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บทคัดย่อ 
การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ 1) เพือ่ศึกษาดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด 

2) เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิดประกอบด้วย อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรัฐอเมริกา, ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์, มูลค่าการซื้อสุทธิของนักลงทุน
ต่างชาติ และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี ที่มีผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในสถานการณ์โควดิการศึกษางานวิจัยครั้งนีใ้ช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นข้อมูลเชิง
ปริมาณโดยทำการศึกษาเป็นรายวัน ณ สิน้วัน เปน็จำนวนทั้งหมด 298 วัน รวบรวมข้อมูลตั้งแต่วันที่ 2 มกราคม 
พ.ศ. 2563 ถึง วันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2564 ซึ่งเป็นวันทีส่ถานการณ์โควิดเริ่มจนถึงปัจจบุัน จำนวนข้อมูลที่ใช้ใน
การวิเคราะห์ทั้งสิ้น 298 ข้อมูล และสถิติทีใ่ช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลได้แก่ ค่าเฉลี่ย,  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ
สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regressions) 
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ผลการวิจัยพบว่า อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา, ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี มีผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
สถานการณโ์ควิดอย่างมนีัยสำคญัทางสถิติ 
 
คำสำคัญ: ปัจจัยทีส่่งผลต่อดัชนีหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย; ผลกระทบ; ดชันีหลักทรัพย์ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
Abstract 

The purpose of this research is to (1) To study the Stock Exchange of Thailand Index 
during COVID situation. (2) to study the factors affecting stock market index in The Stock 
Exchange of Thailand during COVID situation. The factors include the USD/THB Exchange Rate, 
Dow Jones Industrial Average Index, Net Purchase Value of Foreign Investors, 10-year US 
Government Bond Yield. This quantitative research used secondary data. daily-based data 
were collected at the end of the day, employing 289 days, starting from January 2, 2020 to 
March 31, 2021. There are days when the COVID situation began to date. Total data of 298 
data were collected and statistics used included mean, standard deviation and multiple 
regression.  

The research’s result found that the USD/THB Exchange Rate, Dow Jones Industrial 
Average Index and 10-year US Government Bond Yield affect SET, Stock Exchange of Thailand. 
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บทนํา 

ก่อนที่เกิดสถานการณ์โควิดโลกเคยได้รับผลกระทบทางการเงินจากวิกฤตเศรษฐกิจมากมาย เชน่ 
ผลกระทบทางเศรษฐกิจที่เกิดจากสงครามโลก วิกฤตต้มยำกุ้ง วิกฤตแฮมเบอเกอร์ อาจกล่าวได้ว่า วิกฤต
เศรษฐกิจ (Economic Crisis) คือสถานการณ์ที่เศรษฐกิจเกิดการชะลอตัวอยา่งรุนแรง อันมสีาเหตุส่วนใหญ่เกิด
มาจาก วิกฤตการเงิน (Financial Crisis) ซึ่งเกิดจากการที่มูลคา่สินทรัพย์ทางการเงินบางอย่างลดลงอย่างรุนแรง
จนส่งผลต่อวงกว้าง (GreedisGoods, 2020) เช่น วิกฤตแฮมเบอเกอร์อันเนื่องมาจากเกิดปัญหาการบริหาร
จัดการสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ (Sub-Prime Mortgage) ผิดพลาด และผลของการกำกับดูแลกลุ่มวาณชิธนกิจ 



(Investment Banking) ไม่รัดกุม จนทำให้เกิดปัญหาขาดสภาพคล่องและคุกคามความมัน่คงของสถาบันการเงนิ 
ทำให้บริษัทใหญ่หลายบริษทัในสหรัฐอเมริกาต้องล้มละลายปิดกิจการ และเกิดวิกฤตเศรษฐกิจลุกลามกระทบไป
ทั่วโลกนบัว่ารนุแรงที่สุดนับตั้งแต่ทศวรรษที่ 1930 ส่งผลให้อำนาจและความนา่เชื่อถือของสหรัฐอเมริกาและกลุ่ม
ประเทศตะวันตกลดลง โดยเฉพาะชื่อเสียงของสหรัฐอเมริกาในฐานะผู้นำโลกลดลงด้วย (รัชนี โตอาจ, 2013) 
แตกต่างจากวิกฤตโควิดที่เป็นผลกระทบจากโรคระบาดทำให้กระทบต่อการใช้จ่ายโดยตรงอันเกิดมาจาก
มาตรการในการรับมือกับเชื้อโรคด้วยวิธีต่างๆ โดยทุกๆ วิกฤตตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกต่างได้รบัผลกระทบโดยถือ
ว่าเป็นเหตุภายนอกที่กระทบต่อราคาหุ้นมิได้เกิดขึ้นจากการดำเนินงานของบริษทัโดยตรงและเมื่อราคาหุ้นได้รับ
ผลกระทบก็ย่อมกระทบถึงดัชนรีาคาด้วย (พรทิพย์ กองชุน, 2021) โดยในช่วงที่เกิดวิกฤตโควิดมีหลายปัจจัยที่ทำ
ให้นักลงทุนเกิดความกลัวในการถือหลักทรัพย์หันไปถือเป็นเงินสดมากข้ึน นักลงทนุจึงขายหลักทรัพย์ออกมาเป็น
จำนวนมากทำให้ราคาของหลักทรัพย์ไม่สามารถคาดคะเนด้วยเหตุผลหรือปัจจัยพื้นฐานได้ ราคาของหลักทรัพย์
ในสถานการณ์วิกฤตจึงมิไดส้ะทอ้นมูลค่าที่แท้จริงแตกตา่งจากในสถานการณ์ปกติตามที่ทฤษฎตีลาดที่มี
ประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) เชื่อว่าการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นจะเปน็ข้อมูลสะท้อน
ข่าวสารอย่างสมบูรณ์หากการตดัสินใจซื้อขายหุ้นของนักลงทนุในตลาดตั้งอยู่บนพื้นฐานของการคาดคะเนด้วย
เหตุผล (Rational Expectations) โดยที่ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลงอย่างรวดเร็วเมื่อมีข้อมูลข่าวสาร
ใหม่ๆ เข้ามากระทบอย่างรวดเร็วจนไม่มีใครสามารถทำกำไรได้เกินกว่าระดับกำไรปกติซึ่งเรียกตลาดทนุลักษณะนี้
ว่าตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Eugene, 1965 อ้างใน สมยศ กิตติสุขเจริญ, 2558) แต่ที่เหมือนกันคือในวิกฤตทุก
คร้ังดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยท์ั่วโลกเมื่อถึงจุดที่ราคาอยู่ตำ่กว่าจุดดุลยภาพก็ย่อมปรับตัวสูงขึน้เพื่อเข้าหาจุด
ดุลยภาพ ตามทฤษฎีอุปสงค์และอุปทานในการกำหนดราคาหลกัทรัพย์ (Jack Hirshleifer, & Glazer, 2005) 
เช่นในวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ ที่ก่อนและหลังวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ในปี ค.ศ. 2007-2009 ที่แม้จะได้รับผลกระทบ
แต่ก็สามารถกลับมาในระดบัเดิมก่อนมีวิกฤตและสามารถทำจดุสูงสุดใหม่ไดส้ิ่งนีส้ะท้อนให้เห็นช่วงเวลาที่เรา
สามารถลงทุนได้เพราะในทุกวิกฤตย่อมมีโอกาสเสมอ 

ปัจจุบนัโลกกำลังเผชิญวิกฤตจากไวรัส โควิด-19 ซึ่งส่งผลกระทบในหลายดา้นไม่วา่จะเปน็ด้าน
สาธารณสุขหรือด้านเศรษฐกิจและสังคม (WHO Thailand, 2019) โดยผลกระทบทางด้านสาธารณสุขนั้นใน
เดือนกุมภาพันธ์ 2564 โลกมีผู้ตดิเชื้อ 109,008,415 คน เสียชีวิต 2,404,062 คนรักษาหาย 81,111,368 คน 
(worldometers, 2021)  และเนื่องจากวิกฤติโควิดนีท้ำให้ได้รบัผลกระทบทางเศรษฐกิจทั่วโลกจากมาตรการ
ต่างๆ ทีใ่ช้ในการควบคุมโรค และที่กระทบต่อเศรษฐกิจที่สุดคือ มาตรการ Lockdown ห้ามออกจากบ้าน หรือ
กำหนดเวลาในการออกจากบ้าน ทำให้เกิดผลกระทบต่อการจับจ่ายของทั้งภาคครัวเรือนและอุตสาหกรรมดังที่
สะท้อนผา่น GDP (Gross Domestic Product) ของโลกในป ี2563 จากการคาดการณ์ของ IMF 
(International Monetary Fund) ที่ประมาณ -3.5 เปอร์เซ็นต์ (IMF, 2020) แต่ละประเทศจงึต้องนำนโยบาย
การเงินการคลังมาใช้เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ เช่น ในเดือนมีนาคม 2563 ประเทศสหรัฐอเมริกา ธนาคารกลางสหรัฐ 
(Federal Reserve หรือ FED) ได้มีการออกนโยบาย ดังนี้ ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.00% สู่ระดับ 0.00-



0.25% 2. ประกาศซื้อพันธบัตรตามมาตรการผ่อนคลายเชิงปรมิาณ QE (Quantitative Easing) โดยเปน็การอัด
ฉีดเงินเพื่อเพิ่มสภาพคล่องให้ระบบเศรษฐกิจในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว วงเงนิ 7 แสนล้านดอลลาร์ 3. ปรับลด
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ฉุกเฉินสำหรับธนาคารพาณชิย์ลง 1.25% สู่ระดับ 0.25% และขยายอายุเงนิกู้เป็นเวลา 90 
วัน 4. ปรับลดอัตราการกันสำรองของธนาคารจำนวนหลายพนัแห่งสู่ระดับ 0% (FINNOMENA, 2020) จากการ
ทำนโยบายทางการเงินดงัที่กล่าวข้างต้นทำให้สหรัฐเกิดภาวะเงินเฟ้อซึ่งมีผลต่อค่าเงินดอลลารส์หรัฐทำให้ค่าเงิน
สหรัฐอ่อนค่าลง กระทบอัตราแลกเปลี่ยนทำให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นในคร้ังนี้คา่เงินบาทแข็งค่าสูงสุดที่ 29.90 
บาท ต่อดอลลาร์สหรัฐ 

นอกจากนี้ราคาสินทรัพยท์ั่วโลกได้รับผลกระทบด้วยเชน่กันโดยราคานัน้มันดบิเวสเท็กซัสในตลาด
ล่วงหน้า (Crude Oil WTI Futures) ในเดือนเมษายนราคาอยูท่ี่ -40.56 เหรียญสหรัฐ ถือได้ว่าเป็นเหตุการณ์ที่
เกิดขึ้นครั้งแรกในประวัติศาสตร ์(ประชาชาตธิุรกิจ, 2563) และหากสังเกตอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล
สหรัฐ อายุ 10 ปี ซึ่งถือว่าเป็นสนิทรัพย์ที่ปราศจากความเสีย่งทางการเงิน จะเห็นได้วา่ในช่วงเดือนมีนาคม 2563 
ที่สถานการณ์โควิดระบาดหนักให้ผลตอบแทนประมาณร้อยละ 0.5 ถือว่าลดลงอย่างมากจากเดือนมกราคม 
2563 ที่ให้ผลตอบแทนประมาณร้อยละ 1.8 (investing.com, 2021) ในสถานการณ์โควิดนั้นตลาดหลักทรัพย์
ทั่วโลกเช่นดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ในเดือนมนีาคม 2563 ทำจุดตำ่สุดที่ 18,917.46 จุด จากช่วงเดือน
มกราคมอยู่ที่ประมาณ 28,868.80 จุด ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็ได้รบัผลกระทบเช่นกัน โดยในวนัที่ 2 
มกราคม 2563 ก่อนมีโควิดระบาดหนักในประเทศนั้นดชันีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอยู่ที่ 1595.82 
จุด เมื่อพบโรคระบาดอยา่งหนักในประเทศและตา่งประเทศจึงเกิดการขายอย่างหนักจนทำให้เกิด Circuit 
Breaker ถึง 4 ครั้ง ของตลาดหุ้นไทย และเปน็คร้ังแรกในรอบ 11 ปี และเมื่อวันที่  23 มีนาคม 2563 ดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปิดที่ 1024.46 จุด เป็นช่วงทีด่ัชนีราคาอยู่ที่จุดตำ่สุด จากนั้นปริมาณพร้อมทั้ง
มูลค่าการซื้อขายก็ลดลงต่อเนื่องถึง เดือนตุลาคม และในเดือน พฤศจิกายน ที่ปริมาณและมลูคา่การซื้อขาย
เพิ่มข้ึนอย่างชัดเจน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์สงูขึ้นด้วยเชน่กัน คล้ายกบัวิกฤตทางการเงินก่อนหน้าที่ตลาด
หลักทรัพย์มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วภายหลังจากทีผ่่านจุดต่ำสุดแล้ว 

และจากมูลคา่ซื้อขายสุทธิของนกัลงทุนตา่งชาติ -264,385.79 ล้านบาทในปี 2563 ลดลงอยา่งมากจาก
ปี 2562 และเป็นนักลงทุนที่มีการขายมากที่สดุ ทำให้ผู้วิจัยมีความสนใจต่อ มูลค่าซื้อขายสุทธขิองนักลงทุน
ต่างชาติ และจากทฤษฎีการลงทุนระหว่างประเทศที่กลา่วว่าผูล้งทุนย่อมแสวงหาการลงทุนทีไ่ด้ประโยชน์
มากกว่าทำให้ผู้วิจัยมีความสนใจ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ซึง่สะท้อนผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา รวมทั้งอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี 
นอกจากนี้อัตราแลกเปลี่ยนที่ถอืว่าเป็นปัจจัยหนึ่งทีน่ักลงทนุตา่งชาติต้องคำนึงถึงเพราะการจะซื้อหลักทรัพย์ใน
ไทยจะต้องแลกเปลี่ยนเป็นเงินบาทเสียก่อนซึ่งในช่วงสถานการณ์โควิดค่าเงินบาทแข็งค่าเปน็อย่างมาก 

โดยจากที่กลา่วมาจะเห็นได้วา่ดชันีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณโ์ควิดมี
ช่วงเวลาที่ดชันีมีจดุต่ำสุดซึ่งถ้าหากสามารถลงทุนในช่วงทีด่ัชนรีาคาต่ำได้ก็สามารถได้กำไรจากการลงทุนหรือ



สามารถลงทุนในหุ้นที่สนใจได้ในเวลาที่สมควรดังนั้นผู้วิจัยจึงมคีวามสนใจในเรื่องปัจจัยที่มผีลต่อดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด ซึง่จะศึกษาเก่ียวกับปัจจัยอัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา, ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์, มูลค่าการซื้อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ และอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี ที่มีผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โค
วิด และนำไปใช้ในตัดสินใจในการลงทนุต่อไป 

 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด  
2. เพื่อศึกษาปัจจัยอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา, ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์, 

มูลค่าการซื้อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี ที่มีผลต่อ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควดิ  
 
ทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์ 
 Eugene (1965, อ้างใน สมยศ กิตติสุขเจริญ, 2558) ได้เสนอทฤษฎีตลาดที่มปีระสิทธิภาพ (Efficient 
Market Hypothesis: EMH) เป็นทฤษฎีทีเ่ชื่อว่าตลาดหุ้นเป็นตลาดแข่งขันแบบสมบูรณ์ ซึ่งมลูค่าที่ควรจะเปน็
ของหุ้นจะเท่ากับตลาดเสมอ หมายความวา่การเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นจะเปน็ข้อมูลสะท้อนขา่วสารอย่างสมบูรณ์
หากการตัดสินใจซื้อขายหุ้นของนักลงทนุในตลาดตั้งอยูบ่นพืน้ฐานของการคาดคะเนด้วยเหตุผล (Rational 
Expectations) โดยที่ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลงอยา่งรวดเร็วเมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ  
 Jack Hirshleifer, & Glazer (2005) ได้เสนอทฤษฎีอุปสงค์และทฤษฎีอุปทานในการกำหนดราคา
หลักทรัพย์ (Equilibrium of supply and demand) โดยเสนอว่าเส้นอุปสงค์แสดงถึงปริมาณที่ผู้บริโภค
ต้องการที่จะซื้อสินคา้ หรือนักลงทุนต้องการที่จะลงทุนในหลักทรัพย์ ในแต่ละระดบัราคาโดยเส้นอุปสงค์จะมี
ความลาดชันเป็นลบหรือลาดลงจากซ้ายไปขวาซึง่สะท้อนถึงความเป็นจริงทีผู่้บริโภคมีพฤติกรรมที่จะซื้อสินคา้ 
หรือหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นเมื่อราคาสินค้า หรือราคาหลักทรัพย์ลดลงดังเส้น DD  
 Harry M. Markowitz (1964) ได้จำแนกความเสี่ยงจากการลงทุนได้ 2 ประเภท โดยหนึ่งในสองนั้นคือ 
ความเสี่ยงที่เปน็ระบบ (Systematic Risk) คือ การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทนุในหลักทรัพย์ ที่
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมภายนอกของธุรกิจไม่สามารถควบคุมได้ มผีลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ในตลาดทั้งหมด เมื่อเกิดขึ้นแล้วจะทำให้ราคาหลักทรัพย์โดยทั่วๆ ไป แบง่ออกเป็น  
 1.1 ความเสี่ยงเก่ียวกับตลาดหลักทรัพย์ (Market Risk) คือ ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ไม่เก่ียวกับการประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ ถึงแม้ว่าความสามารถ
ในการทำกำไร (Earning Power) ของกิจการไม่เปลี่ยนแปลง แต่ราคาหลักทรัพย์ที่เปลีย่นแปลงนั้นขึ้นอยู่กับ 



Demand และ Supply ของหลักทรัพย์ประเภทนัน้ๆ ในตลาด ซึ่งอยู่เหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุความ
เสี่ยงเก่ียวกับตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ โรคระบาด สงครามการตายของผู้บริหารประเทศ การเลือกตั้งผู้บริหาร
ประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งกำไรที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ และการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย์นี้ที่
เกิดจากการคาดคะเนของผู้ลงทนุที่มีต่อหลักทรัพย์นั้น  
 1.2 ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยทั่วไปในตลาด ซึง่จะมผีลกระทบต่อหลักทรัพย์ต่างๆ ในลักษณะเดียวกัน เช่น ถา้อัตราดอกเบี้ยในตลาด
ปรับตัวสงูขึ้น จะมผีลทำให้ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพยล์ดลง เพราะผู้ลงทุนจะเปรียบเทียบผลตอบแทน 
และความเสี่ยงระหว่างการฝากเงินไว้กับสถาบนัการเงินกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถ้าผู้
ลงทุนเห็นวา่ผลตอบแทนจากดอกเบี้ยสูงกว่าผลตอบแทนจากการลงทนุในหลักทรัพย์ก็จะขายหลักทรัพย์ที่ถือ
ครองอยู่ออกมา ซึ่งจะมีผลทำให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง 
 1.3 ความเสี่ยงในอำนาจซื้อหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing Power Risk or Inflation Risk) คอืความ
เสี่ยงที่เกิดจากระดับราคาสนิค้าโดยทั่วไปสงูขึ้น มีผลทำให้มูลคา่ของเงินลดลง ทำให้อำนาจการซื้อลดลงไปด้วย 
เพราะจำนวนเงินที่ได้รบัเท่าเดิม แต่ค่าของเงินลดลง หรือที่เรียกว่าภาวะเงนิเฟ้อ ซึ่งผู้ลงทุนหรือสถาบนัการเงิน
จะถูกกระทบกระเทือนเก่ียวกับอำนาจซื้ออย่างมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งเงินฝากประเภทออมทรัพย์ (Saving 
Account) พันธบัตรรัฐบาล หลกัทรัพย์กู้ การประกันชีวิต (Life Insurance) และหลักทรัพย์ประเภทอื่นๆ ซึ่ง
ได้รับดอกเบี้ยในอัตราคงที่ ดงันัน้ความเสี่ยงประเภทนีไ้ม่ไดท้ำให้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเปลี่ยนแปลง 
แต่มีผลทำให้ผลตอบแทนที่แท้จริงลดลง 

ดังนั้นจากแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตลาดหลักทรัพย์สามารถสรุปได้วา่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยเป็นตลาดเป็นตลาดแข่งขันแบบสมบูรณ์ ซึ่งมูลคา่ที่ควรจะเป็นของหุ้นจะเทา่กับตลาดเสมอ โดยราคาของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปน็ไปตามอุปสงค์และอุปทานโดยราคาจะปรับสู่ราคาดลุยภาพเสมอโดยมี
ปัจจัยหลายปัจจัยที่มีผลต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไดแ้ก่ ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) 
ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่ไมส่ามารถหลีกเลี่ยงได้ เช่น ภัยธรรมชาติรุนแรง การก่อการร้าย โรคติดต่อร้ายแรง การ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ภาวะเงินเฟ้อ และความเสี่ยงทีไ่ม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) อันเป็นความ
เสี่ยงที่สามารถหลีกเลี่ยงได้ เชน่ ความเสี่ยงทางด้านการเงิน, ความเสี่ยงทางการบริหาร และความเสี่ยงทาง
อุตสาหกรรม ที่มีความไม่แนน่อน 

ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับอัตราแลกเปลี่ยน 
ทฤษฎีผลกระทบของฟิชเชอร์ Irving Fisher (1930, อ้างใน Peter Kehinde, Mogaji, 2010)  (Fisher Effect 
Theory) คือ ทฤษฎีที่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟ้อของสองประเทศโดยมี
หลักการว่า อัตราดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงิน (Nominal Interest Rate) ของแต่ละประเทศจะเท่ากับอัตราดอกเบี้ยที่
แท้จริง (Real Interest Rate) บวกด้วยอัตราเงินเฟ้อที่คาดว่าจะเกิดขึ้น (Expected Inflation)  



 ต่อมาทฤษฎีผลกระทบนานาชาติของฟิชเชอร์ (International Fisher Effect Theory) ทฤษฎีนี้จะ
สามารถอธิบาย การค้าเก็งกำไรระหว่างตลาดเงินระหว่างประเทศในรูปแบบของการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่ าง
ประเทศว่าความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยระหว่างทั้งสองประเทศสามารถทำการทำนายได้จากการเปลี่ยนแปลง
ของการแลกเปลี่ยนแบบทันที หรือจะอธิบายได้ว่า หากค่าเงินในประเทศคาดว่าจะแข็งขึ้น จะมีเงินทุนจาก
ต่างประเทศไหลเข้ามาและทำให้อัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลงเมื่อเทียบกับต่างประเทศ ส่งผลถึงปริมาณของอุป
สงค์ในประเทศที่เพิ่มมากขึ้น และดัชนีหลักทรัพย์จะปรับตัวเพิ่มขึ้นตามมา ถ้าหากไม่มีต้นทุนในการทำธุรกรรม
แล้ว หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงเหมือนกันและมีระยะเวลาไถ่ถอนเท่ากันในแต่ละประเทศ ความแตกต่างของอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีของสองประเทศจะเท่ากับความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศ แต่ทิศทางตรงข้าม
กัน ทำให้เกิดการเคลื่อนย้ายของเงินทุนระหว่างประเทศเพื่อให้ได้ผลตอบแทนของการลงทุนที่มากกว่า จากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แตกต่างกัน (ธนวรรธน์ ตรีระสหกุลย์, สุเมธ ธุวดาราตระกูล, 2561) 
 ดังนั้นจากทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับอัตราแลกเปลี่ยน สามารถสรุปได้ว่า อัตราแลกเปลี่ยน สามารถกำหนด
ได้หลายวิธี โดยอัตราเงินเฟ้อ และดอกเบี้ย มีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนด้วย 

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุนระหว่างประเทศ 
Leamer and Stern (1970, อ้างใน คมกิตติ อังคทะวิวฒัน์, 2557) ได้กล่าวว่า การลงทนุในหลักทรัพย์

ต่างประเทศมีทฤษฎทีางธุรกิจทีว่่าด้วยการเคลื่อนยา้ยทุน (Business School Theory of Capital 
Movement) เนน้เรื่องความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนจากการลงทนุในประเทศผู้ส่งออกทุนและประเทศผู้รบั
ทุน ทำให้มีการเคลื่อนย้ายทุนจากประเทศที่มีผลตอบแทนต่ำไปยังประเทศที่มีอัตราผลตอบแทนสูง โดยพิจารณา
จากกระแสของผลตอบแทนจากการลงทุนในแตล่ะแห่ง นอกจากนี้การลงทุนระหว่างประเทศยังต้องคำนึงถึง
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศผู้รับทุนวา่มีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากน้อยเพียงใด และที่สำคัญ คือ 
อัตราแลกเปลี่ยน เพราะคา่ของเงินย่อมจะกำหนดผลตอบแทนที่จะได้รบัจริง และมบีทบาทสำคัญต่อทิศทางการ
ลงทุน เชน่ ณ ขณะใดขณะหนึง่ เม่ือค่าเงินบาทถูกเปรียบเทียบกับเงินสกุลอ่ืนและค่าเงนิบาทอ่อนค่าลง 
สถานการณเ์ชน่นี้จะส่งผลให้สินค้าและบริการรวมทัง้หลักทรัพยใ์นประเทศไทยจะมีราคาต่ำในสายตาชาว
ต่างประเทศ เพราะในการซื้อสนิค้าหรือการลงทุนต้องใช้เงนิบาท แต่ในขณะเดียวกันการที่คา่เงินบาทอ่อนค่าลงก็
อาจสะท้อนถึงแนวโน้ม ระยะยาวว่า เศรษฐกิจไม่ดี และถ้ามีการคาดการณ์ว่าค่าเงนิบาทจะอ่อนค่าลงอีกการ
ลงทุนก็จะยังไม่เกิดขึ้น และความต้องการถือเงินบาทก็จะลดลง ในทางตรงกนัข้ามถ้ามีการคาดการณ์ว่าค่าเงิน
บาทจะแข็งค่าขึ้นในระยะเวลาตอ่มา ความต้องการลงทนุในประเทศก็จะสูงขึ้น เพราะผลตอบแทนที่จะได้รับจะมี
ค่าสูงขึ้น 

ศิณีย์ สังข์รัศมี (2547) ได้กล่าวว่า การลงทนุระหว่างประเทศชว่ยให้หลายประเทศมีโอกาสพฒันา
ประเทศด้านต่างๆ เชน่ วิทยาการทันสมัย เทคโนโลยีใหม่ๆ เงินลงทุนไหลเข้าจากต่างประเทศเพิ่มขึ้น การ
ขยายตัวของธุรกิจในประเทศเพิ่มขึ้น โดยสามารถแบ่งเปน็ 2 ประเภทใหญ่ๆ คือ การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ และการลงทุนทางอ้อม 



1. การลงทุนโดยตรงจากตา่งประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) หมายถึงการที่บริษทั
ต่างประเทศมีความต้องการควบคุมการบริหารกิจการในประเทศอื่นๆ หรือการเคลื่อนย้ายเงินทุนจากประเทศ
หนึ่งไปยงัประเทศตา่งๆ อาจกลา่วโดยสรุปไดว้่าเปน็การลงทุนทีผู่้ลงทนุต่างประเทศมีส่วนร่วมในการควบคุม
กิจการ 

นอกจากนี้ Froot, K.A., & Stein, J.C. (1991) ได้อธิบายว่า การเคลื่อนย้ายเงินทนุจากประเทศหนึ่งไป
ยังอีกประเทศหนึ่งโดยถูกกำหนด โดยอัตราดอกเบี้ยระหว่างประเทศ ประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ำจะมีการ
เคลื่อนย้ายเงินทนุไปลงทุนในประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงกว่า เจ้าของเงินทุนจะมีการจัดการในการลงทนุ อาจ
อยู่ในรูป ของการซื้อขายหลักทรัพย์ซึ่งรวมไปถึงการเขา้มาลงทนุประกอบกิจการในรูปของเจา้ของบริษัท การ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศนัน้ ส่วนใหญ่มักเกิดข้ึนกับประเทศที่พัฒนาแล้วเขา้ไปลงทุนกับประเทศที่ด้อย
พัฒนา การลงทนุทางตรงจากตา่งประเทศ ก่อให้เกิดผลดีหลายประการได้แก่ ประเทศผู้รับการลงทุน เชน่ ทำให้
รายได้ของคนในประเทศสูงขึ้นเพิ่มการจ้างงาน ช่วยถ่ายทอดเทคโนโลยีให้กับประเทศผู้รับการลงทุน แต่ในทาง
กลับกันหากประเทศผู้รบัการลงทุนมีภาวการณ์พึง่พาการลงทนุจากต่างประเทศสูงเกินไปก็อาจก่อให้เกิดผลเสีย
อย่างร้ายแรงต่อระบบเศรษฐกิจของตนได้เช่นกัน 

2. การลงทุนทางอ้อม เป็นการลงทุนที่หวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ทางการเงนิ ซึ่งผลตอบแทนอาจ
อยู่ในรูปแบบเงินปันผล ดอกเบีย้หรือการลงทุนเพื่อหวังกำไรสูงสุด (Capital Gain) ผู้ลงทุนต่างประเทศจะซื้อหุ้น
หรือหลักทรัพย์ของบริษัทธุรกิจเช่น หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู้ และพันธบัตรรัฐบาล เป็นตน้ 

การถือหลักทรัพย์ต่างๆ ในโลก ถือเป็นการเคลื่อนย้ายทุนระหว่างประเทศรูปแบบหนึง่ โดยในแต่ละปี
การถือหลักทรัพย์ต่างประเทศเพิ่มขึ้นในสัดสว่นทีน่้อยมาก เมื่อเปรียบเทียบกับจำนวนหลักทรพัย์ต่างประเทศ
ทั้งหมด อย่างไรก็ตาม หากมีเหตุการณ์บางอยา่งเช่น มีการกระจายทรัพย์สนิที่ถือจำนวนมากจากประเทศใด
ประเทศหนึ่งไปถือหลักทรัพย์ของหลายๆ ประเทศ จะก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในอปุสงค์และอุปทานของ
เงินตราของประเทศต่างๆ ในตลาดแลกเปลีย่นเปน็อย่างมาก การที่ประชาชนมีความต้องการถือหลักทรัพย์
ต่างประเทศเพิ่มขึ้น จะทำให้มีความต้องการเงินตราตา่งประเทศเพิ่มขึ้น นั่นคือ ความต้องการทางอ้อม ทำให้อุป
สงค์ของเงินตราต่างประเทศมีความยืดหยุ่นมากข้ึน โดยการลงทุนทางอ้อมขึ้นอยู่กับความแตกต่างของอัตรา
ดอกเบี้ย เงินปันผล หรือผลตอบแทนของทุนระหว่างประเทศ การถือหลักทรัพย์หลายๆ ประเทศเป็นการกระจาย
ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลีย่นแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน และความเสี่ยงรูปของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
(สุนีย์ บุษยวิทย์, 2544) 

ดังนั้นจากแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการลงทนุระหว่างประเทศสามารถสรุปได้วา่ การลงทนุระหว่าง
ประเทศเป็นไปตามผลตอบแทนของประเทศผู้รับการลงทนุโดยที่ผู้วิจัยจะนำมาใช้ในการวิจยัครั้งนี้คือการลงทนุ
ทางอ้อมอันเป็นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยผู้วิจัยจึงสนใจในการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ซึ่งสะท้อนผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา รวมทั้งอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี โดยถือว่าเป็นผลตอบแทนจากประเทศที่ผูล้งทุนได้รับ 



ตวัแปรอิสระ(Independent variable)  ตวัแปรตาม (Dependent variable) 

นอกจากนี้ผู้วิจัยยังมีความสนใจในปริมาณการซื้อขายสทุธิของนกัลงทุนตา่งชาติ อันเปน็ปัจจัยทีบ่่งบอกถึงการ
ลงทุนของตา่งชาติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กรอบแนวความคิด  
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

สมมติฐานการวิจัย 
 1. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อาจมีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ อาจมีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
3. มูลค่าการซื้อสุทธิของนักลงทนุต่างชาติ อาจมีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
4. อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี อาจมีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
วิธีดำเนินการวิจัย  

งานวิจยันี้เปน็งานวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ซึ่งอาศัยข้อมูลอนุกรมเวลา (Time 
Series Data) จากแหล่งทุติยภมูิ (Secondary Data) โดยอาศัยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณเป็นเครื่องมือ
หลัก ทั้งนี้ตัวแปรตาม ได้แก่ ดชันีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะที่ตัวแปรอิสระประกอบด้วย 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ, ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์, มลูค่าการซื้อสุทธิของนักลงทนุต่างชาติ 
และอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาประเภทอายุ 10 ปี และใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีการ
ทางสถิตโิดยใช้โปรแกรมสำเร็จรูป  

การเก็บรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ เป็นข้อมูลทุติยภูม ิ(Secondary Data) ทีไ่ด้รวบรวมจาก
ข้อมูลสถิติย้อนหลังของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และปัจจัยทางด้านต่างๆ ที่มีผลต่อการ

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา  

 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด  

ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์  

มูลค่าการซ้ือสุทธิของนกัลงทุนต่างชาติ  

อตัราผลตอบแทน 
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอาย ุ10 ปี  



เปลี่ยนแปลงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด ซึ่งข้อมูลทัง้หมดจัดเก็บเป็นรายวนั 
ณ สิ้นวนั รวบรวมข้อมูลตั้งแต่วนัที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2563 ถึง วันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2564 เป็นจำนวนทัง้หมด 
298 วัน เนื่องจากเป็นช่วงเวลาที่เริ่มมีการระบาดของโรคโควิด-19 จนถึงปัจจุบนัโดยมีรายละเอียดดังนี้  

- ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมูลคา่การซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทนุ
ต่างประเทศ (SET) รวบรวมจาก www.setsmart.com 

- อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ โดยอัตราแลกเปลีย่นนี้เปน็อัตรากลางที่กำหนดโดย
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2564)  

- ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow Jones Industrial Average: DJIA) รวบรวมจาก 
https://www.investing.com/ indices/ us-30) 

- มูลค่าการซื้อสุทธิของนักลงทนุต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวบรวมจาก 
www.setsmart.com 

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี รวบรวมจาก 
(https://th.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield-historical-data) 

การวิเคราะห์ข้อมูลเมื่อรวบรวมข้อมูลจากแบบสอบถามที่ได้เก็บข้อมูลมาแล้ว ผูว้ิจัยไดน้ำข้อมลูที่ได้มา
ประมวลผลด้วยการวิเคราะห์ขอ้มูลดังนี ้

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลดังนี้ 
การวิเคราะห์อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา, ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์, มูลคา่การซื้อสุทธิของนักลงทนุต่างชาตใินตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี ใชส้ถิติค่าเฉลี่ย 
(Mean) คา่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คา่สูงสดุ (Max) และคา่ต่ำสุด (Min) 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลดังนี ้
การศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนรีาคาตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา, อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์, มูลค่าการซื้อสุทธิของนักลงทนุตา่งชาติในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี เพื่อหาค่าความสมัพันธ์ของตัวแปร
โดยการใช้วิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regressions) โดยจะทำการวิเคราะห์สมการถดถอย
พหุคูณ 
 
 
 
 



ผลการวิจัย 
 สถิติพรรณนา 

1. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ (SET) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1378.1648 จุด มีค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 
134.31166 จุด โดยมีค่าที่สูงทีสุ่ดอยู่ที่ 1600.48 จุด และค่าต่ำที่สุดอยู่ที่ 1024.46 จุด 

2. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (FX) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 31.0883บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.80408 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา โดยมีจุดทีสู่งที่สุดอยู่ที่ 
33.11 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และจุดที่ตำ่ที่สุดอยู่ที่ 29.77 บาทต่อดอลลารส์หรัฐอเมริกา  

3. ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 27820.3922 จุด มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
2957.43497 จุด โดยมีค่าที่สงูที่สุดอยู่ที่ 33171.37 จุด และ ค่าที่ต่ำทีสุ่ดอยู่ที่ 18591.93 จุด  

4. มูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตา่งประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (FF) มีคา่เฉลี่ย
รายเดือน อยู่ที่ -979.4147 ล้านบาท มีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2520.83602 ล้านบาท โดยมีจุดที่สูงทีสุ่ดอยู่ที่ 
18958.37 ล้านบาท และ  
จุดที่ต่ำทีสุ่ดอยู่ที่ -8901.22 ลา้นบาท 

5. อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี (BY10Y) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.9813 
เปอร์เซ็นต์ มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.38303 เปอร์เซ็นต์ โดยมีจุดที่สูงที่สุดอยู่ที่ 1.88 เปอร์เซ็นต์และ จดุที่
ต่ำที่สุดอยู่ที่ 0.51 เปอร์เซ็นต ์

สถิติอนุมาน 
ตารางที่ 1 แสดงสรุปภาพรวมสมการถดถอยพหุคูณแบบ Enter 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std .  E r ro r  o f  the 
Estimate 

1 .892a 0.796 0.793 61.04157 
a. Predictors: (Constant), BY10Y, NF, Ex, DJIA 

จากตารางที่ 1 พบวา่ ปัจจยัอัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา US (FX) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มูลค่าการซื้อสุทธิของนักลงทนุต่างชาติในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (FF) และอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี (BY10Y) มีผลต่อตัวแปร
ตาม มากถึงร้อยละ 79.6 โดยดจูากค่า R Square 

 
 
 
 



ตารางที่ 2 แสดงค่าสัมประสทิธร์่วมของตัวแปร แบบ Enter 

จากตารางที่ 2 พบวา่ ปัจจยัที่มคีวามสัมพันธ์กับตัวแปรตามอยา่งมีนัยสำคัญทางสถิติ (sig <0.05) คือ 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (FX) , ดัชนอุีตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) , อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี (BY10Y) ค่า sig คำนวณออกมาได้มากกว่า 0.05 แสดงให้
เห็นว่าตัวแปรนัน้ คือ มูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทนุตา่งประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (FF) 
ไม่มีความสัมพนัธ์กับตวัแปรตามอย่างมีนัยสำคัญในทางสถิติ 

จากการทดสอบ multicollinearity แบบ VIF พบว่า ตัวแปรอิสระทั้งหมดมีค่า VIF น้อยกว่า 10 แสดง
ว่า ไม่มปีัญหาเรื่อง multicollinearity 

โดยผลการวิเคราะห์ปัจจัยอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรัฐอเมริกา (FX) มีผลในทิศทางตรง
ข้าม (-) ต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณโ์ควิด อย่างมีนัยสาํคัญซึ่ง
สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว ้

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มีผลในทิศทางเดียวกัน (+) ต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด อยา่งมีนัยสําคญัซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตัง้ไว้ 

มูลค่าการซื้อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ (FF) มีผลในทิศทางเดยีวกัน (+) ต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด อย่างไม่มนีัยสำคัญทางสถิติซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี (BY10Y) มีผลในทิศทางเดียวกัน (+) ต่อ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควดิ อย่างมนีัยสาํคัญซึ่งสอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ตั้งไว ้  
 
 

 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients   

C o l l i n e a r i t y 
Statistics 

         
       Model B 

S t d . 
Error Beta 

 
  t 

 
 Sig. Tolerance VIF 

1 (Constant) 1803.519 302.957   5.953 0.000     
FX -34.044 8.026 -0.204 -4.242 0.000 0.301 3.319 
DJIA 0.017 0.002 0.380 7.105 0.000 0.243 4.116 
FF 0.001 0.002 0.014 0.512 0.609 0.873 1.146 
BY10Y 156.403 11.406 0.446 13.712 0.000 0.657 1.521 

a. Dependent Variable: SET 



อภิปรายผลการวิจัย 
1. ปัจจัยอัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลารส์หรัฐอเมริกา (FX) มีผลในทิศทางตรงข้าม (-) ตอ่ดัชนี

ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในสถานการณ์โควิด ซึ่งผูว้ิจัยมีความเห็นวา่ สถานการณ์โค
วิดที่มีการทำนโยบายการเงินการคลังของแต่ละประเทศทำให้เกิดค่าเงินอ่อนค่าของสกุลเงินประเทศนั้นๆ รวมทั้ง
ปัจจัยอ่ืนๆ เช่น อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ สอดคล้องกับ สมยศ กิตติสุขเจริญ, ศุภเจตน์ จันทร์สาสน์ (2560) ที่
กล่าวว่าผู้ลงทุนหรือสถาบนัการเงินต่างชาตทิี่ต้องการซื้อหุ้นในประเทศไทย ไม่สามารถนำเงินในสกุลของตนมา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไดโ้ดยตรง ต้องทำการแลกเงินเปน็สกลุบาทเพื่อซื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งการแลก
เงินดังกล่าวจะทำให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นอัตราแลกเปลี่ยนจะลดลง ซึ่งเปน็ไปในทิศทางตรงข้ามกับดัชนีราคา
หลักทรัพย์ SET50  

2. ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มีผลในทิศทางเดียวกัน (+) ต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด ซึง่ผู้วิจัยมีความเห็นว่า ประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศ
มหาอำนาจทางเศรษฐกิจประเทศหนึ่ง ดัชนีดาวโจนส์เปน็ปัจจัยหนึ่งที่ถูกใช้ในการพิจารณาในการลงทนุในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิดสอดคล้องกับ อดิศ สังข์เพ็ชร (2561) ที่กล่าวว่า การ
เปลี่ยนแปลงของหุ้นต่างประเทศเป็นตัวสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในตา่งประเทศ และการเปลี่ยนแปลง
ของประเทศมหาอำนาจ ซึง่มีผลให้มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินและการคลังของประเทศนั้นๆ อาจส่งผล
กระทบต่อเศรษกิจโลกได้ เช่น กลุ่มยูโรและอเมริกาซึ่งผลิตเม็ดเงินเพื่อเสริมสภาพคล่อง 

3. มูลค่าการซื้อสุทธิของนักลงทนุต่างชาติ (FF) มผีลในทิศทางเดียวกัน (+) ต่อดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด อยา่งไม่มนีัยสำคัญทางสถิติ ไม่สอดคล้องกับ ภาณุพงศ์ วานิช
พิทักษ์, วรรณรพี บานชื่นวิจติร (2560) ที่ได้กล่าวไว้วา่ สัดส่วนมูลค่าการซื้อขายสุทธิของสถาบนัในประเทศ 
(INSTI.VAL) สัดส่วนมูลคา่การซือ้ขายสุทธิของบัญชบีริษัทหลักทรัพย์ (BROKER.VAL) สัดส่วนมูลค่าการซื้อขาย
สุทธิของนักลงทนุตา่งประเทศ (FOREI.VAL) สัดส่วนมูลค่าการซื้อขายสุทธิของนักลงทนุทั่วไปในประเทศ 
(LOCAL.VAL) มีความสัมพันธต์อ่ร้อยละการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
นักลงทนุแต่ละกลุ่มรบัรู้ข้อมูลไม่พร้อมกัน ทำให้มีการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ในปริมาณที่แตกต่างกัน ตาม
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีความอ่อนไหวต่อความเสีย่งจากการซื้อขาย
จากสิ่งรบกวน และทพิสุคนธ์ วารีดี (2558) ที่ได้ศึกษาพบว่ามลูค่าการซื้อสุทธิของนักลงทุนสถาบันมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหลักทรัพย์ SET50 อย่างมีนัยสําคัญโดยการเพิ่มขึ้น
ของมูลค่าการซื้อขายของสถาบนัทุกๆ 1 พันลา้นบาท จะสง่ผลให้อัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหลักทรัพย์ 
SET50 ปรับเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.14 ต่อเดือน ซึ่งผู้วิจัยมีความเห็นว่าในการวิจัยครั้งนี้เป็นการใช้ขอ้มูลในช่วงเกิด
วิกฤติโควิดซึ่งถือว่าเป็นสถานการณ์ไม่ปกติ อีกทั้งยังมนีักลงทุนอ่ืนอีก 3 ประเภทที่ไม่ถูกนำมาเป็นตัวแปรในการ
วิจัยนี้ ได้แก่ สถาบนัในประเทศ, บัญชีบริษทัหลักทรัพย์ และนกัลงทุนทั่วไปในประเทศ ทำให้อาจมีความไม่
สอดคล้องกับสถานการณ์ปกตไิด้ 



4. อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี (BY10Y) มีผลในทิศทางเดียวกัน (+) ต่อ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควดิ ซึ่งผู้วิจยัมีความเห็นว่าในเวลาที่
ผ่านมาเศรษฐกิจมีการชะลอตัวในช่วงไตรมาส 1 พ.ศ. 2563 เนื่องจากความกังวลจากสถานการณ์โควิด และ
ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์ (2564) ประเมินเศรษฐกิจโลกในปี 2021 จะขยายตัว 5.6% 
ดีกว่าที่คาดไว้เดิมที่ 5.0% หลังจากที่หดตัว 3.5% ในปี 2020โดยเศรษฐกิจส่วนใหญ่จะกลับมาขยายตัวเป็นบวก
ในปีนี้ (synchronized recovery) ทำให้สะท้อนความเชื่อมั่นวา่เศรษฐกิจจะเติบโตผ่านทางดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   สอดคล้องกับ ฐกฤต กาญจนสำราญวงศ์ (2558) ที่ได้กลา่ววา่ การเคลื่อนไหวของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาประเภทอายุ 10 ปี มีผลต่อการเคลื่อนย้ายของกระแสเงินลงทนุ
ทั่วโลก  และนันท์ลนิี ธนาสิริวงศ์ (2558) ได้กล่าวว่า ผลตอบแทนของพันธบัตรนั้น มผีลมาจากการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ ถ้าหากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไม่เจริญเติบโตก็จะทำให้ผลตอบแทนของพนัธบัตรลดลงไป
ด้วย ซึ่งจะสง่ผลต่อการลงทนุในหลักทรัพย์ไปในทิศทางเดียวกนั และศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทย
พาณิชย์ (2021)  
 
ข้อเสนอแนะ 

จากผลการวิจัยในคร้ังนี้มีข้อเสนอแนะในการวิจัยเพื่อใช้ให้เป็นประโยชน์และ 
แนวทางสำหรับลงทนุในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควดิ จากการศึกษาวจิัยใน

คร้ังนี้ พบวา่ ปัจจัยอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (FX), ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) 
และอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี (BY10Y) ที่มีผลกระทบกับดชันรีาคาหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณโ์ควิด โดยมีขอ้เสนอแนะดังนี ้

1. ปัจจัยอัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลารส์หรัฐอเมริกา จากการวิจัย พบว่า มผีลในทิศทางตรงข้าม 
(-) ต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด ดังนั้นในการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผูล้งทุนควร พิจารณาอัตราแลกเปลีย่นในปัจจุบนัว่ามีแนวโน้มในทศิทางใดเพื่อนำมา
ประกอบกับการลงทุน โดยอาจพิจารณาจาก แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย หรือ อัตราเงินเฟ้อ ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎี 
ผลกระทบของฟชิเชอร์ ที่อธิบายว่าปัจจยัดังกลา่วมีผลต่ออัตราแลกเปลี่ยน 

2. ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) จากการวิจัย พบวา่ มีผลในทิศทางเดียวกัน (+) ต่อดัชนีราคา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด ดังนั้นจึงควรให้ความสำคญัต่อตลาด
หลักทรัพย์ต่างประเทศด้วยเนื่องจากดัชนีราคาหลักทรัพย์ของแต่ละประเทศสะท้อนเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ
และเศรษฐกิจของประเทศมหาอำนาจทางการเงนิมีความสำคญัต่อเศรษฐกิจโลกด้วย 

3. อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี (BY10Y) จากการวิจัย พบวา่ มีผลใน
ทิศทางเดียวกัน (+) ต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด ดังนัน้ จึง
ต้องนำอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี มาพิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทนุด้วยซึ่ง



ภายหลังจากวิกฤติโควิด ที่ทำให้เศรษฐกิจตกต่ำ ย่อมมีการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นปกติดังนัน้อัตราผลตอบแทน
ดังกล่าวจะเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญ ซึง่หากเปน็ภาวะเศรษฐกิจทีช่ะลอตัวหรือลดลง อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาอายุ 10 ปี ที่เพิ่มขึ้นอาจส่งผลในทิศทางตรงข้ามต่อดัชนีราคา
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด 
 
ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัยในครั้งต่อไป 

1. ควรมีการศึกษาตัวแปรปัจจัยด้านอ่ืนๆ เพิ่ม ที่มผีลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในสถานการณ์โควดิ เช่น ดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์ประเทศอ่ืนๆ อัตราแลกเปลีย่นในเงินสกุลอ่ืน 
ราคานำ้มันดบิ อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ย เพื่อจะได้นำมาปรับปรุงการลงทุนและเตรียมพร้อมสำหรับการรับมือ
วิกฤติในคร้ังต่อไป 

2. การใช้ข้อมูลในการวิจัยในครัง้นี้เป็นเพียงระยะเวลาทีจ่ำกัดและอยู่ในภาวะที่ไมป่กติคือในสถานการณ์
โควิด และสถานการณ์ยงัไม่จบลง ซึ่งในสถานการณป์กติที่ไม่มโีรคระบาดงานวิจัยนี้จึงอาจมีความไม่สอดคล้อง
ด้วย ดังนัน้จึงควรใช้ข้อมูลที่ยาวนานขึน้เพื่อที่จะไดผ้ลวิจยัที่เที่ยงตรงด้วย 

3. การเลือกใช้เทคนิคการวิจัย อาจจะนำข้อมูลมาวิเคราะห์ทางสถิติด้วยวิธีการอ่ืนเพื่อให้ได้ผลการ
วิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติที่มีความหลากหลายมากยิ่งขึน้ 
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