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บทคัดย่อ
	 งานวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์เพ่ือศึกษาถงึปัจจัยทีส่่งผลต่อการเปลีย่นแปลงรายวนัของดชันรีาคาหลกัทรพัย์ SET50 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วงระหว่างวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2554 ถึงวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2558 

โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า จ�ำกัด (มหาชน) 

ธนาคารแห่งประเทศไทย และส�ำนักข่าวรอยเตอร์ส โดยอาศัยการวิเคราะห์การถดถอยแบบเชิงพหุ จากการศึกษา 

พบว่า ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติใน SET50 Index Futures  

การเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีนิกเคอิ225 และการเปลี่ยนแปลงของ 

ดัชนีฮั่งเส็ง มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

มีความสัมพันธ์เชิงลบกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50

ค�ำส�ำคญั: การเปลีย่นแปลงของดัชนี SET50 รายวนั  ความผนัผวนของดชัน ีSET50  การซือ้ขายของนกัลงทุนต่างชาติ  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Abstract
	 This study aims to investigating the daily factors which affect the price of SET50 Index by 

employing the multiple linear regression analysis. This study employs time series secondary data 

during July 1, 2011 to June 30, 2015 obtained from the Stock Exchange of Thailand website, 

Thailand Futures Exchange, Bank of Thailand and the Reuters’ website database. The findings 

reveal that net purchase value of foreign investors in the Stock Exchange of Thailand, net daily 

position opened in the Thailand Futures Exchange in SET50 Index by foreign investors, the Dow 

Jones Industrial Average Index, NIKKEI225 Index and Hang Seng Index, are positively correlated 

with the daily change in SET50 Index, but Exchange Rate shows negatively correlation with 

changes in SET50 Index.

Corresponding Author
E-mail: somyos77@hotmail.com



93

ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์ และเข้าสูฐ่านข้อมลู ASEAN Citation Index (ACI)

Panyapiwat Journal  Vol.9 Special Issue July 2017

Keywords: Daily Change of SET50, Variance of SET50, Net Purchase of Foreign Investors, The Stock 

Exchange of Thailand

บทน�ำ
	 ในปัจจบุนัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock 

Exchange of Thailand: SET) ได้จัดท�ำดัชนีราคา 

หลกัทรพัย์ต่างๆ ได้แก่ SET, SET50, SET100 และ SETHD 

เพื่อสะท้อนภาพรวมของตลาดว่าเป็นไปในทิศทางใด  

ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทนุ โดยเฉพาะนกัลงทนุทีต้่องการ

ลงทนุในภาพรวมของดัชนีโดยผ่านกองทนุรวมดัชนีต่างๆ 

เช่น กองทนุรวม ETF TDEX เป็นต้น โดยดัชนีทีนั่กลงทนุ

นยิมใช้ ได้แก่ ดชัน ีSET ซึง่แสดงถงึสภาพการเคลือ่นไหว

โดยรวมของหุ้นทุกตัวในตลาด และดัชนี SET50 ซึ่ง

แสดงถงึสภาพการเคลือ่นไหวของหุน้ทีม่ขีนาดใหญ่และ

มสีภาพคล่องสงูทีส่ดุ 50 ล�ำดับแรกของตลาดหลกัทรัพย์ 

โดยการเคล่ือนไหวของดัชน ีSET50 จะมลีกัษณะเป็นไป

ในทศิทางเดยีวกนักบัดัชนี SET (Rungsrirattanawong, 

2010) ซึง่นอกเหนือจากนกัลงทนุทีเ่ป็นประชาชนทัว่ไป

ที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แล้ว ยังมีนักลงทุนประเภท

สถาบนัการเงินและกองทนุทัง้ในและต่างประเทศทีเ่ข้ามา

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอีกด้วย

	 จากความส�ำคัญของดัชนี SET50 ท�ำให้มีงานวิจัย

จ�ำนวนมากทีส่นใจศกึษาปัจจยัทีก่�ำหนดการเปลีย่นแปลง

ของดัชนี SET50 และปัจจัยที่ก�ำหนดการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหลกัทรัพย์ใน SET50 ทัง้นี ้จากการศกึษาและ

ทบทวนงานวิจัยในอดีตพบว่า งานวิจัยที่มุ่งเน้นศึกษา

ปัจจัยที่ก�ำหนดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

รายบริษัทจะเน้นพิจารณาปัจจัยพื้นฐานและปัจจัย 

ผลการด�ำเนินงานของบรษัิทเป็นหลกั ในขณะทีง่านวจิยั

ทีมุ่่งเน้นศกึษาปัจจยัทีก่�ำหนดการเปลีย่นแปลงของดัชนี 

SET50 ในภาพรวมจะเน้นพจิารณาปัจจยัเศรษฐกจิมหภาค 

เช่น ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ รายได้ประชาชาติ 

อตัราเงนิเฟ้อ อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ อตัรา

ดอกเบีย้ ราคาทองค�ำ และราคาน�ำ้มนั ฯลฯ ปัจจยัเกีย่วกับ

ภาวะการลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์ต่างประเทศทีส่�ำคญั 

เช่น สหรฐัอเมรกิา จนี ญีปุ่น่ ฯลฯ รวมทัง้ปัจจยัทีเ่กีย่วกบั

พฤตกิรรมการลงทุนของนกัลงทุนรายย่อยในประเทศไทย

และนกัลงทุนต่างชาต ิและการลงทุนของสถาบันการเงนิ

เป็นหลัก

	 จากการศกึษาพบว่า ปัจจยัด้านการเคลือ่นย้ายเงนิทนุ

หรือ Fund Flow จากนักลงทุนต่างชาติเป็นปัจจัยหนึ่ง

ที่ส�ำคัญมากและมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากขนาดเม็ดเงินการลงทุนของ

ต่างชาตมิจี�ำนวนทีม่าก โดยในช่วงปี พ.ศ. 2558 นกัลงทนุ

ต่างชาติเป็นผู ้ซื้อขายหมุนเวียนเฉลี่ยกว่าเดือนละ 

397,554 ล้านบาท (Stock Exchange of Thailand, 

2015) อีกทั้งในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า นักลงทุน

ต่างชาตมิสีดัส่วนซือ้ขายอยูป่ระมาณร้อยละ 16.81 ของ

มลูค่าการซือ้ขายทัง้หมด (Thailand Future Exchange, 

2015) ด้วยเหตุดังกล่าวท�ำให้มีความสนใจศึกษาผล 

กระทบของยอดซื้อขายสุทธิของตลาดหลักทรัพย์จาก 

นักลงทุนต่างชาติที่มีต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และได ้

พบว่าความผันผวนส่วนหนึ่งของตลาดหลักทรัพย์ไทย

เป็นผลมาจากพฤตกิรรมการลงทนุของนกัลงทนุต่างชาติ 

(Theeratantikul, 2011) นั่นเอง

	 จากความส�ำคญัของพฤตกิรรมของนกัลงทุนต่างชาติ 

ท�ำให้งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผล 

กระทบต่อการเปลีย่นแปลงรายวนัของดชันรีาคาหลกัทรพัย์ 

SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่าง 

วันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2554 ถึงวันที่ 30 มิถุนายน 

พ.ศ. 2558 รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 1,043 วนั โดยมุง่เน้น

ไปท่ีอิทธิพลของยอดซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและยอดซือ้ขายสทุธิ

ของนกัลงทนุต่างชาตใิน SET50 Index Futures รวมทัง้

ตัวแปรควบคุมอื่นๆ ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดัชนีฮั่งเส็ง ดัชนีนิกเคอิ และ

ดัชนีเซ่ียงไฮ้คอมโพสิตท่ีมีต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
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ราคาตลาดหลักทรัพย์ SET50 เพื่อผู้ที่สนใจสามารถน�ำ

ผลการศึกษาไปใช้เป็นข้อมูลเพื่อตัดสินใจลงทุนในดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย์ SET50 ได้อย่างมีประสิทธิภาพ

มากขึ้น

การทบทวนวรรณกรรม
	 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า มงีานวจัิยจ�ำนวน

ไม่น้อยทีศ่กึษาวเิคราะห์ปัจจัยทีก่�ำหนดการเปลีย่นแปลง

ของดัชนี SET50 ตัวอย่างเช่น Tanadka (2008) ได้ท�ำ 

การศึกษาถึงผลกระทบของปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อดัชนี 

SET50 อนัประกอบไปด้วยปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิ 

อตัราเงินเฟ้อ ดชันีการลงทนุภาคเอกชน ราคาน�ำ้มนัดิบ 

อตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจ�ำ 3 เดอืน ดชันรีาคาหลกัทรพัย์ 

Dow Jones ดัชนีราคาหลักทรัพย์ NIKKEI ดัชนีราคา

หลักทรพัย์ Hang Seng ราคาทองค�ำ และอตัราแลกเปลีย่น

สกุลเงินบาทไทยต่อดอลลาร์สหรัฐ โดยน�ำปัจจัยต่างๆ 

เหล่านีม้าหาความสมัพนัธ์ด้วยวธิ ีVector Auto Regres-

sion (VAR) โดยน�ำค่าของตัวแปร SET50 ของ 1 เดือน

และ 2 เดอืนย้อนหลังมาใส่เป็นตวัแปรตาม และใช้วธิกีาร

เลอืกตวัแปรแบบ Forward Stepwise Selection พบว่า 

ตวัแปรดงักล่าวทัง้หมดสามารถอธบิายการเปลีย่นแปลง

ดัชนี SET50 ได้อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ

	 นอกจากน้ียงัมงีานของ Rungsrirattanawong (2010) 

ได้วิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ 

SET50 ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือน

มถินุายน พ.ศ. 2553 โดยใช้การถดถอยเชงิพห ุจากการ

ศึกษาพบว่า ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์และมูลค่าการ

ซื้อขายถัวเฉล่ียรายเดือนของนักลงทุนรายย่อยมีความ

สมัพนัธ์กบัดชันรีาคาหลกัทรพัย์ SET50 ในทศิทางเดยีวกนั 

ในขณะที่ Sriyuknirand & Rujithamrongkul (2013) 

ได้ท�ำการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของ SET50 Index 

Futures โดยใช้ข้อมูลรายเดือนตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 

2551 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 โดยใช้การวิเคราะห์

ถดถอยเชิงพหุ จากการศึกษาพบว่า มูลค่าผลิตภัณฑ์

มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ราคานํ้ามัน และอัตรา

ดอกเบ้ียมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดยีวกันกับราคา SET50 

Index Futures แต่อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราเงินเฟ้อ

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ SET50 Index 

Futures

	 ล่าสดุ Nuansri & Pannoi (2015) ได้ศกึษาถงึปัจจยั

ทีก่�ำหนดดชันรีาคาหลกัทรพัย์ SET50 ในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยระหว่างไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2547 ถึง

ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ. 2557 รวมระยะเวลา 40 ไตรมาส 

โดยใช้การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ และพบว่า ปริมาณ

เงนิในประเทศ ราคาน�ำ้มันดบิดไูบ อตัราส่วนราคาตลาด

ต่อมูลค่าตามบัญชี และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 

มคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดยีวกันกับดชันรีาคาหลกัทรพัย์ 

SET50 ในขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มืระหว่างธนาคาร

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคา 

หลักทรัพย์ SET50

	 นอกจากนีย้งัมงีานวจิยัทีมุ่ง่เน้นศกึษาปัจจยัทีก่�ำหนด 

การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์อื่นๆ 

ได้แก่ Krabuansaeng (2003) ได้ศกึษาปัจจยัทีก่�ำหนด 

การเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และพบว่า อตัราดอกเบีย้และดชันอีตุสาหกรรมดาวโจนส์ 

ปรมิาณการซือ้สทุธขิองนกัลงทุนต่างประเทศ และอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นปัจจยัท่ีก�ำหนดการเข้ามา

ลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยอย่างมนียัส�ำคญั

ทางสถิต ิWattanalikhit (2009) ได้ท�ำการวเิคราะห์ปัจจัย

ที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีหมวดวัสดุก่อสร้าง

ด้วยวิธีการถดถอยเชิงพหุตั้งแต่เดือนมีนาคม 2544  

ถงึเดอืนมถินุายน 2552 รวมทัง้หมด 100 เดอืน โดยได้

พบว่า อตัราเงนิเฟ้อ อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคา

วสัดกุ่อสร้าง และการเปลีย่นแปลงของมลูค่าการซือ้ขาย

หลักทรัพย์ มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนี

วัสดุก่อสร้างในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราแลกเปลี่ยน 

มผีลกระทบในทศิทางตรงกนัข้าม และ Bunluerit (2011) 

ได้ท�ำการวเิคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบต่อ

ดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วยวิธีการถดถอยเชิงพหุ 
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โดยผลการศกึษาพบว่า ดัชนีราคาผูบ้ริโภค อตัราเงินเฟ้อ 

อตัราดอกเบีย้ และอตัราแลกเปลีย่นเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรฐัเป็นปัจจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลกระทบต่อดัชนีราคา

หลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์

	 จากการทบทวนวรรณกรรมยังพบช่องว่างการวิจัย

หลายประการ ประการแรกคอื ยงัขาดผูท้�ำการวจิยัถงึปัจจยั

ที่ส่งผลกระทบต่อดัชนี SET50 ระยะสั้นชนิดวันต่อวัน 

ทั้งนี้ปัจจัยที่ควรน�ำมาศึกษาถึงผลกระทบในระยะส้ัน

ชนิดวันต่อวันควรเป็นปัจจัยที่สามารถเก็บข้อมูลได้เป็น

รายวัน และส่งผลกระทบต่อการลงทุนในตลาดอย่าง

แท้จริง ในทีน้ี่ผูวิ้จยัจงึได้เลอืกพจิารณาอทิธพิลของดัชนี

ตลาดหลกัทรพัย์ส�ำคญัของโลก ได้แก่ ตลาดหุน้อเมรกิา 

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น ตลาดหุ้นจีน นอกจากนี้พบว่า ยังขาด 

ผู้ท�ำการวิจัยถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการซื้อขายของ

กลุม่นกัลงทุนต่างชาต ิท้ังพฤตกิรรมการซือ้ขายท่ีเกดิข้ึน

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange 

of Thailand: SET) และในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า 

(Thailand Futures Exchange: TFEX) ซึ่งในการวิจัย

ครั้งนี้ ผู ้วิจัยเชื่อว ่าจะเป็นการช่วยพัฒนาต่อยอด 

องค์ความรูใ้ห้ผูท้ีส่นใจศกึษาถงึปัจจยัระยะสัน้ทีส่่งผลต่อ

การเปลีย่นแปลงรายวนัของดชัน ีSET50 และจะสามารถ

น�ำไปใช้ประโยชน์ในการลงทุนในตลาดหุ้นได้ต่อไป

กรอบแนวคดิในการวจิัย
	 จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถก�ำหนดกรอบ

แนวคิดในการวิจัยได้ดังภาพที่ 1 ต่อไปนี้

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

ข้อมูลและแหล่งข้อมูล
	 งานวิจยัเร่ืองน้ีอาศยัข้อมลูอนกุรมเวลารายวนั (Daily 

Time Series Data) จากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary 

Data) ตั้งแต่วันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2554 ถึงวันท่ี  

30 มิถุนายน พ.ศ. 2558 เป็นจ�ำนวนทั้งสิ้น 1,043 วัน 

ทั้งนี้ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยประกอบด้วย (1) ดัชนีราคา

หลักทรัพย์ SET50 (2) ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุน

ต่างชาติ (3) ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติใน 

SET50 Index Futures (4) อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อ 

1 ดอลลาร์สหรฐั (5) ดชันอีตุสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow 

Jones Industrial Average: DJIA) (6) ดัชนีฮั่งเส็ง 

(Hang Seng Index: HSI) (7) ดชันนีกิเคอ ิ(Nikkei225: 

NIKKEI) และ (8) ดัชนีเซี่ยงไฮ้คอมโพสิต (Shanghai 

Stock Exchange Composite: SSEC) ท้ังนี้ ข้อมูล

ล�ำดบัท่ี 1-2 ได้มาจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ข้อมูลล�ำดับท่ี 3 ได้มาจากบริษัทตลาดสัญญาซ้ือขาย 

ล่วงหน้า ข้อมลูล�ำดบัท่ี 4 ได้มาจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

และข้อมูลล�ำดับที่ 5-8 ได้มาจากส�ำนักข่าวรอยเตอร์ส 

(www.routers.com)

	 ส�ำหรับสาเหตุท่ีเลือกศึกษาช่วงเวลาระหว่างวันท่ี  
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วารสารปัญญาภวิัฒน์  ปีที่ 9 ฉบับพเิศษ ประจ�ำเดอืนกรกฎาคม 2560

1 กรกฎาคม พ.ศ. 2554 ถงึวนัที ่30 มถินุายน พ.ศ. 2558 

เนื่องมาจากช่วงเวลาก่อนหน้านั้นมีข้อจ�ำกัดเกี่ยวกับ

ข้อมูลยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติใน SET50 

Index Futures ในบริษัทตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า

ระเบยีบวธิวีจิัย
	 งานวิจัยเรื่องนี้อาศัยวิธีการวิเคราะห์การถดถอย 

เชิงพห ุ(Multiple Linear Regression Analysis) ในการ

วเิคราะห์ปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อการเปลีย่นแปลงรายวนั

ของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยระหว่างวันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2554 

ถึงวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ. 2558 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 

1,043 โดยมีแบบจ�ำลองในเบื้องต้นดังนี้

SET50t	=	b0 + b1NFt + b2NFFt + b3ERt 

		  + b4DJIAt + b5HSIt + b6NIKKEIt 

		  + b7SSECt + mt� (1)

ก�ำหนดให้

SET50 = อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาหลกัทรพัย์ 

SET50 (ร้อยละ)

NF = ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ ณ สิ้นวัน 

(พันล้านบาท)

NFF = ยอดซือ้ขายสทุธขิองนกัลงทนุต่างชาติใน SET50 

Index Futures ณ สิ้นวัน (พันสัญญา)

ER = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐ (ร้อยละ)

DJIA = อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรม

ดาวโจนส์ (ร้อยละ)

HIS = อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีฮั่งเส็ง (ร้อยละ)

NIKKEI = อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีนิกเคอิ225 

(ร้อยละ)

SEC = อตัราการเปลีย่นแปลงของดัชนีเซีย่งไฮ้คอมโพสติ 

(ร้อยละ)

m = ค่าความคลาดเคลื่อน

สมมตฐิานความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระทีส่่งผลต่อ

ดัชนี SET50 แสดงดังปรากฏในตารางที่ 1

	 อย่างไรก็ตาม ก่อนท่ีจะท�ำการวเิคราะห์สมการท่ี (1) 

ข้างตน้ จ�ำเปน็ตอ้งมกีารตรวจปัญหาทางสถติทิี่อาจเกดิ

ขึ้นก่อน ได้แก่ (1) ปัญหา Unit Root และ (2) ปัญหา 

Multicollinearity เพื่อให้ผลการวิเคราะห์การถดถอย

เชิงพหุมีความถูกต้องมากที่สุด โดยมีขั้นตอนดังนี้

	 การตรวจสอบปัญหา Unit Root: ท�ำได้โดยอาศยั

การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test 

(Pindyck & Rubinfeld, 1998) ซึ่งมีแบบจ�ำลองดังนี้

Dyt = a + bt + θyt - 1 + gkDyt - 1 + et,

where θ = ρ - 1� (2)

ก�ำหนดให้ ρ = สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี้

H0: θ = 0 นั่นคือ ρ = 1 (แสดงว่ามีปัญหา Unit Root 

หรือเรียกว่า integrated of order 1)

H1: θ ≠ 0 นัน่คอื ρ ≠ 1 (แสดงว่าไม่มปัีญหา Unit Root 

หรือเรียกว่า integrated of order 0)

	 ถ้าหากสรปุได้ว่าตวัแปรมปัีญหา Unit Root จะท�ำ 

การแก้ไขปัญหาโดยการแปลงค่าตวัแปรให้อยูใ่นรปูของ 

First Difference เพื่อก�ำจัด Unit Root (Pindyck & 

Rubinfeld, 1998)

	 การตรวจสอบปัญหา Multicollinearity: ท�ำได้

โดยการวเิคราะห์ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ (Correlation 

Coefficient) ระหว่างตวัแปรอสิระแต่ละคู ่ท้ังนีจ้ะถือว่า

เกดิปัญหา Multicollinearity ในการวเิคราะห์การถดถอย

หากค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์มค่ีาสงูกว่า 0.7 หรอืต�ำ่กว่า 

-0.7 อย่างมนียัส�ำคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 ซึง่สะท้อนว่า

เกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงในระดับสูงระหว่าง

ตัวแปรอิสระ

	 เมือ่ท�ำการทดสอบปัญหาทางสถิตต่ิางๆ และท�ำการ

แก้ไข (ถ้าจ�ำเป็น) เป็นทีเ่รยีบร้อยแล้ว จงึจะท�ำการวเิคราะห์

การถดถอยเชงิพหเุพือ่วเิคราะห์ปัจจยัทีส่่งผลกระทบต่อ
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การเปลีย่นแปลงรายวนัของดัชนีราคาหลกัทรัพย์ SET50 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อไป

	 นอกจากน้ีหลังจากท�ำการวิเคราะห์การถดถอย 

เชิงพหุเป็นที่เรียบร้อยแล้ว จะท�ำการตรวจสอบปัญหา 

Autocorrelation ด้วยการทดสอบ Durbin-Watson 

Statistic และตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity 

ด้วยการทดสอบ Breusch-Pagan Test for Hetero-

skedasticity ท้ังนี ้หากค่า Durbin-Watson Statistics 

มีค่าน้อยกว่าค่า Lower Durbin-Watson Critical 

Value (DL) หรือมากกว่าค่า 4 – DL จะถือว่ามีปัญหา 

Autocorrelation เกดิขึน้ และหากค่าสถติทิดสอบทีไ่ด้

จากการวเิคราะห์ Breusch-Pagan Test มนียัส�ำคญัทาง

สถติทิีร่ะดบั 0.05 จะถอืมปัีญหา Heteroskedasticity 

เกิดขึ้น

ตารางที่ 1 สรุปสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อดัชนี SET50

ล�ำดับ ตัวแปร ความสัมพันธ์ ค�ำอธิบาย

1 NF + ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติเพิ่มขึ้นแสดงว่ามีเม็ดเงินจากต่างชาติ

น�ำเงินมาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากขึ้น ระดับราคาหุ้น

จะสูงขึ้น จึงส่งผลให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ปรับตัวเพิ่มขึ้น

2 NFF + ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติใน SET50 Index Futures เพิ่มขึ้น 

แสดงว่านักลงทุนต่างชาติเปิดสถานะซื้อสุทธิดัชนี SET50 ล่วงหน้ามากขึ้น 

สะท้อนว่านักลงทุนต่างชาติสนใจน�ำเงินมาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยมากขึ้น ส่งผลให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ปรับตัวเพิ่มขึ้น

3 ER - อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐปรับตัวลดลง (ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น) 

จะส่งผลให้เกิดความเชื่อมั่นว่า เกิดจากนักลงทุนต่างชาติสนใจน�ำเงินเข้ามา

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากขึ้น จึงส่งผลให้ดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพย์ SET50 ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น

4 DJIA + ดัชนอีตุสาหกรรมดาวโจนส์ปรบัเพิม่สงูข้ึน จะส่งผลให้ความเช่ือมัน่ภาคเศรษฐกจิ

และภาคการลงทุนทั่วโลกเพิ่มสูงขึ้น ท�ำให้มีการลงทุนในตลาดทุนทั่วโลกมากขึ้น 

ส่งผลให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ปรับตัวเพิ่มขึ้น

5 HSI + ดัชนีฮั่งเส็งปรับเพิ่มสูงขึ้น จะส่งผลให้ความเชื่อมั่นภาคเศรษฐกิจและภาค

การลงทุนทั่วโลกเพิ่มสูงขึ้น ท�ำให้มีการลงทุนในตลาดทุนทั่วโลกมากขึ้น 

ส่งผลให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ปรับตัวเพิ่มขึ้น

6 NIKKEI + ดัชนีนิกเคอิปรับเพิ่มสูงขึ้น จะส่งผลให้ความเชื่อมั่นภาคเศรษฐกิจและภาค

การลงทุนทั่วโลกเพิ่มสูงขึ้น ท�ำให้มีการลงทุนในตลาดทุนทั่วโลกมากขึ้น 

ส่งผลให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ปรับตัวเพิ่มขึ้น

7  SEC + ดัชนีเซี่ยงไฮ้คอมโพสิตปรับเพิ่มสูงขึ้น จะส่งผลให้ความเชื่อมั่นภาคเศรษฐกิจ

และภาคการลงทุนทั่วโลกเพิ่มสูงขึ้น ท�ำให้มีการลงทุนในตลาดทุนทั่วโลก

มากขึ้น ส่งผลให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ปรับตัวเพิ่มขึ้น
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วารสารปัญญาภวิัฒน์  ปีที่ 9 ฉบับพเิศษ ประจ�ำเดอืนกรกฎาคม 2560

ผลการวจิัย
	 ตารางที่ 2 น�ำเสนอสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ที่ท�ำการศึกษาทั้งหมด โดยได้พบว่า ตลอดช่วงเวลา

ที่ท�ำการศึกษาดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 มีอัตรา 

การเปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 0.031 ต่อวัน 

และมส่ีวนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 1.181 ต่อวนั 

แสดงให้เหน็ว่าดชันีราคาหลกัทรพัย์ SET50 มคีวามผนัผวน

เป็นอย่างมาก นอกจากน้ีเมือ่พจิารณาบทบาทของลงทนุ

ต่างชาตพิบว่า นักลงทนุต่างชาตมิสีถานะขายสทุธทิัง้ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและใน SET50 Index 

Futures โดยมีความผันผวนของมูลค่าการซื้อขายเป็น

อย่างมาก โดยได้พบว่า นกัลงทนุต่างชาติมยีอดขายสทุธิ

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉลี่ยวันละ 164 

ล้านบาท และมส่ีวนเบีย่งเบนมาตรฐานอยูท่ีว่นัละ 2.198 

พนัล้านบาท ในขณะทีม่ยีอดขายสทุธขิองนกัลงทนุต่างชาติ

ใน SET50 Index Futures ณ สิ้นวัน โดยเฉลี่ยเท่ากับ 

37 สัญญาต่อวัน แต่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของยอด

การเปิดสถานะซ้ือขายล่วงหน้าอยูถึ่งวนัละ 5,485 สญัญา

	 เมื่อพิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรฐัพบว่า อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น

บาทต่อดอลลาร์สหรฐัโดยเฉลีย่มค่ีาเท่ากบัร้อยละ 0.009 

ต่อวนั และมส่ีวนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 0.303 

ต่อวนั ในส่วนของการเปลีย่นแปลงดชันตีลาดหลกัทรพัย์

ท่ีส�ำคัญของต่างประเทศพบว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราการ

เปลี่ยนแปลงดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์เท่ากับร้อยละ 

0.033 ต่อวัน มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 

0.889 ต่อวัน ค่าเฉลี่ยของอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนี

นกิเคอ2ิ25 เท่ากบัร้อยละ 0.073 ต่อวนั โดยมส่ีวนเบีย่งเบน

มาตรฐานเท่ากับร้อยละ 1.314 ต่อวัน นอกจากนี้ยัง 

พบว่า ดชันฮีัง่เสง็และดชันเีซีย่งไฮ้คอมโพสติมอีตัราการ

เปลีย่นแปลงโดยเฉลีย่เท่ากบัร้อยละ 0.016 และ 0.045 

ต่อวนั โดยมส่ีวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 1.173 

และ 1.328 ต่อวัน ตามล�ำดับ

ตารางที่ 2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ท�ำการศึกษา

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนฯ ค่าสูงสุด ค่าต�ำ่สุด

SET50
NF
NFF
ER
DJIA
HIS
NIKKEI
SSEC

0.031
-0.164
-0.037
0.009
0.033
0.016
0.073
0.045

1.181
2.198
5.485
0.303
0.889
1.173
1.314
1.328

6.521
14.482
34.295
1.069
4.271
5.519
4.826
5.384

-5.847
-16.908
-23.373
-1.426
-6.112
-5.827
-7.597
-8.017

หมายเหตุ: SET50 = อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 (ร้อยละ) NF = ยอดซื้อขายสุทธิของ

นักลงทุนต่างชาติ ณ สิ้นวัน (พันล้านบาท) NFF = ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติใน SET50 Index Futures 

ณ สิ้นวัน (พันสัญญา) ER = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (ร้อยละ) DJIA = 

อตัราการเปล่ียนแปลงของดัชนอีตุสาหกรรมดาวโจนส์ (ร้อยละ) HIS = อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันฮีัง่เสง็ (ร้อยละ) 

NIKKEI = อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันนีกิเคอ2ิ25 (ร้อยละ) และ SSEC = อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันเีซีย่งไฮ้

คอมโพสิต (ร้อยละ)
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	 ผลการตรวจสอบปัญหา Unit Root โดยการทดสอบ 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test แสดงดัง

ตารางที ่3 โดยได้พบว่า ค่าสถติิทดสอบของการทดสอบ 

ADF Test ของตวัแปรทกุตัวมนียัส�ำคัญทางสถติิทีร่ะดบั 

0.05 แสดงให้เหน็ว่าไม่มปัีญหา Unit Root เกดิขึน้ หรอื

อกีนยัหนึง่คอื ข้อมลูมคีวามนิง่ (Stationary) นอกจากนี้

เมือ่ท�ำการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity ด้วยการ

พจิารณาค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ

ในสมการพบว่า แม้ตวัแปรหลายคูจ่ะมคีวามสมัพนัธ์กนั

ในเชิงเส้นตรงอย่างมนียัส�ำคญัทางสถิต ิแต่ความสมัพนัธ์

มรีะดบัต�ำ่นัน่คอื ไม่มค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ระหว่าง

ตัวแปรคู่ใดที่มีค่าสูงกว่า 0.7 หรือต�่ำกว่า -0.7 แสดงว่า

ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ขึ้นในการวิเคราะห์  

ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าข้อมูลมีความเหมาะสมส�ำหรับการ

วิเคราะห์การถดถอย

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test

ตัวแปร
Intercept Intercept and Trend

t-Stat P-Value t-Stat P-Value

SET50

NF

NFF

ER

DJIA

HIS

NIKKEI

SSEC

-31.252***

-19.970***

-25.556***

-31.369***

-34.105***

-30.236***

-32.792***

-28.512***

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

-31.230***

-20.032***

-25.542***

-31.367***

-34.090***

-30.249***

-32.824***

-28.701***

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

หมายเหตุ: *** หมายถึง มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

ตารางที่ 4 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ

NF NFF ER DJIA HIS NIKKEI  SEC

NF

NFF

ER

DJIA

HIS

NIKKEI

SSEC

1.000

0.255***

-0.122***

-0.023

0.254***

0.260***

0.130***

1.000

-0.063**

0.053

0.322***

0.219***

0.128***

1.000

-0.265***

-0.166***

-0.006

-0.104***

1.000

0.156***

0.099***

0.054*

1.000

0.490***

0.511***

1.000

0.239*** 1.000

หมายเหตุ: *, ** และ *** หมายถึง มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล�ำดับ
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ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์ และเข้าสูฐ่านข้อมลู ASEAN Citation Index (ACI)

วารสารปัญญาภวิัฒน์  ปีที่ 9 ฉบับพเิศษ ประจ�ำเดอืนกรกฎาคม 2560

	 ตารางที่ 5 น�ำเสนอผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่เป็น 

ตัวก�ำหนดอัตราการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีราคา

หลกัทรพัย์ SET50 ของประเทศไทย ทัง้นีพ้บว่า ค่า F-Stat 

ของการทดสอบนยัส�ำคญัโดยรวมของสมการมค่ีาเท่ากบั 

68.08 และมค่ีา P-Value เท่ากบั 0.0000 แสดงให้เหน็ว่า

สมการถดถอยเชิงพหุที่ได้จากการวิเคราะห์มีนัยส�ำคัญ

โดยรวมทีร่ะดบั 0.01 นอกจากน้ียงัพบว่า ค่าสมัประสทิธิ์

การก�ำหนดที่ปรับค่าแล้ว หรือ Adjusted R-Squared 

มีค่าเท่ากับ 0.3522 แสดงว่าสมการถดถอยเชิงพหุที่ได้

จากการประมาณสามารถอธิบายความแปรผันในอัตรา

การเปลีย่นแปลงรายวนัของดชันรีาคาหลกัทรพัย์ SET50 

ได้ประมาณร้อยละ 35.22 ในขณะท่ีอีกร้อยละ 64.78 

ถูกอธิบายได้โดยปัจจัยอื่นๆ ท่ีไม่ได้รวมอยู่ในสมการ  

ซึ่งถือเป็นระดับที่น่าพึงพอใจ

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ

Variable Coefficient  td. Error t-Stat P-Value

NF

NFF

ER

DJIA

HIS

NIKKEI

 SEC

Intercept

0.0552***

0.0533***

-0.5698***

0.0931**

0.3080***

0.0587**

-0.0267

0.0549*

0.0152

0.0060

0.1080

0.0361

0.0374

0.0278

0.0280

0.0314

3.6300

8.8500

-5.2700

2.5800

8.2300

2.1100

-0.9500

1.7500

0.0000

0.0000

0.0000

0.0100

0.0000

0.0350

0.3410

0.0810

Observations

F-Stat for Overall Significance

P-Value for Overall Significance

Adjusted R-Squared

Durbin-Watson Statistic 

Lower Critical Value Durbin-Watson Stat (DL)

Upper Critical Value Durbin-Watson Stat (DU)

Breusch-Pagan Test Stat for Heteroskedasticity 

P-Value for Breusch-Pagan Test

839

66.0800

0.0000

0.3522

1.9914

1.8707

1.9039

1.9600

0.1619

หมายเหตุ:

1.	ตัวแปรตามคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 (SET50)

2.	ก�ำหนดให้ NF = ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ ณ สิ้นวัน NFF = ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ

ใน SET50 Index Futures ณ สิ้นวัน ER = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 

DJIA = อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ HIS = อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีฮั่งเส็ง  

NIKKEI = อตัราการเปลีย่นแปลงของดัชนีนิกเคอ2ิ25 และ SSEC = อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันเีซ่ียงไฮ้คอมโพสติ

3.	*, ** และ *** หมายถึง มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล�ำดับ



101

ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์ และเข้าสูฐ่านข้อมลู ASEAN Citation Index (ACI)

Panyapiwat Journal  Vol.9 Special Issue July 2017

	 จากการวิเคราะห์พบว่า ค่าสถิติ Durbin-Watson 

Statistic มีค่าเท่ากับ 1.9914 โดยเป็นค่าที่อยู่ระหว่าง

ค่า DU (1.9023) และค่า 4 – DU (4 – 1.9023 = 2.0977) 

ดงัน้ันจงึสรุปได้ว่าไม่มปัีญหา Autocorrelation เกดิขึน้

ในการวิเคราะห์ นอกจากน้ีจากการตรวจสอบปัญหา 

Heteroskedasticity ด้วยการทดสอบ Breusch-Pagan 

Test Stat for Heteroskedasticity พบว่า ค่าสถิติ

ทดสอบที่ได้จากการวิเคราะห์มีค่าเท่ากับ 1.9600 และ

มค่ีา P-Value เท่ากบั 0.1619 แสดงว่าค่าสถติ ิBreusch-

Pagan Test Stat ไม่มนียัส�ำคญัทางสถติ ิสรปุได้ว่าไม่มี

ปัญหา Heteroskedasticity เกิดขึ้นในการวิเคราะห์

ด้วยเช่นเดียวกัน

	 ผลลพัธ์จากตารางที ่5 แสดงให้เหน็ว่าพฤตกิรรมของ

นกัลงทนุต่างชาตทิัง้ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

(SET) และบริษัทตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (TFEX) 

เป็นหน่ึงในปัจจัยส�ำคัญที่ก�ำหนดการเปลี่ยนแปลงของ

ดัชนีราคาหลักทรพัย์ SET50 กล่าวคอื ยอดซือ้ขายสทุธิ

ของนกัลงทนุต่างชาต ิณ สิน้วนั และยอดซือ้ขายสทุธขิอง

นักลงทุนต่างชาติใน SET50 Index Futures ณ สิ้นวัน 

ล้วนมีอิทธิพลในเชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติต่อ

อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาหลกัทรพัย์ SET50 

โดยพบว่า หากยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ  

ณ สิน้วนั เพิม่ขึน้ 1 พนัล้านบาท และยอดซือ้ขายสทุธขิอง

นักลงทุนต่างชาติใน SET50 Index Futures ณ สิ้นวัน 

เพิ่มขึ้น 1 พันสัญญา จะท�ำให้อัตราการเปลี่ยนแปลง 

รายวนัของดชันีราคาหลกัทรพัย์ SET50 เพิม่ขึน้ร้อยละ 

0.0552 และ 0.0533 ตามล�ำดับ

	 นอกจากปัจจยัทีเ่กีย่วข้องกบัการซือ้ขายของนกัลงทุน

ต่างชาติแล้ว ยังพบว่า การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา

ของตลาดหลกัทรพัย์หลกัของโลกจ�ำนวน 3 ตลาด ได้แก่ 

ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดัชนฮีัง่เสง็ และดัชนนีกิเคอิ 

225 ล้วนความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลง

ของดชันีราคาหลักทรพัย์ SET50 ด้วยเช่นกนั โดยพบว่า

หากอตัราการเปลีย่นแปลงรายวนัของดัชนอีตุสาหกรรม

ดาวโจนส์ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีฮั่งเส็ง 

และอัตราการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีนิกเคอิ225 

เพิม่ขึน้ร้อยละ 1 จะท�ำให้อตัราการเปลีย่นแปลงรายวนั

ของดชันรีาคาหลกัทรพัย์ SET50 เพิม่ข้ึนร้อยละ 0.0931, 

0.3080 และ 0.0587 ตามล�ำดับ ในขณะที่ไม่พบความ

สัมพันธ์ระหว่างอัตราการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนี

เซีย่งไฮ้คอมโพสติและอตัราการเปลีย่นแปลงรายวนัของ

ดชันรีาคาหลกัทรพัย์ SET50 อย่างไรกต็าม หากไม่พจิารณา

นยัส�ำคญัทางสถิตจิะพบว่า อตัราการเปลีย่นแปลงรายวนั

ของดัชนีเซ่ียงไฮ้คอมโพสิตและอัตราการเปลี่ยนแปลง

รายวนัของดชันรีาคาหลกัทรพัย์ SET50 มคีวามสมัพนัธ์กัน

ในเชิงลบ ส�ำหรบัอตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลาร์สหรฐั 

พบว่า มีอิทธิพลในเชิงลบต่อการเปลี่ยนแปลงรายวัน 

ของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 โดยพบว่า อัตราการ

เปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  

จะลดลงร้อยละ 0.5698 เมือ่อตัราการเปลีย่นแปลงของ

อตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลาร์สหรฐัเพิม่ขึน้ร้อยละ 1 

(อีกนัยหนึ่งคือ เงินบาทอ่อนลงเมื่อเปรียบเทียบกับเงิน

ดอลลาร์สหรัฐ)

อภปิรายผลการวจิัย
	 จากการวิเคราะห์ปัจจัยที่ก�ำหนดการเปลี่ยนแปลง

ของดชันรีาคาหลกัทรพัย์ SET50 ได้พบว่า ยอดซือ้ขายสทุธิ

ของนักลงทุนต่างชาติ ณ สิ้นวัน มีอิทธิพลในเชิงบวก

อย่างมีนัยส�ำคัญอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา

หลกัทรพัย์ SET50 สะท้อนว่าการเปลีย่นแปลงของดชันี

ราคาหลกัทรพัย์ SET50 นัน้ส่วนหนึง่มาจากการซือ้ขาย

ของนกัลงทนุต่างชาตซิึง่มกัมมีลูค่าซือ้ขายสงูในแต่ละวนั 

โดยเมือ่กลุม่นกัลงทุนต่างชาตซ้ืิอสทุธ ิดชันรีาคาหลกัทรพัย์ 

SET50 ก็มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น แต่หากนักลงทุนต่างชาติ

ขายสุทธิ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ก็จะมีแนวโน้ม

ลดลง นอกจากนีก้ารเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาหลกัทรพัย์ 

SET50 ยังเป็นผลจากนักลงทุนอีก 2 กลุ่มในตลาด 

หลกัทรพัย์ นัน่คอื กลุม่นกัลงทนุรายย่อยและกลุม่นกัลงทนุ

โบรกเกอร์ ซ่ึงติดตามว่านักลงทุนต่างชาติจะท�ำการซ้ือ

หรอืขายหุน้ผ่านทางการซือ้ขาย NVDR หรอืการซือ้ขาย
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วารสารปัญญาภวิัฒน์  ปีที่ 9 ฉบับพเิศษ ประจ�ำเดอืนกรกฎาคม 2560

หุน้ในกระดาน Foreign ซึง่หากพบว่านกัลงทนุต่างชาติ

ซื้อหุ้นก็จะซื้อด้วย หากนักลงทุนต่างชาติขายหุ้นก็จะ

ขายด้วย ท�ำให้ดชันีราคาหลกัทรพัย์ SET50 เปลีย่นแปลง

ตามในที่สุด

	 นอกจากน้ียังพบว่า ยอดซื้อขายสุทธิของนักลงทุน

ต่างชาตใิน SET50 Index Futures ณ สิน้วนั มอีทิธพิล

ในเชิงบวกต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา 

หลกัทรพัย์ SET50 ด้วยเช่นกนั โดยยอดซือ้ขายสทุธขิอง

นักลงทุนต่างชาติใน SET50 Index Futures จะส่งผล

ต่อการซื้อขายหุ้นของนักลงทุนต่างชาติเอง นั่นคือ เมื่อ

นักลงทุนต่างชาติจะซื้อหุ้นจะท�ำการเปิดสถานะ Long 

Position ไว้ หากหุน้ขึน้จะปิดสถานะดงักล่าวและท�ำก�ำไร

จากทั้งตลาดหุ้นและตลาดฟิวเจอร์ส ในท�ำนองเดียวกัน 

หากนักลงทุนต่างชาติจะขายหุ้นจะท�ำการเปิดสถานะ 

Short Position ไว้ เมือ่ขายหุน้และราคาหุน้ลดลงจงึท�ำการ

ปิดสถานะ Short Position เพือ่ท�ำก�ำไรในขณะเดียวกนั 

ยอดการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติใน SET50 

Index Futures ยงัส่งผลต่อการซือ้ขายหุน้ของนักลงทนุ

กลุม่อืน่คอื กลุม่ของนกัลงทนุรายย่อยและกลุม่นักลงทนุ

โบรคเกอร์ ซึ่งติดตามการเปิดสถานะคงค้างในสัญญา 

SET50 Index Futures ของนักลงทุนต่างชาติ ซึ่งหาก

พบว่า นักลงทนุต่างชาตเิริม่สะสมสถานะ Long Position 

ซึง่หมายความว่านกัลงทนุต่างชาติจะเร่ิมซือ้หุน้ นักลงทนุ 

2 กลุ่มก็จะซื้อหุ้นเก็บไว้ หากพบว่า นักลงทุนต่างชาติ

สะสม Short Position ซึง่หมายความว่านกัลงทนุต่างชาติ

จะเริม่ขายหุน้ นักลงทนุ 2 กลุม่กจ็ะขายหุน้ออกมา ท�ำให้

ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 เปลี่ยนแปลงตามในที่สุด

	 จากการศึกษาพบว่า การเปลี่ยนแปลงของดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดชันฮีัง่เสง็ และดชันนีกิเคอ2ิ25 

ล้วนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของ

ดชันรีาคาหลักทรัพย์ SET50 ด้วยเช่นกนั ซึง่เป็นไปตาม

สมมตฐิานการวจิยัทีต่ัง้ไว้ โดยในกรณขีองดชันอีตุสาหกรรม

ดาวโจนส์ พบว่า สอดคล้องกบังานของ Tanadka (2008), 

Rungsrirattanawong (2010) และ Nuansri & Pannoi 

(2015) ซึ่งอธิบายว่า นักลงทุนใช้ดัชนีอุตสาหกรรม

ดาวโจนส์เป็นตัวชี้วัดสภาพการลงทุนทั่วโลก หากดัชนี

อตุสาหกรรมดาวโจนส์เพิม่สงูข้ึน นกัลงทุนจะคาดการณ์

ว่าสภาพการลงทุนในขณะนั้นน่าลงทุนและกล้าน�ำเงิน

มาลงทุนในสนิทรพัย์เสีย่งมากข้ึน ซ่ึงท�ำให้มเีมด็เงินไหลเข้า

ตลาดหุ้นท่ัวโลกพร้อมกัน ซ่ึงในกรณีนี้จะพบได้ว่าดัชนี

ตลาดหุ้นที่ส�ำคัญทั่วโลกสูงขึ้นพร้อมๆ กัน ส�ำหรับกรณี

ของดชันฮีัง่เสง็ และดชันนีกิเคอ2ิ25 พบว่า สอดคล้องกับ

งานของ Tanadka (2008) ซึ่งสาเหตุเป็นไปในลักษณะ

เดียวกับดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ นอกจากนี้พบว่า

อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐมีอิทธิพลในเชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญกับ

อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาหลกัทรพัย์ SET50 

ซึง่ตรงกบัสมมตฐิานการวจิยั ข้อค้นพบดงักล่าวสอดคล้อง

กับงานของ Wattanalikhit (2009) ท้ังนีเ้ป็นเพราะผูล้งทุน

หรอืสถาบนัการเงนิทีต้่องการซือ้หุน้ในประเทศไทยต้องท�ำ 

การแลกเงนิเป็นสกลุบาทเพือ่ซือ้หุน้ในตลาดหลกัทรพัย์ 

ซึ่งการแลกเงินดังกล่าวจะท�ำให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น 

อตัราแลกเปลีย่นจะลดลง ซ่ึงเป็นไปในทิศทางตรงข้ามกับ

ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50

	 ปัจจยัเดยีวทีไ่ม่ตรงกบัสมมตฐิานการวจิยัทีต่ัง้ไว้คอื 

อตัราการเปลีย่นแปลงรายวนัของดชันเีซีย่งไฮ้คอมโพสติ

ซึ่งไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงรายวัน

ของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 อย่างมีนัยส�ำคัญ 

สะท้อนให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ

ตลาดหลักทรัพย์ Shanghai Stock Exchange ไม่ได้มี

ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส�ำคัญนั่นเอง

บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 งานวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศกึษาถงึปัจจยัทีส่่งผล

ต่อการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีราคาหลักทรัพย์ 

SET50 ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยช่วงระหว่าง

วันที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2554 ถึงวันที่ 30 มิถุนายน 

พ.ศ. 2558 โดยอาศยัการวเิคราะห์การถดถอยแบบเชงิพหุ 

จากการศกึษาพบว่า ยอดซือ้ขายสทุธขิองนกัลงทนุต่างชาติ 

ยอดซือ้ขายสทุธขิองนกัลงทนุต่างชาตใิน SET50 Index 
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Futures การเปลีย่นแปลงของดชันอีตุสาหกรรมดาวโจนส์ 

การเปลีย่นแปลงของดชันนีกิเคอ2ิ25 และการเปลีย่นแปลง

ของดัชนีฮั่งเส็งมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับดัชนีราคา 

หลกัทรัพย์ SET50 ในขณะทีก่ารเปลีย่นแปลงของอตัรา

แลกเปลีย่นมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัดชันรีาคาหลกัทรพัย์ 

SET50 งานวจิยัเรือ่งนีไ้ด้ให้ข้อมลูเกีย่วกบัปัจจยัทีส่่งผล

ต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50  

ซ่ึงผลการวิจัยจะเป็นประโยชน์แก่ผู้ที่เกี่ยวข้อง ได้แก่  

นกัลงทนุ นักศกึษา ผูส้นใจทัว่ไป ตลอดจนคณะกรรมการ

ก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) สามารถ

น�ำผลการวิจัยให้เกิดประโยชน์ โดยนักลงทุนสามารถ 

น�ำผลการวจิยัไปใช้ประกอบการตัดสนิใจลงทนุระยะสัน้ 

นักศึกษาและผู้สนใจทั่วไปสามารถน�ำไปใช้ศึกษาการ

เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ซึ่งเป็น

ดัชนีทีส่�ำคญัของตลาดหุน้ไทย เพือ่น�ำไปใช้ต่อยอดพฒันา

ความรู้ด้านการลงทุน ตลอดจนคณะกรรมการก�ำกับ

หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรพัย์สามารถน�ำผลวจิยัไปใช้

เป็นแนวทางในการออกกฎระเบยีบ ข้อบงัคบั ในกรณทีี่

พบความผิดปกติระหว่างความสัมพันธ์ของดัชนีราคา

หลักทรัพย์ SET50 กับปัจจัยดังกล่าว

	 อย่างไรก็ตาม จากการวิเคราะห์การถดถอยพบว่า

ค่าสัมประสิทธิ์การก�ำหนดท่ีปรับค่าแล้วมีค่าเท่ากับ 

0.3522 ซึง่แสดงว่าสมการถดถอยทีไ่ด้จากการประมาณ

สามารถอธิบายความแปรผันในอัตราการเปลี่ยนแปลง

รายวันของดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET50 ได้ประมาณ

ร้อยละ 35.22 สะท้อนให้เห็นว่ายังมีอีกหลายปัจจัย 

ท่ีเป็นตัวก�ำหนดการเปลี่ยนแปลงรายวันของดัชนีราคา

หลกัทรพัย์ SET50 ไม่ว่าจะเป็นปัจจัยเชิงเศรษฐกิจมหภาค

และปัจจัยเชิงพฤติกรรมของนักลงทุน ในขณะเดียวกัน

ก็อาจมีสาเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา

หลกัทรพัย์ SET50 เกิดข้ึนจากปัจจยัท่ีไม่สามารถควบคมุ

หรือคาดการณ์ได้ เช่น ข่าวลือ ปัญหาความไม่สงบ  

ภยัธรรมชาต ิฯลฯ ทัง้นี ้การขยายงานวจิยัให้ครอบคลมุ

ปัจจยัให้มากขึน้ ซึง่รวมไปถงึปัจจยัเชงิเศรษฐกจิมหภาค 

ปัจจยัทีเ่กีย่วข้องกบัพฤตกิรรมของนกัลงทนุ และปัจจยั

ท่ีเก่ียวข้องกับเหตุการณ์ต่างๆ ถือเป็นประเด็นท่ีควรมี

การศึกษาเพิ่มเติมต่อไป
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