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 การวิจัยครั้งน้ีมีจุดมุงหมาย เพ่ือศึกษาความเปนมาของการลงทุนในหลักทรัพยของนัก
ลงทนุตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชวิธีการศึกษาในเชิงพรรณา และไดทํา 
การศึกษาถึง ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2546 และขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิราย
ไตรมาส รวม 28 ไตรมาส ใชสมการเศรษฐมติิแบบการวิเคราะหเสนถดถอยเชิงซอน ดวยวิธกีาร
ประมาณคากําลังสองนอยที่สุด โดยปจจัยที่นํามาวิเคราะห ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประเทศ อัตรา
แลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินดอลลาร อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ
ไทย และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธขิองตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  

ผลการศึกษาสรุปไดดังน้ี 
1. ผลการศึกษาถึง ความเปนมาของการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย พบวา มีขอมูลตัวเลขการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ไดแสดงไว ในป 2525 ตอมาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ไดพัฒนาระบบการซื้อขายหลักทรัพย โดยใชระบบคอมพิวเตอร ในป 2535 ทาํใหปริมาณการ
ลงทุนของนักลงทุนตางประเทศเพิ่มขึ้น มูลคาการลงทุนสุทธใินหลักทรัพยของนักลงทุนตางประ 
เทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นับวามีบทบาทสําคัญตอตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ
ไทย เพราะนักลงทุนตางประเทศเปนผูที่มีความรู และมีประสบการณการวิเคราะหสถานการณ
มากกวานักลงทุนในประเทศ ประกอบกับมีจํานวนเงินมหาศาล ทําใหสามารถเปนผูกําหนด
ทิศทางของตลาดหลักทรัพยฯไทยได 
 2. ผลการศึกษา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย พบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประเทศ อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงิน
ดอลลาร และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธขิองตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อยางมีนัยสําคัญทางสถติิทีร่ะดับความเชือ่ม่ันรอยละ 95, 99, 90 และ 99 ตามลําดบั โดยมีคา R2 
เทากับ 0.612 คา Adjusted R2 ( R2 ) เทากับ 0.524 และอัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตาง 
ประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
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 The purpose of this research is to history for foreign portfolio investment in the 
Stock Exchange of Thailand by studies descriptive analysis and study of factors affecting 
foreign portfolio investment in the Stock Exchange of Thailand in 1997 – 2003 and use 
quarter secondary data, a total of 28 quarters. It applies multiple regression analysis with 
the Ordinary Least Squares (OLS) method. The following factors were analyzed: the 
market return (MR); the interest rate spread (IR); the exchange rate (ER); the market 
dividend yield (DIV); and the market price per earnings ratio (PE).  
 The results revealed that : 
 1. The result studies of history for foreign portfolio investment in the Stock 
Exchange of Thailand findings investment quantitative data for foreign investors in the 
stock market in 1982. The Stock Exchange of Thailand has developed trade system by 
use were automated system in 1992. Therefore, they could more investment quantities 
for foreign investors. Net value of foreign portfolio investment in the Stock Exchange of 
Thailand plays a critical role in the Stock Exchange of Thailand. Because the foreign 
investors are more knowledgeable and fully equipped with experiences than local 
investors and have enormous amount of money. Therefore, they appear to dictate the 
market direction consistently.  
  

2. The result studies of factors affecting foreign portfolio investment in the Stock 
Exchange of Thailand findings indicated that the market return, the interest rate spread, 
the exchange rate, and the market price per earnings ratio were the factors affecting 
foreign portfolio investment in the Stock Exchange of Thailand with statistically difference 
of the 95, 99, 90 and 99 percent confidence level for their means. By value of R2 equals 
0.612, and value of Adjusted R2 ( R2 ) equals 0.524 and the market dividend yield were 
the factors affecting foreign portfolio investment in the Stock Exchange of Thailand with 
dose not statistically confidence. 
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ประกาศคุณูปการ 
 

 สารนิพนธฉบบัน้ีสําเร็จไดดวยดี เน่ืองจากความกรุณาอยางยิ่งจากอาจารยไมตรี อภิ
พัฒนะมนตรี อาจารยที่ปรึกษาการทาํสารนิพนธ ที่ไดกรุณาเสียสละเวลาอันมีคาใหคําปรึกษา
ชวยเหลือแนะนําและตรวจแกไขขอบกพรองตางๆ ของสารนิพนธตัง้แตเริ่มจนกระทั้งสารนิพนธ
เสร็จสมบูรณ  ผูวิจัยขอกราบขอบพระคณุไว ณ โอกาสนี้ 
 
 ขอกราบขอบพระคุณทานคณาจารยทุกๆ ทานที่ไดประสิทธิประสาทวิชาความรู ขอขอบ 
คุณเพ่ือนๆ สาขาวิชาเศรษฐศาสตรการจัดการ (ภาคพิเศษ) และสาขาวิชาเศรษฐศาสตร
การศึกษา (ภาคพิเศษ)  ที่ใหความชวยเหลือในทุกๆ ดาน และขอขอบคุณพ่ีๆและเพื่อนๆ ที่
ทํางานที่คอยใหคําแนะนําตางๆ ใหผูวิจัยสามารถทําการวิจัยไดลุลวงดวยด ี
 
 สุดทายขอขอบพระคุณคุณแม คุณพอ และทุกคนในครอบครัว ผูทีช่วยใหคําแนะนํา คอย
หวงใยและใหกําลังใจตลอดมา จนทําใหสารนิพนธฉบบัน้ีสําเร็จไดเปนที่เรียบรอย สําหรับสวนที่
เปนประโยชนของสารนิพนธฉบบัน้ีขอมอบแดผูมีพระคณุทุกทาน และหากสารนิพนธฉบบัน้ีมี
ขอบกพรองประการใดผูเขยีนขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
ภูมิหลัง 
 การที่ประเทศไทยไดเขารวมเปนสมาชิกกองทุนการเงนิระหวางประเทศ (International 
Monetary Fund : IMF) เม่ือเดือนพฤษภาคม 2492 ตามขอกําหนดของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ ประเทศที่เขาเปนสมาชิกจะตองยอมรับขอปฎิบตัิเกี่ยวกับการแลกเปลี่ยนเงินระหวาง
ประเทศตามขอตกลงขอที ่8 แหงขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินระหวางประเทศ (Article VIII of 
IMF Agreement) หรือทีเ่รียกกันวา พันธะขอ 8 มีสาระสําคัญ 3 ประการ คอื ประการแรก 
ประเทศสมาชกิจะตองไมตั้งขอจํากดัในการแลกเปลีย่นเงินที่เกี่ยวกบัคาสินคาและบริการระหวาง
ประเทศ ทั้งทางดานการชําระเงินและการโอนเงิน ประการที่สอง ประเทศสมาชกิจะไมใชวธิีการ
ใดๆ ทีจ่ะกอใหเกิดความลําเอียงหรือเลอืกปฎิบัติในการแลกเปลีย่นเงิน ประการสดุทาย ประเทศ
สมากชิกจะไมใชอตัราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา อยางไรก็ดี กองทนุการเงินระหวางประเทศ ได
อนุโลมใหประเทศสมาชิกทีมี่ฐานะเศรษฐกิจไมสูม่ันคงและยังไมพรอมที่จะรบัพันธะขอ 8 เลือ่นรบั
พันธะขอ 8 ไปเปนการชั่วคราว และในกรณีที่จําเปนจะตองเขมงวดในการควบคุมการแลกเปลี่ยน
เงินมากขึ้น กจ็ะตองขออนุญาตจากกองทุนการเงินระหวางประเทศกอน ทั้งน้ีใหเปนไปตามพันธะ
ขอ 14 แตเม่ือฐานะเศรษฐกิจและการเงินของประเทศนั้นๆ มีความพรอมและม่ันคงขึ้น ตองรับ
ปฎิบัตติามพนัธะขอ 8 โดยเต็มที ่(มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช. 2535 : 654)  
 
 ประเทศไทยไดเลือกปฎบิัตติามพันธะขอ 14 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ มาเปน
เวลากวา 40 ป จากความไมพรอมทางเศรษฐกจิ การคลังรัฐบาลมีฐานะขาดดุล ปญหาขาดดุล
บัญชีเดินสะพดัเรื้อรัง และภาระหนี้ตางประเทศอยูในเกณฑสูง แตในชวง พ.ศ. 2531 ถึง 2533 
ฐานะทางเศรษฐกจิและการเงินของประเทศไดเปลี่ยนแปลงไปในทางที่ดีขึ้น การขยายตวัของ
เศรษฐกจิสูง การคลังมีฐานะเกินดุล เงินทุนสํารองระหวางประเทศอยูในระดับสูง ภาระหนี้
ตางประเทศลดลง ดังน้ัน รัฐบาลจึงตัดสนิใจประกาศรบัพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศอยางเปนทางการเมื่อวันที ่ 21 พฤษภาคม 2533 (มหาวิทยาลยัสุโขทัยธรรมาธิราช. 
2535 : 655-656) สงผลใหการเคลือ่นยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปไดโดยเสรี สะดวก และ
รวดเร็วขึ้น เน่ืองจากการลดขั้นตอนในการขออนุญาตซื้อขายเงินตราตางประเทศ ทําใหการ
เคลือ่นยายเงนิทุนเขามาในประเทศไทยมมีากขึ้นโดยเปนการเขามาลงทุนทั้งทางตรง (Foreign 
Direct Investment) และทางออม (Portfolio Investment) โดยใน พ.ศ. 2538 ถึง 2539 เงินที่ไหล
เขามาในประเทศไทยเปนการลงทุนในพนัธบตัรและการลงทุนในตลาดหุนมากขึ้น (กาวาจิต สงิ. 
2543 : 24-25)  
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ประกอบกับประเทศไทยมีโครงสรางทางเศรษฐกจิที่เปลี่ยนแปลงไปจากการพึ่งพาเกษตร 
กรรมเปนหลกัมาเปนมุงเนนการผลิตสินคาอุตสาหกรรมและบริการเพือ่ทดแทนการนําเขา และ
เพือ่การสงออก โดยจะเห็นไดวาการขยายตัวในภาคการเกษตร พ.ศ. 2523 ถึง พ.ศ. 2532 มีการ
ขยายตวัที ่รอยละ 4.1 และลดลงมาใน พ.ศ. 2533 ถึง พ.ศ. 2539 เปนขยายตวัทีร่อยละ 2.5 และ
เหลือรอยละ 1.2 ใน พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2544 (www.bot.or.th) จากโครงสรางทางเศษฐกจิที่
เปลี่ยนแปลงไป ทําใหประเทศไทยตองการเงินทุนมาขยายกิจการในภาคอุตสาหกรรมตางๆมาก
ขึ้น และใน พ.ศ. 2533 ที่มีการเปดเสรีทางการเงิน โดยรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) น้ัน สงผลใหการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศเปนไปไดโดยสะดวก และรวดเรว็ขึ้น จนทําใหประเทศไทยมีการเติบโตแบบกาว
กระโดด ดูจากการที่ประเทศไทยมี GDP เตบิโตโดยเฉลี่ย 9.8 % ตอป นับวามีเศรษฐกจิที่โตเร็ว
ที่สุดในโลก ในชวงป 2528 ถึง 2538 (กาวาจติ สิง. 2543 : 87) 

 
และใน พ.ศ. 2536 ประเทศไทยไดมีการกอตั้งกจิการวิเทศธนกจิขึน้ (The Bangkok 

International Banking Facility : BIBF) โดยอนุญาตใหธนาคารและบริษัทเงินทุนและหลักทรพัย 
ทําธุรกรรมการเงินระหวางประเทศไดอยางเสรี ทําใหมีการไปกูเงินจากตางประเทศในอัตรา
ดอกเบี้ยที่ต่ําแลวนํามาปลอยกูภายในประเทศในอตัราดอกเบี้ยที่สูงกวา เพื่อกินสวนตางของ
อัตราดอกเบี้ย และมีการปลอยกูในภาคอสังหาริมทรพัยอยางมาก ทําใหเกิดการเก็งกําไรในภาค
อสังหาริมทรพัยมากขึ้น และราคาของอสังหาริมทรัพยที่เคยสูงใน พ.ศ. 2536 พอมาถึงปลายป 
พ.ศ. 2539 กลับเริ่มมีราคาลดลง จนกระทั่งใน พ.ศ. 2540 ราคาของอสังหาริมทรัพยลดลงอยาง
มากจนกลายเปนหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loan : NPL) แกสถาบันการเงินที่
ปลอยกู จนทาํใหสถาบันการเงินตางๆ ตองประกาศพักชําระหนี้ 

 
และการที่ประเทศไทยถูกโจมตีคาเงินบาท ใน พ.ศ. 2540 จึงไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบ

อัตราแลกเปลีย่นเงินจากระบบตะกราเงิน (Basket of Currencies) มาเปนระบบอัตราแลกเปลีย่น
แบบลอยตัวแบบจัดการ (Managed Floating Exchange Rate) ทําใหสถาบันการเงินที่ไปกูเงิน
จากตางประเทศ แลวมาปลอยกูภายในประเทศ ไมสามารถชําระคนืหนี้ไดจากการปรับตวัออนคา
ลงของคาเงินบาท ประกอบกบัราคาของอสังหาริมทรัพยลดลงอยางมากจนกลาย เปนหนี้ที่ไม
กอใหเกิดรายได (Non Performing Loan : NPL) แกสถาบันการเงนิที่ปลอยกู สาเหตุเหลานีท้ํา
ใหประเทศไทยเกิดวิกฤตเศรษฐกจิในป 2540  
 
 หลังจากที่ประเทศไทยไดประสบกับปญหาทางเศรษฐกิจ และไดมีการแกไขปญหามา
ระยะหนึ่งแลว ทําใหประเทศไทยมีการฟนตัวขึ้นโดยใน พ.ศ.2543 มีการขยายตวัอยูที่รอยละ 4.5  
ตอมาใน พ.ศ. 2544 เศรษฐกิจโลกเกิดการชะลอตวัลงเหลือรอยละ 2.4 จากใน พ.ศ. 2543 อยูที่
รอยละ 4.7 เน่ืองจากการชะลอตวัทางเศรษฐกจิของทกุประเทศ โดยเฉพาะประเทศสหรฐัอเมริกา
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เกิดภาวะเศรษฐกจิตกต่ําอยางหนัก จากเหตุการณการกอวินาศกรรมขึ้นเม่ือวันที่ 11 กันยายน 
2544 ทําใหความเชือ่ม่ันของผูบริโภคและภาคธุรกจิลดลง เกิดมีการขาดดุลการคามากขึ้น และ
นักลงทุนชาวตางประเทศ มีการถอนเงินลงทุนในหลักทรพัยออกจากตลาดหลักทรพัยทัว่โลก 
รวมทั้งในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยดวย สวนสหภาพยุโรปราคาสินคาอุปโภคบริโภคมี
การปรับตวัสูงขึ้น ภาวะการผลิตในภาคอุตสาหกรรมลดลง สงผลใหเศรษฐกจิของสหภาพยุโรป
ชะลอตวัลง สาํหรับประเทศญี่ปุนเศรษฐกจิยังตกต่ําจากอุปสงคของประเทศคูคาลดลงประกอบกบั
ปญหาหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดของสถาบันการเงินภายในประเทศ และกลุมประเทศละตินอเมริกา 
ตะวันออกกลาง ยุโรปกลาง ยุโรปตะวนัออก และอฟัริกาก็เกิดการชะลอตวัตามภาวะเศรษฐกจิ
โลกเชนเดียวกัน มีการขยายตัวเพียงแครอยละ 1 (www.bot.or.th) 
 
 จากการชะลอตัวลงของเศรษฐกจิโลกใน พ.ศ. 2544 สงผลตอประเทศสหรฐัอมเริกาเปน
อยางมาก ทาํใหมีการลดอตัราดอกเบี้ยลงอยางตอเน่ืองใน พ.ศ. 2544 น้ี โดยธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกาลดอตัราดอกเบี้ย Fed Fund ถึง 11 ครั้ง จากรอยละ 6.5 ตอนตนป มาอยูที่รอยละ 
1.75 ตอนปลายป เพือ่กระตุนเศรษฐกิจของประเทศ และธนาคารกลางของกลุมยโุรปก็มีการลด
อัตราดอกเบี้ยลง จากรอยละ 4.75 มาเปนรอยละ 3.25 ตอนสิ้นป สงผลใหประเทศไทยมีการลด
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารลงเฉลีย่เหลือรอยละ 2.25 ดวย (www.bot.or.th) 
 
 ในไตรมาสที ่ 1 ของป 2546 อตัราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของไทยต่ําทีสุ่ดอยูที่รอย
ละ 0.50 การที่ประเทศไทยมีการลดอัตราดอกเบี้ยลง เน่ืองมาจากการกระตุนเศรษฐกจิของ
ประเทศแลวยงัเปนการลดสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยดวย สภาพคลองที่มีอยูสูงใน
ระบบเศรษฐกจิน้ัน เปนผลจากการที่ธนาคารพาณิชยมีการปลอยสินเชื่อลดลง จากเหตุการณ
วิกฤตเศรษฐกิจ ทําใหการปลอยสินเชือ่มีการรัดกุมมากขึ้น การลดลงของอตัราดอกเบี้ยจะสงผล
ตอการเคลือ่นยายเงินลงทุนจากตลาดเงิน ไปสูตลาดทนุ  
 
 การที่ประเทศไทยมุงเนนการขยายตวัทางดานอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น มีการผอนคลายการ
ควบคุมการปริวรรตเงินตราตางประเทศ และมีการกอตั้งกจิการวเิทศธนกิจขึ้น สงผลใหการ
เคลือ่นยายเงนิทุนระหวางประเทศสามารถทําไดสะดวกและรวดเรว็ขึ้น จนประเทศไทยประสบกับ
ปญหาทางเศรษฐกจิ จากตาราง 1 การเคลือ่นยายเงินทุนสุทธิภาคเอกชน มีแนวโนมลดลง โดย
ใน พ.ศ. 2539 การเคลือ่นยายเงินทุนสุทธิเขามาเปน 333,784 ลานบาท และในปตอมาการ
เคลือ่นยายเงนิทุนสุทธติิดลบเปน -52,625 ลานบาท จนกระทั่งใน พ.ศ. 2546 การเคลือ่นยาย
เงินทุนสุทธติดิลบถึง – 261,831 ลานบาท ในสวนของเงินลงทุนในหลักทรพัยเร่ิมลดลงใน พ.ศ. 
2541 จนกระทั่งใน พ.ศ. 2546 เงินลงทนุในหลักทรพัยมีคาติดลบ -10,250 ลานบาท โดยในทีน้ี่
ไมรวมภาคธุรกิจธนาคาร (www.bot.or.th) 
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ภาพประกอบ 1 แผนภูมิมูลคาการซื้อขายหลักทรพัยและดัชนีหลักทรพัยในตลาดหลักทรพัยแหง 
      ประเทศไทย (รายป) 
ที่มา : ศุภชัย ศรีสุชาติ. 2547 : 270 
 
 จากภาพประกอบ 1 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแต พ.ศ. 2530 
เปนตนมา มูลคาการซื้อขายหลักทรพัยเร่ิมเพิ่มขึ้น เปนผลมาจากการที่ประเทศไทย มีการผอน
คลายการควบคุมการปริวรรตเงินตราตางประเทศ ใน พ.ศ.2535 มูลคาการซื้อขายหลักทรพัยใน
ตลาดหลักทรพัยเพิ่มขึ้นเปนเทาตวั โดยมีมูลคาการซื้อขายหลักทรพัยรวม 1,860,070 ลานบาท 
หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 134.54 เม่ือเทียบกบัปกอน (Fact Book. 1993 : 10) ในสวนของการการซือ้
ขายหลักทรพัยของนักลงทนุตางประเทศ มีมูลคาทั้งสิน้ 267,987 ลานบาท (จากตาราง 2) เม่ือ
เทียบกบั 130,162 ลานบาท ใน พ.ศ. 2534 หรือเพิ่มขึ้น 105.89 การที่ใน พ.ศ. 2535 การลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยมีมูลคาเพิ่มสูงขึน้นั้น สวนหนึ่งเปนผลมาจากการทีบ่รษิัทจด
ทะเบียนมีผลประกอบการที่ดีขึ้น ตอมาใน พ.ศ. 2536 ภาวะการซื้อขายหลกัทรัพยมีความผัน
ผวนตลอดทั้งป และดัชนีตลาดหลักทรพัยไปทําจุดสูงสุดที่ระดับ 1,682.85 จุด (Fact Book. 
1993 : 11)  ดวยมูลคาการซื้อขายรวม 2,201,148 ลานบาท เพิม่ขึ้นรอยละ 18.34 และตัง้แต 
พ.ศ. 2537 ถึง พ.ศ. 2541 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับตวัลดลงมาตลอด ตามภาพประกอบ 1 
สงผลทําใหมูลคาการซื้อขายลดลงตาม และการที่ประเทศไทยประสบปญหาวิกฤตเศรษฐกิจ ใน 
พ.ศ. 2540 น้ันทําใหตั้งแต พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2543 ภาวะการซือ้ขายในตลาดหลักทรพัยซบ
เซา และเร่ิมปรับตวัดีขึ้นใน พ.ศ. 2544 เปนตนมา 
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ตาราง 2  มูลคาการซื้อขายหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ 
     ไทย 
 
  มูลคาการซื้อขาย  มูลคาการซื้อขายรวม    สัดสวน 
        ของนักลงทุนตางประเทศ  ของตลาดหลกัทรัพย   การซื้อขาย  
     ป      จํานวนเงนิ         อัตราการ         จํานวนเงิน       อตัราการ         ของนักลงทนุ 
   พ.ศ.           เปลีย่นแปลง               เปลี่ยนแปลง ตางประเทศ 
      (ลานบาท)         (รอยละ)         (ลานบาท)          (รอยละ)   (รอยละ) 
  2535        267,987           105.9           1,860,070   134.5       7.2 
  2536        746,856           178.7           2,201,148     18.3      17.0 
  2537        885,247            18.5           2,113,861      -4.0      20.9 
  2538        808,457              -8.7         1,534,959    -27.4      26.3 
  2539        892,717   10.4   1,303,144    -15.1      34.3 
  2540        804,167   -9.9     929,598    -28.7      43.3 
  2541        592,036           -26.4              855,169      -8.0      34.6 
  2542        946,884            59.9           1,609,787     88.2      29.4 
  2543        594,638           -37.2              923,697    -42.6      32.2 
  2544        587,618            -1.2           1,577,758     70.8      18.6 
  2545        924,385            57.3           2,047,442     29.8      22.6 
  2546      1,666,016            80.2           4,670,282    128.1     17.8 
 
ที่มา : ขอมูลจากตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย. 2547 

 
สําหรับการเคลื่อนยายเงินทนุจากตางประเทศเขามาในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

โดยพิจารณาจาก มูลคาการซื้อขายหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (ตาราง 2) จะเห็นไดวาตั้งแตรัฐบาลไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติกํากับ
หลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และการอนุมัติใหมีการเปดดําเนินการกิจการวเิทศ
ธนกิจ ใน พ.ศ. 2536 เปนตนมา นักลงทุนตางประเทศไดเขามามีบทบาทสาํคัญในตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทยเปนอยางมาก เห็นไดจากมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศใน 
พ.ศ. 2535 มีแค 267,987 ลานบาท และตอมาใน พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2539 มีมูลคาถึง 7 – 8 
แสนลานบาท แตหลังจากการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินใน พ.ศ. 2540 เปนตนมา 
ทําใหมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศมีความผันผวนมากขึ้น 

 
การเคลือ่นยายของเงินลงทนุในหลักทรพัยจากตางประเทศ สงผลกระทบทั้งในแงบวก

และแงลบตอภาวะการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงผลกระทบในแงบวก คอื เม่ือ
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มีปริมาณการเคลือ่นยายเงนิลงทุนเขามาในตลาดหลกัทรัพยฯ เพิม่ขึ้น จะชวยสนองตอบความ
ตองการเงินลงทุนภายในประเทศ ชวยใหเกิดการพฒันาตลาดหลกัทรัพยของไทย ภาวะการ
ลงทุนในประเทศจะมีสภาพคลองมากขึ้น และยังเปนการสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุนภายใน 
ประเทศ สวนผลกระทบในแงลบ คอื เม่ือมีปริมาณการเคลื่อนยายเงินลงทนุเขามาในตลาด
หลักทรพัยฯ เพิ่มขึ้น ทําใหเกิดความผันผวนขึ้นได ยอมไมเปนผลดีตอเสถยีรภาพของตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย และภาวะเศรษฐกจิของประเทศ และตลาดหลักทรัพยของไทยมี
ขนาดเล็ก เม่ือตางประเทศไดถอนเงินลงทุนอาจสงผลกระทบตอภาวะการลงทุนของนักลงทุนใน
ประเทศ จึงสะทอนใหเห็นวา นักลงทุนตางประเทศไดมีบทบาทสําคัญตอการกระตุนการซือ้ขาย
หลักทรพัยในตลาดหลักทรพัยของไทยเปนอยางมาก 

 
ดังน้ันในการศึกษาครั้งน้ี จึงมุงศึกษาความเปนมาของการลงทุนในหลักทรพัยของนัก

ลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย รวมทั้งการศึกษาปจจัยที่มีอทิธพิลตอการ
ลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยใน พ.ศ. 2540 
ถึง พ.ศ. 2546 เพือ่เปนแนวทางในการลงทุนของนักลงทุนภายในประเทศ 
 
ความมุงหมายของการวิจัย 
 ในงานวิจยัครัง้น้ีผูวิจัยไดตั้งความมุงหมายไวดังน้ี 
 1. เพื่อทําการศึกษาความเปนมาของการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอการลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
 
ความสําคญัของการวิจัย 
 1. ทําใหทราบถึงความเปนมาของการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และลักษณะการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ 
เพือ่เปนความรูสําหรับผูที่สนใจจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. ทําใหทราบวามีปจจยัใดที่มีอิทธพิลตอการลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประ 
เทศในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เพือ่ใชเปนแนวทางสําหรับภาคธุรกิจเอกชน เชน ธรุกจิ
ประเภทกองทุนตางๆ ภายในประเทศ รวมทั้งนักลงทุนชาวไทย นําไปใชประโยชนในการ
ประกอบการตัดสินใจลงทนุในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย และเพื่อเปนแนวทางประกอบ 
การวางนโยบายดานอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทย ใหเกิดความเหมาะสมแกการ
ลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ 
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ขอบเขตของการวิจัย 
ขอมูลและแหลงขอมูล 

 การศึกษาถึง ความเปนมาของการลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลาตั้งแตป 2525 ถึงป 2546 และศึกษาถึงปจจยัที่มี
อิทธพิลตอการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และระยะเวลาที่ใชในการศึกษาขอมูลเพือ่การวิจยัจะใชระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคม ป 2540 ถึง
เดือนธันวาคมป 2546 โดยขอมูลทีจ่ะใชเปนรายไตรมาส รวมทั้งสิน้ 28 ไตรมาส โดยเกบ็ขอมูล
ทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary time series data) จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 การวิเคราะหขอมูล 

การศึกษาการวิเคราะหขอมูล เปนการวเิคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ใน
การศึกษาถึง ความเปนมาของการลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทย และใชการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ในการศึกษาถึง
ปจจัยที่มีอิทธพิลตอการลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประ 
เทศไทย โดยอาศัยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.0 ในการคํานวณหาคาทางสถิตขิอง
ความสัมพันธตางๆ ในรูปสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) และใชวธิีการ
กําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary least square) มาทําการประมาณคาสัมประสิทธิข์อง
ตัวแปรอิสระตางๆ กลาวคอื เม่ือตวัแปรอสิระตวัใดตวัหน่ึงเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย แลวตวัแปร
ตามจะเปลี่ยนแปลงไปกี่หนวย  
 

ตัวแปรที่ศึกษา 
1. ตวัแปรอิสระ แบงไดดังน้ี 

 1.1 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
 1.2 สวนตางระหวางอตัราดอกเบีย้ในประเทศและตางประเทศ 
 1.3 อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 1.4 อตัราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
 1.5 อตัราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

2. ตวัแปรตาม ไดแก มูลคาการลงทุนสทุธิในหลักทรพัยของนักลงทนุตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
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นิยามศัพทเฉพาะ    
 1.  หลักทรัพย (Securities) หมายถึง ตราสารทางการเงินที่ออกโดยรัฐบาล รัฐวสิาหกจิ 
หรือ บรษิัทเอกชน โดยหลักทรพัยแบงออกเปน 2 ประเภท คอื หลักทรพัยประเภทตราสารทุน 
และหลักทรพัยประเภทตราสารหนี้ ซ่ึงมีทั้ง หุนสามัญ (Common Stocks) หุนบุริมสทิธิ์ 
(Preferred Stocks) ใบสําคัญแสดงสิทธใินการซื้อหลกัทรัพย (Warrants) หุนกู พธับตัรรัฐบาล 
เปนตน ในการวิจยัครั้งน้ี จะเปนการศึกษาการลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศที่
เปนตราสารทนุในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น 
 
 2.  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง อตัราผลตอบ
ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนอัตราทีเ่พิ่มขึ้นจากการลงทุน คอื เม่ือดัชนีราคา
หลักทรพัยปรับตวัขึ้นเรือ่ยๆ เปนผลมาจากราคาหุนในตลาดมีการปรับตวัเพิ่มขึน้ ทําใหผลตอบ 
แทนจากการลงทุนเพิ่มขึ้น ซ่ึงในการศกึษาครั้งน้ีจะใชคาเฉลี่ยของดัชนีราคาหลกัทรัพยในแตละ
ไตรมาส โดยคิดเปนรอยละของการเปลี่ยนแปลงไปจากไตรมาสกอน 

 
 3. สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ ในสวนของอตัรา
ดอกเบี้ยในประเทศ หมายถงึ อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขามคืนระหวางธนาคารของไทย (Interbank 
Overnight Lending Rate) ซ่ึงเปนอัตราเฉลี่ยที่กําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทย สวนอตัรา
ดอกเบี้ยตางประเทศ หมายถึง อตัราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารของสหรัฐอเมริกา (Federal 
Funds) โดยใชผลตางของอตัราดอกเบีย้เงินกูยืมขามคืนระหวางธนาคารของไทยกับอตัราดอก 
เบี้ยเงินกูระหวางธนาคารของสหรัฐอเมรกิา เปนตวัแทนของผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยทีจ่ะ
ไดรับจากการลงทุนในประเทศไทย 
 
 4. อัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทตอเงนิดอลลารสหรัฐอเมริกา โดยอัตราแลกเปลีย่น
เงินตรา หมายถึง ราคาของเงินตราสุกลหนึ่งซ่ึงถูกกําหนดโดยระดับอุปสงคและอุปทานในตลาด 
ณ เวลานั้น ในการศึกษาครั้งน้ี ใชเปรียบเทียบระหวางคาเงินบาทตอคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
ที่กาํหนดโดยทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปลี่ยนของธนาคารแหงประเทศไทย การที่เทียบคาเงิน
บาทกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกานัน้ เน่ืองจากเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาเปนเงินสกุลหลัก
ของตลาดโลก และคาเงินบาทสวนใหญองิกับคาเงินดอลลารสหรฐัอเมริกา ในการศึกษาครั้งน้ีจะ
ใชอตัราอางองิที่กําหนดโดยธนาคารแหงประเทศไทยเปนรายไตรมาส 
 
 5.   อัตราเงนิปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     (Market 
Dividend Yield) หมายถึง อตัราของการจายเงินปนผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย 
โดยเปนคาเฉลี่ยรวมทั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายไตรมาส 
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 6.  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (Market 
P/E Ratio) หมายถึง อตัราสวนของราคาตอกําไรสุทธิ โดยใชราคาปด (Close Price: P) เปน
เกณฑ คิดจากอัตราสวน (Ratio) เทียบกับกําไรตอหุน (Earnings per share: E) ซ่ึงสามารถ
แสดงคุณภาพในระดับพื้นฐานของหุนตวัน้ัน ๆ ได คา P/E Ratio คํานวณได จากการเอาราคา
ปดของหุน ณ วันทําการหนึง่ ๆ หารดวยมูลคากําไรตอหุนของหุนน้ัน ๆ ดังมีสูตรดังน้ี  

 
P/E = ราคาปด หรือราคาตลาดของหุน (P) 
  กําไรสุทธติอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน (E) 
  
หุนตัวใดมีคา P/E Ratio ต่ํา ยอมมีคุณภาพทีจ่ัดไดวาดกีวาหุนที่มีคา P/E Ratio สูง ใน

การศึกษาครั้งน้ี จะศึกษาโดยใชขอมูลที่เปนคาเฉลีย่ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยทั้งหมด (www.set.or.th) 
 

7.      มูลคาการลงทุนสทุธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทย  หมายถึง  มูลคาการซื้อหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย  หักกับมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย โดยขอมูลที่ใชในการวจิัยครั้งน้ี เปนขอมูลรายไตรมาส 
 
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 เปนการศึกษาถึง ปจจัยที่มีอิทธพิลตอการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงจะทําการศึกษาจากตัวแปรอิสระดังน้ี อตัราผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สวนตางระหวางอัตราดอกเบีย้ในประเทศและตางประเทศ 
อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา   อตัราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลกั 
ทรัพยแหงประเทศไทย  อตัราสวนราคาตอกําไรสทุธขิองตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย   ซ่ึง
สงผลกระทบตอตัวแปรตาม  คือ  มูลคาการลงทุนสุทธิในหลักทรพัยของนักลงทนุตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ดังกรอบ 
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สมมติฐานในการวิจัย 
 1. อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กับมูลคาการลงทนุสุทธิใน
หลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศ จะมีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกัน คอื ถาผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยสูงขึน้ แสดงวาผลตอบแทนก็สงูขึ้นดวย การ
ลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศจะมีมากขึน้  
 2.  สวนตางระหวางอตัราดอกเบีย้ในประเทศและตางประเทศ กับมูลคาการลงทุนสุทธิใน
หลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศ จะมีความสัมพันธไปในทศิทางเดียวกัน คอื ความแตกตาง
ระหวางอตัราดอกเบี้ยในประเทศยิ่งสูงกวาอัตราดอกเบีย้ตางประเทศ ยิ่งทําใหการลงทุนของนกั
ลงทุนตางประเทศเขามาในประเทศสูงตามดวย 
 3. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา กบัมูลคาการลงทุนสุทธิในหลัก 
ทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน คอื เม่ืออตัราแลก 
เปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารเพิ่มขึ้น ใชเงินบาทมากขึ้นในการแลกเปนดอลลาร แสดงวาเงิน
บาทออนคาลง การลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศกจ็ะลดลงดวย  
 4. อตัราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กับมูลคาการลงทุน
สุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ จะมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกัน คอื อัตราเงิน
ปนผลตอบแทนเฉลี่ยสูง การลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศจะมีมากขึ้นตาม 
 5. อตัราสวนราคาตอกําไรสทุธิของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กับมูลคาการลงทุน
สุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ จะมีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขาม คอื อัตรา 
สวนราคาตอกําไรสุทธขิองตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยปรับตวัเพิ่มขึ้น การลงทุนในหลัก 
ทรัพยของนักลงทุนตางประเทศกจ็ะนอยลง 

ตัวแปรอิสระ 
1. อตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแหง
ประเทศไทย 
2. สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและ
ตางประเทศ 
3. อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา 
4. อตัราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย 
5. อตัราสวนราคาตอกําไรสทุธิของตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย 

 
ตัวแปรตาม 

- มูลคาการลงทุนสุทธใิน
หลักทรพัยของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทย 
 



บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 
การศึกษาคนควาครั้งน้ี  ผูวิจัยไดทําการศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัย 

ที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ใน พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2547 โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 ตอน  คือ 

1. ขอมูลที่เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและการลงทุนของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
1.1 ประวัตติลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 1.2 ภารกิจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.3 การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.4 ความเปนมาของการลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
1.5 การลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ 
1.6 สาเหตุทีนั่กลงทุนตางชาติสามารถสรางความปนปวนใหตลาดหลักทรัพยไทย 
1.7 ผลกระทบดานบวกจากการเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ 
1.8 ผลกระทบดานลบจากการเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ 

2. แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กี่ยวของ 
  2.1 ทฤษฎีการเคลื่อนยายทนุ 
  2.2 แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กีย่วของกับการลงทุน 
  2.3 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวของกับผลตอบแทนจากการลงทุน 
  2.4 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวของกับอัตราดอกเบี้ย 
  2.5 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวของกับอัตราแลกเปลี่ยน  

3. งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 
1. ประวัติ ภารกิจ และการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.1 ประวัตติลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
ตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที ่ 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) ได

กําหนดการพัฒนาตลาดทุน ถือเปนสวนสําคัญสวนหนึ่ง ในการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยตาม
แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 2 น้ัน เนนใหตลาดทุนมีบทบาทที่สําคัญคือการ
เปนแหลงระดม เงินทุนเพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ  
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 พัฒนาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหมน้ัน สามารถแบงออกไดเปน 2 ยุค คอื เริ่ม
จาก "ตลาดหุนกรุงเทพ" (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเปนองคกรเอกชน และตอมาเปน 
"ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย" ภายใตชื่อภาษาอังกฤษวา "The Securities Exchange of 
Thailand" (www.set.or.th) 
 
การจัดตั้งตลาดหุนกรุงเทพ  

การจัดตั้งตลาดหุนของไทยเริ่มขึ้น ในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูปหางหุนสวน
จํากัด โดยในปตอมาไดจดทะเบียนเปนบริษัทจํากัด และเปลี่ยนชื่อเปน "ตลาดหุนกรุงเทพ" 
(Bangkok Stock Exchange)  
 ถึงแมวาจะมีพ้ืนฐานในการจัดตั้งที่ดีการซื้อขายหุนในตลาดหุนกรุงเทพ ก็ไมไดรับความ
สนใจมากนักมูลคาการซื้อขายมีเพียง 160 ลานบาทใน พ.ศ. 2511 และ 114 ลานบาท ใน พ.ศ. 
2512  การซื้อขายมีปริมาณลดลงเปน 46 ลานบาทใน พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ลานบาท
ใน พ.ศ. 2514 การซื้อขายหุนกูมีมูลคาถึง 87 ลานบาท ใน พ.ศ. 2515 แตการซือ้ขายหุนก็ยงัคง
ไมเปนที่สนใจ โดยมูลคาการซื้อขายหุน ที่ต่ําสุดมีเพียง 26 ลานบาทเทานั้น และในที่สุดตลาดหุน
กรุงเทพก็ตองปดกิจการลง 
 เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปวา ”ตลาดหุนกรุงเทพ” ไมประสบความสําเร็จเทาที่ควร เน่ือง 
จากขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกับประชาชนยังขาดความรูความเขาใจที่เพียง พอใน
เรื่องของตลาดทุน 
 การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถึงแมวาตลาดหุนกรุงเทพจะไมประสบความ 
สําเร็จตามแนวความคิดเกี่ยวกับการจัดตัง้ แตตลาดหลักทรัพยที่มีระบบระเบียบ และไดรับการ
สนับสนุนอยางเปนทางการนั้น ไดรับความสนใจจากประชาชนเปนอยางมาก ดังน้ัน แผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบบัที่ 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) จึงไดเสนอแผนการจัดตั้งตลาดทนุ
ดังกลาวขึ้นเปนครั้งแรก โดยใหมีเครื่องมืออํานวยความสะดวกและมาตรการสําหรับการซื้อขาย
หลักทรัพยที่เหมาะสม ใน พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดทําการวาจางศาสตราจารยซิดนีย เอ็ม รอบบิ้นส 
ศาสตราจารยประจําภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลยัโคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา เพ่ือมาทําการ 
ศึกษาชองทางการพัฒนาตลาดทุนไทยในเวลาตอมา  
 และใน พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเขามามีบทบาทโดยการแกไข "ประกาศคณะปฏวิัต ิที่ 58 
เกี่ยวกับการควบคุมธุรกิจการคาที่มีผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน" 
การแกไขดังกลาว สงผลใหรัฐบาลสามารถกํากับดูแล การดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย ซ่ึงทําใหการดําเนินงานเปนไปอยางมีระเบียบและยตุธิรรม หลังจากนั้นใน พ.ศ. 2517 
ไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัตติลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุ 
ประสงค เพ่ือจะจัดใหมีแหลงกลางสําหรบัการซื้อขายหลักทรัพย เพ่ือสงเสริมการออมทรัพยและ
การระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาดวยการแกไขบทบัญญัติเกี่ยวกับรายไดเพ่ือใหสามารถนํา
เงินออมมาลงทุนในตลาดทนุได ใน พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายตางๆ ไดรับการปรับแกจน
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ลงตัว และในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (ชื่อภาษาอังกฤษ
ในขณะนั้นคือ The Securities Exchange of Thailand) ไดเปดทําการซื้อขายขึ้นอยางเปน
ทางการครั้งแรกและไดทําการเปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษเปน "The Stock Exchange of Thailand" 
(SET) เม่ือวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 (www.set.or.th) 
 
บทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ในวันที่ 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 ไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จากนั้นตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยไดเริ่มเปดทําการซื้อขายครั้งแรกเมื่อ
วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 และไดทําการเปลีย่นชื่อภาษาอังกฤษจาก "The Securities 
Exchange of Thailand" เปน "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือวันที่ 1 มกราคม 
พ.ศ. 2534 ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรพัยมี
บทบาทสําคญั ดังน้ี (www.set.or.th) 
 1. ทําหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบตางๆ ที่
จําเปนเพ่ืออํานวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย ใหแกนักลงทุนทั้งภายในประเทศและ
ภาย นอกประเทศ 

2. ดําเนินธุรกิจใดๆที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพย เชน การทําหนาที่เปนสาํนัก
หักบัญชี (Clearing House) ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบยีนหลักทรัพย หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ 
ที่เกี่ยวของ รวมทั้งมีการสงเสริมการลงทนุใหกับนักลงทุนไมวาจะเปนบุคคลหรือเปนกองทุน ทั้ง
ในประเทศและตางประเทศดวย 

3. การดําเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ที่ไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลกัทรัพย 
  
 ตลอดระยะเวลา 28 ปที่ผานมา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทสไทย ไดทําหนาที่เปนตลาด
รองสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยที่เสนอขายในตลาดทุน ชวยใหธุรกิจตางๆ สามารถระดมทุน
เพ่ือขยายกิจการ สรางผลผลติ และนาํความเจริญกาวหนามาสูประเทศได จึงจําเปนอยางยิ่งที่
ตองกําหนดเปาหมายและแนวทางการดําเนินงานใหชัดเจน ในป 2546 จึงไดกําหนดวิสัยทศัน
ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไว ดังน้ี “มุงม่ันสูการเปนตลาดรองที่มีสภาพคลองของ
หลักทรัพยเพ่ือการระดมทุน และไดรับความเชื่อม่ันจากผูเกี่ยวของทุกฝาย” การกําหนดวิสัยทศัน
ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย กเ็พ่ือสรางความแข็งแกรงใหกับการลงทุนในประเทศ และ
เปนการดึงเม็ดเงินจากตางประเทศ เพ่ือเขามาชวยสงเสริมการลงทุนและพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศใหเจริญเติบโต 
 
 1.2 ภารกิจของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะมุงเนนในภารกิจ 6 ประการ คือ 
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 1.2.1 การสนับสนุนการขยายฐานผูลงทุนใหมีจํานวนมากขึ้น ไมวาจะเปนผูลงทุน
ภายในประเทศ หรือผูลงทนุจากตางประเทศ โดยใหความสําคัญกับผูลงทุนทุกประเภท ควบคูไป
กับการสรางวฒันธรรมในการลงทุน  
  1.2.2   จัดใหมีหลักทรัพยเพ่ือการระดมทุนที่มีคุณภาพและหลากหลาย 
  1.2.3 ใหมีระบบการซื้อขายหลักทรัพย และระบบสนับสนุนที่มีความปลอดภยัและ
เชื่อถือไดตามมาตรฐานสากล โดยใชเทคโนโลยีที่มีประสิทธิภาพ เปนการสนับสนนุการลงทุนใน
ตลาดหลักทรพัย และสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนตางประเทศที่เขามา
ลงทุนในประเทศไทย 

 1.2.4 ใหบริการดานการเปดเผยขอมูลที่รวดเรว็ ถูกตอง ครบถวน พรอมทั้งการให
ความรูและความเขาใจในเรือ่งการลงทุนอยางทั่วถึง โดยใหความเขาใจกับนักลงทนุตาง ประเทศ
มากขึ้น เชน การจัดกิจกรรม และการประชาสัมพันธ เพ่ือใหนักลงทุนตางประเทศไดรับขอมูลที่
รวดเร็ว และถกูตอง ครบถวน กอใหเกิดเสถียรภาพแกการลงทุน 

 1.2.5 มีการปฎิบัติงานโดยใหความสําคญัเชิงประสิทธิภาพ ทั้งในดานความรวดเรว็ 
ความมีคุณภาพ การมีตนทุนที่ต่ํา และการบริหารความเสี่ยงอยางรัดกุมขององคกร ของบรษิัท
ยอย และของผูเกี่ยวของ 

 1.2.6 ทําหนาที่กํากับดูแลการปฎิบตัิตางๆ อยางยุติธรรมตามเจตนารมณของขอ 
กําหนดที่ยึดหลักการของความมีจริยธรรม 
 
 1.3 การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การดําเนนิงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก การรับหลักทรพัยจดทะ 
เบียนและดูแลการเปดเผยขอมูลของบริษทัจดทะเบียน การซื้อขายหลักทรัพยและการกํากับดูแล
การซื้อขายหลักทรัพย การกํากับดูแลบริษัทสมาชิกสวนที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพย 
ตลอดจนถึงการเผยแพรขอมูล และการสงเสริมความรูใหแกผูลงทุนทั้งในและตางประเทศอยาง
เทาเทียมกัน (www.set.or.th) 

สําหรับการดําเนินงานในป 2547 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดกําหนดกรอบ
ยุทธศาสตรทีจ่ะใชเปนแนวทางในการดําเนินงาน ซ่ึงสอดคลองกับวิสัยทศัน ภารกิจ และการ
บรรลุเปาหมายเชิงกลยทุธขององคกรไว 4 ประการ คือ  

1. การขยายฐานผูลงทุน (Demand) 
จะมุงเนนการขยายฐานผูลงทุน เพ่ือใหมีจํานวนผูลงทนุเพ่ิมมากขึ้น ไมวาจะเปนนัก

ลงทุนภายในประเทศหรือนักลงทุนตางประเทศ ทั้งในสวนที่มาเปดบัญชีเปนลูกคาของบริษัทหลัก 
ทรัพย และเปดบัญชีเปนผูถอืหนวยลงทุนโดยเฉพาะหนวยลงทุนประเภทตราสารทนุ โดยไดแบง
การดําเนินกิจกรรมตางๆ ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ออกเปน 2 ลักษณะ คือ การจัด
กิจกรรมเพื่อสงเสริมการลงทุนในรูปแบบตางๆ อยางตอเน่ือง และการเผยแพรความรูและขาว 
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สารเกี่ยวกบัการเงินและการลงทุนในรูปแบบที่เขาใจงาย เพ่ือเพ่ิมจํานวนนักลงทุนจากตางประ 
เทศดวย 

2. การเพิ่มสินคาที่มีคุณภาพและหลากหลาย (Supply) 
จะมุงม่ันสูการเปนตลาดรองที่มีสภาพคลองของตราสารเพื่อการระดมทุน ตลาดหลัก 

ทรัพยแหงประเทศไทย จึงกําหนดการดําเนินงานภายใตกรอบกลยทุธเปน 4 ดาน คือ ดานแรก
เปนการเพิ่มสนิคาเพื่อการลงทุน โดยใหมีบริษัทที่เขามาจดทะเบียนเพ่ิมขึ้น ดานที่สองการเพิ่ม
หลักทรัพยทีมี่สภาพคลอง กอใหเกิดการเพิ่มปริมาณในการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ดาน
ที่สามการสรางความแข็งแกรงใหแกบริษทัจดทะเบียน เพ่ือใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เปนตลาดที่มีเสถียรภาพ และดานสุดทายการจัดกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนใหมโดย
ใหเกิดความเหมาะสมกับการลงทุนมากขึ้น  

3. การพัฒนาระบบโครงสรางพื้นฐาน (Infrastructure)  
เพ่ือพัฒนาระบบโครงสรางพื้นฐานหลักของตลาดทุน ใหสอดคลองกับความกาวหนา

ทางเทคโนโลยี และสามารถรองรับธุรกรรมใหมๆ ของตลาดทุนในอนาคต โดยแบงออกเปน 4 
ระบบ หลักๆ ไดแก ระบบการซื้อขายหลักทรัพย ระบบสนบัสนุนหลังการซื้อขาย ระบบขอมูล 
และระบบปฎบิัติงาน ซ่ึงในอนาคตจะมีการจัดตั้งตลาดอนุพันธ โดยจัดตั้งขึ้นเพ่ือทําการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายลวงหนา สนิคาที่จะทําการซื้อขายเปนลําดับแรก คอื Index Futures ดังน้ันจึง
จําเปนตองมีการพัฒนาระบบเพื่อรองรับ และเม่ือมีตลาดอนุพันธเกิดขึ้น ทําใหการลงทุนจาก
ตางประเทศมเีขามาเพิ่มขึ้น 

4. การสรางความเชื่อม่ัน (Integrity) 
 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย จะมุงเนนปรับปรุงการปฎิบัติงานภายในองคกร 
เพ่ือสรางความเชื่อม่ันในกระบวนการทํางานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบงการ
ดําเนินการออกเปน 3 กลุมหลัก ไดแก การปฎิบัติงานภายใน การบริหารความเสี่ยง และการ
กํากับดูแลตามเจตนารมณของขอกําหนด เพ่ือใหเกิดความมั่นใจในการลงทุนแกนักลงทุนทั้งใน
ประเทศและตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งนักลงทุนตางประเทศ ซ่ึงคาดวาจะมีผลตอเสถยีร 
ภาพและชื่อเสยีงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
องคประกอบของตลาดหลักทรัพย 
 ตลาดหลักทรพัยประกอบดวย 
 1. สถานที่ซ้ือขายหลักทรัพย 
 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย ตลาดหลัก 
ทรัพยเองไมไดทําการซื้อขายหลักทรัพยโดยตรง แตทําหนาที่เพียงควบคุมดูแลใหการซื้อขาย
เปนไปอยางมีระเบียบ ปจจุบันนี้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งยูเลขที่  26 อาคารตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ถนนรัชดาภิเษก  คลองเตย  กรุงเทพฯ 
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 2. บริษัทสมาชิกตลาดหลกัทรัพย (Broker) 
 เปนบริษทัหลกัทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจนายหนาคาหลักทรัพย ซ่ึงมี
คุณสมบัติเหมาะสม และไดรับการอนุมัติใหเขาเปนบรษิทัสมาชิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย หรือที่เรียกวา โบรกเกอร บริษทัสมาชิกทําหนาที่เปนตวัแทนหรือนายหนาในการซื้อขาย
หลักทรัพยใหแกผูลงทุน  ตั้งแตการเปดบัญชเีพ่ือซ้ือขายหลักทรัพย รับคําสั่งซ้ือ/ขายจากผูลงทุน
ทั้งในประเทศและตางประเทศ เพ่ือสงไปยังระบบการซือ้ขายของตลาดหลักทรัพยฯ พรอมทั้งดูแล
กระบวนการหลังการซื้อขาย และบริการใหคําแนะนําปรึกษาดานการลงทุน (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย : แผนพับ) 
 3. บริษัทหลักทรัพย 
 บริษัทที่ไดรับใบอนุญาตในการประกอบธรุกิจคาหลักทรัพย ประเภทการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพย 
 4. หลักทรัพยจดทะเบียน 
 เปนหลักทรัพยที่ออกโดยบริษัทมหาชนจาํกัดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  และตลาดหลกัทรัพยใหม  หรือที่เรียกวา “บริษทัจดทะเบียน” ปจจุบันมีหลักทรัพย
จดทะเบียนทีเ่ปนตราสารเพือ่การลงทุน หรือสินคา ใหผูลงทุนไดเลือกลงทุนหลายประเภท ไดแก 
หุนสามัญ (Ordinary Share) หุนบุริมสิทธิ์ (Preferred Share) หุนกู (Debenture) หุนกูแปลง
สภาพ (Convertible Share) พันธบตัร (Bond) หนวยลงทุน (Unit Trust) ใบสําคัญแสดงสิทธใิน
การจองซื้อหุนฯ (Warrants) ในสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) เปนตน ซ่ึงจะ
แบงเปน 2 ประเภทหลักๆ คือ หลักทรัพยประเภทตราสารทุน ไดแก หุนสามัญ (Ordinary 
Share) หุนบุริมสิทธิ์ (Preferred Share) ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุนฯ (Warrants) เปน
ตน และหลักทรัพยประเภทตราสารหนี้ ไดแก หุนกู (Debenture) หุนกูแปลงสภาพ (Convertible 
Share) พันธบัตร (Bond) เปนตน 
 5. เจาหนาที่การตลาดตราสารทุน (Certified Marketing Representatives : Equity) 
 หมายถึง เจาหนาที่ของบริษัทหลักทรัพยที่ทําหนาทีต่ดิตอ ชัดชวน หรือใหคําแนะนํา
เกี่ยวกับการลงทุนแกลูกคา เพ่ือใหเกิดการซื้อขายหลักทรัพยใดหลักทรัพยหน่ึง 
 6. ผูลงทุนหรือนักลงทุน (Investor) 
 ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯมีทั้งผูลงทุนชาวไทยและผูลงทุนชาวตางประเทศ โดย
แบงออกไดเปน  2 ประเภท คือ ผูลงทุนประเภทบคุคลและผูลงทุนประเภทสถาบัน ซ่ึงไดแก 
บริษัทหลักทรพัย  บริษัทหลักทรัพยจัดการลงทุน ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน บริษัทประกนั
วินาศภัย บรษิัทประกันชีวติ นิติบคุคลประเภทบรรษทั และกองทุนสํารองเลี้ยงชพี เปนตน 
 7. นักลงทุนทัว่ไป  
 หมายถึง นักลงทุนที่มิใชนักลงทุนสถาบนั ผูลงทุนในตลาดหลักทรพัยอาจแบงเปนผู
ลงทุนระยะสัน้ และผูลงทุนระยะยาว ผูลงทุนระยะสั้นหรือนักเก็งกําไรเปนบุคคลที่เสี่ยงหวังผล
กําไรจากหลักทรัพยในชวงสั้น มักไมคํานึกถึงเงินปนผลที่ไดรับอาจซื้อหรือขายหลักทรัพยในวัน
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เดียวกันหากไดกําไร ผูลงทุนระยะสัน้มักจะสนใจผลตอบแทนในรูปของกําไรจากการขายเปน
สําคัญ จึงควรระวังเกี่ยวกบัราคาที่อาจลดลง อันเนื่องมาจากภาวะตลาดและจําเปนตองติดตาม
ความเคลื่อนไหวของราคาอยางใกลชิด สวนผูลงทุนระยะยาวจะมุงหวังผลตอบแทนในระยะยาว 
อันไดแก ดอกเบี้ย เงินปนผล รวมทั้งสทิธิตาง ๆ ของหุน ตลอดจนกําไรจากการขายหลักทรพัย
ดวย ดังน้ัน ผูลงทุนจึงตองวเิคราะหขอมูลขาวสาร สถานการณทางการเมือง สังคมและเศรษฐกิจ 
ตลอดจนนโยบายของรัฐบาล และผลการดําเนินงานของกิจการที่เลือกลงทุน 
 
 1.4 ความเปนมาของการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ไดเปดดําเนินการซื้อขายหลักทรัพยใน พ.ศ. 2518 
เปนครั้งแรก ในสวนของการลงทุนของนกัลงทุนตางประเทศไมไดมีระบุไวแนชัดวา ใหมีการเขา
มาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดตั้งแตเม่ือไร แตสามารถสรุปปริมาณการลงทุน
ของนักลงทุนตางประเทศพรอมกับเหตุการณสําคัญที่เกิดขึ้นในแตละปไดพอสังเขป ดังน้ี 
  1.4.1 ป 2518 ถึง ป 2524 
  ในชวงป 2518 และป 2519 มูลคาการซื้อขายหลักทรพัยอยูในระดับต่ํา จากการที่เพ่ิม
เริ่มเปดตลาดหลักทรัพย และจากภาวะเศรษฐกิจที่ไมเอ้ืออํานวย การเมืองในประเทศขาดเสถยีร 
ภาพ ตอมาในป 2520 ถึงป 2521 ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศดีขึ้น และตลาดหลักทรพัย
ไดปรับปรุงกฎระเบียบบางประการ มีการเปดเผยขอมูลใหแกประชาชน สงผลใหบรรยากาศการ
ซ้ือขายหลักทรัพยคึกคักขึ้น มาถึงป 2522 ถึงป 2524 เกิดปญหาวิกฤติการณราคาน้ํามัน เกิด
ภาวะเงินเฟอ และการสั่งปดบริษัท ราชาเงินทุน จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียนที่ถกูสั่งปด
กิจการจากปญหาทางการเงินอยางรุนแรง สงผลตอความเชื่อม่ันของนักลงทุน ทําใหการซื้อขาย
หลักทรัพยลดลง และในชวงป 2518 ถึงป 2524 ไมมีขอมูลใดที่ระบถุึงการเขามาลงทุนของนัก
ลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอางอิงไว 
  1.4.2 ป 2525 ถึง ป 2528  
  การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยชวงนี้ยังซบเซาอยู ตามสภาพเศรษฐกจิ ใน
ป 2527 ไดเกิดปญหากับสถาบันการเงนิอีกครั้งและมีการเพิกถอนใบอนุณาตบริษัทเงินทุน จํา 
นวน 5 แหง ในสวนของมลูคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศนั้น ในป 2525 ถึง
ป 2526 ยังมีมูลคาที่นอยมากเพยีง 238.35 ลานบาท และ 338.91 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิด
เปนรอยละ 2.05 และ1.83 ของมูลคาการซื้อขายรวมทัง้ตลาด ตอมาในป 2527 ถึงป 2528 มูลคา
การซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศมีเพ่ิมมากขึ้นเปน 1,185.27 ลานบาท และ 1,596.05 ลาน
บาท ตามลาํดับ ซ่ึงในชวงนี้ยังถือเปนชวงที่มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประ 
เทศยังมีในปรมิาณนอย จึงไมคอยสงผลกระทบตอการลงทุนภายในประเทศเทาใดนัก  
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  1.4.3 ป 2529 ถึง ป 2532 
  ในป 2529 สภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยกลับมาคึกคัก โดยมูลคาการซือ้ขาย
หลักทรัพยเริม่สูงขึ้น จากการที่ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับตวัลดลง สงผลใหเงินเฟอลดลง
ตาม และอัตราดอกเบี้ยปรับตวัลง เปนผลใหการลงทุนในตลากหลักทรัพยดีขึ้น นักลงทุน
ตางประเทศใหความสนใจลงทุนเพ่ิมขึ้น ดวยมูลคาการซื้อขายถึง 4,617.20 ลานบาท คิดเปนรอย
ละ 7.76 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาด ตอมาในป 2530 เกิดวิกฤติการณในตลาดหุน
นิวยอรกของสหรัฐอเมริกา โดยเรียกเหตุการณน้ีวา “Black Monday” ในวันจันทรที่ 19 ตุลาคม 
2530 ซ่ึงสงผลกระทบในแงจิตวิทยาตอตลาดหุนไทย ทําใหตลาดหลักทรัพยตองออกมาตรการ
ตางๆ มารับมืออยางรวดเร็ว โดยจัดใหมีกระดานตางประเทศขึ้น ซ่ึงเปนการซื้อขายหลักทรัพย
ระหวางนักลงทุนตางประเทศ การริเริ่มใหมีการออกตราสารทางการเงินประเภทใหมๆ ออกมา 
อาทิ ใบสําคญัแสดงสิทธิฯ (Warrants) และหุนกูแปลงสภาพ (Convertible debentures) สามารถ
เขามาซื้อขายในตลาดฯได ในป 2531 เศรษฐกิจไทยมีเสถียรภาพ ทั้งในเรื่องของอัตราดอกเบี้ย
และอัตราแลกเปลี่ยน ประกอบกับตลาดหุนตางประเทศเริ่มฟนตวั การลงทุนของนักลงทุนตาง 
ประเทศมีมากขึ้น จากการจัดตั้งกองทุนตางประเทศเพื่อการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยเพ่ิมอีก 
จํานวน 6 กองทุน เปนทั้งหมด 9 กองทุน สงผลใหในป 2532 การซื้อขายของนักลงทุน
ตางประเทศมสีัดสวนสูงถึงรอยละ 12 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาด 
  1.4.4 ป 2533 ถงึ ป 2538 
  ภาวะการลงทนุในชวงนี้ มีความผันผวนจากปจจัยภายนอกและภายในประเทศที่เขา
มากระทบในเชิงลบ ซ่ึงมีวกิฤติการณอาวเปอรเชียที่สงผลตอราคาน้าํมัน อัตราดอกเบี้ยภายใน 
ประเทศปรับตัวสูงขึ้น แตการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศยังมีอยางหนาแนน ดวยมูลคาการ
ซ้ือขายที่สูงถงึ 180,673 ลานบาท คิดเปนรอยละ 14.40 ของมูลคาการซื้อขายรวม ในป 2533 
เน่ืองจากมีการจัดตั้งกองทุนตางประเทศใหเขามาลงทนุในตลาดหุนไทย เพ่ิมอีก 2 กองทุน ตอมา
ในป 2534 และป 2535 เกดิปญหาการเมืองภายในประเทศ มีการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง โดย
คณะรักษาความสงบเรียบรอยแหงชาติ (รสช.) ยึดอํานาจการปกครองในป 2534 และเกิดเหตุ 
การณพฤษภาทมิฬ ในป 2535 สงผลตอความเชื่อม่ันในการลงทนุของนักลงทนุตางประเทศ ทํา
ใหภาวะการซือ้ขายผันผวนมาก โดยสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศลดลงเหลือรอย
ละ 8.21 และ 7.20 ตามลาํดับ แตในป 2535 ทางตลาดหลักทรัพยไดมีการพัฒนาระบบซื้อขาย 
จากระบบเคาะกระดาน มาเปนระบบคอมพิวเตอร ทีเ่รียกวา ระบบ ASSET (Automated 
System for the Stock Exchange of Thailand) พรอมกับจัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ทําใหมูลคาการซื้อขายเพิ่มสูงขึ้นเปนเทาตัวในป 2535 
น้ี (ดูไดจากภาพประกอบ 1 หนา 5) และการนําระบบคอมพิวเตอรมาใชในการซื้อขาย ทําให
มูลคาการซื้อขายสูงขึ้นเรื่อยมา และมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศกส็ูงขึ้นตาม โดย
ในป 2536 ถึง 2538 ปญหาทางการเมืองคลีคลายลง สภาพเศรษฐกิจปรบัตวัดีขึ้น ทําใหการ
ลงทุนในชวงนี้คึกคัก การลงทุนของนักลงทุนตางประเทศมีสัดสวนสงูขึ้น (ตามตาราง 2 หนา 6)  
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  1.4.5 ป 2539 ถึง ป 2543 
  ในป 2539 เร่ิมมีสัญญาณบางอยาง จากภาคธุรกิจทีอ่าจจะเปนผลเสียหายตอสภาพ
เศรษฐกิจได โดยเริ่มจากปญหาหนี้เสีย และการทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงนิ ทําใหรัฐบาล
ตองประกาศระงับการดําเนินงานของบริษัทเงินทุนจํานวน 58 แหงเปนการชั่วคราว และภายหลัง
ไดมีการสั่งปดเปนการถาวรจํานวน 56 แหง ตอมามีการเก็งกําไรในคาเงินโดยกองทุนตางชาต ิ
จนทําใหธนาคารแหงประเทศไทยไมสามารถควบคุมคาเงินบาทได จนตองมีการเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน จากระบบตะกราเงิน มาเปนระบบลอยตวัแบบจัดการ ในป 2540 ซ่ึง
ในชวงสองปน้ี มูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหุนไทยยังมีอยูในสัดสวนที่สงู
จากภาพประกอบ 2 โดยมีสัดสวนรอยละ 34.3 และ 43.3 ตามลําดับ ตอมาในป 2541 ถึงป 2543 
เศรษฐกิจของไทยยังอยูในภาวะถดถอย ทําใหมีเงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก 
ธนาคารพาณิชยยังไมสามารถแกปญหาหนี้เสียได ในสวนของหนี้ตางประเทศที่สงูขึ้น มาจาก
อัตราแลกเปลีย่นที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น สงผลใหภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยซบเซา สัดสวน
ของมูลคาการซื้อขายไมเปลีย่นแปลงมากนัก โดยดูไดจากภาพประกอบ 2  
 

 
 
ภาพประกอบ 2 สัดสวนมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  
      จําแนกตามกลุมผูลงทนุ (รายป) 
ที่มา : อัญญา ขันธวทิย. 2546 : 311 
 



 21

  1.4.6 ป 2544 ถึงปจจุบัน (พ.ศ. 2547) 
  เศรษฐกิจของประเทศมีการปรับตวัดี การเมืองมีเสถียรภาพมากขึ้น อัตราดอกเบี้ย
ลดลงเปนเวลานาน ประกอบกับรัฐบาลมีนโยบายกระตุนการใชจายของประชาชน และกระตุน
การลงทุนของภาคธุรกิจตางๆ ทําใหภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรพัยปรับตวัดีขึน้ตาม ในสวน
ของมูลคาการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศมีเพ่ิมสูงขึน้ ตามภาวะการลงทุนที่ดีขึ้น โดยในป 
2546 มูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาดปรบัตวัสงูขึ้นมากโดยเพิ่มจากปกอน รอยละ 128.10 ซ่ึงมี
มูลคาถึง 4,670,282 ลานบาท ในสวนของนักลงทุนตางประเทศ ก็มีมูลคาการซื้อขายสูงถึง 
1,666,016 ลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 80.2 จากปกอน ดวยเหตุผลทางเศรษฐกิจที่ดี การเมืองมี
เสถียรภาพ แตใน พ.ศ. 2547 (ปจจุบัน) ภาวะการลงทุนผันผวนอยางมาก จากการกอการราย
ทาง 3 จังหวัดชายแดนภาคใต และการเลือกตั้งทีก่ําลังจะมาถึงในตนป 2548 ทําใหมีการ
คาดการณวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในชวงปลายปน้ีนาจะลดลงจากปลายปกอน 
 
 1.5 การลงทนุในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ 
 1.5.1 ลักษณะการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยไทย  
 ลักษณะของการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศมี 2 รูปแบบ ไดแก การลงทุนโดยตรง 
และการลงทุนโดยผานสถาบันกองทุน การลงทุนโดยตรงเปนการลงทุนของนักลงทุนประเภท
บุคคลธรรมดา นิติบุคคล และสถาบัน ไดแก บริษัทหลักทรัพย บรษิัทประกันภัย บริษัทประกนั
ชีวติ กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และกองทุนบํานาญจากตางประเทศ เปนตน ซ่ึงนักลงทุนหรือ
สถาบันจากตางประเทศเหลานี้สามารถนําเงินเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดโดยตรง แตทั้งน้ี
ตองเปนไปตามขั้นตอนและเงื่อนไขที่กฎหมายไดกําหนดไว เชน การจัดเก็บภาษีเงินไดจากนัก
ลงทุนตางประเทศ ขอจํากัดในการถือครองหุนของนักลงทุนตางประเทศ  
 การลงทุนโดยผานสถาบันกองทุน เปนการลงทุนที่นักลงทุนประเภทสถาบันการ เงิน
หรือ กองทุนเพ่ือการลงทุน (Investment funds) จัดตั้งขึ้น และระดมเงินทุนในตางประเทศ โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กองทุนตางประเทศจะมีขนาดของ
เงินทุนจํานวนมากทําใหมีสภาพคลองในการลงทุนสงู โดยกองทุนเพ่ือการลงทุนเหลานี้สามารถ
จําแนกตามลกัษณะของผูจัดการกองทุนไดดังตอไปน้ี (ณรงค ชวนใช. 2540 : 56-57) 
  1. กองทุนที่จดทะเบียนนอกประเทศ (Off-shore Fund) คือ กองทุนที่จัดตั้งเพ่ือการ
ลงทุนภายใตกฎหมายของประเทศนั้นๆ ทําใหกองทุนไมมีสัญชาตไิทย ดังน้ันการเขามาลงทนุใน
ตลาดหลักทรพัยไทย จะตองอยูภายใตกฎหมายและขอบังคับที่เกี่ยวกับการลงทุนของนักลงทุน
ตางประเทศ เชน อยูภายใตขอจํากัด การถือครองหุนของนักลงทุนตางประเทศ ตาม
พระราชบัญญัติกิจกรรมการลงทุนของชาวตางประเทศ ไดมีขอกําหนดใหสามารถถือหุนไดไม
เกินรอยละ 49 ของหุนทั้งหมด นอกจากนี้การกําหนดเปนกรณีพิเศษ การถอืหุนของบริษัท
เงินทุนหลักทรัพย และธนาคารพาณิชยไดไมเกินรอยละ 25 ของหุนทั้งหมด กฎเกี่ยวกับสทิธิ
สงเสริมการลงทุน การอนุณาตสัมปทาน เปนตน 
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  2. กองทุนที่จดทะเบียนในประเทศ (On-shore Fund) คือ กองทุนที่จัดตั้งเพ่ือการ
ลงทุน โดยผูจัดการกองทุนที่เปนบรษิัทมีถิ่นฐานที่อยูในราชอาณาจักรไทย ภายใตกฎหมายของ
ไทย ทําใหกองทุนมีสัญชาติไทย จึงอยูนอกเหนือขอกําหนดการถือหุนของคนตางดาว และออก
หนวยลงทุนไปจําหนายในตางประเทศ ดังน้ันการที่กองทุนมีสัญชาติไทย จะไดเปรียบในแงสทิธิ
ประโยชนการลงทุนมากกวานักลงทุนตางประเทศโดยทั่วไป เชน การเสียภาษี หรือการอยู
นอกเหนือขอจํากัดการถือครองหุนของนักลงทุนตางประเทศ เปนตน  
  นอกจากนี้ยังมีการจําแนกตามประเภทของการกําหนดขนาดกองทุนและเวลาทีไ่ถ
ถอนกองทุนประกอบดวย 2 ประเภทดังน้ี คือ กองทุนปด (Close Fund) ไดแก กองทุนเพ่ือการ
ลงทุนที่ไมสามารถเปลี่ยนแปลงขนาดของกองทุนและเวลาไถถอนกองทุน จากที่กําหนดไวเม่ือตั้ง
กองทุน และกองทุนเปด (Open Fund) ไดแก กองทุนเพ่ือการลงทุนที่สามารถเปลีย่นแปลงขนาด
และระยะเวลาของกองทุน จากที่กําหนดไวเม่ือแรกตั้งกองทุนได และผูถือหนวยลงทุนสามารถไถ
ถอนหรือขายคนืหนวยลงทนุไดตลอดเวลา ภายใตกฎเกณฑและเง่ือนไขที่กําหนดไว 
 

 1.5.2 ขั้นตอนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนตางประเทศ 
  1. การแตงตั้งผูรับฝากทรัพยสิน ธนาคารพาณิชย และนายหนาคาหลักทรัพย การ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นักลงทุนชาวตางประเทศจะตองแตงตั้งผูรับฝาก
ทรัพยสิน (Custodian) ธนาคารพาณิชย (Correspondent bank) และผูคาหลกัทรัพย (Broker) 
เพ่ือดําเนินกิจกรรมตางๆ ในประเทศไทย โดยปกตธินาคารพาณิชยในประเทศจะใหบริการทัง้
เปนผูรับฝากทรพัยสิน และเปนธนาคารพาณิชยของลกูคา ซ่ึงจะใชบริการผานเพยีงธนาคารเดยีว
เทานั้น 
 หนาที่หลักของผูรับฝากทรพัยสิน ไดแก การลงนามในเอกสารที่เกี่ยวกับการซื้อ
ขายหลักทรัพย การรับและจายเงินตอบริษัทนายหนาหลักทรัพย การจัดการสงและรับมอบ
หลักทรัพยจากบริษัทนายหนาไปยังลูกคา การเก็บรักษาใบหุนไวใหปลอดภัย ซ่ึงในปจจุบันไดมี
ศูนยรับฝากหลักทรัพยเปนผูเก็บใบหุน (ศูนยรับฝากหลักทรัพย ทําหนาที่เปนศูนยกลางในการ
ใหบริการทีต่อเน่ืองจากการซื้อขายหลักทรัพย ในดานการเปนศูนยรับฝากหลักทรัพยในระบบไร
ใบหลักทรัพย (Scripless) และเปนสําเนาหักบัญชี โดยใชระบบยอดซื้อขายสุทธใินการชําระราคา
และสงมอบหลักทรัพย นอกจากนี้ ยังเปนนายทะเบียนหลักทรพัยใหแกบริษทัจดทะเบียนและ
บริษัทผูออกหลักทรัพยตางๆ และเปนนายทะเบยีนกองทุนใหแกบริษัทหลักทรพัยจัดการลงทุน
ตางๆ รวมถึงเปนศูนยบริการปฎิบัตกิารหลักทรัพยใหแกบริษทัหลักทรัพยตางๆ) ธนาคาร
พาณิชยจะทําหนาที่ในการรบัฝากเงินหรือการสงเงินทุนกลับประเทศ และผูคาหลกัทรัพย จะมี
หนาที่ทําธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพยในประเทศไทย 
 2. การลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย จะตองทําการแลกเปลี่ยนสกุลเงินตางประเทศเปน
เงินบาทกอนการลงทุนในหลักทรัพยโดยผานธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนตัวแทนจดทะเบียนสาํหรบั
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การซื้อขายหลักทรัพยแทนลูกคา เพ่ือความสะดวก และการซื้อขายในหลักทรัพยไทยจะตองซื้อ
ขายโดยใชเงินบาทเทานั้น 
 3. สถานที่สั่งซ้ือขายและการดําเนินการ การซื้อหรือการขายจะตองผานบริษัทนาย 
หนาบริษัทใดบริษัทหนึ่ง โดยผานระบบคอมพิวเตอร ซ่ึงสามารถทราบผลของคําสั่งไดทันท ี
 4. การชําระเงิน ในการซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมด จะดําเนินการชําระเงินโดยผาน
หนวยงานของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงมีกําหนดระยะเวลาภายใน T + 3 วันทําการ T หมายถึง วนัที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพย 
 5. การสงเงินกลับประเทศ นับตั้งแต ป 2521 รัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังและ
ธนาคารแหงประเทศไทย ไดผอนคลายขอจํากัดทางดานการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยนทางการเงิน 
กระทั่งปจจุบนั การไหลของเงินลงทุนจากตางประเทศไมจําเปนตองแจงรายการตอธนาคารแหง
ประเทศไทยกอน ดังน้ันการสงเงินกลับของเงินกองทุนที่มาลงทุน เงินปนผลและผลตอบแทนการ
ชําระเงินตน (Loan repayment) และดอกเบี้ยจาย เงินสุทธิหลังหักภาษีสามารถนําออกไดอยาง
เสรี ซ่ึงธนาคารพาณชิยอนุญาตใหสามารถอนุมัติทําการแลกคืนเงินตราตางประเทศเพื่อสงเงิน
กลับไดโดยไมมีขอจํากัด 
 นอกจากนี้เม่ือนักลงทุนตางประเทศทําการซื้อขายหลักทรัพย กบับริษทันายหนา
คาหลักทรัพย และธนาคารผูรับฝากหลักทรัพย จะตองมีการคิดภาษีรายไดสวนเกินจากเมื่อตอน
แรกที่ทําการซื้อหลักทรัพย รวมถึงภาษีของเงินปนผลหรือดอกเบี้ยรับ ซ่ีงอัตราภาษีจะถกูประ 
กาศเปนการพิเศษโดยธนาคารแหงประเทศไทย (ณรงค ชวนใช. 2540 : 60-61) 
 
 1.5.3 การซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทนุตางประเทศ 
 นักลงทุนชาวตางประเทศทีเ่ขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย สามารถทําการซื้อ
ขายหลักทรัพยไดบนกระดานตางประเทศแลว นักลงทุนอาจเขามาลงทุนไดในใบแสดงสิทธใิน
ผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย (Non – Voting Depository Receipt: NVDR) โดย
ไมเพียงแตนักลงทุนชาวตางประเทศเทานั้นที่สามารถถือครองตราสาร NVDR แตนักลงทุนชาว
ไทยก็สามารถถือครองไดเชนกัน โดยมีรายละเอียดดังตอไปน้ี  
  - ลักษณะของใบแสดงสิทธใินผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย  
 NVDR เปนตราสารที่ออกโดยบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด (Thai NVDR 
Company Limited) จัดตั้งขึ้นเม่ือวันที่ 4 ตุลาคม 2543 โดย NVDR เปนตราสารที่มีสถานะเปน
หลักทรัพยจดทะเบียนโดยอัตโนมัติ โดยกลไกการทํางานของ NVDR คือ ผูถือครอง NVDR จะ
ไดรับสิทธปิระโยชนตางๆ ที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิง ซ่ึงไดแก หลักทรัพยจดทะเบียน (อาจเปน
หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคญัแสดงสิทธิ และใบแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพ่ิมทุนที่โอนสิทธิได) 
ที่มีคุณสมบัตไิมเขาขายในการหามซื้อขาย (หลักทรัพยอางอิงตองไมถูกการหามซื้อขายโดยมี
เหตุดังน้ี อยูระหวางการดําเนินการแกไขเหตุแหงการเพิกถอนหุนสามัญ เม่ือไดรับแจงเหตุ
ดังกลาวจากตลาดหลักทรัพย อยูระหวางการดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการตามกฎหมายวา
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ดวยลมละลาย และมีสาเหตุอ่ืนที่มีผลกระทบอยางรายแรงตอสิทธปิระโยชนของผูถือหุน) ทัง้น้ี 
สิทธิประโยชนทางการเงินที่ผูถือ NVDR ไดรับจะเหมือนกับการลงทุนในหุนของบริษัทจดทะ 
เบียน ซ่ึงไดแก เงินปนผล สิทธิในการซือ้หุนเพ่ิมทุน แตผูถือ NVDR จะไมไดรับสิทธิในการออก
เสียงในที่ประชุมของบริษัทจดทะเบียน (Non – Voting Right) (ศภุชัย ศรีสชุาติ. 2547: 133-
135)  
 นอกจากนี้ ประโยชนที่จะไดรับจาก NVDR คือ เปนเครื่องมือหน่ึงที่ชวยในการ
กระตุนการลงทุน และเพ่ิมสภาพคลองใหแกการซื้อขายหลักทรัพย ในฐานะเปนหลักทรัพยทาง 
เลือกหนึ่งในการลงทุน สวนประโยชนที่สาํคัญอีกประการหนึ่ง คือ สิทธิประโยชนที่จะเกิดขึ้นกบัผู
ลงทุนตางประเทศ โดยชวยใหชาวตางประเทศสามารถลงทุนในหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียน
ได โดยไมติดปญหาเรื่องเพดานการถือครองหลักทรัพยของชาวตางชาติ (Foreign Limit) 
นอกจากนี้ NVDR ยังจะชวยใหผูลงทนุสถาบันตางประเทศที่ไมสามารถลงทุนในหนวยลงทุน 
สามารถที่จะเขามาลงทุนในตราสารประเภทนี้ได  
 - การซื้อขายใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย  
 การซื้อขายตราสาร NVDR เปนไปในลกัษณะเดียวกบัการซื้อขายหุนสามัญทั่วไป 
โดยผูลงทุนทีมี่ความตองการซื้อขาย NVDR สามารถสั่งซ้ือขายผานบริษัทหลกัทรัพยไดตลอด 
เวลาทําการ แตทั้งน้ี ผูลงทุนตองมีการระบุในคําสั่งซ้ือขายวา เปนการซื้อหรือขาย NVDR และ
สามารถแสดงระบบการซื้อขายไดตามภาพประกอบ 3 (ศุภชัย ศรีสชุาติ. 2547: 133-135)  
 

 
ภาพประกอบ 3 การซื้อขายหลักทรัพย NVDR 

ที่มา : ศุภชัย ศรีสุชาติ. 2547 : 135 
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 เน่ืองจากคําสั่งซ้ือ/ขาย NVDR ถูกจัดเรียงลําดับเพ่ือจับคูการซื้อขายรวมกบัหลัก 
ทรัพยอางอิง ดังน้ัน ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย NVDR จะรวมอยูในขอมูลการซื้อขายหลัก 
ทรัพยอางอิง ทําใหไมมีการเปดเผยขอมูลเปนการเฉพาะในระหวางการซื้อขาย สงผลใหราคาซื้อ
ขาย NVDR จะเปนราคาเดยีวกับราคาหลักทรัพยอางอิง  
 

1.5.4 การลงทุนของกองทุนตางประเทศ 
เพ่ือใหนักลงทุนมีความเขาใจเสนทางลงทุนของกองทุนตางประเทศ กองทุนตางประ 

เทศจะมีอยู 3 ประเภท ประกอบไปดวย GLOBAL FUND หรือกองทุนที่เนนลงทุนในประเทศที่
เจริญแลวเทานั้น ประเภทที่สอง คือ GLOBAL EMERGING FUND หรือกองทุนที่เนนลงทนุใน
ตลาดเกิดใหม และประเภทที่สาม เปนกองทุนที่กําหนดสัดสวนการลงทุนอยางชดัเจนเลยวา จะ
ลงทุนที่ไหน มูลคาเทาไร ซ่ึงนิยมเรียกกันวา COUNTRY FUND แตตอมาเริ่มมีผูบริหารกองทุน
เหลานี้ลาออก และหันมาจัดตั้งกองทุนของตัวเอง โดยอาศยัชื่อเสียงและประสบการณในอดีต 
เปนจุดขายและฝมือของมนุษยทองคํารุนนี้ ทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวากองทุนเดิมที่
มีทุกแหง ไมวาจะเปน GLOBAL FUND, GLOBAL EMERGING FUND หรือ COUNTRY 
FUND ทําใหนักลงทุนหนีมาลงทุนผานกองทุนเหลานี้มากขึ้น ในที่สุดก็เกิดคําวา HEDGE FUND 
ขึ้นมา  

ความแตกตางระหวาง HEDGE FUND และ GLOBAL FUND วาตางกันตรง กลยุทธ
การลงทุน พวกผูจัดการ GLOBAL FUND มีหนาที่บริหารกองทุนใหไดผลตอบแทนสูงกวาผล 
ตอบแทนเฉลีย่ (BENCHMARK) ของตลาด ดังน้ัน กลยุทธการลงทนุจึงเปนระยะยาว ไมมีความ
จําเปนตองถอนหุนที่มีทั้งหมด แตผูจัดการ HEDGE FUND มีหนาที่บริหารกองทุนใหไดผลตอบ 
แทนสูงสุด กลยุทธการลงทุนจึงเนนระยะสั้น เวลาขายหุนจะขายหมดพอรต และมีการเปรียบ 
เทียบการลงทนุของ HEDGE FUND เหมือนกองทุนรวม ประเภทยดึหยุน (FLEXIBLE FUND) 
ซ่ึงสามารถปรับพอรตการลงทุนระหวางการลงทุนในหุนและตราสารหนี้ไดตลอดเวลา เพราะการ
ลงทุนหวังผลตอบแทนสูงสดุ  

ในป พ.ศ. 2546 HEDGE FUND ทําใหตลาดหุนไทยคึกคัก เพราะตลาดหุนไทยมี
มูลคาตลาดเพียง 0.1 % ของตลาดหุนทั่วโลกเทานัน้ ขณะที่สภาพคลองหมุนเวียนในตลาดหุน
ของไทย (FREE FLOAT) ก็มีเพียงแค 29 % ซ่ึงถือวานอยมาก ดังน้ัน ความนาสนใจในการ
ลงทุนจาก GLOBAL FUND จึงมีจํากัด ประมาณ 2 % แตเน่ืองจากราคาหุนไทยถูกกวาตลาดหุน
ทั่วโลก  ทําใหหลายกองทุนหันมาเพิ่มนํ้าหนักการลงทุนเปน 3-5 % ในที่สุดปริมาณการซื้อขาย
ในตลาดหุนไทยก็เริ่มคึกคกั และยิ่งหนาแนน เม่ือ HEDGE FUND กระโจนเขาหาผลตอบแทน
ดวย ทําใหปริมาณการซื้อขายเฉลีย่ตอวนัทะยานตวัถงึ 1,000 ลานเหรียญสหรัฐ (ประมาณ 
40,000 ลานบาท) ในที่สุด GLOBAL FUND ทุกแหงทยอยเขามาลงทุนในตลาดหุนไทย ถึงชวง
น้ัน HEDGE FUND เริ่มเทขายทํากําไร เพ่ือโยกเงินไปหาผลตอบแทนที่อ่ืนตอ สงผลใหปริมาณ
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การซื้อขายคอยๆ หดตัวลงต่ํากวา 1,000 ลานเหรียญสหรัฐ สงสญัญาณให GLOBAL FUND 
ถอนการลงทนุตาม 

แตการถอนการลงทุนนั้น ก็เปนเพียงแคการปรับพอรตการลงทุนจากระดับสูงเกินปกติ  
(OVERWEIGHT) ลงมาสูระดับปกติ (NEUTRAL หรือ UNDERWEGHT) เทานั้น สังเกตไดจาก
สัดสวนการถอืครองหุนของกองทุนตางประเทศ รวมกับ NVDR ในเดือนสิงหาคมที่ผานมาของป 
พ.ศ. 2547 ลดลงจากชวงทีดั่ชนีตลาดทําจุดสูงสุดบริเวณ 794 จุด แค 4 % แสดงใหเห็นวายังมี 
GLOBAL FUND ถือหุนมูลคาตลาดสูงอยู  

สําหรับเหตุผลที่ทําใหกองทุนตางประเทศปรับพอรตไดรวดเร็ว เกิดเนื่องจากกองทุน
ตางประเทศมขีอมูลขาวสารมากกวา และมีเม็ดเงินลงทุนมากกวา ทําใหบริษทัหลักทรัพย ในไทย
จําเปนตองแขงขันกันหาขอมูลมาใหบริการ เพ่ือใหไดคําสั่งซ้ือขายจากกองทุนเหลานั้น ดังน้ัน 
กองทุนตางประเทศจึงมีขอมูลเชิงลึกมากกวา ชวยใหการตัดสินใจทําไดรวดเร็วกวานักลงทุนไทย
และมีการคาดการณวา ความคึกคักของตลาดหุนไทยอยางในปลายปที่แลว (พ.ศ. 2546) จะไม
หวนกลับมาใหเห็นอีกภายในสองปน้ี เพราะนักลงทุนเห็นการฟนตัวของอุตสาหกรรมตางๆ 
เรียบรอยแลว การลงทุนในระยะตอไป จึงตองใหนํ้าหนักกับความสามารถในการทํากําไรแบบ
ยั่งยืนมากขึ้น  ประกอบกบัปน้ีมีปจจัยลบเขามากระทบตลาดคอนขางมาก ทั้งวิกฤตน้ํามันแพง 
ดอกเบี้ยขาขึน้ และการเลอืกตั้งทั่วโลก  

กลยุทธลงทนุของกองทุนตางประเทศ และหุนที่พวกกองทุนตางประเทศสนใจ กลาว 
คือ หลักการลงทุนของผูจัดการกองทุนปจจุบันจะลึกกวาในอดีต เพราะเดิมจะประเมินการลงทุน
เริ่มจากภาวะเศรษฐกิจโลก ลงรายละเอียดแตละอุตสาหกรรม จากนั้นคอยเปรียบเทยีบตาม
ภูมิภาคแลวจึงเลือกลงทุนในแตละประเทศอีกที แตปจจุบันจะเร่ิมศึกษารายละเอียดของบริษัท
มากขึ้น เชน ดูวิสัยทศันของผูบริหาร ความสามารถในการแขงขันกบัคูแขง ไปจนถึงชองทางทํา
กาํไรในอนาคต  

ปจจุบันภาวะการคาโลกถูกแบงแยกออกเปน 4 เขต คอื กลุมสหรัฐ กลุมสหภาพยุโรป 
ญ่ีปุน และกลุมเอเชีย ไมนับรวมญี่ปุน ซ่ึงไทยอยูในกลุมหลังน้ี ดังน้ันการตันสินใจลงทุนของ
กองทุนตางประเทศ จะพิจารณาเปรียบเทียบระหวางกลุมการคาเหลานี้ หากใชคา P/E เปนตัว
เปรียบเทียบ จะพบวาตลาดหุนไทยมีความนาในใจเพียง 3 กลุม คอื กลุมพลังงาน กลุมไอที และ
กลุมสื่อสาร กลุมพลังงานถือเปนอุตสาหกรรมที่นาลงทุนมากที่สุด เพราะมีคา P/E ต่ําที่สดุแค 
8.7 เทาเมื่อเทียบ P/E ของกลุมสหรัฐ และสหภาพยุโรป ซ่ึงอยูที่ 14 เทา  ใกลเคียงกัน ขณะที่
ญ่ีปุนมี P/E สูงที่สุดถึง 21 เทา สําหรับกลุมไอที จะหมายถึงอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกับพวก
อิเล็กทรอนิกส คอมพิวเตอร ซ่ึงปจจุบัน คา P/E เฉลี่ยในกลุมประเทศเอเชีย ไมนับญี่ปุน อยูที่ 
7.7 เทาซึ่งต่ํามากเมื่อเทียบกับกลุมสหภาพยุโยปและญีปุ่น ที่มี P/E 21 เทา ไลเลี่ยกัน ขณะที่
กลุมสหรัฐ มีคา P/E สูงที่สุดถึง 24 เทา ขณะที่กลุมสื่อสาร คา P/E ของสหภาพยุโรป อยูที่ 12 
เทา ญ่ีปุนอยูที่ 14 เทา สวนสหรัฐ P/E พุงไปถึง 18 เทา สวนในกลุมเอเชีย ไมนับญี่ปุน อยูที่ 11 
เทา  
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หลักการลงทนุของพวก GLOBAL FUND ซ่ึงมีสูตรคอนขางตายตัววาจะเลือกลงทุน
ในหุนที่มีมูลคาตลาด (market capital) สูงเกิน 1 พันลานเหรียญสหรัฐขึ้นไป ดังน้ัน หุนที่เขา 
เกณฑลงทุนไดจะถูกจํากัดเหลือไมถึง 20 ตัว ตัวยอดนิยมที่สุดก็ตองเปนหุนของบริษัท ปตท. 
จํากัด (มหาชน) ซ่ึงมีมูลคาตลาดสูงที่สุด รองมาเปนปูนซิเมนตไทย, แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส, 
ธนาคารกรุงเทพ, ธนาคารไทยพาณิชย, ธนาคารสิกรไทย, ชิน คอรปอเรชั่น, ธนาคารกรุงไทย 
และการบินไทย  

สําหรับหุนที่มีมูลคาตลาดพอยอมรับได หรือมีมูลคาตลาดมากกวา 100 ลานเหรียญ
สหรัฐ ซ่ึงไดรับความสนใจจาก COUNTRY FUND ในฐานะ SMALL CAPs ก็จะตองมีระบบบัญชี
ที่ไดมาตรฐาน มีโครงสรางการบริหารงานที่ชัดเจน ผูบริหารระดับสูงและกลาง เปดโอกาสให
พบปะได เพ่ือใหนักวิเคราะหของกองทุนเหลานั้นสามารถหาขอมูล และทําการประเมินความ 
สามารถทํากําไรในอนาคตได บทวิเคราะหที่ฝายวิจัย หรือฝายวิเคราะหหลักทรัพยทําเปนประจํา
อยูแลว กลายเปนแคขอมูลประกอบการตัดสินใจเทานั้น บทวิเคราะหที่บรษิัทหลักทรัพยตางๆ 
ทําใหถือเปนขอมูลใหกองทุนตางประเทศทําการบานเทานั้น ถานักลงทุนไทยหนัมาใชประโยชน
จากบทวิเคราะหเหมือนพวกกองทุนทํากัน คงจะชวยใหการลงทุนมีความเสี่ยงนอยลง ทําใหการ
ลงทุนนาจะไดผลตอบแทนคุมคา  

นักลงทุนควรจัดพอรตการลงทุนในหุนพ้ืนฐาน และถอืลงทุนอยางนอย 1 ป อีกสวน
หน่ึงแยกออกมาสําหรับเก็งกําไร เพราะจากประสบการณในวงการ มีนักลงทุนนอยคนจริงๆ ที่
ลงทุนยาวได สวนใหญขอเลนสนุกๆ เลนตามเสียงเชยีรของเพ่ือนๆ มากกวา สําหรับคนที่ชอบ
เลนเก็งกําไร โดยเฉพาะคนที่ชอบเลน NET อยากใหลองมาซื้อขายในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา 
รับรองไมผิดหวังแนครับ จะทํากําไรขาขึ้นหรอืขาลงก็ไดหมด จะ SHORT SELL ก็ได แถมไม
ตองวางหลักประกัน 10 % เหมือนตลาดหุนดวย  

แลวกองทุนตางประเทศจะกลับมาลงทุนในตลาดหุนไทยเม่ือไร บทสรุป จากผูเชี่ยว 
ชาญทั้ง 4 คน ก็คือเม่ือปจจัยการเมืองทั้งในประเทศ และตางประเทศนิ่ง  

ปจจัยการเมือง กลายเปนปจจัยที่มีนํ้าหนักตอบรรยากาศการลงทนุในตลาดหุนไทย
ชวงปลายปน้ีตอเน่ืองตนปหนามากที่สุด เพราะจะมีการเลือกตั้งประธานาธบิดีสหรัฐอเมริกา ใน
เดือนพฤศจิกายนปน้ี และเลือกตั้งในประเทศชวงตนปหนา โดยประเด็นขณะนี้ อยูที่ความไม
แนนอนของการเมืองสหรัฐฯ เพราะผลสํารวจความนยิมในตัวประธานาธิบดี บชุ เม่ือเดือน
สิงหาคมที่ผานมา ดีขึ้นจากชวงกอนหนา  จนเร่ิมมีการพูดถึงเทอมสองของ บุช จูเนียร  

สิ่งที่พวกผูจัดการกองทุนใหความสนใจตอสถานการณการเมืองสหรัฐฯ  จะอยูที่แนว 
นโยบายดานตางประเทศของรัฐบาลใหม เพราะจะมีผลโยงไปถึงสถานการณราคาน้ํามัน การกอ
การรายและการบริหารงบประมาณที่มีอยางจํากัด สวนเรื่องดอกเบี้ย ไมนามีการเปลี่ยนแปลงแต
อยางใดเพราะธนาคารกลางสหรัฐฯ  มีอิสระในการทํางานเหมือนที่ผานมา  
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สวนการเมืองบานเรา หากรัฐบาลชุดนี้กลับมากุมอํานาจอีกครั้ง นาจะมีผลดีตอตลาด
หุนมากกวา เพราะจะเกดิการสานตอแนวนโยบายตางๆ ที่ไดทําเอาไวแลวตอไป และไมตอง
กังวลกับปญหาเรื่องเสถียรภาพทางการเมือง  

สําหรับปจจัยอันดับรองลงไป เปนเรื่องการปรับตวัของธุรกิจไทย วาจะสามารถทํา
กําไรไดอยางยั่งยืนหรือไม หลังจาก 2 ปที่ผานมา กําไรเติบโตตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ เม่ือ
ประเมินสถานการณการเมืองและเศรษฐกจิโดยรวมแลว เง่ือนเวลาที่กองทุนตางประเทศจะหวน
กลับมาลงทุนในไทย จะตองรอใหบริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมตางๆ ประกาศผลดําเนินงาน
ไตรมาสสามออกมากอน ซ่ึงก็คงอยูในชวงกลางเดือนพฤศจิกายน แตจากที่ไดยินจากเพื่อนใน
กองทุนอ่ืน ทราบมาวามีกองทุนตางประเทศบางแหงเริม่ปรับนํ้าหนักการลงทุนบางแลว หลังเห็น
ราคาหุนถูก ถาขอมูลน้ีแมนยํา โอกาสที่เงินจะไหลเขาตลาดหุนไทย  อาจเลื่อนขึ้นมาเปนกลาง 
เดือนตุลาคม หลังธนาคารพาณิชย บริษัทเงนิทุน และบรษิัทหลกัทรัพยประกาศผลดําเนินงาน
เรียบรอยแลว  

ปจจัยสําคัญทางเศรษฐกิจหลายตวั เชน ดอกเบี้ยในประเทศ อัตราการขยายตวัของ
เศรษฐกิจ ตลอดจนความสามารถทํากําไรของบริษัทจดทะเบียน จะมีความชัดเจนมากขึ้น จนทํา
ใหการประเมนิความสามารถทํากําไรทั้งปน้ี  และปหนาทําไดงายขึ้น  

สําหรับขอสังเกตเรื่องจังหวะเวลาลงทุนนัน้ คงจะตองดูการเคลื่อนไหวของราคาหุนที่มี
มูลคาตลาดสูงเปนหลัก เพราะกองทุนตางประเทศสวนใหญจะเลือกหุนที่มีมูลคาตลาดสูง ดังน้ัน 
ถาราคาหุนทีมี่มูลคาตลาดสูงปรับตวัดีขึน้อยางตอเน่ือง ก็แสดงวาเริ่มมีเงินลงทุนไหลเขามาแลว 
(วรนนท อัศวพิริยานนท. 2547 : 38-41) 
 

1.6 สาเหตุทีนั่กลงทุนตางชาติสามารถสรางความปนปวนใหตลาดหลักทรพัยไทย 
 1.6.1 นักลงทุนตางชาติใชเงินจํานวนมหาศาลในการซื้อขายหลักทรัพย ดังน้ันเม่ือนัก
ลงทุนตางประเทศซึ่งมีลักษณะเปนสถาบนัและกองทุน ที่มีขนาดใหญเม่ือเทียบกับนักลงทุนใน
ประเทศ ทําใหสามารถสรางหรือกําหนดราคาได  
 1.6.2 การลงทุนของตางชาติ เปนการเจาะจงในการซื้อขายหลักทรัพยเพียงไมกี่กลุม
โดยอาศัยปจจัยพ้ืนฐานและประสบการณ ทําใหการซื้อขายของตางชาติมีเพียงเฉพาะกลุมหลักๆ 
ที่มีความสําคญัตอดัชนีตลาดหลักทรัพย ซ่ึงแตกตางจากนักลงทุนในประเทศที่มีการซื้อขายแบบ
กระจายทั่วไป และโดยเฉพาะอยางยิ่งไมนิยมซื้อขายโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน แตนิยมเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยแบบเก็งกําไร  
 1.6.3 ระยะเวลาการถือครองหลักทรัพย การลงทุนของตางชาติเปนการลงทุนทัง้ใน
ระยะสั้นและระยะยาวอยางตอเน่ือง ขณะที่การลงทนุของนักลงทนุในประเทศมกัเปนการลงทุน
ระยะสั้นและไมตอเน่ือง (การเปลี่ยนหลักทรัพยที่ถือครองบอย) ทําใหเสียโอกาส 
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 1.6.4 การซื้อขายของตางชาติเปนไปในทิศทางเดียวกัน เพราะฉะนั้นถานักลงทุน
ตางชาติเทขายหรือเขาซื้อหุน ดัชนีตลาดหลักทรัพยจะปรับตวัตาม สวนนักลงทุนทัว่ไปมีทิศ
ทางการลงทุนไมแนนอน ทําใหไมสามารถสรางผลกระทบตอการปรบัตวัของดัชนีตลาดฯไดอยาง
ชัดเจน  
 1.6.5 นักลงทุนตางชาตมีิทางเลือกที่จะลงทุนมากกวานักลงทุนทัว่ไป ทําใหมีการ
ตัดสินใจที่รวดเร็ว เน่ืองจากสามารถชดเชยความเสี่ยงไดจากการเลอืกลงทุนในหลายๆตลาดฯ 
เปนตน (ณรงค ชวนใช. 2540 : 64) 
 

1.7 ผลกระทบดานบวกจากการเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ 
 1.7.1 การถายทอดความรูและประสบการณในการวเิคราะห การลงทุนของชาว
ตางประเทศเปนการลงทุนที่มีเหตุผล การตัดสินใจตองผานการวิเคราะหมาแลว ทั้งน้ีเน่ืองจาก
การที่จะสงเงินจํานวนมากไปลงทุนในประเทศที่อยูหางไกลนั้น ยอมตองใชการพิจารณาอยาง
รอบครอบมากกวาการลงทนุในประเทศของตน ขั้นตอนการไปลงทนุและคาใชจายยอมตองมีมาก
ขึ้น นอกจากนั้นผูลงทุนชาวตางประเทศยังมีประสบการณ และความชํานาญในการวิเคราะห
หลักทรัพยที่กาวหนา โดยเฉพาะอยางยิ่งผูลงทุนประเภทสถาบันซ่ึงเปนผูลงทุนสวนใหญ การ
ลงทุนอยางใชเหตุผลของผูลงทุนชาวตางประเทศจะชวยเสริมสรางเสถียรภาพใหกบัตลาด
หลักทรัพยฯไทยใหมีมากขึน้ 
 1.7.2 ทําใหตลาดหลักทรัพยฯไทยมีการพัฒนาสูความเปนสากล ทั้งในดานการ
ใหบริการซื้อขาย ระบบการใหบริการขอมูล การวิเคราะหเพ่ือการตัดสินใจอยางมีเหตุผลและมี
หลักการรวมถึงการพัฒนากลไกใหมๆ การพัฒนาเหลานี้เกิดขึน้เพราะผูลงทนุตางประเทศตอง 
การขอมูลและระบบการซื้อขายที่เปนมาตรฐานและรวดเร็ว 
 1.7.3  ชวยสรางอุปสงคขึ้นในตลาดหลกัทรัพย เงินลงทุนจากตางประเทศมีสวนชวย
ใหการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว เปนแรงผลักดันและสราง
ความนาเชื่อถอืใหกับนักลงทุนกลุมอ่ืนๆ  
 1.7.4 ทําใหบริษัทผูคาหลกัทรัพยของไทยมีการพัฒนาขึ้น จากการที่ไดติดตอและได
รวมทุนกับบรษิัทผูคาหลักทรัพยที่มีประสบการณในระดับนานาชาติ นับเปนการดีที่จะไดรับการ
ถายทอดวิทยาการใหมๆ และประสบการณอันจะเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดหลักทรพัย
และตลาดทุนในประเทศไทยตอไป 
 1.7.5 เปนการลดความเสีย่งของอุตสาหกรรมและธุรกิจ การที่บริษัทธุรกิจและอุตสา 
หกรรมในประเทศไดรับเงินทุนจากตางประเทศเขามารวมในกิจการ นับไดวาเปนประโยชนมาก 
กวาการที่กิจการเหลานั้นจะกูยืมเขามา เพราะการใชเงินกูจํานวนมากในการดําเนินกิจการจะทํา
ใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt/Equity ratio) มีอัตราสูง ทําใหกิจการมคีวามเสี่ยง
สูงที่จะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของตลาดเงิน 
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 1.7.6 เปนการสรางเสถียรภาพใหแกตลาดหลักทรัพยและเศรษฐกิจของประเทศ การ
สงเงินเขามาลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศชวยใหอุตสาหกรรมตางๆ ในประเทศ
ไทยมีการขยายตัวและมีเสถยีรภาพมากขึ้น สภาวการณเชนนี้จะยังมีผลใหสถาบนัการเงินผูเปน
เจาหนี้ของกิจการอุตสาหกรรมตางๆ มีเสถียรภาพมากขึ้นดวย ทั้งหมดนี้ยอมเปนการเสริมสราง
เสถียรภาพใหแกเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 
 1.7.7 การลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศชวยเสริมใหตลาดทุนของประ 
เทศไทยขยายตัวเรว็ขึ้น เพราะหากจะใหมีการพัฒนาจากการระดมเงินออมในประเทศคงตองใช
ระยะเวลานาน แตถาเปนเงินลงทุนจากตางประเทศซึ่งมีปริมาณเงินมหาศาล จะสามารถทําให
ตลาดหลักทรพัยของไทย ไปสูความสมดุลในโครงสรางของตลาดการเงินในประเทศไทยไดใน
ระยะเวลาอันสั้น (ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย. 2531 : 15-21)  
 

1.8 ผลกระทบดานลบจากการเขามาลงทุนของนกัลงทุนตางประเทศ 
 1.8.1 สรางความผันผวนใหกับตลาดหลกัทรัพยของไทย ซ่ึงจะถูกผลกระทบจากภาวะ
ตลาดเงินตราตางประเทศ ซ่ึงสวนใหญเปนปจจัยทางดานจิตวทิยาไมวาจะในตลาดหลักทรัพย 
ตลาดเงินตราตางประเทศ หรือแมแตตลาดทองคําลวนเปนปจจัยที่สงผลกระทบใหระดับราคาใน
ตลาดหลักทรพัยผันผวนไปจากราคาที่ควรจะเปนไปตามปจจัยพ้ืนฐาน 
 1.8.2 ผลกระทบจากการไถถอนของกองทุนตางประเทศ เน่ืองจากมูลคาของกองทุน
ตางประเทศ แตละกองทุนมีมูลคาหลายพันลานบาท ดังน้ันเม่ือถึงกําหนดเวลาไถถอน และตอง
ขายหุนออกเพ่ือคืนเงินทุนแกผูถือหนวยลงทุน จะสงผลกระทบตอภาวะการลงทุนในตลาดหลัก 
ทรัพยโดยรวม คือ เปนการเพิ่มอุปทานของหลักทรัพยใหมากขึ้นในตลาดหลักทรัพย ทําใหราคา
หลักทรัพยบางหลักทรัพยหรือรวมถึงหลกัทรัพยสวนใหญในตลาด จะลดต่ําลงในขณะหนึ่ง ซ่ึง
ปจจุบันเกิดปญหาการตกต่าํของราคาหลักทรัพยโดยรวม ทางตลาดหลักทรัพยไดอนุญาตใหแต
ละกองทุนสามารถยืดระยะเวลาในการไถถอนออกไปได ซ่ึงเปนผลดีตอผูลงทุนมากยิ่งขึ้น 
 1.8.3 ทําใหเกิดการสรางราคาหรือกําหนดทิศทางตลาดหลักทรัพย เน่ืองจากขนาด
ตลาดหลักทรพัยของไทยมีขนาดเล็ก การที่มีเงินจากตางประเทศเขามาลงทุนมากๆ จะมีอิทธิพล
ตอตลาดหลักทรัพยไดทั้งในเวลาเขาซื้อและในเวลาถอนออก ซ่ึงตองเขาใจวาเงินทุนจากตาง 
ประเทศที่เขามาลงทุนในประเทศไทยนั้นมาจากหลายสถาบันและหลายประเทศมใิชรวมมาจากที่
เดียวกัน นอกจากนั้นการสงเงินเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ตองมีการวิเคราะหกอน
แลววาระดับราคาที่จะซื้อเปนระดับราคาที่สมเหตุสมผลที่จะใหไดผลตอบแทนคุมหรือไม อีกทั้ง
ตองมีการเปรียบเทียบกับระดับราคาหลกัทรัพยในตลาดหุนประเทศอ่ืนดวย ในเรื่องนี้ประเทศ
ไทยจึงไมจําเปนตองหวงทีจ่ะตองจํากัดการลงทุนจากตางประเทศ เพราะกลวัวาตลาดหลักทรัพย
ของไทยจะเลก็เกินไป สิ่งที่ควรจะทําในเวลาที่ผูลงทุนตางประเทศใหความสนใจที่จะเขามาลงทุน
ในประเทศก็คอื พยายามสงเสริมใหกิจการตางๆ ของไทยเขามาจดทะเบียนมากขึ้น และรับเอา
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เงินทุนจากตางประเทศเขามาใหเต็มที่เพ่ือขยายและพฒันากิจการใหเติบโต ใหมีการจางงานและ
เศรษฐกิจขยายตัวมากขึ้น ภายใตการสรางเสถียรภาพใหกับตลาดฯไทย 
 1.8.4 การครอบงํากิจการจากนักลงทุนตางประเทศ ผลจากการเปดเสรีทางการเงิน
และการคาหลงัป 2534 ทําใหนักลงทนุตางประเทศสามารถเขาถอืครองกิจการและลงทุนในกิจ 
การบางกิจการไดมากขึ้นจากเดิม 
 1.8.5 ผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจและความมั่นคงของประเทศ ผลที่ตามมาจากการ
เขาครอบงํากจิการบางประเภท โดยผูลงทุนตางประเทศอาจจะกอใหเกิดผลเสียตอเศรษฐกิจหรือ
ม่ันคงของประเทศโดยรวม 
 1.8.6 ผลเสียตอดุลชําระเงนิ มีผูตั้งขอสังเกตุวาหากผูลงทุนชาวตางประเทศถอนการ
ลงทุนในหลักทรัพยออกไปจํานวนมากๆ จะกระทบถงึฐานะดุลการชําระเงินของประเทศ ซ่ึงจะ
สะทอนใหเห็นถึงเสถียรภาพของเศรษฐกิจและตลาดทุน ที่จริงแลวการลงทุนจากตางประเทศมา
จากแหลงเงินทุนที่กระจายในนานาประเทศ ไมใชมาจากแหลงเดียวหรือประเทศเดียวกันทั้งหมด 
ระยะเวลาในการไถถอนก็ไมตรงกัน การถอนเงินลงทุนของนักลงทุนตางประเทศอาจกระทบเพียง
บางสวนเทานั้น (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2531 : 15-21)  
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2. แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของกับการเคลื่อนยายเงินทุน 
 2.1 ทฤษฎีการเคลื่อนยายทุน 
 โดยทั่วไป การเคลื่อนยายทุน (Capital Flight) หมายถึง เงินทุนที่เคลื่อนยายออกนอก
ประเทศ อันเนื่องมาจากการเก็งกําไรระยะสั้น ซ่ึงความหมายดังกลาวจัดเปนความหมายในเชิง
แคบ อยางไรก็ตาม การเคลื่อนยายทุนอาจมีความหมายในเชิงกวาง ที่ครอบคลุมถึงเงินทุนทั้ง 
หมดที่ไหลออกจากระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงรวมถึงการไหลออกของเงินทุนในภาคเอกชน และการ
สูญเสียบคุลากรที่มีคุณภาพของประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่ง (Human Capital Flight) อีก
ดวย สําหรบัสาเหตทุี่เกดิการไหลออกของเงินทุนจากประเทศใดประเทศหนึ่งมีหลายประการคือ 
การเกิดวิกฤตการณทางการเงินและการเมือง การปรับเพ่ิมอัตราภาษีบางประเภท การประกาศ
ควบคุมการเขาออกของเงินทุน (Capital Control) การประกาศลดคาเงิน (Devaluation) และการ
เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วของอัตราเงินเฟอในประเทศ (Hyperinflation) เปนตน ทั้งน้ีการไหลออกของ
เงินทุนอาจเกิดขึ้นจากการยายการลงทนุในกลุมหลักทรัพยทองถิ่น (Domestic Portfolio) ไป
ลงทุนในสินทรัพยตางประเทศที่มีสภาพคลองสูงกวา นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงนโยบายสินเชื่อ
ทางการคา (Trade Credit) ของบริษัททองถิ่นที่ดําเนินธุรกิจซ้ือขายระหวางประเทศ กเ็ปนอีก
สาเหตุหน่ึงของการไหลออกของเงินทุน  กลาวคือ ถาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศต่ํากวาตาง 
ประเทศมากๆ บริษัทผูนําเขาทองถิน่จะรับสินเชื่อทางการคาจากบริษัทผูขายตางชาติเปนเงิน 
ตราสกุลตางประเทศไดลดลง เน่ืองจากบริษัทผูขายมีตนทุนทางการเงินสูง ขณะทีบ่ริษัทผูสงออก
ทองถิ่น จะใหสินเชื่อทางการคาแกบริษทัผูซ้ือตางชาติเปนเงินตราสกลุตางประเทศไดเพ่ิมมากขึ้น 
เน่ืองจากบริษัทผูสงออกมีตนทุนทางการเงินต่ํา หากปริมาณการใหสินเชื่อสุทธขิองประเทศมีมูล 
คาสูงมาก ก็เปรียบเสมือนเกิดการไหลออกของเงินทุนนั่นเอง (พรชัย ชุนหจินดา. 2545 : 65)  
 
 2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของกับการลงทุน 
 ความหมายของการลงทุนที่ Frank K. Reilly กลาวไว การลงทุน หมายถึง การกันเงินไว
จํานวนหนึ่ง ในชวงระยะเวลาหนึ่ง เพ่ือกอใหเกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต ซ่ึงจะชดเชยใหแกผู
กันเงิน โดยกระแสเงนิสดรับน้ี ควรคุมกับอัตราเงินเฟอ และคุมกับความไมแนนอนที่จะเกิดแก
กระแสเงินสดรับในอนาคต (จิรัตน สังขแกว. 2544 : 7)  
 “การกันเงิน” ตามที่กลาวถงึขางตน หมายถึง การที่เจาของหรือผุมีเงินไดชลอการใชเงิน
จํานวนนั้นในงวดปจจุบัน โดยหวังวาในชวงเวลาหนึ่งเงินจํานวนนี้จะงอกเงยขึ้น อันหมายถึงการ
ออมน่ันเอง การนําเงินจํานวนนี้ไปซ้ือทรัพยสินทางการเงิน เชน การฝากประจํากับธนาคาร
พาณิชย การซื้อพันธบัตรรฐับาล ซ้ือหุนสามัญ ก็เปนการลงทุนประเภทหนึ่ง เรียกวา “การลงทุน
ในทรัพยสินทางการเงิน หรือ การลงทุนในหลักทรัพย” 
 การที่ผูบริโภคซ้ือบานและที่ดินก็เปนรูปแบบหนึ่งของการลงทุน เน่ืองจากราคาบานและ
ที่ดินอาจสูงขึ้นตลอดเวลา เปนผลใหทรพัยสินที่ผูลงทนุจายเงินซื้อไปแตแรกนั้นมีคาสูงขึ้น กอให 
เกิดกําไรหากมีการขายบานหรือที่ดินน้ัน และหลายคนลงทุนซ้ือที่ดินเพ่ือปองกันความเสี่ยงจาก
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ภาวะเงินเฟอ ทั้งน้ีเน่ืองจากโดยทั่วไปแลว การลงทนุในตราสารทางการเงินแทบทุกชนิดไมอาจ
ตอตานภาวะเงินเฟอได นอกจากอสังหาริมทรัพยแลว ผูบริโภคบางคนอาจจายเงินซื้อสินคา
คงทนถาวร เชน เครื่องใชไฟฟา เครื่องตกแตงบาน โบราณวัตถุ ภาพเขียน โดยอาจนับไดวาเปน
รูปแบบหนึ่งของการลงทุน เรียกวา “การลงทุนของผูบริโภค” ซ่ึงถอืวาเปนการลงทุนอยางเทียม 
เพราะมิไดมุงหวังวา ซื้อมาแลวจะตองขายออกไป หากแตผลตอบแทนจากการลงทุนเชนนี้อยูใน
รูปของความพอใจจากการใชทรัพยสิน สวนกําไรจากการขายในกรณีที่ราคาทรัพยสินเหลานี้ดีขึ้น
น้ันเปนจุดมุงหมายรอง (จิรัตน สังขแกว. 2544 : 7) 
 รูปแบบของการลงทุนตามความหมายอยางกวาง อาจจัดเปน 3 รูปแบบคือ 
  1. การลงทุนในตราสารทางการเงิน (Financial Investment) 
  2. การลงทุนของผูบริโภค (Consumer Investment) 
  3. การลงทุนทางธุรกิจ (Business หรือ Economic Investment) 
  
การลงทุนในกลุมหลักทรพัยระหวางประเทศ  

การลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ (International Portfolio Investment) นัก
ลงทุนสามารถเลือกรูปแบบการลงทุนไดดังน้ี 

1. ลงทุนในหลักทรัพยระหวางประเทศเฉพาะหลักทรพัยใดหลักทรพัยหน่ึง 
 2. ลงทุนในดัชนีหลักทรัพย (Index) ของประเทศตางๆ ซ่ึงเปรียบเสมือนเปนการลงทุนใน
กลุมหลักทรัพยตลาด (Market Portfolio) ของประเทศนั้นๆ 

3. ลงทุนผานกองทุนรวม (Mutual Fund) ที่ทําการลงทุนในหลักทรพัยระหวางประเทศ 
 
วัตถุประสงคของการลงทนุในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ 

การลงทุนระหวางประเทศ สิ่งแรกที่เรามักจะนึกถึงก็คอื ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยน 
แปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Risk) ตลอดจนปจจัยอ่ืนๆ เชน อุปสรรค 
ปญหาการกีดกันการลงทุนและปญหาทางการเมืองของประเทศที่ไปลงทุน ซ่ึงเราในฐานะนักลง 
ทุนตางชาติ จะตองเผชิญนอกเหนือจากความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในแตละตลาดที่ไปลง 
ทุนนั้น แตถงึกระนั้นก็ดี นักเศรษฐศาสตรก็ไดหาเหตผุลที่มาอธิบายวาทําไปการลงทุนระหวาง
ประเทศ จึงเปนสิ่งที่นาสนใจในสายตาของนักลงทุน อาจกลาวรวมๆ ไดวา สาเหตุและปริมาณ
การลงทุนระหวางประเทศขึน้อยูกับปจจัยทางอุปสงคและอุปทานเปนหลักใหญ เหตุผลตางๆ ที่จะ
นําเสนอตอไปนี้มีความเกี่ยวเนื่องถึงกันทัง้หมด แตเพ่ือเหตุผลในการอธิบายจึงขอแยกเปนประ 
เด็นตางๆ  ดังน้ี (ธีระบลูย อินทรกําธรชัย. 2535 : 407-409) 

 - การลงทุนขามชาติเน่ืองจากความไมเทาเทียมกันในดานความมั่งคั่ง   (Wealth)       
ของประเทศตาง ๆ 
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 ประเทศกําลังพัฒนามักจะประสบกับปญหาอัตราการออมทรัพยของคนในประเทศไม
เพียงพอกับปริมาณทุนที่จําเปนกับการพฒันาประเทศ จึงจําเปนตองอาศัยทุนจากตางชาติผาน
ทั้งภาครัฐและภาคเอกชน การพัฒนาตลาดการเงินและตราสารเพื่อการลงทุน ซ่ึงไดแก หุน 
พันธบตัร ฯลฯ จึงเปนการเอ้ืออํานวยตอนักลงทุนจากตางชาต ิเพ่ือระดมเงินทุนเขามาสําหรับการ
พัฒนาประเทศ ในทางตรงกันขาม หากประชาชนในประเทศหนึ่งมีอัตราการบริโภคและการใช
จายเกินรายได ก็จําเปนตองอาศัยเงินทุนจากตางประเทศมารองรับรายจายที่เกินตัวน้ัน ในประ 
เทศเชนนี ้ก็มักเปนนักลงทนุจากตางชาตเิขามาถือครองทรัพยสินในประเทศนั้นมากขึ้นเรื่อย ๆ 

 - การลงทุนระหวางประเทศเนื่องจากมีความแตกตางของอัตราผลตอบแทนระหวาง
ประเทศ 

 ในกรณีของประเทศเล็กๆ ประเทศหนึ่งซ่ึงมีการติดตอและเคลื่อนยายทุนกับตลาดการ 
เงินของโลกได และจะขอสมมติวาอัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินของประเทศทีเ่รากําลังพิจารณา
เม่ือเทียบกับสกุลเงินนานาชาต ิ (International Currency) มีคาคงที่ เราจะพิจารณาแยกเปน 2 
กรณี คือ กรณีที่การเคลื่อนยายทุนแบบเสรี (Perfect Capital Mobility) และกรณีที่การเคลื่อน 
ยายทุนแบบมีขอจํากัด (Imperfect Capital Mobility) 

 - การลงทุนระหวางประเทศเนื่องจากความแตกตางทางดานภาษี (Taxes) ระหวาง
ประเทศ 
 ภาษีในความหมายตรงหมายถึง คาใชจายที่เกิดขึ้นแกนักลงทุน (Transaction Costs) 
เม่ือมีรายไดหรือการโอนผลกําไรจากการลงทุน เชน ภาษีเงินฝากบัญชีออมทรัพย ภาษีจากการ
ลงทุน (Investment Tax) หมายถึง สิ่งที่เปนอุปสรรคตอการลงทนุ และทําใหคาผลตอบแทนจาก
การลงทุนนอยลงกวาในกรณีที่มีการเคลือ่นยายทุนไดอยางเสรี เม่ือเกิดมีการเปลี่ยนแปลงใน
ประเทศซึ่งทําใหอัตราภาษจีาการลงทุนสูงขึ้น นักลงทุนก็มีแนวโนมที่จะเคลื่อนยายทุนออกจาก
ประเทศนั้นๆ เพ่ือไปหาแหลงลงทุนแหงอ่ืนที่ใหผลตอบแทนจากการลงทุนคุมคากับความเสีย่ง
มากกวา 

 - การลงทุนระหวางประเทศเนื่องจากการกระจายความเสี่ยง  (Risk Diversification) 
 การลงทุนในสายตาของนักลงทุนน้ัน ความนาสนใจในสินทรัพยใดยอมขึ้นอยูกับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่คาดวาจะไดรับเทียบกับความเสี่ยงจากการลงทุนน้ันๆเสมอ การ
ลงทุนระหวางประเทศนั้น ก็เพ่ือเปนการกระจายความเสี่ยงของกลุมหลักทรพัย (Portfolio 
Diversification) นาจะเปนเหตุผลทีส่ําคญัที่สุดในโลกปจจุบันที่ตลาดการเงินตางๆ ทั่วโลกเริ่มจะ
เปดและเชื่อมโยงถึงกันและกันมากขึ้น การลงทุนระหวางประเทศเพือ่หวังผลในการกระจายความ
เสี่ยงนั้นก็มีเหตุผลไมตางจากการกระจายความเสี่ยง (ธีระบูลย อินทรกําธรชัย. 2535 : 407-409) 
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แนวคิดการลงทุนในหลกัทรัพยระหวางประเทศ  
 Gruble ไดทําการศึกษาถึงการลงทุนในหลักทรัพยระหวางประเทศ โดยแบงประเทศ
ออกเปน 2 ประเทศ คือ ประเทศ A และ B และกําหนดใหมีสินทรัพย 2 ชนิด คือ เงินและ
พันธบตัร โดยกลาววาจํานวนความตองการพันธบตัรของตางประเทศหลังจากเริม่การซื้อขายขึ้น 
อยูกับปจจัยพ้ืนฐาน ไดแก 
  1. จํานวนของสินทรัพยรวมที่ถือโดยสาธารณะชน โดยจํานวนการถือพันธบตัรจะเพ่ิม 
สูงขึ้นก็ตอเม่ือจํานวนของสินทรัพยรวมเพิ่มสูงขึ้น 

2.  ความแตกตางในดานอัตราดอกเบี้ย        
3.  ความแตกตางในดานความเสี่ยง   ถาความเสี่ยงของหลักทรัพยน้ันต่ําการถือหลัก 

ทรัพยน้ันจะเพิ่มขึ้น 
4. คาความสัมพันธของผลตอบแทนในหลักทรัพยระหวางในประเทศ และตางประเทศ 

ถาความสัมพันธต่ําแนวโนมก็จะมีการกระจายการถือหลักทรัพยของตางประเทศ 
5.  รสนิยมขึ้นกับความพอใจของผูถือวาตองการผลตอบแทนหรือความเสี่ยง 

 
สําหรับการศกึษาถึงประสทิธิภาพการทาํกําไร จากการกระจายความเสี่ยงของนักลงทุน

อเมริกา โดยศึกษาจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุนในหลักทรัพยในตลาดหลักทรพัย
สําคัญ 11 ประเทศ ใชขอมูลเปนรายเดอืนในชวงตั้งแตป 1959 ถึงป 1966 พบวา ผูลงทุนชาว
อเมริกันจะกระจายการถือครองหลักทรัพย ทั้งน้ี แสดงใหเห็นวาเปนการลดความแปรปรวน ที่จะ
ไดรับผลตอบแทนที่คาดไวเทากับการลงทุนแตเพียงในตลาดนิวยอรค จึงสรุปไดวาการกระจาย
การถือครองหลักทรัพยจะกอใหเกิดผลกําไรแกผูลงทุน แตอยางไรก็ตามการกระจายการถือครอง
หลัก ทรัพยจะเกิดขึ้นในขณะที่ไมเกิดดุลยภาพ ทําใหผูลงทุนตองมีการปรับเปลีย่นอยูตลอดเวลา 
จนในที่สุดก็จะเขาสูจุดดุลยภาพ โดยเลือกถือหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุด และถาหากมีสิ่งใดทําให
จุดดุลยภาพมีการเปลี่ยนแปลงไป ก็จะเกิดการปรับตวัในการถือครองหลักทรัพยอีก ซ่ึงในความ
เปนจริงมีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา ทําใหการเคลื่อนยายเงินทนุในการกระจายการถือครอง
หลักทรัพยเปลี่ยนแปลงดวยเชนกัน (วัชรินทร ม่ิงขวญัรุงเรือง. 2540 : 21-22) 
 

2.3 ทฤษฎีที่เก่ียวของกับผลตอบแทนจากการลงทนุ 
 ผลตอบแทน (return) จากการลงทุนประเภทใดประเภทหนื่ง ประกอบดวยองคประกอบ 
2 สวน คือ สวนแรก Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายไดที่ผูลงทนุไดรับระหวางชวงระยะเวลา
ลงทุน อาจจะอยูในรูปเงินสดปนผลหรือดอกเบี้ย ที่ผูออกตราสารหรือหลักทรัพยจายใหแกผูถือ 
และอีกสวนเปน Capital gain (loss) คือ กําไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลกัทรพัยไดในราคาที่
สูงขึ้น (หรือต่ําลง) กวาราคาซื้อ หรือเรียกวาเปน “การเปลี่ยนแปลงราคา” (price change) ของ
หลักทรัพยน่ันเอง ในกรณีผูลงทุนอยูในภาวะซื้อเพ่ือรอขาย (long position) ไดแก คาความ
แตกตางระหวางราคาที่ขายหลักทรัพยกับราคาที่ซ้ือหลกัทรัพย ในกรณีที่ผูลงทนุอยูในภาวะยืม
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หุนมาขาย (short position) ไดแก คาความแตกตางระหวางราคาขายกับราคาทีซ้ื่อคืนเพ่ือลาง
สถานะชอรต (จิรัตน สังขแกว. 2544 : 155) 
 
อัตราผลตอบแทน 
 ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทตางๆ มักแสดงในรูปรอยละ โดยเทียบกบัเงินลงทุน
ตนงวดและมักคิดตอระยะเวลาหนึ่งป (แตอาจคิดตองวดเวลาใดๆ ก็ได) โดยเรียกรวมๆ วา 
“อัตราผลตอบแทน” อันเปนตัวบงถึงผลไดที่ผูลงทุนไดรับหรือจะไดรับในหนึ่งงวดจากการลงทุน
ประเภทนั้นๆ ผูลงทุนจะไดใชอัตราผลตอบแทนนี้เปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่จะตองเผชิญ และ/
หรือเปรียบเทยีบกับการลงทุนประเภทอ่ืนๆ ตอไป  
 อัตราผลตอบแทนของการลงทุนใดๆ คํานวณจากการเทียบผลตอบแทนรวมจากการ
ลงทุนกับเงินลงทุนตนงวดในรูปรอยละ ดังน้ี (จิรัตน สังขแกว. 2544 : 156-159) 
 
 อัตราผลตอบแทน = กระแสเงินสดรับ + (มูลคาปลายงวด – มูลคาตนงวด)  
        มูลคาตนงวด 
     = กระแสเงินสดรับ + การเปลี่ยนแปลงของมูลคา 
        มูลคาตนงวด 
 
 ในการศึกษาปจจัยที่เปนตวักําหนดการเคลื่อนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประ 
เทศสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะใชอัตราผลตอบแทนในสวนทีเ่ปนการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรพัย (capital gain (loss))  ซ่ึงเปนผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย โดยรวมทั้งตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามสมการดังน้ี (จิรัตน สังขแกว. 2544 : 156-159) 
 
 Capital gain  =   Pmt – Pmt-1  
            Pmt-1 
 
โดยที่  Pmt     คือ ราคาหลักทรัพยปลายงวดปที่ t (ราคาขาย) 
          Pmt-1   คือ ราคาหลักทรัพยตนงวดปที่ t (ราคาซื้อ) 
 ในการศึกษาครั้งน้ีจะหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ดังน้ี (ในรูปรอยละ) 
 
 อัตราผลตอบแทน   =   SETt – SETt-1   x 100 
        SETt-1  
 
โดย SETt คือดัชนีราคาหลกัทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเฉลี่ยรายไตรมาสที่ t  
      SETt-1คือดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเฉลีย่รายไตรมาสที่ t-1 
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อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) 
 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญระยะเวลา 1 ป (holding period return 1 ป) 
จะประกอบดวยอัตราผลตอบแทนสองสวน คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (dividend yield) 
และอัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาหุนสามัญ (capital gain(loss)) (จิรัตน สังขแกว, 
2544:160) ซ่ึงในการศึกษาครั้งน้ี จะใชอัตราผลตอบแทนทั้งสองสวน แตในสวนของอัตรา
ผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาหุนสามัญ (capital gain(loss)) ไดกลาวไวแลวในอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในสวนนี้จะกลาวถึงอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผล (dividend yield) โดยมีสมการดังน้ี (จิรัตน สงัขแกว. 2544 : 156-159) 
 
 dividend yield  =        Dt 
            Pmt-1  
 
โดยที่   Dt     คือ เงินปนผลรับในชวงเวลาปที่ t  
          Pmt-1   คือ ราคาหลักทรัพยตนงวดปที่ t (ราคาซื้อ) 
 ในการศึกษาปจจัยที่ตัวกําหนดการเคลื่อนยายเงินลงทนุในหลักทรัพยจากตางประเทศสู
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย จะใชเปนอัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (Market Dividend Yield) ซ่ึงจะเปนอัตราของเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาคํานวณ 
 
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Market P/E Ratio) 

วิธีการประเมนิมูลคาหุนสามัญมีรากฐานมาจาก อัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุน หรือที่
เรียกกันวา “อัตราสวนP/E” หรือ “ตวัคูณกําไร” (earnings multiplier) (จิรัตน สังขแกว. 2544 : 
431) 

อัตราสวนของราคาตอกําไรสุทธิ หาโดยใชราคาปด (Close Price: P) เปนเกณฑที่คิด
จากอัตราสวน (Ratio) เทียบกับกําไรตอหุน (Earnings per share: E) ซ่ึงสามารถแสดงคุณภาพ
ในระดับพ้ืนฐานของหุนตัวน้ัน ๆ ได คา P/E Ratio คํานวณได จากการเอาราคาปดของหุน ณ 
วันทําการหนึง่ ๆ หารดวยมูลคากําไรตอหุนของหุนน้ัน ๆ ดังมีสูตรดังน้ี (www.set.or.th) 

 
P/E = ราคาปด หรือราคาตลาดของหุน (P) 
  กําไรสุทธติอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน (E) 
  
หุนตัวใดมีคา P/E Ratio ต่าํ ยอมมีคุณภาพที่จัดไดวาดีกวาหุน ที่มีคา P/E Ratio สูง ใน

การศึกษาครั้งน้ี จะศึกษาโดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ทั้งหมด เปนคา P/E ratio ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย มีสูตรดังน้ี 
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 P/E =   มูลคาตลาดรวมของหุนสามัญทั้งหมดที่จดทะเบียนทุกตวั 
        กําไรสุทธิ 12 เดือนลาสุดของบริษัทจดทะเบียนทัง้หมด 
 
 คา P/E ratio ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ อัตราสวนระหวางราคาเฉลี่ย
ของหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญทั้งหมดในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กบั กําไรสุทธติอหุน
เฉลี่ยของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) 
 

2.4 ทฤษฎีที่เก่ียวของกับอัตราดอกเบี้ย 
 อัตราดอกเบี้ยในระบบของคลาสสิก  สวนประกอบของอุปสงคมวลรวมของสินคา  ไดแก 
 การบริโภค  การลงทุนและการใชจายของรัฐบาล แสดงบทบาทอยางชัดเจนในการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยดุลยภาพที่จริงแลวอัตราดอกเบีย้ที่รับประกันการเปลี่ยนแปลงภายนอก ในสวนประกอบ
แตละอยางของอุปสงคไมไดมีผลกระทบตอระดับอุปสงคมวลรวมของสินคา 

อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ   (equilibrium  interest rate)  ในทฤษฎีของคลาสสิกคอื อัตรา
ดอกเบี้ยที่ทําใหจํานวนเงินทุนที่แตละบคุคลตองการใหกู เทากับจํานวนที่ผูอ่ืนตองการขอกู เพ่ือ 
ใหงายแกการเขาใจสมมตวิาการขอกูประกอบดวยการขายพันธบตัรมาตรฐาน ซ่ึงเปนสัญญาวา
จะจายเงินจํานวนที่แนนอนใหในอนาคต    การใหกูประกอบดวยการซื้อพันธบตัรอยางนั้น เราจะ
พิจารณากันถึงคุณสมบัติของพันธบัตรโดยลึกลงในรายละเอียดภายหลัง แตตอนนี้ขอสมมติที่งาย
ที่สุดก็คือพันธบัตรมาตรฐานเปน "พันธบัตรชัว่กัลปาวสาน" น่ันคือจายดอกเบี้ยใหตลอดไปโดย
ไมมีการคืนเงินตน อัตราดอกเบี้ยวัดผลตอบแทนของการถือพันธบตัรนั้น และเทากับตนทุนของ
การกูยมื อัตราดอกเบี้ยขึ้นอยูกับปจจัยทีก่ําหนดระดับของอุปทานพันธบตัร  (การขอกู)   และอุป
สงคของพันธบัตร  (การใหกู) 
       ในระบบของคลาสสิก ผูขายพันธบตัรไดแกหนวยธุรกิจ ซ่ึงจัดหาเงินมาใชจายในการ
ลงทุนทั้งสิ้นโดยการขายพันธบตัร และรัฐบาลซึ่งอาจจะขายพันธบตัรเพ่ือหาเงินมาใชจายในสวน
ที่เกินกวารายรับจากภาษ ี
       ระดับของการขาดดุลของรัฐบาล (การใชจายมากกวารายได) สวนทีข่าดดุลน้ีรัฐบาลอาจ
เลือกที่จะหาเงนิมาโดยการขายพันธบตัรใหกับประชาชน เราถือวาเปนตวัแปรนโยบายภายนอก 
ในแบบจําลองของคลาสสิก ระดับของการลงทุนทางธุรกิจขึ้นอยูกับการคาดคะเนผลกําไรของ
โครงการลงทนุ และอัตราดอกเบี้ย การคาดคะเนผลกําไรของโครงการลงทุนถกูสมมติใหแปรผัน
ตามการคาดคะเนอุปสงคของผลผลิตตลอดอายุของโครงการ และภาวะของการคาดคะเนเหลานี้
ขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของปจจัยภายนอก (Froyen. 2001 : 60-61) 
  
 ดังน้ัน อัตราดอกเบี้ย (interest rate) จึงเปนอีกปจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบตอการลงทุนใน
ตลาดหลักทรพัย การเปลีย่นแปลงของอัตราดอกเบี้ยจะมีผลตอธุรกิจใน 3 ดาน คือ ดานแรก 
ตนทุนของบริษัทที่สูงขึ้น เน่ืองจากธุรกิจโดยสวนใหญตองพ่ึงพาแหลงเงินหมุนเวยีนจากภายนอก 
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เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นหรือลดลง จะทําใหธุรกิจตองแบกภาระในการชําระ
หน้ีเพ่ิมมาก ยิ่งธุรกิจใดตองพ่ึงพาแหลงเงินกูจากภายนอกมากเทาใด ภาระและความเสี่ยงของ
ธุรกิจเหลานั้นก็จะสูงมากขึ้นตามเทานั้น สวนทางดานตลาดเงินตราตางประเทศ เม่ือมีการปรับ
เพ่ิมอัตราดอกเบี้ยจะมีการเรงรัดคืนเงินกูทําใหเกิดสภาพคลองตึงตัวขึ้นทันที สถาบันการเงนิจะ
ไดรับผลกระทบอยางรุนแรง ซ่ึงทําใหตลาดหุนไดรับผลกระทบตามดวย สวนบริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจตางๆ ก็ไดรับผลจากการปรับอัตราดอกเบี้ย ทําใหตนทนุของเงินสูงขึ้น ธุรกิจที่ไดรับ
ผลกระทบมากที่สุดในตลาดหลักทรัพย ไดแก กลุมอสังหาริมทรัพย กุมธนาคารพาณิชยหรือ
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย เปนตน 
 ดานที่สอง ผลตอบแทนจากการลงทุนลดลง อัตราผลตอบแทนจากพันธบตัรหรือตั๋วเงิน
คงคลัง ซ่ึงใหผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ย เม่ือมีการประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยในแตละ
ครั้งพบวานักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจะเทขายหุนออกไป เพ่ือนําไปลงทุนในตลาดพันธบัตรซึ่ง
ใหผลตอบแทนสูงกวา และดานที่สาม การเคลื่อนยายการลงทุน เปนการแสวงหาอัตราผลตอบ 
แทนระหวางประเทศ โดยทั่วไปประเทศทีก่ําลังพัฒนาสวนใหญมีความตองการในเงินทุนมาก 
เน่ืองจากมีชองวางระหวางการออมและการลงทุนสูง ดังน้ันประเทศเหลานี้จึงมีความจําเปนที่จะ 
ตองคงระดับของอัตราดอกเบี้ยที่คอนขางสูงเพ่ือดึงดูดเงินทุนจากภายนอก ใหเขามาลงทุนใน
ประเทศของตน (ไพบูลย เสรีวัฒนา. 2533 : 313-315) 
 
ทฤษฎีความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ  

นักเศรษฐศาสตรหลายทานไดแสดงใหเห็นวา สาเหตุที่ทําใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศชนิดที่หวังผลกําไร (Profit-oriented Capital Movements) ก็เน่ืองมาจากความ
แตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ จากการศึกษาของ Nurkse (1972) ไดมีการอธิบาย
วา ถาอัตราดอกเบี้ยถูกกาํหนดโดยอุปสงคและอุปทานของเงินทุน การเปลี่ยนแปลงในอุปสงค
และอุปทานของเงินทุน หรือทั้ง 2 อยาง จะมีผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอัตรดอกเบี้ย ซ่ึงเม่ือ
อัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงแลวก็จะมีผลตอไป ทําใหเกิดการเคลื่อนยายของเงินทนุ โดยสามารถ
แบงการพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยได ตามสาเหตุที่ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลง
ดังน้ี 

 
  1. การเปลี่ยนแปลงทางดานอุปทานของเงินทุน โดยทั่วไปการเปลีย่นแปลงในอปุทาน
ของเงินทุนสามารถเกิดขึ้นได เม่ือพิจารณาในแตละประเทศจะพบวา หากอัตราการออมทรัพย
ของประเทศหนึ่งสูงขึ้น ในขณะที่อัตราการออมทรัพยของอีกประเทศหนึ่งคงที่ หรืออยูในระดับที่
ต่ํากวาประเทศที่มีอัตราการออมทรัพยสูงขึ้นนี้ จะเปนผลทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศนัน้
ลดลง การลดลงในอัตราดอกเบี้ยของประเทศนั้นจะเปนผลทําใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนออก
จากประเทศนัน้ 
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  2. การเปลี่ยนแปลงทางดานอุปสงคของเงินทุน สาเหตุที่ทําใหเกดิการเปลี่ยนแปลงใน
อุปสงคที่มีตอเงินทุน มีดังน้ี 

 - การเปลี่ยนแปลงในเทคโนโลยีการผลติ 
 - การเปลี่ยนแปลงในอุปสงคที่มีตอสินคา 
 
กลาวโดยสรุป ในทัศนะของ Nurkse เห็นวาการเคลือ่นยายเงินทุนระหวางประเทศจะ

เกิดขึ้นไดก็ตอเม่ือเกิดความแตกตางในระดับอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ โดยเงินทุนจะเคลือ่น 
ยายจากประเทศที่มีระดับอัตราดอกเบี้ยต่าํ ไปยังประเทศที่มีระดับอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวา ทฤษฎี
ของ Nurkse จึงเปนทฤษฎีที่คอนขางเหมาะสมกับการอธิบายสาเหตุที่ทําใหเกดิการลงทุนทาง 
ออม หรือการลงทุนโดยการซื้อหลักทรัพยระหวางประเทศ นอกจากนั้นแลวทฤษฎีของ Nurkse 
ยังสามารถที่จะใชอธบิายไดดีกวาสาเหตุประการหนึ่งที่ทําใหมีการเคลื่อนยายเงินทนุ (โดยการ
ลงทุนทางออม) จากประเทศพัฒนาแลวมายังประเทศกําลังพัฒนา มีสาเหตุเน่ืองมาจากการเกิด
ความแตกตางในระดับอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ประเทศที่พัฒนาแลวมีอุปทานเงินทุนใน
ประเทศคอนขางมาก อัตราดอกเบี้ยจึงอยูในระดับที่ไมสูงมากนัก เงินทุนจึงไหลออกนอกประเทศ
ไปยังแหลงทีมี่โอกาสไดรับอัตราดอกเบี้ยในระดับที่สูงกวา ซ่ึงสวนใหญแลวก็มักจะเปนประเทศ
กําลังพัฒนา ซ่ึงจะมีอุปทานเงินทุนภายในประเทศคอนขางต่ํามากเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศ
พัฒนา แลวยิง่ไปกวานั้นประเทศกําลังพัฒนามักมีความตองการเงินทุนที่ประเทศมีอยู ประเทศที่
พัฒนาแลวจึงสามารถที่จะสงเงินทุนในรูปแบบตางๆ มายังประเทศกําลังพัฒนา เพ่ือเปนการ
ชดเชยอุปสงคสวนเกิน และเพ่ือเปนการแสวงหาผลกําไรจากการลงทุน ดังน้ันประเทศที่กาํลัง
พัฒนาจึงมักที่จะทําหนาที่เปนประเทศผูนําทุนเขา (Nurkse. 1972 : 98-100) 
  

ในการศึกษาถึง ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ในครั้งน้ีจะใชสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขามคืน
ระหวางธนาคารของไทย (Interbank Overnight Lending Rate) กับอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวาง
ธนาคารของสหรัฐอเมริกา (Federal Funds) เน่ืองจากการที่อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวาง
ธนาคารนั้นสามารถปรับตวัไดรวดเรว็ตามสภาวเศรษฐกิจ ประกอบกับปริมาณการเคลื่อนยาย
เงินทุนในหลกัทรัพยสุทธิจากตางประเทศ สวนใหญจะมาจากประเทศที่อางอิงกับเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกา จากตาราง 3 
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ตาราง 3 ปริมาณการเคลื่อนยายเงินทุนในหลักทรัพยสทุธิจากตางประเทศ  
หนวย : ลานบาท 

   ประเทศ    ป พ.ศ.           รวมในชวง 6 ป 
  2541        2542       2543      2544      2545      2546 
 
ญ่ีปุน     -78       197      24     676   -315   1,774    2,278 
สหรัฐอเมริกา -21,057 -23,547 -4,074  12,301  1,742 18,833  -15,802 
สหภาพยุโรป   2,472    2,207 10,196   -1,616    469  -3,277   10,451 
กลุมอาเซียน  30,095  16,448 14,501   -8,107   -292   3,642   56,287 
ฮองกง   1,259  40,948   5,029   -3,611    999  -2,665   41,959 
ไตหวัน     346    -412       76      104    128   2,033     2,275 
เกาหลีใต      -3      -7       -3       11     -49       -1        -52 
จีน       1     -11    -182       52      81       13        -46 
แคนาดา     15   -119     162       79      17       50                204 
ออสเตรเลีย    133      34     164    2,301      40     160     2,832 
สวิตเชอรแลนด    311   -308     145     -996      43   3,693     2,888 
อ่ืนๆ    783    159   9,257     -600  6,223  -1,023   14,799 
               รวม 14,277 35,589  35,295      594  9,086  23,232 118,073 
 
ที่มา : จากธนาคารแหงประเทศไทย. 2547 
  

จากตาราง 3 จะเห็นไดวาปริมาณเงินลงทุนที่เคลื่อนยายเขามาในประเทศไทยสวนใหญ 
จะมาจากประเทศสหรฐัอเมริกา มีการเคลื่อนยายเงินลงทุนที่ติดลบในรอบ 6 ปทีผ่านมา โดยติด
ลบเปนจํานวน -15,802 ลานบาท จากกลุมอาเซียน ซ่ึงประกอบดวยประเทศบรูไน อินโดนีเซีย 
มาเลเซีย ฟลปิปนส สิงคโปร กัมพูชา ลาว พมา และเวียดนาม (กอนป พ.ศ. 2542 จะยังไมรวม
ประเทศกัมพูชา ลาว พมา และเวียดนาม) มีปริมาณเงินที่เคลื่อนยายเขามาในประเทศไทยเปน
จํานวน 56,287 ลานบาท จากสหภาพยุโรป ประกอบดวยประเทศออสเตรีย เบลเยี่ยม เยอรมัน 
เดนมารก สเปน ฟนแลนด ฝรั่งเศษ อังกฤษ กรีซ ไอรแลนด อิตาลี ลักซเซมเบอรก เนเธอรแลนด 
ปอรตุเกส และสวีเดน มีปริมาณเงินที่เคลื่อนยายเขามาในประเทศไทยเปนจํานวน 10,451 ลาน
บาท และจากประเทศฮองกง  เปนจํานวน 41,959 ลานบาท ประเทศญี่ปุนเปนจํานวน 2,278 
ลานบาท และประเทศไตหวันเปนจํานวนเงิน 2,275 ลานบาท ซ่ึงจะเห็นไดวาประเทศที่เขามา
ลงทุนในประเทศไทยสวนใหญจะเปนประเทศคูคากับสหรัฐอเมริกา และมีเศรษฐกิจที่เชื่อมโยงกับ
ประเทศสหรัฐอเมริกา 
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2.5 ทฤษฎีที่เก่ียวของกับอัตราแลกเปลี่ยน  
อัตราแลกเปลีย่น คือ ราคาของเงินตราตางประเทศ เม่ือเทียบกับคาของเงินภายใน 

ประเทศ โดยทั่วไปมักกําหนดเทียบเงินตราตางประเทศ 1 หนวยกับคาของเงินภายใน ปจจัย
สําคัญในการกําหนดอัตราแลกเปลีย่น ก็คือ ปจจัยทางดานอุปสงคและอุปทานของเงินตรา
ตางประเทศนัน่เอง ระบบอัตราแลกเปลีย่นที่ใชกันในทางปฏิบัติมีอยู 2 วิธ ี คือ ระบบอัตรา
แลกเปลีย่นคงที่ และระบบอัตราแลกเปลี่ยนผันแปรได เน่ืองจากการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ
แบบเสร ี รัฐไมอาจควบคมุระดับอัตราแลกเปลีย่นใหอยูคงที่ได ดังน้ัน จะกลาวถึงเฉพาะระบบ
อัตราแลกเปลีย่นแบบผันแปรไดเทานั้น ซ่ึงสามารถแบงออกเปน 2 แบบ คือ 
  - ระบบอัตราแลกเปลีย่นผนัแปรภายในขอบเขตที่กําหนด หรือ การลอยคาภายใตการ
แทรกแซงทางการ (Dirty Floats) ระบบนี้เปนระบบที่ประเทศใหญ 2-3 ประเทศ กําหนดคาของ
หนวยเงินไวเปนทองคํา สวนประเทศอืน่ๆ กําหนดคาของหนวยเงินเปนอัตราสวน เทียบกบั
เงินตราชนิดทีก่ําหนดคาไวเปนทองคํานี้ และอัตราแลกเปลี่ยนของหนวยเงินเหลานี้จะถูกกําหนด
ขึ้นโดยความเห็นชอบของกองทุนการเงินระหวางประเทศ และลักษณะที่สําคัญ คือ การยินยอม
ใหอัตราแลกเปลี่ยนผันแปรไดอยูในขอบเขตจํากัด โดยรัฐบาลประเทศนั้นจะตองรักษาอัตราแลก 
เปลี่ยนไวใหอยูในขอบเขตดวยการใชนโยบายเศรษฐกจิภายในประเทศ และการควบคุมตลาด
เงินตราตางประเทศที่ซ้ือขายกันในประเทศ 
  - ระบบอัตราแลกเปลีย่นผนัแปรไดโดยเสรี หรือการลอยคาแบบเสร ี (Clean Floats) 
คือ ระบบที่รัฐไมเขามาควบคุมระบบการแลกเปลีย่นเงินตรา แตจะปลอยใหอุปสงคและอุปทาน
ของเงินตราสกุลตางๆ เปนตัวกําหนดขึน้เอง เปนระบบทีท่ําใหแนวคิดแบบเสรนิียม และกลไก
ตลาดทําหนาที่อยางมีประสิทธิภาพ ไมมีการบิดเบือนของราคา แตระบบนี้ไมเปนที่นิยมเน่ืองจาก
อาจทําใหอัตราแลกเปลี่ยนผันแปรอยางไมมีเสถียรภาพ อาจมีการกักตุนเงินตราเพื่อเก็งกําไร 
หรือการทุมตลาดเพื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลสกุลหน่ึงลดลงก็ได การผันแปรไปมากๆ 
เชนนี ้ จะมีผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกจิภายในประเทศ เชน อาจทําใหเกิดภาวะ
เงินเฟอ เงินฝด และการวางงาน เปนตน (วันรักษ ม่ิงมณีนาคิน. 2524 : 78-82) 
 
ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับอุปสงคและอุปทาน 
 1. อุปสงคของเงินตรา (Demand for Currency)  
 เสนอุปสงคของเงินตรา จะเปนเสนตรงทอดลงจากซายไปขวา โดยอุปสงคตอเงินตรา
ตางประเทศจะมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลีย่นในทางกลับกัน กลาวคือ เม่ืออัตราแลกเปลีย่น
เงินตราตางประเทศสูง อุปสงคตอเงินตราตางประเทศจะต่ํา  และเม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศต่าํอุปสงคตอเงินตราตางประเทศจะสูง (ศรวีงศ สุมิตร; และสาลินี วรบณัฑูร. 2535 : 
210-214)  
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           Value of $ 
 
 
        ฿ 41 - 
        ฿ 40 - 
        ฿ 39 - 
                             D 
            
                                                     Quantity of $ 

ภาพประกอบ 4 อุปสงคของเงินตรา (Demand for Currency) 
ที่มา : พรชัย ชุนหจินดา. 2545 :159 - 162 
 
 2. อุปทานของเงินตรา (Supply of a Currency)  
 เสนอุปทานของเงินตรา จะเปนเสนตรงทอดขึ้นจากซายไปขวา โดยอุปทานตอเงินตรา
ตางประเทศจะมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลีย่นในทางตรง กลาวคือ เม่ืออัตราแลกเปลีย่น
เงินตราตางประเทศสูง อุปทานตอเงินตราตางประเทศจะสูงดวย  และเม่ืออัตราแลกเปลีย่นเงิน 
ตราตางประเทศต่ํา อุปทานตอเงินตราตางประเทศจะต่ํา (ศรวีงศ สุมิตร; และสาลินี วรบัณฑูร. 
2535 : 210-214)  
 
           Value of $ 
 
                      S 
        ฿ 41 - 
        ฿ 40 - 
        ฿ 39 - 
    
             
                                                     Quantity of $ 

ภาพประกอบ 5 อุปทานของเงินตรา (Supply for Currency) 
ที่มา : พรชัย ชุนหจินดา. 2545 :159 - 162 
 
 ดุลยภาพของอัตราแลกเปลีย่นเงินตรา เม่ืออุปสงคของเงินตราสกุลหน่ึงเทากับอุปทาน
ของเงินตราสกุลน้ันพอดี  
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ภาพประกอบ 6 ดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยน (Equilibrium Exchange Rate) 
ที่มา : พรชัย ชุนหจินดา. 2545 :159 - 162 
 
 ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ เปนอีกปจจัยหนึ่งที่มีผลตอการเลือก
ลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ เน่ืองจากผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนกอใหเกิดทั้งความเสีย่ง
และผลตอบแทนขึ้นไดในเวลาเดียวกัน เชน การเลือกลงทุนระหวางหลักทรัพยของประเทศไทย
กับหลักทรัพยของประเทศญี่ปุนของนกัลงทุนจากสหรัฐอเมริกา สมมติวา ไดลงทุนในตอนตนป
ขณะที่อัตราแลกเปลีย่น 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา เทากับ 25 บาท หรือ 100 เยน โดยลงทุนใน
ตลาดทั้งสองดวยเงินจํานวน 100 ลานดอลลารสหรัฐอเมริกา เทาๆ กัน พอสิ้นปอัตราแลกเปลี่ยน 
1 ดอลลารสหรัฐอเมริกาเทากับ 24 บาท หรือ 110 เยน จะไดผลตอบแทนจากการลงทุนในสอง
ตลาดเทากันคือรอยละ 10 ผลลัพธที่ไดมีดังน้ี  
 - หลักทรพัยของประเทศไทยใหผลตอบแทนเทากับ 2,750 ลานบาท หรือ 2,750/24 
บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเทากับ 114.58 ลานดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 - หลักทรัพยของประเทศญี่ปุนใหผลตอบแทนเทากบั 11,000 ลานเยน หรือ 11,000/110 
เยนตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเทากับ 100 ลานดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 แสดงใหเห็นวาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเปลีย่นแปลงไป ไมวาจะเปนคา 
เงินบาทที่เพ่ิมขึ้น หรือคาเงินเยนที่ออนตัวลง จะทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนเปลี่ยนไปเม่ือ
แลกเปลีย่นเงินลงทุนที่อยูในสกุลเงินทองถิ่นกลับไปเปนเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา โดยจากตัว 
อยางขางตนแสดงใหเห็นวา การลงทุนในหลักทรัพยของไทยใหผลตอบแทนที่มากกวารอยละ 10 
(ผลตอบแทนจากหลักทรัพย + กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน) เน่ืองจากคาเงินบาทแข็งคาขึ้น และ
ในทางกลับกนั การลงทุนในหลักทรัพยของประเทศญีปุ่นไมไดทํากําไรใหเกิดเพิม่ขึ้น เน่ือง จาก
คาเงินเยนของประเทศญี่ปุนออนคาลง เปนผลทาํใหเม่ือนําผลตอบแทนจากหลักทรัพยไปแลก 
เปลี่ยนกลับเปนเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาแลว จะไดเงินจํานวนเดิมที่นําไปลงทุน (จริยา จิวาภิ
บาลธนากิจ. 2546 : 45-46)  
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3. งานวิจัยที่เก่ียวของ 
 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีรายละเอียดตามตัวแปรที่เกี่ยวของ 
ดังน้ี  

3.1 มูลคาการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ  
โดยดูไดจากการศึกษาของ เยาวลักษณ อรุณมีศรี (2534) ไดทําการศึกษาการลงทุนใน

หลักทรัพยของชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงผลการศกึษาออกเปน 3 
สวน คือ สวนแรกเปนการสรุปผลการศกึษาถึงลักษณะทั่วๆ ไปของการลงทุนของตางประเทศใน
เชิงพรรณา สวนที่สอง จะเปนการสรุปผลการศกึษาเกี่ยวของกับทัศนคตขิองผูลงทุนชาวตาง 
ประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ โดยใชแบบสอบถามไปยังนักลงทุนตางประเทศทีเ่ขามาลงทุนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยและบริษัทสมาชิก และสวนที่สามเปนการวิเคราะหเชิงปรมิาณ
ถึงความเสี่ยง และเสนตลาดหลักทรัพยของหลักทรัพยจดทะเบียนในกระดานตางประเทศ โดย
พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์เบตาของเสนลักษณะ นอกจากนั้นจะอาศัยเสนตลาดหลักทรัพย
พิจารณาวาหลกัทรัพยใดมรีาคาสูงหรือต่ําไปเมื่อคํานึงถึงคาความเสีย่งที่เกิดขึ้น โดยหลักทรัพยที่
นํามาศึกษานัน้เปนหลักทรพัยที่มีการซื้อขายสม่ําเสมอจํานวน 7 หลักทรัพย ไดแก ธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด ธนาคารกสกิรไทย จํากัด ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด บริษทัเงินทุนหลักทรัพย
ธนชาต ิจํากัด บริษทั ปูนซิเมนตไทย จํากัด บริษทั ผาแดงอินดัสตรี จํากัด และโรงแรมดุสิตธานี 
โดยใชขอมูลเปนรายเดือน ตั้งแตป 2531 - 2533 ผลการศึกษาสรุปไดวา โครงสรางเงินลงทุนจาก
ตางประเทศมแีนวโนมเปลี่ยนไปจากเดิมที่เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศ สวนใหญเขามา
ในรูปการกูยืมไดเปลี่ยนเปนการไหลเขาสทุธิในรูปของเงินลงทุนโดยตรง และของเงินลงทุนใน
หลักทรัพย โดยเฉพาะเงินลงทุนในหลกัทรัพยเพ่ิมขึน้อยางเห็นไดชัด ซ่ึงผลทีเ่กิดขึ้นมีทั้งผลดี
และผลเสีย ผลดีจะชวยใหเกิดการพัฒนาตลาดหลักทรัพยใหมีปริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้นเปนผล
ใหตลาดหลักทรัพยฯ มีสภาพคลองในการซื้อขาย และการทีธุ่รกจิในประเทศไทยไดรับเงินทนุ
จากตาง ประเทศมารวมลงทุนจะชวยใหกิจกรรมมีการขยายตวั และพัฒนาเทคโนโลยีการผลิต 
ผลเสีย คือ ทําใหเกิดความผันผวนตอตลาดหลักทรัพยไดเม่ือเกิดวิกฤตการณสําคญั 

การศึกษาของ ณรงค ชวนใช (2540 : 109-139) ไดทาํการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบ
ตอการไหลของเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งปจจัยภายใน 
ประเทศและปจจัยภายนอกประเทศ โดยอาศัยการวเิคราะหแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอน
ดวยวธิีกําลังสองนอยที่สุด และใชตวัแปรหุนแทนสถานการณตางๆ ที่คาดวาจะมีผลกระทบ 
ทําการศึกษาโดยใชขอมูลรายเดือนในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2533 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 
2539 ทั้งน้ี ไดกําหนดแบบจําลองในการศึกษาออกเปน 3 สวน คือ แบบจําลองที่มีผลกระทบตอ
การซื้อขายหลักทรัพยรวม แบบจําลองปจจัยที่มีผลตอการซื้อหลักทรัพย และแบบจําลองในการ
ขายหลักทรัพยของนักลงทนุตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงใชมูลคาการซื้อ
ขายของนักลงทุนตางชาตมิาเปนตัวแปรตาม 
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และการศึกษาของ จริยา จิวาภิบาลธนากิจ (2546 : 51-65) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยที่มี
ผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การ 
ศึกษาในครั้งน้ี ไดนําขอมูลทุตยิภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของ พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสที่ 
4 ของ พ.ศ. 2544 รวม 20 ไตรมาส มาวิเคราะหโดยใชสมการถดถอยเชิงซอนดวยวธิีกําลงัสอง
นอยที่สุดแบบธรรมดา เพ่ือหาปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาการซื้อขายสุทธขิองนักลงทุนตางประ 
เทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยปจจัยที่นํามาวิเคราะห ไดแก มูลคาผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศเบื้องตนของประเทศไทย สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตาง 
ประเทศ อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ อัตราสวนราคาตอ
กําไรสุทธขิองตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแหงประ 
เทศไทย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยตางประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินภาย 
ในประเทศ 

ผลการศึกษา พบวา สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนยาย
เงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดยมีคา R2 เทากับ 0.762 สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปร
ตามไดวา มูลคาการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เปนไปตามตวัแปรอิสระถึง รอยละ 76.2  

จะเห็นไดวาการศึกษาของ ณรงค ชวนใช และจริยา จิวาภิบาลธนากิจ จะใชตัวแปรตาม
เปนมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศเหมือนกัน แตของ ณรงค ใชมูลคาการซื้อขายรวม 
การซื้อและการขายหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
แบงเปน 3 แบบจําลอง สวนของ จริยา จะใชมูลคาการซื้อขายสุทธิของนักลงทนุตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ซ่ึงการศึกษาในครั้งน้ีจะใชตวัแปรตามเดียวกับของจริยา คือ 
มูลคาการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
 3.2 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ดูไดจากการศึกษาของ จิระวัฒน ใจอารีย (2540 : 55-69) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยที่มี
ผลตอการเคลือ่นยายเงินทนุระหวางประเทศของไทย โดยมีวัตถุประสงคหลกัของการศึกษานี้ 
เพ่ือศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธพิลตอการเคลือ่นยายเงินทุนระหวางประเทศของไทย โดยใชวิธกีาร
วิเคราะหเชิงพรรณา การวิเคราะหเชงิปริมาณ โดยใชสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple 
Regression) ทั้งน้ีขอมูลทีใ่ชประกอบดวยขอมูลทุตยิภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสแรกป 2532 
ถึงไตรมาส 3 ป 2539 จากธนาคารแหงประเทศไทย และธนาคารพาณิชย ผลการวิเคราะหเชิง
ปริมาณสรุปไดวาปจจัยที่มีผลตอการเคลือ่นยายเงินทุนประเภทตางๆ 4 ประเภทจากตางประเทศ
ของไทยมีความแตกตางกนั โดยใชแบบจําลอง คือ เงินลงทุนโดยตรง เงินลงทุนในหลักทรพัย 
เงินกูยืมจากตางประเทศ และเงินทุนเคลือ่นยายในรูปบัญชีเงินบาทของผูมีถิ่นที่อยูในตางประเทศ 
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สําหรับเงินลงทุนในหลักทรพัยจากตางประเทศขึ้นอยูกบัรายไดประชาชาติที่แทจริง และอัตราผล 
ตอบแทนจากตลาดหลักทรพัย อยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยสามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตามได 70.27%  

และการศึกษาของ จริยา จิวาภิบาลธนากิจ (2546 : 51-65) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยที่มี
ผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การ 
ศึกษาในครั้งน้ี ไดนําขอมูลทุตยิภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของ พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสที่ 
4 ของ พ.ศ. 2544 รวม 20 ไตรมาส มาวิเคราะหโดยใชสมการถดถอยเชิงซอนดวยวธิีกําลงัสอง
นอยที่สุดแบบธรรมดา เพ่ือหาปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาการซื้อขายสุทธขิองนักลงทุนตางประ 
เทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยปจจัยที่นํามาวิเคราะห ไดแก มูลคาผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศเบื้องตนของประเทศไทย สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตาง 
ประเทศ อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ อัตราสวนราคาตอ
กําไรสุทธขิองตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแหงประ 
เทศไทย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยตางประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินภาย 
ในประเทศ 

ผลการศึกษา พบวา สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนยาย
เงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดยมีคา R2 เทากับ 0.762 สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปร
ตามไดวา ปริมาณการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิจากตางประเทศในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ
ไทย เปนไปตามตัวแปรอิสระถึง รอยละ 76.2  
 จากผลการศกึษาของ จิระวัฒน และจริยา แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสําคัญตอเงินลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศ
อยางมีนัยสําคัญ ในการวจัิยครั้งน้ีจึงใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มาเปนตัวแปรอิสระในการหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตาง 
ประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

3.3 สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ 
การศึกษาของ จารุกร เรืองสุวรรณ (2535 : 61-84) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยทีก่ําหนด 

การลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองสมการถดถอย
เชิงเสนตรงและใชวธิีกําลังสองนอยที่สุดในการประมาณคาสัมประสทิธ ิ ในชวงระยะเวลาระหวาง
เดือนมกราคมป 2530 ถงึเดือนกันยายนป 2535 โดยใชปจจัย คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อัตราเงินเฟอ สวนตางอัตราดอกเบี้ยแทจริงของในประเทศและตางประเทศและตัว
แปรหุนแทนสถานการณความมั่งคงภายในประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ผลการศึกษา
สรุปไดวา ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกับปริมาณเงินทุนไหลเขาใน
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ตลาดหลักทรพัยฯ ในทิศทางเดียวกันในขณะที่ตวัแปรอ่ืน คือ อัตราเงินเฟอ สวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยแทจริงของในประเทศและตางประเทศ และตัวแปรหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับปริมาณเงินทุนไหลเขาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งสถาน 
การณความมั่นคงภายในประเทศ ถือวาเปนปจจัยที่มีผลกระทบอยางมากตอการไหลเขาของ
เงินทุน สวนดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ซ่ึงมีความสัมพันธตรงกันขามแสดงใหเห็นวาถาหาก
ผลตอบแทนในสหรัฐฯ มากกวาผลตอบแทนในประเทศไทย นักลงทุนจะเขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพยฯนอยลง ในการศึกษานี้ ไดใชสวนตางอัตราดอกเบี้ยแทจริงของในประเทศและตาง 
ประเทศ เปนตัวแปรอิสระในการศึกษา  
 การศึกษาของ ณรงค ชวนใช (2540 : 109-139) ไดทาํการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบ
ตอการไหลของเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งปจจัยภายในประ 
เทศและปจจัยภายนอกประเทศ โดยอาศัยการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนดวยวธิี
กําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษา พบวา ปจจัยที่นํามาศึกษามีผลกระทบตอมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยรวมและมูลคาการซื้อหลักทรัพย เปนไปในลักษณะและทิศทางเดียวกัน โดยพบวา 
ปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาการลงทุนรวม และมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ 
ไดแก อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาหลักทรพัยแหงประเทศไทย อัตราสวนราคาปดตอผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพย อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย คาเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และวิกฤต 
การณสงครามและภัยธรรมชาติ ในขณะที่ปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาการขายหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางประเทศ ไดแก ดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศ คาเงินเยนตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา คาเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ ราคาน้ํามันในตลาดโลก และวิกฤตการณสงครามและภยั
ธรรมชาต ิ
 ซ่ึงการศึกษาของ ณรงค ไดแยกแบบจําลองในการวิเคราะหเปน 3 ประเภท คือ มูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยรวม มูลคาการซื้อหลักทรัพย และมูลคาการขายหลักทรัพยและในแตละ
แบบยังไดแยกเปนปจจัยภายใน กับปจจัยภายนอก ซ่ึงการศึกษาในครั้งน้ี สวนตางอัตราดอกเบี้ย
ระหวางในประเทศกบัตางประเทศ มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม มีความสําคัญตอ
มูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ 

การศึกษาของ วัชรินทร ม่ิงขวัญรุงเรือง (2540 : 72-89) ไดทําการศึกษาปจจัยที่
กําหนดการเคลื่อนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในประเทศไทย ทั้งที่เปนการลง 
ทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้ โดยทําการศึกษาตั้งแตป 2535 ถงึป 2539 ซ่ึงดูโครงสรางการ
เคลื่อนยาย และปจจัยที่ผลตอการเคลื่อนยายเงินลงทนุในหลักทรัพยจากตางประเทศ  ซ่ึงทําให
ทราบวารูปแบบของเงินลงทุนที่เขามาในระยะหลัง เปนเงินลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพยทาง
การเงิน และบัญชีเงินฝากในรูปเงินบาทของผูมีถิ่นฐานนอกประเทศเปนสวนใหญ มากกวาเปน
การลงทุนโดยตรง โดยใชแบบจําลองศกึษา 4 ประเด็น คือ การไหลเขาของเงินลงทนุใน
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หลักทรัพยจากตางประเทศ การไหลออกของเงินลงทนุในหลักทรัพยจากตางประเทศ การไหล
เขาของเงินลงทุนในหลักทรพัยประเภทตราสารทุนจากตางประเทศ การไหลเขาของเงินลงทุนใน
หลักทรัพยประเภทตราสารหนี้จากตางประเทศ เปนการวิเคราะหโดยอาศัยสมการถดถอยเชิง 
ซอน ทําใหทราบวาปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย อัตราผล 
ตอบแทนจากการลงทุน ลวนมีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนทั้งสิ้น 
 และยังไดทําการศึกษาหาความยืดหยุนของการไหลเขาของเงินลงทนุในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ และการไหลออกของเงินลงทุนจากตางประเทศ โดยจะพบวาอัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทตอเงินดอลลาร เปนปจจัยสําคัญทีสุ่ดที่มีผลตอการเคลื่อนยายเงินลงทุนจากตางประเทศใน
ประเทศไทย จากการศึกษาของ วัชรินทร พบวาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลกัทรัพยจากตาง 
ประเทศ โดยใชสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประเทศเปนตวัแปรอิสระ มี
ความสัมพันธไปในทศิทางเดียวกัน ซ่ึงมีความสําคัญตอการไหลเขาของเงินทุนในหลักทรพัย
ประเภทตราสารทุนจากตางประเทศในประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 95% 

และการศึกษาของ จริยา จิวาภิบาลธนากิจ (2546 : 51-65) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยที่มี
ผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
การศึกษาในครั้งน้ี จะศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย การศึกษาในครั้งน้ี ไดนําขอมูลทุตยิภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตร
มาสที่ 1 ของ พ.ศ. 2540 ถึงไตรมาสที่ 4 ของ พ.ศ. 2544 รวม 20 ไตรมาส มาวิเคราะหโดยใช
สมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา เพ่ือหาปจจัยที่มีผลกระทบตอการ
เคลื่อนยายเงนิทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีปจจัยที่นํามาใช
วิเคราะห ไดแก มูลคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนของประเทศไทย สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประเทศ อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธขิองตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยตาง 
ประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินภายในประเทศ 

ผลการศึกษา พบวา สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนยาย
เงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดยมีคา R2 เทากับ 0.762 สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปร
ตามไดวา ปริมาณการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิจากตางประเทศในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ
ไทย เปนไปตามตัวแปรอิสระถึง รอยละ 76.2  
 จากการศึกษาของวัชรินทร และจริยา พบวา สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
กับตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาการลงทนุของนักลงทนุตางประเทศ 
ซ่ึงผลการศึกษาของทั้ง 2 เหมือนกัน จะตางกันในเรื่องของชวงเวลาทีว่ชัรินทรจะศึกษา ในชวง
กอนป 2540 แตจริยา เริ่มศึกษาตั้งแตป 2540  
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3.4 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
การศึกษาของ ณรงค ชวนใช (2540 : 109-139) ไดทาํการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบ

ตอการไหลของเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งปจจัยภายในประ 
เทศและปจจัยภายนอกประเทศ โดยอาศัยการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนดวยวธิี
กําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษา พบวา ปจจัยที่นํามาศึกษามีผลกระทบตอมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยรวมและมูลคาการซื้อหลักทรัพย เปนไปในลักษณะและทิศทางเดยีวกัน โดยพบวา 
ปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาการลงทุนรวม และมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ 
ไดแก อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาหลักทรพัยแหงประเทศไทย อัตราสวนราคาปดตอผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพย อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย คาเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และวิกฤต 
การณสงครามและภัยธรรมชาติ ในขณะที่ปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาการขายหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางประเทศ ไดแก ดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศ คาเงินเยนตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา คาเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ ราคาน้ํามันในตลาดโลก และวิกฤตการณสงครามและภยั
ธรรมชาติ ในการศึกษาของ ณรงค ชวนใช เปนการศกึษาตั้งแตป 2533 ถึงป 2539 ซ่ึงในปจจุบัน
ประเทศไทยไดเปลี่ยนระบบของอัตราแลกเปลี่ยน เปนอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ อาจ
ทําใหไมตรงกบัขอเท็จจริงในปจจุบันได  
 ซ่ึงการศึกษาของ ณรงค ไดแยกแบบจําลองในการวิเคราะหเปน 3 ประเภท คือ มูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยรวม มูลคาการซื้อหลักทรัพย และมูลคาการขายหลักทรัพยและในแตละ
แบบยังไดแยกเปนปจจัยภายใน กับปจจัยภายนอก ซ่ึงการศึกษาในครั้งน้ี อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทตอเงินดอลลารสหรัฐ มีความสัมพันธไปในทศิทางตรงกันขาม ซ่ึงมีความสําคัญตอมูลคาการ
ซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ 

และการศึกษาของ วัชรินทร ม่ิงขวัญรุงเรือง (2540 : 72-89) ไดทําการศึกษาปจจัยที่
กําหนดการเคลื่อนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศในประเทศไทย ทั้งที่เปนการลง 
ทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้ โดยทําการศึกษาตั้งแตป 2535 ถงึป 2539 ซ่ึงดูโครงสรางการ
เคลื่อนยาย และปจจัยที่ผลตอการเคลื่อนยายเงินลงทนุในหลักทรัพยจากตางประเทศ  ซ่ึงทําให
ทราบวารูปแบบของเงินลงทุนที่เขามาในระยะหลัง เปนเงินลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพยทาง
การเงิน และบัญชีเงินฝากในรูปเงินบาทของผูมีถิ่นฐานนอกประเทศเปนสวนใหญ มากกวาเปน
การลงทุนโดยตรง โดยใชแบบจําลองศกึษา 4 ประเด็น คือ การไหลเขาของเงินลงทนุใน
หลักทรัพยจากตางประเทศ การไหลออกของเงินลงทนุในหลักทรัพยจากตางประเทศ การไหล
เขาของเงินลงทุนในหลักทรพัยประเภทตราสารทุนจากตางประเทศ การไหลเขาของเงินลงทุนใน
หลักทรัพยประเภทตราสารหนี้จากตางประเทศ เปนการวิเคราะหโดยอาศัยสมการถดถอยเชิง 
ซอน ทําใหทราบวาปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย อัตราผล 
ตอบแทนจากการลงทุน ลวนมีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนทั้งสิ้น 
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 และยังไดทําการศึกษาหาความยืดหยุนของการไหลเขาของเงินลงทนุในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ และการไหลออกของเงินลงทุนจากตางประเทศ โดยจะพบวาอัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทตอเงินดอลลาร เปนปจจัยสําคัญทีสุ่ดที่มีผลตอการเคลื่อนยายเงินลงทุนจากตางประเทศใน
ประเทศไทย จากการศึกษาของ วัชรินทร พบวาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลกัทรัพยจากตาง 
ประเทศ โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐเปนตัวแปรอิสระ มีความสัมพันธ
ไปในทศิทางตรงกันขาม ซ่ึงมีความสําคัญตอการไหลเขาของเงินทุนในหลักทรัพยประเภทตรา
สารทุนจากตางประเทศในประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 95% 
 และในสวนของการศึกษาของ จิระวัฒน กับ จริยา ในตัวแปรทางดานอัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ มีความสัมพันธไปในทศิทางตรงกันขาม อยางไมมีนัยสําคัญ 
 

3.5 อัตราเงนิปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
การศึกษาของ ณรงค ชวนใช (2540 : 109-139) ไดทาํการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบ

ตอการไหลของเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งปจจัยภายในประ 
เทศและปจจัยภายนอกประเทศ โดยอาศัยการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนดวยวธิี
กําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษา พบวา ปจจัยที่นํามาศึกษามีผลกระทบตอมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยรวมและมูลคาการซื้อหลักทรัพย เปนไปในลักษณะและทิศทางเดียวกัน โดยพบวา 
ปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาการลงทุนรวม และมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ 
ไดแก อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาหลักทรพัยแหงประเทศไทย อัตราสวนราคาปดตอผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพย อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย คาเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และวิกฤต 
การณสงครามและภัยธรรมชาติ ในขณะที่ปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาการขายหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางประเทศ ไดแก ดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศ คาเงินเยนตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา คาเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ ราคาน้ํามันในตลาดโลก และวิกฤตการณสงครามและภยั
ธรรมชาติ ในสวนของปจจัยดานอัตราเงินปนผล ไมมีผลตอการมูลคาการขายอยางมีนัยสําคัญ 
 ซ่ึงการศึกษาของ ณรงค ไดแยกแบบจําลองในการวิเคราะหเปน 3 ประเภท คือ มูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยรวม มูลคาการซื้อหลกัทรัพย และมูลคาการขายหลักทรัพยและในแตละ
แบบยังไดแยกเปนปจจัยภายใน กับปจจัยภายนอก ซ่ึงการศึกษาในครั้งน้ี อัตราเงินปนผลตอบ 
แทนของตลาดหลักทรัพย มีความสัมพันธไปในทศิทางเดียวกัน ซ่ึงมีความสําคัญตอมูลคาการซื้อ
ขายของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ 

และการศึกษาของ วัชรินทร ม่ิงขวัญรุงเรือง (2540 : 72-89) ไดทําการศึกษาปจจัยที่
กําหนดการเคลื่อนยายเงินลงทุนในหลกัทรัพยจากตางประเทศในประเทศไทย ทั้งที่เปนการลง 
ทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้ โดยทําการศึกษาตั้งแตป 2535 ถงึป 2539 ซ่ึงดูโครงสรางการ
เคลื่อนยาย และปจจัยที่ผลตอการเคลื่อนยายเงินลงทนุในหลักทรัพยจากตางประเทศ  ซ่ึงทําให
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ทราบวารูปแบบของเงินลงทุนที่เขามาในระยะหลัง เปนเงินลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพยทาง
การเงิน และบัญชีเงินฝากในรูปเงินบาทของผูมีถิ่นฐานนอกประเทศเปนสวนใหญ มากกวาเปน
การลงทุนโดยตรง โดยใชแบบจําลองศกึษา 4 ประเด็น คือ การไหลเขาของเงินลงทนุใน
หลักทรัพยจากตางประเทศ การไหลออกของเงินลงทนุในหลักทรัพยจากตางประเทศ การไหล
เขาของเงินลงทุนในหลักทรพัยประเภทตราสารทุนจากตางประเทศ การไหลเขาของเงินลงทุนใน
หลักทรัพยประเภทตราสารหนี้จากตางประเทศ เปนการวิเคราะหโดยอาศัยสมการถดถอยเชิง 
ซอน ทําใหทราบวาปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย อัตราผล 
ตอบแทนจากการลงทุน ลวนมีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนทั้งสิ้น 
 จากการศึกษาของ วัชรินทร พบวาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตาง 
ประเทศ โดยใชอัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ มีความสัมพันธ
ไปในทศิทางเดียวกัน ซ่ึงมีความสําคัญตอการไหลเขาของเงินทุนในหลักทรัพยประเภทตราสาร
ทุนจากตางประเทศในประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 99% โดยการศึกษาของทั้งวัชรินทร 
และณรงคไดผลออกมาในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงการศึกษาของวัชรินทร และณรงคไดผลออกมา
ตรงกันและอยูในชวงเวลาเดียวกันดวย 
  

3.6 อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
การศึกษาของ ณรงค ชวนใช (2540 : 109-139) ไดทาํการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบ

ตอการไหลของเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งปจจัยภายใน 
ประเทศและปจจัยภายนอกประเทศ โดยอาศัยการวเิคราะหแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอน
ดวยวธิีกําลังสองนอยที่สุด ผลการศึกษา พบวา ปจจัยที่นํามาศึกษามีผลกระทบตอมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยรวมและมลูคาการซื้อหลักทรัพย เปนไปในลักษณะและทศิทางเดียวกัน โดยพบวา 
ปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาการลงทุนรวม และมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ 
ไดแก อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาหลกัทรพัยแหงประเทศไทย อัตราสวนราคาปดตอผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพย อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย คาเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และวิกฤต 
การณสงครามและภัยธรรมชาติ ในขณะที่ปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาการขายหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางประเทศ ไดแก ดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศ คาเงินเยนตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา คาเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ ราคาน้ํามันในตลาดโลก และวิกฤตการณสงครามและภยั
ธรรมชาติ  
 ซ่ึงการศึกษาของ ณรงค ไดแยกแบบจําลองในการวิเคราะหเปน 3 ประเภท คือ มูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยรวม มูลคาการซื้อหลักทรัพย และมูลคาการขายหลักทรัพยและในแตละ
แบบยังไดแยกเปนปจจัยภายใน กับปจจัยภายนอก ซ่ึงการศึกษาในครั้งน้ี อัตราสวนราคาปดตอ
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ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงมีความสําคัญตอ
มูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญ 

และการศึกษาของ จริยา จิวาภิบาลธนากิจ (2546 : 51-65) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยที่มี
ผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การ 
ศึกษาในครั้งน้ี ไดนําขอมูลทุตยิภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของ พ.ศ. 2540 ถงึไตรมาสที่ 
4 ของ พ.ศ. 2544 รวม 20 ไตรมาส มาวิเคราะหโดยใชสมการถดถอยเชิงซอนดวยวธิีกําลงัสอง
นอยที่สุดแบบธรรมดา เพ่ือหาปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาการซื้อขายสุทธขิองนักลงทุนตางประ 
เทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยปจจัยที่นํามาวิเคราะห ไดแก มูลคาผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศเบื้องตนของประเทศไทย สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตาง 
ประเทศ อัตราเงินเฟอของประเทศไทย อัตราแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ อัตราสวนราคาตอ
กําไรสุทธขิองตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแหงประ 
เทศไทย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยตางประเทศ และวิกฤตการณทางการเงินภาย 
ในประเทศ 

ผลการศึกษาของ จริยา พบวา อัตราสวนราคาปดตอผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มี
ความสัมพันธตอมูลคาการซื้อขายสุทธขิองนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ
ไทย เปนไปในทิศทางตรงกันขาม อยางไมมีนัยสําคัญ 

 
ในการศึกษาของบุคคลตางๆ ไดทําการศึกษาโดยใชขอมูลในชวงที่ประเทศไทยกอนเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจเปนสวนใหญ และไดมีการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนในป 2540 ซ่ึงทําใหเกิด
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน การใชขอมูลเปนรายไตรมาสทําใหสามารถลดความผันผวน
ลดไดบาง ซ่ึงการศึกษาครั้งน้ีเปนการศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของ
นักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาตั้งแตป 2540 จนถึง
ป 2546 เน่ืองจากเปนปที่ประเทศไทยไดเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน และจะใชขอมูลในการ 
ศึกษาเปนขอมูลรายไตรมาส  



บทที่ 3  
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
 ในการวิจัยครัง้น้ี ผูวิจัยไดดําเนินการตามขั้นตอนดังน้ี 
 1. การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล 
 2. การสรางเครื่องมือที่ใชในการวิจัย 
 3. การเก็บรวบรวมขอมูล 
 4. การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล 
 5. สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 
การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล 

ขอมูล 
การศึกษาครั้งน้ี ไดทําการศึกษาถึงความเปนมาของการลงทุนในหลักทรัพยของนักลง 

ทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแตป 2525 จนถึงป 2546  
และไดทําการวิเคราะหถึง ปจจัยที่มีอิทธพิลตอการลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศ
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ขอมูลเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย (Market Return : MR) สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประ 
เทศ (Interest Rate Spread : IR) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (Exchange 
Rate : ER) อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Market Dividend 
Yield : DIV) และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธขิองตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Market 
Price per Earnings Ratio : PE) ซ่ึงเปนขอมูลในอดีต เพ่ือนํามาวิเคราะหหาความสัมพันธของ
ปจจัยตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ  

โดยหาขอมูลไดจากธนาคารแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
ชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษา เริ่มตั้งแตเดือนมกราคม ป 2540 เปนตนมาจนถงึเดือนธันวาคม 
ป 2546 ใชขอมูลเปนรายไตรมาส เน่ืองจากในป 2540 เปนชวงที่เกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ 
สงผลใหการลงทุนภายในประเทศมีความผันผวนตามสภาพเศรษฐกจิ และเริ่มฟนตัวขึ้นเรื่อยมา
จนกระทั่งป 2546 เศรษฐกิจมีเสถียรภาพมากยิ่งขึ้น จึงตองการศึกษาในชวงที่ประเทศไทยเกดิ
วิกฤตการณจนกระทั่งสามารถฟนตวัไดถงึปจจุบัน มาวิเคราะหหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทนุ
ในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
แหลงขอมูล 
ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลทตุิยภูมิแบบอนุกรมเวลา   (Secondary  time 

series data) จํานวน 28 ชุดขอมูล โดยประกอบดวยขอมูลตางๆ ดังน้ี 
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1.  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยหาขอมูลจากรายงาน
การซื้อขายหลักทรัพยประจําเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 2.  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประเทศ โดยหาขอมูลจากธนาคาร
แหงประเทศไทย 

3.  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯ  โดยหาขอมูลจากธนาคารแหงประ 
เทศไทย ผานทาง www.bot.or.th 

4.  อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยหาขอมูลจากราย 
งานการซื้อขายหลักทรัพยประจําเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

5.  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของหลักทรัพยทั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
หาขอมูลจากรายงานการซื้อขายหลักทรพัยประจําเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

6.  มูลคาการลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย  โดยรวบรวมจากรายงานการซื้อขายหลักทรัพยประจําเดือน   รวมทั้งรายงาน
ประจําปของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
การสรางเคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย 

การศึกษาครั้งน้ีเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เพ่ือทดสอบปจจัย
ที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศ ในตลาดหลกัทรัพยแหงประ 
เทศไทย โดยอาศัยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.0 ในการคํานวณหาคาทางสถิตขิอง
ความสัมพันธตางๆ ในรูปสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) โดยแบบจําลอง
ที่ใชในการศึกษาครั้งน้ี ไดแก แบบจําลองปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลง 
ทุนชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ขอมูลตวัแปรที่นํามาใชในแบบจําลอง 
 ระยะเวลาทีใ่ชในการศึกษาขอมูลเพ่ือการวิจัย    จะใชระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคมป 
2540 ถึงเดือนธันวาคม ป 2546 โดยขอมูลที่จะใชเปนขอมูลรายไตรมาส จํานวน 28 ชุดขอมูล 
 

ตัวแปรอิสระที่กําหนดการเคลื่อนยายเงินลงทุนในหลักทรัพยทีใ่ชในการศึกษา 
 1.1 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
  1.2 สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ 
  1.3 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ 
  1.4 อัตราเงนิปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.5 อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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การเก็บรวบรวมขอมูล 
 การเก็บรวบรวมขอมูล จะใชระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอมูล 4 สัปดาห โดยเริ่มตั้งแต 
16 ธันวาคม พ.ศ. 2547 ถงึ 14 มกราคม พ.ศ. 2548 ซ่ึงขอมูลทั้งหมดที่ไดเก็บรวบรวมมาจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และหนวยงานตางๆที่เกี่ยวของ 
ขอมูลที่จะใชในการศึกษาครั้งน้ี เปนขอมูลรายไตรมาส จํานวน 28 ชุดขอมูล เริ่มตั้งแตเดือน
มกราคม พ.ศ.  2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 
 
การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล 

การจัดกระทาํขอมูล 
1. นําขอมูลทุติยภูมิที่ใชในการศึกษาครั้งน้ี ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย

แหงประเทศไทย (Market Return : MR) สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประ 
เทศ (Interest Rate Spread : IR) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (Exchange 
Rate : ER) อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Market Dividend 
Yield : DIV) และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธขิองตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Market 
Price per Earnings Ratio : PE) มาตรวจสอบความถกูตอง และความครบถวนของขอมูล 

2. การใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.0 ในการวิเคราะหขอมูลเพ่ือหา
ความสัมพันธของตัวแปร และคาทางสถิตทิี่สําคัญในการศึกษาครั้งน้ี 
 

การวิเคราะหขอมูล 
 การวิเคราะหขอมูลโดยใชการวิเคราะหเชงิพรรณนา (Descriptive Analysis) ในการ 
วิเคราะหถึง ความเปนมาของการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทย และการวเิคราะหขอมูลจากแบบจําลองปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนใน
หลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชสถติิอางอิง 
(Inferential Statistics) เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยอาศัย
โปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.0 ในการคํานวณหาคาทางสถิติของความสัมพันธตางๆ 
ในรูปสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) และใชวธิีการกาํลังสองนอยที่สุด
แบบธรรมดา (Ordinary least square) มาทําการประมาณคาสัมประสิทธิข์องตัวแปรอิสระตางๆ 
กลาวคือ เม่ือตัวแปรอิสระตวัใดตวัหน่ึงเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวยแลว ตัวแปรตามจะเปลี่ยนแปลง
ไปกี่หนวย  
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สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 การศึกษาครั้งน้ี ผูวิจัยไดใชการวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) เปน
การศึกษาความสัมพันธของตัวแปรเชิงปริมาณตั้งแต 2 ตัวแปรขึ้นไป ซ่ึงในที่น้ีใชการวเิคราะห
การถดถอยเชงิซอน (Multiple Regression Analysis) โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 
11.0 หาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงซอนของตัวแปรออกมา มีการคิดคารอยละในการวิเคราะห
ขอมูลในเชิงพรรณนาดวย สถิติทีใ่ชในการวิเคราะหขอมูล มีดังน้ี 
 
 1. คารอยละ (Percent) เปนคาสถิตทิี่บอกถึงสัดสวนจํานวนตอรอย จากสูตร (ประคอง 
กรรณสูต. 2538 : 65)  
 
 สูตรรอยละ  =   f / n  x (100) 
 
 เม่ือ  f แทน จํานวนขอมูล 
  n   แทน จํานวนขอมูลทั้งหมด 
 

2. การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Analysis) โดยมีราย 
ละเอียดดังน้ี (กัลยา วานิชยบัญชา. 2540 : 235-236) 
 ถามีตัวแปรอิสระ k ตวั (X1 , X2 ,…, Xk) มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y โดยที่ความ 
สัมพันธอยูในรูปเชิงเสน จะไดสมการความถดถอยเชิงซอน ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง Y 
และ X1 , X2 ,…, Xk ดังน้ี        
 Y = 0 + 1X1 + 2X2 + … + kXk + e 
โดยที่  = สวนตัดแกน Y เม่ือกําหนดให X1 = X2 = … = Xk = 0 
 1X1 + 2X2 + … + kXk เปนสัมประสิทธิค์วามถดถอยเชิงสวน  
 e = คาความคลาดเคลื่อน 
คาประมาณของ Y คือ  
 ŷ  = a + b1X1 + b2X2 + … + bkXk 
โดยที่ 0

ˆ   = a , 1
ˆ  = b1  , 2

ˆ  = b2 , … , k
ˆ  = bk 
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ในการศึกษาครั้งน้ี นําตัวแปรที่เกีย่วของมาสรางเปนแบบจําลอง เพ่ือกําหนดความ 
สัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม เปนแบบจําลองของ ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทนุ
ในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลัก ทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีดังน้ี  

 
VFSt = b0 +b1MRt + b2IRt + b3ERt + b4DIVt + b5PEt + e 

 
โดยกําหนดให 
VFSt   = มูลคาการลงทุนสุทธใินหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (ลานบาท) ณ เวลา t 
MRt = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (รอยละ) ณ เวลา t  
IRt = สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ (รอยละ) ณ เวลา t  
ERt = อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา (บาท) ณ เวลา t 
DIVt = อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (รอยละ) ณ เวลา t 
PEt = อัตราสวนราคาตอกําไรสทุธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t   
e  = คาความแตกตางหรือคาความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) 
b0 = คาคงที ่(Constant) ของสมการถดถอย 
b1, b2, b3, b4, b5 = คาสัมประสิทธิข์องตัวแปรอิสระแตละตัว  
 
 ขอกําหนดเกี่ยวกับการวิเคราะหการถดถอยแบบเสนตรงพหุคูณ  
 2.1 การแจกแจงของคาความคลาดเคลื่อน ei สําหรับทุกตัวแปร ควรจะมีการแจกแจงเปน
แบบปกติ (Normality) โดยมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย หรือ E(ei) = 0 
 2.2 ความแปรปรวนของคาความเคลื่อน ei สําหรับทุกตัวแปรจะตองมีความเปนเอกภาพ 
(Homoscedasticity) คือ มีคาคงที่เทากนัหมดหรือ Var(ei) = e

2 ปจจัยที่มีอิทธพิลแตละตวัมีคา
ความแปรปรวนเทากัน 
 2.3   ความคลาดเคลื่อนของแตละตัวแปรเปนอิสระตอกนั (Non – Auto Correlation)  
 2.4 ตัวแปรอิสระทุกตวัแปรจะตองไมมีความสัมพันธกันเอง ซ่ึงงานวิจัยในครั้งน้ีจะใช
สถิติทดสอบของเดอรบิน วัตสัน (Durbin Watson Test) โดยถาตัวแปรอิสระเกิดมีความสัมพันธ
กันเองในตัวแบบเดียวกัน จะเกิดปญหา Multicollinearity ซ่ึงจะทําใหคาสัมประสทิธิ์การถดถอยที่
คํานวณไดจากตัวแบบมีความนาเชื่อถอืนอยลง 
 2.5   จํานวนขอมูลที่นํามาวิเคราะห จะตองมีจํานวนมากวาจํานวนตัวแปรอิสระ  
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 3. การวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปร ซ่ึงเปนการหาความสัมพันธของมูลคา
การลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทนุตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย กับ 
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Market Return : MR) สวนตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ (Interest Rate Spread : IR) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท
ตอเงินดอลลารสหรัฐ (Exchange Rate : ER) อัตราเงนิปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (Market Dividend Yield : DIV) และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธขิองตลาดหลกั 
ทรัพยแหงประเทศไทย (Market Price per Earnings Ratio : PE) วาตวัแปรตางๆ ดังกลาวมี
ความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด ซ่ึงการหาความสัมพันธของตวัแปรจะใช คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของเพียรสัน 
 การหาคาสัมประสิทธิส์หสมัพันธของเพียรสัน เปนการคํานวณหาความสัมพันธของตวั
แปรตัวแต 2 ชุดขึ้นไป (ลวน สายยศ และอังคณา สายยศ. 2540 : 173) มีสูตรดังน้ี 
 
  R =         xy  

          22 yx  
        
 เม่ือ  R    คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง x และ y 
  x    คือ ตัวแปรอิสระ 
  y   คือ ตัวแปรตาม 
 โดยถาขอมูลคํานวณหา R เปนลบ แสดงวามีสหสัมพันธเหมือนกันแตเปนความสัมพันธ
กลับ (Inverse relationship) ถาขอมูลคาํนวณ R เปนบวก แสดงวาขอมูลสัมพันธกันโดยตรง 
(Direct relationship) (ลวน สายยศ; และอังคณา สายยศ. 2540 : 173) 
 
 4. สถิติทดสอบเดอรบินวตัสัน (Durbin – Watson Test) เปนวธิีการทดสอบทางสถิติวา
ความคลาดเคลื่อนเปนอิสระหรือไม ซ่ึงการทดสอบของ Durbin – Watson เปนการทดสอบ
ความสัมพันธของ et และ et-1 โดยที่ t เปนชวงเวลา (วรัิชช พานิชวงศ. 2546 : 283) 

 

D.W.  =   d =   
n

tt ee
2

2
1  

            
n

te
2

2    

 
เม่ือ et   =   tt yy ˆ    , t  = 1,2,…,n 

  n    คือ จํานวนคาสังเกต 
  ty  คือ คาจริง 
  tŷ  คือ คาที่ไดจากสมการ 
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 ความเปนอิสระของคาคลาดเคลื่อน จะทําไดโดยนําสถิติทดสอบ Durbin – Watson : d 
เทียบกบัคาทีไ่ดจากตารางของ Durbin – Watson ซ่ึงขึ้นอยูกับขนาดตัวอยาง จํานวนตัวแปร
อิสระ และระดับนัยสําคัญ โดยที่ 0  d  4 มีคุณสมบัติดังน้ี  
 4.1 ถาคาคลาดเคลื่อน (et) เปนอิสระกัน คา d จะมีคาใกล 2  
 4.2 ถา d  2 แสดงถึงความสัมพันธของคาความคลาดเคลื่อนทางบวก และถา d  0 
ความสัมพันธจะมาก 
 4.3 ถา d  0 แสดงถึงความสัมพันธของคาความคลาดเคลื่อนทางลบ และถา d  0 
ความสัมพันธจะมาก 
 
 5. สัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ (Coefficient of Multiple Determination) ซ่ึงเปน
สัดสวนระหวางคาแปรปรวนที่อธิบายไดดวยสมการถดถอยเชิงซอน (regression sum of square 
: SSR) กับคาแปรปรวนทั้งหมด (total sum of square : SST) ดังน้ันสูตรในการคํานวณ
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณ มีดังน้ี 
 คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจของการถดถอยพหุคูณ เทากับ อัตราสวนระหวาง SSR และ 
SST น่ันคือ  
 
  R2  =     SSR   
          SST 
 
 เม่ือ SST คือ คาแปรปรวนทั้งหมด (total sum of square) 
      SSR คือ คาแปรปรวนที่อธิบายไดดวยสมการถดถอยเชิงซอน (sum of square due 
to regression) 
  
 สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชงิซอน (Coefficient of Multiple Determination :R2) เปนการ
อธิบายถึงตวัแปรอิสระ คือ ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(Market Return : MR) สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประเทศ (Interest Rate 
Spread : IR) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (Exchange Rate : ER) อัตราเงิน
ปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Market Dividend Yield : DIV) และ
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธขิองตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (Market Price per Earnings 
Ratio : PE) ที่อยูในการวิจัยครั้งน้ีวาสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม คือ มูลคา
การลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทนุตางประเทศไดรอยละเทาใด  
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 ในสวนของการวิเคราะหสหสัมพันธแบบงาย สัมประสิทธิ์การตัดสนิใจพหุคูณนี้สามารถ
นํามาปรับดวยระดับความเปนอิสระ เพ่ือลดความไมเที่ยงในการเปรียบเทียบได ดังน้ัน
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหุคูณที่ถูกปรบัปรุงความเปนอิสระแลว (Adjusted R2) มีสูตรดังน้ี 
 
  Adjusted R2 ( R2 ) =   1 – (SSE) / (n – k - 1)  
                 (SST) / (n - 1) 
  
 เม่ือ SST คือ คาแปรปรวนทั้งหมด (total sum of square)  
       SSE คือ คาแปรปรวนที่อธิบายไมได (sum of squares of residuals) 
       n     คือ จํานวนขอมูล 
       k     คือ จํานวนตวัแปรอิสระ 
 
 6. การทดสอบสมมติฐาน จะเปนการตรวจสอบทางสถิติภายใตเกณฑที่ผูวิจัยกาํหนดวา
สมการที่ใชอยูมีความเหมาะสมที่จะใชเปนตัวแบบในการพยากรณหรือไม โดยสามารถกําหนด
สมมติฐานเพือ่ทดสอบได 2 ลักษณะใหญๆ ดังน้ี คือ การทดสอบสมมติฐานสําหรับคาคงที่ (b0) 
และการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับคาสมัประสิทธิ์การถดถอย (bi) (ศิริชัย พงษวิชัย. 2543: 348-
349) 
 
 6.1 การทดสอบสมมติฐานสําหรับคาคงที่ (b0) เปนการตรวจสอบวาเสนถดถอยควรจะมี
คาคงที่หรือความชัน (Slope) เทากับที่กาํหนดหรือไม โดยกําหนดสมมติฐานทางสถิติดังน้ี คือ  
  H0 : b  คาคงที่ที่กําหนด 
  H1 : b  คาคงที่ที่กําหนด 
  
 คาสถิตทิี่ใชทดสอบ คือ t–test ซ่ึงคํานวณไดจากสูตร ดังน้ีคือ 
 
  t   =   bi - 0 
           Sbi 
 
 เม่ือ  bi   คือ สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวพยากรณตัวที่ i ทีต่องการทดสอบนัยสําคัญ 
       Sbi   คือ ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์การถดถอย 
 โดยจะปฎิเสธสมมติฐาน H0 เม่ือคา t ที่คํานวณไดมีคามากกวา t จากตาราง ณ ทีร่ะดับ
นัยสําคัญ และถายอมรับสมมติฐาน H0 เม่ือคา t ที่คํานวณไดมีคานอยกวา t จากตาราง ณ ที่
ระดับนัยสําคญัแสดงวา ตัวแปรอิสระตัวที่ i น้ันไมควรอยูในตัวแบบ 
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 6.2 การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับคาสมัประสิทธิ์การถดถอย (bi) เปนการตรวจสอบวา
ตัวแปรอิสระแตละตวัที่นํามาใชในตัวแบบสามารถนํามาใชพยากรณตวัแปรตามไดหรือไม โดย
พิจารณาจากสมการความแปรปรวน ดังน้ี  
 
     SST         =        SSE  +       SSR  
  
 เม่ือ SST คือ คาแปรปรวนทั้งหมด (total sum of square) 
      SSR คือ คาแปรปรวนที่อธิบายไดดวยสมการถดถอยเชิงซอน (sum of square due 
to regression) 
       SSE คือ คาแปรปรวนที่อธิบายไมได (sum of squares of residuals) 
 
 การตรวจสอบวาตวัแปรอิสระแตละตวัใชไดหรือไมน้ัน จะทําไดโดยการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระ คาสถิตทิี่ใชทดสอบ คือ F-test โดยกําหนดสมมติฐาน
ทางสถิติ ดังน้ี 
 H0 : bi  b1  b2  …  bk  0 ตัวแปรอิสระทุกตวัไมมีอิทธิพลตอตัวแปรตาม 
 H1 : bi  0 มีอยางนอย 1 ตัวแปรอิสระทีมี่อิทธิพลตอตวัแปรตาม 
 
  F =      SSR / k 
        SSE / (n-k-1) 
  
 เม่ือ SSR คือ คาแปรปรวนที่อธิบายไดดวยสมการถดถอยเชิงซอน (sum of square due 
to regression) 
       SSE คือ คาแปรปรวนที่อธิบายไมได (sum of squares of residuals) 
       n     คือ จํานวนขอมูล 
       k     คือ จํานวนตวัแปรอิสระ 
 
 โดยจะปฎิเสธสมมติฐาน H0 เม่ือคา F ที่คํานวณไดมีคามากกวาคา F จากตารางสถิติ 
หรือ คานัยสําคัญจากการคํานวณ (Significance Value : Sig t ) นอยกวาคานัยสําคัญทีต่ั้งไว 
หรือคาวิกฤต (Critical Value : ) และถาคาสถิติ F ที่ไดมีคามาก แสดงวาตัวแบบสมการถดถอย
เชิงซอนสามารถอธิบายความผิดพลาดในการพยากรณมีความสัมพันธกับมูลคาการลงทุนสุทธิใน
หลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศไดมาก 
 
 



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 การวิเคราะหและการแปลผลความหมายของผลการวเิคราะห แบงออกเปน 2 ตอน โดย
ตอนแรก เปนการวิเคราะหความเปนมาของการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศ 
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ใชการวิเคราะหเชงิพรรณนา (Descriptive Analysis) และใน
ตอนที่สอง เปนการวิเคราะหและการแปลผลความหมายของผลการวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอ
การลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะใช
สมการเศรษฐมิติแบบการวิเคราะหเสนถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) และใช
วิธีการกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary least square) เพ่ือประมาณคาสัมประสทิธิ์
ของปจจัยตางๆ ซ่ึงไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ 
อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธขิอง
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ซ่ึงจะไดแสดงรายละเอียดของการวิเคราะหดังตอไปน้ี 
  
สัญลักษณและอักษรยอที่ใชในการวเิคราะหขอมูล 
 ในการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูล ผูวิจัยไดกําหนดสัญลักษณที่ใชในการวิเคราะห
ขอมูลดังน้ี 
  N    แทน   จํานวนขอมูล  
  R   แทน   สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 
  R2    แทน   สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซอน     
R2   แทน   สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซอนที่ปรับปรุงแลว  

  Durbin–Watson  แทน   คาสถิติทดสอบ Durbin–Watson 
  t- test   แทน   คาสถิติทดสอบ t-test 
  F- test  แทน   คาสถิติทดสอบ F-test 

  Sig.   แทน   ระดับนัยสําคัญทางสถิต ิ
  e    แทน   คาความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) 
  b0   แทน   คาคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย 
  b1, b2, b3, b4, b5  แทน   คาสัมประสิทธิข์องตัวแปรอิสระแตละตวั  
     แทน   มีคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
     แทน   มีคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 
     แทน   มีคานัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 
  NS   แทน   ไมมีคานัยสําคัญทางสถิต ิ 
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ผลการวิเคราะหขอมูล 
 ตอนที่ 1 การวิเคราะหความเปนมาของการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประ 
เทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ไดเปดดําเนินการซื้อขายหลักทรัพยใน พ.ศ. 2518 
เปนครั้งแรก ในสวนของการลงทุนของนกัลงทุนตางประเทศไมไดมีระบุไวแนชัดวา ใหมีการเขา
มาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดตั้งแตเม่ือไร แตสามารถสรุปปริมาณการลงทุน
ของนักลงทุนตางประเทศทีเ่ขามาลงทุนได โดยขอมูลที่ไดจากตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
ไดระบุไววา เม่ือ พ.ศ. 2525 ไดเริ่มมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทนุตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ดูจากตาราง 4 การลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ ในชวงแรก 
จะมีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยนอยมาก คือใน พ.ศ. 2525 ถึงพ.ศ. 2526 มีมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยเพียง 238 และ 339 ลานบาท ตามลําดับ ซ่ึงเม่ือคิดเปนสัดสวนแลวจะอยูประมาณแค
รอยละ 2 เทานั้น หลังจากป พ.ศ. 2527 เปนตนมา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนตาง 
ประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีปริมาณเพิ่มขึ้นเรื่อยมา โดยดูจากสัดสวนการซื้อ
ขายหลักทรัพยของนักลงทนุตางประเทศก็ปรับตวัสูงขึน้ 
 
 จากตาราง 4 จะพบการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุน
ตางประเทศ เม่ือป 2525 โดยมีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ ในปน้ี 
เทากับ 238 ลานบาท คิดเปนสัดสวนของการซื้อขายหลักทรัพยรวมรอยละ 2.1 ตอมาในป 2527
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทนุตางประเทศเปน 1,185 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 
5.5 และในป 2530 สภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเริ่มคึกคักขึ้น ดวยมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยรวมเทากับ 123,421 ลานบาท และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนตาง 
ประเทศเปน 25,501 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 10.4 ตอจากนั้น มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศก็มีปริมาณเพิ่มขึ้นเรื่อยมา ตามสภาพของเศรษฐกิจที่ดีขึน้ 
จนกระทั่งป 2540 เปนตนมา ประเทศไทยประสบกบัปญหาทางเศรษฐกิจ ทําใหมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศผันผวน จนมาในป 2545 เศรษฐกิจของประเทศไทยดีขึน้ 
ทําใหมีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศสูงขึ้นถึง 924,385 ลานบาท และใน
ปจจุบันป 2546 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศเพิ่มสูงขึ้นถึง 1,666,016 
ลานบาท  
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ตาราง 4  รายละเอียดของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทนุตางประเทศในตลาดหลกั  
     ทรัพยแหงประเทศไทย ในป 2525 ถงึป 2546 
 
  มูลคาการซื้อขาย  มูลคาการซื้อขายรวม    สัดสวน 
        ของนักลงทุนตางประเทศ  ของตลาดหลกัทรัพย   การซื้อขาย  
     ป          จํานวนเงิน               จํานวนเงิน                     ของนักลงทุน 
   พ.ศ.                               ตางประเทศ 
        (ลานบาท)                     (ลานบาท)              (รอยละ) 
  2525             238           5,966        2.1 
  2526              339           9,324        1.8 
  2527           1,185          10,871        5.5 
  2528           1,596          16,483        4.8 
  2529           4,617          29,848        7.8 
  2530          25,501         123,421       10.4 
  2531          40,276         156,649       12.9 
  2532          97,285         377,067       12.9 
  2533         180,674         627,303       14.4 
  2534         130,163         793,144        8.2 
  2535         267,987       1,860,070        7.2 
  2536         746,856       2,201,148       17.0 
  2537         885,247       2,113,861       20.9 
  2538         808,457       1,534,959       26.3 
  2539         892,717       1,303,144       34.3 
  2540         804,167         929,598       43.3 
  2541         592,036         855,169       34.6 
  2542         946,884       1,609,787       29.4 
  2543         594,638         923,697       32.2 
  2544         587,618       1,577,758       18.6 
  2545         924,385       2,047,442       22.6 
  2546       1,666,016       4,670,282       17.8 
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 สัดสวนการซือ้ขายหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ
ไทย ไดเพ่ิมปริมาณขึ้นมากในป 2536 เน่ืองจากตลาดหลักทรัพยไดพัฒนาระบบการซื้อขายหลัก 
ทรัพย มาเปนระบบคอมพวิเตอร โดยดูจากภาพประกอบ 7 สัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยของ
นักลงทุนตางประเทศ มีปริมาณเพิ่มขึ้น และหลังจากประเทศไทยประสบปญหาดานเศรษฐกิจ ใน
ป 2540 สัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ มีสัดสวนที่ลดลง จากป 2540 ที่
มีสัดสวนถึงรอยละ 43.3 ตอมาในป 2541 เปนรอยละ 34.6 และลดลงมาอีกในป 2542 เปนรอย
ละ 29.4 จนในปจจุบันป 2546 สัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ เปนรอย
ละ 17.8 แตมีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทนุตางประเทศถึง 1,666,016 ลานบาท  
 การลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ สามารถทําไดโดยการซื้อขายหลักทรัพยผานกระ 
ดานตางประเทศ และยังสามารถซื้อขายหลักทรัพยไดบนกระดานหลักของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยเปนการซื้อขายในใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย 
(Non – Voting Depository Receipt : NVDR) โดยการลงทุนของนกัลงทุนตางประเทศจะเปนใน
รูปของกองทุนตางประเทศเปนสวนใหญ  
 กองทุนตางประเทศ จะมี 4 ประเภท ประกอบดวย GLOBAL FUND หรือกองทุนที่เนน
ลงทุนในประเทศที่เจริญแลวเทานั้น ประเภทที่สอง คือ GLOBAL EMERGING FUND หรือ
กองทุนที่เนนลงทุนในตลาดเกิดใหม ประเภทที่สาม คือ COUNTRY FUND เปนกองทนุที่
กําหนดสัดสวนการลงทุนอยางชัดเจนเลยวา จะลงทุนที่ไหน มูลคาเทาไร และประเภทสุดทาย คือ 
HEDGE FUND หรือกองทุนที่มีหนาทีบ่ริหารกองทุนใหไดผลตอบแทนสูงสุด กลยุทธการลงทุน
จึงเนนระยะสัน้ เวลาขายหุนจะขายหมดพอรต และมีการเปรียบเทียบการลงทนุของ HEDGE 
FUND เหมือนกองทุนรวม ประเภทยึดหยุน (FLEXIBLE FUND) 
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ตอนที่ 2 การวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประ เทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
 

VFSt = b0 +b1MRt + b2IRt + b3ERt + b4DIVt + b5PEt  +e 
 
โดยกําหนดให 
VFSt   = มูลคาการลงทุนสุทธใินหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (ลานบาท) ณ เวลา t 
MRt = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (รอยละ) ณ เวลา t  
IRt = สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ (รอยละ) ณ เวลา t  
ERt = อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา (บาท) ณ เวลา t 
DIVt = อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (รอยละ) ณ เวลา t 
PEt = อัตราสวนราคาตอกําไรสทุธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t   
e  = คาความแตกตางหรือคาความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) 
b0 = คาคงที ่(Constant) ของสมการถดถอย 
b1, b2, b3, b4, b5 = คาสัมประสิทธิข์องตัวแปรอิสระแตละตัว  
 
 ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศใน 
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย จากรูปแบบสมการแสดงความสัมพันธขางตน เม่ือนํามา
วิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด ไดผลการวิเคราะห ดังน้ี  
 

VFSt = 78219.615 + 245.603MR + 2438.842IR – 912.111ER –   
           (2.792)       (2.254)       (4.163)       (-2.047)   
          4446.623DIV - 3875.332PE 

    (-1.480)NS      (-3.744)  

 
   R2 = 0.612      
 R2 = 0.524  
   Durbin–Watson  = 2.007    

  F-test = 6.955  

 
 รายละเอียดของผลการวิเคราะหแสดงในตาราง 5 
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ตาราง 5 รายละเอียดผลการวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน 
     ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ตัวแปร  คาสัมประสิทธิ ์         คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน   คาสถิติทด      ระดับนัยสํา 
   สหสัมพันธ          ของคาสัมประสิทธิ์           สอบ t-test        คญั (Sig.) 
 คาคงที่  78219.615    28015.850         2.792        0.011 
 MR     245.603       108.943        2.254        0.034 
 IR   2438.842       585.826        4.163        0.000 

 ER   -912.111       445.670       -2.047        0.053 
 DIV  -4446.623      3004.264       -1.480 NS       0.153 
 PE  -3875.332      1035.010       -3.744        0.001 
 
   N      = 28 
   R     = 0.783 
   R2      = 0.612      
 R2     = 0.524  

  Durbin–Watson Statistic   = 2.007    
  F-test      = 6.955  

   คา Sig. ของ  F-test   = 0.000 
 
หมายเหตุ :   = มีคานัยสําคญัทางสถิตทิี่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
  = มีคานัยสําคญัทางสถิตทิี่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 
  = มีคานัยสําคญัทางสถิตทิี่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 
 NS = ไมมีคานัยสําคัญทางสถติ ิ
 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 
การแปรผลจากแบบจําลอง 
 จากผลการวิเคราะห ดังสมการพบวา คา R2 เทากับ 0.612 แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งหมด
ในแบบจําลอง ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Market Return : 
MR) สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประเทศ (Interest Rate Spread : IR) 
อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (Exchange Rate : ER) อัตราเงินปนผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (Market Dividend Yield : DIV) และอัตราสวนราคาตอ
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กําไรสุทธขิองตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (Market Price per Earnings Ratio : PE) 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตาม คือ มูลคาการลงทุนสุทธใินหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดรอยละ 61.2 และจากคา Adjusted R2 
( R2 ) เทากับ 0.524 แสดงวาหลังจากปรบัคา R2 ดวยจํานวนตวัแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัว
แปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลอง ยังสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของปริมาณมูลคาการลงทุน
สุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดรอยละ 52.4 
และเม่ือทดสอบความมีนัยสาํคัญ (Overall Significance) ของแบบจําลอง ดวย F – test ไดคา F 
- statistic จากการคํานวณเทากับ 6.955 แสดงวาตวัแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลอง มีอิทธิพล
ตอมูลคาการลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 สวนการทดสอบดวย Durbin– 
Watson Test ไดคา Durbin–Watson Statistic จากการคํานวณเทากับ 2.007  
 จากผลการทดสอบทางสถติิขางตน เม่ือพิจารณาเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธิ์ของตัว
แปรอิสระ พบวา มูลคาการลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย มีความสัมพันธกับปจจัยซ่ึงเปนตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจําลอง และตัวแปร
อิสระเกือบทุกตัว มีความสัมพันธกับมูลคาการลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในทิศทางทีเ่ปนไปตามสมมตฐิานที่กําหนดไว ยกเวน อัตรา
เงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตวัเดียว ที่มีทิศทางตรงกันขามกับ
สมมติฐานที่กาํหนดไว และจากการทดสอบความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิข์องตัวแปรอิสระ
แตละตวัดวย t-test โดยใชคา t-statistic เปนตวัทดสอบ พบวา มูลคาการลงทุนสุทธิใน
หลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกบั
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในทศิทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 มีความสัมพันธกบัสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
กับตางประเทศ ในทศิทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 มี
ความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯ ในทิศทางตรงกนัขาม อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 มีความสัมพันธกับอัตราเงินปนผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในทิศทางตรงกันขาม อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และมี
ความสัมพันธกับอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในทิศทาง
ตรงกันขาม อยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
 
 จากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยนี้ สรุปไดวา แบบจําลองดังกลาวมีความ
เหมาะสม ในการนํามาอธิบายปจจัยทีมี่อิทธิพลตอการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประ 
เทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งน้ี เน่ืองจากคาสถิตทิดสอบตางๆ ของแบบจําลองอยู
ในเกณฑมาตรฐานทางสถติ ิ และสามารถอธิบายทศิทางความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือ 
มูลคาการลงทนุสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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กับปจจัยตางๆ ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระเกือบทุกตวัในแบบจําลองไดเปนไปตามสมมติที่กําหนดไว 
ยกเวน ปจจัยดานอัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยสามารถ
อธิบายความสัมพันธระหวางมูลคาการลงทุนสุทธใินหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับปจจัยตางๆที่มีอิทธิพลไดดังน้ี 
 
 1. อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกับมูลคาการ
ลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 245.603 และมี
เครื่องหมายนําหนาคาสัมประสิทธิเ์ปนบวก คือ มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันและสอด 
คลองกับสมมติฐานทีก่ําหนดไว 
 
 2. สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ มีความสัมพันธกับมูลคาการ
ลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสัมประสทิธิ์เทากบั 2438.842 และมี
เครื่องหมายนําหนาคาสัมประสิทธิเ์ปนบวก คือ มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันและสอด 
คลองกับสมมติฐานทีก่ําหนดไว 
 
 3. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธกับมูลคาการ
ลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมี
นัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -912.111 และมี
เครื่องหมายนําหนาคาสัมประสิทธิเ์ปนลบ คือ มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามและสอด 
คลองกับสมมติฐานทีก่ําหนดไว 
 
 4. อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกับ
มูลคาการลงทนุสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อยางไมมีนัยสําคัญทางสถติิ โดยมีคาสมัประสิทธิเ์ทากับ -4,446.623 และมีเครือ่งหมายนําหนา
คาสัมประสิทธิ์เปนลบ คือ มีความสัมพันธไปในทศิทางตรงกันขามและไมสอดคลองกับสมมติฐาน
ที่กําหนดไว 
 
 5. อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกับ
มูลคาการลงทนุสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อยางมีนัยสําคัญทางสถติิทีร่ะดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสัมประสทิธิเ์ทากบั -3,875.332 
และมีเครื่องหมายนําหนาคาสัมประสิทธิเ์ปนลบ คือ มีความสัมพันธไปในทศิทางตรงกันขามและ
สอดคลองกับสมมติฐานที่กาํหนดไว 



บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
สังเขปความมุงหมาย สมมติฐาน และวิธีการดําเนินการศึกษาคนควา 

การวิจัยน้ีมุงศึกษาถึง ความเปนมาของการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย และปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลง 
ทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2546 เพ่ือให
ทราบถึงปจจัยตางๆที่เปนตัวกําหนดมูลคาการลงทุนในหลักทรัพยสทุธิของนักลงทุนตางประเทศ 
เปนแนวทางสําหรับภาคธรุกิจเอกชน นําไปใชประโยชนในการประกอบการตัดสินใจลงทุน เชน 
ธุรกิจประเภทกองทุนตางๆ ภายในประเทศ นักลงทุนชาวไทย เปนตน และเปนแนวทางในการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหงประเทศไทย ใหเกิดความเหมาะสมของการลงทุนของนัก
ลงทุนตางประเทศ  
 
ความมุงหมายของการวิจัย 
 ในการวิจัยครัง้น้ีผูวิจัยไดตั้งความมุงหมายไวดังน้ี 
 1. เพ่ือทําการศึกษาความเปนมาของการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอการลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
 
สมมติฐานในการวิจัย 
 1. อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กับมูลคาการลงทนุสุทธิใน
หลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ จะมีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกัน คือ ถาผลตอบแทน
จากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยสูงขึน้ แสดงวาผลตอบแทนก็สงูขึ้นดวย การ
ลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศจะมีมากขึน้  
 2. สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ กับมูลคาการลงทนุสุทธใิน
หลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ จะมีความสัมพันธไปในทศิทางเดียวกัน คือ ความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศยิ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ยิ่งทําใหการลงทุนของนกั
ลงทุนตางประเทศเขามาในประเทศสูงตามดวย 
 3. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา กับมูลคาการลงทุนสุทธิใน
หลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ จะมีความสัมพันธในทศิทางตรงขามกัน คือ เม่ืออัตรา
แลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินดอลลารเพ่ิมขึน้ ใชเงินบาทมากขึ้นในการแลกเปนดอลลาร แสดงวา
เงินบาทออนคาลง การลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศก็จะลดลงดวย  
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 4. อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับมูลคาการลงทุน
สุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ จะมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกัน คือ อัตราเงิน
ปนผลตอบแทนเฉลี่ยสูง การลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศจะมีมากขึ้นตาม 
 5. อัตราสวนราคาตอกําไรสทุธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับมูลคาการลงทุน
สุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ จะมีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขาม คือ อัตรา 
สวนราคาตอกําไรสุทธขิองตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยปรับตวัเพ่ิมขึ้น การลงทุนในหลัก 
ทรัพยของนักลงทุนตางประเทศก็จะนอยลง 
 
วิธีการดําเนินการวิจัย 

1. ขอมูล 
การศึกษาครั้งน้ี ไดทําการศึกษาถึงความเปนมาของการลงทุนในหลักทรัพยของนักลง 

ทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแตป 2525 จนถึงป 2546  
และไดทําการวิเคราะหถึง ปจจัยที่มีอิทธพิลตอการลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศ
ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ขอมูลเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย (Market Return : MR) สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประ 
เทศ (Interest Rate Spread : IR) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (Exchange 
Rate : ER) อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Market Dividend 
Yield : DIV) และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธขิองตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Market 
Price per Earnings Ratio : PE) ซ่ึงเปนขอมูลในอดีต เพ่ือนํามาวิเคราะหหาความสัมพันธของ
ปจจัยตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ  
 โดยหาขอมูลไดจากธนาคารแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
ชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษา ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาขอมูลเพ่ือการวิจัย จะใชระยะเวลา
ตั้งแตเดือนมกราคมป พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคมป พ.ศ. 2546 โดยขอมูลที่จะใชเปนขอมูลราย
ไตรมาส จํานวน 28 ชุดขอมูล 
 

2. การวิเคราะหขอมูล 
การศกึษาการวิเคราะหขอมูล เปนการวเิคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ใน

การศึกษาถึง ความเปนมาของการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทย และใชการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ในการศึกษาถึง
ปจจัยที่มีอิทธพิลตอการลงทุนในหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประ 
เทศไทย โดยอาศัยโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS Version 11.0 ในการคํานวณหาคาทางสถิตขิอง
ความสัมพันธตางๆ ในรูปสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) และใชวธิีการ
กําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (Ordinary least square) มาทําการประมาณคาสัมประสิทธิข์อง
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ตัวแปรอิสระตางๆ กลาวคือ เม่ือตัวแปรอิสระตวัใดตวัหน่ึงเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย แลวตวัแปร
ตามจะเปลี่ยนแปลงไปกี่หนวย  
 

3. สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 สถิติทีใ่ชในการวิจัยครั้งน้ีประกอบดวย 
  3.1 คารอยละ (Percent) 
  3.2 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Analysis) 
  3.3 การวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปร 
  3.4 สถิติทดสอบเดอรบินวตัสัน (Durbin – Watson Test) 
  3.5 สัมประสิทธิ์การตัดสินใจพหคุูณ (Coefficient of Multiple Determination) 
  3.6 การทดสอบสมมติฐาน 
 
สรุปผลการศึกษาคนควา 

ผลการศึกษาคนควาวิจัยถงึปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตาง 
ประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สรุปผลไดดังน้ี 
 ตอนที่ 1 การวิเคราะหความเปนมาของการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประ 
เทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ผลการศึกษาถึง ความเปนมาของการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย โดยจากขอมูลที่ไดคนควา พบวา การลงทุนของนักลงทุนตาง 
ประเทศที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแสดงมูลคาการซื้อขายไวครั้งแรก
เม่ือ พ.ศ. 2525 ดวยสัดสวนรอยละ 2.05 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด และเม่ือทางตลาด
หลักทรัพยไดมีการพัฒนาระบบซื้อขาย จากระบบเคาะกระดาน มาเปนระบบคอมพิวเตอร ใน 
พ.ศ. 2535 ทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเพ่ิมสงูขึ้น รวมทั้งมูลคาการซื้อขายของนักลงทุน
ตางประเทศดวย โดยใน พ.ศ. 2536 สัดสวนการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศ มีมากถึงรอย
ละ 17 ทําใหการลงทุนคึกคันมากขึ้น และจากนั้นมาสัดสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของ
นักลงทุนตางประเทศอยูในสัดสวนที่สูงขึน้ โดยเฉลี่ยแลวในชวง 10 ป ที่ผานมาถึงถึงปจจุบัน ใน
พ.ศ. 2546 สัดสวนการซือ้ขายหลักทรพัยของนักลงทุนตางประเทศเฉลี่ยแลวจะอยูประมาณ 20 
กวาเปอรเซ็นต ถือวาอยูในระดับที่สูง  
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 ตอนที่ 2 การวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประ 
เทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

การวิเคราะหถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย โดยการหาความสัมพันธระหวางมูลคาการลงทุนสุทธใินหลัก 
ทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับปจจัยตางๆที่คาดวาจะมี
อิทธิพล ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประเทศ อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินปน
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธขิองตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุตยิภูมิรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 
2540 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2546 มาทําการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีการ
กําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา 

จากผลการศกึษา พบวา มูลคาการลงทนุสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท
ตอเงินดอลลารสหรัฐฯ และอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อยางมีนัยสําคัญทางสถติิทีร่ะดับความเชือ่ม่ันรอยละ 95, 99, 90 และ 99 ตามลําดับ โดยมี
ทิศทางทีเ่ปนไปตามสมมตฐิานที่กําหนดไว และมูลคาการลงทุนสทุธิในหลักทรพัยของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธกับอัตราเงินปนผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย อยางไมมีนัยสําคัญทางสถติ ิ และมีทิศทางไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่กาํหนดไว 

และจากผลการวิเคราะห ในสมการถดถอยเชิงซอนพบวา คา R2 เทากับ 0.612 แสดงวา
ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลอง สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตาม คือ มูลคา
การลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทนุตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ได
รอยละ 61.2 และจากคา Adjusted R2 ( R2 ) เทากับ 0.524 แสดงวาหลังจากปรบัคา R2 ดวย
จํานวนตวัแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตวัแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลอง ยังสามารถถึงอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของปริมาณมูลคาการลงทุนสุทธใินหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดรอยละ 52.4 และเมื่อทดสอบความมีนัยสาํคัญ (Overall 
Significance) ของแบบจําลอง ดวย F – test ไดคา F - statistic จากการคํานวณเทากับ 6.955 
แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลอง มีอิทธิพลตอมูลคาการลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของ
นักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อม่ันรอยละ 99 สวนการทดสอบดวย Durbin–Watson Test ไดคา Durbin–Watson Statistic 
จากการคํานวณเทากับ 2.007  
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อภิปรายผลการศึกษาคนควา 
 จากผลการศกึษาคนควา เรื่อง ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลกัทรัพยของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถนํามาอภิปรายผลไดดังน้ี 
 ตอนที่ 1 การวิเคราะหความเปนมาของการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประ 
เทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

จากความมุงหมายของการวิจัย ผลการศึกษาความเปนมาของการลงทุนในหลกัทรัพย
ของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจากขอมูลที่ไดคนควา พบวา 
การลงทุนของนักลงทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแสดง
มูลคาการซื้อขายไวครั้งแรกเม่ือป พ.ศ. 2525 ดวยสัดสวนรอยละ 2.05 ของมูลคาการซื้อขายรวม
ทั้งหมด โดยในป พ.ศ. 2536 สัดสวนการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศ มีมากถึงรอยละ 17 
ทําใหการลงทนุคึกคันมากขึน้ และจากนั้นมาสัดสวนของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลง 
ทุนตางประเทศอยูในสัดสวนที่สูงขึ้น โดยเฉลี่ยแลวในชวง 10 ป ทีผ่านมาถึงถึงปจจุบัน ป พ.ศ. 
2546 สัดสวนการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศเฉลี่ยแลวอยูประมาณ 20 กวาเปอรเซ็นต ซ่ึง
ถือวาอยูในระดับที่สูง สาํหรับประเทศไทย ปจจุบันการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสามารถ
ทําไดงาย สงผลใหมีการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศเพิ่มขึ้น อีกทั้งในปจจุบันนอกจากนัก
ลงทุนตางประเทศสามารถลงทุนในหุนไดบนกระดานตางประเทศแลว ยังสามารถเขามาลงทุนได
ในใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย (Non – Voting Depository 
Receipt : NVDR) ไดอีกดวย ทําใหสามารถซื้อหุนไดมากขึ้นและซื้อไดหลากหลายตวั สงผลให
เพ่ิมสภาพคลองในตลาดไดมากขึ้น แตกส็ามารถทําใหเกิดความผนัผวนเพ่ิมไดเชนกัน เน่ืองจาก
นักลงทุนตางประเทศสวนใหญมีเงินทุนมากในการลงทนุ เพราะจะเปนนักลงทุนประเภทสถาบัน 
ซ่ึงตลาดทุนในไทยยังมีมูลคาตลาด (Market capital) ที่ต่ําอยูเม่ือเทียบกับตางประเทศ จึงทําให
การเขามาลงทุนหรือการถอนเงินทุนนั้น สามารถสรางความปนปวนใหกับตลาดหุนในไทยได อีก
ทั้งในระยะหลงัป พ.ศ. 2540 มานั้น การลงทุนของนักลงทุนตางประเทศประเภทสถาบัน ที่เรียก
กันวา HEDGE FUND หรือกองทุนตางประเทศที่เนนการลงทุนใหไดผลตอบแทนสูงสุด ไดเขามา
มีบทบาทมากขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกลยุทธการลงทุนของกองทุนน้ี จะเนน
การลงทุนในระยะสั้น โดยใหไดผลตอบแทนสูงที่สุด ดังน้ัน ตลาดหลักทรัพยไหนมีความนาสนใจ 
พวกนี้ ก็จะเขาไปลงทุนทนัที และเม่ือตลาดหลักทรพัยน้ันหมดความนาสนใจ พวกเขาก็พรอมที่
จะถอนเงินลงทุนออกไดทันที เชนกัน  

ดังน้ัน การรูจักความเปนมาในการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ และกลยทุธการลงทุน
ของนกัลงทุนตางประเทศ โดยเฉพาะกลยุทธการลงทนุของกองทุนน้ัน จะเปนประโยชนตอนักลง 
ทุนชาวไทยอยางยิ่งในการที่จะเลือกลงทนุในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
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 ตอนที่ 2 การวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประ 
เทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธกีาร
กําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา 
 
 2.1 จากสมมติฐานขอที่ 1 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ความสัมพันธกับมูลคาการลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 โดยมีคาสัมประสทิธิ์
เทากับ 245.603 และมีเครื่องหมายนําหนาคาสัมประสิทธิเ์ปนบวก คือมีความสัมพันธในทศิทาง
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งน้ี แสดงวา ในชวงที่
ทําการศึกษาครั้งน้ี คือ ในชวงป พ.ศ. 2540 – 2546 เปนชวงที่ประเทศไทยเกิดปญหาดาน
เศรษฐกิจ ทําใหบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีการเติบโตลดลง และบางบริษัทขาดทุน 
จึงทําใหอัตราผลตอบแทนลดลง และพอเศรษฐกิจเริม่มีการฟนตัว บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยกลบัมามีอัตราการเติบโต และเปลี่ยนจากขาดทุนมาเปนกําไร สงผลใหอัตราผลตอบ 
แทนของตลาดหลักทรัพยกป็รับเพ่ิมขึ้นตาม ซ่ึงจากการศึกษาจะเห็นไดวานักลงทุนตางประเทศ
ใหความสนใจตออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ประกอบการตัดสินใจเพื่อเลือกจังหวะใน
การลงทุนและหาระยะเวลาที่เหมาะสมแกการลงทุนในหลักทรัพยไทย ในชวง พ.ศ. 2540 – 2546 
 
 2.2 จากสมมติฐานขอที่ 2 สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ มี
ความสัมพันธกับมูลคาการลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสัมประสทิธิ์
เทากับ 2438.842 และมีเครื่องหมายนําหนาคาสัมประสิทธิเ์ปนบวก คือ มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนักับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกบัตางประเทศ ทั้งน้ี แสดงวาในชวง
ที่ทําการศึกษาครั้งน้ี คือ ในชวงป พ.ศ. 2540 – 2546 อัตราดอกเบี้ย ซ่ึงเปนตวัแทนของอัตรา
ผลตอบแทนจากตลาดเงินทีมี่ความเสี่ยงนอยกวาตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพย และยังสามารถ
สะทอนไดถึงทิศทางของเศรษฐกิจของประเทศ โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเริ่มมีแนว 
โนมสูงขึ้นกวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ สวนหนึ่งเปนผลมาจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ
ประเทศเริ่มดีขึ้น และความตองการใชเงินเพ่ือนําไปลงทุนและอุปโภคบริโภคมากขึ้น การดําเนิน 
งานของบริษทัจดทะเบียนจึงดีขึ้นตาม แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคของเงินทุนที่เพ่ิมขึ้น 
จากทฤษฎขีอง Nurkse เงินลงทุนจะไหลเขาสูประเทศที่กําลังพัฒนา ซ่ึงมีความตองเงินลงทุนสูง 
สงผลใหอัตราดอกเบี้ยสูงกวาประเทศที่พัฒนาแลว เปนการชดเชยอุปสงคสวนเกนิของประเทศที่
พัฒนาแลว และยังเปนการแสวงหาผลกาํไรจากการลงทุนดวย ดังน้ันการเขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพยไทย จึงใหผลตอบแทนที่คุมคาแกนักลงทนุจากประเทศที่พัฒนาแลวที่เขามาลงทุนใน
ตลาดหลักทรพัย ณ ชวงเวลาที่ทําการศกึษานี ้
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 2.3 จากสมมติฐานขอที ่ 3 อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มี
ความสัมพันธกับมูลคาการลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 90 โดยมีคาสัมประสทิธิ์
เทากับ -912.111 และมีเครื่องหมายนําหนาคาสัมประสิทธิเ์ปนลบ คือ มีความสัมพันธในทศิทาง
ตรงกันขามกบัอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ทั้งน้ี แสดงวา ในชวงที่
ทําการศึกษาครั้งน้ี คือ ในชวงป พ.ศ. 2540 – 2546 เปนชวงที่ประเทศไทยเพิ่งมีการ
เปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน จากระบบตะกราเงินมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
แบบจัดการ ทําใหคาเงินบาทไทยเปลี่ยนแปลงไปตามอุปสงคและอุปทานของเงินตรา สงผลตอ
การลงทุนระหวางประเทศ เม่ือมีการไถถอนเงินลงทุนออกไป อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธพิลตอมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทนุ
ตาง ประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เน่ืองจากถาในชวงเวลาที่อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทลดลง แสดงวาคาเงินบาทแข็งคาขึน้ สงผลใหมีเงินลงทุนเขามา เพราะจะทาํใหไดกําไรสอง
ตอ ทั้งจากการลงทุนและจากอัตราแลกเปลี่ยน  
 
 2.4 จากสมมติฐานขอที่ 4 อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย มีความสัมพันธกับมูลคาการลงทุนสุทธิในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลัก 
ทรพัยแหงประเทศไทย อยางไมมีนัยสําคัญทางสถติ ิ โดยมีคาสัมประสิทธิเ์ทากบั -4,446.623 
และมีเครื่องหมายนําหนาคาสัมประสิทธิเ์ปนลบ คือ มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับ
อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานทั้งน้ี 
แสดงวา ในชวงที่ทําการศกึษาครั้งน้ี คือ ในชวงป พ.ศ. 2540 – 2546 การเขามาลงของนักลงทุน
ตางประเทศ เปนการลงทนุที่ไมไดมุงหวังผลตอบแทนในรูปของอัตราเงินปนผลมากนัก เน่ืองจาก
มีกองทุนที่เรียกกันวา HEDGE  FUND เกิดขึ้น ซ่ึงกองทุนเหลานี้ มีหนาที่บริหารกองทุนใหได
ผลตอบแทนสงูสุด กลยุทธการลงทุนจึงเนนการลงทุนระยะสั้น เวลาขายหุนจะขายหมดพอรตการ
ลงทุน และในสวนของกองทุนอ่ืนๆ เชน GLOBAL FUND และ GLOBAL EMERGING FUND ที่
เขามาลงทุนในประเทศไทยจะเปนการลงทุนในระยะยาวเปนสวนใหญ และจะลงทุนในหุนที่มี
มูลคาตลาด (Market capital) สูงเกิน 1 พันลานเหรียญสหรฐัขึ้นไป ดังน้ัน หุนที่เขาเกณฑการ
ลงทุนไดจะถกูจํากัดเหลือไมถึง 20 ตัว เชน ปตท., ปูนซิเมนตไทย, แอนวานซ อินโฟร เซอรวิส, 
ธนาคารกรุงเทพ, ธนาคารไทยพาณิชย, ธนาคารกสิกรไทย, ชิน คอรปอเรชั่น, ธนาคารกรุงไทย 
และการบินไทย เปนตน (วรนนท อัศวพิริยานนท. 2547 : 39-40) หุนในกลุมทีก่ลาวมานี้มีหุนใน
กลุมธนาคารอยูดวย ซ่ึงในชวงที่ทําการศึกษานี้ หุนในกลุมธนาคารไมไดมีการจายเงินปนผลเลย 
หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540 เปนตนมา และเพิ่งเริ่มจายเงินปนผลเม่ือป พ.ศ. 2545 
โดยเปนของธนาคารกรุงไทย แตในสวนของธนาคารกรุงเทพกับธนาคารกสิกรไทยจนถึงป พ.ศ. 
2546 ยังไมมีการจายเงินปนผลเลย และในสวนของหุนที่อยูในกลุมอ่ืน เชน ปูนซิเมนตไทย, แอน
วานซ อินโฟร เซอรวิส และชิน คอรปอเรชั่น ไมมีการจายเงินปนผลในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง 
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2543 (www.set.or.th) แตอัตราเงินปนผลของทั้งตลาดฯ ยังเปนบวกอยู จึงทําใหอัตราเงินปน
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีทศิทางตรงกันขามกับมูลคาการซื้อขายหลัก 
ทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 
 
 2.5 จากสมมติฐานขอที่ 5 อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประ 
เทศไทย มีความสัมพันธกบัมูลคาการลงทุนสุทธใินหลกัทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถติทิี่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดยมีคา
สัมประสิทธิเ์ทากับ -3,875.332 และมีเครื่องหมายหนาคาสัมประสทิธิ์เปนลบ คอื มีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประ เทศไทย ทั้งน้ี 
แสดงวา ในชวงที่ทําการศกึษาครั้งน้ี คอื ในชวงป พ.ศ. 2540 – 2546 อัตราสวนราคาตอกําไร
สุทธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธพิลตอมูลคาการลงทุนสุทธิใน
หลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เน่ืองจากอัตราสวนรา 
คาตอกําไรสุทธิ แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย โดยเปรียบเทียบกับราคาของหลักทรัพย เม่ือความสามารถในการทํากําไร
เพ่ิมขึ้น โดยที่ราคาหุนยังเทาเดิม จะสงผลใหอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธลิดลง ทําใหเปนโอกาส
ที่ดีในการที่จะเขามาลงทุนในตลาดหลักทรพัยไทย หรือแมแตการที่ราคาหุนลดลง ก็จะสามารถ
ทําใหอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธลิดลง การเขามาลงทนุของนักลงทนุจะมากขึ้น 
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ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย 
 จากผลการศกึษาวิจัยปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประ 
เทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยมีขอเสนอแนะดังน้ี 
 1. อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
ลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังน้ัน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงควรใชนโยบายและมาตรการตางๆ ในการกํากับดูแลการดําเนิน 
งานของบริษทัจดทะเบียน ใหบริษัทตางๆมีการดําเนินงานอยางโปรงใส นาเชือ่ถือ และมีการ
เติบโตที่ดี ตลอดจนการคัดเลือกบริษทัที่จะเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ใหดีดวย เปนการสรางความเชื่อม่ันใหกับนักลงทุนตางประเทศที่จะเขามาลงทุนในประเทศไทย 
 
 2. สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ เปนปจจัยหนึ่งที่ทําใหมูลคา
การลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวเพ่ิม 
ขึ้น ดังน้ัน ในการวางนโยบายทางดานอัตราดอกเบี้ยของรัฐบาล จึงควรคํานึงถึงการลงทนุใน
หลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย  
 
 3. ในสวนของอัตราสวนราคาตอกําไรสทุธิของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน
ปจจัยสําคัญอีกประการหนึ่ง ที่ทําใหมูลคาการลงทนุในหลักทรัพยของนักลงทนุตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเพิ่มขึน้ ดังน้ันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงควรคอย
ดูแลการเขามาเกง็กําไรที่มากเกินไป จนทําใหอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธสิูงเกินกวาที่ควรจะ
เปน สงผลทําใหนักลงทุนไดรับความเสียหาย และไมอยากกลับเขามาลงทุนอีก 
 
 4. การเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศสามารถทาํไดสะดวกและรวดเรว็ขึ้น ซ่ึงใน
ปจจุบันการลงทุนจะเปนการลงทุนทั้งระยะสั้นและระยะยาว ดังน้ัน นักลงทุนตางประเทศทีมี่
เงินทุนสูงสามารถสรางความผันผวนใหกบัตลาดหลักทรัพยของไทยได เน่ืองจากเวลาที่นักลงทนุ
ตางประเทศขายหุนออกมา มักจะขายจนหมดพอรตการลงทุน หรือแมแตเวลาซื้อก็จะซื้อตาม
จํานวนเงินที่กาํหนดไวทั้งหมด ทําใหเวลาซื้อหรือขายของนักลงทนุตางประเทศจะสรางความผัน
ผวนใหกับตลาดหลักทรัพยฯได ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรจะมีมาตรการในการ
ปองกันการเขามาเก็งกําไรของนักลงทุนตางประเทศดวย เพ่ือไมใหนักลงทุนภายในประเทศไดรับ
ความเสียหาย 
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 ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยครั้งตอไป 
 สําหรับการวิจัยครั้งตอไป  ผูวิจัยมีขอเสนอแนะ ดังน้ี 
 1. ในปจจุบันโลกมีการเปดเสรีและมีแขงขันกันรุนแรงมากขึ้น ปญหาตางๆที่เกิดในตาง 
ประเทศสามารถสงผลมาถึงประเทศและธรุกิจในประเทศได และแนวโนมการเขามาลงทุนของนัก
ลงทุนตางประเทศจะเปนการลงทุนระยะสัน้เพ่ิมขึ้น จึงควรจะมีการศึกษาในเรื่องการปองกันความ
เสี่ยง และควรมีการศึกษาในตลาดลวงหนาที่กําลังจะเกิดขึ้นในอนาคตดวย 
 
 2. ในการศึกษาครั้งตอไป ควรจะแยกออกมาระหวางมูลคาการซื้อ และมูลคาการขาย 
เพ่ือจะไดทราบรายละเอียดในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ วาเปนเพราะปจจัยใด
จึงเขามาซื้อหุนไทย และมีปจจัยใดที่สงผลใหขายหุนไทยออกมา 
 
 3. ในการศึกษาครั้งตอไป ควรจะเพิ่มตัวแปรอิสระตางใหมากขึ้น เชน อัตราเงินเฟอ 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน ดุลการชําระเงิน ราคาน้ํามัน สถานการณทาง
การเมือง อัตราผลตอบแทนของตลาดตางประเทศ คาเงนิสกุลอ่ืนที่มีความสาํคัญตอเศรษฐกิจ
ของโลก เปนตน เพ่ือใหผลการศึกษาสามารถอธิบายเกี่ยวกบัปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนใน
หลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดครอบคลุม และมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น  
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ภาคผนวก 



 

ตาราง 1 การเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิภาคเอกชน 
                         หนวย   : ลานบาท 

  ประเภทเงินทุน   2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 

1. เงินลงทุนโดยตรง       36,823     105,262     205,217     121,811     113,188     165,007     38,899      60,253  

        สัดสวน(%)          11.0        200.0        170.4        112.7          93.9        203.2          12.2          23.0  

2. เงินกูยืม    138,022  -130,397  -164,381  -165,955  -180,778  -122,607  -95,232  -61,769  

        สัดสวน(%)         41.4  -247.8  -136.5  -153.5  -150.0  -150.9  -29.8  -23.6  

3. เงินลงทุนในหลักทรัพย     88,242     138,268      20,502     14,884        3,066  -29,467   -47,930   -10,025  

        สัดสวน(%)         26.4        262.7      17.0          13.8            2.5  -36.3  -15.0  -3.8  

4. บัญชีเงินฝากผูมีถิ่นฐานนอกประเทศ 73,764  -156,248  -173,816  -106,929  -14,040  -55,760   -214,498   -247,495  

        สัดสวน(%)        22.1  -296.9  -144.3  -98.9  -11.6  -68.6  -67.2  -94.5  

5. เงินทุนอื่นๆ   -3,067  -9,510  -7,985      28,072  -41,980  -38,397  -494   -2,795 

        สัดสวน(%)      0.9  -18.1  -6.6     26.0  -34.8  -47.3  -0.2  -1.1  

  รวมเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ   333,784  -52,625  -120,463  -108,117  -120,544  -81,224  -319,255  -261,831  

          สัดสวน(%)        100.0  -100.0  -100.0  -100.0  -100.0  -100.0  -100.0  -100.0  
 
หมายเหตุ : การเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิภาคเอกชน ในที่นี้ไมรวมภาคธุรกิจธนาคาร 
ที่มา : ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย ป 2547 
 



ตาราง 1 การเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิภาคเอกชน
       หนวย : ลานบาท

ประเภทเงินทุน 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546
1. เงินลงทุนโดยตรง 36,823     105,262     205,217     121,811     113,188     165,007     38,899       60,253       
        สัดสวน(%) 11.0         200.0        170.4        112.7        93.9          203.2        12.2          23.0          
2. เงินกูยืม 138,022    130,397-   164,381-   165,955-   180,778-   122,607-   95,232-    61,769-    
        สัดสวน(%) 41.4         247.8-   136.5-   153.5-   150.0-   150.9-   29.8-     23.6-     
3. เงินลงทุนในหลักทรัพย 88,242     138,268     20,502       14,884       3,066        29,467-    47,930-    10,025-    
        สัดสวน(%) 26.4         262.7        17.0          13.8          2.5           36.3-     15.0-     3.8-       
4. บัญชีเงินฝากผูมีถิ่นฐานนอกประเทศ 73,764     156,248-   173,816-   106,929-   14,040-    55,760-    214,498-   247,495-   
        สัดสวน(%) 22.1         296.9-   144.3-   98.9-     11.6-     68.6-     67.2-     94.5-     
5. เงินทุนอื่นๆ 3,067-  9,510-      7,985-      28,072       41,980-    38,397-    494-        2,795-      
        สัดสวน(%) 0.9      18.1-     6.6-       26.0     34.8-     47.3-     0.2-       1.1-       

รวมเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ 333,784    52,625-    120,463-   108,117-   120,544-   81,224-    319,255-   261,831-   
        สัดสวน(%) 100.0       100.0-   100.0-   100.0-   100.0-   100.0-   100.0-   100.0-   

หมายเหตุ : การเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิภาคเอกชน ในที่นี้ไมรวมภาคธุรกิจธนาคาร
ที่มา : ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย ป 2547



ภาพประกอบ 7 สัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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เกิดวันที ่  31  พฤษภาคม  พ.ศ. 2523 
สถานที่เกิด  จังหวัดนนทบรีุ 
สถานที่อยูปจจุบัน 9/480 ซ. 21/9  หมูบานบัวทอง  ต. เสาธงหิน  อ. บางใหญ จ. นนทบุรี 
ตําแหนงหนาที่ปจจุบัน เจาหนาที่การตลาด 
สถานที่ทํางาน  บริษัทหลักทรพัย บีฟท จํากัด (มหาชน) 
ประวตัิการศึกษา พ.ศ. 2547  เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต (ศ.ม.เศรษฐศาสตรการจัดการ) 
         มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ ประสานมิตร 
   พ.ศ. 2545  ศิลปศาสตรบัณฑิต (ศศ.บ.บรหิารธุรกิจ)  

     สถาบันราชภัฏสวนดุสติ 
พ.ศ. 2541  มัธยมศึกษาตอนปลาย โรงเรียนราชวินิตมัธยม 
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