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บทคัดย;อ 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค6เพื ่อศึกษาป<จจัยท่ีส@งผลกระทบต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุน

ต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย เก็บขNอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลาราย

เดือน ต้ังแต@เดือนมกราคม พ.ศ.2560 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2564 รวมท้ังส้ิน 60 เดือน (5 ปc) ป<จจัยท่ีนํามาใชN

ในการศึกษาครั้งน้ี ไดNแก@ คะแนนการรับรูNการทุจริต (COR) ดัชนีราคาผูNบริโภคทั่วไป (CPI) ดัชนีราคาหุNนตลาด

หลักทรัพย6ลอนดอน (FTSE100) ดัชนีราคาสินคNานำเขNา – ส@งออก (IM_EX) ส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ (INT) และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต@างประเทศระหว@างเงินบาทต@อ

ดอลลาร6สหรัฐ (USD) โดยวิเคราะห6ความสัมพันธ6ดNวยวิธีการวิเคราะห6เชิงคุณภาพ และการวิเคราะห6ขNอมูลเชิง

ปริมาณดNวยแบบจำลอง Least Square Method (OLS)  

 ผลการวิจัย พบว@า ป<จจัยท่ีส@งผลกระทบต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาด

หลักทรัพย6แห@งประเทศไทย อย@างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไดNแก@ ดัชนีราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6

ลอนดอน (FTSE100) มีความสัมพันธ6ในทิศทางเดียวกับมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาด

หลักทรัพย6แห@งประเทศไทย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต@างประเทศระหว@างเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐ (USD) มี

ความสัมพันธ6ในทิศทางตรงกันขNามกับมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@ง

ประเทศไทย ในขณะที่ส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบี ้ยนโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ (INT) มี

ความสัมพันธ6ในทิศทางตรงกันขNามกับมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@ง

ประเทศไทย อย@างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 โดยมีค@า R-Square เท@ากับ 0.4676 

คำสำคัญ : การลงทุนของนักลงทุนต@างประเทศ; การลงทุนทางอNอมของนักลงทุนต@างประเทศ; ตลาด

หลักทรัพย6แห@งประเทศไทย 

 
* ได5รับบทความ: 9 กรกฎาคม 2566;   แก5ไขบทความ: 18 สิงหาคม 2566;   ตอบรับตีพิมพ1: 30 กันยายน 2566 
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Abstract  

 The objective of this independent study is to find out the factors that affecting net 

investment of foreign investors in the Stock Exchange of Thailand. This study uses monthly 

secondary data from January 2017 to December 2021 totally 60 data set. Data was analyzed 

by multiple linear regression model with ordinary least square. The factors that involve to this 

study are net investment of foreign investors, corruption perceptions index, consumer price 

index, financial Times Stock Exchange 100 Index, import export price index, the spread 

between Thai and US interest rates. and the exchange rate between Baht and US dollar. 

 The result of this study found that only three factors affecting net investment of foreign 

investors in the Stock Exchange of Thailand; financial Times Stock Exchange 100 Index 

(FTSE100) with statistically positive relationships while the spread between Thai and US 

interest rates. And the exchange rate between Baht and US dollar shown negative relationships 

of net investment of foreign investors in the Stock Exchange of Thailand. 

Keywords: Investment of foreign investors; Foreign Portfolio Investment; The Stock Exchange 

of Thailand 

 

บทนำ 

ประเทศไทยเป�นประเทศ “กำลังพัฒนา” เนื่องจากเป�นประเทศที่มีระดับรายไดNประชาชาติต@อหัว 

(GNI per Capita) อยู @ในระดับปานกลางค@อนไปทางสูง (Upper-middle-income) ซึ ่งอยู @ในช@วงระหว@าง 

4,046 - 12,535 ดอลลาร6ต@อคนต@อปc (พงศ6นคร โภชากรณ6, 2564) และเป�นประเทศที่อยู@ในกลุ@มของตลาดเกิดใหม@ 

(Emerging Markets หรือ EM) ซึ่งหมายถึงเป�นประเทศที่มีลักษณะเฉพาะของตลาดที่พัฒนาแลNว แต@ยังไม@มี

ศักยภาพท่ีจะเทียบเท@าตลาดในประเทศท่ีพัฒนาแลNว ตลาดเกิดใหม@ไดNรับความสนใจอย@างมากจากนักลงทุนท่ัวโลก 

เน่ืองจากประเทศในกลุ@มตลาดเกิดใหม@มีจุดเด@นหรือขNอไดNเปรียบในดNานป<จจัยพ้ืนฐานท่ีรองรับการพัฒนาประเทศไดN

ดีกว@า มีหนี้สาธารณะในระดับต่ำ ในขณะท่ีมีเงินทุนสำรองระหว@างประเทศอยู@ในระดับค@อนขNางสูง และมีอัตรา

การเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือผลิตภัณฑ6มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product หรือ GDP) สูง

กว@าตลาดท่ีพัฒนาแลNว รวมทั้งยังมีจุดแข็งในเรื่องค@าจNางแรงงานที่ถูกกว@าประเทศที่พัฒนาแลNว เพราะประเทศ

ในกลุ@มตลาดเกิดใหม@มีจำนวนประชากรที่อยู@ในวัยทำงานมากกว@าประเทศที่พัฒนาแลNว และประชากรมีความ

ตNองการซ้ือ ความตNองการสรNางฐานะ ซ่ึงเป�นป<จจัยขับเคล่ือนการเติบโตทางเศรษฐกิจไดNดีกว@า และเป�นการเพ่ิม
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โอกาสทางธุรกิจใหNกับผูNประกอบการต@าง ๆ ภายในประเทศ ประเทศไทยจึงมีความจำเป�นอย@างยิ่งที่จะตNองเพ่ิม

ขีดความสามารถในการแข@งขันทางเศรษฐกิจใหNสูงข้ึนเพ่ือแข@งขันกับต@างประเทศ 

การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศจะเกิดขึ้นไดNก็ต@อเมื่อระบบเศรษฐกิจมีปริมาณเงินทุนท่ี

เพียงพอต@อความตNองการเงินลงทุนของภาคธุรกิจต@าง ๆ ซึ่งประเทศไทยเป�นประเทศกำลังพัฒนาจึงจำเป�นตNอง

ใชNปริมาณเงินทุนจำนวนมาก ประกอบกับประเทศไทยมีรายไดNประชาชาติต@อหัวของประชากรอยู@ในระดับ

ค@อนขNางต่ำ รายไดNส@วนใหญ@ของประชากรในประเทศถูกใชNเพื่อการบริโภคในสัดส@วนที่สูงกว@าการออม และมี

สัดส@วนหนี้สินต@อรายไดNสูง ส@งผลใหNระดับการออมภายในประเทศต่ำและไม@เพียงพอต@อความตNองการเงินลงทุน 

ประเทศไทยจึงจำเป�นตNองพึ่งพาเงินลงทุนจากต@างประเทศ ซึ่งเงินทุนจากต@างประเทศสามารถทำการเคลื่อนยNายไดN 

2 ลักษณะ ไดNแก@ (1) การเคลื่อนยNายเงินทุนทางตรง คือการเคลื่อนยNายเงินทุนมาลงทุนทําธุรกิจในประเทศ 

และ (2) การเคลื่อนยNายเงินทุนทางอNอม คือการลงทุนในตราสารทางการเงินหรือหลักทรัพย6 ผ@านช@องทางการ

ซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย (อุกฤษ เช้ือตราพระ, 2558) 

จากขNอมูลการซื้อขายที่เผยแพร@โดยตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย (SET) แบ@งนักลงทุนออกเป�น 4 

กลุ@ม ไดNแก@ กลุ@มนักลงทุนสถาบันในประเทศ (Institutional Investor) กลุ@มนักลงทุนบัญชีบริษัทหลักทรัพย6 

(Proprietary Trade) กลุ @มนักลงทุนรายย@อยทั ่วไปในประเทศ (Individual Investor) และกลุ @มนักลงทุน

ต@างประเทศ (Foreign) เมื่อพิจารณาสัดส@วนมูลค@าการซื้อขายหลักทรัพย6ของนักลงทุนแต@ละประเภทในตลาด

หลักทรัพย6แห@งประเทศไทย พบว@า นักลงทุนต@างประเทศ (Foreign) มีบทบาทอย@างมาก โดยมีสัดส@วนการซ้ือ

ขายหลักทรัพย6สูงถึง 37.08% (ขNอมูลปc พ.ศ 2560 ถึง พ.ศ. 2564) (ดังภาพที่ 1) และนักลงทุนต@างประเทศ 

(Foreign) เป�นกลุ@มทุนที่มีปริมาณเงินทุนมหาศาล และโดยมากจะซื้อขายในทิศทางเดียวกัน นักลงทุนกลุ@มน้ีจึง

มีพลังในการขับเคลื่อนทิศทางของตลาดหลักทรัพย6 เนื่องจากปริมาณเงินทุนจากต@างประเทศมีกระแสเงินไหล

เขNา - ออก จำนวนมาก (Fund Flow) การซื้อขายหลักทรัพย6 หรือการเคลื่อนไหวของนักลงทุนต@างประเทศจึง

ส@งผลกระทบต@อราคาของหลักทรัพย6และผลตอบแทนของหลักทรัพย6ต@างๆ ในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย 

ซึ่งเป�นป<จจัยสําคัญต@อการขึ้นลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย นักลงทุนในกลุ@มอื่น ๆ จึงใหNความ

สนใจและติดตามการลงทุนจากนักลงทุนต@างประเทศ (ตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย, 2564) 
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ภาพท่ี 1 สัดส@วนการซ้ือขายหลักทรัพย6ของนักลงทุนแต@ละกลุ@มในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย (2564) 

 

 มูลค@าเงินลงทุนของนักลงทุนต@างประเทศ (Foreign) ในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย ในช@วง 10 

ปcที่ผ@านมา มีมูลค@าการถือครองหุNนไทยเพิ่มขึ้น 68% สูงกว@าการเพิ่มขึ้นของ SET Index และ SET50 Total 

Return Index สะทNอนว@าผูNลงทุนต@างประเทศลงทุนในหุNนไทยเพิ่มขึ้น และประเทศที่ถือครองหุNนไทยมากที่สุด 

5 อันดับแรก ไดNแก@ (1) สหราชอาณาจักร ถือครองหุNนรวม 38.38% (2) สิงคโปร6 17.08% (3) ฮ@องกง 10.13% 

(4) สวิสเซอร6แลนด6 8.57% และ (5) สหรัฐอเมริกา 7.84% ทั้งนี้ ในช@วง 5 ปcที่ผ@านมา (พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 

2564) มูลค@าการลงทุนของนักลงทุนต@างประเทศ (Foreign) ในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยเติบโตเพิ่มข้ึน

อย@างต@อเนื่อง และยังคงมีแนวโนNมเติบโตขึ้นต@อไป (ตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย, 2564) อย@างไรก็ดี จาก

ขNอมูลช@วงตNนปc พ.ศ. 2563 (ก@อนโรคระบาด COVID - 19) พบว@า ดัชนีตลาดหุNนไทยปรับตัวลงมาอยู @ท่ี 

1,514.14 จุด ซึ ่งปรับลดลงมาถึงรNอยละ 18 ซึ ่งการท่ีดัชนีปรับตัวลดลงมาน้ี ส@วนหนึ ่งมาจากการขาย

หลักทรัพย6ของนักลงทุนต@างประเทศ ท่ีมีมูลค@ากว@า 3 แสนลNานบาท (สัภยา พิทยอภิพล, 2564: 4) ต@อมาพบว@า

ในช@วงตNนปcที่ผ@านมานักลงทุนต@างประเทศไดNเขNาซื้อหลักทรัพย6ในประเทศไทยรวมมีมูลค@าสูงถึง 17,416.41 ลNาน

บาท ซ่ึงเป�นป<จจัยท่ีส@งผลใหN SET Index ทะลุระดับ 1,700 จุดไดNเป�นคร้ังแรกในรอบ 3 ปc (ศนิชา ละครพล, 2565) 

สะทNอนใหNเห็นว@า มูลค@าการลงทุนของนักลงทุนต@างประเทศน้ันมีผลต@อการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย6อย@างมี

นัยสําคัญ และมีบทบาทอย@างมากต@อสถานการณ6ภาพรวมของตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย เนื่องจาก

สัดส@วนมูลค@าการลงทุนของนักลงทุนต@างประเทศสูงเป�นอันดับที่ 2 ประกอบกับปริมาณเงินลงทุนที่นักลงทุน

ต@างประเทศนำเขNามาลงทุนในประเทศไทย จะทําใหNนักลงทุนกลุ@มอื ่นมีความเชื ่อมั ่นในศักยภาพของตลาด

หลักทรัพย6มากยิ่งขึ้น และเสริมสรNางบรรยากาศการลงทุนในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยใหNมีความคึกคัก 
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ซึ่งเป�นการส@งสัญญาณที่ดีต@อทิศทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ผูNศึกษาจึงมีความสนใจที่จะศึกษาป<จจัยที่ส@งผล

กระทบต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (Foreign) เพื่อนําขNอมูลที่ไดNมาใชNคาดการณ6กระแส

เงินทุนของนักลงทุนต@างประเทศ ซึ่งส@งผลต@อการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย6 และนำมาใชNใน

การวางแผนการลงทุนของนักลงทุนในประเทศ 

 

วัตถุประสงคNของการวิจัย 

 เพื่อศึกษาป<จจัยที่ส@งผลกระทบต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6

แห@งประเทศไทย 

 

วิธีดำเนินการวิจัย 

 งานวิจัยนี้เป�นการวิจัยเชิงคุณภาพ และการวิจัยเชิงปริมาณเพื่อศึกษาป<จจัยท่ีส@งผลกระทบต@อมูลค@า

การลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย ดังน้ี 

1. วิธีการเก็บรวบรวมขBอมูล 

1.1 ขNอมูลที่ใชNในการศึกษาในครั้งนี้เป�นขNอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลาราย

เดือน ตั้งแต@เดือนมกราคม พ.ศ . 2560 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ . 2564 รวมเป�นระยะเวลา 5 ปc ซึ่งประกอบไปดNวยตัว

แปรอิสระ คือ มูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย โดยมี

แหล@งที่มาของขNอมูลคือ เว็บไซต6 SETSMART และตัวแปรตามจำนวน ๕ ตัว โดยมีรายละเอียดแหล@งที่มาของ

ขNอมูลดังนี้ คะแนนการรับรูNการทุจริต เว็บไซต6 IMD ดัชนีราคาผูNบริโภคทั่วไป จากสำนักงานนโยบายและ

ยุทธศาสตร6การคNา ดัชนีราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน ดัชนีราคาสินคNานำเขNา – ส@งออกเปรียบเทียบ ส@วน

ต@างระหว@างอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต@างประเทศ

ระหว@างเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐ จากธนาคารแห@งประเทศไทย ซึ่งมีกลุ@มตัวอย@างและเครื่องมือท่ีใชNในการวิจัย

ดังน้ี 

 

 

 1.1.1 กลุ@มตัวอย@าง 

  กลุ@มตัวอย@าง ประกอบดNวย มูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาด

หลักทรัพย6แห@งประเทศไทย ต้ังแต@เดือนมกราคม พ.ศ. 2560 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2564 เป�นระยะเวลา 5 ปc 

 1.1.2 เคร่ืองมือท่ีใชNในการวิจัย 

  โปรแกรมสำเร็จรูป Microsoft Office Excel สำหรับการเก็บขNอมูล และใชNโปรแกรม

สำเร็จรูปทางสถิติ EViews ดNวยวิธีการสรNางรูปแบบสมการถดถอยเชิงซNอนหลายตัวแปร (Multiple Regression) และ
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การวิเคราะห6โดยใชNแบบจำลอง Least Square Method (OLS) เพื่ออธิบายความสัมพันธ6ระหว@างป<จจัยท่ี

ส@งผลกระทบต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย โดยมี

แบบจำลองดังน้ี 

 

 FTt = f (CORt, CPIt, FTSE100t, IM_Ext, INTt, USDt,) 

 จากความสัมพันธ6ดังกล@าว สามารถกําหนดสมการที่ใชNศึกษาถึงป<จจัยที่ส@งผลกระทบต@อการลงทุนสุทธิ

ของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยไดNดังน้ี 

FTt = α + β1CORt + β2CPIt + β3FTSE100t + β4IM_Ext + β5INTt + β6USDt + ∑ 

 

 

ภาพท่ี 2 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 

สมมติฐานในการศึกษา 

 คะแนนการรับรูNการทุจริต (COR) ส@งผลกระทบต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศใน

ตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน  

 ดัชนีราคาผูNบริโภคท่ัวไป (CPI) ส@งผลกระทบต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาด

หลักทรัพย6แห@งประเทศไทยในทิศทางตรงกันขNาม  

 ดัชนีราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน (FTSE100) ส@งผลกระทบต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนัก

ลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยในทิศทางตรงกันขNาม  
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 ดัชนีราคาสินคNานำเขNา – ส@งออก (IM_EX) ส@งผลกระทบต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุน

ต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน  

 ส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ (INT) ส@งผลกระทบต@อมูลค@า

การลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยในทิศทางตรงกันขNาม  

 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต@างประเทศระหว@างเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐ (USD) ส@งผลกระทบต@อมูลค@า

การลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยในทิศทางตรงกันขNาม  

 

2. วิธีการวิเคราะหkขBอมูล  

แนวทางการวิเคราะห6ขNอมูลเพ่ือใหNบรรลุวัตถุประสงค6ในการวิจัย ดังน้ี  

2.1 การวิเคราะห6เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) โดยวิเคราะห6ค@าสถิติเบื ้องตNน คือ 

ค@าสูงสุดของขNอมูล (Maximum), ค@าต่ำสุดของขNอมูล (Minimum), ค@าเฉลี่ยเลขคณิตของขNอมูล (Mean) และ

ค@าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขNอมูล (Standard Deviation)  

2.2 การวิเคราะห6ขNอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยทำการสรNางแบบจำลองในรูป

ของสมการถดถอยเชิงซNอนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อใหNทราบถึงความสัมพันธ6ระหว@าง

ป<จจัยที่ส@งผลกระทบต@อการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย (นางสาว

อิษยา ลNอศรีพงษ6, 2562: 38-42) โดยมีข้ันตอนในการศึกษา ดังน้ี 

2.2.1 การทดสอบความนิ ่งของขNอมูล (Unit Root Test) เป�นการทดสอบเพื ่อดูขNอมูลที ่ใชNใน

การศึกษาครั้งนี้มีคุณสมบัติเป�น Stationary หรือไม@ เพื่อหลีกเลี่ยงขNอมูลที่มีค@าเฉลี่ยและความแปรปรวนที่ไม@คงที่ใน

แต@ละช@วงเวลาท่ีแตกต@างกัน จากการทดสอบดNวยวิธี Augmented Dickey – Fuller Unit Root Test  

2.2.2 การทดสอบป<ญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ6เชิงเสNนอย@างสมบูรณ6 (Multicollinearity) 

โดยจะพิจารณาจากค@าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ6 (Correlation Coefficient) ระหว@างตัวแปรอิสระแต@ละคู@ เพ่ือ

ศึกษาระดับความสัมพันธ6เชิงเสNนตรงระหว@างกันของตัวแปรอิสระ และนำมาตรวจสอบป<ญหา Multicollinearity ทั้งนี้ จะ

ถือว@าเกิดป<ญหา Multicollinearity ในการวิเคราะห6การถดถอย หากค@าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ6ของเพียร6สัน 

(Pearson Correlation Coefficient) ค@าสูงกว@า 0.8 หรือต่ำกว@า -0.8 อย@างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  

2.2.3 การทดสอบป <ญหา Autocorrelation เป �นการทดสอบว @าต ัวคลาดเคล ื ่อนมี

ความสัมพันธ6กันหรือไม@ โดยจะใชNค@าสถิติ Durbin – Watson Statistic ในการทดสอบ 

2.2.4 การทดสอบค@าความคลาดเคลื ่อนมาตรฐานของค@าสัมประสิทธิ ์การถดถอย ซึ ่งใชNวิธี 

mWhite Heteroscedasticity Test ในการตรวจสอบป<ญหาเกี่ยวกับตัวคลาดเคลื่อน (∑) โดยความแปรปรวนของ 

(∑)ที่ไดNจะไม@คงที่ ซึ่งจะขัดแยNงกับขNอสมมติฐานของวิธีการกําลังสองนNอยที่สุด ที่ว@าตัวคลาดเคลื่อนจะตNองมีค@า

ความแปรปรวนคงที่ ซึ่งเหตุการณ6นี้เกิดขึ้นจากการกำหนดรูปแบบของตัวแปรท่ีไม@ถูกตNองและเกิดขึ้นเอง ใน
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การตรวจสอบว@าขNอมูลที่ใชNในการวิเคราะห6เกิดป<ญหา Heteroscedasticity หรือไม@ จะพิจารณาจากค@า F-

statistic และ Obs*R-squared 

2.2.5 การวิเคราะห6ดNวยสมการถดถอยเชิงซNอนหลายตัวแปร (Multiple Regression) ดNวยวิธี 

Least Square Method (OLS) เป�นการวิเคราะห6หาทิศทางของความสัมพันธ6ระหว@างตัวแปรตามกับกลุ@มตัว

แปรอิสระ มีการตรวจสอบความน@าเชื่อถือทางสถิติของสมการถดถอย โดยใชNสถิติทดสอบ T-test เพื่อทดสอบ 

ซึ่งค@า Probability ของแต@ละตัวแปรอิสระจะตNองมีค@าไม@เกิน 0.10 ถNาหากค@า Probability เกิน 0.10 จะถือว@า

ตัวแปรอิสระดังกล@าวมีความสัมพันธ6แบบไม@มีนัยสำคัญ 

 

ผลการวิจัย 

ผลการศึกษาป<จจัยท่ีส@งผลกระทบต@อการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@ง

ประเทศไทย พบว@า 

1. การทดสอบเชิงพรรณนา  

ผลการวิเคราะห6ดNวยสถิติเชิงพรรณนาของทุกตัวแปรประกอบดNวย ค@าสูงสุด (Maximum) ค@านNอยสุด 

(Minimum) ค@าเฉลี่ย (Mean) และค@าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) มาวิเคราะห6ขNอมูล โดยมี

รายละเอียด ดังน้ี  

ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบเชิงพรรณนา 

 

จากตารางท่ี 1 สรุปไดNว@า มูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) มีค@าสูงสุด (Maximum) 

เท@ากับ 46,685.90 ลNานบาท มีค@าต่ำสุด (Minimum) เท@ากับ -78,403.64 ลNานบาท มีค@าเฉล่ีย (Mean) เท@ากับ 

-11,190.37 ลNานบาทและส@วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท@ากับ 21,969.22 ลNานบาท คะแนนการ

รับรูNการทุจริต (COR) มีค@าสูงสุด (Maximum) เท@ากับ 45.00 คะแนน มีค@าต่ำสุด (Minimum) เท@ากับ 39.00 

คะแนน มีค@าเฉล่ีย (Mean) เท@ากับ 41.00 คะแนนและส@วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท@ากับ 2.09 

Variable Maximum Minimum Mean Std. 

Deviation 

FT (ล้านบาท) 46,685.90 -78,403.64 -11,190.37 21,969.22 

COR (คะแนน) 45.00 39.00 41.00 2.09 

CPI_TH (เท่า) 102.25 97.17 99.41 1.05 

FTSE100 (จุด) 7,748.76 5,577.27 7,025.32 -1.12 

IM_EX (บาท) 113.86 105.59 108.31 1.71 

INT (%) 0.50 -1.25 -0.36 0.65 

USD (บาท) 35.43 29.99 32.12 1.34 
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คะแนน ดัชนีราคาผูNบริโภคทั่วไป (CPI) มีค@าสูงสุด (Maximum) เท@ากับ 102.25 เท@า มีค@าต่ำสุด (Minimum) 

เท@ากับ 97.17 เท@า มีค@าเฉลี่ย (Mean) เท@ากับ 99.41 เท@าและส@วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) 

เท@ากับ 1.05 เท@า ดัชนีราคาหุ Nนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน (FTSE100) มีค@าสูงสุด (Maximum) เท@ากับ 

7,748.76 จุด มีค@าต่ำสุด (Minimum) เท@ากับ 5,577.27 จุด มีค@าเฉล่ีย (Mean) เท@ากับ 7,025.32 จุดและส@วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท@ากับ -1.12 จุด ดัชนีราคาสินคNานำเขNา – ส@งออก (IM_EX) มีค@าสูงสุด 

(Maximum) เท@ากับ 113.86 บาท มีค@าต่ำสุด (Minimum) เท@ากับ 105.59 บาท มีค@าเฉลี่ย (Mean) เท@ากับ 

108.31 บาท และส@วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท@ากับ 1.71 บาท ส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ (INT) มีค@าสูงสุด (Maximum) เท@ากับ 0.50% มีค@าต่ำสุด (Minimum) 

เท@ากับ -1.25% มีค@าเฉลี่ย (Mean) เท@ากับ -0.36%และส@วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) เท@ากับ 0.65% 

และอัตราแลกเปลี่ยนค@าเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐ (USD) มีค@าสูงสุด (Maximum) เท@ากับ 35.43 บาท มีค@า

ต่ำสุด (Minimum) เท@ากับ 29.99 บาท มีค@าเฉลี่ย (Mean) เท@ากับ 32.12 บาท และส@วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Std. Deviation) เท@ากับ 1.34 บาท 

2. การทดสอบเชิงปริมาณ 

 

ตารางท่ี 2 การทดสอบความน่ิงของขNอมูล 

 

 จากตารางท่ี 2 พบว@า ตัวแปรแต@ละตัวแปรมีความน่ิง สามารถนำไปใชNในการวิเคราะห6ขNอมูลไดN 

 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบป<ญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ6เชิงเสNนอย@างสมบูรณ6 (Multicollinearity) 

Variable 

ADF Test at Level (Test of I (1)) 

ผลการ

ทดสอบ 
ADF Test 

with C&T 

Prob. Critical Value 

1% 5% 10% 

D(COR) -7.4905 0.0000 -4.1242 -3.4892 -3.1731 Stationary 

D(CPI_TH) -6.4156 0.0000 -4.1273 -3.4907 -3.1739 Stationary 

D(FTSE100) -7.1188 0.0000 -4.1243 -3.4892 -3.1731 Stationary 

D(IM_EX) -5.9306 0.0000 -4.1273 -3.4907 -3.1739 Stationary 

D(INT) -6.1317 0.0000 -4.1273 -3.4907 -3.1739 Stationary 

D(USD) -5.2408 0.0003 -4.1243 -3.4892 -3.1731 Stationary 
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 จากตารางท่ี 3 พบว@า ผลการทดสอบไม@มีตัวแปรใดท่ีมีค@า (Correlation Coefficients) มากกว@า ±0.8 

แสดงว@าแบบจำลองไม@มีป<ญหา Multicollinearity 

 
ภาพท่ี 3 ผลการการทดสอบป<ญหา Autocorrelation 

 จากภาพที่ 2 พบว@า ผลการทดสอบ Durbin-Watson stat มีค@าเท@ากับ 1.3017 ซึ่งอยู@ในช@วง dL ≤ d 

≤ dU เป�นช@วงที่มีขNอมูลไม@เพียงพอต@อการตัดสินใจ ผูNศึกษาจึงไดNทำการแกNป<ญหา Autocorrelation ดNวยวิธี 

The cochranc - Orcutt Iterative Method โดยการเพิ ่ม AR(1) ใน Equation Estimation ซึ ่งทำใหNค@า 

Durbin - Watson stat ใหม@เท@ากับ 1.8577 อยู@ในช@วง dL ≤ d ≤ 4-dU แสดงใหNเห็นว@าค@าความคลาดเคลื่อนของตัว

แปรอิสระไม@เกิดป<ญหา Autocorrelation คือไม@มีความสัมพันธ6ระหว@างกัน  

ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความไม@คงท่ีของค@าความแปรปรวนของค@าความคลาดเคล่ือน(Heteroskedasticity) 

ดNวยวิธี White’s Test ไดNผลการทดสอบดังน้ี  

 

โดยการทดสอบ Heteroskedasticity กำหนดระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 มีสมมติฐานดังน้ี 

 H0 : Homoskedasticity 

 COR CPI_TH FTSE100 IM_EX DE EPS 

COR 1.0000      

CPI_TH -0.1822 1.0000     

FTSE100 0.3569 0.1208 1.0000    

IM_EX -0.3737 -0.4121 -0.7047 1.0000   

INT -0.6447 -0.1120 -0.4281 0.7196 1.0000  

USD -0.0006 -0.3072 0.3042 0.1463 0.2427 1.0000 
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 H1 : Heteroscedasticity 

จากตารางท่ี 4 พบว@า ค@า Probability ค@าของ F-statistic เท@ากับ 0.4361 ซ่ึงมีค@ามากกว@า 0.05 และ

ค@า Probability ของ Obs*R-squared เท@ากับ 0.3964 ซึ ่งมีค@ามากกว@า 0.05 แสดงใหNเห็นว@าไม@มีความ

แปรปรวนของค@าคลาดเคล่ือนคงท่ี จึงสรุปไดNว@าแบบจําลองน้ีไม@เกิดป<ญหา Heteroskedasticity 

 

 

 

 

 

 

 

ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห6การถดถอยเชิงซNอนหลายตัวแปร (Multiple Regression) 

 

Variable 

Multiple Regression Analysis  

Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

D(COR) 

D(CPI_TH) 

D(FTSE100) 

D(IM_EX) 

D(INT) 

D(USD) 

C 

AR(1) 

SIGMASQ 

-0.0338 

0.0503 

0.0004 

0.0667 

-0.3311 

-0.1175 

-0.1187 

0.3734 

0.0254 

0.0920 

0.0474 

7.22E-05 

0.0466 

0.1776 

0.0579 

0.0362 

0.1340 

0.0061 

-0.3675 

1.0608 

5.7385 

1.4312 

-1.8640 

-2.0288 

-3.2826 

2.7896 

4.1678 

0.7147 

0.2939 

    0.0000*** 

0.1586 

 0.0682* 

  0.0478** 

0.0019 

0.0074 

0.0001 

R-Squared 0.4676  

Adj R-squared 0.3825  

Prob (F-statistic) 0.0000  

Durbin-Watson 1.8576  
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*** แสดงถึงระดับนัยสำคัญทางสถิต ิณ ระดับความเชื่อมั่น 0.01 

 ** แสดงถึงระดับนัยสำคัญทางสถิต ิณ ระดับความเชื่อมั่น 0.05 

  * แสดงถึงระดับนัยสำคัญทางสถิต ิณ ระดับความเชื่อมั่น 0.10 

จากตารางท่ี 5 ผูNวิจัยทำการวิเคราะห6การถดถอยเชิงซNอนหลายตัวแปร เมื่อทำการแทนค@าสัมประสิทธ์ิ

ของตัวแปร สามารถอธิบายผลในรูปสมการไดNดังน้ี 

FTt = -0.1187 + 0.0004FTSE100t - 0.3311INTt - 0.1175USDt 

                          (0.0000)***      (0.0682)*       (0.0478)** 

 สรุปไดNว@า R-Squared มีค@าเท@ากับ 0.4676 แสดงว@า คะแนนการรับรูNการทุจริต (COR) ดัชนีราคา

ผูNบริโภคทั่วไป (CPI) ดัชนีราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน (FTSE100) ดัชนีราคาสินคNานำเขNา – ส@งออก 

(IM_EX) ส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ (INT) และอัตราแลกเปลี่ยน

ค@าเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐ (USD) ส@งผลต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) ที่รNอยละ 

46.76 ส@วนที่เหลืออีกรNอยละ 53.24 เป�นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของป<จจัยอื่นที่ไม@ไดNนำมาพิจารณาใน

แบบจำลองน้ี 

 ดัชนีราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน (FTSE100) มีความสัมพันธ6ในทิศทางเดียวกันกับมูลค@าการ

ลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) อย@างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรNอยละ 99 ถNาดัชนี

ราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน (FTSE100) เพิ่มขึ ้น 1จุด จะทำใหNมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุน

ต@างประเทศ (FT) เพ่ิมข้ึน 0.04% ซ่ึงไม@เป�นตามสมมติฐานท่ีต้ังไวN 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต@างประเทศระหว@างเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐ (USD) มีความสัมพันธ6ใน

ทิศทางตรงกันขNามกับมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) อย@างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่นรNอยละ 95 โดยถNาอัตราแลกเปลี่ยนค@าเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐ (USD) เพิ่มขึ้น 1 บาท จะทำใหN

มูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) ลดลง 11.75% ซ่ึงเป�นตามสมมติฐานท่ีต้ังไวN 

 ส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ (INT) มีความสัมพันธ6ใน

ทิศทางตรงกันขNามกับมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) อย@างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่นรNอยละ 90 โดยถNาส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ (INT) 

เพ่ิมข้ึน 1% จะทำใหNมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) ลดลง 33.11% ซ่ึงเป�นตามสมมติฐาน 

 ส@วนป<จจัยที่เหลือ ไดNแก@ ดัชนีการรับรูNการทุจริต(COR) ดัชนีราคาผูNบริโภคทั่วไป(CPI) และดัชนีราคา

สินคNานำเขNา – ส@งออก(IM_EX) เป�นป<จจัยท่ีไม@ส@งผลกระทบต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ

ในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย 
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อภิปรายผล 

ป<จจัยท่ีส@งผลกระทบต@อมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย

สามารถอภิปรายผลการศึกษาไดNดังรายละเอียดต@อไปน้ี 

ดัชนีราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน (FTES100) มีความสัมพันธ6ในทิศทางเดียวกันกับมูลค@าการ

ลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย อย@างมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับ

ความเชื่อมั่นรNอยละ 99 ซึ่งไม@เป�นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวN แต@สอดคลNองกับงานศึกษาของทิพสุคนธ6 วารีดี 

(2558) ที่พบว@า ป<จจัยที่มีความสัมพันธ6ต@อมูลค@าการซื้อขายหลักทรัพย6สุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ ไดNแก@ 

ดัชนีราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน ซึ่งมีความสัมพันธ6ในทิศทางเดียวกันกับมูลค@าการซื้อขายหลักทรัพย6

สุทธิชของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย และสอดคลNองกับแนวคิดของ Dyah Ayu 

Kusumawati and Nadia Asandimitra (2017) ที ่พบว@า ดัชนี Nikkei 225 มีอิทธิพลเชิงบวกต@อดัชนีตลาด

หลักทรัพย6ของอินโดนีเซีย เนื่องจากดัชนี Nikkei 225 เพิ่มขึ้น หมายถึงการฟ°±นตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ²น ซ่ึง

ประเทศญี่ปุ²นเป�นหนึ่งในประเทศปลายทางของการส@งออกของประเทศอินโดนีเซีย การเติบโตทางเศรษฐกิจของญี่ปุ²น

อาจผลักดันการส@งออกของประเทศอินโดนีเซีย ส@งผลใหNเกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศ และมีผลใหNมี

มูลค@าการลงทุนจากต@างประเทศเพิ่มขึ้น ดังนั้น จึงกล@าวไดNว@า ดัชนีราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน (FTSE100) 

ปรับตัวสูงขึ้น จะส@งผลใหNมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศปรับขึ้นตาม เนื่องจากดัชนีราคาหุNน

ตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน (FTSE100) เติบโตขึ้น หมายถึงเศรษฐกิจในสหราชอาณาจักรเติบโตซึ่งจะผลักดันใหN

เศรษฐกิจของประเทศไทยเติบโตขึ้นดNวยเช@นกัน เพราะว@าประเทศไทยมีการส@งออกสินคNาไปยังสหราชอาณาจักรเป�น

ลำดับตNน ๆ ในโซนยุโรป รวมถึงมีความร@วมมือกันทางการคNา เมื่อประเทศไทยมีการส@งออกสินคNาไปยังสหราช

อาณาจักรมากข้ึน มูลค@ากิจการภายในประเทศก็จะสูงดNวย ซ่ึงเป�นแรงดึงดูดใหNนักลงทุนต@างประเทศเขNามาลงทุน

เพ่ิมข้ึน  

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต@างประเทศระหว@างเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐ (USD) มีความสัมพันธ6ใน

ทิศทางตรงกันขNามกับมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย อย@าง

มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรNอยละ 95 ซึ่งเป�นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวN และสอดคลNองกับผล

การศึกษาของวัชรินทร6 มิ่งขวัญรุ@งเรือง (2540) ซึ่งพบว@า อัตราแลกเปลี่ยนค@าเงินดอลลาร6สหรัฐต@อเงินบาท 

ส@งผลต@อการไหลเขNาของเงินทุนในหลักทรัพย6ประเภททุนในทิศทางตรงกันขNาม คือ เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนค@าเงิน

ดอลลาร6สหรัฐต@อเงินบาทเพิ่มขึ้น 1 บาท จะส@งผลใหNเงินลงทุนในหลักทรัพย6ประเภททุนจากต@างประเทศลดลง 

26,829.9 ลNานบาท และยังสอดคคลNองกับผลการศึกษาของณรงค6 ชวนใชN (2540), อิษยา ลNอศรีพงษ6 (2562) 

และสัภยา พิทยอภิพล (2564) ทั้งน้ี ผลการศึกษาครั้งน้ีไดNสอดคลNองกับงานศึกษาของ Muhammad Afaq 

Haider, Muhammad Asif Khan & Elyas Abdulahi (2016) ซ่ึงพบว@า อัตราแลกเปล่ียนเงินตราต@างประเทศ

มีผลกระทบเชิงลบอย@างมากต@อมูลค@าการลงทุนของนักลงทุนต@างชาติ (FPI) ในประเทศจีน จึงกล@าวไดNว@า เม่ือ
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อัตราแลกเปลี่ยนค@าเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐปรับสูงขึ ้น จะส@งผลใหNมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุน

ต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยลดลง เนื่องจากหากอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต@อเงินดอลลาร6

สหรัฐเพิ่มมากขึ้น หมายความว@า ในจํานวนเงินสกุลบาทเท@าเดิมจะสามารถแลกเปลี่ยนเป�นเงินสกุลดอลลาร6

สหรัฐไดNลดนNอยลง ส@งผลใหNผลตอบแทนทั้งในรูปของเงินป<นผล รวมถึงเงินที่ไดNจากการขายหลักทรัพย6ในตลาด

หลักทรัพย6แห@งประเทศไทย ที่นักลงทุนต@างประเทศจะไดNรับในรูปของเงินบาท เมื่อนําไปแลกกลับเป�นเงินสกุล

ดอลลาร6สหรัฐจะมีมูลค@าลดลง และอาจส@งผลใหNแรงจูงใจในการลงทุนลดลงดNวย  

ส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ (INT) มีความสัมพันธ6ใน

ทิศทางตรงกันขNามกับมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย อย@าง

มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรNอยละ 90 ซึ่งเป�นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไวN ซึ่งสอดคลNองกับผล

การศึกษาของจิตนภา ตั้งเจตน6จรุง (2553) ที่พบว@า ป<จจัยที่มีผลต@อการตัดสินใจเขNามาลงทุนของนักลงทุน

ต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยคือ ส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบี ้ยภายในประเทศกับ

ต@างประเทศ โดยที่กำหนดใหNป<จจัยอื่นคงท่ี การเพิ่มขึ้นของส@วนต@างอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับต@างประเทศ 1 

เปอร6เซ็นต6 จะส@งผลใหNมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยลดลง 

3.124568 พันลNานบาท จึงกล@าวไดNว@า ส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ 

(INT) ลดลง จะส@งผลใหNมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย

เพิ่มขึ้น เนื่องจากหากประเทศไทยมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะส@งผลใหNธุรกิจโดยทั่วไปหรือบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย6มีตNนทุนทางการเงินที ่ต่ำลง ส@งผลใหNธุรกิจหรือบริษัทมีกำไรมากขึ ้น และสามารถจ@าย

ผลตอบแทนใหNผูNถือหุNนไดNมากข้ึน ซ่ึงจะเป�นป<จจัยท่ีดึงดูดใหNนักลงทุนต@างประเทศนำเงินมาลงทุนเพ่ิมข้ึนไดN 

 

บทสรุป 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค6เพื่อศึกษาป<จจัยที่ส@งผลต@อการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศใน

ตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย โดยมีป<จจัยที่นํามาพิจารณาในการศึกษา ไดNแก@ มูลค@าการลงทุนสุทธิของนัก

ลงทุนนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย คะแนนการรับรูNการทุจริต ดัชนีราคาผูNบริโภค

ทั่วไป ดัชนีราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน ดัชนีราคาสินคNานำเขNา – ส@งออกเปรียบเทียบ ส@วนต@างระหว@าง

อัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต@างประเทศระหว@างเงินบาท

ต@อดอลลาร6สหรัฐ ซ่ึงสามารถสรุปผลไดNดังน้ี  

ดัชนีราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน (FTSE100) มีความสัมพันธ6ในทิศทางเดียวกันกับมูลค@าการ

ลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) อย@างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรNอยละ 99 โดยถNาดัชนี

ราคาหุNนตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน (FTSE100) เพิ่มขึ้น 1จุด จะทำใหNมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุน

ต@างประเทศ (FT) เพ่ิมข้ึน 0.04% ซ่ึงไม@เป�นตามสมมติฐานท่ีต้ังไวN 
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อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต@างประเทศระหว@างเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐ (USD) มีความสัมพันธ6ใน

ทิศทางตรงกันขNามกับมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) อย@างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่นรNอยละ 95 โดยถNาอัตราแลกเปลี่ยนค@าเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐ (USD) เพิ่มขึ้น 1 บาท จะทำใหN

มูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) ลดลง 11.75% ซ่ึงเป�นตามสมมติฐานท่ีต้ังไวN 

ส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ (INT) มีความสัมพันธ6ใน

ทิศทางตรงกันขNามกับมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) อย@างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่นรNอยละ 90 โดยถNาส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในประเทศและต@างประเทศ (INT) 

เพ่ิมข้ึน 1% จะทำใหNมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศ (FT) ลดลง 33.11% ซ่ึงเป�นตามสมมติฐาน 

 

ขZอเสนอแนะ 

  1. ขBอเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใชB 

 จากผลการศึกษาเรื่องป<จจัยที่ส@งผลต@อการลงทุนสุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6

แห@งประเทศไทย ผูNศึกษามีขNอเสนอแนะที่อาจเป�นประโยชน6แก@ นักลงทุนประเภทอื่น ๆ ภายในประเทศ โดย

สามารถนำดัชนีตลาดหลักทรัพย6ลอนดอน อัตราแลกเปลี ่ยน และส@วนต@างระหว@างอัตราดอกเบ้ีย

ภายในประเทศและภายนอกประเทศ มาพิจารณาเพื่อคาดการณ6กระแสเงินลงทุนจากต@างประเทศไดN โดยท่ี

หากดัชนีตลาดหลักทรัพย6ลอนดอนขยับเพิ่มสูงขึ้น จะส@งผลใหNกระแสเงินลงทุนจากต@างประเทศมีแนวโนNมที่จะ

ไหลเขNาประเทศมากขึ้น และย@อมส@งผลใหNดัชนีของหลักทรัพย6ภายในประเทศปรับสูงขึ้นตาม ในขณะที่สามารถ

นำอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต@างประเทศระหว@างเงินบาทต@อดอลลาร6สหรัฐมาประกอบการวางแผนการลงทุนไดN 

โดยหลีกเลี่ยงการลงทุนในตลาดหลักทรัพย6 ในช@วงที่ค@าเงินบาทมีแนวโนNมอ@อนค@า และพิจารณาลงทุนใน

สินทรัพย6ความเสี่ยงต่ำประเภทอื่น ๆ แทน เช@น ตราสารหน้ี เป�นตNน เนื่องจากในช@วงที่เงินบาทมีแนวโนNมอ@อน

ค@า กระแสเงินลงทุนของนักลงทุนต@างประเทศจะไหลออกจากตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทย ส@งผลใหNดัชนี

ตลาดหลักทรัพย6ฯ ปรับตัวลดลง เพราะการที่นักลงทุนต@างประเทศถือเงินบาทไวNจะส@งผลใหNขาดทุนจากอัตรา

แลกเปลี่ยนไดN ในทางตรงกันขNาม ในช@วงที่ค@าเงินบาทแข็งค@าขึ้น นักลงทุนในประเทศควรพิจารณาลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย6 เนื่องจากในช@วงดังกล@าวกระแสเงินลงทุนของนักลงทุนต@างประเทศจะไหลเขNามาในตลาด

หลักทรัพย6 ส@งผลใหNดัชนีตลาดหลักทรัพย6ปรับตัวสูงขึ้น ผลของการศึกษาครั้งนี้ยังบอกเป�นนัยว@าธนาคารแห@ง

ประเทศไทยควรบริหารจัดการระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหNมีเสถียรภาพ โดยการรักษาระดับเงินทุนสำรอง

เงินตราต@างประเทศ นอกจากนี้ธนาคารแห@งประเทศไทยควรเขNาแทรกแซงในตลาดแลกเปลี ่ยนเงินตรา

ต@างประเทศเพ่ือปµองกันความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต@างประเทศ 

 2. ขBอเสนอแนะเพ่ือการวิจัยคร้ังต|อไป  
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 ในการศึกษาครั้งต@อไปผูNทำการศึกษาควรเพิ่มการศึกษาป<จจัยอื่น ๆ ที่คาดว@าจะมีผลต@อมูลค@าฃการ

ลงทุนรัพย6สุทธิของนักลงทุนต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยอย@างมีนัยสำคัญทางสถิติเพิ่มเติม 

เพื ่อใหNแบบจำลองที ่สรNางขึ ้นสามารถอธิบายการเปลี ่ยนแปลงของมูลค@าการลงทุนสุทธิของนักลงทุน

ต@างประเทศในตลาดหลักทรัพย6แห@งประเทศไทยไดNดียิ่งขึ้น อย@างไรก็ตามการปรับเปลี่ยนหรือเพิ่มตัวแปรอิสระ

ในการศึกษา ผูNศึกษาจะตNองคำนึงถึงป<ญหาทางสถิติท่ีอาจเกิดข้ึนดNวย  
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