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จากการเปดเสรีทางการเงินและความกาวหนาในเทคโนโลยีคอมพิวเตอรและการ

โทรคมนาคม ทําใหการติดตอส่ือสารระหวางประเทศสามารถทําไดอยางสะดวกรวดเร็ว สงผลให
เกิดการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเพ่ือแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวา  ทําใหผูศึกษาสนใจท่ี
จะวิเคราะหถึงความสัมพันธของปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 1) เพ่ือศึกษาลักษณะการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย นโยบาย วัตถุประสงค และการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเชิงพรรณนา และ 2) ศึกษาปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอปริมาณ
เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการศึกษาครั้งนี้ 
ไดนําขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ.2545 ถึงไตรมาสท่ี 2 ของป พ.ศ.
2552 รวม 30 ไตรมาส มาวิเคราะหโดยใชสมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบ
ธรรมดา  

 
ผลการศึกษาพบวา 1) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีนโยบายหลัก คือ มิไดมุงหวัง

กําไร เนื่องจากเปนสถาบันกึ่งทางการและมีสภาพเปนนิติบุคคล มีวัตถุประสงคเพ่ือสงเสริมการ
ออมทรัพยและระดมเงินทุนระยะยาว ชวยปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจเอกชนและ
รัฐวิสาหกิจใหมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนท่ีเหมาะสม เปนแหลงกลางในการซ้ือขาย
หลักทรัพยอยางมีระบบระเบียบ มีสภาพคลองและยุติธรรมและเปนดัชนีช้ีการพัฒนาเศรษฐกิจ
ของประเทศ  2) มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย อัตราเงินเฟอ
ของประเทศไทย และอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน เปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอ
ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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From financial liberalization and advances in computer  tec hnology and 

telecommunications. Communication between countries could easily fast. It has resulted in 
moving funds between countries to seek higher returns. Interested in providing education was 
analyzed the relationship of  factors affecting on foreign portfolio investment in the Stock  
Exchange of Thailand 

 
The purposes of this study were to 1)business of the Stock Exchange of Thailand, 

policy and objectives of the Stock Exchange of Thailand including the forms of foreign 
portfolio investment in the Stock Exchange of Thailand. 2) disclosing factors affecting foreign 
portfolio investment in the Stock Exchange of Thailand. In this study, the quarterly secondary 
data issued during the first quarter of B.E. 2545 to the fourth quarter of B.E. 2552, a total of 30 
quarters, were analyzed by means of multiply regression in which the Ordinary Least Square 
(OLS) was being used to determine the factors affecting foreign portfolio investment in the 
 Stock Exchange of Thailand. 

  
The results showed that: 1) the Stock Exchange of Thailand's main policy wasn’t profit. 

It was the corporation and promoter of financial planning, as well as provide related services 
connected to such activities. Help financial restructuring of private enterprises and the ratio of 
shareholders' right. To serve as a center for the trading was liquidity and fairness. It was an 
index of national economic development. 2)The finding indicated that the gross domestic 
product of Thailand, the inflation rate of Thailand and the foreign exchange rate of Japan were 
the factors affecting foreign portfolio investment in the Stock Exchange of Thailand  
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ตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี2 (พ.ศ.2510-2514) ไดกําหนดการ
พัฒนาตลาดทุนเปนสวนสําคัญสวนหนึ่ง โดยรัฐไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของเอกชนในการระดม
ทุนเพ่ือการพัฒนาประเทศ โดยเฉพาะในดานการพัฒนาสถาบันการเงินและการพัฒนาตลาด
หลักทรัพย ในป2510 อนุกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจสวนเอกชน สาขาสถาบันการเงินซ่ึง
ประกอบดวยผูแทนจากสวนราชการและเอกชน ไดมีการประชุมหารือกันหลายครั้ง ในท่ีสุดไดมี
ความเห็นวาการท่ีจะสงเสริมการระดมเงินออมจากภาคเอกชนและเสริมสรางพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ
ของประเทศนั้น ควรจะไดมีการศึกษาถึงโครงสรางและปญหาการพัฒนาตลาดทุนกันอยางจริงจัง 
ในเดือนเมษายน 2512 ธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะเจาหนาท่ีทางการเงินและผูแทนรัฐบาลใน
การดําเนินนโยบายการคลังของประเทศและโดยการแนะนําของธนาคารระหวางประเทศเพ่ือการ
บูรณะและวิวัฒนาการ(ธนาคารโลก) ไดวาจางศาสตราจารยซิดนีย เอ็ม ร็อบบินส ศาสตราจารยใน
วิชาการเงินจากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนผูเช่ียวชาญท่ีมีประสบการณในดาน
การกอตั้งตลาดทุนในประเทศกําลังพัฒนามาชวยศึกษาและใหขอเสนอแนะ ในป2515 ไดมีการตรา
กฎหมายกําหนดใหสถาบันการเงินประเภทธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยเขามาอยูภายใตการ
กํากับดูแลของธนาคารแหงประเทศไทย   

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสถาบันท่ีจัดตั้งตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย พ.ศ.2517 ใหดําเนินการในรูปแบบของหนวยงานท่ีมิไดมุงหวังกําไรมาแบงปนกัน 
โดยทําหนาท่ีเปนตลาดหุนหรือศูนยกลางซ้ือขายหลักทรัพย  รวมท้ังกําหนดระเบียบกฎเกณฑ
เพ่ือใหการซ้ือขายหลักทรัพยเปนไปดวยความมีระเบียบคลองตัว และยุติธรรมอันจะเปนการสราง
ความม่ันใจใหแกผูลงทุน และยังผลใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการ
พาณิชยกรรมและอุตสาหกรรมเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจโดยสวนรวม (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, 2540)  
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และจากการเปดเสรีทางการเงินและความกาวหนาในเทคโนโลยีคอมพิวเตอรและการ
โทรคมนาคม ทําใหการติดตอส่ือสารระหวางประเทศสามารถทําไดอยางสะดวกรวดเร็วสงผลให
เกิดการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเพ่ือแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวา  ซ่ึงการเคล่ือนยาย
เงินทุนสุทธิของภาคเอกชนประกอบดวยเงินทุนนําเขา 2 ประเภทใหญๆคือ เงินทุนนําเขาในสวน
ของธุรกิจธนาคารพาณิชยและสวนท่ีไมใชธุรกิจธนาคารพาณิชยซ่ึงประกอบดวยเงินลงทุนโดยตรง 
(Direct Investment) เงินกู(Loans) เงินลงทุนในหลักทรัพย(Portfolio Investment) และบัญชีเงินบาท
ของผูมีถ่ินท่ีอยูนอกประเทศ(Non-resident baht account) ซ่ึงการลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีแนวโนมท่ีเพ่ิมสูงขึ้น  ซ่ึงการเคล่ือนยายเงินทุนดังกลาวนี้อาจเปนการ
ลงทุนในระยะส้ันแลวดึงเงินกลับออกไปซ่ึงจะทําใหตลาดเราปรับตัวไมทันทําใหเกิดความผันผวน
สงผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศ    

 
กระแสการเคล่ือนยายเงินทุนของโลกเริ่มผันผวนมากขึ้นตั้งแตตนป พ.ศ.2549 สวนหนึ่ง

จากสภาพคลองทางการเงินของโลกเริ่มลดลงเพราะการดําเนินนโยบายการเงินท่ีเขมงวดของ
ประเทศตางๆเพ่ือลดแรงกดดันจากเงินเฟอ สําหรับประเทศไทยเชนเดียวกันกับประเทศอ่ืนๆใน
ภูมิภาคเอเชียท่ีเงินทุนจากตางประเทศไดไหลเขาประเทศจํานวนมากในชวงป พ.ศ.2546 – ป พ.ศ.
2548 ท่ีผานมา กระแสการเคล่ือนยายเงินทุนไดสรางความผันผวนใหกับตลาดเงินและตลาดเงินตรา
ตางประเทศคอนขางมาก  

 

ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ
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ภาพที่ 1  ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2552) 
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ดังนั้นการทําความเขาใจในเรื่องของกระแสการเคล่ือนยายเงินทุนพรอมท้ังผลกระทบการ
สงผานของเงินทุนเคล่ือนยายไปยังภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงเปนส่ิงสําคัญตอผูกําหนดนโยบายและ
ภาคเอกชนท่ีเกี่ยวของในการดูแลจัดการผลกระทบของความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยาย เพ่ือให
เกิดเสถียรภาพตอเศรษฐกิจมหภาคและอัตราแลกเปล่ียนโดยรวม  การศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบ
ตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงนับวามี
ความสําคัญตอหนวยงานท่ีเกี่ยวของในการใชเปนแนวทางในการวางนโยบายและกําหนดมาตรการ
ตางๆท่ีเกี่ยวของใหสอดคลองกับสภาวะทางเศรษฐกิจและเพ่ือใหเกิดความมีเสถียรภาพของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในฐานะท่ีเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีสําคัญท้ังจากภายในประเทศและ
จากตางประเทศ  และการท่ีประเทศไทยยังมีความจําเปนตองพ่ึงพาเงินทุนนําเขาจากตางประเทศใน
การพัฒนาเศรษฐกิจ  ในขณะท่ีเงินลงทุนระหวางประเทศสามารถเคล่ือนยายจากแหลงทุนท่ีให
ผลตอบแทนแตกตางกันไดอยางรวดเร็ว  ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนและปจจัยตางๆทางดาน
เศรษฐกิจรวมท้ังวิกฤตการณทางการเงินก็เปนส่ิงท่ีตองพิจารณาดวย ทําใหผูศึกษาสนใจท่ีจะ
วิเคราะหถึงปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
1. ศึกษาลักษณะการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นโยบาย 

วัตถุประสงค และการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในเชิงพรรณนา 
 

2. ศึกษาปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 
1. ทําใหทราบถึงลักษณะการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นโยบาย 

วัตถุประสงค และการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในเชิงพรรณนา 
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2. เพ่ือทราบถึงปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพ่ือนํามาใชเพ่ือประโยชนในการคาดการณแนวโนมของการ
ลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตลอดจนเปนแนวทางใน
การวางแผนนโยบายทางเศรษฐกิจและกําหนดมาตรการตางๆใหเอ้ือประโยชนตอการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสอดคลองกับสภาพทาง
เศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป  
 

ขอบเขตของการวิจัย 
 
ในสวนของการศึกษาเชิงปริมาณจะทําการศึกษาเฉพาะในสวนของปจจัยท่ีมีผลกระทบตอ

ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงปจจัยท่ีใช
คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย 
อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลาร อัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน ดุลการชําระเงิน สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศกับตางประเทศ  วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ ซ่ึงเงินทุนจากตางประเทศไดไหล
เขาประเทศจํานวนมากในชวงป พ.ศ.2546 – ป พ.ศ.2548 ท่ีผานมา และมีความผันผวนมากขึ้นตั้งแต
ป พ.ศ. 2549 จึงใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2545 – ไตรมาสท่ี 2 ป พ.ศ.
2552  รวม 30 ไตรมาส  
 

นิยามศัพท 
 
 ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิ หมายถึง ปริมาณเงินท่ีทําธุรกรรม
เกี่ยวกับการถือครองหรือลดการถือครองตราสารทุน (equity securities) โดยตราสารดังกลาวทําให
เกิดสิทธิในการเรียกรองหรือถูกเรียกรองในหนี้สินทางการเงินขึ้น ท้ังนี้ ยกเวนตราสารท่ีจัดเปนการ
ลงทุนโดยตรงและเงินสํารองระหวางประเทศ  ขอมูลท่ีใชนี้เปนการลงทุนในหลักทรัพยของภาค
ธุรกิจท่ีไมใชธนาคาร  
 
 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง ดัชนีราคาหุนท่ีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจัดทําขึ้นเพ่ือแสดงถึงความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีสูตรการคํานวณดังนี ้
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 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย = มูลคาตลาดรวม ณ วันปจจุบันของหุนสามัญ 
         มูลคาตลาดรวม ณ วันฐานของหุนสามัญ 
 

มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนของประเทศไทย หมายถึง มูลคาเบ้ืองตน
ของผลผลิตท่ีเกิดขึ้นภายในอาณาเขตของประเทศไทยในรอบปหนึ่ง  

 
อัตราเงินเฟอของประเทศไทย หมายถึง อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค

ท่ัวไปของประเทศไทยเม่ือเปรียบเทียบกับไตรมาสกอน 
 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร หมายถึง คาของเงินดอลลารในรูปของเงินบาทหรือ

จํานวนเงินบาทท่ีตองใชในการแลกซ้ือเงินดอลลาร 1 ดอลลาร อัตราแลกเปล่ียนนี้เปนอัตรากลางท่ี
กําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย 
  

อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอเยน(100เยน) หมายถึง คาของเงินเยนในรูปของเงินบาทหรือ
จํานวนเงินบาทท่ีตองใชในการแลกซ้ือเงินเยน 100 เยน อัตราแลกเปล่ียนนี้เปนอัตรากลางท่ีกําหนด
โดยธนาคารแหงประเทศไทย 

 
ดุลการชําระเงิน  หมายถึง บัญชีท่ีจัดทําขึ้นเพ่ือดูการไหลเขาและออกของเงินตรา

ตางประเทศ จากการทําธุรกรรมทางเศรษฐกิจระหวางประเทศ 
 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยประเทศกับตางประเทศ หมายถึง สวนตางระหวางอัตรา

ดอกเบ้ียระยะส้ันในประเทศกับตางประเทศ  
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

การตรวจสอบในการศึกษาเรื่องการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในครั้งนี้  แบงออกเปน 2 สวนคือ  แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

แนวคิดและทฤษฎีทีใ่ชในการวิจัย 
  
 แนวคิดทางทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับการศึกษาเรื่องการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงออกเปน 4 สวน คือ ทฤษฎีการเคล่ือนยายทุนระหวาง
ประเทศ แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ทฤษฎีกลุมหลักทรัพย Markowitz 
และอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค  ซ่ึงแนวคิดทางทฤษฎีท้ังหมดนี้จะทําใหทราบวาการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขึ้นอยูกับตัวแปรหรือปจจัยใดบาง 
ซ่ึงจะเปนแนวทางในการสรางแบบจําลองเพ่ือการศึกษาในครั้งนี ้
 
ทฤษฎีการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ (Theory of International Capital Movement) 
  

ทฤษฎีการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ (Leamer and Stern, 1970) ประกอบดวยแนวคิด
แบบดั้งเดิมท่ีมีการพิจารณาการเคล่ือนยายทุนในแบบจําลองท่ีเรียกวา แบบจําลองแบบ Flow (Flow 
Model) และแนวคิดท่ีไดรับการปรับปรุงใหมท่ีมีการพิจารณาการเคล่ือนยายทุนในแบบจําลองท่ี
เรียกวา แบบจําลองแบบ Stock (Stock Model)  

 
1. แบบจําลองแบบ Flow (Flow Model) 
 

แบบจําลองนี้เปนแบบจําลองของแนวคิดแบบดั้งเดิมของการเคล่ือนยายทุนระหวาง
ประเทศ ซ่ึงมีสาระสําคัญ คือ การเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศจะขึ้นอยูกับระดับผลตางระหวาง
อัตราดอกเบ้ียในสองประเทศ โดยจะมีการเคล่ือนยายทุนจากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียต่ําไปสู
ประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง แตตอมาแนวคิดนี้ขาดความนาเช่ือถือ เนื่องจากไดมีการเคล่ือนยายทุน
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จากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียต่ํา ดวยเหตุผลท่ีวาหากอัตรา
ดอกเบ้ียในสองประเทศไมมีการเปล่ียนแปลง อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศคงท่ี และไมมีขอ
กีดขวางในการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศแลว ทุนจะเคล่ือนยายจากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียต่ํา
กวาไปยังประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงกวาเสมอ นอกจากนี้ หากอัตราดอกเบ้ียในสองประเทศไมมี
การเปล่ียนแปลง ปริมาณทุนท่ีเคล่ือนยายในสองประเทศก็จะไมเปล่ียนแปลงดวย แตในทางปฏิบัติ
ปริมาณทุนท่ีเคล่ือนยายระหวางประเทศจะมีการเปล่ียนแปลงเสมอ แมวาอัตราดอกเบ้ียในสอง
ประเทศไมมีการเปล่ียนแปลงก็ตาม  จากจุดออนของแบบจําลองนี้ไดนําไปสูการปรับปรุง
แบบจําลองขึ้นใหมเปนแบบจําลองแบบ Stock 
 

2. แบบจําลองแบบ Stock (Stock Model) 
 

แบบจําลองนีเ้ปนแบบจําลองแนวคิดการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศท่ีปรับปรุงใหม
จากแบบจําลองแบบ Flow ท่ีตั้งอยูบนสมมติฐานของการปรับตัวทางการเงิน (Portfolio Adjustment 
Assumptions) หรือท่ีเรียกกันโดยท่ัวไปวา แบบจําลองการปรับตัวทางการเงิน ซ่ึงแบบจําลองนี้มี
สาระสําคัญ คือ การเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศจะมีผลมาจากการจัดทรัพยสินหรือทุนของผู
ลงทุนไปในทางเลือกของการลงทุนแบบตางๆท่ีจะทําใหผูลงทุนไดรับการตอบแทนสูง และมีความ
เส่ียงต่ํา ซ่ึงสวนผสมของการลงทุนท่ีไดจะใหผลตอบแทนสูงแตมีความเส่ียงต่ํา สามารถเขียนเปน
สมการไดดังนี้ 

 
K = K(Rk, Ck, Rn, Cn, Rb, Cb, W) 

 
โดยท่ี 
 K คือ  การลงทุนในสินทรัพย K 
 Rk คือ  ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในสินทรัพย K 
 Ck คือ  ความเส่ียงท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในสินทรัพย K 
 Rn คือ  ผลตอบแทนในทางเลือกของการลงทุนอ่ืน (N) 
 Cn คือ  ความเส่ียงท่ีจะไดรับจากการเลือกทางเลือกของการลงทุนอ่ืน (N) 
 Rb คือ  ตนทุนในการกูยืมจากตลาดทุน (B) 
 Cb คือ  ความเส่ียงจากการกูยืมจากตลาดทุน (B) 
 W คือ  ปริมาณทรัพยสินสุทธิ 
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การลงทุนในสินทรัพย K ของผูลงทุนในแบบจําลองขางตนจะขึ้นอยูกับผลตอบแทนท่ีคาด
วาจะไดรับ (Rk)  กับความเส่ียงท่ีคาดวาจะตองเสีย (Ck)  จากการลงทุนในสินทรัพย K ผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับ และความเส่ียงท่ีคาดวาจะตองเสียจากการลงทุนในทางเลือกอ่ืนท่ีคาดวาจะ
ทดแทนกันได (Rn และ Cn ตามลําดับ)  และตนทุนกับความเส่ียงจากการกูยืมในตลาดทุน (Rb และ 
Cb ตามลําดับ) ซ่ึงผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในสินทรัพย K เพ่ิมขึ้น และความ
เส่ียงท่ีคาดวาจะตองเสียลดลง และถาผลตอบแทนของทางเลือกการลงทุนอ่ืนท่ีคาดวาจะทดแทนกัน
ไดลดลงพรอมๆกันกับความเส่ียงในทางเลือกดังกลาวนั้นเพ่ิมขน หรือท้ังตนทุนและความเส่ียงจาก
การกูยืมในตลาดทุนลดลง การลงทุนในสินทรัพย K นี้ก็จะเพ่ิมขึ้น และจะกลับกันในทิศทางตรงกัน
ขาม  สําหรับปริมาณทรัพยสินสุทธินั้นจะเปรียบไดกับรายไดของผูบริโภค กลาวคือเม่ือสินคาท่ี
ผูบริโภคจะซ้ือนั้นเปนสินคาปกติ ผูบริโภคจะทําการซ้ือสินคามากขึ้นเม่ือรายไดของเขาเพ่ิมขึ้น
เชนเดียวกันกับปริมาณทรัพยสินสุทธิของผูลงทุน ดังนั้นเม่ือผูลงทุนมีปริมาณทรัพยสินสุทธิมากขึ้น 
เขาก็จะทําการลงทุนในสินทรัพย K เพ่ิมมากขึ้นดวย และในทางตรงกันขามหากปริมาณทรัพยสิน
ของผูลงทุนลดลงเขาก็จะทําการลงทุนในสินทรัพย K ลดลงดวย กลาวโดยสรุป การเคล่ือนยายทุน
ระหวางประเทศตามแบบจําลองการปรับตัวทางการเงินนี้ จะขึ้นอยูกับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับ ตนทุนหรือความเส่ียงท่ีจะตองเสีย และปริมาณทรัพยสินสุทธิท่ีเจาของทุนมีอยูซ่ึงท้ังหมดนี้
สามารถแสดงเปนสมการได ดังนี ้
 
 B = B(R, C, W) 
 
โดยท่ี  

B คือ  การเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ 
R คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการเคล่ือนยายทุน 
C คือ  ตนทุนหรือความเส่ียงจากการเคล่ือนยายทุน  
W คือ  ปริมาณทรัพยสินสุทธิ 

 
แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ  
 
 Leamer and Stern, 1970 ไดกลาวไววาการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสามารถทํา
ได 2 รูปแบบ  คือ  
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1.โดยการซ้ือหลักทรัพยท่ีออกใหมในตลาดแรก (Primary Market) การลงทุนโดยวิธีนี้จะ
ทําใหธุรกิจมีเงินทุนเพ่ือการผลิตและดําเนินงานมากขึ้น นอกจากนั้นเงินทุนท่ีไดมาโดยวิธีนี้ถือเปน
เงินทุนท่ีมีตนทุนต่ํา 

 
2. โดยการซ้ือหลักทรัพยเกาท่ีเปล่ียนมือมากอนหนานี้แลว ซ่ึงจะกระทําการซ้ือขายกันใน

ตลาดรอง (Secondary market) การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรองไมไดเปนการระดมทุนโดยตรง
และไมไดทําใหธุรกิจไดรับเงินทุนเพ่ิมขึ้นแตอยางใด แตถาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรองมี
สภาพคลองสูงเปล่ียนมืองาย และมีแนวโนมดีในดานราคาก็จะทําใหการขายหลักทรัพยในตลาด
แรกเปนไปไดงายขึ้น 

 
การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศมีทฤษฎีดั้งเดิมทางธุรกิจท่ีวาดวยการเคล่ือนยาย

ทุน (Business School Theory capital Movement) เนนเรื่องความแตกตางระหวางผลตอบแทนจาก
การลงทุนในประเทศผูสงออกทุนและประเทศผูรับทุน  ทําใหมีการเคล่ือนยายทุนจากประเทศท่ีมี
อัตราผลตอบแทนต่ํ าไปยังประเทศท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงโดยพิจารณาจากกระแสของ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละแหง นอกจากนี้การลงทุนระหวางประเทศยังตองคํานึงถึงภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศผูรับทุนวามีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากนอยเพียงใด และท่ีสําคัญ
คือ อัตราแลกเปล่ียน เพราะคาของเงินยอมจําหนดผลตอบแทนท่ีไดรับจริง และมีบทบาทสําคัญตอ
ทิศทางการลงทุน สมมติวา ณ ขณะใดขณะหนึ่ง คาเงินบาทเม่ือเปรียบเทียบกับเงินสกุลอ่ืนมีคา
ลดลง สถานการณเชนนี้มีผลกระทบอยางมากคือ สินคารวมท้ังหลักทรัพยไทยจะมีราคาต่ําใน
สายตาชาวตางประเทศ เพราะในการซ้ือสินคาหรือการลงทุนตองใชเงินบาทแตในขณะเดียวกัน การ
ท่ีคาเงินบาทต่ําก็อาจจะสะทอนถึงแนวโนมเศรษฐกิจท่ีถดถอย และถามีการคาดการณวาคาเงินบาท
จะออนลงอีก การลงทุนก็จะยังไมเกิดขึ้นและความตองการถือเงินบาทก็ลดลง ในทางตรงกันขามถา
มีการคาดการณวาเงินบาทจะแข็งตัวในระยะเวลาตอมา ความตองการลงทุนในประเทศไทยก็จะ
สูงขึ้นเพราะผลตอบแทนจะไดเปนเงินบาทท่ีคาดวาจะมีคาสูงขึ้น 
 
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 

 
แนวคิดตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 

2549) เปนแนวคิดท่ีเริ่มโดยการวางรากฐานวาการกระจายการลงทุนจะชวยลดความเส่ียงเฉพาะใน
กรณีท่ีเปนการลงทุนเปนกลุมหลักทรัพยท่ีหลักทรัพยแตละคูมิไดมีความสัมพันธในลักษณะท่ีไป
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ดวยกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธสหสัมพันธต่ํากวา +1.0) จึงสามารถลดคาสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงได แตถากระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดท่ีมีลักษณะ
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีไปดวยกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
เทากับ +1.0) จะไมสามารถลดความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยลง  

 
นอกจากนั้นทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ไดแสดงใหเห็นวาผูลงทุนสามารถสราง

กลุมหลักทรัพยตางๆ ท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในระดับตางๆ ได ท้ังนี้จะมีกลุมหลักทรัพยตางๆ จํานวนหนึ่งท่ี
เหนือกวาหรือมีประสิทธิภาพกวากลุมหลักทรัพยอ่ืนๆ กลาวคือ เม่ือพิจารณา ณ ความเส่ียงระดับ
หนึ่ง กลุมหลักทรัพยเหลานี้เปนกลุมหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดในทํานองเดียวกัน ณ 
อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง กลุมหลักทรัพยเหลานี้เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงต่ําสุดกลุม
หลักทรัพยเหลานี้จะเรียงตัวตามขอบแนวระดับอัตราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดกับขอบแนวระดับความ
เส่ียงท่ีต่ําท่ีสุด ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เรียกขอบแนวท่ีกลุมหลักทรัพยเหลานี้
เรียงตัวกันอยูวา "เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ" (Efficient Frontier)ผูลงทุนจะเลือก
ลงทุนในกลุมหลักทรัพย ท่ีมีประสิทธิภาพตามทัศนะคติท่ีมีตอผลตอบแทนและความเส่ียงของผู
ลงทุนคนนั้น 

 
ขอสมมติฐานตามแนวความคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz อยูภายใตขอ

สมมติฐานอันเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุนดังตอไปนี ้
 
1) การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือก ผูลงทุนจะพิจารณาจากการกระจายของโอกาสท่ี

จะเกิดผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในงวดระยะเวลาลงทุน 
 
2) ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับตอ 1 งวดเวลาลงทุนใหสูง

ท่ีสุด โดยเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนแสดงถึงอรรถประโยชนท่ีเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีลดลง เม่ือมี
ความม่ังคั่งสูงขึ้น 

 
3) ผูลงทุนแตละคนจะกําหนดความเส่ียงจากการลงทุนบนพ้ืนฐานของความแปรปรวนของ

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ 
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4) การตัดสินใจของผูลงทุน ขึ้นกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับและความเส่ียง
เทานั้น ดังนั้นเสนอรรถประโยชนจึงเปนฟงกช่ันของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวกับคาท่ีคาดไวของ
ความแปรปรวนหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

 
5) ภายใตความเส่ียงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดใน

ทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต่ําสุด 
 

เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 
 
จากกลุมหลักทรัพยท่ีประกอบดวยหลักทรัพย 2 ชนิด เม่ือสมมติใหหลักทรัพยท้ังสองมีคา

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธตางๆ จะสามารถสรางกลุมหลักทรัพยไดมากมายตามสัดสวนของเงิน
ลงทุนท่ีเปล่ียนไป ดังนั้น หากผูลงทุนคัดเลือกหลักทรัพยท่ีสอดคลองกับนโยบายการลงทุนจนได
หลักทรัพยมาจํานวนหนึ่ง ผูลงทุนสามารถสรางกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงท่ีหลากหลายตามตัวแปรตางๆ คือ 

 
- จํานวนหลักทรัพยท่ีประกอบขึ้นเปนกลุมหลักทรัพย 
 
- คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในกลุมหลักทรัพย 

 
-      ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

หลักทรัพย 
 

- สัดสวนของเงินลงทุนในแตละหลักทรัพย 
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ภาพที่ 2  กลุมหลักทรัพยตาง  ๆท่ีเปนไปไดและเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
 

ภาพท่ี 2 แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุม
หลักทรัพยตางๆ เปนไปได ซ่ึงสามารถสรางขึ้นไดตามความหลากหลายของจํานวนหลักทรัพยคา
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ และสัดสวนเงินลงทุนใน
หลักทรัพยแตละชนิดท่ีประกอบเปนกลุมหลักทรัพย กลุมหลักทรัพย P1, P2, P3 และ P4 เปนกลุม
หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงหนึ่งหรือใหความเส่ียงท่ีต่ําท่ีสุด ณ 
ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง กลุมหลักทรัพยเหลานี้จึงไดช่ือวาเปน "กลุมหลักทรัพยท่ีมี
ประสิทธิภาพ" (Efficient Portfolios) ผูลงทุนสามารถจัดสรรเงินลงทุนระหวางกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ประสิทธิภาพ และสามารถสรางกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธ์ิภาพอีกจํานวนมากจนอาจลากเปนเสน
เช่ือมจุดแสดงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ ไดเรียกเสนนี้
วา "เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ" (Efficient Frontier) ตามภาพท่ี 2 
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ภาพที่ 3  เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 

 
กลุมหลักทรัพยเหลานี้ จะเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพมากกวากลุมหลักทรัพย

อ่ืนๆ ผูลงทุนยอมเลือกเฉพาะกลุมหลักทรัพยบนเสนโคงเสนนี้เทานั้น อยางไรก็ตามตามรูปขางตน
จะเห็นไดวากลุมหลักทรัพยบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพตางใหอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงตางๆ กัน เชน กลุมหลักทรัพย P1 มีระดับอัตราผลตอบแทนต่ําและความเส่ียงก็ต่ําดวย 
ในขณะท่ีกลุมหลักทรัพย P4 ใหอัตราผลตอบแทนในระดับสูงและความเส่ียงก็สูงดวย ผูลงทุนแต
ละคนยอมช่ังใจระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ กับความเส่ียงท่ีตนจะตองเผชิญ หากผูลงทุน
คนนั้นมีความพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนระดับต่ําและไมตองการเผชิญความเส่ียงท่ีสูง เขา
ยอมเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีมีคุณสมบัติตามท่ีเขาตองการ (เชน กลุมหลักทรัพย P1) ผูลงทุนอีกคน
หนึ่งอาจยอมรับความเส่ียงในระดับสูง เพราะพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคอนขางสูง เขาอาจ
เลือกกลุมหลักทรัพยประเภทกลุมหลักทรัพย P4 เปนตน 
 

กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ การเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยใดบนเสนโคง กลุมหลักทรัพยท่ีมี
ประสิทธิภาพนั้น ขึ้นอยูกับเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนแตละคนผูลงทุนแตละคนจะเลือกกลุม
หลักทรัพยท่ีเสนอรรถประโยชนของเขาสัมผัสกับเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ ผูลงทุน
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สองคนอาจเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีแตกตางกันไดเวนแตผูลงทุนสองคนนี้มีเสนอรรถประโยชนท่ี
เหมือนกัน ภาพท่ี 3 ตอไปนี้แสดงการเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมท่ีสุดของผูลงทุนแตละคน 

 

 
ภาพที่ 4  การเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพท่ีเหมาะสมท่ีสุดสําหรับผูลงทุน 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 
 

จากภาพท่ี 4 เสน U1 U2 และ U3 แสดงถึงอรรถประโยชนของผูลงทุนคนหนึ่ง ทุกๆจุดบน
เสน U1 แสดงระดับความพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเทากันเชนเดียวกันทุกๆ จุด
บนเสน U2 แสดงถึงระดับความพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเทากัน โดยระดับความ
พอใจท่ีแสดงโดยเสน U3 มากกวาระดับความพอใจท่ีแสดงโดยเสนU2 และ U1 จากรูปแสดงให
เห็นวาผูลงทุนคนนี้เลือกกลุมหลักทรัพยแถวๆ กลุมหลักทรัพย P2 ซ่ึงเม่ือเปรียบเทียบเสน
อรรถประโยชน ของผูลงทุนอีกคนหนึ่งดานขวามือ แลวจะเห็นวาผูลงทุนคนแรกมีความกลัวความ
เส่ียงมากกวาโดยมีเสนอรรถประโยชนท่ีชันกวาผูลงทุนคนหลังเลือกกลุมหลักทรัพย P4 ซ่ึงใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาและมีความเส่ียงสูงกวา 

 
ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ผูลงทุนจะเลือกลงทุนเฉพาะกลุมหลักทรัพย

ตางๆ ท่ีอยูท่ีเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) เทานั้นแตจะเปนกลุม
หลักทรัพยใด ยอมขึ้นกับทัศนคติท่ีมีตอผลตอบแทนและความเส่ียงของผูลงทุนคนนั้น โดยถือวาผู
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ลงทุนเปนผูไมชอบความเส่ียงหรือตองการหลีกหนีความเส่ียง(Risk Averse) และผูลงทุนแตละคนมี
ระดับความกลัวความเส่ียงไมเทากัน ผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัวความเส่ียงไมมากนัก จึงอาจ
เลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพย (ท่ีมีประสิทธิภาพ) ท่ีใหผลตอบแทนในระดับสูงโดยยอมรับปจจัย
ความเส่ียงท่ีสูงขึ้นไดในขณะท่ีผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัวความเส่ียงคอนขางมากจึงเลือก
ลงทุนในกลุมหลักทรัพย (ท่ีมีประสิทธิภาพ) ท่ีมีความเส่ียงต่ํา และพอใจในระดับอัตราผลตอบท่ี
คอนขางต่ํา 
 

ควรสังเกตวา กลุมหลักทรัพยตางๆ ท่ีกลาวถึงในหัวขอทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ
Markowitz ท่ีผานมานั้น ลวนเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงท้ังส้ิน 

 
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity : IRP) 
 

ตามแนวคิดในเรื่องอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคสามารถอธิบายไดวา (อริชัย, 2548) อัตรา
แลกเปล่ียนเงินตรา ท้ังอัตราแลกเปล่ียนทันทีและอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาไดรับอิทธิพลอยางมาก
จากนโยบายการเงินของแตละประเทศ การเปล่ียนแปลงเรื่องอัตราดอกเบ้ียในประเทศจะกอใหเกิด
ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ ซ่ึงมีผลตอไปยังผูแสวงหากําไรจากการ
เคล่ือนไหวของเงินทุนระยะส้ันในตลาดเงินแตละประเทศ ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคนับเปนส่ิง
ท่ีชวยเช่ือมโยงตลาดเงินในประเทศกับตลาดเงินตางประเทศเขาไวดวยกัน ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ีย
เสมอภาคไดอธิบายไววา “ถาไมพิจารณาเรื่องตนทุนในการทําธุรกรรมแลว หลักทรัพยท่ีมีความ
เส่ียงเหมือนกันและมีกําหนดไถถอนเทากันของแตละประเทศอาจจะมีดอกเบ้ียแตกตางกัน ซ่ึงความ
แตกตางนี้จะมีคาเทากับ Forward Discount หรือ Forward Premium ของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ แตจะมีเครื่องหมายตรงกันขาม”  

 
ทฤษฎีนี้จะชวยเช่ือมโยงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับคาของเงินสกุลใดสกุล

หนึ่งเม่ือเทียบกับอีกสกุลหนึ่งวามีคาเปนสวนเพ่ิม (Premium) หรือสวนลด (Discount) โดยทฤษฎีนี้
กลาววาถาไมมีการพิจารณาเรื่องตนทุนในการทําธุรกรรม (Transaction Costs) แลว หลักทรัพยท่ีมี
ความเส่ียงเหมือนกัน และมีกําหนดระยะเวลาไถถอนเทากันของแตละประเทศอาจจะมีอัตรา
ดอกเบ้ียแตกตางกัน และความแตกตางนี้มีคาเทากับสวนเพ่ิม (Premium) หรือ สวนลด(Discount) 
ของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  โดยท่ัวไปแลวนักลงทุนตองการแสวงหากําไรจากการ
เคล่ือนยายเงินทุนระยะส้ัน โดยเงินทุนจะเคล่ือนยายไปสูประเทศท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา เชน  
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หากอัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯสูงกวาอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย นักลงทุนชาวไทยก็จะซ้ือ
เงินดอลลารสหรัฐ ณ อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนอยูในปจจุบัน (Spot Rate) เพ่ือนําเขาไปลงทุนใน
สหรัฐฯ  และขายเงินดอลลารสหรัฐลวงหนา (Forward Rate)  การกระทําแบบนี้จะทําใหอัตราทันที
เพ่ิมสูงขึ้น และอัตราลวงหนาลดลง (Forward Discount)  ในเวลาเดียวกันอัตราดอกเบ้ียในประเทศ
ไทยจะสูงขึ้น (เม่ือมีการไหลของเงินทุนออกจากประเทศไทย)  และขณะเดียวกันการท่ีเงินทุนไหล
เขาไปในสหรัฐฯมากขึ้น จะทําใหอัตราดอกเบ้ียในสหรัฐฯ ลดลง  กระบวนการเชนนี้เรียกวา  
covered interest arbitrage และกระบวนการแบบนี้จะเกิดตอไปเรื่อย ๆ จนกวาจะบรรลุอัตรา
ดอกเบ้ียเสมอภาค  หรือมิฉะนั้นก็มีการแทรกแซงจากรัฐบาล  

 
อัตราดอกเบ้ียเสมอภาคจะเกิดขึ้นเม่ือมีโอกาสในการทํา covered interest arbitrage หมดไป 

คือ อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงของเงินสกุลหนึ่งจะถูกหักลบดวยอัตราลวงหนาลดลง (Forward Discount)  
และอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ําจะถูกหักลบดวยอัตราลวงหนาสวนเพ่ิม (Forward Premium)  และแสดงใน
รูปสมการไดดังนี้ 

0
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
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โดยท่ี  

rh  =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย 
 rf   =   อัตราดอกเบ้ียในประเทศสหรัฐฯ 
 e0  =   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐในอัตราทันที (Spot Rate) 

f1  =   อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐในอัตราลวงหนา (Forward Rate) 
 

งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  
 ในการศึกษาครั้งนี้  ไดทําการรวบรวมผลการศึกษาวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศท่ีนํามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีผูทําการศึกษา
ไว ดังนี ้

 
Friedman (1986) ไดทําการศึกษาเรื่อง Implication of the U.S. Net Capital Inflow ในชวงป 

1951-1985 พบวาเงินทุนไหลเขาเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว ซ่ึงสะทอนถึงภาวะไมสมดุลของการสงออก
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และนําเขา และตกต่ําท่ีสุดในชวงทศวรรษ 1980 โดยเงินทุนไหลเขามีมากกวาครึ่งหนึ่งของเงินออม
ในประเทศ เงินทุนไหลเขาไดสงผลกระทบตอการลงทุนในสินทรัพยทําใหสวนแบงการลงทุนของ
ชาวตางชาติตอคนในประเทศเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว โดยรูปแบบความชอบในการลงทุนแตกตางกัน 
ท่ีเดนชัดท่ีสุด คือ การลงทุนของชาวตางชาติจะถือตราสารหนี้ระยะยาวนอยกวาคนในประเทศและ
ถือตราสารหนี้ระยะส้ันมากกวาคนในประเทศ นอกจากนี้จากการศึกษาโดยใชสมการ reduce-form 
พบวา เงินทุนไหลเขายังมีผลตอการดําเนินนโยบายการเงินและการคลัง โดยนโยบายการเงินผอน
คลายและนโยบายการคลังเขมงวดจะทําใหเงินทุนไหลเขาหดตัว โดยอุปสรรคในการศึกษาเกิดจาก
การเคล่ือนไหวอยางเปนอิสระของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ 
  
 จากการศึกษางานของ Friedman พบวาผลเสียของการไหลเขาของเงินทุนท่ีเพ่ิมขึ้นอยาง
รวดเร็วทําใหสหรัฐอเมริกามีหนี้เพ่ิมสูงขึ้นอยางมาก 
 
 Bailey and Jugtiani (1994) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบท่ีเกิดขึ้นจากขอกําหนดทางดาน
การลงทุนท่ีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย ซ่ึงเปนตลาดท่ีมีการแบงแยกการซ้ือ-ขาย
หลักทรัพยออกเปน กระดานซ้ือ-ขายของนักลงทุนในประเทศไทย และกระดานการซ้ือ-ขายของนัก
ลงทุนตางประเทศ ความแตกตางของราคาท่ีเกิดขึ้นระหวางราคาของนักลงทุนไทยกับราคาของนัก
ลงทุนตางชาติ เปนผลมาจากการกําหนดขอจํากัดดานการลงทุน สภาพคลอง และขอมูลขาวสารท่ีมี
ในตลาด เม่ือพิจารณาถึงความแตกตางของผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้น ระหวางนักลงทุนในประเทศและ
นักลงทุนตางประเทศ พบวาสวนของความแตกตางกันนั้นเปนผลมาจากความเส่ียงและสวนชดเชย
ของความเส่ียงท่ีแตกตางกัน ซ่ึงผลท่ีไดสนับสนุนวาตลาดมีประสิทธิภาพ การศึกษาถึงผลกระทบท่ี
เกิดขึ้นจากขอกําหนดทางดานการลงทุนท่ีเกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนี้ ไดนําเอา
ปจจัยความเส่ียงท่ีจะใชในการศึกษาแบงออกเปน 2 กลุม คือ 
 

1. ผลตอบแทนของดัชนีในตลาดหลักทรัพยโลก ดัชนีอัตราแลกเปล่ียน ปจจัยทางดาน
ดอกเบ้ียของตลาดโลก 

 
2. ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทย

ปจจัยทางดานดอกเบ้ียของประเทศไทย 
 
โดยนํามาทดสอบในสมการถดถอย 
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โดยท่ี E(• | t)  คือ คาความคาดหวังบนเง่ือนไขของขอมูลท่ีมีอยู ณ เวลา t 
  t   คือ ขอมูลท่ีมีอยู ณ เวลา t 
 ri,t+1   คือ ผลตอบแทนสวนท่ีเกินจากผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงของบริษัทท่ี i 
  j   คือ คาความคาดหวังของสวนชดเชยความเส่ียง สําหรับหนึ่งหนวยท่ีเกี่ยวของกับ 

         ปจจัยความเส่ียงท่ี j  
 k   คือ กลุมของนักลงทุน 
  j,i   คือ หลักทรัพยตัวท่ี i ท่ีเกี่ยวของกับปจจัยความเส่ียงท่ี j 
 
  ผลท่ีไดจากการศึกษาพบวา การจํากัดสัดสวนการลงทุนจากนักลงทุนตางชาติ,  สภาพ
คลอง, ขอมูลท่ีมีอยูในตลาด และนักลงทุนตางชาติ มีผลทําใหเกิดสวนเกินของราคาขึ้นในกระดาน
ซ้ือ-ขายตางประเทศ ความแตกตางของความเส่ียงและคาความคาดหวังจากปจจัยความเส่ียงของนัก
ลงทุนไทยและตางประเทศ สามารถอธิบายถึงความแตกตางของราคาท่ีเกิดขึ้นบนกระดานซ้ือ-ขาย
ของนักลงทุนไทยและตางประเทศได 
 

Penalver (2003) ศึกษาเรื่อง Capital flows to emerging markets ซ่ึงมีปรากฎในวัฎจักร
เศรษฐกิจ ซ่ึงมีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็วในการกูเงินบอยๆตามวิกฤตการณทางการเงิน ทฤษฎี
เศรษฐศาสตรมีบางสวนท่ีพูดถึงอัตราท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีเงินทุนควรมีการไหล ในการศึกษานี้ศึกษา
โดยใชโมเดลของ Barro, Mankiw and  Sala-i-Martin (1995) ท่ีสรางใหเหมาะสมมากกวาเพ่ือ
วิเคราะหเศรษฐกิจตลาดเกิดใหมและคํานวณการไหลของเงินทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุดบนพ้ืนฐานการ
ประมาณคาตาม Barro-style ท่ีมีคุณสมบัติตามสมการผลรวมแบบลูเขา การไหลท่ีไดมาจากโมเดล
ต่ํากวาผลสํารวจจริงในชวงเวลาท่ีทําการประมาณ (1988-1997) แตผลลัพธท่ีไดมีความไวตอปจจัยท่ี
ถูกกําหนด 

 
 Reena et al. (2003) ศึกษาการจัดสรรเงินลงทุนของกองทุนรวมสหรัฐอเมริกา (U.S. Mutual 
Funds) ในตลาดเกิดใหม (Emerging Market) รวมท้ังส้ิน 27 ตลาด คือ อารเจนตินา, บราซิล, ชิลี,  
จีน, โคลัมเบีย, สาธารณรัฐประชาชนเช็ค, อียิปต, กรีซ, ฮังการี, อินเดีย, อิสราเอล, จอรแดน,       
มาเลเชีย, เม็กซิโก, โมร็อกโค, ปากีสถาน, เปรู, ฟลิปปนส, โปแลนด, รัสเซีย, แอฟริกาใต,              
เกาหลีใต, ศรีลังกา, ไตหวัน, ไทย, ตุรกี และเวเนสุเอลา โดยทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการ
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จัดสรรเงินทุนท้ังในระดับมหภาคและระดับตลาด ซ่ึงผลการศึกษา พบวา ตัวเลขทางเศรษฐกิจมห
ภาค นโยบายอัตราแลกเปล่ียน สิทธ์ิของผูถือหุนและกรอบทางกฎหมายนั้นมีความสําคัญตอการ
ตัดสินใจลงทุนของกองทุนรวมของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีจะลงทุนในประเทศกําลังพัฒนา 
 

Glauco and Khine (2008) ไดศึกษาปจจัยของการเคล่ือนยายเงินทุนไปยังประเทศท่ีกําลัง
พัฒนา จุดประสงคของการศึกษานี้คือหาความสัมพันธของปจจัยท่ีมีผลตอการเคล่ือนยายเงินทุนไป
ยัง 5 ประเทศท่ีกําลังพัฒนาซ่ึงจะศึกษาเฉพาะในสวนของการลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนใน
หลักทรัพย  โดยการใช VAR model ในการกําหนดเงินทุนเคล่ือนยาย และการเปล่ียนแปลงการ
แยกสลายและแรงจูงใจ ใชวิเคราะหในการหาผลกระทบช่ัวขณะของการดึงเขาและออกอยาง
กระทันหันของการลงทุนจากตางประเทศในสวนของการลงทุนโดยตรงและเงินลงทุนใน
หลักทรัพย 

 
จากการศึกษาพบวาจากการศึกษาขอมูลในชวงป 1976-2001 พบหลักฐานในการสนับสนุน

สมมติฐานตัวแปรทางเศรษฐศาสตรอยางเชน ผลผลิตจากตางประเทศและผลผลิตภายในประเทศ
เปนปจจัยท่ีสําคัญท่ีสุดมีมีผลในการอธิบายการเปล่ียนแปลงในการเคล่ือนยายเงินทุนไปยังประเทศ
ท่ีกําลังพัฒนา การศึกษานี้ยังมีการพบส่ิงท่ีเกิดขึ้นสําหรับผูกําหนดนโยบายในประเทศท่ีกําลังพัฒนา
ในการออกแบบนโยบายภายในประเทศสําหรับการประเมินผลกระทบท่ีเกิดอยางกระทันหันจากตัว
แปรทางเศรษฐศาสตรท้ังภายในและภายนอก 
 

Hirankasi (2008) ไดทําการศึกษาเรื่อง Foreign Capital Flows and Stock Marketing 
Developing Countries: Some Evidence from Thailand การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีแนวโนมท่ีสูงขึ้น ซ่ึงการเขามามากนี้จะผลักดันใหดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยสูงขึ้นและเม่ือใดท่ีผูลงทุนตางชาติดึงเงินกลับหรือชะลอการลงทุนจะ
ทําใหดัชนีปรับลดลง 

 
การคนควานี้เพ่ืออธิบายถึงผลของการไหลเขาของเงินทุนจากนักลงทุนจากตางประเทศใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยศึกษาวาลักษณะอะไรของบริษัทท่ีจะดึงดูดหรือไมดึงดูดใจ
นักลงทุนชาวตางชาติและศึกษาวาเม่ือนักลงทุนตางชาติลงทุนการเทรดของเคาเปนอยางไรมีผล
อยางไรบางกับบริษัทโดยการใชขอมูลยอดซ้ือขายสุทธิรายวันของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย    โดยมีการตั้งสมมติฐานวานักลงทุนจะลงทุนในบริษัทท่ีมีผล
ประกอบการดีท่ีสุดมีแนวโนมดีท่ีสุดมีความโปรงใสของการเปดเผยขอมูล 

 
การศึกษาไดผลสรุปวานักลงทุนตางชาติมีแนวโนมยังคงสถานะระยะยาวในหลักทรัพย

ไทยท่ีเปนของบริษัทขนาดเล็กแตฟงดูเหมือนเปนบริษัทท่ีเปนครอบครัว ในสวนของกระบวนการ
และอํานาจในการปกครองและการเปดเผยขอมูลนักลงทุนตางชาติไมไดมีปริมาณท่ีลนออกมามาก
ในหลักทรัพยไทย การท่ีเม่ือนักลงทุนตางชาติมาถือหุนแลวจะหวังวากระบวนการและอํานาจใน
การปกครองและการเปดเผยขอมูลของบริษัทจะดีขึ้นนั้นเปนไปไมได ดังนั้นผูทําการตลาดตองทํา
การเพ่ิมสวนของกฎระเบียบใหท่ีเขมงวดในสวนของกระบวนการและอํานาจในการปกครองและ
การเปดเผยขอมูลและสนับสนุนใหบริษัท cross-listing  
 

Recep and Bernur (2009) จุดประสงคของการศึกษานี้คือหาปจจัยท่ีดีท่ีสุดของการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศในประเทศท่ีกําลังพัฒนา โดยใชการวิเคราะหโดย FMOLS-fully modified 
OLSและ SUR (seemingly unrelated regression)สําหรับการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศใน
ประเทศท่ีกําลังพัฒนา 24 ประเทศ ตั้งแตชวงเวลา 1983-2005 ใช FMOLS และชวงเวลาป 1976-
2005 ใช SUR 
 

การศึกษาพบวาความสัมพันธของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีปจจัยบางตัวท่ีมี
ผลกระทบทางบวกตอความกาวหนาทางเศรษฐกิจในประเทศท่ีกําลังพัฒนา ขณะท่ีความสัมพันธ
ของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศกับภาระหนี้ตางประเทศตอรายไดจากการสงออกสินคาและ
บริการ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและอัตราเงินเฟอสงผลกระทบทางลบ ส่ิงสําคัญในการ
กําหนดการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศคือการเปล่ียนแปลงการติดตอส่ือสาร ขอจํากัดของ
การศึกษานี้อยูบนพ้ืนฐานของการพัฒนาจํานวนขอมูลควรตอเนื่องสําหรับ 30 ปในประเทศท่ีกําลัง
พัฒนา 
 

เยาวลักษณ อรุณมีศร ี(2534) ไดทําการศึกษาการลงทุนในหลักทรัพยของชาวตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงผลการศึกษาออกเปน 3 สวน คือ สวนแรกเปนการ
สรุปผลการศึกษาถึงลักษณะท่ัวๆ ไปของการลงทุนของตางประเทศในเชิงพรรณา สวนท่ีสอง จะ
เปนการสรุปผลการศึกษาเกี่ยวของกับทัศนคติของผูลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ 
โดยใชแบบสอบถามไปยังนักลงทุนตางประเทศท่ีเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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และบริษัทสมาชิก และสวนท่ีสามเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณถึงความเส่ียง และเสนตลาด
หลักทรัพยของหลักทรัพยจดทะเบียนในกระดานตางประเทศ โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิเบตา
ของเสนลักษณะ นอกจากนั้นจะอาศัยเสนตลาดหลักทรัพยพิจารณาวาหลักทรัพยใดมีราคาสูงหรือ
ต่ําไปเม่ือคํานึงถึงคาความเส่ียงท่ีเกิดขึ้น โดยหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษานั้นเปนหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือ
ขายสมํ่าเสมอจํานวน 7 หลักทรัพย ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํากัด ธนาคารกสิกรไทย จํากัด ธนาคาร
ไทยพาณิชย จํากัด บริษัทเงินทุนหลักทรัพยธนชาติ จํากัด บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด บริษัท ผา
แดงอินดัสตร ีจํากัด และโรงแรมดุสิตธานีโดยใชขอมูลเปนรายเดือน ตั้งแตป 2531 - 2533  

 
ผลการศึกษาสรุปไดวา โครงสรางเงินลงทุนจากตางประเทศมีแนวโนมเปล่ียนไปจากเดิมท่ี

เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศ สวนใหญเขามาในรูปการกูยืมไดเปล่ียนเปนการไหลเขาสุทธิ
ในรูปของเงินลงทุนโดยตรง และของเงินลงทุนในหลักทรัพย โดยเฉพาะเงินลงทุนในหลักทรัพย
เพ่ิมขึ้นอยางเห็นไดชัด ซ่ึงผลท่ีเกิดขึ้นมีท้ังผลดีและผลเสีย ผลดีจะชวยใหเกิดการพัฒนาตลาด
หลักทรัพยใหมีปริมาณการซ้ือขายเพ่ิมขึ้นเปนผลใหตลาดหลักทรัพยฯ มีสภาพคลองในการซ้ือขาย 
และการท่ีธุรกิจในประเทศไทยไดรับเงินทุนจากตางประเทศมารวมลงทุนจะชวยใหกิจกรรมมีการ
ขยายตัว และพัฒนาเทคโนโลยีการผลิต ผลเสีย คือ ทําใหเกิดความผันผวนตอตลาดหลักทรัพยได
เม่ือเกิดวิกฤตการณสําคัญ  

 
 พิเชษฐ  สิทธิสมบัติ (2540) ศึกษาการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยประกอบไปดวย 3 สวนคือ 1. การศึกษาโครงสรางเงินลงทุนนําเขาจาก
ตางประเทศ ขั้นตอน กฎระเบียบและการซ้ือขายหลักทรัพยของชาวตางประเทศ ตลอดจนท่ีมาของ
เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2. การศึกษา
ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับปริมาณเงินลงทุนใน
หลักทรัพยของตางประเทศสุทธิและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยจากตางประเทศ 3. การศึกษา
ความสัมพันธของปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากตั๋ว
สัญญาใชเงิน อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉล่ียในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลาร 
 

การศึกษาในสวนท่ี 2 และ 3 เปนการกําหนดแบบจําลองและใชโปรแกรมสําเร็จรูป Time 
Series Processor (TSP) เพ่ือศึกษาถึงปจจัยตางๆท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทยและปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิ ในชวงเวลาตั้งแตเดือน
มกราคม พ.ศ.2535 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2538 

 
 การศึกษาโครงสรางเงินทุนนําเขาจากตางประเทศพบวาสัดสวนเงินทุนระยะส้ันในรูปเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยและบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินท่ีอยูนอกประเทศไดเพ่ิมสูงขึ้น การท่ีกฎระเบียบ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับการผอนคลายทําใหชาวตางประเทศมีความสะดวกใน
การลงทุนมากขึ้น เปนผลใหมูลคาการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเพ่ิมมากขึ้นเปนลําดับ
โดยมีลักษณะการลงทุนซ่ึงไมจํากัดอยูเพียงในกระดานตางประเทศเทานั้น แตผูลงทุนยังเขาไปซ้ือ
ขายหลักทรัพยในกระดานหลักอีกดวย ท้ังนี้ประเทศท่ีมีการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมากคือสิงคโปร รองลงมาคืออังกฤษ ฮองกง สหรัฐอเมริกา เนเธอรแลนดและญี่ปุนตาลําดับ 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับปริมาณ
เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศผล
ปรากฎวามีปญหาความสัมพันธกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และสหสัมพันธของคา
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ซ่ึงไดแกไขปญหาโดยการตัดตัวแปรอิสระบางตัวและการแปลง
ขอมูลแลวพบวามีเพียง 4 ปจจัยคือ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิ ดัชนีส
เตรตไทม ดัชนีดาวโจนส และดัชนีนิกเกอิท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยอยางมีนัยสําคัญ 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิกับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากตั๋วสัญญาใชเงิน อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉล่ียในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและอัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลาร พบวาตัวแปรอิสระท้ังหมดท่ีนํามาศึกษาไมมี
อิทธิพลตอปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิ 
 
 ผลการศึกษาของ พิเชษฐ  สิทธิสมบัติ  เปนการศึกษาถึงปจจัยตางๆท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิ 
ในชวงเวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2535 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2538 ในการศึกษาครั้งนี้เปน
การศึกษาถึงการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป 
พ.ศ.2545-2552ซ่ึงเปนชวงท่ีประเทศไทยมีวิกฤตการณทางการเงินเกิดขึ้น อันสงผลใหสภาวะทาง
เศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงไปอยางมาก ในการศึกษาครั้งนี้ไดนํา
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แนวคิดในการกําหนดปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและปริมาณ
เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิ โดยใชแนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศท่ี พิเชษฐ  สิทธิสมบัติ  ใชในการศึกษามาเปนแนวทางในการพิจารณากําหนดปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เพ่ือใหเหมาะสมกับสถานการณทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีเปล่ียนแปลงไป 

 
จริยา  จิวาภิบาลธนากิจ (2546) ศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเคล่ือนยายเงินทุนจาก

ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  การเคล่ือนยายเงินทุนเปนวิธีการของนักลงทุนท่ี
ประสงคจะไปลงทุนในตางประเทศมาลงทุนในประเทศของตนเพ่ือหวังผลประโยชนท่ีจะไดรับจาก
การลงทุนนั้นๆ จึงทําใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเกิดขึ้น และมีการพัฒนาไปใน
รูปแบบตางๆท่ีเหมาะสม สําหรับการศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการ
เคล่ือนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 วัตถุประสงคของการศึกษาครั้งนี้  1) เพ่ือศึกษานโยบาย วัตถุประสงค และการดําเนินงาน
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมท้ังรูปแบบของการเคล่ือนยายเงินทุนจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  2) เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเคล่ือนยายเงินทุนจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการศึกษาครั้งนี้ไดนําขอมูลทุติยภูมิราย
ไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ.2540 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป พ.ศ.2544 รวม 20 ไตรมาส มา
วิเคราะหโดยใชสมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา เพ่ือหาปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการเคล่ือนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยปจจัย
ท่ีนํามาวิเคราะห ไดแก มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ 
 
 ผลการศึกษา พบวา สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเคล่ือนยาย
เงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความ
เช่ือม่ันรอยละ 99 ดังนั้น รัฐบาลควรวางนโยบายทางดานอัตราดอกเบ้ียและมาตรการตางๆในการ
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กํากับดูแลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมีเสถียรภาพม่ันคงเพ่ือใหนักลงทุนตางประเทศนํา
เงินมาลงทุนมากขึ้น 
  
 ผลงานการศึกษาของจริยา  จิวาภิบาลธนากิจ เปนการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการ
เคล่ือนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ไดนํา
แนวคิดในการนําเอาตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาคมาใชเปนปจจัยในการพิจารณาถึงการ
เคล่ือนยายเงินลงทุนจากตางประเทศของ จริยา จิวาภิบาลธนากิจ มาเปนแนวทางประกอบในการ
พิจารณาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 

อมลรุจี  เทียนหอม (2547)  ศึกษาเรื่องผลกระทบของเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศท่ีมีตอการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   การ เคล่ือนยาย เงินทุนเปน
วิธีการของนักลงทุนท่ีตองการจะไปลงทุนในตางประเทศท่ีมีความเส่ียงต่ําแตใหผลตอบแทนสูง ใน
ขณะเดียวกันประเทศท่ีตองการใหนักลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศตนก็เพ่ือหวังท่ีจะ
ไดรับประโยชนจากการลงทุนนั้นๆจึงทําใหการเคล่ือนยายเงินทุนเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศขึ้น ดังนั้น เงินทุนจากตางประเทศนอกจากจะเปนแหลงเงินทุนท่ีสําคัญของธุรกิจตางๆเพ่ือ
ใชในการดําเนินงานแลว เงินทุนจากตางประเทศอีกจํานวนหนึ่งท่ีเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยก็เปนแหลงเงินทุนท่ีสําคัญของประเทศอีกดวย 
  
 วัตถุประสงคของการศึกษาครั้งนี้คือ 1) ศึกษาลักษณะการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมถึงบทบาทและการดําเนินงานของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและความสําคัญในการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีตอ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 2) ศึกษาความสัมพันธและผลกระทบของเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศท่ีมีตอการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในดานขนาดของตลาดหลักทรัพย 
สภาพคลองของตลาดหลักทรัพย ความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทน ใน
การศึกษาครั้งนี้ไดนําขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ.2538 ถึงไตรมาสท่ี 3 
ของป พ.ศ.2547 รวม 39 ไตรมาส มาวิเคราะหโดยใชสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear 
Regression) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) เพ่ือวิเคราะหผลกระทบ
ของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศท่ีมีตอการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
นอกจากนี้ยังไดนําปจจัยอ่ืนมารวมในการวิเคราะหผลกระทบท่ีมีตอการพัฒนาตลาดหลักทรัพยดวย 
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ไดแก มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย 
เงินลงทุนในหลักทรัพยภายในประเทศ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีราคาผูบริโภคและ
วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ 
 
 ผลการศึกษาพบวา มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ีย
ระหวางธนาคารและดัชนีการลงทุนภาคเอกชนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ มูลคาหลักทรัพยท่ีซ้ือขาย
กันจริงเทียบกับขนาดของระบบเศรษฐกิจมีความสัมพันธกับเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศและเงินลงทุนในหลักทรัพยภายในประเทศอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดานมูลคา
หลักทรัพยท่ีซ้ือขายกันจริงเทียบกับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดมีความสัมพันธกับอัตรา
ดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนและมูลคาเงินลงทุนในหลักทรัพย
ภายในประเทศอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดานความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กับเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศและผลิตภัณฑประชาชาติภายในประเทศเบ้ืองตนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ีย
กูยืมระหวางธนาคารพาณิชย เงินลงทุนในหลักทรัพยภายในประเทศและวิกฤตการณทางการเงิน
ภายในประเทศอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และเม่ือสรุปผลกระทบของเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ประเทศท่ีมีตอการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสามารถแบงไดเปน 4 ดาน คือ 
ขนาดของตลาดหลักทรัพย สภาพคลอง ความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย และอัตรา
ผลตอบแทนดัชนีราคาหลักทรัพย  ผลการศึกษาพบวา การเขามาลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศทําใหการพัฒนาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีมากขึ้นในดานขนาดของตลาด
หลักทรัพย สภาพคลอง และอัตราผลตอบแทน แตในขณะเดียวกันการเขามาลงทุนในหลักทรัพย
จากตางประเทศยังสงผลเสียดวยเชนกัน คือ ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีความผันผวนมากขึ้น ดังนั้น ในการเคล่ือนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงควรมีการดูแลอยางใกลชิด เพ่ือ
กอใหเกดิการพัฒนาอยางมีเสถียรภาพตอไปในอนาคต 
 
 ผลงานการศึกษาของ อมลรุจี  เทียนหอม เปนการศึกษาเรื่องผลกระทบของเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศท่ีมีตอการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในขณะท่ีการศึกษา
ครั้งนี้เปนการศึกษาถึงการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อยางไรก็ตาม จากผลงานการศึกษาขางตนทําใหทราบวาการเขามาลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศทําใหการพัฒนาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีมากขึ้นในดานขนาดของตลาด
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หลักทรัพย สภาพคลอง และอัตราผลตอบแทน แตในขณะเดียวกันการเขามาลงทุนในหลักทรัพย
จากตางประเทศยังสงผลเสียดวยเชนกัน คือ ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีความผันผวนมากขึ้น ซ่ึงนํามาใชเปนขอมูลประกอบการพิจารณาถึงปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ศิริเพ็ญ  นาสกุล (2548) ศึกษาเรื่องปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนเขาสุทธิ
ของไทยในชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ  มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาพฤติกรรมการเคล่ือนยาย
เงินทุนสุทธิภาคเอกชนในประเทศไทยท่ีไมใชภาคธนาคารซ่ึงประกอบดวยเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศสุทธิ เงินกูยืมจากตางประเทศสุทธิ  เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิ และบัญชีเงินบาทของ
ผูมีถ่ินฐานตางประเทศสุทธิ และศึกษาถึงความสัมพันธของวิกฤตเศรษฐกิจไทยป 2540 กับการ
เคล่ือนยายเงินทุนสุทธิภาคเอกชนในประเทศไทยท่ีไมใชภาคธนาคาร ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปน
ขอมูลทุตยิภูมิ (Secondary Data) ประเภทอนุกรมเวลา (Time-Series Data) เปนรายไตรมาสจํานวน 
58 ไตรมาสตั้งแตไตรมาสท่ี 3 ป 2533 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ป 2547 แลวนํามาคํานวณคาจากสมการ
ถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Model) เพ่ือประมาณคาสัมประสิทธ์ิของปจจัยตางๆดวยวิธี
กําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square) 
 
 ผลการศึกษาพบวา 1) ปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนไหลเขาสุทธิของไทย
ประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิอยางมีนัยสําคัญ ไดแก  มูลคาออกสินคา
อุตสาหกรรมไตรมาสกอนและเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิไตรมาสกอน ขณะท่ีวิกฤต
เศรษฐกิจไทยป 2540 ไมมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับการเคล่ือนยายเงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศสุทธิ  2) ปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนไหลเขาสุทธิของไทยประเภท
เงินกูยืมจากตางประเทศสุทธิอยางมีนัยสําคัญ ไดแก สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมใน
ประเทศและตางประเทศท่ีปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนแลวไตรมาสปจจุบัน และเงินกูยืมจาก
ตางประเทศสุทธิไตรมาสกอน ขณะท่ีวิกฤตเศรษฐกิจไทยป 2540 มีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับ
การเคล่ือนยายเงินกูยืมจากตางประเทศสุทธิ 3) ปจจัยกําหนดพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนไหล
เขาสุทธิของไทยประเภทเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิอยางมีนัยสําคัญ ไดแก ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไตรมาสกอน อัตราเงินปนผลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยไตรมาสกอน และสวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในประเทศและตางประเทศท่ีปรับดวย
อัตราแลกเปล่ียนแลวไตรมาสปจจุบัน ขณะท่ีวิกฤตเศรษฐกิจไทยป 2540 ไมมีผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญกับการเคล่ือนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิ 4) ปจจัยกําหนดพฤติกรรม
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การเคล่ือนยายเงินทุนไหลเขาสุทธิของไทยประเภทบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานตางประเทศสุทธิ
อยางมีนัยสําคัญ ไดแก สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในประเทศและตางประเทศไตรมาส
ปจจุบัน และอัตราเงินปนผลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไตรมาสกอนขณะท่ีวิกฤต
เศรษฐกิจป 2540 มีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับการเคล่ือนยายบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐาน
ตางประเทศสุทธิ 
 
 จากผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ ประการแรกอัตราดอกเบ้ียของไทยมีผลตอการเคล่ือนยาย
เงินทุนประเภทเงินกูยืมจากตางประเทศ และบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานตางประเทศอยางมี
นัยสําคัญ นโยบายอัตราดอกเบ้ียจึงเปนนโยบายหนึ่งท่ีมีสวนชวยผลักดันหรือชะลอการไหลเขาของ
เงินทุนท้ังสองประเภทดังกลาว ประการท่ีสองภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 เปนตนมานั้นมี
การไหลออกของเงินทุนอยางตอเนื่องโดยเฉพาะเงินทุนระยะส้ัน ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงยังคง
ไหลเขาอยู ดังนั้นเพ่ือลดความผันผวนของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ ทางการควรมีนโยบาย
กระตุนหรือสงเสริมการลงทุนโดยเฉพาะอยางยิ่งการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเนื่องจากเงินทุน
ประเภทนี้เปนเงินทุนระยะยาวและใชเวลาในการปรับตัวพอสมควรจึงมีความผันผวนนอยกวา
เงินทุนระยะส้ันผลงานการศึกษาของศิริเพ็ญ  นาสกุล (2548) ศึกษาเรื่องปจจัยกําหนดพฤตกิรรมการ
เคล่ือนยายเงินทุนเขาสุทธิของไทยในชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ในขณะท่ีการศึกษาในครั้งนี้
ศึกษาถึงการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
ทําการศึกษาในชวงป พ.ศ.2544-2552 ซ่ึงเปนชวงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศไทยอีกครั้ง จึงได
นําแนวคิดในการพิจารณาตัวแปรทางดานเศรษฐกิจมหภาคมาใชเปนปจจัยในการพิจารณาถึง
พฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนเขาสุทธิของไทยในชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจของ ศิริเพ็ญ  
นาสกุล มาเปนแนวทางประกอบในการพิจารณาถึงปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพย
จากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  

สรุปไดวา จากการตรวจสอบผลงานการศึกษาขางตน ผูศึกษาไดนําผลงานการศึกษา
ดังกลาวมาใชเปนแนวทางในการเลือกตัวแปรท่ีจะนํามาวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุน
ในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในการศึกษาครั้งนี้ไดนําเอา
ปจจัยจากผลงานการศึกษาขางตน ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มูลคาผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับ
ตางประเทศ และไดเพ่ิมตัวแปรอิสระอีก 3 ตัว คือ ดุลการชําระเงิน อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา



  
28 

ตางประเทศบาทตอเยน(100เยน) วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศท่ีเกิดขึ้นในประเทศไทย
ในชวงท่ีทําการศึกษา ท้ังนี้ตัวแปรอิสระท่ีนํามาจากผลการศึกษาขางตนมีรายละเอียดและสมมติฐาน
ความสัมพันธของตัวแปรบางตัวแตกตางไปจากเดิมเพ่ือใหมีความเหมาะสมกับสถานการณทาง
เศรษฐกิจและการเงิน ตลอดจนสถานการณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงท่ีทําการศึกษา โดยอยูบนพ้ืนฐานของแนวคิดและทฤษฎีท่ี
นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้ 

 
แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

  
 แนวคิดและทฤษฎีท่ีนํามาใชเปนแนวทางในการสรางแบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก 
ทฤษฎีการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz แนวคิดเกี่ยวกับ
การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ และทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค โดยทฤษฎีการ
เคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ ประกอบดวย แนวคิดตามแบบจําลองแบบ Flow (Flow Model) ซ่ึงมี
สาระสําคัญ คือ การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศจะขึ้นอยูกับระดับความแตกตางของอัตรา
ดอกเบ้ียระหวางประเทศ โดยการเคล่ือนยายทุนจะเคล่ือนยายจากประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียต่ําไปยัง
ประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง และแนวคิดตามแบบจําลองแบบ Stock (Stock Model) ซ่ึงมี
สาระสําคัญ คือ การเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศจะมีผลมาจากการจัดทรัพยสินหรือทุนไปใน
ทางเลือกแบบตางๆท่ีจะทําใหผูลงทุนไดรับการตอบแทนสูงและมีความเส่ียงต่ํา สวนทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยของ Markowitz มีสาระสําคัญ คือ ผูลงทุนจะเลือกลงทุนเฉพาะกลุมหลักทรัพยตางๆท่ีมี
ประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) เทานั้น แตจะเปนกลุมหลักทรัพยใดยอมขึ้นกับทัศนะคติท่ีมีตอ
ผลตอบแทนและความเส่ียงของผูลงทุนคนนั้น โดยถือวาผูลงทุนเปนผูไมชอบความเส่ียงและผู
ลงทุนแตละคนมีระดับความกลัวความเส่ียงไมเทากัน ผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัวความเส่ียง
ไมมากนักจึงอาจเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพย(ท่ีมีประสิทธิภาพ) ท่ีใหผลตอบแทนในระดับสูง
โดยยอมรับปจจัยความเส่ียงท่ีสูงขึ้นไดในขณะท่ีผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัวความเส่ียง
คอนขางมากจึงเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพย (ท่ีมีประสิทธิภาพ) ท่ีมีความเส่ียงต่ําและพอใจใน
ระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคอนขางต่ํา  และแนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
มีสาระสําคัญ คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศผูสงออกทุนและ
ประเทศผูรับทุน ทําใหมีการเคล่ือนยายทุนจากประเทศท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ําไปยังประเทศท่ีมี
อัตราผลตอบแทนสูง สวนทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคนั้นมีสาระสําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงเรื่อง
อัตราดอกเบ้ียในประเทศจะกอใหเกิดความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ ซ่ึงมีผล
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ตอไปยังผูแสวงหากําไรจากการเคล่ือนไหวของเงินทุนระยะส้ันในตลาดเงินแตละประเทศ จึง
นับเปนส่ิงท่ีชวยเช่ือมโยงตลาดเงินในประเทศกับตลาดเงินตางประเทศเขาไวดวยกัน 
 
 จากแนวคิดและทฤษฎีดังกลาวสามารถนําไปสรางแบบจําลองในการศึกษาปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช
แบบจําลองทางเศรษฐมิติ (Econometric Model) แบบถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) ท่ีมีตัว
แปรหุน (Dummy Variables) เปนเครื่องมือในการทดสอบเพ่ือหาความสัมพันธระหวางปจจัยท่ีเปน
ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ท่ีมีผลกระทบตอการการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตัวแปรตาม (Dependent Variable) ท่ีกําหนด 

 
แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก แบบจําลองปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนใน

หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนแบบจําลองของปริมาณ
เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีเปนฟงกชันกับดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย  อัตราเงิน
เฟอของประเทศไทย   อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา อัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน ดุลการชําระเงิน สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศกับตางประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ  ดังนี้ 

 
 แบบจําลองปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
NFI = f (SET , GDP , INF , FERD , FERY , BOP , IRD , DUM) 

 
กําหนดให  
 

NFI = ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง     
  ประเทศไทย (ลานบาท) 

SET = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (ลานบาท) 
GDP = มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของ 
   ประเทศไทย (ลานบาท) 
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INF = อัตราเงินเฟอของประเทศไทย (รอยละ)  
FERD = อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) 
FERY = อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน(100เยน) 
BOP = ดุลการชําระเงิน(ลานบาท) 
IRD = สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ (รอยละ) 
DUM = วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ 

 
จากแบบจําลองขางตน สามารถเขียนเปนรูปสมการแสดงความสัมพันธไดดังนี ้
 
NFI   =   b0 + b1SET + b2GDP + b3INF + b4FERD + b5FERY + b6BOP + b7IRD + b8DUM + e 
 
กําหนดให 
 b0    = คาคงท่ี (Constant) 
 b1 , b2 , b3 , b4 , b5 , b6 , b7 , b8   = คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ 
 e    = คาความคาดเคล่ือน (Error Term) 
 

สมมติฐานที่ใชในการศึกษา 
 

SET
NFI

 >0 , 

GDP
NFI


 >0 , 

INF
NFI

 <0 , 

FERD
NFI


 <0 , 

FERY
NFI


 <0 , 

BOP
NFI


 >0 ,  

IRD
NFI

 >0 , 

DUM
NFI


 <0 

  
1. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะ

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET) กลาวคือ ถาดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยเพ่ิมขึ้นจะจูงใจใหชาวตางประเทศเขามาลงทุนในหลักทรัพยในตลาดหลักทรัยพแหง
ประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 
 
 2. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะ
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศ
ไทย (GDP) กลาวคือ ถามูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพ่ิมขึ้น แสดงวาประเทศไทยมีการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้น สะทอนถึงผลประกอบการท่ีดีขึ้นจากการดําเนินธุรกิจในประเทศ ซ่ึง
จะจูงใจใหเกิดการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 3. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะ
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอของประเทศไทย (INF) กลาวคือเม่ืออัตราเงิน
เฟอเพ่ิมขึ้นจะทําใหผลตอบแทนท่ีแทจริงท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยลดลงทําใหมี
ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลง 
 
 4. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะ
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารสหรัฐ 
(FERD) กลาวคือ ถาอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเพ่ิมขึ้น แสดงวาคาเงินบาทลดลงเม่ือ
เปรียบเทียบกับคาเงินตางประเทศ ทําใหผลตอบแทนท่ีชาวตางชาติไดรับจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเม่ือคิดเปนเงินตราตางประเทศลดลง สงผลใหมีปริมาณเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลง 
  
 5. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะ
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน (FERY) 
กลาวคือ ถาอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเพ่ิมขึ้น แสดงวาคาเงินบาทลดลงเม่ือเปรียบเทียบ
กับคาเงินตางประเทศ ทําใหผลตอบแทนท่ีชาวตางชาติไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเม่ือคิดเปนเงินตราตางประเทศลดลง สงผลใหมีปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลง 
  
 6.ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดุลการชําระเงิน (BOP) กลาวคือ ถาดุลการชําระเงินเพ่ิมขึ้น
แสดงวามีการไหลเขาของเงินตราตางประเทศมากกวาการไหลออกของเงินตราตางประเทศ สงผล
ใหมีปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 
 

7. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะ
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ 
(IRD) กลาวคือ ถาสวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศเพ่ิมขึ้นแสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของเงินทุนในประเทศไทยสูงขึ้นเม่ือเปรียบเทียบกับตางประเทศ ทําใหมีการลงทุนจาก
ตางประเทศเขามาในประเทศไทยเพ่ิมขึ้นรวมท้ังในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย ดังนั้น
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เม่ือสวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศเพ่ิมขึ้นจะทําใหมีปริมาณเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 
 
 8. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะ
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ (DUM) กลาวคือ 
เม่ือมีวิกฤตการณทางการเงินเกิดขึ้นในประเทศไทย จะสงผลกระทบในทางลบตอภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศ ไมวาจะเปนการดําเนินงานของภาคธุรกิจการเงิน ตลอดจนภาคการลงทุน การ
ผลิต และภาคเศรษฐกิจอ่ืนๆ ทําใหชาวตางชาติขาดความม่ันใจในการเขามาลงทุนในประเทศไทย
รวมท้ังในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย สงผลใหมีการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลง 
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บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

ในการศึกษาครั้งนี้มีวิธีดําเนินการศึกษาซ่ึงประกอบดวยวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล และ
วิธีการวิเคราะหขอมูล โดยจะทําการวิเคราะหดวยวิธีวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple 
Regression) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square method) มาวิเคราะห
ความสัมพันธของปจจัยท่ีมีผลกระทบตอปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

1.ขอมูลเชิงพรรณนาท่ีเปนสวนของลักษณะการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นโยบาย วัตถุประสงค และการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุน
ชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตลอดจนขอมูลท่ีเกี่ยวของกับปจจัยท่ีมี
ความสัมพันธตอปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  ซ่ึงทําการเกบ็รวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและธนาคารแหงประเทศไทย  ตลอดจนบทความ งานวิจัย วิทยานิพนธ และวารสารของ
หนวยงานและสถาบันการศึกษาตางๆท่ีเกี่ยวของ 

 
2. ขอมูลเชิงปริมาณท่ีใชในการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอปริมาณการลงทุนใน

หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส
ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2545 – ไตรมาสท่ี 2  ป พ.ศ.2552   

 
 2.1 ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยสุทธิ เก็บรวมรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 
  
 2.2 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเก็บรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 2.3 มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย เก็บรวบรวมจาก
สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

 
 2.4 อัตราเงินเฟอของประเทศไทย เก็บรวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 2.5 อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลาร เก็บรวบรวมจากธนาคารแหง

ประเทศไทย 
 

 2.6 อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน เก็บรวบรวมจากธนาคารแหง
ประเทศไทย 
  

 2.7 ดุลการชําระเงิน เก็บรวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 2.8 สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ เก็บรวบรวมจากธนาคาร

แหงประเทศไทย 
 

 2.9 วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ เก็บรวบรวมจากบทความ เอกสาร และ
หนังสือตางๆท่ีเกี่ยวกับเศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทย และรายงานเศรษฐกิจและการเงิน
ของธนาคารแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ.2545- พ.ศ.2552 
 

การวิเคราะหขอมูล 
 
1.ในการศึกษาถึงสวนของนโยบาย วัตถุประสงค และการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุน

ชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลอดจนขอมูลท่ีเกี่ยวของกับปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เชิงคุณภาพ จะใชการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 

2. ในการวิเคราะหปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จะใชการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis) โดยนําปจจัยท่ีคาดวาจะมีผลกระทบ ไดแก มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
เบ้ืองตนของประเทศไทย  อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ และ
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สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ และตัวแปรหุน (Dummy Variable)แทน
วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ  มาหาความสัมพันธกับปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตามแบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีสรางขึ้นโดยใช
วิธีวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา 
(Ordinary Least Square method) ท้ังนี้จะใชโปรแกรมทางสถิตใินการคํานวณ 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 
ลักษณะการดําเนินงาน นโยบาย วัตถุประสงค และการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนชาว
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ประวัติความเปนมาของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 

ประวัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2540) ตลาด
ทุนไทยยุคใหมมีจุดเริ่มตนจากการประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 1 
(พ.ศ. 2504 - 2509) เพ่ือรองรับการเติบโตและสงเสริมความม่ันคงทางเศรษฐกิจและพัฒนาคุณภาพ
ชีวิตของประชาชน ตอมา แผนพัฒนาเศรษฐกจิและสังคมแหงชาติฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) ได
เสนอใหมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยท่ีมีระบบระเบียบขึ้นเปนครั้งแรก โดยเนนใหมีบทบาทสําคัญ
ในการเปนแหลงระดมเงินทุน เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ  
 

พัฒนาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหมนั้น สามารถแบงออกไดเปน 2 ยุค เริ่มจาก 
"ตลาดหุนกรุงเทพ" (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเปนองคกรเอกชน และตอมาเปน "ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย" ภายใตช่ือภาษาอังกฤษวา "The Securities Exchange of Thailand"  
 

การจัดตั้งตลาดหุนกรุงเทพ  
 
การจัดตั้งตลาดหุนของไทยเริ่มขึ้นในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูปหางหุนสวนจํากัด 

โดยในปตอมาไดจดทะเบียนเปนบริษัทจํากัดและเปล่ียนช่ือเปน "ตลาดหุนกรุงเทพ" (Bangkok 
Stock Exchange) ถึงแมวาจะมีพ้ืนฐานในการจัดตั้งท่ีดกีารซ้ือขายหุนในตลาดหุนกรุงเทพก็ไมไดรับ
ความสนใจมากนัก มูลคาการซ้ือขายมีเพียง 160 ลานบาท ในปพ.ศ. 2511 และ 114 ลานบาทในป
พ.ศ. 2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเปน 46 ลานบาทในป พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ลานบาท
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ในป พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุนกูมีมูลคาถึง 87 ลานบาทในป พ.ศ. 2515 แตการซ้ือขายหุนก็ยังคงไม
เปนท่ีสนใจ โดยมูลคาการซ้ือขายหุนท่ีต่ําสุดมีเพียง 26 ลานบาทเทานั้น และในท่ีสุดตลาดหุน
กรุงเทพก็ตองปดกิจการลง เปนท่ียอมรับกันโดยท่ัวไปวาตลาดหุนกรุงเทพไมประสบความสําเร็จ
เทาท่ีควร เนื่องจากขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกับประชาชนยังขาดความรูความเขาใจท่ี
เพียงพอในเรื่องตลาดทุน   
   

การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
 ถึงแมวาตลาดหุนกรุงเทพจะไมประสบความสําเร็จ แตแนวความคิดเกี่ยวกับการจัดตั้ง
ตลาดหลักทรัพยท่ีมีระบบระเบียบและไดรับการสนับสนุนอยางเปนทางการนั้นไดรับความสนใจ
จากประชาชนเปนอยางมาก ดังนั้นแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 
2514) จึงไดเสนอแผนการจัดตั้งตลาดทุนดังกลาวขึ้นเปนครั้งแรก โดยใหมีเครื่องมืออํานวยความ
สะดวกและมาตรการสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเหมาะสมในป พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดทําการ
วาจางศาสตราจารยซิดนีย เอ็ม รอบบ้ินส ศาสตราจารยประจําภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลัย
โคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา เพ่ือมาทําการศึกษาชองทางการพัฒนาตลาดทุนไทยในเวลาตอมา  
  
 ในป พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเขามามีบทบาทโดยการแกไข "ประกาศคณะปฏิวัติ ท่ี 58 
เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจ การคา ท่ีมีผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน"
การแกไขดังกลาวสงผลใหรัฐบาลสามารถกํากับดูแลการดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย ซ่ึงทําใหการดําเนินงานเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม หลังจาก นั้นในป พ.ศ. 2517
ได มีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมี
วัตถุประสงค เพ่ือจะจัดใหมีแหลงกลางสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพย เพ่ือสงเสริมการออมทรัพย
และการระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาดวยการแกไขบทบัญญัติเกี่ยวกับรายไดเพ่ือใหสามารถนํา
เงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได ในป พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายตางๆไดรับการปรับแกจนลง
ตัว และในวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพยแหง ประเทศไทย (ช่ือภาษาอังกฤษใน
ขณะนั้นคือ The Securities Exchange of Thailand) ไดเปดทําการซ้ือขายขึ้นอยางเปน ทางการครั้ง
แรกและไดทําการเปล่ียนช่ือภาษาอังกฤษเปน "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือวันท่ี 1 
มกราคม พ.ศ. 2534  
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โครงสรางการกํากับดูแลตลาดทุน  
 
 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดใหการดําเนินงานของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และกําหนดอํานาจหนาท่ีใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย เปนผูกําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ 
 

 
ภาพที่ 5  กลุมตลาดหลักทรัพย 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2552) 
  

ตลาดแรก 
 

 คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ทําหนาท่ีกํากับและดูแล
ตลาดแรก โดยบริษัทใดท่ีตองการออกหลักทรัพยใหมเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก (Initial 
Public Offering) หรือเสนอขายหลักทรัพยอ่ืนๆ แกประชาชน ตองขออนุมัติจากคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย(ก.ล.ต.) และดําเนินการตามเกณฑท่ีกําหนด จากนั้น
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะตองตรวจสอบสถานะทางการเงินและการ
ดําเนินงานของบริษัทนั้นกอนท่ีจะอนุมัติใหบริษัททําการออกหลักทรัพยขายแกประชาชนได  
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 ตลาดรอง  
 
 หลังจากการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก หลักทรัพยจะสามารถทําการซ้ือขายใน
ตลาดรองไดก็ตอเม่ือผูออกหลักทรัพยนั้นไดยื่นคําขอและไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยแลว 
 

ลักษณะการดําเนินงาน 
  

1. เปนนิติบุคคลท่ีจัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 
2517  

2. ทําหนาท่ีสงเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศ และเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยและใหบริการท่ีเกี่ยวของ โดยไมนําผลกําไรมา
แบงปนกนั 
 

3. สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ  
 

4. เริ่มเปดทําการซ้ือขายหลักทรัพยเปนครัง้แรก เม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2518  
 

5. ปจจุบันดําเนินงานภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  
 

6. การดําเนินงานหลัก ไดแก การรับหลักทรัพยจดทะเบียนและดูแลการเปดเผยขอมูลของ
บริษัทจดทะเบียน การซ้ือขายหลักทรัพยและการกํากับดูแลการซ้ือขายหลักทรัพย การกํากับดูแล
บริษัทสมาชิกสวนท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือขายหลักทรัพย ตลอดจนถึงการเผยแพรขอมูลและการ
สงเสริมความรูใหแกผูลงทุน 
 

นโยบายหลักของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ต.ล.ท.) (The Stock Exchange of Thailand: SET)เปน
ตลาดคาหลักทรัพยท่ีจัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2517 โดย
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ในปจจุบันไดดําเนินงานภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 เปน
สถาบันกึ่งทางการ มีสภาพเปนนิติบุคคล และเปนหนวยงานท่ีมีนโยบายหลักมิไดมุงหวังกําไร และ
ดําเนินงานตาง ๆ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ภายใตการกํากับและดูแลของ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 
 

วัตถุประสงคในการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1. สงเสริมการออมทรัพยและระดมเงินทุนระยะยาว โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ทําหนาท่ีเปนแหลงกลางการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีผานการออกจําหนายมาแลวและหมุนเวียนอยูใน 
29 ระบบ ซ่ึงกอใหเกิดการเปล่ียนมือหลักทรัพยอันเปนการเสริมสภาพคลองใหแกหลักทรัพย และ
เปนการสงเสริมใหผูมีเงินออมเขามาลงทุนในตลาดทุน 

 
2. ชวยปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจเอกชนและรัฐวิสาหกิจใหมีอัตราสวนหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุน ในระดับท่ีเหมาะสมทําใหธุรกิจมีความเส่ียงทางการเงินต่ําลง 
 
3. เปนแหลงกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยอยางมีระบบระเบียบ มีสภาพคลองและยุติธรรม 
 
4. สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการ โดยเปดโอกาสใหผูลงทุน

ไดเลือกลงทุนในธุรกิจอุตสาหกรรมตาง ๆ โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเปนผูกํากับดูแล
บริษัทท่ีเขามาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหเปดเผยขอมูลแกประชาชนท่ัวไป
เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน 

 
5. ใหความคุมครองผลประโยชนของผูลงทุนในเรื่องความยุติธรรมในการซ้ือขาย

หลักทรัพย 
 
6. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนดัชนีช้ีการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
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การซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2546) 
 

ผูลงทุนชาวตางประเทศท่ีสนใจจะเขามาลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยนั้นสามารถกระทําการซ้ือขายหลักทรัพยไดท้ังบนกระดานหลัก (Main Board) และ
กระดานตางประเทศ (Foreign Board) โดยผูลงทุนชาวตางประเทศควรคํานึงถึงปจจัยดังตอไปนี ้
  
 ปจจัยท่ี 1 เลือกและมอบหมายผูท่ีทําหนาท่ีดูแลรับผิดชอบหลักทรัพย (Custodian) ธนาคาร
ผูเปนตัวแทนในการทําธุรกิจ (Correspondent Bank) และบริษัทสมาชิกเพ่ือเปนตัวแทนในการทํา
ธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพย (Broker) ท้ังนี้ ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยสามารถใหบริการแก
ลูกคาชาวตางประเทศไดท้ังการเปนผูดูแลรับผิดชอบหลักทรัพยและการเปนตัวแทนในการทําธุรกิจ 
ผูลงทุนชาวตางประเทศจึงสามารถเลือกธนาคารพาณิชยเพียงแหงเดียวเพ่ือทําธุรกรรมท้ัง 2 ประเภท
ได 
  
 ปจจัยท่ี 2 การนําเงินตราตางประเทศเขามาในประเทศไทย โดยท่ัวไปธนาคารแหงประเทศ
ไทยมิไดมีขอจํากัดในการท่ีชาวตางประเทศท่ีอยูในประเทศไทยนานเกิน 3 เดือน จะตองขายหรือ
ฝากเงินท่ีนําเขามาใหแกธนาคารผูเปนตัวแทนในการทําธุรกิจ (Correspondent Bank) ภายใน 7 วัน
นับแตวันท่ีไดมา ซ่ึงธนาคารผูเปนตัวแทนในการทําธุรกิจ (Correspondent Bank) ดังกลาว จะมี
หนาท่ีในการรายงานใหธนาคารแหงประเทศไทยทราบตอไป 
 
 ปจจัยท่ี 3 เม่ือผูลงทุนชาวตางประเทศตองการส่ังซ้ือขายหลักทรัพย ผูลงทุนชาว
ตางประเทศจะตองกระทําผานบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย 
 
 ปจจัยท่ี 4 การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยท่ีเกิดจากการซ้ือขายหลักทรัพยนั้นจะตอง
กระทําภายในวันทําการท่ี 3 หลังการซ้ือขายหลักทรัพยซ่ึงบริษัทสมาชิกจะเปนผูดําเนินการในเรื่อง
ดังกลาว 
  
 ปจจัยท่ี 5 การสงเงินท่ีไดจากการขายหลักทรัพยออกนอกประเทศ ผูลงทุนชาวตางประเทศ
จะตองแสดงหลักฐานแกธนาคารผูเปนตัวแทนในการทําธุรกิจ (Correspondent Bank) เม่ือไปทําการ
แลกเงินเพ่ือสงเงินออกนอกประเทศ ซ่ึงปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยไดมอบหมายใหธนาคารผู
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เปนตัวแทนในการทําธุรกิจเปนผูดูแลทําเรื่องอนุญาตในเรื่องดังกลาวเอง จากนั้นจึงรายงานให
ธนาคารแหงประเทศไทยทราบตอไป 
 
 ภาษีอากรสําหรับผูลงทุนชาวตางประเทศ 
 
ตารางที่ 1  ภาษีอากรสําหรับผูลงทุนชาวตางประเทศ 
 

ประเภทของผูลงทุน เงินกําไรจากการซ้ือขาย เงินปนผล ดอกเบ้ียหุนกู 
บุคคลธรรมดา ไดรับการยกเวนภาษี หักภาษี ณ ท่ีจาย 10% หักภาษี ณ ท่ีจาย 10% 
นิติบุคคล หักภาษี ณ ท่ีจาย 15% หักภาษี ณ ท่ีจาย 10% หักภาษี ณ ท่ีจาย 10% 
 
อนุสัญญาภาษีซอนระหวางประเทศ 
 
 ในกรณีของบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลชาวตางประเทศนั้น เงินไดจากการลงทุนใน
หลักทรัพยท้ังเงินกําไรจากการขายหลักทรัพย เงินปนผลและดอกเบ้ียหุนกู อาจไดรับการลดหยอน
หรือยกเวนภาษีเงินไดตามเง่ือนไขท่ีกําหนดไวในอนุสัญญาภาษีซอนระหวางประเทศไทยและ
ประเทศตางๆ โดยในปจจุบันนี้มีประเทศท่ีเปนคูสัญญาอนุสัญญาภาษีซอนกับประเทศไทยรวม
ท้ังส้ิน 39 ประเทศ ไดแก 
 

สวีเดน   เบลเยี่ยม   อินเดีย  
 อิสราเอล  ญี่ปุน    ปากีสถาน  
 จีน   นอรเวย    สาธารณรัฐเชค 

ศรีลังกา   อังกฤษและไอรแลนดเหนือ บังกลาเทศ 
เดนมารก  อินโดนีเซีย   ฮังการี 
ลาว   เยอรมัน    มาเลเซีย 
ออสเตรเลีย  มอริเซียส   ฝรั่งเศส 
ฟลิปปนส  เวียดนาม   นิวซีแลนด 
สิงคโปร  โปแลนด   แอฟริกาใต 
เนปาล   เนเธอรแลนด   แคนาดา 
ลักเซมเบอรก  โรมาเนีย   เกาหลี 



  
43 

ฟนแลนด  สวิสเซอรแลนด   สเปน 
อิตาลี   สหรัฐอเมรกิา   ออสเตรีย 
 
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
 
การชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยจะตองกระทําภายในวันทําการท่ี 3 หลังการซ้ือขาย

โดยใชระบบชําระราคาแบบยอดสุทธิ (Net clearing) และสงมอบหลักทรัพยโดยวิธีการหักโอน
หลักทรัพยทางบัญชี (Book-Entry System) ซ่ึงบริษัทสมาชิกจะเปนผูดําเนินการในเรื่องดังกลาวกับ
บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด ซ่ึงเปนหนวยงานท่ีใหบริการดานการชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพย รวมท้ังใหบริการดานการรับฝากหลักทรัพยและเปนนายทะเบียนหลักทรัพย 
 
ปจจัยที่มีความสัมพันธตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

 
1. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนดัชนีท่ีสะทอนการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย

ท้ังหมด มีบทบาทสําคัญเกี่ยวของตอระบบเศรษฐกิจของประเทศและอยูในความสนใจของ
ผูประกอบการธุรกิจตางๆตลอดจนประชาชนโดยท่ัวไปอยางสมํ่าเสมอตามส่ือตางๆ รวมท้ังเปนท่ี
สนใจของชาวตางประเทศอีกดวย 
 

2. มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย ซ่ึงถือวาเปนตัววัด
ความม่ังคั่งของปะเทศ ใชเปรียบเทียบขนาดทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆ ถือวาเปนปจจัยตัวหนึ่ง
ท่ีนักลงทุนชาวตางชาติใหความสนใจ 
 

3. อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราเงินเฟอเปนปจจัยท่ีมีผลมาจากการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ โดยถาภาวะเงินเฟอมีอัตราสูงเกินกวาอัตราท่ียอมรับไดโดยปราศจากการแทรกแซงหรือ
แกไขอยางมีคุณภาพจากรัฐบาลแลวจะกอใหเกิดผลเสียตอตลาดหลักทรัพยในระยะยาว 

 
4. อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา

ตางประเทศก็เปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีมีผลตอการเลือกลงทุนของนักลงทุนตางประเทศเนื่องจาก
ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนกอใหเกิดท้ังความเส่ียงและผลตอบแทนขึ้นไดในเวลาเดียวกัน 
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5. ดุลการชําระเงินเปนตัวเลขท่ีสําคัญซ่ึงเปนท่ีจับตามองของนักลงทุนตางประเทศ ท้ังนี้

เนื่องจากเปนปจจัยหนึ่งท่ีสะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงจะประกอบไปดวยรายการท่ี
เกี่ยวของกับดานรับเงินตราตางประเทศ และดานจายเงินตราตางประเทศรวมไปถึงการลงทุน
ระหวางประเทศ 
 

6. สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ เปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีมี
ผลกระทบตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากการท่ีอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศไทยเปล่ียนแปลงสูงขึ้นจะมีผลตอธุรกิจของประเทศไทย และจากทฤษฎีการเคล่ือนยาย
เงินทุนนักลงทุนจะเคล่ือนยายเงินทุนจากท่ีผลตอบแทนต่ําไปยังท่ีท่ีผลตอบแทนสูง 
 

7. วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศไทย ซ่ึงภาคธุรกิจไทยตางไดรับผลกระทบจาก
วิกฤตเศรษฐกิจท้ังทางตรงและทางออม อีกท้ังภาวะวิกฤตเศรษฐกิจโลกทําใหประเทศไทยไดรับ
ผลกระทบ โดยเฉพาะตลาดอสังหาริมทรัพยประเภทท่ีอยูอาศัยท่ีพัฒนาสําหรับชาวตางชาติ ซ่ึง
ประสบกับปญหากําลังซ้ือจากชาวตางชาติท่ีเริ่มชะลอตัว และในบางทําเลถึงกับหยุดชะงักลง 
นอกจากนี้เม็ดเงินจากตางประเทศท่ีเขามาลงทุนในอสังหาริมทรัพยก็ไดรับผลกระทบเชนกัน ซ่ึง
ผลกระทบจากปญหาวิกฤตการณการเงินสงผลตอสภาพคลองในระบบการเงินโลก ซ่ึงนับเปนปจจัย
ท่ีสําคัญท่ีนักลงทุนชาวตางชาติจะตองพิจารณา 
 
ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 
ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการหาคาความสัมพันธระหวางปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพย
สุทธิจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับปจจัยตางๆ ท่ีคาดวาจะมีผลกระทบ 
ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศ 
อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ ดุลการชําระเงิน สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ ตาม
แบบจําลองปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ดังท่ีไดกลาวไวในบทท่ี 2 โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ของป 
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พ.ศ.2545 ถึงไตรมาสท่ี 2 ของป พ.ศ.2552 มาทําการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple 
Regression) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) โดยมีสมการแสดงรูปแบบ
ความสัมพันธดังนี้ 
 
NFI   =   b0 + b1SET + b2GDP + b3INF + b4FERD + b5FERY + b6BOP + b7IRD + b8DUM + e 

 
โดยกําหนดให  

b0     = คาคงท่ี (Constant) 
 b1 , b2 , b3 , b4 , b5 , b6 , b7 , b8 = คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ 
 e    = คาความคาดเคล่ือน (Error Term) 
 

NFI = ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง     
  ประเทศไทย (ลานบาท) 

SET = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (ลานบาท) 
GDP = มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของ 
   ประเทศไทย (ลานบาท) 
INF = อัตราเงินเฟอของประเทศไทย (รอยละ)  
FERD = อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) 
FERY = อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน(100เยน) 
BOP = ดุลการชําระเงิน(ลานบาท) 
IRD = สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ (รอยละ)  
DUM = วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ 

 
ท้ังนี้มีสมมติฐานความสัมพันธ คือ 
 

SET
NFI

 >0,

GDP
NFI


 >0, 

INF
NFI

 <0,

FERD
NFI


 <0,

FERY
NFI


 <0,

BOP
NFI


 >0, 

IRD
NFI

 >0,

DUM
NFI


 <0 
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ความหมายของตัวแปร 
 
1. ปริมาณการเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

(NFI) ในการศึกษานี้จะใชมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทนในการศึกษา มีหนวยเปนลานบาท กลาวคือ 
 

NFI = มูลคาการซ้ือหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ – มูลคาการขายหลักทรัพยของ
นักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 2. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ในการศึกษานี้จะหมายถึง ดัชนีราคา
หุนท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดทําขึ้นเพ่ือแสดงถึงความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ี
ทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีหนวยเปนลานบาท 
 

3. มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย (GDP) ในการศึกษานี้
จะหมายถึงมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน ณ ราคาตลาด มีหนวยเปนลานบาท 
 

4. อัตราเงินเฟอของประเทศไทย (INF) ในการศึกษานี้จะหมายถึงอัตราการเปล่ียนแปลง
ของดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไปของประเทศไทยเม่ือเปรียบเทียบกับไตรมาสกอน มีหนวยเปนรอยละ 
 

5. อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา (FERD) ใน
การศึกษานี้จะใชอัตราแลกเปล่ียนโดยเปรียบเทียบระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
เนื่องจากการทําธุรกรรมทางการเงินระหวางประเทศในประเทศไทยจะอยูในรูปของเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกาเกือบท้ังหมด มีหนวยเปนบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา 

 
6. อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน(100เยน) (FERY) ในการศึกษานี้จะใช

อัตราแลกเปล่ียนโดยเปรียบเทียบระหวางเงินบาทกับเงินเยน เนื่องจากปจจุบันเงินเยนไดเขามามี
อิทธิพลตอการทําธุรกรรมทางการเงินระหวางประเทศในประเทศไทย  มีหนวยเปนบาทตอเยน 
(100 เยน) 
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7. ดุลการชําระเงิน (BOP) ในการศึกษานี้หมายถึงบัญชีท่ีจัดทําขึ้นเพ่ือดูการไหลเขาและ
ออกของเงินตราตางประเทศ จากการทําธุรกรรมทางเศรษฐกิจระหวางประเทศ มีหนวยเปนลาน
บาท 
 
 8. สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ (IRD) ในการศึกษานี้จะใช
อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในการคํานวณหาสวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ 
เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันจะปรับตัวและตอบสนองตอภาวะทางการเงินไดเปนอยางดี และ
สะทอนใหเห็นถึงภาพรวมของทิศทางอัตราดอกเบ้ียในประเทศนั้น ๆ โดยอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน
ของประเทศไทยจะใชอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย (Interbank Lending Rate) 
สวนอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของตางประเทศจะใชอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา กลาวคือ 
 

IRD (หนวยเปนรอยละ) = อัตราดอกเบ้ีย Interbank Lending Rate ของประเทศไทย – 
 อัตราดอกเบ้ีย Fed Fund Rate ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

9. วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ (DUM) ในการศึกษานี้จะใชตัวแปรหุน (Dummy 
Variable) แทนวิกฤตการณทางการเงินท่ีเกิดขึ้นในชวงท่ีทําการศึกษา โดยจะแทนคาชวงท่ีไมมี
วิกฤตการณทางการเงินเกิดขึ้นดวย 0 และแทนคาชวงท่ีมีวิกฤตการณทางการเงินเกิดขึ้นดวย 1 โดย
ในท่ีนี้ วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศท่ีเกิดขึ้นจะใชชวงท่ีประเทศไทยประสบปญหา
วิกฤตการณทางการเงิน โดยเริ่มในไตรมาสท่ี 3 ของป พ.ศ.2551 โดยเฉพาะในไตรมาสสุดทายของ
ปประสบกับปญหาการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและความไมสงบทางการเมืองภายในประเทศ ซ่ึง
สถานการณทางการเงินยังคงเปนลบจนถึงไตรมาสท่ี 2 ของป พ.ศ.2552  

 
ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
  
 จากรูปแบบสมการแสดงความสัมพันธขางตน เม่ือนํามาวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน
ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ไดผลการวิเคราะหดังนี ้ 
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NFI   =   409850.563 - 93.243SET + 0.271GDP - 972.393INF - 11561.798FERD  
-7296.138FERY + 0.047BOP -17858.055IRD + 33461.069DUM   (1) 

 
รายละเอียดของผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 2 
 
ตารางที่ 2  รายระเอียดผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจาก

ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ ์ คาt-statistic คา P-Value 
คาคงท่ี 
SET 
GDP 
INF 

FERD 
FERY 
BOP 
IRD 

DUM 

409850.563 
-93.243 

0.271 
-972.393 

-11561.798 
-7296.138 

0.047 
-17858.055 
33461.069 

1.460 
-1.336 
4.359 

-0.270 
-2.264 
-2.782 
1.056 

-1.752 
0.991 

0.159 
0.196 
0.000 
0.790 
0.034 
0.011 
0.303 
0.094 
0.333 

 
Observations   = 30 
R2    = 0.980 
Adjusted R2   = 0.971 
α    = 0.05 
Standard Error of the Estimate  =  23119.26677 
คา p-value ของ F-statistic  = 0.000 
คา Durbin-Watson Statistic  =  2.273 
 
 จากผลการวิเคราะห ดังสมการท่ี 1 พบวา มีคา R2 เทากับ 0.980 แสดงวาตัวแปรอิสระ
ท้ังหมดในแบบจําลอง ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคาผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
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ตางประเทศบาทตอดอลลารสหรัฐ อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน(100 เยน) 
ดุลการชําระเงิน สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ และวิกฤตการณทาง
การเงินภายในประเทศ สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม คือ ปริมาณเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรอยละ 98 และจากคา Adjusted 
R2 เทากับ 0.971 แสดงวาหลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปร
อิสระท้ังหมดในแบบจําลองยังสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของปริมาณการลงทุนในหลักทรัพย
จากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรอยละ 97.1  
 
 จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เม่ือพิจารณาเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรอิสระ พบวา ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (NFI) มีความสัมพันธกับ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย (GDP) 
อัตราเงินเฟอของประเทศไทย (INF) อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารสหรัฐ 
(FERD) อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน (FERY) ดุลการชําระเงิน (BOP) ใน
ทิศทางท่ีเปนไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไวในขณะท่ีปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับปจจัยอ่ืนๆท่ีเหลือ คือ ดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ 
(IRD) วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ (DUM) ในทิศทางท่ีไมเปนไปตามสมมติฐานท่ี
กําหนดไว ท้ังนี้การท่ีตัวแปรท้ัง 3 ตัวดังกลาวมีความสัมพันธกับปริมาณการลงทุนในหลักทรัพย
จากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีกําหนด
ไว สามารถอธิบายไดดังนี ้
 

1. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงไมเปนไป
ตามสมมติฐานท่ีกําหนดไว ท้ังนีก้ารท่ีดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีเพ่ิมขึ้น มิไดจํา 
เปนวาจะทําใหปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเพ่ิมขึ้นเสมอไป เนื่องจากในสภาพความเปนจริงเม่ือดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเพ่ิมขึ้นสะทอนวาราคาหลักทรัพยอาจเพ่ิมขึ้นทําใหนักลงทุนตางประเทศชะลอการลงทุนทําให
ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลงแทนท่ีจะ
เพ่ิมขึ้น 
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2. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ทิศทางความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับ
ตางประเทศ (IRD) ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไว ท้ังนี้อาจจะเนื่องมาจากอัตราดอกเบ้ีย
ตางประเทศท่ีใชเปนอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกาซ่ึงมีชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียในสหรัฐอเมริกามีคา
สูงกวาประเทศไทยเลยทําใหการเขามาลงทุนต่ํา และอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐอเมริกาเพียงตัวเดียวก็
ไมสามารถท่ีจะอัตราดอกเบ้ียท้ังหมดได หากแตตองพิจารณาปจจัยอ่ืนๆดวย 
  

3. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ (DUM) ซ่ึงไมเปนไป
ตามสมมติฐานท่ีกําหนดไว เม่ือมีวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศเกิดขึ้นในชวงท่ีทํา 
การศึกษา โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ีจะทําใหปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมขึ้น ท้ังนี้อาจเกิดขึ้นจากชวงเวลาในการศึกษาครั้งนี้ไดมี
วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศเกิดขึ้นในชวงทายๆจึงไมไดสงผลตอปริมาณการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีผานมา ซ่ึงวิกฤตการณทางการเงิน
ภายในประเทศอาจไมได เปนปจจัยท่ีมีผลกระทบโดยตรงตอการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอาจเนื่องมาจากในชวงป พ.ศ. 2545 – 2552 ท่ี
มีวิกฤตการณทางการเงินเปนชวงท่ีประเทศอ่ืนๆตางก็ประสบกับภาวะการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ
ดวยกันท้ังส้ิน ไมวาจะเปนประเทศสหรัฐอเมริกาหรือประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงเปน
ศูนยกลางทางการเงินท่ีสําคัญของโลก การท่ีนักลงทุนจะเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยนั้น จะไมพิจารณาเฉพาะแตวิกฤตการณทางการเงินท่ีเกิดขึ้นแตเพียงอยางเดยีว หากแต
จะพิจารณาถึงสถานการณทางเศรษฐกิจของโลกประกอบดวย 
 
 เนื่องจากแบบจําลองสมการถดถอยดังสมการท่ี 1 ยังไมเหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัย
ท่ีมีผลกระทบตอการการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กลาวคือ แมวาคาสถิติการทดสอบตาง ๆ ของแบบจําลองจะอยูในเกณฑท่ีคอนขางดี แตเนื่องจากตัว
แปรตามคือ ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระบางตัว ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ (IRD) และวิกฤตการณทางการเงิน
ภายในประเทศ (DUM) ในทิศทางท่ีไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไว จึงไดตัดตัวแปรอิสระ
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ดังกลาวท้ัง 3 ตัวออกจากตัวแปรในสมการท่ีศึกษา แลวทําการวิเคราะหสมการถดถอยใหม เพ่ือให
ไดแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมมากขึน้ 
 
ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยหลังการปรับปรุงแบบจําลองโดยคัดเลือกตัวแปรอิสระบางตัวออก 
  
 หลังจากตัดตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัว ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ (IRD) และวิกฤตการณทางการเงิน
ภายในประเทศ (DUM) ออกจากแบบจําลองสมการวิเคราะหการถดถอย ไดผลการวิเคราะหดังนี้
  
NFI = 64820.778 + 0.331GDP - 6424.126INF - 5681.747FERD - 8017.108FERY + 0.014BOP(2) 
 
รายละเอียดของผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 3 
 
ตารางที่ 3 รายระเอียดผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจาก

ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลังจากการตัดตัวแปรอิสระบางตัว
ออกจากสมการ 

 
ตัวแปร คาสัมประสิทธิ ์ คาt-statistic คา P-Value 
คาคงท่ี 
GDP 
INF 

FERD 
FERY 
BOP 

64820.778 
0.331 

-6424.126 
-5681.747 
-8017.108 

0.014 

0.293 
7.308 

-2.818 
-1.374 
-4.155 
0.352 

0.772 
0.000 
0.010 
0.182 
0.000                                 
0.728 

 
Observations   = 30 
R2    = 0.976 
Adjusted R2   = 0.971 
α    = 0.05 
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Standard Error of the Estimate  =  23576.93098 
คา p-value ของ F-statistic  = 0.000 
คา Durbin-Watson Statistic  =  1.897 
 
 จากผลการวิเคราะห ดังสมการท่ี 2 พบวา มีคา R2 เทากับ 0.976 แสดงวาตัวแปรอิสระ
ท้ังหมดในแบบจําลอง ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย (GDP) 
อัตราเงินเฟอของประเทศไทย (INF) อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารสหรัฐ 
(FERD) อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน (FERY) ดุลการชําระเงิน (BOP) สามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม คือ ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรอยละ 97.6 และจากคา Adjusted R2 เทากับ 0.971 แสดงวา
หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระท้ังหมดในแบบจํา 
ลองยังสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรอยละ 97.1  
 
 จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เม่ือพิจารณาเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรอิสระ พบวา ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมีความสัมพันธกับปจจัยซ่ึงเปนตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจําลองในทิศทางท่ีเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีกําหนดไว และจากการทดสอบความมีนัยสําคัญโดยใชคา P-value เปนตัวทดสอบ 
พบวา ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (NFI) 
มีความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย (GDP) อัตราเงินเฟอ
ของประเทศไทย (INF) อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน (FERY) อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 ในขณะท่ีปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีเหลือ คือ อัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารสหรัฐ (FERD) และดุลการชําระเงิน (BOP) อยางไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิต ิ 
 
 จากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยดังสมการท่ี 2 ขางตน สรุปไดวาแบบจําลอง
ดังกลาวมีความเหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากคาสถิติทดสอบตางๆของแบบจําลองอยู
ในเกณฑท่ีดี และสามารถอธิบายทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือปริมาณการลงทุนใน
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หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับปจจัยตางๆซ่ึงเปนตัวแปรอิสระ
ทุกตัวในแบบจําลองไดเปนไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไว 
 
 ท้ังนี้แมวาจากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยดังสมการท่ี 2 ขางตนมีความ
เหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากคาสถิติทดสอบตางๆของแบบจําลองอยูในเกณฑท่ีดี 
และสามารถอธิบายทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือปริมาณการลงทุนในหลักทรัพย
จากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับปจจัยตางๆซ่ึงเปนตัวแปรอิสระทุกตัวใน
แบบจําลองไดเปนไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไวแตเนื่องจากมีปจจัย 2 ตัว คือ อัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารสหรัฐ (FERD) และ ดุลการชําระเงิน (BOP) ซ่ึงมีความสัมพันธ
ในทิศทางท่ีเปนไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไวอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงไดตัดตัวแปรอิสระ
ดังกลาวท้ัง 2 ตัวออกจากตัวแปรในสมการท่ีศึกษา แลวทําการวิเคราะหสมการถดถอยใหม เพ่ือให
ไดแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมมากขึน้ 

 
ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยหลังการปรับปรุงแบบจําลองโดยคัดเลือกตัวแปรอิสระบางตัวออก 
  
 หลังจากตัดตัวแปรอิสระท้ัง 2 ตัว ไดแก  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอ
ดอลลารสหรัฐ (FERD) และ ดุลการชําระเงิน (BOP) ออกจากแบบจําลองสมการวิเคราะหการ
ถดถอย ไดผลการวิเคราะหดังนี ้  
  

NFI   =   -220997.480 + 0.390GDP – 7793.615INF – 9038.418FERY       (3) 
 
รายละเอียดของผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 5 
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ตารางที่ 5 รายระเอียดผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลังจากการตัดตัวแปรอิสระบางตัว
ออกจากสมการ 

 
ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ คาt-statistic คา P-Value 
คาคงท่ี 
GDP 
INF 

FERY 

-220997.480 
0.390 

-7793.615 
-9038.418 

-2.781 
23.843 
-3.807 
-5.075 

0.010 
0.000 
0.001 
0.000 

 
Observations   = 30 
R2    = 0.974 
Adjusted R2   = 0.971 
α    = 0.05 
Standard Error of the Estimate  =  23558.77719 
คา p-value ของ F-statistic  = 0.000 
คา Durbin-Watson Statistic  =  2.079 
 

จากผลการวิเคราะห ดังสมการท่ี 3 พบวา มีคา R2 เทากับ 0.974 แสดงวาตัวแปรอิสระ
ท้ังหมดในแบบจําลอง ไดแก มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย 
อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน(100 เยน) สามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม คือ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรอยละ 97.4 และจากคา Adjusted R2 เทากับ 0.971 แสดงวา
หลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระท้ังหมดในแบบจําลอง
ยังสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรอยละ 97.1  

 
จากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยดังสมการท่ี 3 ขางตน เม่ือเปรียบเทียบคา R2 

ของสมการท่ี 3 แลวพบวามีคานอยกวาคา R2 ในสมการท่ี 2 เม่ือตัดตัวแปรบางตัวท่ีไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 แลวทําใหคา R2 ลดลง แตเนื่องจากการลดลงของคา R2 



  
55 

ลดลงในระดับท่ีไมไดมีนัยสําคัญ จึงสรุปไดวาแบบจําลองสมการท่ี 3 มีความเหมาะสมมากท่ีสุดใน
การนํามาอธิบายปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ท้ังนี้เนื่องจากคาสถิติทดสอบตางๆของแบบจําลองอยูในเกณฑท่ีดี และสามารถ
อธิบายทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือปริมาณการ ลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับปจจัยตางๆซ่ึงเปนตัวแปรอิสระทุกตัวใน
แบบจําลองไดเปนไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ

 
1. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี

ความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย (GDP) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติโดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.390 และมีเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิเปนบวก 
ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไววาปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย กลาวคือ เม่ือผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน
ของประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 1 บาท โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี จะทําใหมีปริมาณการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 0.390 ลานบาท  
 
 2. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
มีความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอ (INF) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ          
-7793.615 และมีเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิเปนลบ ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไววา
ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินเฟอ กลาวคือ เม่ืออัตราเงินเฟอเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 โดย
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี จะทําใหมีปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลง 7793.615 ลานบาท ท้ังนี้แสดงวาในชวงท่ีทําการศึกษาครั้งนี้คือ 
ในชวงป พ.ศ.2545-2552 อัตราเงินเฟอเปนปจจัยสําคัญท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพย
จากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 3. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน (FERY) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -9038.418 และมีเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิเปนลบ ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีกําหนดไววาปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอ
เยน กลาวคือ เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเพ่ิมขึ้น 1 บาทตอเยน(100เยน) โดย
กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี จะทําใหมีปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลง 9038.418 ลานบาท นักลงทุนตางประเทศมิไดพิจารณาเพียงแต
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนแตเพียงอยางเดียว แตจะตองพิจารณาปจจัยอ่ืนๆประกอบดวย ไมวา
จะเปนอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตรา
ดอกเบ้ียระหวางประเทศ ซ่ึงตางก็เปนปจจัยท่ีสะทอนถึงอัตราผลตอบแทนของการเขามาลงทุนใน
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากนี้แลวนักลงทุนตางประเทศท่ีเขามาลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตางก็เปนนักลงทุนจากประเทศตางๆ ท่ัวโลก ดังนั้น คาของ
เงินสกุลอ่ืนๆ ท่ีมีความสําคัญตอเศรษฐกิจโลกจึงเปนปจจัยท่ีจะตองคํานึงถึงดวย 
 

ขอวิจารณ 
 

 จากการเปรียบเทียบผลการวิจัยของ Glauco and Khine (2008) ท่ีทําการวิจัยเรื่อง ปจจัยของ
การเคล่ือนยายเงินทุนไปยังประเทศท่ีกําลังพัฒนา โดยมีความสอดคลองกับงานวิจัยในครั้งนี้ คือ 
ผลการวิจัยในครั้งนี้พบวา มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ  ซ่ึงสอดคลอง
กับผลงานวิจัยของ Glauco and Khine ท่ีพบวาผลผลิตจากตางประเทศและผลผลิตภายในประเทศ
เปนปจจัยท่ีสําคัญท่ีสุดท่ีมีผลในการอธิบายการเปล่ียนแปลงในการเคล่ือนยายเงินทุนไปยังประเทศ
ท่ีกําลังพัฒนา 
 
 จากการเปรียบเทียบผลการวิจัยของ Recep and bernur (2009) ท่ีทําการวิจัยเรื่องปจจัยท่ีดี
ท่ีสุดของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศท่ีกําลังพัฒนา โดยมีความสอดคลองกับ
งานวิจัยในครั้งนี้ คือ ผลการวิจัยในครั้งนี้พบวาการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงสอดคลองกับ
ผลการวิจัยของ Recep and bernur ท่ีพบวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความสัมพันธกับ
อัตราเงินเฟอในทิศทางตรงกันขาม  แตมีความขัดแยงกับงานวิจัยในครั้งนี้คือ ผลการวิจัยในครั้งนี้
พบวา มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตขัดแยงกับผลการวิจัยของ 
Recep and bernur ท่ีพบวา การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความสัมพันธกับมูลคาผลิตภัณฑ
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มวลรวมภายในประเทศในทิศทางตรงกันขาม ท้ังนี้อาจเนื่องมาจากสาเหตุท่ีการวิจัยในครั้งนี้เปน
การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตการวิจัยของ 
Recep and bernur เปนการศึกษาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
 
 จากการเปรียบเทียบผลการวิจัยของ พิเชษฐ สิทธิสมบัติ (2540) ท่ีทําการวิจัยเรื่องการลงทุน
ในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีความสอดคลองกับการ
วิจัยครั้งนี้ คือ ผลการวิจัยครั้งนี้พบวา ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลาร
อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสอดคลองกับผลการวิจัยของ พิเชษฐ สิทธิสมบัติ ท่ีพบวาอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารไมมีอิทธิพลตอปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 จากการเปรียบเทียบผลการวิจัยของ จริยา จิวาภิบาลธนากิจ (2546) ท่ีทําการศึกษาเรื่อง
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเคล่ือนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ซ่ึงขัดสอดคลองกับการวิจัยครั้งนี้ คือ ผลการวิจัยครั้งนี้พบวา ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียนบาทตอ
ดอลลารอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศอยางไม มี
นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาของ จริยา จิวาภิบาลธนากิจ พบวา ปริมาณการเคล่ือนยายเงินทุน
สุทธิจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารและวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศอยางไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ แตมีความขัดแยงกับการวิจัยในครั้งนี้คือ ผลการวิจัยในครั้งนี้พบวาปริมาณเงินลงุทนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับสวนตางระหวาง
อัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยท่ี จริยา จิวาภิบาลธนา 
พบวา สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการ
เคล่ือนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ท้ังนี้อาจเนื่องจากสาเหตุเปนการวิจัยคนละชวงเวลากัน โดยท่ี จริยา จิวาภิบาลธนา ไดศึกษาขอมูล
ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2540 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ.2544 รวม 20 ไตรมาส สวนการวิจัยครั้งนี้เปน
การศึกษาขอมูลตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2545 ถึงไตรมาสท่ี 2 ป พ.ศ.2552 รวม 30 ไตรมาส 
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 จากการเปรียบเทียบผลการวิจัยของ อมลรุจี เทียนหอม ท่ีทําการวิจัยเรื่องผลกระทบของเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศท่ีมีตอการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีความ
ขัดแยงกับการวิจัยในครั้งนี้คือ ผลการวิจัยครั้งนี้พบวา ปริมาณเงินลงุทนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยอยาง
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาของ อมลรุจี เทียนหอม พบวา ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับเงินลงทุนในหลักทรัพยภายในประเทศอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้อาจ
เนื่องมาจากสาเหตุเปนการวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอปริมาณเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตการศึกษาของ อมลรุจี เทียน
หอม เปนการวิจัยเรื่องผลกระทบของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศท่ีมีตอการพัฒนา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงดูความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทน 
 
 
 จากการเปรียบเทียบผลการศึกษาของ ศิริเพ็ญ นาสกุล (2548) ท่ีทําการวิจัยเรื่องปจจัย
กําหนดพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนเขาสุทธิของไทย ซ่ึงสอดคลองกับการวิจัยในครั้งนี้คือ 
ผลการวิจัยครั้งนี้พบวา ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีความสัมพันธกับวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ซ่ึงสอดคลองกับผลการวิจัยของ ศิริเพ็ญ นาสกุล ท่ีพบวา วิกฤตเศรษฐกิจไทยป 2540 ไมมี
ผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับการเคล่ือนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสุทธิ  แต มี
ความขัดแยงกับการวิจัยในครั้งนี้คือ ผลการวิจัยในครั้งนี้พบวา ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย สวน
ตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ในขณะท่ีผล
การศึกษาของ ศิริเพ็ญ นาสกุล พบวา ปจจัยการกําหนดพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนไหลเขา
สุทธิของไทยประเภทเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศอยางมีนัยสําคัญ ไดแก ดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และสวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในประเทศและตางประเทศ
ท่ีปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนแลว ท้ังนี้อาจเนื่องจากสาเหตุ อัตราดอกเบ้ียท่ีนํามาใชในการคํานวณ
สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศเปนคนละตัวกัน โดยการวิจัยครั้งนี้ไดนํา
อัตราดอกเบ้ียท่ีเปนเงินกูมาใชในการคํานวณสวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับ
ตางประเทศ โดยท่ี ศิริเพ็ญ นาสกุล ไดนําอัตราดอกเบ้ียเงินฝากมาใชในการคํานวณสวนตางระหวาง
อัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศและทําการปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนอีกดวย  
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บทที่ 5 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 

สรุป 
 
จากการเปดเสรีทางการเงินและความกาวหนาในเทคโนโลยีคอมพิวเตอรและการ

โทรคมนาคม ทําใหการติดตอส่ือสารระหวางประเทศสามารถทําไดอยางสะดวกรวดเร็วสงผลให
เกิดการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเพ่ือแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวา  ซ่ึงการเคล่ือนยาย
เงินทุนสุทธิของภาคเอกชนประกอบดวยเงินทุนนําเขา 2 ประเภทใหญๆคือ เงินทุนนําเขาในสวน
ของธุรกิจธนาคารพาณิชยและสวนท่ีไมใชธุรกิจธนาคารพาณิชยซ่ึงประกอบดวยเงินลงทุนโดยตรง 
(Direct Investment) เงินกู(Loans) เงินลงทุนในหลักทรัพย(Portfolio Investment) และบัญชีเงินบาท
ของผูมีถ่ินท่ีอยูนอกประเทศ(Non-resident baht account) ซ่ึงการลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีแนวโนมท่ีเพ่ิมสูงขึ้น  ซ่ึงการเคล่ือนยายเงินทุนดังกลาวนี้อาจเปนการ
ลงทุนในระยะส้ันแลวดึงเงินกลับออกไปซ่ึงจะทําใหตลาดเราปรับตัวไมทันทําใหเกิดความผันผวน
สงผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศ    
 
 ในการศึกษาเรื่องนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาลักษณะการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย นโยบาย วัตถุประสงค และการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และศึกษาปจจัยท่ีมีความสัมพันธและผลกระทบตอปริมาณ
เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ.2545-
2552  
  
 ผลการศึกษาดานลักษณะการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นโยบาย 
วัตถุประสงค และการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ท่ีเปนขอมูลเชิงพรรณนา สรุปไดดังนี ้
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีนโยบายหลัก คือ มิไดมุงหวังกําไร เนื่องจากเปน
สถาบันกึ่งทางการและมีสภาพเปนนิติบุคคล มีวัตถุประสงคเพ่ือสงเสริมการออมทรัพยและระดม
เงินทุนระยะยาว และสงเสริมใหผูมีเงินออมเขามาลงทุนในตลาดทุน ชวยปรับโครงสรางทาง
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การเงินของธุรกิจเอกชนและรัฐวิสาหกิจใหมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนท่ีเหมาะสม ทํา 
ใหธุรกิจมีความเส่ียงทางการเงินตํ่าลง เปนแหลงกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยอยางมีระบบ
ระเบียบ มีสภาพคลองและยุติธรรม สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการ ให
ความคุมครองผลประโยชนของผูลงทุนในเรื่องความยุติธรรมในการซ้ือขายหลักทรัพย และเปน
ดัชนีช้ีการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  ดานการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
พบวา การดําเนินการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการปรับตัวไปในทิศทางท่ีเปนสากล
มากขึ้น เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปจจุบันมีความเกี่ยวของกับตลาดการเงิน 
ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยและธุรกิจหลักทรัพยระหวางประเทศมากขึ้น เม่ือระบบเศรษฐกิจระบบ
การเงิน ระบบการเมืองของประเทศและระบบการเมืองของโลกไดเปล่ียนไป สงผลใหการ
ดําเนินการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองเปล่ียนตามไปดวย 
  

ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีความสัมพันธผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีเปนขอมูลเชิงปริมาณ สรุปไดดังนี้ การวิเคราะห
ปจจัยท่ีมีความสัมพันธและผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการหาคาความสัมพันธระหวางปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพย
จากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับปจจัยตาง ๆ ท่ีคาดวาจะมีผลกระทบ ไดแก 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย อัตรา
เงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลาร อัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศบาทตอเยน ดุลการชําระเงิน สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับ
ตางประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสตั้งแต
ไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสท่ี 2 ของป พ.ศ. 2552 มาทําการวิเคราะหสมการถดถอย
เชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
  
 ผลการศึกษา พบวา ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศ
ไทย อัตราเงินเฟอของประเทศไทย และ อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 ในขณะท่ีปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับปจจัยอ่ืนๆท่ีเหลือ คือ ดชันีราคา
ตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลาร ดุลการชําระเงิน สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศอยาง
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ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีความสัมพันธกับปจจัยซ่ึงเปนตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจําลองในทิศทางท่ีเปนไป
ตามสมมติฐานท่ีกําหนดไว ยกเวนดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียใน
ประเทศกับตางประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศเทานั้นท่ีไมเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีกําหนดไว เนื่องจากแบบจําลองสมการถดถอยท่ีไดยังไมเหมาะสมในการนํามาอธิบาย
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย กลาวคือ แมวาคาสถิติการทดสอบตางๆ ของแบบจําลองจะอยูในเกณฑท่ีคอนขางดี แต
เนื่องจากตัวแปรตามคือ ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีความสัมพันธกับปจจัยซ่ึงเปนตัวแปรอิสระบางตัว ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ และวิกฤตการณทางการเงิน
ภายในประเทศในทิศทางท่ีไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไว ดังนั้นจึงไดตัดตัวแปรอิสระ
ดังกลาวท้ัง 3 ตัวออกจากตัวแปรในสมการท่ีศึกษาแลวทําการวิเคราะหสมการถดถอยใหม เพ่ือให
ไดแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมมากขึ้น  
 
 หลังจากตัดตัวแปรอิสระท้ัง 3 ตัว ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย สวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศกับตางประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ ออกจากแบบจําลอง
สมการวิเคราะหการถดถอย ไดผลการวิเคราะห คือ ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
เบ้ืองตนของประเทศไทย อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาท
ตอเยน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 ในขณะท่ีปริมาณการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับปจจัยอ่ืน ๆ ท่ี
เหลือ คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารและดุลการชําระเงิน อยางไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ ท้ังนี้ ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีความสัมพันธกับปจจัยซ่ึงเปนตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจําลองในทิศทางท่ีเปนไป
ตามสมมติฐานท่ีกําหนดไว  แตเม่ือทําการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 2 ตัวออก คือ 
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารและดุลการชําระเงิน  ปรากฎวาทําใหคาสถิติ
การทดสอบตางๆ ของแบบจําลองลดลงแตลดลงในระดับท่ีไมมีนัยสําคัญ 
  

สรุปไดวาแบบจําลองสมการท่ี 3 มีความเหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยท่ีมีผลกระทบ
ตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท้ังนี้ เนื่องจาก
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คาสถิติทดสอบตางๆ ของแบบจําลองอยูในเกณฑท่ีดี และสามารถอธิบายทิศทางความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรตาม คือ ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกับปจจัยตางๆ ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจําลองไดเปนไปตามสมมติฐานท่ี
กําหนดไวและมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ โดยสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางปริมาณ
การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยกับปจจัยตางๆ ท่ีมี
ผลกระทบ สรุปไดดังนี ้
 
 1. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ความสัมพันธกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย (GDP) อยางมี
นัยสําคัญทางสถิต ิ 
 
 2. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
มีความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอ (INF) อยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ  
 
 3. ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ความสัมพันธกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน (FERY) อยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
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ขอเสนอแนะ 
 

ขอเสนอแนะจากการศึกษา 
 
 จากการวิเคราะหเชิงปริมาณในการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพย
จากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา 
 
 มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทยเปนปจจัยสําคัญท่ีมี
ผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลาวคือ มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทยท่ีเพ่ิมขึ้นจะจูงใจใหชาว
ตางประเทศเขามาลงทุนในหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากขึ้น ดังนั้น หาก
ตองการใหปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น จึงควรมีการสนับสนุนใหมีการ
ผลิตสินคาอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้น ซ่ึงเม่ือมีการผลิตเพ่ิมขึ้นก็มีการจางงานเพ่ิมขึ้นและทําใหเม่ือคนมี
รายไดก็จะทําใหการบริโภคเพ่ิมขึ้น   เปนการจูงใจใหมีการเขามาลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย 
 
 อัตราเงินเฟอเปนปจจัยสําคัญท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือ อัตราเงินเฟอของประเทศไทยท่ีเพ่ิมขึ้นจะสงผลใหชาว
ตางประเทศเขามาลงทุนในหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลง ดังนั้น หาก
ตองการใหปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น  โดยปกติแลวตามหลักวิชาการ
หากอัตราเงินเฟอสูงไมเกิน 5% จะเรียกเงินเฟออยางออน (Mild inflation) จะเปนส่ิงท่ีดีท่ีกระตุน
เศรษฐกิจได เพราะจะชวยสรางแรงจูงใจใหผูผลิตมีการลงทุนขยายการผลิต และมีการจางงาน ซ่ึง
ทําใหเศรษฐกิจประเทศขยายตัวไดดี ไมมีผลเสียตอเศรษฐกิจ  เปนการจูงใจใหมีการเขามาลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย 
 
 อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยนเปนปจจัยสําคัญท่ีมีผลกระทบตอการ
ลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาวคือ อัตราแลกเปล่ียน
บาทตอเยนท่ีเพ่ิมขึ้นจะจูงใจใหชาวตางประเทศเขามาลงทุนในหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยลดลง ดังนั้น หากตองการใหปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเพ่ิมขึ้น 
ซ่ึงการท่ีจะกําหนดอัตราแลกเปล่ียนนั้น ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินนโยบายการเงินผาน
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เครื่องมือตางๆในการรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน เชน การใชทุนสํารองระหวางประเทศ
และอัตราดอกเบ้ียในการแทรกแซงอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือใหอัตราแลกเปล่ียนอยูในคาท่ีเหมาะสมจึง
จะเปนการจูงใจใหมีการเขามาลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยดวย 
 
ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
 
 ในการศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเชิงปริมาณในครั้งนี้ ปจจัยตางๆ ท่ีนํามาศึกษาเปนปจจัยทางดาน
เศรษฐกิจ ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไป ควรนําปจจัยอ่ืนๆ เชน ปจจัยทางดานการเมือง และ
ปจจัยพ้ืนฐานของบริษัทมาศึกษาดวย เพ่ือใหผลการศึกษาสามารถอธิบายเกี่ยวกับปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
ครอบคลุมและมีประสิทธิภาพมากขึ้น  ตลอดจนนาจะไดมีการศึกษาขอมูลท่ีมีความถ่ีมากขึ้น เชน
ขอมูลรายเดือนรายสัปดาหแลวทําการเปรียบเทียบผลการศึกษา 
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ตารางผนวกที ่1  ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง 
 ประเทศไทย 

(หนวย: ลานบาท) 
ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
2545 

 
 
 

2546 
 
 
 

2547 
 
 
 

2548 
 
 
 

2549 
 
 
 

2550 
 
 

 

1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
 

-878.00 
-1,427.00 
-4,568.00 
9,086.00 
7,105.00 
4,654.00 
11,873.00 
32,318.00 
37,641.00 
34,865.00 
29,359.00 
42,694.00 
108,972.00 
89,118.70 
129,357.25 
113,908.54 
199,352.11 
186,326.35 
235,035.95 
227,199.29 
267,748.53 
329,476.50 
350,436.37 
351,988.05 
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ตารางผนวกที ่1  (ตอ)  
(หนวย: ลานบาท) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2551 
 
 
 

2552 
 

1 
2 
3 
4 
1 
2 

360,978.71 
346,820.61 
329,768.28 
317,644.50 
307,842.48 
308,901.52 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2552) 
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ตารางผนวกที ่2  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
(หนวย: ลานบาท) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2545 
 
 
 

2546 
 
 
 

2547 
 
 
 

2548 
 
 
 

2549 
 
 
 

2550 
 
 

 

1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
 

373.95 
389.1 
331.79 
356.48 
364.55 
461.82 
578.98 
772.15 
647.3 
646.64 
644.67 
668.1 
681.49 
675.5 
723.23 
713.73 
733.25 
678.13 
686.1 
679.84 
673.71 
776.79 
845.5 
858.1 
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ตารางผนวกที ่2  (ตอ)  
(หนวย: ลานบาท) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2551 
 
 
 

2552 
 

1 
2 
3 
4 
1 
2 

817.03 
768.59 
596.54 
449.96 
431.5 
597.48 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2552) 
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ตารางผนวกที ่3  มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนของประเทศไทย 
(หนวย: ลานบาท) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2545 
 
 
 

2546 
 
 
 

2547 
 
 
 

2548 
 
 
 

2549 
 
 
 

2550 
 
 

 

1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
 

1355115 
1325184 
1343999 
1426345 
1471707 
1424519 
1457881 
1563262 
1583692 
1568023 
1606091 
1731670 
1716030 
1691863 
1780615 
1904385 
1944050 
1899533 
1944897 
2052817 
2096546 
2047296 
2093735 
2255734 
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ตารางผนวกที ่3  (ตอ)  
(หนวย: ลานบาท) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2551 
 
 
 

2552 
 

1 
2 
3 
4 
1 
2 

2297102 
2283109 
2321431 
2203317 
2178173 
2173633 

ท่ีมา: สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ(2552) 
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ตารางผนวกที ่4  อัตราเงินเฟอของประเทศไทย 
(หนวย: รอยละ) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2545 
 
 
 

2546 
 
 
 

2547 
 
 
 

2548 
 
 
 

2549 
 
 
 

2550 
 
 

 

1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
 

0.57 
0.23 
0.27 
1.4 
1.93 
1.73 
1.9 
1.6 
1.9 
2.63 
3.27 
3.13 
2.8 
3.7 
5.63 
5.97 
5.73 
6.03 
3.63 
3.27 
2.43 
1.87 
1.63 
2.9 
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ตารางผนวกที ่4  (ตอ)  
(หนวย: รอยละ) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2551 
 
 
 

2552 
 

1 
2 
3 
4 
1 
2 

5 
7.57 
7.2 
2.17 
-0.23 
-2.73 

ท่ีมา: สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคากระทรวงพาณิชย (2552) 
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ตารางผนวกที ่5  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลาร 
(หนวย: บาทตอดอลลาร) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2545 
 
 
 

2546 
 
 
 

2547 
 
 
 

2548 
 
 
 

2549 
 
 
 

2550 
 
 

 

1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
 

43.7015 
42.7506 
42.0182 
43.3701 
42.7560 
42.1802 
41.2690 
39.7334 
39.1663 
40.2207 
41.2531 
40.2498 
38.5662 
40.0405 
41.2869 
40.9871 
39.2882 
38.0707 
37.6430 
36.5262 
35.5442 
34.6471 
34.0075 
33.8740 
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ตารางผนวกที ่5  (ตอ)  
(หนวย: บาทตอดอลลาร) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2551 
 
 
 

2552 
 

1 
2 
3 
4 
1 
2 

32.3743 
32.2494 
33.8319 
34.7976 
35.2913 
34.6777 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2552) 
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ตารางผนวกที ่6  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศบาทตอเยน 
(หนวย: บาทตอเยน) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2545 
 
 
 

2546 
 
 
 

2547 
 
 
 

2548 
 
 
 

2549 
 
 
 

2550 
 
 

 

1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
 

32.9984 
33.6850 
35.2306 
35.4165 
35.9515 
35.6230 
35.1164 
36.5017 
36.5648 
36.6545 
37.5358 
38.0011 
36.9135 
37.2595 
37.1057 
35.0118 
33.6296 
33.2925 
32.3989 
31.0190 
29.7672 
28.7196 
28.8904 
29.9540 
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ตารางผนวกที ่6  (ตอ)  
(หนวย:บาทตอเยน) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2551 
 
 
 

2552 
 

1 
2 
3 
4 
1 
2 

30.7749 
30.8353 
31.4593 
36.2815 
37.7868 
35.7021 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2552) 
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ตารางผนวกที ่7  ดุลการชําระเงิน 
(หนวย: ลานบาท) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2545 
 
 
 

2546 
 
 
 

2547 
 
 
 

2548 
 
 
 

2549 
 
 
 

2550 
 
 

 

1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
 

39082.00 
80464.00 
10092.00 
51183.00 
-88462.00 
42456.00 
29669.00 
18516.00 
39088.00 
33964.00 
44623.00 
112252.00 
1563.19 
42204.71 
72606.42 
105062.53 
117851.71 
64304.97 
130974.24 
164393.69 
116964.85 
80921.07 
175000.13 
213532.47 
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ตารางผนวกที ่7  (ตอ)  
(หนวย: ลานบาท) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2551 
 
 
 

2552 
 

1 
2 
3 
4 
1 
2 

593895.36 
-84619.92 
18138.70 
284434.63 
262048.34 
44545.90 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2552) 
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ตารางผนวกที ่8  สวนตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศและตางประเทศ 
(หนวย: รอยละ) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2545 
 
 
 

2546 
 
 
 

2547 
 
 
 

2548 
 
 
 

2549 
 
 
 

2550 
 
 

 

1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
 

0.05 
-0.05 
0.09 
0.34 
0.32 
0.56 
0.10 
0.03 
0.04 
-0.23 
-0.30 
-0.46 
-0.82 
-0.90 
-0.68 
-0.45 
-0.44 
-0.49 
-0.37 
-0.40 
-0.77 
-1.77 
-1.53 
-1.05 

 
 



  
85 

ตารางผนวกที ่8  (ตอ)  
(หนวย: รอยละ) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2551 
 
 
 

2552 
 

1 
2 
3 
4 
1 
2 

0.92 
1.12 
1.70 
2.46 
1.04 
0.77 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2552) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
86 

ตารางผนวกที ่9  วิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ 
   (หนวย: 0 = ไมมีวิกฤตการณ; 1 = มีวิกฤตการณ) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2545 
 
 
 

2546 
 
 
 

2547 
 
 
 

2548 
 
 
 

2549 
 
 
 

2550 
 
 

 

1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
 

0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
 
 



  
87 

ตารางผนวกที ่9  (ตอ)  
(หนวย: 0 = ไมมีวิกฤตการณ; 1 = มีวิกฤตการณ) 

ป พ.ศ. ไตรมาส ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2551 
 
 
 

2552 
 

1 
2 
3 
4 
1 
2 

0 
0 
1 
1 
1 
1 

ท่ีมา: รายงานเศรษฐกิจและการเงินธนาคารแหงประเทศไทย (2552) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 

ช่ือ –นามสกุล   นางสาวกรวิสา  รัตนวราหะ 
วัน เดือน ป ท่ีเกิด   วันท่ี 17 เดือนเมษายน พ.ศ.2528 
สถานท่ีเกิด  กรุงเทพมหานคร 
ประวัติการศึกษา บริหารธุรกิจบัณฑิต (การเงิน) 

มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 
บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต  
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

 
 

 




