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บทคดัย่อ 
 

การศกึษาครัง้นี้มวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษา (1) ปัจจยัทางเศรษฐกจิที่ส าคญั ได้แก่ อตัรา
แลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา และดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทย (2) ดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ (3) ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่ าคญัทีม่ตี่อดชันีราคาหุน้
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

การศกึษานี้เป็นการวจิยัเชงิปรมิาณ โดยใชข้อ้มลูทุตยิภูมแิบบอนุกรมเวลา ตัง้แต่วนัที ่1 
มกราคม 2547 ถงึ 1 ธนัวาคม 2565 ซึ่งเกบ็รวบรวมจากบลูมเบริก์ โดยใชต้วัแปรต้น ไดแ้ก่ อตัรา
แลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั ดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย และตวัแปรตาม คอืดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย สถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะห์ไดแ้ก่ ค่าเฉลีย่, ส่วนเบีย่งเบน
มาตรฐาน และการวเิคราะห์ถดถอยเชงิพหุคูณ ใชอ้อกเมนต์เตด็ ดกิก-ีฟุลเลอร์ เพื่อทดสอบความ
นิ่งของขอ้มลู  

ผลการวจิยัพบว่า (1) อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั มค่ีาเฉลีย่ 33.718 บาท
ต่อดอลลาร์สหรฐั ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 3.093 บาทต่อดอลลาร์สหรฐั ดชันีราคาผูบ้รโิภคของ
ประเทศไทย มค่ีาเฉลีย่ รอ้ยละ 2.171 ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานรอ้ยละ 2.331 (2) ดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ยที่ 1,185.20 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 406.99          
(3) ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่ าคญั ไดแ้ก ่อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา และดชันี
ราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทยสง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยในทศิทางตรงขา้มอย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
ค าส าคญั  อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลล่าสหรฐั, ดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย

,ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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บทคัดย่อภาษาอังกฤษ 

Abstract  
The objectives of this research were to study (1) the significant economic factors, including the 

exchange rate of the Thai Baht against the US Dollar and the Consumer Price Index (CPI) of Thailand; (2) 
the Stock Exchange of Thailand index; and (3) the significant economic factors influencing the Stock 
Exchange of Thailand (SET) index. 

This quantitative study used secondary time-series data from January 1, 2004, to December 1, 
2025. The data were collected from Bloomberg. The primary variables included the exchange rate of the 
Thai Baht against the US Dollar and the Consumer Price Index (CPI) of Thailand. The dependent variable 
was the Stock Exchange of Thailand (SET) index. The statistics used for the data analysis consisted of 
mean, standard deviation, and multiple regression analysis. The Augmented Dickey-Fuller test was applied 
to stationarity detection.  

The results found that: (1) the exchange rate of the Thai Baht against the US Dollar had an 
average of 33.718 Baht/USD with a standard deviation of 3.093 Baht/USD, and the Consumer Price Index 
(CPI) of Thailand had an average of 2.171 percent with a standard deviation of 2.331 percent. (2) The 
Stock Exchange of Thailand (SET) index had an average of 1,185.20 with a standard deviation of 406.99. 
(3) The significant economic factors, including the exchange rate of the Thai Baht against the US Dollar 
and the Consumer Price Index (CPI) of Thailand, significantly and inversely affected the Stock Exchange 
of Thailand (SET) index, with a statistically significant level of 0.05. 

 
Keywords : Exchange Rate of the Thai Baht against the US Dollar, Consumer Price Index of 

Thailand, the Stock Exchange of Thailand Index 
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บทท่ี 1 
บทน า 

 
 
1.  ความเป็นมา  

 
ปัจจุบนัระบบเศรษฐกจิมคีวามซบัซ้อนและมกีารเชื่อมโยงในระดบัสากล ซึ่งเงนิทุน  

เป็นปัจจยัทีส่ าคญัอย่างยิง่ในการสนับสนุนการพฒันาและขบัเคลื่อนการขยายตวัของเศรษฐกิจ 
ตลาดทุน ท าหน้าที่เป็นเครื่องมอืส าคญัในการจดัสรรเงนิทุนระหว่างผู้มเีงนิออมและผู้ต้องการ
เงนิทุนเพื่อการลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิง่ในภาคธุรกจิและภาครฐั ตลาดทุนมบีทบาทส าคญัใน
การเพิม่ขดีความสามารถทางเศรษฐกจิและเสรมิสรา้งเสถยีรภาพทางการเงนิ 

ตลาดทุน (Capital Market) เป็นตลาดทีม่กีารซื้อขายตราสารทางการเงนิระยะสัน้ที่
มีอายุมากกว่า 1 ปีขึ้นไป เช่น หุ้นกู้ หุ้นสามญั อนุพนัธ์ เป็นต้น ซึ่งตลาดทุนสามารถแบ่ง
ออกเป็น ตลาดแรก (Primary Market) คอื ตลาดที่ผู้ต้องการเงนิได้น าหลกัทรพัย์ออกใหม่มา
เสนอขายใหแ้ก่ประชาชนโดยทัว่ไป หรอืบุคคล/กลุ่มบุคคลเป็นการเฉพาะเป็นครัง้แรก และตลาด
รอง (Secondary Market) คอื ตลาดที่ผู้ถอืครองหลกัทรพัย์ต้องการขายหลกัทรพัย์ออก หรอื
เป็นตลาดที่มกีารเปลี่ยนมอืกนั เมื่อต้องการเงนิทุน หรอืต้องการท าก าไร ส าหรบัตลาดรองที่
จดัตัง้ขึ้นอย่างเป็นทางการ คอื ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand หรอื SET) โดยเปิดให้มกีารซื้อขายมาตัง้แต่ปี พ.ศ. 2518 จนถงึปัจจุบนั และมกีาร
ด าเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญตัหิลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 (ศูนยส์ง่เสรมิการ
พฒันาความรู้ตลาดทุน, 2555) จากข้อมูลกลุ่มธุรกิจการเงนิเกยีรตนิาคนิภทัร (2561) พบว่า 
โดยสว่นใหญ่ระบบเศรษฐกจิของประเทศทีพ่ฒันาแลว้จะพึง่พาตลาดทุนเป็นหลกั และตลาดทุนมี
ขนาดใหญ่กว่าผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (gross domestic product: GDP) ประมาณ 3-4 
เท่า เช่น สหรฐัอเมรกิาที่มมีูลค่าตลาดทุนในตลาดหุ้น และตลาดตราสารหนี้รวมกนัถงึ 66 ลา้น
ล้านดอลลาร์ ในขณะที่สินเชื่อจากระบบธนาคารพาณิชย์มีมูลค่าเพียง 9 ล้านล้านดอลลาร์ 
ส าหรบัประเทศไทยเป็นประเทศทีก่ าลงัพฒันา และตลาดทุนอยู่ในช่วงก าลงัเตบิโต โดยที ่GDP 
ของไทยอยู่ทีป่ระมาณ 4 แสนลา้นดอลลาร ์ขณะทีม่ลูค่าตลาดหุน้ และตลาดตราสารหนี้รวมกนัมี
ประมาณ 7 แสนลา้นดอลลาร ์

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ถอืเป็น
แหล่งเงนิทุนทีม่คีวามส าคญัในระบบเศรษฐกจิของไทย โดยท าหน้าทีเ่ป็น ศูนยก์ลางในการระดม
เงินทุน จากประชาชน ภาคธุรกิจ ภาครัฐวิสาหกิจ และภาครัฐ การด าเนินงานของตลาด
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หลกัทรพัยช์่วยส่งเสรมิการลงทุนระยะยาว สรา้งโอกาสใหก้บัผูป้ระกอบการในการเขา้ถงึแหล่ง
ทุน และเป็นกลไกในการสนบัสนุนการเตบิโตของธุรกจิและเศรษฐกจิ  

 
ตารางที ่1.1 รายชื่อกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธรุกิจ 
1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกจิการเกษตร 
2. สนิคา้อุปโภคบรโิภค อาหารและเครื่องดื่ม 

แฟชัน่ 
ของใชใ้นครวัเรอืนและส านักงาน 

3. ธุรกจิการเงนิ ของใชส้ว่นตวัและเวชภณัฑ์ 
ธนาคาร 
เงนิทุนและหลกัทรพัย ์

4. สนิคา้อุตสาหกรรม ประกนัภยัและประกนัชวีติ 
ยานยนต์ 
วสัดุอุตสาหกรรมและเครื่องจกัร 
บรรจุภณัฑ ์
กระดาษและวสัดุการพมิพ์ 
ปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ์ 
เหลก็และผลติภณัฑโ์ลหะ 

5. อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง วสัดุก่อสรา้ง 
บรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง 
พฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัต์ 

6. ทรพัยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 
เหมอืงแร่ 

7. บรกิาร พาณิชย ์
การแพทย ์
สือ่และสิง่พมิพ ์
บรกิารเฉพาะกจิ 
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ตารางที ่1.1 (ต่อ) 
กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธรุกิจ 

7. บรกิาร (ต่อ) การท่องเทีย่วและสนัทนาการ 
ขนสง่และโลจสิตกิส ์

8. เทคโนโลย ี ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์
เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร 

ทีม่า : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2566) 
 

จากตารางที ่1.1 แสดงขอ้มลูรายชื่อกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิของดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่ประกอบดว้ย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม และ 28 หมวดธุรกจิ 
ครอบคลุมธุรกจิส าคญัในระบบเศรษฐกจิ เช่น ภาคการผลติ ภาคบรกิาร และเทคโนโลย ีธุรกจิ
เหล่านี้สะท้อนความหลากหลายของภาคเศรษฐกิจและบทบาทส าคญัของตลาดทุนในการ
ขั บ เ ค ลื่ อ น 
การเตบิโตทางเศรษฐกจิ  

 
ตารางที ่1.2 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (Set Index) และมูลค่าการซื้อขาย

รวมของตลาดหลกัทรพัย ์

ปี 
ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
 (จดุ) 

มูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรพัย ์
 (ล้านบาท) 

2550 858.1 4,188,776 
2551 449.96 3,919,874 
2552 734.54 4,338,479 
2553 1,032.76 6,937,890 
2554 1,025.32 7,040,458 
2555 1,391.93 7,615,638 
2556 1,298.71 11,777,210 
2557 1,497.67 10,193,179 
2558 1,288.02 9,997,372 
2559 1,542.94 12,259,772 
2560 1,753.71 11,652,312 
2561 1,563.88 13,820,220 
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ตารางที ่1.2 (ต่อ) 

ปี 
ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
 (จดุ) 

มูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรพัย ์
 (ล้านบาท) 

2562 1,579.84 12,802,091 
2563 1,449.35 16,362,357 
2564 1,657.12 21,314,782 
2565 1,668.66 17,165,507 

ทีม่า : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2566) 
 

จากตารางที ่1.2 แสดงการเปลีย่นแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์และมลูค่าการซื้อ
ขายหลกัทรพัยร์วม พบว่า ตัง้แต่ปีพ.ศ.2555 จนถงึปีพ.ศ. 2565 มแีนวโน้มทีจ่ะปรบัตวัเพิม่ขึ้น
อย่างต่อเนื่อง เนื่องจากในยุคโลกาภิวตัน์ทางการเงนิ (Financial Globalization) ที่มกีารน า
เ ท ค โ น โ ล ย ี
ใหม่ ๆ เขา้มาช่วยในการพฒันาธุรกรรมทางการเงนิใหม้คีวามทนัสมยั และสรา้งผลติภณัฑท์าง
การเงนิใหม้คีวามหลากหลาย ขึน้ หรอืทีเ่รยีกว่า “นวตักรรมทางการเงนิ (Product Innovation)” 
(ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2556) ช่วยเพิม่ทางเลอืกให้แก่นักลงทุนให้มชี่องทางการ
ลงทุน และเพิม่สภาพคล่องใหก้บัตลาดหลกัทรพัย์มากขึ้น อกีทัง้การเตบิโตของยุคโลกาภวิตัน์  
(Globalization) ยงัท าให้การส่งผ่านของขอ้มูลข่าวสารในทัว่โลกมกีารเชื่อมโยงระหว่างกันได้
อย่างทัว่ถงึและรวดเรว็ ซึ่งเป็นเครื่องมอืในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ ของแต่ละประเทศให้มกีาร
พฒันาและขยายตวั ซึง่ขอ้มลูขา่วสารทีเ่ผยแพร่ออกไปจะสามารถส่งผลต่อการตดัสนิใจลงทุนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ของแต่ละกลุ่มนักลงทุนขึ้นอยู่กบัการวเิคราะห์ขอ้มูลข่าวสารของแต่ละบุคคล 
ซึ่งการวิเคราะห์มีการแตกต่างกันไป และเป็นผลท าให้ราคาของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลง
ตลอดเวลา หากนักลงทุนสามารถวเิคราะหไ์ดถู้กทางย่อมไดผ้ลตอบแทนจากหลกัทรพัย์นัน้  ๆ 
ในบรบิทของเศรษฐกจิไทย อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทและดอลลารส์หรฐัมบีทบาทส าคญัอย่างยิง่ 
เนื่องจากประเทศไทยเป็นประเทศที่พึ่งพาการส่งออกและการน าเข้าสนิค้าจากต่างประเทศ 
อตัราแลกเปลี่ยนที่ผนัผวนส่งผลโดยตรงต่อราคาสนิค้า ส่งออก รายได้ของธุรกจิ และก าลงัซื้อ
ของผู้บริโภค โดยเฉพาะเมื่อประเทศไทยมีการค้าขายระหว่างประเทศในระดับสูงกับ
สหรฐัอเมรกิา 
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ตารางที ่1.3 20 อนัดบัสกุลเงนิทีใ่ชใ้นการช าระเงนิระหว่างประเทศสงูสุด ปี 2023 

อนัดบั (Rank) สกลุเงิน (Currency) ส่วนแบ่งการช าระ (%) 
1 ดอลลารส์หรฐั (USD) 46.46 
2 ยโูร (EUR) 24.42 
3 ปอนดส์เตอรล์งิ (GBP) 7.63 
4 เยน (JPY) 3.51 
5 หยวน (CNY) 3.06 
6 ดอลลารแ์คนาดา (CAD) 2.26 
7 ดอลลารฮ์่องกง (HKD) 1.75 
8 ดอลลารอ์อสเตรเลยี (AUD) 1.57 
9 ดอลลารส์งิคโปร ์(SGD) 1.09 
10 บาทไทย (THB) 1.03 
11 ฟรงักส์วสิ (CHF) 0.99 
12 โครนาสวเีดน (SEK) 0.76 
13 โครนนอรเ์วย ์(NOK) 0.75 
14 ซวอตโีปแลนด ์(PLN) 0.71 
15 รงิกติมาเลเซยี (MYR) 0.45 
16 โครนเดนมารก์ (DKK) 0.39 
17 ดอลลารน์ิวซแีลนด ์(NZD) 0.35 
18 เปโซเมก็ซโิก (MXN) 0.33 
19 เปโซฟิลปิปินส ์(PHP) 0.31 
20 แรนดแ์อฟรกิาใต ้(ZAR) 0.29 

ทีม่า : ระบบเครอืขา่ยการสือ่สารทางการเงนิระหว่างธนาคารทัว่โลก (SWIFT) (2566) 
 
จากตารางที ่1.3 น าเสนอขอ้มูลเกี่ยวกบั 20 อนัดบัสกุลเงนิทีถู่กใชใ้นการช าระเงนิ

ระหว่างประเทศสูงสุด โดยข้อมูลได้รบัการรวบรวมจาก SWIFT (Society for Worldwide 
Interbank Financial Telecommunication) ซึง่เป็นเครอืขา่ยส าคญัทีส่ถาบนัการเงนิทัว่โลกใชใ้น
การแลกเปลีย่นขอ้มลูและด าเนินธุรกรรมการช าระเงนิอย่างปลอดภยั แสดงใหเ้หน็บทบาททีโ่ดด
เด่นของ ดอลลารส์หรฐั (USD) ซึง่ครองสดัสว่นสงูสุดในการช าระเงนิระหว่างประเทศถงึ 46.46% 
ตอกย ้าถงึความส าคญัของดอลลาร์ในฐานะ สกุลเงนิหลกัของโลก ทัง้ในด้านการค้า การลงทุน 
และการเงินระหว่างประเทศ ดอลลาร์สหรฐัไม่เพียงถูกใช้เป็นมาตรฐานในการแลกเปลี่ยน
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เงนิตราต่างประเทศ แต่ยงัเป็นเงนิส ารองหลกัของหลายประเทศทัว่โลก ท าใหด้อลลารม์อีทิธพิล
อย่างสงูต่อเสถยีรภาพและทศิทางของเศรษฐกจิโลก 

นอกจากนี้ ดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทย (Consumer Price Index: CPI) 
เป็นหนึ่งในตวัชี้วดัเศรษฐกจิที่ส าคญัที่ใชใ้นการตดิตาม การเปลี่ยนแปลงของระดบัราคาสนิคา้
และบริการ ในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งสะท้อนถึงอัตราเงินเฟ้อ  (Inflation) หรือภาวะเงินฝืด 
(Deflation) ที่เกิดขึ้นในประเทศ ดชันีนี้มคีวามส าคญัอย่างยิ่งในแง่ของการก าหนดนโยบาย
เศรษฐกจิและการตดัสนิใจด้านการลงทุน การเปลีย่นแปลงของดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศ
ไทย มีผลกระทบโดยตรงต่อภาวะเศรษฐกิจหลายด้าน เช่น การก าหนดนโยบายการเงิน 
ธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT) ใชข้อ้มูลจากดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทย ในการปรบั
อัตราดอกเบี้ย เพื่อควบคุมเงินเฟ้อให้สอดคล้องกับเป้าหมายทางเศรษฐกิจ , ก าลังซื้อของ
ผูบ้รโิภค เมื่อดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทยเพิม่ขึ้น แสดงว่าราคาสนิค้าและบรกิารสูงขึ้น 
ส่งผลให้ก าลงัซื้อของผู้บรโิภคลดลง, ต้นทุนการผลิต การเพิม่ขึ้นของดชันีราคาผู้บรโิภคของ
ประเทศไทย อาจสะท้อนถงึต้นทุนการผลติที่สูงขึ้น เช่น ต้นทุนวตัถุดบิและค่าแรง ซึ่งมผีลต่อ
ก าไรของธุรกิจ และการลงทุนในตลาดหลักทรพัย์ นักลงทุนใช้ดชันีดชันีราคาผู้บริโภคของ
ประเทศไทย เป็นปัจจยัในการประเมนิความเสีย่งจากการลงทุน เนื่องจางภาวะเงนิเฟ้อทีสู่งอาจ
ท าใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนลดลง 
 
ตารางที ่1.4 อตัราการเปลีย่นแปลงดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย รายเดอืน (พ.ศ. 2545 - 

2565) (ปี 2562 = 100) 
ปี 

พ.ศ. 
มกราคม กมุภาพนัธ ์มีนาคม เมษายน พฤษภาคม มิถนุายน กรกฎาคม สิงหาคม กนัยายน ตุลาคม พฤศจิกายน ธนัวาคม 

2545 0.8 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.7 
2546 0.2 0.02 0.19 0.8 1.8 1.9 1.8 1.6 1.8 0.8 0.81 0.18 
2547 1.2 1.7 1.9 1.8 2.2 2.3 2.4 2.2 2.4 2.6 2.7 2.8 
2548 2.7 2.6 2.8 2.9 3.1 3.2 3.1 3.1 3.2 3 3 3 
2549 5.9 5.8 5.7 5.8 6.1 6.2 5.7 5.4 5.4 4.9 4.4 3.7 
2550 3 2.7 2.4 2.3 2.2 2.2 2.2 1.9 2 1.9 1.9 1.8 
2551 4.3 4.8 5 5.3 5.2 9.2 6.6 6.7 6.8 6.3 5.9 5.5 
2552 -0.4 -0.3 0.1 -0.4 -1.1 -1.6 -1.9 -2.1 -2 -1.7 -1.5 -0.9 
2553 4.1 3.9 3.8 3.5 3.6 3.5 3.4 3.3 3.3 3.4 3.4 3.3 
2554 3.03 2.95 3.01 3.03 3.45 3.5 3.64 3.64 3.64 3.75 3.79 3.81 
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ตารางที ่1.4 (ต่อ) 
ปี 

พ.ศ. 
มกราคม กมุภาพนัธ ์มีนาคม เมษายน พฤษภาคม มิถนุายน กรกฎาคม สิงหาคม กนัยายน ตุลาคม พฤศจิกายน ธนัวาคม 

2555 3.38 3.3 3.09 2.92 3.03 2.7 2.6 2.6 2.47 2.36 2.27 2.18 
2556 3.39 3.3 3.09 2.92 3.05 2.81 2.81 2.85 2.81 1.9 1.6 1.89 
2557 1.93 1.95 2.01 2.12 2.21 2.7 2.6 2.5 2.3 2.15 2 1.89 
2558 -0.41 -0.47 -0.5 -0.65 -0.77 -0.81 -0.85 -0.87 -0.89 -0.92 -0.95 -0.9 
2559 -0.53 -0.52 -0.5 -0.35 0.21 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 
2560 0.55 1.49 1.25 1.03 0.81 0.67 0.67 0.6 0.56 0.59 0.6 0.66 
2561 0.68 0.56 0.64 0.75 0.89 0.97 1.02 1.04 1.12 1.14 1.15 1.07 
2562 0.27 0.49 0.74 0.86 0.92 1 0.92 0.92 0.87 0.81 0.74 0.71 
2563 1.05 0.89 0.41 -0.44 0.04 0.92 0.92 0.93 1.03 0.99 0.94 0.81 
2564 3.04 0.75 -0.53 0.43 0.64 1.13 -1.13 -0.83 0.73 0.99 1.15 1.05 
2565 3.23 4.25 4.71 4.04 5.19 5.61 5.89 6.06 6.14 6.17 6.16 6.03 
ทีม่า: ส านกังานนโยบายและยุทธศาสตรก์ารคา้ (2566) 
 

จากตารางที่ 1.4 แสดงการเปลี่ยนแปลงและความผนัผวนของดชันีราคาผู้บรโิภค
ของประเทศไทย รายเดอืน (พ.ศ. 2545 - 2565) (ปี 2562 = 100) พบว่าดชันีมคีวามผนัผวน
อย่างชดัเจนทัง้ในระดบั ซึ่งสะท้อนถงึภาวะเศรษฐกจิที่ไม่แน่นอน โดยในบางช่วงค่าดชันีเป็น
บวก (เงนิเฟ้อ) และบางช่วงเป็นลบ (เงนิฝืด) ตวัอย่างเช่น ปี 2551 ค่าดชันีราคาผู้บรโิภคของ
ประเทศไทย พุ่งสูงในช่วงวกิฤตการณ์ราคาน ้ามนั ส่งผลใหภ้าวะเงนิเฟ้อในบางเดอืนสูงเกนิ 9% 
ซึ่ ง ส ร้ า ง แ ร ง ก ด ดั น ต่ อ ต้ น ทุ น 
การผลติและท าใหบ้รษิทัจดทะเบยีน 

ในตลาดหลกัทรพัย์ต้องปรบักลยุทธ์การด าเนินงานเพื่อลดผลกระทบจากต้นทุนที่
สงูขึน้, ปี 2552 ค่าดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย ตดิลบอย่างต่อเนื่อง สะทอ้นถงึภาวะเงนิ
ฝืด (Deflation) ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อ ก าลงัซื้อของผู้บรโิภค และอุปสงค์สนิค้าของภาค
ธุ ร กิ จ  
ลดความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัในตลาดทุน, ปี 2565 ดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศ
ไทย เร่งตวัสงูขึน้อย่างมนียัส าคญั โดยเฉพาะในช่วง มถิุนายนถงึธนัวาคม ซึง่เป็นผลจากการฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกจิหลงั COVID-19 และปัญหาดา้นอุปทาน ท าใหภ้าคธุรกจิต้องเผชญิกบัตน้ทุนที่
สูงขึน้ ขณะทีค่วามเชื่อมัน่ของนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัยล์ดลง เนื่องจากกงัวลว่าผลก าไรของ
บรษิทัจะถูกบัน่ทอน 
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ดงันัน้ การศึกษาของผู้วจิยัในครัง้นี้จึงมุ่งเน้นการศึกษาและค้นคว้าถึงปัจจยัทาง
เศรษฐกิจที่ส าคญั ได้แก่ อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา และดชันีราคา
ผูบ้รโิภคของประเทศไทย ว่ามอีทิธพิลอย่างไรต่อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET Index) ปัญหาส าคญัของการวจิยันี้อยู่ทีก่ารท าความเขา้ใจว่าปัจจยัทางเศรษฐกจิเหล่านี้
ส่งผลให้เกิดความผนัผวนของตลาดทุนอย่างไร และนักลงทุน หรอืหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง จะ
สามารถใชข้อ้มลูดงักล่าวเพือ่ปรบักลยุทธก์ารลงทุนไดอ้ย่างไร 

เนื่องจาก ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มคีวาม
เชื่อมโยงอย่างใกล้ชิดกับภาวะเศรษฐกิจ ทัง้จากปัจจยัภายในและภายนอกประเทศ ข้อมูล
เกี่ยวกบัอตัราแลกเปลี่ยนและเงนิเฟ้อจงึมบีทบาทส าคญัในการสร้างความมัน่ใจหรอืลดความ
กังวลของนักลงทุน เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันใน อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อ
ดอลลารส์หรฐัอเมรกิา หรอื ดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทยนักลงทุนในตลาดทุนจ าเป็นต้อง
ประเมินสถานการณ์อย่างรวดเร็ว เพื่อคาดการณ์แนวโน้มตลาดและตัดสินใจซื้อหรือขาย
หลกัทรพัยไ์ดท้นัท่วงท ี

การวจิยันี้จะตรวจสอบว่าอตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิาที่ผนั
ผวนและดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทย (ภาวะเงนิเฟ้อ) ทีเ่ปลีย่นแปลงมคีวามสมัพนัธ์กบั 
การเคลื่อนไหวดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) อย่างไร และ
สามารถใชเ้ป็น ขอ้มูลสนับสนุนการคาดการณ์แนวโน้มตลาด ไดห้รอืไม่ เพื่อลดความเสีย่งจาก
ความผนัผวนทีเ่กดิขึน้ รวมถงึเพื่อใหน้ักลงทุนสามารถเตรยีมรบัมอืกบัสถานการณ์ทีไ่ม่แน่นอน
ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

 

2.  วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 
 
2.1  เพื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส าคญั ได้แก่ อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อ

ดอลลารส์หรฐัอเมรกิา ดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย  
2.2  เพือ่ศกึษาดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index)  
2.3  เพื่อศึกษาอิทธิพลของปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส าคัญที่มีต่อดัชนีราคาหุ้น 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

3.  ขัน้ตอนและวิธีการศึกษา 
 
3.1  ทบทวนวรรณกรรม และศกึษาทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้งกบังานวจิยั 
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3.2  รวบรวมขอ้มูล ไดแ้ก่ อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา และ
ดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทย ขอ้มูลแบบรายเดอืน ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2547 ถงึ 1 
ธนัวาคม 2565 

3.3  วเิคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตวัแปร โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) ได้แก่ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ามัธยฐาน (Medium) ค่าฐานนิยม (Mode) ค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  

3.4  ทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary) เพื่อขจดัปัญหาความถดถอยของ
ข้อมูล โดยอาศยัการทดสอบ Unti root แบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ของอตัรา
แลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิ และดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย ดชันีราคา
หุ้ น 
ตลาดหลกัทรพัยแห่งประเทศไทย (SET Index) 

3.5  วเิคราะหข์อ้มูลเชงิปรมิาณ (Quantitative data) โดยใชส้มการวเิคราะหข์อ้มูล
เชงิปรมิาณโดยใชก้ารวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เนื่องจาก
เป็นการศกึษาตวัแปรตามเพยีง 1 ตวัแปร 

 

4.  ขอบเขตการศึกษา 
 
4.1  ดา้นเน้ือหา ศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่ าคญั ซึง่รวมถงึ อตัราแลกเปลีย่นเงนิ

บาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา, ดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย (CPI) และผลกระทบต่อดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 

4.2  ด้านเวลา ใช้ขอ้มูลรายวนัตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2547 ถงึ 1 ธนัวาคม 2565 
เพื่อให้ครอบคลุมช่วงเวลาที่หลากหลาย ซึ่งจะช่วยให้สามารถวเิคราะห์แนวโน้มระยะยาวและ  
การเปลีย่นแปลงในตลาดทุนไดอ้ย่างละเอยีด 

4.3  ด้านประชากรและตวัอย่าง ตวัแปรที่ศกึษาได้แก่ ดชันีราคาหลกัทรพัย์ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index), อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา 
(EX) และดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย (CPI) 

 
5.  นิยามศพัทเ์ฉพาะ 

 
ตลาดหลกัทรพัย์ (Securities Market) หมายถงึ สถาบนัหนึ่งในตลาดรองที่ถูก

จดัตัง้ขึ้นมา เพื่อให้การส่งเสริมการระดมเงินออม และจดัสรรเงนิทุนในตลาดทุน อนัจะเป็น
ประโยชน์ต่อการเสรมิสร้างการพฒันาระบบเศรษฐกจิของประเทศในระยะยาว ส าหรบัประเทศ
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ไทยตลาดหลกัทรพัย์ฯจะท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางซื้อขายหลกัทรพัย์ รวมทัง้ก าหนดระเบียบ
กฎเกณฑใ์นการซื้อขายหลกัทรพัยเ์พือ่ใหเ้ป็นไปดว้ยความมรีะเบยีบ คล่องตวั และยุตธิรรม อนั
เป็นการสรา้งความมัน่ใจใหแ้ก่นกัลงทุน 

ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) หมายถงึ ดชันีที่
สะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์  เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงจ านวนหุ้นของ
หลกัทรพัยท์ีเ่ป็นผลมาจากเหตุการณ์ต่าง ๆ เช่น การเปลีย่นแปลงสภาพผูถ้อืหุน้กูเ้ป็นหุน้สามญั 
การเพิม่ทุนของบรษิทั และใชส้ทิธติามใบส าคญัแสดงสทิธเิพื่อซื้อหุน้สามญัของบรษิทัเป็นตน้ มี
วธิกีารค านวณการเปลีย่นแปลง โดยการน ามูลค่าตลาดรวมวนัปัจจุบนัหารดว้ยมูลค่าตลาดรวม
วันฐาน คือวันที่ 30 เมษายน 2518 ซึ่งค านวณจากหุ้นสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาด
หลกัทรพัย ์ยกเวน้หุน้ทีข่ ึน้เครื่องหมาย SP เกนิ 1 ปี และดชันีมคี่าเริม่ตน้ที ่100 จุด 

ราคาหุ้น ( Stock Price) หมายถงึ ราคาหุน้ในตลอดรองของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยที่ตกลงซื้อขายหุ้นกนั หากความต้องการเสนอซื้อหุ้นมมีากกว่า การเสนอขายหุ้น 
เช่น มกีารคาดการณ์ว่า แนวโน้มการด าเนินงานของบรษิัทจะดีและสามารถก่อให้เกิดอตัรา
ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นต้องการราคาตลาดของหุ้นก็จะสูง  แต่ถ้าความต้องการเสนอขายมี
มากกว่า ความตอ้งการเสนอซือ้หุน้ จะสง่ผลใหร้าคาตลาดของหุน้นัน้ตกต ่าลง 

ดชันีราคาผู้บริโภคของประเทศไทย (CPI) หมายถงึ คอื ตวัชีว้ดัการเปลีย่นแปลง
ของระดบัราคาเฉลี่ยของสนิค้าและบรกิาร (ตะกร้าสนิค้า) ที่ผู้บรโิภคในครวัเรอืนทัว่ไปซื้อเพื่อ
การบรโิภค CPI มกัใช้เป็นตวัวดัอตัราเงนิเฟ้อ ซึ่งเป็นการเพิม่ขึ้นของระดบัราคาโดยรวมใน
ระบบเศรษฐกจิ 

อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรฐั (EX) คือ อัตราส่วนที่ใช้ในการ
แลกเปลีย่นระหว่างสกุลเงนิของประเทศไทย (THB บาท) และ สกุลเงนิของสหรฐัอเมรกิา (USD 
ดอลลารส์หรฐั) โดยระบุว่าต้องใชเ้งนิบาทจ านวนเท่าใดในการแลกเปลี่ยนกบั 1 ดอลลาร์สหรฐั 
ตวัอย่างเช่น หากอตัราแลกเปลีย่น ณ ช่วงเวลาหนึ่งอยู่ที ่35 THB/USD หมายความว่าต้องใช้
เงนิ 35 บาท ในการแลกเปลีย่นกบั 1 ดอลลารส์หรฐั 

 
6.  กรอบแนวความคิด  
 
 ตวัแปรอิสระ  ตวัแปรตาม 
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ภาพที ่1.1 กรอบแนวความคดิ 

7.  สมมุติฐานการวิจยั 
 
สมมุติฐานท่ี 1 อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั (EX) มอีทิธพิลต่อดชันี

ราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index)  
สมมุติฐานท่ี 2 ดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทย (CPI) มอีิทธิพลต่อต่อดชันี

ราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 
 

8.  ประโยชน์ท่ีได้รบัจากการศึกษา 
 
8.1  ส าหรบันกัลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยสามารถน าขอ้มลูทีไ่ดจ้าก

การศกึษาในครัง้นี้ไปใชเ้ป็นแนวทางในการวางแผนการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ละการเปิด-
ปิดสถานะของตลาดหลกัทรพัยล์่วงหน้า (Futures) เพือ่ประสทิธภิาพในการลงทุนทีด่ยีิง่ขึน้  

8.2  ส าหรบัหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เช่น ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ที่ท า
หน้าทีใ่นการก าหนดระเบยีบกฎเกณฑใ์นการซือ้ขายหลกัทรพัย ์สามารถน าขอ้มลูจากการศกึษา
ไ ป ใ ช้ ใ น 
การก าหนดนโยบาย กฎเกณฑต์่าง ๆ รวมถงึแนวทางในการแก้ไขปัญหา เพื่อส่งเสรมิ และเพิม่
ประสทิธภิาพใหแ้ก่ตลาดหลกัทรพัย ์

8.3  สามารถใชเ้ป็นเป็นแนวทางในการศกึษาเพิม่เตมิเกีย่วกบั ผลกระทบของปัจจยั
ทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะ อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั และ ดชันีราคาผู้บรโิภค
ของประเทศไทย (CPI) ที่มตี่อการเคลื่อนไหวของ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย (SET Index) การศกึษานี้ยงัสามารถช่วยเสรมิสรา้งความเขา้ใจเกี่ยวกบั ความผนัผวนของ
ต ล า ด ทุ น  แ ล ะ 
การตอบสนองของนักลงทุนต่อขอ้มูลทางเศรษฐกจิต่าง ๆ ซึ่งสามารถน าไปพฒันาเป็นงานวจิยั
เชงิลกึเพิม่เตมิในด้าน การวเิคราะห์เชงิปรมิาณ เพื่อสร้างแบบจ าลองการคาดการณ์ที่แม่นย า
ยิง่ขึน้ และใชเ้ป็นขอ้มูลสนับสนุนในการก าหนดกลยุทธ์การลงทุนและนโยบายทางเศรษฐกจิใน
อนาคต  

ปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
- อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลาร์
สหรฐัอเมรกิา (EX) 
- ดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย (CPI) 

ดชันีราคาหลกัทรพัย ์
ตลาดหลกัทรพัย ์

แห่งประเทศไทย (SET Index) 
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บทท่ี 2 
ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 
 

การศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่่งผลกระทบกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยจ าเป็นต้องมคีวามรู้พื้นฐานด้านการลงทุน ความเสี่ยงในการลงทุนและแนวคิด
ทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึปัจจยัต่าง ๆ ทีเ่ป็นตวัแปรดว้ย เพือ่เป็นแนวทางในการศกึษาและเพิม่
ความเขา้ใจทีถู่กตอ้ง โดยแนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วขอ้ง ดงันี้ 
 

1.  ด้านเศรษฐมิติ 
 
1.1  การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 
ศกึษาหาความสมัพนัธ์ของตวัแปรอย่างน้อย 2 ตวัแปร คอื ตวัแปรที่เราทราบค่า 

(Predictor : X) หรือ ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) และตัวแปรที่เราไม่ทราบค่า 
(Response : y) หรอืตวัแปรตาม (Dependent Variable) ซึง่ตวัแปรมคีวามสมัพนัธแ์บบเชงิเสน้ 
(Linear) หากมตีวัแปรอสิระ และตวัแปรตามอย่างละ 1 ตวั เรยีกว่า การวเิคราะห์การถดถอย
อย่างงา่ย ( Simple Regression Analysis) แต่ถา้ตวัแปรตามม ี1 ตวั และตวัแปรอสิระมมีากกว่า 
1 ตวั จะเรยีกว่า การวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณู ( Multiple Regression Analysis) (มนตร ีสงัข์
ทอง, 2557) ดงันัน้ การศกึษาหาความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระซึ่งเป็นตวัแปรทีม่อีทิธพิลต่อการ
อธบิายตวัแปรตามในทศิทางใดนัน้สามารถแสดงความสมัพนัธใ์นรปูแบบสมการเชงิเสน้ ไดด้งันี้ 

 
𝑌𝑖 = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑖 + 𝜀𝑖 

 
โดย 𝑌𝑖 คอื ค่าสงัเกตที ่ i  ของตวัแปรตาม 
 𝑋𝑖 คอื ค่าสงัเกตที ่ i  ของตวัแปรอสิระ 
 𝛼 คอื ค่าคงที ่(Constant) หรอืจุดตดั (Intercept) แกน X หรอืค่าของ 𝑌𝑖 เมื่อ 

𝑋𝑖= 0 
 𝛽 คอื ความชนัของเสน้ตรงเป็นค่าที่แสดงถงึอตัราการเปลี่ยนแปลงของ 

Y เมื่อ X เปลีย่นแปลงไป 1 หน่วย (หาก B มคี่าเป็นบวก แสดงว่า ตวัแปร X และตวัแปร Y มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน หาก   มคี่าเป็นลบ แสดงว่า ตวัแปร X และตวัแปร Y มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม แต่ถ้า   = 0 แสดงว่า ตัวแปร และตัวแปร Y ไม่มี
ความสมัพนัธก์นั) 
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 i  คอื ความคลาดเคลื่อนอย่างสุ่ม (Random Error) ซึ่ง 1) ค่า i ต้องมี
การแจกแจงปกต ิมคี่าเฉลีย่เท่ากบั 0 และมคีวามแปรปรวน เท่ากบั 2  2) ค่า i และ j ต้อง
เป็นอสิระต่อกนั หรอื ( , 0)i jCov   = โดย i    j  

การวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคูณ ( Multiple Regression Analysis) ระหว่างตวั
แปรหลายตวักบัตวัแปรตาม 1 ตวั เพื่อศกึษาอทิธพิลของตวัแปรอสิระตวัใดที่บ้างมอีทิธพิลต่อ
การเปลีย่นแปลงตวัแปรตาม (Hamilton, 1994) โดยเขยีนความสมัพนัธต์ามสมการ ดงันี้ 

 
𝑌 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2+. . . +𝛽𝑘𝑋𝑘 + 𝑒 

 
ข้อตกลงเบื้องต้น (Assumption) ในการวิเคราะห์การถดถอย (สุทิน ชนะบุญ, 

ม.ป.ป.) มดีงันี้ 
1)  ตัวแปรอิสระ ( X ) และตัวแปรตาม (Y ) ต้องเป็นตัวแปรเชิงปริมาณ 

(Quantitative Variable), ตวัแปรต่อเนื่อง (Continuous Variable) หรอืมรีะดบัการวดัเป็น 
Interval หรอื Ratio Scale หากเป็น Nominal หรอื Ordinal Scale จะตอ้งแปลงขอ้มลูใหเ้ป็นตวั
แปรหุ่น (Dummy Variable) คอื มคี่า 0 กบั 1 ก่อนน าไปวเิคราะห ์

2)  ตวัแปรอสิระ ( X ) แต่ละตวัต้องมคีวามสมัพนัธ์กบัตวัแปรตามในแบบเชงิ
เสน้ตรง (Linear) 

3)  ตวัแปรอสิระ ( X ) ต้องไม่มคีวามสมัพนัธ์กนัเอง หรอืมคีวามเป็นอสิระต่อ
กนั 

4)  ตัวแปรตาม ( Y )  มีการแจกแจงเป็นแบบเส้นโค้งปกติ  (Normal 
Distribution) ทีทุ่กค่าของ X  

5)  ค่าของ Y  มคีวามแปรปรวนเท่ากนัทีทุ่กค่าของ X  
6)  ความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณ์ (Residual) 

ทุกจุดบนเสน้ถดถอยมคี่าเท่ากนั 
 
1.2  ข้อมูลอนุกรมเวลา 
อนุกรมเวลา (Time series) คือ เซต (Set) ของข้อมูลเชิงปริมาณที่จดัเก็บจาก

ช่วงเวลาหนึ่งถงึช่วงเวลาหนึ่งเป็นช่วง ๆ ในความถี่ต่าง ๆ เช่น รายชัว่โมง รายวนั รายเดอืน 
รายปี รายไตรมาส เป็นต้น สามารถแสดงรูปแบบทางคณิตศาสตร์ของข้อมูลอนุกรมเวลาดงั
สมการ 

 

2 1 0 1 2... d d d d d ...t

i

d
+
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การวเิคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาถูกน ามาใช้ในการศกึษารูปแบบของขอ้มูลในอดีต 

การเปลีย่นแปลง คาดการณ์ และพยากรณ์ขอ้มูลทีอ่าจจะเกดิขึน้ในช่วงเวลาถดัไปของชุดขอ้มลู
ที่ศกึษา เช่น การพยากรณ์ทางเศรษฐกิจ การวเิคราะห์ตลาดหุ้น และการคาดการณ์ยอดขาย 
เป็นตน้ 

จากการศึกษาที่ผ่านมาพบว่า โดยปกติข้อมูลอนุกรมเวลามลีกัษณะไม่นิ่ง  (Non-
stationary) หากน าขอ้มลูดงักล่าวไปท าการประมาณโดยแบบจ าลอง อาจเกดิปัญหาการถดถอย
ไม่แท้จรงิ (Spurious Regression) ที่น าไปสู่ผลลพัท์ที่ผดิพลาดได้ ดงันัน้ก่อนการประมาณ
แบบจ าลองจะต้องท าการทดสอบความนิ่งของขอ้มูลด้วยการทดสอบ Unit root เพื่อเชค็ความ
น่าเชื่อถอืของขอ้มลู และขจดัปัญหาการถดถอยไม่แทจ้รงิ (Spurious Regression) 

 
1.3  การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary) โดยการทดสอบ Unit root 
การทดสอบว่าข้อมูลที่น ามาศึกษามีความนิ่งหรือไม่นัน้ สามารถท าได้โดยการ

ทดสอบ Unit root โดยมวีธิกีารทดสอบแบบ Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) เสนอ
โดย Said และ Dickey ในปี 1984 ซึง่การใชข้อ้มลูแบบอนุกรมเวลา (Time series) ในการศกึษา 
มีความจ าเป็นที่ข้อมูลต้องมีลักษณะนิ่ง  (Stationary) ซึ่งข้อมูลดังกล่าวต้องมีคุณสมบัติ 3 
ประการ ดงันี้ 1) ค่าเฉลี่ย (Mean) 2) ความแปรปรวน (Variance) มคี่าคงที่ และ 3) ความ
แปรปรวนร่วม (Covariances) ของขอ้มูลมคี่าเท่ากบัศูนย์ โดยสามารถเขยีนสมการได้ 3 วธิ ี
ดงันี้ (ทรงศกัดิ ์บุญจติต ์และอาร ีวบิูลยพ์งศ,์ 2542) 
 
ตารางที ่2.1 สมการการทดสอบ Unit root แบบ Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

ตวัแปร สมการการทดสอบ Unit root แบบ Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 
𝑋𝑡 ผลกระทบของตวัแปรควบคุมต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET 

Index) 
𝛥𝑥𝑡 = 𝛾𝑥𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝

𝑃
𝑝=1 𝛥𝑥𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 กรณีไม่มคี่าคงทีแ่ละค่าแนวโน้ม  

𝛥𝑥𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑥𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝
𝑃
𝑝=1 𝛥𝑥𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡  กรณีมคี่าคงทีแ่ละไม่มคี่าแนวโน้มเวลา  

𝛥𝑥𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑥𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝
𝑃
𝑝=1 𝛥𝑥𝑡−𝑝 + 𝜆𝑡 + 𝑢𝑡  กรณีมคี่าคงทีแ่ละมคี่าแนวโน้ม

เวลา  
𝑌𝑡 ผลกระทบของตวัแปรควบคุมต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET 

Index) 
𝛥𝑦𝑡 = 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝

𝑃
𝑝=1 𝛥𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 กรณีไม่มคี่าคงทีแ่ละค่าแนวโน้ม 

𝛥𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝
𝑃
𝑝=1 𝛥𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 กรณีมคี่าคงทีแ่ละไม่มคี่าแนวโน้มเวลา 



 

 15 

𝛥𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑦𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝
𝑃
𝑝=1 𝛥𝑦𝑡−𝑝 + 𝜆𝑡 + 𝑢𝑡 กรณีมคี่าคงทีแ่ละมคี่าแนวโน้ม

เวลา 
โดย Xt คอื ตวัแปรอสิระ ณ เวลา  
 Yt  คอื ตวัแปรตาม ณ เวลา 
 Δxt คอื ความแตกต่างของตวัแปร xt ระหว่างช่วงเวลา (𝑥𝑡 −  𝑥𝑡−1)  
 Δyt คอื ความแตกต่างของตวัแปล yt ระหว่างช่วงเวลา (𝑦𝑡 −  𝑦𝑡−1) 
 α คอื ค่าคงที ่(intercept) 
 γ คอื ค่าสมัประสทิธิท์ีใ่ชท้ดสอบ Unit Root 
 λt คอื เทรนดเ์วลา 
 𝑝 คอื จ านวน lag ทีใ่ชใ้นสมการ 
 𝑢𝑡 คอื ค่าคลาดเคลื่อนสุม่ 
โดยสมมุตฐิานทีใ่ชใ้นการทดสอบ คอื 
 𝐻0: 𝛾 = 0 → ขอ้มลูไม่นิ่ง (non-stationary) 
 𝐻0: 𝛾 < 0 → ขอ้มลูนิ่ง (stationary) 
เกณฑ์การตัดสินใจ เมื่อท าการทดสอบ ADF จะเปรียบเทียบค่า t-statistic ที่

ค านวณไดก้บั Critical Value ทีร่ะดบันยัส าคญั 1%, 5%, และ 10% 
ถา้ t-statistic < Critical Value → ปฏเิสธ 𝐻0 (ขอ้มลูนิ่ง) 
ถา้ t-statistic ≥ Critical Value → ยอมรบั 𝐻0: (ขอ้มลูไม่นิ่ง) 

 

2.  ด้านการเงินการลงทุน 
 

2.1  ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Theory)  
ทฤษฎตีลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ (Efficient Market Theory) ทีเ่ชื่อว่าตลาดหุน้นัน้เป็น

ตลาดแข่งขันสมบูรณ์ซึ่งมูลค่าที่ควรจะเป็น ของหุ้นจะเท่ากับตลาดเสมอ แสดงว่าการ
เปลีย่นแปลงราคาหุน้จะเป็นขอ้มลูสะทอ้นขา่วสารอย่างสมบูรณ์ การตดัสนิสนิใจของนกัลงทุนใน
การซื้อ-ขายหุ้นในตลาดจะอยู่บนพื้นฐานการคาดคะเนด้วยเหตุผล ท าให้ราคาหุ้นจะมีการ
ปรบัเปลีย่นตามขอ้มลูขา่วสารใหม่ ๆ ถา้ตลาดหลกัทรพัยท์ าหน้าทีไ่ดอ้ย่างเหมาะสมและเป็นเสรี
แลว้ ราคาหุน้จะสะทอ้นมูลค่าทีแ่ทจ้รงิตามปัจจยัพื้นฐานของแต่ละบรษิทั (Eugene, 1965 อา้ง
ถงึใน วรชยั ชา้งเผอืก, 2552) 

ซึ่งในทางปฏิบตัิจรงิ ตลาดไม่ได้มปีระสิทธิภาพเท่าเทียมกันในทุก ๆ ตลาด ซึ่ง
สามารถจ าแนกความมปีระสทิธภิาพของตลาด โดยแบ่งจากพฤตกิรรมข่าวสารขอ้มูลได้เป็น 3 
ระดบัดงันี้  
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1)  ตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพต ่า (the weakly efficient market) เป็น
ตลาดหลกัทรพัย์ที่ราคามกีารเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต ่า เนื่องจากนักลงทุน
สามารถศึกษาข้อมูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียมกนัและข้อมูลด้านราคามน้ีอยจึงไม่มใีครเอา
เปรยีบใครได้จากข้อมูลด้านราคาท าให้การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตเป็นไปโดยไม่อาจ
คาดคะเนได ้ราคาหุน้ในปัจจุบนัจงึมกีารเคลื่อนไหวแบบเชงิสุ่ม  

2)  ตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพระดบัปานกลาง (semi-strong efficient 
market) เป็นตลาดหลกัทรพัย์ที่ราคาเป็นตวัสะท้อนขอ้มูลข่าวสารที่เผยแพร่ ต่อสาธารณะชน
ทัว่ไป ราคาดุลยภาพเปลี่ยนแปลงไป เมื่ออุปสงคแ์ละอุปทานของหุ้นเปลีย่นไปเมื่อใดรบัขอ้มูล
ขา่วสารใหม่ ๆ จนกระทัง่เกดิดุลยภาพใหม่  

3)  ตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพสงู (the strongly efficient market) จะมี
ความยดืหยุ่นมากซึ่งตลาดหลกัทรพัย์ที่มปีระสิทธิภาพในระดบันี้ ราคาเป็นตวัสะท้อนข้อมูล
ขา่วสารใหม่ทุกชนิด ไม่เพยีงแต่เป็นขอ้มลูทีเ่ผยแพร่ต่อสาธารณชนเท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึขอ้มูลที่
ไม่เปิดเผยอกีดว้ย (inside information) หมายความว่า ไม่มใีครมอี านาจผูกขาดในการใชข้อ้มลู
ภายใน (inside) เพื่อสร้างก าไรที่ปกตไิด้ ถงึแม้ว่าจะมขีอ้มูลภายในก็ไม่สามารถน ามาใช้สร้าง
ราคาได ้เพราะทุกคนรูข้อ้มลูภายในอย่างรวดเรว็เหมอืนกนั (ปรยิากร ดพีฒันกุล, 2564) 

 
2.2  ทฤษฎีความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรพัย ์ 
ความเสี่ยงจากการลงทุน (Markowitz, 1964) หมายถึง ความไม่แน่นอนใน 

การได้รบัเงินคืน และได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่คาดไว้ หรือโอกาสที่ราคาของ
หลกัทรพัย์ที่ลงทุนเปลี่ยนแปลงและให้ผลลพัธ์จรงิแตกต่างจากผลตอบแทนที่คาดหวงั โดย
จ าแนกความเสีย่งจากการลงทุนไดไ้ว ้2 รปูแบบ  

1)  ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเสีย่งทีเ่กดิจากปัจจยั
ภายนอกบรษิทั ทีส่่งผลกระทบต่อหุน้ของบรษิทั เช่น การเปลีย่นแปลงของนโยบายการเงนิการ
คลงัของประเทศ การเปลีย่นแปลงทางการเมอืง ภาวะเงนิเฟ้อเป็นตน้ 

2)  ความเสีย่งที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเสีย่งทีเ่กดิขึน้
เฉพาะ กจิการใดกจิการหนึ่ง หรอือุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง ความเสีย่งที่ไม่เป็นระบบ
เป็นความเสีย่ง เฉพาะทางธุรกจิ (Business Risk) เช่น เจา้ของบรษิทัลาออกกระทนัหนั บรษิทั
จงึมโีอกาสทีผ่ดินดัช าระหนี้ สนิคา้ไดร้บัความนิยมลดลง เป็นตน้ 

 
2.3  ทฤษฎีการลงทุน 
ทฤษฎกีารลงทุน (จริตัน์ สงัขแ์กว้, 2544, น. 7-9) ไดอ้ธบิายว่า การลงทุน หมายถงึ 

การกนัเงนิไว้จ านวนหนึ่ง ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง เพื่อก่อให้เกิดกระแสเงนิสดรบัในอนาคตซึ่ง
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ชดเชยใหแ้ก่ผูก้นัเงนิ โดยกระแสเงนิสดรบันี้ควรคุม้กบัอตัราเงนิเฟ้อ และคุม้กบัความไม่แน่นอน
ทีจ่ะเกดิแก่กระแสเงนิสดรบัในอนาคต 

 
2.4  การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental analysis) 
การวเิคราะหปั์จจยัพื้นฐานมอีงค์ประกอบทีใ่ชใ้นการวเิคราะห์ ไดแ้ก่ การวเิคราะห์

สภาวะเศรษฐกจิ วฎัจกัรเศรษฐกจิ โดยใชต้วัชี้วดั เช่น ดชันีราคาผูบ้รโิภค อตัราเงนิเฟ้อ อตัรา
ดอกเบี้ย การวเิคราะห์อุตสาหกรรม ได้แก่ วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม โครงสร้างการ
แขง่ขนัของอุตสาหกรรม ทัง้นี้ยงัมกีารวเิคราะหบ์รษิทัซึง่องคป์ระกอบทีใ่ชใ้นการวเิคราะห ์ไดแ้ก่ 
ประเภทบรษิัท ลกัษณะของบรษิัททัง้นี้ในเชิงคุณภาพและเชิงปรมิาณ เช่น ขนาดของบรษิัท 
อตัราการเตบิโต นโยบายการบรหิารงาน (นพเกา้ เรอืงสมบตั,ิ 2552)  

 
3.  ด้านปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

 
3.1  ทฤษฎีเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียน 
ทฤษฎผีลกระทบของฟิชเชอร์ Irving Fisher (1930, อา้งถงึใน Kehinde & Mogaji, 

2010) (Fisher Effect Theory) ไดอ้ธบิายถงึยความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบี้ยและอตัราเงนิ
เฟ้อของสองประเทศโดยมหีลกัการว่า อตัราดอกเบีย้ทีเ่ป็นตวัเงนิ (Nominal Interest Rate) ของ
แต่ละประเทศจะเท่ากบัอตัราดอกเบี้ยที่แท้จรงิ (Real Interest Rate) บวกด้วยอตัราเงนิเฟ้อที่
คาดว่าจะเกดิขึน้ (Expected Inflation) 

ต่อมาทฤษฎีผลกระทบนานาชาติของฟิชเชอร์ (International Fisher Effect 
Theory) ทฤษฎนีี้จะสามารถอธบิาย การคา้เกง็ก าไรระหว่างตลาดเงนิระหว่างประเทศในรูปแบบ
ของการเคลื่อนย้ายเงนิทุนระหว่างประเทศว่าความแตกต่างของอตัราดอกเบี้ยระหว่างทัง้สอง
ประเทศสามารถท าการท านายได้จากการเปลี่ยนแปลงของการแลกเปลี่ยนแบบทนัท ีหรอืจะ
อธบิายไดว้่า หากค่าเงนิในประเทศคาดว่าจะแขง็ขึน้ จะมีเงนิทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มาและ
ท าให้อตัราดอกเบี้ยในประเทศลดลงเมื่อเทยีบกบัต่างประเทศ ส่งผลถงึปรมิาณของอุปสงค์ใน
ประเทศทีเ่พิม่มากขึน้ และดชันีหลกัทรพัยจ์ะปรบัตวัเพิม่ขึน้ตามมา ถา้หากไม่มตีน้ทุนในการท า
ธุรกรรมแลว้ หลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งเหมอืนกนัและมรีะยะเวลาไถ่ถอนเท่ากนัในแต่ละประเทศ 
ความแตกต่างของอตัราแลกเปลี่ยนทนัทีของสองประเทศจะเท่ากบัความแตกต่างของอัตรา
ดอกเบี้ยของสองประเทศ แต่ทศิทางตรงขา้มกนั ท าให้เกดิการเคลื่อนย้ายของเงนิทุนระหว่าง
ประเทศเพื่อให้ได้ผลตอบแทนของการลงทุนที่มากกว่า จากอตัราแลกเปลี่ยนที่แตกต่างกัน 
(ธนวรรธน์ ตรรีะสหกุลย ์และสุเมธ ธุวดาราตระกูล, 2561) 
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3.2  ดชันีราคาผู้บริโภคภายในประเทศ (Consumer Price Index) 
ทฤษฎี Cost-Push Inflation หรอืภาวะเงนิเฟ้อจากต้นทุนที่สูงขึ้น ได้อธิบายถึง

ภาวะที่ราคาสินค้าและบริการในระบบเศรษฐกิจเพิม่สูงขึ้น เนื่องมาจากต้นทุนการผลิตและ
ต้นทุนวตัถุดบิทีเ่พิม่สูงขึน้ ส่งผลใหอุ้ปทานสนิคา้ในระบบเศรษฐกจิลดลง ผูป้ระกอบการจงึต้อง
ปรบัราคาสนิคา้หรอืบรกิารขึน้เพือ่รกัษาผลก าไร 

ดชันีราคาผู้บริโภคภายในประเทศ เป็นตัวชี้วดัส าคญัทางเศรษฐกิจที่ใช้วดัการ
เปลี่ยนแปลงราคาสนิค้าและบรกิารที่ผู้บรโิภคทัว่ไป เป็นการวดัค่าเฉลี่ยของราคาสนิค้าและ
บรกิารในตะกรา้สนิคา้ตวัอย่าง แสดงใหเ้หน็ถงึอตัราเงนิเฟ้อ หรอืภาวะเงนิฝืด 

ค านวณโดยใชร้าคาขายปลกี (Retail Price) ของสนิคา้และบรกิารทีซ่ื้อในครวัเรอืน 
และเป็นดชันีทีแ่สดงการเปลีย่นแปลงราคาสนิคา้และบรกิารในแต่ละช่วงเวลา ซึง่สามารถใชเ้ป็น
เครื่องมอืชี้วดัเงนิเฟ้อได้ โดยถ้าอตัราเงนิเฟ้อเพิม่สูงขึ้นมาก แสดงว่าเศรษฐกิจอยู่ในสภาวะ
ขยายตวัอย่างรุนแรง ท าใหเ้กดิความต้องการสนิค้าและบรกิาร มากกว่าสนิคา้และบรกิารทีผ่ลติ
ได้สร้างแรงผลกัดนัให้ราคาสนิค้าสูงขึ้น หรอืค่าของเงนิลดลงซึ่งเป็นความเสี่ยงของนักลงทุน
เพราะจะท าใหม้ลูค่าของสนิทรพัยท์ีถ่อือยู่มคี่าลดลงตามไปดว้ย (สุวพชิญ์ บนัลอืฤทธิ,์ 2554) 

ปัจจยัทางเศรษฐกจิ หลายประการ สง่ผลต่อดชันีราคาผูบ้รโิภค ดงันี้ 
1)  ต้นทุนการผลติ: ต้นทุนวตัถุดบิ แรงงาน พลงังาน เทคโนโลย ีฯลฯ ส่งผล

ต่อราคาสนิคา้โดยตรง ตน้ทุนทีเ่พิม่สงูขึน้ ผลกัดนัใหร้าคาสนิคา้สงูขึน้ 
2)  อุปสงค์และอุปทาน: กลไกตลาด เมื่ออุปสงค์สินค้าหรือบริการสูงกว่า

อุปทาน ราคาสนิคา้จะเพิม่ขึน้ 
3)  นโยบายการเงิน: ธนาคารกลางควบคุมอัตราดอกเบี้ย ส่งผลต่อการ

ขยายตวัของเศรษฐกจิ และเงนิเฟ้อ 
4)  นโยบายการคลงั: รฐับาลใชน้โยบายการเงนิ กระตุน้เศรษฐกจิ สง่ผลต่ออุป

สงคส์นิคา้และบรกิาร 
5)  ปัจจยัภายนอก: ภยัพบิตั ิสงคราม การเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ สง่ผล

ต่อราคาสนิคา้ 
6)  ค่าเงนิ: เงนิบาทอ่อนค่า สง่ผลใหก้ารน าเขา้สนิคา้ราคาแพงขึน้ 
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4.  ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง 
 

4.1  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมริกาท่ีมีอิทธิพลต่อดชันี
ราคาหุ้นในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ศจินันท์ จาตุกลุสวสัด์ิ (2558) ศกึษาเรื่องปัจจยัที่มอีิทธพิลต่อการเปลี่ยนแปลง
ดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ไดค้ดัเลอืกปัจจยัทางเศรษฐกจิที่
มคีวามสมัพนัธ์กบั ดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) รวมทัง้สิน้ 5 
ปัจจยั ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ปรมิาณเงนิในระบบเศรษฐกจิ (M) อตัราแลกเปลีย่นเงนิ
บาทต่อดอลลารส์หรฐั (EX) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน PII) และดุลบญัชเีดนิสะพดั (CA) โดยใช้
ขอ้มลูระหว่างเดอืน มกราคม พ.ศ. 2555 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ. 2559 รวมทัง้หมด 60 เดอืน และใช้
ข้อมูลอนุกรมเวลาจ านวน 420 จุดส าหรบัการวเิคราะห์ โดยใช้ การวเิคราะห์สมการถดถอย
เชงิซ้อน (Multiple Regression Analysis) เป็นเครื่องมอืหลกัในการหาความสมัพนัธ์ระหว่าง
ปัจจยัเศรษฐกจิกบัดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ผลการศกึษา 
พบว่า อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั (EX) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบั
ดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ธญัญ์นรี เศรษฐาพฤทธ์ิ (2556) ศึกษาเรื่อง ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มผีลต่อดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจที่น ามาศึกษาได้แก่อตัรา
แลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลล่ารส์หรฐัอเมรกิา อตัราสว่นราคาต่อก าไรหุน้ ดชันีราคาผูบ้รโิภค ดุล
บญัชเีดนิสะพดั และอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากประจ า 12 เดอืน ใช้ข้อมูลจากช่วง มกราคม พ.ศ. 
2551 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ. 2555 รวมระยะเวลา 60 เดอืน และเกบ็ขอ้มลูรายเดอืน รวมทัง้สิน้ 420 
ขอ้มลู การวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ดว้ย วธิกีารก าลงั
สองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Squares: OLS) เป็นเครื่องมอืหลกัในการวเิคราะห ์พบว่า อตัรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ (EX) มีผลต่อดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) ในทศิทางตรงกนัขา้มอย่างมนียัส าคญั 

ธนวรรธน์ ตรีระสหกลุ และสุเมธ ธุวดารตัน์ (2561) ศึกษาเรื่อง “ปัจจยัทาง
เศรษฐกจิที่ส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย” โดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกจิต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ปัจจยัที่น ามาศึกษาประกอบด้วย อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อ
ดอลลารส์หรฐั (USD/THB), ดชันีดาวโจนส์ (DJIA), ราคาน ้ามนัดบิ (NYMEX), อตัราดอกเบี้ย
เงินฝาก 12 เดือน และมูลค่าการซื้อขายของนักลงทุนต่างประเทศ ใช้  ข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) แบบรายเดอืน ตัง้แต่ มกราคม พ.ศ. 2555 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ. 2559 รวม
ระยะเวลา 60 เดอืน มจี านวนขอ้มูลทัง้หมด 420 ชุดขอ้มูล โดยใช้ สมการถดถอยเชงิพหุคูณ 
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(Multiple Regression Analysis) ในการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรเศรษฐกจิกบัดชันี
ราคาหลกัทรพัย ์ผลการศกึษาพบว่า อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั (USD/THB) มี
ผลกระทบเชิงลบต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กล่าวคอื เมื่อ  
ค่าเงนิบาทอ่อนค่า (USD/THB เพิม่ขึน้) นักลงทุนต่างชาตจิะเพิม่การลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์
ไทย เนื่องจากต้นทุนในการลงทุนต ่าลง ส่งผลให้ดชันีราคาหลักทรพัย์ปรบัตวัสูงขึ้น ในทาง
ตรงกนัขา้ม เมื่อ ค่าเงนิบาทแขง็ค่า (USD/THB ลดลง) นักลงทุนต่างชาตจิะขายหุ้นและน าเงนิ
กลบัประเทศ ท าให้ดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ไทยปรบัตวัลดลง ผลการศึกษา
ยืนยนัว่าอัตราแลกเปลี่ยนเป็นปัจจัยส าคญัที่มีผลต่อความผันผวนของดัชนี เนื่องจากมีผล
โดยตรงต่อกระแสเงนิทุนและความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัภาคสง่ออกในประเทศ 

ปริยากร ดีพฒันกลุ (2564) การศึกษาผลกระทบของมูลค่าการซื้อขายสุทธจิาก
กลุ่มนักลงทุนแต่ละประเภทต่อดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาและเปรยีบเทยีบผลกระทบของมูลค่าการซื้อขายสุทธจิากกลุ่มนักลงทุน
แต่ละประเภทต่อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาต่าง ๆ โดยใช้การ
วเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา และวเิคราะหข์อ้มลูเชงิปรมิาณ ไดแ้ก่ การทดสอบความเป็นเหตุเป็น
ผลแบบแบบแกรนเจอร ์แบบจ าลองปรภิูมสิถานะ แบบจ าลองถดถอยเชงิเสน้ และใชข้อ้มูลทุตยิ
ภูมแิบบรายวนัตัง้แต่วนัที่ 2 พฤศจกิายน 2532 ถึงวนัที่ 30 ธนัวาคม 2563 จากผลการศกึษา 
พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศ (USD/THB) มผีลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (SET Index) ในทศิทางเดยีวกนั 

วิวฒัน์วงศ์ บุญหนุน และคณะ (2566) ศกึษาเรื่อง “ความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยั
ทางเศรษฐกจิกบัการเคลื่อนไหวของดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” 
โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกจิที่มตี่อการเปลีย่นแปลงของ
ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย รวมถงึดชันีของกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง 
ๆ ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่น ามาศึกษาประกอบด้วย ราคาน ้ามนั (Oil Price), อตัราแลกเปลี่ยน
เงนิตราต่างประเทศ (Exchange Rate), และดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ซึ่งสะทอ้นภาวะเงนิเฟ้อ 
ใช้ข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายเดือน ตัง้แต่ มกราคม พ.ศ. 2561 ถึง 
ธนัวาคม พ.ศ. 2565 รวมทัง้สิ้น 60 เดือน ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
เครื่องมอืทีใ่ชใ้นการวเิคราะห์ คอื แบบจ าลองเวกเตอรอ์อโตร้เีกรสซฟี (Vector Autoregressive 
Model: VAR) ซึ่งเหมาะสมส าหรบัการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรหลายตวัในรูปแบบ
อนุกรมเวลา โดยมกีารทดสอบความนิ่งของขอ้มูลดว้ย การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) และใช ้ฟังกช์นัการตอบสนองจากแรงกระตุ้น (Impulse Response Function: IRF) เพือ่
วเิคราะห์ผลกระทบจากความผนัผวนของปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มตี่อดชันีราคาหลกัทรพัย์ใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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ผลการศกึษาพบว่า อตัราแลกเปลีย่นระหว่างเงนิบาทและดอลลารส์หรฐั (USD/THB) 
มผีลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อการเคลื่อนไหวของดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก กล่าวคอื เมื่อค่าเงนิบาทอ่อนค่าลง (USD/THB สงูขึน้) 
ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมแีนวโน้มปรบัตวัสูงขึน้ เนื่องจากภาค
ส่งออกของไทยได้รบัประโยชน์จากความสามารถในการแข่งขนัที่เพิม่ขึ้นในตลาดต่างประเทศ 
อกีทัง้นกัลงทุนต่างชาตยิงัมแีนวโน้มเพิม่การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย เนื่องจากเหน็โอกาส
ในการท าก าไรจากส่วนต่างของอัตราแลกเปลี่ยน ในทางกลับกัน เมื่อค่าเงินบาทแข็งค่า 
(USD/THB ลดลง) นักลงทุนต่างชาติมักถอนทุนออกเพื่อล็อกก าไร ส่งผลให้ดัชนีราคา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปรับตัวลดลง การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนจงึมผีลกระทบโดยตรงต่อดชันี ผ่านการเคลื่อนย้ายเงนิทุนและผลกระทบต่อก าไร
ของภาคธุรกจิ 

 
4.2  ดชันีราคาผู้บริโภคท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
Forson and Janrattanagul (2014) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรทาง

เศรษฐกจิมหภาคกบัดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
โดยใช้ขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายเดอืน ตัง้แต่ มกราคม พ.ศ. 2533 ถงึ 
ธันวาคม พ.ศ. 2552 รวมระยะเวลา 240 เดือน ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ใช้ในการศึกษา
ประกอบดว้ย ปรมิาณเงนิ (Money Supply), ดชันีการผลติอุตสาหกรรม (Industrial Production 
Index), อตัราดอกเบี้ย (Interest Rate) และ ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ซึ่งสะทอ้นภาวะเงนิเฟ้อ
ของประเทศ เครื่องมอืที่ใช้ในการวเิคราะห์คอื แบบจ าลองเวกเตอร์แก้ไขขอ้ผดิพลาด (Vector 
Error Correction Model: VECM) เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระยะยาวและการปรบัตวัของตวัแปร
ทางเศรษฐกจิทีม่ตี่อดชันีราคาหลกัทรพัยไ์ทย และยงัใช ้การทดสอบความนิ่ง (Unit Root Test) 
เพื่อวเิคราะห์ว่าแต่ละตวัแปรเป็นไปตามลกัษณะนิ่งในระดบัเดียวกนัหรอืไม่ นอกจากนี้ยงัใช้ 
การทดสอบการเชื่อมโยงเชงิร่วม (Cointegration Test) เพื่อตรวจสอบความสมัพนัธ์ระยะยาว
ระหว่างตวัแปร ผลการศกึษาพบว่า ดชันีราคาผู้บรโิภค (CPI) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัดชันี
ราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมนียัส าคญั กล่าวคอื เมื่อ CPI เพิม่ขึน้ 
แสดงถงึภาวะเงนิเฟ้อที่สูงขึ้น ท าให้ต้นทุนการผลติและต้นทุนสนิค้าสูงขึ้น ส่งผลให้ก าไรสุทธิ
ของบรษิทัจดทะเบยีนลดลง และกระทบต่อความเชื่อมัน่ของนักลงทุนในตลาดทุน ผลทีต่ามมา
คอื ดชันีราคาหลกัทรพัยม์แีนวโน้มปรบัตวัลดลง 

ธญัญ์นรี เศรษฐาพฤทธ์ิ (2556) ศึกษาเรื่อง ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มผีลต่อดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจที่น ามาศึกษาได้แก่อตัรา
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แลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลล่ารส์หรฐัอเมรกิา อตัราสว่นราคาต่อก าไรหุน้ ดชันีราคาผูบ้รโิภค ดุล
บญัชเีดนิสะพดั และอตัราดอกเบี้ยเงนิฝากประจ า 12 เดอืน ใช้ขอ้มูลจากช่วง มกราคม พ.ศ. 
2551 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ. 2555 รวมระยะเวลา 60 เดอืน และเกบ็ขอ้มลูรายเดอืน รวมทัง้สิน้ 420 
ขอ้มลู การวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ดว้ย วธิกีารก าลงั
สองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Squares: OLS) เป็นเครื่องมอืหลกัในการวเิคราะห ์พบว่า ดชันี
ราคาผู้บรโิภค (CPI) มคีวามสมัพนัธ์ ในทศิทางตรงกนัขา้ม กบั ดชันีราคาหลกัทรพัย์ในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ศจินันท์ จาตุกลุสวสัด์ิ (2558) ศกึษาเรื่องปัจจยัที่มอีิทธพิลต่อการเปลี่ยนแปลง
ดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ไดค้ดัเลอืกปัจจยัทางเศรษฐกจิที่
มคีวามสมัพนัธ์กบั ดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) รวมทัง้สิน้ 5 
ปัจจยั ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ปรมิาณเงนิในระบบเศรษฐกจิ (M) อตัราแลกเปลีย่นเงนิ
บาทต่อดอลลารส์หรฐั (EX) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน PII) และดุลบญัชเีดนิสะพดั (CA) โดยใช้
ขอ้มลูระหว่างเดอืน มกราคม พ.ศ. 2555 ถงึ ธนัวาคม พ.ศ. 2559 รวมทัง้หมด 60 เดอืน และใช้
ข้อมูลอนุกรมเวลาจ านวน 420 จุดส าหรบัการวเิคราะห์ โดยใช้ การวเิคราะห์สมการถดถอย
เชงิซ้อน (Multiple Regression Analysis) เป็นเครื่องมอืหลกัในการหาความสมัพนัธ์ระหว่าง
ปัจจยัเศรษฐกจิกบัดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศกึษา พบว่า 
ดชันีราคาผู้บรโิภค (CPI) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรพัย์ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

วิวฒัน์วงศ์ บุญหนุน และคณะ (2566) ศกึษาเรื่อง “ความสมัพนัธ์ระหว่างปัจจยั
ทางเศรษฐกจิกบัการเคลื่อนไหวของดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” 
โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกจิที่มตี่อการเปลีย่นแปลงของ
ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย รวมถงึดชันีของกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง 
ๆ ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่น ามาศึกษาประกอบด้วย ราคาน ้ามนั (Oil Price), อตัราแลกเปลี่ยน
เงนิตราต่างประเทศ (Exchange Rate), และดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) ซึ่งสะทอ้นภาวะเงนิเฟ้อ 
ใช้ข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายเดือน ตัง้แต่ มกราคม พ.ศ. 2561 ถึง 
ธนัวาคม พ.ศ. 2565 รวมทัง้สิ้น 60 เดือน ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
เครื่องมอืทีใ่ชใ้นการวเิคราะหค์อื แบบจ าลองเวกเตอรอ์อโต้รเีกรสซฟี (Vector Autoregressive 
Model: VAR) ซึ่งเหมาะสมส าหรบัการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรหลายตวัในรูปแบบ
อนุกรมเวลา โดยมกีารทดสอบความนิ่งของขอ้มูลดว้ย การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) และใช ้ฟังกช์นัการตอบสนองจากแรงกระตุ้น (Impulse Response Function: IRF) เพือ่
วเิคราะห์ผลกระทบจากความผนัผวนของปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มตี่อดชันีราคาหลกัทรพัย์ใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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ผลการศึกษาพบว่า ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index: CPI) มี
ความสมัพนัธ์ เชงิลบ หรอื ในทศิทางตรงกนัขา้ม กบั ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (SET Index) กล่าวคอื เมื่อ ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เพิม่สงูขึน้ ซึง่สะทอ้นถงึ
ภาวะเงนิเฟ้อที่รุนแรง จะส่งผลให้ต้นทุนการด าเนินงานและต้นทุนวตัถุดิบของบรษิัทต่าง  ๆ 
เพิม่ขึน้ ก าไรสุทธลิดลง และส่งผลกระทบต่อความเชื่อมัน่ของนักลงทุนในตลาดทุน ท าให ้ดชันี
ราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยปรบัตวัลดลง ในทางกลบักนั เมื่อ ดชันี
ราคาผู้บริโภค (CPI) ลดลง ต้นทุนการด าเนินงานของบริษัทต่าง ๆ ลดลง ส่งเสริมให้ผล
ประกอบการของบริษัทดีขึ้น ซึ่งช่วยสร้างความเชื่อมัน่ในตลาดทุน และส่งผลให้ ดชันีราคา
หลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยปรบัตวัสงูขึน้  

การศึกษาครัง้นี้ได้ก าหนดตวัแปรต้นในการวจิยัจ านวน 2 ตวัแปรหลกั ได้แก่  1) 
อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั (USD/THB) เพื่อยนืยนัความสมัพนัธ์ระหว่างอตัรา
แลกเปลี่ยนและดชันีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยอ้างอิงจาก
การศกึษาของ ศจนิันท์ จาตุกุลสวสัดิ ์(2558), ธญัญ์นร ีเศรษฐาพฤทธิ ์(2556), ธนวรรธน์ ตรี
ระสหกุล และสุเมธ ธุวดารตัน์ (2561), ปรยิากร ดพีฒันกุล (2564) รวมถงึ ววิฒัน์วงศ์ บุญหนุน 
และคณะ (2566) 2) ดชันีราคาผู้บรโิภค (Consumer Price Index: CPI) เพื่อตรวจสอบและ
ยนืยนัความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีราคาผูบ้รโิภคและดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยอ้างองิจากการศกึษาของ ธญัญ์นร ีเศรษฐาพฤทธิ ์(2556), ศจนิันท์ จาตุกุล
สวสัดิ ์(2558), Forson and Janrattanagul (2014) รวมถึง ววิฒัน์วงศ์ บุญหนุน และคณะ 
(2566)
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บทท่ี 3 
วิธีด าเนินการศึกษา 

 
 

1.  ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 
 
ขอ้มูลที่ใช้ในการศึกษา คอื ขอ้มูลทุตยิภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา 

(Time Series Data)ที่เป็นขอ้มูลรายเดอืน ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2547 ถงึ 1 ธนัวาคม 2565 
ประกอบด้วยตวัแปร 2 ประเภท ได้แก่ (1)ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คอื ขอ้มูลดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) (2) ตัวแปรอิสระ (Independent 
Variable) ประกอบดว้ย อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั (EX) และดชันีราคาผูบ้รโิภค
ของประเทศไทย (CPI) (จากฐานขอ้มูล Bloomburg Concensus ในการวเิคราะหข์อ้มูลขอ้มูล
ดว้ยการใชโ้ปรแกรมส าเรจ็รปู) 

 

2.  ขัน้ตอนและวิธีการศึกษา 
 
2.1  รวบรวมข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ได้แก่ อัตรา

แลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั (EX) และดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย (CPI) ตัง้แต่
วนัที ่1 มกราคม 2547 ถงึ 1 ธนัวาคม 2565 

2.2  วเิคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นของตวัแปร โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) ได้แก่ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Medium) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด 
(Minimum) และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2.3  ทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary) เพื่อขจดัปัญหาความถดถอยของ
ข้อมูล โดยอาศยัการทดสอบ Unti root แบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ของอตัรา
แลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิ และดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย ดชันีราคา
หุ้นตลาดหลกัทรพัยแห่งประเทศไทย (SET Index) โดยสามารถสร้างสมการทดสอบความนิ่ง
ของขอ้มลูได ้ดงันี้ 
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ตารางที ่3.1 สมการการทดสอบ Unit root แบบ Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

ตวั
แปร 

สมการการทดสอบ Unit root แบบ Augmented Dickey – Fuller Test (ADF) 

SET 𝛥𝑆𝐸𝑇𝑡 = 𝛾𝑆𝐸𝑇𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝
𝑃
𝑝=1 𝛥𝑆𝐸𝑇𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 กรณีไม่มคี่าคงทีแ่ละค่าแนวโน้ม 

𝛥𝑆𝐸𝑇𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑆𝐸𝑇𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝
𝑃
𝑝=1 𝛥𝑆𝐸𝑇𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 กรณีมคี่าคงทีแ่ละไม่มคี่า

แนวโน้มเวลา  
𝛥𝑆𝐸𝑇𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑆𝐸𝑇𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝

𝑃
𝑝=1 𝛥𝑆𝐸𝑇𝑡−𝑝 + 𝜆𝑡 + 𝑢𝑡 กรณีมคี่าคงทีแ่ละมคี่า

แนวโน้มเวลา 
EX 𝛥𝐸𝑋𝑡 = 𝛾𝐸𝑋𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝

𝑃
𝑝=1 𝛥𝐸𝑋𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡  กรณีไม่มคี่าคงทีแ่ละค่าแนวโน้ม 

𝛥𝐸𝑋𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝐸𝑋𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝
𝑃
𝑝=1 𝛥𝐸𝑋𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡  กรณีมคี่าคงทีแ่ละไม่มคี่าแนวโน้ม

เวลา  
𝛥𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝

𝑃
𝑝=1 𝛥𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑝 + 𝜆𝑡 + 𝑢𝑡 กรณีมคี่าคงทีแ่ละมคี่า

แนวโน้มเวลา 
CPI 𝛥𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛾𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝

𝑃
𝑝=1 𝛥𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 กรณีไม่มคี่าคงทีแ่ละค่าแนวโน้ม  

𝛥𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝
𝑃
𝑝=1 𝛥𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 กรณีมคี่าคงทีแ่ละไม่มคี่า

แนวโน้มเวลา  
𝛥𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝

𝑃
𝑝=1 𝛥𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑝 + 𝜆𝑡 + 𝑢𝑡 กรณีมคี่าคงทีแ่ละมคี่า

แนวโน้มเวลา 
 

โดยสมมุตฐิานทีใ่ชใ้นการทดสอบคอื 
𝐻0: 𝛾 = 0 → ข้อมูลไม่น่ิง (non-stationary) 
𝐻0: 𝛾 < 0 → ข้อมูลน่ิง (stationary) 
เกณฑ์การตัดสินใจ เมื่อท าการทดสอบ ADF จะเปรียบเทียบค่า t-statistic ที่

ค านวณไดก้บั Critical Value ทีร่ะดบันยัส าคญั 1%, 5%, และ 10% 
ถา้ t-statistic < Critical Value → ปฏเิสธ 𝐻0 (ขอ้มลูนิ่ง) 
ถา้ t-statistic ≥ Critical Value → ยอมรบั 𝐻0: (ขอ้มลูไม่นิ่ง) 
หากผลการทดสอบระบุว่าขอ้มูลม ีUnit Root หรอื ไม่นิ่ง (Non-Stationary) จะต้อง 

แก้ไขขอ้มูล โดยการ First Differencing หรอื Second Differencing เพื่อให้ขอ้มูลมคีวามนิ่ง
พรอ้มส าหรบัการวเิคราะหต์่อไป  

ในกรณี ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  𝛥𝑆𝐸𝑇𝑡  =  𝑆𝐸𝑇𝑡 −

 𝑆𝐸𝑇𝑡−1 น าความแตกต่างล าดบัหนึ่งของ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (First 
Differencing) มาใช้ในสมการถดถอย คอื 𝛥𝑆𝐸𝑇𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝑆𝐸𝑇𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝

𝑃
𝑝=1 𝛥𝑆𝐸𝑇𝑡−𝑝 +
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𝜆𝑡 + 𝑢𝑡 หากหลังจากการแปลงด้วย First Differencing ข้อมูลยังไม่นิ่ง ให้ท า Second 
Differencing ∆2𝑆𝐸𝑇𝑡 =  𝑆𝐸𝑇𝑡 − 𝑆𝐸𝑇𝑡−1 

ในกรณี อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  𝛥𝐸𝑋𝑡 =  𝐸𝑋𝑡 −

 𝐸𝑋𝑡−1 น าความแตกต่างล าดบัหนึ่งของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา 
(First Differencing) มาใชใ้นสมการถดถอย คอื 𝛥𝐸𝑋𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝐸𝑋𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝

𝑃
𝑝=1 𝛥𝐸𝑋𝑡−𝑝 +

𝜆𝑡 + 𝑢𝑡 หากหลังจากการแปลงด้วย First Differencing ข้อมูลยังไม่นิ่ง ให้ท า Second 
Differencing ∆2𝐸𝑋𝑡 =  𝐸𝑋𝑡 −  𝐸𝑋𝑡−1 

ในกรณี ดชันีราคาผู้บริโภค  𝛥𝐶𝑃𝐼𝑡 =  𝐶𝑃𝐼𝑡 − 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 น าความแตกต่างล าดบั
หนึ่งของอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา (First Differencing) มาใชใ้นสมการ
ถดถอย คือ 𝛥𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑝

𝑃
𝑝=1 𝛥𝐶𝑃𝐼 + 𝜆𝑡 + 𝑢𝑡 หากหลังจากการแปลง

ด้วย First Differencing ข้อมูลยงัไม่นิ่ง ให้ท า Second Differencing ∆2𝐶𝑃𝐼𝑡 =  𝐶𝑃𝐼𝑡 −

 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 
2.4  วเิคราะหข์อ้มูลเชงิปรมิาณ (Quantitative data) โดยใชส้มการวเิคราะหข์อ้มูล

เชงิปรมิาณโดยใชก้ารวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เนื่องจาก
เป็นการศกึษาตวัแปรตามเพยีง 1 ตวัแปร 

 
𝑌𝑡 = 𝛽0,𝑡 + 𝛽1,𝑡𝐸𝑋𝑡 + 𝛽2,𝑡𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝜀𝑡  

 
จากสมการจะท าให้ได้ t  ของแต่ละตวัแปรเพื่อศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิที่ส่งผล

กระทบต่อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 



 

6 

บทท่ี 4 
ผลการศึกษา 

 
 

การศกึษาในครัง้นี้ เป็นการน าเสนอผลการศกึษา เรื่อง ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่่งผล
กระทบต่อดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วนตาม
วตัถุประสงค์ ได้แก่ 1) ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส าคญั อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรฐัอเมริกา (EX) และดชันีราคาผู้บริโภคของประเทศไทย (CPI) 2) ดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 3) ผลของปัจจยัเศรษฐกิจต่อดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 

 
1.  ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส าคญั 

 
เป็นการศึกษา โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่ค่าเฉลี่ย 

(Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ของข้อมูลรายเดือน ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2547 ถึง 1 
ธนัวาคม 2565 ของอตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา (EX) และดชันีราคา
ผูบ้รโิภคของประเทศไทย (CPI) ทีไ่ดจ้าก Bloomberg (2022) 

 
ตารางที ่4.1 ค่าสถติเิชงิพรรณนาของปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่ าคญั 

ค่าสถิติ N 
ค่าเฉล่ี

ย 
ค่ามธัย
ฐาน 

ค่าฐาน
นิยม 

ค่าสูงสุด ค่าต า่สุด 
ส่วน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

USD/THB 228 33.718 32.916 35.070 41.600 29.380 3.093 
CPI 228 2.171 2.165 2.937 9.146 - 4.358 2.331 

 
จากตารางที ่4.1 แสดงค่าสถติเิชงิพรรณนา โดยสามารถอธบิายไดด้งันี้ 
อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัอเมรกิา (EX) รายเดอืน ในช่วงเวลาที่

ศกึษา (วนัที ่1 มกราคม 2547 ถงึ 1 ธนัวาคม 2565) มคี่าเฉลีย่ 33.718 บาทต่อดอลลารส์หรฐั 
ค่ามัธยฐาน 32.916 บาทต่อดอลลาร์ ค่าฐานนิยม 35.070 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ค่าส่วน
เบีย่งเบนมาตรฐาน 3.093 บาทต่อดอลลารส์หรฐั โดยมคี่าต ่าสุด 29.380 บาทต่อดอลลารส์หรฐั 
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และมคี่าสงูสุด 41.60 บาทต่อดอลลารส์หรฐั จากขอ้มลูทัง้หมด 228 เดอืน ทีไ่ดจ้าก Bloomberg 
(2022) 

ขอ้มูล CPI รายเดอืน ในช่วงเวลาทีศ่กึษา (1 มกราคม 2547 ถงึ 1 ธนัวาคม 2565) 
ใช้ปี 2547 เป็นปีฐาน การค านวณค่า YOY (Year over Year) ส าหรบั CPI ท าได้โดยการ
เปรยีบเทยีบค่าดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทยของเดอืนเดยีวกนัในปีถดัไปกบัค่าดชันีของ
เดอืนเดยีวกนัในปีปัจจุบนั ตวัอย่างเช่น ค่า CPI ในเดอืนมกราคม 2548 จะถูกเปรยีบเทยีบกบั
ค่า CPI ในเดอืนมกราคม 2547 และแสดงเป็นเปอร์เซ็นต์ของการเปลี่ยนแปลง (การค านวณ 
(CPI เดอืนปัจจุบนั – CPI เดอืนก่อน) / CPI เดอืนก่อน x 100) แสดงการเปลีย่นแปลงของ CPI 
แบบ YOY เมื่อเทยีบกบัช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อนหน้า โดยไม่ไดต้ดัปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาตาม
ฤดกูาลออกไป มคี่าเฉลีย่ 2.171% ค่าฐานนนิยม 2.937% ค่ามธัยฐาน 2.165% ค่าสว่นเบีย่งเบน
มาตรฐาน 2.331% โดยมคี่าต ่าสุด -4.358% และมคี่าสงูสุด 9.146% Bloomberg (2022) 

ซึ่งเหตุผลในการใชก้ารเปลี่ยนแปลงของ CPI แบบ YOY แทนทีจ่ะใชค้่า CPI ตรง 
ๆ คอื การเปลี่ยนแปลงแบบ YOY ช่วยให้เห็นแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงของราคาสนิค้าและ
บรกิารในช่วงเวลาต่าง ๆ โดยไม่ถูกปัจจยัตามฤดูกาลรบกวน และการเปรยีบเทยีบ YOY ท าให้
สามารถวเิคราะหค์วามเปลีย่นแปลงของราคาสนิคา้และบรกิารในระยะยาวไดช้ดัเจนยิง่ขึน้ 

 
2.  ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 
 
ตารางที ่4.2 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 

Index) 

ค่าสถิติ N 
ค่าเฉล่ี

ย 
ค่ามธัย
ฐาน 

ค่าสูงสุด ค่าต า่สุด 
ค่าฐาน
นิยม 

ส่วน
เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

SET 
INDEX 

228 1,185.20 1,300.69 1,833.60 390.92 
ไม่พบค่า 
ทีซ่ ้ากนั 

406.99 

 
จากตารางที ่4.2 แสดงค่าสถติเิชงิพรรณนา โดยสามารถอธบิายไดด้งันี้ 
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) มคี่าเฉลีย่ที ่1,185.20 

ค่ามธัยฐานที่ 1,300.69 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 406.99 โดยมีค่าต ่าสุด 390.92 และมี
ค่าสูงสุด 1,833.60 ส าหรบัฐานนิยม ไม่พบค่าที่ซ ้ากนัในขอ้มูลที่ศกึษา จากจ านวนที่ใช้ศกึษา
ทัง้หมด 228 ขอ้มลู Bloomberg (2022) 
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3.  ผลของปัจจยัเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET Index) 

 
3.1  ทดสอบความน่ิงข้อมูล (Stationary) 
การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationarity) เป็นกระบวนการส าคัญในการ

วเิคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลา (time series data) เพื่อให้แน่ใจว่าข้อมูลมคีวามคงที่ในแง่ของ
ค่าเฉลีย่และความแปรปรวนตลอดช่วงเวลาทีศ่กึษา การทดสอบน้ีใช ้Augmented Dickey-Fuller 
test (ADF) ซึ่งเป็นการทดสอบทางสถิติที่ช่วยตรวจสอบว่าข้อมูลมคีุณลกัษณะเป็นข้อมูลนิ่ง
หรอืไม่ 

 
ตารางที ่4.3 ทดสอบแบบความนิ่งขอ้มลู Augmented Dicky – Fuller test (ADF) ทีร่ะดบั Level 

ตวัแปร t-Statistic 
Test Critical Value 

1% 5% 10% 
SET Index -0.997639 -3.459101 -2.874086 -2.573533 
EX -2.186494 -3.459101 -2.874086 -2.573533 
CPI -2.071964 -3.460884 -2.874868 -2.573951 

 
จากตารางที ่4.3 สามารถอธบิายไดด้งันี้ 
- ค่าสถิติ t-Statistic: เป็นค่าสถติทิีใ่ชท้ดสอบความนิ่งของขอ้มูลอนุกรมเวลา โดย

ทดสอบว่าขอ้มลูม ีUnit Root หรอืไม่ ถา้ม ีUnit Root หมายความว่าขอ้มลูไม่นิ่ง 
- ค่า Test Critical Value: เป็นค่าทีใ่ชเ้ปรยีบเทยีบกบัค่าสถติ ิt-Statistic ทีร่ะดบั

นยัส าคญั 1%, 5%, และ 10% เพือ่พจิารณาว่าจะปฏเิสธสมมตฐิานหลกัหรอืไม่ 
สมมุติฐาน 

1)  สมมติฐานหลกั (H0): ขอ้มลูม ีUnit Root (ขอ้มลูไม่นิ่ง) 
2)  สมมติฐานทางเลือก (H1): ขอ้มลูไม่ม ีUnit Root (ขอ้มลูนิ่ง) 

พจิารณาค่า t-stat ในระดบั Level พบว่า 1. SET Index ค่า t-Statistic = -0.997639 
มากกว่าค่า Critical Value ทัง้สามระดบั แสดงว่าขอ้มลูไม่นิ่ง 2. EX ค่า t-Statistic = -2.186494 
ยงัมากกว่าค่า Critical Value ทัง้สามระดบั แสดงว่าขอ้มูลไม่นิ่ง และ 3. CPI ค่า t-Statistic =  
-2.071964 มากกว่าค่า Critical Value ทัง้สามระดบัเช่นกนั แสดงว่าขอ้มูลไม่นิ่งนัน่ แสดงว่า
ยอมรบั Ho จึงท าการทดสอบในระดบั 1st degree ต่อไป  
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ตารางที ่4.4 ทดสอบแบบความนิ่งข้อมูล Augmented Dicky – Fuller test (ADF) ที่ระดับ 1st 
Difference 

ตวัแปร t-Statistic 
Test Critical Value 

1% 5% 10% 
SET Index -14.68622 -3.459231 -2.874143 -2.573563 
EX -13.26764 -3.459231 -2.874143 -2.573563 
CPI -5.866011 -3.460884 -2.874868 -2.573951 

 
พิจารณาตารางท่ี 4.4 สามารถสรุปไดด้งันี้ 
- ค่าสถิติ t-Statistic: เป็นค่าสถติทิีใ่ชท้ดสอบความนิ่งของขอ้มูลอนุกรมเวลา โดย

ทดสอบว่าขอ้มลูม ีUnit Root หรอืไม่ ถา้ม ีUnit Root หมายความว่าขอ้มลูไม่นิ่ง 
- ค่า Test Critical Value: เป็นค่าที่ใช้เปรียบเทียบกับค่าสถิติ t-Statistic ที่ระดับ

นยัส าคญั 1%, 5%, และ 10% เพือ่พจิารณาว่าจะปฏเิสธสมมตฐิานหลกัหรอืไม่ 
สมมุติฐาน 

1)  สมมติฐานหลกั (H0): ขอ้มลูม ีUnit Root (ขอ้มลูไม่นิ่ง) 
2)  สมมติฐานทางเลือก (H1): ขอ้มลูไม่ม ีUnit Root (ขอ้มลูนิ่ง) 

จากการทดสอบ t-Statistic ในตารางที ่4.4 พบว่า 1. SET Index ค่า t-Statistic =  
-14.68622 น้อยกว่าค่า Critical Value ทัง้สามระดบั แสดงว่าขอ้มูลไม่นิ่ง 2. EX ค่า t-Statistic 
=  
-13.26764 น้อยกว่าค่า Critical Value ทัง้สามระดบั แสดงว่าขอ้มูลไม่นิ่ง และ 3. CPI ค่า t-
Statistic = -5.866011 น้อยกว่าค่า Critical Value ทัง้สามระดับเช่นกันดังนัน้จึงปฏิเสธ
สมมตฐิานหลกัได ้หมายความว่าข้อมูลมีความน่ิงท่ีระดบั 1st Difference 
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3.2  วิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระและการทดสอบนัยส าคญัทาง
สถิติ 

 
ตารางที ่4.5 ผลการวเิคราะหค์่าสมัประสทิธิข์องตวัแปรอสิระและการทดสอบนยัส าคญัทางสถติิ 

 
Coefficients 

Standard 
Error 

t Stat P-value 

ค่าคงที ่ 3163.5818* 260.232109
9 

12.15677* 1.80E-26 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลาร์
สหรฐัอเมรกิา (X1)  

-56.7566* 7.81467425
8 

-7.262824* 6.14E-12 

ดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย (X2) -29.78679* 10.3698283 -2.872448* 0.00446 
R Square = 0.249500101, Adjusted R Square = 0.242828991, F-Stat = 37.40, P-value (การทดสอบ 
F) = 0.00  
*มนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 **มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 

 
จากตารางที ่4.5 สามารถอธบิายไดด้งันี้ 
ค่าสมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจ (Coefficient of Determination) หรอื R-squared (R²) 

แสดงใหเ้หน็ว่าตวัแปรอสิระ (EX และ CPI) สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ได้ 24.95% หมายความว่า 24.95% ของการ
เปลีย่นแปลงใน SET Index สามารถอธบิายไดโ้ดยตวัแปร EX และ CPI 

ค่าสมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจที่ปรบัแล้ว หรอื Adjusted R-squared แสดงให้เหน็ว่า 
ค่าสถิติที่ใช้ในการประเมินประสทิธิภาพของโมเดลการถดถอย โดยปรบัค่า R-squared ให้
เหมาะสมกบัจ านวนตวัแปรอสิระ (predictors) ที ่24.28% 

ค่าสถิติ F-Stat ใช้ในการทดสอบสมมติฐานว่าค่าสัมประสิทธิท์ี่ประมาณค่าได้
แตกต่างจากศูนยห์รอืไม่ โดยค่านี้ยิง่สูงยิง่ด ีซึ่งแสดงว่าตวัแปรอสิระในแบบจ าลองมผีลต่อการ
อธบิายตวัแปรตามอย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ินอกจากนี้ ค่า P-value (การทดสอบ F) จะต้อง
น้อยกว่าระดบันัยส าคญัทีก่ าหนดไว ้(เช่น α) เพือ่ทีจ่ะปฏเิสธสมมตฐิานหลกัทีว่่าค่าสมัประสทิธิ ์
ทีป่ระมาณค่าไม่มคีวามแตกต่างจากศูนย ์ซึง่ค่า F-Stat เท่ากบั 37.40 บ่งชีว้่าโมเดลทีใ่ชต้วัแปร
อิสระ ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  (EX) และดชันีราคาผู้บริโภคของ
ประเทศไทย (CPI) มผีลต่อการอธบิายดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 
Index) ไดอ้ย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิเนื่องจากค่า P-value ของการทดสอบ F  

มคี่าเท่ากบั 0.00 ซึง่น้อยกว่า 0.05 ท าใหส้ามารถปฏเิสธสมมตฐิานหลกัได ้แสดงให้
เหน็ว่าตวัแปร EX และ CPI มผีลต่อการเปลีย่นแปลงของ SET Index อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ
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สามารถสรา้งสมการการถดถอยพหุคณู (Multi Regression) และอธบิายไดด้งันี้ 
Y = 3163.5818 - 56.7566 (EX) -29.78679 (CPI) 
(t-stat) (12.1568*) (-7.2628*) (-2.8724*) 
Y = ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (Set Index) 
X1 = อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา (EX) 
X2 = ดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย (CPI) 
จากสมการข้างต้นแสดงความสัมพันธ์ของปัจจัยที่ส่งผลต่อดชันีราคาหุ้นตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดด้งันี้ 
1)  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมริกา (EX) 

ผลการวิเคราะห์ ทุก ๆ การเพิม่ขึ้นของค่า EX (การที่ค่าเงนิบาทอ่อนค่าลง
เมื่อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐั) 1 บาทต่อดอลลารส์หรฐั จะท าใหด้ชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET Index) ลดลง 56.7566 จุด โดยเฉลีย่ (เมื่อค่า CPI คงที)่ ซึ่งหมายความว่า
เมื่อค่าเงนิบาทอ่อนค่าลง การลงทุนในดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 
Index) มแีนวโน้มทีจ่ะลดลง 

2)  ดชันีราคาผู้บริโภคของประเทศไทย (CPI) 
ผลการวิเคราะห์ ทุก ๆ การเพิ่มขึ้น 1% ของ CPI เมื่อเทียบกับช่วงเวลา

เดยีวกนัของปีก่อนหน้า จะท าให้ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 
ลดลง 29.78679 จุด โดยเฉลี่ย (เมื่อค่า EX คงที่) ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการเพิม่ขึ้นของราคาใน
ตะกร้าสนิค้าและบรกิารมผีลกระทบเชงิลบต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(SET Index) 
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บทท่ี 5 

สรปุการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

การศึกษา “ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย” มกีารสรุปการศกึษา อภปิรายผล และขอ้เสนอแนะการวจิยั ดงันี้  
 
1.  สรปุการศึกษา 

 
การวจิยัครัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ 1) ศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกจิทีส่ าคญั ไดแ้ก่ อตัรา

แลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั (EX) และดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทย (CPI) 2) 
ศกึษาดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) และ3) ศกึษาผลกระทบของ
ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ตี่อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index)โดยเป็น
การวจิยัเชิงปรมิาณที่ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) ซึ่งเป็นขอ้มูลรายเดอืนในช่วงเวลาทีศ่กึษา วนัที ่1 มกราคม 2547 ถงึ 1 ธนัวาคม 2565 
จากแหล่งขอ้มลู Bloomberg 

ในการวเิคราะหข์อ้มลู ขัน้แรกจะใชส้ถติเิชงิพรรณนา เช่น ค่าเฉลีย่ (Mean), ค่ามธัย
ฐาน (Median), ค่าสูงสุด (Maximum), ค่าต ่าสุด (Minimum), และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) เพื่อท าความเขา้ใจลกัษณะเบื้องต้นของขอ้มูล ต่อมาจะท าการทดสอบ
ความนิ่งของขอ้มูลโดยใชก้ารทดสอบ Unit Root แบบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) เพื่อ
ประเมนิว่าขอ้มูลมคีวามนิ่งหรอืไม่ สุดท้ายจะใช้การวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple 
Linear Regression) เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบของอตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั 
(EX) และดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทย (CPI) ต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Index) โดยการวเิคราะหน์ี้จะช่วยประเมนิผลกระทบของตวัแปรอสิระทีม่ตี่อ
ตวัแปรตามไดอ้ย่างแม่นย า 

สรุปผลการศึกษาในครัง้นี้ พบว่า 1) ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส าคญั ได้แก่ อัตรา
แลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั (EX) มคี่าเฉลีย่ 33.718 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ค่ามธัยฐาน 
32.916 บาทต่อดอลลาร ์ค่าฐานนิยม 35.070 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 
3.093 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ซึ่งแสดงใหเ้หน็ถงึการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นทีม่คีวาม
ผนัผวนตลอดช่วงเวลาที่ศกึษาดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทย (CPI) มคี่าเฉลี่ย 2.171% 
ค่ามธัยฐาน 2.165% ค่าฐานนนิยม 2.937% ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 2.331% ซึ่งสะทอ้นถงึ
การเปลี่ยนแปลงของภาวะเงินเฟ้อในประเทศในช่วงเวลาที่ศึกษา 2) ดัชนีราคาหุ้นตลาด



 

 34 

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มคี่าเฉลี่ยที่ 1,185.20 ค่ามธัยฐานที่ 1,300.69 ค่า
สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน 406.99 ส าหรบัฐานนิยม ไม่พบค่าทีซ่ ้ากนัในขอ้มูลทีศ่กึษา ซึง่แสดงถงึ
ความผนัผวนของตลาดหุ้นไทยในช่วงเวลาทีศ่กึษา 3) ผลของปัจจยัเศรษฐกจิต่อดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุคูณพบว่า 
อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั (EX) ทุก ๆ การเพิม่ขึ้นของค่า EX (การที่ค่าเงิน
บาทอ่อนค่าลงเมื่อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐั) 1 บาทต่อดอลลารส์หรฐั จะท าใหด้ชันีราคาหุน้ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ลดลง 56.7566 จุด โดยเฉลีย่ (เมื่อค่า CPI คงที)่ ซึ่ง
หมายความว่าเมื่อค่าเงนิบาทอ่อนค่าลง การลงทุนในดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET Index) มแีนวโน้มที่จะลดลงและดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทย (CPI) ทุก ๆ 
การเพิม่ขึน้ 1% ของ CPI เมื่อเทยีบกบัช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อนหน้า จะท าใหด้ชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ลดลง 29.78679 จุด โดยเฉลี่ย (เมื่อค่า EX 
คงที่) ซึ่งแสดงให้เหน็ว่าการเพิม่ขึ้นของราคาในตะกร้าสนิค้าและบรกิารมผีลกระทบเชงิลบต่อ
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ทัง้สองตวัแปรนัน้ มผีลกระทบเชงิ
ลบต่อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) โดยการอ่อนค่าของเงนิบาท 
และการเพิม่ขึน้ของ CPI มแีนวโน้มทีจ่ะท าให ้SET Index ลดลง 

ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า ปัจจยัทางเศรษฐกิจทัง้สอง (EX และ CPI) มผีลกระทบต่อ
ดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมนีัยส าคญั และสามารถใชเ้ป็นเครื่องมอื
ในการท านายแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(SET Index) ในอนาคตได ้

 
2.  อภิปรายผล 

 
2.1  อตัราตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั (EX)  
ผลการศกึษาพบว่า อตัราแลกเปลี่ยนมผีลกระทบเชงิลบอย่างมนีัยส าคญั ต่อดชันี

ราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) โดยเมื่อ เงนิบาทอ่อนค่า (USD/THB 
เพิม่ขึน้) นกัลงทุนต่างชาตมิแีนวโน้มทีจ่ะถอนเงนิทุนออกจากตลาด สง่ผลใหด้ชันีราคาหุน้ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ปรบัตวัลดลง ซึง่เป็นไปไดว้่าการอ่อนค่าของเงนิบาท
เพิม่ความไม่แน่นอนและสรา้งแรงกดดนัต่อเสถยีรภาพของตลาดทุน  

ซึ่งสอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ ศจนิันท์ จาตุกุลสวสัดิ ์(2558), ธญัญ์นร ีเศรษฐา
พฤทธิ ์(2556) และธนวรรธน์ ตรรีะสหกุล และสุเมธ ธุวดารตัน์ (2561) ทีพ่บว่า การเปลีย่นแปลง
ของอตัราแลกเปลีย่นมผีลกระทบเชงิลบอย่างมนีัยส าคญั ต่อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET Index) โดยเมื่อเงนิบาทอ่อนค่า นักลงทุนต่างชาตจิะขายหุน้และน าเงนิกลบั
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ประเทศ ส่งผลใหอุ้ปทานของเงนิบาทในตลาแลกเปลี่ยนเงนิตราเพิม่ขึน้ ซึ่งยิง่ท าใหค้่าเงนิบาท
อ่อนตวัลงอย่างต่อเนื่อง กระแสเงนิทุนทีไ่หลออกดงักล่าวสง่ผลใหค้วามเชื่อมัน่ในตลาดทุนลดลง 
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) จงึปรบัตวัลดลงตาม 

ในทางกลบักนั เมื่อค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้ (USD/THB ลดลง) นักลงทุนต่างชาตอิาจ
มแีนวโน้มที่จะน าเงนิทุนกลบัเขา้มาลงทุนในตลาดหุ้นไทยมากขึ้น ซึ่งช่วยเพิม่อุปสงค์ของเงนิ
บาทในตลาด สง่ผลใหค้่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้อกี ทัง้นี้ การไหลเขา้ของเงนิทุนต่างชาตยิงัช่วยเสรมิ
ความเชื่อมัน่ของตลาดและสรา้งเสถยีรภาพทางการเงนิ ส่งผลใหด้ชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (SET Index) ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาของปรยิากร ดีพฒันกุล (2564) และววิฒัน์วงศ์ บุญ
หนุน และคณะ (2566) มคีวามเหน็แตกต่าง โดยระบุว่า การอ่อนค่าของเงนิบาทอาจมผีลดใีน
บางกรณี เช่น การเพิ่มความสามารถในการแข่งขนัของภาคส่งออก ซึ่งจะดึงดูดนักลงทุน
ต่างชาติเข้ามาและท าให้ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET Index) มี
แนวโน้มปรบัตวัสงูขึน้ ในกรณีทีเ่งนิบาทแขง็ค่า (USD/THB ลดลง) จะสง่ผลใหน้กัลงทุนต่างชาติ
ถอนทุน สง่ผลใหด้ชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ลดลงตามไปดว้ย
ทัง้นี้ อาจเป็นไปไดว้่าอตัราแลกเปลีย่นทีเ่พิม่ขึน้แสดงถงึค่าเงนิบาททีอ่่อนค่าจากการทีน่กัลงทุน
ต่างชาตไิดข้ายหุน้ในตลาดหลกัทรพัยแ์ลว้น าเงนิทุนออกนอกประเทศ การกระท าดงักล่าวท าให้
อุปทานของเงนิบาทเพิม่ขึน้ในตลาดแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ ซึง่ท าให้ค่าเงนิบาทอ่อนค่า
ลง ผลที่ตามมาคอืความไม่มัน่คงในตลาดทุน และนักลงทุนต่างชาติอาจรู้สกึไม่มัน่ใจในการ
ลงทุนในตลาดหุ้นไทย ส่งผลให้มกีารถอนทุนและลดการลงทุนในตลาดหุ้นไทยอย่างต่อเนื่อง 
สง่ผลใหด้ชันีราคาหุน้ลดลง 

ในทางกลบักนั หากอตัราแลกเปลีย่นลดลงแสดงถงึค่าเงนิบาททีแ่ขง็ค่าขึน้ อาจเกดิ
จากการที่นักลงทุนต่างชาติน าเงนิทุนเข้ามาลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ไทยเพิม่ขึ้น การเข้ามา
ของเงนิทุนต่างชาตนิี้สง่ผลใหอุ้ปสงคข์องเงนิบาทเพิม่ขึน้ ท าใหค้่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้ ซึง่สง่ผลดี
ต่อความมัน่คงของตลาดทุนและเพิม่ความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนทัง้ในและต่างประเทศ สง่ผลใหม้ี
การลงทุนในตลาดหุน้ไทยเพิม่ขึน้ ซึง่เป็นปัจจยัสนบัสนุนใหด้ชันีราคาหุน้เพิม่สงูขึน้ 

 
2.2  ดชันีราคาผู้บริโภคของประเทศไทย (CPI)  
ผลการศึกษาพบว่าการเพิม่ขึ้นของดชันีราคาผู้บรโิภคของประเทศไทย (CPI) มี

ผลกระทบเชิงลบต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) อย่างมี
นัยส าคญั แมว้่าผลกระทบจะน้อยกว่าอตัราแลกเปลีย่น (EX) การเพิม่ขึน้ของ CPI แสดงถงึการ
เพิม่ขึน้ของภาวะเงนิเฟ้อ 

ซึ่งสอดคล้องกบัผลการศกึษาของ Forson and Janrattanagul (2014), ธญัญ์นร ี
เศรษฐาพฤทธิ ์(2556), ศจนิันท์ จาตุกุลสวสัดิ ์(2558), ววิฒัน์วงศ์ บุญหนุน และคณะ (2566) 



 

 36 

และทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ที่ระบุว่าการเพิ่มขึ้นของราคาสินค้าและบริการส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการจบัจ่ายใชส้อยของผูบ้รโิภคและก าไรของบรษิทัในตลาดหุน้ 

ทัง้นี้  อาจเป็นไปได้ว่าการเพิ่มขึ้นของ CPI แสดงถึงภาวะเงินเฟ้อที่สูงขึ้น ซึ่ง
หมายความว่าราคาสนิค้าและบรกิารในภาพรวมก าลงัปรบัตวัเพิม่ขึ้น การเพิม่ขึน้นี้มกัเกิดจาก
ต้นทุนการผลิตที่สูงขึ้น เช่น ต้นทุนวตัถุดิบ ค่าแรงงาน หรอืพลงังาน เมื่อบรษิัทต่าง  ๆ ที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ต้องเผชญิกบัต้นทุนการผลติที่เพิม่ขึ้น ผลก าไรของบรษิัทเหล่านี้
อาจลดลงตามไปด้วย ผลก าไรที่ลดลงนี้อาจท าให้นักลงทุนคาดการณ์ว่าผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหุน้ของบรษิทันัน้จะลดลงดว้ยเช่นกนั ซึง่อาจท าใหน้ักลงทุนเกดิความไม่มัน่ใจและเลอืก
ที่จะลดการลงทุนในหุ้นของบรษิัทเหล่านัน้ การลดการลงทุนนี้อาจน าไปสู่การลดลงของดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) เนื่องจากมแีรงขายมากขึน้ในตลาด 

ในทางกลบักนั หาก CPI ลดลง ซึ่งบ่งบอกถงึภาวะเงนิเฟ้อที่ลดลง หมายความว่า
ต้นทุนการผลิตและราคาสินค้าในภาพรวมก าลังปรับตัวลดลง บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยอ์าจไดร้บัประโยชน์จากต้นทุนการผลติทีล่ดลงนี้ ท าใหผ้ลก าไรของบรษิทัมแีนวโน้ม
เพิม่ขึน้ เมื่อนักลงทุนเหน็ว่าผลก าไรของบรษิทัเพิ่มขึน้ กอ็าจคาดการณ์ว่าผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหุน้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เช่นกนัซึง่ช่วยเสรมิสรา้งความมัน่ใจในการลงทุน นกัลงทุนอาจ
เพิม่การลงทุนในหุน้ของบรษิทัเหล่านัน้ สง่ผลใหด้ชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET Index) มแีนวโน้มปรบัตวัสงูขึน้ 

 

3.  ข้อเสนอแนะ 
 

3.1  ข้อเสนอแนะส าหรบันักลงทุน 
จากผลการวิจัยที่พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  (EX)  

มผีลกระทบเชิงลบอย่างมนีัยส าคญัต่อดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 
Index) นกัลงทุนควรด าเนินการตามแนวทางดงัต่อไปนี้ 

- การติดตามและวิเคราะห์ข้อมูลอตัราแลกเปล่ียน: นักลงทุนควรตดิตาม
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนอย่างใกล้ชิด เนื่องจากค่าเงินบาทที่อ่อนค่าอาจเป็น
สญัญาณให้ลดการลงทุนในหุ้นไทยหรอืลงทุนในสนิทรพัย์ที่ปลอดภยัมากขึ้น เช่น พนัธบตัร
รฐับาล ทองค า หรอืเงนิสด เพื่อลดความเสีย่งจากการลดลงของดชันีราคาหุ้น ในทางกลบักัน 
หากค่าเงนิบาทมแีนวโน้มแขง็ค่า นักลงทุนควรพจิารณาเพิม่การลงทุนในหุ้นไทย เนื่องจาก
ค่าเงนิบาททีแ่ขง็ค่ามกัจะส่งผลบวกต่อความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและอาจท าใหด้ชันีราคาหุ้นมี
แนวโน้มเพิม่ขึ้น นักลงทุนควรใช้เครื่องมอืทางการเงนิและขอ้มูลจากแหล่งที่เชื่อถอืได้ในการ
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วเิคราะห์และท านายแนวโน้มของอตัราแลกเปลี่ยนเพื่อปรบักลยุทธ์การลงทุนให้เหมาะสมกบั
สภาพตลาด 

- การพิจารณาดชันีราคาผู้บริโภค (CPI): นักลงทุนควรให้ความส าคญักบั
การตดิตามการเปลีย่นแปลงของ CPI อย่างใกลช้ดิ เนื่องจากผลการวจิยัพบว่า CPI ทีเ่พิม่ขึน้มี
ผลกระทบเชงิลบต่อดชันีราคาหุน้ ซึง่อาจเป็นสญัญาณใหน้ักลงทุนระมดัระวงัในการลงทุนในหุ้น 
โดยเฉพาะในภาคส่วนที่มคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเงนิเฟ้อ เช่น กลุ่มผู้ผลิตสนิค้าหรอืบรษิทัที่
พึง่พาวตัถุดบิจากต่างประเทศ ในกรณีที ่CPI มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ นกัลงทุนอาจพจิารณาลงทุนใน
สนิทรพัย์ที่ปลอดภยัมากขึ้น เช่น พนัธบตัรรฐับาล ทองค า หรอืกองทุนอสงัหารมิทรพัย์ ซึ่งมี
ความเสีย่งต ่ากว่า ในทางกลบักนั หาก CPI มแีนวโน้มลดลง นกัลงทุนสามารถพจิารณาเพิม่การ
ลงทุนในหุน้ไทย เนื่องจากต้นทุนการผลติทีล่ดลงและการฟ้ืนตวัของก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคทีอ่าจ
เกดิขึน้ สง่ผลใหก้ าไรของบรษิทัเพิม่ขึน้และดชันีราคาหุน้มแีนวโน้มปรบัตวัสงูขึ้น 

- การวางแผนการลงทุน: นักลงทุนควรพจิารณาผลการศกึษานี้เป็นขอ้มูล
พืน้ฐานในการวางแผนและปรบักลยุทธก์ารลงทุน โดยค านึงถงึทัง้อตัราแลกเปลีย่นและ CPI เป็น
ปัจจยัส าคญัในการท านายแนวโน้มของดชันีราคาหุ้น การวางแผนการลงทุนที่รอบคอบและใช้
ขอ้มลูทีเ่ชื่อถอืไดจ้ะช่วยเพิม่โอกาสในการประสบความส าเรจ็และลดความเสีย่งในการลงทุน 

 
3.2  ข้อเสนอแนะส าหรบัหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง 
หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และหน่วยงาน

ทางการเงนิอื่น ๆ ควรด าเนินการตามแนวทางดงัต่อไปนี้ 
-  การก าหนดนโยบายและกฎเกณฑ์การซ้ือขายหลักทรัพย์ :  จาก

ผลการวจิยัทีพ่บว่าอตัราแลกเปลีย่นและ CPI มผีลกระทบเชงิลบต่อดชันีราคาหุ้น หน่วยงานที่
เกี่ยวข้องควรใช้ข้อมูลนี้ในการก าหนดนโยบายและกฎเกณฑ์การซื้อขายหลกัทรพัย์ เพื่อให้
สามารถลดความผนัผวนของตลาดในช่วงที่มกีารเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนและ CPI 
การวางนโยบายที่มปีระสทิธิภาพจะช่วยเสรมิสร้างความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและเสถยีรภาพ
ของตลาดหลกัทรพัย ์

- การให้ข้อมูลข่าวสารท่ีถกูต้องและทนัเวลา: หน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งควรให้
ข้อมูลข่าวสารที่ถูกต้อง ทนัเวลา และโปร่งใสแก่ผู้ลงทุน เนื่องจากผลการวจิยัชี้ให้เห็นว่าการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนและ CPI มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหุ้น การให้ข้อมูลที่
ครบถ้วนและเชื่อถอืไดจ้ะช่วยใหน้ักลงทุนสามารถตดัสนิใจลงทุนไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและลด
ความเสีย่งในการลงทุน การสร้างระบบการสื่อสารที่มปีระสทิธิภาพระหว่างหน่วยงานและนัก
ลงทุนเป็นสิง่ส าคญั 
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- การจดัท ารายงานและการวิเคราะห์เพ่ิมเติม: หน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งควร
พจิารณาจดัท ารายงานหรอืการวเิคราะหเ์กี่ยวกบัผลกระทบของอตัราแลกเปลีย่นและ CPI ต่อ
ดชันีราคาหุ้นอย่างสม ่าเสมอ การน าเสนอขอ้มูลเชงิลกึและการวเิคราะห์ที่ครอบคลุมจะช่วยให้
นกัลงทุนมขีอ้มลูทีท่นัสมยัและสามารถปรบักลยุทธก์ารลงทุนไดต้ามสถานการณ์  

 
3.3  ข้อเสนอแนะส าหรบัการวิจยัในอนาคต  
การวจิยัในอนาคตควรศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจอื่น ๆ ที่อาจมผีลกระทบต่อดชันี

ราคาหุน้ เช่น ดชันีการผลติอุตสาหกรรม อตัราดอกเบีย้ และดชันีการคา้ระหว่างประเทศ เป็นตน้  
การวจิยัในอนาคตควรใชข้อ้มลูทีม่คีวามละเอยีดมากขึน้ เช่น ขอ้มลูรายวนั หรอืขอ้มลูรายชัว่โมง 
เพือ่ใหไ้ดผ้ลการวเิคราะหท์ีม่คีวามแม่นย ามากขึน้ 
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ภาคผนวก 
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ภาคผนวก ก 
ข้อมลูท่ีใช้ศึกษา 

 
 

ก าหนดให ้ SET คอื ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 EX คอื อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลล่าสหรฐั 
 CPI คอื ดชันีราคาผูบ้รโิภคของประเทศไทย 

 
ตารางที ่ก.1 ข้อมูลอนุกรมเวลาที่ใช้ในการวเิคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อ

ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ขอ้มูลแบบรายเดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 
มกราคม 2547 ถงึวนัที ่1 ธนัวาคม 2565 ทีไ่ดจ้าก Bloomberg 

วนัท่ี SET EX CPI 
1 มกราคม 2547 772.15 39.6265 1.412429 

1 กุมภาพนัธ ์2547 667.33 39.23499 2.263083 
1 มนีาคม 2547 705.25 39.22523 2.545969 
1 เมษายน 2547 671.92 39.14 2.535211 

1 พฤษภาคม 2547 648.15 39.98999 2.524544 
1 มถิุนายน 2547 635.01 40.69324 3.239437 
1 กรกฎาคม 2547 646.64 40.79175 3.380282 
1 สงิหาคม 2547 636.70 41.30875 3.081232 
1 กนัยายน 2547 628.81 41.60023 3.506311 
1 ตุลาคม 2547 661.23 41.34775 3.361345 
1 พฤศจกิายน 

2547 
626.96 41.06325 2.937063 

1 ธนัวาคม 2547 655.44 39.30699 2.937063 
1 มกราคม 2548 668.10 38.91599 2.506964 

1 กุมภาพนัธ ์2548 708.73 38.59999 2.351314 
1 มนีาคม 2548 738.75 38.271 3.172414 
1 เมษายน 2548 695.83 39.21399 3.434066 

1 พฤษภาคม 2548 658.88 39.50249 3.69357 
1 มถิุนายน 2548 667.52 40.743 3.683492 
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ตารางที ่ก.1 (ต่อ) 
วนัท่ี SET EX CPI 

1 กรกฎาคม 2548 675.50 41.38449 5.177112 
1 สงิหาคม 2548 674.99 41.519 5.570652 
1 กนัยายน 2548 710.28 41.064 5.96206 
1 ตุลาคม 2548 717.42 41.16449 6.368564 
1 พฤศจกิายน 

2548 
693.27 40.838 5.842391 

1 ธนัวาคม 2548 660.95 41.29999 5.706522 
1 มกราคม 2549 713.73 41.028 5.978261 

1 กุมภาพนัธ ์2549 760.36 39.30099 5.540541 
1 มนีาคม 2549 748.28 38.90625 5.614973 
1 เมษายน 2549 738.67 38.82999 6.108898 

1 พฤษภาคม 2549 768.29 37.45549 6.200528 
1 มถิุนายน 2549 710.30 38.185 5.921053 
1 กรกฎาคม 2549 683.98 38.04074 4.533679 
1 สงิหาคม 2549 686.97 37.89749 3.861004 
1 กนัยายน 2549 696.44 37.48949 2.813299 
1 ตุลาคม 2549 683.84 37.73499 2.929936 
1 พฤศจกิายน 

2549 
730.87 36.62999 3.594352 

1 ธนัวาคม 2549 741.38 35.78999 3.727506 
1 มกราคม 2550 679.84 35.49899 3.076923 

1 กุมภาพนัธ ์2550 657.00 35.25 2.560819 
1 มนีาคม 2550 680.60 34.2 2.025316 
1 เมษายน 2550 679.62 33.09999 1.75219 

1 พฤษภาคม 2550 699.16 33.215 1.863354 
1 มถิุนายน 2550 753.93 33.25999 1.863354 
1 กรกฎาคม 2550 792.71 32.09999 1.610905 
1 สงิหาคม 2550 833.47 30.12999 0.991326 
1 กนัยายน 2550 820.19 32.39499 1.99005 
1 ตุลาคม 2550 852.47 31.965 2.351485 
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ตารางที ่ก.1 (ต่อ) 
วนัท่ี SET EX CPI 

1 พฤศจกิายน 
2550 

902.73 31.73499 2.973978 

1 ธนัวาคม 2550 831.12 30.76999 2.973978 
1 มกราคม 2551 858.10 30.25 4.353234 

1 กุมภาพนัธ ์2551 810.86 31.27499 5.36829 
1 มนีาคม 2551 842.92 31.69499 5.334988 
1 เมษายน 2551 823.36 31.53999 6.150062 

1 พฤษภาคม 2551 832.45 31.6355 7.682927 
1 มถิุนายน 2551 810.22 32.67249 8.658537 
1 กรกฎาคม 2551 768.59 33.48 9.146341 
1 สงิหาคม 2551 678.66 33.575 6.625767 
1 กนัยายน 2551 675.22 34.40999 6.097561 
1 ตุลาคม 2551 594.45 34.015 3.869407 
1 พฤศจกิายน 

2551 
449.19 35.06999 2.166065 

1 ธนัวาคม 2551 390.92 35.7529 0.481348 
1 มกราคม 2552 449.96 34.91499 -0.476758 

1 กุมภาพนัธ ์2552 427.85 35.06999 -0.118483 
1 มนีาคม 2552 416.52 36.54999 -0.235571 
1 เมษายน 2552 430.09 35.54999 -0.926999 

1 พฤษภาคม 2552 491.69 35.34999 -3.397508 
1 มถิุนายน 2552 579.98 34.10464 -3.928171 
1 กรกฎาคม 2552 597.48 34.04874 -4.357542 
1 สงิหาคม 2552 641.43 34.02124 -1.150748 
1 กนัยายน 2552 654.12 34.04079 -1.034483 
1 ตุลาคม 2552 726.91 33.495 0.349243 
1 พฤศจกิายน 

2552 
677.22 33.45499 1.88457 

1 ธนัวาคม 2552 710.01 33.1875 3.473054 
1 มกราคม 2553 734.54 33.34749 4.095808 
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1 กุมภาพนัธ ์2553 697.61 33.17 3.677343 
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ตารางที ่ก.1 (ต่อ) 
วนัท่ี SET EX CPI 

1 มนีาคม 2553 721.37 32.84499 3.423849 
1 เมษายน 2553 801.32 32.36249 2.97076 

1 พฤษภาคม 2553 763.51 32.33499 3.411489 
1 มถิุนายน 2553 740.92 32.605 3.317757 
1 กรกฎาคม 2553 797.31 32.38499 3.469626 
1 สงิหาคม 2553 863.18 32.2155 3.364377 
1 กนัยายน 2553 919.34 31.16249 3.042973 
1 ตุลาคม 2553 978.58 30.17624 2.946636 
1 พฤศจกิายน 

2553 
1003.24 29.8875 2.809249 

1 ธนัวาคม 2553 1017.64 30.06749 3.090278 
1 มกราคม 2554 1032.76 30.03999 3.037276 

1 กุมภาพนัธ ์2554 959.69 30.87749 2.883295 
1 มนีาคม 2554 994.48 30.57375 3.150685 
1 เมษายน 2554 1064.35 30.31 4.043617 

1 พฤษภาคม 2554 1093.56 29.86249 4.194536 
1 มถิุนายน 2554 1065.63 30.30499 4.059249 
1 กรกฎาคม 2554 1041.48 30.84499 4.098453 
1 สงิหาคม 2554 1144.14 29.77249 4.291024 
1 กนัยายน 2554 1069.13 30.03099 4.012624 
1 ตุลาคม 2554 869.31 31.325 4.192022 
1 พฤศจกิายน 

2554 
956.59 30.995 4.19431 

1 ธนัวาคม 2554 1019.15 30.92899 3.536544 
1 มกราคม 2555 1025.32 31.55499 3.372041 

1 กุมภาพนัธ ์2555 1086.36 30.989 3.336299 
1 มนีาคม 2555 1164.98 30.54749 3.441788 
1 เมษายน 2555 1199.09 30.88148 2.467249 

1 พฤษภาคม 2555 1228.49 30.75099 2.524208 
1 มถิุนายน 2555 1115.19 31.7085 2.564381 
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ตารางที ่ก.1 (ต่อ) 
วนัท่ี SET EX CPI 

1 กรกฎาคม 2555 1188.74 31.59749 2.722343 
1 สงิหาคม 2555 1201.13 31.60249 2.688985 
1 กนัยายน 2555 1235.48 31.26949 3.381014 
1 ตุลาคม 2555 1299.71 30.82999 3.320355 
1 พฤศจกิายน 

2555 
1297.99 30.765 2.730412 

1 ธนัวาคม 2555 1332.92 30.67949 3.621774 
1 มกราคม 2556 1391.93 30.63499 3.38086 

1 กุมภาพนัธ ์2556 1499.22 29.84499 3.228584 
1 มนีาคม 2556 1539.60 29.86049 2.685354 
1 เมษายน 2556 1549.55 29.37999 2.418496 

1 พฤษภาคม 2556 1597.86 29.38499 2.271039 
1 มถิุนายน 2556 1539.26 30.4538 2.246001 
1 กรกฎาคม 2556 1451.90 31.00249 2.006124 
1 สงิหาคม 2556 1437.51 31.38249 1.587969 
1 กนัยายน 2556 1323.70 32.08624 1.425577 
1 ตุลาคม 2556 1408.19 31.27249 1.45504 
1 พฤศจกิายน 

2556 
1429.08 31.2625 1.922471 

1 ธนัวาคม 2556 1374.26 32.23125 1.674341 
1 มกราคม 2557 1298.71 32.86499 1.932922 

1 กุมภาพนัธ ์2557 1292.81 32.98399 1.959967 
1 มนีาคม 2557 1339.21 32.605 2.104605 
1 เมษายน 2557 1387.48 32.38899 2.455009 

1 พฤษภาคม 2557 1414.94 32.41879 2.614922 
1 มถิุนายน 2557 1440.94 32.94499 2.352088 
1 กรกฎาคม 2557 1485.75 32.42249 2.163337 
1 สงิหาคม 2557 1500.20 32.18379 2.091097 
1 กนัยายน 2557 1565.35 32.00749 1.746589 
1 ตุลาคม 2557 1587.35 32.5 1.475444 
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ตารางที ่ก.1 (ต่อ) 
วนัท่ี SET EX CPI 

1 พฤศจกิายน 
2557 

1579.18 32.75249 1.257473 

1 ธนัวาคม 2557 1593.82 32.83649 0.596953 
1 มกราคม 2558 1497.67 32.9545 -0.399754 

1 กุมภาพนัธ ์2558 1582.70 32.62999 -0.531697 
1 มนีาคม 2558 1582.14 32.418 -0.561224 
1 เมษายน 2558 1525.58 32.53749 -1.035638 

1 พฤษภาคม 2558 1526.74 33.31999 -1.274143 
1 มถิุนายน 2558 1496.05 33.73874 -1.062968 
1 กรกฎาคม 2558 1504.55 33.8653 -1.053698 
1 สงิหาคม 2558 1442.04 35.1749 -1.186372 
1 กนัยายน 2558 1362.39 35.89 -1.066531 
1 ตุลาคม 2558 1345.15 36.59499 -0.77275 
1 พฤศจกิายน 

2558 
1413.34 35.67 -0.977199 

1 ธนัวาคม 2558 1357.01 35.77124 -0.859423 
1 มกราคม 2559 1288.02 36.11299 -0.535145 

1 กุมภาพนัธ ์2559 1297.34 35.58124 -0.503701 
1 มนีาคม 2559 1346.95 35.59999 -0.461775 
1 เมษายน 2559 1400.72 35.1675 0.061557 

1 พฤษภาคม 2559 1404.61 34.89999 0.460924 
1 มถิุนายน 2559 1415.76 35.74049 0.388826 
1 กรกฎาคม 2559 1444.99 35.09874 0.112636 
1 สงิหาคม 2559 1512.62 34.7851 0.287327 
1 กนัยายน 2559 1539.71 34.59749 0.379877 
1 ตุลาคม 2559 1490.94 34.64749 0.338149 
1 พฤศจกิายน 

2559 
1504.52 35.02499 0.606497 

1 ธนัวาคม 2559 1512.38 35.745 1.124871 
1 มกราคม 2560 1542.94 35.83499 1.551992 
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1 กุมภาพนัธ ์2560 1576.32 35.13499 1.44643 
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ตารางที ่ก.1 (ต่อ) 
วนัท่ี SET EX CPI 

1 มนีาคม 2560 1567.19 34.99249 0.762887 
1 เมษายน 2560 1580.86 34.3564 0.37937 

1 พฤษภาคม 2560 1566.32 34.61879 -0.040783 
1 มถิุนายน 2560 1563.11 34.13799 -0.050963 
1 กรกฎาคม 2560 1579.41 33.9908 0.163649 
1 สงิหาคม 2560 1576.45 33.23 0.3172 
1 กนัยายน 2560 1618.42 33.15799 0.859159 
1 ตุลาคม 2560 1688.64 33.42999 0.857843 
1 พฤศจกิายน 

2560 
1714.55 33.14349 0.980893 

1 ธนัวาคม 2560 1699.65 32.56749 0.775589 
1 มกราคม 2561 1753.71 32.49519 0.682629 

1 กุมภาพนัธ ์2561 1833.60 31.28439 0.417558 
1 มนีาคม 2561 1830.13 31.50549 0.787804 
1 เมษายน 2561 1782.28 31.161 1.072523 

1 พฤษภาคม 2561 1780.11 31.69849 1.489188 
1 มถิุนายน 2561 1719.82 31.995 1.386906 
1 กรกฎาคม 2561 1607.27 33.17799 1.470438 
1 สงิหาคม 2561 1722.01 33.10999 1.621787 
1 กนัยายน 2561 1721.21 32.66049 1.328466 
1 ตุลาคม 2561 1760.47 32.2401 1.235318 
1 พฤศจกิายน 

2561 
1667.55 32.8875 0.94101 

1 ธนัวาคม 2561 1672.61 32.77249 0.35443 
1 มกราคม 2562 1563.88 32.045 0.263105 

1 กุมภาพนัธ ์2562 1651.40 31.29399 0.730223 
1 มนีาคม 2562 1641.44 31.82574 1.238453 
1 เมษายน 2562 1644.64 31.724 1.232946 

1 พฤษภาคม 2562 1673.52 32.01749 1.145729 
1 มถิุนายน 2562 1620.22 31.31999 0.865017 
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ตารางที ่ก.1 (ต่อ) 
วนัท่ี SET EX CPI 

1 กรกฎาคม 2562 1740.91 30.61249 0.97615 
1 สงิหาคม 2562 1699.75 30.83499 0.521931 
1 กนัยายน 2562 1654.11 30.65869 0.320256 
1 ตุลาคม 2562 1624.09 30.60999 0.110022 
1 พฤศจกิายน 

2562 
1592.52 30.16399 0.200481 

1 ธนัวาคม 2562 1569.53 30.28749 0.877901 
1 มกราคม 2563 1579.84 29.75 1.05975 

1 กุมภาพนัธ ์2563 1496.06 31.0625 0.734998 
1 มนีาคม 2563 1335.72 31.465 -0.541462 
1 เมษายน 2563 1105.51 33.11501 -2.994909 

1 พฤษภาคม 2563 1301.66 32.5475 -3.437997 
1 มถิุนายน 2563 1352.37 31.655 -1.575588 
1 กรกฎาคม 2563 1349.44 31.00751 -0.976679 
1 สงิหาคม 2563 1321.23 31.2225 -0.499251 
1 กนัยายน 2563 1305.57 31.22 -0.698324 
1 ตุลาคม 2563 1247.59 31.61 -0.49955 
1 พฤศจกิายน 

2563 
1202.16 31.132 -0.410164 

1 ธนัวาคม 2563 1420.87 30.245 -0.270081 
1 มกราคม 2564 1449.35 29.955 -0.339559 

1 กุมภาพนัธ ์2564 1478.05 30.03 -1.169415 
1 มนีาคม 2564 1500.92 30.295 -0.080653 
1 เมษายน 2564 1595.12 31.2515 3.406401 

1 พฤษภาคม 2564 1583.13 31.155 2.438773 
1 มถิุนายน 2564 1618.59 31.16 1.246201 
1 กรกฎาคม 2564 1593.75 32.13 0.452899 
1 สงิหาคม 2564 1525.11 32.98151 -0.02007 
1 กนัยายน 2564 1634.48 32.28999 1.677718 
1 ตุลาคม 2564 1605.17 33.625 2.379757 
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ตารางที ่ก.1 (ต่อ) 
วนัท่ี SET EX CPI 

1 พฤศจกิายน 
2564 

1613.78 33.32249 2.712205 

1 ธนัวาคม 2564 1590.81 33.77 2.166499 
1 มกราคม 2565 1657.62 33.2525 3.226776 

1 กุมภาพนัธ ์2565 1661.75 33.2 5.279126 
1 มนีาคม 2565 1694.28 32.7525 5.731006 
1 เมษายน 2565 1701.31 33.5013 4.647691 

1 พฤษภาคม 2565 1667.44 34.465 7.101959 
1 มถิุนายน 2565 1660.01 34.3299 7.655359 
1 กรกฎาคม 2565 1572.67 35.56619 7.614467 
1 สงิหาคม 2565 1593.24 36.05 7.859079 
1 กนัยายน 2565 1621.95 36.7149 6.41241 
1 ตุลาคม 2565 1558.05 37.77 5.982738 
1 พฤศจกิายน 

2565 
1625.73 37.6474 5.545232 

1 ธนัวาคม 2565 1648.44 34.6424 5.890438 
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ภาคผนวก ข 

ผลการค านวณจากโปรแกรม 
 
 
ตารางที ่ข.1 ผลการค านวณจากโปรแกรม Excel ของอนุกรมเวลาที่ใช้ในการศกึษา ในช่วง

ขอ้มูล แบบรายเดอืน ตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2547 ถงึวนัที ่1 ธนัวาคม 2565 ทีไ่ดจ้าก 
Bloomberg 

SUMMARY OUTPUT   
Regression Statistics 

Multiple R 0.499499851 
R Square 0.249500101 

Adjusted R Square 0.242828991 
Standard Error 354.9275531 
Observations 228 

 
ANOVA      

  df SS MS F Significance F 

Regression 2 9422844.752 4711422.376 
37.400086

8 9.48302E-15 
Residual 225 28344052.79 125973.5679   
Total 227 37766897.54       

 
  Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0% Upper 95.0% 

Intercept 3163.58182 260.2321099 12.15676967 1.79723E-26 2650.777952 3676.385689 2650.777952 3676.385689 

EX -56.75660015 7.814674258 -7.262823539 6.13721E-12 -72.15591115 -41.35728915 -72.15591115 -41.35728915 

CPI -29.78679376 10.3698283 -2.872448115 0.004462477 -50.22119778 -9.352389743 -50.22119778 -9.352389743 
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