักทรัพย์จะต้องเท่ากับโอกาสที่ราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ตํ่ากว่ามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ ดังนั้นจะไม่มีนักลงทุนรายใดในตลาด
หลักทรัพย์ที่จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์เกินกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด 
โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนต่างๆ ในการหาหลักทรัพย์ที่มีราคาตลาดสูงกว่าหรือตํ่ากว่ามูลค่าที่แท้จริงของ
หลักทรัพย์ได้อย่างสมํ่าเสมอ กําไรที่นักลงทุนจะเป็นแค่กําไรปรกติ (Normal Profit) ซึ่งในทาง
คณิตศาสตร์แล้วหมายความว่า ราคาหลักทรัพย์ในระยะเวลาปัจจุบันและในอดีตที่ผ่านมา จะไม่มี
ความสัมพันธ์กันหรืออิสระต่อกัน ซึ่งเป็นรูปแบบทฤษฎีการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาอย่างไม่มี
ทิศทาง(Random Walk Theory) นั่งเอง ซึ่งทฤษฎีนี้มีข้อสมมติ 2 ประการคือ 
 1. การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในระยะเวลาที่ต่อเนื่องกันเป็นอิสระต่อกัน 
(Successive price changes are independent) ซึ่งคําว่าอิสระนี้สามารถอธิบายได้ 2 ประการคือ 
การเปลี่ยนแปลงของราคาเป็นอิสระเม่ือความข้ึนต่อกันที่มีอยู่ไม่มั่นคงพอที่จะทําให้นักวิเคราะห์
นํามาใช้วิเคราะห์ผลกําไรได้โดยอาศัยการข้ึนตรงต่อกัน หรืออีกความหมายหนึ่งก็คือ ความหมายในแง่
ทางสถติิหมายถึง ความน่าจะเป็นของการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นที่ผ่านมาเป็นอิสระต่อกันของการ
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เปลี่ยนแปลงราคาหุ้นที่ได้เรียงตามกันมาในเวลาที่แล้วๆมาซึ่งมีค่าที่ไม่สามารถที่จะนําไปคาดคะเนการ
เปลี่ยนแปลงราคาต่อไป 
 2. การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์เป็นไปตามการกระจายของความน่าจะเป็นแบบปกติ 
(Normal distribution) ซึ่งตามข้อสมมติฐานนี้ จะเป็นการเกิดข้ึนตามข้อสมมติฐานประการแรก
โดยตรง ซึ่งจากคําแนะนําจํานวนมากที่มุ่งจะตอบคําถามว่า การกระจายจากอะไรได้ซ่อนอยู่เบื้องหลัง
การเปลี่ยนแปลงในราคาหุ้นดังกล่าว  
 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนี้ตั้งอยู่บนสมมติฐานดังนี้  
 1. จํานวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากรายจนกระทั่งไม่มีบุคคลหนึ่งมีอํานาจในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์และราคาที่เกิดจะเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ  
 2. ผู้ลงทุนคนจะเลือกการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์  
 3. ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพ้ืนฐานในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์เหมือนกัน ซึ่งกําหนดขึ้นจาก
ความน่าจะเป็นของอัตราผลตอบแทน (อัตราผลตอบแทนประกอบด้วย กําไรและเงินปันผล) 
 4. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความรู้อย่างสมบูรณ์เกี่ยวกับราคาและข่าวสารต่างๆ ที่
เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์นั้นๆ  
 ดังนั้นในตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิ์ภาพจึงถือว่าการเปลี่ยนแปลงราคาเป็นอิสระต่อกันไม่
สัมพันธ์ ทั้งนี้ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์นั้นสามารถแบ่งออกได้ 3 ระดับตามประเภท
ของข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่ในตลาดและสะท้อนในราคาของหลักทรัพย์ได้ดังนี้  
 ตลาดมีประสิทธิ์ภาพในระดับต่ํา (Weak form efficient market) หมายถึง ตลาด
หลักทรัพย์ที่ราคาของหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลการซื้อขายของหลักทรัพย์นั้นในอดีต เช่น ราคา
หลักทรัพย์ และปริมาณการซื้อขาย ดังนั้นหากตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพในระดับตํ่าแล้วนัก
ลงทุนจะไม่สามารถได้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดอย่างสมํ่าเสมอ
โดยใช่วิธีการวิเคราะห์แบบเทคนิค (Technical Analysis) หรือการศึกษารูปแบบของราคาหลักทรัพย์
ในอดีตในการเลือกหลักทรัพย์เพ่ือการลงทุน นั้นคือ ตลาดที่มีประสิทธิภาพ ระดับนี้ถือว่าข้อมูลด้าน
ราคา และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในอดีต ไม่สามารถใช้เป็นแนวทางการคาดคะเนแนวโน้มของ
ตลาดหลักทรัพย์ในอนาคตได้  
 ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-strong from efficient market) หมายถึง ตลาด
หลักทรัพย์ที่ราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับหลักทรัพย์ทั้งหมดที่
เปิดเผยต่อสาธารณะได้แก่ ข้อมูลเกี่ยวกับการซื้อขายในอดีต และข้อมูลพื้นฐานจ่าง ๆ ของบริษัท เช่น 
สายการผลิตภัณฑ์ คุณภาพในการให้บริหาร รายละเอียดของงบดุล การเป็นเจ้าของสิทธิบัตร การ
พยากรณ์กําไรในอนาคต เป็นต้น ดังนั้นหากตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพในระดับกลางแล้วจะไม่มี
นักลงทุนรายใดในตลาดที่สามารถได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทน
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ของตลาดได้อย่างสมํ่าเสมอโดยใช้วิธีการวิเคราะห์พ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) ในการคัดเลือก
หลักทรัพย์ลงทุน  
 ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong form efficient market) หมายถึงตลาด
หลักทรัพย์ที่ราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับหลักทรัพย์ทั้งหมดไม่ว่าจะ
เป็นข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะ (Public Information) หรือข้อมูลเฉพาะภายในบริษัท (Inside 
Information) ดังนั้นหากตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิในระดับสูงแล้วก็จะไม่มีนักลงทุนรายใด แม้แต่
นักลงทุนที่มีข้อมูลเฉพาะในบริษัทท่ีสามารถได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราที่สูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดอย่างสมํ่าเสมอ 
 
2.2 แนวคิดทฤษฎีการลงทนุระหวา่งประเทศ 
 จักรกฤษณ์ ดวงพัสตรา (2549) เป็นการศึกษาที่ศึกษาถึงการที่หน่วยเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็น
ภาครัฐบาล หรือภาคเอกชนของประเทศหนึ่งที่นําเงินไปลงทุนระหว่างประเทศ เพ่ือแสวงหาผลแระ
โยชน์ในอีกประเทศหนึ่ง โยคาดหวังว่าจะได้รับผลตอบแทนที่สู.กว่าการลงทุนภายในประเทศของตน 
รวมทั้งเพ่ือเป็นการกระจายความเสี่ยงที่อาจจะเกิดจากการลงทุนภายในประเทศ แต่ผู้ลงทุนเองก็
อาจจะต้องเผชิญกับความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยภายนอกจากการลงทุนระหว่างประเทศ อันเกิดจาก
ปัจจัยทางเศรษฐกิจ อาธิเช่น การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและสังคมในประเทศของผู้รับลงทุน 
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ การผ่อนคลายการโอนย้ายเงินตราระหว่าง
ประเทศ การเปลี่ยนแปลงมูลค่าตลาด เป็นต้น รวมถึงการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างและสภาพเศรษฐกิจ 
ราคาสินค้าและบริการ การจ้างแรงงาน การเมืองกฎระเบียบ และโครงสร้างสังคมในประเทศผู้รับการ
ลงทุน การลงทุนระหว่างประเทศแบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่ 1) การลงทุนโดยตรง 2) การลงทุน
ทางอ้อม 
 2.1.1 การลงทุนโดยตรง (Direct Investment) คือการเคลื่อนย้ายเงินทุนและปัจจัยการผลิต 
จากผู้ลงทุนประเทศหนึ่ง โดยเป็นการเคลื่อนย้ายเงินทุนและปัจจัยการผลิตเข้าไป ตั้งกิจการสาขา 
กิจการการร่วมทุน กิจการในเครือ กิจการโฮลดิ้ง (กิจการที่มีผู้ประกอบธุรกิจโยมีรายได้จากการถือหุ้น
ในบริษัทอ่ืนเป็นหลัก) หรือกิจการใหม่ในต่างประเทศ โยมีวัตถุประสงค์เพ่ือไปประกอบกิจการและ
ควบคุมดูแลการบริหารกิจการ รวมทั้งตัดสินใจในการดําเนินงานของกิจการในประเทศผู้รับลงทุน การ
ลงทุนโดยตรงจะมีความสําคัญมากกว่าการลงทุนทางอ้อม เนื่องจากเป็นการลงทุนระยะยาวและมีผล
ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจการลงทุน การค้า อุตสาหกรรม และการจ้างงานภายในประเทศมากกว่าการ
ลงทุนทางอ้อม ซึ่งเป็นการลงทุนในหลักทรัพย์ ที่ผู้ลงทุนไม่มีอํานาจในการตัดสินใจในการดําเนินงาน
ของกิจการ และเป็นการลงทุนระยะสั้นกว่าเมื่อเทียบกับการลงทุนทางตรง การลงทุนโดยตรงตาม
นิยามของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF)  หมายถึง  
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การลงทุนในกรณีท่ีผู้ลงทุนต่างประเทศ ถือหุ้น ทางตรงตั้งแต่หรือมากกว่าร้อยละ 10 ขึ้นไปของหุ้น
สามัญหรือผู้ลงทุนมีสิทธิออกเสียงข้างมากในการกําหนดทิศทางของการบริหารกิจการ 
ในกรณีที่ผู้ลงทุนต่างระเทศมีการลงทุนโยจัดตั้งบริษัทย่อย (Subsidiarry Company) หมายถึงการที่ผู้
ลงทุนต่างประเทศถือหุ้นรวมกันมากกว่าร้อยละ 50 ของหุ้นสามัญ หรือกรณีมีสัดส่วนของกรรมการ
มากกว่ากึ่งหนึ่ง ของบริษัทเป็นผู้ได้รับการแต่งตั้งจากผู้ลงทุนต่างประเทศ 
 กรณีท่ีผู้ลงทุนมีการลงทุนโดยผ่านการจัดตั้งบริษัทร่วม (Associate Company) หมายถึง 
การที่ผู้ลงทุนต่างประเทศถือหุ้นรวมกันตั้งแต่ร้อยละ 10 ถึงร้อยละ 50 ของหุ้นสามัญ หรือกรณีที่มี
สัดส่วนของกรรมการไม่เกินกึ่งหนึ่งของบริษัทเป็นผู้ได้รับการแต่งตั้งจากผู้ลงทุนต่างประเทศ 
กรณีผู้ลงทุนต่างประเทศมีการลงทุนโดยตั้งกิจการสาขา (Branch) หมายถึงกรณีท่ีผู้ลงทุนต่างประเทศ
ถือหุ้นทั้งหมดของหุ้นสามัญ 
 อย่างไรก็ตาม การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศนั้น ขึ้นอยู่กับหน่วยงานของแต่ละประเทศท่ี
ควบคุมดูแล อย่างในกรณีของประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย มีการให้นิยามของการลงทุน
โดยตรงในประเทศ หมายถึง ธุรกรรมการลงที่ผู้ลงทุนซึ่งมีถ่ินฐานในประเทศไทยมีต่อธุรกิจที่มีถ่ินฐาน
ในต่างประเทศที่เป็นกิจการในเครือ โยที่ผู้ลงทุนถือหุ้นของกิจการในเครือหรือกิจการที่นําเงินไปลงทุน
ตั้งแต่ร้อยละ 10 ขึ้นไป ทั้งนี้ธุรกรรมการลงทุนจะคลอบคลุมถึง 1) เงินลงทุนในทุนเรือนหุ้น (Equity 
Investment) 2) การกู้ยืมระหว่างบริษัทในเครือ (Direct Loan) 3) กําไรที่นํากลับมาลงทุน และ 4) 
ตราสารหนี้และสินเชื่อการค้าที่เป็นธุรกรรมระหว่างบริษัทในเครือด้วยกัน โดยนิยามการลงทุนระ
โดยตรงในต่างประเทศข้างต้นที่กําหนดสัดส่วนของการถือหุ้นของกิจการในเครือไม่ต่ํากว่าร้อยละ 10 
เป็นนิยามท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยใช้สําหรับการอ้างอิงในกฎหมายควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน 
รวมถึงใช้เป็นมาตรฐานในการจัดทําข้อมูลดุลการชําระเงินของประเทศ แต่การกําหนดนิยามสัดส่วน
ของการถือหุ้นของกิจการในเครือที่นับเป็นการลงทุนโดยตรงของหน่วยงานภาครัฐอื่นๆในประเทศไทย
อาจมีความแตกต่างไปจากนิยามของธนาคารแห่งประเทศไทย ตามนิยามของหน่วยงานนั้นๆ เช่น 
กรมสรรพากร ได้กําหนดสัดส่วนของการถือหุ้นของกิจการที่นับเป็นการลงทุนของกิจารในเครือ
ต่างประเทศไม่ต่ํากว่าร้อยละ 25 เป็นต้น 
 นอกจากการเคลื่อนย้ายปัจจัยการผลิตของการลงทุนโดยตรงแล้ว การเคลื่อนย้ายบุคลากร 
เทคโนโลยีการผลิต และการจัดการจากประเทศของผู้ลงทุนไปยังประเทศของผู้รับการลงทุนก็เป็นการ
เคลื่อนย้ายการลงทุนด้วยเชนกัน การลงทุนโดยตรงนั้น มักจะทําในรูปแบบการลงทุนของบรรษัทข้าม
ชาติ หรือรัฐวิสาหกิจข้ามชาติที่มีกิจการของบริษัทแม่ตั้งอยู่ในประเทศท่ีเป็นผู้ลงทุนและตั้งกิจการ
เครือข่ายอยู่ในหลายประเทศ โดยบรรษัทข้ามชาติส่วนใหญ่จะมีสํานักงานใหญ่ตั้งอยู่ในประเทศพัฒนา
แล้ว อาทิ สหรัฐอเมริกา ญี่ปุ่น เยอรมนีเป็นต้น ที่มีการผลิตสินค้าและบริการ เช่น ยานยนต์และ



12 

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เครื่องใช้ไฟฟ้า ปิโตรเคมี ยาและภัณฑ์ อาหารเครื่องดื่ม การเงินการธนาคาร 
เป็นต้น 
 2.1.2 การลงทุนทางอ้อม (Portfolio Investment) เป็นการเคลื่อนย้ายเงินทุนจากประเทศ
หนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่งที่เป็นการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน โดยผู้ลงทุนเองไม่ได้เข้าไปมีส่วน
ร่วมในการควบคุมดูแลกิจการและตัดสินใจในการบริหาร หรือการดําเนินงานขององค์กรของประเทศ
ผู้รับการลงทุน เช่นการลงทุนโดยการซื้อตราสารทุน ตราสารหนี้ ตั๋วเงิน พันธบัตรในต่างประเทศ การ
ให้เงินกู้ต่างประเทศในระยะสั้นและระยะยาวการลงทุนในหลักทรัพย์และอนุพันธ์ทางการเงินใน
ต่างประเทศ เป็นต้น โดยผู้ลงทุนจากต่างประเทศทําการเคลื่อนย้ายเงินทุนและได้รับผลตอบแทนใน
รูปอัตราดอกเบี้ย เงินปันผล ส่วนเกินมูลค่าหุ้น กําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ หรือผลตอบแทนใน
รูปแบบอื่นจากหลักทรัพย์หรือพันธบัตรที่ตนเองเป็นผู้ถือครอง โดยผู้ลงทุนในลักษณะของการลงทุน
ทางอ้อมมักเป็นปัจเจกบุคคล สถาบันการเงิน หรือกองทุนเพ่ือลงทุนเพ่ือลงทุนต่างประเทศ ซึ่งมี
นโยบายในการนําเงินไปลงทุนในต่างประเทศทั้งในตลาดเงิน ตลาดทุน ตลาดทองคํา คลาดน้ํามัน หรือ
อสังหาริมทรัพย์ ซึ่งมีความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนและความสามารถใน
การได้รับผลตอบแทนจากเงินที่นําไปลงทุน เช่น มูลค่าหุ้นที่เปลี่ยนแปลง อัตราดอกเบี้ยใน
ต่างประเทศท่ีเปลี่ยนแปลง เป็นต้น โดยมีข้อดี เป็นการกระจายความเสี่ยงออกนอกประเทศ เพื่อลด
ความเสี่ยงจากเศรษฐกิจภายในประเทศอีกทางหนึ่งด้วย ตัวอย่างการลงทุนเพ่ือลงทุนต่างประเทศของ
ไทย ธนาคารพาณิชย์ต่างๆ โดยมีการลงทุนแบบจัดตั้งกองทุนให้ผู้บริโภคมาซื้อเพ่ือลงทุน  
 แนวคดิและบทบาทของการลงทนุระหวา่งประเทศ 
 การลงทุนระหว่างประเทศมีส่วนสําคัญต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจระหว่างประเทศ โดยช่วย
ให้ธุรกิจสามารถลงทุนเข้าไปประกอบธุรกิจในตลาดใหม่ ทําการผลิตสินค้าและบริการได้ในต้นทุนที่
ต่ําลง เข้าถึงเทคโนโลยี วัตถุดิบ แรงงาน และแหล่งเงินทุนได้สะดวกมากข้ึน ขณะเดียวกัน ประเทศ
ผู้รับการลงทุนก็มีนโยบายส่งเสริมการลงทุนจากต่างประเทศเพ่ือช่วยให้ภาคเอกชนและภาครัฐของ
ประเทศผู้รับการลงทุนได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยีสมัยใหม่ เงินทุน ทักษะการจัดการ และการผลิต 
ตลอดจนสามารถบริโภคสินค้าและบริการที่หลากหลายมากข้ึนในระดับราคาที่ถูกลง โดยการลงทุน
ระหว่างประเทศสามารถทําได้ในหลายลักษณะ 
 ปัจจัยที่ดึงดูดให้ผู้ลงทุนต่างประเทศเข้ามาลงทุนในอีกประเทศหนึ่งประกอบด้วย (1) ปัจจัยที่
เกิดจากประเทศผู้ลงทุน (Home Country) และ (2) ปัจจัยที่เกิดจากประเทศผู้รับการลงทุน (Host 
Country) ดังนี้ 
 ปัจจัยที่เกิดจากประเทศผู้ลงทน ประกอบด้วย  
 ความต้องการในการเข้าถึงแหล่งวัตถุดิบและแรงงาน เนื่องจากประเทศผู้ลงทุนอาจประสบ
ภาวะขาดแคลนปัจจัยการผลิต เช่น วัตถุดิบ แรงงาน และไม่สามารถแบกรับภาระต้นทุนค่าแรงงานที่
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เพ่ิมข้ึนสูงได้ ทําให้ผู้ลงทุนต่างประเทศซึ่งเป็นผู้ผลิตสินค้าหรือบริการต้องย้ายฐานการผลิตไปใน
ต่างประเทศ อีกทั้งยังสามารถใช้วัตถุดิบและแรงงานของประเทศผู้รับการลงทุนได้   
 ความต้องการในการใช้สิทธิประโยชน์ทางการค้าและการลงทุนของประเทศผู้รับการลงทุน 
เนื่องจากประเทศผู้รับการลงทุนอาจประสบปัญหาความสามารถผลิตสินค้าได้อย่างประหยัด แต่เกิด
โอกาสทางการค้าและการลงทุนจากการย้ายฐานการผลิตไปยังประเทศผู้รับการลงทุนที่มีการดําเนิน
นโยบายส่งเสริมการลงทุน อีกทั้งต้องการใช้ประโยชน์จากสิทธิประโยชน์ทางการค้า  
 ความต้องการกระจายความเสี่ยงในการทําธุรกิจภายในประเทศของตน เนื่องจากประเทศผู้
ลงทุนอาจมีความเสี่ยงในการทําธุรกิจ อาทิ มีจํานวนคู่แข่งมาก ตลาดภายในประเทศเติบโตน้อยหรือมี
ความอ่ิมตัว ทําให้ต้องกระจายความเสี่ยงในการทําธุรกิจจากภายในประเทศก้าวไปสู่การทําธุรกิจใน
ต่างประเทศ 
 ความต้องการในการได้รับค่านิยมหรือสิทธิพิเศษในการทําธุรกิจ เช่น ชื่อเสียงกิจการ ชื่อเสียง
แบรนด์ อํานาจผูกขาดของผู้ประกอบการภายในประเทศ และสิทธิพิเศษในการทําธุรกิจ 
ปัจจัยที่เกิดจากประเทศผู้รับการลงทุน ประกอบด้วย 
 ความอุดมสมบูรณ์ของทรัพยากรธรรมชาติและวัตถุดิบในประเทศผู้รับการลงทุน เช่น แร่ธาตุ 
น้ํามันดิบ ก๊าซธรรมชาติ ทรัพยากรป่าไม้และเกษตร โดยทรัพยากรเหล่านี้ยังไม่ได้นํามาใช้ประโยชน์ 
เนื่องจากประเทศผู้รับการลงทุนขาดแคลนเงินทุนและเทคโนโลยี จําเป็นต้องพ่ึงพาผู้ลงทุนจาก
ต่างประเทศ 
 ประเทศผู้รับการลงทุนเป็นแหล่งที่มีค่าจ้างแรงงานต่ํา เนื่องจากประเทศผู้รับการลงทุนมี
จํานวนประชากรมาก ทําให้อัตราค่าจ้างค่อนข้างต่ําเมื่อเทียบกับประเทศผู้ลงทุน ทําให้ประเทศผู้
ลงทุนต้องการย้ายฐานการผลิตหรือเพ่ิมกิจการสาขาในประเทศผู้รับการลงทุนเพื่อใช้ประโยชน์จาก
แรงงานที่มีราคาถูกกว่า โดยประเทศที่มีประชากรจํานวนมาก มีค่าจ้างแรงงานถูก จะพยายามใช้
ปัจจัยด้านแรงงานเป็นสิ่งจูงใจให้ต่างชาติมาลงทุนตั้งโรงงานผลิตสินค้าและบริการในประเทศของตน  
ประเทศผู้รับการลงทุนเป็นแหล่งตลาดที่จะระบายสินค้า โดยเฉพาะในประเทศที่มีประชากรมาก ทํา
ให้มีกิจการของต่างชาติเข้าไปลงทุนมาก เพ่ือทําการผลิตเพ่ือป้อนเข้าสู่ตลาดผู้รับการลงทุนและ
ประหยัดต้นทุนค่าขนส่งและอากรนําเข้าจากการส่งออกโดยตรงจากประเทศผู้ผลิตสินค้าใน
ต่างประเทศ 
 ประเทศผู้รับการลงทุนมีนโยบายสนับสนุนให้ต่างชาติเข้ามาลงทุน เช่น การลดหย่อนหรือ
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลภายในกรอบระยะเวลาที่กําหนด การลดหย่อนหรือยกเว้นอากรขาเข้า
เครื่องจักรและวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิต การอนุญาตให้คิดราคาค่าเสื่อมราคาเครื่องจักรได้ในกรอบ
ระยะเวลาที่สั้นลงกว่าปกติ เป็นต้น โดยประเทศที่มีการจัดตั้งหน่วยงานเฉพาะขึ้นมาเพ่ือทําหน้าที่
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สนับสนุนให้ต่างชาติเข้ามาลงทุนโดยตรงจะมีการรวมตัวเป็นสมาชิกระหว่างประเทศ นอกจากนี้ ใน
กลุ่มสมาชิกอาเซียนมีหน่วยงานส่งเสริมการลงทุน 
 การลงทุนระหว่างประเทศมีบทบาทท่ีสําคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ โดยการลงทุนระหว่าง
ประเทศไม่ว่าจะเป็นการลงทุนโดยตรงหรือการลงทุนโดยอ้อมจะช่วยส่งผลดีต่อประเทศผู้รับการลงทุน 
กล่าวคือ ทําให้ประเทศผู้รับการลงทุนที่ขาดแคลนเงินทุนสามารถนําเงินจากต่างประเทศเพ่ือมาลงทุน
และทําให้มีการจ้างงานและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม การลงทุนโดยตรงอาจก่อให้เกิด
ผลกระทบอ่ืนๆ ดังนี้ 
 การจ้างงาน ในทางทฤษฎี เมื่อมีเงินลงทุนจากต่างประเทศไหลเข้ามามาก ประเทศผู้รับทุนก็
ควรจะมีการจ้างงานเพ่ิมมากขึ้นตามระดับการลงทุนที่เพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ตาม มีความเป็นไปได้ว่าผู้
ลงทุนต่างชาติในหลายอุตสาหกรรม มักนิยมใช้เครื่องจักรมากกว่าแรงงานคน ทําให้การจ้างงานใน
ประเทศของผู้รับการลงทุนเพ่ิมข้ึนไม่มากเท่าที่ควร 
 การแข่งขันกับผู้ลงทุนในท้องถิ่น กิจการต่างชาติที่เข้ามาลงทุนมักมีข้อได้เปรียบด้านเงินทุน
และเทคโนโลยีที่เหนือกว่าประเทศผู้รับการลงทุน ทําให้สามารถแย่งลูกค้าจากผู้ลงทุนในประเทศไปได้  
การถ่ายทอดเทคโนโลยี ซึ่งเป็นเรื่องสําคัญที่ประเทศผู้รับทุนคาดหวัง กล่าวคือ เมื่อมีการลงทุนจาก
ต่างประเทศ ประเทศผู้รับทุนคาดหวังให้ผู้ลงทุนต่างประเทศถ่ายทอดเทคโนโลยีให้แก่แรงงานใน
ประเทศ แต่ในทางปฏิบัติ ผู้ลงทุนต่างประเทศจะถ่ายทอดเทคโนโลยีระดับล่างหรือระดับกลางเท่านั้น 
 ปัญหาดุลการค้า การลงทุนจากต่างประเทศ ประเทศผู้รับทุนคาดหวังว่าการที่มีการลงทุน
จากต่างประเทศเข้ามาจะช่วยเพิ่มการผลิตสินค้าและบริการเพ่ือทดแทนการนําเข้า รวมถึงเพ่ิม
ศักยภาพการผลิตสินค้าและบริการของประเทศเพ่ือช่วยเพิ่มมูลค่าการส่งออกไปตลาดต่างประเทศ ซึ่ง
จะช่วยเพิ่มความมั่นคงทางเศรษฐกิจและลดการขาดดุลการค้า อย่างไรก็ตาม พบว่า การลงทุนจาก
ต่างประเทศอาจส่งผลให้มีการขาดดุลการค้าเพ่ิมข้ึนในระยะแรกอันเป็นผลจากการนําเข้าวัตถุดิบและ
เครื่องจักรการผลิตเพ่ือใช้ในการประกอบการ 
 เมื่อเกิดความผันผวนทางเศรษฐกิจ การเมือง และความมั่นคง หากประเทศผู้ลงทุนถอนทุน
ออกไป จะส่งผลกระทบต่อการจ้างงานในประเทศ หรือการที่ต่างประเทศนําเงินเข้ามาลงทุนใน
ประเทศผู้รับการลงทุนอาจส่งผลทําให้เกิดภาวะเงินเฟ้อได้ หากอุปทานของสินค้าไม่เพ่ิมขึ้นตาม 
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2.3 แนวคิดทฤษฎีอตัราแลกเปลีย่น  
 ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอาํนาจซื้อโดยเปรยีบเทยีบ (Relative PPP)  
 ทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซื้อโดยเปรียบเทียบมาจากการปรับข้อบกพร่องของแบบ
สัมบูรณ์  เป็นการหาอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพจากอัตราส่วนของการเปลี่ยนแปลงระดับราคาใน
ประเทศเทียบกับต่างประเทศ  ผ่านตัวชี้วัด  คือ  ดัชนีราคา (Price Index) โดยดัชนีราคานี้
เปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงของปีที่ศึกษากับฐาน ดัชนีราคาเป็นตัวแทนของระดับราคาทําให้เรามี
มาตรฐานการวัดระดับราคาเหมือนกันในทุกประเทศ ง่ายต่อการเปรียบเทียบระดับราคาระหว่าง
ประเทศ  แสดงความสัมพันธ์ดังต่อไปนี้ 
 E =  k (P/ P*) 
 ให้อัตราแลกเปลี่ยนมีค่าเป็นสัดส่วนคงท่ีของอัตราส่วนระหว่างราคาสินค้าในประเทศต่างๆ 
โดยที่  k =   ค่าคงที่ซึ่งไม่จําเป็นต้องเท่ากับ 1   หากมีการเปรียบเทียบข้ามเวลาการเปลี่ยนแปลง
อัตราการแลกเปลี่ยนในช่วงเวลาหนึ่งเท่ากับการเปลี่ยนแปลงระดับราคาของสองประเทศในเวลา
เดียวกัน  ดังนั้นดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนคือ 
 E1/E0= (P1/P0) / (P*1/P*0) 
     โดยที่  E1/E0  =  ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศ  ปีที่ 1 และปีฐาน(ปี 0)ตามลําดับ                                        
  P1/P0 =   ระดับราคาสินค้าในประเทศ ในรูปของเงินสกุลในประเทศ ปีที่ 1 และเวลา
ปีฐานตามลําดับสะท้อนอัตราเงินเฟ้อในประเทศ                                                                                                                                          
                   P*1/P*0= ระดับราคาสินค้าต่างประเทศ ในรูปของเงินสกุลต่างประเทศ ปีที่ 1 และ
เวลาปีฐานตามลําดับสะท้อนอัตราเงินเฟ้อในต่างประเทศ  
 โดยหากค่า k ไม่เท่ากับ 1 แสดงว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เป็นอยู่ใน
ตลาดการเงินนั้นตอบสนองต่อส่วนต่างอัตราเงินเฟ้อระหว่างประเทศ  แสดงว่า  ประเทศที่มีอัตราเงิน
เฟ้อสูงกว่าควรมีค่าเงินที่อ่อนค่าลง 
 สิ่งที่ยากสําหรับทฤษฎี PPP คือปัญหาในการเลือกใช้ดัชนีราคา โดยมุมมองเกี่ยวกับการใช้
ดัชนีราคาแบ่งเป็นสองมุมมอง มุมมองแรก มองว่า  ดัชนีราคาท่ีเหมาะสมควรครอบคลุมสินค้าให้มาก
ที่สุด  ซึ่งเป็นการยากสําหรับการศึกษา Pigou กล่าวว่า “ดัชนีราคาของสินค้าถูกคํานวณขึ้นมาจาก
สินค้าบางชนิด  ไม่ใช่ทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นดัชนีที่ใช้คํานวณจึงไม่เป็นตัวแทนที่สมบูรณ์ของ
ราคาเปรียบเทียบตามทฤษฎี” อีกทั้งโครงสร้างทางเศรษฐกิจมีส่วนทําให้โครงสร้างของดัชนีราคานั้น
แตกต่างกันในแต่ละประเทศ  ยากที่จะรวมสินค้าทุกชนิดให้มีมาตรฐานเดียวกัน หากอัตราแลกเปลี่ยน
นั้นมีบทบาททําให้ตลาดเงินได้ดุลยภาพด้วยความเท่ากันของอํานาจซื้อของเงินทุกสกุล ดัชนีราคาที่ใช้
ควรเป็นดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index : CPI) เนื่องจากสะท้อนถึงต้นทุนในการครอง
ชีพและมีการรวมราคาประเภทราคาขายปลีกเข้าไปด้วย 
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 อีกมุมมองหนึ่งมองว่า ตามแนวคิดทฤษฎี PPP ระดับราคาสินค้าที่ควรนํามาใช้ในการ
คํานวณหาค่า PPP ต้องเป็นสินค้าประเภท Traded Goods ซึ่งในความเป็นจริงราคาสินค้าท่ีนํามา
คํานวณดัชนีราคานั้นมีการรวมราคาสินค้าที่ไม่สามารถโยกย้ายได้ระหว่างประเทศ (Non-traded 
Goods) เอาไว้ เป็นการยากที่จะแบ่งแยกสินค้าระหว่างสองประเภทนี้ สินค้าท้ังสองชนิดมี
ความสัมพันธ์ที่ใกล้เคียงกันมาก  ถ้าระดับราคาสินค้าที่นํามาใช้คํานวณรวมถึงระดับราคาสินค้าท่ีไม่
สามารถโยกย้ายได้เข้าไปด้วย จะทําให้ดัชนีราคาเปรียบเทียบไม่สามารถอธิบายอัตราแลกเปลี่ยนดุลย
ภาพได้แม่นยํา สินค้าท้ังสองประเภทนี้เกิดจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีในปัจจุบัน
(ส่วนประกอบของวัตถุดิบในการผลิต การใช้ปัจจัยการผลิตพ้ืนฐาน) ความสามารถในการผลิตของแต่
ละประเทศย่อมแตกต่างกัน ทั้งด้านผลิตภาพ(Productivity)ท่ีแตกต่าง  ซึ่งอาจได้แก่ ทักษะแรงงาน  
ทรัพยากรมนุษย์และธรรมชาติ เป็นต้น ประเทศที่มีความก้าวหน้าด้านเทคโนโลยีจะมีสัดส่วนของ
สินค้าบริการ(เป็นประเภท (Non-traded Goods) รวมอยู่สูงในดัชนีราคาสินค้า สิ่งทั้งหลายเหล่านี้ทํา
ให้ทฤษฎี PPP ที่นํามาใช้ไม่มีประสิทธิภาพ 
 Keynes ชี้ให้เห็นว่าการใช้ราคาสินค้าประเภทที่โยกย้ายได้ระหว่างประเทศในการคํานวณ
อัตราแลกเปลี่ยนตามหลัก PPP จะให้ค่าอัตราแลกเปลี่ยนใกล้เคียงท่ีดุลยภาพมากท่ีสุด และดัชนีราคา
ขายส่ง (Wholesale Price Index: WPI) จะเป็นตัวแทนที่ดีของราคาสินค้าที่โยกย้ายได้ระหว่าง
ประเทศ เหตุผลคือ ดัชนีราคานี้ส่วนใหญ่คํานวณมาจากสินค้าประเภทโยกย้ายได้ระหว่างประเทศ 
ประโยชน์ของการศึกษาความเสมอภาคของอํานาจซื้อ  
         1) ใช้ติดตามแนวโน้มของค่าเงิน  ในหลายประเทศมีการใช้ค่า PPP ประกอบการวัดดัชนี
ค่าเงินโดยการปรับดัชนีค่าเงินด้วยระดับราคาเปรียบเทียบระหว่างประเทศนั้นๆกับประเทศคู่ค้าที่
สําคัญ  ดัชนีค่าเงินที่ปรับแล้วเรียกว่า Real Effective Exchange Rate Index (REER) เป็นเครื่องชี้
ถึงแนวโน้มอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศว่าเหมาะสมเพียงใด  เป็นเครื่องแสดงถึงฐานะการแข่งขัน
ด้านการส่งออกของประเทศว่าได้เปลี่ยนแปลงไปอย่างไร  การคํานวณดัชนีค่าเงินนี้มีใช้อยู่ในหลาย
ประเทศ  และเผยแพร่ในเอกสารต่างๆ เช่น  รายงานของธนาคารกลางสหรัฐฯ(Federal Reserve 
Bulletine), รายงานของธนาคารกลางเยอรมันนี (Deutche Bundes Bank) หรือรายงานของ OECD 
เป็นต้น 
 2) นโยบายแทรกแซงด้านอัตราแลกเปลี่ยน กรณดีัชนีค่าเงินที่ปรับด้วยราคา (Real 
Effective Exchange Rate Index: REER) บ่งบอกว่าค่าเงินของประเทศแตกต่างไปจากค่าท่ี
เหมาะสมมากน้อยอย่างไร และเป็นแนวทางในการดําเนินการแทรกแซงในตลาดเงินตราต่างประเทศ  
เพ่ือให้ค่าเงินกลับมาสู่ภาวะที่เหมาะสม  จึงใช้ค่า PPP ประกอบการวางนโยบายด้านอัตราแลกเปลี่ยน  
จากรายงานกลุ่มประชาคมยุโรป (Optica Report) ในบทความ Thygessen (1978) วิเคราะห์ได้ว่า
ช่วงปี 1963-1975 การเปลี่ยนแปลงดัชนีค่าเงิน 18 สกุล  สามารถอธิบายได้ด้วยความแตกต่างของ
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ระดับราคาระหว่างประเทศได้ถึงร้อยละ 80 ดังนั้นการบริหารนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน  ในแต่ละ
ประเทศในกลุ่มลอยตัวร่วมจึงควรใช้ค่า PPP เป็นเครื่องชี้วัด นอกจากใช้ประกอบการวางนโยบาย
แทรกแซงแล้วยังมีการศึกษาเพ่ือนํา PPP ไปใช้ในการกําหนด Optimum Currency Area อีกด้วย 
 3)  การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ใช้กัน  มีทั้งระบบผูกค่าเงินไว้กับ
เงินตราสกุลใดสกุลหนึ่ง หรือระบบผูกค่าเงินไว้กับกลุ่มสกุลเงินหรือระบบที่ปล่อยให้ค่าเงินลอยตัว ยัง
มีระบบที่เรียกว่าระบบปรับค่าเงินตามเครื่องชี้ ซึ่งใช้กันอยู่ในกลุ่มประเทศลาตินอเมริกาบางประเทศ 
เช่น บราซิล โคลัมเบีย เปรู และอุรุกวัย เป็นต้น เครื่องชี้ดังกล่าว ได้แก่ ระดับราคาของประเทศเทียบ
กับประเทศคู่ค้า การปรับค่าเงินตามระดับราคาเปรียบเทียบ (การใช้ PPP) ประเทศที่ใช้ระบบนี้มัก
เป็นประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟ้อสูง ทําให้สินค้าส่งออกไม่สามารถแข่งขันกับประเทศอ่ืนๆ ได้ และเกิด
ปัญหาการขาดดุลการชําระเงินเรื้อรัง การปรับค่าเงินเพ่ือรักษาฐานะการแข่งขันกับต่างประเทศไว้ได้  
ช่วยแก้ไขปัญหาดุลการชําระเงินในประเทศเหล่านี้ได้มาก  โดยดําเนินนโยบายการเงิน  การคลัง  และ
ค่าจ้าง  เพื่อลดอัตราเงินเฟ้อในประเทศควบคู่ไปด้วย 
 ปัญหาในการใช้ทฤษฎ ีPPP อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างระดับราคากับอัตราแลกเปลี่ยน 
(Problem of PPP) 
 1. ต้นทุนการขนส่ง (Transportation Cost) เป็นปัจจัยสําคัญท่ีส่งผลให้ราคาสินค้าในแต่ละ
ประเทศแตกต่างกัน ซึ่งขึ้นอยู่กับระยะทางของการขนส่งระหว่างประเทศ ในงานศึกษาของ Parsley 
& Wei (2001) พบว่าต้นทุนการขนส่งเป็นปัจจัยสําคัญท่ีทําให้ เกิดการเบี่ยงเบนจาก PURCHASING  
POWER  PARITY (PPP) ภายในกลุ่มประเทศ Organization for Economic Cooperation and 
Development(OECD) 
 2. อุปสรรคทางการค้า (Traded Barrier) จากงานศึกษาของ Pakko and Pollar (1996) 
ทําการศึกษากลุ่มประเทศ OECD พบว่าเมื่อมีการกีดกันทางการค้าทั้งทางด้านภาษี และไม่ใช่ภาษี 
(Tariff and Non-Tariff Barriers) ไม่ว่าจะเป็นการจัดเก็บภาษีนําเข้าการกําหนดโควตา(Quotas) 
ล้วนส่งผลให้ระดับราคาสินค้าเพ่ิมสูงขึ้น โดยประเทศที่มีระดับของอุปสรรคทางการค้าท่ีสูง ค่าเงินของ
ประเทศนั้นจะมีค่าสูงกว่าระดับที่ ควรจะเป็นไปตามทฤษฎี PPP (Overvalued) ในทางตรงกันข้าม
ประเทศที่ มีระดับของอุปสรรคทางการค้าที่น้อยกว่า ค่าเงินของประเทศนั้นก็จะมีค่าตํ่ากว่าระดับท่ี
ควรจะเป็นไปตามทฤษฎี(Undervalued) นอกจากนี้การแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยนจากนโยบายของ
ธนาคารกลางก็อาจจะนําไปสู่ความล้มเหลวของทฤษฎี PPP ได้เช่นกัน 
 3. ตลาดสินค้าแบบผูกขาด และ ผู้แข่งขันน้อยรายทําให้ผู้ค้ามีอํานาจทางการตลาด (Market 
Power) ในการกําหนดราคาสินค้าในแต่ละประเทศให้แตกต่างกันได้ ผู้ค้าอาจโต้ตอบกับค่าขนส่งและ
สิ่งกีดขวางทางการค้าอ่ืนๆเพ่ือลดการเชื่อมโยงของราคาสินค้าในประเทศต่างๆ 
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 4. รายงานเงินเฟ้อของแต่ละประเทศวัดจากตะกร้าสินค้าที่ต่างกันซึ่งไม่มีเหตุผลสําหรับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อชดเชยการวัดค่าเงินเฟ้อที่ต่างกัน แม้ว่าจะไม่มีสิ่งกีดขวางทาง
การค้าและสินค้าของทั้งสองประเทศจะเหมือนกัน และสินค้าทุกอย่างสามารถค้าขายได้ รายงานเงิน
เฟ้ออาจต่างกันถ้าหากมีการถ่วงน้ําหนักในหมวดตะกร้าสินค้าท่ีต่างกัน 
 5. การปรับตัวของระดับราคาสินค้าท่ีไม่สามารถตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ
เงิน (Money Supply) โดยในระยะสั้นระดับราคายังคงไม่เปลี่ยนแปลง (Sticky Price) ส่งผลให้ 
อัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมขึ้นหรือลดลงอย่างมาก (Overshooting) จากระดับของอัตราแลกเปลี่ยนเดิม จึง
เกิดความไม่สอดคล้องกันระหว่างการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาและอัตราแลกเปลี่ยนและสาเหตุให้ 
เกิดการเบี่ยงเบนจาก PURCHASING  POWER  PARITY (PPP) ในระยะสั้น 
 6. สัดส่วนที่ต่างระหว่างสินค้าที่มีและไม่มีการค้าระหว่างประเทศ (Tradable and Non-
Tradable Goods) ในตะกร้าสินค้าท่ีอ้างอิง หากมีสัดส่วนของสินค้า Non-Tradable สูงจะส่งผลให้ 
ระดับราคาสินค้าโดยรวมในหน่วยสกุลเงินเดียวกันของแต่ละประเทศแตกต่างกัน 
 
2.4 แนวคิดทฤษฏ ีของเคนส ์ปริมาณการลงทนุ  
 ทฤษฎ ีของเคนส ์ปรมิาณการลงทนุประกอบดว้ย  
  1. ประสิทธิภาพของทุนหน่วยสุดท้าย (Marginal Efficiency of Capital) คือผลตอบแทนที่ 
คาดว่าจะได้รับเมื่อหักค่าผลิตออกแล้วต่อมามูลค่าของทุนที่ลงทุนเพิ่มหนึ่งหน่วยประสิทธิภาพของทุน
หน่วยสุดท้ายจะลดลง เมื่อการลงทุนเพ่ิมปริมาณขึ้นเรื่อยๆ  
  2. อัตราดอกเบี้ยหน่วย (Rate of Interest) อัตราดอกเบี้ยข้ึนอยู่กับความต้องการถือเงินหรือ
ความต้องการสภาพคล่อง (Liquidity Preference) และปริมาณเงิน (Quantity of Money)อัตรา
ดอกเบี้ย คือ ผลตอบแทนของการไม่ถือเงินสด หากอัตราดอกเบี้ยสูงความต้องการเงินก็มีน้อย และ
หากอัตราดอกเบี้ยต่ําความต้องการเงินก็มีมากสําหรับความต้องการถือเงินนั้นเคนส์ได้ขยายทฤษฎีการ
ถือเงินสดของสํานักเคมบริดจ์ออกไป โดยเคนส์ มีความเห็นว่า เงินเป็นสินทรัพย์ชนิดหนึ่งที่มี
อรรถประโยชน์มากในฐานะที่เป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงที่สุดในบรรดาสินทรัพย์ ต่างๆ คนเราจึง
อาจต้องการถือเงินไว้เพ่ือจุดมุ่งหมายอ่ืน ๆ นอกเหนือจากการถือเงิน เพ่ือเป็นสื่อกลางในการ
แลกเปลี่ยนเคนส์ได้แบ่งจุดมุ่งหมายในการถือเงินเป็น 3 ประเภท ดังนี้ 
 - ความต้องการถือเงินเพ่ือจับจ่ายใช้สอย (Transaction Demand) ความต้องการลักษณะนี้ 
กล่าวว่า บุคคลใดๆ ต่างก็มีความจําเป็นในการถือเงินเพ่ือซื้อสินค้าและบริการเพื่อการดํารงชีพในแต่
ละวัน ทั้งปัจจัย 4 และสิ่งอํานวยความสะดวก นอกจากนี้ยังรวมถึงการถือเงินของกิจการต่างๆ ในการ
ดําเนินธุรกิจประจําวันอีกด้วย ดังนั้นความต้องการถือเงินลักษณะนี้ตัวกําหนดที่สําคัญก็คือรายได้ 
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นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยในระดับสูงๆ อาจจะมีผลกระทบต่อการถือเงินประเภทนี้ในลักษณะ
ความสัมพันธ์ที่ผกผันกัน 
 - ความต้องการถือเงินไว้ใช้ในยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand) ความต้องการถือเงิน
ไว้ใช้ในยามฉุกเฉิน เมื่อถึงภาวะจําเป็นกับเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิด เกิดจากความไม่แน่นอนของรายรับ
และรายจ่ายในอนาคต ดังนั้นจึงมีความสัมพันธ์โดยตรงกับรายได้ และผกผันกับอัตราดอกเบี้ย อย่างไร
ก็ตาม การถือเงินประเภทนี้บางครั้งอาจไม่ได้ใช้ ดังนั้นจึงมีความไหวตัว (sensitive) ต่ออัตราดอกเบี้ย
ไวกว่าความต้องการถือเงินประเภทจับจ่ายใช้สอย 
 - ความต้องการถือเงินไว้เพ่ือเก็งกําไร (Speculative Demand) ความต้องการถือเงิน
ประเภทจับจ่ายใช้สอยและการถือเงินไว้ใช้ยามจําเป็นนั้น ไม่มีส่วนขัดแย้งกับแนวคิดของสํานัก
คลาสสิก เนื่องจากความต้องการถือเงินชนิดเพ่ือจับจ่ายใช้สอย เงินทําหน้าที่เพียงเป็นสื่อกลางในการ
แลกเปลี่ยนเท่านั้น ส่วนความต้องการถือเงินไว้เพ่ือเก็งกําไรของเคนส์ เป็นแนวคิดท่ีแตกต่างไปจาก
ของสํานักคลาสสิกเป็นอย่างมาก เพราะสํานักคลาสสิกมีความเชื่อว่าบุคคลใดๆจะไม่ถือเงินไว้เกิน
ความจําเป็นในการจับจ่ายใช้สอย (รวมทั้งถือไว้ใช้ยามฉุกเฉินด้วย) ถ้ามิเช่นนั้นแล้วจะสูญเสียดอกผล
ที่ควรจะได้ เช่น การลงทุนในการซื้อหลักทรัพย์ เหตุผลจึงมีอยู่ว่าแม้อัตราดอกเบี้ยจะต่ําเพียงใดก็ตาม  
การที่ได้ผลตอบแทนบ้างก็ยังดีกว่าไม่ได้ เคนส์ชี้ให้เห็นว่าการซื้อหลักทรัพย์ก็จะต้องเป็นการคาดคะเน
ว่าอัตราดอกเบี้ยจะไม่สูงขึ้นในช่วงที่ลงทุนถือหลักทรัพย์อยู่ ถ้าในกรณีนักลงทุนเชื่อว่าอัตราดอกเบี้ย
ในอนาคตจะสูงขึ้นแล้ว จะเป็นการดีกว่าที่เขาถือเงินตราแทนการลงทุนในหลักทรัพย์ ถ้าหากว่าอัตรา
ดอกเบี้ยในอนาคตเป็นสิ่งที่รู้และ “แน่นอน” ก็จะไม่มีการถือเงินไว้เพ่ือเก็งกําไร และแนวคิดเก่ียวกับ
ความต้องการถือเงินของเคนส์ก็จะไม่มีความขัดแย้งกับแนวคิดของสํานักคลาสสิกแต่ประการใด 
ความต้องการถือเงินเพ่ือการเก็งกําไรนี้มีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบี้ยอย่างผกผัน  กล่าวคือถ้าอัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้นความต้องการถือเงินประเภทนี้จะลดลง แต่ถ้าอัตราดอกเบี้ยลดลงความต้องการถือเงิน
ประเภทนี้จะสูงขึ้น 
 สําหรับอุปทานของเงิน ซึ่งประกอบด้วยธนบัตร เหรียญกษาปณ์ และเงินฝากกระแสรายวันที่
จ่ายคืนเมื่อทวงถามของระบบธนาคารพาณิชย์ อุปทานของเงินนี้ธนาคารกลางสามารถควบคุมได้โดย
การใช้นโยบายการเงินที่เหมาะสม 
 ดังนั้น ดุลยภาพของอัตราดอกเบี้ยจึงถูกกําหนดขึ้นโดยเส้นความต้องการถือเงินทั้งสาม
ประเภทกับเส้นอุปทานของเงินดังภาพ 
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อัตราดอกเบีย้ 
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ภาพที่ 2.1: อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพตามทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา:  วเรศ อุปปาติก.  (2544).  เศรษฐศาสตร์การเงินและการธนาคาร.  กรุงเทพฯ: 
 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 
 
 จากภาพ แกนตั้งแทนอัตราดอกเบี้ย แกนนอนแทนปริมาณเงิน เส้น Sm เป็นเส้นอุปทานของ
เงิน และเส้น DmDm เป็นเส้นอุปสงค์รวมหรือความต้องการถือเงินทั้งสามประเภท ดังนั้น  อัตรา
ดอกเบี้ยจึงถูกกําหนดโดยเส้น DmDm ตัดกับเส้น SmQm ที่จุด E อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพคือ  Oi1  
และปริมาณเงินดุลยภาพคือ OQm 
 ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่องมีลักษณะเป็น “stock concept” คือปริมาณเงินที่มีอยู่
คงที่ ซึ่งต่างกับทฤษฎีปริมาณเงินให้กู้ อย่างไรก็ตามมีนักเศรษฐศาสตร์บางท่านมีความเห็นว่า  ทฤษฎี
ทั้งสองเป็นการอธิบายเรื่องเดียวกันแต่ใช้วิธีวิเคราะห์ที่แตกต่างกัน ดังเช่น เอส. ซี. เซียง (S. C. 
Tsiang) เขียนบทความตีพิมพ์ใน The American Economic Review เมื่อปี1956 มีความเห็นว่าทั้ง
สองทฤษฎีสามารถผสมผสานเข้าด้วยกันได้ 
 ทฤษฎกีารเงนิของฟรีดแมน 
 ทฤษฎีนี้คิดโดยนักเศรษฐศาสตร์ชื่อ มิลตัน ฟรีดแมน (Milton Friedman) ที่สรุปว่า ปริมาณ
เงินมีความสําคัญต่อเศรษฐกิจมากกว่านโยบายการคลัง มักรู้จักกันในนาม “นักการเงินนิยม” 
(Monetarist) และถูกเรียกกันว่า “ลัทธิการเงินนิยม” (Monetarism) 
 หลักสําคัญของทฤษฎีนี้ก็คือ เงินมิได้เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนและรักษามูลค่าเท่านั้น  
แต่ยังเป็นที่พักชั่วคราวของอํานาจซื้อด้วย ดังนั้นเงินจึงครอบคลุมถึงสินทรัพย์อ่ืนๆ ที่มีสภาพคล่องสูง
อีกด้วย โดยที่อุปสงค์ของเงิน (Demand for Money: Md) ขึ้นอยู่กับระดับราคาสินค้า (Price: P)    
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ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา (Return from Fixed Deposit: rm) ดอกเบี้ยพันธบัตร (Return from 
Bond: rb) ผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพย์ (Return from Equity: rb) อัตราการเปลี่ยนแปลง

ของราคาสินค้าคงทน (


 ) อัตราส่วนระหว่างทรัพยากรมนุษย์ต่อความมั่งค่ังรวม (Wealth: W) 

 รายได้ (Yield: Y) และความพึงพอใจ (Utility: U) อาจเขียนในรูปสมการได้ดังนี้                                                                                           
 Md = f (P, rm, rb, re, ∆P, W, Y, U) ……………. (4-3) 
  P 
 ซึ่งทฤษฎีนี้เชื่อว่าในสภาพเศรษฐกิจสามารถพยากรณ์ความต้องการถือเงินได้ เพราะมี
พฤติกรรมที่แน่นอน ซึ่งแสดงว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของดอกเบี้ยก็เป็นส่วนหนึ่ง และแปร
ผันในทางเดียวกับความต้องการถือเงินนั่นเอง นั่นคือนโยบายการเงินของภาครัฐควรสนองตอบต่อ
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจอย่างเหมาะสม จะส่งผลให้เศรษฐกิจมีการเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ 
 
2.5 ทฤษฎีอตัราดอกเบีย้ 
 อัตราดอกเบี้ยถือเป็นตัวแปรที่สําคัญมากต่อระบบเศรษฐกิจการเงิน ซึ่งจะส่งผลต่อไปยังภาค
การผลิต การที่มีปริมาณเงินมากอัตราดอกเบี้ยจะลดลง ซึ่งส่งผลให้เพ่ิมการลงทุน เศรษฐกิจก็จะขยายตัว 
ในทางตรงข้ามถ้าปริมาณเงินลดลง อัตราดอกเบี้ยจะเพ่ิมสูงขึ้นส่งผลต่อต้นทุนการทําธุรกิจ  เศรษฐกิจ
ก็จะชะลอตัวลง ทุกประเทศจึงต้องพยายามปรับให้อัตราดอกเบี้ยอยู่ในภาวะเหมาะสม  ทั้งนี้โดย
พิจารณาในภาพรวมของสังคมโลกด้วย อันเนื่องจากปัจจุบันมีการเคลื่อนย้ายเงินทุนข้ามชาติได้อย่าง
รวดเร็ว ซึ่งทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยมีหลายแนวคิด ซึ่งมีความเกี่ยวข้องกับความรู้ทางเศรษฐศาสตร์  ดังที่
จะอธิบายต่อไป 
 ทฤษฎกีารกาํหนดขึน้เปน็อตัราดอกเบีย้ดลุยภาพ 
 อัตราดอกเบี้ยและราคาของหลักทรัพย์มีความเกี่ยวข้องกัน และเป็นเรื่องที่มีความสําคัญทั้ง
ระบบเศรษฐกิจและภาคการเงินอันมีผลต่อมาตรฐานการครองชีพของประชาชนในประเทศ ทฤษฎีซึ่ง
อธิบายถึงการกําหนดขึ้นเป็นอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพที่สําคัญมีอยู่สามทฤษฎีดังต่อไปนี้ 
 1.  ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของสํานักคลาสสิก (Classical Theory) 
 2.  ทฤษฎีปริมาณเงินให้กู้ (Loanable Fund Theory)   
 3.  ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory) 
 มีนักเศรษฐศาสตร์ชื่อเออร์วิง ฟิชเชอร์ (Irving Fisher) กล่าวไวว้่า อัตราดอกเบี้ยคือค่าตอบแทนในการ
แลกเปลีย่นระหว่างสนิค้าในปัจจบุันกับอนาคต ซึ่งการที่มีค่าของเวลามาเกี่ยวข้อง จึงอาจทําให้แตล่ะคนมีความพอใจ
ที่แตกต่างกันได้ 
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อัตราดอกเบีย้ 
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 ทฤษฎอีตัราดอกเบีย้ของสํานกัคลาสสิก 
 บางครั้งเรียกทฤษฎีนี้ว่า ทฤษฎีการออมการลงทุน (The Saving Investment Theory)  ซึ่ง
กล่าวว่า อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพถูกกําหนดโดยอุปทานของเงินทุน ได้แก่อุปทานของเงินออมในระบบ
เศรษฐกิจ ซึ่งมีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบี้ยโดยตรง เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น อุปทานของเงินออมจะ
มากขึ้น และถ้าอัตราดอกเบี้ยลดลง อุปทานของเงินทุนก็จะลดลง ดังนั้น เส้นอุปทานของเงินทุนจะ
ทอดขึ้นจากซ้ายไปขวา เช่นเดียวกับอุปทานของสินค้าและบริการอ่ืนๆ และอุปสงค์ของเงินทุน ซึ่งเป็น
ความต้องการลงทุนของภาคธุรกิจ อุปสงค์ของเงินลงทุนมีความสัมพันธ์อย่างผกผันกับอัตราดอกเบี้ย 
ถ้าอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ปริมาณความต้องการลงทุนจะลดลง และเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง ปริมาณ
ความต้องการลงทุนจะเพ่ิมข้ึน โดยมีข้อสมมุติฐานที่ว่าไม่มีส่วนรั่วไหลของเงินออม  (Hoarding) และ
ในขณะเดียวกันไม่มีแหล่งเงินแหล่งอื่นนอกเหนือจากเงินออมของผู้ออม และไม่มีการสร้างเงินใหม่ของ
ธนาคาร อธิบายได้ดังภาพ 
 
ภาพที่ 2.2: อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพทฤษฎีดอกเบี้ยของสํานักคลาสสิก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
ที่มา:  วเรศ อุปปาติก.  (2544).  เศรษฐศาสตร์การเงินและการธนาคาร.  กรุงเทพฯ: 
 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 
 
 จากภาพ แกนตั้งแทนอัตราดอกเบี้ย แกนนอนแทนปริมาณเงิน เส้น D1D1 เป็นเส้นความ
ต้องการเงินลงทุนของภาคธุรกิจ และเส้น S1S1 นั้นเป็นเส้นเงินออมของระบบเศรษฐกิจ ดังนั้น อัตรา
ดอกเบี้ยดุลยภาพเกิดจากจุดตัดของเส้น D1D1 กับเส้น S1S1 ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพจึงเป็น 
Oi1 และปริมาณเงินกู้ดุลยภาพคือ OQ1 และถ้าในระบบเศรษฐกิจภาคธุรกิจเกิดมีการผลิตสินค้าและ
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บริการใหม่ๆ (new innovation) จะมีผลทําให้เส้นอุปสงค์ของเงินทุนเคลื่อนจากเส้น D1D1 ไปเป็น 
D2D2 แล้วอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพใหม่จะสูงขึ้นเป็น Oi2 และปริมาณเงินทุนให้กู้จะเท่ากับ OQ2   
อย่างไรก็ตาม ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของสํานักคลาสสิกนี้ไม่เป็นที่ยอมรับในปัจจุบัน เพราะทฤษฎีนี้มี
ข้อจํากัดมาก เช่น ระบบเศรษฐกิจอยู่ในลักษณะมีการจ้างงานเต็มที่ ไม่มีการถือเงินไว้ในมือ  ตลอดจน
ไม่มีการสร้างเงินใหม่เพ่ิมข้ึนโดยระบบธนาคารพาณิชย์ เป็นต้น 
 
2.6 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 ศรันรัตน์ ธีรโชติธีรกุล (2553) ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์สุทธิของนัก
ลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
ระหว่าง วันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2548 – วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2552 มาทาการวิเคราะห์ข้อมูลเชิง
ปริมาณ (Quantitative Analysis) ด้วยวิธีวิเคราะห์ในรูปสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear 
Regression) โดยมีปัจจัยที่เป็นตัวแปรอิสระ 5 ปัจจัย ได้แก่ ร้อยละการเปลี่ยนแปลงของดัชนีดาวน์
โจนส ์(DOW) ร้อยละการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) อัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) อัตราเงินปันผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (DIV) ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยในประเทศและต่างประเทศ (IR) 
 กฤตยชญ์ ศรีสุข (2556) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 โดยมีการเก็บข้อมูลรายไตรมาส ย้อนหลังจํานวน 5 
ปี ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2550 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2554 ของหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET 50 จํานวน 
ทั้งหมด 30 บริษัท โดยเลือกอัตราส่วนทางการเงินรายไตรมาสที่นํามาพิจารณาทั้งหมด 6 ตัว ได้แก่ 
อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตรากําไรสุทธิ แล้วทําการ
วิเคราะห์แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่มี
ความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของส่วนของ
ผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์มากท่ีสุดของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ เป็นอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์มากที่สุด จํานวน 3 กลุ่ม คือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรม 
ทรัพยากร อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี เป็นอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์มากท่ีสุดของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ส่วนอุตสาหกรรมบริการนั้นไม่มีอัตราส่วนทางการเงินใดนั้นมีความสัมพันธ์
กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
 รัชนี ร่งุศรีรัตนวงศ์ (2553) ศึกษาเรื่องปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ SET 50 
ซึ่งปัจจัยทีนํามาใช้ ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าชั้นดี (MLR) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) 
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มูลค่าการซื้อขายถัวเฉลี่ยรายเดือนของนักลงทุนรายย่อย (LOCAL) อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ยราย
เดือนคา่เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (THB) และ ราคาทองคําต่างประเทศถัวเฉลี่ยรายเดือน (GOLD) 
เป็นข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน โดยช่วงระยะเวลาที่ทําการศึกษา เริ่มตั้งแต่ เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2548 
ถึง เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2553 จํานวนทั้งหมด 66 เดือน ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน
โดยวิธีประมาณค่ากําลังสองน้อยที่สุด โดยมีวัตถุประสงค์การศึกษา เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอย
เชิงซ้อนโดยวิธีประมาณค่ากําลังสองน้อยที่สุดตั้งแต่ เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2548 ถึง เดือนมิถุนายน 
ปี พ.ศ. 2553 ซ่ึงจากการศึกษา พบว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์SET 50 คือ ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) และมูลค่าการซื้อขายถัวเฉลี่ยรายเดือนของนักลงทุนรายย่อย (LOCAL) 
ที่ระดับนัยสําคัญ ร้อยละ 99 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ SET 
50  
 สมยศ กิตติสุขเจริญ (2558) การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วง
ระหว่างวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ.2554 ถึงวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2558 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า จากัด (มหาชน) ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และสานักข่าวรอยเตอร์ส โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบเชิงพหุ (Multiple Linear 
Regression) และการทดสอบสมมติฐานตามระเบียบวิธีการทางสถิติผลการศึกษาพบว่า การ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีนิกเคอิ225 การเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีฮ่ังเส็ง ยอดซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติใน 
SET50 Index Futures มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนีราคาหลักทรัพย์SET50 ส่วนการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับดัชนีราคาหลักทรัพย์SET50 
 ศิวรักษ์ แสงวีระศิริ (2558) งานค้นคว้าอิสระนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่
ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์รายกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือ
ศึกษาถึงระดับความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจ และดัชนีราคาหลักทรัพย์รายกลุ่ม
อุตสาหกรรมต่างๆ และเป็นการพยากรณ์แนวโน้มของตลาดหลักทรัพย์ในสภาวะทางเศรษฐกิจและ
การเมืองที่มีความไม่แน่นอน โดยเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพในการตัดสินใจที่ดีที่สุดในการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ โดยข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนของปัจจัยทางเศรษฐกิจที่เป็นตัวแปร
อิสระ และดัชนีราคาหลักทรัพย์รายอุตสาหกรรมทั้ง 8 อุตสาหกรรมหรือตัวแปรตาม ทั้งนี้ได้รวบรวม
ข้อมูลที่ศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคมพ.ศ.2554 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2556 รวมจานวน 36 ข้อมูล 
หรือ 36 เดือน โดยสถิติในการ 
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ประมวลผลข้อมูลคือ สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ
จากการศึกษาพบว่า ในระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 ปัจจัยด้านปริมาณการลงทุนในหลักทรัพย์ของ
ชาวต่างชาติสุทธิมีความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย์รายอุตสาหกรรมมากที่สุด อัตราแลกเปลี่ยน
สกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราเงินเฟ้อ อัตราเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี และดัชนีราคาผู้บริโภคมี
ระดับความสัมพันธ์ที่ลดลั่นกันตามลงมา นอกจากนี้ยังพบว่าดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจไม่มี
ความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย์รายอุตสาหกรรม 
 
2.7 กรอบแนวคดิในการศึกษา 
 จากแนวคิดทฤษฎีรวมถึงผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องจึงได้กําหนดกรอบแนวความคิดในการศึกษา
เปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายราคาของหลักทรัพย์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 2 
ประเภท : หลักฐานจากกลุ่มอุตสาหกรรมสื่อสารของประเทศไทย โดยกําหนดความสัมพันธ์ของตัว
แปรที่ใช้ในการศึกษา ครั้งนี้ไว้ดังภาพที่ 3 
 
ภาพที่ 2.3: กรอบแนวความคิด 
 
 ตวัแปรอสิระ           ตวัแปรตาม 
 
 
 
 
 

- การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(GDP) 

- การลงทุนระหว่างประเทศ (FI) 
- อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (PR) 
- อตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี 

(BOND 10 Y ) 
- อัตราแลกเปลี่ยน (EX) 

ดชันตีลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

(SET Index) 



บทที ่3 
วธิดี าเนินการวจิยั 

 
ในการศึกษาเรื่อง “ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย” 

ผู้ท าการศึกษาได้ด าเนินการตามข้ันตอนการศึกษา เพื่อศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการลงทุน
ระหว่างประเทศในประเทศไทย  
 
3.1 วธิดี าเนนิการศกึษา 
 วิธีด าเนินการศึกษา แบ่งเป็นส่วนต่างๆ ได้ดังนี้ 
 ขอบเขตการศึกษา  

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยตั้งแต่ไตรมาสที่1 ปี พ.ศ. 2549 – ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 
2559 
 แหล่งข้อมลูการศึกษา  

โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมข้อมูลทางสถิติจาก ข้อมูลสถิติทาง
การเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรมส่งเสริมการลงทุน และ
หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง โดยรวบรวมข้อมูลสถิติเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่1 ปี พ.ศ. 2549 – ไตร
มาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2559 เป็นระยะเวลา 40 ไตรมาส 
 ตวัแปรที่ใชใ้นการวจิยั ตัวแปรทีใ่ชก้ารวจิยัแบ่งเปน็ 2 ประเภท ดงันี ้
 ตวัแปรอสิระ 

 - ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Product : GDP) 
 - การลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทย (FI) 
 - อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate)  
 - อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) 
 - พันธบัตรรัฐบาลก าหนด 10 ปี (BOND) 

 ตวัแปรตาม 
 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
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3.2 วธิกีารเกบ็ขอ้มลู 
 โดยรวบรวมข้อมูลทางสถิติเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่เดือนมีนาคม ปีพ.ศ.  2549 ถึงเดือน
มิถุนายน ปีพ.ศ. 2559 รวม 42 ไตรมาส 

ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) โดยเฉลี่ยรายไตรมาสจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Product: GDP) โดยเฉลี่ยรายไตรมาส
จากธนาคารแห่งประเทศไทย 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate) โดยเฉลี่ยรายไตรมาสจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) โดยเฉลี่ยรายไตรมาสจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
พันธบัตรรัฐบาลก าหนด 10 ปี (BOND) โดยเฉลี่ยรายไตรมาสจากตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
การลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทย (Foreign Investment) โดยเฉลี่ยรายไตรมาสจาก

กรมส่งเสริมการส่งออก 
 
3.3 การวเิคราะห์ขอ้มลูที่ใชศ้กึษา 
 1) สหสัมพันธ์แยกส่วน (Partial Correlation) เป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ทั้ง 
5 ตัว คือ 

X1 = ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Product: GDP)  
X2 = การลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทย (FI) 
X3 = อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate)  
X4 = อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) 
X5 = พันธบัตรรัฐบาลก าหนด 10 ปี (BOND) 

 โดยท าการวิเคราะห์สหสัมพันธ์แยกส่วนระหว่าง X1 ,X2 และ X3 ... X5 ที่ถูกควบคุมและถูก
ขจัดออกซ่ึงมีการค านวณโดยใช้สูตร ดังนี้ 
 การทดสอบนัยส าคัญของสัมพันธ์แยกส่วน 

สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
อิสระที่ตั้งแต่ 2 ตัวแปร ขึ้นไป ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีผลต่อตัวแปรตามร่วมกัน โดยแสดงได้ ดังนี้ 

Yi = ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
X1 = ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (GDP) 
X2 = การลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทย (FI) 
X3 = อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (PI) 
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X4 = อัตราแลกเปลี่ยน (EX) 
X5 = พันธบัตรรัฐบาลก าหนด 10 ปี (BOND) 
b1 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ  
b2 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของการลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทย 
b3 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
b4 = สัมประสิทธิ์การถดถอยของอัตราแลกเปลี่ยน  
b5= สัมประสิทธิ์การถดถอยของพันธบัตรรัฐบาลก าหนด 10 ปี 
ei = ค่าความคลาดเคลื่อน 
โดยมีวิธีด าเนินการศึกษา เรื่องปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

ประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งใช้ข้อมูลที่มีการเก็บรวบรวมจาก
แหล่งข้อมูลที่เป็นเอกสารเผยแพร่จากหน่วยงานต่างๆได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์แห้งประเทศไทย 
ธนาคารแห่งประเทศไทย กรมส่งเสริมการลงทุน และหน่วยงานอื่นที่เกี่ยวข้อง น ามาประมวลผล และ
ท าการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method) การลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทย กับ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจ อันได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Product: GDP) 
ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) อัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange Rate) พันธบัตรก าหนด 10 ปี โดยการประมาณค่าก าลังสองน้อยที่สุด 
(Ordinary Least Square) เพ่ือค านวณหาค่าทางสถิติ และความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆที่มีผล
ต่อการลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทย จากนั้นตรวจสอบผลการวิเคราะห์ โดยดูจากค่า R-
squared Adjust R-squared F-statistics T-statistics Coefficient Probability และอธิบาย
ความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทย กับ ตัวแปรทางเศรษฐกิจ ในเชิง
พรรณนา โดยมีระดับนัยยะทางสถิติที่ระกับความเชื่อม่ัน3 ระดับ ดังนี้ 

ระดับนัยยะที่ส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 (α = 0.01) 

ระดับนัยยะที่ส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 (α = 0.05) 

ระดับนัยยะที่ส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 90 (α = 0.1) 
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3.4 การวเิคราะห์ขอ้มลู 
เมื่อท าการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิของตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามเรียบร้อยแล้ว 

หลังจากนั้นจะน ามาประมวลผลและน ามาวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติ ดังต่อไปนี้ 
3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)เป็นสถิติที่ใช้สรุปลักษณะและข้อมูล

เบื้องต้นของตัวแปร ได้แก่ ค่าร้อยละของข้อมูล (Percentage) ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean)  
ค่ามัธยฐานของข้อมูล (Median) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) ค่าต่ าสุด
ของข้อมูล (Minimum) และค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) เพ่ือให้เห็นถึงภาพรวมทั่วไปของข้อมูล 
และลักษณะการแจกแจงค่าสถิติเบื้องต้น ในการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทางเศรษฐกิจ 
อันได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Product: GDP) การลงทุนระหว่าง
ประเทศ (FI) อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate) อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) พันธบัตร
ก าหนด 10 ปี กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย 

3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือทดสอบค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ โดยใช้โปรแกรม Eview เพ่ือเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทาง
เศรษฐกิจ อันได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Product : GDP) การลงทุน
ระหว่างประเทศ (FI) อัตราดอกเบี้ย (Policy Rate) อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) พันธบัตร
ก าหนด 10 ปี กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยตั้งแต่ไตรมาสที่1 ปี พ.ศ. 2549 ถึง ไตร
มาสที่2 ปี พ.ศ. 2559 

 
3.5 สมมตฐิานของข้อมลู 
 3.5.1 ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Product: GDP) จะส่งผลต่อการ
ลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน (+) 
 3.5.2 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) จะส่งผลต่อการลงทุน
ระหว่างประเทศในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน (+) 
 3.5.3 อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) จะส่งผลต่อการลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทย
ในทิศทางเดียวกัน (+) 
 3.5.4 อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) จะส่งผลต่อการลงทุนระหว่างประเทศในประเทศ
ไทยในทิศทางสวนทางกัน (-) 
 3.5.5 พันธบัตรก าหนด 10 ปีจะส่งผลต่อการลงทุนระหว่างประเทศในประเทศไทยในทิศทาง
เดียวกัน (+) 



บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมลู 

 
ในบทนี้กล่าวถึงผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย จากการใช้สมการถดถอย (Linear Regression) โดยจัดเก็บข้อมูลการปัจจัยทางเศรษฐกิจ ตั้งแต่
ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2549 ถึง ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 255 เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กับปัจจัยต่างๆทาง
เศรษฐกิจ อันได้แก่ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) การลงทุนระหว่างประเทศ (FI) อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย (Policy Rate) อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) และ พันธบัตร ก าหนด
ระยะเวลา 10 ปี (BOND) โนการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ จะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือส่วนสถิติแบบ
พรรณนา (Descriptive Statistics) และ สถิติเชิงปริมาณ (Quantitative Statistic) โดยจะไม่น าตัว
แปรทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยนโยบายมาใช้ในการวิเคราะห์ เนื่องจากเป็นตัวแปรที่มีค่าคล้ายคลัง
กับอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรก าหนดระเวลา 10 ปี (BOND) และเป็นตัวแปรที่มีการ
เปลี่ยนแปลงเพียงปีละ 1 ครั้ง ท าให้ไม่แสดงถึงความสัมพันธ์ได้อย่างขัดเจน 

 
4.1 วเิคราะห์ขอ้มลูเบื้องตน้ของตวัแปรตา่งๆ  

 
ตารางที่ 4.1: แสดงการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรต่างๆ 
 
 

ตัวแปร   
 
         ค่าสถิต ิ

 
Mean 

 
Medium 

 
Minimum 

 
Maximum 

 
S.D 

SET Index 1044.48 1029.04 431.50 1585.67 345.51 

GDP 2644.97 2617.20 1894.50 3526.19 476.71 
FI 18865.94 20222.66 -95430.07 125801.00 35616.98 

EX 33.21 32.69 29.80 39.33 2.36 

BOND 10Y 3.86 3.78 1.71 6.01 0.94 
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จากตาราง ค่าตัวแปรตาม (VFS) คือ การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 
Index) มีค่าเฉลี่ย 1044.48 พันล้านบาท ค่ามัธยฐาน 1029.04 พันล้านบาท ค่าต่ าสุด 431.50 
พันล้านบาท ค่าสูงสุด 1585.67 พันล้านบาท ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 345.51 พันล้านบาท ค่าตัวแปร
ต้น ได้แก่ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) มีค่าเฉลี่ย 2644.97พันล้านบาท ค่ามัธยฐาน 
2617.20 พันล้านบาท ค่าต่ าสุด 1894.50 พันล้านบาท ค่าสูงสุด 3526.19 พันล้านบาท ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 476.71 พันล้านบาท การลงทุนระหว่างประเทศ มีค่าเฉลี่ย 18865.94 พันล้านบาท 
ค่ามัธยฐาน 20222.66 พันล้านบาท  ค่าต่ าสุด -95430.07 พันล้านบาท ค่าสูงสุด 125801.00พันล้าน
บาท ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 35616.98พันล้านบาท อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์
สหรัฐ (EX) มีค่าเฉลี่ย 33.21บาท ค่ามัธยฐาน 32.69 บาท ค่าต่ าสุด 29.80 บาท ค่าสูงสุด 39.33 
บาท ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.36 บาท อัตราผลตอบแทนพันธบัตรก าหนด ระยะเวลา 10 ปี (BOND 
10Y) มีค่าเฉลี่ย 3.86 เปอร์เซ็นต ์ค่ามัธยฐาน 3.78 เปอร์เซ็นต์ ค่าต่ าสุด 1.71เปอร์เซ็นต์ ค่าสูงสุด 
6.01เปอร์เซ็นต์ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.94  

 
4.2 การวเิคราะห ์Multicollinearity  
 เป็นการวิเคราะห์ ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง เพื่อตรวจสอบหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ว่ามีตัวแปรตัวใดที่มีความสัมพันธ์กันสูงเกินค่าที่ก าหนดไว้หรือไม่ 
ผ่านวิธีการวิเคราะห์ Correlation โดยก าหนดค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นด้วยกันเองให้มีค่าไม่
เกิน 0.8 ซึ่งหากพบว่าตัวใดมีความสัมพันธ์กันเกินค่าที่ก าหนดไว้จะท าการตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งทิ้ง โดย
เลือกตัดออกจากตัวแปรที่มีค่าไม่ sig ก่อน ซึ่งเมื่อท าการวิเคราะห์ทางสถิติผ่านโปรแกรม Eview แล้ว 
ได้ผลวิเคราะห์ดังตารางที่ 4.2 ดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.2: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อย่างง่ายของตัวแปรอิสระ หรือ Correlation Matrix 
 

 BOND 10Y EX FI GDP 

BOND10Y 1 0.237978 0.04578 -0.77341 
EX 0.237978 1 -0.053 -0.35988 

FI 0.04578 -0.053 1 -0.02792 
GDP -0.77341 -0.35988 -0.02792 1 
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จากข้อมูลในตาราง Correlation Matrix แสดงให้เห็นว่าตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระไม่มี
ความสัมพันธ์กันเองเกินกว่า 0.8 ดังนั้น ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้จึงไม่เกิด
ปัญหา Mullticollinearity โดยผลลัพธ์ที่ได้นามาเขียนสมการได้ดังนี้  

 
 ผลลัพธ์จากการวิเคราะห์สมการถดถอย 
 SET = -0.02 -1.64EX* + 0.08 BOND + 0.03 GDP – 0.002 FI 
 
4.3 การวเิคราะห ์Autocorrelation 

จากการทดสอบปัญหา Autocorrelation โดยใช้สถิติทดสอบของ Durbin-Watson จาก
การ ที่ได้จากการค านวณในครั้งแรกมีค่า 1.689764 จะพบว่า ค่าไม่ได้อยู่ในช่วงที่เกิดปัญหา 
Autocorrelation ท าให้จ าเป็นต้องท าการเพ่ิมค่า AR เพ่ือแก้ไขปัญหา จึงท าให้ค่า Durbin-Watson 
เปลี่ยนจากเดิม เป็น 1.927975 ซึ่งเป็นค่าที่อยู่ในช่วงที่ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 

จากข้อมูลต่างๆ ที่ท าการค านวณผ่านโปรแกรม Eview มาได้ สามารถสรุปได้ว่า ตัวแปร
ต่างๆที่อยู่ในสมการสามารถอธิบายถึงปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยมีตัวแปรที่มีนัยส าคัญทั้งหมด 1 ตัว คือ อัตราแลกเปลี่ยน มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 
90 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การลงทุนระหว่างประเทศ และ อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 
ก าหนดระยะเวลา 10 ปี ไม่มีความสัมพันธ์กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนัก
ลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ  

จากสมการสามารถอธิบายค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรได้ดังนี้ ถ้าร้อยละการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีค่าสัมประสิทธิ์ -1.64 สามารถอธิบายได้ว่า หากอัตราแลกเปลี่ยน 
(Exchange rate) มีอัตราการเปลี่ยนแปลงไป 1 เปอร์เซ็นต์ จะทาให้การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป 1.64 พันล้านบาท ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว้ 



บทที ่5 
สรปุผลการศกึษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
จากการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สาหรับช่วงเวลา

ตั้งแต่ วันที่ ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2549 ถึง ไตรมาสที่ 2 พ.ศ.2559 ทั้งหมดเป็นจานวน 42 ชุดข้อมูล โดย
การใช้วิธีก าหนดรูปแบบสมการถดถอยเชิงเส้น (Multiple Regression) และแปรผลการวิจัยโดยการ
พิสูจน์สมมติฐานที่ได้ก าหนดตามหลักทางสถิติ เพ่ือนาผลการศึกษาไปประยุกต์ใช้อย่างเกิดประโยชน์  

 
5.1 สรปุผลการศึกษา  
 
ตารางที่ 5.1: สรุปค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระที่มีผลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
 ไทย 
 

ตวัแปร ค่าสมัประสิทธิ ์ สมมตฐิาน 

GDP - - 
EX * √ 

BOND 10 Y - - 

FI - - 
หมายเหตุ  
 *  หมายถึง ตัวแปรที่มีระดับนัยส าคัญ ที่ 90%  
 √  หมายถึง ทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปตามสมมติฐาน  
 -  หมายถึง ตัวแปรที่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
 โดยมีค่า: Durbin-Watson = 1.9279975 

แบบจ าลองของสมการนี้จึงไม่เกิดปัญหา Autocorrelation ท าให้สามารถอธิบาย
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามได้  

 
จากการศึกษาสรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

(GDP) อัตราแลกเปลี่ยน (EX) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตร ก าหนดระยะเวลา 10 ปี (BOND 10 
Y) การลงทุนระหว่างประเทศ (FI) อย่างน้อย 1 ปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เป็นอิทธิพลจากปัจจัยอ่ืน โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราแลกเปลี่ยน มีอิทธิพลการ
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ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญที่ 90%  การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(GDP) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตร ก าหนดระยะเวลา 10 ปี (BOND 10 Y) และ การลงทุน
ระหว่างประเทศ (FI) ไม่มีอิทธิพลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
5.2 อภปิรายผล 
 ปจัจยัทีม่ผีลตอ่ตวัแปรตามอยา่งมนียัส าคญัทางสถติิและมคีวามสมัพนัธเ์ปน็ไปตาม
สมมตฐิานทีต่ัง้ไว้  

อัตราแลกเปลี่ยน (EX) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์
สุทธิของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ สมยศ  
กิตติสุขเจริญ (2558) ที่ได้ท าการศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีราคา
หลักทรัพย์ SET50 ที่กล่าวว่าอัตราแลกเปลี่ยนจะมีผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในทิศทางตรงกันข้าม และเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ เพราะอัตราแลกเปลี่ยนเป็นเครื่องชี้วัดทาง
เศรษฐกิจที่ส าคัญตัวหนึ่ง และเป็นดัชนีที่สะท้อนถึงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ทั้งหมด ถ้าเงิน
บาทแข็งค่า จะแสดงถึงการลงทุนจากต่างชาติที่เข้ามาในตลาดหลักทรัพย์มากขึ้น เนื่องจากว่าการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั้น นักลงทุนต่างชาติจะไม่สามารถน าเงินในสกุลเงินของตนมาลงทุนได้
โดยตรง จะต้องน าเงินเหล่านั้นมาท าการแลกเป็นเงินบาทเสียก่อนจึงจะลงทุนได้ ดังนั้นจึงเป็นผลท าให้
ค่าเงินบาทแข็งค่าโดยปริยาย ซึ่งเมื่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มีมากขึ้น ก็จะส่งผลต่อเศรษฐกิจโย
รวม ซึ่งจะท าให้เศรษฐกิจมีการขยายตัวตามไปด้วย นั่นหมายความว่าส่งผลให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) สูงขึ้นด้วย รวมถึงมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์
สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศจะสูงขึ้นด้วยเช่นกัน ซึ่งผลการศึกษานี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้
และตรงตามทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานที่บอกถึงพฤติกรรมของตลาด สภาวะแวดล้อมการ
ลงทุน การวิเคราะห์เศรษฐกิจ ตลาดหลักทรัพย์ การเมือง ซึ่งสภาวะต่างๆเหล่านี้จะสะท้อนอยู่ในดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยถ้าเศรษฐกิจซบเซาส่งผลต่อนักลงทุนชะลอการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ ทาให้มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศลดต่ าลง สรุปได้ว่า
อัตราแลกเปลี่ยน (EX) มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 90  
  ปจัจยัที่ไม่มอีิทธพิลตอ่ตวัแปรตามอยา่งมนียัส าคญัทางสถติิ  

การเจริญเตบิโตทางเศรษฐกจิ (GDP) ไม่มีความสัมพันธ์กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในการศึกษาครั้งนี้พบว่า ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP)  
กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีความสัมพันธ์กันสาเหตุมาจาก ในช่วงระยะเวลา
ที่ได้ทาการศึกษา นั้นเป็นช่วงที่มีวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกาซ่ึงเกิดปัญหาซับไพร์ม 
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(Subprime) ซึ่งวิกฤติในครั้งนี้ถือเป็นวิกฤติท่ีรุนแรงที่สุด ทาให้ดัชนีดาวน์โจนส์และหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์ในภูมิภาคเอเชีย รวมทั้งประเทศไทยปรับตัวลดลงเป็นอย่างมาก เกิดการเคลื่อนย้ายเงิน
ลงทุนไหลกลับสู่ประเทศเพ่ือรักษาสภาพคล่องทางการเงินของกิจการ จากเหตุการณ์ดังกล่าว ส่งผลให้
ดัชนีดาวน์โจนส์ของประเทศสหรัฐอเมริกาในช่วงที่ได้ทาการศึกษาไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าการซื้อขาย
หลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ(ภาคผนวก จ) ซึ่งผลการศึกษาได้สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
วิไลพร วิเศษสมภาคย์ (2552) ผลการศึกษาสรุปว่า ร้อยละการเปลี่ยนแปลงของดัชนีดาวน์โจนส์ ไม่
ส่งผลกับมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าการซื้อ
ขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ เนื่องจากตลอดช่วงที่ทาการศึกษา คือตั้งแต่วันที่ 1 
มกราคม พ.ศ. 2548 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2552 อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงิน
ดอลลาร์สหรัฐมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนตลอดจาก 38.75 บาท เป็น 33.23 บาท ในขณะที่มูลค่าการซื้อ
ขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศมีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงค่อนข้างมากตลอดช่วง
ระยะเวลาที่ทาการศึกษา ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐจึงไม่มี
ความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างประเทศ 
(ภาคผนวก ฉ) และไม่ได้เป็นปัจจัยส าคัญสาหรับการตัดสินใจลงทุนระหว่างประเทศ ซึ่งผลการศึกษา
ได้สอดคล้องกับงานวิจัยของ วิไลพร วิเศษสมภาคย์(2552) และพิเชษฐ์ สิทธิสมบัติ (2540) ผล
การศึกษาสรุปว่าอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) ไม่ส่งผลกับมูลค่าการ
ซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

อัตราผลตอบแทนพนัธบัตร ก าหนดระยะเวลา 10 ปี (BOND 10 Y) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในการศึกษาครั้งนี้พบว่า ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร ก าหนดระยะเวลา 10 ปี (BOND 10 Y) กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยไม่มีความสัมพันธ์กันสาเหตุมาจาก ผลตอบแทนของพันธบัตรนั้น มีผลมาจากการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ถ้าหากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไมเจริญเติบโตก็จะท าให้ผลตอบแทน
ของพันธบัตรลดลงไปด้วย ซึ่งจะส่งผลต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ไปในทิศทางเดียวกัน  

การลงทนุระหวา่งประเทศ (FI) ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรนี้ไม่มีความสัมพันธ์กับการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในการศึกษาครั้งนี้พบว่า ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาการลงทุน
ระหว่างประเทศ (FI) กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีความสัมพันธ์กันสาเหตุมา
จากท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์นั้น มิได้มาจากเงินลงทุนภายนอกเพียงอย่างเดียว ยังมีเงินทุนอีกส่วนหนึ่ง
ที่เป็นเงินทุนภายในประเทศ รวมทั้งการศึกษาในครั้งนี้ผู้ศึกษาได้ท าการศึกษาถึงการลงทุนระหว่าง
ประเทศทั้งหมด โดยมิได้แยกเป็นการศึกษาการลงทุนทางตรงหรือทางอ้อมแต่อย่างใด ซึ่งการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ระหว่างประเทศนั้นเป็นการลงทุนทางอ้อมเพียงอย่างเดียว ดังนั้นปัจจัยที่เก่ียวข้อง 
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และมีผลต่อการลงทุนระหว่างประเทศโดยองค์รวม จึงไม่สามารถกล่าวสะท้อนภาพความเป็นจริง
ทั้งหมดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างประเทศได้ ท าให้การลงทุนระหว่างประเทศจึงไม่มี
ความสัมพันธ์กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
5.3 ข้อเสนอแนะสาหรับการศึกษาครัง้นี้  

5.3.1 ผลการศึกษาครั้งนี้ ชี้ให้เห็นถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจบางปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นักลงทุนที่ให้ความสนใจในการเคลื่อนไหวของนักลงทุน
ต่างประเทศเพ่ือนามาเป็นแนวทางในการลงทุน แต่อย่างไรก็ตามควรค านึงถึงปัจจัยในเรื่องข่าว
เศรษฐกิจและการเมือง ณ ขณะนั้น มาเป็นปัจจัยเสริมในการตัดสินใจในการลงทุนเพ่ิมเติม  

5.3.2 เนื่องจากช่วงที่ทาการศึกษาได้เกิดวิฤตทางการเงินและวิกฤตทางการเมือง จึงส่งผล
กระทบต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งอาจจะท าให้ได้ผลการศึกษาที่ไม่ชัดเจน 
อันเนื่องมาจากผลกระทบจากวิกฤตที่เกิดข้ึน  

5.3.3 ในการศึกษาครั้งนี้ได้ทาการศึกษาถึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
โดยรวม โดยมิได้แบ่งประเภทตราสาร และประเภทการลงทุน ท าให้ผลการศึกษาที่ได้ไม่ได้ระบุอย่าง
ชัดเจนว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจแต่ละตัวที่น ามาเป็นปัจจัยอิสระในการท าการศึกษาครั้งนี้ ตัวใดบ้างท่ีมี
ผลต่อตัวแปรตามอย่างชัดเจน ท าให้เมื่อท าการศึกษาครั้งต่อไปจึงควรท าการแบ่งแยกประเภทชอง
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ให้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น เพื่อให้การศึกษาครั้งต่อไปได้รับผลการศึกษาที่
แม่นย ามากข้ึน 

5.3.4 ในการศึกษาครั้งนี้ ได้ท าการคัดเลือกตัวแปรทางเศรษฐกิจเพียงบางตัวมาศึกษาเท่านั้น 
ยังมีปัจจัยหรือตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจตัวอ่ืนที่ไม่ได้น ามาศึกษาด้วย อาทิเช่น อัตราเงินเฟ้อ ดัชนี
อุตสาหกรรม ดัชนีราคาผู้บริโภค อัตราการน าเข้า-ส่งออกสุทธิ เป็นต้น ท าให้ไม่สามารถอธิบายถึง
ปัจจัยทาวเศรษฐกิจที่มีผลทั้งหมดได้ ดังนั้นเมื่อท าการศึกษาครั้งต่อไป จึงควรค านึงถึงปัจจัย และ
ตัวชี้วัดเศรษฐกิจตัวอื่นด้วย  
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ภาคผนวก ก ตารางแสดงข้อมลูปจัจยัทางเศรษฐกจิ 
 

Time FI GDP Bond10Y Ex SETIndex 

Q1 49 35,519.38 1,943.20 5.5870128 39.3343 733.25 
Q2 49 2,438.24 1,894.50 5.6671281 38.1188 678.13 

Q3 49 -34,219.89 1,938.30 5.1343331 37.6896 686.1 

Q4 49 20,155.50 2,054 5.4429908 36.5718 679.84 
Q1 50 48,772.49 2,096.54 4.3094792 35.5880 673.71 

Q2 50 18,221.92 2,047.29 4.5069022 34.6910 776.79 

Q3 50 20,042.74 2,093.73 4.7666378 34.0565 845.5 
Q4 50 13,078.39 2,255.73 4.9390879 33.9192 858.1 

Q1 51 35,994.59 2,282.92 4.6199021 32.4151 817.03 
Q2 51 18,793.81 2,278.14 6.0141268 32.3026 768.59 

Q3 51 41,673.38 2,298.18 4.4948201 33.8830 596.54 

Q4 51 25,908.97 2,216.24 2.6907721 34.8513 449.96 
Q1 52 34,382.78 2,199.60 3.6020989 35.3419 431.5 

Q2 52 11,620.01 2,196.02 3.796674 34.7229 597.48 

Q3 52 -22,815.42 2,246.46 4.1760211 33.9660 717.07 
Q4 52 5,473.98 2,399.46 4.3431239 33.3093 734.54 

Q1 53 26,118.20 2,560.08 4.0474849 32.8974 787.98 
Q2 53 53,440.48 2,471.44 3.327898 32.3849 797.31 

Q3 53 68,605.88 2,490.04 3.1203549 31.6343 975.3 

Q4 53 26,562.96 2,581.41 3.7660029 29.9913 1,032.76 
Q1 54 73,087.99 2,744.96 3.7517641 30.5562 1,047.48 

Q2 54 33,511.47 2,652.99 3.908108 30.2723 1,041.48 

Q3 54 20,289.82 2,688.07 3.7481551 30.1270 916.21 

Q4 54 -67,101.62 2,454.10 3.3482111 31.0221 1,025.32 

Q1 55 51,832.26 2,798.21 3.5306411 31.0008 1,196.77 
Q2 55 8,700.88 2,811.48 3.7474861 31.2953 1,172.11 

Q3 55 23,711.72 2,801.62 3.943013 31.3632 1,298.79 
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Q4 55 14,134.92 2,964.02 3.976558 30.6798 1,391.93 

Q1 56 27,198.39 2,999.65 3.5306411 29.8043 1,561.06 
Q2 56 -95,430.07 2,955.43 3.7474861 29.8998 1,451.90 

Q3 56 42,592.02 2,924.21 3.943013 31.4861 1,383.16 

Q4 56 125,800.99 3,019.40 3.976558 31.7374 1,298.71 

Q1 57 8,939.78 3,043.53 3.782728 32.6627 1,376.26 
Q2 57 5,186.61 3,029.25 3.7800491 32.4549 1,485.75 

Q3 57 25,284.01 2,972.92 3.470454 32.0996 1,585.67 

Q4 57 -12,329.16 3,095.38 2.8276839 32.7194 1,497.67 
Q1 58 -13,063.39 3,401.61 2.6834249 32.6478 1,505.94 

Q2 58 14,835.15 3,304.34 2.9516216 33.2689 1,504.55 

Q3 58 15,812.63 3,331.64 2.8031798 35.2545 1,349.00 

Q4 58 36,096.25 3,499.88 2.5122386 35.8385 1,288.02 
Q1 59 -17,202.46 3,526.19 1.7144796 35.6673 1,407.70 

Q2 59 20,713.06 3,526.19 2.0155979 35.2840 1,444.99 
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ภาคผนวก ข ตารางแสดงคา่การเปลีย่นแปลงของปจัจยัทางเศรษฐกจิ 
 

Time FI % GDP% Bond% Ex% SET Index% 

Q2 49 -93.14% -2.51% 1.43% -3.09% -7.52% 
Q3 49 -1503.47% 2.31% -9.40% -1.13% 1.18% 

Q4 49 158.90% 5.99% 6.01% -2.97% -0.91% 

Q1 50 141.98% 2.05% -20.83% -2.69% -0.90% 
Q2 50 -62.64% -2.35% 4.58% -2.52% 15.30% 

Q3 50 9.99% 2.27% 5.76% -1.83% 8.85% 

Q4 50 -34.75% 7.74% 3.62% -0.40% 1.49% 
Q1 51 175.22% 1.21% -6.46% -4.43% -4.79% 

Q2 51 -47.79% -0.21% 30.18% -0.35% -5.93% 
Q3 51 121.74% 0.88% -25.26% 4.89% -22.39% 

Q4 51 -37.83% -3.57% -40.14% 2.86% -24.57% 

Q1 52 32.71% -0.75% 33.87% 1.41% -4.10% 
Q2 52 -66.20% -0.16% 5.40% -1.75% 38.47% 

Q3 52 -296.35% 2.30% 9.99% -2.18% 20.02% 

Q4 52 123.99% 6.81% 4.00% -1.93% 2.44% 
Q1 53 377.13% 6.69% -6.81% -1.24% 7.28% 

Q2 53 104.61% -3.46% -17.78% -1.56% 1.18% 
Q3 53 28.38% 0.75% -6.24% -2.32% 22.32% 

Q4 53 -61.28% 3.67% 20.69% -5.19% 5.89% 

Q1 54 175.15% 6.34% -0.38% 1.88% 1.43% 
Q2 54 -54.15% -3.35% 4.17% -0.93% -0.57% 

Q3 54 -39.45% 1.32% -4.09% -0.48% -12.03% 

Q4 54 -430.72% -8.70% -10.67% 2.97% 11.91% 
Q1 55 177.24% 14.02% 5.45% -0.07% 16.72% 

Q2 55 -83.21% 0.47% 6.14% 0.95% -2.06% 

Q3 55 172.52% -0.35% 5.22% 0.22% 10.81% 
Q4 55 -40.39% 5.80% 0.85% -2.18% 7.17% 
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Q1 56 92.42% 1.20% -11.21% -2.85% 12.15% 

Q2 56 -450.87% -1.47% 6.14% 0.32% -6.99% 
Q3 56 144.63% -1.06% 5.22% 5.31% -4.73% 

Q4 56 195.36% 3.26% 0.85% 0.80% -6.11% 

Q1 57 -92.89% 0.80% -4.87% 2.92% 5.97% 
Q2 57 -41.98% -0.47% -0.07% -0.64% 7.96% 

Q3 57 387.49% -1.86% -8.19% -1.09% 6.73% 

Q4 57 -148.76% 4.12% -18.52% 1.93% -5.55% 
Q1 58 5.96% 9.89% -5.10% -0.22% 0.55% 

Q2 58 213.56% -2.86% 9.99% 1.90% -0.09% 
Q3 58 6.59% 0.83% -5.03% 5.97% -10.34% 

Q4 58 128.27% 5.05% -10.38% 1.66% -4.52% 

Q1 59 -147.66% 0.75% -31.75% -0.48% 9.29% 
Q2 59 220.41% 0.00% 17.56% -1.07% 2.65% 
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ภาคผนวก ค ตารางแสดงคา่สถิตเิบื้องตน้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SET_INDEX GDP FI EX BOND_10_Y
 Mean  1044.475  2644.970  18865.94  33.20979  3.858237
 Median  1029.040  2617.200  20222.66  32.69105  3.781389
 Maximum  1585.670  3526.190  125801.0  39.33430  6.014127
 Minimum  431.5000  1894.500 -95430.07  29.80430  1.714480
 Std. Dev.  345.5100  476.7070  35616.98  2.357088  0.939642
 Skewness  0.023527  0.240431 -0.444894  0.589808  0.142480
 Kurtosis  1.632743  1.984449  6.054649  2.769843  3.085242

 Jarque-Bera  3.275311  2.209501  17.71455  2.527818  0.154821
 Probability  0.194435  0.331294  0.000142  0.282547  0.925510

 Sum  43867.95  111088.8  792369.6  1394.811  162.0459
 Sum Sq. Dev.  4894463.  9317233.  5.20E+10  227.7904  36.20004

 Observations  42  42  42  42  42
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ภาคผนวก ง ตารางแสดงคา่ความสมัพนัธร์ะหว่างปจัจยัทางเศรษฐกจิ กบัดชันรีาคาตลาด 
 
 

Dependent Variable: SET_INDEX_
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 02/16/17   Time: 11:04
Sample: 1 41
Included observations: 41
Convergence achieved after 9 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.  

BOND_ 0.083071 0.145929 0.569256 0.5729
EX_ -1.639832 0.902576 -1.816835 0.0781

GDP_ 0.033365 0.643269 0.051868 0.9589
FI__ -0.002435 0.012187 -0.199770 0.8429

C 0.018436 0.027520 0.669894 0.5074
AR(1) 0.174934 0.299335 0.584409 0.5628

SIGMASQ 0.009728 0.002272 4.281321 0.0001

R-squared 0.234004     Mean dependent var 0.022837
Adjusted R-squared 0.098828     S.D. dependent var 0.114091
S.E. of regression 0.108307     Akaike info criterion -1.452683
Sum squared resid 0.398834     Schwarz criterion -1.160122
Log likelihood 36.78000     Hannan-Quinn criter. -1.346148
F-statistic 1.731109     Durbin-Watson stat 1.927975
Prob(F-statistic) 0.143723

Inverted AR Roots       .17
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