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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ปริมาณการซื้อ และปริมาณการขาย
ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย (2) วิเคราะห์ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อของ
นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย และ (3) วิเคราะห์ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการขาย
ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
 การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ และศึกษาจากประชากรคือ ปริมาณการซื้อและปริมาณการขาย
ของนักลงทุนรายย่อยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์ไทย ส าหรับระยะเวลา 60 เดือน ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2559 ถึง 
31 ธันวาคม 2563 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งประกอบด้วยปัจจัยทางเศรษฐกิจ คือ อัตราเงินเฟ้อ 
ราคาน้ ามันดิบสหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ อัตราเงินปันผลตลาด
หลักทรัพย์ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และดัชนีผลตอบแทนรวม รวมทั้งปริมาณการซื้อและขายของนักลงทุนรายย่อย 
วิธีการที่ใช้ในการศึกษาคือ สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลา สถิติที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และวิธีของนิววีย์เวส เพื่อแก้ไขส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณค่าโดยค านึงถึง
ความไม่คงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน และความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน 
 ผลการศึกษาพบว่า (1) อัตราเงินเฟ้อโดยเฉลี่ยประมาณอัตราร้อยละ 2.62 ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด
เท่ากับอัตราร้อยละ 3.20 และ 2.10 ตามล าดับ ราคาน้ ามันดิบสหรัฐอเมริการมคี่าเฉลี่ย ค่าสูงสุดและต่ าสุดประมาณ 
51.33 74.15 และ 18.84 ดอลล่าร์ต่อบาร์เวล อัตราดอกเบี้ยมีค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุดและค่ าต่ าสุดประมาณร้อยละ 1.34 
1.75 และ 0.48 อัตราแลกเปลี่ยนมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 32.72 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ในขณะที่ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด
ประมาณ 35.85 และ 29.77 บาทดอลลาร์สหรัฐ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์มีค่าเฉลี่ยน ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด 
ประมาณอัตราร้อยละ 3.24 4.40 และ 2.60 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์โดยเฉลี่ย 1,555.68 จุด ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด 
1,830.13 และ 1,125.58 จุด และดัชนีผลตอบแทนรวมมีค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุดเท่ากั บ 9.16 9.32 และ 
8.90 ส่วนปริมาณการซื้อมีค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด ประมาณ 2.24 3.70 และ 0.18 และปริมาณการขายมี
ค่าเฉลี่ยประมาณ 1.77 ในขณะที่ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุดเท่ากับ 5.48 และ 0.16 (2) ไม่มีปัจจัยทางเศรษฐกิจใดส่ง
ผลกระทบต่อปริมาณการซื้อของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
และ (3) ในท านองเดียวกันปริมาณการขายของนักลงทุนรายย่อยไม่ได้รับผลกระทบจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
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Abstract 
 

The objectives of this study were ( 1)  to study the economic factors, buy volume and sell 
volume of individual investors in the Thai Securities Market (2) to analyze the impact of economic factors 
on buy volume of individual investors in the Thai Securities Market, and ( 3)  to analyze the impact of 
economic factors on sell volume of individual investors in the Thai Securities Market. 

This study was a quantitative research.  The population was buy and sell volumes of all retail 
investors in the Thai Securities Market during a 60-month period starting from January 1, 2016 to December 31, 
2020.  The data used in the study was secondary data consisting of economic factors such as inflation rate, US 
crude oil price, interest rate, exchange rate of Thai baht to US dollar, stock market dividend, stock market index 
and total return index including the buy and sell volumes of retail investors.  The methodology used in this 
study was time series regression.   The statistics employed were mean, standard deviation, maximum, and 
minimum. The Newey-West standard error estimator was employed to correct the problem of autocorrelation 
and heteroscedasticity.  

The results showed that ( 1)  the average inflation rate was approximately 2.62 percent, the 
maximum and minimum were 3.20 and 2.10 percent, respectively. The maximum and minimum oil price were 
approximately $51.33, 74.15 and $18.84 per barrel. The average of interest rate and the maximum and minimum 
were approximately 1.34, 1.75 and 0.48 percent.The average exchange rate was 32.72 baht per 1 US dollar. 
While the maximum and minimum values are approximately 35.85 and 29.77 baht a US dollars. Average yield 
on securities showed that the maximum and minimum values were approximately 3.24, 4.40 and 2.60 percent. 
The SET Index averaged at 1,555.68 points with the maximum and minimum values are 1,830.13 and 1,125.58 
points.  The average total return index and the maximum and minimum values were at 9.16, 9.32 and 8.90. 
While the average buy volume was approximately at 2.24.  The maximum and minimum were approximately  
3.70 and 0.18.  The sell volume averaged about 1.77, while the maximum and minimum were 5.48 and 0.16.  
( 2)  There was no economic factors affected purchasing volume of retail investors in the Thai Securities Market 
at statistically significant at 0.05 level. ( 3)  Similarly, retail investor sell volume was not affected by economic 
factors at statistically significant at 0.05 level. 

 
 
 

Keywords:   Economic Factors, Trading Volume, Individual Investors, Thai Securities Market 
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บทท่ี  1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 
 ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่ส าคัญของบรรดา
กองทุน ธนาคารพาณิชย์ รวมไปถึงนักลงทุนกลุ่มใหญ่ๆ โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะท า
หน้าที่เป็นศูนย์กลางในการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ให้เป็นไปตามข้อก าหนด มีความคล่องตัว
และยุติธรรม แต่ขณะเดียวกันหากจะหล่าวถึงบุคคลธรรมดาถือว่าเป็นนักลงทุนรายย่อยซึ่งเรามักจะ
ได้ยินบ่อยๆ ว่า นักลงทุนรายย่อยมักจะเสียเปรียบนักลงทุนสถาบันในหลายประเด็น แต่จริงๆ แล้ว  
นักลงทุนรายย่อยก็มีข้อได้เปรียบในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งผระเทศไทยนั้นคือนักลงทุน 
รายย่อยมีความเป็นอิสระในการตัดสินใจลงทุนท าได้เลยทันทีไม่ต้องผ่านคณะกรรมการกองทุน  
ขอบเขตในการลงทุนกว้างกว่า ไม่มีข้อจ ากัด เงื่อนไข ในด้านนโยบายการลงทุน 
 ขอบเขตในการลงทุนกว้างกว่า ไม่มีข้อจ ากัดและเงื่อนไขในด้านนโยบายการลงทุน 
 นักลงทุนรายย่อยมีโอกาสเจอหุ้นที่ก าลังเติบโต และอยู่นอกความสนใจของตลาด 
นักลงทุนสถาบันที่ก าลังเจริญเติบโตได้ 
 นักลงทุนรายย่อยมีโอกาสที่จะได้ถือหุ้นได้ยาวนานกว่านักลงทุนสถาบัน เพราะรายได้
ของนักลงทุนสถาบันหรือกองทุนได้มาจากค่าธรรมเนียมจากการจัดการกองทุน นั้นหมายความว่า 
ยิ่งสามารถดึงดูดให้เม็ดเงินการลงทุนในกองทุนได้มากเท่าไหร่ก็จะมีรายได้เพ่ิมมากขึ้นภายในกรอบ
ระยะเวลาที่ก าหนดไว้ ขณะเดียวกันนักลงทุนรายย่อยไม่มีกฏเกณฑ์ในกรอบรายละเอียดที่ก านหดไว้
จึงมีโอกาสที่จะถือหุ้นได้ยาวนานกว่า 
  ฉะนั้นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์คือปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ ปัจจัยทางการเงิน และการเคลื่อนย้ายเงินทุน อัตราการว่างงาน เงินเฟ้อ ดัชนีความเชื่อมั่น
ของผู้บริโภค สภาพคล่องทางการเงิน อัตราดกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศ ภาวะเศรษฐกิจ
ต่างประเทศ และปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ หรือตัวหลักทรัพย์ รวมถึงปัจจัยทางการเมือง 
 จากเหตุผลดังกล่าวข้างต้น ในการศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษาจึงเลือกศึกษาผลกระทบของปัจจัย
ทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยเน้น
ศึกษาถึงปริมาณการซื้อและปริมาณการขายหลักทรัพย์เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของเศรษฐกิจ 
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2.  วัตถุประสงค์กำรศึกษำ 
 
2.1 เพ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ปริมาณการซื้อ และปริมาณการขายหลักทรัพย์ของ

นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
2.2 เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของ 

นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
2.2 เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการขายหลักทรัพย์ของ 

นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
 

3. ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 
3.1 ประชำกร การศึกษาครั้งนี้ศึกษาจากประชากรคือ ปริมาณการซื้อและปริมาณการขาย

หลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย  
3.2 ระยะเวลำที่ใช้ในศึกษำ ระยะเวลาที่ที่ใช้ในการศึกษาคือ 5 ปี ตั้งแต่ปี 2559 ถึง 

2563 รวม 60 เดือน  
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำ ประกอบด้วยตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม ดังต่อไปนี้ 
 3.3.1 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ปัจจัยทางเศรษฐกิจ 

1) ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
2) ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (Total Return Index) 
3) อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) 
4) ราคาน้ ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX) 
5) อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate I) 
6) อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) 
7) อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (Dividend Yield) 

 3.3.2 ตัวแปรตาม คือ ปริมาณการซื้อ และปริมาณการขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน
รายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย  
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4.  กรอบแนวคิดในกำรศึกษำ  
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมและแนวคิดและทฤษฎีน ามาสร้างกรอบแนวคิดในการศึกษา
ได้ดังนี้ 
 
             ตัวแปรอิสระ           ตัวแปรตำม  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดการศึกษา 
 

5. นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 

5.1 นักลงทุนรำยย่อยในประเทศหรือผู้ลงทุนภำยในประเทศ (Investor) หมายถึง  
ผู้ลงทุนภายในประเทศในตลาดหลักทรัพย์ที่มิได้รวมถึงผู้ลงทุนสถาบัน ผู้ลงทุนต่างประเทศ กองทุนรวม 
และพอร์ต โบรกเกอร์  

5.2 ปัจจัยทำงเศรษฐกิจ (Economic Factors) คือ ตัวแปรที่มีผลต่อสภาวะทาง
เศรษฐกิจทั้งในประเทศและเศรษฐกิจโลกช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งที่ส่งผลถึงความม่ันคงและความเป็นอยู่
ของประชาการในประเทศ และส่งผลกระทบต่อธุรกิจที่ออกหลักทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วย 

 5.2.1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index: SET) คือ ดัชนีที่
สะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ ที่เกิดจ านวนการเปลี่ยนแปลงจ านวนหุ้นของหลักทรัพย์
จากเหตุการณ์ต่างๆ เช่น การเปลี่ยนแปลงสภาพผู้ถือหุ้นกู้เป็นหุ้นสามัญ การเพ่ิมทุนของบริษัท เป็นต้น 
โดยวิธีการค านวณการเปลี่ยนแปลง คือ น ามูลค่าตลาดรวมวันปัจจุบัน หารด้วยมูลค่าตลาดรวมวันฐาน 

 
                   ปัจจัยทำงเศรษฐกิจ 
1. ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
2. ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) 
3. อัตราเงินเฟ้อ (P) 
4. ราคาน้ ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX) 
5. อัตราดอกเบี้ย (I) 
6. อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX)  
7. อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (DIY) 
 

- ปริมาณการซื้อของ 
   นักลงทุนรายย่อย 
- ปริมาณการขายของ 
   นักลงทุนรายย่อย 
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คือ วันที่ 30 เมษายน 2518 ซึ่งค านวณจากหุ้นสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพย์ ยกเว้นหุ้น
ที่ข้ึนเครื่องหมาย SP เกิน 1 ปี และดัชนีจะมีค่าเริ่มต้นที่ 100 จุด  

 5.2.2 ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์  (Total Return Index: TRI) 
หมายถึง การค านวณผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุนในหลักทรัพย์ให้ออกมาในค่าดัชนี ได้แก่ 
ผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหลักทรัพย์ที่ลงทุน (Capital Gain/Loss) สิทธิในการจอง
ซื้อหุ้น (Rights) และเงินปันผล (Dividends) เป็นสิทธิส าหรับผู้ถือหุ้นเดิมในการซื้อหุ้นเพิ่มทุนในราคา
ที่ต่ ากว่าราคาตลาด ณ ขณะนั้น และเงินปันผล (Dividends) ซึ่งเงินปันผลที่ได้รับนี้มีสมมติฐาน
เพ่ิมเติมจะถูกน าไปลงทุนในหลักทรัพย์ด้วย (Reinvest) โดยดัชนีผลตอบแทนรวมมีค่าฐานเท่ากับ 
1,000 จุด 

 5.2.3 อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate: P) หมายถึง สภาวการณ์ที่ระดับราคาของ
สินค้าหรือการบริการในช่วงระยะเวลาหนึ่งราคาสูงขึ้นเรื่อยๆ อย่างต่อเนื่อง หากเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นแต่
เพียงเล็กน้อยเป็นปกติก็จะสร้างสิ่งจูงใจแก่ผู้ประกอบการ แต่หากเพ่ิมขึ้นมากและผันผวนก็จะสร้าง
ความไม่แน่นอนและก่อให้เกิดปัญหาต่อระบบเศรษฐกิจ โดยเงินเฟ้อนั้นจะวัดจากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภค ซึ่งเป็นดัชนีที่ จัดท าขึ้นโดยกรมการค้าภายในกระทรวงพาณิชย์ 

 5.2.4 ราคาน ้ามันดิบ (NYMEX) หมายถึง ราคาน้ ามันดิบสัญญาซื้อขายน้ ามันดิบ
ล่วงหน้าที่มีการซื้อขายและได้รับ Light Sweet Crude Oil Futures (WTI) ที่ซื้อขายในตลาด NYMEX 
ของกลุ่ม Chicago Mercantile Exchange (CME Group) ในสหรัฐอเมริกา 

 5.2.5 อัตราดอกเบี ย (Interest Rate: I) หมายถึง จ านวนเงินที่ผู้กู้ต้องช าระให้แก่
ผู้ให้กู้เนื่องจากได้น าเงินหรือสิ่งของมีค่าของผู้ให้กู้ยืมไปใช้ประโยชน์ โดยสัญญาว่าจะช าระคืนเต็ม
มูลค่าในวันที่ก าหนดในอนาคตโดยทั่วไปแล้วดอกเบี้ยจะคิดเป็นร้อยละของเงินต้น โดยเรียกว่าอัตรา
ดอกเบี้ย  
   5.2.6 อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate: EX) หมายถึง อัตราที่เทียบระหว่าง
ค่าของเงินสกุลหนึ่ง (เงินสกุลท้องถิ่น) กับหนึ่งหน่อยของเงินสกุลหลัก โดยระบบอัตราแลกเปลี่ยนมี  
2 ระบบกว้างๆ คือ ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate) และระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัว (Floating Exchange Rate) 

 5.2.7 อัตราเงินปันผล (Dividend Yield: DIY) หมายถึง อัตราเปรียบเทียบเงิน
ปันผลจ่ายต่อหุ้นสามัญเทียบกับราคาตลาดของหุ้นสามัญ เพ่ือดูผลตอบแทนว่าหากลงทุนซื้อหุ้น ณ 
ระดับราคาตลาดปัจจุบัน จะมีอากาสได้รับเงินปันผลคิดเป็นอัตราร้อยละของราคาหุ้น 
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5.3 ปริมำณกำรซื้อ คือ การคาดการณ์หรือประมาณการจ านวน หรือมูลค่าของสินค้า
และบริการที่กิจการจะซื้อได้โดยมีหลักการ คาดการณ์หรือคาดคะเน เช่น ค านวณจากผลการส ารวจ
ตลาด จ านวนประชากรที่เป็นเป้าหมายของสินค้าและบริการของกิจการ ความคิดเห็นของบุคคลต่างๆ 
ทั้งภายในและภายนอกกิจการ 

5.4 ปริมำณกำรขำย คือ การคาดการณ์หรือประมาณการจ านวน หรือมูลค่าของสินค้า
และบริการที่กิจการจะขายได้โดยมีหลักการ คาดการณ์หรือคาดคะเน เช่น ค านวณจากผลการส ารวจ
ตลาด จ านวนประชากรที่เป็นเป้าหมายของสินค้าและบริการของกิจการ ความคิดเห็นของบุคคลต่างๆ 
ทั้งภายในและภายนอกกิจการ 

  

6. ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 

การศึกษาครั้งนี้คาดว่าจะได้รับประโยชน์ ดังนี้ 
 6.1  ผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศ สามารถน าข้อมูลที่ได้จากการศึกษามาใช้เป็น
แนวทางในการก าหนดแผนการลงทุนในหลักทรัพย์ ก่อนตัดสินใจเลือกลงทุนซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ เพ่ือให้การลงทุนมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 
 6.2 บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
สามารถวิเคราะห์ปัจจัยที่เป็นสาเหตุถึงผลกระทบต่อธุรกิจ เพ่ือสามารถใช้วางแผนและก ากับดูแล
หลักทรัพย์ของบริษัทเพ่ือให้ผลประกอบการดีขึ้น ส่งผลให้นักลงทุนเชื่อมั่นในบริษัท 
 6.3 หน่วยงานตลาดหลักทรัพย์ สามารถน าข้อมูลที่ได้จากการศึกษาไปใช้ในการวางแผน
และก าหนดนโยบายในการก ากับดูแลการลงทุนภาคเอกชน และช่วยส่งเสริมการลงทุนให้แก่นักลงทุน 
 
 

 
                                                    

 



บทท่ี  2 

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
  
 

การทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อย ในบทที่ 2 นี้จะอธิบายหัวข้อเป็นแนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
ซึ่งมีรายละเอียด ดังนี้ 

1. แนวคิดเก่ียวกับการลงทุนในหลักทรัพย์และผลตอบแทน 
2. แนวคิดเก่ียวกับการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน 
3. แนวคิดเก่ียวกับการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
4. ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการลงทุน 
5. งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 

1.  แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์และผลตอบแทน 
 
 1.1 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 
  การลงทุนหมายถึงการกันเงินไว้จ านวนหนึ่งในช่วงระยะเวลาหนึ่งเพ่ือก่อให้เกิด
กระแส เงินสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยให้แก่ผู้กันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ควรคุ้มกับอัตราเงินเฟ้อ 
และคุ้มกับความไม่แน่นอนที่จะเกิดข้ึนกบักระแสเงินสดรับในอนาคต (จิรัตน์  สังข์กแก้ว 2544, น. 6) 
  การลงทุนในหลกัทรัพย์ (Financial or Securities Investment) การลงทุนตามความหมาย
ของการเงิน หรือการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการซื้อสินทรัพย์ (Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ (Securities) 
เช่น พันธบัตร (Bond) หุ้นกู้หรือหุ้นทุน (Stock) การลงทุนลักษณะนี้เป็นการลงทุนทางอ้อมซึ่งแตกต่าง
จากการลงทุนของธุรกิจ ผู้มีเงินออมเมื่อไม่ต้องการที่จะประกอบธุรกิจเองเนื่องจากความเสี่ยงหรือ 
ผู้ออมเองมีเงินยังไม่เพียงพอ ผู้ลงทุนอาจน าเงินที่ออมได้จะมากหรือน้อยก็ต้องไปซื้อหลักทรัพย์ที่เขา
พอใจที่จะลงทุน โดยมีผลตอบแทนทุนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปันผลแล้วแต่ประเภทของหลักทรัพย์
ทีจ่ะลงทุน นอกจากนี้ ผู้ลงทุนอาจได้ผลตอบแทนอีกลักษณะหนึ่งคือ ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ (Capital 
Gain) หรือขาดทุนจากหลักทรัพย์ (Capital Loss) อัตราผลตอบแทนที่ผลลงทุนได้จากการลงทุน
เรียกว่า Yield ซ่ึงไม่ได้หมายถึงอัตราดอกเบี้ยหรือเงินปันผลที่ได้รับเพียงอย่างเดียว แต่ได้ค านึงถึงก าไร
จากการขายหลักทรัพย์หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ที่เกิดจากการคาดว่าจะเกิดขึ้น Yield ที ่
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ผู้ลงทุนได้รับจากการลงทุนมากหรือน้อยย่อมขึ้นกับความเสี่ยง (Risk) ของหลักทรัพย์ลงทุนนั้นๆ  
โดยปกติแล้วผู้ลงทุนพยายามเลือกการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง  
  ทฤษฎีพฤติกรรมของนักลงทุน (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย 2549) การพิจารณานักลงทุนว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนได้มากน้อยเพียงใด
จะขึน้อยู่กบัลักษณะของนักลงทุนแต่ละคนสามารถยอมรับผลตอบแทนจากการลงทุน และความเสี่ยง 
ที่แตกต่างกันไป โดยทั่วไปสามารถแบ่งนักลงทุนออกได้ 3 ประเภท คือ นักลงทุนที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง 
(Risk-Averse Investor) นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง (Risk-Loving Investor) นักลงทุนที่ไม่สนใจ
ความเสี่ยง (Risk-Neutral Investor) (ณรงค์ จารขจรกุล 2541, น. 27-30) 

1) นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง (Risk-Averse Investment) นักลงทุนประเภทนี้ใน
ทุกระดับผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึน อรรถประโยชน์จะเพ่ิมข้ึนในอัตราลดน้อยถอยลง เนื่องจากผลตอบแทน 
ที่เพ่ิมขึ้นท าให้นักลงทุนต้องเผชิญความเสี่ยงที่มากขึ้น และเนื่องจากนักลงทุนประเภทนี้ไม่ชอบความเสี่ยง 
อรรถประโยชน์ที่เขาได้รับจากการเพ่ิมผลตอบแทนจะเพ่ิมขึ้นในอัตราที่ลดน้อยถอยลงและจะต้อง
ได้รบัความเสี่ยงที่มากข้ึน 

2) นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง (Risk-Loving Investor) เป็นนักลงทุนที่ชอบใน
ความเสี่ยงในทุกระดับของผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้นและอรรถประโยชน์ก็จะเพ่ิมขึ้นในอัตราที่เพ่ิม 
ถึงแมว้่าจะมีความเสี่ยงเพ่ิมข้ึนจากผลตอบแทนที่สูงขึ้นตาม เนื่องจากนักลงทุนประเภทนี้ 

3) นักลงทุนที่ไม่สนใจความเสี่ยง (Risk-Neutral Investor) นักลงทุนประเภทนี้ทุก
ระดบัของผลตอบแทนจะเพ่ิมข้ึนและจะท าให้อรรถประโยชน์ที่ได้รับเพ่ิมมากขึ้นในอัตราที่คงท่ี 
 1.2 แนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนในหลักทรัพย ์
  ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (Return on Investment in Securities)  
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นสิ่งที่ผู้ลงทุนคาดหวังเพ่ือให้ได้อัตราผลตอบแทนที่น่า
พอใจและคุ้มค่ากับการลงทุน และเป็นไปตามวัตถุประสงค์ในการลงทุนแตกต่างกันตามประเภท
หลักทรัพย์การลงทุน ดังนี้ 
  1)  ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน
ประกอบด้วย ดอกเบี้ยที่จะได้รับในแต่ละงวด และก าไรหรือขาดทุนจากการซื้อขายตราสารหนี้  
การวัดอัตราผลตอบแทน จากการลงทุนในตราสารหนี้สามารถแบ่งวิธีค านวณออกเป็น 5 วิธี คือ อัตรา
ผลตอบแทนจากดอกเบี้ย อัตราผลตอบแทนจนถึงครบก าหนดอายุ อัตราผลตอบแทนจากการน า
ดอกเบี้ยไปลงทุนต่อ อัตราผลตอบแทนจนถึงวันไถ่ถอนคืนได้ก่อนครบก าหนด และอัตราผลตอบแทน
รวม 
  2)  ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน ซึ่งประกอบด้วย หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ 
ใบส าคัญแสดงสิทธิ และหน่วยลงทุนจะได้รับผลตอบแทน ดังนี้ 
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(1) ผู้ลงทุนในหุ้นสามัญจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในลักษณะของ 

เงินปันผล ก าไรจากการขายหุ้น และสิทธิในการจองซ้ือหุ้นใหม่  
    เงินปันผล (Dividend) คือ ส่วนของก าไรที่บริษัทแบ่งจ่ายให้ผู้ถือหุ้นตาม
สิทธิของผู้ถือหุ้น โดยการจ่ายปันผลอาจอยู่ในรูปของเงินปันผลหรือการจ่ายปันผลเป็นหุ้น ทั้งนี้  
การจ่ายปันผลส่วนใหญ่จะจ่ายเป็นเงินสดจากก าไรสุทธิหลังหักภาษี เมื่อบริษัทมีก าไรจากการ
ประกอบธุรกิจซึ่งจ านวนเงินปันผลที่จ่ายในแต่ละปีอาจไม่คงที่ มากหรือน้อยขึ้นอยู่กับผลประกอบการ
ในปีนั้นๆ ของบริษัท และนโยบายของบริษัท (เช่น นโยบายการจ่ายเงินปันผล ความต้องการใช้เงินทุน
ในการขยายกิจการ เป็นต้น) ซึ่งเงินปันผลนั้นไม่มีกฎหมายใดบังคับให้บริษัทจ่ายเงินปันผลแต่จะเป็น 
ไปตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทผ่านการอนุมัติเห็นชอบของที่ประชุมผู้ถือหุ้น โดยทั่วไป
บริษัทต้องประกาศนโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นภาพกว้าง เช่น ก าหนดอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อ
ก าไรสุทธิในแต่ละปีว่าเป็นเท่าใด ซึ่งเรียกว่าอัตราการจ่ายเงินปันผล ขณะที่อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุน
ได้รับจากเงินปันผล เรียกว่า อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
    ก าไรหรือขาดทุนจากส่วนต่างราคา (Capital Gain/Loss) คือ ผลต่างระหว่าง
ราคาหุ้นที่ผู้ลงทุนซื้อมาและราคาหุ้นที่ผู้ลงทุนขายไป ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับเรียกว่า
อัตราก าไรจากการเปลี่ยนแปลงราคา (capital gain yield) อย่างไรก็ตาม เนื่องจากราคาหุ้นมีการ
เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา มีความไม่แน่นอน ไม่สามารถคาดการณ์ได้ จึงท าให้ผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทน
มากน้อยแตกต่างกันไป (ความรู้เกี่ยวกับผลิตภัณฑ์ตลาดทุน: ตราสารทั่วไป 2562, น. 11-13) 
    สิทธิในการจองซื้อหุ้นใหม่ (Right) คือ สิทธิให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิมมีโอกาสในการ
ซื้อหุ้นที่บริษัทจดทะเบียนเพ่ิมทุน เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นเดิมรักษาสัดส่วนเดิมในการถือหุ้นของบริษัท อย่างไร
ก็ตาม การเพ่ิมจ านวนหุ้นสามัญอาจมีผลกระทบต่อราคาหุ้นที่อาจลดลง เนื่องจากผลประกอบการอาจ
ไม่เป็นไปตามเป้าหมายที่ก าหนด และส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลมีแนวโน้มลดลงด้วย ท าให้ผู้ลงทุน
ขายหุ้นออกมาเป็นจ านวนมากจนท าให้ราคาหุ้นลดลง 
   (2)  ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นบุริมสิทธิจะได้รับดอกเบี้ยหรือเงินปันผล
และก าไรจากการขายขึ้นอยู่กับเงื่อนไขและรายละเอียดในการออกหุ้นบุริมสิทธิ ในกรณีที่บริษัทมีอัน
ต้องเลิกกิจการ ล าดับสิทธิการช าระบัญชีของบุริมสิทธิจะได้รับถัดจากเจ้าหนี้ แต่จะได้รับสิทธิในการ
ช าระคืนก่อนหุ้นสามัญผลตอบแทนจากการลงทุนในใบส าคัญแสดงสิทธิโดยปกติ 
   (3) ผลตอบแทนของสิทธิจะขึ้นอยู่กับราคาหุ้นสามัญของบริษัทผู้ออก (หุ้นแม่) 
ถ้าราคาหุ้นแม่ปรับสูงขึ้นส่งผลให้ราคาใบส าคัญแสดงสิทธิจะปรับสูงขึ้นด้วยเช่นกัน ผู้ถือใบส าคัญ
แสดงสิทธิอาจจะตัดสินใจขายเพ่ือท าก าไรก่อนถึงเวลาใช้สิทธิก็ได้ 
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   (4) ผลตอบแทนจากการลงทุนในหน่วยลงทุนจะได้รับดอกเบี้ยหรือเงินปันผลที่
เกิดจากการที่กองทุนรวมน าเงินที่ระดมได้จากผู้ถือหน่วยลงทุนไปลงทุนตามก าหนดในหนังสือชี้ชวน  
ซึ่งได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนดังกล่าวแล้ว และก าไรจากการขายหน่วยลงทุนที่ผู้ถือหน่วยลงทุน
สามารถขายหน่วยลงทุนเพ่ือท าก าไรได้ 
  3) ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารอนุพันธ์จะได้รับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในรูปของก าไรจากส่วนต่างของราคา การวัดอัตราผลตอบจากการลงทุนในตราสารอนุพันธ์ท าได้ 
2 ลักษณะคือ  
   (1)  อัตราผลตอบแทนจากก าไรส่วนเกินทุนหรือขาดทุน เป็นการค านวณผลตอบแทน
ที่เกิดขึ้นจากการซื้อขายตราสารอนุพันธ์ 
   (2)  อัตราผลตอบแทนจากก าไรจากการท าอาบิทราจ เป็นการค านวณผลตอบแทน
จากการท าอาบิราจระหว่างสินทรัพย์อ้างอิงและตราสารอนุพันธ์ โดยสามารถท าได้ทั้งสองด้านคือ  
ซื้อสินค้าอ้างอิงและขายชอร์ตตราสารอนุพันธ์ หรือขายชอร์ตสินค้าอ้างอิงและซื้อตราสารอนุพันธ์ 
ดังนั้น การท าอาบิทราจจะเกิดขึ้นได้ในกรณีที่ราคาตลาดสัญญาฟิวเจอร์สไม่เท่ากับราคายุติธรรมของ
สัญญาฟิวเจอร์ส (กัลยานี ภาคอัต และคณะ 2562) ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาเฉพาะผลตอบแทน
หุ้นสามัญ กล่าวสรุปได้ว่า  
 

    ผลตอบแทนหุ้นสามัญ = เงินปันผล + ก าไรส่วนเกินจากการซื้อและขาย 
 
    โดยที่การค านวณผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ มีสูตรการค านวณ 
ดังนี้ 
    เมื่อ 

TR_i  =  ผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ 
P_t =  ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันสุดท้ายของเดือน t 
P_(t-1)  =  ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันสุดท้ายของเดือนก่อนหน้า 
D_i  =  เงินปันผลที่จ่ายจริงของแต่ละหลักทรัพย์ 
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2.  แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน  

 
พรอนงค์ บุษราตระกูล (2548, น. 4) ได้กล่าวถึงการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental 

Analysis) หมายถึง การวิเคราะห์การลงทุนที่มุ่งประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน โดยพิจารณา
ถึงผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับและราคาหลักทรัพย์ในอนาคต ซึ่งผู้ลงทุนสามารถใช้เป็นเกณฑ์
ประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนได้ โดยจะซื้อหลักทรัพย์ต่อเมื่อราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้น 
ต่ ากว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐานที่ค านวณได้ และจะขายเมื่อพิจารณาว่าราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
สูงกว่ามูลค่าตามราคาพ้ืนฐาน ทั้งนี้ การวิเคราะห์จะวิเคราะห์ถึงข้อมูลภาวะและแนวโน้มทางเศรษฐกิจ
โดยทั่วไป ซึ่งรวมถึงเศรษฐกิจโลกที่กระทบต่อประเทศ นโยบายเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง 
และการวิเคราะห์บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ ซึ่งจะเป็นทั้งการวิเคราะห์ในเชิงคุณภาพ เช่น ประสิทธิภาพ
การบริหารของผู้บริหาร และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ เช่น ผลการด าเนินงาน และฐานะการเงินของ
บริษัท เป็นต้น  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) ได้กล่าวถึงการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน 
(Fundamental Analysis) หมายถึง การวิเคราะห์หลักทรัพย์ โดยน าข้อมูลภาวะเศรษฐกิจ ภาวะ
อุตสาหกรรม และภาวะบริษัท มาวิเคราะห์ เพ่ือน ามาใช้ในการก าหนดมูลค่าที่แท้จริงของอัตรา
ผลตอบแทน ความเสี่ยงจากการลงทุน และมูลค่าของหลักทรัพย์ซึ่งมีกรอบแนวคิด ดังนี้ 

2.1 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) “การวิเคราะห์เศรษฐกิจ” จะเป็น
การวิเคราะห์ว่าหากภาวะเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป จะส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในทิศทางใด 
เช่น หลักทรัพย์บางตัวมีระดับราคาลดลง เมื่อเศรษฐกิจชะลอตัวจะส่งผลกระทบต่อการด า เนินงาน
และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ซึ่งอุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมอาจ
ได้รับผลกระทบที่มากน้อยต่างกันไป ทั้งนี้  การพยากรณ์แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจในอนาคตต้องดูเป็น
เศรษฐกิจมหภาค ทั้งแนวโน้มระยะยาวและระยะสั้น ทั้งเศรษฐกิจของประเทศและเศรษฐกิจโลก 
นอกจากนั้น ยังรวมไปถึงการวิเคราะห์วัฏจักรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ดัชนีชี้วัดภาวะเศรษฐกิจ
ในด้านต่างๆ และนโยบายเศรษฐกิจของรัฐ เช่น นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง นโยบายการค้า
ระหว่างประเทศ ว่าจะมีผลกระทบต่อธุรกิจที่ออกหลักทรัพย์มากน้อยเพียงใด 
  วัฎจักรเศรษฐกิจ วัฎจักรเศรษฐกิจนั้นประกอบเป็น 4 ช่วง ได้แก่ (ศูนย์ส่งเสริมการ
พัฒนาความรู้ตลาดทุน 2560, น. 245-246) 

1) เศรษฐกิจรุ่งเรือง (Peak) เป็นช่วงสูงที่สุดของวัฏจักร ระบบเศรษฐกิจมีประสิทธิภาพ
สูงสุดทั้งการผลิตและการบริโภค เริ่มขาดแคลนแรงงานโดยเฉพาะแรงงานที่มีฝีมือและขาดแคลน
วัตถุดิบ ท าให้ต้นทุนการผลิตสูงขึ้น สินค้าปรับตัวสูงขึ้น ส่งผลให้บริษัทมีก าไรเพิ่มขึ้น 
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2) เศรษฐกิจหดตัว (Contraction) ช่วงนี้กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง ท าให้ GDP 

ที่แท้จริงและความต้องการสินค้าโดยรวมลดลง บริษัทบางแห่งประสบปัญหาด้านการเงินและขาด
สภาพคล่อง หากเกิดเหตุการณ์ดังกล่าวเป็นเวลานานจะเรียกว่า ภาวะเศรษฐกิจตกต่ า (Depression)  

3) เศรษฐกิจตกต่ า (Recession) ช่วงอุปสงค์นี้โดยรวมลดลง อัตราการว่างงานสูง 
สินค้าผลิตออกมาไม่สามารถขายได้ก าไรลดลง การขยายตัวทางธุรกิจต่ าลง เนื่องจากมีความเสี่ยงที่จะ
ขาดทุนสูง 

4) เศรษฐกิจขยายตัว (Recovery or Expansion) ช่วงนี้การผลิตและการจ้างงาน
เริ่มเพ่ิมขึ้น รายได้และรายจ่ายครัวเรือนสูงขึ้น มีการคาดการณ์บรรยากาศการลงทุนเป็นไปในทิศทาง
ดีขึ้น ท าให้มีการลงทุนเพ่ิมข้ึนอุปสงค์มวลรวมเพ่ิมขึ้นท าให้มีการผลิตมากข้ึน GDP ที่แท้จริงเพิ่มข้ึน 
 2.2 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) “การวิเคราะห์อุตสาหกรรม” 
จะเป็นการวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) สภาพการแข่งขันในอุตสาหกรรม 
ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มอัตราการเจริญเติบโตอย่างไร ซึ่งขึ้นอยู่กับปัจจัย
หลายอย่างด้วยกัน เช่น นโยบายของรัฐบาลที่จะให้การสนับสนุนหรือเป็นอุปสรรคในการด าเนินธุรกิจ 
โครงสร้างการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสร้างของอุตสาหกรรมแต่ละประเภท เป็นต้น 
  การวิเคราะห์ภาวการณ์แข่งขันในอุตสาหกรรม สามารถแบ่งโครงสร้างตลาด (Market 
Structure) ได้เป็น 2 ประเภท คือ 

1) ตลาดแข่งขันสมบูรณ์ หมายถึง ตลาดที่มีผู้ซื้อและผู้ขายจ านวนมากราย ผู้ซื้อและ
ผู้ขายสามารถเข้าถึงข้อมูลเกี่ยวกับตลาดได้เหมือนกัน สินค้ามีความใกล้เคียงกันมาก ผู้ขายรายใหม่ๆ 
สามารถเข้าสู่ตลาดได้ง่าย เช่น ตลาดผลผลิตทางการเกษตร เป็นต้น  

2) ตลาดแข่งขันไม่สมบูรณ์ แบ่งได้เป็นตลาดผูกขาดแท้จริง เป็นตลาดที่มีผู้ผลิต
และจัดจ าหน่ายรายเดียว สินค้ามีลักษณะไม่เหมือนใคร และผู้ผลิตสามารถกีดกันการค้ามิให้เข้ามา
แข่งขันด้วยได้ เช่น กิจการรถไฟใต้ดิน เป็นต้น ส่วนตลาดกึ่งแข่งขันกึ่งผูกขาด มีลักษณะคล้ายตลาดแข่งขัน
สมบูรณ์ ต่างกันตรงที่สินค้าของผู้ผลิตแต่ละรายมีความแตกต่างกัน เช่น ยาสีฟัน ผงซักฟอก เป็นต้น 
 การวิเคราะห์อุตสาหกรรมจาก Five Force Model  

1) การแข่งขันระหว่างคู่แข่งที่มีอยู่ในปัจจุบัน ถ้ามีการแข่งขันระหว่างคู่แข่งใน
อุตสาหกรรมเดียวกันอยู่ในปัจจุบันสูง ย่อมส่งผลให้มีการแข่งขันสูงกว่า และหากขนาดอุตสาหกรรม
ใกล้เคียงกัน การแข่งขันยิ่งรุนแรงขึ้น ซึ่งมีความล าบากกว่าอุตสาหกรรมที่มีคู่แข่งต่ า อุปสรรคในการ
เข้ามาของคู่แข่งรายใหม่ นอกจากคู่แข่งปัจจุบันในตลาดแล้วต้องพิจารณาถึงการเข้าสู่ตลาดของคู่แข่ง
รายใหม่ว่าอุสาหกรรมดังกล่าวสามารถเข้าได้ยากง่ายเพียงใด ปัจจัยที่เป็นสิ่งกีดขวางในการเข้าสู่
อุตสาหกรรม ได้แก่ อัตราก าไรที่ต่ าเมื่อเทียบกับต้นทุน การลงทุนต้องใช้เงินเป็นจ านวนมาก และ
ช่องทางการจัดจ าหน่ายที่สร้างขึ้นยาก ข้อจ ากัดของภาครัฐ เช่น การให้สัมปทานเฉพาะราย 
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2) สินค้าทดแทน หากอุตสาหกรรมมีสินค้าที่ทดแทนกันได้ และมีราคาที่ใกล้เคียงกัน

หรือต่ ากว่า ยิ่งเป็นทวีความรุนแรงการแข่งขันในอุตสาหกรรมนั้นมากยิ่งขึ้น เช่น กลุ่มอุตสาหกรรม
อาหาร โดยค านึงถึงปัจจัยส าคัญ คือ ราคานั่นเอง เป็นต้น 

3) อ านาจการต่อรองของผู้ซื้อ ผู้ซื้อมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัท เนื่องจากผู้ซื้อสามารถเสนอราคาซื้อที่ถูก และเป็นสินค้าที่มีคุณภาพหรือบริการที่ดีได้ โดยการ
ต่อรองสิ่งเหล่านี้กับคู่แข่งของบริษัทด้วย ซึ่งปัจจัยที่ท าให้ผู้ซื้อมีอ านาจต่อรองมากขึ้นคือ ซื้อใน
ปริมาณที่มาก หรือผู้ซื้อทราบโครงสร้างต้นทุนของผู้ขาย 

4) อ านาจการต่อรองของผู้ขาย ผู้ขายปัจจัยการผลิตสามารถเพ่ิมราคา หรือลด
คุณภาพและบริการลงได้เมื่อผู้ขายปัจจัยการผลิตมีอยู่น้อยราย หรือมีผู้ขายปัจจัยการผลิตอู่รายเดียว 
(เป็นการผูกขาดการขาย) ซึ่งผู้ซื้อย่อมต้องยอมรับในข้อตกลงต่างๆ หรือมีอ านาจในการต่อรองต่ า 
เพราะไม่มีปัจจัยการผลิตอ่ืนมาทดแทนได้ 
 2.3 การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) “การวิเคราะห์บริษัท” เป็นขั้นสุดท้าย
ของการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วยปัจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งเป็นการวิเคราะห์เพ่ือคัดเลือกบริษัทที่ควรลงทุน 
โดยจะเน้นการวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เช่น ประสบการณ์และความน่าเชื่อถือ
ของผู้บริหาร บุคลากร ขีดความสามารถด้านการตลาด การผลิต/การบริการ การวิจัยและพัฒนาการ
บริหารและระบบสารสนเทศเพ่ือการบริหาร ฯลฯ และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis) ซึ่งจะวิเคราะห์จากงบการเงินทั้งในอดีตและปัจจุบันของบริษัท เพ่ือน าประมาณการก าไร 
ภาพรวมการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน ดังภาพที่ 2.1 
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ภาพที่ 2.1 การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐานในภาพรวม 
 

ที่มา:  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) 

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ 
องค์ประกอบที่ใช้ในการวิเคราะห์ ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจและ “วัฏจักรเศรษฐกิจ” โดยใช้
ตัวชี้วัดต่างๆ ได้แก ่ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ผลผลิตอุตสาหกรรม อัตราเงินเฟ้อ 
อัตราดอกเบี้ย อัตราว่างงาน ฯลฯ 

การวิเคราะอุตสาหกรรม 
องค์ประกอบที่ใช้ในการวิเคราะห์ ได้แก่ วงจรขยายตัวของอุตสาหกรรม โดยสร้าง 
การแข่งขันของอุตสาหกรรม ผลกระทบของข้อตกลงระหว่างประเทศ และ 
ข้อเปลี่ยนแปลงของข้อกฎหมายต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง 

การวิเคราะห์บริษัท 
องค์ประกอบที่ใช้ในการวิเคราะห์ ได้แก่ ประเภทของบริษัท ลักษณะของบริษัท 
เชิงคุณภาพ และเชิงปริมาณ เช่น ขนาดของบริษัท อัตราการเติบโต นโยบาย 
การบริหารงาน เป็นต้น รวมถึงผลการด าเนินงาน ฐานะทางการเงิน และ 
กระแสเงินสดของบริษัท 

ประเมินอัตราผลตอบแทน 
และความเสี่ยง 

ประเมินหามูลค่าท่ีแท้จริง 
ของหลักทรัพย์ 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ 

ตัดสินใจหรือซื้อขายหลักทรัพย์ 

การบริหารของหลักทรัพย์ 

  เปรียบเทียบ 
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             การวิเคราะห์ดังกล่าวเป็นการวิเคราะห์จากภาพรวมเศรษฐกิจลงมาสู่บริษัทหรือ 
หุ้นเฉพาะตัว ซึ่งเรียกการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานตามแนวคิดนี้ว่า “วิธีวิเคราะห์แบบบนลงล่าง”  
(Top-Down Approach) กล่าวคือ ใช้ข้อมูลที่ได้จากการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานมาก าหนดขอบเขต
การลงทุนให้แคบลง โดยพิจารณาเฉพาะหุ้นที่มีแนวโน้มดี น่าสนใจลงทุน จากนั้นจึงค านวณมูลค่า    
ที่แท้จริงของหุ้น แล้วน ามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดของหุ้น เพ่ือดูว่าราคาตลาดของหุ้นสูงเกินกว่า 
ที่ควรจะเป็น หรือราคาต่ าก็จะน่าซื้อ 
                การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานยังสามารถใช้ “วิธีวิเคราะห์จากล่างขึ้นบน” (Bottom-
Up Approach) ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลรายบริษัทเป็นหลักก่อน เช่น ข้อมูลจากงบการเงิน    
เพ่ือเสาะหาหุ้นที่มีลักษณะเด่นน่าลงทุน โดยพิจารณาจากการเปรียบเทียบราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price 
to Earnings Ratio: P/E Ratio) ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value Ratio: P/BV 
Ratio) หรืออัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ฯลฯ แล้วจึงย้อนกลับไปดูแนวโน้ม
ความน่าลงทุนในแง่ของสภาวะแวดล้อมทางอุตสาหกรรมและเศรษฐกิจของหุ้นนั้นๆ ตามล าดับ
อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ในหัวข้อนี้จะมุ่งเน้น “วิธีวิเคราะห์แบบบนลงล่าง” เป็นหลัก 
              จากข้อความข้างต้น ผู้ศึกษาสามารถสรุปได้ว่าการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานเป็นการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์เบื้องต้นโดยพิจารณาจากภาวะทางเศรษฐกิจ เพ่ือพยากรณ์แนวโน้มเศรษฐกิจ    
ในอนาคตภาวะอุตสาหกรรม เพ่ือการวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) สภาพการ
แข่งขันในอุตสาหกรรม อุปสรรคต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้น ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมี
แนวโน้มอัตราการเจริญเติบโต และภาวะบริษัท เพ่ือคัดเลือกบริษัทที่ควรลงทุน โดยดูจากผู้บริหาร 
บุคลากรในบริษัท ขีดความสามารถ รวมไปถึงงบการเงินตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน เพ่ือน ามาใช้ในการ
ก าหนดมูลค่าที่แท้จริงของอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ ความเสี่ยงจากการลงทุน และมูลค่า
ของหลักทรัพย์ในอนาคต 
 

3.  แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์ทางเทคนิค 
       
    การวิเคราะห์ทางเทคนิค เป็นการวิเคราะห์เชิงจิตวิทยาการลงทุนของนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ผ่านการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ผ่านการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น และ
ปริมาณการซื้อขาย ซึ่งผลที่ออกมาเป็นการหาจุดซื้อ – ขาย ที่สามารถท าก าไรได้ดีที่สุด เครื่องมือที่ใช้
ในการวิเคราะห์ทางเทคนิคส่วนมากจะมีการเปลี่ยนแปลงไป ตามการคิดค้นหารูปแบบใหม่ๆ เมื่อ  
20 ปีก่อน เครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์ทางเทคนิคมีไม่กี่ชนิด เช่น Trend Line การนับเคลื่อนเอลเลียต  
เส้นค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ ส่วน Indicator ที่นิยม เช่น MACD, RSI, Momentum เป็นต้น แต่ปัจจุบันนี้
การเข้าไปเลือก Indicator มีให้เลือกหลายอย่าง แม้การวิเคราะห์ทางเทคนิคจะสามารถบอกจุดซื้อ – ขาย
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ของหุ้นได้ทุกตัว แต่เพ่ือเป็นการลดความเสี่ยงของการลงทุน ก็ควรจะใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคเป็น
เครื่องช่วยก าหนดจังหวะการลงทุนบนหุ้นที่มีพ้ืนฐานที่ดี หรือราคาต่ ากว่ามูลค่าพ้ืนฐานอยู่แล้ว ทั้งนี้ 
นักลงทุนสามารถหาความรู้ด้านการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพ่ิมเติม จากหนังสือ  “จับจังหวะหุ้นด้วย
ปัจจัยทางเทคนิค” ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยศึกษา
รูปแบบการซื้อขายในอดีต ซึ่งประกอบด้วยระดับราคาและปริมาณการซื้อขาย เพ่ือคาดการณ์แนวโน้ม
ที่จะเปลี่ยนแปลงไปในอนาคต ผู้รับค าปรึกษาท่ีใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคจะมีความเชื่อว่า 

1) ราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงทุกสิ่งทุกอย่างใตลาด หรืออาจกล่าวได้ว่าราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ถูกก าหนดขึ้นโดยอุปสงค์ และอุปทานในตลาดนั่นเอง 

2) ราคาของหลักทรัพย์จะมีความเคลื่อนไหวอย่างเป็นระบบ และมีรูปแบบ โดยจะมี
ลักษณะเป็นแนวโน้มที่มีทิศทางอย่างต่อเนื่ อง จนกว่าจะมีปัจจัยมากระทบจึงจะท าให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงทิศทางของราคาหลักทรัพย์ 

3) รูปแบบราคาของหลักทรัพย์ที่เคยเกิดขึ้นมาก่อนแล้ว ย่อมเกิดขึ้นได้อีก หรืออีกนัย
หนึ่ง ก็คือ ประวัติศาสตร์ซ้ ารอยโดยจะแสดงข้อมูลราคาของหลักทรัพย์ในรูปของแผนภูมิชนิดต่างๆ 
เพ่ือให้ทราบถึงระดับราคาที่ควรจะซื้อ (Buying Signal) และระดับราคาที่ควรจะขาย (Selling 
Signal) นอกจากนี้การวิเคราะห์ทางเทคนิคยังถูกน ามาใช้เพ่ือตัดสินใจเลือกจังหวะเวลาในการซื้อหรือ
ขายหลักทรัพย์ด้วย (Market Timing) 
 อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ทางเทคนิคนั้นมักไม่มีความสม่ าเสมอเพราะขึ้นอยู่กับการ
ตีความของผู้รับค าปรึกษาแต่ละคน ยกเว้นอย่างเช่น ผู้รับค าปรึกษาที่ใช้แผนภูมิมีวิเคราะห์ทางเทคนิค
เหมือนกัน ผลที่ได้จากการวิเคราะห์อาจแตกต่างได้ 
 พรอนงค์ บุษราตระกูล (2548, น. 4) ได้อธิบายว่า การวิเคราะห์ทางเทคนิคเป็นการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์ที่ใช้ระดับราคาหลักทรัพย์และปริมาณซื้อขายในอดีตเป็นข้อมูล โดยแสดงเป็น
แผนภูมิชนิดต่างๆ ให้ทราบถึงราคาและปริมาณการซื้อขายในอดีต เพ่ือใช้ก าหนดราคาหรือคาดหมาย
แนวโน้มของราคาหลักทรัพย์นั้นในอนาคต โดยทั่วไปการวิเคราะห์ทางเทคนิคจะใช้เพ่ือตัดสินใจเลือก
จังหวะเวลาในการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ แต่อาจใช้ดูการเคลื่อนไหวที่เป็นวัฏจักรระยะยาวด้วย 
 จากข้อมูลข้างต้นผู้ศึกษาสามารถสรุปได้ว่า การวิเคราะห์ทางเทคนิค เป็นการน าตัวเลข
การซื้อขายหลักทรัพย์ในอดีตมาเป็นตัวก าหนดมูลค่าหรือราคาหลักทรัพย์ในอนาคตว่าจะมีแนวโน้ม
เป็นอย่างไร การใช้ข้อมูลในอดีตท านายอนาคตนี้ นักวิเคราะห์ทางเทคนิคเชื่อในหลักการ “ประวัติศาสตร์
ซ้ ารอย” คือ ราคาหลักทรัพย์ที่เคยเกิดขึ้นในอดีตจะเกิดซ้ าในอนาคต และราคาหลักทรัพย์จะสะท้อน
ถึงข้อมูลข่าวสารต่างๆ ทั้งนี้ ราคาตลาดจะถูกก าหนดโดยอุปสงค์และอุปทานของหลักทรัพย์ และราคา 
หลักทรัพย์จะเคลื่อนไหวในลักษณะเป็นแนวโน้มและต่อเนื่อง 
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4.  ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการลงทุนปัจจัยเศรษฐกิจที่มีผลต่อการลงทุน 
 
 4.1 ความเสี่ยง หมายถึง ความไม่แน่นอน (Uncertainty) ในการได้รับผลตอบแทนจาก
การลงทุนตามที่ได้คาดหวังไว้ กล่าวคือ ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Realized Return) จากการลงทุน
อาจแตกต่างไปจากที่ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวังไว้ (Expected Return) โดยหากการลงทุนที่มี
ผลตอบแทนสูง ความเสี่ยงก็จะสูงตามไปด้วย ซึ่งความเสี่ยงจากการลงทุนสามารถแบ่งได้ 2 ประเภท
คือ (รัชนีกร วงศ์จันทร์ 2553, น. 388-389)  

1) ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) เป็นความเสี่ยงจากการบริหารจัดการ
ทางการเงิน หากธุรกิจจัดหาเงินทุนโดยการกู้ยืมสูง อาจท าให้ปฏิบัติตามภาระผูกพันไม่ได้หรือได้ 
ไม่สมบูรณ์จนท าให้การด าเนินธุรกิจล้มเหลว  

2) ความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟ้อ (Inflation Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากราคา
สินค้าและบริการโดยทั่วไปปรับตัวสูงขึ้นส่งผลให้อ านาจการซื้อของลดลง ซึ่งผลกระทบนี้จะท าให้
อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงจากการลงทุนลดลง โดยเฉพาะการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนคงที่ เช่น  
การลงทุนในตราสารหนี้หรือพันธบัตรระยะยาวที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ 

3) ความเสี่ยงทางด้านการเมือง (Political Risk) เป็นความเสี่ยงที่มักเกิดขึ้นเมื่อ 
มีการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ส่งผลให้เงื่อนไขการลงทุนในประเทศต่างไปจากรูปแบบเดิมที่เคย 
คาดไว้ ทั้งนี้ เพราะรัฐบาลใหม่ย่อมมีการเปลี่ยนแปลงในนโยบายของรัฐบาลที่เกี่ยวกับเศรษฐกิจและ
การเงิน ซึ่งอาจกระทบต่อการลงทุนของนักลงทุนไม่ทางใดก็ทางหนึ่ง 

4) ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (Interest rate Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดซึ่งส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ทั้งนี้  อัตราดอกเบี้ย
เงินกู้และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมจะมีแนวโน้มเป็นไปในทิศทางเดียวกันเสมอ ดังนั้น เมื่ออัตราดอกเบี้ย
ในตลาดสูงเพ่ิมขึ้น แต่หลักทรัพย์ประเภทตราสารหนี้หรือพันธบัตรยังคงจ่ายดอกเบี้ยเท่าเดิม ท า ให้
พันธบัตรนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่ได้รับต่ ากว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาดทั่วไป เจ้าของพันธบัตรจึงต้อง
ปรับลดราคาของตราสารหนี้หรือพันธบัตรลง เพ่ือให้ผู้ซื้อได้รับก าไรส่วนเกิน (Gain) ชดเชยผลตอบแทน 
ที่เพ่ิมขึ้นจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรให้ท่ากับอัตราดอกเบี้ยในตลาด ในทางตรงกันข้ามหากอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดปรับตัวลดต่ ากว่าอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร ราคาพันธบัตรก็จะปรับตัวสูงขึ้นเพื่อชดเชย
ผลประโยชน์ให้เจ้าของพันธบัตร จึงสรุปได้ว่าราคาหลักทรัพย์ประเภทตราสารหนี้หรือพันธบัตร 
มักจะเคลื่อนไหวในทิศทางตรงกันข้ามกับการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ยในตลาดเสมอ 
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5) ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิด

จากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราต่างประเทศ ซึ่งจะเกิดในกรณีที่มีการลงทุนข้าม
ประเทศ โดยผู้ลงทุนจะได้ผลตอบแทนเป็นสกุลเงินตราต่างประเทศ หากสกุลเงินของประเทศท่ีลงทุน
มีค่าเงินอ่อนตัวลงเมื่อเทียบกับสกุลเงินของประเทศผู้ลงทุน ก็จะท า ให้มูลค่าของสินทรัพย์และ
ผลตอบแทนที่ได้รับเมื่อเทียบค่ากลับมาเป็นสกุลเงินของประเทศของผู้ลงทุนมีค่าลดลง อาจท า ให้ 
ผู้ลงทุนได้รับผลขาดทุนได้ ถึงแม้ว่าการลงทุนในหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์นั้นๆ จะมีก าไร 
 4.2 เครื่องชี้วัดภาวะเศรษฐกิจ (Economic indicator) การพิจารณาภาวะเศรษฐกิจ
จะดีหรือไม่ สามารถสังเกตจากปัจจัยต่างๆ ได้ ดังนี้ 

1) อัตราการขยายตัวเศรษฐกิจ จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับระดับของ
ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจท า ให้ผลประกอบการของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดีขึ้น และจูงใจให้นักลงทุนเข้าไปลงทุนในบริษัทจดทะเบียน 
นั้นๆ มากขึ้น 

2) อัตราดอกเบี้ย เป็นปัจจัยที่เกี่ยวเนื่องกับภาวะเศรษฐกิจโดยตรง โดยส่วนใหญ่ 
อัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับภาวะตลาดหลักทรัพย์และการลงทุน ไม่ทุกหมวด
อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมที่ได้ผลกระทบ จะเป็นอุตสาหกรรมก่อสร้างและกลุ่มบันเทิง รวมทั้ง
หลักทรัพย์ที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกับสินค้าฟุ่มเฟือย เมื่อดอกเบี้ยสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดเงินก็จะสูงขึ้น ในขณะที่ความเสี่ยงในการถือเงินเพ่ือเก็งก า ไรมีน้อยกว่าการลงทุนใน
หลักทรัพย์ นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบต่อการไหลเข้าออกของเงินทุน 
จากต่างประเทศอีกด้วย ปัจจุบันธนาคารแห่งประเทศไทยมักใช้อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนในตลาดพันธบัตร 
14 วัน เป็นสัญญาณให้แก่ธนาคารพาณิชย์หรือประชาชนทั่วไปว่า ทิศทางการอัตราดอกเบี้ยมีการ
เพ่ิมขึ้นหรือลดลง ซึ่งผลส่งผลโดยตรงต่อการจัดสรรสินทรัพย์ของประชาชน เพราะหากอัตราดอกเบี้ย
มีการปรับตัวสูงขึ้นจะท าให้ประชาชนน าเงินไปฝากธนาคารมากขึ้น เนื่องจากได้ผลตอบแทนสูงขึ้น 
ส่งผลให้ผู้ลงทุนในตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์ลดลง และท า ให้ราคาหุ้นลดลงตามไปด้วย          
จึงสามารถสรุปได้ว่าอัตราดอกเบี้ยกับราคาหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม (ศูนย์ส่งเสริมการ
พัฒนาความรู้ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพ่ือพัฒนาตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2552, 
น. 234-236) 

3) ราคาน้ ามันในตลาดโลก ราคาน้ ามันจะมีผลกระทบไปในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ราคาหลักทรัพย์เป็นส่วนใหญ่ แต่ส่งผลดีในหุ้นกลุ่มพลังงาน เนื่องจากหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานเป็น
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดของตลาดที่ใหญ่ที่สุดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมีการกระจุกตัว
ในกลุ่มนี้มาก จึงท าให้ราคาน้ ามันมีผลกระทบไปในทิศทางเดียวกันกับราคาดัชนีหลักทรัพย์ นอกจากนี้ 
ราคาน้ ามันยังมีผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยด้วย 
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4) อัตราการแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ ปัญหาอัตราแลกเปลี่ยนนี้จะเกิดขึ้น

เฉพาะในอุตสาหกรรมที่ต้องพ่ึงพาวัตถุดิบจากต่างประเทศ และอุตสาหกรรมที่ส่งสินค้าออกไปขาย
ต่างประเทศ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อดุลบัญชีเดินสะพัด แต่อย่างไรก็ตาม อัตราแลกเปลี่ยนยังมี
ผลกระทบกับกระแสเงินลงทุนระยะสั้นที่เข้ามาเพ่ือเก็งก าไรในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดตราสารหนี้ 
และตลาดหุ้น ท าให้มีความไม่แน่นอนและมีความผันผวนสูงขึ้น 

5) อัตราเงินเฟ้อ หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer 
Price Index: CPI) ปีปัจจุบันเปรียบเทียบกับราคาของปีฐาน จัดท าขึ้นโดยกรมการค้าภายในกระทรวงพาณิชย์ 
โดยค านวณจากค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของราคาสินค้าและบริการต่างๆ ที่ผู้บริโภคใช้เป็นประจ า        
ซึ่งก าหนดจากรูปแบบการใช้จ่ายในครัวเรือนที่ได้จากการส ารวจ 
 

5.  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 ณัฐรดี อ่ าบุญ (2555) ได้ท าการศึกษา ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน
รายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares)
โดยใช้วิธีทางสถิติ เพื่อแสดงความสัมพันธ์ในรูปของสมการถดถอยเชิงซ้อน และท าการประเมินค่าด้วย
ซึ่งแบ่งการวิเคราะห์เป็น 2 ปัจจัย ได้แก่ ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ศึกษาโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน 
ตั้งแต่เดือนมกราคม 2549 ถึง กันยายน 2554 พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์และดัชนี
ผลผลิตอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับมูลค่าการซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุน และปัจจัยด้านอิทธิพล
จากนักลงทุนกลุ่มอ่ืน แบ่งช่วงเวลาการศึกษาออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงแรกตั้งแต่เดือนมกราคม 2549 
ถึง กันยายน 2551 ซึ่งเป็นช่วงเริ่มต้นวิกฤติสินเชื่อซับไพร์มในสหรัฐอเมริกา และช่วงสองเป็นช่วง
หลังจากได้รับผลซับไพร์ม ตั้งแต่เดือนตุลาคม 2551 ถึง กันยายน 2554 ผลการศึกษาพบว่า ก่อนเกิด
วิกฤติซับไพร์มทั้งนักลงทุนภายในประเภทสถาบันและนักลงทุนต่างชาติต่างมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจ
ของนักลงทุนรายย่อย แต่หลังจากเกิดวิกฤติซับไพร์มพบว่า มีเพียงมูลค่าการซื้อของนักลงทุนภายใน
ประเภทสถาบันที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าการซื้อของนักลงทุนรายย่อย แสดงให้เห็นว่านอกจากปัจจัย 
ทางเศรษฐกิจแล้วนักลงทุนกลุ่มอ่ืนก็มีอิทธิพลต่อนักลงทุนรายย่อย ดังนั้น  จึงควรส่งเสริมความรู้
เกี่ยวกับการลงทุนแก่นักลงทุนให้มากขึ้น 
 กฤตกร อุตตโม (2550) ได้ท าการศึกษาปัจจัยทางการเมืองที่มีผลต่อนักลงทุนรายย่อย 
ในจังหวัดเชียงใหม่ในการตัดสินใจต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่านักลงทุน
รายย่อยส่วนใหญ่มีอายุระหว่าง 35-44 ปี จบการศึกษาระดับปริญญาตรี และมีรายได้เฉลี่ยต่อเดือน
มากกว่า 50,000 บาทข้ึนไป มีประสบการณ์ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์อยู่ในช่วง 1-5 ปี ส่วนใหญ่   
รับข้อมูลข่าวสารการตัดสินใจจาก 3 แหล่งข้อมูล คือ สื่อสิ่งพิมพ์ โทรทัศน์ และเจ้าหน้าที่การตลาด     
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เป็นหลัก โดยนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่ให้ความสนใจปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ภาพรวมเศรษฐกิจ 
ประกอบด้วยดัชนีการบริโภค ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ GDP และอัตราดอกเบี้ย รวมถึง
วิเคราะห์การแข่งขันอุตสาหกรรม และวิเคราะห์ผลประกอบการและฐานะทางการเงินของบริษัท   
ส่วนปัจจัยการเมืองทางนักลงทุนรายย่อยส่วนใหญ่สนใจ ได้แก่ เสถียรภาพในด้านอ านาจ และการใช้
อ านาจของรัฐบาล ความโปร่งใสในการบริหารงานของรัฐบาล และการออกกฎหมาย การใช้กฎหมาย
ที่เก่ียวข้องกับเศรษฐกิจ การศึกษานี้พบว่า นักลงทุนรายย่อยให้ความสนใจต่อปัจจัยเศรษฐกิจมากกว่า
ปัจจัยการเมือง และปัจจัยการเมืองที่นักลงทุนรายย่อยสนใจนั้นมีความเกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจโดยตรง 
ปัญหาและอุปสรรคที่พบคือ นักลงทุนได้รับข้อมูลข่าวสารที่ไม่เพียงพอ ขาดความเข้าใจและเวลา    
ในการติดตามการลงทุน ปัญหาจากการบริการของเจ้าหน้าที่การตลาด และปัญหาด้านระบบโทรศัพท์
และคอมพิวเตอร์ 
              จุฑามาศ ใจทน (2555) ได้ท าการศึกษาถึงกลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์นักลงทุนรายย่อย
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2554 มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาพฤติกรรมการลงทุน 
หลักทรัพย์ (ได้แก่ ประสบการณ์การลงทุนและลักษณะการลงทุน) กลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ของ 
นักลงทุน และ ศึกษาปัจจัยประสบการณ์การลงทุนและปัจจัยลักษณะการลงทุนในหลักทรัพย์ปัจจุบัน
ที่มีผลต่อกลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ ตัวอย่างที่ ใช้ในการศึกษามาจากนักลงทุนตามบริษัท
หลักทรัพย์ ห้องสมุดมารวย และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้วิธีการสุ่มแบบบังเอิญหรือ
ตามสะดวก (Convenience Sampling) จ านวน 400 คน เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา คือ แบบสอบถาม  
มีค่าความเชื่อมั่น เท่ากับ 0.880 ใช้สถิติเชิงพรรณนาในการวิเคราะห์ข้อมูล และสถิติเชิงอ้างอิงที่ใช้ 
ในการศึกษาปัจจัยประสบการณ์การลงทุนในหลักทรัพย์ และปัจจัยลักษณะการลงทุนในหลักทรัพย์  
ในปัจจุบันต่อกลยุทธ์การซื้อขายหลักทรัพย์ คือ  ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regressions Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามมีระยะเวลาที่ เริ่มลงทุนน้อยกว่า  
1 ปี มีลักษณะการซื้อขายหลักทรัพย์ในระยะสั้นอยู่ระหว่าง 1-3 เดือน เงินลงทุนมาจากเงินออมที่
เหลือจากการใช้จ่าย น ามาลงทุนโดยหวังผลตอบแทนเป็นก าไรจากส่วนต่างของราคา หรือ Capital 
Gain โดยส่งค่าซื้อขายและศึกษาข้อมูลผ่านอินเทอร์เน็ตด้วยตนเองเพ่ือประกอบการตัดสินใจ ไม่สนใจ
การลงทุนในระยะยาว ดังนั้น เมื่อราคาหลักทรัพย์มีค่าเป็นบวกและให้ผลตอบแทนตามเป้าหมาย  
จะขายเพ่ือท าก าไรทันที ซึ่งเรียกนักลงทุนประเภทนี้ว่าเป็นนักเก็งก าไร (Speculator) โดยนักลงทุน
สนใจลงทุนในกลุ่มทรัพยากร (พลังงานและสาธารณูปโภค) มากท่ีสุด เลือกลงทุนในหลักทรัพย์ประเภท 
Growth Stock (หุ้นที่มีการเติบโตของก าไรสูงและให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับสูง) และ
อัตราเงินปันผลตอบแทน คือ ปัจจัยเชิงปริมาณที่นักลงทุนใช้ในการตัดสินใจมากที่สุด โดยนักลงทุนมี
กลยุทธ์ในการเลือกซื้อหลักทรัพย์ คือ เลือกซื้อหุ้นที่มีปัจจัยพ้ืนฐานดี ซื้อหุ้นเมื่อราคาต่ ากว่าพ้ืนฐาน 
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และซื้อหุ้นที่มีสภาพคล่อง ส่วนกลยุทธ์ที่นักลงทุนจะท าการขายหลักทรัพย์ คือ ขายเมื่อรู้วาคิดผิดหรือ
คาดการณ์ผิด ราคาหุ้นเพิ่มขึ้นเกินมูลค่า และเม่ือกิจการมีก าไรลดลง 
 สันติ กีระนันทน์ (2553) ได้ศึกษาเพ่ิมเติมและพบว่านักลงทุนรายย่อยเลือกลงทุน 
โดยตัดสินใจลงทุนจากปปัจจัยพื้นฐาน อันประกอบไปด้วยความสามารถในการท าก าไร และฐานะทาง 
การเงินของบริษัทที่จะเลือกลงทุน มากกว่าการใช้ปัจจัยทางเทคนิคในการตัดสินใจลงทุน 
 ประภัสสร วารีศรี และสุบรรณ เอ่ียมวิจารณ์ (2555) ได้ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนใน
กองทุนรวมของนักลงทุนรายย่อย พบว่า นักลงทุนจะเลือกลงทุนเมื่ออัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลง 
ประเภทที่ลงทุนคือ กองทุนรวมตราสารหนี้ ส่วนใหญ่มีการหาข้อมูลเบื้องต้นก่อนการลงทุนในกองทุนรวม 
แหล่งข้อมูลในการติดตามผลการด าเนินงานหรือสถานะของกองทุนรวมจากสื่อต่างๆ และส่วนใหญ่มี
ความคิดเห็นว่าหนังสือชี้ชวนมีประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุนคือท าให้ทราบค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
ปัจจัยแรงจูงใจที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมมากที่สุด คือ การบริการที่ดีขอบริษัทที่ปัจจัย
ด้านวัตถุประสงค์ก ารลงทุนคือเพ่ือต้องการผลตอบแทนมากกว่าการฝากเงินกับธนาคาร 
 มานะ เงินศรีสุข (2561) ได้ศึกษาวิจัย เรื่อง ปัจจัยที่มีผลต่อพฤติกรรมการลงทุนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ของนักลงทุนรายย่อยในเขตกรุงเทพมหานคร มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา 
ปัจจัยส่วนบุคคลและปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนที่มีความสัมพันธ์กับพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน
รายย่อย โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวนทั้งสิ้น 400 ตัวอย่าง ท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน ประกอบด้วย ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่า Chi-
Square ผลการศึกษาพบว่า ผู้ตอบแบบสอบถามจากกลุ่มตัวอย่างมากที่สุด คือ เพศหญิง ส่วนใหญ่ 
มีอายุ 31-40 ปี  สถานภาพโสด มีระดับการศึกษาปริญญาโท ส่วนใหญ่มีอาชีพ พนักงานใน
บริษัทเอกชน โดยมีรายได้มากกว่า 40,001 บาท ส าหรับปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนของกลุ่มตัวอย่างมี
ความเห็น 3 อันดับแรก คือ 1) ปัจจัยเกี่ยวกับบริษัทหลักทรัพย์มีค่าเฉลี่ยอยู่ในระดับมากที่สุด  

(  = 4.2418) 2) ปัจจัยทางเศรษฐกิจ มีค่าเฉลี่ยอยู่ในระดับมาก (  = 4.1044) และ 3) ปัจจัยทาง

สังคมและการเมือง มีค่าเฉลี่ยอยู่ในระดับมาก ( = 3.9170) ส่วนพฤติกรรมการลงทุนพบว่า กลุ่มตัวอย่าง
ส่วนใหญ่เลือกลงทุนในกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคมากที่สุด เหตุผลในการลงทุนคือ เงินปันผล โดยมี
ระยะเวลาในการลงทุน 1-3 ปี จ านวนครั้งในการซื้อขายหุ้นต่อเดือนคือ น้อยกว่า 1-5 ครั้ง และผู้มี
ส่วนตัดสินใจในการลงทุน ได้แก่ ตนเอง 
 อรรถสิทธิ์ บุตรพรหม (2547) ศึกษาเรื่องปัจจัยที่ก าหนดการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2547 
รวมระยะเวลา 39 เดือน วัตถุประสงค์ของการศึกษา เพ่ือศึกษาถึงปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดการลงทุน
ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลที่ใช้ศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิประเภท
รายเดือน โดยปัจจัยที่เลือกท าการศึกษา ได้แก่ ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ ดัชนีราคาผู้บริโภค 
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มูลค่าการซื้อ หลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประเภทออมทรัพย์ จากการศึกษาพบว่า  ปัจจัยที่ก าหนดการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อย ได้แก่ ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์
กับมูลค่าการซื้อหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 มูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรม
ดาวโจนส์ มีความสัมพันธ์กับมูลค่าการซื้อหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในทิศทางเดียวกัน 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ส่วนดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประเภทออมทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับมูลค่าการซื้อหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยใน
ทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 
 Suvitsakdanont (2000) ศึกษาเปรียบเทียบปัจจัยนักลงทุนรายย่อยไทยและสหรัฐอเมริกา 
ใช้ในการตัดสินใจลงทุน โดยแบ่งกลุ่มตัวแปรเป็น 5 กลุ่ม ได้แก่ วัตถุประสงค์ในการลงทุน แหล่งข้อมูล
ที่ใช้ตัดสินใจ สภาวะเศรษฐกิจและตลาด ภาวะอุตสาหกรรม ปัจจัยเชิงคุณภาพของบริษัท ปัจจัยเชิง
ปริมาณของบริษัท และปัจจัยพื้นฐานของนักลงทุน ผลการวิจัยพบว่า นักลงทุนทั้ง 2 ประเทศ มีการใช้
ปัจจัยในการตัดสินใจที่แตกต่างกัน ความแตกต่างอาจเนื่องมาจากความแตกต่างด้านวัฒนธรรม 
สภาวะเศรษฐกิจและการเมืองที่ต่างกัน รวมถึงสภาวะตลาดหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า  นักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย์อเมริกาอายุโดยเฉลี่ยสูงกว่าและมีประสบการณ์ในการลงทุนมากกว่านักลงทุนไทย 
นักลงทุนอเมริกาให้ความส าคัญกับภาวะอุตสาหกรรมและคุณภาพของบริษัทมากกว่านักลงทุนไทย 
ในขณะที่นักลงทุนไทยให้ความส าคัญกับสภาวะตลาดมากกว่า ปัจจัยนักลงทุนอเมริกาใช้ในการ
ตัดสินใจลงทุนล าดับแรกคือ การเพ่ิมขึ้นของมูลค่าหุ้นในระยะยาว การบริหารที่มีคุณภาพ การเติบโต
ของอุตสาหกรรม ความมีชื่อเสียงของกิจการ และสภาวะตลาด ในขณะที่นักลงทุนรายย่อยไทยให้
ความส าคัญกับสภาวะตลาด ความมั่นคงทางการเมือง ความคาดหวังต่อสภาพเศรษฐกิจ ราคาหุ้นและ
คุณภาพในการบริหาร  
 Stanton and Futrell (1987) อธิบายถึงพฤติกรรมของนักลงทุนรายย่อยซึ่งต้องการ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวมากกว่าผลตอบแทนระยะสั้นและใช้ปัจจัยด้านข้อมูลข่าวสาร
จากกลุ่มอ้างอิง และยังรับอิทธิพลด้านข้อมูลจากที่ปรึกษาการลงทุนหรือเจ้าหน้าที่การตลาดเนื่องจาก
เห็นว่าผู้มีความรู้ มีประสบการณ์ และมีความเชี่ยวชาญ 
 Freeman (1987) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ทางบัญชีกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ส าหรับ
บริษัทขนาดใหญ่และขนาดเล็ก พบว่า ขนาด มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ส าหรับบริษัท
ขนาดใหญ่และขนาดเล็กในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับ Chan (1988) ที่ได้ศึกษาเกี่ยวกับ
กลยุทธ์การลงทุนชี้ให้เห็นว่าขนาดของบริษัทมีผลกระทบทิศทางเดียวกับผลตอบแทนหลักทรัพย์เฉลี่ย 
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 Chenet (1986) ศึกษาเกี่ยวกับอิทธิพลของเศรษฐกิจต่อตลาดหลักทรัพย์ โดยมีพ้ืนฐาน
เพ่ือการศึกษาที่มีความเชื่อว่าราคาของหลักทรัพย์นั้นส่วนหนึ่งสะท้อนมาจากข่าวเศรษฐกิจ ซึ่งการศึกษานี้
จะท าการทดสอบว่าตัวแปรข้อมูลทางเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกานั้นสามารถอธิบายหรือ 
มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้อย่างไร โดยทดสอบจากปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค  
ซ่ึงศึกษาในช่วงตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 1953 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 1984 ผลการทดสอบที่พบคือ ตัวแปร 
ที่สามารถอธิบายผลตอบแทนที่คาดของหลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส าคัญคือ ผลผลิตอุตสาหกรรม อัตรา
เปลี่ยนแปลงใน Risk Premium และอัตราส่วนกลับของ Yield Curve  
 จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถวิเคราะห์ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อการตัดสินใจลงทุนได้
ดังต่อไปนี้ 
 1.  ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค ภาวะเศรษฐกิจเปรียบเสมือนตัวชี้วัดที่ส าคัญของการ
เคลื่อนไหวของราคาหุ้น เนื่องจากมีผลกระทบโดยตรงต่อการด าเนินงานของบรรดาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งปัจจัยด้านเศรษฐกิจและดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจเป็นตัวก าหนดทิศทางและแนวโน้ม
ของกลุ่มอุตสาหกรรมและบริษัทที่นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุน นักลงทุนให้ความส าคัญกับการติดตาม 
ดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจ อาทิ อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
เสมือนเข็มทิศในการชี้น าในการตัดสินใจลงทุน (Jone 1991; Tainer 1993; Siegel 1998) 
 2. ปัจจัยด้านเศรษฐกิจมหภาค รวมถึงเรื่องของสภาวะการลงทุนในตลาดหุ้นต่างประเทศ 
ราคาทองค า ราคาน้ ามัน ราคาวัตถุดิบต่างๆ ซึ่งอัตราดอกเบี้ยเป็นปัจจัยส าคัญปัจจัยที่นักลงทุน ใช้ในการ
ตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ตามทฤษฎีความต้องการถือเงินของเคนส์ นักลงทุนจะใช้เงินที่ถือไว้เพ่ือแสวงหาก าไร 
(Speculative Demand for Money) ในการลงทุน โดยเคนส์ได้วิเคราะห์ว่า เมื่อบุคคลทั่วไปมีเงินเหลือ
จากการใช้จ่ายประจ าวัน และส ารองไว้ใช้ในกรณีฉุกเฉิน ก็จะน าเงินที่เหลือนั้นไปลงทุน โดยการคาดคะเน
ว่าหากอัตราดอกเบี้ยจะลดต ่าลง บุคคลก็จะถือเงินไว้ก่อนโดยไม่น าไปลงทุน ดังนั้น  การถือเงินไว้ 
เพ่ือแสวงหาก าไรจึงขึ้นอยู่กับอัตราดอกเบี้ย คือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงความต้องการถือเงินจะมีน้อย และ
เมื่ออัตราดอกเบี้ยต ่าลงความต้องการถือเงินจะมีมาก ซึ่งต่างจากแนวคิดของคลาสสิค ที่วิเคราะห์ว่า  
เงินที่เหลือจากการใช้จ่ายประจ าวันและส ารองไว้ใช้ในกรณีฉุกเฉินแล้วจะถูกน าไปลงทุนทั้งหมด โดยไม่
ค านึงถึงอัตราดอกเบี้ยเลย 
  นอกจากนั้นอัตราดอกเบี้ยยังมีผลกระทบต่อก าไรของบริษัท เพราะดอกเบี้ยจัดว่าเป็น
ต้นทุนอย่างหนึ่ง เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะส่งผลให้ก าไรของบริษัทลดลง ซึ่งจะส่งผลให้ราคาหุ้นสามัญ
ของบริษัทลดลงด้วยเช่นกัน ดังนั้น ในช่วงอัตราดอกเบี้ยต ่านักลงทุนจะไม่ถือเงินไว้ เนื่องจากเป็นโอกาสใน
การได้ก าไรจากการลงทุนเนื่องจากราคาหุ้นมีแนวโน้มสูงขึ้น ในทางตรงกันข้ามถ้าอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น 
จะท าให้เกิดการแข่งขันระหว่างตลาดหุ้นและตลาดพันธบัตร คือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น นักลงทุน
สามารถได้รับผลตอบแทนในอัตราที่สูงจากตลาดพันธบัตร ซึ่งเป็นสิ่งดึงดูดให้นักลงทุนขายหุ้นเพ่ือน าเงิน
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ลงทุนในตลาดพันธบัตรได้แทน นอกจากนี้ ยังมีการศึกษาเพ่ิมเติมว่านักลงทุนจะให้ความส าคัญกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยด้วย เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์กับการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(Reilly 1994) โดยอัตราดอกเบี้ยสูงจะเป็นช่วงของเศรษฐกิจก าลังเติบโตในขณะที่หากอัตราดอกเบี้ย 
มีการลดต ่าลงจะมีความสัมพันธ์กับการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง 
 3. เงนิเฟ้อเป็นปัจจัยส าคัญประการหนึ่งทีน่ักลงทุนค านึงถึง เนื่องจากเงินเฟ้อเป็นตัววัด
ภาวะระดับราคาสินค้าและบริการ โดยทั่วไปหากมีแนวโน้มขยับตัวสูงขึ้นเรื่อยๆ ก าลังซื้อของ
ประชาชนก็น้อยลงตาม ย่อมส่งผลกระทบต่อธุรกิจโดยตรง ทั้งในแง่ต้นทุนการผลิตที่สูงขึ้น  และจาก
จ านวนขายที่หดตัว อัตราเงินเฟ้อที่สูงยังน าไปสู่การขึ้นอัตราดอกเบี้ยอันส่งผลให้นักลงทุนสนใจที่จะ
ซื้อหลักทรัพย์น้อยลงด้วย (Teweles, Bradley and Leffler 1992) ดังนั้น ปัจจัยเชิงมหภาคที่จะ
น ามาศึกษาในครั้งนี้ ได้แก่ อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ภายในประเทศ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ต่างปะเทศ และราคาน้ ามัน 



บทท่ี  3 

วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 
  
 

การศึกษาครั้งนี้ เป็นการศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย ด าเนินการดังนี้ 
 1.   ก าหนดประชากร 
 2.   เก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.   ค านวณค่าสถิติของตัวแปร 
 4.   ใช้สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลา Time Series Regression  
 5.   วิเคราะห์ผลการศึกษา  
 

1. กำรก ำหนดประชำกร 
 
 การศึกษาครั้งนี้ศึกษาจากประชากร คือ ปริมาณการซื้อและปริมาณการขายหลักทรัพย์
ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย ในปี พ.ศ. 2563 และนับย้อนไปถึงปี พ.ศ. 2559 รวม
เป็นระยะเวลา 60 เดือน  
 

2. กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
  
  ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา 
ที่มีลักษณะเป็นรายเดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2559 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2563 จ านวนทั้งสิ้น 
60 เดือน ซึ่งประกอบด้วย ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ดัชนีผลตอบแทนรวม
ตลาดหลักทรัพย์ (Total Return Index) อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) ราคาน้ ามัน (NYMEX) อัตรา
ดอกเบี้ย (Interest Rate) อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate) และ
อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (Dividend Yield) ปริมาณการซื้อและปริมาณการขายของ 
นักลงทุนรายย่อยในช่วงระยะเวลเดียวกันข้อมูลดังกล่าวเก็บรวบรวมจากเว็บไซด์ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และรวบรวมข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย  
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3. กำรค ำนวณค่ำสถิติของตัวแปร 
  

      จากข้อมูลของตัวแปรต่างๆ ที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได้น ามาค านวณค่าเฉลี่ย (Mean)  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Max) ค่าต่ าสุด (Min) และค่ามัธยฐาน (Median) 
เพ่ืออธิบายภาพรวมของแต่ละตัวแปร 
 

4. กำรใช้สมกำรถดถอยแบบอนุกรมเวลำ Time Series Regression 
 

 การศึกษาครั้งนี้ใช้สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลา (Time Series Regression) เพ่ือ
วิเคราะห์ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อ และปริมาณการขายของนักลงทุน 
รายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยใช้สมการถดถอยดังกล่าวจากสมการจากปี พ.ศ. 2563 และ 
นับย้อนไปถึงปี พ.ศ. 2559 รวมเป็นระยะเวลา 60 เดือน และเพ่ือขจัดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้น  
ต่อกันระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ความไม่คงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุ่มความ
คลาดเคลื่อน (Heteroscedasticity) และความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่มความคลาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) การศึกษานี้ได้ใช้ Pearson Correlation และการแก้ไขส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของตัวประมาณค่าด้วยวิธีของ Newey-west สมการถดถอยรายบริษัทในลักษณะอนุกรมเวลา    
แสดงได้ดังนี้  
 

 IND t = βo + β1 SET t + β2TRIt + β3Pt + β4 NYMEX t+ β5I+β6EXt + β7DIY+t µ t 
 

 เมื่อ 
 IND  หมายถึง ปริมาณการซื้อและปริมาณการขายของนักลงทุนรายย่อย 
   ในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
  

 SET  หมายถึง  ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 TRI   หมายถึง  ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ 
 P  หมายถึง อัตราเงินเฟ้อ 
 NYMEX หมายถึง  ราคาน้ ามันดิบล่วงหน้าของสหรัฐอเมริกา 
 EX   หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดอลลาร์ 
 DIY หมายถึง  อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ 
 t  =  ระยะเวลาตั้งแต่เดือนที่ 1 ถึง เดือนที่ 60  
 β1- β7 =  สัมประสิทธิ์ของตัวแปร  
 µ t =  ค่าความคลาดเคลื่อน  
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5.  วิเครำะห์ผลกำรศึกษำ   
  

ส่วนที่ 1 เป็นการศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อของนักลงทุน
รายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

ส่วนที่ 2 เป็นการศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการขายของนักลงทุน
รายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
   
    

  



บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 

 
 
 การอธิบายผลการศึกษาแยกเป็น 3 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 ผลการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์
ปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย และ 
ส่วนที่ 3 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติ
ในตลาดหลักทรัพย์ไทย  
 

ส่วนที่ 1 ผลการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน
รายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

การอธิบายการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของ 
นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไทย (IND) ราคาน้้ามันดิบ (NYMEX) อัตราเงินเฟ้อ (P) อัตราดอกเบี้ย (I) 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) 
ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และอัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (DIY) ในลักษณะ
สถิติเชิงพรรณนา ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.1  
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ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของปัจจัยทางเศรษฐกิจและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน
รายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย: พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2563 (ระยะเวลา 60 เดือน) 

 

ตัวแปร 
จ้านวนข้อมูล 

(N) 

ค่าเฉลี่ย 

(x̅) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (S.D.) 

ค่าสูงสุด
(Max) 

ค่าต่้าสดุ 
(Min) 

ค่ามัธยฐาน 
(Me) 

IND ปริมาณการซื้อ 
(ล้านบาท) 

60 2.23 1.34 5.70 0.18 2.13 

IND ปริมาณการขาย 
(ล้านบาท) 

60 1.70 1.10 5.48 0.16 1.60 

NYMEX 60 51.33 11.41 74.15 18.84 51.25 

P 60 2.62 0.23 3.20 2.10 9.78 

I 60 1.34 0.39 1.75 0.48 1.49 
EX 60 32.72 1.78 35.85 29.77 32.41 
TRI 60 9.16 0.11 9.32 8.90 9.18 
SET 60 1,555.68 158.83 1,830.13 1,125.86 1,575.60 

DIY 60 3.21 0.37 4.40 2.60 3.11 

 
 จากตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาปัจจัย
ทางเศรษฐกิจและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย พบว่า  
 1.  ตัวแปรปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อย (IND) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 
2.23 ล้านบาท ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.34 ล้านบาท และค่าสูงสุด ค่าต่้าสุด ค่ามัธยฐาน 
เท่ากับ 5.70 ล้านบาท 0.18 ล้านบาท และ 2.13 ล้านบาท ตามล้าดับ 
 2.  ตัวแปรปริมาณการขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อย (IND) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 
1.70 ล้านบาท ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.10 ล้านบาท และค่าสูงสุด ค่าต่้าสุด ค่ามัธยฐาน 
เท่ากับ 5.48 ล้านบาท 0.16 ล้านบาท และ 1.60 ล้านบาท ตามล้าดับ 
 3.  ราคาน้้ามันดิบ (NYMEX) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 51.33 ดอลล่าร์ต่อบาร์เรล ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 11.41 ดอลล่าร์ต่อบาร์เรล และค่าสูงสุด ค่าต่้าสุด ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 74.15 ดอลล่าร์
ต่อบาร์เรล 18.84 ดอลล่าร์ต่อบาร์เรล และ 51.25 ดอลล่าร์ต่อบาร์เรล ตามล้าดับ 
 4.  อัตราเงินเฟ้อ (P) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 2.62 เปอร์เซ็นต์ ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เท่ากับ 0.23 เปอร์เซ็นต์ และค่าสูงสุด ค่าต่้าสุด ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 3.20 เปอร์เซ็นต์ 2.10 เปอร์เซ็นต์ 
และ 9.78 เปอร์เซ็นต์ ตามล้าดับ 
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 5.  อัตราดอกเบี้ย (I) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 1.34 เปอร์เซ็นต์ ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เท่ากับ 0.39 เปอร์เซ็นต์ และค่าสูงสุด ค่าต่้าสุด ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 1.75 เปอร์เซ็นต์ 0.48 เปอร์เซ็นต์ 
และ 1.49 เปอร์เซ็นต์ ตามล้าดับ 
 6.  อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 32.72 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐ ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.78 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ และค่าสูงสุด  
ค่าต่้าสุด ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 35.85 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ 29.77 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ และ 32.41 
บาท/ดอลลาร์สหรัฐ ตามล้าดับ 
 7.  ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 9.16 ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 0.11 และค่าสูงสุด ค่าต่้าสุด ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 9.32 29.77 และ 9.18 ตามล้าดับ 
 8.  ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1,555.68 ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 158.83 และค่าสูงสุด ค่าต่้าสุด ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 1,830.13 1,125.58 1,575.60 
ตามล้าดับ 
 9.  อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (DIY) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.21 บาท ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เท่ากับ 0.37 เปอร์เซ็นต ์และค่าสูงสุด ค่าต่้าสุด ค่ามัธยฐาน เท่ากับ 4.40 เปอร์เซ็นต ์2.60 
เปอร์เซ็นต ์และ 3.11 เปอร์เซ็นต ์ตามล้าดับ 
 กล่าวโดยสรุป จากตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า ปริมาณซื้อและปริมาณ
ขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเฉลี่ย เท่ากับ 2.23 ล้าน
บาท และ 1.70 ล้านบาท ตามล้าดับ โดยมีปริมาณการซื้อสูงสุดและต่้าสุด เท่ากับ 5.70 ล้านบาท 
และ 0.18 ล้านบาท และมีปริมาณการขายสูงสุดและต่้าสุด เท่ากับ 5.48 ล้านบาท และ 0.16 ล้าน
บาท ซึ่งอยู่ในเกณฑ์ทีดี่  
 โดยอัตราค่าเฉลี่ยของดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เท่ากับ 1,555.68 
ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.16 อัตราเงินเฟ้อ (P) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
2.62 เปอร์เซ็นต์ ราคาน้้ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 51.33 ดอลล่าร์ต่อบาร์เรล 
อัตราดอกเบี้ย (I) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.34 เปอร์เซ็นต์ อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(EX) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 32.72 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (DIY) ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 3.21 เปอร์เซ็นต์ 
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ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน
รายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

 
 การอธิบายการวิเคราะห์สมการถดถอยของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อ
หลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย แสดงได้ดังตารางที่ 4.2 และการวิเคราะห์
สมการถดถอยของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาด
หลักทรัพย์ไทย แสดงได้ดังตารางที่ 4.3 
 
ตารางที่ 4.2 ผลของสมการถดถอยของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุน

รายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 
C (ค่าคงที่) 78.83605 36.73288 2.146199 0.0365 
NYMEX 0.018589 0.015019 0.237722 0.2214 

P 0.278352 0.312332 0.891207 0.3769 
I -0.437952 0.46321 -0.945472 0.3488 

EX -0.003823 0.129534 -0.029513 0.9766 
TRI -2.19552 4.023692 -0.545651 0.5874 
SET -6.07667 7.784256 -0.780636 0.4386 
DIY -1.64768 1.430336 -1.151315 0.2549 

* นัยส้าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
Number of observations: 60 R-squared: 0.146204  Adjusted R-squared: 0.031270 
 
 จากตารางที่ 4.2 ผลของสมการถดถอย จะเห็นได้ว่า ตัวแปรปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ 
ราคาน้้ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX) อัตราเงินเฟ้อ (P) อัตราดอกเบี้ย (I) อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุล
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) และอัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (DIY) ไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณการซื้อ
หลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ะเทศไทย อย่างมีนัยส้าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ตารางที่ 4.3 ผลของสมการถดถอยผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการขายหลักทรัพย์ของ
นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

C (ค่าคงที่) 5.740948 27.76167 0.206794 0.8370 
NYMEX -0.012850 0.015825 -0.812035 0.4205 

P -0.298064 0.334946 -0.889887 0.3776 
I -0.587530 0.448229 -1.310781 0.1957 

EX 0.037614 0.100705 0.373506 0.7103 
TRI -0.689195 2.934217 -0.234882 0.8152 
SET 1.761421 5.189798 0.339401 0.7357 
DIY -0.556638 1.469213 -0.378868 0.7063 

* นัยส้าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
Number of observations: 60 R-squared: 0.059263 Adjusted R-squared: -0.067375 
  
 จากตารางที่ 4.3 ผลของสมการถดถอย จะเห็นได้ว่า ตัวแปรปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ 
ราคาน้้ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX) อัตราเงินเฟ้อ (P) อัตราดอกเบี้ย (I) อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุล
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) และอัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (DIY) ไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณการขาย
หลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมนีัยส้าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ส่วนที่ 3 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อและปริมาณขายหลักทรัพย์
ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ทศไทย 

 
 การอธิบายสมการถดถอยผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อหลักทรัพย์
ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย แสดงได้ดังตารางที่ 4.4 และสมการถดถอยผลกระทบ
ของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
แสดงได้ดังตารางที่ 4.5 
 
ตารางที่ 4.4 ผลของสมการถดถอยผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของ

นักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์เทศไทย 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 

C (ค่าคงที่) -1.680516 12.83127 -0.130970 0.8963 
NYMEX -0.011326 0.007978 -1.419590 0.1617 

P 0.121355 0.192980 0.628844 0.5322 
I -0.191445 0.112762 -1.697772 0.0955* 

EX 0.130748 0.035427 3.690673 0.0005** 
TRI 0.801774 0.686563 1.167808 0.2482 
SET 0.680304 1.854908 0.366759 0.7153 
DIY -0.507465 0.796826 -0.636857 0.5270 

* นัยส้าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1, **นัยส้าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
Number of observations: 60 R-squared: 0.482051 Adjusted R-squared: 0.412327 

 
 จากตารางที่ 4.4 ผลของสมการถดถอย จะเห็นได้ว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบ
ต่อปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย คือ 
 1. อัตราดอกเบี้ย (I) มีอิทธิพลเชิงลบต่อปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติ
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส้าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย
เท่ากับ -0.191445 สามารถอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราดอกเบี้ย (I) เปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผล 
ให้ปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติลดลงร้อยละ 0.191445  
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 2. อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อปริมาณ
การซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส้าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.130748 สามารถอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน
เงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลให้ปริมาณการซื้อหลักทรัพย์
ของนักลงทุนชาวต่างชาติเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.130748 
 ค่า R-squared มีเท่ากับ 0.482051 นั่นหมายความว่า สมการถดถอยที่ได้จากการวิเคราะห์
สามารถอธิบายความแปรผันของตัวแปรตามได้ร้อยละ 48.21%  
 
ตารางที่ 4.5 ผลของสมการถดถอยผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการขายหลักทรัพย์ของ

นักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic P-value 
C (ค่าคงที่) -6.114478 10.18261 -0.600482 0.5508 
NYMEX -0.003142 0.004902 -0.640909 0.5244 

P 0.045146 0.164064 0.275174 0.7843 
I -0.115964 0.073737 -1.572679 0.1219 

EX 0.109619 0.029511 3.714564 0.0005** 
TRI 1.337071 0.737150 1.838370 0.0755* 
SET 0.417273 1.671078 0.249703 0.8038 
DIY 0.078033 0.463289 0.168434 0.8669 

* นัยส้าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1, **นัยส้าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
Number of observations: 60 R-squared: 0.708046 Adjusted R-squared: 0.668744 
 

 จากตารางที่ 4.5 ผลของสมการถดถอย จะเห็นได้ว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบ
ต่อปริมาณการขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย คือ 
 1.   ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ปริมาณการขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส้าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.109619 สามารถอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน 
เงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลให้ปริมาณการขายหลักทรัพย์
ของนักลงทุนชาวต่างชาติเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.109619 
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 2. ตัวแปรดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อปริมาณการซื้อ
หลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส้าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 
โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 1.337071 สามารถอธิบายได้ว่า เมื่อดัชนีผลตอบแทนรวม
ตลาดหลักทรัพย์ (TRI) เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลให้ปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของ 
นักลงทุนชาวต่างชาติเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.337071 
 ค่า R-squared มีเท่ากับ 0.708046 นั่นหมายความว่า สมการถดถอยที่ได้จากการ
วิเคราะห์สามารถอธิบายความแปรผันของตัวแปรตามได้ร้อยละ 70.80%  
 กล่าวโดยสรุปจะเห็นได้ว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณการซื้อขายของ
นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส้าคัญที่ระดับ 0.05 แต่ส้าหรับนักลงทุน
ชาวต่างชาติ ปัจจัยทางเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนนักลงทุนชาวต่างชาติ 
ในตลาดหลักหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส้าคัญที่ระดับ 0.1 และ 0.05 



 
 

บทท่ี  5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปการศึกษา 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ (1) เพ่ือศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ ปริมาณการซื้อ และ
ปริมาณการขายของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย (2) เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของปัจจัย
ทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ ไทย และ (3) เพ่ือวิเคราะห์
ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการขายของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย  
 การศึกษาครั้งนี้ศึกษาจากประชากร คือ ปริมาณการซื้อและปริมาณการขายหลักทรัพย์
ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย ส าหรับระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาคือ ในปี พ.ศ. 2563 
และนับย้อนไปถึงปี พ.ศ. 2559 ซึ่งมีข้อมูลและเงื่อนไขที่ใช้ในการศึกษา คือ ปริมาณการซื้อและปริมาณ 
และปริมาณการการของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย จ านวน 60 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็น
ข้อมูลทุติยภูมิ ประกอบด้วย ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด
หลักทรัพย์ อัตราเงินเฟ้อ ราคาน้ ามันดิบสหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบี้ยอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ คือ สมการถดถอยในลักษณะแบบอนุกรมเวลา สถิติท่ีใช้ 
ในการศึกษา คือ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ค่ามัธยฐาน และการแก้ไขส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณค่าด้วยวิธีของ Newey-west 

ผลการศึกษาสามารถสรุปได้ดังนี ้
 1.1 ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อและปริมาณการขายของ 
นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า ปริมาณซื้อและปริมาณ
ขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยเฉลี่ย เท่ากับ 2.23 ล้านบาท และ 
1.70 ล้านบาท ตามล าดับ โดยมีปริมาณการซื้อสูงสุดและต่ าสุด เท่ากับ 5.70 ล้านบาท และ 0.18 
ล้านบาท และมีปริมาณการขายสูงสุดและต่ าสุด เท่ากับ 5.48 ล้านบาท และ 0.16 ล้านบาท ซึ่งอยู่ใน
เกณฑ์ที่ดี โดยอัตราค่าเฉลี่ยของดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เท่ากับ 1,555.68 ดัชนี
ผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.16 อัตราเงินเฟ้อ (P) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.62 
เปอร์เซ็นต์ ราคาน้ ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 51.33 ดอลล่าร์ต่อบาร์เรล อัตรา
ดอกเบี้ย (I) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.34 เปอร์เซ็นต์ อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) 
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ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 32.72 บาท/ดอลลาร์สหรัฐ อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (DIY) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
3.21 เปอร์เซ็นต์ 
 1.2 ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อของนักลงทุนรายย่อยใน
ตลาดหลักทรัพย์ไทย ผลของสมการถดถอย จะเห็นได้ว่า ตัวแปรปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ราคา
น้ ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX) อัตราเงินเฟ้อ (P) อัตราดอกเบี้ย (I) อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) และอัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (DIY) ไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของ 
นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 1.3 ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการขายของนักลงทุนรายย่อยใน
ตลาดหลักทรัพย์ไทย ผลของสมการถดถอย จะเห็นได้ว่า ตัวแปรปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ราคา
น้ ามันดิบสหรัฐอเมริกา (NYMEX) อัตราเงินเฟ้อ (P) อัตราดอกเบี้ย (I) อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) และอัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ (DIY) ไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณการขายหลักทรัพย์ของ
นักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  1.4 ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการซื้อของนักลงทุนชาวต่างชาติ
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลของสมการถดถอย จะเห็นได้ว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผล
กระทบต่อปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย คือ 
 1)  อัตราดอกเบี้ย (I) มีอิทธิพลเชิงลบต่อปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุน
ชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยเท่ากับ -0.191445 สามารถอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราดอกเบี้ย (I) เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 
จะส่งผลให้ปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติลดลงร้อยละ 0.191445  
 2)  อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.130748 สามารถอธิบายได้ว่า เมื่ออัตรา
แลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลให้ปริมาณ 
การซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.130748 
 ค่า R-squared มีเท่ากับ 0.482051 นั่นหมายความว่า สมการถดถอยที่ได้จาก 
การวิเคราะห์สามารถอธิบายความแปรผันของตัวแปรตามได้ร้อยละ 48.21% 
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 1.5 ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อปริมาณการขายของนักลงทุนชาวต่างชาติ
ในตลาดหลักทรัพย์ไทย ผลของสมการถดถอย จะเห็นได้ว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อ
ปริมาณการขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย คือ 
  1)  ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) มีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อปริมาณการขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ ไทย อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.109619 สามารถอธิบายได้ว่า เมื่ออัตรา
แลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) เปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลให้ปริมาณการ
ขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.109619 
  2)  ตัวแปรดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (TRI) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อปริมาณ
การซื้อหลักทรัพย์ของนักลงทุนชาวต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 1.337071 สามารถอธิบายได้ว่า เมื่อดัชนีผลตอบแทนรวม
ตลาดหลักทรัพย์ (TRI) เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลให้ปริมาณการซื้อหลักทรัพย์ของนัก
ลงทุนชาวต่างชาติเพิ่มข้ึนร้อยละ 1.337071 
  ค่า R-squared มีเท่ากับ 0.708046 นั่นหมายความว่า สมการถดถอยที่ได้จาก 
การวิเคราะห์สามารถอธิบายความแปรผันของตัวแปรตามได้ร้อยละ 70.80% 
 

2. อภิปรายผล 
 
 จากการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจปริมาณการซื้อและปริมาณการขายของนักลงทุน 
รายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย สามารถอภิปรายเพื่อตอบสมมติฐานได้ ดังนี้ 
 2.1 ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index: SET) ผลการศึกษาพบว่า 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อย  และ 
นักลงทุนชาวต่างชาติภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์ไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ไม่สามารถ
อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศ และ 
นักลงทุนชาวต่างชาติผ่านตลาดหลักทรัพย์ไทยได้อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งไม่เป็นตามสมมติฐานที่ตั้งไว้  
ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ กสานติ์ ชนะชัย (2552) และศรัณย์รัชต์ ธีรโชติธนกุล (2553)  
 2.2 ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (Total Return Index: TRI) ผลการศึกษา
พบว่า ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ไม่สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขาย 
หลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์ไทย และของนักลงทุนต่างชาติ
ผ่านตลาดหลักทรัพย์ไทย ได้อย่างมีนัยส าคัญ ผลการศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษาได้ท าการตัดตัวแปร เนื่องจาก
เกิดปัญหาความสัมพันธ์กันตัวแปรอิสระอ่ืน ซึ่งไม่ตรงกับงานวิจัยของ ปรียานุช เหมือนขาว (2556)  
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ปารุสก์ พัฒนพิบูลย์ (2558) และหทัยทิพย์ แสงใสย์ (2557) โดยผลงานวิจัยของ ปรียานุช เหมือนขาว 
(2556) ใช้ตัวแปรตามเมื่อผู้ศึกษา แต่ตัวแปรต้นแตกต่างกัน คือ ผลงานวิจัยของ ปรียานุช เหมือนขาว 
(2556) ใช้ตัวแปร TRI ตัวเดียว ในขณะที่ผู้ศึกษาใช้ตัวแปร SET และ TRI จึงเลือกตัดตัวแปรนี้เพ่ือตัด
ปัญหา Multicollinearity 
 2.3 อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate: P) ผลการศึกษาพบว่า อัตราเงินเฟ้อไม่สามารถ
อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่าน
ตลาดหลักทรัพย์ไทยได้อย่างมีนัยส าคัญ กล่าวคือ อัตราเงินเฟ้อไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าการซื้อขาย
หลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ณัฐรดี อ่าบุญ (2555) 
ปรียานุช เหมือนขาว (2556) เอกสิทธิ์ กานต์ประชา (2552) และปารุสก์ พัฒนพิบูลย์ (2558) 
 2.4  ราคาน้้ามันดิบล่วงหน้าของสหรัฐอเมริกา (NYMEX) ผลการศึกษาพบว่า ราคา
น้ ามันดิบล่วงหน้าของสหรัฐอเมริกาไม่ส่งต่อมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายใน 
ประเทศและนักลงทุนต่างชาติผ่านตลาดหลักทรัพย์ไทยในทิศทางเดียวกันได้อย่างมีนัยส าคัญ  
ผลการศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษาได้ท าการตัดตัวแปร เนื่องจากเกิดปัญหาความสัมพันธ์กันตัวแปรอิสระอ่ืน 
ซึ่งไม่ตรงกับงานวิจัยของ ณัฐรดี อ่าบุญ (2555) และวิโรจน์ เดชะผล (2552) เนื่องจากดัชนีหลักทรัพย์
ปรับตัวลดลงจากผลประกอบการของธุรกิจลดลง จากต้นทุนน้ ามันที่ปรับตัวสูงขึ้น จากการปรับตัว
ลดลงของหลักทรัพย์ในขณะที่มูลค่าที่แท้จริงมิได้ลดลง ซึ่งท าให้นักลงทุนบางกลุ่มเข้ามาช้อนซื้อในช่วงที่
ราคาหุ้นต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (FINNOMENA 2017) 
 2.5 อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate: I) ผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบี้ยไม่สามารถ
อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่าน
ตลาดหลักทรัพย์ไทยได้อย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย (I) มีความสัมพันธ์กับการแลกเปลี่ยน
เงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) ที่ -1.697772 จึงเลือกตัดตัวแปรนี้เพ่ือตัดปัญหาMulticollinearity 
 2.6 อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange Rate: EX) ผล
การศึกษาพบว่า อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐไม่สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง
มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนรายย่อยภายในประเทศและนักลงทุนชาวต่างชาติผ่านตลาด
หลักทรัพย์ไทยได้อย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX)  
มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอัตราดอกเบี้ย (I) ที่ -1.697772 จึงเลือกตัดตัวแปรนี้เพ่ือตัดปัญหา Multicollinearity 
 2.7 อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์(Dividend Yield: DIY) ผลการศึกษาพบว่า
อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ไม่สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของ
นักลงทุนรายย่อยภายในประเทศและนักลงทุนชาวต่างชาติผ่านตลาดหลักทรัพย์ไทยได้อย่างมี
นัยส าคัญ กล่าวคือ อัตราเงินปันผลตลาดหลักทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์
สุทธิของนักลงทุนรายย่อย ในประเทศ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ศรัณย์รัชต์ ธีรโชติธนกุล (2553)  
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3.  ข้อเสนอแนะ 
 
 3.1 การศึกษาในครั้งนี้ศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซื้อและ
มูลค่าขายของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลักทรัพย์ไทย ในครั้งถัดไปอาจน าปัจจัยอ่ืนๆ เข้ามาเพ่ือให้
ครอบคลุม มาศึกษาความสัมพันธ์ว่าส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน 
รายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์ไทย เช่น ปัจจัยด้านราคาทองค า ปัจจัยจากภัยธรรมชาติ
ปัจจัยจากการเมือง เป็นต้น เพ่ือเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนต่อไป 
 3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีจ านวนข้อมูลเพียงช่วงเวลาหนึ่ง ครั้งถัดไปที่ท าการศึกษา 
จะท าการขยายระยะเวลาในการเก็บข้อมูล หรือเพ่ิมความถี่ของข้อมูล เช่น ข้อมูลรายวัน ข้อมูล 
รายสัปดาห์ เพ่ือให้ผลการศึกษามีความชัดเจนมากยิ่งเพ่ิม  
 3.3 ส าหรับการศึกษาครั้งต่อไป นอกเหนือจากตัวแปรที่ท าการศึกษาในครั้งนี้แล้ว ผู้ที่
ต้องการศึกษาต่อในอนาคตสามารถเพ่ิมตัวแปรที่เกี่ยวข้องมาศึกษาและวิเคราะห์เพ่ิมเติม เพ่ือที่จะ
ศึกษาให้รอบด้านและเพ่ือให้ก่อเกิดประโยชน์สูงสุดแก่การศึกษาค้นคว้าอิสระในครั้งต่อไป 
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ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลของตัวแปรที่น ามาใช้ในการศึกษาช่วงปี 2559 - 2563 
 

 
 

ซ้ือ ขาย ซ้ือ ขาย

ธ.ค.-63 28,755.47 19,377.31 642,559.12 640,038.45 48.52    2.30        1.24      30.04    9,659.25   1,449.35 3.32      
พ.ย.-63 10,075.32 54,825.02 752,213.25 719,569.50 45.34    2.80        1.00      30.28    9,381.14   1,408.31 3.46      
ต.ค.-63 35,353.96 1,632.13 68,191.19 390,067.41 35.79    2.60        0.74      31.14    7,950.86   1,194.95 4.17      
ก.ย.-63 32,761.13 33,737.20 339,061.26 362,250.56 40.22    2.70        0.74      31.60    8,229.66   1,237.04 4.08      
ส.ค.-63 26,136.64 8,996.84 380,918.63 408,579.78 42.61    3.10        0.49      31.07    8,705.92   1,310.66 3.85      
ก.ค.-63 32,148.69 17,417.65 425,298.98 435,476.69 40.27    3.00        0.48      31.25    8,785.22   1,328.53 3.81      
ม.ิย.-63 41,225.19 24,932.71 514,691.23 537,407.96 39.27    3.00        0.49      30.90    8,851.30   1,339.03 3.82      
พ.ค.-63 26,911.64 17,635.30 387,303.30 418,901.63 35.49    3.20        0.48      31.82    8,874.38   1,342.85 3.82      
เม.ย.-63 36,217.72 21,478.50 462,637.55 509,613.41 18.84    2.10        0.49      32.46    8,582.12   1,301.66 3.99      
ม.ีค.-63 57,084.20 39,169.42 566,974.51 645,378.15 20.48    2.20        0.48      32.75    7,344.30   1,125.86 4.40      
ก.พ.-63 22,735.60 18,312.35 478,560.40 498,209.22 44.76    2.40        0.49      31.52    8,687.58   1,340.52 3.71      
ม.ค.-63 20,764.85 6,394.00 523,660.32 540,962.77 51.56    2.50        0.49      31.22    9,774.87   1,514.14 3.31      
ธ.ค.-62 11,035.22 12,352.14 366,145.04 390,632.47 61.06    2.30        1.75      29.77    10,193.52 1,579.84 3.14      
พ.ย.-62 16,068.07 17,047.55 469,306.82 476,990.09 55.17    2.50        1.73      30.20    10,243.04 1,590.59 3.14      
ต.ค.-62 16,655.71 8,926.34 433,532.51 441,377.82 54.18    2.50        1.74      30.19    10,301.71 1,601.49 3.11      
ก.ย.-62 23,375.03 8,992.90 485,440.81 497,098.61 54.07    2.80        1.74      30.60    10,512.74 1,637.22 3.08      
ส.ค.-62 36,687.43 10,133.41 553,980.48 608,254.32 55.10    2.70        1.74      30.62    10,606.56 1,654.92 3.07      
ก.ค.-62 22,103.22 5,652.02 516,409.94 496,356.34 58.58    2.60        1.73      30.71    10,911.30 1,711.97 2.98      
ม.ิย.-62 1,852.86 49,175.40 491,261.95 444,576.05 58.47    2.70        1.74      30.69    11,022.83 1,730.34 2.96      
พ.ค.-62 22,261.99 8,640.04 577,011.32 573,339.48 53.50    2.90        1.49      31.53    10,319.47 1,620.22 3.17      
เม.ย.-62 2,058.88 19,413.56 321,969.31 318,591.96 63.91    2.50        1.49      31.90    10,615.90 1,673.52 3.07      
ม.ีค.-62 18,916.25 11,381.74 383,592.07 399,989.45 60.14    2.50        1.49      31.73    10,339.79 1,638.65 3.13      
ก.พ.-62 12,182.89 26,813.85 323,329.16 326,739.32 57.22    2.50        1.23      31.58    10,362.52 1,653.48 3.03      
ม.ค.-62 8,877.93 22,008.00 417,612.72 410,891.08 53.79    2.70        1.24      31.21    10,262.56 1,641.73 3.07      
ธ.ค.-61 26,003.23 11,156.46 287,270.82 287,563.65 45.41    2.70        1.74      32.34    9,774.16   1,563.88 3.22      
พ.ย.-61 17,117.29 2,035.24 336,654.61 350,647.58 50.93    2.80        1.49      32.97    10,247.67 1,641.80 3.05      
ต.ค.-61 53,497.76 7,223.03 375,163.69 439,462.88 65.31    2.90        1.50      33.12    10,409.99 1,669.09 2.99      
ก.ย.-61 19,785.18 37,097.06 400,287.73 408,044.18 73.25    2.70        1.49      32.33    10,936.60 1,756.41 2.87      
ส.ค.-61 18,640.66 20,504.44 402,798.41 413,216.82 69.80    3.00        1.49      32.77    10,697.49 1,721.58 2.92      
ก.ค.-61 6,351.20 23,221.11 386,498.44 397,120.85 68.76    2.90        1.49      33.20    10,514.03 1,701.79 2.96      
ม.ิย.-61 45,321.77 5,337.53 466,020.76 514,671.36 74.15    3.00        1.49      33.03    9,854.10   1,595.58 3.16      
พ.ค.-61 33,063.80 7,809.69 459,929.13 511,788.35 67.04    2.80        1.49      32.06    10,661.87 1,726.97 2.93      
เม.ย.-61 23,905.16 15,096.56 403,193.94 424,643.80 68.57    2.70        1.49      31.56    10,944.74 1,780.11 2.85      
ม.ีค.-61 21,505.42 28,736.45 496,589.58 507,625.20 64.94    2.80        1.45      31.18    10,859.03 1,776.26 2.85      
ก.พ.-61 56,579.96 8,858.41 434,445.05 475,827.02 61.64    2.70        1.49      31.49    11,122.00 1,830.13 2.72      
ม.ค.-61 19,989.85 20,533.97 536,637.68 542,336.97 64.73    2.80        1.50      31.35    11,078.77 1,826.86 2.60      
ธ.ค.-60 2,748.80 29,066.92 298,083.04 307,040.01 60.42    2.70        1.47      32.56    10,633.50 1,753.71 2.70      
พ.ย.-60 21,953.51 9,680.40 398,720.51 417,883.31 57.40    2.50        1.49      32.65    10,283.11 1,697.39 2.83      
ต.ค.-60 19,049.44 14,831.20 344,784.84 352,081.83 54.38    2.40        1.49      33.23    10,419.87 1,721.37 2.79      
ก.ย.-60 9,540.37 27,454.74 385,403.52 378,437.15 51.67    2.70        1.48      33.33    10,125.68 1,673.16 2.89      
ส.ค.-60 6,387.24 21,952.45 303,954.25 308,125.66 47.23    2.60        1.49      33.18    9,760.89   1,616.16 2.99      
ก.ค.-60 20,431.83 4,852.96 263,167.27 269,753.95 50.17    2.60        1.49      33.30    9,447.34   1,576.08 3.07      
ม.ิย.-60 3,124.78 12,045.84 276,096.17 276,258.94 46.04    2.60        1.49      33.93    9,438.37   1,574.74 3.09      
พ.ค.-60 7,463.98 13,134.02 286,906.81 281,384.42 48.32    2.60        1.49      34.04    9,357.31   1,561.66 3.11      
เม.ย.-60 5,319.32 17,582.44 219,076.35 217,269.99 49.33    2.50        1.49      34.59    9,346.54   1,566.32 3.14      
ม.ีค.-60 5,957.57 27,261.98 310,144.63 306,540.31 50.60    2.50        1.49      34.35    9,333.38   1,575.11 3.13      
ก.พ.-60 11,676.69 12,765.79 296,483.83 300,233.30 54.01    2.70        1.49      34.94    9,186.34   1,559.56 3.04      
ม.ค.-60 11,044.50 17,766.96 282,364.06 275,931.83 53.72    2.20        1.48      35.85    9,065.29   1,577.31 2.98      
ธ.ค.-59 10,031.05 19,833.92 225,174.27 224,721.74 53.72    2.20        1.48      35.85    9,065.29   1,542.94 3.04      
พ.ย.-59 28,348.68 4,355.14 288,012.54 324,946.99 49.44    2.40        1.50      35.71    8,865.94   1,510.24 3.11      
ต.ค.-59 28,610.04 29,696.90 323,792.87 341,864.06 46.86    2.40        1.50      35.03    8,773.51   1,495.72 3.14      
ก.ย.-59 13,595.24 18,561.84 392,884.90 375,658.02 48.24 2.40        1.49      34.59    8,696.93   1,483.21 3.19      
ส.ค.-59 13,779.53 34,938.10 354,652.14 320,278.89 44.7 2.50        1.49      34.63    9,056.46   1,548.44 3.06      
ก.ค.-59 30,671.94 11,135.99 291,065.82 246,696.71 41.60    2.70        1.49      34.77    8,851.57   1,524.07 3.11      
ม.ิย.-59 23,629.64 9,172.85 253,821.84 235,425.64 48.33    2.40        1.49      35.12    8,386.83   1,444.99 3.29      
พ.ค.-59 30,578.14 9,623.19 228,031.67 223,297.10 49.10    2.40        1.49      35.77    8,265.77   1,424.68 3.35      
เม.ย.-59 28,758.67 10,420.61 189,402.08 195,000.09 45.92    2.80        1.49      34.90    8,126.67   1,411.19 3.38      
ม.ีค.-59 19,663.89 28,438.59 331,594.79 305,141.77 38.34    2.70        1.49      35.11    8,078.97   1,428.10 3.38      
ก.พ.-59 40,346.47 11,602.16 209,766.69 209,275.52 33.75    2.50        1.50      35.64    7,596.87   1,421.86 3.47      
ม.ค.-59 45,734.18 14,256.90 210,675.27 218,641.20 33.62    2.50        1.49      35.72    7,396.21   1,435.65 3.37      

IND รายยอ่ย IND ต่างชาติ 
เดือน NYMEX P I EX TRI SET DIY
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ภาคผนวก ข 
สถิติที่ใช้ในการศึกษา  
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สถิติที่ใช้ในการศึกษา คือ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด 
 

สมการถดถอย 
 

1. Fixed Effects 

 
  

Dependent Variable: IND
Method: Least Squares
Date: 02/21/22   Time: 11:57
Sample: 2016M01 2020M12
Included observations: 60
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
        bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 78.83605 36.73288 2.146199 0.0365
NYMEX 0.018589 0.015019 1.237722 0.2214

P 0.278352 0.312332 0.891207 0.3769
I -0.437952 0.463210 -0.945472 0.3488

EX -0.003823 0.129534 -0.029513 0.9766
TRI -2.195532 4.023692 -0.545651 0.5876
SET -6.076670 7.784256 -0.780636 0.4386
DIY -1.646768 1.430336 -1.151315 0.2549

R-squared 0.146204     Mean dependent var 9.779899
Adjusted R-squared 0.031270     S.D. dependent var 0.785845
S.E. of regression 0.773461     Akaike info criterion 2.447683
Sum squared resid 31.10859     Schwarz criterion 2.726929
Log likelihood -65.43050     Hannan-Quinn criter. 2.556912
F-statistic 1.272069     Durbin-Watson stat 2.035087
Prob(F-statistic) 0.282367     Wald F-statistic 2.083295
Prob(Wald F-statistic) 0.061842
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2. 

 
 
 
 
 
 
 

  

Dependent Variable: IND
Method: Least Squares
Date: 02/21/22   Time: 12:01
Sample: 2016M01 2020M12
Included observations: 60
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
        bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 5.740948 27.76167 0.206794 0.8370
NYMEX -0.012850 0.015825 -0.812035 0.4205

P -0.298064 0.334946 -0.889887 0.3776
I -0.587530 0.448229 -1.310781 0.1957

EX 0.037614 0.100705 0.373506 0.7103
TRI -0.689195 2.934217 -0.234882 0.8152
SET 1.761421 5.189798 0.339401 0.7357
DIY -0.556638 1.469213 -0.378868 0.7063

R-squared 0.059263     Mean dependent var 9.576198
Adjusted R-squared -0.067375     S.D. dependent var 0.695595
S.E. of regression 0.718646     Akaike info criterion 2.300671
Sum squared resid 26.85552     Schwarz criterion 2.579917
Log likelihood -61.02012     Hannan-Quinn criter. 2.409899
F-statistic 0.467971     Durbin-Watson stat 2.491671
Prob(F-statistic) 0.853236     Wald F-statistic 1.001385
Prob(Wald F-statistic) 0.441027
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3.  

 
 

4. 

 

Dependent Variable: IND
Method: Least Squares
Date: 02/21/22   Time: 12:03
Sample: 2016M01 2020M12
Included observations: 60
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
        bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.680516 12.83127 -0.130970 0.8963
NYMEX -0.011326 0.007978 -1.419590 0.1617

P 0.121355 0.192980 0.628844 0.5322
I -0.191445 0.112762 -1.697772 0.0955

EX 0.130748 0.035427 3.690673 0.0005
TRI 0.801774 0.686563 1.167808 0.2482
SET 0.680304 1.854908 0.366759 0.7153
DIY -0.507465 0.796826 -0.636857 0.5270

R-squared 0.482051     Mean dependent var 12.79126
Adjusted R-squared 0.412327     S.D. dependent var 0.369105
S.E. of regression 0.282955     Akaike info criterion 0.436509
Sum squared resid 4.163307     Schwarz criterion 0.715755
Log likelihood -5.095264     Hannan-Quinn criter. 0.545737
F-statistic 6.913707     Durbin-Watson stat 2.287070
Prob(F-statistic) 0.000008     Wald F-statistic 39.32341
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: IND
Method: Least Squares
Date: 02/21/22   Time: 12:05
Sample: 2016M01 2020M12
Included observations: 60
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
        bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -6.114478 10.18261 -0.600482 0.5508
NYMEX -0.003142 0.004902 -0.640932 0.5244

P 0.045146 0.164064 0.275174 0.7843
I -0.115964 0.073737 -1.572679 0.1219

EX 0.109619 0.029511 3.714564 0.0005
TRI 1.337071 0.737150 1.813837 0.0755
SET 0.417273 1.671078 0.249703 0.8038
DIY 0.078033 0.463289 0.168434 0.8669

R-squared 0.708046     Mean dependent var 12.83858
Adjusted R-squared 0.668744     S.D. dependent var 0.313243
S.E. of regression 0.180286     Akaike info criterion -0.464977
Sum squared resid 1.690161     Schwarz criterion -0.185731
Log likelihood 21.94930     Hannan-Quinn criter. -0.355748
F-statistic 18.01575     Durbin-Watson stat 1.904487
Prob(F-statistic) 0.000000     Wald F-statistic 22.28284
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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ประวัติผู้ศึกษา 

 
 
ชื่อ นางสาวอ าภา  อินสะโร 
วัน เดือน ปีเกิด 5 กันยายน 2526  
สถานที่เกิด สงขลา 
ประวัติการศึกษา บริหารธุรกิจบัณฑิต (วิทยาการจัดการ)  
 มหาวิทยาลัยหาดใหญ่ ปีการศึกษา 2549 
สถานที่ท างาน ธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร (ธ.ก.ส.)  
 สาขาหัวไทร  จังหวัดนครศรีธรรมราช 
ต าแหน่ง พนักงานธุรการ 


