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บทคัดย่อ 

  การวิจยัเรื�อง ปัจจยัต่างประเทศที�ส่งผลกระทบต่อดชันีหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย วตัถุประสงค์เพื�อ ศึกษาปัจจัยต่างประเทศที�ส่งผลกระทบต่อดชันีหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ�งตวัแปรอิสระ ได้แก่ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดชันีนิกเกอิ ดชันีแนสแดก ดชันีออดินารี� 
ดชันีสเตรตสไทม์ ดชันีคอมโพไซต์มาเลเซีย ดชันีคอมโพไซต์ฟิลลิปปินส์ ดชันีคอมโพไซต์เกาหลีใต้ อตัรา
ดอกเบี eยมาตรฐานของสหรัฐฯ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เป็นข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนตั eงแต ่
มกราคม พ.ศ. 2555 ถึง ธันวาคม พ.ศ.2561 จํานวน 84 เดือน และตวัแปรตาม คือ ดชันีหลกัทรัพย์ตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยใช้แบบจําลองถดถอยพหุคูณ  
  การวิเคราะห์ พบว่า ตวัแปรอิสระ ได้แก่ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดชันีนิกเกอิ ดชันีสเตรตส
ไทม์ ดชันีแนสแดก ดชันีออดินารี� ดชันีคอมโพไซต์ฟิลลปิปินส์ ดชันีคอมโพไซต์เกาหลีใต้ ได้รับการคดัเลือก
เป็นตวัแปรเข้าสมการ เพื�อพยากรณ์ตวัแปรตาม ซึ�งตวัแปรอิสระ ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส์ มีอิทธิพลตอ่
ตวัแปรตาม มากกว่าตวัแปรอิสระตวัอื�นๆ ลําดบัรองลงมา คือ ดชันีแนสแดก ดชันีคอมโพไซต์ฟิลลิปปินส์ 
ดชันีนิกเกอิ ดชันีออดนิารี� ดชันีสเตรตสไทม์ ดชันีคอมโพไซต์เกาหลีใต้ ตามลําดบั สว่นตวัแปรอิสระที�ไม่ได้
รับการคัดเลือกเข้าสมการ เพื�อพยากรณ์ตัวแปรตาม คือ ดัชนีคอมโพไซต์มาเลเซีย อัตราดอกเบี eย
มาตรฐานของสหรัฐฯ เงินลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ และ ค่าคงที� นอกจากนี e จากการพิจารณาจาก
เครื�องหมายสมัประสิทธิn ปัจจัยอิสระที�มีผลในทิศทางเดียวกันกับดัชนีหลักทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ได้แก่ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดัชนีสเตรตสไทม์ ดัชนีออดินารี�  ดัชนีคอมโพไซต์ 
ฟิลลิปปินส์ ส่วนปัจจัยที�มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับดชันีหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ได้แก่ ดชันีแนสแดก ดชันีนิกเกอิ ดชันีคอมโพไซต์เกาหลีใต้ การทดสอบโดยประมาณด้วยค่าสถิตินั eน R-
Squared = .929  

คาํสาํคัญ: ปัจจยัตา่งประเทศ, ผลกระทบ, ดชันีหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
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ABSTRACT 
  The research of factors from oversea that affect the Stock Exchange of Thailand Index 
(SET Index). The research aim to study the key factors that has an effect to the stock exchange 
index.  

The independent variables include of DowJones Index , Nikkei Index, Nasdaq Index, 
Ordinaries Index, Straits Times Index, Malaysia Composite Index , Philippines Composite Index 
, South Korea Composite Index , Interest Rate of America and Foreign Direct Investments, 
which are used as secondary data collected monthly from January 2012 to December 2018 (84 
months in total). Obviously, the dependent variable in this study is SET Index. Multiple 
regression was used to analyze the relationship between these variables.  
  The result shows that the only seven variables have significantly influence to Stock 
Exchange of Thailand Index; DowJones Index, Nikkei Index, Straits Times Index, Nasdaq Index 
, Ordinaries Index, Philippines Composite Index, and South Korea Composite Index. DowJones 
Index seems to have the highest impact followed by Nasdaq Index, Philippines Composite 
Index, Nikkei Index, Ordinaries Index, Straits Times Index, and South Korea Composite Index 
consecutively (in which Malaysia Composite Index, Interest Rate of America, and Direct 
Foreign Investment have no impact to the Thailand’s Index. In addition, DowJones Index, 
Ordinaries Index and Philippines Composite Index show positive correlation, while Nasdaq 
Index, Nikkei Index, and South Korea Composite Index show negative impact. The R-square 
component is 0.929 

Keywords: Factors from oversea, Effect, Impact, Stock Exchange of Thailand Index. 

 
บทนํา 
   สถานการณ์ ทางเศรษ ฐกิจเป็ นสิ� ง ที�
สําคัญมากของทุกประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ�ง
ประเทศที�กําลงัพฒันา ซึ�งการพฒันาประการหนึ�ง
ก็ คือ  ความจําเป็นอย่างยิ� งที� จะต้องเพิ� ม ขีด
ความสามารถในการแข่งขนัทางเศรษฐกิจเพื�อให้
สามารถแข่งขนักับประเทศอื�นๆ ได้ ซึ�งปัจจยัที�จะ
สามารถกระตุ้นเศรษฐกิจได้ประการหนึ�งก็คือ การ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct 

Investment : FDI) เนื� องจาก ประเทศที� กําลัง
พฒันา ประชากรมีรายได้ประชาชาติอยู่ในระดบั
ตํ�า ทําให้ระดับการออมน้อยตามไปด้วย แต่
ในขณะที�ประเทศมีความต้องการเงินทุนเพื�อการ
พัฒ นาประเทศและเพื� อลงทุน ด้านการผลิต 
(Chotchuang, S. 2014) อีกทั eง หากการลงทุน
โดยตรงจากตา่งประเทศ ก็จะสง่ผลให้เกิดการจ้าง
งาน มีการส่งออกสินค้า มีเงินเข้าประเทศ ซึ�งผลที�
ตามมายังมีต่อเนื�อง ได้แก่ เกิดการถ่ายทอดทั eง
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ทางด้านเทคโนโลยี และการพัฒนาแรงงานเพื�อ
อตุสาหกรรม ซึ�งเมื�อแรงงานในประเทศพฒันาขึ eน 
ก็จะส่ งผลให้ เกิ ดการจ้างงาน ม าก ขึ eน  ห รือ
ต่างประเทศอาจจะย้ายถิ�นฐานมาในประเทศ  
Prachaksinthai, D, 2014).                           
   นอกจากนี e ตลาดการเงิน  (Financial 
Market) เป็นแหล่งเงินทนุทั eงในด้านการระดมเงิน
ออมจากประชาชนภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล 
และเป็นแหล่งการปล่อยเงินทนุทั eงนี eและตลาดทนุ
ซึ�งนบัเป็นสว่นหนึ�งของตลาดการเงิน จึงมีบทบาท
ที� สําคัญอย่างยิ�งต่อการพัฒนาเป็นปัจจัยที� มี
ความสําคญั ต่อการพฒันาและการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจของไทยอันส่งผลต่อระดับรายได้ และ
ความเป็นดีอยู่ดีของประชาชนการเพิ�มขึ eนของการ
ลงทุนจะส่งผลต่อการเพิ�มผลผลิตการจ้างงาน 
แ ล ะ ตัวแ ป รอื� น ๆ ใน เศ รษ ฐ กิ จ ม ห ภ าค จ าก
สถานการณ์ที�ผ่านมา หากตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศที�พฒันาแล้วหรือหุ้นกลุ่มเกิดใหม่มีความ
ผันผวนในระยะสั eน เช่น ผลจากการปรับอัตรา
ดอกเบี eยของธนาคารกลางสหรัฐค่าของเงินสกุล
ดอลลาร์ และอื�นๆ เป็นต้น ก็จะทําให้นักลงทุน
แสวงหาจังหวะที� จะเข้ามาลงทุนในหุ้ นกลุ่ม
ประเทศที�ยังมีแนวโน้มเติบโตดี ขึ eนอยู่กับปัจจัย
ภายในของแต่ละประเทศด้วยว่าจะช่วยหนุน
ตลาดหุ้นของตนเองเพียงใด ในสว่นของการลงทนุ
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เป็นตลาดทนุ
หนึ�งที�ยังได้รับเม็ดเงินจากกลุ่มประเทศเกิดใหม่ 
จากที�กล่าวมาข้างต้น เป็นเหตผุลประการหนึ�ง ที�
จะต้องศึกษาถึงปัจจัยต่างประเทศเพื�อจะช่วย
สามารถใช้ในการวางแผนเศรษฐกิจในประเทศ 
   ประเทศที� กําลังพัฒนาซึ�งต้องการเงิน
ลงทุนจากต่างประเทศหลายๆประเทศ ดงันั eน ใน

การศึกษาปัจจัยต่างประเทศที�ส่งผลกระทบต่อ
ดชันีหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ครั eงนี e เพื�อนําผลการศึกษามาใช้เป็นแนวทางใน
การศึกษาทิศทางการลงทุน กล่าวคือ การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพย์ถือเป็นตวัแปรหนึ�งที�สามารถ
สะท้อนการลงทุนของแต่ละประเทศ ซึ�งจะทําให้
สามารถทราบทิศทางหรือ ความสมัพันธ์ของการ
ลงทนุในประเทศกบัการลงทนุของต่างประเทศได้
ระดับ ห นึ� ง  โด ย ผู้ ที� เกี� ย ว ข้อ งจะสาม ารถ ใช้
ผลงานวิจัย เพื� อ เป็น ข้อมูลประกอบการวาง
นโยบายด้านการลงทุนจากต่างประเทศ หรือ
ทิศทางการลงทนุเพื�อเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจใน
ประเทศได้อีกทางหนึ�ง ซึ�งการสร้างความเข้มแข็ง
ทางเศรษฐกิจและมีการแข่งขันได้อย่างยั�งยืนซึ�ง
จะเป็นส่วนหนึ�ง ที�ทําให้ประเทศสามารถรักษา
เสถียรภาพการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ดงันั eนการ
วิเคราะห์ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จึ งมีความ จําเป็นจะต้องวิ เคราะห์ ถึงปั จจัย
ตา่งประเทศ เพื�อนําไปสูก่ารคาดการณ์ทิศทางการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศ และกําหนด
ผลที�คาดว่าจะได้รับจากการลงทนุ โดยผ่านตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
 
วัตถุประสงค์ของการวจิัย 
   เพื�อศึกษาปัจจัยต่างประเทศที�ส่งผล
กระทบต่อดัชนีหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
การทบทวนวรรณกรรม 
  1. การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
(Foreign Direct Investment : FDI) คื อ ก า ร ที�
บริษัทที�ตั eงอยู่ในต่างประเทศ หรือประเทศที�จะมา
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ลงทุน (Source Countries) ต้องการมาลงทุนทํา
ธุรกิจในประเทศไทย หรือประเทศที�รับการลงทุน 
(Host Countries) เพื� อสร้างกําไรส่งกลับไปยัง
บริษัทในประเทศของตน 
 ทฤษฎี และแนวคิดเกี�ยวกบัการลงทนุ
โดยตรงจากต่างประเทศ ได้แก่  ทฤษ ฎีการ
สงัเคราะห์ปัจจยัตา่งๆ (Eclectic Theory)   (John 
H. Dunning, 1988 อ้ า ง ใ น  Thaniya O. and 
Thitiwan S. ,2016) มีปัจจัยที�เป็นตัวกําหนดการ
ลงทุนระหว่างประเทศของบรรษัทต่างๆ มูลเหต ุ
หรือปัจจัยที�ทําให้นักลงทุนทําการลงทุนทางตรง
ในต่างประเทศนั eน ประกอบด้วยปัจจัย "ปัจจัยที�
สําคญั ที�เรียกกนัวา่ยอ่ๆวา่ แนวคดิ OILดงันี e คือ 
 1.1 ความได้เปรียบของการเป็น
เจ้าของในสนิทรัพย์ที�สําคญัในการประกอบการ 
(Ownership-Specific advantages)  
 1.2 ข้อได้เปรียบของการใช้สนิทรัพย์ที�
มีค่านี eในกิจการที�ตนเองเป็นเจ้าของด้วยตนเอง 
โ ด ย ก า ร อ อ ก ไ ป ทํ า ก า ร ล ง ทุ น โ ด ย ต ร ง
(Internalization-Specific advantages) 
 1.3 ข้อได้เปรียบเกี�ยวกับสถานที�การ
ลงทนุ (Location-Specific advantages) 
 นอกจากนี e จากการวิเคราะห์ความ
ไ ด้ เ ป รี ย บ โ ด ย เป รี ย บ เ ที ย บ  (Revealed 
Comparative dvantage: RCA) ถื อ เป็ น ปั จ จั ย
สําคัญ  กล่าวคือ เป็นตัวแปรหนึ� งที� ใช้ในการิ
จารณ าทางด้านเศรษฐกิจ (Jotikasthira, C. 
(2019). ซึ�งการลงทุนโดยตรงมีข้อแตกต่างจาก
การลงทนุในหลกัทรัพย์คือ บริษัทธุรกิจ (Business 
Enterprise) มีอํานาจในการควบคุม อีกทั eง ทฤษฎี
การค้าระหว่างประเทศเกี� ยวกับทฤษฎีความ
ได้เปรียบ การวิเคราะห์ความได้เปรียบ โดยใช้ค่า

ดชันีความได้เปรียบ (Salvatore, D., 2013)  
   ผลกระทบที�เกิดจากการลงทุนของ
บรรษัทข้ามชาติ การที�มีต่างประเทศมาลงทุนใน
ประเทศที�รับการลงทุน มีผลทั eงทางบวกและทาง
ลบ ต่อป ระเท ศที� รับ การลงทุน  กล่ าวคือ  ใน
ทางบวกประเทศของเราก็จะได้รับผลดีในเรื�องของ 
การกระตุ้ นทางเศรษฐกิจ รวมถึงการกระตุ้ น
ทางด้านการแข่งขัน การพัฒนาทางเทคโนโลยี  
ก่อให้เกิดการจ้างงาน การส่งออกสินค้า เป็นต้น 
ส่วนในด้านลบกับประเทศของเรา ก็อาจจะเป็น
เรื� องของการให้ความสําคัญหรือศักยภาพใน
เทคโนโลยีมากกว่าแรงงาน รวมถึง ต้องระวังใน
เรื�องของปัญหาสิ�งแวดล้อม  

2. ปัจ จ ัย ที �ม ีอ ิท ธ ิพ ล ต ่อ ก า รล งท ุน
ทางตรงระหว่างประเทศ ได้แก่ (Thaniya O. 
and Thitiwan S., 2016)  
   2.1 ป ัจ จ ัย ที �เก ิด จ า ก ป ร ะ เท ศ ผู้
ลงทุน ได้แก่ ปัจจัยด้านการตลาดที�กระตุ้นให้
องค์กร ธุรกิจต่างประเทศ มีความได้เปรียบ 
ห รือ เพื �อ เป็ น การรัก ษ าสถ าน ภ าพ ท างก าร
แข่งขัน เป็นต้น  
   2.2 ปัจจัยที�มีอยู่ในประเทศผู้ รับทุน 
ได้แก่ ปัจจัยเกี�ยวกับการเป็นแหล่งทรัพยากร 
และแหล่งแรงงาน ปัจจัยเกี�ยวกับเสถียรภาพ
ของอัตราแลกเปลี�ยน ปัจจัยทางด้านนโยบาย
การค้า และนโยบายการเข้าร่วมภาคี เป็นต้น 
   2.3 ปัจจัยภายนอกประเทศ ได้แก่ 
ปัจจ ัยด้านความก้าวหน้าในการขยายและ
ปรับปรุงเทคโนโลยี ทั eงด้านการคมนาคม การ
สื�อสาร ด้านการขนส่ง และด้านอื�นๆ เป็นต้น  

3. ป ัจ จ ัย ที �ด ึง ด ูด ก า ร ล ง ท ุน จ า ก
ต่างชาติ 
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   ปัจจัยสําค ัญประการหนึ �งของการ
ลงท ุนคือ ด้านต้นทุน ซึ �งค ่าจ้างแรงงถือเป็น
ต้นทุนที�สําคัญประการหนึ�ง ประเทศที�มีค่าจ้าง
แรงงานถูกกว่า ก็จะบ่งบอกได้ถึงผลกําไรหรือ
ค่าตอบแทน ซึ�งปัจจัยผลตอบแทนเป็นตัวแปร
หนึ �งในการด ึงด ูดน ักลงท ุนจากต่างประเทศ 
และย ังม ีปัจ จ ัย อื �น ๆ  ที �ไม ่เ กี �ย วข้อ งก ับ ท าง
เศรษฐกิจที�สามารถดึงดูดนักลงทุนต่างประเทศ
ได้อีกทางหนึ �ง เช่น ระบบสาธารณูปโภคขั eน
พื eนฐาน เสถียรภาพทางการเมือง นโยบายการ
ส่งเสริมการลงทนุ เป็นต้น (Wichitmetarwanitch, 
S. 2014)  
  4. ปัจจยัด้านอื�นๆ  
    จากผลการศึกษาของ Treeratpant, 
K. et al. (2016) พบว่า การบริหารความเสี�ยง 
พฤติกรรมของนักลงทุน ทั eงเกี�ยวกับการป้องกัน
การลงทุน การลดทอนการลงทุน รวมถึง เรื�องผล
ของการลงทุน และแรงกดดันจากการลงทุน 
จําเป็นต้องมีการบริหารความเสี�ยงตามแนวทาง
ธรรมาภิบาลจะทําให้เกิดผลการดําเนินงานอย่าง
มีประสิทธิภาพ นอกจากนี e การลงทุน หมายถึง 
การซื eออสงัหาริมทรัพย์ หรือหลกัทรัพย์ของบุคคล
หรือสถาบัน โดยมีผลตอบแทน (Returns) จาก
ก า ร ล ง ทุ น ที� ม า ค ว บ คู่ กั บ ค ว า ม เ สี� ย ง 
(Krootboonyong, H., �014) 
 ปัจจัยตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละ
ประเทศ ที�มีผลต่อการขึ eนลงของตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย ได้แก่  
    1. ตลาดหุ้นของแต่ละประเทศ จะเป็น
ตั ว ส ะ ท้ อ น ถึ ง  ส ถ า น ก า รณ์ ท า งก า ร เมื อ ง 
เสถียรภาพของรัฐบาล การเปลี�ยนแปลงรัฐบาล 
ผู้ นําประเทศ ซึ�งจะส่งผลต่อนโยบายการลงทุน

ระหว่างประเทศในระดบัหนึ�ง นอกจากนี e ยงัส่งผล
ต่อ อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี eย อัตราผลการ
ว่างงาน สถานการณ์เศรษฐกิจในปัจจบุนั เป็นต้น 
รวมถึงข่าวลือต่างๆ ในแต่ละประเทศ เช่น ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์  ได้รับการยอมรับว่าเป็น
ตวัแทนของเศรษฐกิจอเมริกาในภาพรวมได้ดี เป็น
ตวัแทนของค่าเฉลี�ยอุตสาหกรรม ที�มีอิทธิพลต่อ
คนอเมริกา สร้างงาน สร้างรายได้ และเป็นบริษัท
ชั eนนําในอุตสาหกรรมนั eนๆ กล่าวคือ นอกจากนี e 
ในบางสถานการณ์ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
ได้รับการยอมรับว่าเป็นดัชนีที�สะท้อนเศรษฐกิจ
โลก กลา่วคือ ถ้าดชันีอตุสาหรรมดาวน์โจนส์ ปรับ
ลดลงในระดบัที�มาก ก็มีส่วนมีผลทําให้การลงทนุ
ในตลาดทุนอื�นๆ ได้รับผลกระทบไปด้วย ในทาง
ตรงกันข้าม ถ้าดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ปรับ
เพิ�มขึ eนในระดับที�มาก ก็จะมีส่วนมีผลทําให้การ
ลงทุนในตลาดทุนอื�นๆ มีผลในทิศทางเดียวกัน 
เป็นต้น  

   2. ปั จจัย ที� บ่ งบ อกว่าตลาดหุ้ นอยู่
ในช่วงที� เหมาะสมต่อการลงทุน ได้แก่ ภาวะ
เศรษฐกิจดี มลูค่าการส่งออกสงู ผลประกอบการ
หรือผลตอบแทนเป็นไปตามเป้าหมายของผู้
ประกอบธุรกิจ นโยบายรัฐบาลให้การสนบัสนนุ มี
การลงทุนจากนักลงทุนต่างประเทศ ภาวะ
ก า ร เมื อ ง เอื eอ ต่ อ ก า ร ล ง ทุ น  ทั eง ก า ร เมื อ ง
ภายในประเทศ และการเมืองต่างประเทศ  ซึ�ง
นอกจากที�กลา่วมานั eน อีกหนึ�งตวัแปรที�เป็นตวับ่ง
บอกถึงสถานการณ์ภาวะตลาดหุ้นในประเทศก็คือ 
ภาวะตลาดหุ้ นในต่างประเทศมีแนวโน้มที�ดี ซึ�ง
อาจจะดจูาก ดชันีอตุสาหรรมดาวน์โจนส์ ดชันีหุ้น
นิคเคอิ ดชันีหุ้นสเตรทไทมส์ เป็นต้น ซึ�งเป็นตลาด
หุ้นที�มีขนาดใหญ่ และสะท้อนภาวะของเศรษฐกิจ
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โลก แต่อย่างไรก็ตาม ในขณะที�ตลาดหุ้ นอยู่ใน
สถานะที�ปรับเพิ�มขึ eน  แตก็่อาจจะมีการ ปรับตวัลง
บ้าง แต่เป็นเพียงระยะสั eน ซึ�งเป็นการปรับตวัเชิง
เทคนิค และต้องวิเคราะห์ปัจจยัพื eนฐานของหุ้นตวั
นั eนร่วมด้วย 
 
วธีิดาํเนินการวจิัย                        
     เพื�อศึกษาปัจจัยต่างประเทศที�ส่งผล
กระทบต่อดัชนีหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เป็นตัวแทนของปัจจัยต่างประเทศ
โดยจะทดสอบความสัมพันธ์ของ ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตัวแทนของการ
ลงทุน กับ ปัจจัยต่างประเทศซึ�งตัวแปรอิสระ 
ได้แก่ ดัชนีอุตสาหรรมดาวน์โจนส์ ดัชนีนิกเกอิ 
ดัชนีแนสแดก ดัชนีออดินารี�  ดัชนีสเตรตสไทม์ 
ดัชนีคอมโพไซต์มาเลเซีย ดัชนีคอมโพไซต์ฟิล
ลิปปินส์ ดชันีคอมโพไซต์เกาหลีใต้ อตัราดอกเบี eย
มาตรฐานของสหรัฐฯ เงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่ างป ระ เท ศ  แ ล ะ ตัวแ ป รต าม  ได้ แ ก่  ดัช นี
หลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็น
ข้อมูลทุติยภูมิ โดยเป็นข้อมูลรายเดือนตั eงแต ่
มกราคม พ.ศ. 2555 ถึง ธันวาคม พ.ศ.2561 
จํานวน 84 ข้อมลู(Bank of Thailand, 2019) โดย
ใช้แบบจําลองสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) เ ป็ น ก า ร จ ะ ท ด ส อ บ
ความสมัพนัธ์ของดชันีหลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกับปัจจยัต่างประเทศ โดยปัจจยั 
หรือตัวแปรดังกล่าว มีความเหมาะสมในการ
นํามาสร้างแบบจําลองซึ�งการสร้างแบบจําลอง
เป็นกระบวนการหาความสัมพันธ์ของตัวแปรที�
แสดงออกมาในรูปของสมการถดถอย ดงันี e 
    SET  = β 0+β 1DJIA +β 2NIk + β 3 

Straits + β4 Nas +  β5 ordin + β6 KLSE +β7 
PSE + β8 KSE +  β9 Int +β10 FID   

โดยที�  
β0 หมายถึง คา่สมัประสทิธิnของคา่คงที�  
β1 , β2 , β3 ,......., β10  หมายถึง ค่า

สมัประสทิธิnถดถอยของตวัแปรอิสระแตล่ะตวั  
SET หมายถึง ดัช นี ราคาหลักท รัพ ย์

ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
DJIA หมายถึง ดัชนีอุตสาหกรรมดาว

โจนส์ (Dow Jones Industrial Average)  
Nik หมายถึง ดชันีหุ้นนิเคอิ 225 (Nikkei 

225)  
Straits หมายถึง ดชันีสเตรตสไทม์ 

(Straits Times) 
 Nas  หมายถึง  ดชันีแนสแดก (Nasdaq: 
New York)  
 Ordin หมายถึง ดชันีออดินารี� (Ordinaries: 
Australia)   
 KLSE ห ม า ย ถ ึง  ด ัช น ีค อ ม โ พ ไ ซ ต์ 
(Composite: Malaysia )   
  PSE ห ม า ย ถึ ง  ดั ช นี ค อ ม โ พ ไ ซ ต์ 
(Composite: Philippines)  
  KSE ห ม า ย ถึ ง  ดั ช นี ค อ ม โ พ ไ ซ ต์ 
(Composite: South Korea)   
  Int หมายถึง อัตราดอกเบี eยมาตรฐาน
ของสหรัฐฯ   
       FID หมายถึง เงินลงทุนโดยตรงจาก
ตา่งประเทศ       
 

ผลของการวจิัย 
 จ า ก ส ม ม ติ ฐ า น ปั จ จั ย อิ ส ร ะ ที�
ประกอบด้วย DJIA NIk Straits Nas ordin KLSE 



วารสารวิชาการ มหาวิทยาลยักรุงเทพธนบรีุ 
ปีที� � ฉบบัที� � มกราคม – มิถนุายน � !" 

49 

 

PSE KSE Int FID ส่งผลกระทบต่อการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยตาม
สมการพยากรณ์ 
 H0 : ปัจจัยอิสระที� ประกอบด้วย DJIA 
NIk Straits Nas ordin KLSE PSE KSE Int FID 
ไม่มีผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ ตาม
สมการพยากรณ์ 
 H1:ปัจจยัอิสระที�ประกอบด้วย DJIA NIk 
Straits Nas ordin KLSE PSE KSE Int FID มี
ผลกระทบต่อการลงทนุในหลกัทรัพย์ ตามสมการ
พยากรณ์  
 ส ถิติ ที� ใ ช้ ในการวิ เคราะห์จะใช้ส ถิติ
Multiple Correlation ใ น ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ห า
ความสมัพนัธ์ เพื�อนําตวัแปรที�มีความสมัพนัธ์กัน 
ไปสร้างสมการถดถอยเชิงพหุคูณเชิงเส้นในการ
พยากรณ์ระดับผลกระทบโดยใช้ระดับความ
เชื�อมั�นร้อยละ 95 ซึ�งจะปฏิเสธสมมติฐานหลกั H0 
เมื�อ พบว่า ค่าSigมีค่าน้อยกว่า.05 พบว่า ตวัแปร
อิสระ ได้แก่ ประกอบด้วย DJIA NIk Straits Nas 
ordin PSE KSE ได้รับการคัดเลือกเป็นตัวแปร
พยากรณ์เข้าสมการเพื�อพยากรณ์ตัวแปรตาม 
(เนื�องจากค่า Sig. มีค่าน้อยกว่าระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติที�ระดบั.05) จึงยอมรับสมมติฐานH1 (ตวั
แปรอิสระมีผลกระทบต่อการลงทนุในหลกัทรัพย์)
และปฏิเสธสมมตฐิานH0 
 ส่วนตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย KLSE 
Int FID และ ค่าคงที�ไม่ได้รับการคัดเลือกเป็นตัว
แปรพยากรณ์เข้าสมการเพื�อพยากรณ์ตวัแปรตาม 
(เนื�องจาก ค่า Sig. มีค่ามากกว่าระดบันัยสําคญั
ทางสถิติที�ระดบั.05 ) จึงยอมรับสมมติฐานH0 (ตวั
แ ป รอิ ส ระ ไม่ มี ผ ล ก ระ ท บ ต่ อ ก า รล งทุ น ใน
หลกัทรัพย์) และปฏิเสธสมมตฐิานH1 

  จากการพิจารณาคา่ Beta พบวา่ ตวัแปร
อิสระ β DJIA = 1.319 มีอิทธิพลต่อตัวแปรตาม 
มากกว่าตวัแปรอิสระตวัอื�นๆลําดบัรองลงมาที�มี
อิทธิพลตอ่ตวัแปรตาม คือ β Nas = -.881 β PSE 
=.515 βNIk =-.331 β ordin =.271 β Straits = 
.265  β KSE = -.144 ตามลําดับ โดยตัวแปรทุก
ตวัร่วมกันพยากรณ์การเคลื�อนไหวของดชันีราคา
หลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้
อย่างมีนัยสําคัญ ทางสถิติ ที� ระดับ  .05 ใน รูป
คะแน น ม าตรฐาน ได้สาม ารถ เขียน สม การ
พยากรณ์ดงันี e 
 สมการพยากรณ์ในรูปคะแนนมาตรฐาน
ได้ดงันี e 

Z r = 1.319 DJIA +(-.881 ) Nas + ( -
.331) Nik + .265 Straits  +.515 PSE+( -.144) 
KSE +271 Ordin 

เมื�อพิจารณาค่าB แสดงค่าสัมประสิทธิn
การถดถอยของตวัแปรอิสระ   
แต่ละตัว  พร้อมทั eงค่าคงที�ตามMode lจะได้ค่า
สมัประสิทธิnการถดถอย (B) ของตวัแปรอิสระเพื�อ
นํามาใช้ ในการสร้างสมการพยากรณ์ดงันี e  
 SET=.059 DJIA + (-.105) Nas +  
(-.013) Nik + .204 Straits + .091 PSE +  
(-.130) KSE + .084 Ordin 

R-Squared    =.929 
Adj. R-Squared = .919 

 F-Statistic     = 95.512 
ผลการวิจัย  พบว่า การศึกษาปัจจัย

ต่างประเทศที�ส่งผลกระทบต่อดัชนีหลักทรัพย์ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พิจารณาจาก
เครื� องหมายสัมประสิทธิnห น้าตัวแปรอิสระมี
เครื�องหมายเป็นบวก แสดงว่า ปัจจยัอิสระที�มีผล
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ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีหลักทรัพ ย์ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ DJIA  Straits  
PSE  Ordin อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื�อมั�น ร้อยละ 95 ส่วนปัจจัยที� มีผลใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับ ดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยพิจารณ าจากเครื� องหมาย
สัมประสิทธิnหน้าตัวแปรอิสระมีเครื�องหมายเป็น
ล บ  ไ ด้ แ ก่  Nas Nik KSE  ก า ร ท ด ส อ บ
โด ย ป ระม าณ ด้วย ค่ าส ถิ ติ นั eน จะ เห็ น ว่า  R-
Squared = .929 ซึ� งค่ า  R-Squared คื อ ค่ าผัน
แปรของตัวแปรตอบสนองที�สามารถอธิบายได้
โดย ตัวแปรอิสระ ซึ�งจากการศึกษาครั eงนี e ได้แก่ 
ปัจจยัตา่งประเทศ อธิบายการเคลื�อนไหวของดชันี
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ร้อยละ  92.9 
โดย มีค่า Adj. R-Squared เทา่กบัร้อยละ 91.9   
 

อภปิรายผล 
 การวิจัยปัจจัยต่างประเทศกดดันตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า ปัจจยัอิสระที�มี
ผลในทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ได้แก่ DJIA Straits PSE Ordin 
ซึ�งสอดคล้องกับ งานวิจัยของ Kittisukcharoen, 
S. (2015) ศึกษาดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 
พบวา่ การเปลี�ยนแปลงของดชันีอตุสาหกรรมดาว
โจนส์มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับสมติ
ฐานอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิต ิ
 นอกจากนี e ยังสอดคล้องกับ Budphet, 
S. (2010) ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที�มีผลต่อ
มลูคา่การซื eอขายหลกัทรัพย์ของนกัลงทนุรายย่อย
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลที�ใช้
เป็นข้อมูลทุติยภูมิ พบว่า ดัชนีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์  มี ทิศทางเดียวกับสมมติฐาน อย่างมี

นัย สําคัญ ทางสถิติ  อีกทั eง  ยังสอดคล้องกับ 
Ratchadamarin, P. (2009) ศึ ก ษ า ปั จ จั ย ที� มี
ผลกระทบต่อการเคลื�อนไหวของสัญญาซื eอขาย
ลว่งหน้า SET50 Index Futures ในตลาดตราสาร
อนพุนัธ์ ใช้ข้อมลูทตุิยภูมิ พบว่า ตวัแปรอิสระที�มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับตัวแปรตาม
อ ย่ า ง มี นั ย สํ า คั ญ ท า งส ถิ ติ ส อ ด ค ล้ อ งกั บ
สมมติฐานที�กําหนด ได้แก่ ดชันีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์  
    แต่ อย่ างไรก็ ต าม  การศึก ษ าปั จจัย
ต่างประเทศที�ส่งผลกระทบต่อดัชนีหลักทรัพย์
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย พบวา่ ปัจจยัที�มี
ผลในทิศทางตรงกันข้ามกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ได้แก่ Nas Nik KSE ซึ�งไม่คล้อง
กับงานงานวิจัยของ Kittisukcharoen, S. (2015) 
ศึกษา ปัจจัยที�ส่งผลต่อการเปลี�ยนแปลงรายวัน
ขอ งดัช นี ราค าห ลัก ท รัพ ย์  SET50 ใน ต ล าด
หลักทรัพ ย์แห่งประเทศไทยโดย พบว่า การ
เปลี�ยนแปลงของดชันีนิกเคอิ มีความสัมพันธ์ไป
ในทิศทางเดียวกับสมติฐานอย่างมีนยัสําคญัทาง
สถิติ สาเหตอุาจจะเนื�องมาจาก สภาวะเศรษฐกิจ 
ณ ช่วงเวลาใดช่วงเวลาหนึ�ง หรือสถานการณ์
ภายในประเทศไทย 
 
ข้อเสนอแนะที�ได้ จากการวจิัย 
 จากการวิจัยปัจจัยต่างประเทศกดดัน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีข้อเสนอแนะ
สรุป ได้ดงันี e 
 1. ผลที�ได้จากการวิจัยครั eงนี e กล่าวคือ 
ตัวแปร DJIA NIk Straits Nas ordin  PSE KSE 
มีผลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ�ง
สาม ารถ นํ าไป ใช้ป ระก อ บ ใน ก ารตัด สิ น ใจ
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พิจารณาด้านการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้ แต่อย่างไรก็ตามผลการวิจัยบาง
กรณี ไม่ เป็นไปตามสมมติฐาน เนื� องจาก มี
ข้อจํากัดบางประการเช่น ปัจจัยภายนอก ปัจจัย
ทางการเมืองที�จะต้องใช้ร่วมพิจารณาในการ
ลงทนุด้วย 
 2. หากพิจารณาในส่วนของการนําไปใช้
ประโยชน์จากงานวิจัย เช่น ในส่วนของภาครัฐ 
ภาครัฐสามารถใช้ข้อมูลด้านงานวิจัยเพื�อในการ
กําหนดนโยบายทางการเงิน  
 3. การพิจารณาปัจจัยด้านเงินลงจาก
ต่างประเทศ กล่าวคือ การลงทนุจากต่างประเทศ
โด ย ต รง  ส า ม า ร ถ ช่ ว ย ก ระ ตุ้ น ก า รล ง ทุ น
ภายในประเทศได้  อีกทั eงส่วนหนึ�งเป็นการช่วย
เพิ�มโอกาสให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจและรวมไปถึง 
ภาคการผลิตของบริษัทจากต่างประเทศ แต่
ภาครัฐ หรือหน่วยงานที�เกี�ยวข้อง ควรพิจารณา
และให้ความสําคญัว่า ทิศทางการเคลื�อนไหวของ
ดัช นี ต่ างป ระเท ศจะมีผลต่อการลงทุนจาก
ต่างประเทศดังกล่าว นําไปลงทุนในด้านใด
ประเภทใดเพื�อให้เกิดประโยชน์ หรือเกิดการ
พฒันาประเทศที�ได้จากการลงทนุนั eน หรือภาครัฐ
จะใช้ข้อมลูจาก 

งานวิจยัเพื�อการกําหนดนโยบายให้เกิดประโยชน์ 
จากดชันีหลกัทรัพย์ตา่งประเทศ 
 
ข้อเสนอแนะสาํหรับการวจิัยครัJงต่อไป 
   1. การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แล้วการลงทนุอื�นๆหรือการลงทุนใน
แตล่ะธุรกิจจะมีปัจจยัใดบ้างที�สง่ผลกระทบ ซึ�งตวั
แปรดังกล่าวเป็นกลุ่มเดียวกันเหมือนกันหรือ
แตกตา่งกนั 
   2. สถานการณ์ การลงทุนในปัจจุบัน
เปลี�ยนแปลงไปมาก กล่าวคือ ปัจจัยหรือตวัแปร
ต่างประเทศ เข้ามามีอิทธิพล หรือมีผลต่อการ
ลงทุน ดังนั eน ในการลงทุนหากมีการศึกษาถึง
ปัจจัยต่างประเทศที�เป็นกลุ่มเดียวกันกับหมวด
อุตสาหกรรมหรือธุรกิจที�นักลงทุนในประเทศจะ
ลงทุน อาจจะสามารถป้องกันความเสี�ยงได้ใน
ระดบัหนึ�ง 
  3. การศึกษาถึงปัจจัยที�มีอิทธิพลต่อการ
ลงทุนในด้านต่างๆ ควรจะต้องศึกษาให้รอบด้าน 
พร้อมๆกับการศึกษาการบริหารความเสี�ยงด้วย
ความระมัดระวงัมากขึ eน เนื�องจาก ในปัจจุบนัที�มี
การเปิดเสรีทางการเงิน รูปแบบทางการเงินที�
เปลี�ยนแปลงไปมาก 
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