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บทคัดย่อ 

 งานวิจัยนี ้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุ้น           

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) โดยเน้นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างจํานวนการปิดตัว           

ของโรงงานในประเทศไทย และสถานการณส์าํคญัที่เกิดขึน้ในประเทศไทยที่ศกึษาไดจ้ากขา่ว ไดแ้ก่ ข่าวผลกระทบ

ทางธรรมชาติและสิ่งแวดลอ้ม ข่าวเศรษฐกิจ ข่าวการเมืองและความมั่นคง ที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลง  

ของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) อีกทั้งปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ เช่น            

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรฐั อัตราดอกเบีย้นโยบาย ดัชนีราคานํา้มนัดิบ 

ดัชนีราคาผู้บริโภค ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ และดัชนีราคาทองคํา มาศึกษาร่วมด้วย โดยใช้ข้อมูลจาก

แหล่งขอ้มลูทุติยภูมิ(Secondary Data) ประกอบดว้ยขอ้มลูอนุกรมเวลารายเดือน ทัง้เชิงปริมาณและเชิงคณุภาพ

ตัง้แต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2562 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2566 รวมระยะเวลา 60 เดือน โดยวิธีการสรา้งสมการ

ถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Model) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยที่สดุ (Ordinary Least Squares : OLS)  

ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มปัจจัยที่ มีนัยส ําคัญทางสถิ ติส่งผลกระทบเชิงบวกต่อดัชนีราคาหุ้น                 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย คือ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์กลุ่มปัจจยัที่มีนยัสาํคญัทางสถิติส่งผลกระทบ

เชิงลบต่อดัชนีราคาหุน้ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ปัจจัยข่าวเศรษฐกิจ ปัจจัยข่าวการเมืองและ    

ความมั่นคง อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรฐั ราคานํา้มันดิบ ดัชนีราคาผูบ้ริโภค  และกลุ่มปัจจัยที่ไม่มี     

นยัยสาํคญัทางสถิติต่อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ปัจจยัจาํนวนการปิดตวัของโรงงาน 

ข่าวผลกระทบทางธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม อัตราดอกเบีย้นโยบาย ดัชนีราคานํ้ามันดิบ ดัชนีความเชื่อมั่น       

ทางธุรกิจ และดชันีราคาทองคาํ 

คาํสาํคัญ: ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค สถานการณส์าํคญัที่เกิดขึน้ 
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Abstract 

 This research aims to investigate the factors influencing changes in the Stock Exchange of Thai-

land (SET Index), with a particular focus on the relationship between the number of factory closures in 

Thailand and significant domestic events reported in the news. These events include natural and envi-

ronmental impacts, economic developments, and political security issues. Additionally, the study exam-

ines macroeconomic factors such as the Dow Jones Industrial Average (DJIA), the Thai Baht to US Dollar 

exchange rate, the policy interest rate, the crude oil price index, the consumer price index (CPI), the 

business confidence index, and the gold price index. The analysis utilizes secondary data comprising 

monthly time-series data, both quantitative and qualitative, collected from January 2019  to December 

2026, covering a total period of 60 months. The data were analyzed using a multiple regression model 

(Ordinary Least Squares: OLS).  

 The results of the study indicate that the variables examined can be categorized into two main 

groups: variables with statistical significance and variables without statistical significance. For the group 

of variables that exhibit statistical significance, the analysis reveals that two factors exert a negative 

impact on the Stock Exchange of Thailand Index (SET Index), namely economic news and political and 

security-related news. Both factors demonstrate an inverse relationship with the SET Index, suggesting 

that an increase in the intensity or severity of such news is associated with a downward movement of the 

index. In contrast, the group of macroeconomic variables that show statistically significant positive ef-

fects on the SET Index includes the Dow Jones Industrial Average, exchange rate, crude oil prices, and 

the Consumer Price Index . These findings highlight the influential role of both domestic and international 

economic indicators in shaping the dynamics of the Thai capital market. Meanwhile, the variables found 

to have no statistically significant relationship with the SET Index are the number of factory closures and 

environmental conditions. The analysis suggests that these two factors do not exert a discernible impact 

on the movements of the Thai stock market during the period of study. 

Keyword: The Stock Exchange of Thailand Index, Macroeconomic Factors, Significant Domestic Events 
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บทนํา 

ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา การปิดตวัของโรงงานในประเทศไทยส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในระดบัทอ้งถิ่น

และระดบัประเทศ รวมถึงการเคลื่อนไหวของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ซึ่งเป็น

ตัวชี ้วัดสาํคัญที่สะท้อนสภาวะเศรษฐกิจและความเชื่อมั่นของนักลงทุน โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมที่ได้รับ

ผลกระทบโดยตรง เช่น อุตสาหกรรมการผลิตและการส่งออก ที่มีบทบาทสาํคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย 

นอกจากนี ้SET Index ยงัไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัภายในและภายนอกประเทศ เช่น ภยัธรรมชาติ ความผนัผวน

ทางการเมือง การเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งอุตสาหกรรม และวิกฤตการณร์ะดับโลก ซึ่งส่งผลใหเ้กิดความผันผวน    

ในดชันีนี ้(สาํนกังานสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ, 2567)   

ในช่วงปี พ.ศ. 2565-2567 ภาคอุตสาหกรรมไทยเผชิญกับความท้าทายสาํคัญ โดยเฉพาะในด้าน         

การดาํเนินธุรกิจ ที่เห็นไดช้ดัจากอตัราการเปิดโรงงานใหม่ที่ลดลงเม่ือเทียบกบัการปิดกิจการ ในช่วงมกราคม พ.ศ. 2566 

ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2567 มีส่วนต่างระหว่างจาํนวนโรงงานที่เปิดใหม่และปิดกิจการตํ่ากว่า 100 โรงงานต่อเดือน 

ซึ่งลดลงจากช่วงปี พ.ศ. 2563-2565 ที่มีสว่นต่างอยู่ที่ 100-200 โรงงานต่อเดือน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2567) 

สถานการณน์ีส้ะทอ้นถึงการชะลอตัวของภาคการผลิตและมีผลกระทบต่อตลาดทุนไทย โดย SET Index ปรบัตวั

ลดลงอย่างต่อเนื่อง นอกจากนี ้ตลาดหลกัทรพัยย์ังตอ้งเผชิญกับปัญหาที่กระทบความเชื่อมั่นของนกัลงทุน เช่น 

ความกังวลเก่ียวกับการเลือกตัง้ทั่วไป ความไม่แน่นอนทางการเมืองในปี 2562 การแพร่ระบาดของ COVID-19 

และการเคลื่อนย้ายเงินทุนต่างชาติออกจากตลาดในปี 2566 ซึ่งทําให้ SET Index ลดลงในแต่ละช่วงเวลา      

(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2567) 

งานวิจยันีมุ้่งศึกษาปัจจยัที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET Index) ในช่วงระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2562 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2566 โดยมีระยะเวลาทัง้สิน้ 60 เดือน 

โดยมุ่งเน้นไปที่จาํนวนการปิดตัวของโรงงานในประเทศและเหตุการณส์าํคัญที่ส่งผลต่อเศรษฐกิจไทย ซึ่งแบ่ง

ออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ ข่าวภยัธรรมชาติและสิ่งแวดลอ้ม ข่าวเศรษฐกิจ ข่าวการเมืองและความมั่นคง นอกจากนี ้

ยังพิจารณาปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลต่อการเคลื่อนไหวของ SET Index เช่น อัตราแลกเปลี่ยน รายได้

ประชาชาติ อัตราดอกเบีย้นโยบาย และสถานการณ์การลงทุนต่างประเทศ การศึกษาในครัง้นีมี้เป้าหมายเพื่อ     

ทาํความเข้าใจความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยเหล่านีแ้ละผลกระทบที่มีต่อตลาดหลักทรัพย ์ซึ่งสามารถนาํไปใช้

ประโยชนใ์นการวางแผนและตดัสินใจลงทนุในอนาคต 

วัตถุประสงค ์

1. เพื่อศกึษาปัจจยัจาํนวนการปิดตวัของโรงงานและสถานการณส์าํคญัที่เกิดขึน้ในประเทศไทยที่มีผลต่อการ

เปลี่ยนแปลงดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 

2. เพื่อศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุน้ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET Index) 
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ประโยชนท์ีค่าดว่าจะได้รับ 

ผลการศึกษานีช้่วยให้ภาครัฐและหน่วยงานด้านเศรษฐกิจสามารถนําข้อมูลไปใช้กําหนดนโยบาย        

เพื่อรักษาเสถียรภาพของตลาดทุนและลดผลกระทบจากปัจจัยเศรษฐกิจและการเมืองที่สรา้งความผันผวน         

ต่อ SET Index ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากนี ้ผูล้งทุนสามารถใชผ้ลการศึกษานีใ้นการประเมินปัจจยัที่สง่ผล

ต่อการเปลี่ยนแปลงของ SET Index เพื่อวางแผนกลยทุธก์ารลงทนุและบรหิารความเสี่ยงไดแ้ม่นยาํยิ่งขึน้ 

แนวคิดและทฤษฎีทีเ่ก่ียวข้อง 

การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยไ์ดร้บัความสนใจจากนักลงทุน เนื่องจากเป็นช่องทางเพิ่มมูลค่าสินทรพัย ์   

ในระยะยาว แต่เนื่องจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีความอ่อนไหว SET Index จึงเปลี่ยนแปลงตามปัจจยั

ทางเศรษฐกิจและการเมือง ผูล้งทุนจึงตอ้งวิเคราะหปั์จจยัหลากหลายดา้น ซึ่งสามารถพิจารณาไดจ้ากทฤษฎีหลกั 

2 ประเภท คือ 

1. ทฤษฎีการวิเคราะหท์างเทคนิค (Technical Analysis Theory)   

การวิเคราะหท์างเทคนิคใช้ขอ้มูลการเคลื่อนไหวของราคาและปริมาณการซือ้ขายในอดีตเพื่อทาํนาย

ทิศทางราคาหลักทรัพย์ในอนาคต โดยไม่สนใจข้อมูลพืน้ฐานของบริษัท สมมติฐานสาํคัญของทฤษฎีนีคื้อ               

1) ราคาปัจจบุนัสะทอ้นขอ้มลูทัง้หมดแลว้ 2) ราคาหลกัทรพัยเ์คลื่อนไหวต่อเนื่องในแนวโนม้หนึ่งจนกว่าจะเปลี่ยน

แนวโนม้ 3) พฤติกรรมการลงทนุในอนาคตคลา้ยกบัอดีต 

2. ทฤษฎีพฤติกรรมทางการเงิน (Behavioral Finance Theory)   

ทฤษฎีนีผ้สานเศรษฐศาสตรแ์ละจิตวิทยาเพื่ออธิบายว่าการตดัสินใจทางการเงินของมนุษยไ์ม่ไดม้าจาก

เหตผุลเพียงอย่างเดียว แต่ยงัรวมถึงอารมณ ์อคติ และปัจจยัทางสงัคม เช่น ความเชื่อและขอ้มลูตลาด แมจ้ะมีการ

วิเคราะหข์อ้มลูที่เป็นระบบ แต่มนษุยม์กัใหค้วามสาํคญักบัสิ่งที่สอดคลอ้งกบัความเชื่อของตนเองมากกว่า ทฤษฎีนี ้

ชีใ้หเ้ห็นว่าอารมณแ์ละพฤติกรรมของนกัลงทนุมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของ SET Index อย่างสาํคญั 
 

งานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 

งานวิจัยฉบับนีศ้ึกษาปัจจัยสาํคัญที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนี SET Index โดยมุ่งเนน้ที่

การปิดตวัของโรงงานอุตสาหกรรมและสถานการณใ์นประเทศไทย ซึง่ขอ้มลูเหลา่นีร้วบรวมจากข่าวในช่วงเวลานัน้

และแบ่งเป็น 3 ประเภทหลัก ได้แก่  1) ข่าวผลกระทบทางธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม 2) ข่าวเศรษฐกิจ                       

3) ข่าวการเมืองและความมั่นคง ปัจจัยเหล่านีมี้ผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนและการคาดการณเ์ศรษฐกิจใน

อนาคต สง่ผลต่อพฤติกรรมการลงทุนในอุตสาหกรรมต่าง ๆ การศกึษาในงานวิจยัยงัพบว่าปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค

หลายประการเชื่อมโยงและมีอิทธิพลต่อ SET Index ซึ่งการวิเคราะหเ์หลา่นีช้่วยลดจดุอ่อนในภาคอตุสาหกรรมของ

ไทยและสนบัสนนุใหเ้ติบโตในทิศทางที่สอดคลอ้งกบัการเปลี่ยนแปลงของ SET Index 
 

ปัจจัยจาํนวนการปิดตัวของโรงงาน 

การปิดตัวของโรงงานอุตสาหกรรมมีผลกระทบสาํคัญต่อทั้งแรงงานและอุตสาหกรรมที่ เก่ียวข้อง           

โดยการศึกษาของ ศิรวัฒน์ สุจริต (2563) พบว่า การปิดตัวของอุตสาหกรรมหลักส่งผลใหเ้กิดการลดลงของ        

การจา้งงานภายในประเทศ และสรา้งผลกระทบทางออ้มต่ออตุสาหกรรมอ่ืน ๆ เช่น การผลติสินคา้ที่ยากลาํบากขึน้ 
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เสี่ยงต่อการขาดทุน และอาจนาํไปสู่การปิดตัวต่อเนื่อง Kamphol Panyagometh (2020) เสริมว่า การปิดตวัของ

อุตสาหกรรมสะทอ้นปัญหาเศรษฐกิจและส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนกัลงทุน ซึ่งอาจทาํใหม้ลูค่าหลกัทรพัยล์ดลง 

และสรา้งความผนัผวนในตลาด 

ปัจจัยข่าวผลกระทบทางธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม 

จากทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง พบว่าสถานการณ์ทางสิ่งแวดลอ้มที่ปรากฏในข่าวสามารถส่งผล      

ต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์โดยเหตกุารณด์า้นสิ่งแวดลอ้ม เช่น สภาพอากาศสดุขัว้หรือมลพิษ

ทางอากาศ เป็นปัจจยัที่คาดการณไ์ดย้ากและจดัการไดย้ากกว่าเหตกุารณอ่ื์น ๆ Hakan Altin (2024) พบว่า สภาพ

อากาศสดุขัว้มีผลกระทบต่อดชันีผลตอบแทน S&P 500 ใน 2 ลกัษณะ สรา้งความผิดปกติในตลาดหุน้ โดยราคา

หุน้เคลื่อนไหวในลักษณะที่ไม่สามารถอธิบายไดด้ว้ยโมเดลทั่วไป เพิ่มความไม่แน่นอนทางการเงินและส่งผล

กระทบเชิงลบต่อกระแสเงินสดในอนาคตของบรษัิท นอกจากนี ้Zizhao He, Yuhuan Zhao และ Lu Zheng (2023) 

พบว่า มลพิษทางอากาศสง่ผลลบต่อผลการดาํเนินงานของตลาดหุน้ โดยผลกระทบแตกต่างกนัไปตามขนาดบรษัิท 

ประเภทการเป็นเจา้ของ และจาํนวนของนักวิเคราะหติ์ดตาม โดยบริษัทขนาดเล็กและบริษัทที่ไม่ไดเ้ป็นของรัฐ     

จะไดร้บัผลกระทบมากกว่าบรษัิทที่มีนกัวิเคราะหจ์าํนวนมากติดตาม 

ปัจจัยข่าวเศรษฐกิจ  

ข่าวเศรษฐกิจมีผลกระทบอย่างมีนยัสาํคญัต่อการเคลื่อนไหวของดชันีหลกัทรพัย ์โดยเฉพาะในตลาดที่มี

การเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจของประเทศสําคัญ Nikkinen และ Sahlström (2004) พบว่าการประกาศตัวเลข

เศรษฐกิจ เช่น อัตราดอกเบีย้และอัตราเงินเฟ้อในสหรฐัฯ ทาํใหด้ัชนีตลาดทัง้ในประเทศและต่างประเทศมีความ  

ผนัผวนเพิ่มขึน้ Tetlock (2007) ระบุว่าข่าวเศรษฐกิจเชิงลบสรา้งความกังวลในหมู่นกัลงทุน ส่งผลใหด้ชันีปรบัตวั

ลดลง เนื่องจากนกัลงทนุมกัตอบสนองดว้ยการขายหุน้หรือปรบัพอรต์เพื่อลดความเสี่ยง Hayo และ Kutan (2005) 

พบว่าในเยอรมนี ข่าวเศรษฐกิจสาํคญั เช่น อตัราดอกเบีย้และตวัเลขการจา้งงาน สง่ผลใหต้ลาดหุน้ยโุรปเกิดความ

ผันผวนในระยะสั้น โดยรวม ข่าวเศรษฐกิจมีแนวโนม้สรา้งผลกระทบในระยะสัน้มากกว่าระยะยาว และตลาด      

มกัตอบสนองต่อขอ้มลูเศรษฐกิจอย่างรวดเรว็ 

ปัจจัยข่าวการเมืองและความมั่นคง  

จากการศึกษาของ Hussian et al. (2560) พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างเสถียรภาพทางการเมืองและ

ประสิทธิภาพของรัฐบาลส่งผลต่อการเคลื่อนไหวของตลาดหุน้ โดยหากรัฐบาลมีเสถียรภาพและดาํเนินงานมี

ประสิทธิภาพ ดชันีตลาดหุน้มกัมีแนวโนม้เชิงบวก ในทางกลบักัน เสถียรภาพทางการเมืองที่ลดลงสง่ผลกระทบใน

เชิงลบ Hosny (2560) และ MengYun et al. (2560) ระบวุ่าการก่อการรา้ยหรือความไม่สงบทางการเมืองสง่ผลลบ

ต่อธุรกิจและตลาดทุน โดยลดความเชื่อมั่นของนักลงทุน เพิ่มตน้ทุนการกูย้ืม และชะลอการลงทุนในตลาด Mark 

และ Nwaiwu (2558) พบว่าความไม่เสถียรทางการเมืองสง่ผลกระทบต่อความสามารถในการทาํกาํไรของบริษัท 

เนื่องจากนโยบายรฐัที่ไม่แน่นอน ความไม่มั่นคงทางเศรษฐกิจ และการเปลี่ยนแปลงทางภาษี โดยสรุป ความไม่มี

เสถียรภาพทางการเมืองไม่เพียงเพิ่มความเสี่ยงต่อตลาดทุน แต่ยงัจาํกัดการดาํเนินงานและการลงทุนในระยะยาว

ของบรษัิทต่าง ๆ 
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ซึ่งจากการศึกษางานวิจัยและทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหุน้ตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) พบว่า มีปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลง

ของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ดงันี ้ 

ปัจจัยดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DowJones)  

จากการศกึษาวิจยัเก่ียวกบัอิทธิพลของดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DowJones) ต่อการเปลี่ยนแปลงของ

ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) พบว่า ดัชนีดาวโจนสมี์ความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกนักบั SET Index เนื่องจากดาวโจนสป์ระกอบดว้ยบรษัิทขนาดใหญ่ที่มีอิทธิพลต่ออตุสาหกรรมต่าง ๆ ทั่วโลก 

โดยงานวิจยัของธนชัชล เอือ้ศิริพนัธ ์(2553) ระบุว่าความเคลื่อนไหวของดาวโจนสส์่งผลโดยตรงต่อความเชื่อมั่น

ของนักลงทุนในตลาดหุน้ไทย เช่นเดียวกับงานวิจัยของหนึ่งฤทัย นวลศรี และนัฏวดี แป้นน้อย (2558) ที่ชีว่้า

อุตสาหกรรมดาวโจนสไ์ม่เพียงเป็นมาตรฐานสาํคัญของตลาดหุน้โลก แต่ยังสะทอ้นแนวโนม้เศรษฐกิจโลกและ

เศรษฐกิจไทยไดอ้ย่างชดัเจน หากดาวโจนสมี์แนวโนม้เพิ่มขึน้ นกัลงทนุมกัคาดการณว่์าดชันี SET Index จะเพิ่มขึน้

ตามไปดว้ย 

ปัจจัยอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรัฐ  

จากการศึกษาวิจยัของ ผศ.ดร.กัญญส์ดุา นิ่มอนุสสรณก์ุล และ ผศ.ดร.ชยัวฒัน ์นิ่มอนุสสรณก์ุล (2557) 

พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนบาท-ดอลลารส์หรฐัมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกบัดชันี SET Index โดยการอ่อนค่า

ของเงินบาทจะส่งผลใหด้ชันี SET Index ปรบัตวัลดลง เนื่องจากนกัลงทุนคาดการณถ์ึงสถานการณเ์งินเฟ้อที่อาจ

เกิดขึน้ ซึ่งส่งผลกระทบต่อการบริโภคในประเทศและทาํใหอ้าจเกิดการปรบัขึน้อัตราดอกเบีย้ในอนาคต สง่ผลให ้

นกัลงทุนชะลอการลงทุนในตลาดทุน สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ ศรุตา โภควรรณากร (2558) และ อุษสยา แพทยเ์จริญ 

(2552) ที่ชีว่้าความอ่อนค่าของเงินบาทส่งผลลบต่อดชันี SET Index นอกจากนี ้Frederic (2007) ไดร้ะบุว่าอตัรา

แลกเปลี่ยนจะเปลี่ยนแปลงตามความตอ้งการสินคา้และสกุลเงินของประเทศ กล่าวคือ หากความตอ้งการสินคา้

ของประเทศเพิ่มขึน้ ค่าเงินจะแข็งค่าขึน้ ในทางกลบักนั หากความตอ้งการสินคา้ลดลง ค่าเงินจะอ่อนค่า ซึ่งสะทอ้น

ถึงสภาพเศรษฐกิจและการเติบโตในภาคอตุสาหกรรมของประเทศนัน้ 

ปัจจัยอัตราดอกเบีย้นโยบาย 

จากทฤษฎีมูลค่าปัจจุบัน (Net Present Value) พบว่าอัตราดอกเบี ้ยนโยบายมีความสัมพันธ์ในทิศ

ทางตรงขา้มกับดชันี SET Index เนื่องจากอตัราดอกเบีย้เป็นตวัแปรสาํคญัที่กาํหนดอตัราคิดลด (Discount Rate) 

ในการปรบัมูลค่ากระแสเงินสดในอนาคตใหก้ลับมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน เม่ืออัตราดอกเบีย้สูงขึน้จะทาํใหมู้ลค่า

ปัจจุบนัของกระแสเงินสดจากการลงทุนลดลง ส่งผลใหร้าคาหุน้ลดลงตามไปดว้ย งานวิจัยของ ชนิษฎา ถนัดคา้ 

(2553) ยืนยันว่าเม่ืออัตราดอกเบีย้สูงขึน้ ผู้ลงทุนจะลดการลงทุนลง เนื่องจากอัตราดอกเบีย้ที่สูงทาํให้มูลค่า

ปัจจุบันของผลตอบแทนคาดหมายลดลง นอกจากนี ้วิรลัพัชร ธรรมปัญญวัฒน ์(2560) ยังพบว่า อัตราดอกเบีย้

สงูขึน้ทาํใหต้น้ทนุของการลงทนุเพิ่มขึน้ สง่ผลใหน้กัลงทนุลดการลงทนุภายในประเทศ 
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ปัจจัยดัชนีราคาน้ํามันดิบ 

งานวิจยัของ พงศธร จนัทรป์ระทกั, วนัวิสาข ์ขุนไชย, วิวฒันว์งศ ์บุญหนุน และ ปภาวิน พชรโชติสธีุ (2564) 

พบว่า ราคานํา้มนัดิบมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกับดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย(SET Index) 

โดยเฉพาะในกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส ์เม่ือราคานํา้มนัเปลี่ยนแปลง มลูค่าหลกัทรพัยใ์นกลุ่มนีจ้ะเคลื่อนไหวตาม

ไปในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี ้สิริชัย วรรณธนพงศ์ และ นงค์นิตย์ จันทรจ์รัส (2559) พบว่า ราคานํ้ามันมี

ผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะตน้ทนุที่ผนัผวน ซึ่งนาํไปสูค่วามไม่แน่นอนในธุรกิจ และ

เม่ือราคานํา้มันปรบัตัวสูงขึน้ มูลค่าของธุรกิจในหลายภาคส่วนก็สูงขึน้เช่นกัน การเปลี่ยนแปลงของราคานํา้มนั    

จึงเป็นปัจจยัที่สง่ผลต่อ SET Index ทาํใหด้ชันีมีความผนัผวนตามการเคลื่อนไหวของราคานํา้มนัในตลาดโลก 

ปัจจัยดัชนีราคาผู้บริโภค 

จากการศึกษาทฤษฎีเก่ียวกับดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) พบว่า CPI มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหุน้ตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ โดย อภิรดี พรมสาเพชร (2564) 

อธิบายว่า CPI เป็นดชันีที่สะทอ้นภาวะเศรษฐกิจและสามารถคาํนวณค่าเงินเฟ้อได ้ซึ่งเม่ือค่าเงินเฟ้อสงูขึน้ ตน้ทนุ

ของผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมต่าง ๆ ก็จะสงูขึน้ตาม ส่งผลใหร้าคาสินคา้สงูขึน้และความเสี่ยงในการประกอบ

กิจการเพิ่มขึน้ ทาํใหน้กัลงทุนลดความตอ้งการลงทนุ ซึ่งส่งผลให ้SET Index ลดลงในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี ้

งานวิจยัของ สวุพิชญ ์บรรลือฤทธิ์ (2554) พบว่า CPI ก็มีผลกระทบในทิศทางตรงกันขา้มต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์

ของกลุม่ธนาคารพาณิชยใ์น SET Index ดว้ยเช่นกนั 

ปัจจัยดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 

งานวิจัยของวิโรจน์ เดชะผล (2552) พบว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจมี

ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) อย่างมี

นยัสาํคญั กล่าวคือ เม่ือความเชื่อมั่นทางธุรกิจสงูขึน้ ดชันีราคาหุน้ก็มีแนวโนม้เพิ่มขึน้ตามไปดว้ย ผลการศึกษานี ้

สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Baker และ Wurgler (2006) ที่พบว่าในสภาวะที่นักลงทุนมีความเชื่อมั่นทางธุรกิจสงู 

จะส่งผลใหผ้ลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยส์งูขึน้ นอกจากนี ้งานวิจยัของหทยัรตัน ์เจียมเรืองจรสั (2561) ยงัได้

กลา่วถึงความสาํคญัของความเชื่อมั่นทางธุรกิจในการคาดการณแ์นวโนม้ของดชันี SET Index โดยเฉพาะในตลาด

ที่ยงัมีลกัษณะของการเก็งกาํไร และอิทธิพลจากปัจจยัภายนอก ขอ้มลูดา้นพฤติกรรมการลงทนุที่สะทอ้นผ่านความ

เชื่อมั่นจึงช่วยเสรมิความแม่นยาํในการคาดการณแ์นวโนม้ของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

ปัจจัยดัชนีราคาทองคาํ  

จากการศึกษาของ รจิกาญจน ์(2561) พบว่าทองคาํเป็นสินทรพัยท์ี่สาํคัญในดา้นความมั่นคงทางเศรษฐกิจ 

โดยเฉพาะในช่วงที่เศรษฐกิจไม่แน่นอน ทองคาํมีบทบาทสาํคัญในการป้องกันความเสี่ยงจากหลายปัจจัย เช่น 

อตัราเงินเฟ้อ ความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า และความไม่แน่นอนทางการเมือง ซึ่งงานวิจัย 

ของ วีรกร พิทยานนท ์(2553) สนบัสนนุแนวคิดนี ้โดยพบว่าดชันีหลกัทรพัยใ์นตลาดโลกมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบั

ราคาทองคาํ กล่าวคือ เม่ือมีการอ่อนตัวในตลาดหุน้ นกัลงทุนมกัจะหนัไปลงทุนในทองคาํซึ่งมีความปลอดภยัสูง 

สภาพคล่องดี และเสี่ยงตํ่า เช่นเดียวกับงานวิจัยของ ทวีพงศ ์แซ่ลิ่ม (2556) ที่พบว่าในช่วงที่ตลาดหุน้ชะลอตัว    

นกัลงทนุมกัจะเพิ่มการลงทนุในทองคาํ เนื่องจากมนัมีคณุสมบติัในการปอ้งกนัความเสี่ยงในช่วงที่เศรษฐกิจผนัผวน  
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กรอบแนวคิดการวิจัย 

ผูวิ้จยัจะศกึษาปัจจยัที่สง่ผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันี SET Index โดยมุ่งเนน้ที่ (1) จาํนวนการปิดตวั

ของโรงงาน (2) ผลกระทบทางธรรมชาติและสิ่งแวดลอ้ม (3) ข่าวเศรษฐกิจ และ (4) ข่าวการเมืองและความมั่นคง 

พรอ้มพิจารณาตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยมีกรอบแนวคิดดงันี ้

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลการวิจัย 

งานวิจยัฉบบันีผู้ศ้ึกษาทาํการศึกษาปัจจยัที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย (SET Index) โดยใชข้อ้มลูประเภทอนกุรมเวลา (Time Series) แบบรายเดือนตัง้แต่เดือนมกราคม 

พ.ศ. 2562 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2567 เป็นจาํนวนทัง้สิน้ 60 เดือน ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาเป็นข้้อมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) แบ่งออกเป็นขอ้มลูเชิงปรมิาณและขอ้มลูเชิงคณุภาพดงัตาราง ดงันี ้

ตาราง 1 แสดงตวัแปรทัง้หมดที่ใชใ้นการศกึษา 

ตวัแปร ประเภทของขอ้มลู หน่วยการวดั ที่มาของแหลง่ขอ้มลู 

ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET Index) 

ขอ้มลูเชิงปรมิาณ จดุ Investing.com 

(1) จาํนวนการปิดตวัของโรงงานใน

ประเทศ 

ขอ้มลูเชิงปรมิาณ แห่ง กรมโรงงานอตุสาหกรรม 

(2) ข่าวผลกระทบทางธรรมชาติและ

สิ่งแวดลอ้ม 

ขอ้มลูเชิงคณุภาพ ข่าว(ดมัม่ี) สาํนกัข่าว Thai PBS 

(3) ข่าวเศรษฐกิจ ขอ้มลูเชิงคณุภาพ ข่าว(ดมัม่ี) สาํนกัข่าว Thai PBS 

  

ตวัแปรทีส่นใจ 

(1) จาํนวนการปิดตวัของโรงงานในประเทศ  

(2) ข่าวผลกระทบทางธรรมชาตแิละสิง่แวดลอ้ม 

(3) ข่าวเศรษฐกิจ 

(4) ข่าวการเมืองและความมั่นคง 

 

ตวัแปรควบคมุ 

(5) ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์

(6) อตัราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารส์หรฐั) 

(7) อตัราดอกเบีย้นโยบาย 

(8) ราคานํา้มนัดิบ 

(9) ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

(10) ดชันีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 

(11) ดชันีราคาทองคาํ 

ตวัแปรตน้ 

ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET Index) 
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ตวัแปร ประเภทของขอ้มลู หน่วยการวดั ที่มาของแหลง่ขอ้มลู 

(4) ข่าวการเมืองและความมั่นคง ขอ้มลูเชิงคณุภาพ ข่าว(ดมัม่ี) สาํนกัข่าว Thai PBS 

(5) ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์ ขอ้มลูเชิงปรมิาณ จดุ Investing.com 

(6) อตัราแลกเปลี่ยน  ขอ้มลูเชิงปรมิาณ บาท/USD ธนาคารแห่งประเทศไทย 

(7) อตัราดอกเบีย้นโยบาย ขอ้มลูเชิงปรมิาณ รอ้ยละ ธนาคารแห่งประเทศไทย 

(8) ราคานํา้มนัดิบ ขอ้มลูเชิงปรมิาณ USD/บารเ์รล Investing.com 

(9) ดชันีราคาผูบ้รโิภค ขอ้มลูเชิงปรมิาณ จดุ กระทรวงพาณิชย ์

(10) ดชันีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ ขอ้มลูเชิงปรมิาณ จดุ ธนาคารแห่งประเทศไทย 

(11) ดชันีราคาทองคาํ ขอ้มลูเชิงปรมิาณ USD/ทรอยออนซ ์ Investing.com 
 

โดย (2) ข่าวผลกระทบทางธรรมชาติและสิ่งแวดลอ้ม (3) ข่าวเศรษฐกิจ และ (4) ข่าวการเมืองและความ

มั่นคง เป็นข้อมูลเชิงคุณภาพจะมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งข่าวที่เป็นรูปแบบเว็บไซตแ์ละมีการกาํหนด

เกณฑข์องขอ้มลูที่สามารถนาํมาใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลูคณุภาพนีไ้ม่สามารถวดัออกมาเป็นตวัเลขไดโ้ดยตรง จึง

เรียกตัวแปรนีว่้าเป็นตัวแปรดัมม่ี (Dummy Variable) หลกัการของตวัแปรดัมม่ี (Dummy) คือการสรา้งเลขเทียม 

(Artifical variable) ซึ่งถ้าข้อมูลของตัวแปรตรงกับเกณฑท์ี่ผู้วิจัยไดร้ะบุไว ้จะกาํหนดใหข้้อมูลตัวแปรแปลงค่า

ออกมาเป็นเลข 1 และถา้ขอ้มลูตวัแปรไม่ตรงกับเกณฑท์ี่ผูวิ้จยัระบุไว ้จะกาํหนดใหข้อ้มลูตวัแปรแปลงค่าออกมา

เป็นเลข 0 ซึ่งผูวิ้จยัไดก้าํหนดเกณฑข์องขอ้มลูที่สามารถนาํมาใชใ้นการวิเคราะหไ์ดต้ามตาราง ดงันี ้
 

ตาราง 2 เกณฑข์องขอ้มลูที่สามารถนาํมาใชใ้นการวิเคราะห ์

ประเภทข่าว เกณฑข์องขอ้มลู ตวัอย่างข่าว 

(1) ข่าว

ผลกระทบ

ธรรมชาติและ

สิ่งแวดลอ้ม 

ข่าวธรรมชาติอาจไม่เกิดบ่อยเท่าข่าวการเมืองหรือ

เศรษฐกิจ แต่มีผลกระทบมากต่อเศรษฐกิจและการ

ลงทนุ เชน่ ภยัพิบติัธรรมชาติที่ทาํใหก้ารผลิตหรือ

การขนสง่หยดุชะงกั, นโยบายสิ่งแวดลอ้ม, การ

สญูเสียทรพัยากรธรรมชาติ และโรคระบาด ซึ่งสง่ผล

ต่อการดาํเนินงานของบรษัิทและการคาดการณ์

เศรษฐกิจในอนาคต 

ภยัธรรมชาติ เช่น นํา้ท่วม แผ่นดินไหว หรือ

พายรุุนแรง รวมถึงการระบาดของโรค 

สง่ผลกระทบต่อธุรกิจและทาํใหร้าคาหุน้ผนั

ผวน โดยเฉพาะในพืน้ที่เศรษฐกิจสาํคญั 

การพฒันานวตักรรม เช่น พลงังาน

แสงอาทิตยแ์ละรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) สามารถ

สรา้งความสนใจในหุน้และมีผลบวกต่อ

ตลาดในระยะยาว 

(2) ข่าว

เศรษฐกิจ 

ข่าวเศรษฐกิจ เช่น การประกาศตวัเลขเศรษฐกิจ

สาํคญั การปรบัอตัราดอกเบีย้ หรือการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงินจากธปท. สง่ผลต่อการลงทนุใน

ตลาดหุน้ โดยกระทบค่าใชจ้่ายในการกูย้ืมและความ

พรอ้มในการลงทนุของธุรกิจ และการไหลเขา้หรือ

ออกของเงินทนุจากนกัลงทนุต่างชาติสามารถสง่ผล

อตัราการเติบโตของ GDP, เงินเฟ้อ, 

ว่างงาน และการผลิตในภาคอตุสาหกรรม 

ใชใ้นการประเมินสภาพเศรษฐกิจ การ

เปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบีย้ของธนาคาร

กลาง เช่น ลดดอกเบีย้ จะจงูใจใหน้กัลงทนุ 
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ประเภทข่าว เกณฑข์องขอ้มลู ตวัอย่างข่าว 

ต่อดชันีตลาดหุน้ โดยหากมีการลงทนุเขา้มามาก 

ดชันีตลาดมกัปรบัตวัสงูขึน้ 

ซือ้หุน้มากขึน้ สง่ผลบวกต่อตลาด

หลกัทรพัย ์

(3) ข่าว

การเมืองและ 

ความมั่นคง 

ข่าวการเมืองมีผลต่อการเคลื่อนไหวของดชันี SET 

Index เนื่องจากการตดัสินใจและนโยบายของ

รฐับาลสง่ผลต่อธุรกิจและการลงทนุในประเทศ ซึ่ง

สะทอ้นถึงความมั่นคงทางการเมืองและทิศทาง

เศรษฐกิจในอนาคต เหตกุารณท์างการเมือง เช่น 

การเปลี่ยนแปลงหรือวิกฤตการณท์างการเมือง และ

นโยบายใหม่ ๆ ที่มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจ สามารถ

สง่ผลต่อความเชื่อมั่นของนกัลงทนุและตลาด

หลกัทรพัย ์

การเลือกตัง้, การเปลี่ยนแปลงรฐับาล, หรือ

การประกาศนโยบายสาํคญั เช่น การ

ประทว้งหรอืการเคลื่อนไหวทางการเมือง 

สามารถสรา้งความไม่แน่นอนและสง่ผลต่อ

การคาดการณก์ารเติบโตของเศรษฐกิจใน

อนาคต ทาํใหน้กัลงทนุปรบักลยทุธใ์นตลาด

หุน้ 

 

แบบจาํลอง  

การทดสอบความนิ่งของตวัแปร (Stationary Test) ผ่านการทดสอบ Unit Root Test ดว้ยวิธี Augmented 

Dickey-Fuller Test (ADF) เป็นการตรวจสอบว่าข้อมูลที่น ํามาใช้มีความนิ่งของข้อมูลหรือไม่ เพื่อลดความ

คลาดเคลื่อนทางสถิติของดชันีตลาดหหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) โดยมีแบบจาํลองเบือ้งตน้ดงันี ้

 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
+ 𝛽𝛽6𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈 + 𝛽𝛽7𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝛽𝛽8𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝛽𝛽9𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝛽𝛽10𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝛽𝛽11𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝑖𝑖 

 

โดยความหมายและสมมติฐานความสมัพนัธ์ของตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อดัชนีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย (SET Index) แสดงดงัตารางที่ 2 การตรวจปัญหาทางสถิติ ก่อนที่จะทาํการวิเคราะหส์มการ ตอ้ง

มีการตรวจปัญหาทางสถิติที่อาจเกิดขึน้ก่อน ไดแ้ก่ ปัญหา Multicollinearity ปัญหา Heteroscedasticity และ 

ปัญหา Autocorrelation เพื่อใหผ้ลการวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหมีุความถกูตอ้งมากที่สดุ 

ตาราง 3 สมมติฐานความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระที่สง่ผลต่อดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET Index) 

ตวัแปร (หน่วย) ความสมัพนัธ/์สมมติฐาน งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง 

FAC  

จาํนวนการปิดตวัของโรงงาน 

(แห่ง) 

(-) 

มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET Index)  

จาํนวนการปิดตวัของโรงงานเป็นตวัชีว้ดัที่

สง่ผลต่อความเชื่อมั่นของนกัลงทนุในทิศ

ทางตรงขา้มกนัทาํใหแ้นวโนม้ในการลงทนุ

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีอตัราที่

ลดลง สง่ผลใหอ้ตัราการปิดตวัของโรงงานที่

สงูขึน้จะทาํใหด้ชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์



วารสารเศรษฐศาสตรแ์ละนโยบายสาธารณะ 16 (32) : 55-75                                                                        65        

ปีที่ 16  ฉบบัที่  32  กรกฎาคม - ธันวาคม  2568 

 
ตวัแปร (หน่วย) ความสมัพนัธ/์สมมติฐาน งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง 

แห่งประเทศไทย (SET Index) (ศิรวฒัน ์

สจุรติ ,2563)  

SHK_EVR  

สถานการณ ์ 

ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (ข่าว) 

(-)  

มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET Index)  

สถานการณด์า้นสิ่งแวดลอ้มเป็น

องคป์ระกอบการตดัสินใจในการลงทนุของ

นกัลงทนุ จากภาวะของตลาดคาดการณไ์ด้

ยากและความไม่แน่นอนทางการเงิน สง่ผล

ใหอ้ตัราการลงทนุของนกัลงทนุลดลง ทาํ

ใหผ้ลกระทบต่อดชันีผลตอบแทนตลาดหุน้มี

ทิศทางตรงกนัขา้ม (Hakan Altin ,2024)  

SHK_ECM  

สถานการณ ์

ดา้นเศรษฐกิจ (ข่าว) 

(-) 

มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET Index)  

สถานการณด์า้นเศรษฐกิจสง่ผลใหเ้กิดความ

อ่อนไหวในตลาดการลงทนุ จากผลกระทบ

ของการประกาศตวัเลขที่สาํคญั อาทิเช่น 

อตัราดอกเบีย้และอตัราเงินเฟ้อ โดยพบว่า

ข่าวเชิงลบสรา้งความกงัวลในกลุม่ของนกั

ลงทนุอย่างมาก ซึ่งทาํใหมี้การขายหุน้หรือ

ปรบัจาํนวนการลงทนุลง สง่ผลใหห้ากเกิด

ข่าวดา้นลบตวัเลขการลงทนุจะลดลง โดยทาํ

ใหด้ชันีราคาตลาดหลกัทรพัยล์ดลง และหาก

เกิดข่าวดา้นบวกจะทาํใหก้ารลงทนุเพิ่มขึน้ 

ทาํใหด้ชันีราคาตลาดหลกัทรพัยเ์พิ่มขึน้ 

(Tetlock ,2007) 

SHK_PLT 

สถานการณ ์

ดา้นการเมือง (ข่าว) 

(-)  

มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET Index)  

สถานการณด์า้นการเมืองมีอิทธิผลต่อการ

เคลื่อนไหวของตลาดหุน้ โดยหากรฐับาลมี

เสถียรภาพและประสิทธิภาพ แนวโนม้ของ

ตลาดหุน้จะมีทิศทางบวก แต่เม่ือสเถียรภาพ

ลดลงจะสง่ผลในทางลบ จากความเชื่อมั่น

ของนกัลงทนุที่มีต่อรฐับาล ที่กงัวลต่อความ

เสี่ยงและขอ้จาํกดัที่อาจจะเกิดขึน้ในอนาคต 

สง่ผลใหเ้ม่ือสถานการณด์า้นการเมืองเป็น

บวกจะทาํใหด้ชันรีาคาตลาดหลกัทรพัย์

เพิ่มขึน้  (Hussian et al. ,2560) 
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ปีที่ 16  ฉบบัที่  32  กรกฎาคม - ธันวาคม  2568 

 
ตวัแปร (หน่วย) ความสมัพนัธ/์สมมติฐาน งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง 

DJI  

ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์ 

(จดุ) 

(+) 

มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง

เดียวกนักบัดชันีราคาหุน้ตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET Index)  

ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสเ์ป็นตวัชีว้ดั

เศรษฐกิจโลกที่สาํคญัซึ่งหากดชันี

อตุสาหกรรมดาวโจนสมี์ทิศทางที่สงูขึน้แสดง

ว่านกัลงทนุมีความเชื่อมั่นว่าเศรษฐกิจโลก

จะดีขึน้ สง่ผลใหด้ชันีราคาหุน้ตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) มี

แนวโนม้เป็นไปในทางที่ดีเชน่กนั (หนึ่งฤทยั 

นวลศรี และ นฏัวดี แปน้นอ้ย.  2558 ; ธนชั

ชล เอือ้ศิรพินัธ.์  2553 ; ชลิตา พิมพร์ตัน.์ 

2562) 

USD  

อตัราแลกเปลี่ยน  

(บาท/ดอลลารส์หรฐั)  

(-) 

มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET Index)  

นกัลงทนุหรือสถาบนัการเงินที่ตอ้งการซือ้หุน้

ในประเทศไทยจะตอ้งแลกเปลีย่นเงินเป็น

สกลุบาทเพื่อซือ้หุน้ในตลาดหลกัทรพัย ์โดย

เชื่อว่าอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรฐัที่ลดลงเกิดจากการที่นกัลงทนุต่างชาติ

เขา้มาลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย ทาํใหร้าคาตลาดหลกัทรพัยเ์พิ่มสงูขึน้

อย่างมีนยัสาํคญั (สมยศ กิตติสขุเจรญิ และ 

ศภุเจตน ์จนัทรส์าสน์, 2560) 

PR  

อตัราดอกเบีย้นโยบาย (รอ้ย

ละ) 

(-)  

มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET Index) 

อตัราดอกเบีย้นโยบายมีอิทธิพลอย่างมี

นยัสาํคญักบัอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันี

ราคาตลาดหลกัทรพัย ์จากผลกระทบของ

อตัราการลงทนุ และอตัราผลตอบแทนที่มี

ทิศทางตรงขา้มกนั ทัง้นีห้ากอตัราดอกเบีย้

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่เพิม่ขึน้จะสง่ผู้

ลงทนุตดัสินใจลงทนุนอ้ยลง ดชันีราคาตลาด

หลกัทรพัย ์ก็มีแนวโนม้ที่จะลดลง (ชนิษฎา 

ถนดัคา้ ,2553)  

WTI  

ราคานํา้มนัดิบ  

(ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล)  

(+) 

มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง

เดียวกนักบัดชันีราคาหุน้ตลาด

ประเทศไทยใชร้าคานํา้มนัดิบดไูบเป็นราคา

อา้งอิงสาํหรบันํา้มนัและสนิคา้อ่ืน ๆ โดยเม่ือ

ราคานํา้มนัดิบดไูบเพิ่มขึน้ จะสง่ผลใหร้าคา

หลกัทรพัยใ์นหมวดพลงังานเพิ่มขึน้ดว้ย ซึ่ง
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ปีที่ 16  ฉบบัที่  32  กรกฎาคม - ธันวาคม  2568 

 
ตวัแปร (หน่วย) ความสมัพนัธ/์สมมติฐาน งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง 

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET Index)  

 

ทาํใหน้กัลงทนุคาดการณว่์าหลกัทรพัยใ์น 

SET 50 หมวดพลงังานจะเพิ่มขึน้ (หนึ่งฤทยั 

นวลศรี และ นฏัวดี แปน้นอ้ย, 2558) 

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของพงศธร จนัทรป์ระ

ทกั และคณะ (2564) ที่พบว่ามลูค่า

หลกัทรพัยใ์นกลุม่ขนสง่และโลจิสติกสจ์ะ

เคลื่อนไหวตามการเปลี่ยนแปลงราคา

นํา้มนัดิบ 

CPI  

ดชันีราคาผูบ้รโิภค (จดุ) 

(-) 

มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET Index) 

ดชันีราคาผูบ้รโิภคสะทอ้นภาพรวมของภาวะ

เศรษฐกิจและสามารถคาํนวณค่าเงินเฟ้อได ้

ซึ่งมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยตรง เม่ือเงิน

เฟ้อสงูขึน้ ตน้ทนุของผูป้ระกอบการจะ

เพิ่มขึน้ ทาํใหร้าคาสินคา้สงูขึน้ และค่าครอง

ชีพสงูขึน้ สง่ผลใหน้กัลงทนุมีความตอ้งการ

ลงทนุลดลง (อภิรดี พรมสาเพชร, 2564) 

BSI  

ดชันีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ 

(จดุ) 

  

(+) 

มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง

เดียวกนักบัดชันีราคาหุน้ตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET Index)  

ดชันีความเชื่อมั่นทางธุรกิจจะเปลี่ยนแปลง

ตามสภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลานัน้ โดย

ในช่วงที่ทาํการศกึษา ดชันีความเชื่อมั่นทาง

ธุรกิจมีแนวโนม้ลดลงต่อเนื่อง ซึ่งสะทอ้นถึง

ความกงัวลของภาคธุรกิจเก่ียวกบั

สถานการณท์ี่สง่ผลลบต่อเศรษฐกิจ ทาํให้

นกัลงทนุในธุรกิจและการจา้งงานมีแนวโนม้

ลดลงในปี 2559 (อภิรดี พรมสาเพชร, 2564) 

GOLD  

ดชันีราคาทองคาํ 

(ดอลลารส์หรฐั/ทรอยออนซ)์ 

 

 

 

 

(-) 

มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET Index)  

ดชันีราคาทองคาํเป็นสินทรพัยท์ี่มั่นคงและมี

ความเสี่ยงตํ่าในการลงทนุ เม่ือความเสี่ยงใน

ตลาดหลกัทรพัยส์งูเกินไป นกัลงทนุนิยมซือ้

ทองคาํเพื่อลดความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจ

ตกตํ่าหรืออตัราเงินเฟ้อ สง่ผลใหเ้ม่ือดชันี

หลกัทรพัยมี์ทิศทางลบ ดชันรีาคาทองคาํ

มกัจะเพิ่มสงูขึน้ (พทิยานนท,์ 2553) 
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ปีที่ 16  ฉบบัที่  32  กรกฎาคม - ธันวาคม  2568 

 
ผลการวิจัย 

ผลการตรวจสอบการทดสอบความน่ิงของตัวแปร (Stationary Test)  

จากการทดสอบความนิ่งของตวัแปร (Stationary Test) ผ่านการทดสอบ Unit Root Test ดว้ยวิธี 

Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) สามารถแสดงผลไดด้งัตารางที่ 4 

ตาราง 4 ผลการตรวจสอบความนิ่งของตวัแปร (Stationary Test) 

Variable Unit Root Test  (P-value) 

Level 1st Difference 

SET 0.3232 4.036e-11 

FAC 0.0024  

SHK_EVR   

SHK_ECM   

SHK_PLT   

DJI 0.6704 4.765e-10 

USD 0.4814 6.108e-07 

PR 0.3439 1.118e-12 

WTI 0.5766 1.466e-08 

CPI 0.8489 7.713e-08 

BSI 0.0645 1.324e-13 

GOLD 0.4137 4.776e-14 

หลงัจากทดสอบความนิ่งของขอ้มลูดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller ที่ระดบั Level พบว่าเพียงแค่ตวั

แปร FAC เท่านัน้ที่มีลกัษณะนิ่ง (Stationary) จึงทาํการ Difference ขอ้มลูและทดสอบความนิ่งที่ระดบั First Dif-

ference พบว่าตวัแปรทกุตวัมีลกัษณะนิ่ง (Stationary) จึงสามารถนาํขอ้มลูไปดาํเนนิการในขัน้ตอนถดัไปได ้

 

ผลจากการตรวจปัญหาทางสถิติ  

ปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ตรวจสอบด้วยค่า Variance 

Inflation Factors โดยพิจารณาค่า VIF หากค่าที่ไดมี้ค่ามากกว่า 10 จะถือว่ามีปัญหา จากการทดสอบตวัแปรทุก

ตวัมีค่า VIF นอ้ยกว่า 10 แบบจาํลองนีจ้ึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

ปัญหาความไม่คงที่ของความแปรปรวนในตวัแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Heteroscedasticity) ตรวจสอบดว้ย 

WHITE’S TEST โดยถ้า p-value น้อยกว่า 0.05 จะถือว่ามีปัญหา ซึ่งจากแบบจาํลอง ค่า p-value มีค่าเท่ากับ 

0.8626 ซึ่งมากกว่า 0.05 แบบจาํลองนีจ้ึงไม่เกิดปัญหา Heteroscedasticity 
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ปัญหาความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ตรวจสอบดว้ยค่า Durbin-

Watson (D.W) โดยตอ้งอยู่ในช่วงที่เหมาะสม คือ 1.5 ถึง 2.5 ซึ่งจากแบบจาํลองมีค่าเท่ากบั 1.8633 แบบจาํลองนี ้

จึงไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 

ผลการวิเคราะหโ์ดยใช้สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Model) 

จากการวิเคราะหโ์ดยใชส้มการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Model) โดยการประมาณดว้ยวิธี

กาํลงั 2 ที่นอ้ยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) ในการวิเคราะหปั์จจัยที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลง

รายเดือน ของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) โดยมีแบบจาํลองในเบือ้งตน้ ดงันี ้

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝐾𝐾𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝑆𝑆𝑆𝑆𝐾𝐾𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝐾𝐾𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝛽𝛽5𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
+ 𝛽𝛽6𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈 + 𝛽𝛽7𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝛽𝛽8𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝛽𝛽9𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝛽𝛽10𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝛽𝛽11𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝑖𝑖 

 

ตาราง 5 ผลการวิเคราะหโ์ดยใชส้มการถดถอยพหุคณูโดยการประมาณดว้ยวิธีกาํลงั 2 ท่ีนอ้ยท่ีสดุ 

ตัว
แป

รท
ีส่น

ใจ
 

ตัวแปร MODEL 1 MODEL 2 

const 33.1201* 31.1246*** 

FAC -0.0461  

SHK_EVR -7.3681  

SHK_ECM -38.3210*** -39.9199*** 

SHK_PLT -31.1969** -38.4539*** 

ตัว
แป

รค
วบ

คุม
 

DJI 0.0173*** 0.0165*** 

USD -18.8297* -18.1516* 

PR 89.6485  

WTI 2.3561*** 2.2361** 

CPI -16.5171* -16.9819* 

BSI -1.2872  

GOLD -0.0106  

 Durbin-Watson  1.8145 Durbin-Watson 1.8633 

 R-squared 0.6148 R-squared  0.5953 
 

จากการวิเคราะหโ์ดยวิธีการ OLS  ผลที่ไดคื้อ Model1 ซึ่งประกอบไปดว้ยตัวแปรทัง้หมดทัง้ตัวแปรที่มี

นัยสาํคัญทางสถิติ และ ไม่มีนัยสาํคัญทางสถิติ ผูจ้ัดทาํจึงไดต้ัดตัวแปรที่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติออก ผลที่ไดคื้อ 

Model2 จึงนาํ Model ที่ไดไ้ปดาํเนินการในขัน้ตอนต่อไป โดยสามารถเขียนสมการได ้ดงันี ้ 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = 31.1246∗∗∗ − 39.9199𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸∗∗∗ − 38.4539𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃∗∗∗ + 0.0165 DJI∗∗∗
− 18.1516𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈∗ + 2.2361𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊∗∗ − 16.9819𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶∗ + 𝑖𝑖 

(*** มีนยัสาํคญัที่ระดบั 0.01, ** มีนยัสาํคญัที่ระดบั 0.05 และ * มีนยัสาํคญัที่ระดบั 0.1) 
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ผลการประมาณค่า 

จากการประมาณสมการถดถอย พบว่ามีตวัแปรอิสระ 6 ตวั (ตวัแปรที่สนใจ 2 ตวั และตวัแปรควบคมุ 4 

ตวั) ที่ส่งผลต่อ SET Index อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยมี Adjusted R-Square เท่ากับ 0.5953 แสดงว่าตวัแปร

ทัง้ 6 อธิบาย SET Index ได ้59.53% สว่นที่เหลือ 40.47% เกิดจากปัจจยัอ่ืนที่ไม่ไดพ้ิจารณา 

ข่าวเศรษฐกิจ (SHK_EMC)  

ข่าวเศรษฐกิจมีความสมัพนัธใ์นทางลบกับ SET Index โดยข่าวเศรษฐกิจเชิงลบ เช่น การลดลงของ GDP 

การปรับลดอัตราดอกเบีย้ หรือการควบคุมเงินเฟ้อ ส่งผลใหค้วามเชื่อมั่นของนักลงทุนลดลง โดยถ้าช่วงไหนมี    

ข่าวเศรษฐกิจจะเพิ่มความเป็นไปไดท้ี่ SET Index จะลดลง 39.9199 จุด เม่ือเทียบกับช่วงที่ไม่มีข่าวเศรษฐกิจ   

ข่าวเหล่านีก้ระทบการระดมทุนและการคาดการณผ์ลประกอบการของบริษัทต่าง ๆ สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ 

Tetlock (2007) ที่ชีว่้านกัลงทนุมกัตอบสนองเชิงลบต่อข่าวเศรษฐกิจเชิงลบ ซึ่งอาจนาํไปสูก่ารขายหุน้หรือถอนเงิน

ลงทนุออกจากตลาด 

ข่าวการเมืองและความมั่นคง (SHK_PLT)  

ข่าวการเมืองและความมั่นคงมีความสัมพันธ์ในทางลบกับ SET Index โดยข่าวการเมืองเชิงลบ เช่น     

การเลือกตัง้ ความไม่ไวว้างใจรฐับาล หรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางเศรษฐกิจ โดยถา้ช่วงไหนมีข่าวการเมือง

และความมั่นคงจะเพิ่มความเป็นไปไดท้ี่ SET Index ลดลง 38.4539 จุด เม่ือเทียบช่วงที่ไม่มีข่าวการเมืองและ

ความมั่นคง เนื่องจากข่าวการเมืองสง่ผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนกัลงทนุและการตดัสินใจลงทนุในหลกัทรพัย ์

สรา้งความไม่มั่นคงและความไม่แน่นอนในตลาด ซึ่งทาํใหเ้กิดความเสี่ยงและความผันผวนในตลาดหลกัทรพัย ์

งานวิจยัของ Hussian et al. (2560), Hosny (2560), และ MengYun et al. (2560) พบว่าเหตกุารณท์างการเมือง 

เช่น การก่อการรา้ยหรือความไม่สงบ จะทาํใหค้วามเชื่อมั่นของนกัลงทุนลดลง และกระทบต่อการดาํเนินงานของ

ภาคธุรกิจ 

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DJI)  

ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสมี์ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกับ SET Index โดยเม่ือดชันีดาวโจนสเ์พิ่มขึน้  

1 จุด จะทาํให ้SET Index เพิ่มขึน้ 0.0165 จุด เนื่องจากดัชนีดาวโจนสเ์ป็นตัวบ่งชีส้าํคัญของเศรษฐกิจสหรฐัฯ     

ซึ่งการเติบโตของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่งผลดีต่อการส่งออกของไทยและกระตุน้เศรษฐกิจไทย รวมถึงการเติบโตของ 

SET Index งานวิจัยของธนัชชล เอือ้ศิริพันธ์ (2553) พบว่าดัชนีดาวโจนสมี์ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ 

SET Index เพราะบรษัิทขนาดใหญ่ในดาวโจนสมี์อิทธิพลต่ออตุสาหกรรมต่าง ๆ ทั่วโลก 

อัตราแลกเปลี่ยน (USD) 

อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ในทางลบกับ SET Index โดยเม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึน้ 1 บาท/

ดอลลารส์หรฐั จะทาํให ้SET Index ลดลง 18.1516 จดุ เนื่องจากการอ่อนค่าเงินบาทลดความเชื่อมั่นของนกัลงทนุ 

โดยเฉพาะนกัลงทุนต่างชาติที่อาจถอนเงินลงทุนออกจากตลาดหุน้ไทย (ธนาคารไทยพาณิชย,์ 2567) สอดคลอ้ง

กับงานวิจยัของ ศรุตา โภควรรณากร (2558) และ อุษสยา แพทยเ์จริญ (2552) ที่พบว่าการอ่อนค่าเงินบาทจะทาํ

ให ้SET Index ลดลง เนื่องจากการคาดการณเ์งินเฟ้อล่วงหนา้และผลกระทบต่อการบรโิภคในประเทศ รวมถึงการ

ขึน้ดอกเบีย้ในอนาคต 
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ราคาน้ํามันดิบ (WTI) 

ราคานํา้มันดิบมีความสมัพันธ์ในทางบวกกับ SET Index โดยเม่ือราคานํา้มันเพิ่มขึน้ 1 ดอลลารส์หรฐั/

บารเ์รล จะทาํให ้SET Index เพิ่มขึน้ 2.2361 จุด เนื่องจากราคานํา้มันมีผลต่อราคาหุน้ในกลุ่มนํา้มันและธุรกิจ     

ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งเป็นอตุสาหกรรมสาํคญัของตลาดหุน้ไทย (Setinvestnow, 2566) งานวิจยัของ พงศธร จนัทรป์ระทกั 

et al. (2564) พบว่าราคานํา้มนัดิบมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกบั SET Index โดยเฉพาะกบัดชันีในหมวดขนสง่

และโลจิสติกส ์ซึ่งเม่ือราคานํา้มนัเปลี่ยนแปลง มลูค่าหลกัทรพัยใ์นกลุม่นีจ้ะเคลื่อนไหวตามไปในทิศทางเดียวกนั 

ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 

ดชันีราคาผูบ้รโิภคมีความสมัพนัธใ์นทางลบกบั SET Index โดยเม่ือดชันีราคาผูบ้รโิภคเพิ่มขึน้ 1จดุ จะทาํ

ให ้SET Index ลดลง 16.9819 จุด เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของดัชนีราคาผู้บริโภคแสดงถึงภาวะเงินเฟ้อ ซึ่งทาํให้

อาํนาจการซือ้ของเงินลดลง และธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) มกัจะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เพื่อควบคมุเงินเฟ้อ 

การขึน้ดอกเบี ้ยจะทําให้ต้นทุนการกู้ยืมสูงขึน้ ชะลอการบริโภคและการลงทุน ส่งผลให้ SET Index ลดลง               

ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สวุพิชญ ์บรรลือฤทธิ์ (2554) ที่พบว่าดชันีราคาผูบ้รโิภคมีผลต่อดชันีราคาหุน้ของกลุม่

ธนาคารพาณิชยใ์นทิศทางเดียวกนั 

การตัดสินใจลงทุนใน SET Index ตามทฤษฎีพฤติกรรมทางการเงิน (Behavioral Finance Theory)     

เนน้ว่ามนุษยไ์ม่ไดต้ดัสินใจจากเหตผุลเพียงอย่างเดียว แต่ยงัมีปัจจยัทางอารมณ ์อคติ และสงัคมเขา้มาเก่ียวขอ้ง

ดว้ย สถานการณเ์ศรษฐกิจ การเมือง และความมั่นคงในประเทศไทยส่งผลใหค้วามเชื่อมั่นของนกัลงทุนลดลง ซึ่ง

ทาํใหเ้กิดความแปรปรวนใน SET Index โดยสะทอ้นใหเ้ห็นว่าเศรษฐกิจและสถานการณก์ารเมืองมีความสมัพนัธ์

ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั SET Index 

สรุปผลการศึกษา  

การศกึษานีวิ้เคราะหปั์จจยัที่สง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET Index) โดยใชข้อ้มลูรายเดือนช่วงปี พ.ศ. 2562–2567 จาํนวน 60 เดือน และผ่านการทดสอบความนิ่งดว้ย 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) พบว่าทุกตวัแปรมีความนิ่งที่ระดบั I(1) ทาํใหส้ามารถประมาณค่าสมการ

ถดถอยไดอ้ย่างเหมาะสม 

ผลการวิเคราะหพ์บว่า ปัจจัยที่มีผลต่อ SET Index สามารถแบ่งเป็น 2 กลุ่มใหญ่ ไดแ้ก่ ปัจจัยจาก

สถานการณใ์นประเทศไทย และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยมีปัจจยัที่มีนยัสาํคญัดงันี ้

1. ปัจจัยจากสถานการณใ์นประเทศไทย (ความสัมพันธเ์ชิงลบ) 

ข่าวเศรษฐกิจ (SHK_ECM) ข่าวเศรษฐกิจดา้นลบลดความเชื่อมั่นและกดดนั SET Index 

ข่าวการเมืองและความมั่นคง (SHK_PLT) ความไม่แน่นอนทางการเมืองเพิ่มความเสี่ยง ทาํใหด้ชันีลดลง 
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2. ปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค 

(ความสัมพันธเ์ชิงบวก)  

ดชันีดาวโจนส ์(DJI) สะทอ้นเศรษฐกิจโลกดีขึน้ สง่เสรมิการปรบัตวัขึน้ของ SET Index 

ราคานํา้มนัดิบ (WTI) หนนุหุน้พลงังาน ทาํใหด้ชันเีพิ่มขึน้ 

(ความสัมพันธเ์ชิงลบ)  

อตัราแลกเปลี่ยน (USD) บาทอ่อนค่าหนนุเงินทนุไหลออก กดดนัดชันี 

ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เงินเฟ้อสงูเพิ่มตน้ทนุธุรกิจ และลดแรงจงูใจลงทนุ 

งานวิจัยนี ้มีข้อจาํกัดคือใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วงเวลาที่จาํกัด และใช้ตัวแปรเฉพาะบางกลุ่ม เช่น           

ข่าวเศรษฐกิจ การเมือง และปัจจยัมหภาค ซึ่งอาจไม่ครอบคลมุปัจจยัอ่ืนที่สง่ผลต่อการเคลื่อนไหวของ SET Index 

เช่น ปัจจยัเชิงพฤติกรรม ภาวะเศรษฐกิจโลกบางช่วง หรือเหตกุารณเ์ฉพาะหนา้ ทาํใหแ้บบจาํลองอธิบายความผนั

แปรของ SET Index ไดเ้พียงบางสว่น 

ตัวแปรบางตัว เช่น จาํนวนการปิดโรงงาน ข่าวสิ่งแวดล้อม อัตราดอกเบีย้ และราคาทองคาํ ไม่พบ

ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสาํคัญต่อ SET Index แม้คาดว่าจะมีผล เนื่องจากผลกระทบอาจจํากัดอยู่ในบาง

อุตสาหกรรม ข้อมูลมีความผันผวนตํ่าในช่วงเวลาที่ศึกษา และตลาดใหค้วามสาํคัญกับปัจจัยเศรษฐกิจโลก

มากกว่าปัจจยัภายในประเทศ จึงทาํใหผ้ลลพัธไ์ม่สอดคลอ้งกบัสมมติุฐาน 

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

     ขอ้เสนอแนะเชิงนโยบายภาครฐั 

รฐับาลควรดาํเนินนโยบายการเงินและการคลงัที่ช่วยกระตุน้เศรษฐกิจ เช่น การลดดอกเบีย้และการลงทุน 

ในโครงสรา้งพืน้ฐาน เพื่อเสริมความเชื่อมั่นของนกัลงทุนและลดผลกระทบจากข่าวเศรษฐกิจเชิงลบที่สรา้งความ

ผนัผวนต่อตลาดหุน้ 

ในดา้นเสถียรภาพทางการเมือง รฐับาลควรเพิ่มความโปรง่ใสในกระบวนการกาํหนดนโยบาย เปิดเผยขอ้มลู

ที่ชัดเจนต่อสาธารณะ และลดความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง เช่น การเปลี่ยนรฐับาลหรือ    

การเลือกตัง้ เพื่อสรา้งความมั่นใจแก่นกัลงทนุและสง่เสรมิความต่อเนื่องในนโยบายเศรษฐกิจ 

นอกจากนี ้ควรพัฒนาระบบขอ้มูลที่บูรณาการข่าวสารดา้นเศรษฐกิจ การเมือง และสิ่งแวดลอ้ม เพื่อให ้      

ผูล้งทนุเขา้ถึงขอ้มลูที่ถกูตอ้งและทนัเวลา ลดความเสี่ยงจากความผนัผวนของข่าวสาร 

     5.2.2 ขอ้เสนอแนะสาํหรบันกัลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ปัจจยัที่ศึกษาเพิ่มเติมนีเ้ป็นแค่ส่วนหนึ่งของปัจจยัทัง้หมดที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงดชันีราคาหุน้

ตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทย ซึ่งแบบจาํลองนีเ้ป็นเพียงแบบจาํลองที่นาํปัจจยัในสถานการณจ์ริงมาวิเคราะห์

ซึ่งสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ SET Index ได้เพียง 59.53% ส่วนที่เหลือ 40.47% เกิดจากปัจจัยอ่ืน        
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ที่ไม่ไดพ้ิจารณา ซึ่งนักลงทุนจาํเป็นที่จะตอ้งพิจารณาปัจจัยอ่ืน ๆ  เพิ่มเติม เช่น แนวโนม้เศรษฐกิจโลก นโยบาย

การเงินระหว่างประเทศ และปัจจยัเชิงพฤติกรรม เพื่อเพิ่มความแม่นยาํในการวิเคราะห ์ 

ข้อเสนอแนะสาํหรับการวิจัยคร้ังต่อไป 

 การวิจัยครัง้ต่อไปควรพิจารณาเพิ่มตวัแปรที่หลากหลายมากขึน้ เช่น ปัจจัยเชิงพฤติกรรมของนกัลงทุน  

แนวโนม้เศรษฐกิจโลก และขอ้มลูเชิงลกึของแต่ละอุตสาหกรรม เพราะปัจจยับางอย่างส่งผลต่อบางอุตสาหกรรม

มากกว่ากลุ่มอ่ืน เพื่อใหก้ารอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ SET Index ครอบคลมุมากขึน้ นอกจากนี ้ควรใชข้อ้มลูที่

มีความถ่ีสงูกว่า เช่น รายสปัดาหห์รือรายวนั เพื่อสะทอ้นความผนัผวนของตลาดไดล้ะเอียดขึน้ รวมถึงควรขยาย

ช่วงเวลาเก็บขอ้มูลใหย้าวขึน้เพื่อใหค้รอบคลุมเหตุการณ์เศรษฐกิจที่สาํคัญหลายช่วงเวลา ซึ่งจะช่วยใหผ้ลการ

วิเคราะหมี์ความเสถียรและแม่นยาํยิ่งขึน้ 
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