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ABSTRACT 

This research aims to analyze and study the relationship between macroeconomic and foreign factors that 

influence the movements of the Stock Exchange of Thailand (SET) Index. The study utilized 126 monthly time 

series data samples. The independent variables in this study comprised six factors: Gold Price (XAU), Thai 

Baht per US Dollar Exchange Rate (THB), Gross Domestic Product (GDP), Thai Policy Interest Rate (THRATE), 

10-Year US Government Bond Yield (US10Y), and WTI Crude Oil Price (WTI). 

Multiple Linear Regression (MLR) analysis was employed for the investigation. The research found that four 

factors significantly affect the SET Index at the 0.05 statistical level: Gold Price (XAU), WTI Crude Oil Price 

(WTI), Exchange Rate (THB), and Thai Policy Interest Rate (THRATE). The multiple regression equation used 

to estimate the SET Index is as follows: 𝑌𝑌�  = 2968.825 - 0.278XAU + 6.214WTI - 43.743THB + 36.044THRATE. 

The overall model demonstrates a strong explanatory power, as the variables account for 77.8% of the volatility 

in the SET Index (Adjusted R-Square = 0.778). The variables with the highest impact, in descending order, are 

gold price, crude oil price, exchange rate, and policy interest rate. 
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บทคดัย่อ 

การวจิยันี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อวเิคราะหแ์ละศกึษาความสมัพนัธ์ของปัจจยัมหภาคและปัจจยัจากต่างประเทศทีส่่งผลต่อ

การเคลื่อนไหวของดชันีราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) โดยใชข้อ้มลูอนุกรมเวลารายเดอืนจาํนวน 126 

ตวัอยา่ง ตวัแปรอสิระทีใ่ชใ้นการศกึษา ประกอบดว้ย 6 ตวัแปร ไดแ้ก ่ราคาทองคาํ (XAU) อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐ (THB) ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย (THRATE) อัตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมรกิาอาย ุ10 ปี (US10Y) และราคาน้ํามนัดบิ WTI (WTI)  

ในการศกึษาใชว้ธิกีารวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณูเชงิเสน้ (Multiple Linear Regression) ผลการวจิยัพบว่า ม ี4 ปัจจยั

ที่ส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) อย่างมนีัยสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ได้แก่ ราคา

ทองคํา (XAU) ราคาน้ํามนัดบิ (WTI) อตัราแลกเปลี่ยน (THB) และอตัราดอกเบี้ยนโยบายของไทย (THRATE) ซึ่งได้

สมการถดถอยพหุคณูทีใ่ชป้ระมาณค่าดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ดงันี้ 𝑌𝑌�  = 2968.825 - 0.278XAU + 

6.214WTI - 43.743THB + 36.044THRATE, 𝑌𝑌�  เป็นค่าประมาณดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประทศไทยโดย 

ตัวแปรทัง้หมดสามารถอธิบายความผนัผวนของดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ได้ 77.8% 

(Adjusted R-Square = 0.778) ทัง้นี้ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์มากที่สุดเรียงลําดับ คือ ราคา

ทองคาํ ราคาน้ํามนัดบิ อตัราการแลกเปลีย่น และอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

คาํสาํคญั: ดชันีราคาหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, การวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ, ราคาน้ํามนัดบิ, ราคาทองคํา, 

อตัราแลกเปลีย่น, อตัราดอกเบีย้นโยบาย 
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บทนํา 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) เป็นสถาบนัสาํคญัในการขบัเคลื่อนระบบ

เศรษฐกจิของประเทศ ทําหน้าทีเ่ป็นศูนยก์ลางการระดมทุนจากภาคประชาชนและนักลงทุนสถาบนั เพื่อใหภ้าคธุรกจิ

สามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนระยะยาวสําหรบันําไปขยายกจิการ สรา้งนวตักรรม และก่อใหเ้กดิการจา้งงาน ส่งผลใหม้ี

การเตบิโตทางเศรษฐกจิอย่างยัง่ยนื การเคลื่อนไหวของดชันีราคาหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) จงึไม่ได้

เป็นเพยีงมาตรวดัผลตอบแทนจากการลงทุนเท่านัน้ แต่ยงัเป็นภาพสะท้อนความเชื่อมัน่ของนักลงทุนที่มต่ีอสภาวะ

เศรษฐกจิและเสถยีรภาพของประเทศโดยรวม ในยคุโลกาภวิตัน์ทีต่ลาดการเงนิทัว่โลกมคีวามเชือ่มโยงกนัอยา่งซบัซอ้น 

การเปลีย่นแปลงของดชันีราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ไม่ไดข้ึน้อยู่กบัปัจจยัพืน้ฐานภายในประเทศ

แต่เพยีงอย่างเดยีว แต่ยงัไดร้บัอทิธพิลอย่างสูงจากปัจจยัภายนอกประเทศ ไม่ว่าจะเป็นสภาวะเศรษฐกจิของประเทศ

มหาอาํนาจ ทศิทางนโยบายการเงนิของธนาคารกลางสาํคญัๆ ความผนัผวนของราคาสนิคา้โภคภณัฑใ์นตลาดโลก และ

การเคลื่อนยา้ยเงนิทุนระหว่างประเทศ ปัจจยัเหล่านี้ส่งผลกระทบต่อการตดัสนิใจของนักลงทุนทัง้ในและต่างประเทศ 

นํามาซึง่ความผนัผวนของตลาดทุน จากขอ้มลูในอดตีพบวา่ดชันีราคาหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET Index) มคีวาม

อ่อนไหวต่อปัจจยัต่างๆ มากมาย เช่น วกิฤตการณ์การเงนิโลกในปี 2551 หรอืวกิฤตการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 

ในปี 2563 ล้วนส่งผลให้ปรบัดชันีราคาหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ลดลงอย่างรุนแรง ในขณะเดยีวกนั 

การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกหรอืการเพิม่ขึน้ของราคาสนิคา้โภคภณัฑ์บางชนิดกส็ามารถเป็นแรงผลกัดนัใหด้ชันีราคา

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ปรบัตวัสงูขึน้ได ้ดว้ยเหตุนี้การทาํความเขา้ใจถงึความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยั

ต่างๆ กบัดชันีราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) จงึมคีวามสาํคญัอย่างยิง่ต่อนักลงทุนในการวางกลยุทธ์

การลงทุนและบรหิารความเสีย่ง รวมถงึเป็นประโยชน์ต่อผูก้ําหนดนโยบายในการออกมาตรการเพื่อรกัษาเสถยีรภาพ

ของตลาดทุนและระบบเศรษฐกจิโดยรวม งานวจิยันี้จงึมุ่งเน้นทีจ่ะวเิคราะห์ปัจจยัภายในและภายนอกประเทศ ไดแ้ก่ 

ปัจจยัด้านราคาสินค้าโภคภัณฑ์ (ทองคํา, น้ํามนัดิบ WTI) ปัจจยัด้านการเงินระหว่างประเทศ (อตัราแลกเปลี่ยน 

THB/USD, อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ) และปัจจยัเศรษฐกจิมหภาคในประเทศ (GDP, อตัราดอกเบีย้นโยบาย) 

ทีอ่าจมอีทิธพิลต่อการเคลื่อนไหวของดชันีราคาหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET Index)  

 

ทบทวนวรรณกรรม 

ดชันีราคาหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นตวัชี้วดัสําคญัที่สะทอ้นภาวะเศรษฐกจิ ความเชื่อมัน่ของนัก

ลงทุน และทศิทางของตลาดทุนไทยในภาพรวม การเคลื่อนไหวของดชันีดงักล่าวไม่ไดเ้กดิจากปัจจยัใดปัจจยัหนึ่งเพยีง

ลําพงั แต่เป็นผลจากปฏสิมัพนัธ์ของปัจจยัหลายด้าน ทัง้ปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค ปัจจยัทางการเงนิ ปัจจยัจากตลาด

ต่างประเทศ ตลอดจนพฤตกิรรมการตดัสนิใจของนักลงทุน งานวจิยัในอดตีจํานวนมากใหค้วามสําคญักบัราคาสนิคา้

โภคภณัฑ ์โดยเฉพาะราคาน้ํามนัดบิ เนื่องจากมบีทบาทโดยตรงต่อโครงสรา้งตน้ทุนและผลประกอบการของบรษิทัจด

ทะเบยีน Basher and Sadorsky (2006) พบว่า การเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัส่งผลกระทบเชงิลบต่อตลาดหุน้ในประเทศ

เศรษฐกจิเกดิใหม่ ซึ่งสอดคล้องกบัการศกึษาของ อคัรพงศ์ มหาธนะเศรษฐ์ (2563) ที่พบว่า ราคาน้ํามนัดบิที่สูงขึ้น

ส่งผลลบต่อ GDP และการบรโิภคภาคเอกชนของไทย อนัเชื่อมโยงไปสู่ทศิทางของตลาดหุ้นโดยรวม อย่างไรกต็าม  

ในระดบัอุตสาหกรรม กติตพิงษ ์ชยัวฒัน์ และคณะ (2564) พบวา่ ดชันีหุน้กลุ่มพลงังานมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัราคา

น้ํามนัดบิ Brent และเนื่องจากกลุ่มพลงังานมน้ํีาหนักสงูในดชันีราคาหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET Index) จงึทาํให้

ราคาน้ํามนัมอีิทธพิลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัย์ในภาพรวม ในขณะที่ราคาทองคําที่นักลงทุนถูกมองว่าเป็นสนิทรพัย์

ปลอดภยันัน้ ตามทฤษฎีการลงทุนพบว่า เมื่อความเสีย่งในตลาดหุน้เพิม่ขึน้ นักลงทุนมแีนวโน้มโยกยา้ยเงนิทุนจาก

สนิทรพัยเ์สีย่งไปยงัทองคาํสง่ผลใหเ้กดิความสมัพนัธข์องทองคาํกบัดชันีราคาหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET Index) 

จงึเป็นไปในทศิทางตรงกนัขา้ม สริมิา พพิฒัน์สกุล (2565) พบว่า ช่วงวกิฤตโควดิ-19 ราคาทองคํามคีวามสมัพนัธ์เชงิลบ

กบัดชันีราคาหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) อย่างชดัเจน สะท้อนพฤตกิรรม “หนีเขา้สนิทรพัย์ปลอดภยั” 
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ของนักลงทุน สาํหรบัปัจจยัดา้นการเงนิระหว่างประเทศ งานวจิยัจาํนวนมากชีใ้หเ้หน็บทบาทของอตัราแลกเปลีย่นและ

กระแสเงนิทุนเคลื่อนยา้ย พชิยั ศรพีงษ์ไพศาล (2566) พบว่า เมื่อเงนิทุนต่างชาตไิหลเขา้สู่ตลาดทุนไทย ดชันีราคา

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มแีนวโน้มปรบัตวัสูงขึ้นพร้อมกบัการแขง็ค่าของเงนิบาท อย่างไรก็ตาม  

แม้เงนิบาทแขง็ค่าอาจส่งผลลบต่อความสามารถในการแข่งขนัของภาคส่งออก แต่งานวจิยัส่วนใหญ่เห็นตรงกนัว่า

อทิธพิลของ Fund Flow มผีลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ในระยะสัน้มากกวา่ผลกระทบจาก

ภาคเศรษฐกจิจรงิ ในดา้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย Vichittanunt et al. (2020) พบว่า การปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบาย

ส่งผลเชงิลบต่อผลตอบแทนตลาดหุน้ในกลุ่มประเทศอาเซยีนรวมถงึประเทศไทย ซึง่สอดคลอ้งกบัทฤษฎกีารเงนิทัง้ใน

มติขิองตน้ทุนทางการเงนิ การประเมนิมลูค่าหุน้และการจดัสรรสนิทรพัย ์จริโรจน์ วริุฬหสกุ (2561) พบวา่ การประกาศ

ขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายของสหรฐัอเมรกิาก่อให้เกิดผลตอบแทนเกินปกติในทางลบต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย (SET Index) นอกจากนี้งานวจิยัทีศ่กึษาอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอายุ 10 ปี พบผลลพัธ์ที่

หลากหลาย เช่น ศรุตา (2558) พบความสมัพนัธ์เชงิบวกระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ กบัดชันีราคา

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ซึ่งอาจสะท้อนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกและความเชื่อมัน่ของนักลงทุน

มากกวา่ผลของการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนออกจากตลาดเกดิใหมเ่พยีงอยา่งเดยีว สาํหรบัปัจจยัเศรษฐกจิมหภาคในประเทศ 

งานวจิยัส่วนใหญ่พบว่า GDP มคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกับดชันีราคาหุ้น เนื่องจากการเติบโตทางเศรษฐกิจ

สะทอ้นถงึผลประกอบการทีด่ขี ึน้ของบรษิทัจดทะเบยีน อยา่งไรกต็าม ผลการศกึษาในบางช่วงเวลา เชน่ นลนิี ชยัมงคล 

(2559) พบว่า GDP ไม่มอีทิธพิลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) อย่างมนีัยสาํคญั โดยผลลพัธ์

ขึน้อยู่กบัช่วงเวลาทีศ่กึษา วธิกีารวเิคราะห ์และปัจจยัแวดลอ้มอื่นๆ เช่น วกิฤตเศรษฐกจิหรอืการแพร่ระบาดของโรค 

จากการทบทวนวรรณกรรมดงักล่าวแสดงให้เหน็ว่าดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้รบัอทิธพิลจากทัง้

ปัจจยัดา้นสนิคา้โภคภณัฑ ์ปัจจยัการเงนิระหว่างประเทศ และปัจจยัเศรษฐกจิมหภาคในประเทศ ซึง่ความสมัพนัธ์อาจ

แตกต่างกนัไปตามบรบิทและชว่งเวลา ดงันัน้ การศกึษานี้จงึกาํหนดตวัแบบถดถอยพหุคณู โดยใชด้ชันีราคาหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นตวัแปรตาม และกําหนดตวัแปรอสิระ ประกอบด้วย ราคาทองคํา ราคาน้ํามนัดบิ 

WTI อตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐั อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอายุ 10 ปี GDP และอตัรา

ดอกเบี้ยนโยบายของไทย เพื่อวเิคราะห์อทิธพิลของปัจจยัดงักล่าวทีส่่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

(SET Index) อยา่งเป็นระบบ 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

ในการสรา้งตวัแบบการถดถอยพหุคณูมขี ัน้ตอน ดงันี้ 

1) ศกึษาค้นคว้าทฤษฎีและงานวจิยัที่เกี่ยวขอ้ง ศกึษาเอกสารทฤษฎีทางการเงนิ (เช่น APT, EMH) และงานวจิยัที่

เกีย่วขอ้ง เพือ่ระบุตวัแปรอสิระเชงิมหภาคทีค่าดวา่จะมอีทิธพิลต่อดชันีราคาหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET Index)  

2) รวบรวมขอ้มูลทุตยิภูม ิดําเนินการรวบรวมขอ้มูลของตวัแปรแต่ละตวัจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเชื่อถอื เช่น ธนาคารแห่ง

ประเทศไทย, ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และผูใ้หบ้รกิารขอ้มูลทางการเงนิระหว่างประเทศ (เช่น Bloomberg, 

Reuters) 

3) ตรวจสอบรูปแบบความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์ (ดชันีราคาหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET 

Index)) และตวัแปรอสิระแต่ละตวั เพือ่กาํหนดตวัแบบของสมการ  

4) สรา้งสมการถดถอยพหุคณูจากขอ้มลูทีร่วบรวมได ้

5) การตรวจสอบความเหมาะสมเบือ้งตน้ของแบบจาํลอง (Model Diagnostics) ตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร

อสิระ (Multicollinearity) โดยพจิารณาจากค่า Tolerance และ VIF (Variance Inflation Factor) เพื่อประเมนิว่าตวัแปรอสิระ

มคีวามสมัพนัธ์กนัเองสูงเกนิไปหรอืไม่ ตรวจสอบปัญหาอตัสหสมัพนัธ์ (Autocorrelation) ของค่าความคลาดเคลื่อน 



[5] 

โดยใชค้า่สถติ ิDurbin-Watson เพือ่ใหแ้น่ใจวา่คา่ความคลาดเคลื่อนในแต่ละช่วงเวลามคีวามเป็นอสิระต่อกนั ซึง่บ่งชีถ้งึ

ความน่าเชือ่ถอืของแบบจาํลอง  

 

ผลการวิจยั 

จากการตรวจสอบรปูแบบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตวัแปรอสิระ 

แต่ละตวัพบวา่ความสมัพนัธก์นัในเชงิเสน้ตรง ดงันัน้จงึใชต้วัแบบการถดถอยพหุคณูในการวเิคราะห ์ 
𝑌𝑌 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1(𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋𝑋) + 𝛽𝛽2(𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈)+𝛽𝛽3(𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺)+𝛽𝛽4(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇)+𝛽𝛽5(𝑈𝑈𝑈𝑈10𝑌𝑌)+𝛽𝛽6(𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊) + 𝜖𝜖 

 

ตารางท่ี 1 สมัประสทิธิข์องแบบจาํลองการถดถอยและผลการทดสอบสมมตฐิาน 

ตวัแปร Unstandardized 

Beta 

Standardized 

Beta 

t p-value VIF 

(constant) 3011.498 0 19.834 0.000  

ราคาทองคาํ (XAU) -0.277 -0.887 -14.539 0.000 2.111 

อตัราแลกเปลีย่น (USD/THB) -43.895 -0.532 -10.034 0.000 1.595 

ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) 265.795 0.055 1.060 0.291 1.501 

อตัราดอกเบีย้นโยบาย (THRATE) -3121.413 -0.122 -1.435 0.154 4.107 

พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ (US10Y) 51.356 0.364 2.898 0.004 8.965 

ราคาน้ํามนัดบิ (WTI) 5.574 0.616 8.754 0.000 2.806 

 

ผลการประมาณค่าจากแบบจาํลองถดถอยพหุคูณแสดงในตารางที ่1 พบว่า ราคาทองคาํ (XAU) และอตัราแลกเปลี่ยน

เงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั (USD/THB) มอีทิธพิลเชงิลบต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมนีัยสาํคญัทาง

สถติ ิขณะทีร่าคาน้ํามนัดบิ (WTI) และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอายุ 10 ปี (US10Y) มอีทิธพิลเชงิบวก

อยา่งมนียัสาํคญั สว่นผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) และอตัราดอกเบีย้นโยบาย (THRATE) ไมป่รากฏนยัสาํคญั

ทางสถติใินแบบจําลองดงักล่าว และเพื่อใหไ้ดแ้บบจําลองทีม่คีวามเหมาะสมมากขึน้ในการอธบิายและพยากรณ์ดชันี

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จงึทําการคดัเลอืกตวัแปรดว้ยวธิ ีStepwise ซึ่งเป็นวธิทีีช่่วยลดความซํ้าซอ้นของตวั

แปรและคงไวเ้ฉพาะตวัแปรทีม่อีทิธพิลอย่างมนีัยสาํคญั ผลการวเิคราะหจ์ากแบบจําลองขัน้สุดทา้ยแสดงในตารางที ่2 

พบว่าม ี4 ปัจจยัทีส่่งผลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมนีัยสาํคญั ไดแ้ก่ ราคาทองคํา ราคาน้ํามนัดบิ 

อตัราแลกเปลีย่น และอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

 

ตารางท่ี 2 ค่าสมัประสทิธิข์องสมการถดถอยพหุคูณและผลการทดสอบสมมติฐานจากการคดัเลือกตวัแปรด้วยวธิ ี

Stepwise  

ตวัแปร Unstandardize 

Beta 

Standardize 

Beta 

t p-value VIF 

(Constant) 2968.825  20.850 .000  

ราคาทองคาํ (XAU) -0.278 -0.892 -17.008 .000 1.549 

ราคาน้ํามนัดบิ (WTI) 6.214 0.696 12.890 .000 1.595 

อตัราแลกเปลีย่น (THB) -43.743 -0.530 -10.161 .000 1.532 

อตัราดอกเบีย้นโยบาย (THRATE) 36.044 0.256 3.789 .000 2.562 
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สมการถดถอยพหุคณูจากแบบจาํลองขัน้สดุทา้ยสามารถเขยีนไดด้งันี้ 

𝑌𝑌�  = 2968.825 - 0.278XAU + 6.214WTI - 43.743THB + 36.044THRATE, 𝑌𝑌�  เป็นคา่ประมาณดชันีราคาตลาด 

โดยแบบจาํลองดงักล่าวสามารถอธบิายความผนัผวนของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยไดร้อ้ยละ 77.8 ผลการ

ตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจาํลองพบวา่ คา่ Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอสิระอยูใ่นระดบัทีไ่ม่

ก่อใหเ้กดิปัญหาความสมัพนัธเ์ชงิเสน้พหุ และคา่สถติ ิDurbin-Watson เท่ากบั 2.05 ซึง่อยูใ่นชว่งทีย่อมรบัได ้แสดงว่า 

แบบจาํลองไมม่ปัีญหาอตัสหสมัพนัธข์องคา่ความคลาดเคลื่อน และมคีวามเหมาะสมสาํหรบัการวเิคราะห ์

 

การอภิปรายผล 

ผลการศกึษาจากแบบจําลองถดถอยพหุคูณชี้ชดัว่า ปัจจยัด้านตลาดสนิค้าโภคภณัฑ์และปัจจยัทางการเงนิระหว่าง

ประเทศมอีิทธิพลอย่างมีนัยสําคญัต่อการเคลื่อนไหวของดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ซึ่ง

สะทอ้นบทบาทของปัจจยัภายนอกประเทศต่อทศิทางตลาดทุนไทยในบรบิทของประเทศเศรษฐกจิเปิด ทัง้นี้การตคีวาม

ผลการศกึษาว่าเป็นอทิธพิลในระยะสัน้ สะทอ้นจากการใชข้อ้มูลรายเดอืนและแบบจําลองการถดถอยเชงิสถติทิีอ่ธบิาย

การตอบสนองของตลาดทุนต่อปัจจยัทางการเงนิและสนิคา้โภคภณัฑ ์ซึ่งเป็นตวัแปรทีม่กีารปรบัตวัรวดเรว็ เมื่อเทยีบ

กับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคภายในประเทศ เช่น GDP ที่มีลกัษณะปรบัตัวช้าและสะท้อนผลในระยะยาวมากกว่า 

ผลลพัธ์ดงักล่าวสอดคลอ้งกบัหลกัฐานเชงิประจกัษ์ในงานวจิยัร่วมสมยัทีพ่บว่าความผนัผวนของตลาดการเงนิโลกและ

ราคาสนิค้าโภคภณัฑ์มบีทบาทสําคญัต่อการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นในประเทศเกิดใหม่ รวมถึงประเทศไทย (Xu, 

2023; Uthumrat, 2022) ในดา้นอตัราแลกเปลีย่น ผลการศกึษาพบว่าเงนิบาททีแ่ขง็ค่ามแีนวโน้มสนับสนุนการปรบัตวั

เพิม่ขึน้ของ SET Index ในขณะทีก่ารอ่อนค่าของเงนิบาทส่งผลกดดนัต่อดชันีตลาดหุน้ ผลลพัธ์ดงักล่าวสอดคล้องกบั

งานวจิยัที่ศกึษาความเชื่อมโยงเชงิพลวตัระหว่างอตัราแลกเปลี่ยน การเคลื่อนยา้ยเงนิทุน และตลาดหุ้น โดยพบว่า

ความไม่แน่นอนของค่าเงนิสามารถส่งผ่านไปยงัความผนัผวนของตลาดทุนไดอ้ย่างมนีัยสาํคญั โดยเฉพาะในประเทศที่

พึ่งพิงเงินทุนต่างชาติในระดับสูง (Xu, 2023; Uthumrat, 2022) นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่า ราคาทองคํามี

ความสมัพนัธ์เชิงลบกบั SET Index ซึ่งสอดคล้องกบัวรรณกรรมทางวชิาการที่ชี้ว่า ทองคําทําหน้าที่เป็นสนิทรพัย์

ปลอดภยั (safe-haven asset) ในช่วงที่ตลาดการเงนิและเศรษฐกิจโลกเผชิญความไม่แน่นอน งานศึกษาของ Triki 

(2021) และงานวจิยัในช่วงหลงัวกิฤตโควดิ-19 พบว่า นักลงทุนมแีนวโน้มโยกยา้ยเงนิลงทุนจากสนิทรพัย์เสีย่งไปยงั

ทองคําในช่วงทีค่วามผนัผวนของตลาดหุน้เพิม่สงูขึน้ ซึ่งสนับสนุนการตคีวามผลลพัธ์ของการศกึษานี้ในเชงิพฤตกิรรม

การลงทุน ในขณะเดยีวกนัราคาน้ํามนัดบิมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั SET Index ซึ่งสามารถอธบิายไดจ้ากโครงสร้าง

ของตลาดหุน้ไทยทีม่สีดัส่วนของบรษิทัในกลุ่มพลงังานและปิโตรเคมอียู่ในระดบัสงู การเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัจงึส่งผล

เชงิบวกต่อผลประกอบการของบรษิทัจดทะเบยีนในกลุ่มดงักล่าวและสะทอ้นออกมาในดชันีตลาดโดยรวม งานวจิยัเชงิ

ประจกัษ์ทีศ่กึษาความสมัพนัธ์ระหว่างราคาน้ํามนั ทองคํา อตัราแลกเปลี่ยน และตลาดหุน้ไทยพบว่าตวัแปรเหล่านี้มี

ความเชื่อมโยงเชงิพลวตัอย่างมนีัยสาํคญั ซึ่งช่วยเสรมิความแขง็แรงใหก้บัผลการวเิคราะหใ์นครัง้นี้ (Uthumrat, 2022) 

สาํหรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบาย ผลการศกึษาพบความสมัพนัธเ์ชงิบวกกบั SET Index แมว้่าทฤษฎกีารเงนิแบบดัง้เดมิ

จะคาดว่าการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้จะส่งผลลบต่อตลาดหุน้ อย่างไรกต็าม งานวจิยัร่วมสมยัชีว้่าความสมัพนัธ์ดงักล่าว

ขึน้อยูก่บับรบิทของนโยบายการเงนิและการรบัรูข้องนกัลงทุน หากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ถูกตคีวามว่าเป็นสญัญาณ

ของความแขง็แกร่งทางเศรษฐกจิและเสถยีรภาพดา้นนโยบาย ผลกระทบเชงิลบจากตน้ทุนทางการเงนิอาจถูกชดเชย

ดว้ยความเชือ่มัน่ของตลาด ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการศกึษานี้ (Xu, 2023)  

ผลจากแบบจาํลองขัน้สุดทา้ย (ตารางที ่2) สะทอ้นว่าปัจจยัจากตลาดสนิคา้โภคภณัฑ ์โดยเฉพาะราคาทองคาํและราคา

น้ํามนัดบิ มบีทบาทเด่นในการกําหนดทศิทางของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เมื่อเทยีบกบัปัจจยัเศรษฐกจิ

ภายในประเทศ ซึ่งสอดคล้องกบัลกัษณะของตลาดทุนไทยในฐานะตลาดเปิดทีม่คีวามเชื่อมโยงกบัเศรษฐกจิโลกและ

กระแสเงนิทุนระหว่างประเทศอย่างใกล้ชดิ เมื่อพจิารณาค่าสมัประสทิธิม์าตรฐาน (Standardized Beta) พบว่า ราคา
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ทองคํามอีทิธพิลสูงทีสุ่ดในเชงิลบ สะทอ้นบทบาทของทองคําในฐานะสนิทรพัยป์ลอดภยั ในขณะทีร่าคาน้ํามนัดบิและ

อตัราแลกเปลีย่นสะทอ้นผลของโครงสรา้งอุตสาหกรรมและการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนระหวา่งประเทศ  

ในบรบิทของการแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ยงัเป็นปัจจยัสาํคญัทีช่ว่ยอธบิายพฤตกิรรมการเคลื่อนไหวของดชันีตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยในช่วงการแพร่ระบาด ตลาดทุนไทยเผชญิความไม่แน่นอนสูงจากภาวะชะงกังนัทาง

เศรษฐกจิ มาตรการควบคุมกจิกรรมทางเศรษฐกจิและความผนัผวนของกระแสเงนิทุน ส่งผลใหด้ชันีตลาดหุน้ปรบัตวั

ลดลงอย่างรุนแรงในระยะสัน้ ก่อนจะฟ้ืนตวัภายหลงัจากมาตรการผอ่นคลายนโยบายการเงนิและการอดัฉีดสภาพคล่อง

ในระดบัโลก งานวจิยัก่อนหน้าชีใ้หเ้หน็วา่ชว่งโควดิ-19 ไดเ้ปลีย่นแปลงรปูแบบความสมัพนัธร์ะหว่างตลาดหุน้กบัปัจจยั

ทางการเงนิ โดยเฉพาะบทบาทของราคาทองคําในฐานะสนิทรพัย์ปลอดภยัและความอ่อนไหวของตลาดหุ้นต่อการ

เคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ (Zhang et al., 2020; Akhtaruzzaman et al., 2021) ในประเทศไทยการศึกษา

พบว่าความผนัผวนของดชันีตลาดหลกัทรพัย์เพิม่ขึน้อย่างมนีัยสําคญั และนักลงทุนมพีฤตกิรรมโยกยา้ยเงนิทุนจาก

สนิทรพัย์เสีย่งไปยงัสนิทรพัย์ปลอดภยัมากขึน้ในช่วงวกิฤต ซึ่งช่วยสนับสนุนการตคีวามผลการศกึษานี้ภายใต้บรบิท

ของตลาดทุนไทยในยคุหลงัโควดิ (สริมิา พพิฒัน์สกุล, 2565) 

 

สรปุผลการวิจยั  

การศกึษานี้มวีตัถุประสงค์เพื่อวเิคราะหปั์จจยัทีส่่งผลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชแ้บบจําลองการ

ถดถอยพหุคณู ผลการวจิยัชีใ้หเ้หน็อย่างชดัเจนว่าการเคลื่อนไหวของดชันีตลาดหุน้ไทยไดร้บัอทิธพิลสาํคญัจากปัจจยั

ดา้นตลาดสนิค้าโภคภณัฑ์และปัจจยัทางการเงนิระหว่างประเทศ มากกว่าปัจจยัเศรษฐกจิมหภาคภายในประเทศใน

ระยะสัน้ สะท้อนลกัษณะของตลาดทุนไทยในฐานะตลาดเปิดที่มคีวามเชื่อมโยงกบัเศรษฐกิจโลกและกระแสเงนิทุน

เคลื่อนยา้ยระหว่างประเทศอเป็นย่างมาก ผลการศกึษายนืยนัว่าราคาทองคํา ราคาน้ํามนัดบิ อตัราแลกเปลี่ยน และ

อตัราดอกเบี้ยนโยบาย เป็นปัจจยัสาํคญัทีม่อีทิธพิลต่อทศิทางของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยลกัษณะ

และทศิทางของความสมัพนัธ์สะท้อนพฤตกิรรมการจดัสรรสนิทรพัย์ของนักลงทุนภายใต้ภาวะความไม่แน่นอนของ

เศรษฐกจิโลก ทัง้ในมติขิองการโยกยา้ยเงนิทุนระหว่างสนิทรพัยเ์สีย่งและสนิทรพัยป์ลอดภยั รวมถงึการตอบสนองต่อ

สญัญาณดา้นนโยบายการเงนิขอ้คน้พบดงักล่าวช่วยเสรมิสรา้งความเขา้ใจเชงิประจกัษ์เกี่ยวกบักลไกการทํางานของ

ตลาดทุนไทยในบรบิทของความผนัผวนทางเศรษฐกจิและการเงนิระหว่างประเทศ และตอกยํ้าความสําคญัของการ

พจิารณาปัจจยัภายนอกประเทศในการวเิคราะหแ์ละคาดการณ์ทศิทางของตลาดหุน้ไทยในระยะสัน้ถงึระยะปานกลาง 

 

ข้อเสนอแนะท่ีได้จากงานวิจยัน้ี 

จากผลการวจิยัทีช่ีใ้หเ้หน็ว่าดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดร้บัอทิธพิลอย่างมนีัยสาํคญัจากปัจจยัดา้นตลาด

สนิคา้โภคภณัฑ์และปัจจยัทางการเงนิระหว่างประเทศ ขอ้คน้พบดงักล่าวมไิดส้ะทอ้นเพยีงกลไกของตลาดทุนเท่านัน้ 

แต่ยงัมนีัยสาํคญัต่อความมัน่คงทางเศรษฐกจิและคุณภาพชวีติของครวัเรอืนไทยในระยะยาว โดยเฉพาะในบรบิททีก่าร

ออมและการลงทุนผา่นตลาดทุนมบีทบาทเพิม่ขึน้ในการสรา้งความมัน่คงทางการเงนิของประชาชน 

1) มติดิา้นนโยบายเศรษฐกจิและความยัง่ยนืของระบบการเงนิ 

หน่วยงานกําหนดนโยบายดา้นเศรษฐกจิและการเงนิควรใหค้วามสาํคญักบัการบรหิารความเสีย่งจากปัจจยัภายนอก

ประเทศอย่างเป็นระบบ โดยเฉพาะความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นและราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์ซึง่ผลการศกึษานี้ชีว้่า

มบีทบาทสําคญัต่อเสถียรภาพของตลาดทุนไทย การรกัษาเสถยีรภาพทางการเงนิในภาพรวมจะช่วยลดผลกระทบ

ทางออ้มทีอ่าจสง่ผา่นไปยงัภาคครวัเรอืน ผา่นความผนัผวนของมลูคา่สนิทรพัยท์างการเงนิและเงนิออมในระยะยาว 

นอกจากนี้ การสื่อสารนโยบายการเงนิอย่างชดัเจนและต่อเนื่องมคีวามสาํคญัต่อการลดความไม่แน่นอนในการตดัสนิใจ

ของนักลงทุนและประชาชน โดยเฉพาะในช่วงทีเ่ศรษฐกจิโลกมคีวามผนัผวนสงู การสรา้งความเชื่อมัน่ในระบบการเงนิ

จงึถอืเป็นกลไกสาํคญัในการสนบัสนุนการเตบิโตทางเศรษฐกจิอยา่งยัง่ยนื 
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2) มติดิา้นตลาดทุนและบทบาทต่อการออมระยะยาว 

ผลการศกึษาชี้ให้เห็นว่าตลาดทุนไทยมคีวามอ่อนไหวต่อปัจจยัภายนอกประเทศ ซึ่งสะท้อนถึงความจําเป็นในการ

พฒันาตลาดทุนใหส้ามารถรองรบัการออมระยะยาวของประชาชนได้อย่างมเีสถยีรภาพ สถาบนัการเงนิและผูจ้ดัการ

กองทุนควรนําผลการวจิยันี้ไปใช้ในการออกแบบผลิตภณัฑ์การลงทุนที่คํานึงถึงการกระจายความเสี่ยง และลดความ 

ผนัผวนทีไ่ม่จาํเป็นสาํหรบัผูล้งทุนระยะยาว เช่น ผูส้ะสมเงนิเพื่อการเกษยีณ การพฒันาตลาดทุนในทศิทางทีส่นับสนุน

การออมอย่างยัง่ยนื ไม่เพยีงชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพของระบบการเงนิ แต่ยงัมบีทบาทสาํคญัในการสรา้งฐานความมัน่คง

ทางเศรษฐกจิใหก้บัครวัเรอืนไทยในระยะยาว 

3) มติดิา้นครวัเรอืน การออม และความมัน่คงในชวีติ 

ในระดบัครวัเรอืน ผลการวจิยัสะทอ้นใหเ้หน็วา่ความผนัผวนของตลาดทุนซึง่ไดร้บัอทิธพิลจากปัจจยัโลก สามารถส่งผล

กระทบต่อมูลค่าเงนิออมและสนิทรพัย์ทางการเงนิของประชาชนไดโ้ดยตรง โดยเฉพาะครวัเรอืนทีพ่ึง่พาการออมผ่าน

ตลาดทุนเป็นหลักในการเตรียมความพร้อมสําหรบัอนาคตและวยัเกษียณ ดังนัน้การส่งเสริมความรู้ทางการเงิน 

(financial literacy) ใหแ้ก่ประชาชนจงึมคีวามสําคญัอย่างยิง่ เพื่อช่วยให้ครวัเรอืนสามารถเขา้ใจธรรมชาตขิองความ 

ผนัผวนจากปัจจยัภายนอกประเทศ และวางแผนการออมและการลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสมในระยะยาว การตระหนักว่า

ความผนัผวนในระยะสัน้มไิดส้ะทอ้นความเสีย่งในระยะยาวเสมอไป จะช่วยลดพฤตกิรรมการตดัสนิใจทีเ่กดิจากความ

ตื่นตระหนก และสนับสนุนการสรา้งความมัน่คงทางการเงนิอย่างยัง่ยนื โดยสรุปแลว้ผลการวจิยันี้สามารถนําไปใชเ้ป็น

ขอ้มูลประกอบการกําหนดนโยบายและการพฒันากลไกทางการเงนิทีเ่ชื่อมโยงตลาดทุนกบัเป้าหมายดา้นความยัง่ยนื

ทางเศรษฐกิจและความมัน่คงในชวีติของครวัเรอืนไทย ซึ่งสอดคล้องกบัแนวคดิการพฒันาเศรษฐกจิที่มุ่งเน้นความ

สมดุลระหวา่งประสทิธภิาพของตลาดและคุณภาพชวีติของประชาชนในระยะยาว 

 

ข้อจาํกดัของงานวิจยั  

งานวจิยันี้ใชแ้บบจําลองการถดถอยพหุคูณเพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกบั

ปัจจยัด้านตลาดสนิค้าโภคภณัฑ์และปัจจยัทางการเงนิในภาพรวม โดยมไิด้ตรวจสอบคุณสมบตัคิวามนิ่งของขอ้มูล

อนุกรมเวลา (unit root) และมไิด้วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ในระยะยาว ซึ่งอาจทําให้แบบจําลองยงัไม่สามารถสะท้อน

พลวตัเชงิเวลาและกลไกการปรบัตวัของตลาดทุนไทยไดอ้ย่างครบถว้น ทัง้นี้ขอบเขตของการศกึษาในงานนี้มุ่งเน้นการ

อธบิายบทบาทของปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจทัง้ในและต่างประเทศที่มผีลต่อการเคลื่อนไหวของตลาดทุนไทยในเชงิ

โครงสรา้งมากกว่าการวเิคราะหเ์ชงิพลวตั ซึง่งานวจิยัในอนาคตอาจขยายการศกึษาโดยใชแ้บบจาํลอง Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL) หรือ Vector Error Correction Model (VECM) รวมถึงการเชื่อมโยงข้อมูลเชิงมหภาคกับ

พฤตกิรรมการออมและการลงทุนในระดบัครวัเรอืน เพื่อสนับสนุนการกําหนดนโยบายดา้นเสถยีรภาพและความยัง่ยนื

ทางการเงนิในระยะยาว 
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