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บทคัดย่อ 
 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์คือ 1) เพื่อศึกษาสถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุน
ภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 2) เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขาย
ตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยวิธีด าเนินการวิจัย
จะเป็นรูปแบบเชิงปริมาณ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2559 ถึงเดือนตุลาคม 
พ.ศ.2564 จ านวน 70 เดือน และใช้แบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag ในการวิเคราะห์
ข้อมูล  
  ผลการวิจัย พบว่า จ านวนนักลงทุนท่ีเปิดบัญชีซื้อขายหุ้น และจ านวนบัญชีหุ้นของนักลงทุน              
ท่ีเปิดบัญชีผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ.2563 ถึงเดือนกันยายน 
พ.ศ.2564 มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง และจากการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุน
ของนักลงทุนภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ า ดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย มีความสัมพันธ์  
เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับมูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศในทิศทางเดียวกัน 
ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับมูลค่า
การซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศในทิศทางตรงกันข้าม ดังนั้น ในช่วงปัจจุบันท่ี                  
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากอยู่ในระดับต่ า รัฐบาลควรส่งเสริมให้ประชาชนผู้ออมเงินหรือผู้ท่ีต้องการน าเงิน
ไปลงทุนหันมาเลือกลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นมากขึ้น ซึ่งนอกจากจะท าให้เงินออมงอกเงยขึ้นแล้ว 
ยังเป็นการช่วยเพิ่มช่องทางการระดมเงินทุนให้แก่บริษัทเพื่อน าไปขยายธุรกิจภายในประเทศต่อไป 
 
ค าส าคัญ  : ภาวะการลงทุน  ตราสารทุน  การซื้อขายตราสารทุน 
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ABSTRACT 
 

The purposes of this research were 1) to study the investment Climate in 
equity instruments of domestic investors through the Stock Exchange of Thailand. 
And 2) to study the factors affecting the trading of equity instruments by domestic 
investors on the Stock Exchange of Thailand. The methodology focused on 
quantitative research. The sample of the study consisted of monthly secondary data 
collection from January 2016 to October 2021, covering 70 months. This research 
used the Autoregressive Distributed Lag model to analyze the data.   

The findings showed that the number of investors who opened stock trading 
accounts on the Stock Exchange of Thailand tends to increase during the period from 
January 2020 to September 2021, and the number of stock trading accounts opened 
by investors also tends to increase. In addition, by studying the factors affecting 
domestic investors' stock trading on the Stock Exchange of Thailand, it was found 
that the stock price index of the Stock Exchange of Thailand and the dividend yield 
in the Stock Market of Thailand have a long-run equilibrium relationship with the net 
value of domestic investors' stock trading in Thailand in the same direction, while the 
12-month fixed deposit interest rate has a long-run equilibrium relationship with the 
net value of domestic investors' stock trading in Thailand in the opposite direction. 
Therefore, during the current period when deposit interest rates are low,                        
The government should encourage people who save money or those who want to 
invest their money to choose to invest in more equities instruments or stocks. Which,  
 



 

ค 

in addition to making savings grow, also helps increase the channel for raising funds 
for the company to use. Continue to expand business within the country. 
 
Keywords: Investment Climate, Equity Instruments, Trading in Equity Instruments 
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งานวิจัย โดยให้โอกาสในการท างานวิจัยเพื่อพัฒนาทักษะในด้านวิชาชีพของตนเอง เพื่อจะได้น าเอา
ผลงานวิจัยดังกล่าวไปใช้เพื่อขอเล่ือนต าแหน่งทางวิชาการต่อไป 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1   ควำมส ำคัญและที่มำของปัญหำ 

 ในยุคปัจจุบันเราไม่อาจปฏิเสธได้เลยว่า ผู้คนส่วนใหญ่ได้หันมาให้ความส าคัญกับการ                 
เก็บออมเงินกันมากขึ้น ซึ่งอาจจะเป็นผลสืบเนื่องมาจากปัญหาทางเศรษฐกิจในปัจจุบัน รวมไปถึง               
การมองถึงอนาคตในภายหน้าเกี่ยวกับค่าใช้จ่ายท่ีจ าเป็นต่อการด ารงชีวิต จึงท าให้พ่อแม่                              
และผู้ปกครองหลายคนได้เริ่มปลูกฝังให้ลูกหลานได้รู้จักการเก็บออมเงินต้ังแต่วัยเด็ก เพื่อท่ีจะได้รู้จัก
การวางแผนการเงินให้แก่ตัวเองในอนาคต นอกจากนี้ การออมเงินไม่ไ ด้มีประโยชน์แค่เพียงท าให้
บรรลุเป้าหมายตามแผนท่ีได้วางเอาไว้ เช่น ออมเงินเพื่อท่ีจะซื้อรถ ซื้อบ้าน และเพื่อไปเท่ียว
ต่างประเทศเท่านั้น แต่เงินท่ีเก็บออมไว้ยังสามารถช่วยลดปัญหาสภาพคล่องจากการสะดุดของรายได้
อีกด้วย (บริษัทบัตรกรุงไทย จ ากัด, 2563) 

เมื่อพิจารณาตัวเลขการออมของคนไทยจากบัญชีเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ท่ีจดทะเบียน
ในประเทศไทย ในช่วง 10 ปี ท่ีผ่านมา ดังตารางท่ี 1.1 พบว่า มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยใน
เดือนตุลาคม ปี พ .ศ.2555 คนไทยมีบัญชีเงินฝากทุกประเภท รวมกันเป็นจ านวนท้ัง ส้ิน                          
80 ,807 ,846 บัญ ชี คิดเป็นจ านวนเงินฝาก เท่ากับ  9 ,243,104  ล้านบาท เพิ่ มขึ้น เป็น                        
112 ,207,696 บัญชี ในเ ดือน ตุลาคม ปี  พ .ศ.2564 และคิดเป็นจ านวนเงินฝากเท่ากับ                     
15,272,018 ล้านบาท โดยบัญชีเงินฝากของคนไทยได้เพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 38.86 ในขณะท่ีจ านวน                 
เงินฝากก็ได้เพิ่มขึ้นกว่าร้อยละ 65.23 เช่นกัน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2567) สะท้อนให้เห็นว่า 
คนไทยในปัจจุบันมีพฤติกรรมการออมท่ีเพิ่มข้ึนกว่าในอดีต 

ถึงแม้ว่าคนไทยจะมีการออมเงินท่ีเพิ่มขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการเพิ่มขึ้นของจ านวนบัญชีเงินฝาก 
และจ านวนเงินฝากในธนาคารพาณิชย์ แต่อย่างไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์
ในช่วง 10 ปี ท่ีผ่านมา กลับมีแนวโน้มท่ีลดลงอย่างต่อเนื่อง เมื่อพิจารณาตารางท่ี 1.2 จะเห็นได้ว่า
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน (สูงสุด) ในเดือนตุลาคม ปี พ.ศ.2555 มีค่าเท่ากับ ร้อยละ 3
ลดลงเป็น ร้อยละ 1.40 ในเดือนตุลาคม ปี พ.ศ.2560 และได้ลดลงเป็น ร้อยละ 1.1 ในเดือนตุลาคม 
ปี พ.ศ.2564 สะท้อนให้เห็นว่า การออมเงินไว้ในบัญชีเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ในปัจจุบันได้รับ                       
ผลตอบแทนน้อยมากหากเทียบกับผลตอบแทนท่ีได้รับจากในอดีต (ธนาคารแห่งประเทศไทย2567) 
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ตำรำงที่ 1.1  ตัวเลขการออมของคนไทยจากบัญชีเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ท่ีจดทะเบียน 
       ในประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ.2555-2564  

 

เดือน / ปี พ.ศ. 
จ ำนวนบัญชีเงินฝำกของธนำคำรพำณิชย์ 

(บัญชี) 
จ ำนวนเงินฝำก  

(ล้ำนบำท) 
ตุลาคม 2555 80,807,846 9,243,104 
ตุลาคม 2556 83,515,766 10,110,341 
ตุลาคม 2557 86,364,190 10,640,102 
ตุลาคม 2558 87,986,517 11,307,759 
ตุลาคม 2559 89,351,248 11,519,985 
ตุลาคม 2560 94,487,907 12,053,605 
ตุลาคม 2561 98,727,179 12,706,718 
ตุลาคม 2562 100,881,581 13,231,141 
ตุลาคม 2563 104,095,669 14,387,321 
ตุลาคม 2564 112,207,696 15,272,018 

ที่มำ : ธนาคารแห่งประเทศไทย, (2567) 
 

ตำรำงที่ 1.2  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน (สูงสุด) ของธนาคารพาณิชย์ 
       ในช่วงปี พ.ศ.2555-2564  

เดือน / ปี พ.ศ. อัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกประจ ำ 12 เดือน (ร้อยละ) 
ตุลาคม 2555 3.00 
ตุลาคม 2556 2.75 
ตุลาคม 2557 1.75 
ตุลาคม 2558 1.55 
ตุลาคม 2559 1.40 
ตุลาคม 2560 1.40 
ตุลาคม 2561 1.40 
ตุลาคม 2562 1.40 
ตุลาคม 2563 1.20 
ตุลาคม 2564 1.10 

ที่มำ : ธนาคารแห่งประเทศไทย, (2567) 
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ดังนั้น การลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นจึงเป็นทางเลือกของการลงทุนรูปแบบหนึ่งท่ีจะท าให้
เงินออมของผู้ท่ีออมเงินหรือนักลงทุนงอกเงยขึ้น หากพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล                     
ของตลาดหุ้นไทย (Market Dividend Yield) ในช่วง 5 ปี ท่ีผ่านมา ต้ังแต่เดือนตุลาคม ปี พ.ศ.2559 
ถึงเดือนตุลาคม ปี พ.ศ.2563 ดังตารางท่ี 1.3 จะพบว่า ตลาดหุ้นไทยมีอัตราผลตอบแทนเงินปันผล
เฉล่ียอยู่ ท่ี ร้อยละ 3.24  ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนเงินปันผลของหุ้นไทย 30 ตัว ท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนสูง หรือท่ีเรียกว่า SETHD (Set High Dividend 30 Index) ให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงถึง
ร้อยละ 5.25 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) แสดงให้เห็นว่า การลงทุนในตราสารทุน               
หรือหุ้นให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการฝากเงินไว้ในธนาคารพาณิชย์ 

 
ตำรำงที่ 1.3  อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย และอัตราผลตอบแทนเงินปันผล 

       ของหุ้นไทย 30 ตัว ท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูง ในช่วงปี พ.ศ.2555-2564 
                 หน่วย: ร้อยละ 

เดือน / ปี พ.ศ. อัตรำผลตอบแทนจำกเงินปนัผลของ
ตลำดหุ้นไทย (Market Dividend 

Yield) 

อัตรำผลตอบแทนเงินปันผลของหุ้น
ไทย 30 ตัว ที่มีอัตรำผลตอบแทน

สูง (SETHD) 
ตุลาคม 2559 3.14 4.24 
ตุลาคม 2560 2.79 3.97 
ตุลาคม 2561 2.99 4.64 
ตุลาคม 2562 3.11 5.43 
ตุลาคม 2563 4.17 7.99 

ค่ำเฉลี่ย 3.24 5.25 
ที่มำ : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, (2564) 
 

ดังนั้น ผู้วิ จัยจึงท าการศึกษาภาวะการลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นของนักลงทุน
ภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อท่ีจะสะท้อนให้เห็นถึงสถานการณ์                         
การออมหรือการลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นของคนไทยในปัจจุบัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงท่ี                    
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ในปัจจุบันอยู่ในระดับท่ีต่ า และช่วงของการเกิด
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19  ซึ่งจะน ามาสู่การเสนอแนะแนวทางในการสร้าง                      
ความมั่นคงทางการเงินให้แก่ผู้ออมเงิน หรือนักลงทุนผ่านการลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้น อีกท้ัง                   
ยังเป็นการช่วยเพิ่มช่องทางในการระดมเงินทุนให้แก่บริษัทเพื่อน าไปขยายธุรกิจ ช่วยสร้างงาน                        
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สร้างอาชีพให้แก่ประชาชนในประเทศ และสามารถต่อยอดเศรษฐกิจไทยให้เติบโตในระยะยาว                          
ได้อีกด้วย 
 
1.2   วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
        1.2.1 เพื่อศึกษาสถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ ผ่าน                            
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
        1.2.2 เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศผ่าน               
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
1.3   ประโยชน์ที่จะได้รับจำกกำรวิจัย 
        1.3.1 ได้ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายในการส่งเสริมและสนับสนุนเพื่อสร้างความมั่นคงทางการเงิน
ให้แก่ผู้ออมเงินหรือนักลงทุนผ่านการลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้น 
        1.3.2 น าเอาผลงานวิจัยท่ีได้ไปตีพิมพ์เผยแพร่ในวารสารระดับชาติ TCI ฐานท่ี 1 หรือ 2 
        1.3.3 น าเอาองค์ความรู้ท่ีได้จากการวิจัยไปเผยแพร่ในรูปของรายงานการวิจัยให้แก่ นักศึกษา 
และผู้ท่ีสนใจในเรื่องของการลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้น 
 
1.4    ขอบเขตของกำรวิจัย 
         1.4.1 ขอบเขตด้านพื้นท่ี  
                 การวิจัยในครั้งนี้จะเป็นการศึกษาการลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นของนักลงทุน               
รายย่อยภายในประเทศจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
          1.4.2 ขอบเขตด้านกลุ่มตัวอย่างและระยะเวลา  
                  การวิจัยในครั้งนี้ จะใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2559 ถึง
เดือนตุลาคม พ.ศ.2564 จ านวนท้ังส้ิน 70 เดือน จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และกระทรวงพาณิชย์ เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุน
ภายในประเทศ และจะใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2563 ถึงเดือนกันยายน 
พ.ศ.2564 จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาสถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของ
นักลงทุนภายในประเทศ 
          1.4.3 ขอบเขตด้านตัวแปร  
                  การวิจัยในครั้งนี้ จะใช้ตัวแปรมูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศ
ไทย ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน ของ
ธนาคารพาณิชย์ อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย และอัตราเงินเฟ้อ 
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1.5   นิยำมศัพท์เฉพำะ 
       ตรำสำรทุน (Equity Instruments) หมายถึง ตราสารท่ีออกขายให้กับนักลงทุนเพื่อระดม
เงินทุนไปใช้ในกิจการ โดยผู้ถือตราสารทุนจะต้องมีสถานะเป็น "เจ้าของกิจการ" ท่ีมีส่วนได้ส่วนเสียใน
ทรัพย์สินและรายได้ของกิจการ ซึ่งจะได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผลท่ีขึ้นอยู่กับผลก าไร หรือ
ข้อตกลงของแต่ละธุรกิจ โดยในส่วนของตราสารทุนสามารถแบ่งออกได้หลายประเภท เช่น หุ้นสามัญ 
หุ้นบุริมสิทธิ ใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้น รวมไปถึ งใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative 
Warrant) ซึ่งเป็นตราสารท่ีให้สิทธิแก่ผู้ถือในการซื้อหรือขายหลักทรัพย์อ้างอิง และอาจเป็น
หลักทรัพย์หรือดัชนีหลักทรัพย์ ในราคา จ านวน และเวลาท่ีก าหนดไว้         
       ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET)                           
เป็นนิติบุคคลท่ีจัดต้ังขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยู่ภายใต้
การก ากับดูแลโดย ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) เปิดท า
การซื้อขายขึ้นอย่างเป็นทางการครั้งแรกในวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ท าหน้าท่ีเป็นตลาดรอง                   
เพื่อแลกเปล่ียนซื้อขายตราสารทุน ของบริษัทต่างๆ ท่ีขึ้นทะเบียนไว้ และเพื่อให้สามารถระดมเงินทุน
เพิ่มเติมจากสาธารณะได้โดยสะดวก ปัจจุบันการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย     
อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
       ดัชนีรำคำหุ้นตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดัชนีท่ีสะท้อนความ
เคล่ือนไหวของราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท้ังหมด ซึ่งตัวเลขท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือลดลงในแต่ละวัน
เป็นเหมือนตัวช้ีวัดให้นักลงทุนเห็นว่าภาพรวมของตลาดหุ้นในวันนั้นๆ เป็นเช่นไร  หากดัชนีปรับ
เพิ่มขึ้น เป็นสีเขียว เท่ากับว่ามูลค่าตลาดรวมวันนี้เพิ่มขึ้น จากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาหุ้นส่วน
ใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์ฯ เมื่อเทียบกับวันก่อนหน้า แต่ในทางกลับกันหากดัชนีปรับตัวลดลงหรือเป็น
สีแดง ก็สะท้อนว่า ราคาหุ้นหรือมูลค่าตลาดรวมวันนี้ปรับตัวลดลง เมื่อเทียบกับวันก่อนหน้า 
        อัตรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลของตลำดหุ้นไทย (Dividend Yield) หมายถึง ตัวช้ีวัด
เพื่อให้นักลงทุนทราบว่า หากลงทุนซื้อหุ้น ณ ระดับราคาตลาดในปัจจุบัน จะมีโอกาสได้รับเงินปัน
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราคิดเป็นร้อยละเท่าไรจากราคาหุ้นท่ีซื้อ 
 
 
 
 
 
 
  



บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1   กรอบแนวคิดทางทฤษฎี 
       2.1.1 แนวคิดเก่ียวกับการลงทุน 
      การลงทุน หมายถึง กระบวนการท่ี ผู้ลงทุนเลือกท่ีจะชะลอการใช้จ่ายในวันนี้                           
เพื่อสร้างความมั่งค่ังให้เพิ่มสูงขึ้นในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซื้อหลักทรัพย์หรือตราสารทางการเงิน
ประเภทต่างๆ เช่น ตราสารหนี้ ตราสารทุน หรือด้วยวิธีการอื่นๆ โดยมุ่งหวังเพื่อให้ได้รับกระแสเงินสด
จากการลงทุนนั้นๆ และมุ่งหวังให้หลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินท่ีได้ลงทุนไปนั้นมีมูลค่าสูงขึ้น 
ท้ังนี้ เพื่อให้คุ้มกับต้นทุนค่าเสียโอกาส และเพื่อชดเชยอ านาจซื้อท่ีสูญเสียไปอันเนื่องมาจากภาวะ               
เงินเฟ้อ รวมท้ังเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือตราสารทาง
การเงิน ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีลงทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2552) 

     ในระบบเศรษฐกิจตลาดเป็น ส่ือกลางท าให้ ผู้ซื้อและผู้ขายมาพบกันเพื่อซื้อขาย
แลกเปล่ียนสินค้า บริการ หรือทรัพยากรอื่นๆ ระหว่างกัน ตลาดท่ีส าคัญในระบบเศรษฐกิจ                
อาจแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภท คือ ตลาดปัจจัยการผลิต (Factor markets) ซึ่งเป็นตลาดท่ีท าหน้าท่ี
จัดสรรปัจจัยการผลิต อันได้แก่ ท่ีดิน แรงงาน สินค้าประเภททุน และความเช่ียวชาญเข้าสู่
กระบวนการผลิต เพื่อแลกเปล่ียนกับค่าจ้าง ค่าแรง และเงินเดือนท่ีได้รับจากหน่วยผลิต ซึ่งโดยท่ัวไป
ได้แก่ ธุรกิจ และรัฐบาล ผู้บริโภคซึ่งได้รับรายได้จากปัจจัยการผลิต จะซื้อสินค้าหรือบริการจากตลาด
สินค้า (Product markets) เช่น อาหาร ท่ีอยู่อาศัย โทรทัศน์  และรถยนต์ จากหน่วยธุรกิจ ท าให้
หน่วยธุรกิจมีรายได้จากการขายสินค้าหรือบริการต่างๆ เหล่านั้น ซึ่งจะสามารถน าไปใช้จ่ายในการ
ผลิตได้อีก หลังจากการจับจ่ายใช้สอยแล้วผู้บริโภคบางรายอาจจะมีเงินเหลือเก็บ เรียกว่าเงินออม   
ซึ่งตลาดการเงิน (Financial markets) จะท าหน้าท่ีส าคัญในระบบเศรษฐกิจ คือ เป็นส่ือกลางในการ
ระดมเงินออมจากผู้มีเงินเหลือใช้ไปให้ผู้ท่ีมีความต้องการใช้เงินแต่ขาดแคลนเงินทุน ซึ่งอาจจะ ได้แก่ 
ธุรกิจ รัฐบาล หรือบุคคลท่ัวไป ท าให้ธุรกิจมีเงินไปลงทุนขยายการผลิต รัฐบาลมีเงินไปใช้ในการลงทุน
เพื่อสร้างสาธารณูปโภคต่างๆ และบุคคลท่ัวไปมีเงินไปใช้ในการซื้อบ้าน ท่ีดินอาหาร โทรทัศน์                  
และรถยนต์ ซึ่งจะมีผลท าให้ธุรกิจขยายตัว เกิดการเพิ่มผลผลิต การจ้างงานสูงขึ้น ประชาชนมีรายได้
เพิ่มข้ึนและมีมาตรฐานความเป็นอยู่ที่ดีขึ้น อันเป็นผลให้เศรษฐกิจของประเทศเจริญเติบโต 
       ในตลาดการเงิน ผู้ท่ีต้องการใช้เงินและขาดแคลนเงินทุนไม่ว่าจะเป็น บุคคล ธุรกิจ หรือ
รัฐบาล จะออกหลักทรัพย์ทางการเงินหรือตราสารทางการเงินหลากหลายประเภทเพื่อขายให้กับผู้ท่ีมี
เงินออมเพื่อระดมเงินทุน ผู้ออมจะลงทุนซื้อตราสารทางการเงินต่างๆ เหล่านั้น เนื่องจากยังไม่มีความ
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จ าเป็นต้องใช้เงินในปัจจุบัน การเล่ือนความต้องการใช้เงินออกไปในอนาคต โดยเอาเงินออมให้ธุรกิจ        
ท่ีขาดเงิน หรือรัฐบาลไปใช้ในการลงทุนก่อน จะท าให้ผู้ออมได้รับผลตอบแทนมากขึ้น ซึ่งเป็นการสร้าง
โอกาสในการเพิ่มความมั่งค่ังให้ ผู้ออมได้ในอนาคต จึงเห็นได้ว่า ตลาดการเงินสร้างทางเลือกใน                   
การลงทุนมากมายให้กับผู้ออมหรือผู้ลงทุน ท้ังการลงทุนในระยะส้ัน และระยะยาว ท้ังการลงทุน
ภายในประเทศ และการลงทุนในต่างประเทศ ดังนั้น ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับทางเลือกในการ
ลงทุน เช่น รูปแบบและลักษณะต่างๆ ของทางเลือกในการลงทุน ตลอดจนความแตกต่างระหว่างทาง 
เลือกลงทุนในตลาดการเงินท่ีมีอยู่ ท่ัวโลกจึงเป็นส่ิงท่ีส าคัญ ความรู้ความเข้าใจดังกล่าวจะช่วยให้ผู้
ลงทุนสามารถเลือกทางเลือกในการลงทุนท่ีเหมาะสมกับความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีต้องการได้  

      เมื่อผู้ออม หรือผู้ลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนหลากหลาย ผู้ลงทุนย่อมต้องการบริหาร
เงินออม หรือเงินลงทุนของตนให้เกิดประสิทธิภาพ การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์จึงเป็นทางเลือก                  
ท่ีผู้ลงทุนในปัจจุบันเริ่มให้ความสนใจมากขึ้น เพราะในตลาดหลักทรัพย์มีสินค้าหรือตราสาร                   
ทางการเงินเพื่อการลงทุนหลากหลายประเภทให้เลือก แต่ก่อนท่ีผู้ออม หรือผู้ลงทุนจะตัดสินใจลงทุน
ก็ควรท่ีจะต้องท าความรู้จักกับตลาดหลักทรัพย์เสียก่อน ซึ่งในช่วงระยะเวลาท่ีผ่านมา เรื่องราวต่างๆ 
ท่ีเกี่ยวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ ท้ังในประเทศและต่างประเทศท่ัวโลก  ได้กลายเป็นส่วนหนึ่ง                          
ของชีวิตประจ าวันท่ีคนท่ัวไปมักจะได้รับทราบจากส่ือต่างๆ เช่น ทางสถานีโทรทัศน์ ทางวิทยุ                    
และหนังสือพิมพ์ต่างๆ อยู่เสมอ หลายๆ คนอาจจะเข้าใจความหมายของเรื่องราวท่ีกล่าวถึงเหล่านั้น
แต่อีกหลายคนอาจจะไม่เข้าใจว่าก าลังพูดกันถึงเรื่องอะไร ดังนั้น การท าความเข้าใจเกี่ยวกับเรื่องราว
ของตลาดหลักทรัพย์จึงเป็นส่ิงส าคัญ เช่น ตลาดหลักทรัพย์คืออะไร ตลาดหลักทรัพย์ท าหน้าท่ีอะไร
ตลาดหลักทรัพย์อยู่ ท่ีไหนบ้าง โดยเฉพาะส าหรับผู้ออมท่ีต้องการประสบความส าเร็จในการลงทุน               
ในระดับโลก ย่อมต้องติดตามข้อมูลข่าวสารจากแหล่งข้อมูลต่างๆ เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ รวมท้ังติดตามความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย์เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน
และช่วยให้การลงทุนได้รับผลตอบแทนท่ีดี ด้วยเหตุนี้ ผู้ลงทุนจึงต้องรู้ จักและท าความเข้าใจกับ                
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นตัวช้ีวัดสภาวะของตลาดหลักทรัพย์โดยรวม สามารถน ามาใช้ในการ
คาดคะเนทิศทางและแนวโน้มของตลาด รวมท้ังวัดผลตอบแทนจากการลงทุนของผู้ลงทุนได้  
                เมื่อผู้ออมได้เข้ามามีส่วนร่วมในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แล้ว ก า ร ล ง ทุ น อ ย่ า ง มี
หลักการ และเหตุผลจะมีส่วนช่วยให้ผู้ออม หรือผู้ลงทุนสามารถลดความเส่ียงจากการลงทุน และช่วย
ให้การลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพได้ ดังนั้นผู้ลงทุนควรจะต้องค้นคว้า ศึกษา และวิเคราะห์
ข่าวสารข้อมูลต่างๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับการลงทุนอยู่ เสมอ เนื่องจากข่าวสารข้อมูลต่างๆ ท่ีเกิดขึ้นจะมี
ผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ตลอดจน ผลตอบแทนของผู้ลงทุน ซึ่งอาจจะท า
ให้ผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนมากขึ้น น้อยลง หรืออาจจะขาดทุนได้ ดังนั้น ความรู้  ความเข้าใจถึง
ผลกระทบของข่าวสารข้อมูลในตลาดการเงินท่ีมีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน  และความมี
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ประสิทธิภาพของตลาดทุน จึงเป็นส่ิงส าคัญท่ีผู้ลงทุนทุกคนควรทราบ ท้ังนี้ เพราะในการวิเคราะห์  
การลงทุนไม่ว่าจะใช้วิธีการใดๆ ท้ังการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical analysis) และการวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental analysis)ต่างก็น าแนวคิดเรื่องประสิทธิภาพของตลาดทุนมา
ประยุกต์ใช้ อาจจะท าให้ผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดีเท่าๆ กับตลาดหรือดีกว่า  
               ในอดีตท่ีผ่านมา ช่องทางในการลงทุนมีให้เลือกไม่มากนัก ผู้มี เงินออมส่วนใหญ่ มักจะ
ฝากเงินกับธนาคาร มีผู้ลงทุนส่วนน้อยท่ีลงทุนซื้อหุ้นสามัญ ในปัจจุบันตลาดการเงินมีการเจริญเติบโต
และพัฒนามากขึ้น ท้ังตลาดการเงินภายในประเทศและตลาดการเงินในต่างประเทศ ท าให้ช่องทางใน
การลงทุนเปิดกว้างส าหรับผู้ลงทุนมากขึ้น ผู้ลงทุนมีโอกาสเลือกช่องทางการลงทุนในรูปแบบต่างๆ               
ได้มากขึ้น ท้ังการลงทุนท่ีมีอยู่ในตลาดการเงิน และท่ีไม่ได้อยู่ในตลาดการเงิน ดังนั้น เพื่อให้ผู้ลงทุน 
ได้มองเห็นโอกาสต่างๆ ในการลงทุนได้อย่างครบถ้วน ความเข้าใจเกี่ยวกับช่องทางในการลงทุนต่างๆ
ในตลาดการเงิน รวมท้ังการลงทุนท่ีไม่ได้อยู่ในตลาดการเงินจึงมีความจ าเป็นและเป็นพื้นฐานส าคัญ           
ส าหรับการประเมินมูลค่าการลงทุนในแต่ละทางเลือก รวมถึงการตัดสินใจเลือกลงทุนในกลุ่มการ
ลงทุนท่ีเหมาะสมกับความเส่ียงและผลตอบแทนของผู้ลงทุนต่อไป 

      อย่างไรก็ตาม ช่องทางในการลงทุน อาจแบ่งตามประเภทสินทรัพย์ท่ีจะลงทุนออกเป็น
กลุ่มใหญ่ๆ ได้ 3 กลุ่ม คือ การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน (Financial asset) เช่น หุ้นสามัญ และ  
หุ้นกู้  การลงทุนในสินทรัพย์จริง (Real asset) เช่น บ้านและท่ีดิน และการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมี
สภาพคล่องต่ า (Low liquidity investment) เช่น ภาพเขียน งานศิลป์ต่างๆ วัตถุโบราณ                         
เหรียญกษาปณ์ แสตมป ์และอัญมณีท่ีมีค่า เป็นต้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556) 
              1)  การลงทุนในหลักทรัพย์ 
                   เป็นการลงทุนตามความหมายทางการเงิน หรือเป็นการซื้ อสินทรัพย์ในรูปของ
หลักทรัพย์ เช่น ตราสารหนี้ (พันธบัตร หุ้นกู้)  ตราสารทุน (หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ์ ใบส าคัญแสดง
สิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหุ้นสามัญ และใบส าคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นสามัญ) โดยการลงทุน     
ในลักษณะนี้เป็นการลงทุนทางอ้อม ซึ่งแตกต่างจากการลงทุนของธุรกิจ โดยผู้มีเงินออมท่ีต้องการ
ลงทุนอาจไม่ได้ต้องการท่ีจะเป็นผู้ประกอบธุรกิจเอง เนื่องจากความเส่ียงหรือผู้ออมเองยังมีเงิน                       
ไม่มากพอ จึงท าให้ผู้ท่ีมีเงินออมน าเงินไปลงทุนจะมากหรือน้อยตามความพอใจไปซื้อหลักทรัพย์เพื่อ
ลงทุน โดยได้รับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย หรือเงินปันผลแล้วแต่ประเภทหลักทรัพย์ท่ีลงทุน 
นอกจากนี้ ผู้ลงทุนอาจได้ผลตอบแทนอีกลักษณะหนึ่งก็คือ ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ 
             2) การลงทุนในตราสารทุน 
       ตราสารทุน หรือเรียกกันว่า หุ้น คือ ตราสารท่ีกิจการออกให้แก่ผู้ถือ เพื่อระดมเงินทุน
ไปใช้ในธุรกิจ โดยผู้ถือตราสารทุนจะมีฐานะเป็นเจ้าของธุรกิจ และมีมีส่วนได้เสียหรือมีสิทธิใน
ทรัพย์สินและรายได้ของธุรกิจ รวมท้ังมีโอกาสจะได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผล แต่อย่างไรก็ตาม 
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ไม่ได้มีข้อผูกพันว่ากิจการท่ีออกตราสารทุนจะต้องจ่ายเงินปันผลเสมอไป ท้ังนี้ การตัดสินใจจ่าย              
เงินปันผลจะขึ้นอยู่กับผลก าไรและข้อตกลงของธุรกิจนั้นๆ โดยตราสารทุนสามารถแบ่งออกได้หลาย
ประเภท ได้แก่ หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ์  ใบส าคัญแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหุ้นสามัญ                   
และใบส าคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นสามัญ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556)   
                  2.1) หุ้นสามัญ 
                        เป็นตราสารทุนท่ีท าให้ผู้ลงทุนมีส่วนได้เสียในสินทรัพย์ รายได้ และก าไรของ
ธุรกิจ ในฐานะท่ีเป็นเจ้าของธุรกิจท่ีออกหุ้นสามัญนั้น ถ้าธุรกิจท่ีออกหุ้นสามัญมีผลการด าเนินงานดี 
เจ้าของจะได้รับผลตอบแทน (เงินปันผล) ในจ านวนสูง ในทางตรงกันข้าม ถ้าธุรกิจมีผลการด าเนินงาน
ไม่ดี เจ้าของจะได้ผลตอบแทนน้อยหรือไม่ได้เลย โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีท่ีเกิดการขาดทุน ธุรกิจจะ
ไม่จ่ายเงินปันผล และผู้ถือหุ้นสามัญมีสิทธิเรียกร้องได้หลังเจ้าหนี้ อีกท้ัง หากธุรกิจต้องเลิกกิจการไป 
เ จ้าหนี้ การ ค้า เ จ้าหนี้ เ งินกู้  และ ผู้ถื อหุ้นกู้  จะไ ด้รับช าระหนี้ คืนก่อน ผู้ถื อหุ้นบุริม สิทธิ                   
จะได้รับช าระหนี้ในล าดับต่อมา แต่ในส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญจะได้รับช าระเงินลงทุนคืนหลังสุด และ
อาจจะไม่ได้รับเงินคืนเลยถ้าธุรกิจไม่มีทรัพย์สินเหลือพอ นอกจากนี้ ผู้ถือหุ้นสามัญในฐานะท่ีเป็น
เจ้าของธุรกิจจะได้รับสิทธิในการออกเสียงเลือกกรรมการด าเนินงานของธุรกิจ และเข้าประชุม                   
ในฐานะผู้ถือหุ้น เพื่อใช้สิทธิออกเสียงรับรอง หรือคัดค้านนโยบายของกรรมการด าเนินงานได้ รวมท้ัง 
ยังได้สิทธิในการซื้อหุ้นเพิ่มทุนเพื่อรักษาสัดส่วนของความเป็นเจ้าของในธุรกิจ แต่อย่างไรก็ตาม                   
การลงทุนในตราสารทุนจะมีความเส่ียงสูงกว่าการลงทุนในตราสารหนี้ซึ่งมีรายได้ท่ีแน่นอน 
                         อย่างไรก็ตาม การแบ่งประเภทของหุ้นสามัญของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ได้มีการจัดกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ  ตามประเภทของอุตสาหกรรม                      
โดยก าหนด หลักเกณฑ์ขึ้นจากการศึกษาการจัดกลุ่มในตลาดหลักทรัพย์ของต่างประเทศ โดยวิเคราะห์
ถึงความเหมาะสมและประโยชน์แก่ผู้ลงทุนในการเลือกสรรหลักทรัพย์ในการลงทุน เช่น ในกรณีท่ี               
ผู้ลงทุนต้องการพิจารณาการลงทุนเป็นล าดับข้ันตอน จากก ลุ่มอุ ตสาหกร รม ใหญ่ ไ ปจนถึ งย่ อ ย                       
ก็สามารถกระท าได้ง่ายและรวดเร็ว หรือในกรณีท่ีผู้ลงทุนต้องการหาหลักทรัพย์ท่ีมีความใกล้เคียงกัน             
ก็สามารถกระท าได้ง่ายเช่นกัน รวมท้ังเพื่อให้ผู้ลงทุนต่างประเทศสามารถพิจารณาเปรียบเทียบ               
การเคล่ือนไหวของหลักทรัพย์ในระดับกลุ่มอุตสาหกรรมของไทยกับตลาดอื่นๆ ได้ง่าย ซึ่งเป็นผล               
มาจากการจัดโครงสร้างอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพย์ฯ นั้น มีหลักเกณฑ์ท่ีสอดคล้องกับ                 
ตลาดหลักทรัพย์ของต่างประเทศนั่นเอง 
                 2.2)  หุ้นบุริมสิทธิ์   
                         เป็นตราสารท่ีมีผลตอบแทนท่ีแน่นอน เนื่องจากเงินปันผลซึ่งเป็นผลตอบแทน
ของหุ้นบุริมสิทธิ จะมีการก าหนดอัตราการจ่ายไว้แน่นอนคล้ายกับดอกเบ้ียของหุ้นกู้ แต่อย่างไรก็ตาม       
หุ้นบุริมสิทธิจะมีความแตกต่างจากหุ้นกู้ ตรงท่ีเงินปันผลไม่ได้เป็นเงื่อนไขท่ีจะต้องจ่ายเหมือนกับ
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ดอกเบี้ยของหุ้นกู้ แต่ในทางปฏิบัติ ธุรกิจท่ีออกหุ้นบุริมสิทธิก็มักจะจ่ายเงินปันผล  ท้ังนี้ เพื่อรักษา
ช่ือเสียงของธุรกิจไว้ โดยหุ้นบุริมสิทธิมีหลายประเภท เช่น หุ้นบุริมสิทธิชนิดไม่สะสมเงินปันผล                 
หุ้นบุริมสิทธิชนิดสะสมเงินปันผล และหุ้นบุริมสิทธิแปลงสภาพ เป็นต้น 
                   2.3) ใบส าคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นสามัญ  
                         เป็นตราสารการเงินประเภทหนึ่ง ท่ีให้สิทธิแก่ ผู้ถือ ในการซื้อหลักทรัพย์                              
ท่ีใบส าคัญแสดงสิทธิฯ นั้นอ้างอิงอยู่ (Underlying Securities) ในจ านวน ราคา และตามระยะเวลา      
ท่ีก าหนดไว้ ซึ่งนักลงทุนสามารถเลือกท่ีจะใช้สิทธิหรือไม่ใช้สิทธิก็ได้ โดยท่ัวไปแล้ว บริษัทผู้ออก
หลักทรัพย์มักจะออกใบส าคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุ้นสามัญ เพื่อให้สิทธิแก่ผู้ถือหลักทรัพย์ในการจอง
ซื้อหุ้นสามัญออกใหม่ของบริษัทตามเงื่อนไขท่ีระบุไว้ 
          ในส่วนของการซื้อขายตราสารทุนนั้น นักลงทุนสามารถซื้อขายได้ในตลาดหลักทรัพย์ 
2 แห่ง คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยจะขึ้นอยู่กับบริษัท
จดทะเบียนว่าจะเลือกเข้ามาระดมทุนและจดทะเบียนซื้อขายในตลาดใด 
               3)  ผลตอบแทนจากการลงทุน 
                    เมื่อผู้ลงทุนตัดสินใจน าเงินท่ีมีอยู่มาลงทุน ส่ิงท่ีส าคัญประการหนึ่งท่ีผู้ลงทุนต้อง
พิจารณาก็คือ ผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนนั้นจะได้รับควรเป็นเท่าใด ซึ่งผลตอบแทน จะหมายถึง ความมั่ง
ค่ังท่ีเกิดขึ้นจากการลงทุน  เนื่องจากในการลงทุนใดๆ นั้น ผู้ลงทุนจะต้องเล่ือนการบริโภคในปัจจุบัน
ออกไป เพื่อหวังว่าจะมีความมั่งค่ังเพิ่มข้ึนและบริโภคได้มากขึ้นในอนาคน ดังนั้น ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนจึงเกี่ยวข้องกับการเปล่ียนแปลงของความมั่งค่ังท่ีเกิดขึ้นจากการลงทุน ซึ่งการเปล่ียนแปลงของ
ความมั่งค่ังท่ีเกิดขึ้นนี้ เกิดมาจากกระแสเงินสดรับท่ีมากขึ้น เช่น เงินปันผล หรืออาจเกิดจากราคาของ
หลักทรัพย์ท่ีเปล่ียนแปลงไปก็ได้ 
            อย่างไรก็ตาม ผลตอบแทนจากการลงทุน (Return) ประเภทใดประเภทหนึ่ ง                   
จะประกอบด้วย องค์ประกอบ 2 ส่วน คือ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2547)  

          3.1) Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายได้ท่ีผู้ลงทุนได้รับระหวางช่วงระยะเวลาลงทุน  
อาจอยู่ในรูปของเงินสดปันผล หรือ ดอกเบ้ีย ท่ีผู้ออกตราสารหรือหลักทรัพย์จ่ายให้แก่ผู้ซื้อ  

          3.2) Capital Gain (Loss) คือ กำไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลักทรัพย์ใด                  
ในราคาท่ีสูงขึ้น (หรือต่ าลง) กว่าราคาซื้อ หรือเรียกว่าเป็น การเปล่ียนแปลงของราคา (Price 
Change) ของหลักทรัพย์นั่นเอง   

          4)  ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทน  
                    4.1) ปัจจัยทางเศรษฐกิจ เป็นปัจจัยส าคัญท่ีสุดท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนใน
หลักทรัพย์  ปัญหาทางเศรษฐกจอาจส่งผลกระทบต่อปัญหาอื่นๆ และอาจก่อให้เกิดผลกระทบทาง
จิตวิทยาต่อผู้ลงทุนได้มากท่ีสุด ปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีผู้ลงทุนควรค านึงถึง ได้แก่ สภาพคล่อง                   
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ทางการเงิน เมื่อใดก็ตามท่ีเกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน หมายความว่า ธุรกิจ หรือกิจการ
ท้ังหลาย ขาดเงินหมุนเวียนท่ีจะใช้ในการด าเนินงาน ย่อมก่อให้เกิดปัญหาอื่นๆ ตามมา  
                          4.1.1) อัตราดอกเบี้ย เมื่อเกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยจะ
ขยับตัวสูงขึ้น ท าให้ ต้นทุนการผลิตของกิจการ หรืออุตสาหกรรมต่างๆ สูงขึ้นตามไปด้วย                    
ในทางตรงกันข้าม หากสภาพคล่องทางการเงินมีมาก อัตราดอกเบี้ยจะลดต่ าลง ผู้คนในสังคมจะมี
ก าลังซื้อมากขึน้ ส่งผลให้อุตสาหกรรมขยายตัว ธุรกิจต่างๆ รวมถึงการลงทุนในหลักทรัพย์ก็จะได้รับ
ผลดีตามไปด้วย  

               4.1.2) อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศหรือค่าเงิน ปัญหาอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ จะเกิดขึ้นเฉพาะอุตสาหกรรม ท่ีต้องพึ่ งพาวัตถุดิบจาก
ต่างประเทศ หากค่าของเงินบาทอ่อนตัวลง ย่อมท าให้ค่าใช้จ่ายในการส่ังสินค้าเข้ามาผลิตหรือ              
จ าหน่ายสูงขึ้นตามไปด้วย แต่ส าหรับกิจการท่ีส่งออกสินค้าหรือบริการอาจได้รับผลดี อย่างไรก็ตาม    
ส าหรับประเทศไทย ซึ่งอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ต้องพึ่งพาการน าเข้าวัตถุดิบ และมีภาระหนี้ สิน
ต่างประเทศค่อนข้างมาก ค่าเงินบาทท่ีอ่อนตัวลง จะส่งผลในทางลบแก่ธุรกิจ  

               4.1.3) การผลิต ซึ่งภาพโดยกว้างอาจหมายรวมไปถึงตลาดการค้า โดยเฉพาะ 
อย่างยิงในปัจจุบันคือ ตลาดต่างประเทศ หากอุตสาหกรรมภาคการผลิตและบริการของเรา สามารถ
ผลิตและจ าหน่ายสินค้าท่ีตรงตามความต้องการของประเทศคูค้าได้ ท้ั งยังมีราคาและคุณภาพ
เหมาะสม หรือดีกว่าสินค้าจากประเทศคูแข่ง มีต้นทุนการผลิตท่ีต่ า ได้รับการสนับสนุนท่ีเข้มแข็ง               
จากภาครัฐ ปัจจัยเหล่านี้ ก็จะส่งผลให้สามารถจ าหน่ายสินค้าหรือบริการได้ดีขึ้น น าเงินตราจาก
ต่างประเทศเข้ามาเสริมสร้างสภาพคล่องได้มากขึ้น และก าลังซื้อของประชาชนท่ีมีมากขึ้น จะกระจาย
ผลดีไปยังกิจการอื่นๆ ภายในประเทศได้  

               4.1.4) ภาวะเศรษฐกจต่างประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่งภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศคู่ค้า หากอยู่ในสภาพดี ความต้องการสินค้าย่อมมีมากขึ้น ส่งผลดีต่อยอดขายและเม็ดเงินท่ี
กลับเข้ามาในประเทศไทย ในทางตรงข้าม หากเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าประสบปัญหา จะท าให้ยอด
จ าหนายสินค้าและบริการของอุตสาหกรรมต่างๆ ของประเทศลดน้อยลง ซึ่งจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจของประเทศโดยรวม  
                    4.2) ปัจจัยทางการเมือง  เป็นปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นได้อยางรวดเร็วและ
รุนแรง โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ปัจจัยการเมืองในประเทศ เนื่องจากรัฐบาลเป็นผู้ก าหนดนโยบายต่างๆ ท่ีมี 
ผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็นการก าหนดอัตราภาษี การส่งเสริมการลงทุน การหา
ตลาดต่างประเทศ เป็นต้น  
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         4.3) ปัจจัยท่ีเกิดจากผลกระทบอื่นๆ เช่น ปัจจัยจากธรรมชาติ อันได้แก่  ฝนแล้ง               
น้ าท่วม แผ่นดินไหว หรือภัยพิบัติต่างๆ รวมท้ังความไม่สงบภายในประเทศ หรือบริเวณชายแดนกับ
ประเทศเพื่อนบ้าน ซึ่งอาจสงผลกระทบต่อภาวะทางเศรษฐกิจด้านอื่นๆ  

         4.4) ปัจจัยเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์หรือตัวหลักทรัพย์  เช่น การเกิดข่าวลือการ             
เกง็ก าไรที่มากเกินไป จนปัจจัยพื้นฐานรองรับไม่ไหว กฎระเบียบท่ีเข้มงวดหรือหยอนยานจนเกินไป  
อัตรามาร์จิน (Margin) และดอกเบี้ยท่ีไมเอื้อต่อนักลงทุน เหล่านี้คือปัจจัยทางลบของตลาด                    
ส่วนปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องกับตัวหลักทรัพย์ เช่น ผลก าไร ฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียน การประกาศ
เพิ่มทุน การประกาศจ่ายเงินปันผล หรือแม้แต่ข่าวเกีย่วกับผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียน ก็อาจส่งผล
กระทบต่อราคาหลักทรัพย์ได้ท้ังส้ิน 

 

       2.1.2 แนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
                ตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดหลักทรัพย์ท่ีราคาของหลักทรัพย์
ท้ังหลายท่ีมีการซื้อขายอยู่ในตลาด ได้สะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นอย่างรวดเร็ว
และท่ัวถึง หรืออาจกล่าวได้ว่า ราคาตลาด (Market Price) ของหลักทรัพย์นั้น เป็นค่าประมาณการท่ี
ถูกต้องของมูลค่าท่ีแท้จริง (True Value) ของหลักทรัพย์นั้นๆ อย่างไรก็ตาม ราคาตลาดของ
หลักทรัพย์นั้น ไม่จ าเป็นเป็นต้องเท่ากับมูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์เสมอทุกๆ ช่วงเวลาราคา
หลักทรัพย์อาจจะสูงหรือต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ก็ได้ แต่ความแตกต่างนี้  จะต้องเกิดใน
แบบสุ่ม (Random) กล่าวคือ โอกาสท่ีราคาตลาดของหลักทรัพย์สูงกว่าข้อมูลท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์
จะต้องเท่ากับโอกาสท่ีราคาตลาดของหลักทรัพย์ต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ ดังนั้น จะไม่มี
นักลงทุนรายใดในตลาดหลักทรัพย์ท่ีจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์เกินกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด โดยใช้กลยุทธ์การลงทุนต่างๆ ในการหาหลักทรัพย์ ท่ีมีราคาตลาดสูงกว่าหรือ
ต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ได้อย่างสม่ า เสมอ ก าไรท่ีนักลงทุนจะเป็นแค่ก าไรปกติ                   
(Normal Profit) ซึ่งในทางคณิตศาสตร์แล้ว หมายความว่า ราคาหลกทรัพยในระยะเวลาปัจจุบันและ
ในอดีตท่ีผานมาจะไมมีความสัมพันธ์กันหรืออิสระต่อกัน ซึ่งเป็นรูปแบบทฤษฎีการเปล่ียนแปลงของ
ระดับราคาอย่างไม่มีทิศทาง (Random Walk Theory) นั่นเอง ซึ่งแนวคิดนี้ มีข้อสมมติท่ีส าคัญ                
อยู่ 2 ประการคือ   

     1) การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในระยะเวลาท่ีต่อเนื่องกันเป็นอิสระต่อกัน 
(Successive price changes are independent) ซึ่งค าว่าอิสระนี้สามารถอธิบายได้ 2 ประการ คือ 
การเปล่ียนแปลงของราคาเป็นอิสระเมื่อความขึ้นต่อกันท่ีมีอยู่  ่ไม่มั่นคงพอท่ีจะท าให้นักวิเคราะห์
น ามาใช้วิเคราะห์ผลก าไรได้โดยอาศัยการขึ้นตรงต่อกัน หรืออีกความหมายหนึ่งก็คือ ความหมายในแง่
ทางสถิติ หมายถึง ความน่าจะเป็นของการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นท่ีผ่านมาเป็นอิสระต่อกันของการ
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เปล่ียนแปลงราคาหุ้นท่ีได้เรียงตามกันมาในเวลาท่ีแล้วๆ มาซึ่งมีค่าท่ีไม่สามารถท่ีจะน าไปคาดคะเน
การเปล่ียนแปลงราคาต่อไป  
               2) การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์เป็นไปตามการกระจายของความน่าจะเป็นแบบปกติ 
(Normal distribution) ซึ่งตามข้อสมมติฐานนี้ จะเป็นการเกิดขึ้นตามข้อสมมติฐานประการแรก
โดยตรง ซึ่งจากค าแนะน าจ านวนมากท่ีมุ่งจะตอบค าถามว่า การกระจายจากอะไรได้ซ่อนอยู่เบื้องหลัง
การเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นดังกล่าว ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนี้ ต้ังอยูบ่นสมมติฐาน ดังนี้  
                  2.1) จ านวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากราย จนกระท่ังไม่มีบุคคลหนึ่งมีอ านาจในการก าหนด
ราคาหลักทรัพย์ และราคาท่ีเกิดจะเป็นราคาท่ีมีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ  
                  2.2) ผู้ลงทุนคนจะเลือกการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดอรรถประโยชน์  
                  2.3) ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพื้นฐานในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์เหมือนกัน ซึ่งก าหนด
ขึน้จากความน่าจะเป็นของอัตราผลตอบแทน (อัตราผลตอบแทนประกอบด้วย ก าไรและเงินปนัผล)  
                  2.4) ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความรู้อย่างสมบูรณ์เกี่ยวกับราคาและ
ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกีย่วข้องกับหลักทรัพย์นั้นๆ  

        ดังนั้น ในตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสทธิภาพจึงถือว่า การเปล่ียนแปลงราคาเป็นอิสระ             
ต่อกัน ไม่สัมพันธ์กัน  

     3) ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์นั้น สามารถแบ่งออกได้ 3 ระดับ                        
ตามประเภทของข้อมูลข่าวสารที่มีอยู่่ในตลาด และสะท้อนในราคาของหลักทรัพย์ได้ ดังนี้ 
                  3.1) ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับต่ า (Weak form efficient market) หมายถึง 
ตลาดหลักทรัพย์ท่ีราคาของหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลการซื้อขายของหลักทรัพย์นั้นในอดีต เช่น
ราคาหลักทรัพย์ และปริมาณการซื้อขาย ดังนั้น หากตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพในระดับต่ าแล้ว
นักลงทุนจะไม่สามารถได้ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ี สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดอย่าง
สม่ าเสมอ โดยใช่วิธีการวิเคราะห์แบบเทคนิค (Technical Analysis) หรือการศึกษารูปแบบของราคา
หลักทรัพยในอดีตในการเลือกหลักทรัพย์เพื่อการลงทุน นั่นคือ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับนี้ ถือว่า
ข้อมูลด้านราคา และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในอดีต ไม่สามารถใช้เป็นแนวทางการคาดคะเน
แนวโน้มของตลาดหลักทรัพย์ในอนาคตได้  

       3.2) ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-strong from efficient market)  
หมายถึง ตลาดหลักทรัพย์ท่ีราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับหลักทรัพย์
ท้ังหมดท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ ได้แก่ ข้อมูลเกี่ยวกับการซื้อขายในอดีต และข้อมูลพื้นฐานต่างๆ                    
ของบริษัท เช่น สายการผลิตภัณฑ์ คุณภาพในการให้บริหาร รายละเอียดของงบดุล การเป็นเจ้าของ
สิทธิบัตร การพยากรณ์ก าไรในอนาคต เป็นต้น ดังนั้ น หากตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพ                     
ในระดับกลางแล้ว จะไม่มีนักลงทุนรายใดในตลาดท่ีสามารถได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตรา
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ท่ีสูงกว่ าอัตราผลตอบแทนของตลาดไ ด้อย่ างสม่ า เสมอ โดยใช้วิ ธี การวิ เคราะห์พื้ นฐาน 
(Fundamental Analysis) ในการคัดเลือกหลักทรัพย์ลงทุน  

        3.3) ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับสง (Strong form efficient market) หมายถึง
ตลาดหลักทรัพย์ท่ีราคาตลาดของหลักทรัพย์ ได้สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารเกี่ยกับหลักทรัพย์ท้ังหมด          
ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ (Public information) หรือข้อมูลเฉพาะภายในบริษัท 
(Inside information) ดังนั้น หากตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิในระดับสูงแล้ว ก็จะไม่มีนักลงทุน                  
รายใด แม้แต่นักลงทุนท่ีมีข้อมูลเฉพาะในบริษัทท่ีสามารถได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตรา                   
ท่ีสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดอย่างสม่ าเสมอ 
 
2.2   งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
        การวิจัยในครั้งนี้ จะท าการศึกษาเพื่อศึกษาสถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุน
ภายในประเทศ และปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศผ่านตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยได้ท าการศึกษางานค้นคว้าเอกสาร ต ารา และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
ต้ังแต่อดีตท่ีผ่านมาจนถึงปัจจุบัน ซึ่งสามารถน าเสนอได้ ดังต่อไปนี้ 
        การศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนหรือหุ้นของนักลงทุนภายในประเทศในครั้งนี้ 
จะใช้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศไทย (มูลค่าการซื้อ - มูลค่าการขาย)                        
เป็นตัวแปรตาม เนื่องจากจะสะท้อนให้เห็นถึงสถานการณ์การลงทุนภายในประเทศของตลาด
หลักทรัพย์โดยรวม และแสดงให้เห็นถึงการเคล่ือนไหว หรือปริมาณการซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (บริษัทหลักทรัพย์ธนชาติ, 2562) ซึ่งจะสามารถใช้เป็นตัวช้ีวัดว่าตลาดหลักทรัพย์                   
มีสภาพคล่อง หรือมีความสามารถในการซื้อขายหรือเปล่ียนมือหลักทรัพย์ว่ามีปริมาณมากน้อย
เพียงใด ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ธัญญรัตน์ แสงสุริยาโรจน์ ปรมินทร์ โฆษิตกุลพร และ
สมบัติ คชายุทธ (2563) ท่ีได้ท าการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซื้อขาย
หลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้มูลค่า       
การซื้อขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนรายย่อยในประเทศไทย เป็นตัวแปรตาม เพื่อศึกษาปัจจัยทาง
เศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศผ่านตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
            ในส่วนตัวแปรท่ีคาดว่าจะมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนหรือหุ้นนั้น จากงานศึกษาท่ีผ่านมา 
พบงานของ ธัญญรัตน์ แสงสุริยาโรจน์ ปรมินทร์ โฆษิตกุลพร และสมบัติ คชายุทธ (2563) ท่ีได้
ท าการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อย
ภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายเดือน 
ต้ังแต่เดือน มกราคม พ.ศ.2555 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2560 รวมท้ังส้ิน 72 เดือน ใช้การวิเคราะห์  
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เชิงปริมาณจากสมการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis)                 
ด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด ซึ่งพบว่า การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จะส่งผลกระทบต่อมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนรายย่อยภายในประเทศ ซึ่งสอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ ศรัณย์รัชต์ ธีรโชติธนกุล (2553) ท่ีได้ท าการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อมูลค่าการซื้อ
ขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ซึ่งพบว่า การ
เปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะมีผลท าให้มูลค่าการซื้อขายหุ้น
สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปล่ียนแปลงตามไปด้วย 
นอกจากนี้ จากงานศึกษาของ สุรางค์ บุญยะพงศ์ไชย (2559) ท่ีได้ท าการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลกระทบ
ต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา
รายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2550 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2556 รวมท้ังส้ิน 84 เดือน ใช้การ
วิเคราะห์เชิงปริมาณจากสมการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression 
Analysis) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด ซึ่งพบว่า การปรับลดลงของอัตราดอกเบ้ีย จะส่งผลให้การลงทุน
ในหลักทรัพย์หรือหุ้นเพิ่มขึ้น สอดคล้องกับงานศึกษาของ นิภาพันธ์ พูนเสถียรทรัพย์ (2564) ท่ีได้
ท าการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อการลงทุนในหุ้น พบว่า การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย จะส่งผล
กระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์หรือหุ้น  อีกท้ัง ยังพบงานของ ปรียานุช เหมือนขาว (2556)                
ท่ีได้ท าการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อดัชนีราหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูล
ทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2551 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2555                
รวมท้ังส้ิน 60 เดือน และวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression Analysis) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด พบว่า การเพิ่มขึ้นของดัชนีผลตอบแทนรวมตลาด
หลักทรัพย์ (ซึ่งประกอบไปด้วยผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าหลักทรัพย์ท่ีลงทุน                   
สิทธิในการจองซื้อหุ้น และเงินปันผล) จะมีผลท าให้ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ 
ยังพบงานศึกษาของบริษัทหลักทรัพย์ธนชาติ (2562) ท่ีพบว่า ตัวช้ีวัดภาวะเศรษฐกิจ เช่น ผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (จีดีพี) และอัตราเงินเฟ้อ ล้วนแล้วมีผลกระทบโดยตรงต่อการลงทุนในหุ้น
หรือหลักทรัพย์ภายในประเทศ  ดังนั้น ในการวิจัยครั้งนี้ จะใช้มูลค่าการซื้อขายหุ้นของนักลงทุน
ภายในประไทย เป็นตัวแปรตาม และในส่วนของตัวแปรอิสระหรือตัวแปรอธิบายจะใช้ดัชนีราคาหุ้น
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index)  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน ของธนาคาร
พาณิชย์  อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย (Market Dividend Yield)  และอัตรา
เงินเฟ้อ   
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2.3   กรอบแนวคิดการวิจัย 
        การศึกษาภาวะการลงทุนในตราสารทุนและปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุน                           
ของนักลงทุนภายในประเทศไทยในครั้งนี้ จากหัวข้องานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องท่ีผ่านมาในข้างต้น จะใช้มูลค่า
การซื้อขายหุ้นของนักลงทุนภายในประไทย เป็นตัวแปรตาม และในส่วนของตัวแปรอิสระหรือตัวแปร
อธิบายจะใช้ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ า 12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์  อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย (Market 
Dividend Yield)  และอัตราเงินเฟ้อ  โดยสามารถแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ ได้                   
ดังภาพที่ 2.1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

   
 

 
 

       2.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ 

สถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุน
ภายในประเทศ 

ตัวแปรอิสระ 
-ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
(SET index)   
-อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน 
ของธนาคารพาณิชย์ 
-อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ 
ตลาดหุ้นไทย (Market Dividend Yield) 
-อัตราเงินเฟ้อ   

 
 

ตัวแปรตาม 
-มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิ 
ของนักลงทุนภายในประไทย 



บทที ่3 
ระเบียบวิธีวิจยั 

 
 การวิจัยครั้งนี้ใช้กระบวนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เพื่อศึกษาปัจจัย                    
ท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ ส่วนการศึกษาสถานการณ์การลงทุน                 
ในตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศจะวิเคราะห์ด้วยการศึกษาและสังเคราะห์จากเอกสาร           
และแหล่งข้อมูลต่างๆ   
 
3.1   ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย 
        3.1.1  การศึกษาสถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ จะใช้ข้อมูล
ทุติยภูมิรายเดือน จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งประกอบไปด้วย มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิ
ของนักลงทุนภายในประเทศไทย ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ( SET index)                 
และจ านวนลูกค้าท่ีเปิดบัญชีหุ้นภายในประเทศไทย 
        3.1.2  การศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ จะใช้
ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย และกระทรวง
พาณิชย์ ซึ่งประกอบไปด้วย มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประไทย เป็นตัวแปรตาม 
และใช้ข้อมูลตัวเลขดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index)  อัตราดอกเบี้ย              
เงินฝากประจ า 12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์  อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย 
(Market Dividend Yield)  และอัตราเงินเฟ้อ เป็นตัวแปรอิสระ 
 
3.2   การเก็บรวบรวมข้อมูล 
        เก็บรวบรวมข้อมูลตัวเลขของตัวแปรต่างๆ จากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่ง เป็นข้อมูลอนุกรมเวลา 
(Time Series) รายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2559 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ.2564 จ านวนท้ังส้ิน 
70 เดือน ดังนี้ 
        3.2.1  ตัวแปรมูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศไทย ดัชนีราคา                       
หุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index)  และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ                  
ตลาดหุ้นไทย (Market Dividend Yield) จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
        3.2.2  ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์ จะใช้ข้อมูลอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์ (สูงสุด) จากธนาคารแห่งประเทศไทย 
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        3.2.3  ตัวแปรอัตราเงินเฟ้อ จะใช้ข้อมูลอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation) จากกองดัชนี
เศรษฐกิจการค้า กระทรวงพาณิชย ์
 
3.3   แบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัย 
       จากงานศึกษาท่ีผ่านมา พบงานของ ศรัณย์รัชต์ ธีรโชติธนกุล และสุดา ปีตะวรรณ (2553)    
และงานของ สุรางค์ บุญยะพงศ์ไชย (2559 ) รวมถึงงานของ ธัญญรัตน์ แสงสุริยาโรจน์, ปรมินทร์ 
โฆษิตกุลพร และสมบัติ คชายุทธ (2563) ท่ีได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขาย
หลักทรัพย์ของนักลงทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยอาศัยแบบจ าลองการถดถอย                   
เชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดังนั้น แบบจ าลองท่ีใช้ในการวิจัยครั้งนี้                    
จะใช้แบบจ าลองเชิงเส้นตรง ซึ่งสามารถแสดงได้ดังนี้        

  

 
 

 โดยท่ี     คือ   มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศไทย (ล้านบาท) 
                          คือ   ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index)  
                           คือ   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์  
                                     (ร้อยละ/ปี) 
                            คือ   อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย  
                                     (Market Dividend Yield) (ร้อยละ/ปี) 
                          คือ   อตัราเงินเฟ้อ (ร้อยละ) 
 

                        คือ   ค่าคลาดเคล่ือน 
 

            คือ   ค่าพารามิเตอร์    
                    คือ   เดือนมกราคม 2559, กุมภาพันธ์ 2559, มีนาคม 2559,.., 
                                     ตุลาคม 2564 
 

3.4   การวิเคราะห์ข้อมูล 
       3.4.1  การวิเคราะห์ข้อมูลสถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ         
จะใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  ได้แก่  ค่าร้อยละ 
        3.4.2  การวิเคราะห์ข้อมูลปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ
ในครั้งนี้ ได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน ซึ่งเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยลักษณะ
ของข้อมูลอนุกรมเวลา จะประกอบไปด้วย ข้อมูลปัจจุบันและข้อมูลในอดีต ซึ่งมักจะมีความสัมพันธ์
กันเอง จึงท าให้ข้อมูลมักจะไม่นิ่ง (Non-Stationary) กล่าวคือ ค่าเฉล่ียและค่าความแปรปรวนจะมีค่า
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ไม่คงท่ีเมื่อเวลาเปล่ียนแปลงไป ซึ่งหากน าข้อมูลท่ีไม่นิ่งมาท าการประมาณค่าพารามิเตอร์ด้วยวิธีการ
ถดถอย (Regression) ก็จะท าให้แบบจ าลองเกิดปัญหาความสัมพันธ์ ท่ีไม่แท้จริง (Spurious 
Regression) (Granger and Newblod, 1974)  ดังนั้น จึงจ าเป็นต้องน าเอาข้อมูลในแต่ละ               
ตัวแปรมาทดสอบความนิ่ง (Unit Root Test) ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้ จะใช้วิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ในการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (เกศรินทร์ บุญเรือง และประเสริฐ ไชยทิพย์, 2554) 
ซึ่งแสดงได้ดังนี้ 
 

      
 

      โดยท่ี          คือ  ข้อมูลตัวแปร ณ เวลา t 
                               คือ  ข้อมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
                         คือ  ค่าพารามิเตอร์ 
                                      คือ  ค่าแนวโน้ม 
                                      คือ  ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
 
       และสมมติฐานท่ีใช้ทดสอบความนิ่งของข้อมูล คือ 
 

                           (ข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง) 
                           (ข้อมูลมีลักษณะนิ่ง) 
 

        ท้ังนี้ ในกรณีท่ีข้อมูล  มีความนิ่ง จะสามารถเขียนได้ว่า  มีคุณสมบัติ Integrated 
ท่ีล าดับศูนย์ (Integrated of Order 0) หรือ I(0) แต่ถ้าหากว่า  มีความไม่นิ่ง แต่พบว่า ผลต่าง
ล าดับท่ีหนึ่ งของ  มีความนิ่ ง  ก็จะสามารถเขียนได้ว่า  มี คุณสมบัติ Integrated                        
ท่ีล าดับหนึ่ง (Integrated of Order 1) หรือ I(1) และถ้าหากผลต่างล าดับท่ีหนึ่งของ                     
มีความไม่นิ่ง แต่พบว่า ผลต่างล าดับท่ีสองของ  มีความนิ่ง ก็จะสามารถเขียนได้ว่า                     
มีคุณสมบัติ Integrated ท่ีล าดับสอง (Integrated of Order 2) หรือ I(2)  (กิจสุเมธ พุมมะริน                
และภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์, 2561) 
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                 ส าหรับการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เ ชิง ดุลยภาพระยะยาว  จะวิเคราะห์ ด้วยวิธี 
Autoregressive Distributed Lag หรือ ARDL Bounds Test ซึ่งเป็นวิธีท่ีสามารถวิเคราะห์หา
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวข้อมูลอนุกรมเวลาในแต่ละตัวแปรท่ีมีความนิ่งในระดับท่ีแตกต่าง
กันได้ (Pesaran and Smith, 2001; Narayan, 2005) ท้ังนี้ รูปแบบของแบบจ าลอง ARDL สามารถ
เขียนให้อยู่ในรูปแบบความสัมพันธ์ร่วมกันกับแบบจ าลอง Error Correction Model (ECM) ท่ีแสดง
ถึงความสัมพันธ์เชิงพลวัตในระยะส้ัน ซึ่งมีลักษณะดังนี้ (เกศรินทร์ บุญเรืองและประเสริฐ ไชยทิพย์, 
2554; อัครพงศ์ อั้นทอง, 2555; ปิติพัฒน์ นิตยกมลพันธ์, 2564) 
 
                         
    
 

  โดยท่ี       

             คือ  ตัวแปรตาม 

                       คือ  ตัวแปรอิสระ 

                คือ  ค่าสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ในระยะส้ัน 

                                คือ  ค่าสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์ในระยะยาว 

                                  คือ เงื่อนไขข้อผิดพลาดแบบสุ่ม 
 

                 และสมมติฐาน ท่ีใ ช้ทดสอบว่ า  ตัวแปรตามและตัวแปรอิ สระในแบบจ าลอง                             
มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกันหรือไม่นั้น สามารถแสดงได้ดังนี้    
 

    (ไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว)     
    (มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว)   
   
                 ท้ังนี้ การทดสอบดังกล่าวจะใช้ค่าสถิติ F (F-Statistics) และจะใช้ค่าวิกฤตจากตาราง 
Pesaran ซึ่งมีอยู่สองค่า เรียกว่า ค่าวิกฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound) และค่าวิกฤต
ขอบเขตล่าง (Lower Critical Bound) ซึ่งหากว่าค่าสถิติ F สูงกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน ก็จะปฏิเสธ
สมมุติฐานหลัก (สรุปว่าตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) แต่ถ้า
ค่าสถิ ติ F ต ่ ากว่าค่าวิกฤตขอบเขตล่างก็จะยอมรับสมมุ ติฐานหลัก (สรุปว่าตัวแปรตาม                           
และตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) แต่หากค่าสถิติ F อยู่ระหว่างค่าวิกฤต
ขอบเขตบนกับค่าวิกฤตขอบเขตล่าง ก็จะไม่สามารถสรุปได้ว่า ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ                          
มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกันหรือไม่  (Pesaran and Smith, 2001) อีกท้ัง                               
ในการวิเคราะห์แบบจ าลอง ARDL จะต้องเลือกความล่าช้าท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length)                 
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เพื่อใช้ในการประมาณค่าด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด  โดยสามารถพิจารณาได้จากค่า Akaike 
Information Criterion (AIC) ท่ีต่ าท่ีสุด ซึ่งจะช่วยบรรเทาปัญหาสหสัมพันธ์ในตัวเองได้ดี ท่ีสุด                 
(อัครพงศ์ อั้นทอง, 2555) 
  
 



บทที ่4 
ผลการวิจัย 

 
 ผลการวิจัยเรื่อง การศึกษาภาวะการลงทุนในตราสารทุนและปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขาย                     
ตราสารทุนของนักลง ทุนภายในประเทศไทย ในครั้ งนี้  มี ท้ั งหมด 2 ส่วน ประกอบด้วย                                
ส่วนท่ี สถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์                  
แห่งประเทศไทย และส่วนท่ี 2 ปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ
ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 
4.1  สถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์                  
แห่งประเทศไทย    
 เมื่อพิจารณาถึงสถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นของนักลงทุนภายในประเทศ     
ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้ังแต่เดือนมกราคม ปี  พ.ศ.2563 ถึงเดือนกันยายน                    
ปี พ.ศ. 2564  ดังตารางท่ี 4.1 พบว่า จ านวนนักลงทุนท่ีเปิดบัญชีซื้อขายหุ้นผ่านตลาดหลักทรัพย์    
แห่งประเทศไทยมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนอย่างต่อเนื่อง โดยในเดือนมกราคม ปี พ.ศ.2563 มีจ านวนนักลงทุน
ท่ีเปิดบัญชีซื้อขายหุ้น จ านวน 1,272,402 ราย เพิ่มขึ้นเป็น 1,581,295 ราย ในเดือนมกราคม                  
ปี พ.ศ.2564 และได้เพิ่มข้ึนเป็น 2,064,552 ราย ในเดือนกันยายน ปี พ.ศ.2564 ซึ่งเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 
62.26 (เทียบกับเดือนมกราคมปี 2563) สะท้อนให้เห็นว่า ปัจจุบันได้มีนักลงทุนรายใหม่ท่ีหันมาสนใจ
ลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นมากขึ้น และในขณะเดียวกันยังพบอีกว่า จ านวนบัญชีหุ้นของนักลงทุน              
ท่ีเปิดบัญชีซื้อขายหุ้นผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก็มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องเช่นกัน 
โดยในเดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2563  มีจ านวนบัญชีซื้อขายหุ้น จ านวน 2,798,738 บัญชี เพิ่มขึ้นเป็น 
3,712,378 บัญชี ในเดือนมกราคม ปี พ.ศ.2564 และได้เพิ่มขึ้นเป็น 4,957,440 บัญชี ในเดือน
กันยายน ปี พ.ศ.2564 ซึ่งเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 77.13 (เทียบกับเดือนมกราคม ปี  พ.ศ.2563)  ท้ังนี้              
การเพิ่มขึ้นของนักลงทุนรายใหม่ และจ านวนบัญชีซื้อขายหุ้นของนักลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนอาจเป็นผลมาจาก
การท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของสถาบันการเงินในปัจจุบันอยู่ในระดับต่ า (อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ า 12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์สูงสุด ต้ังแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ.2563 ถึงเดือนกันยายน             
ปี พ.ศ.2564 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ ร้อยละ 0.5) (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2564) จึงท าให้บุคคลท่ัวไป                 
ท่ีมีเงินออมหรือนักลงทุนหันมาสนใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินท่ีคาดว่าจะให้ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น 
ประกอบกับในช่วงเวลาดังกล่าวได้เกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด 19 มาตรการล็อกดาวน์
ได้ส่งผลกระทบท าให้คนต้องกักตัวอยู่บ้าน ท างานท่ีบ้าน (Work from Home) ท าให้คนคุ้นเคยกับ
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การใช้เทคโนโลยีมากขึ้น (เช่น การเรียนการสอนออนไลน์ การหาข้อมูลออนไลน์ การซื้อขายสินค้า
ออนไลน์ เป็นต้น) อีกท้ัง การเปิดบัญชีซื้อขายหุ้นในปัจจุบันก็ท าได้อย่างรวดเร็วและง่ายกว่าในอดีต 
จึงเป็นตัวเร่งท่ีท าให้มีจ านวนผู้ลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นเพิ่มขึ้น (ศูนย์ข้อมูลและข่าวสืบสวนเพื่อ
สิทธิพลเมือง, 2564) 
 
ตารางที่ 4.1  การลงทุนของนักลงทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
                 ต้ังแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ.2563 ถึงเดือนกันยายน ปี พ.ศ.2564 

 
 
 
 
 

 
เดือน/ปี 

จ านวนนัก
ลงทุนที่เปิด                 

บัญชีหุ้น(ราย) 

จ านวนบัญชีหุ้น
ของนักลงทุน 

(บัญชี) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นสุทธิ
ของนักลงทุนภายใน 
ประเทศ (ล้านบาท) 

ดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET index) (จุด) 

ม.ค./2563 1,272,402 2,798,738 30,464.57 1,514.14 
ก.พ./2563 1,283,453 2,833,244 23,531.13 1,340.52 
มี.ค./2563 1,313,177 2,922,137 42,635.83 1,125.86 
เม.ย./2563 1,342,043 3,000,674 18,788.81 1,301.66 
พ.ค./2563 1,368,814 3,078,624 13,452.20 1,342.85 
มิ.ย./2563 1,399,208 3,168,373 13,083.80 1,339.03 
ก.ค./2563 1,417,016 3,224,672 14,375.26 1,328.53 
ส.ค./2563 1,433,214 3,277,120 17,121.66 1,310.66 
ก.ย./2563 1,446,520 3,321,736 33,737.22 1,237.04 
ต.ค./2563 1,459,602 3,365,844 33,100.23 1,194.95 
พ.ย./2563 1,478,757 3,429,612          -41,887.45 1,408.31 
ธ.ค./2563 1,506,068 3,513,997 18,305.44 1,449.35 
ม.ค./2564 1,581,295 3,712,378 27,868.51 1,466.98 
ก.พ./2564 1,702,963 3,986,775 30,300.43 1,496.78 
มี.ค./2564 1,785,864 4,204,524 -9,608.74 1,587.21 
เม.ย./2564 1,856,357 4,384,334 17,987.86 1,583.13 
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ตารางที่ 4.1  (ต่อ) 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2564) 
หมายเหตุ: 1. จ านวนนักลงทุนท่ีเปิดบัญชีหุ้น คือ จ านวนนักลงทุนท่ีเปิดบัญชีซื้อขายหุ้น 
                  โดยไม่นับซ้ าราย 
              2. มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิ คือ มูลค่าการซื้อหุ้น - มูลค่าการขายหุ้น 
 

นอกจากนี้ หากพิจารณาดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index)                  
หรือดัชนีหุ้นไทยในช่วง ท่ีผ่านมา พบว่า ดัชนีหุ้นไทยปรับตัวลดลงต่ าสุดเมื่อเดือนมีนาคม                               
ปี พ.ศ.2563 ท่ีระดับ 1,125.86 ซึ่งเป็นผลมาจากความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกับสถานการณ์                     
การแพร่ระบาดท่ัวโลกของโรคโควิด 19 รวมท้ังสถานการณ์การแพร่ระบาดในประเทศไทย (โดยตลาด
หลักทรัพย์ได้หยุดท าการซื้อขายโดยอัตโนมัติเป็นการช่ัวคราว หรือเรียกว่า Circuit Breaker                       
ในวันท่ี 13 มีนาคม พ.ศ.2563 เนื่องจากภาวะตลาดหุ้นมีความผันผวนอย่างรุนแรง และราคาหุ้น             
รายตัวเปล่ียนแปลงลดลงเป็นอย่างมาก) (หลักทรัพย์บัวหลวง , 2564; Stock Radar, 2564)                    
แต่อย่างไรก็ตาม ดัชนีหุ้นไทยก็ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด 19              
ท่ีชะลอตัวลง จากเดิมท่ีระดับ 1,125.86 เมื่อเดือนมีนาคม ปี พ.ศ.2563 เป็น 1,466.98  ในเดือน
มกราคม ปี พ.ศ.2564 และเพิ่มขึ้นเป็น 1,605.68 ในเดือนกันยายน ปี พ.ศ.2564 ซึ่งเพิ่มขึ้น               
ถึงร้อยละ 42.62 (เทียบกับเดือนมีนาคม ปี พ.ศ.2563)  โดยมีมูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุน
ภายในประเทศ เท่ากับ 2,809.45 ล้านบาท ในเดือนกันยายน ปี พ.ศ. 2564     
 
 
 
 
 

 
เดือน/ปี 

จ านวนนัก
ลงทุนที่เปิด                 

บัญชีหุ้น(ราย) 

จ านวนบัญชีหุ้น
ของนักลงทุน 

(บัญชี) 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นสุทธิ
ของนักลงทุนภายใน 
ประเทศ (ล้านบาท) 

ดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET index) (จุด) 

พ.ค./2564 1,918,146 4,544,641 34,132.08 1,593.59 
มิ.ย./2564 1,964,146 4,670,287  9,824.98 1,587.79 
ก.ค./2564 1,995,445 4,764,711 17,663.85 1,521.92 
ส.ค./2564 2,023,269 4,843,075 -26,058.45 1,638.75 
ก.ย./2564 2,064,552 4,957,440    2,809.45 1,605.68 
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4.2  ปัจจัยที่มีผลต่อการซ้ือขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์            
แห่งประเทศไทย 
  จากการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ                        
ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระต่างๆ                     
ท่ีคาดว่าจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของมูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศไทย 
โดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลารายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ.2559 ถึงเดือนตุลาคม ปี พ.ศ.2564 
รวมท้ังส้ิน 70 เดือน โดยได้แบ่งผลการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน สามารถแสดงรายละเอียดได้ ดังนี้ 
 

        4.2.1  ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test)  
                    การวิจัยครั้งนี้ ได้ท าการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) ด้วยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller หรือ ADF ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ซึ่งแสดงได้ ดังตารางท่ี 4.2 
 
ตารางที่ 4.2  ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root Test) ด้วยวิธี Augmented Dickey- 
                 Fuller หรือ ADF 

   

 

 

ตัวแปร 
 

ความหมาย 
 

 At Level 
First  

Difference 
Second 

Difference 

 

คุณสมบัติ 

TRA มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนัก
ลงทุนภายในประเทศไทย 

-8.2635** - - I(0) 

SET ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

-1.4253 -7.8650** - I(1) 

INT อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 
เดือน ของธนาคารพาณิชย์ 

-2.3448 -2.3855 -11.2603** I(2) 

DIV อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล
ของตลาดหุ้นไทย 

-2.2163 -6.8685** - I(1) 

INF อัตราเงินเฟ้อ -7.8586** - - I(0) 
ที่มา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: 1. ตัวเลขในตารางคือ ค่าสถิติ t 
              2. เครื่องหมาย ** คือ มีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 
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  โดยการทดสอบความนิ่งของข้อมูลของตัวแปรท้ังหมด 5 ตัวแปร พบว่า ตัวแปรท่ีข้อมูล                   
มีความนิ่ง (Stationary) (ท่ีระดับ Level) หรือมีคุณสมบัติเป็น I(0) ได้แก่ มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิ
ของนักลงทุน (TRA) และอัตราเงินเฟ้อ (INF)  ส่วนตัวแปรท่ีผลต่างล าดับท่ีหนึ่งของข้อมูล                     
(First Difference) มีความนิ่ง ได้แก่ ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย (DIV) และในส่วนของตัวแปรท่ีผลต่างล าดับท่ีสอง               
ของข้อมูล (Second Difference) มีความนิ่ง ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน ของ
ธนาคารพาณิชย์  
 

            4.2.2  ผลการประมาณค่าความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test)   
           จากผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูลในตารางท่ี 4.2 จะเห็นได้ว่า ตัวแปรท้ัง 5 ตัว     

มีความนิ่งของข้อมูลในล าดับท่ีแตกต่างกันไป  ดังนั้น วิธีการท่ีเหมาะสมส าหรับการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปร ก็คือ Autoregressive Distributed Lag หรือ ARDL (Pesaran 
and Smith, 2001; Narayan, 2005) 

             ท้ังนี้ การวิเคราะห์ว่าตัวแปรตามจะมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับตัวแปร
อิสระต่างๆ หรือไม่ จะสามารถพิจารณาได้จากผลการทดสอบ Bounds Test ดังตารางท่ี 4.3                         
ซึ่งจะเห็นได้ว่า ค่าสถิติ F มีค่าเท่ากับ 7.4507 ซึ่งมีค่ามากกว่าค่าวิกฤติขอบเขตบน (Upper Critical 
Bounds) หรือ I(1) Bound ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ดังนั้น จึงสามารถสรุปได้ว่า มูลค่า                   
การซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศไทย มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยาวกับ ดัชนีราคา
หุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์  
อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย และอัตราเงินเฟ้อ 

 
ตารางที่ 4.3  ผลการทดสอบ Bounds Test เพื่อวิเคราะห์หาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
                 ด้วยวิธี ARDL 

 
ค่าสถิติ F 

ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
0.10 

ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
0.05 

ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
0.01 

I(0) 
Bound 

I(1) Bound I(0) 
Bound 

I(1) 
Bound 

I(0) 
Bound 

I(1) 
Bound 

7.4507 2.20 3.09 2.56 3.49 3.29 4.37 
ที่มา: จากการค านวณ 
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ตารางที่ 4.4   ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  
                  และการปรับตัวในระยะส้ัน 

ตัวแปร ความหมาย ค่าสัมประสิทธิ์ ค่าสถิติ t 
- ค่าคงท่ี -91,113.03 -1.29 
 

SET 
ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

61.65 1.93* 

 
INT 

อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 
เดือน ของธนาคารพาณิชย์                    
(ร้อยละ/ปี) 

-31,141.24   -3.82** 

 
DIV 

อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล
ของตลาดหุ้นไทย (ร้อยละ/ปี) 

17,742.86 1.77* 

INF อัตราเงินเฟ้อ (ร้อยละ) 48,614.30 1.60 
ECM การปรับตัวในระยะสั้น       -1.16    -6.22** 

ที่มา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: 1. เครื่องหมาย  * และ **  คือ มีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.10 และ 0.01 ตามล าดับ 
              2. ตัวแปร ECM คือ ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ัน 
 

         แต่อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาถึงผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของความสัมพันธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวของปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ                  
ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                   
หรือ SET index มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 61.65 หมายความว่า หากดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยเปล่ียนแปลงไป 1 จุด จะส่งผลท าให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุน
ภายในประเทศในระยะยาวเปล่ียนแปลงไป 61.65 ล้านบาท ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ หากดัชนี
ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพิ่มขึ้น 1 จุด จะส่งผลท าให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิ
ของนักลงทุนภายในประเทศในระยะยาว เพิ่มข้ึน 61.65 ล้านบาท ในทางกลับกัน หากดัชนีราคาหุ้น
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ลดลง 1 จุด จะส่งผลท าให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุน
ภายในประเทศในระยะยาว ลดลง 61.65 ล้านบาท ท้ังนี้ เนื่องจากดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ 
คือ ดัชนีท่ีสะท้อนให้เห็นถึงความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ท้ังหมด ซึ่งตัวเลข                
ท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือลดลงในแต่ละวัน จะเป็นเหมือนตัวช้ีวัดให้นักลงทุนเห็นว่าภาพรวมของ                  
ตลาดหุ้นในวันนั้นเป็นเช่นไร หากดัชนีปรับเพิ่มขึ้น ก็เท่ากับว่ามูลค่าตลาดรวมวันนี้เพิ่มขึ้นจากการ
ปรับตัว เพิ่ มขึ้นของร าคาหุ้น ส่วนใหญ่ ในตลาดหลักทรัพย์ ฯ  เมื่ อ เ ทียบกับวันก่ อนหน้ า                            
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แต่ในทางกลับกัน หากดัชนีปรับตัวลดลงก็สะท้อนว่า ราคาหุ้นหรือมูลค่าตลาดรวมวันนี้ปรับตัวลดลง 
เมื่อเทียบกับวันก่อนหน้า (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563) ดังนั้น หากนักลงทุนเลือก
ลงทุนในหุ้นในช่วงท่ีตลาดเป็นขาขึ้น (ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้น) นักลงทุนก็จะ
มีโอกาสในการสร้างก าไร จึงอาจมีผลท าให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศ
เพิ่มขึ้น ในทางตรงกันข้าม หากนักลงทุนเลือกลงทุนในหุ้นในช่วงท่ีตลาดเป็นขาลง (ดัชนีราคาหุ้น
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ปรับตัวลดลง) นักลงทุนก็จะมีโอกาสขาดทุนได้เช่นกัน จึงอาจมีผลท าให้มูลค่า
การซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศลดลง   

            อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์  มีความสัมพันธ์                     
เชิงดุลยภาพในระยะยาวกับมูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศ  ในทิศทาง                     
ตรงกันข้าม โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -31,141.24 หมายความว่า หากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 
12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์ เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 ก็จะส่งผลให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุน
ภายในประเทศในระยะยาว ลดลง 31,141.24 ล้านบาท ในทางกลับกัน หากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ า 12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์ ลดลงร้อยละ 1 ก็จะส่งผลให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิ                     
ของนักลงทุนภายในประเทศในระยะยาว เพิ่มข้ึน 31,141.24 ล้านบาท ท้ังนี้ โดยปกติแล้ว เงินจะไหล
จากท่ีท่ีให้ผลตอบแทนต่ าไปยังท่ีท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าในระดับความเส่ียงท่ีใกล้เคียงกัน  ดังนั้น 
ในช่วงท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยู่ในระดับต่ า ผู้ท่ีมีเงินออมหรือนักลงทุนก็อาจจะมีการแบ่งเงินมา
ลงทุนในตลาดหุ้นมากขึ้น เพื่อหาผลตอบแทนชดเชยกับดอกเบ้ียเงินฝากท่ีลดลง จึงท าให้มูลค่าการซื้อ
ขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศเพิ่มข้ึน ในทางกลับกัน หากอยู่ในช่วงท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
มีการปรับตัวสูงขึ้น นักลงทุนก็อาจจะแบ่งเงินลงทุนมาฝากไว้ท่ีธนาคารพาณิชย์ เพื่อหวังผลตอบแทน
ของดอกเบ้ียเงินฝากท่ีเพิ่มข้ึน 
           อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ                     
ในระยะยาวกับมูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศ ในทิศทางเดียวกัน  โดยมี                    
ค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 17,742.86 หมายความว่า หากอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ                       
ตลาดหุ้นไทย เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 ก็จะส่งผลให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศ                  
ในระยะยาว เพิ่มข้ึน 17,742.86 ล้านบาท ในทางกลับกัน หากอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ
ตลาดหุ้นไทย ลดลงร้อยละ 1 ก็จะส่งผลให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศ                   
ในระยะยาว ลดลง17,742.86 ล้านบาท ท้ังนี้ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล จะช่วยให้       
นักลงทุนทราบว่า หากลงทุนซื้อหุ้น ณ ระดับราคาตลาดในปัจจุบัน ก็จะมีโอกาสได้รับเงินปัน
ผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราคิดเป็นร้อยละเท่าไรจากราคาหุ้นท่ีซื้อ  ซึ่งถ้าหากว่าหุ้นมีอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง ก็แสดงว่าจะให้ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลสูงเช่นกัน และอาจ
ส่งผลท าให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศเพิ่มข้ึน 
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           ในส่วนของตัวแปรอัตราเงินเฟ้อนั้น พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว
กับมูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศ ซึ่งอาจจะเป็นเพราะว่าต้ังแต่ต้นปี                   
พ.ศ.2563 ท่ัวโลกรวมทั้งประเทศได้เผชิญกับสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด 19  ซึ่งถือเป็น
ช่วงท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ัวโลกเริ่มปรับตัวลดต่ าลง  เนื่องจากเศรษฐกิจเข้าสู่ช่วงถดถอย และอัตรา                    
การว่างงานอยู่ในระดับสูง โดยประเทศไทยเอง ตัวเลขอัตราเงินเฟ้อ ก็ติดลบติดต่อกันอย่างยาวนาน 
ต้ังแต่ช่วงเดือนมีนาคม ปี พ.ศ.2563 จนถึง เดือนมีนาคม ปี พ.ศ.2564 (ตลาดหลักทรัพย์                            
แห่งประเทศไทย, 2563) จึงอาจส่งผลท าให้อัตราเงินเฟ้อไม่มีผลต่อมูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิ                    
ของนักลงทุนภายในประเทศ 
                นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาการปรับตัวในระยะส้ันไปสู่ดุลยภาพในระยะยาว สามารถ
พิจารณาได้จากค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ECM ดังตารางท่ี 4 ซึ่งพบว่า มีค่าเท่ากับ -1.66 
หมายความว่า เมื่อมีการเปล่ียนแปลงท่ีท าให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศ
เบี่ยงเบนจากดุลยภาพในระยะยาว จะได้รับการปรับตัวในระยะส้ันอย่างช้าๆ  เพื่อให้กลับเข้าสู่                  
ดุลยภาพในระยะยาวในอัตรา 1.66 ต่อเดือน 

 



บทที ่5 
สรุปผล อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

 
 การวิจัยในครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาสถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุน
ภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตรา
สารทุนของนักลงทุนภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้กระบวนการวิจัย       
เชิงปริมาณเพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศผ่านตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ในส่วนของผลการศึกษาสถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของนัก
ลงทุนภายในประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะท าการศึกษาด้วยการสังเคราะห์                  
จากเอกสาร และแหล่งข้อมูลต่างๆ ซึ่งข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษามาจากการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย และกระทรวงพาณิชย์ ในช่วงปี                      
พ.ศ.2559-2564 โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 
5.1   สรุปผลการวิจัย 

จากผลการศึกษาสถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศผ่านตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ต้ังแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ.2563 ถึงเดือนกันยายน ปี พ.ศ.2564 
จ านวนนักลงทุนท่ีเปิดบัญชีซื้อขายหุ้นผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น              
อย่างต่อเนื่อง โดยในเดือนมกราคม ปี พ.ศ.2563 มีจ านวนนักลงทุนท่ีเปิดบัญชีซื้อขายหุ้น จ านวน 
1,272,402 ราย เพิ่มขึ้นเป็น 2,064,552 ราย ในเดือนกันยายน ปี พ.ศ.2564 ซึ่งเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 
62.26 สะท้อนให้เห็นว่า ปัจจุบันนี้ได้มีนักลงทุนรายใหม่ท่ีหันมาสนใจลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้น              
กันมากขึ้น และในขณะเดียวกันยังพบอีกว่า จ านวนบัญชีหุ้นของนักลงทุนท่ีเปิดบัญชีซื้อขายหุ้น                 
ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก็มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องเช่นกัน โดยในเดือนมกราคม 
ปี พ.ศ. 2563  มีจ านวนบัญชีซื้อขายหุ้น จ านวน 2,798,738 บัญชี เพิ่มขึ้นเป็น 4,957,440 บัญชี               
ในเดือนกันยายน ปี พ.ศ.2564 ซึ่งเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 77.13 ซึ่งการเพิ่มขึ้นของนักลงทุนรายใหม่                
และจ านวนบัญชีซื้อขายหุ้นของนักลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน อาจเป็นผลมาจากการท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของ
สถาบันการเงินในปัจจุบันอยู่ในระดับต่ า จึงท าให้บุคคลท่ัวไปท่ีมีเงินออมหรือนักลงทุนหันมาสนใจ
ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินท่ีคาดว่าจะให้ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น ประกอบกับในช่วงเวลาดังกล่าว                 
ได้เกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด 19 มาตรการล็อกดาวน์ได้ส่งผลกระทบท าให้คนต้องกัก
ตัวอยู่บ้าน ท างานท่ีบ้าน (Work from Home) ท าให้คนคุ้นเคยกับการใช้เทคโนโลยีมากขึ้น  
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ในส่วนของผลการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ
ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้การประมาณค่าความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
พบว่า ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index) และอัตราผลตอบแทนจากเงิน           
ปันผลของตลาดหุ้นไทย (Market Dividend Yield) มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับมูลค่า
การซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
0.10 กล่าวคือ หากดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มขึ้น และอัตราผลตอบแทน     
จากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทยเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุน
ภายในประเทศไทยเพิ่มขึ้น  อีกท้ังยังพบว่า อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือน ของธนาคาร
พาณิชย์  มีความสัมพันธ์ เ ชิง ดุลยภาพระยะยาวกับมูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุน
ภายในประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้าม ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 กล่าวคือ หากอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจ า 12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์ลดลง จะส่งผลให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนัก
ลงทุนภายในประเทศไทยเพิ่มขึ้น 
 
5.2   อภิปรายผล 

จากผลการศึกษาสถานการณ์การลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นของนักลงทุนภายในประเทศ
ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า จ านวนนักลงทุนท่ีเปิดบัญชีซื้อขายหุ้นผ่านตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ.2563-2564 มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในเดือน
มกราคม ปี 2563 มีจ านวนนักลงทุนท่ีเปิดบัญชีซื้อขายหุ้น  จ านวน 1,272,402 ราย เพิ่มขึ้นเป็น 
2,064,552 ราย ในเดือนกันยายน ปี พ.ศ.2564 โดยเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 62.26 ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่า                        
มีนักลงทุนรายใหม่ท่ีหันมาสนใจลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นมากขึ้น อีกท้ังยังพบว่า จ านวนบัญชีหุ้น
ของนักลงทุนท่ีเปิดบัญชีซื้อขายหุ้นผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก็มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น                     
อย่างต่อเนื่อง โดยในเดือนมกราคม ป ีพ.ศ.2563  มีจ านวนบัญชีซื้อขายหุ้น จ านวน 2,798,738 บัญชี 
เพิ่มข้ึนเป็น 4,957,440 บัญชี ในเดือนกันยายน ปี พ.ศ.2564 ซึ่งเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 77.13 ท้ังนี้ การ
เพิ่มข้ึนของนักลงทุนรายใหม่ และจ านวนบัญชีซื้อขายหุ้นของนักลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน อาจจะเป็นผลมาจาก
การท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากของสถาบันการเงินในปัจจุบันอยู่ในระดับต่ า จึงท าให้บุคคลท่ัวไปท่ีมีเงิน
ออมหรือนักลงทุนหันมาสนใจลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินท่ีคาดว่าจะให้ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น                  
ประกอบกับในช่วงเวลาดังกล่าวได้เกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด 19  มาตรการล็อกดาวน์
ได้ส่งผลกระทบท าให้คนต้องกักอยู่บ้าน ท างานท่ีบ้าน ท าให้คนคุ้นชินกับการใช้เทคโนโลยีมาก อีกท้ัง 
การเปิดบัญชีซื้อขายหุ้นในปัจจุบันก็ท าได้อย่างรวดเร็วและง่ายกว่าในอดีต จึงเป็นตั วเร่งท่ีท าให้มี
จ านวนผู้ลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นเพิ่มข้ึน ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาของ ประชาชาติธุรกิจออนไลน์ 
(2564) ท่ีพบว่า การใช้มาตรการล็อกดาวน์ และเวิร์คฟอร์มโฮม (Work from Home: WFH)                     
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ได้ท าให้เกิดนักลงทุนหน้าใหม่ โดยภายในระยะเวลา 6 เดือนแรกของปี พ.ศ.2564 มียอดเปิดบัญชี              
ซื้อขายหุ้นใหม่สูงถึง 1.15 ล้านบัญชี เพิ่มข้ึนจากปีท่ีแล้วเกือบเท่าตัว ท้ังนี้ แนวโน้มของการเปิดบัญชี
ซื้อขายหุ้นใหม่ เป็นสถานการณ์ท่ีก าลังเกิดท่ัวโลก ซึ่งเกิดขึ้นจาก 3 ปัจจัยหลักคือ 1) ภาวะดอกเบี้ย
ต่ า จึงท าให้คนสนใจสินทรัพย์ท่ีมีผลตอบแทนท่ีดีขึ้น 2) การท างานท่ีบ้าน (Work from Home: 
WFH)  หนุนให้คนมีความคุ้นชินกับการใช้ดิจิทัลมากขึ้น และ 3) บริษัทจดทะเบียนมีการกระจายหุ้น
ให้กับนักลงทุนรายย่อยจ านวนมาก เช่น บมจ.ปตท.น้ ามัน และการค้าปลีก (OR) ซึ่งเป็นส่ิงท่ีกระตุ้น
ท าให้มีการเปิดบัญชีหุ้นใหม่เพิ่มขึ้น  
 ในส่วนของผลการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการซื้อขายตราสารทุนของนักลงทุนภายในประเทศ
ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้การประมาณค่าความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
พบว่า หากดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ SET Index เพิ่มขึ้น ก็จะส่งผลท าให้
มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศเพิ่มข้ึน เนื่องจากดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์
ฯ จะเป็นเหมือนตัวช้ีวัดให้นักลงทุนเห็นว่าภาพรวมของตลาดหุ้นในขณะนั้นเป็นอย่างไร หากดัชนี       
ปรับเพิ่มขึ้น ก็เท่ากับว่ามูลค่าตลาดรวมวันนี้เพิ่มขึ้นจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาหุ้นส่วนใหญ่                  
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ เมื่อเทียบกับวันก่อนหน้า ซึ่งหากนักลงทุนเลือกลงทุนในหุ้นในช่วง (ขาขึ้น) นี้                
ก็จะมีโอกาสในการสร้างก าไร จึงอาจมีผลท าให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศ
เพิ่มข้ึน สอดคล้องกับผลการศึกษาของ ศรัณย์รัชต์ ธีรโชติธนกุล และสุดา ปีตะวรรณ (2553) ท่ีพบว่า 
การเพิ่มขึ้นของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะมีผลท าให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิ
ของนักลงทุนต่างประเทศผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มขึ้ น อีกท้ัง จากผลการศึกษายัง
พบว่า หากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 12 เดือน ของธนาคารพาณิชย์ลดลง ก็จะส่งผลให้มูลค่าการ
ซื้อขายหุ้นสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศเพิ่มขึ้น สอดคล้องกับงานศึกษาของ บริษัทหลักทรัพย์               
ฟิลลิป (2564) ท่ีพบว่า ในช่วงท่ีอัตราดอกเบี้ยต่ า นักลงทุนก็จะมีการแบ่งส่วนของเงินมาลงทุนใน
ตลาดหุ้นมากขึ้น เพื่อหาผลตอบแทนชดเชยส่วนของผลตอบแทนของดอกเบี้ยท่ีลดลง ซึ่งสะท้อนให้
เห็นว่า อัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีผลกระทบต่อการลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้น นอกจากนี้ ยังพบว่า 
หากอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทยเพิ่มขึ้น ก็จะส่งผลให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นสุทธิ
ของนักลงทุนภายในประเทศเพิ่มข้ึน ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาของ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(2563) ท่ีพบว่า หากนักลงทุนเลือกลงทุนในหุ้นปันผลท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลในระดับสูง 
ก็จะท าให้นักลงทุนได้รับกระแสเงินสดจากเงินปันผลอย่างต่อเนื่อง และยังสามารถช่วยลดความเส่ียง
จากการลงทุน เพราะเมื่อก าไรจากส่วนต่างราคาหุ้นลดลง ก็ยังมีก าไรจากเงินปันผลมาทดแทน                    
ด้วยเหตุผลดังกล่าวเหล่านี้ จึงอาจท าให้การลงทุนในตลาดหุ้นเพิ่มข้ึน 
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5.3   ข้อเสนอแนะ 
       5.3.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
               1) ในช่วงปัจจุบันที่อัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย์อยู่ในระดับต่ า (และต่ ากว่า
อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย) รัฐบาลควรส่งเสริมหรือประชาสัมพันธ์ให้
ประชาชนผู้ออมเงินหรือผู้ท่ีต้องการน าเงินไปลงทุนหันมาเลือกลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นมากขึ้น    
ซึ่งนอกจากจะช่วยท าให้เงินออมงอกเงยขึ้นแล้ว ยังเป็นการช่วยเพิ่มช่องทางการระดมเงินทุนให้แก่
บริษัทเพื่อน าไปขยายธุรกิจภายในประเทศต่อไป              
      2) ประชาชนผู้ออมเงินท่ีต้องการจะน าเงินไปลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้น อาจจะต้อง
พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลของตลาดหุ้นไทย หรือน ามาเปรียบเทียบกับอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ก่อนท่ีจะตัดใจลงทุน และอาจจะพิจารณาถึงดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ SET Index ร่วมด้วย เพื่อท าให้การลงทุนเกิดประสิทธิภาพมากขึ้น 
 

       5.3.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวิจัยครั้งต่อไป                  
      ในการศึกษาครั้งต่อไปอาจจะน าเอาแปรอื่นๆ ท่ีคาดว่าจะมีผลต่อการลงทุนในหุ้นเข้ามา
ศึกษาเพิ่มเติม เช่น ประเภทของหุ้นตามกลุ่มอุตสาหกรรม ราคาทองค า อัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลหรือหุ้นกู้ เป็นต้น 
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ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
เดือน / ปี พ.ศ. มูลค่าการซ้ือขายหุ้น

สุทธิของนักลงทุน
ภายในประเทศไทย 

(ล้านบาท) 

ดัชนีราคาหุ้น 
ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ า 12 เดือน ของ

ธนาคารพาณิชย์ (สูงสุด) 
(ร้อยละ/ปี) 

 

อัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปันผลของตลาดหุ้นไทย 

(ร้อยละ/ปี) 

 
อัตราเงินเฟ้อ (พืน้ฐาน) 

(ร้อยละ) 

มกราคม 2559 -3,677.64 1,623.43 0.5 2.18 0 
กุมภาพันธ์ 2559 2,809.45 1,605.68 0.5 2.23 0.16 
มีนาคม 2559 -26,058.45 1,638.75 0.5 2.2 -0.07 
เมษายน 2559 17,663.85 1,521.92 0.5 2.37 0.03 
พฤษภาคม 2559 9,824.98 1,587.79 0.5 2.28 0.02 
มิถุนายน 2559 34,132.08 1,593.59 0.5 2.29 -0.11 
กรกฏาคม 2559 17,987.86 1,583.13 0.5 2.33 0.14 
สิงหาคม 2559 -9,608.74 1,587.21 0.5 2.38 0.03 
กันยายน 2559 30,300.43 1,496.78 0.5 2.84 -0.08 
ตุลาคม 2559 27,868.51 1,466.98 0.5 3.29 0.03 
พฤศจิกายน 2559 18,305.44 1,449.35 0.5 3.32 0.05 
ธันวาคม 2559 -41,887.45 1,408.31 0.5 3.46 0.01 
มกราคม 2560 33,100.23 1,194.95 0.5 4.17 -0.02 
กุมภาพันธ์ 2560 33,737.22 1,237.04 0.5 4.08 0.04 
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ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ) 
เดือน / ปี พ.ศ. มูลค่าการซ้ือขายหุ้น

สุทธิของนักลงทุน
ภายในประเทศไทย 

(ล้านบาท) 

ดัชนีราคาหุ้น 
ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ า 12 เดือน ของ

ธนาคารพาณิชย์ (สูงสุด) 
(ร้อยละ/ปี) 

 

อัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปันผลของตลาดหุ้นไทย 

(ร้อยละ/ปี) 

 
อัตราเงินเฟ้อ (พืน้ฐาน) 

(ร้อยละ) 

มีนาคม 2560 17,121.66 1,310.66 0.5 3.85 0 
เมษายน 2560 14,375.26 1,328.53 0.5 3.81 0.41 
พฤษภาคม 2560 13,083.80 1,339.03 0.5 3.82 -0.01 
มิถุนายน 2560 13,452.20 1,342.85 0.75 3.82 -0.3 
กรกฏาคม 2560 18,788.81 1,301.66 1 3.99 -0.07 
สิงหาคม 2560 42,635.83 1,125.86 1 4.4 -0.02 
กันยายน 2560 23,531.13 1,340.52 1.3 3.71 0.09 
ตุลาคม 2560 30,464.57 1,514.14 1.5 3.31 0.02 
พฤศจิกายน 2560 1,603.88 1,579.84 1.55 3.14 0.03 
ธันวาคม 2560 -1,192.66 1,590.59 1.55 3.14 0.03 
มกราคม 2561 10,476.15 1,601.49 1.65 3.11 0.04 
กุมภาพันธ์ 2561 13,733.84 1,637.22 1.65 3.08 0.09 
มีนาคม 2561 29,806.33 1,654.92 1.65 3.07 0.09 
เมษายน 2561 5,652.04 1,711.97 1.65 2.98 -0.03 
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43 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ) 
เดือน / ปี พ.ศ. มูลค่าการซ้ือขายหุ้น

สุทธิของนักลงทุน
ภายในประเทศไทย 

(ล้านบาท) 

ดัชนีราคาหุ้น 
ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ า 12 เดือน ของ

ธนาคารพาณิชย์ (สูงสุด) 
(ร้อยละ/ปี) 

 

อัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปันผลของตลาดหุ้นไทย 

(ร้อยละ/ปี) 

 
อัตราเงินเฟ้อ (พืน้ฐาน) 

(ร้อยละ) 

พฤษภาคม 2561 -51,762.31 1,730.34 1.65 2.96 0.05 
มิถุนายน 2561 11,475.34 1,620.22 1.65 3.17 0.1 
กรกฏาคม 2561 -19,314.29 1,673.52 1.65 3.07 0.06 
สิงหาคม 2561 11,907.08 1,638.65 1.65 3.13 0.02 
กันยายน 2561 -18,571.38 1,653.48 1.65 3.03 -0.02 
ตุลาคม 2561 -15,449.04 1,641.73 1.65 3.07 0.04 
พฤศจิกายน 2561 2,532.66 1,563.88 1.5 3.22 0.01 
ธันวาคม 2561 -2,035.33 1,641.80 1.5 3.05 0 
มกราคม 2562 44,820.75 1,669.09 1.5 2.99 0.04 
กุมภาพันธ์ 2562 -16,496.71 1,756.41 1.5 2.87 0.14 
มีนาคม 2562 -6,835.21 1,721.58 1.5 2.92 0.01 
เมษายน 2562 -17,798.46 1,701.79 1.5 2.96 0.04 
พฤษภาคม 2562 40,808.83 1,595.58 1.5 3.16 0.11 
มิถุนายน 2562 27,464.80 1,726.97 1.5 2.93 0.17 
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44 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ) 
เดือน / ปี พ.ศ. มูลค่าการซ้ือขายหุ้น

สุทธิของนักลงทุน
ภายในประเทศไทย 

(ล้านบาท) 

ดัชนีราคาหุ้น 
ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ า 12 เดือน ของ

ธนาคารพาณิชย์ (สูงสุด) 
(ร้อยละ/ปี) 

 

อัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปันผลของตลาดหุ้นไทย 

(ร้อยละ/ปี) 

 
อัตราเงินเฟ้อ (พืน้ฐาน) 

(ร้อยละ) 

กรกฏาคม 2562 7,234.28 1,780.11 1.5 2.85 0.03 
สิงหาคม 2562 -1,278.45 1,776.26 1.5 2.85 0.04 
กันยายน 2562 45,164.14 1,830.13 1.5 2.72 0.07 
ตุลาคม 2562 -5,115.82 1,826.86 1.5 2.6 0.03 
พฤศจิกายน 2562 -26,626.71 1,753.71 1.5 2.7 0.02 
ธันวาคม 2562 14,636.58 1,697.39 1.5 2.83 0.06 
มกราคม 2563 -376.96 1,721.37 1.5 2.79 0.09 
กุมภาพันธ์ 2563 -18,171.35 1,673.16 1.5 2.89 0.09 
มีนาคม 2563 -15,641.67 1,616.16 1.5 2.99 0.05 
เมษายน 2563 14,877.43 1,576.08 1.5 3.07 0.08 
พฤษภาคม 2563 -10,695.03 1,574.74 1.5 3.09 0.08 
มิถุนายน 2563 -5,876.39 1,561.66 1.5 3.11 0.01 
กรกฏาคม 2563 -13,343.99 1,566.32 1.5 3.14 0.02 
สิงหาคม 2563 -22,515.09 1,575.11 1.5 3.13 0.04 
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45 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ) 
เดือน / ปี พ.ศ. มูลค่าการซ้ือขายหุ้น

สุทธิของนักลงทุน
ภายในประเทศไทย 

(ล้านบาท) 

ดัชนีราคาหุ้น 
ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ า 12 เดือน ของ

ธนาคารพาณิชย์ (สูงสุด) 
(ร้อยละ/ปี) 

 

อัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปันผลของตลาดหุ้นไทย 

(ร้อยละ/ปี) 

อัตราเงินเฟ้อ (พืน้ฐาน) 
(ร้อยละ) 

กันยายน 2563 1,464.86 1,559.56 1.5 3.04 0.02 
ตุลาคม 2563 -12,355.75 1,577.31 1.5 2.98 0.07 
พฤศจิกายน 2563 -13,327.42 1,542.94 1.5 3.04 0.01 
ธันวาคม 2563 23,369.21 1,510.24 1.5 3.11 0.03 
มกราคม 2564 -3,247.28 1,495.72 1.5 3.14 0.04 
กุมภาพันธ์ 2564 2,223.43 1,483.21 1.5 3.19 0.02 
มีนาคม 2564 -17,003.34 1,548.44 1.5 3.06 0.07 
เมษายน 2564 -36,636.17 1,524.07 1.5 3.11 0.06 
พฤษภาคม 2564 -12,286.40 1,444.99 1.5 3.29 0.08 
มิถุนายน 2564 -12,533.91 1,424.28 1.5 3.35 0.05 
กรกฏาคม 2564 3,110.47 1,404.61 1.5 3.38 0.14 
สิงหาคม 2564 -22,850.70 1,407.70 1.5 3.38 0.01 
กันยายน 2564 -1,790.25 1,332.37 1.5 3.47 0.18 
ตุลาคม 2564 -3,670.00 1,300.98 1.5 3.37 0.07 
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