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ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มกัปรับตวัข้ึนหรือปรับตวัลดลงตามภาวะ
โดยรวมของตลาดโดยมีปัจจยัท่ีส่งผลกระทบ ไดแ้ก่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจ และปัจจยัทางการเมือง เป็นตน้ ซ่ึงเป็น
ความเส่ียงส าหรับนักลงทุน นักลงทุนควรจะทราบถึงปัจจยัต่างๆ ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดัชนีราคาหลกัทรัพย ์
ดงันั้นการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะท าให้เกิดความ
เขา้ใจความสมัพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนของปัจจยัต่างๆ อนัจะท าใหส้ามารถพยากรณ์เหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตไดใ้น
ระดบัหน่ึง เพ่ือลดความสูญเสียท่ีเกิดจากความเส่ียง และเพ่ิมผลตอบแทนจากการลงทุนได ้
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ในลกัษณะท่ีปัจจยัทางการเมืองมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนของนกัลงทุน 
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจยัทางเศรษฐกิจและทางการเมืองท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
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ประชาธิปไตยในสังคมไทย ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภค และปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทยไม่มีนยัส าคญัท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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The Stock Exchange of Thailand Index always fluctuates according to the overall market situation 
with affecting factors such as economic and political factors etc. which become a risk for investors therefore 
they should realize all various factors which relate to the Stock Exchange of Thailand Index. Hence, the study 
of factors possibly effecting to the change of the Stock Exchange of Thailand Index can enhance them to 
understand the arising correlation of various factors that enables them to forecast, at a certain level, the 
incidents to take place in the future to reduce the loss caused by risk and increase the rate of return from their 
investment. 

 
From the Literatures’ reviews the relationship on between the economic factors and the Stock 

Exchange of Thailand Index, it was found that these research had not given the concise conclusions that 
which economic variable was actually correlated with the price index of the Stock Exchange of Thailand. 
There may be some factors excluded in the study, for example, the political factor which may be a factor 
related to the price index of the Stock Exchange of Thailand in the point of view that the political factor can 
affect investors’ decision making on the investment. 

 
In this research, the factors affecting the price index of the Stock Exchange of Thailand Index were 

studied, they were the economic and political factors including Thai Baht/US dollar currency exchange rate, 
foreign investors’ net purchasing value in the Stock Exchange of Thailand, consumer price index, money 
supply in Thai economic system, other stock exchange indices such as Dow Jones, Hang Seng Stock and the 
democratic index in Thailand’s society by application of monthly secondary serial data from January 2002 to 
December 2012 and using a quantitative analysis of complexly multiple linear regressive equation with the 
least square method. The study result showed that the factors affecting to the price index of the Stock 
Exchange of Thailand were Baht/US dollar exchange rate, foreign investors’ net purchasing value in the Stock 
Exchange of Thailand, stock exchange indices of Dow Jones and Hang Seng and the democratic index in Thai 
society but the consumer price index and the money supply in Thai economic had significantly no impact to 
the price index of the Stock Exchange of Thailand. 
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 

ตลาดการเงิน เป็นตลาดท่ีท าหนา้ท่ีเช่ือมโยงระหวา่งผูมี้เงินออมกบัผูท่ี้ตอ้งการเงิน โดยเป็น
แหล่งท่ีผูมี้เงินออมและผูท่ี้ตอ้งการเงินมาพบและตกลงซ้ือขายหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงิน
รูปแบบต่างๆ ระหวา่งกนั กล่าวคือ เป็นตลาดท่ีอ านวยความสะดวกในการโอนหรือเปล่ียนมือของ
หลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินจากบุคคลหน่ึงไปยงัอีกบุคคลหน่ึง ซ่ึงถือว่าเป็นกลไกท่ีส าคญั
ในการขบัเคล่ือนกิจกรรมทางเศรษฐกิจใหส้ามารถด าเนินการไปไดอ้ยา่งราบร่ืน 
 

ตลาดการเงินสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ ตลาดเงิน (Financial Market) เป็นตลาด
ท่ีมีการซ้ือขายตราสารทางการเงินท่ีอายุไม่เกิน 1 ปี เช่น ตัว๋เงินคลงั ตัว๋แลกเงิน ตัว๋สัญญาใช้เงิน 
ตราสารหน้ีระยะสั้น และบตัรเงินฝาก เป็นตน้ และตลาดทุน (Capital Market) เป็นตลาดท่ีมีการซ้ือ
ขายตราสารทางการเงินท่ีมีอายมุากกวา่ 1 ปีข้ึนไป ถือวา่เป็นแหล่งระดมเงินทุนระยะยาวขององคก์ร
ผูอ้อกตราสารนั้นๆ เพื่อน าไปใช้วตัถุประสงค์ต่างๆ เช่น การขยายธุรกิจของผูป้ระกอบการกิจการ
เอกชนหรือการลงทุนดา้นสาธารณูปโภคของรัฐบาล เป็นตน้ โดยผูท่ี้ตอ้งการระดมเงินทุนจะออก
หลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินในตลาดทุน เช่น หุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ หุ้นกู ้พนัธบตัรรัฐบาล 
หน่วยลงทุน หรือใบส าคัญแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุ้น (Warrants) เป็นต้น เพื่อขายให้กับ
บุคคลภายนอกเป็นการเฉพาะเจาะจงหรือขายให้กบัประชาชนทัว่ไปใน ตลาดแรก (Primary 
Market) โดยมี ตลาดรอง (Secondary Market) ซ่ึงจดัตั้งข้ึนเพื่อท าหนา้ท่ีเสริมสภาพคล่องให้แก่
หลกัทรัพยท่ี์ผา่นการจองซ้ือในตลาดแรก ให้สามารถซ้ือขายเปล่ียนมือความเป็นเจา้ของหลกัทรัพย์
ได ้อีกทั้งยงัช่วยสร้างความมัน่ใจแก่ผูซ้ื้อหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกว่าจะสามารถขายหลกัทรัพยน์ั้น
เพื่อเปล่ียนกลบัคืนเป็นเงินสดไดเ้ม่ือตอ้งการ 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) หรือเรียกวา่ 
“ตลาดหุ้น” มีหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนหลากหลายประเภทให้ผูส้นใจลงทุนไดเ้ลือกลงทุน เช่น หุ้น
สามญั หุน้บุริมสิทธิ หน่วยลงทุน หรือใบส าคญัแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุ้น เป็นตน้ แต่ละประเภท
มีความแตกต่างกนัในแง่ของผลตอบแทน ความเส่ียง และสภาพคล่องในการลงทุน ตราสารทุน 
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(Equity Instruments) เป็นตราสารท่ีกิจการออกให้แก่ผูถื้อ (Holder) เพื่อระดมเงินทุนไปใช้ใน
กิจการ โดยผูถื้อตราสารทุนจะมีฐานะเป็น “เจ้าของกิจการ” ซ่ึงจะมีส่วนได้เสียหรือมีสิทธิใน
ทรัพยสิ์นและรายไดข้องกิจการ รวมทั้งมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปันผล (Dividend) ซ่ึง
ข้ึนอยูก่บัผลก าไรและขอ้ตกลงของกิจการนั้นๆ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นในรูปของ “เงิน
ปันผล” และ “ก าไรจากการขายหุ้น (Capital Gain)” จะอยูใ่นระดบัสูงหรือต ่านั้นยอ่มข้ึนอยูก่บัผล
ประกอบการของบริษทั ภาวะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง และภาวะเศรษฐกิจรวมทั้งสถานการณ์การ
ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ หากภาวะเศรษฐกิจขยายตวัดี และบริษทัมีผลประกอบการท่ีดี ผูล้งทุน
ยอ่มมีโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ในทางตรงขา้ม หากภาวะเศรษฐกิจซบเซาและบริษทัมี
ผลก าไรลดลงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บก็มีแนวโนม้ท่ีจะลดลงเช่นกนั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2556) ดงันั้นการเจริญเติบโตทางดา้นเศรษฐกิจของประเทศจึงมีความสัมพนัธ์กบั
ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ตารางที ่1  แสดงอตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมและดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 

    ประเทศไทยในปี 2545-2555 
 

ปี GDP Growth Rate (ร้อยละ) SET Index (จุด) 
2545 5.4 356.48 
2546 6.9 772.15 
2547 6.2 668.10 
2548 4.5 713.73 
2549 5.1 679.84 
2550 4.9 858.10 
2551 2.5 449.96 
2552 -2.3 734.54 
2553 7.8 1,032.76 
2554 0.1 1,052.32 
2555 6.4 1,391.93 

ท่ีมา: ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (GDP Growth Rate) และ 
         ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 
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จากตารางท่ี 1 แสดงอตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมและดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในปี 2545-2555 พบว่า ในช่วงภาวะเศรษฐกิจในปี 2546 เศรษฐกิจมีอตัราการ
ขยายตัวอย่างต่อเน่ือง ท าให้ปัจจัยพื้นฐานของประเทศเร่ิมดีข้ึน ส่งผลกระทบให้อัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศปรับตวัเพิ่มข้ึน จากร้อยละ 5.4 ในปี 2545 เป็น
ร้อยละ 6.9 ในปี 2546 และส่งผลใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัเพิ่มข้ึน จาก 356.48 จุด ในปี 2545 
เป็น 772.15 จุด ในปี 2546 นอกจากน้ีในช่วงภาวะเศรษฐกิจในปี 2551 ไดเ้กิดวิกฤตทางการเงินทัว่
โลก ท าใหอ้ตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศปรับตวัลดลง จากร้อยละ 4.9 
ในปี 2550 เป็นร้อยละ 2.5 ในปี 2551 และส่งผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การปรับตวัลดลง จาก 
858.10 จุด ในปี 2550 เป็น 449.96 จุด ในปี 2551 แต่ในช่วงภาวะเศรษฐกิจในปี 2552 เศรษฐกิจได้
เร่ิมฟ้ืนตวัจากวิกฤตทางการเงิน โดยไตรมาสท่ี 4 ปี 2552 อตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวล
รวมภายในประเทศขยายตวัร้อยละ 5.8 เป็นการขยายตัวคร้ังแรกนบัตั้งแต่หดตวัต่อเน่ืองมาตั้งแต่
ไตรมาสท่ี 4 ปี 2551 ท าให้อตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทั้งปี 2552 
ลดลงร้อยละ 2.3 และประกอบกบัรัฐบาลอภิสิทธิ  เวชชาชีวะ ไดกู้เ้งิน 800,000 ลา้นบาท มาอดัฉีด
เงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจภายใตน้โยบายไทยเขม้แข็ง ส่งผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การปรับตวั
เพิ่มข้ึน จาก 449.96 จุด ในปี 2551 เป็น 734.54 จุด ในปี 2552 และภาวะเศรษฐกิจในปี 2555 
เศรษฐกิจเร่ิมปรับตวัดีข้ึนจากปัญหาอุทกภยัและวิกฤตทางการเงิน ส่งผลกระทบให้อตัราการ
เจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศปรับตวัเพิ่มข้ึน จากร้อยละ 0.1 ในปี 2554 เป็น
ร้อยละ 6.4 ในปี 2555 และส่งผลใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยมี์การปรับตวัเพิ่มข้ึน จาก 1,052.32 จุด ใน
ปี 2554 เป็น 1,391.93 จุด ในปี 2555 จากข้างตน้จะเห็นได้ว่า ในปีท่ีอตัราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศมีค่าเพิ่มข้ึน ส่งผลให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยก์็มีการปรับตวัเพิ่มข้ึน 
ในทางกลบักนั ในปีท่ีอตัราการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมีค่าลดลง ส่งผล
ใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยก์็มีการปรับตวัลดลง 
 

เน่ืองจากราคาของหลกัทรัพยท่ี์ท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มกั
ปรับตวัข้ึนหรือปรับตวัลดลงตามภาวะโดยรวมของตลาดโดยมีปัจจยัท่ีส่งผลกระทบ เช่น ปัจจยัทาง
เศรษฐกิจ ปัจจยัทางการเมือง และปัจจยัภยัธรรมชาติ เป็นตน้ ซ่ึงเป็นความเส่ียงส าหรับนกัลงทุน นกั
ลงทุนควรจะทราบถึงปัจจยัต่างๆ ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้นการศึกษาปัจจยัท่ี
มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะท าให้เกิดความเข้าใจ
ความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนของปัจจยัต่างๆ ทั้งภายในและภายนอกประเทศ ในระดบัมหภาคและจุลภาค 
อนัจะท าใหส้ามารถพยากรณ์เหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตไดใ้นระดบัหน่ึงเพื่อลดความสูญเสียท่ี
เกิดจากความเส่ียง และเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนได ้



4 
 

จากการตรวจเอกสารงานศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจและดชันี
ราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า งานเหล่าน้ียงัให้ขอ้สรุปท่ีไม่ชดัเจนว่าตวัแปรปัจจยัทาง
เศรษฐกิจใด มีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (กิตติ  สิริพลัลภ (2521); ธนิ
ดา  กาญจนพนัธ์ุ (2535); ศราวุธ  วิโรจน์รัตน์ (2539); สุวิมล  ชุติจิรนาท (2540); อรพินท ์ อินทรส
อาด (2541) และวโิรจน์  เดชะผล (2552)) 
 
ตารางที ่2  แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์

    แห่งประเทศไทยจากการศึกษาท่ีผา่นมา 
 

ผลการศึกษาของ 

ปัจจัยทางเศรษฐกจิ 
ดัชนีราคา
ผู้บริโภค 

ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกจิ 

ดัชนี
หลกัทรัพย์ดาว

โจนส์ 

ดัชนี
หลกัทรัพย์
ฮ่องกง 

กิตติ  สิริพลัลภ + + o o 
ธนิดา  กาญจนพนัธ์ุ o   + o 
ศราวธุ  วโิรจน์รัตน์ o + + + 
สุวมิล  ชุติจิรนาท —  o o + 
อรพินท ์ อินทรสอาด   o     
วโิรจน์  เดชะผล   o + o 
หมายเหตุ: กิตติ  สิริพลัลภท าการศึกษาตั้งแต่ พ.ศ. 2519-2520, ธนิดา  กาญจนพนัธ์ุท าการศึกษา 

ตั้งแต่ พ.ศ. 2523-2533, ศราวุธ  วโิรจน์รัตน์ท าการศึกษาตั้งแต่ พ.ศ. 2531-2536, สุวมิล  
ชุติจิรนาทท าการศึกษาตั้งแต่ พ.ศ. 2534-2539, อรพินท ์ อินทรสอาดท าการศึกษาตั้งแต่ 
พ.ศ. 2530-2540 และวโิรจน์  เดชะผลท าการศึกษาตั้งแต่ พ.ศ. 2544-2551 
+       คือ   มีนยัส าคญักบัดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 
—    คือ  มีนยัส าคญักบัดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้มกนั 
 คือ  ไม่มีนยัส าคญักบัดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

                 o        คือ  ไม่ไดใ้ชต้วัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจนั้นๆ ในการศึกษา 
ท่ีมา: กิตติ  สิริพลัลภ (2521); ธนิดา  กาญจนพนัธ์ุ (2535); ศราวธุ  วโิรจน์รัตน์ (2539); สุวมิล 
         ชุติจิรนาท (2540); อรพินท ์ อินทรสอาด (2541) และวโิรจน์  เดชะผล (2552) 
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จากตารางท่ี 2 แสดงการเปรียบเทียบผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อดชันีราคา
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจากการศึกษาท่ีผ่านมา พบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภคมีความสัมพนัธ์กบั
ดชันีหลกัทรัพยไ์ทยในทิศทางเดียวกนัตามงานศึกษาของกิตติ  สิริพลัลภ (2521) และดชันีราคา
ผูบ้ริโภคมีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยไ์ทยในทิศทางตรงกนัขา้มกนัตามงานศึกษาของสุวิมล  
ชุติจิรนาท (2540) ในขณะท่ีงานศึกษาของอรพินท์  อินทรสอาด (2541) และวิโรจน์  เดชะผล 
(2552) พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคไม่มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยไ์ทย ส าหรับปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยไ์ทยในทิศทางเดียวกนัตามงานศึกษาของกิตติ  
สิริพลัลภ (2521) และศราวุธ  วิโรจน์รัตน์ (2539) ในขณะท่ีงานศึกษาของธนิดา  กาญจนพนัธ์ุ 
(2535) พบวา่ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไม่มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยไ์ทย ส าหรับดชันี
หลกัทรัพยด์าวโจนส์มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยไ์ทยในทิศทางเดียวกนัตามงานศึกษาของ 
ธนิดา  กาญจนพนัธ์ุ (2535); ศราวุธ  วิโรจน์รัตน์ (2539) และวิโรจน์  เดชะผล (2552) ส่วนดชันี
หลกัทรัพย์ฮ่องกงมีความสัมพนัธ์กับดัชนีหลักทรัพย์ไทยในทิศทางเดียวกนัตามงานศึกษาของ 
ศราวุธ  วิโรจน์รัตน์ (2539) และสุวิมล  ชุติจิรนาท (2540) แต่งานศึกษาของอรพินท์  อินทรสอาด 
(2541) พบวา่ ดชันีหลกัทรัพยด์าวโจนส์และฮ่องกงไม่มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยไ์ทย โดย
ผลการศึกษาของผูว้ิจยัแตกต่างกนั ซ่ึงความไม่แน่ชดัดงักล่าว อาจมีปัจจยับางตวัท่ียงัไม่น ามารวม
ในการศึกษา เช่น ปัจจยัทางการเมือง ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในลกัษณะท่ีปัจจยัทางการเมืองมีผลต่อการตดัสินใจในการ
ลงทุนของนกัลงทุน กล่าวคือ ปัญหาความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลให้นกัลงทุนทั้งในและ
ต่างประเทศขาดความเช่ือมัน่ในการลงทุน เพราะอาจจะตอ้งประสบกบัสภาวะขาดทุนเน่ืองมาจาก
เหตุการณ์ทางการเมือง 
 

ดว้ยเหตุน้ี การศึกษาในคร้ังน้ีจะท าการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ทั้งปัจจยัทางเศรษฐกิจและปัจจยัทางการเมือง โดยปัจจยัทางการเมืองท่ีศึกษา
เพิ่มเติมเป็นดชันีประชาธิปไตยจาก Freedom House ซ่ึง Freedom House เป็นองค์กรไม่แสวงหา
ก าไรท่ีมีถ่ินฐานในสหรัฐอเมริกา ท าหนา้ท่ีวิจยัและสนบัสนุนการปกครองระบอบประชาธิปไตย 
เสรีภาพทางการเมือง และสิทธิมนุษยชน โดยกระบวนการวจิยัและการจดัอนัดบัดชันีประชาธิปไตย
จะใช้วิธีการหาค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักค าตอบจากแบบสอบถาม ซ่ึงด าเนินการโดยนักวิจยัและ
นกัวชิาการระดบัอาวุโสทั้งในและนอกประเทศ ทั้งน้ีผลการศึกษาจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนทั้ง
ในและต่างประเทศ เพื่อใช้ประกอบแนวทางในการพิจารณาการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
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วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1. ศึกษาดชันีประชาธิปไตยและดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2545- 
2555 
 

2. ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 
ไทย 

 
ประโยชน์ทีจ่ะได้รับ 

 
เพื่อให้นักลงทุนและผูท่ี้สนใจสามารถน าผลการศึกษาไปประกอบการตดัสินใจในการ

เลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
 

ขอบเขตของการศึกษา 
 

ศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับปัจจัยทาง
เศรษฐกิจ และปัจจยัทางการเมือง ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มูลค่า
การซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
(Consumer Price Index : CPI) ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย (M2) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์
ไดแ้ก่ ดาวโจนส์ (Dow Jones) ฮ่องกง (Hang Seng) และดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย (Freedom 
Rating Index) ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) รายเดือน
นบัตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2555 รวม 132 เดือน 

 
นิยามศัพท์ 

 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง ดชันีถวัเฉล่ียของมูลค่าทุนจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงค านวณจากมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามญัทั้งหมด ณ วนัปัจจุบนั เปรียบเทียบ
กบัมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามญัทั้งหมด ณ วนัฐาน (วนัท่ี 30 เมษายน 2518) ท่ีเป็นวนัเปิดการ
ด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 
 



7 
 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ หมายถึง จ านวนเงินบาทท่ีตอ้งใชใ้นการแลก
ซ้ือเงินดอลลาร์ 1 ดอลลาร์ หรือค่าของเงินดอลลาร์ในรูปของเงินบาท โดยอตัราแลกเปล่ียนน้ีเป็น
อตัรากลางท่ีก าหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2556) 
 

มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หมายถึง มูลค่าการซ้ือหกักบัมูลค่าการขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 
 

นักลงทุนต่างชาติ หมายถึง สถาบนัหรือนกัลงทุนเพื่อการลงทุนท่ีไม่ใช่สัญชาติไทย โดย
อาจมีถ่ินท่ีอยู่ในหรือต่างประเทศและน าเงินเขา้มาลงทุนในประเทศไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2556) 
 

ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (Broad Money : M2) หมายถึง ปริมาณเงินท่ีหมุนเวียน
ในมือประชาชน นอกจากประกอบดว้ยธนบตัรและเหรียญกษาปณ์ในมือประชาชนและเงินฝากเผื่อ
เรียกแลว้ ยงัรวมเงินฝากประจ าและออมทรัพยท่ี์ระบบธนาคารอีกดว้ย (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
2556) 
 

ดัชนีประชาธิปไตย เป็นดชันีช้ีวดัความเป็นประชาธิปไตยของประเทศ ซ่ึงพิจารณาจากสอง
ด้าน คือ ด้านสิทธิทางการเมือง และด้านเสรีภาพของประชาชนในระบอบประชาธิปไตย โดย 
Freedom House ไดจ้ดัอนัดบัของดชันีประชาธิปไตยตั้งแต่ระดบัท่ี 1 ถึง 7 ดงัน้ี ระดบัท่ี 1 คือ ระดบั
สูงสุดของความเป็นประชาธิปไตย และระดบัท่ี 7 คือ ระดบัต ่าสุดของความเป็นประชาธิปไตย 
(Freedom House, 2556) 
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บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีส่วนของ
การตรวจเอกสารประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง และผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
แนวคิดทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง 

 
แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 7 ส่วน ดงัน้ี 
 
ส่วนท่ี 1 ทฤษฎีอุปสงคแ์ละทฤษฎีอุปทานในการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์
ส่วนท่ี 2 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราแลกเปล่ียน 
ส่วนท่ี 3 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ 
ส่วนท่ี 4 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัดชันีราคาผูบ้ริโภค 
ส่วนท่ี 5 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัปริมาณเงิน 
ส่วนท่ี 6 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 
ส่วนท่ี 7 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัดชันีประชาธิปไตย 

 
1. ทฤษฎอีุปสงค์และทฤษฎอีุปทานในการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ 
 

อุปสงค ์(Demand) ของหลกัทรัพย ์หมายถึง ความตอ้งการซ้ือในหลกัทรัพย ์จะมีลกัษณะ
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาของหลกัทรัพย ์โดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อ
อุปสงคใ์นช่วงระยะเวลาพิจารณาคงท่ี อุปทาน (Supply) ของหลกัทรัพย ์หมายถึง ความตอ้งการขาย
หลกัทรัพย ์จะมีลกัษณะความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัราคาของหลกัทรัพย ์โดยก าหนดให้
ปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่ออุปทานในช่วงระยะเวลาท่ีพิจารณาคงท่ี ในการก าหนดราคาหลกัทรัพยอ์าจ
ก าหนดจากอุปสงค์และอุปทานรวมของหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดในตลาดหลกัทรัพย ์โดยราคาจะ
เกิดข้ึน ณ จุดตดักนัของเส้นอุปสงค์และเส้นอุปทานของหลกัทรัพยน์ั้น และราคาน้ีจะเป็นราคาท่ี
เหมาะสม ท่ีเกิดข้ึนจากการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยก์นัในช่วงระยะเวลาหน่ึงๆ ซ่ึงจะแสดงถึงปริมาณ
อุปสงคร์วมเท่ากบัอุปทานรวม ดงัแสดงในภาพท่ี 1 
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ภาพที ่1  การก าหนดราคาหลกัทรัพยจ์ากอุปสงคแ์ละอุปทานในหลกัทรัพย ์
ท่ีมา: นราทิพย ์ ชุติวงศ ์(2526: 114) 
 
 จากภาพท่ี 1 ราคาดุลยภาพของหลกัทรัพยอ์ยูท่ี่ 0P และปริมาณการซ้ือขายจะเท่ากบั 0Q ณ 
ราคา 0P” จะมีการเสนอขายหลกัทรัพยม์ากกว่าการเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะท าให้เกิดอุปทาน
ส่วนเกินในหลกัทรัพย ์และในทางตรงกนัขา้ม คือท่ี ณ ระดบัราคา 0P’ การเสนอซ้ือหลกัทรัพยจ์ะมี
ปริมาณความตอ้งการมากกวา่ปริมาณการเสนอขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะท าให้เกิดอุปสงค์ส่วนเกินใน
หลกัทรัพย ์ดงันั้น ณ ระดบัราคา 0P” และ 0P’ จะไม่เกิดความสมดุลกนัระหว่างปริมาณการเสนอ
ซ้ือและปริมาณการเสนอขายหลกัทรัพย ์ท าให้ราคาหลกัทรัพยจ์ะมีการปรับตวัไปเร่ือยๆ เพื่อลดอุป
สงคส่์วนเกินหรืออุปทานส่วนเกิน จนในท่ีสุดปริมาณการเสนอขายหลกัทรัพย ์และราคาหลกัทรัพย์
เขา้สู่จุดดุลยภาพ คือ เท่ากบั 0P 
 
 ราคาของหลกัทรัพยจ์ะมีการเปล่ียนแปลงไปจากราคาดุลยภาพเดิมเม่ืออุปสงคห์รืออุปทาน
ของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของอุปสงคแ์ละอุปทานของหลกัทรัพยเ์กิดจาก
ปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีส่วนก าหนดอุปสงคแ์ละอุปทานของหลกัทรัพย ์ท่ีเปล่ียนแปลงไปดงัแสดงใน ภาพท่ี 
2 และ ภาพท่ี 3 
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ภาพที ่2  การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยอ์นัเน่ืองมาจากอุปสงคข์องหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลง 
ท่ีมา: นราทิพย ์ ชุติวงศ ์(2526: 116) 
 
 จากภาพท่ี 2 เป็นกรณีท่ีมีการเพิ่มข้ึนของอุปสงค์ซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยมี์มูลค่าต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงท่ีควรจะเป็นจึงท าให้มีการเสนอซ้ือมากข้ึน ท าให้อุปสงค์
ของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทางท่ีจะเพิ่มข้ึนจากเส้น DD เป็นเส้น D’D’ และจะไดร้าคาดุลย
ภาพของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนจาก 0P เป็น 0P’ และท าให้ปริมาณซ้ือขายดุลยภาพของหลกัทรัพย์
เพิ่มข้ึนจาก 0Q เป็น 0Q’ 
 

จากภาพท่ี 3 จะเป็นลักษณะตรงกันข้ามกับภาพท่ี 2 ซ่ึงในภาพท่ี 3 จะเกิดข้ึนเม่ือราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยมี์มูลค่าสูงกว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง ท่ีควรจะเป็นจึงท าให้มีการเสนอขาย
มากข้ึนท าใหเ้ส้นอุปทานของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทางท่ีเพิ่มข้ึน จากเส้น SS เป็นเส้น S’S’ 
และจะไดร้าคาดุลยภาพของหลกัทรัพยล์ดลงจาก 0P เป็น 0P’ และปริมาณซ้ือขายดุลยภาพของ
หลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนจาก 0Q เป็น 0Q’ 
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ภาพที ่3  การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยอ์นัเน่ืองมาจากอุปทานของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลง 
ท่ีมา: นราทิพย ์ ชุติวงศ ์(2526: 117) 
 
2. ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องกบัอตัราแลกเปลีย่น 
 

2.1  ทฤษฎคีวามเสมอภาคของอ านาจซ้ือ (Purchasing Power Parity Theory : PPP 
Theory) 
 

       ทฤษฎีน้ีถูกน ามาใช้อธิบายพฤติกรรมของอตัราแลกเปล่ียนจริง (Actual Exchange 
Rate) ตั้ งแต่ปี ค.ศ. 1973 เป็นตน้มา ในระยะยาวราคาสินค้าเปรียบเทียบของ 2 ประเทศเป็น
ตัวก าหนดอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ีส าคัญมาก คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศจะสะทอ้นให้เห็นอ านาจซ้ือเปรียบเทียบของเงิน 2 สกุล ซ่ึงเรียกว่า ทฤษฎีความเสมอ
ภาคของอ านาจซ้ือ ทฤษฎีน้ีสามารถใชพ้ยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนในระยะยาว และใชพ้ยากรณ์ระดบั
ท่ีค่าของเงินตราควรจะเป็นภายใตร้ะบบ Managed Floating Exchange Rate จากแนวความคิดน้ีท า
ใหน้กัทฤษฎีการเงินตั้งเป็นกฎท่ีเรียกวา่ Law of One Price ของดุลยภาพตลาดท่ีมีการแข่งขนัเม่ือไม่
ค  านึงถึงค่าขนส่งและภาษีศุลกากร ตามกฎน้ีกล่าววา่สินคา้ชนิดเดียวกนัควรขายในราคาเดียวกนัใน
ทุกๆ ประเทศ โดยทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือมี 2 แนวความคิด คือ 
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       2.1.1  ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ืออยา่งสมบูรณ์ (Absolute PPP) กล่าววา่ ดุลย
ภาพของอตัราแลกเปล่ียนเท่ากบัอตัราส่วนของระดบัราคาสินคา้ของ 2 ประเทศ ยกตวัอย่างเช่น 
สมมติมีประเทศ 2 ประเทศ คือ ประเทศ A และประเทศ B ดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนของ
ประเทศ A คือ 

 
            ⁄  

 
                 โดยท่ี SA คือ อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินตรา 2 สกุล ส่วน PA และ PB คือ ระดบั

ราคาสินคา้ในประเทศ A และประเทศ B ตามล าดบั 
 

       2.1.2  ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative PPP) กล่าวว่า 
การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนในช่วงเวลาหน่ึงเท่ากบัการเปล่ียนแปลงระดบัราคาของสอง
ประเทศในเวลาเดียวกนั ฉะนั้นดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียน คือ 

 

      
   

  
   

 ⁄

  
   

 ⁄
     

  

 
                 โดย ST

A และ SO
A คือ ดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศ A ในปีท่ี t และ

เวลาปีฐานตามล าดบั PT
A และ PO

A คือ ระดบัราคาของประเทศ A ในปีท่ี t และเวลาปีฐานตามล าดบั 
และ PT

B และ PO
B คือ ระดบัราคาของประเทศ B ในปีท่ี t และปีฐานตามล าดบั 

 
ในปัจจุบนัน้ีทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบไม่เป็นจริง เพราะตวัแปร

ทางด้านการเงินมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน นอกจากนั้น เทคโนโลยี รสนิยม ระดับการจ้างงาน 
เปล่ียนแปลงตลอดเวลาในการคา้ระหวา่งประเทศ รวมทั้งมีการเคล่ือนยา้ยเงินทุน มีขอ้กีดขวางทาง
การคา้มากมาย ส่ิงเหล่าน้ีมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียน แต่อย่างไรก็ตามในระยะยาว (Long-Run) ตวั
แปรทางการเงินจะเป็นกลาง (Neutral) ฉะนั้น ทฤษฎีความเสมอภาคของอ านาจซ้ือจะเป็นจริงใน
ระยะยาว 
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2.2  วธีิทางการเงิน (Monetary Approach) 
 

       จากทฤษฎีการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนตามแนวคิดของ PPP นั้น ไม่ไดก้ล่าวถึงการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ และในช่วงหลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 2 มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
จ านวนมาก และตลาดเงินเจริญเติบโตอย่างมาก ในกรณีดังกล่าวนักเก็งก าไรมีแนวโน้มท่ีจะ
เคล่ือนยา้ยเงินระหว่างสกุลต่างๆ ข้ึนอยู่กบัการคาดคะเนอตัราผลตอบแทนของเงินตราสกุลหน่ึง
เทียบกบัสกุลอ่ืน ซ่ึงจะมีบทบาทส าคญัในการพิจารณาสกุลเงินท่ีจะซ้ือและขาย โดยแบบจ าลองทาง
การเงินท่ีใชใ้นการอธิบายพฤติกรรมของอตัราแลกเปล่ียนมีอยู ่3 แบบคือ 
 

       2.2.1  แบบจ าลองทางการเงิน Flexible Price พฒันาจาก Frenkel (1976) และ Bilson 
(1978) และสมมติวา่ PPP เป็นจริงตลอดเวลาและอตัราแลกเปล่ียนถูกก าหนดโดยขบวนการท่ีท าให้
ความตอ้งการถือเงินเท่ากบัปริมาณเงินในแต่ละประเทศ ตามวธีิทางการเงินนั้นบอกวา่ความตอ้งการ
ถือเงินข้ึนอยูก่บัระดบัรายไดท่ี้แทจ้ริงภายในประเทศ ระดบัราคาภายในประเทศ และอตัราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศ ขณะท่ีระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโตมากข้ึนและรายไดท่ี้แทจ้ริงเพิ่มข้ึนถา้ระดบัราคา
สูงข้ึน คนจะมีความต้องการถือเงินมากข้ึน เพื่อน ามาใช้จ่ายให้ได้สินค้าเท่าเดิม ส าหรับอตัรา
ดอกเบ้ียซ่ึงแสดงตน้ทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ในการถือเงินถา้อตัราดอกเบ้ียต ่า ความ
ตอ้งการถือเงินจะเพิ่มข้ึน เพราะอตัราดอกเบ้ียไม่เป็นส่ิงท่ีจูงใจให้คนลงทุนซ้ือหลกัทรัพย ์ในทาง
ตรงขา้ม หากรายไดท่ี้แทจ้ริง และระดบัราคาลดลง หรืออตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนจะท าให้ความตอ้งการ
ถือเงินน้อยลง แบบจ าลองทางการเงิน Flexible Price ท่ีมีขอ้สมมติวา่ระดบัราคาทั้งหมดในระบบ
เศรษฐกิจเคล่ือนไหวไดเ้ตม็ท่ี พนัธบตัรภายในประเทศและต่างประเทศทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 
อธิบายว่าการเปล่ียนแปลงปริมาณเงินเปรียบเทียบ รายไดเ้ปรียบเทียบและการคาดคะเนภาวะเงิน
เฟ้อเปรียบเทียบมีผลกระทบอตัราแลกเปล่ียน ประเทศท่ีมีอตัราความเจริญเติบโตของปริมาณเงิน
มากกวา่ต่างประเทศจะมีการคาดคะเนภาวะเงินเฟ้อสูง ท าให้ลดความตอ้งการท่ีจะถือเงินแต่จะเพิ่ม
การใช้จ่ายซ้ือสินคา้ ระดบัราคาภายในประเทศจะสูงข้ึน ท าให้ค่าของเงินเส่ือมค่าเพื่อรักษาอตัรา
แลกเปล่ียนดุลยภาพ การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียในรูปตวัเงินเกิดจากการคาดคะเนภาวะเงินเฟ้อ
สูงข้ึน การคาดคะเนภาวะเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนท าให้ความตอ้งการถือเงินลดลงและการใชจ่้ายซ้ือสินคา้
เพิ่มข้ึน ซ่ึงน าไปสู่การเพิ่มข้ึนของระดบัราคาสินคา้ภายในประเทศเม่ือราคาสินคา้สูงข้ึนค่าของเงิน
จะเส่ือมค่าตามทฤษฎี PPP 
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       2.2.2  แบบจ าลอง Dornbusch Sticky Price เน่ืองมาจากขอ้บกพร่องอย่างหน่ึงของ
แบบจ าลอง Flexible Price ท่ีไม่สามารถอธิบายความห่างของอตัราแลกเปล่ียนจาก PPP ได ้โดย
เบ้ืองหลงัของแบบจ าลอง Sticky Price มีดงัน้ี คือ ราคาในตลาดสินคา้ และค่าจา้งในตลาดแรงงาน 
ถูกก าหนดในตลาด Sticky Price และมีแนวโนม้เปล่ียนแปลงอยา่งชา้ๆ ตลอดเวลาตอบสนองต่อตวั
แปรต่างๆ เช่น การเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน ราคาและค่าจา้ง แต่ราคาและค่าจา้งจะต่อตา้นแรงกดดนั
ในทิศทางลดลง การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนจึงไม่สอดคลอ้งกบัการเคล่ือนไหวของราคา และ
อตัราแลกเปล่ียนจะห่างจาก PPP 
 

       2.2.3  แบบจ าลอง Real Interest–Rate Differential เป็นแนวคิดของ Jeffrey A. Frankel 
ซ่ึงไดร้วมแบบจ าลอง Flexible Price และ Sticky Price เขา้ดว้ยกนั โดยอธิบายวา่ ในระยะยาว ดุลย
ภาพของอตัราแลกเปล่ียนถูกก าหนดโดยปริมาณเงินเปรียบเทียบ รายได้เปรียบเทียบ และการ
คาดคะเนภาวะเงินเฟ้อเปรียบเทียบ ซ่ึงคลา้ยกบัแนวคิดของ Frenkel ตามแบบจ าลอง Flexible Price 
ระยะสั้ น แต่ส าหรับดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนในระยะสั้ นถูกก าหนดด้วยปริมาณเงิน
เปรียบเทียบ รายไดเ้ปรียบเทียบการคาดคะเนภาวะเงินเฟ้อเปรียบเทียบ และอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง
เปรียบเทียบตามแบบจ าลองน้ี ถา้อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงไม่ไดดุ้ลยภาพ อตัราแลกเปล่ียนจะห่างจาก
อตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพระยะยาว ถ้าอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงภายในประเทศต ่ากว่าต่างประเทศ 
ดงันั้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงของเงินตราภายในประเทศจะมีค่าต ่าเกินไป (Undervalued) เม่ือ
เปรียบเทียบอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพระยะยาว ก็จะมีการคาดคะเนการแข็งค่าของอตัราแลกเปล่ียน
ท่ีแทจ้ริงของเงินตราภายในประเทศชดเชย (เกษร  หอมขจร, 2550: 55-66) 
 

2.3  ทฤษฎกีารเคลือ่นย้ายเงินทุน 
 

       Leamer and Stern (1970) ไดก้ล่าววา่ การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศมีทฤษฎีทาง
ธุรกิจท่ีวา่ดว้ยการเคล่ือนยา้ยทุน (Business School Theory of Capital Movement) เนน้เร่ืองความ
แตกต่างระหวา่งผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศผูส่้งออกทุนและประเทศผูรั้บทุน ท าให้มีการ
เคล่ือนยา้ยทุนจากประเทศท่ีมีผลตอบแทนต ่าไปยงัประเทศท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูง โดยพิจารณา
จากกระแสของผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละแห่ง นอกจากน้ีการลงทุนระหว่างประเทศยงั
ตอ้งค านึงถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศผูรั้บทุนว่ามีอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากน้อย
เพียงใด และท่ีส าคญัคือ อตัราแลกเปล่ียน เพราะค่าของเงินย่อมจะก าหนดผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ
จริง และมีบทบาทส าคญัต่อทิศทางการลงทุน สมมติว่า ณ ขณะใดขณะหน่ึง เม่ือค่าเงินบาทถูก
เปรียบเทียบกับเงินสกุลอ่ืนและค่าเงินบาทอ่อนค่าลง สถานการณ์เช่นน้ี จะส่งผลให้สินคา้และ
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บริการรวมทั้งหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยจะมีราคาต ่าในสายตาชาวต่างประเทศ เพราะในการซ้ือ
สินคา้หรือการลงทุนตอ้งใชเ้งินบาท แต่ในขณะเดียวกนั การท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่าลงก็อาจสะทอ้นถึง
แนวโนม้ระยะยาววา่เศรษฐกิจไม่ดี และถา้มีการคาดการณ์วา่ค่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงอีกการลงทุนก็
จะยงัไม่เกิดข้ึน และความตอ้งการถือเงินบาทก็จะลดลง ในทางตรงกนัขา้ม ถา้มีการคาดการณ์ว่า
ค่าเงินบาทจะแข็งค่าข้ึนในระยะเวลาต่อมา ความต้องการลงทุนในประเทศก็จะสูงข้ึน เพราะ
ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจะมีค่าสูงข้ึน 
 
3.    ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องกบัมูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ 
 

ทฤษฎกีารลงทุน 
 

การลงทุน หมายถึง การออมเงินไวจ้  านวนหน่ึง ในช่วงระยะเวลาหน่ึง เพื่อก่อใหเ้กิดกระแส
เงินสดรับในอนาคตซ่ึงจะชดเชยให้แก่ผูอ้อมเงิน โดยกระแสเงินสดรับน้ีควรคุม้กบัอตัราเงินเฟ้อ 
และคุม้กบัความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนกบักระแสเงินสดรับในอนาคต (จิรัตน์  สังขแ์กว้, 2543: 7) 
การลงทุนแบ่งเป็นประเภทใหญ่ได ้3 ประเภท ดงัน้ี 
 

3.1  การลงทุนเพือ่การบริโภค (Consumer Investment) 
 

       การลงทุนของผูบ้ริโภคเป็นเร่ืองเก่ียวกบัการซ้ือขายสินคา้ประเภทถาวร เช่น รถยนต ์
เคร่ืองดูดฝุ่ น เคร่ืองซักผา้ ตูเ้ยน็ และโทรทศัน์ เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะน้ีไม่ไดห้วงัก าไรเป็น
รูปตวัเงิน แต่ผูล้งทุนหวงัความพอใจในการใชท้รัพยสิ์นเหล่านั้น 
 

       การซ้ือบา้นเป็นท่ีอยูอ่าศยัถือไดว้า่เป็นการลงทุนอยา่งหน่ึงของผูบ้ริโภคหรือท่ีเรียกวา่
การลงทุนอสังหาริมทรัพย ์เงินท่ีจ่ายซ้ือเป็นเงินท่ีไดจ้ากการออม การซ้ือบา้นเป็นท่ีอยูอ่าศยันอกจาก
จะใหค้วามพอใจแก่เจา้ของบา้นแลว้ ถา้หากน าไปขายอาจจะไดก้ าไรซ่ึงถือวา่เป็นเพียงผลตอบแทน 
เพราะเม่ืออุปสงคใ์นท่ีอยูเ่พิ่มข้ึน ถา้อุปทานมีจ านวนคงท่ี เม่ืออุปสงคมี์มากกวา่อุปทานจะท าให้เกิด
อุปสงคส่์วนเกินส่งผลใหมู้ลค่าบา้นท่ีซ้ือไวอ้าจสูงข้ึน 
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3.2  การลงทุนในธุรกจิ (Business or Economic Investment) 
 

       การลงทุนในความหมายเชิงธุรกิจ หมายถึง การซ้ือสินทรัพยเ์พื่อประกอบธุรกิจหา
รายได้ โดยหวงัว่าอย่างน้อยท่ีสุดรายได้ท่ีได้น้ีเพียงพอท่ีจะชดเชยกบัความเส่ียงในการลงทุน มี
ขอ้สังเกตวา่ เป้าหมายในการลงทุนของธุรกิจ คือ ก าไร ซ่ึงก าไรจะเป็นตวัดึงดูดให้ผูล้งทุนน าเงินมา
ลงทุน การลงทุนตามความหมายน้ีกล่าวโดยสรุปไดว้า่ เป็นการน าเงินออมหรือเงินกูย้ืมจากธนาคาร 
มาลงทุนเพื่อสร้างหรือจัดหาสินค้าประเภททุน ซ่ึงประกอบไปด้วย เคร่ืองจักร อุปกรณ์และ
สินทรัพยป์ระเภทอสังหาริมทรัพย ์ไดแ้ก่ ลงทุนในท่ีดิน โรงงาน อาคารส่ิงปลูกสร้าง เพื่อน าไปใช้
ประโยชน์ผลิตสินคา้และบริการเพื่อสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค ธุรกิจท่ีลงทุนในสินทรัพย์
เหล่าน้ีมุ่งหวงัก าไรจากการลงทุนเป็นผลตอบแทน 
 

3.3  การลงทุนในหลกัทรัพย์ (Financial or Securities Investment) 
 

       การลงทุนตามความหมายของการเงิน หรือการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการซ้ือ
สินทรัพยใ์นรูปของหลกัทรัพย ์เช่น พนัธบตัร หุ้นกู้หรือหุ้นสามญั การลงทุนลกัษณะน้ีเป็นการ
ลงทุนทางออ้มซ่ึงแตกต่างจากการลงทุนของธุรกิจ ผูมี้เงินออมเม่ือไม่ตอ้งการท่ีจะประกอบธุรกิจ
เอง เน่ืองจากความเส่ียงหรือผูอ้อมเองมีเงินยงัไม่เพียงพอ ผูล้งทุนอาจน าเงินท่ีออมไดจ้ะมากหรือ
นอ้ยก็ตอ้งไปซ้ือหลกัทรัพยท่ี์เขาพอใจท่ีจะลงทุน โดยมีผลตอบแทนทุนในรูปของดอกเบ้ียหรือเงิน
ปันผลแลว้แต่ประเภทของหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน นอกจากน้ีผูล้งทุนอาจไดผ้ลตอบแทนอีกลกัษณะ
หน่ึง คือ ก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์เพราะเม่ืออุปสงคใ์นหลกัทรัพยเ์พิ่มสูงข้ึน ถา้อุปทานมีจ านวน
คงท่ี เม่ืออุปสงคมี์มากกวา่อุปทานจะท าใหเ้กิดอุปสงคส่์วนเกินส่งผลใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยสู์งข้ึน 
 

เน่ืองจากการเปิดเสรีทางการเงินระหว่างประเทศท าให้มีการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ ซ่ึงเป็นปัจจยัส าคญัท่ีผลกัดนัการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหลกัทรัพยไ์ทย โดยเม่ือนกั
ลงทุนต่างประเทศมีการซ้ือสุทธินั้น ดชันีหลกัทรัพยก์็มกัจะมีการปรับตวัสูงข้ึน กล่าวได้ว่า เม่ือ
ปริมาณการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศเพิ่มสูงข้ึน จะท าให้อุปสงคต่์อหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มสูงข้ึน ถา้อุปทานมีจ านวนคงท่ี เม่ืออุปสงคมี์มากกวา่อุปทานจะท า
ใหเ้กิดอุปสงคส่์วนเกินส่งผลใหร้าคาของหลกัทรัพยสู์งข้ึน 
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4.    ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องกบัดัชนีราคาผู้บริโภค 
 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค เป็นตวัเลขท่ีใช้อธิบายถึงระดบัราคาของสินคา้บริโภคและบริการใน
ระยะเวลาต่างๆ เทียบกบัระยะเวลาใดระยะเวลาหน่ึงซ่ึงก าหนดให้เป็นฐานซ่ึงมีมูลค่าเท่ากบั 100 
ดชันีราคาผูบ้ริโภคใช้เป็นเคร่ืองวดัอ านาจซ้ือของประชาชนหรือของผูบ้ริโภคนั่นเอง สินคา้ส่วน
ใหญ่จะเป็นสินค้าจ าเป็น เช่น อาหารและเคร่ืองด่ืม เคร่ืองนุ่มห่ม ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับเคหะสถาน 
ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการตรวจรักษา ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพาหนะ และค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการบนัเทิง เป็นตน้ 
ซ่ึงท าให้สามารถรู้ถึงความแตกต่างระหวา่งรายไดท่ี้เป็นตวัเงินและรายไดท่ี้แทจ้ริง ตามปกติระดบั
ราคาสินคา้ทัว่ไปมีแนวโน้มท่ีจะสูงข้ึน ซ่ึงหมายความว่าค่าของเงินตรามีแนวโน้มท่ีจะลดลงไป
เร่ือยๆ ตามกาลเวลา ดชันีราคาผูบ้ริโภคจึงเป็นเคร่ืองมือส าคญัอย่างหน่ึงท่ีจะใช้ในการศึกษาถึง
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ การท่ีจะวดัการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาวา่เปล่ียนแปลงไปจากงวด
ก่อนมากน้อยเท่าใด สามารถวดัไดจ้ากอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค ดงันั้นอตัรา
การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคจะเป็นเคร่ืองช้ีวดัอตัราเงินเฟ้อ (รัตนา  สายคณิต, 2544: 91) 
สูตรในการค านวณอตัราเงินเฟ้อเป็นดงัน้ี 
 

 อตัราเงินเฟ้องวดเวลา t = 
           

      
      

 
โดย CPIt =   ดชันีราคาผูบ้ริโภคงวดเวลา t 

  CPIt-1 =   ดชันีราคาผูบ้ริโภคงวดเวลา t-1 
 

ดงันั้น ขอ้มูลอตัราการเพิ่มของดชันีราคาผูบ้ริโภคจากเดือนก่อนหนา้ จึงแสดงถึงอตัราเงิน
เฟ้อของเดือนนั้น 
 

William (1968) ไดก้ล่าววา่ ความเส่ียงของอ านาจซ้ือ (Purchasing Power Risk) เป็นความ
ไม่แน่นอนของจ านวนหรือระดับผลตอบแทนจากการลงทุน อนัเป็นผลมาจากภาวะเงินเฟ้อใน
ประเทศนั้นๆ ซ่ึงจะมีผลกระทบต่ออ านาจซ้ือของเงินท่ีไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ถือครอง 
อนักระทบต่อมาตรฐานหรือระดบัการครองชีพของผูล้งทุนได ้ดงันั้น ระดบัของอตัราเงินเฟ้อหรือ
การลดค่าของอ านาจซ้ือของเงินเป็นส่ิงท่ีอาจวดัหรือติดตามวเิคราะห์ได ้ทั้งน้ีนกัเศรษฐศาสตร์จะวดั
อตัราเงินเฟ้อ จากการวิเคราะห์หรือพิจารณาการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงของดัชนีราคา
ผูบ้ริโภคจะเป็นส่ิงท่ีบอกถึงระดบัอตัราเงินเฟ้อ โดยอตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มข้ึนจะมีผลกระทบต่อการ
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ประกอบธุรกิจ ความตอ้งการซ้ือของประชาชน การออม รวมทั้งการลงทุนดว้ย และท่ีส าคญัอตัรา
เงินเฟ้อจะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงดว้ย กล่าวคือ เม่ือปรับอตัราผลตอบแทนท่ี
เป็นตวัเงินดว้ยอตัราเงินเฟ้อแล้ว จะท าให้ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงลดลง ส่งผลให้มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์
นกัลงทุนถืออยูมี่ค่าลดลง 
 
5. ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องกบัปริมาณเงิน 
 

แนวคิดพื้นฐานของนักเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยม ว่ามีรากฐานมาจากความเช่ือใน
ทฤษฎีปริมาณเงินซ่ึงมีหลกัการพื้นฐานส าคญัดงัต่อไปน้ี คือ 
 

5.1  ปริมาณเงินเป็นปัจจัยส าคัญท่ีมีผลต่อการก าหนดรายได้ประชาชาติท่ีเป็นตัวเงิน 
(National Income) ในระบบเศรษฐกิจหน่ึงๆ ระดบัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีสามารถแสดงไดใ้น
รูปของตวัเงินจะถูกก าหนดโดยปริมาณเงินเป็นส าคญั ดงันั้น นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยมจึงได้
เน้นถึงความส าคญัของนโยบายการเงินในการก าหนดระดบัการผลิต ระดบัรายได้และการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
 

5.2  ปริมาณเงินมีบทบาทท่ีส าคญัต่อการก าหนดระดบัราคา โดยถา้พิจารณาถึงผลในระยะ
ยาวแล้ว ปริมาณเงินจะมีผลต่อปัจจยัต่างๆ ท่ีอยู่ในรูปของตวัเงิน ส่วนกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ี
แทจ้ริงไม่ไดข้ึ้นกบัปริมาณเงินแต่จะข้ึนอยูก่บัปัจจยัท่ีแทจ้ริง เช่น ระดบัของผลผลิตท่ีแทจ้ริง ซ่ึงถูก
ก าหนดโดยปริมาณสินค้าทุน จ านวนและคุณภาพของปัจจัยแรงงานในระบบเศรษฐกิจ และ
เทคโนโลยีในการผลิต เป็นต้น จะเห็นได้ว่าในระยะยาวนั้นระดับของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ี
แท้จริงไม่ถูกกระทบโดยผลของปริมาณเงิน ส่วนในระยะสั้ นการเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน
นอกจากจะส่งผลต่อระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปแลว้ ยงัส่งผลกระทบต่อผลผลิตท่ีแทจ้ริงและการ
วา่จา้งแรงงานอีกดว้ย เน่ืองจากในระยะสั้น การเคล่ือนไหวของราคาและค่าจา้งแรงงานไม่สามารถ
เคล่ือนไหวข้ึนลงไดโ้ดยเสรี ดงันั้น เม่ือปริมาณเงินเปล่ียนแปลงก็จะท าให้การจา้งงานเปล่ียนไป
ดว้ยซ่ึงจะส่งผลกระทบถึงผลผลิตในท่ีสุด 
 

5.3  สมการความตอ้งการถือเงินของส านกัการเงินนิยม เป็นสมการท่ีมีเสถียรภาพถึงแมว้่า
ในทฤษฎีการเงินสมยัใหม่ของนกัการเงินนิยมจะแสดงเห็นว่า อตัราการหมุนเวียนของเงิน ไม่คงท่ี
ในระยะยาวแต่โดยทัว่ไปแล้วนักการเงินนิยมเห็นว่า อตัราการหมุนเวียนของเงินค่อนข้างจะมี
เสถียรภาพ แมว้า่ในบางคร้ัง เม่ือเศรษฐกิจเกิดภาวะเงินเฟ้ออยา่งรุนแรง อตัราการหมุนเวียนของเงิน
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ก็จะเปล่ียนแปลงไปอยา่งรวดเร็ว ประชาชนจะมีการคาดการณ์เก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของระดบั
ราคาในอนาคต ซ่ึงจะท าใหค้วามตอ้งการถือเงินเปล่ียนแปลงไปและไร้เสถียรภาพได ้ซ่ึงนกัการเงิน
นิยมมีความเห็นว่า ทฤษฎีปริมาณเงินนั้นตอ้งตั้งอยูบ่นพื้นฐานของความเคล่ือนไหวทางเศรษฐกิจ 
ดงันั้น การคาดการณ์เก่ียวกับอตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงจะมีผลต่อพฤติกรรมความต้องการถือเงินจึงเป็น
ปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึนไดแ้ละไม่ขดัแยง้กบัปริมาณเงินสมยัใหม่ 
 

5.4  การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินจะท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในอุปสงคร์วมของสินคา้ 
โดยกระบวนการดงักล่าวจะเกิดจากการเปล่ียนแปลงในการถือสินทรัพยห์รือหลกัทรัพยใ์นรูปต่างๆ 
นกัการเงินนิยมเช่ือวา่เม่ือปริมาณเงินเพิ่มข้ึน เช่น เม่ือรัฐบาลท าการซ้ือหลกัทรัพยใ์นทอ้งตลาดราคา
ของสินทรัพยห์รือหลกัทรัพยทุ์กชนิดก็จะสูงตามไปดว้ย และถา้จ านวนผลตอบแทนท่ีไดรั้บคงท่ีก็
แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยทุ์กชนิดลดลงเม่ือเทียบกบัราคาหลกัทรัพยใ์หม่ ซ่ึงจะเป็น
ผลให้ประชาชนน าหลกัทรัพยอ์อกมาจ าหน่ายมากข้ึนและท าให้เกิดความตอ้งการซ้ือสินคา้มากข้ึน
ตามไปดว้ย และในท่ีสุดก็จะเกิดการเปล่ียนแปลงในอุปสงคร์วมของสินคา้ดว้ย 
 

นกัเศรษฐศาสตร์ส านกัการเงินนิยมไดอ้ธิบายถึงกระบวนการของเงินท่ีมีอิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจ ไดด้งัต่อไปน้ี 
 

 
 
ภาพที ่4  แสดงอิทธิพลของเงินท่ีมีต่อการก าหนดระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจตามแนวความคิดของ 

 นกัเศรษฐศาสตร์การเงินนิยม 
ท่ีมา: คณะกรรมการกลุ่มผลิตชุดวชิาทฤษฎีและนโยบายการเงิน 

การ
เปล่ียนแปลง
ปริมาณเงิน 

-การ
เปล่ียนแปลง
ในระดบัราคา 

-การ
เปล่ียนแปลง
อตัราดอกเบ้ีย
เน่ืองจากการ
เปล่ียนแปลง
อุปทานของ

เงิน 

การ
เปล่ียนแปลง
ในอตัรา
ดอกเบ้ีย

เน่ืองจากการ
เปล่ียนแปลง
ในอุปสงค์
ของเงินและ
ระดบัราคา
สินคา้ 

การ
เปล่ียนแปลง
ระดบัการ
ลงทุน 

การ
เปล่ียนแปลง

ระดบั
กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ 
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ถา้รัฐบาลตอ้งการขยายปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจก็อาจท าไดโ้ดยการซ้ือหลกัทรัพยจ์าก
ตลาดเพื่อโอนเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจให้มากข้ึน เม่ือมีการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์กิดข้ึนสัดส่วนของ
สินทรัพยข์องประชาชนก็จะเปล่ียนแปลง โดยสินทรัพยท่ี์เป็นตวัเงินจะเพิ่มข้ึนในขณะท่ีสินทรัพย์
ชนิดอ่ืนๆ ลดนอ้ยลง แต่ในระยะสั้นผลผลิตไม่สามารถเพิ่มข้ึนได ้เม่ือประชาชนมีเงินมากข้ึนก็จะ
ปรับตวัเองโดยการใช้เงินเพื่อซ้ือสินคา้มากข้ึนราคาสินคา้ทั้งสินคา้ส าเร็จรูปและราคาวตัถุดิบก็มี
แนวโนม้สูงข้ึน เม่ือราคาสูงข้ึนท าใหน้กัธุรกิจคาดการณ์ไดว้า่สามารถหาผลก าไรจากการลงทุนไดก้็
จะลงทุนมากยิ่งข้ึน ในท่ีสุดการจา้งงานและระดบัรายไดก้็จะสูงข้ึน ก าไรของธุรกิจก็จะสูงข้ึนตาม
และจะส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงข้ึนในท่ีสุด (คณะกรรมการกลุ่มผลิตชุดวิชาทฤษฎีและนโยบาย
การเงิน, 2544) 
 
6. ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องกบัการวเิคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน 
 

การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เป็นแนวคิดท่ีพยายามหามูลค่า
หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีผูล้งทุนควรจะจ่ายเงินลงทุนหรือท่ีเรียกวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) 
หรือมูลค่าตามทฤษฎี (Theoretical Value) เพื่อน าไปเปรียบเทียบกบัราคาหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายใน
ตลาดหลกัทรัพยห์รือราคาตลาด (Market Price) เพื่อหาราคาหลกัทรัพยท่ี์ไม่เหมาะสม (Mispriced) 
ถา้ราคาตลาดต ่ากว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริง (Underpriced) ผูล้งทุนจะตดัสินใจซ้ือ ถา้ราคาตลาดสูงกว่ามูล
ค่าท่ีแทจ้ริง (Overpriced) ผูล้งทุนจะตดัสินใจไม่ซ้ือหรือขาย 
 

การวิเคราะห์เพื่อหามูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้นตอ้งอาศยัการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 
อนัได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และการวิเคราะห์บริษทั โดยมีรายละเอียดในการ
วเิคราะห์ดงัต่อไปน้ี 
 

6.1  การวเิคราะห์เศรษฐกจิ 
 

       ความสามารถในการท าก าไรของกิจการจะเป็นปัจจัยส าคัญในการก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์แต่ปัจจยัท่ีส าคญัท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของกิจการ คือ ภาวะเศรษฐกิจ 
ในช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจตกต ่า การลงทุน การจา้งงาน การใชจ่้ายทั้งภาครัฐและภาคเอกชนต่างลดลง 
ท าให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมลดลง ส่งผลให้ยอดขายและก าไรของกิจการลดลง ผูล้งทุนจึงคาดว่าจะ
ได้รับผลตอบแทนลดลงและยงัเห็นว่าความเส่ียงจากการลงทุนสูงข้ึน ดังนั้ น ในช่วงท่ีภาวะ
เศรษฐกิจตกต ่าจึงส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง ในทางตรงกนัขา้มในช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจ
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รุ่งเรืองนั้น ธุรกิจต่างๆ จะลงทุนเพิ่มข้ึน ผลิตเต็มก าลงัการผลิตของเคร่ืองจกัร การจา้งงานมีมากข้ึน 
รายได้ประชาชาติสูงข้ึน ท าให้ยอดขายสูงข้ึนและมีก าไรมากข้ึน ผู ้ลงทุนจึงคาดว่าจะได้รับ
ผลตอบแทนสูงข้ึน จึงท าใหร้าคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึน 
 

       การพยากรณ์สภาวะเศรษฐกิจเพื่อคาดหมายถึงเศรษฐกิจท่ีจะเป็นไปในอนาคต ช่วยใน
การตดัสินใจลงทุนทั้งการลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลกัทรัพย ์การพยากรณ์สภาวะเศรษฐกิจ
ทั้งระยะยาวและระยะสั้น จึงช่วยใหก้ารตดัสินใจลงทุนเป็นไปอยา่งถูกตอ้งมากยิง่ข้ึน 
 

       6.1.1  การพยากรณ์เศรษฐกิจในระยะปานกลางและระยะยาว สถาบนัต่างๆ ท่ีมีความ
เช่ียวชาญในดา้นเศรษฐศาสตร์และเศรษฐมิติไดพ้ยากรณ์เศรษฐกิจในช่วง 1-5 ปีขา้งหน้า และมกั
เผยแพร่การพยากรณ์ทุกปีและทุกคร่ึงปี ในรูปของอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ 
สภาวะการลงทุน การคา้ รายรับรายจ่ายภาครัฐ ดุลบญัชีเดินสะพดั และดุลการช าระเงิน สถาบนั
เหล่าน้ีได้แก่ ส านักงานพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ธนาคารแห่งประเทศไทย 
สถาบนัวิจยัเพื่อการพฒันาประเทศไทย ตลอดจนธนาคารพาณิชยบ์างแห่ง และบริษทับริการขอ้มูล
และท่ีปรึกษาทางเศรษฐกิจต่างๆ เป็นตน้ 
 

       6.1.2  การพยากรณ์เศรษฐกิจในระยะสั้ น ส าหรับการพยากรณ์สภาวะเศรษฐกิจใน
ระยะสั้น เช่น ในช่วง 3-12 เดือนขา้งหน้า ผูว้ิเคราะห์อาจสังเกตจากสถิติขอ้มูลดงัน้ี ดชันีวฏัจกัร
เศรษฐกิจ (Economic Cyclical Indicators) จากตวัแปรพื้นฐานทางเศรษฐกิจกลุ่มต่างๆ ไดมี้การ
สร้างดชันีซ่ึงใชเ้ป็นตวัช้ีวดัสภาวะเศรษฐกิจซ่ึงเรียกกนัว่า ดชัน้ีวฏัจกัรเศรษฐกิจหรือวฏัจกัรธุรกิจ 
ซ่ึงโดยทัว่ไปอาจจ าแนกได้เป็น 3 กลุ่มคือ ดัชนีน าเศรษฐกิจ (Leading Indicators) ดชันีพร้อม
เศรษฐกิจ (Coincidental Indicators) และดชันีตามเศรษฐกิจ (Lagging Indicators) ซ่ึงดชันีน า
เศรษฐกิจจะเป็นกลุ่มตวัแปรต่างๆ ท่ีมีการเปล่ียนแปลงก่อนท่ีสภาวะทางเศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลง 
ตวัอย่างเช่น สัปดาห์การท างานเฉล่ียของคนงานภาคอุตสาหกรรม สัญญาสร้างโรงงานและซ้ือ
เคร่ืองจกัร สัญญาก่อสร้างใหม่ ปริมาณเงิน และดชันีราคาหลกัทรัพย ์เป็นตน้ ดชันีน าเศรษฐกิจช่วย
พยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจในช่วงสั้ นๆ ได้ ส่วนดชันีพร้อมภาวะเศรษฐกิจเป็นกลุ่มตวัแปรท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงไปพร้อมๆ กบัการเปล่ียนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ ตวัอย่างเช่น รายไดข้องบุคคล 
รายได้ประชาชาติ การผลิตภาคอุตสาหกรรม ยอดขายของห้างสรรพสินค้า จ  านวนคนงานใน
ภาคอุตสาหกรรม อัตราการว่างงาน เป็นต้น และดัชนีตามเศรษฐกิจเป็นกลุ่มตัวแปรท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงตามหลงัการเปล่ียนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ ตวัอยา่งเช่น อตัราการวา่งงานติดต่อกนั 
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15 สัปดาห์ มูลค่าทางบญัชีของสินคา้คงคลงั ตน้ทุนแรงงานต่อหน่วยการผลิตในภาคอุตสาหกรรม 
ยอดหน้ีคงคา้งในภาคอุตสาหกรรม อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น เป็นตน้ 
 

นอกจากน้ี การวิเคราะห์เศรษฐกิจกระท าเพื่อพยากรณ์ทิศทางการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
แลว้จึงพิจารณาเลือกอุตสาหกรรมท่ีคาดว่าจะมีส่วนร่วมรับผลประโยชน์อนัเกิดจากการขยายตวั
ของเศรษฐกิจ และช้ีใหเ้ห็นถึงบริษทัท่ีควรจะลงทุนอีกดว้ย 
 

6.2  การวเิคราะห์อุตสาหกรรม 
 

       เ ม่ือวิ เคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ ผู ้ลงทุนจะมุ่งวิ เคราะห์หลักทรัพย์ให้แคบลงสู่
อุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรม เน่ืองจากผลการด าเนินงานของแต่ละกิจการ นอกจากจะข้ึนอยูก่บั
ตวัองคก์รเองและสภาวะเศรษฐกิจ ยงัข้ึนอยูก่บัลกัษณะของอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการนั้นๆ 
ดว้ย โดยความผนัผวนของภาวะอุตสาหกรรม ยอ่มจะส่งผลกระทบต่อความผนัผวนของบริษทัดว้ย 
ในขณะเดียวกนัความผนัผวนของเศรษฐกิจก็ส่งผลต่อความผนัผวนของภาวะอุตสาหกรรม แต่ดว้ย
ระดบัความรุนแรงและรูปแบบท่ีแตกต่างกนัไปในแต่ละอุตสาหกรรม เช่น อุตสาหกรรมเหล็กและ
อุตสาหกรรมรถยนต์ ได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจอย่างรุนแรงและไปด้วยกันกับภาวะ
เศรษฐกิจ ขณะท่ีอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคก็ไดรั้บผลกระทบจากความผนัผวนของภาวะ
เศรษฐกิจเช่นกันแต่ไม่รุนแรงเท่า ส่วนอุตสาหกรรมพลังงานอาจไม่ซบเซาตามภาวะเศรษฐกิจ 
นอกจากผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจแลว้ การคาดการณ์ถึงการเปล่ียนแปลงในตวัแปรเศรษฐกิจ
บางตวัแปร จะส่งผลต่อแต่ละอุตสาหกรรมแตกต่างกนัไป เช่น แนวโนม้อตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ 
และราคาน ้ ามนั เป็นตน้ ผูล้งทุนควรระบุประเภทของอุตสาหกรรมจากลกัษณะของผลิตภณัฑ์และ
โครงสร้างทางการแข่งขนั แลว้จึงพิจารณาอตัราการเติบโตของอุตสาหกรรมหรือตลาดจากวฏัจกัร
ธุรกิจ ต่อมาจึงพิจารณาถึงก าลงัการผลิตและการด าเนินงานรวมไปถึงผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีมีต่อ
อุตสาหกรรม และพิจารณาการแข่งขันภายในอุตสาหกรรม แล้วจึงพิจารณาเลือกลงทุนใน
อุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจส าหรับผูล้งทุน (จิรัตน์  สังขแ์กว้, 2543: 453-488) 
 

6.3  การวเิคราะห์บริษัท 
 

       เป็นการวิเคราะห์ลักษณะของบริษทัเชิงคุณภาพ และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (งบ
การเงิน) เพื่อดูผลการด าเนินการของบริษทัด้านสภาพคล่อง ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
ความสามารถในการท าก าไร และโครงสร้างเงินทุน นอกจากนั้นยงัตอ้งพิจารณาก าไรต่อหุ้น เงินปัน
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ผล อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ เพื่อประเมินมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง และน ามาเปรียบเทียบกบั
ราคาตลาด เพื่อท าการตดัสินใจเลือกบริษทัหรือหลักทรัพยท่ี์จะลงทุนใน Portfolio หลงัจากท่ี
ตดัสินใจเลือกอุตสาหกรรมท่ีจะลงทุนไดแ้ลว้ โดยอาศยัปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก่ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2556) 
 

       6.3.1  ปัจจยัทางเศรษฐกิจ ถือเป็นปัจจยัส าคญัท่ีสุดท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนใน
หลักทรัพย ์ปัญหาทางเศรษฐกิจอาจส่งผลกระทบต่อปัญหาอ่ืนๆ ได้อีกมากมาย และก่อให้เกิด
ผลกระทบทางจิตวทิยาต่อผูล้งทุนไดม้ากท่ีสุด ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีผูล้งทุนควรค านึงถึง ไดแ้ก่ 
 

                 6.3.1.1  สภาพคล่องทางการเงิน เม่ือใดก็ตามท่ีเกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน 
หมายความวา่ ธุรกิจหรือกิจการทั้งหลายขาดเงินหมุนเวียนท่ีจะใชใ้นการด าเนินงาน ยอ่มก่อให้เกิด 
ปัญหาอ่ืนๆ ตามมา 
 

                 6.3.1.2  อตัราดอกเบ้ีย เม่ือเกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน อตัราดอกเบ้ียจะ
ขยบัตวัสูงข้ึน ท าให้ตน้ทุนการผลิตของกิจการ หรืออุตสาหกรรมต่างๆ สูงข้ึนตามไปดว้ย ในทาง
ตรงกนัขา้มหากสภาพคล่องทางการเงินมีมาก อตัราดอกเบ้ียจะลดต ่าลง ผูค้นในสังคมจะมีก าลงัซ้ือ
มากข้ึนส่งผลให้อุตสาหกรรมขยายตวั ธุรกิจต่างๆ รวมถึงการลงทุนในหลกัทรัพยก์็จะไดรั้บผลดี
ตามไปดว้ย 
 

                 6.3.1.3  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศหรือค่าเงิน ปัญหาอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ จะเกิดข้ึนเฉพาะท่ีตอ้งพึ่งพาวตัถุดิบจากต่างประเทศ หากค่า
ของเงินบาทอ่อนตวัลง ย่อมท าให้ค่าใช้จ่ายในการสั่งสินคา้เขา้มาผลิตหรือจ าหน่ายสูงข้ึนตามไป
ดว้ย แต่ส าหรับกิจการท่ีส่งออกสินคา้หรือบริการอาจไดรั้บผลดี 
 

                 6.3.1.4  การผลิต ซ่ึงภาพโดยกวา้งอาจหมายรวมไปถึงตลาดการคา้ โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในปัจจุบนั คือ ตลาดต่างประเทศ หากอุตสาหกรรมภาคการผลิตและบริการสามารถผลิต
และจ าหน่ายสินคา้ท่ีตรงตามความตอ้งการของประเทศคู่คา้ได ้ทั้งยงัมีราคาและคุณภาพเหมาะสม
หรือดีกวา่สินคา้จากประเทศคู่แข่ง มีตน้ทุนการผลิตท่ีต ่า ไดรั้บการสนบัสนุนท่ีเขม้แข็งจากภาครัฐ 
ปัจจยัเหล่าน้ีก็จะส่งผลให้สามารถจ าหน่ายสินคา้หรือบริการไดดี้ข้ึน น าเงินตราจากต่างประเทศเขา้
มาเสริมสร้างสภาพคล่องได้มากข้ึน และก าลงัซ้ือของประชาชนท่ีมีมากข้ึนจะกระจายผลดีไปยงั
กิจการอ่ืนๆ ภายในประเทศได ้
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                 6.3.1.5  ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่งภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศคู่คา้หากอยูใ่นสภาพดีความตอ้งการสินคา้ย่อมมีมากข้ึน ส่งผลดีต่อยอดขายและเม็ดเงินท่ี
กลบัเขา้มาในประเทศไทย ในทางตรงกนัขา้มหากเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้ประสบปัญหา จะท า
ให้ยอดจ าหน่ายสินคา้ และบริการของอุตสาหกรรมต่างๆ ของประเทศลดน้อยลง ซ่ึงก่อให้เกิด
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 
 

       6.3.2  ปัจจยัทางการเมือง เป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งรวดเร็ว
และรุนแรง โดยเฉพาะอย่างยิ่งปัจจยัการเมืองในประเทศ เน่ืองจากรัฐบาลเป็นผูก้  าหนดนโยบาย
ต่างๆ ท่ีมีผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกิจ ไม่วา่จะเป็นการก าหนดอตัราภาษี การส่งเสริมการลงทุน 
การหาตลาดต่างประเทศ เป็นตน้ 
 

       6.3.3  ปัจจยัอ่ืนๆ เช่น ปัจจยัจากธรรมชาติอนัไดแ้ก่ ฝนแลง้ น ้ าท่วม แผน่ดินไหว หรือ
ภยัพิบติัต่างๆ รวมทั้งความไม่สงบภายในประเทศหรือบริเวณชายแดนกบัประเทศเพื่อนบา้น ซ่ึงอาจ
ส่งผลกระทบต่อภาวะทางเศรษฐกิจดา้นอ่ืนๆ 
 

       6.3.4  ปัจจยัเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยห์รือตวัหลกัทรัพย ์เช่น การเกิดข่าวลือการเก็ง
ก าไรท่ีมากเกินไป จนเกินมูลค่าปัจจยัพื้นฐาน กฎระเบียบท่ีเขม้งวดหรือหยอ่นยานจนเกินไป อตัรา
มาร์จิน (Margin) และดอกเบ้ียท่ีไม่เอ้ือต่อนกัลงทุน เหล่าน้ีคือปัจจยัทางลบของตลาด ส่วนปัจจยัท่ี
เก่ียวขอ้งกบัตวัหลกัทรัพย ์เช่น ผลก าไร ฐานะการเงินของบริษทัจดทะเบียน การประกาศเพิ่มทุน 
การประกาศจ่ายเงินปันผล หรือแม้แต่ข่าวเก่ียวกับผูบ้ริหารของบริษัทจดทะเบียนก็อาจส่งผล
กระทบต่อราคาหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งส้ิน 
 

นโยบายการเงินส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยท์ั้งโดยตรงและโดยออ้ม นโยบายการเงินส่งผล
โดยตรงต่อราคาหลกัทรัพย ์ในประเด็นท่ีว่านโยบายการเงินส่งผลต่อปริมาณเงินและระดบัอตัรา
ดอกเบ้ีย และระดบัอตัราดอกเบ้ียส่งผลต่อระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจากการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์หากผูล้งทุนตอ้งการอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยสู์งข้ึนราคาหลกัทรัพยจ์ะต ่าลง 
นอกจากนั้นกรณีอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนยอ่ม หมายถึง การลงทุนในช่องทางอ่ืนๆ เช่น การลงทุนในหุ้น
กู้ ให้ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ผูล้งทุนจะเปล่ียนการลงทุนจากหลักทรัพย์ไปยงัหุ้นกู้ท  าให้ราคา
หลกัทรัพยล์ดลง นโยบายการเงินส่งผลโดยออ้ม ไดแ้ก่ การท่ีนโยบายการเงินส่งผลต่อเศรษฐกิจ
และอุตสาหกรรมต่างๆ และการคาดหมายผลประกอบการของอุตสาหกรรมจึงส่งผลต่อราคา
หลกัทรัพย ์ทั้งน้ีเน่ืองจากแนวความคิดการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน เป็นการ
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พยายามหามูลค่าหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนควรจ่ายเงินลงทุนเพื่อน าไปเปรียบเทียบกบัราคาหลกัทรัพย์
ท่ีซ้ือขายในตลาดเพื่อหาหลกัทรัพยท่ี์มีราคาไม่เหมาะสม และตามวิธีน้ีมูลค่าของหลกัทรัพยก์ าหนด
จากมูลค่าปัจจุบนัของเงินสดท่ีบริษทัคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต (ก าไร) หรือเงินสดท่ีผูถื้อหุ้นคาดวา่
จะได้รับในอนาคต (เงินปันผล) ซ่ึงท าให้นโยบายการเงินท่ีส่งผลต่อเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม
ต่างๆ จะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นท่ีสุด 
 
7. ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องกบัดัชนีประชาธิปไตย 
 

ดชันีประชาธิปไตย เป็นดชันีช้ีวดัความเป็นประชาธิปไตยของประเทศ ซ่ึงมีความสัมพนัธ์
กับทฤษฎีความเป็นประชาธิปไตยของรัฐบาลและทฤษฎีการใช้จ่ายภาครัฐของเคนส์ โดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 

7.1  ทฤษฎคีวามเป็นประชาธิปไตยของรัฐบาล 
 

       Lindbeck (1976) และ Frey (1978) ไดก้ล่าววา่ รัฐบาลท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยสูง 
จะมีรายจ่ายสาธารณะสูงกว่ารัฐบาลท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยต ่าหรือเป็นรัฐบาลท่ีเป็นเผด็จการ 
โดยมีรากฐานมาจากทฤษฎีประชาธิปไตยแบบตวัแทน (Representative Democracy Theory) โดย
ทฤษฎีประชาธิปไตยแบบตวัแทนอธิบายบทบาทของนักการเมืองว่ามุ่งแย่งคะแนนเสียง โดย
ตอบสนองความต้องการของประชาชนผูอ้อกเสียงเลือกตั้ง นักวิชาการในกลุ่มน้ีได้แก่ Downs 
(1957); Bowen (1943); Black (1948); Mueller (1997); Peltzman (1980) และ Meltzer and Richard 
(1981,1983) ซ่ึงมองวา่มนุษยมี์ลกัษณะเป็นผูแ้สวงหาผลประโยชน์สูงสุด (Profit Maximization) ทั้ง
นักการเมืองและผู ้ออกเสียงเลือกตั้ ง  ผู ้ลงเลือกตั้ งก็ต้องการได้คะแนนเสียงสูงสุด (Vote 
Maximization) เพื่อท่ีจะได้เป็นรัฐบาล ส่วนผูอ้อกเสียงเลือกตั้งก็ต้องการแสวงหาผลประโยชน์
สูงสุดจากการใช้รายจ่ายสาธารณะของรัฐบาล ทฤษฎีน้ี ช้ีให้ เ ห็นว่าระบบการเมืองแบบ
ประชาธิปไตยจะสามารถตอบสนองความตอ้งการของประชาชนผูอ้อกเสียงเลือกตั้ง แต่จุดอ่อนคือ
ในโลกแห่งความเป็นจริง กลไกทางการเมืองไม่ไดมี้ความสมบูรณ์ของขอ้มูลข่าวสารท่ีประชาชนจะ
ได้รับ การเมืองแบบประชาธิปไตยจะสามารถตอบสนองความตอ้งการของผูเ้ลือกตั้งได้อย่างมี
ประสิทธิภาพได ้ผูอ้อกเสียงเลือกตั้งจะตอ้งมีขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวกบัโครงการการใชจ่้ายต่างๆ ท่ี
นกัการเมืองเสนออย่างสมบูรณ์ และแสวงหาคะแนนเสียงระหว่างพรรคการเมืองจะตอ้งเป็นการ
แข่งขนัท่ีสมบูรณ์ (วรพงศ ์ ตระการศิรินนท,์ 2553: 43) 
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7.2  ทฤษฎกีารใช้จ่ายภาครัฐของ Keynes 
 

       เศรษฐศาสตร์ของเคนส์ไดมี้บทบาทอย่างส าคญัต่อการบริหารนโยบายเศรษฐกิจมห
ภาคท่ีส าคญั คือ การใชน้โยบายงบประมาณขาดดุล (Budgetary Deficits) เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจมห
ภาค ในขณะท่ีการวิเคราะห์เก่ียวกบัรายไดป้ระชาชาติไดถู้กใชป้ระโยชน์ในการวิเคราะห์ภาวะทาง
เศรษฐกิจและการบริหารนโยบายเศรษฐศาสตร์ เป็นตน้ พฒันาการทางแนวคิดและทฤษฎีของเคนส์
ก็ส่งผลและมีอิทธิพลต่อการวางแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศก าลงัพฒันานับแต่
ทศวรรษ 1960 เป็นต้นมา โดยเฉพาะการวางนโยบายเศรษฐกิจมหภาค โดยพิจารณาจากการ
วิเคราะห์ทางด้านอุปสงค์มวลรวมท่ีให้ความส าคญัแก่การใช้นโยบายการลงทุนของเอกชน และ
ความช่วยเหลือจากต่างประเทศ การใช้นโยบายงบประมาณขาดดุลทางการคลงั และการขยายตวั
ของการส่งออก เป็นนโยบายและเคร่ืองมือส าคญัในการกระตุน้เศรษฐกิจนัน่เอง 
 

       แนวคิดของเคนส์ท่ีมีความส าคญัโดยสังเขป คือ หลกัวา่ดว้ยอุปสงคมี์ผล เคนส์เสนอวา่
การใชจ่้ายจะก่อใหเ้กิดอุปสงคใ์นระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงก่อให้เกิดการขยายตวัของผลผลิตและการจา้ง
งาน เน่ืองจากการผลิตปรับตวัตาม อุปสงค์ของเคนส์ และในทศันะของเคนส์เห็นว่านโยบายการ
คลงัจะมีประสิทธิภาพมากกวา่นโยบายการเงิน เพราะนโยบายการคลงั โดยเฉพาะในช่วงเศรษฐกิจ
ตกต ่าซ่ึงมีการวา่งงานรวมทั้งทรัพยากรไม่ไดถู้กใชเ้ต็มท่ี นโยบายการคลงัโดยผา่นงบประมาณขาด
ดุล ย่อมท าให้รายไดป้ระชาชาติและการจา้งงานเพิ่มข้ึน เพราะการใชจ่้ายภาครัฐบาล มีผลโดยตรง
ต่อการอดัฉีดรายจ่ายเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ (ตามสมการ Y = C + I + G + X – M) และจะมีผลมาก
ยิ่งข้ึน หากตวัทวีคูณมีค่ามาก เพราะจะท าให้รายได้หรือผลผลิตเพิ่มข้ึนหลายรอบ ซ่ึงสามารถ
น าไปสู่ภาวะการจา้งงานเต็มท่ีไดใ้นท่ีสุด ส่วนนโยบายการเงินนั้นไม่ได้มีผลต่อระดบัการใช้จ่าย
มวลรวมของระบบเศรษฐกิจโดยตรง เพราะการเพิ่มปริมาณเงินนั้นมีผลต่อการท าให้อตัราดอกเบ้ีย
ลดลงแล้วดอกเบ้ียจะเป็นกลไกส าคญัในการส่งผ่านให้เกิดการขยายตวัของการลงทุน ในขณะท่ี
นโยบายการคลงั มีผลต่อระดบัการใชจ่้ายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจโดยการเพิ่มอุปสงคม์วลรวม 
จะท าให้เกิดการกระตุน้การลงทุนและมีการขยายตวัของรายไดป้ระชาชาติ และการจา้งงานเพิ่ม
สูงข้ึน ส่งผลใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนตามไปดว้ย (พอพนัธ์  อุยยานนท,์ 2554) 
 

ดงันั้นสามารถสรุปไดว้า่ ถา้ประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยสูง จะมีรายจ่ายสาธารณะ
สูง สามารถช่วยกระตุน้เศรษฐกิจโดยการเพิ่มอุปสงค์มวลรวม จะท าให้อตัราการเจริญเติบโตและ
ความมัน่คงทางเศรษฐกิจของประเทศดีข้ึน ส่งผลใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนตามไปดว้ย 
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ผลการศึกษาทีเ่กีย่วข้อง 
 

กิตติ  สิริพลัลภ (2521) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ปัจจยัท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราเงินปันผลต่อราคา
ตลาด อตัราก าไรสุทธิต่อราคาตลาด โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายสัปดาห์ตั้ งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2519 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2520 โดยใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณจากสมการถดถอย
พหุคูณ แต่ขอ้มูลดา้นปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ีย และดชันีราคาผูบ้ริโภค มีเพียงขอ้มูลรายเดือน จึง
ตอ้งสมมติให้เท่ากนัทุกสัปดาห์ในแต่ละเดือน ซ่ึงเป็นจุดอ่อนจุดหน่ึงในการศึกษาความสัมพนัธ์
ดงักล่าว ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทาง
เดียวกนั คือ อตัราดอกเบ้ีย ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราก าไรสุทธิต่อราคาตลาด อตัราเงินปันผลต่อ
ราคาตลาด และปริมาณเงิน 
 

ธนิดา  กาญจนพนัธ์ุ (2535) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีน ามาศึกษา ได้แก่ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภณัฑ์มวลรวมใน
ประเทศท่ีแทจ้ริง อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง ดชันีการลงทุน ปริมาณการลงทุนในหลกัทรัพย์
จากต่างประเทศ และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ. 2523 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2533 ด้วยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด ผลการศึกษา
พบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั คือ ปริมาณการ
ลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ และดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ส่วนปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง และดชันีการ
ลงทุนไม่มีนยัส าคญัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันี
หมวดธุรกิจ 3 หมวดท่ีท าการศึกษาจะแตกต่างกนัในแต่ละหมวดธุรกิจ 
 

ศราวธุ  วิโรจน์รัตน์ (2539) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2531 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2536 โดยใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณจากสมการถดถอยเชิงซ้อน และท าการวิเคราะห์ดว้ยวิธีก าลงั
สองน้อยท่ีสุด ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
ทิศทางเดียวกนั คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ปริมาณเงินลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยจาก
ต่างประเทศ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และดชันีฮัง่เส็ง ส่วนดชันี
นิกเคอิไม่มีนยัส าคญัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันี
หมวดธุรกิจ 3 หมวดท่ีท าการศึกษาจะแตกต่างกนัในแต่ละหมวดธุรกิจ 
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วิบูลย์  กิตติลักษณวงศ์ (2540) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคา
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจยัท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดชันีดาวโจนส์ 
ปริมาณการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ อตัรากูย้ืมระหวา่งธนาคาร และอตัราดอกเบ้ียเงินกู้
ส าหรับลูกคา้ชั้นดี โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2529 ถึง
เดือนกนัยายน พ.ศ. 2538 โดยใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณจากสมการถดถอยเชิงซ้อน และท าการ
วเิคราะห์ดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั คือ ปริมาณการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ ส่วนดชันี
การลงทุนภาคเอกชน ดชันีดาวโจนส์ อตัรากูย้ืมระหว่างธนาคาร และอตัราดอกเบ้ียเงินกูส้ าหรับ
ลูกคา้ชั้นดีไม่มีนยัส าคญัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

สุวิมล  ชุติจิรนาท (2540) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ปัจจยัท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ าเฉล่ีย 3 
เดือน ดชันีฮัง่เส็ง และอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายเดือน
ตั้งแต่เดือนเมษายน พ.ศ. 2534 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2539 โดยใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณจาก
สมการถดถอยเชิงซอ้น และท าการวเิคราะห์ดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดชันีหมวดธุรกิจ 5 หมวดในทิศทางตรงกนั
ขา้ม คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ าเฉล่ีย 3 เดือน และอตัราส่วนราคาต่อก าไร
ต่อหุน้ ในขณะท่ีปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดชันีหมวดธุรกิจ 
5 หมวดในทิศทางเดียวกนั คือ ดชันีฮัง่เส็ง ยกเวน้อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ าเฉล่ีย 3 เดือน ไม่มี
นยัส าคญัท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์
 

อรพินท์  อินทรสอาด (2541) ศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปัจจยัท่ีน ามาศึกษา ได้แก่ ดัชนีราคาผูบ้ริโภค ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน ราคาน ้ ามนัในตลาดโลก อตัราดอกเบ้ียให้กูย้ืมขั้นต ่าของธนาคารพาณิชย ์ผลต่างของ
อตัราดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืและอตัราดอกเบ้ียกูย้มืของบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์ดชันีอุตสาหกรรม
ดาวโจนส์ ดชันีนิเคอิ ดชันีฮัง่เส็ง และดชันีราคาขายส่งวสัดุก่อสร้าง โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิอนุกรม
เวลารายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2530 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2540 โดยใช้การวิเคราะห์เชิง
ปริมาณจากสมการถดถอยเชิงซ้อน และท าการวิเคราะห์ด้วยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด ผลการศึกษา
พบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ อตัราดอกเบ้ียให้กูย้ืมขั้นต ่า
ของธนาคารพาณิชย ์และดชันีนิเคอิ ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ราคาน ้ ามนั
ในตลาดโลก ผลต่างของอตัราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมและอตัราดอกเบ้ียกู้ยืมของบริษทัเงินทุนและ
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หลักทรัพย์ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดัชนีฮั่งเส็ง และดัชนีราคาขายส่งวสัดุก่อสร้างไม่มี
นัยส าคญัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับปัจจยัท่ีมีผลต่อดัชนีหมวด
ธุรกิจ 6 หมวดท่ีท าการศึกษาจะแตกต่างกนัในแต่ละหมวดธุรกิจ ซ่ึงจากการศึกษาพบขอ้สังเกต คือ 
ปัจจยัทางเศรษฐกิจหลายตวัแปรไม่มีนยัส าคญั ซ่ึงอาจเกิดจากปัจจยัแวดลอ้มอ่ืนๆ ท่ีส่งผลกระทบ
ต่อราคาของหลกัทรัพยแ์ละกระทบถึงความเช่ือมัน่ของนักลงทุน เช่น ปัญหาข่าวลือ ปัญหาทาง
การเมือง และปัญหาการก่อการร้าย เป็นตน้ ท าให้ปัจจยัดา้นต่างๆ ท่ีถูกน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ไม่
อาจส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้
 

ชุษยา  รัตนาพาณิชย์ (2545) ศึกษาปัจจยัก าหนดการลงทุนในตลาดหลักทรัพยข์องนัก
ลงทุนต่างประเทศ โดยคาดว่าตวัแปรท่ีก าหนดมูลค่าการซ้ือขายของนกัลงทุนต่างประเทศ ไดแ้ก่ 
ดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อตัราเงินปันผลตอบแทน และส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย โดยใช้ขอ้มูล
ทุติยภูมิอนุกรมเวลารายเดือนตั้ งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2544 
ท าการศึกษาเชิงปริมาณโดยวิเคราะห์แบบเส้นถดถอยเชิงซ้อนแบบจ าลองอยูใ่นรูปของ Logarithm 
Linear และประมาณค่าโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด ผลการศึกษาพบว่า มูลค่าการซ้ือขายของนัก
ลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยข้ึนอยูก่บั ดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อตัราเงินปันผลตอบแทน และส่วนต่าง
ระหวา่งอตัราดอกเบ้ีย 
 

วสันต ์ ล่ิมภทัรพงศ ์(2552) ศึกษาผลกระทบและการส่งผา่นของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศ ต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลาราย
สัปดาห์ และรายเดือนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 ถึงปี พ.ศ. 2550 โดยใชก้ารวิเคราะห์เชิงพรรณนาและเชิง
ปริมาณจากสมการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั คือ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และดชันีนิเคอิ ในขณะท่ีปัจจยั
ท่ีมีผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม คือ อตัราดอกเบ้ีย และ
ราคาน ้ามนัในตลาดโลก ส าหรับปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีหมวดธุรกิจ 5 หมวดท่ีท าการศึกษาจะแตกต่าง
กนัในแต่ละหมวดธุรกิจ และดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ใน
ระยะยาวในทิศทางเดียวกนั กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ ทั้ง 3 ดชันี คือ ดชันีอุตสาหกรรม
ดาวโจนส์ ดชันีนิเคอิ และดชันีฮัง่เส็ง เม่ือดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศมีการเปล่ียนแปลง
จะส่งผา่นราคาต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้มีการเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย ส่วนในระยะ
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สั้นนั้น ดชันีตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศทั้ง 3 ดชันีไม่ไดเ้ป็นตวัแปรเหตุในการเปล่ียนแปลง อาจมี
ปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีท าใหด้ชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 
 

วิโรจน์  เดชะผล (2552) ศึกษาตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของ
ดชันีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2551 ดว้ยวธีิการประมาณค่าแบบก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด ผล
การศึกษาพบวา่ ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธ์ต่อการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม ดชันีตลาดหลกัทรัพย์
ญ่ี ปุ่น ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ มูลค่าการซ้ือหลักทรัพย์ของนักลงทุนต่างประเทศ มี
ความสัมพนัธ์ต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั ส่วนดชันี
ราคาผูบ้ริโภคและดชันีน ้ ามนัของสหรัฐอเมริกา ไม่มีนยัส าคญัในการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ตารางที ่3  แสดงการสรุปผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

    และดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ปัจจัยทางเศรษฐกจิ ผลการศึกษาของ 
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา 

ชุษยา  รัตนาพาณิชย ์(2545) และวโิรจน์  เดชะ
ผล (2552) 

มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ธนิดา  กาญจนพนัธ์ุ (2535); ศราวธุ  วโิรจน์
รัตน์ (2539); วบิูลย ์ กิตติลกัษณวงศ ์(2540); 
ชุษยา  รัตนาพาณิชย ์(2545) และวโิรจน์  เดชะ
ผล (2552) 

ดชันีราคาผูบ้ริโภค กิตติ  สิริพลัลภ (2521) และสุวมิล  ชุติจิรนาท 
(2540) 

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย กิตติ  สิริพลัลภ (2521) และศราวธุ  วโิรจน์
รัตน์ (2539) 

ดชันีราคาหลกัทรัพยด์าวโจนส์ ธนิดา  กาญจนพนัธ์ุ (2535); ศราวธุ  วโิรจน์
รัตน์ (2539); วสันต ์ ล่ิมภทัรพงศ ์(2552) และ
วโิรจน์  เดชะผล (2552) 

ดชันีราคาหลกัทรัพยฮ่์องกง ศราวธุ  วโิรจน์รัตน์ (2539); สุวมิล  ชุติจิรนาท 
(2540) และวสันต ์ ล่ิมภทัรพงศ ์(2552) 

ท่ีมา: กิตติ  สิริพลัลภ (2521); ธนิดา  กาญจนพนัธ์ุ (2535); ศราวธุ  วโิรจน์รัตน์ (2539); 
วบิูลย ์ กิตติลกัษณวงศ ์(2540); สุวมิล  ชุติจิรนาท (2540); ชุษยา  รัตนาพาณิชย ์(2545); 
วสันต ์ ล่ิมภทัรพงศ ์(2552) และวโิรจน์  เดชะผล (2552) 
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บทที ่3 
 

วธิีการศึกษา 
 

 วิธีการศึกษาถึงปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 
 การศึกษาคร้ังน้ี ไดท้  าการศึกษาถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มูลค่าการซ้ือ
ขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจไทย ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ ดาวโจนส์ ฮ่องกง และดัชนี
ประชาธิปไตยในสังคมไทย ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลเป็นรายเดือนนบัตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2555 
รวม 132 เดือน โดยรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งต่างๆ ดงัตารางท่ี 4 ต่อไปน้ี 
 
ตารางที ่4  แสดงการรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งต่างๆ 
 

ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา แหล่งข้อมูล 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ดชันีราคาผูบ้ริโภค ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย 
ดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย Freedom House 
ท่ีมา: จากการเรียบเรียง 
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การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

 วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูลในการศึกษาน้ี แบ่งออกเป็น 2 วธีิ คือ 
 

1.  การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Method) จะศึกษาดชันีประชาธิปไตยและดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2545-2555 
 

2.  การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method) จะศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัท่ี
ส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์ในรูปสมการถดถอย
แบบเส้นตรงพหุคูณเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression) ดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary 
Least Square Method) 
 

โดยทัว่ไปขอ้มูลท่ีมีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Times Series Data) ในการน าขอ้มูล
อนุกรมเวลามาใช ้ตอ้งมีการทดสอบลกัษณะขอ้มูลของตวัแปรแต่ละตวัท่ีน ามาใชใ้นแบบจ าลองมี
เสถียรภาพ (Stationary) หรือไม่ เพราะการน าขอ้มูลท่ีไม่มีเสถียรภาพ (Non-Stationary) มาท าการ
ประมาณค่าจะได้ความสัมพนัธ์ท่ีไม่มีประสิทธิภาพขาดความน่าเช่ือถือ (Spurious Regression) 
ดงันั้นจึงตอ้งมีการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูลโดยท าการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) โดยใชส้มการดงัน้ี 

 
ΔXt = Xt - Xt-1 = α0 + α2 t + γXt-1+ ∑   

    ΔXt-1+ εt 
 

สมมติฐานในการทดสอบยนิูตรูทโดยใชว้ธีิ Augmented Dickey-Fuller Test คือ 
 

H0: γ = 0 (ตวัแปร Xt มีคุณสมบติัเป็น Non-Stationary) 
H1: γ < 1 (ตวัแปร Xt มีคุณสมบติัเป็น Stationary) 

 
Box and Jenkins (1970) ใช้การตรวจสอบการเกิด Non-Stationary โดยการพิจารณาท่ี 

Correlogram โดยมีสมมติฐานเบ้ืองหลงัวา่ การ Differencing จะท าให้เกิด Stationary ซ่ึงอาศยัการ
อธิบายโดย “Integrated” กล่าวคือ ตวัแปรจะมีลกัษณะเป็น Integrated ของล าดบั D หรือ I(D) นั้น
ตอ้งมีการ Differencing จ านวน D คร้ัง เพื่อให้ขอ้มูลมีลกัษณะเป็น Stationary ดงันั้นตวัแปรท่ีมี
ลักษณะเป็น Stationary จะมีลักษณะเป็น I(0) หรือถ้าต้องท าการ Differencing จ านวน 1 คร้ัง 
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สามารถเขียนไดเ้ป็น I(1) โดยปกติแลว้ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มกัเป็น Integrated ล าดบัท่ีไม่เกิน 2 
นัน่ก็คือ มกัเป็น I(0), I(1) หรือ I(2) (เรวตัร  ธรรมมาอภิรมย,์ 2544: 6-11) 

 
แบบจ าลองทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ 

 
 การวิเคราะห์ขอ้มูลหาความสัมพนัธ์โดยใช้สมการถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณมีรูปแบบ
สมการของตวัอยา่งดงัน้ี 
 

 ̂                           
 
โดยก าหนดให้ Y คือ   ตวัแปรตาม 
  X คือ   ตวัแปรอิสระ 
  b0 คือ   ค่าคงท่ีของสมการถดถอย 
  bi คือ   ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Regression Coefficient) ของตวัแปร 

        อิสระท่ี i 
  k คือ   จ  านวนตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นสมการถดถอย 
    คือ   ค่าความคลาดเคล่ือนหรือค่าความแตกต่าง (Error or Residual) 
 
 จากรูปแบบของแบบจ าลองขา้งตน้ สามารถน าไปประยุกตใ์ช้กบัรูปแบบความสัมพนัธ์ท่ี
ตอ้งการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 
 

   ̂                                   
              

 
โดยก าหนดให้ SET คือ   ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  STB คือ   อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
  VOL คือ   มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพย ์

        แห่งประเทศไทย 
  CPI คือ   ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
  M2 คือ   ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง 
  DJIA คือ   ดชันีราคาหลกัทรัพยด์าวโจนส์ 
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  HS คือ   ดชันีราคาหลกัทรัพยฮ่์องกง 
  FRI คือ   ดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย 

 
สมมติฐานในการศึกษา 

 
ในการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมี

สมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
 

1.  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐเป็นปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั กล่าวคือ เม่ืออตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐลดลง (ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน) จะท าให้มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจาก
ต่างประเทศมาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยม์ากข้ึน เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีชาวต่างประเทศไดรั้บจาก
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือคิดเป็นเงินดอลลาร์สหรัฐเพิ่มข้ึนเม่ือท าการขาย
หลกัทรัพย ์ในทางกลบักนัถา้อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐสูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่า
ลง) จะท าใหก้ารลงทุนจากต่างประเทศลดลง เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีชาวต่างประเทศไดรั้บจากการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลดลงเม่ือท าการขายหลกัทรัพยอ์อกไป 
 

2.  มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั กล่าวคือ มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีเพิ่มข้ึน จะท าให้อุปสงค์ต่อหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มสูงข้ึน ถ้า
อุปทานมีจ านวนคงท่ี เม่ืออุปสงคมี์มากกวา่อุปทานจะท าให้เกิดอุปสงคส่์วนเกิน และส่งผลให้ดชันี
ราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัสูงข้ึนตาม 
 

3.  ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั กล่าวคือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นตวัช้ีวดัระดบัราคาสินคา้
และบริการ ซ่ึงหากดชันีราคาผูบ้ริโภคเพิ่มสูงข้ึน จะท าให้ตน้ทุนปัจจยัการผลิตสูงข้ึนตาม ซ่ึงเป็น
ผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมและต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากมีผลกระทบ
ต่อก าไรของบริษทั เงินปันผลต่อหุ้น ท าให้อุปสงค์ต่อหลกัทรัพยล์ดลง และราคาหลกัทรัพยล์ดลง
ในท่ีสุด 
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4.  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทยเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ ในทางทฤษฎีปริมาณเงินจากแนวคิด
ของนักเศรษฐศาสตร์ส านักการเงินนิยม ท่ีว่าถา้ปริมาณเงินมีเพิ่มข้ึนจะมีการน าเงินบางส่วนไป
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย ์(Capital Stock) ซ่ึงจะมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์เพิ่มข้ึน ในทาง
กลับกันถ้าปริมาณเงินลดลง การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ก็จะลดลง ซ่ึงจะมีผลให้ดัชนีราคา
หลกัทรัพยล์ดลง 
 

5.  ดัชนีราคาหลักทรัพย์ดาวโจนส์  (DJIA) เป็นปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ ดชันีดาวโจนส์ซ่ึงเป็น
ขอ้มูลส าคญัท่ีเป็นเสมือนตวัเลขช้ีวดัสภาวะหรือเศรษฐกิจของอเมริกา ซ่ึงเป็นประเทศผูน้ าทาง
เศรษฐกิจโลก เม่ือเศรษฐกิจของอเมริกามีแนวโนม้ตกต ่า ยอ่มท าให้ดชันีดาวโจนส์ลดลง และส่งผล
ให้ดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัลงตาม แต่ถา้ดชันีดาวโจนส์ปรับตวัเพิ่มข้ึน จะ
ส่งผลใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัสูงข้ึนตาม 
 

6.  ดชันีราคาหลกัทรัพย์ฮ่องกง (Hang Seng) เป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ เน่ืองจากเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของโลกในปัจจุบันมีความเช่ือมโยงกันภายใต้ระบบการค้าและการเงินระหว่าง
ประเทศรวมถึงมีผลกระทบซ่ึงกนัและกนั โดยเฉพาะอยา่งยิ่งตลาดการเงินในภูมิภาคเดียวกนัยอ่มมี
การเคล่ือนไหวและสภาวะเศรษฐกิจเก่ียวเน่ืองกนั เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในตลาดการเงินแห่งหน่ึงจะ
ส่งผลกระทบไปยงัตลาดการเงินอีกแห่งหน่ึงได้อย่างรวดเร็ว ซ่ึงปกตินักลงทุนมกัใช้ดชันีราคา
หลกัทรัพยต่์างประเทศเป็นเกณฑใ์นการก าหนดทิศทางของดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศนั้นๆ 
 

7.  ดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทยเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ ถา้ประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตย
สูง ท าให้เศรษฐกิจของประเทศเจริญก้าวหน้าอย่างมัน่คง จะส่งผลให้ดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยปรับตวัสูงข้ึนตาม แต่ถา้ประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยต ่า ท าให้เศรษฐกิจของ
ประเทศตกต ่า จะส่งผลใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัลดลงตาม 
 
 
 
 



37 
 
 
ตารางที ่5  แสดงสมมติฐานในการศึกษาท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
ความสัมพนัธ์
กบั SET Index 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ   
มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

  

ดชันีราคาผูบ้ริโภค   
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย   
ดชันีราคาหลกัทรัพยด์าวโจนส์   
ดชันีราคาหลกัทรัพยฮ่์องกง   
ดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย   
ท่ีมา: จากการเรียบเรียง 
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บทที ่4 
 

ดัชนีประชาธิปไตยและดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ดัชนีประชาธิปไตย 
 

ดชันีประชาธิปไตย เป็นดชันีช้ีวดัความเป็นประชาธิปไตยของประเทศ จากเหตุผลดงักล่าว
ผูว้จิยัไดน้ าดชันีประชาธิปไตยจาก Freedom House มาท าการศึกษาซ่ึง Freedom House เป็นองคก์ร
ท่ีท าหน้าท่ีวิจยัและสนบัสนุนการปกครองระบอบประชาธิปไตย โดยกระบวนการวิจยัและการจดั
อนัดบัดชันีประชาธิปไตยจะใชว้ิธีการหาค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัค าตอบจากแบบสอบถาม ด าเนินการ
โดยนกัวิจยัและนกัวิชาการระดบัอาวุโสทั้งในและนอกประเทศ ซ่ึงแบบสอบถามพิจารณาจากสอง
ดา้น คือ ด้านสิทธิทางการเมือง และด้านเสรีภาพของประชาชนในระบอบประชาธิปไตย โดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 

สิทธิทางการเมือง คือ สิทธิของประชาชน ท่ีจะเขา้มามีส่วนร่วมในกิจกรรมทางการเมือง
และการปกครอง ทั้งน้ีต้องอยู่ภายใต้กฎหมายท่ีก าหนด โดยมีคะแนนรวม 0-40 คะแนน จาก
แบบสอบถาม 3 ส่วน ดงัน้ี 
 

1. กระบวนการเลือกตั้ง มีคะแนนรวม 0-12 คะแนน จาก 3 ขอ้ ไดแ้ก่ 
 

1.1 หวัหนา้รัฐบาลหรือผูมี้อ  านาจแห่งชาติไดรั้บเลือกผา่นการเลือกตั้งมาอยา่งยติุธรรม 
หรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

1.2 ผูแ้ทนของสภานิติบญัญติัแห่งชาติไดรั้บการเลือกผา่นการเลือกตั้งมาอยา่งยติุธรรม 
หรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

1.3 กฎหมายการเลือกตั้งมีความเป็นธรรมหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
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2. การมีส่วนร่วมทางการเมือง มีคะแนนรวม 0-16 คะแนน จาก 4 ขอ้ ไดแ้ก่ 
 

2.1 คนทัว่ไปมีสิทธิท่ีจะจดัการความแตกต่างทางการเมือง หรือการจดักลุ่มทาง 
การเมืองหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

2.2 การลงคะแนนเสียงของฝ่ายคา้นมีนยัส าคญัท่ีจะไดม้าซ่ึงอ านาจผา่นการเลือกตั้ง 
หรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

2.3 คนทัว่ไปมีอิสระในการเลือกระบอบการปกครองหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

2.4 ชนกลุ่มนอ้ยมีสิทธิทางการเมืองเตม็รูปแบบหรือมีโอกาสในการเลือกตั้งหรือไม่  
(0-4 คะแนน) 
 

3. การท างานของรัฐบาล มีคะแนนรวม 0-12 คะแนน จาก 3 ขอ้ ไดแ้ก่ 
 

3.1 รัฐบาลท่ีมาจากการเลือกตั้งและผูแ้ทนสภานิติบญัญติัแห่งชาติเป็นคนก าหนด 
นโยบายของรัฐบาลหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

3.2 รัฐบาลท่ีมาจากการเลือกตั้งมีการทุจริตหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

3.3 รัฐบาลควรรับผดิชอบต่อเขตเลือกตั้งในระหวา่งการเลือกตั้ง และควรท าให ้
โปร่งใสหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

ค  าถามสิทธิทางการเมืองเพิ่มเติม: 
 

1.  กษตัริยรุ่์นก่อนท่ีไม่มีพรรคการเมืองหรือการเลือกตั้ง เห็นด้วยหรือไม่ท่ีจะใช้ระบบ
ปรึกษากบัคนมีความรู้ สนบัสนุนให้มีการโตเ้ถียงกนัของทางเลือกทางการเมืองต่างๆ และยอมให้
สิทธิกบัส่ิงนั้นมาบงัคบัใชเ้ป็นกฎหมาย (0-4 คะแนน) 
 

2.  รัฐบาลหรือเสียงขา้งมากจงใจจะเปล่ียนแปลงการปกครองหรืออาณาเขตหรือวฒันธรรม 
หรือสมดุลทางการเมืองหรือไม่ (-4 ถึง 0 คะแนน) 
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เสรีภาพของประชาชน คือ มนุษยทุ์กคนมีความเท่าเทียมกนั มีศกัด์ิศรีของความเป็นมนุษย ์
เสรีภาพ และความเสมอภาคของบุคคล ทั้งความคิดและการกระท าท่ีไม่มีการล่วงละเมิดได ้โดยมี
คะแนนรวม 0-60 คะแนน จากแบบสอบถาม 4 ส่วน ดงัน้ี 
 

1. เสรีภาพในการแสดงออกและความเช่ือ มีคะแนนรวม 0-16 คะแนน จาก 4 ขอ้ ไดแ้ก่ 
 

1.1 ส่ือมีอิสระในการแสดงออกทางวฒันธรรมแบบอ่ืนหรือไม่ (กรณีท่ีส่ือถูกควบคุม 
โดยรัฐแต่มีมุมมองหลายอยา่งจากการส ารวจความเห็นจะมีความเช่ือถือมากสุด) (0-4 คะแนน) 
 

1.2 สถาบนัทางศาสนาและชุมชนมีอิสระในการปฏิบติัตามความเช่ือและการ 
แสดงออกในท่ีสาธารณะและส่วนตวัหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

1.3 เสรีภาพทางวชิาการและระบบการศึกษาน้ีเป็นอิสระจากกระบวนการทางการเมือง 
หรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

1.4  ควรเป็นการอภิปรายแบบเปิดหรือส่วนตวัหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

2. สิทธิในองคก์ร มีคะแนนรวม 0-12 คะแนน จาก 3 ขอ้ ไดแ้ก่ 
 

2.1 มีเสรีภาพในการชุมนุม การแสดงออก และการอภิปรายสาธารณะแบบเปิดหรือไม่  
(0-4 คะแนน) 
 

2.2 มีเสรีภาพส าหรับองคก์รพฒันาเอกชนหรือไม่ (หมายเหตุ: รวมถึงองคก์รประชา 
สังคม กลุ่มท่ีไดผ้ลผลประโยชน์ และมูลนิธิ เป็นตน้) (0-4 คะแนน) 
 

2.3 สหภาพการคา้เสรีและองคก์รชาวนาหรือเทียบเท่ามีการเจรจาต่อรองท่ีมี 
ประสิทธิภาพหรือไม่ และมีองคก์รวิชาชีพอิสระในการจดัการแบบส่วนตวัอ่ืนๆ อีกหรือไม่ (0-4 
คะแนน) 
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3. กฎหมาย มีคะแนนรวม 0-16 คะแนน จาก 4 ขอ้ ไดแ้ก่ 
 

3.1 ตุลาการเป็นอิสระหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

3.2 มีกฎหมายท่ีเหนือกวา่ทางแพง่และทางอาญาหรือไม่ ต ารวจอยูภ่ายใตก้ารควบคุม 
ของประชาชนโดยตรงหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

3.3 มีความคุม้ครองจากการก่อการร้ายทางการเมือง การตอ้งระวางโทษจ าคุกแบบไม่ 
ยุติธรรม และการเนรเทศหรือถูกทรมาน ไม่ว่าจะโดยกลุ่มท่ีสนบัสนุนหรือต่อตา้นระบบหรือไม่ 
และมีอิสรภาพจากสงครามและการก่อกบฏหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

3.4 การบงัคบัใชก้ฎหมาย นโยบายต่างๆ และมีการรับประกนัการรักษาท่ีเท่าเทียมกนั 
ของส่วนต่างๆ ของประชาชนหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

4. สิทธิส่วนบุคคล มีคะแนนรวม 0-16 คะแนน จาก 4 ขอ้ ไดแ้ก่ 
 

4.1 ประชาชนจะมีความสุขกบัอิสระในการเดินทางหรือการเลือกของท่ีพกัอาศยั การ 
จา้งงานหรือสถาบนัการศึกษาระดบัสูงหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

4.2 ประชาชนมีสิทธิท่ีจะเป็นเจา้ของทรัพยสิ์นและสร้างธุรกิจส่วนตวัหรือไม่ และ 
กิจกรรมทางธุรกิจของภาคเอกชนท่ีไดรั้บอิทธิพลอย่างเกินควร โดยเจา้หน้าท่ีของรัฐบาลกบักอง
ก าลงัรักษาความปลอดภยัของพรรคการเมืององคก์ร หรืออาชญากรรมหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

4.3 มีเสรีภาพทางสังคมส่วนบุคคล รวมไปถึงความเท่าเทียมกนัทางเพศ การเลือกของ 
คู่สมรสและขนาดของครอบครัวหรือไม่ (0-4 คะแนน) 
 

4.4 มีความเท่าเทียมกนัของโอกาสและการไม่แสวงหาประโยชน์ทางเศรษฐกิจหรือไม่  
(0-4 คะแนน) 
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ตารางที ่6  แสดงการจดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองและเสรีภาพของประชาชน 
 

สิทธิทางการเมือง เสรีภาพของประชาชน 
คะแนนรวม ระดบัสิทธิทางการเมือง คะแนนรวม ระดบัเสรีภาพของประชาชน 

36-40 1 53-60 1 
30-35 2 44-52 2 
24-29 3 35-43 3 
18-23 4 26-34 4 
12-17 5 17-25 5 
6-11 6 8-16 6 
0-5 7 0-7 7 

ท่ีมา: Freedom House 
 

จากตารางท่ี 6 แสดงการจดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองและเสรีภาพของประชาชน จากผล
ดงักล่าว Freedom House ไดก้ าหนดระดบัสิทธิทางการเมืองและระดบัเสรีภาพของประชาชน แต่ละ
ระดบัดงัน้ี 
 
ระดับสิทธิทางการเมือง 
 

ประเทศและดินแดนท่ีมีการจดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองระดบัท่ี 1 หมายถึง ประเทศและ
ดินแดนมีสิทธิกับความหลากหลายสิทธิทางการเมือง รวมทั้งการเลือกตั้งท่ีอิสระและยุติธรรม 
ผูส้มคัรท่ีไดรั้บการเลือกตั้งจริงตามกฎกติกา พรรคการเมืองมีการแข่งขนั ฝ่ายคา้นมีบทบาทส าคญั
และมีอ านาจคา้นไดเ้ต็มท่ี และผลประโยชน์ของเสียงขา้งนอ้ยไดมี้การแสดงเป็นตวัอยา่งท่ีดีในทาง
การเมืองและรัฐบาล 
 

ประเทศและดินแดนท่ีมีการจดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองระดบัท่ี 2 หมายถึง ประเทศและ
ดินแดนมีสิทธิทางการเมืองท่ีอ่อนแอกวา่ระดบัท่ี 1 เพราะมีปัจจยัต่างๆ เช่น การคอรัปชัน่ของพรรค
การเมือง ขอ้จ ากดัในการท างานของพรรคการเมืองกบักลุ่มฝ่ายคา้น และอิทธิพลจากต่างประเทศ
หรืออิทธิพลของทหารในทางการเมือง เป็นตน้ 
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ประเทศและดินแดนท่ีมีการจดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองระดบัท่ี 3, 4 หรือ 5 อยา่งใดอยา่ง
หน่ึง หมายถึง ประเทศและดินแดนมีการป้องกนัสิทธิทางการเมืองเกือบทั้งหมด หรือการขอปกป้อง
สิทธิทางการเมืองในบางส่วนขณะท่ีละเลยคนอ่ืนๆ นอกจากน้ีมีปัจจยัต่างๆ เช่น การคอรัปชัน่ของ
พรรคการเมือง ข้อจ ากัดในการท างานของพรรคการเมืองกับกลุ่มฝ่ายค้าน และอิทธิพลจาก
ต่างประเทศหรืออิทธิพลของทหารในทางการเมือง เป็นตน้ 
 

ประเทศและดินแดนท่ีมีการจดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองระดบัท่ี 6 หมายถึง ประเทศและ
ดินแดนมีการจ ากดัสิทธิทางการเมืองอยา่งมาก ระบอบการปกครองของรัฐบาลทหารหรือระบอบ
การปกครองแบบเผด็จการ การเมืองอาจจะให้สิทธิทางการเมืองเล็กน้อย เช่น มีอิสระบางส่วน
ส าหรับกลุ่มท่ีมีเสียงขา้งนอ้ย และมีการปกครองระบอบราชาธิปไตยแบบดั้งเดิมเล็กนอ้ย กล่าวคือ มี
การอภิปรายทางการเมืองและยอมรับค าอุทธรณ์ของประชาชน 
 

ประเทศและดินแดนท่ีมีการจดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองระดบัท่ี 7 หมายถึง ประเทศและ
ดินแดนมีสิทธิทางการเมืองน้อยหรือไม่มีเลย เพราะการกดข่ีของรัฐบาลอย่างรุนแรงในบางคร้ังมี
การรวมกลุ่มกบัสงครามกลางเมือง การเมืองอาจจะขาดรัฐบาลกลางท่ีมีอ านาจและตอ้งทนทุกข์
ทรมานจากความรุนแรงทางการเมือง 
 
ระดับเสรีภาพของประชาชน 
 

ประเทศและดินแดนท่ีมีการจดัอนัดบัเสรีภาพของประชาชนระดบัท่ี 1 หมายถึง ประเทศ
และดินแดนมีสิทธิกบัความหลากหลายของเสรีภาพ รวมทั้งเสรีภาพในการแสดงออก การชุมนุม 
การสมาคม การศึกษา และศาสนา ประเทศและดินแดนมีระบบกฎหมายท่ีสถาปนาข้ึน มีความเป็น
ธรรมในกฎของกฎหมาย (รวมทั้งตุลาการท่ีเป็นอิสระ) มีกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเสรี และมี
แนวโน้มท่ีจะมุ่งมัน่เพื่อความเท่าเทียมกนัของโอกาสส าหรับทุกคนรวมทั้งเร่ืองสตรีและชนกลุ่ม
นอ้ย 
 

ประเทศและดินแดนท่ีมีการจดัอนัดบัเสรีภาพของประชาชนระดบัท่ี 2 หมายถึง ประเทศ
และดินแดนมีเสรีภาพของประชาชนท่ีอ่อนแอกวา่ระดบัท่ี 1 เพราะมีปัจจยัต่างๆ เช่น ขอ้จ ากดัใน
ความเป็นอิสระของส่ือ ขอ้จ ากดัในการท ากิจกรรมของสหภาพการคา้ และการเลือกปฏิบติัต่อชน
กลุ่มนอ้ยและผูห้ญิง เป็นตน้ 
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ประเทศและดินแดนท่ีมีการจดัอนัดบัเสรีภาพของประชาชนระดบัท่ี 3, 4 หรือ 5 อยา่งใด
อย่างหน่ึง หมายถึง ประเทศและดินแดนมีการป้องกนัเสรีภาพของประชาชน หรือการขอปกป้อง
เสรีภาพของประชาชนในบางส่วนขณะท่ีละเลยคนอ่ืนๆ นอกจากน้ีมีปัจจยัต่างๆ เช่น ขอ้จ ากดัใน
ความเป็นอิสระของส่ือ ขอ้จ ากดัในการท ากิจกรรมของสหภาพการคา้ และการเลือกปฏิบติัต่อชน
กลุ่มนอ้ยและผูห้ญิง เป็นตน้ 
 

ประเทศและดินแดนท่ีมีการจดัอนัดบัเสรีภาพของประชาชนระดบัท่ี 6 หมายถึง ประเทศ
และดินแดนมีการจ ากดัสิทธิเสรีภาพของประชาชนอยา่งมาก ไดแ้ก่ จ  ากดัสิทธิในการแสดงออกของ
ประชาชน มกัจะโอบอุม้นกัโทษทางการเมือง และอาจจะให้เสรีภาพของประชาชนเล็กน้อย เช่น 
บางศาสนา บางส่วนของสังคม กิจกรรมทางธุรกิจบางอยา่ง บางส่วนของการอภิปรายแบบเปิด และ
เสรีภาพของภาคเอกชน เป็นตน้ 
 

ประเทศและดินแดนท่ีมีการจดัอนัดบัเสรีภาพของประชาชนระดบัท่ี 7 หมายถึง ประเทศ
และดินแดนมีสิทธิเสรีภาพของประชาชนน้อยหรือไม่มีเลย เพราะจ ากัดสิทธิเสรีภาพในการ
แสดงออกของประชาชนหรือสมาคม ห้ามปกป้องสิทธิของนักโทษ และมักจะควบคุมหรือมี
อิทธิพลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากท่ีสุด 
 
ตารางที ่7  แสดงการจดัอนัดบัดชันีประชาธิปไตย 
 
ผลรวมค่าเฉลีย่ของระดับสิทธิทางการเมืองและระดับเสรีภาพ

ของประชาชน (ดัชนีประชาธิปไตย) 
สถานะ 

1.0-2.5 ประชาธิปไตย 
3.0-5.0 ประชาธิปไตยเพียงบางส่วน 
5.5-7.0 เผด็จการ 

ท่ีมา: Freedom House 
 

จากตารางท่ี 7 แสดงการจดัอนัดบัดชันีประชาธิปไตย จากผลดงักล่าว Freedom House ได้
ก าหนดผลรวมค่าเฉล่ียของระดบัสิทธิทางการเมืองและระดบัเสรีภาพของประชาชนไวว้่า ดชันี
ประชาธิปไตยตั้งแต่ 1.0-2.5 แสดงถึง ประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตย ดชันีประชาธิปไตยตั้งแต่ 
3.0-5.0 แสดงถึง ประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยเพียงบางส่วน และดชันีประชาธิปไตยตั้งแต่ 
5.5-7.0 แสดงถึง ประเทศท่ีมีความเป็นเผด็จการ 
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ดัชนีประชาธิปไตยในสังคมไทยปี พ.ศ. 2545-2555 
 
ตารางที ่8  แสดงระดบัสิทธิทางการเมือง เสรีภาพของประชาชน และดชันีประชาธิปไตยใน 

    สังคมไทยปี 2545-2555 
 

ปี 
สิทธิทาง
การเมือง 

เสรีภาพของ
ประชาชน 

ดัชนีประชาธิปไตยใน
สังคมไทย 

สถานะ 

2545 2 3 2.5 ประชาธิปไตย 
2546 2 3 2.5 ประชาธิปไตย 
2547 2 3 2.5 ประชาธิปไตย 
2548 2 3 2.5 ประชาธิปไตย 
2549 3 3 3.0 ประชาธิปไตยเพียงบางส่วน 
2550 7 4 5.5 เผด็จการ 
2551 6 4 5.0 ประชาธิปไตยเพียงบางส่วน 
2552 5 4 4.5 ประชาธิปไตยเพียงบางส่วน 
2553 5 4 4.5 ประชาธิปไตยเพียงบางส่วน 
2554 5 4 4.5 ประชาธิปไตยเพียงบางส่วน 
2555 4 4 4.0 ประชาธิปไตยเพียงบางส่วน 
หมายเหตุ: ระดบัสิทธิทางการเมือง เสรีภาพของประชาชน และดชันีประชาธิปไตยในแต่ละปีเป็น 

    ผลมาจากเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในปีท่ีผา่นมา 
ท่ีมา: Freedom House 
 

จากตารางท่ี  8  แสดงระดับสิทธิทางการเมือง เสรีภาพของประชาชน และดัชนี
ประชาธิปไตยในสังคมไทยปี 2545-2555 พบวา่ ในปี 2545, 2546, 2547 และ 2548 Freedom House 
ได้จดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองท่ีระดบั 2 และเสรีภาพของประชาชนท่ีระดบั 3 ส่งผลให้ค่าดชันี
ประชาธิปไตยในสังคมไทย เท่ากบั 2.5 ซ่ึงหมายความวา่ ประเทศไทยถูกจดัอยูใ่นกลุ่มประเทศท่ีมี
ความเป็นประชาธิปไตย 
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ในปี 2549 Freedom House ได้จดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองท่ีระดบั 3 และเสรีภาพของ
ประชาชนท่ีระดบั 3 ส่งผลให้ค่าดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย เท่ากบั 3.0 ซ่ึงหมายความว่า 
ประเทศไทยมีความเป็นประชาธิปไตยลดลง จากประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยเปล่ียนเป็น
ประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยเพียงบางส่วน 
 

ในปี 2550 Freedom House ได้จดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองท่ีระดบั 7 และเสรีภาพของ
ประชาชนท่ีระดบั 4 ส่งผลให้ค่าดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย เท่ากบั 5.5 ซ่ึงหมายความว่า 
ประเทศไทยมีความเป็นประชาธิปไตยลดลง จากประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยเพียงบางส่วน
เปล่ียนเป็นประเทศท่ีมีความเป็นเผด็จการ 
 

ในปี 2551 Freedom House ได้จดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองท่ีระดบั 6 และเสรีภาพของ
ประชาชนท่ีระดบั 4 ส่งผลให้ค่าดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย เท่ากบั 5.0 ซ่ึงหมายความว่า 
ประเทศไทยมีความเป็นประชาธิปไตยเพิ่มข้ึน จากประเทศท่ีมีความเป็นเผด็จการเปล่ียนเป็น
ประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยเพียงบางส่วน 
 

ในปี 2552, 2553 และ 2554 Freedom House ไดจ้ดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองท่ีระดบั 5 และ
เสรีภาพของประชาชนท่ีระดับ 4 ส่งผลให้ค่าดัชนีประชาธิปไตยในสังคมไทย เท่ากับ 4.5 ซ่ึง
หมายความว่า ประเทศไทยยงัคงมีความเป็นประชาธิปไตยเพียงบางส่วน ส าหรับในปี 2555 
Freedom House ได้จดัอนัดบัสิทธิทางการเมืองท่ีระดบั 4 และเสรีภาพของประชาชนท่ีระดบั 4 
ส่งผลให้ค่าดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย เท่ากบั 4 ซ่ึงหมายความวา่ ประเทศไทยยงัคงมีความ
เป็นประชาธิปไตยเพียงบางส่วน 

 
ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
การศึกษาดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2545-2555 ผูว้ิจยัจะท าการแบ่ง

ออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงเวลาในปี พ.ศ. 2545-2550 และ 2551-2555 เพราะจะสามารถแสดงให้
เห็นถึงการเคล่ือนไหวของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดดี้กว่าการน าขอ้มูลดชันีตลาด
หลกัทรัพย ์ทั้ง 11 ปี มาท าการ Plot ใหอ้ยูใ่นกราฟเดียว เพื่อลดปัญหาดงักล่าว ดงันั้นผูว้ิจยัจะท าการ
แบ่งดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยออกเป็น 2 ช่วงเวลา โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
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1. ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2545-2550 
 

 
 
ภาพที ่5  แสดงดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2545-2550 
หมายเหตุ: ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นค่าเฉล่ียของทั้งเดือน 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

จากภาพท่ี 5 แสดงดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2545-2550 พบวา่ ในปี 
พ.ศ. 2545 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทรงตวัอยู่ในกรอบ 320-410 จุด ตลอดทั้งปี โดยดัชนีตลาด
หลกัทรัพยมี์ค่าสูงสุดในเดือนมิถุนายนท่ี 407.87 จุด และมีค่าต ่าสุดในเดือนตุลาคมท่ี 340.57 จุด 
ดงันั้นในปี 2545 มีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดทั้งปี เท่ากบั 366.18 จุด ส าหรับในปี พ.ศ. 2546 
พบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยูใ่นกรอบ 360-700 จุด ตลอดทั้งปี โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์
ค่าต ่าสุดในเดือนมีนาคมท่ี 360.98 จุด และมีค่าสูงสุดในเดือนธันวาคมท่ี 698.34 จุด ดงันั้นในปี 
2546 มีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดทั้งปี เท่ากบั 484.64 จุด 
 

ในปี พ.ศ. 2547 พบว่า ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยู่ในกรอบ 600-760 จุด ตลอดทั้งปี 
โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าสูงสุดในเดือนมกราคมท่ี 760.97 จุด และมีค่าต ่าสุดในเดือนสิงหาคม
ท่ี 608.32 จุด ดงันั้นในปี 2547 มีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดทั้งปี เท่ากบั 663.33 จุด ส าหรับใน
ปี พ.ศ. 2548 พบว่า ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยู่ในกรอบ 650-730 จุด ตลอดทั้งปี โดยดชันี
ตลาดหลกัทรัพย์มีค่าสูงสุดในเดือนกุมภาพนัธ์ท่ี 729.61 จุด และมีค่าต ่าสุดในเดือนกรกฎาคมท่ี 
656.22 จุด ดงันั้นในปี 2548 มีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดทั้งปี เท่ากบั 691.95 จุด 
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ในปี พ.ศ. 2549 พบว่า ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยู่ในกรอบ 670-770 จุด ตลอดทั้งปี 
โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าสูงสุดในเดือนเมษายนท่ี 763.01 จุด และมีค่าต ่าสุดในเดือนมิถุนายน
ท่ี 672.62 จุด ดงันั้นในปี 2549 มีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดทั้งปี เท่ากบั 719.20 จุด ส าหรับใน
ปี พ.ศ. 2550 พบว่า ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยู่ในกรอบ 640-880 จุด ตลอดทั้งปี โดยดชันี
ตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าต ่าสุดในเดือนมกราคมท่ี 648.16 จุด และมีค่าสูงสุดในเดือนตุลาคมท่ี 877.80 
จุด ดงันั้นในปี 2550 มีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดทั้งปี เท่ากบั 768.06 จุด 
 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2545-2550 ตลอดระยะเวลาทั้ง 6 ปี พบวา่ 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยูใ่นกรอบ 320-880 จุด โดยในเดือนมกราคมของปี 2545 ดชันีตลาด
หลกัทรัพยมี์ค่าต ่าสุดท่ี 323.89 จุด ซ่ึงเป็นค่าต ่าสุดตลอดระยะเวลาทั้ง 6 ปี โดยในเดือนตุลาคมของ
ปี 2550 ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าสูงสุดท่ี 877.80 จุด ซ่ึงเป็นค่าสูงสุดตลอดระยะเวลาทั้ง 6 ปี 
 
2. ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2551-2555 
 

 
 
ภาพที ่6  แสดงดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2551-2555 
หมายเหตุ: ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นค่าเฉล่ียของทั้งเดือน 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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จากภาพท่ี 6 แสดงดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2551-2555 พบวา่ ในปี 
พ.ศ. 2551 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทรงตัวอยู่ในกรอบ 420-860 จุด ตลอดทั้ งปี โดยดัชนีตลาด
หลกัทรัพยมี์ค่าสูงสุดในเดือนพฤษภาคมท่ี 853.09 จุด และมีค่าต ่าสุดในเดือนพฤศจิกายนท่ี 425.38 
จุด ดงันั้นในปี 2551 มีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดทั้งปี เท่ากบั 686.22 จุด 
 

ในปี พ.ศ. 2552 พบว่า ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยู่ในกรอบ 420-730 จุด ตลอดทั้งปี 
โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าต ่าสุดในเดือนมีนาคมท่ี 425.09 จุด และมีค่าสูงสุดในเดือนตุลาคมท่ี 
722 จุด ดงันั้นในปี 2552 มีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดทั้งปี เท่ากบั 584.58 จุด ส าหรับในปี 
พ.ศ. 2553 พบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยูใ่นกรอบ 700-1,030 จุด ตลอดทั้งปี โดยดชันีตลาด
หลกัทรัพยมี์ค่าต ่าสุดในเดือนกุมภาพนัธ์ท่ี 700 จุด และมีค่าสูงสุดในเดือนธนัวาคมท่ี 1,027.04 จุด 
ดงันั้นในปี 2553 มีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดทั้งปี เท่ากบั 849.79 จุด 
 

ในปี พ.ศ. 2554 พบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยูใ่นกรอบ 930-1,100 จุด ตลอดทั้งปี 
โดยดชันีตลาดหลักทรัพย์มีค่าสูงสุดในเดือนกรกฎาคมท่ี 1,098.48 จุด และมีค่าต ่าสุดในเดือน
ตุลาคมท่ี 930.05 จุด ดงันั้นในปี 2554 มีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดทั้งปี เท่ากบั 1,025.51 จุด 
ส าหรับในปี พ.ศ. 2555 พบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยูใ่นกรอบ 1,050-1,370 จุด ตลอดทั้งปี 
โดยดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีค่าต ่าสุดในเดือนมกราคมท่ี 1,055.19 จุด และมีค่าสูงสุดในเดือน
ธนัวาคมท่ี 1,362.37 จุด ดงันั้นในปี 2555 มีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดทั้งปี เท่ากบั 1,208.76 
จุด 
 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2551-2555 ตลอดระยะเวลาทั้ง 5 ปี พบวา่ 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยท์รงตวัอยูใ่นกรอบ 420-1,370 จุด โดยในเดือนมีนาคมของปี 2552 ดชันีตลาด
หลกัทรัพยมี์ค่าต ่าสุดท่ี 425.09 จุด ซ่ึงเป็นค่าต ่าสุดตลอดระยะเวลาทั้ง 5 ปี โดยในเดือนธนัวาคมของ
ปี 2555 ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าสูงสุดท่ี 1,362.37 จุด ซ่ึงเป็นค่าสูงสุดตลอดระยะเวลาทั้ง 5 ปี 
 

จากภาพท่ี 5-6 แสดงแนวโนม้ของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในเดือนมกราคม-
ธันวาคมปี พ.ศ. 2545-2555 พบว่า ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเดือนมกราคม, 
พฤศจิกายน และธันวาคม มกัมีการปรับตวัเพิ่มสูงข้ึน ส าหรับในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์-ตุลาคมของ
ทุกปีนั้น ไม่สามารถบอกแนวโน้มของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดช้ดัเจน เน่ืองจาก
ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มกัปรับตวัข้ึนและลงตามภาวะโดยรวมของตลาด โดยมีทั้ง
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ปัจจยัภายในและภายนอกหลายปัจจยัท่ีส่งผลกระทบแตกต่างกันต่อดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในแต่ละปี เช่น ปัจจยัทางเศรษฐกิจ ปัจจยัทางการเมือง และปัจจยัภยัธรรมชาติ เป็นตน้ 
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บทที ่5 
 

ผลการศึกษา 
 

ในบทน้ีจะกล่าวถึงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ โดยอาศยัแบบจ าลองดงัท่ีได้กล่าว
มาแลว้ ซ่ึงการวเิคราะห์จะใชว้ธีิการวเิคราะห์ในรูปสมการถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณเชิงซ้อน ดว้ย
วธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด จะเป็นวธีิประมาณค่าท่ีดีเม่ือลกัษณะขอ้มูลของตวัแปรแต่ละตวัท่ีน ามาใชใ้น
แบบจ าลองมีเสถียรภาพ เพราะการน าข้อมูลท่ีไม่มีเสถียรภาพ มาท าการประมาณค่าจะได้
ความสัมพนัธ์ท่ีไม่มีประสิทธิภาพขาดความน่าเช่ือถือ ดงันั้นจึงตอ้งมีการทดสอบความมีเสถียรภาพ
ของขอ้มูลโดยท าการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test โดยใชต้วัแปรทาง
เศรษฐกิจและตวัแปรทางการเมือง ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มูลค่า
การซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ดาวโจนส์ ฮ่องกง และดชันี
ประชาธิปไตยในสังคมไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายเดือนนบัตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 
2545 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 รวม 132 เดือน ซ่ึงผลการวิเคราะห์ประกอบด้วย 2 ส่วน 
ดงัต่อไปน้ี 
 
1. ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit Root Test) 
 

เป็นการทดสอบวา่ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมีคุณสมบติัเป็น Stationary หรือไม่ ดว้ยวิธี 
ADF Test โดยพิจารณาจากตวัแปรทั้ง 8 ตวั ไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (STB) มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุน
ต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (VOL) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจไทย (M2) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ดาวโจนส์ (DJIA) ฮ่องกง (HS) และ
ดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย (FRI) ดงัแสดงในตารางท่ี 9 
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ตารางที ่9  แสดงผลการทดสอบ Stationary ของตวัแปรดว้ยวธีิ ADF Test ท่ีค่าระดบัของขอ้มูล  

    (At Level) 
 

 
Variable 

ADF Test at Level (Test of I(0))  
ผลการทดสอบ ADF Test Statistic With 

C&T 
Critical Value 

1 % 5 % 10 % 
SET -1.155525  

 
 

-4.029595 

 
 
 

-3.444487 

 
 
 

-3.147063 

Non-Stationary 
STB -2.287310 Non-Stationary 
VOL -9.486857 Stationary 
CPI -2.100673 Non-Stationary 
M2 0.757130 Non-Stationary 

DJIA -1.758706 Non-Stationary 
HS -2.136269 Non-Stationary 
FRI -1.476182 Non-Stationary 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

จากตารางท่ี 9 แสดงผลการทดสอบ Stationary ของตวัแปรดว้ยวิธี ADF Test ท่ีค่าระดบั
ของขอ้มูล (At Level) พบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพย ์ได้แก่ ดาวโจนส์ ฮ่องกง และดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย ค่าสัมบูรณ์ของ ADF-
Statistic มีค่านอ้ยกวา่ค่าสัมบูรณ์ของ Mac Kinnon Critical Value ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติร้อยละ 
1, 5 และ 10 กล่าวคือ ยอมรับสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีคุณสมบติั Non-Stationary ท่ีค่าระดบั
ของขอ้มูล (At Level) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติร้อยละ 1, 5 และ 10 ยกเวน้ ตวัแปรมูลค่าการซ้ือ
ขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ค่าสัมบูรณ์ของ ADF-
Statistic มีค่ามากกวา่ค่าสัมบูรณ์ของ Mac Kinnon Critical Value ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติร้อยละ 
1, 5 และ 10 กล่าวคือ ปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงว่า ขอ้มูลมีคุณสมบติั Stationary ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติร้อยละ 1, 5 และ 10 
 

เน่ืองจากตวัแปรท่ีระดบั Level นั้นขอ้มูลเกือบทุกตวัมีลกัษณะ Non-Stationary จึงตอ้ง
แกปั้ญหาดว้ยการหาผลต่างอนัดบัท่ี 1 (First Difference) หรือ             แลว้จึงท า
การทดสอบ Unit Root อีกคร้ังหน่ึง หากตวัแปรดงักล่าวผ่านการหาผลต่างอนัดบัท่ี 1 แล้วมี
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คุณสมบัติ Stationary แสดงว่าตัวแปรมีอันดับการ Integration ท่ีอันดับท่ี 1 หรือ (1) หรือ 
          
 
ตารางที ่10  แสดงผลการทดสอบ Stationary ของตวัแปรดว้ยวธีิ ADF Test ท่ีผลต่างอนัดบัท่ี 1  

      (At First Difference) 
 

 
Variable 

ADF Test at First Difference (Test of I(1))  
ผลการทดสอบ ADF Test Statistic With 

C&T 
Critical Value 

1 % 5 % 10 % 
SET -10.46711  

 
 

-4.030157 

 
 
 

-3.444756 

 
 
 

-3.147221 

Stationary 
STB -9.449935 Stationary 
CPI -8.025341 Stationary 
M2 -10.43497 Stationary 

DJIA -9.947941 Stationary 
HS -10.31295 Stationary 
FRI -11.33133 Stationary 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

จากตารางท่ี 10 แสดงผลการทดสอบ Stationary ของตวัแปรดว้ยวิธี ADF Test ท่ีผลต่าง
อนัดบัท่ี 1 (At First Difference) พบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพย ์ได้แก่ ดาวโจนส์ ฮ่องกง และดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย ค่าสัมบูรณ์ของ 
ADF-Statistic มีค่ามากกวา่ค่าสัมบูรณ์ของ Mac Kinnon Critical Value ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ
ร้อยละ 1, 5 และ 10 กล่าวคือ ปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีคุณสมบติั Stationary ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติร้อยละ 1, 5 และ 10 ท่ีผลต่างอนัดบัท่ี 1 (At First Difference) 
 
2. ผลการหาสมการถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression) 
 

การวิเคราะห์จะใช้วิธีการวิเคราะห์ในรูปสมการถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณเชิงซ้อน ดว้ย
วธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด เพื่อแสดงถึงความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ดงัแสดงในตารางท่ี 11 
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ตารางที ่11  แสดงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับตวัแปร 

      ดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทยใชข้อง Freedom House 
 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

C 4.576322 1.715327 0.0887 
D(STB) -15.53355** -2.893354 0.0045 

VOL 0.000893** 5.703005 0.0000 
D(CPI) 3.120420 0.903282 0.3681 
D(M2) 4.70E-05 1.592522 0.1138 

D(DJIA) 0.016838* 2.088068 0.0388 
D(HS) 0.010716** 3.681532 0.0003 
D(FRI) 23.47277* 2.121109 0.0359 

R-squared = 0.613010                                                        Adjusted R-squared = 0.597531 
Durbin-Watson stat = 1.991323                                         F-statistic = 39.60122 (prob. = 0.00000) 
หมายเหตุ: โดยปกติดชันีประชาธิปไตยมีตั้งแต่ระดบัท่ี 1 ถึง 7 ดงัน้ี ระดบัท่ี 1 คือ ระดบัสูงสุดของ 

    ความเป็นประชาธิปไตย และระดบัท่ี 7 คือ ระดบัต ่าสุดของความเป็นประชาธิปไตย แต่ 
    ในแบบจ าลองน้ีไดก้ลบัค่าดชันีประชาธิปไตยเป็น ระดบัท่ี 1 คือ ระดบัต ่าสุดของความ 
    เป็นประชาธิปไตย และระดบัท่ี 7 คือ ระดบัสูงสุดของความเป็นประชาธิปไตย เพื่อ 
    สะดวกในการอธิบาย 
    * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % 
    ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99 % 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

จากตารางท่ี 11 แสดงปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ส าหรับตวัแปรดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทยใชข้อง Freedom House พบวา่ ค่า R-squared เท่ากบั 
0.6130 แสดงว่า แบบจ าลองน้ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได ้61.30 % และค่า Adjusted R-squared เท่ากบั 0.5975 แสดงว่า ปัจจยัท่ีเป็นตวัแปร
อิสระทุกตวัรวมกันในสมการสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได ้59.75 % และผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 
มีค่า Durbin-Watson stat (D.W.) = 1.991 ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีสรุปไดว้า่ไม่เกิดปัญหาสหสัมพนัธ์ของค่า
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คลาดเคล่ือน ดงันั้นแบบจ าลองน้ีสามารถอธิบายวา่ ตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ยหน่ึงตวัในแบบจ าลองส่ง
ผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
99 % 
 

จากตารางท่ี 11 สามารถสรุปในรูปสมการไดด้งัน้ี 
 
    ̂                                  

                                      
 

ผลการศึกษา พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
ความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99 % และตรงกบัขอ้สมมติฐานท่ี
ก าหนดไว ้ไดแ้ก่ 
 

อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐเป็นปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 
15.53355 อธิบายไดว้่า ถา้ STB มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 บาท คาดวา่ SET มีการเปล่ียนแปลง
ลดลง เท่ากบั 15.53355 จุด กล่าวคือ เม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐลดลง (ค่าเงิน
บาทแข็งค่าข้ึน) จะท าให้มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศมาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยม์าก
ข้ึน เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีชาวต่างประเทศไดรั้บจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เม่ือคิดเป็นเงินดอลลาร์สหรัฐเพิ่มข้ึนเม่ือท าการขายหลักทรัพย์ ในทางกลับกันถ้าอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐสูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) จะท าให้การลงทุนจาก
ต่างประเทศลดลง เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีชาวต่างประเทศไดรั้บจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยลดลงเม่ือท าการขายหลกัทรัพยอ์อกไป 
 

มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น
ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.00089 อธิบายไดว้า่ ถา้ VOL มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 ลา้นบาท 
คาดวา่ SET มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน เท่ากบั 0.00089 จุด กล่าวคือ มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกั
ลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเพิ่มข้ึน จะท าให้อุปสงคต่์อหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มสูงข้ึน ถา้อุปทานมีจ านวนคงท่ี เม่ืออุปสงคมี์มากกวา่อุปทาน
จะท าใหเ้กิดอุปสงคส่์วนเกิน และส่งผลใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัสูงข้ึนตาม 
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ดชันีราคาหลกัทรัพยฮ่์องกง เป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.01072 อธิบายไดว้า่ ถา้ HS มี
การเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 จุด คาดวา่ SET มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน เท่ากบั 0.01072 จุด กล่าวคือ 
เน่ืองจากเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของโลกในปัจจุบนัมีความเช่ือมโยงกนัภายใตร้ะบบการคา้และ
การเงินระหว่างประเทศรวมถึงมีผลกระทบซ่ึงกนัและกัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งตลาดการเงินใน
ภูมิภาคเดียวกนัยอ่มมีการเคล่ือนไหวและสภาวะเศรษฐกิจเก่ียวเน่ืองกนั เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนในตลาด
การเงินแห่งหน่ึงจะส่งผลกระทบไปยงัตลาดการเงินอีกแห่งหน่ึงไดอ้ยา่งรวดเร็ว ซ่ึงปกตินกัลงทุน
มกัใชด้ชันีราคาหลกัทรัพยต่์างประเทศเป็นเกณฑใ์นการก าหนดทิศทางของดชันีราคาหลกัทรัพยใ์น
ประเทศนั้นๆ 
 

ส าหรับ ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กนั
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % และตรงกบัขอ้สมมติฐานท่ีก าหนดไว ้ไดแ้ก่ 
 

ดชันีราคาหลักทรัพย์ดาวโจนส์ เป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.01684 อธิบายไดว้่า 
ถา้ DJIA มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 จุด คาดวา่ SET มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน เท่ากบั 0.01684 จุด 
กล่าวคือ ดัชนีดาวโจนส์ซ่ึงเป็นข้อมูลส าคญัท่ีเป็นเสมือนตวัเลขช้ีวดัสภาวะหรือเศรษฐกิจของ
อเมริกา ซ่ึงเป็นประเทศผูน้ าทางเศรษฐกิจโลก เม่ือเศรษฐกิจของอเมริกามีแนวโนม้ตกต ่า ยอ่มท าให้
ดชันีดาวโจนส์ลดลง และส่งผลให้ดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัลงตาม แต่ถา้ดชันี
ดาวโจนส์ปรับตวัเพิ่มข้ึน จะส่งผลใหด้ชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัสูงข้ึนตาม 
 

ดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทยเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 23.47277 อธิบายได้
ว่า ถ้า FRI มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 ระดบั คาดว่า SET มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน เท่ากบั 
23.47277 จุด กล่าวคือ ถ้าประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยสูง ท าให้เศรษฐกิจของประเทศ
เจริญกา้วหนา้อย่างมัน่คง จะส่งผลให้ดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัสูงข้ึนตาม แต่
ถา้ประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยต ่า ท าให้เศรษฐกิจของประเทศตกต ่า จะส่งผลให้ดชันีราคา
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรับตวัลดลงตาม 
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ส าหรับตวัแปรดชันีราคาผูบ้ริโภค และปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทยไม่มีนยัส าคญัท่ี
ส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองมาจากในขณะท่ีดชันีตลาดหลกัทรัพย์
มีความผนัผวนนั้น เม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน ท าให้ดชันีราคาผูบ้ริโภค
ปรับตวัสูงข้ึนตาม อาจเพราะการปรับลดอตัราดอกเบ้ียลงเพื่อเพิ่มสภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ 
และกระตุน้เศรษฐกิจท่ีอยูใ่นภาวะถดถอย แต่อยา่งไรก็ตาม ถึงแมป้ริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและ
ดชันีราคาผูบ้ริโภคจะเพิ่มข้ึน แต่นกัลงทุนทั้งในและต่างประเทศยงัคงขาดความเช่ือมัน่ในการลงทุน 
 

นอกจากน้ีเพื่อวิเคราะห์ความอ่อนไหวของแบบจ าลอง ดังนั้นผูว้ิจยัได้น าข้อมูล ดัชนี
ประชาธิปไตยในสังคมไทย จาก Polity มาวเิคราะห์เพิ่มเติม ซ่ึง Polity เป็นองคก์รใหญ่ของโลกท่ีวดั
ความเป็นประชาธิปไตยเช่นเดียวกับ Freedom House ส าหรับแบบสอบถามของ Polity 
ประกอบดว้ย 6 ส่วน ไดแ้ก่ (1) การมีส่วนร่วมทางการเมือง (2) กฎระเบียบของการมีส่วนร่วม
ทางการเมือง (3) การแข่งขนัทางการเมือง (4) กระบวนการเลือกตั้ง (5) การท างานของรัฐบาล และ 
(6) การมีเสรีภาพและความเสมอภาคของประชาชน โดย Polity ไดจ้ดัอนัดบัของดชันีประชาธิปไตย
ตั้งแต่ระดบัท่ี -10 ถึง 10 ดงัน้ี ระดบัท่ี -10 คือ ระดบัต ่าสุดของความเป็นประชาธิปไตย และระดบัท่ี 
10 คือ ระดบัสูงสุดของความเป็นประชาธิปไตย ผลการศึกษาท่ีไดโ้ดยใชต้วัแปรดชันีประชาธิปไตย
ในสังคมไทย (PLT) ของ Polity ปรากฏวา่ ใหผ้ลเหมือนกบั Freedom House กล่าวคือ ปัจจยัท่ีส่งผล
กระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ คือ อตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ ดาวโจนส์ ฮ่องกง และดัชนีประชาธิปไตยใน
สังคมไทย ส่วนดัชนีราคาผูบ้ริโภค และปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ไม่มีนัยส าคญัท่ีมี
ผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัแสดงในตารางท่ี 12 
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ตารางที ่12  แสดงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับตวัแปร 
                    ดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทยใชข้อง Polity 
 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

C 4.490964 1.626080 0.0997 
D(STB) -15.98530*** -2.736207 0.0072 

VOL 0.000793*** 4.842457 0.0000 
D(CPI) 4.298807 1.189328 0.2368 
D(M2) 4.61E-05 1.431067 0.1552 

D(DJIA) 0.017339* 1.879814 0.0627 
D(HS) 0.011435*** 3.701061 0.0003 

D(PLT) 4.519168** 2.292155 0.0237 
R-squared = 0.614811                                                        Adjusted R-squared = 0.597916 
Durbin-Watson stat = 2.033857                                         F-statistic = 36.39166 (prob. = 0.00000) 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90 % 

    ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % 
    *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99 % 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

จากตารางท่ี 12 แสดงปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ส าหรับตวัแปรดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทยใช้ของ Polity พบวา่ ค่า R-squared เท่ากบั 0.6148 
แสดงวา่ แบบจ าลองน้ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ได ้61.48 % และค่า Adjusted R-squared เท่ากบั 0.5979 แสดงว่า ปัจจยัท่ีเป็นตวัแปรอิสระทุกตวั
รวมกนัในสมการสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้
59.79 % และผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) มีค่า Durbin-
Watson stat (D.W.) = 2.034 ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีสรุปไดว้า่ไม่เกิดปัญหาสหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน 
ดงันั้นแบบจ าลองน้ีสามารถอธิบายว่า ตวัแปรอิสระอย่างนอ้ยหน่ึงตวัในแบบจ าลองส่งผลกระทบ
ต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99 % 
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ทั้งน้ีผูว้จิยัไดท้  าการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger cause test) กล่าวคือ 
การเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระ เป็นสาเหตุต่อการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามหรือไม่ และการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม เป็นสาเหตุต่อการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระหรือไม่ ดงัแสดงใน
ตารางท่ี 13 
 
ตารางที ่13  แสดงผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร (Granger cause test) 
 

Null Hypothesis F-Statistic Prob. 
D(STB) does not Granger Cause D(SET) 
D(SET) does not Granger Cause D(STB) 

0.16490 
1.25591 

0.8482 
0.2884 

VOL does not Granger Cause D(SET) 
D(SET) does not Granger Cause VOL 

0.55388 
0.77795 

0.5761 
0.4616 

D(CPI) does not Granger Cause D(SET) 
D(SET) does not Granger Cause D(CPI) 

0.39160 
2.63681 

0.6768 
0.0756* 

D(M2) does not Granger Cause D(SET) 
D(SET) does not Granger Cause D(M2) 

0.10784 
4.77159 

0.8979 
0.0101** 

D(DJIA) does not Granger Cause D(SET) 
D(SET) does not Granger Cause D(DJIA) 

1.94085 
0.76646 

0.1479 
0.4668 

D(HS) does not Granger Cause D(SET) 
D(SET) does not Granger Cause D(HS) 

2.33648 
0.63877 

0.1009 
0.5297 

D(FRI) does not Granger Cause D(SET) 
D(SET) does not Granger Cause D(FRI) 

0.04843 
1.16113 

0.9527 
0.3165 

หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90 % 
    ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95 % 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 

จากตารางท่ี 13 แสดงผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของตวัแปร พบวา่ ความสัมพนัธ์
ระหว่างดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัตวัแปร ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค และปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจไทย ผลปรากฏวา่ การเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทย เป็นสาเหตุ
ให้ดชันีราคาผูบ้ริโภคและปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทยมีการเปล่ียนแปลง อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 และ 95 ตามล าดบั แต่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
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ผูบ้ริโภคและปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทยไม่ได้เป็นสาเหตุให้ดัชนีตลาดหลักทรัพยไ์ทย
เปล่ียนแปลง ส่วนการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทยไม่ไดเ้ป็นสาเหตุให้ตวัแปรอิสระ 
อนัไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุน
ต่างประเทศในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ได้แก่ ดาวโจนส์ 
ฮ่องกง และดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย มีการเปล่ียนแปลง 
 

นอกจากน้ีผูว้ิจยัไดท้  าการวิเคราะห์โดยก าหนดความล่าช้า (Lag) ของตวัแปรอิสระทุกตวั 
ผลการศึกษาพบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของ
นกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจไทย ดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพย์ ได้แก่ ดาวโจนส์ ฮ่องกง และดชันีประชาธิปไตยใน
สังคมไทย ไม่มีนยัส าคญัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อาจเน่ืองมาจาก
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการผันผวนตลอดในช่วงระยะเวลาท าการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์
 

จากผลการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัปัจจยั
ทางเศรษฐกิจ และปัจจยัทางการเมือง นักลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ควรให้ความสนใจกบัอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ ดาวโจนส์ ฮ่องกง และดัชนี
ประชาธิปไตยในสังคมไทย ในการพิจารณาวางแผนการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เพื่อเป็นการเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุน ส าหรับสถาบนัหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก าหนด
นโยบายสามารถน าผลของความสัมพนัธ์ดงักล่าวไปใช้ในการควบคุม ดูแลปัจจยัต่างๆ ไดอ้ย่าง
ถูกตอ้งและเหมาะสมมากยิ่งข้ึน เพื่อให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีเสถียรภาพเป็นการ
สร้างความมัน่ใจใหก้บันกัลงทุนอีกทางหน่ึงดว้ย 
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บทที ่6 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มกัปรับตวัข้ึนหรือปรับตวัลดลง
ตามภาวะโดยรวมของตลาดโดยมีปัจจยัท่ีส่งผลกระทบ เช่น ปัจจยัทางเศรษฐกิจ ปัจจยัทางการเมือง 
และปัจจยัภยัธรรมชาติ เป็นตน้ ซ่ึงเป็นความเส่ียงส าหรับนกัลงทุน นกัลงทุนควรจะทราบถึงปัจจยั
ต่างๆ ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้นการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลง
ของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะท าให้เกิดความเขา้ใจความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนของ
ปัจจยัต่างๆ ทั้งภายในและภายนอกประเทศ ในระดับมหภาคและจุลภาค อนัจะท าให้สามารถ
พยากรณ์เหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตไดใ้นระดบัหน่ึง เพื่อลดความสูญเสียท่ีเกิดจากความเส่ียง 
และเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนได ้
 

การศึกษาในคร้ังน้ีจึงได้ท าการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปัจจยัทางเศรษฐกิจและทางการเมืองท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ อตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย ดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ดาวโจนส์ ฮ่องกง และดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย โดยใชข้อ้มูลทุติย
ภูมิแบบอนุกรมเวลารายเดือนนบัตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2555 รวม 
132 เดือน โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัท่ีส่งผล
กระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์ในรูปสมการถดถอยแบบ
เส้นตรงพหุคูณเชิงซอ้น ดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันี
ราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการซ้ือขาย
สุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์
ไดแ้ก่ ดาวโจนส์ ฮ่องกง และดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย ส่วนดชันีราคาผูบ้ริโภค และปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจไทย ไม่มีนยัส าคญัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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จากผลการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัปัจจยั
ทางเศรษฐกิจ และปัจจยัทางการเมือง นักลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุน ควรให้ความสนใจกบัอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ ดาวโจนส์ ฮ่องกง และดัชนี
ประชาธิปไตยในสังคมไทย ในการพิจารณาวางแผนการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เพื่อเป็นการเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน โดยผลท่ีได้มีความ
น่าเช่ือถือไดใ้นระดบัหน่ึง ส าหรับสถาบนัหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดนโยบายสามารถ
น าผลของความสัมพนัธ์ดงักล่าวไปใชใ้นการควบคุม ดูแลปัจจยัต่างๆ ไดอ้ยา่งถูกตอ้งและเหมาะสม
มากยิ่งข้ึน เพื่อให้ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีเสถียรภาพเป็นการสร้างความมัน่ใจ
ใหก้บันกัลงทุนอีกทางหน่ึงดว้ย 

 
ข้อเสนอแนะ 

 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังนี้ 
 

1.  อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้มกนั เม่ือค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน นกัลงทุนจึงควร
ลงทุนในหลกัทรัพย ์เพราะดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะมีการปรับตวัสูงข้ึน ในส่วน
ของสถาบนัหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง อาทิ ธนาคารแห่งประเทศไทย ควรมีการก าหนดนโยบาย
เศรษฐกิจท่ีชดัเจน ควบคุมค่าเงินบาทใหมี้เสถียรภาพไม่แข็งค่าหรืออ่อนค่าจนเกินไป เพื่อไม่ให้เกิด
ผลกระทบต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมถึงสร้างความเช่ือมั่นให้แก่นักลงทุน
ต่างประเทศท่ีจะเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอีกดว้ย 
 

2.  มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มี
ผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั ดงันั้นนัก
ลงทุนจึงควรลงทุนในช่วงท่ีมีการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากนกัลงทุนต่างประเทศ เพราะเป็นช่วงท่ี
ดัชนีหลักทรัพย์มีการปรับตวัสูงข้ึน ท าให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนเพิ่มสูงข้ึน ในส่วนของ
สถาบนัหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง อาทิ ภาครัฐบาล ควรมีการก าหนดนโยบายและวางแผนพฒันา
ตลาดหลักทรัพย์ เพื่อให้นักลงทุนต่างประเทศเข้ามาลงทุนในประเทศไทย รวมถึงการรักษา
เสถียรภาพของตลาดไม่ใหมี้การผนัผวนอยา่งรวดเร็วและมากเกินไป 
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3.  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยด์าวโจนส์และฮ่องกง มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั ดงันั้นนกัลงทุนจึงจ าเป็นตอ้งติดตามขอ้มูลข่าวสาร 
ความเคล่ือนไหวต่างๆ ท่ีส่งผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยด์าวโจนส์และฮ่องกงอย่างใกล้ชิด 
เพราะการเปล่ียนแปลงของดัชนีดาวโจนส์และฮ่องกง จะส่งผลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หากดชันีดาวโจนส์และฮ่องกงมีการปรับตวัเพิ่มสูงข้ึน นักลงทุนจึงควรลงทุนซ้ือ
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

4.  ดชันีประชาธิปไตยในสังคมไทย มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั ถา้ประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยสูง นกัลงทุนจึงควร
ลงทุนในหลักทรัพย์ เพราะประเทศท่ีมีความเป็นประชาธิปไตยสูง จะมีรายจ่ายสาธารณะสูง 
สามารถช่วยกระตุน้เศรษฐกิจโดยการเพิ่มอุปสงคม์วลรวม จะท าให้อตัราการเจริญเติบโตและความ
มัน่คงทางเศรษฐกิจของประเทศดีข้ึน 
 
ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป 
 

1.  ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลรายเดือน ซ่ึงอาจท าให้เห็นถึงผลกระทบจาก
ปัจจยัต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่ชัดเจน แนวทางส าหรับ
การศึกษาในคร้ังต่อไป อาจจะน าขอ้มูลรายสัปดาห์หรือรายวนั เพื่อมาหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าให้ผลการวิเคราะห์ชัดเจน
ใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากยิง่ข้ึน 
 

2.  การศึกษาถึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในคร้ัง
ต่อไป อาจน าปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นอกเหนือจาก
ปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เช่น ปัจจยัภยัธรรมชาติ ปัจจยัจากต่างประเทศ และปัจจยัทางดา้นราคา
ทองค า เป็นตน้ มาหาความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อ
เป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนมากยิง่ข้ึน 
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ตารางผนวกที ่1  ขอ้มูลรายเดือนท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

TIME SET STB VOL CPI M2 DJIA HS FRI 
Jan-45 340.82 44.04 9,201.65 0.8 6,487,866 9,920.00 10,725.30 2.5 

Feb-45 371.81 43.65 5,593.58 0.3 6,550,820 10,106.13 10,482.55 2.5 

Mar-45 373.95 43.42 3,833.54 0.6 6,560,345 10,403.94 11,032.92 2.5 

Apr-45 371.42 43.22 2,974.98 0.4 6,601,886 9,946.22 11,497.58 2.5 

May-45 407.96 42.32 10,157.57 0.1 6,603,044 9,925.25 11,301.94 2.5 

Jun-45 389.1 41.5 -3,674.67 0.2 6,591,390 9,243.26 10,598.55 2.5 

Jul-45 376.02 42 -5,091.64 0.1 6,621,959 8,736.59 10,267.36 2.5 

Aug-45 361.16 42.22 -191.33 0.3 6,718,939 8,663.50 10,043.87 2.5 

Sep-45 331.79 43.25 -3,811.82 0.4 6,475,300 7,591.93 9,072.21 2.5 

Oct-45 357.22 43.29 -397.32 1.4 6,515,120 8,397.03 9,441.25 2.5 

Nov-45 364.9 43.47 -1,834.32 1.2 6,601,101 8,896.09 10,069.87 2.5 

Dec-45 356.48 43.08 -2,422.37 1.6 6,647,163 8,341.63 9,321.29 2.5 

Jan-46 370.01 42.77 7,977.94 2.2 6,708,980 8,053.81 9,258.95 2.5 

Feb-46 361.32 42.78 -3,025.03 1.9 6,744,902 7,891.08 9,122.66 2.5 

Mar-46 364.55 42.81 -2,437.20 1.7 6,764,780 7,992.13 8,634.45 2.5 

Apr-46 374.63 42.76 -3,963.86 1.6 6,753,759 8,480.09 8,717.22 2.5 
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ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
 

TIME SET STB VOL CPI M2 DJIA HS FRI 
May-46 403.82 41.7 9,095.49 1.9 6,813,724 8,850.26 9,487.38 2.5 

Jun-46 461.82 42.07 11,491.04 1.7 6,789,337 8,985.44 9,577.12 2.5 

Jul-46 484.11 41.96 -2,633.20 1.8 6,815,861 9,233.80 10,134.83 2.5 

Aug-46 537.71 41.12 2,154.58 2.2 6,855,082 9,415.82 10,908.99 2.5 

Sep-46 578.98 40 -11,598.40 1.7 6,874,850 9,275.06 11,229.87 2.5 

Oct-46 639.45 39.9 -5,621.97 1.2 6,908,188 9,801.12 12,190.10 2.5 

Nov-46 646.03 39.9 -21,051.35 1.8 7,037,122 9,782.46 12,317.47 2.5 

Dec-46 772.15 39.585 -4,997.07 1.8 7,062,321 10,453.92 12,575.94 2.5 

Jan-47 698.9 39.23 -22,363.78 1.2 7,151,604 10,488.07 13,289.37 2.5 

Feb-47 716.3 39.25 -1,489.31 2.2 7,193,916 10,583.92 13,907.03 2.5 

Mar-47 647.3 39.22 -8,298.26 2.3 7,217,432 10,357.70 12,681.67 2.5 

Apr-47 648.15 40 -4,720.83 2.5 7,311,111 10,225.57 11,942.96 2.5 

May-47 641.05 40.52 -17,760.05 2.4 7,321,453 10,188.45 12,198.24 2.5 

Jun-47 646.64 40.91 670.93 3 7,238,006 10,435.48 12,285.75 2.5 

Jul-47 636.7 41.27 -1,459.05 3.1 7,340,362 10,139.71 12,238.03 2.5 

Aug-47 624.59 41.6 -2,365.91 3.1 7,349,312 10,173.92 12,850.28 2.5 
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ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
 

TIME SET STB VOL CPI M2 DJIA HS FRI 
Sep-47 644.67 41.38 22,992.78 3.6 7,380,276 10,080.27 13,120.03 2.5 

Oct-47 628.16 41.03 -2,202.03 3.5 7,416,781 10,027.47 13,054.66 2.5 

Nov-47 656.73 39.38 18,910.99 3 7,482,921 10,428.02 14,060.05 2.5 

Dec-47 668.1 38.85 23,696.69 2.9 7,471,427 10,783.01 14,230.14 2.5 

Jan-48 701.91 38.6471 47,920.66 2.7 7,549,685 10,489.94 13,721.69 2.5 

Feb-48 741.55 38.4243 31,619.39 2.5 7,605,551 10,766.23 14,195.35 2.5 

Mar-48 681.49 39.2543 -10,141.03 3.2 7,564,577 10,503.76 13,516.88 2.5 

Apr-48 658.88 39.7062 -7,149.84 3.6 7,573,975 10,192.51 13,908.97 2.5 

May-48 667.55 40.6076 -3,014.13 3.7 7,584,914 10,467.48 13,867.07 2.5 

Jun-48 675.5 41.4091 16,657.27 3.8 7,540,229 10,274.97 14,201.06 2.5 

Jul-48 675.67 41.8326 13,759.63 5.3 7,617,994 10,640.91 14,880.98 2.5 

Aug-48 697.85 41.4515 17,879.60 5.6 7,674,933 10,481.60 14,903.55 2.5 

Sep-48 723.23 41.1075 12,978.49 6 7,739,816 10,568.70 15,428.52 2.5 

Oct-48 682.62 40.8863 -26,711.22 6.2 7,751,572 10,440.07 14,386.37 2.5 

Nov-48 667.75 41.3206 2,925.36 5.9 7,878,790 10,805.87 14,937.14 2.5 

Dec-48 713.73 41.1746 21,817.50 5.8 7,926,921 10,717.50 14,876.43 2.5 
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ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
 

TIME SET STB VOL CPI M2 DJIA HS FRI 
Jan-49 762.63 39.2013 74,815.86 5.9 8,113,019 10,864.86 15,753.14 3 

Feb-49 744.05 39.4076 19,088.08 5.6 8,147,370 10,993.41 15,918.48 3 

Mar-49 733.25 38.9417 -309.18 5.7 8,211,938 11,109.32 15,805.04 3 

Apr-49 768.29 37.6167 18,437.96 6 8,281,490 11,367.14 16,661.30 3 

May-49 709.43 38.2326 -34,410.69 6.2 8,348,131 11,168.31 15,857.89 3 

Jun-49 678.13 38.3295 -13,065.58 5.9 8,242,379 11,150.22 16,267.62 3 

Jul-49 691.49 37.9523 9,671.36 4.4 8,326,335 11,185.68 16,971.34 3 

Aug-49 690.9 37.6907 9,382.36 3.8 8,397,801 11,381.15 17,392.27 3 

Sep-49 686.1 37.6373 10,883.78 2.7 8,405,273 11,679.07 17,543.05 3 

Oct-49 722.46 36.8785 18,269.98 2.8 8,439,277 12,080.73 18,324.35 3 

Nov-49 739.06 36.1467 2,605.77 3.5 8,579,081 12,221.93 18,960.48 3 

Dec-49 679.84 36.2308 -31,923.72 3.5 8,573,377 12,463.15 19,964.72 3 

Jan-50 654.04 35.9232 11,810.90 3 8,680,470 12,621.69 20,106.42 5.5 

Feb-50 677.13 35.5541 17,531.09 2.3 8,818,334 12,268.63 19,651.51 5.5 

Mar-50 673.71 35.1354 1,282.15 2 8,890,318 12,354.35 19,800.93 5.5 

Apr-50 699.16 34.9093 11,715.21 1.8 8,947,299 13,062.91 20,318.98 5.5 
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ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
 

TIME SET STB VOL CPI M2 DJIA HS FRI 
May-50 737.4 34.7685 24,306.12 1.9 9,018,406 13,627.64 20,634.47 5.5 

Jun-50 776.79 34.6679 30,880.11 1.9 8,907,713 13,408.62 21,772.73 5.5 

Jul-50 859.76 33.9223 30,077.92 1.7 9,011,771 13,211.99 23,184.94 5.5 

Aug-50 813.21 34.456 -35,407.21 1.1 9,006,493 13,357.74 23,984.14 5.5 

Sep-50 845.5 34.3851 3,110.29 2.1 8,987,676 13,895.63 27,142.47 5.5 

Oct-50 907.28 34.1228 13,644.86 2.5 9,042,183 13,930.01 31,352.58 5.5 

Nov-50 846.44 33.975 -38,223.57 3 9,064,702 13,371.72 28,643.61 5.5 

Dec-50 858.1 33.885 -15,709.44 3.2 9,109,468 13,264.82 27,812.65 5.5 

Jan-51 784.23 33.1502 -35,163.87 4.3 9,187,093 12,650.36 23,455.74 5 

Feb-51 845.76 32.0151 31,334.25 5.4 9,323,362 12,266.39 24,331.67 5 

Mar-51 817.03 31.6229 -10,059.66 5.3 9,393,191 12,262.89 22,849.20 5 

Apr-51 832.45 31.8733 -65.12 6.2 9,421,386 12,820.13 25,755.35 5 

May-51 833.65 32.5726 159.76 7.6 9,433,919 12,638.32 24,533.12 5 

Jun-51 768.59 33.6588 -36,544.91 8.9 9,296,182 11,350.01 22,102.01 5 

Jul-51 676.32 33.6592 -35,855.22 9.2 9,272,924 11,378.02 22,731.10 5 

Aug-51 684.44 34.2928 -11,360.32 6.4 9,398,207 11,543.55 21,261.89 5 
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ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
 

TIME SET STB VOL CPI M2 DJIA HS FRI 
Sep-51 596.54 34.1752 -27,559.49 6 9,409,979 10,850.66 18,016.21 5 

Oct-51 416.53 35.108 -15,604.07 3.9 9,521,639 9,325.01 13,968.67 5 

Nov-51 401.84 35.5652 -9,592.17 2.2 9,726,816 8,829.04 13,888.24 5 

Dec-51 449.96 35.1 -12,035.49 0.4 9,944,331 8,776.39 14,387.48 5 

Jan-52 437.69 35.25 -4,218.90 -0.4 10,045,131 8,000.86 13,278.21 4.5 

Feb-52 431.52 36.5 -3,475.65 -0.1 10,203,880 7,062.93 12,811.57 4.5 

Mar-52 431.5 35.76 2,148.12 -0.2 10,232,883 7,608.92 13,576.02 4.5 

Apr-52 491.69 34.98 3,815.99 -0.9 10,265,390 8,168.12 15,520.99 4.5 

May-52 560.41 33.98 8,089.72 -3.3 10,298,539 8,500.33 18,171.00 4.5 

Jun-52 597.48 34.02 13,834.69 -4 10,133,741 8,447.00 18,378.73 4.5 

Jul-52 624 33.72 9,040.21 -4.4 10,004,120 9,171.61 20,573.33 4.5 

Aug-52 653.25 34 2,995.83 -1 10,107,577 9,496.28 19,724.19 4.5 

Sep-52 717.07 33.43 22,994.86 -1 10,112,607 9,712.28 20,955.25 4.5 

Oct-52 658.24 33.44 655.45 0.4 10,180,351 9,712.73 21,752.87 4.5 

Nov-52 689.07 33.225 -13,135.17 1.9 10,346,937 10,344.84 21,821.50 4.5 

Dec-52 734.54 33.33 -4,514.19 3.5 10,617,013 10,428.05 21,872.50 4.5 



 

 

 

75 

ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
 

TIME SET STB VOL CPI M2 DJIA HS FRI 
Jan-53 696.55 33.16 -7,484.94 4.1 10,602,165 10,067.33 20,121.99 4.5 

Feb-53 721.37 33.025 5,421.73 3.7 10,684,523 10,325.26 20,608.70 4.5 

Mar-53 787.98 32.33 44,600.28 3.4 10,855,592 10,856.63 21,239.35 4.5 

Apr-53 763.51 32.345 -4,094.03 3 10,831,833 11,008.61 21,108.59 4.5 

May-53 750.43 32.505 -58,745.12 3.5 11,001,464 10,136.63 19,765.19 4.5 

Jun-53 797.31 32.405 2,974.70 3.3 10,846,410 9,774.02 20,128.99 4.5 

Jul-53 855.83 32.24 6,878.98 3.4 10,887,107 10,465.94 21,029.81 4.5 

Aug-53 913.19 31.275 16,019.48 3.3 10,968,086 10,014.72 20,536.49 4.5 

Sep-53 975.3 30.325 36,008.45 3 11,116,099 10,788.05 22,358.17 4.5 

Oct-53 984.46 29.94 15,477.50 2.8 11,323,296 11,118.40 23,096.32 4.5 

Nov-53 1,005.12 30.205 -6,274.41 2.8 11,497,562 11,006.02 23,007.99 4.5 

Dec-53 1,032.76 30.055 30,941.19 3 11,778,822 11,577.51 23,035.45 4.5 

Jan-54 964.1 30.9 -28,629.97 3.03 11,819,564 11,891.93 23,447.34 4.5 

Feb-54 987.91 30.575 8,453.55 2.87 12,157,863 12,226.34 23,338.02 4.5 

Mar-54 1,047.48 30.275 19,599.07 3.14 12,284,438 12,319.73 23,451.43 4.5 

Apr-54 1,093.56 29.875 29,505.72 4.04 12,482,025 12,810.54 23,720.81 4.5 



 

 

 

76 

ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
 

TIME SET STB VOL CPI M2 DJIA HS FRI 
May-54 1,073.83 30.29 -16,706.31 4.19 12,560,759 12,569.79 23,684.13 4.5 

Jun-54 1,041.48 30.735 -26,898.96 4.06 12,603,864 12,414.34 22,398.10 4.5 

Jul-54 1,133.53 29.77 37,870.61 4.08 12,790,191 12,143.24 22,440.25 4.5 

Aug-54 1,070.05 29.968 -42,039.36 4.29 12,874,774 11,613.53 20,534.85 4.5 

Sep-54 916.21 31.195 -16,506.06 4.03 12,903,669 10,913.38 17,592.41 4.5 

Oct-54 974.75 30.74 30,802.23 4.19 13,143,629 11,955.01 19,864.87 4.5 

Nov-54 995.33 30.865 -12,584.48 4.19 13,322,641 12,045.68 17,989.35 4.5 

Dec-54 1,025.32 31.48 12,014.55 3.53 13,559,887 12,217.56 18,434.39 4.5 

Jan-55 1,083.97 31.033 2,974.45 3.38 13,685,179 12,632.91 20,390.49 4 

Feb-55 1,160.90 30.454 46,434.05 3.35 13,812,583 12,952.07 21,680.08 4 

Mar-55 1,196.77 30.786 33,361.62 3.45 13,890,275 13,212.04 20,555.58 4 

Apr-55 1,228.49 30.711 1,181.99 2.47 13,809,076 13,213.63 21,094.21 4 

May-55 1,141.50 31.816 -14,744.07 2.53 13,843,465 12,393.45 18,629.52 4 

Jun-55 1,172.11 31.556 -5,666.35 2.56 14,012,989 12,880.09 19,441.46 4 

Jul-55 1,199.30 31.488 295.96 2.73 14,137,981 13,008.68 19,796.81 4 

Aug-55 1,227.48 31.243 -2,086.99 2.69 14,262,285 13,090.84 19,482.57 4 
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ตารางผนวกที ่1  (ต่อ) 
 

TIME SET STB VOL CPI M2 DJIA HS FRI 
Sep-55 1,298.74 30.83 3,266.26 3.38 14,544,495 13,437.13 20,840.38 4 

Oct-55 1,298.87 30.678 -17,891.92 3.32 14,693,033 13,096.46 21,641.82 4 

Nov-55 1,324.04 30.7 6,173.30 2.74 14,885,842 13,025.58 22,030.39 4 

Dec-55 1,391.93 30.576 23,090.02 3.63 14,966,787 13,104.14 22,656.92 4 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET, VOL, DJIA และ HS), ธนาคารแห่งประเทศไทย (STB, CPI และ M2) และ Freedom House (FRI) 
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ประวตัิการศึกษาและการท างาน 
 

ช่ือ – นามสกุล     นายคมกิตติ  องัคทะวิวฒัน์ 
วนั เดือน ปี ทีเ่กดิ    วนัท่ี 10 เดือนเมษายน พ.ศ. 2532 
สถานทีเ่กดิ     จงัหวดักรุงเทพมหานคร 
ประวตัิการศึกษา     เศรษฐศาสตรบณัฑิต (เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ) 
      มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลตะวนัออก 
      วทิยาเขตจกัรพงษภูวนารถ 




