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ABSTRACT 

This study is a quantitative research study utilizing quarterly time-series data from 2005 to 2024, 
totaling 80 quarters, to explore the relationship between stock returns in the Stock Exchange of Thailand 
(SET) and domestic macroeconomic factors, capital market factors, foreign stock market returns, and 
economic crisis events. The statistical tools employed before estimation included descriptive statistics, 
unit root tests for data stationarity, and econometric problem diagnostics. OLS with additional variables 
was applied to estimate the parameters. The results revealed that, in the main model, the factors 
exhibiting a statistically significant positive relationship with SET returns include the current inflation rate, 
the real effective exchange rate, the change in trading volume, and the return of the S&P 500, while the 
returns of MSCI Emerging Markets, CSI 300, and TOPIX were significantly positive in the alternative models. 
Conversely, the change in broad money supply, the change in the 1-day repurchase rate as a proxy for 
the policy interest rate, and the change in public debt did not show a statistically significant relationship 
with SET returns in the main model, while the change in net foreign direct investment inflows, which was 
not included in the main model, was not significant in the alternative models that included it. Although 
economic crisis was not statistically significant in the main model, some alternative models demonstrated 
a negative impact. This finding affirmed its impact on investor confidence and put downward pressure on 
capital market returns. Therefore, policymakers should enhance transparent data disclosure and 
communicate economic trends clearly to maintain investor confidence. Additionally, investors should 
monitor foreign stock market movements and market liquidity when managing portfolio risk. 
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354    วารสารสงัคมศาสตรปั์ญญาพฒัน์ ปีที ่8 ฉบบัที ่3 (2569) ขวญัหทยั สุขลิม่ และ กนกวรรณ จนัทรเ์จริญชยั 
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บทคัดย่อ 

บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยกับปัจจัยเศรษฐกิจ 
มหภาคภายในประเทศ ปัจจัยด้านตลาดทุน และอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นต่างประเทศ รวมทั้งบทบาทของเหตุการณ์วิกฤต
เศรษฐกิจ การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลารายไตรมาสตั้งแต่ 
ปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2567 รวมทั้งสิ้น 80 ไตรมาส ในส่วนของสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา  
การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (ADF และ KPSS Test) การตรวจสอบปัญหาทางเศรษฐมิติ อาทิ ปัญหาสหสัมพันธ์  
เชิงพหุ Autocorrelation และ Heteroskedasticity ตลอดจนการประมาณค่าแบบจำลองด้วยวิธีสมการถดถอยพหุคูณ 
(Ordinary Least Squares: OLS) ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ในแบบจำลองหลัก ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อปัจจุบัน อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง 
ถ่วงน้ำหนักการค้า การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนดัชนี S&P500 ขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนดัชนี MSCI Emerging Markets CSI300 และ TOPIX มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญในแบบจำลอง
ทางเลือก ในทางกลับกัน ปัจจัยที่ไม่ปรากฏความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์ฯ  
ในแบบจำลองหลัก ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน
ซึ่งใช้เป็นตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สาธารณะ ส่วนอัตราการเปลี่ยนแปลง  
ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิไหลเข้า ซึ่งไม่ได้รวมอยู่ในแบบจำลองหลัก ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติในแบบจำลอง
ทางเลือกที่มีตัวแปรดังกล่าว ขณะที่ตัวแปรวิกฤตเศรษฐกิจ แม้จะไม่มีนัยสำคัญในแบบจำลองหลัก แต่ในหลายแบบจำลอง
ทางเลือกแสดงให้เห็นถึงผลกระทบในทิศทางเชิงลบ ซึ่งสะท้อนว่าวิกฤตเศรษฐกิจส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อความเชื่อมั่น
ของนักลงทุนและกดดันให้ผลตอบแทนในตลาดทุนปรับตัวลดลง ดังนั้น ผู้กำหนดนโยบายควรยกระดับการเปิดเผยข้อมูล 
ที่โปร่งใสและสื่อสารทิศทางเศรษฐกิจอย่างชัดเจนเพ่ือรักษาความเชื่อมั่นของนักลงทุน นอกจากนี้ ผู้ลงทุนควรติดตามทิศทาง
ของตลาดหุ้นต่างประเทศและสภาพคล่องของตลาดประกอบการบริหารความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน 
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บทนำ  
ตลาดทุนมีบทบาทสำคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและระบบการเงินของประเทศ เนื่องจากเป็นกลไกหลักในการระดม

ทุนระยะยาวให้แก่ภาคธุรกิจเพื่อใช้ลงทุนในกิจการ และเป็นช่องทางให้ประชาชนนำเงินออมมาลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทน
ในระยะยาว โดยมีดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตัวชี้วั ดสำคัญที่สะท้อนภาวะการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น  
ซึ่งการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นและผลตอบแทนของตลาดทุนนั้นขึ้นอยู่กับสภาวะเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งสอดคล้องกับ ทฤษฎี
การกำหนดราคาหลักทรัพย์ (Arbitrage Pricing Theory: APT) ของ Ross (1976) ที่อธิบายว่าอัตราผลตอบแทนในตลาด
หุ้นไม่ได้รับอิทธิพลจากปัจจัยเดียว แต่ได้รับอิทธิพลจากปัจจัยเศรษฐกิจหลายมิติที่สะท้อนความเสี่ยงเชิงระบบ นอกจากนี้
ทฤษฎีการเติบโตทางเศรษฐกิจและตลาดหุ ้น (Real Activity Hypothesis) ของ Chen et al. (1986) ยังชี ้ให้เห็นว่า  
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การขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจจริงส่งผลเชิงบวกต่อราคาหุ้นในตลาดทุน ตลอดจนทฤษฎีเศรษฐกิจมหภาคแบบเปิด 
(Open Economy Macroeconomic Theory) ที่อธิบายว่ากระแสเงินทุนระหว่างประเทศ การค้า และอัตราแลกเปลี่ยน 
ล้วนส่งผลต่อความเชื่อมั่นและผลตอบแทนในตลาดทุนอย่างมีนัยสำคัญ 

ท่ามกลางการเปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจโลก ในช่วงสองทศวรรษที่ผ่านมา (พ.ศ. 2547-2567) เศรษฐกิจไทย
และตลาดทุนได้เผชิญกับการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างอย่างต่อเนื่อง อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ชะลอตัวลงจาก
ระดับเฉลี่ยร้อยละ 5-7 เหลือเพียงร้อยละ 2-3 ต่อปี (World Bank, 2024) ประกอบกับการเผชิญเหตุการณ์การเติบโต 
ทางเศรษฐกิจของไทยมีแนวโน้มวิกฤตเศรษฐกิจสำคัญ เช่น วิกฤตการเงินโลก และวิกฤตโควิด -19 ซึ่งส่งผลให้ตลาดหุ้นไทย 
มีความผันผวนและปรับตัวลดลงอย่างรุนแรงในบางช่วงเวลา (iYom BIZ + INSPIRATION, 2566) ซึ่งเหตุการณ์เหล่านี้ทำให้
การตอบสนองของตลาดทุนต่อปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคมีความซับซ้อนมากขึ้น  ยิ่งไปกว่านั้นเมื่อพิจารณาผลตอบแทนของ
ตลาดหุ้นไทยในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา พบว่ามีความผันผวนและเคลื่อนไหวในระดับที่ต่ำกว่าตลาดหุ้นต่างประเทศอย่างชัดเจน 
(หลักทรัพย์บัวหลวง, 2568) ขณะเดียวกันความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีและกระแส โลกาภิวัตน์ได้เปลี่ยนแปลงพฤติกรรม  
การลงทุน ทำให้นักลงทุนสามารถกระจายสัดส่วนการลงทุนไปยังตลาดต่างประเทศได้สะดวกขึ้น เงินทุนจึงมักไหลไปยัง
สินทรัพย์หรือภูมิภาคที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า สถานการณ์เหล่านี้สะท้อนให้เห็นว่าตลาดหุ้นไทยกำลังอยู่ในช่วงที่ต้องเผชิญ
กับแรงกดดันและปรับตัวต่อพลวัตของเศรษฐกิจมหภาคทั้งในระดับประเทศและระดับโลก ซึ ่งส่งผลกระทบโดยตรง  
ต่อขีดความสามารถในการระดมทุนของภาคธุรกิจและผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับ 

ด้วยเหตุนี้การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตลาดทุนกับปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคจึงเป็นประเด็นที่ต้องศึกษา  
อย่างต่อเนื่อง เนื่องจากเศรษฐกิจมหภาคมีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา  การวิจัยครั้งนี้จึงมุ่งศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจ 
ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยอย่างรอบด้าน ทั้งปัจจัยมหภาคภายในประเทศ (อาทิ อัตราเงินเฟ้อ อัตรา
แลกเปลี่ยน ปริมาณเงิน การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ) ปัจจัยด้านตลาดทุนภายในประเทศ (ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์) ปัจจัยด้านตลาดทุนระหว่างประเทศ ได้แก่ S&P500 MSCI Emerging Markets CSI 300 และ TOPIX รวมถึง
ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจ เพ่ืออธิบายว่าปัจจัยเหล่านี้มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยหรือไม่และเป็นไปในทิศทาง
ใด ผลการศึกษาที่ได้จะมีความสำคัญอย่างยิ่งทั้งในเชิงนโยบาย เพ่ือให้หน่วยงานภาครัฐนำไปเป็นข้อมูลประกอบการกำหนด
นโยบายเศรษฐกิจที่เหมาะสม และในเชิงปฏิบัติ เพื่อให้นักลงทุนและภาคธุรกิจสามารถประเมินความเสี่ยงและจัดสรรพอร์ต
การลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ อันจะนำไปสู่การพัฒนาและสร้างเสถียรภาพให้ตลาดทุนไทยเติบโตได้อย่างยั่งยืน 

 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค
ภายในประเทศ ปัจจัยด้านตลาดทุน และอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นต่างประเทศ รวมทั้งบทบาทของเหตุการณ์วิกฤต
เศรษฐกิจในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2567 

 
การทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิดในการวิจัย  

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคกับตลาดหุ้นมีรากฐานจากทฤษฎีการกำหนดราคาสินทรัพย์
และทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มหภาค โดย Friedman (1956) อธิบายว่าการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินส่งผลต่อกิจกรรม 
ทางเศรษฐกิจและตลาดการเงิน ขณะที่ Fama (1981) เสนอว่าอัตราเงินเฟ้อมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของตลาดหุ้น 
ผ่านการเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ต่อมา Chen et al. (1986) ภายใต้กรอบทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory 
(APT) แสดงให้เห็นว่า ปัจจัยมหภาค เช่น ผลผลิตทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ย เป็นปัจจัยเชิงระบบที่มี
อิทธิพลต่อผลตอบแทนของตลาดหุ้น  

งานวิจัยในระยะแรกมุ่งตรวจสอบว่าปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค และปัจจัยด้านตลาดทุนมีความสัมพันธ์กับตลาดหุ้น 
โดยเน้นใช้ตัวแปรมหภาคพื้นฐาน ภายใต้กรอบแนวคิดการเปลี ่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะสะท้อนมายังราคาหุ้น  
และผลตอบแทนของตลาดทุน โดย Mukherjee & Naka (1995) ศึกษาตลาดหุ้นญี่ปุ่นด้วย VECM และพบว่า ตลาดหุ้นญี่ปุ่น
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มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับเศรษฐกิจมหภาค ขณะที่ Kwon & Shin (1999) ศึกษาตลาดหุ้นเกาหลีโดยใช้ 
Cointegration และ Granger Causality Test พบว่าตลาดหุ้นเกาหลีสะท้อนการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจมหภาคในดัชนี
ราคาหุ้น นอกจากนี้ Maysami & Koh (2000) ศึกษาตลาดหุ้นสิงคโปร์และพบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวตัวแปร
เศรษฐกิจมหภาค รวมถึงความเชื่อมโยงกับตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกาและญี่ปุ่น เช่นเดียวกับ Wongbangpo & Sharma (2002) 
ที ่พบว่าตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพันธ์กับตลาดหุ ้นทั ้งในระยะสั ้นและระยะยาวในกลุ ่มประเทศอาเซียน  
โดยผลการทดสอบ Cointegration และ Granger Causality สนับสนุนว่าตลาดหุ้นและภาวะเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์  
เชิงพลวัต ในทำนองเดียวกัน Chancharoenchai et al. (2005) ที่ขยายการศึกษาจากการตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงเส้น
ไปสู่การวิเคราะห์ความผันผวนของผลตอบแทนตลาดหุ้น โดยใช้แบบจำลอง ARCH/GARCH ซึ่งสามารถอธิบายพฤติกรรม
ของผลตอบแทนได้ดีกว่าแบบจำลองทั่วไป และพบว่าตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชียไม่มีคุณสมบัติเป็น Martingale สะท้อนถึง
ข้อจำกัดด้านประสิทธิภาพของตลาดในระดับอ่อน ในด้านความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขายและราคา Karpoff 
(1987) พบว่า ปริมาณการซื้อขายมีความสัมพันธ์อย่างใกล้ชิดกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ โดยปริมาณการซื้อ
ขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับขนาดของการเปลี่ยนแปลงราคา และในตลาดหุ้น ปริมาณการซื้อขายมักสูงขึ้นในช่วงที่ราคา
ปรับตัวเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษายังคงอาศัยข้อมูลในช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย จึงอาจไม่สามารถอธิบาย
พฤติกรรมของตลาดหุ้นภายใต้สภาพแวดล้อมทางการเงินในปัจจุบันได้อย่างครบถ้วน 

งานวิจัยในระยะหลังเริ่มให้ความสำคัญกับบทบาทของปัจจัยมหภาคที่มีความซับซ้อนมากขึ้น เช่น หนี้สาธารณะ  
และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ โดย Wisniewski & Jackson (2021) พบว่าการเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะส่งผล 
เชิงลบต่อผลตอบแทนของตลาดหุ้นผ่านกลไก Crowding Out Effect ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีเศรษฐศาสตร์การคลัง ขณะที่ 
Ghulam et al. (2025) พบว่า FDI ส่งผลเชิงบวกต่อการพัฒนาตลาดหุ้นในประเทศเอเชียใต้ อย่างไรก็ตาม ทั้งสองการศึกษา
ดำเนินการในบริบทของหลายประเทศที่มีโครงสร้างเศรษฐกิจและระดับการพัฒนาทางการเงินแตกต่างกัน จึงอาจไม่สามารถ
อธิบายกลไกที่เกิดขึ ้นในประเทศไทยได้โดยตรง นอกจากนี้ งานของ Siang & Rayappan (2023) และ Humpe et al. 
(2025) ชี้ให้เห็นว่าผลกระทบของปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคไม่ได้มีทิศทางที่เหมือนกันในทุกประเทศ โดยเฉพาะอัตราเงินเฟ้อ
และปริมาณเงิน ซึ่งให้ผลแตกต่างกันระหว่างประเทศพัฒนาแล้วกับประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ ผลการศึกษาดังกล่าว สะท้อน
ว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมหภาคกับตลาดหุ้นขึ้นอยู่กับโครงสร้างเศรษฐกิจ ระดับการพัฒนาของตลาดทุน และนโยบาย
การเงินของแต่ละประเทศ จึงไม่สามารถสรุปเป็นข้อค้นพบสากลได้ 

นอกเหนือจากมิติเชิงโครงสร้างดังกล่าวแล้ว การศึกษายังขยายขอบเขตไปสู่บทบาทของบทบาทของเหตุการณ์วิกฤต
และความเชื่อมโยงของตลาดการเงินโลกมากขึ้น โดย  Beirne et al. (2010) พบว่าตลาดหุ้นเกิดใหม่ 41 ประเทศได้รับ
ผลกระทบล้น (Spillover effects) จากทั้งตลาดโลกและตลาดภูมิภาค โดยตลาดเกิดใหม่ในเอเชียได้รับอิทธิพลจากตลาดโลก
เด่นชัดที ่ส ุด และการส่งผ่านผลกระทบเกิดขึ ้นเด่นชัดในมิติด้านอัตราผลตอบแทนเป็นหลัก สอดคล้องกับแนวคิด  
การเคลื่อนไหวร่วมกันของตลาดการเงินโลก ส่วน Celebi & Hönig (2019) ศึกษาตลาดหุ้นเยอรมนีและพบว่า ปัจจัยมหภาค
มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของตลาดหุ้นอย่างมีนัยสำคัญมากท่ีสุดในช่วงเกิดวิกฤต เมื่อเทียบกับช่วงก่อนหรือหลังวิกฤต ขณะที่ 
Bhuiyan & Chowdhury (2020) พบว่า ตัวแปรมหภาคมีความสัมพันธ์ระยะยาวที่มั่นคงกับภาคส่วนหุ้นของสหรัฐฯ ชัดเจน 
แต่ไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าวในแคนาดา ทว่าปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ กลับส่งอิทธิพลต่อตลาดหุ้น
แคนาดาแทน ซึ่งสะท้อนว่านักลงทุนระยะยาวในตลาดแคนาดาจำเป็นต้องพิจารณาปัจจัยมหภาคของสหรัฐฯ ร่วมด้วย ต่อมา
ในช่วงการแพร่ระบาดของโควิด-19 Baker et al. (2020) ชี้ว่าตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกาตอบสนองต่อการแพร่ระบาดครั้งนี้
รุนแรงกว่าโรคระบาดครั้งใดในอดีต สอดคล้องกับ Ashraf (2020) ที่พบว่า ตลาดหุ้นใน 64 ประเทศตอบสนองเชิงลบ 
ต่อการเพิ่มขึ้นของจำนวนผู้ติดเชื้อ และ Topcu & Gulal (2020) ที่พบว่าโควิด-19 ส่งผลเชิงลบต่อตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศ
เกิดใหม่ โดยตลาดในภูมิภาคเอเชียได้รับผลกระทบมากที่สุด นอกจากนี้ Zhang et al. (2020) พบว่าความเสี่ยงของตลาด
การเงินโลกเพ่ิมสูงขึ้นอย่างมากในช่วงการแพร่ระบาด ขณะที่ Chiah & Zhong (2020) พบว่าปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์
ในตลาดทั่วโลกเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญในช่วงเวลาช่วงวิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของโควิด -19 งานวิจัยเหล่านี้สะท้อนว่า
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เหตุการณ์วิกฤต สภาพคล่องของตลาด และความเชื่อมโยงของตลาดการเงินโลก เป็นปัจจัยที่ควรพิจารณาร่วมกับตัวแปร
เศรษฐกิจมหภาคแบบดั้งเดิม 

สำหรับงานวิจัยในประเทศไทย แม้ว่าจะใช้กรอบแนวคิดใกล้เคียงกับงานวิจัยต่างประเทศ แต่ผลการศึกษายังคงมี
ความแตกต่างกันอย่างชัดเจน Tangjitprom (2011) พบว่าตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคสามารถอธิบายผลตอบแทนตลาดหุ้น
ไทยได้เพียงเล็กน้อย ขณะที่ Forson & Janrattanagul (2014) พบความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างปริมาณเงิน อัตราเงินเฟ้อ 
และดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนตลาดหุ ้นไทย ส่วนงานของณิฐชมนต์ฐิต ิ ภ ัทร์เล ิศเดช ( 2559)  
และธนวรรธน์ ตรีระสหกุลย์ และสุเมธ ธุวดาราตระกูล (2561) ขยายขอบเขตการศึกษาไปยังอิทธิพลของตลาดทุน
ต่างประเทศ ราคาน้ำมัน และกระแสเงินลงทุนจากต่างชาติ ซึ่งสะท้อนว่าตลาดหุ้นไทยได้รับอิทธิพลจากทั้งปัจจัยภายใน  
และภายนอกประเทศมากขึ้น 

แม้งานวิจัยส่วนใหญ่สนับสนุนว่าปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคมีบทบาทต่อการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้น แต่ผลการศึกษา
ยังไม่มีข้อสรุปที่เป็นเอกฉันท์ เนื่องจากแตกต่างกันตามบริบทของประเทศ ช่วงเวลา และตัวแปรที่ใช้ อีกทั้งงานวิจัยจำนวน
มากยังเน้นตัวแปรมหภาคแบบดั้งเดิม ขณะที่ปัจจัยที่สะท้อนบริบทเศรษฐกิจปัจจุบัน เช่น หนี้สาธารณะ การเคลื่อนย้าย
เงินทุนระหว่างประเทศ และความเชื่อมโยงของตลาดการเงินโลก ยังได้รับความสนใจจำกัด โดยเฉพาะในประเทศไทย 
นอกจากนี้ งานวิจัยบางส่วนยังใช้ข้อมูลก่อนวิกฤตการเงินโลกและ COVID-19 จึงอาจยังไม่สะท้อนโครงสร้างเศรษฐกิจ 
และพฤติกรรมตลาดทุนในปัจจุบัน  

ด้วยเหตุนี้ การศึกษาครั้งนี้จึงมุ่งเติมเต็มช่องว่างดังกล่าว โดยใช้ข้อมูลที่ครอบคลุมช่วงเวลาล่าสุด และพิจารณา  
ทั้งปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคภายในประเทศ ปัจจัยตลาดทุนต่างประเทศ และตัวแปรวิกฤตเศรษฐกิจร่วมกัน เพื่ออธิบาย
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นให้สอดคล้องกับบริบทเศรษฐกิจและตลาดทุนในปัจจุบันมากยิ่งขึ้น โดยการศึกษา
นี้ได้ขยายกรอบการวิเคราะห์ภายใต้แนวคิด Arbitrage Pricing Theory ผ่านการเพิ่มดัชนีตลาดทุนต่างประเทศ ได้แก่ S&P 
500, MSCI Emerging Markets, CSI 300 และ TOPIX ควบคู่กับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคภายในประเทศ เช่น หนี้สาธารณะ 
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และตัวแปรวิกฤตเศรษฐกิจ ดังแสดงในภาพที่ 1 

 

    
 

     
 

    
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดของการศึกษา  
ที่มา: ผู้วิจัย 
 

ทฤษฎีการเติบโตของเศรษฐกิจและตลาดหุ้น 
(Fama, 1981 และ Chen et al., 1986) 

ตัวแปร: DGDPt (+) 
DIntt (-)         DInvestt (+)         CRISISt (-) 

แนวคิดสมมติฐานตัวแทน 
(Fama,1981) 

ตัวแปร: INFt (+,-) 

ทฤษฎีปริมาณเงินของ Fisher 
(Persons, 1911) 

ตัวแปร: DMSt (+) 

ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ 
(Fama, 1970) และ ทฤษฎี 

APT (Ross, 1976) 

อัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหุ้นไทย 

ตัวแปร: RSETt 

แนวคิด  
Crowding Out Effect 

ตัวแปร: DPDt (-) 

ทฤษฎีเศรษฐกิจมหภาคแบบเปิด 
ตัวแปร: DREERt (+,-) 
DFDIt (+)         RS&P500t (-)        RMSCIt (+) 
RCSIt (+,-)       RTOPIXt (-) 

ประมาณค่า 
โดยวธิี OLS 
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ระเบียบวิธีวิจัย  
การวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิจัยแบบเชิงปริมาณโดยมีวิธีการดำเนินวิจัย ดังนี้ 
1. แหล่งข้อมูลและการเก็บรวบรวมข้อมูล 

การวิจัยนี้ใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2567 รวมทั้งสิ้น  
80 ไตรมาส ประกอบด้วยตัวแปรอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เป็นตัวแปรตาม และตัวแปร
อิสระ ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง อัตราเงินเฟ้อทั่วไป อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน 
ปริมาณเงินอย่างกว้าง (M2) อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงถ่วงน้ำหนักการค้า (REER) หนี้สาธารณะ การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศไหลเข้า (FDI) ปริมาณการซื ้อขายหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นต่างประเทศ (S&P500, MSCI 
Emerging Markets, CSI300 , TOPIX) และต ั วแปรห ุ ่ น  (Dummy Variable) สำหร ับว ิ กฤตเศรษฐก ิจ  Subprime  
และ Covid-19 โดยข้อมูลทั้งหมดนี้ถูกเก็บรวบรวมจากเครื่องมือฐานข้อมูลทุติยภูมิที่น่าเชื่อถือระดับประเทศและสากล 
ได้แก่ ฐานข้อมูลเศรษฐกิจ CEIC (CEIC Data, 2025) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET, 2568) ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย (BOT, 2568) Bloomberg (2025) และเว็บไซต์ข้อมูลทางการเงิน (Investing.com, 2025)  

2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
การวิจัยครั้งนี้อาศัยข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายไตรมาส ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2567 รวมทั้งสิ้น 

80 ไตรมาส โดยเครื่องมือหลักที่ใช้ในการสืบค้นและรวบรวมข้อมูลตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและดัชนีตลาดการเงิน  
คือ ฐานข้อมูลระดับสากลและหน่วยงานระดับประเทศที่ได้รับการยอมรับและมีความน่าเชื่อถือสูง ได้แก่ ฐานข้อมูลเศรษฐกิจ 
CEIC (CEIC Data, 2025) สำหรับรวบรวมตัวแปรทางเศรษฐกิจ อาทิ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ อัตราเงินเฟ้อ ดัชนี
อัตราแลกเปลี่ยน หนี้สาธารณะ และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ โดยใช้ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET, 2568) ฐานข้อมูล CEIC (CEIC Data, 2025) และธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT, 2568) (Bloomberg, 2025) 
ตลอดจนการใช้เว็บไซต์ข้อมูลทางการเงิน (Investing.com, 2025) เป็นเครื่องมือสำหรับรวบรวมข้อมูลตัวแปรดัชนีตลาดหุ้น
ต่างประเทศ (เช่น S&P500 CSI300 และ TOPIX) 

สำหรับเครื่องมือทางเศรษฐมิติที่นำมาใช้ในการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ ผู้วิจัยได้กำหนดเครื่องมือทางสถิติ  
และแบบจำลองอย่างเป็นระบบ โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาและสถิติ Jarque-Bera เป็นเครื่องมือสำหรับตรวจสอบลักษณะ 
การแจกแจงและคุณลักษณะเบื ้องต้นของข้อมูล จากนั ้นใช้ตารางค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ ( Correlation Matrix)  
เป็นเครื่องมือตรวจสอบปัญหาพหุสหสัมพันธ์เชิงเส้น (Multicollinearity) ควบคู่กับการใช้การทดสอบวิธี ADF และวิธี KPSS 
เป็นเครื่องมือตรวจสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationarity Test) เพื่อป้องกันปัญหา Spurious Regression ในส่วนของ 
การประมาณค่า ได้ใช้แบบจำลองสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ผ่านการประมาณค่าด้วยวิธีกำลัง
สองน้อยที ่ส ุด (Ordinary Least Squares: OLS) เป็นเครื ่องมือหลักโดยมีการออกแบบตัวแปรล่าช้าหนึ ่งคาบเวลา 
และตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ร่วมในแบบจำลองทางเลือก นอกจากนี้ยังอาศัยเครื่องมือทางสถิติเพ่ือทดสอบข้อสมมติ
ของค่าคลาดเคลื่อน ได้แก่ สถิติ Ljung-Box Q-statistic และ Breusch-Godfrey LM Test สำหรับทดสอบปัญหาสหสัมพันธ์
ข ้ามเวลา (Autocorrelation) ร ่วมกับเคร ื ่องม ือ ARCH-LM Test และสถิต ิ Ljung-Box Q² สำหร ับทดสอบปัญหา 
ความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนไม่คงที่ เพื่อประเมินและคัดเลือกแบบจำลองที่เป็นตัวประมาณการที่ดีที่สุดตามหลัก
วิชาการ  

3. สมมติฐานการวิจัย  
เพื่อให้การศึกษามีความชัดเจนและเป็นระบบ งานวิจัยนี้ได้กำหนดสมมติฐานสำหรับแต่ละปัจจัยมหภาค  

ที่เก่ียวข้องกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยดังนี้ 
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ตารางท่ี 1 สมมติฐานตัวแปร 
ตัวแปร สัญลักษณ์ สมมติฐาน 

อัตราการเปลี่ยนแปลง
ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศท่ีแท้จริง 

DGDPt DGDPt(+): อัตราการเปลี่ยนแปลงของ Real GDP เพิ่มขึ้น ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยเพิ่มขึ้น 
โดยที่แนวคิดน้ีอ้างอิงจากทฤษฎีการเติบโตทางเศรษฐกิจและตลาดหุ้นของ (Fama, 1981) และ Chen et 
al. (1986) ซ่ึงเสนอว่าการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจจริง จะส่งผลเชิงบวกต่อราคาหุ้นในตลาดทุน 

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป INFt INFt(+ , -): อัตราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มขึ้นส่งผลให้อัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยลดลง โดยอิงจากสมมติฐาน
ตัวแทน (Fama, 1981) ท่ีมองว่าเงินเฟ้อสูงสะท้อนภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวซ่ึงกดดันราคาหุ้นในทิศทาง
ต่ำลง แต่หากเงินเฟ้อเกิดจากการขยายตัวของเศรษฐกิจจะส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น (Chen et al., 
1986) ดังน้ันความสัมพันธ์ระหว่างทิศทางของราคาหุ้นและอัตราเงินเฟ้อจึงขึ้นอยู่สาเหตุของเงินเงินเฟ้อ 
ว่ามาจากการเติบโตของเศรษฐกิจหรือการชะลองตัวของเศรษฐกิจ 

การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 

DIntt DIntt (-): อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มขึ้นส่งผลให้อัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยลดลง ซ่ึงสอดคล้องกับ 
งานของ Fama (1981) และ Chen et al. (1986) ท่ีพบว่าอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหุ้น 
เนื่องจากธุรกิจมีต้นทุนทางการเงินท่ีสูงขึ้นลงผลต่อกำไรของธุรกิจ 

อัตราการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณเงินอย่างกว้าง 

DMSt DMSt (+): อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินขยายตัว ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยเพิ่มขึ้น 
อ้างอิงแนวคิดของทฤษฎีปริมาณเงิน (Persons, 1911) เสนอโดย Fisher และถูกขยายแนวคิดโดย  
การขยายตัวของปริมาณเงินจะช่วยเพิ่มสภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ ส่งผลให้การลงทุนเพิ่มมากขึ้น 
และทำให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้น (Friedman, 1956) 

อัตราแลกเปลี่ยนท่ี
แท้จริงถ่วงน้ำหนัก
การค้า 

DREERt DREERt (+,-): ดัชนี REER สูงขึ้น (มากกว่า 100) เป็นปัจจัยด้านระหว่างประเทศน้ัน สะท้อนถึงเงินบาท 
ท่ีแข็งค่าขึ้นส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขันของบริษัทส่งออกลดลง เมื่อความสามารถในการแข่งขัน
ลดลง กำไรของบริษัทลดลง อัตราของผลตอบแทนในตลาดหุ้นก็ลดลง อย่างไรก็ตาม  
ในมุมของการเคลื่อนย้ายเงินทุน ค่าเงินท่ีแข็งค่าอาจสะท้อนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและความเชื่อมั่น 
ของนักลงทุนต่างชาติ ส่งผลให้เกิดเงินทุนไหลเข้า (Capital Inflows) ทำให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้น ซ่ึงอ้างอิง
ทฤษฎเีศรษฐกิจมหภาคแบบเปิด ดังน้ันความสัมพันธ์ระหว่างดัชนี REER และอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้น 
จึงสามารถเกิดขึ้นได้ท้ังในทิศทางบวกและลบ 

อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของหนี้สาธารณะ 

DPDt DPDt (-): อัตราการเปลี่ยนแปลงของหนี้สาธารณะซ่ึงเป็นปัจจัยสะท้อนผลกระทบด้านการคลัง 
และเสถียรภาพการคลังของประเทศท่ีเพิ่มขึ้นซ่ึงมักเกิดจากการขาดดุลงบประมาณ การดำเนินนโยบาย 
การคลังแบบขยายตัว หรือความจำเป็นในการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว  
และในมุมมองของการลงทุนการเพิ่มขึ้นของหน้ีสาธารณะส่งผลต่ออัตราดอกเบี้ยในการระดมทุน 
ของภาคเอกชนมีแนวโน้มสูงขึ้น ตามแนวคิด Crowding Out Effect ท่ีอธิบายว่า การเพิ่มขึ้นของหนี้
สาธารณะอาจนำไปสู่การเบียดขับการลงทุนภาคเอกชน จึงส่งผลให้อัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยลดลง  

อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ 

DFDIt DFDIt (+): อัตราการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีเพิ่มขึ้น ส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยเพิ่มขึ้นอ้างอิงแนวคิดของ ทฤษฎีเศรษฐกิจมหภาคแบบเปิดและทฤษฎีการเติบโต
ทางเศรษฐกิจและตลาดหุ้น ท่ีอธิบายว่าการเติบโตของเศรษฐกิจจริงส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้น  
ซ่ึงหนึ่งในปัจจัยสำคัญของการเติบโตคือการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ท่ีช่วยเพิ่มการผลิต  
การจ้างงาน และรายได้ของภาคธุรกิจ ส่งผลให้ผลตอบแทนของตลาดหุ้นเพิ่มขึ้น 

อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของปริมาณการซ้ือขาย
หุ้นไทย 

DInvestt DInvestt (+): ปริมาณการซ้ือขายเพิ่มขึ้นส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยเพิ่มขึ้น เนื่องจาก
ปริมาณการซ้ือขายสะท้อนถึงระดับสภาพคล่องและความสนใจของนักลงทุนท่ีมีต่อตลาดหุ้น ท้ังน้ี
ความสัมพันธ์ดังกล่าวสอดคล้องกับแนวคิดท่ีว่าตลาดหุ้นสามารถสะท้อนความคาดหวังของนักลงทุน 
ต่อภาวะเศรษฐกิจและโอกาสการเติบโตในอนาคต 

อัตราผลตอบแทนดัชนี 
S&P500 

RS&P500t RS&P500t (-): อัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย์ S&P500 ของสหรัฐอเมริกา หากปรับเพิ่มขึ้นย่อมส่งผลให้
อัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยลดลง เนื่องจากเมื่อผลตอบแทนในตลาดหุ้นต่างประเทศเพิ่มขึ้น นักลงทุน
จะโยกย้ายเงินทุนออกจากตลาดหุ้นไทย ทำให้ผลตอบแทนในประเทศลดลง ซ่ึงสอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎี
เศรษฐกิจมหภาคแบบเปิด  
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ตารางท่ี 1 สมมติฐานตัวแปร (ต่อ) 
ตัวแปร สัญลักษณ์ สมมติฐาน 

อัตราผลตอบแทนดัชนี 
MSCI Emerging 
Markets 

RMSCIt RMSCIt (+): อัตราผลตอบแทนของดัชนี MSCI Emerging Markets ท่ีเพิ่มขึ้นมีแนวโน้มส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้น เนื่องจากเมื่ออัตราผลตอบแทนในตลาดหุ้นของประเทศ
พัฒนาแล้วมีแนวโน้มลดลง นักลงทุนจะปรับสัดส่วนการลงทุนไปยังตลาดท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าในกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ ประกอบกับลักษณะของระบบการเงินโลกที่มีความเชื่อมโยงกันมากขึ้น การปรับตัว
เพิ่มขึ้นของตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่จึงเอื้อต่อการไหลเข้าของเงินทุน ซ่ึงรวมถึงตลาดหุ้นไทย 
ท้ังนี้ความสัมพันธ์ดังกล่าวสอดคล้องกับแนวคิดของทฤษฎีเศรษฐกิจมหภาคแบบเปิด 

อัตราผลตอบแทนดัชนี 
CSI300 

RCSIt RCSIt (+,-): อัตราผลตอบแทนของดัชนี CSI300 ของจีน หากปรับเพ่ิมขึ้นจะมีแนวโน้มให้อัตราผลตอบแทน
ของตลาดหุ้นไทยปรับตัวสามารถเกิดขึ้นได้สองทิศทาง ภายใต้มุมมองของตลาดทุนเอเชีย การปรับตัว
เพิ่มขึ้นของตลาดหุ้นจีนซ่ึงเป็นประเทศตลาดเกิดใหม่ อาจสะท้อนถึงภาวะเศรษฐกิจของภูมิภาคท่ีปรับตัวดี
ขึ้น ส่งผลให้เงินทุนไหลเข้าสู่ตลาดหุ้นในประเทศเอเชียอื่น ๆ รวมถึงตลาดหุ้นไทย อย่างไรก็ตามในอีก
มุมมองหน่ึง นักลงทุนอาจเลือกปรับพอร์ตการลงทุนโดยเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในตลาดหุ้นจีนซ่ึงมีขนาดใหญ่
และมีสภาพคล่องสูง ส่งผลให้เงินทุนบางส่วนไหลออกจากตลาดหุ้นในประเทศเอเชียอื่น ๆ ไปสู่ประเทศจีน
รวมถึงประเทศไทย ซ่ึงสอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎีเศรษฐกิจมหภาคแบบเปิด 

อัตราผลตอบแทนดัชนี 
Tokyo Stock Price 
Index 

RTOPIXt RTOPIXt (-): อัตราผลตอบแทนดัชนี Tokyo Stock Price Index ของญี่ปุ่น ท่ีเพิ่มขึ้นทำให้อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยลดลง เนื่องจากเนื่องจากตลาดหุ้นญี่ปุ่นเป็นตลาดของประเทศพัฒนาแล้วท่ีมี
ขนาดใหญ่ มีสภาพคล่องสูงในภูมิภาคเอเชีย การปรับตัวเพ่ิมขึ้นของตลาดหุ้นญี่ปุ่นอาจดึงดูดเงินทุน 
จากนักลงทุนให้ไหลกลับไปยังตลาดประเทศพัฒนาแล้วในเอเชีย ส่งผลให้เงินทุนไหลออกจากตลาดหุ้น 
ในประเทศเกิดใหม่ในภูมิภาคเดียวกัน รวมถึงประเทศไทยและกดดันผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยให้ลดลง 
ตามทฤษฎีเศรษฐกิจมหภาคแบบเปิด 

วิกฤติเศรษฐกิจ CRISISt CRISISt (-): เมื่อเกิดวิกฤติเศรษฐกิจตลาดหุ้นเกิดความผันผวนสูงขึ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหุ้น ในการศึกษาน้ีวิเคราะห์ผลของวิกฤติเศรษฐกิจท่ีสำคัญจำนวน 2 เหตุการณ์  
โดยกำหนดให้สถานการณ์วิกฤติเศรษฐกิจมีค่าเท่ากับ 1 และอื่น ๆ เท่ากับ 0 ได้แก่ วิกฤติ Subprime 
Crisis ระหว่างไตรมาสท่ี 2 ปี พ.ศ. 2551 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2551 และวิกฤติการแพร่ระบาดของโควิด-19 
ระหว่างไตรมาสท่ี 2 ปี พ.ศ. 2563 ถึงไตรรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2563  

 
4. การวิเคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิในรูปแบบข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) เป็นรายไตรมาส ได้แก่ 
ข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่แท้จริง ดัชนีราคาผู้บริโภค 
อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน ปริมาณเงินอย่างกว้าง (M2) ดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงถ่วงน้ำหนักการค้า 
(REER) หนี ้สาธารณะ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิไหลเข้า ปริมาณการซื ้อขายหลักทรัพย์ ดัชนีตลาดหุ้น
ต่างประเทศ (S&P500 MSCI Emerging Markets CSI300 และ TOPIX) และตัวแปรหุ่นวิกฤตเศรษฐกิจ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 
ถึง พ.ศ. 2567 รวมทั้งสิ้น 80 ไตรมาส การวิเคราะห์ข้อมูลในการศึกษานี้ดำเนินการเป็น 5 ขั้นตอน ดังนี้ 

ทั้งนี้ตัวแปรทั้งหมด (ยกเว้นตัวแปรหุ่นวิกฤตเศรษฐกิจ) แปลงเป็นผลต่างอันดับหนึ่งของลอการิทึมธรรมชาติ  
เพ่ือแทนอัตราการเปลี่ยนแปลงแบบไตรมาสต่อไตรมาส (QoQ) ทำให้สัมประสิทธิ์ที่ได้ตีความในรูปความยืดหยุ่น โดยการหา
ผลต่างดังกล่าวทำให้ข้อมูลลดลง 1 ไตรมาส ส่งผลให้แบบจำลองท่ี 1-8 ใช้ข้อมูล 79 ไตรมาส ส่วนแบบจำลองที่ 9-10 ซึ่งเพ่ิม
ตัวแปรล่าช้า 1 ช่วงเวลา ใช้ข้อมูล 78 ไตรมาส โดยชุดข้อมูลมีความสมบูรณ์ไม่มีค่าสูญหาย สำหรับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค
รายไตรมาส ได้แก่ GDP FDI M2 และ PD เป็นข้อมูลที่ยังไม่ผ่านการปรับฤดูกาล เพื่อให้ตัวแปรทุกตัวอยู่บนฐานเดียวกับตัว
แปรตาม ซึ่งเป็นข้อมูลราคาตลาดที่ไม่มีการปรับฤดูกาล 

4.1 การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) การวิเคราะห์เชิงพรรณนาใช้เพื่ออธิบายลักษณะทั่วไป
ของข้อมูลและตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา โดยพิจารณาค่าสถิติพื้นฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เพื่อสะท้อนระดับของข้อมูล การกระจายตัว และความผันผวนของตัวแปร นอกจากนี้ยังมีการตรวจสอบลักษณะ
การแจกแจงของข้อมูลด้วยสถิติ Jarque-Bera เพ่ือประเมินความเหมาะสมของข้อมูลเบื้องต้นดังแสดงในตารางที่ 2 และ 3  



Kwanhatai Suklim and Kanokwan Chancharoenchai   Journal of Social Science Panyapat Vol.8 No.3 (2026)    361 

ตารางที ่ 2 แสดงผลทดสอบลักษณะการแจกแจงของตัวแปรตามในรูปแบบค่าระดับและรูปแบบผลต่างอันดับหนึ่ง  
ของลอการิทึมธรรมชาติ 

สถิต ิ
ตัวแปรตาม 

สรุปผล 
SET RSET 

Skewness -0.5371 0.099 SET มีการแจกแจงเบ้ซ้ายเล็กน้อย ขณะท่ี RSET มีการแจกแจงใกล้เคียงสมมาตร 
Kurtosis 1.899 5.5985 SET มีการแจกแจงแบนกว่าปกติ ส่วน RSET มีการแจกแจงโด่งกว่าปกติ 
Jarque-Bera 7.7837 * 24.660 * SET และ RSET ไม่มีการแจกแจงแบบปกติท่ีระดับนัยสำคัญ 0.1 

หมายเหตุ: Jarque-Bera เป็นการทดสอบการแจกแจงแบบปกติของข้อมูล โดยมี H₀: ข้อมูลมีการแจกแจงแบบปกติ  
และ H₁: ข้อมูลไม่มีการแจกแจงแบบปกติ สถิติทดสอบมีการแจกแจงแบบ Chi-square  
โดยที่ *หมายถึงปฏเิสธท่ีระดับท่ีระดับนัยสำคัญ 0.1 

 
ตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร 
ข้อมูลในรูปแบบค่าระดับ ข้อมูลในรูปแบบผลต่างอันดับหนึ่งของลอการิทึมธรรมชาติ 

max min 𝒙̅ S.D. max min 𝒙̅ S.D. 
SETt 1,776.26 431.50 1,239.77 382.84 32.55 -33.88 0.91 9.90 
GDPt 4,185,547 2,384,633 3,322,645 508,866 11.59 -17.27 0.67 5.76 
CPIt 100.84 69.40 87.94 8.26 4.83 -4.11 0.47 1.14 
INTt 5.00 0.50 2.12 1.12 0.75 -1.25 0.00 0.34 
MSt 26,340,780 7,540,230 16,534,641 5,887,811 5.79 -1.04 1.58 1.60 
REERt 115.67 84.41 101.79 6.23 6.80 -5.17 0.27 2.35 
PDt 11,845,609 3,162,063 6,124,735 2,568,455 6.88 -3.60 1.65 2.19 
FDIt 912,454 181,429 461,724 160,840 78.88 -38.88 1.71 20.05 
Investt 1,944,130 119,900 632,979 459,702 103.19 -67.63 1.55 34.47 
S&P500t 5,881.63 797.90 2,371.99 1,307.23 18.19 -25.57 2.03 8.14 
MSCIt 1,374.64 548.69 982.09 170.20 28.94 -32.77 0.85 11.05 
CSI300t 5,580.81 878.69 3,243.56 1,074.07 39.38 -34.24 1.81 15.34 
TOPIXt 2,809.63 728.61 1,496.18 498.26 18.52 -23.55 1.08 9.67 

หมายเหตุ: max หมายถึง ค่าสูงสุด , min หมายถึง ค่าต่ำสุด , S.D. หมายถึง ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 𝒙̅ หมายถึง ค่าเฉลี่ย 
 

4.2 การตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์เชิงพหุ เป็นการพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
โดยกำหนดเกณฑ์เบื้องต้นที่ค่าสัมบูรณ์ของสหสัมพันธ์มากกว่า 0.30 ซึ่งเข้มงวดกว่าเกณฑ์ท่ัวไปที่ 0.80 (Gujarati & Porter, 
2009) เพื ่อความระมัดระวัง หากตัวแปรอิสระคู่ใดมีค่าสหสัมพันธ์สูงกว่าเกณฑ์ดังกล่าว จะพิจารณาว่าตัวแปรคู่นั้น  
มีความสัมพันธ์กันค่อนข้างสูง และไม่ควรนำเข้าสู ่แบบจำลองเดียวกัน ซึ ่งอาจทำให้ค่าประมาณของสัมประสิทธิ์  
ขาดความแม่นยำและส่งผลต่อความน่าเชื่อถือของผลการศึกษา  อย่างไรก็ตาม ค่าสหสัมพันธ์ระดับ 0.30 เพียงอย่างเดียว 
ไม่เพียงพอที่จะยืนยันว่ามีปัญหาสหสัมพันธ์เชิงพหุรุนแรง จึงตรวจสอบค่า Variance Inflation Factor (VIF) โดยหาก 
ค่า VIF สูงกว่า 10 จะถือว่ามีปัญหาสหสัมพันธ์เชิงพหุรุนแรง (Gujarati & Porter, 2009) จากผลการตรวจสอบพบว่า  
ในรูปแบบข้อมูลค่าระดับไม่ผ่านทั้งสองเกณฑ์ ตัวแปรอิสระหลายคู่มีค่าสหสัมพันธ์เกินกว่าเกณฑ์ที่กำหนด และค่า VIF  
ของหลายตัวแปรสูงเกินกว่า 10 เช่น ปริมาณเงิน (93.97) หนี้สาธารณะ (64.26) และดัชนี S&P500 (62.24) ซึ่งสะท้อนว่า
ตัวแปรบางกลุ่มมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันค่อนข้างสูง อย่างไรก็ตามเมื่อปรับข้อมูลให้อยู่ในรูปแบบผลต่างอันดับ
หนึ่งของลอการิทึมธรรมชาติแล้ว ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโดยรวมลดลง ทำให้สามารถลดความเสี่ยงของปัญหา
สหสัมพันธ์เชิงพหุได้ในระดับหนึ่ง แต่ยังพบว่าตัวแปรบางคู่ยังมีค่าสหสัมพันธ์สูงกว่า 0.30 โดยเฉพาะกลุ่มดัชนีตลาดหุ้น
ต่างประเทศ ได้แก่ RS&P500 RMSCI RCSI และ RTOPIX ซึ ่งสะท้อนว่าดัชนีตลาดหุ ้นต่างประเทศบางตลาดยังมี  
การเคลื่อนไหวสัมพันธ์กันค่อนข้างสูง รวมถึงตัวแปร DGDP กับ DMS และ DMS กับ DFDI ส่วนค่า VIF ของทุกตัวแปรลดลง
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มาอยู่ในช่วง 1.08-4.06 ซึ่งผ่านเกณฑ์ทั้งหมด จึงมั่นใจได้ว่าชุดตัวแปรที่นำไปออกแบบจำลองในขั้นตอนต่อไปผ่านเกณฑ์  
การทดสอบทั้งสองด้านอย่างครบถ้วน ทั้งนี้เพื่อให้แบบจำลองมีความเหมาะสม การศึกษาจึงหลีกเลี่ยงการนำตัวแปรที่มี  
ค่าสหสัมพันธ์เกิน 0.30 เข้าสู่แบบจำลองเดียวกัน และเลือกจัดกลุ่มตัวแปรเข้าสู่แบบจำลองแยกกันตามความเหมาะสม 

4.3 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล เนื่องจากข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลอนุกรมเวลา ตัวแปรในการศึกษาอาจมีลักษณะ
ไม่นิ่ง ซึ่งอาจก่อให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงมายา (Spurious Regression) การศึกษานี้จึงตรวจสอบความนิ่งของข้อมูล
ด้วยวิธี ADF ควบคู่กับวิธี KPSS สำหรับการทดสอบความนิ่งของข้อมูล วิธี ADF มีสมมติฐานหลักว่าข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง 
ขณะที่วิธี KPSS มีสมมติฐานหลักว่าข้อมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนั้น การใช้ทั้งสองวิธีร่วมกันจึงช่วยให้ตรวจสอบความนิ่งของข้อมูล
ได้รอบด้านมากขึ ้น ทั ้งนี ้ มีการทดสอบตัวแปรทั้งในรูปค่าระดับและรูปผลต่างอันดับหนึ่งของลอการิทึมธรรมชาติ  
เพ่ือแก้ปัญหาความไม่นิ่งและคัดเลือกข้อมูลที่มีคุณสมบัติเหมาะสมที่สุดสำหรับนำไปใช้ในการประมาณค่า ตามตารางที่ 4  

 
ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล (Stationary Test) 

ตัวแปร 
รูปแบบ 
สมการ 

ข้อมูลในรูปแบบค่าระดับ ข้อมูลในรูปแบบผลต่างอันดับหนึ่งของลอการิทึมธรรมชาติ 
ADF KPSS ADF KPSS 

SETt Intercept -1.6531 0.9668*** -7.6967*** 0.1212 
GDPt Intercept  -1.2153 1.2059*** -4.6505*** 0.0800 
CPIt Intercept  -1.9712 1.1533*** -7.5236*** 0.3356 
Intt Intercept  -2.5722 0.6623** -4.6815*** 0.0914 
REERt Intercept  -2.5508 0.8454*** -9.0280*** 0.1119 
MSt Intercept  0.0689 1.2246*** -2.2264 0.5351** 
PDt Intercept 4.2544 1.1334*** -7.500*** 0.2047 
FDIt Intercept -2.5929* 0.7295** -10.6768*** 0.1211 
Investt Intercept  -2.1016 0.9258*** -12.1781*** 0.5000** 
S&P500t Intercept  1.6626 1.1223*** -8.2475*** 0.1734 
MSCIt Intercept  -3.9261*** 0.5092** -7.3597*** 0.0825 
CSIt Intercept  -3.1411** 0.7461*** -6.7287*** 0.1223 
TOPIXt Intercept  0.1379 0.7678*** -8.3104*** 0.1642 

หมายเหตุ: * ที่ระดับความเช่ือมั่น 90% ** ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% และ *** ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99%  
โดยการทดสอบ ADF และ KPSS เป็นการเทียบค่าสถิติ (t-statistic)  

 
จากตารางที่ 4 พบว่า ข้อมูลในรูปแบบค่าระดับส่วนใหญ่มี Unit Root ในขณะที่ข้อมูลในรูปแบบค่าระดับ

ผลต่างอันดับที่หนึ่งส่วนใหญ่มีคุณสมบัติ Stationary ยกเว้น อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขายที่ให้ข้อมูลไม่สอดคล้อง
จาก 2 วิธี ที่ระดับนัยสำคัญ 0.1 แต่หากพิจารณาที่ระดับนัยสำคัญท่ี 0.01 พบว่าข้อมูลจะมีคุณสมบัติ Stationary ส่วนอัตรา
การเปลี ่ยนแปลงปริมาณเงินนั ้นมี Unit Root ที่ระดับนัยสำคัญ 0.1 แต่หากพิจารณาที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 พบว่า  
ผลการทดสอบไม่สอดคล้องกันใน 2 วิธี แต่เนื่องด้วยตัวแปรทั้งสองนั้นมีความสำคัญทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร์เป็นอย่างมาก  
ในการอธิบายสภาพคล่องของระบบเศรษฐกิจในการศึกษานี้จึงตัดสินใจคงตัวแปรทั้งสองไว้ในแบบจำลอง เพื่อประโยชน์  
ในงานวิจัย 

4.4 การประมาณค่าแบบจำลองและตรวจสอบข้อสมมติทางเศรษฐมิติ การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย  
ทางเศรษฐกิจมหภาค ตลาดการเง ินระหว ่างประเทศ และอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทร ัพย ์แห่งประเทศไทย  
ใช้การประมาณค่าด้วยแบบจำลองสมการถดถอยพหุคูณผ่านวิธีกำลังสองน้อยที่สุด โดยได้กำหนดแบบจำลองทางเลือกขึ้น
รวมทั้งสิ ้น 10 แบบจำลอง เพื่อหลีกเลี ่ยงปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นพหุในตัวแปรบางคู ่ รวมถึงการนำตัวแปรล่าช้า  
หนึ่งคาบเวลาเข้ามาพิจารณาร่วมด้วย ดังนี้ 
  



Kwanhatai Suklim and Kanokwan Chancharoenchai   Journal of Social Science Panyapat Vol.8 No.3 (2026)    363 

กลุ่มแบบจำลองเริ่มต้น (สลับตัวแปรเพื่อหลีกเลี่ยงปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นพหุ) 
แบบจำลองที่ 1 RSETt = f(DGDPt, INFt, DINTt, DREERt, DPDt, DFDIt, DInvestt, RS&P500t) 
แบบจำลองที่ 2 RSETt = f(DGDPt, INFt, DINTt, DREERt, DPDt, DFDIt, DInvestt, RMSCIt) 
แบบจำลองที่ 3 RSETt = f(DGDPt, INFt, DINTt, DREERt, DPDt, DFDIt, DInvestt, RCSIt) 
แบบจำลองที่ 4 RSETt = f(DGDPt, INFt, DINTt, DREERt, DPDt, DFDIt, DInvestt, RTOPIXt) 
แบบจำลองที่ 5 RSETt = f(DMSt, INFt, DINTt, DREERt, DPDt, DInvestt, RS&P500t) 
แบบจำลองที่ 6 RSETt = f(DMSt, INFt, DINTt, DREERt, DPDt, DInvestt, RMSCIt) 
แบบจำลองที่ 7 RSETt = f(DMSt, INFt, DINTt, DREERt, DPDt, DInvestt, RCSIt) 
แบบจำลองที่ 8 RSETt = f(DMSt, INFt, DINTt, DREERt, DPDt, DInvestt, RTOPIXt) 

กลุ่มแบบจำลองพัฒนาเพ่ิมเติม (พิจารณาผลกระทบจากตัวแปรล่าช้า) 
แบบจำลองที่ 9 RSETt = f(DGDPt, INFt, INFt-1, DINTt, DREERt, DREERt-1, DPDt, DFDIt, DInvestt, 

DINVESTt-1, RMSCIt, RMSCIt-1) 
แบบจำลองที่ 10 RSETt = f(DGDPt, INFt, INFt-1, DINTt, DREERt, DREERt-1, DPDt, DPDt-1, DFDIt, 

DInvestt, DINVESTt-1, RMSCIt, RMSCIt-1) 
ทั้งนี้แบบจำลองจะต้องผ่านการทดสอบข้อสมมติทางเศรษฐมิติอย่างเข้มงวด ได้แก่ การทดสอบปัญหา

สหสัมพันธ์ข้ามเวลา ด้วยสถิติ Ljung-Box Q-statistic และ Breusch-Godfrey LM Test ควบคู ่กับการทดสอบปัญหา 
ความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนไม่คงที่ ด้วยวิธี ARCH-LM Test และ Ljung-Box Q-statistic กำลังสอง 

4.5 การคัดเลือกแบบจำลองที่เหมาะสม การคัดเลือกแบบจำลองหลักที่เหมาะสมที่สุด ดำเนินการโดยพิจารณา
จากการผ่านข้อสมมติทางเศรษฐมิติอย่างสมบูรณ์แบบ คือต้องปราศจากปัญหาปัญหาสหสัมพันธ์ข้ามเวลา และปัญหา  
ความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนไม่คงที่ประกอบกับการพิจารณาค่าความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลง  
ของตัวแปรตาม (Adjusted R²) และค่า Log-likelihood เพ่ือให้ได้ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ที่ถูกต้องแม่นยำ  
 
ผลการวิจัย  

จากการศึกษาวิจัย พบว่า 
1. ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา  

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา พบว่าอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความผันผวนสูง
และมีการแจกแจงแบบไม่ปกติด้วยสถิติ Jarque-Bera อีกทั้งมีลักษณะการแจกแจงที่โด่งกว่าปกติ ซึ่งสะท้อนว่าการลงทุน  
ในตลาดหุ้นไทยมีความอ่อนไหวและมีโอกาสเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงรุนแรงแบบสุดโต่งในบางช่วงเวลา เมื่อพิจารณา  
กลุ่มตัวแปรอิสระพบลักษณะการกระจายตัวที่แบ่งได้สองกลุ่มหลัก กล่าวคือ กลุ่มตัวแปรด้านตลาดทุนทั้งในประเทศ  
และดัชนีต่างประเทศ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไหลเข้า มีความผันผวน  
ในระดับสูงมาก ในขณะที่กลุ่มตัวแปรเชิงนโยบายและเศรษฐกิจมหภาค เช่น อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร
ระยะ 1 วัน มีการเปลี ่ยนแปลงในกรอบที่แคบและมีเสถียรภาพมากกว่า ซึ ่งความหลากหลายของคุณลักษณะข้อมูล  
และความผันผวนที่แตกต่างกัน 

2. ผลการตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์เชิงพหุ ผลการทดสอบด้วยตาราง Correlation Matrix  
ผลการตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์เชิงพหุ ผลการทดสอบด้วยตาราง Correlation Matrix พบว่า ข้อมูล 

ในรูปแบบค่าระดับ มีปัญหาสหสัมพันธ์เชิงเส้นพหุสูง ในขณะที่ข้อมูลในรูปผลต่างอันดับหนึ่งของลอการิทึมธรรมชาติ  
ลดปัญหาดังกล่าวได้อย่างชัดเจน อย่างไรก็ตามยังคงพบตัวแปรบางคู่ เช่น กลุ่มดัชนีหุ้นต่างประเทศ และคู่ GDP กับ M2 ที่มี
ค่าสหสัมพันธ์สูงกว่า 0.3 และกลุ่มดัชนีตลาดหุ้นต่างประเทศ ได้แก่ RS&P500, RMSCI, RCSI และ RTOPIX เนื่องจาก 
เป็นกลุ่มตัวแปรที่สะท้อนภาวะตลาดทุนโลกในลักษณะใกล้เคียงกัน  



364    วารสารสงัคมศาสตรปั์ญญาพฒัน์ ปีที ่8 ฉบบัที ่3 (2569) ขวญัหทยั สุขลิม่ และ กนกวรรณ จนัทรเ์จริญชยั 

3. ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล ผลการทดสอบด้วยวิธี ADF ควบคู่กับ KPSS  
ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล ผลการทดสอบด้วยวิธี ADF ควบคู่กับ KPSS พบว่า ข้อมูลในรูปแบบค่าระดับ

ส่วนใหญ่ไม่มีความนิ่ง ซึ่งอาจก่อให้เกิดปัญหา Spurious Regression ในขณะที่ข้อมูลในรูปผลต่างอันดับหนึ่งของลอการิทึม
ธรรมชาติ สามารถแก้ปัญหาดังกล่าวและทำให้ข้อมูลมีคุณสมบัติความนิ่ง ได้อย่างชัดเจน อย่างไรก็ตามยังคงพบตัวแปรอัตรา
การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินอย่างกว้าง (DMS) ที่ให้ผลการทดสอบขัดแย้งกันระหว่างสองวิธี แต่ผู้วิจัยตัดสินใจคงตัวแปรนี้ไว้
เนื่องจากมีความสำคัญทางทฤษฎีในการอธิบายสภาพคล่องของระบบเศรษฐกิจ 

4. ผลการประมาณค่าแบบจำลองด้วยวิธี OLS  
ผลการประมาณค่าแบบจำลองด้วยวิธี OLS ได้นำข้อมูลในรูปแบบผลต่างอันดับหนึ่งมาประมาณค่า ทั้งหมด 10 

แบบจำลอง ดังแสดงในตารางที่ 5 พบว่า แบบจำลองที่ 5 เป็นแบบจำลองที่มีความเหมาะสมสูงสุด เนื่องจากไม่มีปัญหา
สหสัมพันธ์ข้ามเวลาและปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนไม่คงที่ ทั้งยังมีค่าความสามารถในการอธิบายดีที่สุด  
ที่ 0.5865 โดยผลการวิเคราะห์พบว่า อัตราเงินเฟ้อในคาบเวลาปัจจุบัน อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง
ถ่วงน้ำหนักการค้า อัตราการเปลี ่ยนแปลงของปริมาณการซื ้อขายหลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้น
สหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  
ขณะที่ตัวแปรเชิงนโยบาย อาทิ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ย และหนี้สาธารณะ ไม่ปรากฏนัยสำคัญ  
ทางสถิติในแบบจำลองหลัก ส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (DFDI) ไม่ได้รวมอยู่ในแบบจำลองหลักเนื่องจากมีค่า
สหสัมพันธ์สูงกับ DMS และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติในแบบจำลองทางเลือกที่มีตัวแปรดังกล่าว (แบบจำลองที่ 1-4 9 และ 10) 
นอกจากนี้แม้ตัวแปรวิกฤตเศรษฐกิจจะไม่มีนัยสำคัญทางสถิติในแบบจำลองหลัก แต่กลับแสดงทิศทางผลกระทบเชิงลบ  
อย่างมีนัยสำคัญในกลุ่มแบบจำลองทางเลือกอื่น ๆ ผลลัพธ์เชิงประจักษ์นี้จึงสรุปได้ว่าทิศทางของตลาดทุนไทยถูกขับเคลื่อน
จากการบูรณาการร่วมกันของระดับความสามารถในการแข่งขันทางเศรษฐกิจ สภาพคล่องของการซื้อขาย และกระแส  
การเคลื่อนย้ายเงินทุนของโลกเป็นสำคัญ  

เนื่องจากตัวแปรในแบบจำลองถูกแปลงให้อยู่ในรูปผลต่างอันดับหนึ่งของลอการิทึมธรรมชาติ ซึ่งแทนอัตรา  
การเปลี่ยนแปลงแบบไตรมาสต่อไตรมาส (QoQ) ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จึงตีความในลักษณะของความยืดหยุ่นภายใต้ข้อสมมติ
ให้ปัจจัยอื่นคงที่ โดยในแบบจำลองที่ 5 ชี้ว่า หากอัตราเงินเฟ้อรายไตรมาสเพิ่มขึ้น 1 จุดร้อยละ อัตราผลตอบแทนของดัชนี 
SET จะเพิ่มขึ้นประมาณ 1.52 จุดร้อยละ หาก REER เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 (เงินบาทแข็งค่าขึ้น) อัตราผลตอบแทนของ SET  
จะเพิ่มขึ้นประมาณ 0.74 จุดร้อยละ หากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นร้อยละ 10 อัตราผลตอบแทนของ SET  
จะเพิ่มขึ้นประมาณ 0.60 จุดร้อยละ และหากอัตราผลตอบแทนดัชนี S&P500 เพิ่มขึ้น 1 จุดร้อยละ อัตราผลตอบแทน 
ของ SET จะเพิ่มขึ้นประมาณ 0.76 จุดร้อยละ สำหรับตัวแปรตลาดหุ้นต่างประเทศในแบบจำลองทางเลือก พบว่าเมื่ออัตรา
ผลตอบแทนดัชนี MSCI Emerging Markets, CSI300 และ TOPIX เพิ่มขึ้น 1 จุดร้อยละ อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 
จะเพ่ิมข้ึนประมาณ 0.65-0.71, 0.20 และ 0.38-0.39 จุดร้อยละ ตามลำดับ 

สำหรับการประเมินความเอนเอียงจากการละเว้นตัวแปร (Omitted-Variable Bias) ซึ่งอาจเกิดจากการแยกตัว
แปรที่มีค่าสหสัมพันธ์เกิน 0.30 ไว้ต่างแบบจำลอง ผู้วิจัยเปรียบเทียบแบบจำลองที่ 1 -4 ซึ่งมีตัวแปร DGDP และ DFDI  
กับแบบจำลองที่ 5-8 ซึ่งใช้ตัวแปร DMS แทน โดยตัวแปรอื่นเหมือนกันทุกประการ พบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่เหลือ
เปลี่ยนแปลงเพียงเล็กน้อย เช่น ในแบบจำลองที่ 1 และ 5 ค่าสัมประสิทธิ์ของ INF เท่ากับ 1.4212 และ 1.5164 DREER 
เท่ากับ 0.7383 และ 0.7372 และ DINVEST เท่ากับ 0.0613 และ 0.0597 ตามลำดับ และระดับนัยสำคัญของทุกตัวแปร  
ไม่เปลี่ยนแปลงในทุกคู่แบบจำลอง อีกท้ังตัวแปร DGDP DFDI และ DMS ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติในทุกแบบจำลองที่มีตัวแปร
ดังกล่าว จึงไม่พบหลักฐานว่าการแยกตัวแปรไว้ต่างแบบจำลองก่อให้เกิดความเอนเอียงที่เปลี่ยนข้อสรุปของการศึกษา 
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ตารางท่ี 5 แสดงผลการประมาณค่า โดยแบบจำลอง OLS ของแบบจำลองที่เหมาะสมที่สุด 
ตัวแปร 

แบบ 
จำลองท่ี 1 

แบบ 
จำลองท่ี 2 

แบบ 
จำลองท่ี 3 

แบบ 
จำลองท่ี 4 

แบบ 
จำลองท่ี 5 

แบบ 
จำลองท่ี 6 

แบบ 
จำลองท่ี 7 

แบบ 
จำลองท่ี 8 

แบบ 
จำลองท่ี 9 

แบบ 
จำลองท่ี 10 

Constant -0.0168 -0.0012 -0.0090 -0.0045 -0.0156 0.0003 0.0030 0.0024 -0.0071 -0.0104 
DGDPt -0.1068 -0.1906 0.0244 -0.0371 - - - - -0.1690 -0.1612 
INFt 1.4212** 0.0463 1.9817** 1.3121 1.5164** 0.2912 1.8405** 1.2896 -0.2614 -0.3422 
INFt-1 - - - - - - - - 1.5067** 1.4170** 
DINTt -0.0051 -0.0217 -0.0043 0.0086 -0.0031 -0.0182 -0.0093 0.0067 -0.0276 -0.0240 
DREERt 0.7383** 0.5287* 0.6240 0.9010** 0.7372** 0.5422* 0.6989 0.9421** 0.4986* 0.5288* 
DREERt-1 - - - - - - - - -0.0415 -0.0614 
DMSt - - - - -0.1527 -0.2792 -0.6619 -0.4287 - - 
DPDt 0.3090 0.4788 0.4091 0.2592 0.3184 0.4768 0.2893 0.1965 0.5630* 0.5254 
DPDt-1 - - - - - - - - - 0.2975 
DFDIt 0.0041 -0.0046 -0.0499 -0.0275 - - - - 0.0004 -0.0047 
DINVESTt 0.0613*** 0.0516** 0.0796*** 0.0587** 0.0597*** 0.0495** 0.0804*** 0.0585** 0.0490** 0.0483** 
DINVESTt-1 - - - - - - - - -0.0026 -0.0039 
RS&P500t 0.7711***    0.7569***      
RMSCIt - 0.6686***    0.6467***   0.7123*** 0.7003*** 
RMSCIt-1 -        -0.0702 -0.0629  
RCSIt -  0.2029***    0.2050***    
RTOPIXt -   0.3867***    0.3830***   
Crisis -0.0485 -0.0519* -0.0490 -0.0491 -0.0453 -0.0454* -0.0455 -0.0455 -0.0651** -0.0683** 
R2 0.6315 0.7110 0.3532 0.3957 0.6289 0.7020 0.3542 0.3961 0.7360 0.7394 
Adj.R2 0.5834 0.6734 0.2690 0.3169 0.5865 0.6679 0.2804 0.3271 0.6832 0.6824 
SSE 0.2869 0.2249 0.5035 0.4704 0.2889 0.2320 0.5027 0.4701 0.2055 0.2028 
Auto / X / / / X / / X / 
Hetero / / X X / / X X / X 

หมายเหตุ: *** มีค่านัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.01, ** มีค่านัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05,  
* มีค่านัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.1, / หมายถึง ไม่พบปญัหาทางเศรษฐมิติ , X หมายถึง พบปัญหาทางเศรษฐมิติ  
ทั้งนี้ จำนวนข้อมูลที่ใช้ประมาณคา่ของแบบจำลองที่ 1-8 เท่ากับ 79 ไตรมาส และแบบจำลองที่ 9-10 เท่ากับ 78 ไตรมาส  

 
อภิปรายผล 

ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคกับอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ภายใต้กรอบแนวคิดของทฤษฎี APT ซึ่งอธิบายว่าผลตอบแทนของสินทรัพย์ได้รับอิทธิพลจากปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคหลาย
ด้าน ผลจากการวิจัยพบว่าอัตราเงินเฟ้อในคาบเวลาปัจจุบัน มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั ้งนี ้อาจเป็นเพราะอัตราเงินเฟ้อที่ปรับตัว สูงขึ ้นในระดับที ่เหมาะสม 
เป็นสัญญาณของการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจและอุปสงค์ภายในประเทศที่เพิ่มขึ้น ส่งผลให้รายได้และแนวโน้ม  
การทำกำไรของภาคธุรกิจปรับตัวดีขึ้น กระตุ้นความเชื่อมั่นและดึงดูดกระแสเงินทุนให้ไหลเข้าสู่ตลาดทุน ซึ่งสอดคล้องกับ 
Siang & Rayappan (2023) และ Chancharoenchai et al. (2005) ศึกษาปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค พบว่า อัตราเงินเฟ้อ 
มีผลเชิงบวกและเป็นปัจจัยสำคัญท่ีอธิบายผลตอบแทนตลาดหุ้นได้ แต่ไม่สอดคล้องกับ Humpe et al. (2025) และ Forson 
& Janrattanagul (2014) ที่พบความสัมพันธ์เชิงลบ ซึ่งกลไกดังกล่าวสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีการเติบโตทางเศรษฐกิจ
และตลาดหุ้น (Real Activity Hypothesis) จากงานศึกษาของ Chen et al. (1986) ที่ระบุว่าหากอัตราเงินเฟ้อปรับตัว
เพิ่มขึ้นจากสาเหตุที่เศรษฐกิจขยายตัวหรืออุปสงค์ที่เพิ่มขึ้น ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและราคาหุ้นจะเป็นไปในทิศ
ทางบวก เนื่องจากการผลิต การจ้างงาน และรายได้ที่สูงขึ้นจะเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ผลกำไรของบริษัทเพิ่มขึ้นและส่งผลให้
ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้นตามไปด้วย  

สำหรับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงถ่วงน้ำหนักการค้า (DREER) พบว่ามีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติทั้งในแบบจำลองหลักและในแบบจำลองทางเลือกส่วนใหญ่ ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐาน  
ที่อธิบายผ่านกลไกการเคลื่อนย้ายเงินทุนตามทฤษฎีเศรษฐกิจมหภาคแบบเปิด กล่าวคือ ค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้นอาจสะท้อน
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เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและความเชื่อมั่นของนักลงทุนต่างชาติ ส่งผลให้เงินทุนไหลเข้าสู่ตลาดหุ้นไทยและผลักดันให้ราคา
หุ้นปรับตัวสูงขึ้น  

ส่วนอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานงานวิจัย ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างปริมาณการซื้อขายและอัตรา
ผลตอบแทน อาจอธิบายได้ว่าปริมาณการซื้อขายที่เพิ่มขึ้นสะท้อนถึงสภาพคล่องในตลาดทุนที่สูงขึ้น ซึ่งมักเคลื่อนไหว 
ไปในทิศทางเดียวกับการปรับตัวขึ้นของตลาด สอดคล้องกับแนวคิดด้านสภาพคล่องและงานศึกษาในอดีตที่พบว่าปริมาณ  
การซื้อขายมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (Karpoff, 1987) อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษานี้สะท้อน
เพียง ความสัมพันธ์ร่วมในคาบเวลาเดียวกันระหว่างสองตัวแปร และเมื่อพิจารณาแบบจำลองที่ 9 และ 10 พบว่าอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายในคาบเวลาก่อนหน้าไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ จึงบ่งชี้ว่าความสัมพันธ์ดังกล่าวเกิดขึ้น  
พร้อมกันในแต่ละช่วงเวลา มากกว่าจะเป็นความสัมพันธ์ที่ส่งผลส่งผ่านข้ามคาบเวลา  

ในขณะที ่อัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา (S&P500) รวมถึงอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้น
ต่างประเทศในแบบจำลองทางเลือก ได้แก่ MSCI Emerging Markets, CSI300 และ TOPIX ต่างมีความสัมพันธ์เชิงบวก
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่ง ซึ่งผลการศึกษาตัวแปรอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้น
สหรัฐอเมริกาและอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐญี่ปุ่น ไม่สอดคล้องกับสมมติฐานงานวิจัยที่บอกว่ามีความสัมพันธ์  
เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่สอดคล้องกับ ณิฐชมนต์ฐิติ ภัทร์เลิศเดช ( 2559)  
และ ธนวรรธน์ ตรีระสหกุลย์ & สุเมธ ธุวดาราตระกูล (2561) ศึกษาปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคต่างประเทศ ที่พบว่าทิศทาง 
ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกามีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญในทิศทางเดียวกันต่อการเคลื่อนไหวของตลาดทุนไทย  
ทั้งนี้อาจสะท้อนว่า กลไกการโยกย้ายเงินทุนระหว่างตลาด ซึ่งเป็นฐานของสมมติฐานเชิงลบ อาจมีน้ำหนักน้อยกว่ากลไก  
การเคลื่อนไหวร่วมกันของตลาด (Market Co-movement) ในช่วงเวลาที่ศึกษา ด้วยเหตุผล 2 ประการ ประการแรก ตลาด
หุ้นทั่วโลกได้รับผลจากปัจจัยร่วมเดียวกัน เช่น ภาวะเศรษฐกิจโลก ทิศทางอัตราดอกเบี้ยของประเทศเศรษฐกิจหลัก  
และระดับความเชื่อมั่นต่อความเสี่ยงของนักลงทุน ทำให้ตลาดหุ้นปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน ประกอบกับข้อมูลข่าวสาร
จากตลาดหลักอาจถูกส่งผ่านไปยังตลาดอ่ืนอย่างรวดเร็ว และตลาดเกิดใหม่ได้รับผลกระทบล้น (Spillover) จากตลาดพัฒนา
แล้ว (Beirne et al., 2010) ประการที่สอง ข้อมูลรายไตรมาสสะท้อนการเคลื่อนไหวร่วมที่เกิดขึ้นในคาบเวลาเดียวกัน  
เป็นหลัก  

อย่างไรก็ตามผลจากการวิจัยกลุ่มปัจจัยเชิงนโยบาย ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน การเปลี่ยนแปลง  
ของอัตราดอกเบี ้ยซื ้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน อัตราการเปลี ่ยนแปลงของหนี้สาธารณะ และอัตราการเปลี ่ยนแปลง  
ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ซึ่งไม่ได้รวมอยู่ในแบบจำลองหลักเนื่องจากมีค่าสหสัมพันธ์สูงกับ DMS และไม่มี
นัยสำคัญในแบบจำลองทางเลือกที่มีตัวแปรดังกล่าว) รวมถึงตัวแปรวิกฤตเศรษฐกิจ ไม่สอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัย  
ที่คาดการณ์ว่าปริมาณเงินและการลงทุนจากต่างประเทศจะมีความสัมพันธ์เชิงบวก ขณะที่หนี้สาธารณะและอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจะมีความสัมพันธ์เชิงลบ อีกทั้งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยก่อนหน้าหลายฉบับที่พบว่าปัจจัยดังกล่าวมีอิทธิพลต่อ  
การเคลื่อนไหวของตลาดหุ้น ตัวอย่างเช่น Siang & Rayappan (2023) และ Forson & Janrattanagul (2014) รวมถึง 
Chancharoenchai et al. (2005) ที่พบว่าปริมาณเงินเป็นปัจจัยสำคัญที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
ตลาดหุ้นได้ ขณะที่ Ghulam et al. (2025) พบว่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการพัฒนา
ตลาดหุ้น อย่างไรก็ตาม การที่ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคเหล่านี้ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ อาจอธิบายได้ว่านโยบายและกลไก  
ทางเศรษฐกิจต้องอาศัยระยะเวลาในการส่งผ่านผลกระทบ ไปสู่ภาคธุรกิจ รวมถึงข้อมูลอาจถูกนักลงทุนรับรู้และประเมิน
มูลค่าไปล่วงหน้าแล้ว อย่างไรก็ตามตัวแปรวิกฤตเศรษฐกิจ แม้จะไม่มีนัยสำคัญทางสถิติในแบบจำลองหลัก แต่ยังคงแสดง
ทิศทางผลกระทบเป็นเชิงลบซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยและแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์การเงินที่ชี้ให้เห็นว่าเหตุการณ์
วิกฤตเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนและการเคลื่อนย้ายเงินทุน เพียงแต่อิทธิพลเชิงลบดังกล่าว 
อาจถูกดูดซับและสะท้อนผ่านความผันผวนของตัวแปรดัชนีตลาดหุ้นต่างประเทศที่สะท้อนภาวะตลาดเงินโลกในแบบจำลอง
หลักไปแล้วจึงทำให้ตัวแปรวิกฤตเศรษฐกิจไม่ได้แสดงนัยสำคัญทางสถิติอย่างโดดเด่นออกมา 
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องค์ความรู้ใหม่  
จากผลการวิเคราะห์เชิงประจักษ์สำหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2548  

ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2567 ภายใต้แบบจำลองที่ใช้ในการศึกษานี้ ค้นพบว่าตัวแปรที่มีความคงทนระหว่างหลายแบบจำลอง 
ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ ่งมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญในทั้ง 10 
แบบจำลอง อัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ ้นต ่างประเทศทุกด ัชน ี ซ ึ ่งมีความสัมพันธ ์เช ิงบวกอย่างมีน ัยสำคัญ  
ในทุกแบบจำลองที่มีตัวแปรดังกล่าว และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง (REER) ซึ่งมีนัยสำคัญเชิงบวก
ใน 8 จาก 10 แบบจำลอง ทั้งนี้ การจัดกลุ่มปัจจัยออกเป็น 3 มิติ ได้แก่ มิติพลวัตเศรษฐกิจภายในประเทศ มิติสภาพคล่อง
ของตลาด และมิติความเชื่อมโยงกับตลาดโลก ดังแสดงในภาพที่ 2  

                        
 

 
ภาพที่ 2 องค์ความรู้ใหม่  
 
สรุปผลการวิจัย 

การศึกษานี้เกิดจากความสำคัญของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในฐานะกลไกสะท้อนภาวะเศรษฐกิจและเป็น
ช่องทางระดมทุนที่สำคัญของภาคธุรกิจ อีกท้ังตลาดหุ้นไทยยังมีความเชื่อมโยงกับปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคภายในประเทศและ
ตลาดทุนต่างประเทศมากขึ้น จึงมีความจำเป็นต้องศึกษาว่าปัจจัยใดมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เพื่อให้เข้าใจกลไกการเคลื่อนไหวของตลาดทุนไทยได้ชัดเจนยิ่งขึ้นโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายไตรมาสตั้งแต่  
ปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2567 รวม 80 ไตรมาส และปรับข้อมูลให้อยู่ในรูปแบบร้อยละการเปลี่ยนแปลงก่อนประมาณค่า 
เพื่อให้ข้อมูลมีความนิ่งและลดปัญหาสหสัมพันธ์เชิงพหุ แบบจำลองที่เหมาะสมที่สุด เป็นแบบจำลองที่ผ่านการทดสอบข้อ
สมมติทางเศรษฐมิติทั้งด้านสหสัมพันธ์ข้ามเวลาและความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนไม่คงที่ พร้อมทั้งมีค่า Adjusted R2 
แสดงถึงการอธิบายอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทย คือ แบบจำลองที่ประกอบด้วยปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคภายในประเทศ 
ปัจจัยด้านสภาพคล่องของตลาดทุน ปัจจัยจากตลาดทุนต่างประเทศ และตัวแปรที่สะท้อนเหตุการณ์วิกฤตเศรษฐกิจ  

โดยสร ุปผลการวิจ ัยพบว่าอ ัตราผลตอบแทนตลาดหลักทร ัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ ์เช ิงบวก  
อย่างมีนัยสำคัญกับอัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงถ่วงน้ำหนักการค้า ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ และดัชนี 
S&P500 ในแบบจำลองหลัก และมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหุ้นต่างประเทศอื่นในแบบจำลอง
ทางเลือก โดยผลของดัชนี S&P500 และ TOPIX มีทิศทางตรงข้ามกับสมมติฐานที่ตั ้งไว้ ซึ ่งผลลัพธ์นี ้สะท้อนให้เห็นว่า 
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ เสถียรภาพที่สร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุน สภาพคล่องในตลาดที่สูงขึ้น ตลอดจนความเชื่อมโยง
กับตลาดทุนหลักของโลก ล้วนเป็นฟันเฟืองสำคัญที่ช่วยขับเคลื่อนตลาดทุนไทยในทิศทางบวก ในทางกลับกัน กลุ่มปัจจัย  
เชิงนโยบาย ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และหนี้สาธารณะ ไม่มีความสัมพันธ์กับตลาด
ทุนในคาบเวลาปัจจุบันอย่างมีนัยสำคัญในแบบจำลองหลัก ส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไม่มีนัยสำคัญ  
ในแบบจำลองทางเลือกที่มีตัวแปรดังกล่าว ซึ่งชี้ให้เห็นว่ากลไกเชิงนโยบายเหล่านี้จำเป็นต้องอาศัยระยะเวลาในการส่งผ่าน
ผลกระทบเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ หรือนักลงทุนได้ประเมินมูลค่าและรับรู้ปัจจัยเหล่านี้ไปล่วงหน้าแล้ว นอกจากนี้ ตัวแปรวิกฤต
เศรษฐกิจแม้ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติในแบบจำลองหลัก แต่แสดงทิศทางเชิงลบในบางแบบจำลองทางเลือก ซึ่งสอดคล้องกับ
แนวคิดท่ีว่าวิกฤตเศรษฐกิจทำลายความเชื่อมั่นและกดดันให้นักลงทุนเทขายสินทรัพย์เสี่ยง 

 

มิติพลวัตเศรษฐกิจภายในประเทศ 
(อัตราแลกเปลี่ยนท่ีแท้จริง (REER)) 

อัตราผลตอบแทน 
ตลาดหุ้นไทย 

มิติสภาพคล่องของตลาด 
(อัตราการเปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อขาย) 

มิติความเช่ือมโยงกับตลาดโลก 

(อัตราผลตอบแทนดัชนีหุ้นต่างประเทศ) 
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ข้อเสนอแนะ 
1. ข้อเสนอแนะสำหรับผู้ลงทุน 

1.1 ผู้ลงทุนควรติดตามทิศทางของตลาดหุ้นต่างประเทศ ทั้ง S&P500 MSCI Emerging Markets CSI300  
และ TOPIX ประกอบการตัดสินใจลงทุน เนื่องจากผลการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนของดัชนีเหล่านี้มีความสัมพันธ์  
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยอย่างมีนัยสำคัญในทุกแบบจำลองที่มีตัวแปรดังกล่าว  

1.2 ผู ้ลงทุนสามารถใช้ปริมาณการซื ้อขายหลักทรัพย์เป็นตัวชี ้ว ัดประกอบในการประเมินสภาพคล่อง  
และความสนใจของนักลงทุนต่อตลาด เนื ่องจากมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนในทั้ง 10 แบบจำลอง  
อย่างไรก็ตาม ไม่ควรใช้เป็นสัญญาณในการคาดการณ์ผลตอบแทน เนื่องจากปริมาณการซื ้อขายในคาบก่อนหน้าไม่มี
นัยสำคัญในการอธิบายผลตอบแทน  

1.3 ผู้ลงทุนควรติดตามการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อและอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงในฐานะสัญญาณ  
ของภาวะเศรษฐกิจและกระแสเงินทุนเคลื่อนย้าย เนื่องจากทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน  
ตลาดหุ้นไทยในแบบจำลองหลัก 

2. ข้อเสนอแนะสำหรับหน่วยงานกำกับดูแลและผู้กำหนดนโยบาย 
2.1 หน่วยงานกำกับดูแลควรยกระดับการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนให้ถูกต้องและรวดเร็ว ควบคู่กับ

การเพิ ่มประสิทธิภาพในการเฝ้าระวังและปราบปรามข่าวปลอมหรือข้อมูลเท็จ เพื ่อให้นักลงทุนมีข้อมูลที ่น่าเชื ่อถือ
ประกอบการตัดสินใจ  

2.2 ธนาคารแห่งประเทศไทยและหน่วยงานเศรษฐกิจควรสื่อสารทิศทางเงินเฟ้อ อัตราแลกเปลี่ยน และปัจจัย
เสี่ยงต่าง ๆ ในรูปแบบที่เข้าใจง่ายและเข้าถึงสะดวก เพื่อลดความไม่แน่นอนและสร้างความมั่นใจต่อนโยบายของภาครัฐ 
เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อและอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยอย่างมีนัยสำคัญ 
อย่างไรก็ตามความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็นเพียงการเคลื่อนไหวร่วมกันตามภาวะเศรษฐกิจและกระแสเงินทุน ไม่ใช่ผลเชิงสาเหตุ 
จึงไม่ควรนำไปใช้เป็นเหตุผลในการดำเนินนโยบายเร่งเงินเฟ้อหรือแทรกแซงให้ค่าเงินบาทแข็งค่า 

2.3 ภาครัฐควรให้ความสำคัญกับการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมหภาค ควบคู่กับการส่งเสริมความเชื่อมั่น
ของนักลงทุนและการพัฒนาสภาพคล่องของตลาดทุนไทย เนื่องจากผลการศึกษาสะท้อนว่าปัจจัยด้านเศรษฐกิจมหภาค 
สภาพคล่องของตลาด และการเคลื่อนไหวของตลาดทุนต่างประเทศมีความเกี่ยวข้องกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทย  

3. ข้อเสนอแนะด้านการวิจัยครั้งต่อไป 
จากการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับการเคลื่อนไหว

ของตลาดหุ้นต่างประเทศ โดยเฉพาะกลุ่มตลาดเกิดใหม่และตลาดหุ้นจีน ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าตลาดหุ้นไทยไม่ได้เคลื่อนไหว
จากปัจจัยภายในประเทศเพียงอย่างเดียว แต่ยังได้รับอิทธิพลจากภาวะตลาดการเงินระหว่างประเทศด้วย ดังนั้นการศึกษา
ครั้งต่อไปอาจพิจารณาเพิ่มตัวแปรที่สะท้อนบทบาทของตลาดต่างประเทศให้ชัดเจนมากขึ้น เช่น ปัจจัยเศรษฐกิจของจีน  
หรือความผันผวนของตลาดการเงินโลก เพื ่อให้สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นไทย  
ได้ครอบคลุมมากยิ่งขึ้น 

นอกจากนี้อาจพิจารณาศึกษาความเชื่อมโยงระหว่างตลาดหุ้นไทยกับตลาดหุ้นต่างประเทศในเชิงเปรียบเทียบ
ระหว่างตลาดพัฒนาแล้วและตลาดเกิดใหม่ เพื่อให้เห็นว่าตลาดใดมีอิทธิพลต่อทิศทางของตลาดหุ้นไทยมากกว่า รวมถึง  
อาจใช ้ข ้อม ูลที ่ม ีความถี ่ส ูงข ึ ้น เช ่น ข ้อมูลรายเด ือนหรือรายวัน เพื ่อสะท้อนการตอบสนองของตลาดหุ ้นไทย  
ต่อการเปลี่ยนแปลงของตลาดต่างประเทศได้ละเอียดและทันต่อภาวะตลาดมากยิ่งข้ึน 

นอกจากนี้ การศึกษาครั้งต่อไปควรใช้แบบจำลอง VAR หรือการทดสอบ Granger Causality เพื่อตรวจสอบ
ความสัมพันธ์สองทิศทางระหว่างปริมาณการซื้อขายและอัตราผลตอบแทน ควรวิเคราะห์ผลของเหตุการณ์วิกฤตเศรษฐกิจ  
ในลักษณะปฏิสัมพันธ์ (Interaction Term) กับตัวแปรอื่น เพื่ออธิบายการเปลี่ยนแปลงของความสัมพันธ์ในช่วงวิกฤต  
ได้ชัดเจนยิ่งขึ้น 
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