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 The objectives of this study were to carry out an analysis of factors affecting stock exchange of Thailand 
index (SET) focusing on 5 main sectors namely energy sector, banking sector, communication sector, finance and 
securities sector, and property sector, and  to analyze the price changes and transmission  between foreign stock 
exchange index through stock exchange of Thailand index .Secondary data was used in the study and was collect 
from the SET and Bank of Thailand during 2003-2007. Descriptive analysis and multiple regression of the 
transition models were used as analytical tools to achieve the study objectives. 
 
 The study results also found that the major factors affecting SET index in 2003-2007 were Dow Jones 
industrial index, interest rate, Nikkei index, and crude oil prices. The factors affecting the banking sector index 
were Dow Jones industrial index, interest rate, Nikkei stock index, and crude oil prices. The factors affecting 
the finance and securities sector index were interest rate, crude oil prices, Nikkei index, and the inflows of 
foreign investment. The factors affecting the communication sector index were crude oil prices, interest rate, 
Nikkei index, Hang Seng index, and Dow Jones industrial index. The factors affecting the energy sector index 
were crude oil prices, Dow Jones industrial index, interest rate, and Nikkei index. The factors affecting the 
property sector index were crude oil prices, Nikkei index, and the inflows of foreign investment. 
 
 The study results indicated that the SET index was highly and positively related  to the 3 foreign stock 
exchange index, namely Dow Jones industrial index, Nikkei index, and Hang Seng index in the long-term. 
Changes of foreign stock exchange index had transmits the SET index’s changes in the long -term. For a short 
time period the SET index’s changes was not related to the 3 foreign stock exchange index, but it was driven by 
the other factors. 
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เอกสารและสิ่งอางอิง                                                                                                                     141             
 
 
 
 
 



(3) 
สารบัญ (ตอ) 

 
                                                                                                                                                     หนา  
 
ภาคผนวก          145 
                 ภาคผนวก ก  ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหขอมูล                                                146 
                 ภาคผนวก ข  ผลการทดสอบระหวางตัวแปร  
                   ผลการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวม 
                                                 และดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุม (รายเดือน)                  216 
                 ภาคผนวก ค  การคํานวณคาทางสถิติในสมการ                                             237 
 
ประวัติการศึกษาและการทํางาน                                                                                                 280 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



(4) 
สารบัญตาราง 

 
ตารางที่                                                                                                                                         หนา 
 
    1      มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ 
  อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลภายในประเทศ ป พ.ศ. 2541-2550     2 
 
    2         ราคาปดของหลักทรัพยทั้งในและตางประเทศ ตั้งแตเดือนมกราคม- 
   ธันวาคม 2550                3 
 
    3         ราคาปดของดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพย 
              ตางประเทศตัง้แตป 2541-2550              6         
 
    4  ราคาปดของหลักทรัพยทั้งในและตางประเทศ ตั้งแตเดือนมกราคม- 
   ธันวาคม 2550             67 
 
  5 ราคาปดดัชนีราคาหลักทรัพยรวมแหงประเทศไทย และราคาปดดัชนีราคา  
   หลักทรัพยรายกลุม ตั้งแตเดือนมกราคม-ธันวาคม 2550     70 
 
  6    เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกบัราคาหลักทรัพย     97 
 
  7       เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันในตลาดโลก กับ ราคา 
    หลักทรัพย          98 
 
   8       เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส กับ ราคา 
    หลักทรัพย          99 
 
   9       เปรียบเทยีบความสัมพันธระหวางดัชนนีิเคอิ กับ ราคาหลักทรัพย  100 
 
   10      เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางดัชนีฮ่ังเส็ง  กับ ราคาหลักทรัพย  102 
 



(5) 
สารบัญตาราง (ตอ) 

 
ตารางที่                                                                                                                                         หนา 
 
   11      เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางการลงทุนในหลักทรัพย 
     จากภาคตางประเทศ กับราคาหลักทรัพย     103 
 
   12       แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อ 
            ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม เปนตัวแปรตาม     105 
 
  13       แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อ 
             ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย เปนตัวแปรตาม   107 
 
    14       แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อ 
               ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม  109 
 
  15        แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อ 
               ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร เปนตัวแปรตาม    111 
 
    16        แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อ 
               ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน เปนตัวแปรตาม    113 
 
  17      แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อ 
              ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย เปนตัวแปรตาม   115 
 
   18         ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาดัชนี DOW JONES (DJI),  
             ราคาดัชนี HANGSENG (HASEI), ราคาดัชนี NIKKEI (NIKI) และ 
             ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (SET) พิจารณาจาก  
               Akaike Information Criterion (AIC) At Levels      117 
 
 



(6) 
สารบัญตาราง (ตอ) 

 
ตารางที่                                                                                                                                         หนา 
 
  19        ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาดัชนี DOW JONES (DJI),  
          ราคาดัชนี HANGSENG (HASEI), ราคาดัชนี NIKKEI (NIKI) และ 
            ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (SET) พิจารณาจาก  
            Akaike Information Criterion (AIC) At 1st difference    119 
 
     20        ผลการทดสอบ Cointegration ของขอมูลราคาดัชนี DOW JONES และ 
   ราคาดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย   121 
 
  21          การปรับตัวระยะส้ันของ Dow Jones     123 
 
  22       คาสถิติตาง ๆ ของการปรับตัวในระยะสั้นของ Dow Jones   123 
 
  23      ผลการทดสอบ Cointegration ของขอมูลราคาดัชนี HANGSENG และ 
   ราคาดัชนีราคาหุนตลาดหลกัหลักทรัพยแหงประเทศไทย   124 
 
  24        การปรับตัวระยะส้ันของ HANGSENG     126 
 
  25        คาสถิติตาง ๆ ของการปรับตัวในระยะสั้นของ HANGSENG  126 
 
  26        ผลการทดสอบ Cointegration ของขอมูลราคาดัชนี NIKKEI และ 
   ราคาดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย   127 
 
  27      การปรับตัวระยะส้ันของ NIKKEI        129 
 
  28       คาสถิติตาง ๆ ของการปรับตัวในระยะสั้นของNIKKEI   129 
 
 



(7) 
สารบัญตาราง (ตอ) 

 
ตารางที่                                                                                                                                         หนา 
 
   29       ผลการทดสอบ Granger Causality ของขอมูลดัชนี DOW JONES (DJI)  
              และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    130 
 
    30      ผลการทดสอบ Granger Causality ของขอมูลดัชนี HANGSENG (HASEI) 
             และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    130 
 
   31      ผลการทดสอบ Granger Causality ของขอมูลดัชนี NIKKEI (NIKI)  
    และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    131 
 
ตารางผนวกที ่                                                                                                                              
 
  1  ตัวแปรที่ใชการวิเคราะหการสงผานระหวางดัชนีราคาหลกัทรัพย        

 ประเทศไทย กับดัชนีราคาหลักทรัพยตางประเทศ ป พ.ศ. 2546-2550  147 
 

  2  ตัวแปรตามทีใ่ชในการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของ  
    ดัชนีราคาหลักทรัพยไทย ป พ.ศ. 2546-2550 (รายสัปดาห)   188 
 
  3  ตัวแปรอิสระที่ใชในการวิเคราะหปจจยัทีม่ีผลตอการขยายตัวของ 

  ดัชนีราคาหลักทรัพยไทย  ป พ.ศ. 2546-2550 (รายสัปดาห)     199 
 

  4  ตัวแปรตามทีใ่ชในการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของ 
  ดัชนีราคาหลักทรัพยไทย ป พ.ศ. 2546-2550 (รายเดือน)   210 
 

  5  ตัวแปรอิสระที่ใชในการวิเคราะหปจจยัทีม่ีผลตอการขยายตัวของ 
  ดัชนีราคาหลักทรัพยไทย  ป พ.ศ. 2546-2550 (รายเดือน)   213 
 

  6       เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกบัราคาหลักทรัพย  217 



(8) 
สารบัญตาราง (ตอ) 

 
ตารางผนวกที ่                                                                                                                             หนา 
 
    7     เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันในตลาดโลกกับราคาหลักทรัพย 218 
 
    8       เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส กับราคา 
    หลักทรัพย        219 
 
  9        เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางดัชนนีิเคอิ กับ ราคาหลักทรัพย  221 
 
   10      เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางดัชนีฮ่ังเส็ง  กับ ราคาหลักทรัพย  222 
 
  11      เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางการลงทุนในหลกัทรัพยจาก 
     ภาคตางประเทศ  กับ ราคาหลักทรัพย     223 
 
  12       แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise 
              เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยรวม เปนตัวแปรตาม    225 
 
   13       แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise  
               เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย เปนตัวแปรตาม  227 
 
    14       แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise 
               เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย เปนตวัแปรตาม  229 
 
    15      แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise  
              เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร เปนตัวแปรตาม   231 
 
    16       แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise 
               เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน เปนตัวแปรตาม   233 
 



(9) 
สารบัญตาราง (ตอ) 

 
ตารางผนวกที ่                                                                                                                             หนา 
 
    17       แสดงผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise 
               เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย เปนตัวแปรตาม  235 
 
  18  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคา 
    หลักทรัพยรวม (รายสัปดาห)      238 
 
  19  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคา 

  หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย (รายสัปดาห)    245 
 

  20  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคา 
  หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย (รายสัปดาห)   251 
 

  21  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคา 
  หลักทรัพยกลุมสื่อสาร (รายสัปดาห)     257 
 

  22  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคา 
  หลักทรัพยกลุมพลังงาน (รายสัปดาห)     265 
 

  23  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคา 
    หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย (รายสัปดาห)    271 

 
 
 
 
 

 



(10) 
สารบัญภาพ 

   
ภาพที่                                                                                                                                           หนา 
    
 1         ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) ระหวาง  
  7 ก.ค. 2550 ถึง 7 ก.ค. 2551          4 
 
   2         ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (Dow Jones Industrial) ระหวาง  
  7 ก.ค. 2550 ถึง 7 ก.ค. 2551          4 
 
   3         ดัชนีนิเคอิ (NIKKEI INDEX) 7 ก.ค. 2550 ถึง 7 ก.ค. 2551       5 
 
   4         ดัชนีฮ่ังเส็ง (HANG SENG INDEX) 7 ก.ค. 2550 ถึง 7 ก.ค. 2551      5 
 
   5         แสดงลักษณะของเสนอุปทานแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณ 
  หลักทรัพยและราคาหลักทรพัยเฉลี่ย       18 
 
  6         แสดงลักษณะชองเสนอุปสงคแสดงความสมัพันธระหวางปริมาณหลักทรัพย 
            และราคาหลักทรัพยเฉลี่ย         19 
 
  7         แสดงการกําหนดราคาของหลักทรัพยจากเสน DD หมายถึงเสนอุปสงคของ 
              หลักทรัพยเสน SS หมายถึงเสนอุปทานของหลักทรัพย     20 
 
 8 การปรับตัวเพิม่ขึ้นของระดบัราคาหุน       21 
 
 9 การปรับตัวลดลงของระดับราคาหุน       22 
 
 10 แสดงการปรับตัวเพิ่มขึ้นของระดับราคาหุนอันเปนผลมาจาก 
  การเปลี่ยนแปลงอุปสงค (Demand) และอปุทาน (Supply) พรอมกัน    23 
 
 



(11) 
สารบัญภาพ (ตอ) 

   
ภาพที่                                                                                                                                           หนา 
    
 11 แสดงการปรับตัวลดลงของระดับราคาหุนอันเปนผลมาจาก 
  การเปลี่ยนแปลงอุปสงค (Demand) และอปุทาน (Supply) พรอมกัน    23 
 
  12 โครงสรางตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศไทย      52 
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บทที่ 1 

 
บทนํา 

 
ความสําคัญของปญหา 

 
ตลาดทุน (capital market) ถือเปนตลาดสําคัญของระบบเศรษฐกิจในประเทศ ตลาดทนุ   

ทั้งตลาดแรก (primary market) และตลาดรอง (secondary market) ถือเปนแหลงเงนิทนุสําคัญใน
การระดมทุน เพื่อไปใชในการขยายกิจการและในการดําเนินธุรกิจตอไป การออกหลักทรัพยจําหนาย
เพื่อเพิ่มทุนครัง้แรกถือไดวาเปนการซื้อขายในตลาดแรก การระดมทุนในตลาดแรกนัน้เปน   
การระดมทนุระยะยาวของ บริษัทมหาชนจาํกัด เพื่อทาํการจัดสรรใหกับผูที่ตองการเงินลงทุนระยะยาว
โดยตรง การซือ้ขายเปลี่ยนมอืหลักทรัพย ทีอ่อกและซื้อขายผานตลาดแรกแลวจะกระทาํไดในตลาดรอง 
ถือวาเปนการเพิ่มสภาพคลองใหแกหลักทรัพยโดยเปลีย่นหลักทรัพยใหเปนเงนิสดไดอยางรวดเร็ว 
ซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand-SET) เปนสถาบันสําคัญใน
ตลาดรองที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย ภายใตการควบคุมของกระทรวงการคลัง และอยูภายใต
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
 
  ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ถือเปน ตลาดทุนประเภทตลาดรอง ที่สําคัญในประเทศ 
ซ่ึงไดเปดดําเนนิการอยางเปนทางการ เมื่อ วันที่ 30 เมษายน 2518 และไดทําการเปลีย่นชื่อ 
ภาษาอังกฤษจาก "The Securities Exchange of Thailand" เปน "The Stock Exchange of Thailand" 
(SET) เมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  
ตลาดหลักทรพัยมีบทบาทสาํคัญ ดังนี้ 

  1.  ทําหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบตาง ๆ ที่
จําเปน เพื่ออํานวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย  

  2.  ดําเนินธุรกจิใด ๆ ที่เกีย่วของกับการซื้อขายหลักทรัพย เชน การทําหนาที่เปน         
สํานักหักบัญชี (Clearing House) ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย หรือกิจกรรมอื่น ๆ 
ที่เกี่ยวของ  

 3.  การดําเนินธุรกิจอื่น ๆ ที่ไดรับความเหน็ชอบ จากคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและ 
ตลาดหลักทรพัย 
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  รวมถึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทาํหนาที่สงเสริมการระดมเงนิออมและจดัสรร
เงินทุนในตลาดทุนอันเปนประโยชนตอการเสริมสรางการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศ      
ในระยะยาว ดชันีราคาหลักทรัพยจึงสามารถใชเปนดัชนีช้ีวดัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศ
ไดอีกวิธีหนึ่ง 
 
  จากขอมูลตารางที่ 1 ในป พ.ศ. 2542  ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยปดที่ 481.92 จุด 
เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ.2541 ที่ปดที่ 355.81 จุด และมูลคาการซื้อขายของหลักทรัพย เมื่อเทยีบระหวางป 
2541 กับป 2542 นั้น มีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มขึน้ จาก 1,268,198.50 ลานบาทเทากับ 
2,193,067.04 ลานบาท ซ่ึงสะทอนไปถึงอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไทย
เพิ่มขึ้นไปในทศิทางเดียวกนักบัดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย 
ซ่ึงดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนอีกตัวหนึ่งในการชีว้ัดทิศทางการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจในประเทศ  

 
ตารางที่ 1  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยและดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยและอัตรา            
                  การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ป พ.ศ. 2541-2550     
 
ป                    มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย (ลานบาท)      ดัชนีราคาหลักทรัพย (จุด)     อัตราการเจริญเติบโต (%)             
2541   1,268,198.50   355.81   -10.51 
2542   2,193,067.04      481.92      4.45 
2543   1,279,223.84              269.19      4.76 
2544   1,607,309.60        303.85      2.14 
2545   1,986,236.47        356.48      5.41 
2546   4,789,857.03       772.15                         6.74 
2547   4,521,894.55    668.10             6.20 
2548   5,105,113.48   713.73      5.30 
2549   5,078,704.89   679.84      5.10 
2550   6,636,068.73   858.10      4.80 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ธนาคารแหงประเทศไทย (2551)  
 
 จากตารางที่ 2  แนวโนมของดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตเดือนมกราคม  
ปดอยูที่ 654.04 จุด และ ปด ณ. เดือนธันวาคมอยูที่ 858.10 จุด ซ่ึงมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกันกบั
ดัชนีดาวโจนสและฮั่งเส็ง ซ่ึงไดปรับตัวเพิม่ขึ้น แตดัชนนีิเคอิกลับปรับลดลงในป 2550 เมื่อเทียบกับ
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ดัชนีดาวโจนส ฮ่ังเส็ง และประเทศไทย และในระหวางตั้งแตเดือน มกราคม-ธันวาคม 2550 นั้น     
มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกนั และปรับตัวในทศิทางตรงกันขามในบางเดือน ซ่ึงเปนที่      
นาสังเกตและนํามาศึกษาถึงผลกระทบ และการสงผานของดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศ ตอดชันี
ราคาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย วาตลาดใดเปนตวัสงผานที่มีอิทธิพลในการปรับตัวของดชันี
ตอตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
         
ตารางที่ 2  ราคาปดของหลักทรัพยทั้งในและตางประเทศ ตั้งแตเดือนมกราคม-ธันวาคม 2550  
                                                                                                                                          (หนวย: จุด)    
เดือน SET Dow Jones     Nikkei  Hang Seng 
ม.ค.   654.04     12,621.69           17,383.42                20,106.42 
ก.พ.                      677.13     12,268.63           17,604.12                19,651.51 
มี.ค.  673.71     12,354.36           17,287.65                19,800.93 
เม.ย.  699.16     13,062.91           17,400.41                20,318.98 
พ.ค.  733.40     13,627.64           17,875.75                20,634.47 
มิ.ย.            776.79     13,408.62                  18,138.36                21,772.73 
ก.ค.  859.76     13,211.99           17,248.89                23,184.94 
ส.ค.  813.21     13,357.74                  16,569.09                23,984.14 
ก.ย.  845.50     13,895.63           16,785.69                27,142.47 
ต.ค.  907.28     13,930.01                  16,737.63                31,352.58 
พ.ย.  846.44     13,371.72           15,680.67                28,643.61 
ธ.ค.  858.10        13,264.82           15,307.78                27,812.65 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
  จากการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนสวนหนึง่ของตลาดการเงิน ในปจจุบนันี้
ระบบเศรษฐกจิการเงินของโลก มีความเชื่อมโยงสัมพันธกันเปนระยะอยางใกลชิด โดยเฉพาะตลาด
หลักทรัพยทัว่โลก มีความสัมพันธกันและมีผลกระทบถึงกันยิ่งกวาภาคเศรษฐกิจอืน่ ๆ จึงทําให
เหตุการณที่เกดิขึ้น ในตลาดหลักทรัพยแหงหนึ่งยอมสงผลกระทบตอความเปนไปของตลาดหลักทรพัย
อ่ืน ๆ อยางรวดเร็ว รวมถึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ซึมซับตอความออนไหว และ    
ปจจัยตาง ๆ ทีเ่กิดขึ้น ทั้งภายในและภายนอกประเทศ 
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 ทั้งนี้ภาพแสดงแนวโนมการสงผานของ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนี
หลักทรัพยตลาดตางประเทศตาง ๆ ในระยะ 1 ป ที่ผานมา ตั้งแต 7 ก.ค. 2550 ถึง 7 ก.ค. 2551 ซ่ึงมี
แนวโนมคลายคลึงกัน แสดงไดดังภาพที่ 1, 2, 3 และ 4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 1  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) ระหวาง 7 ก.ค. 2550 ถึง 7 ก.ค. 2551 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 

 

 

 
 
 
 
ภาพที่ 2  ดัชนอุีตสาหกรรมดาวโจนส (Dow Jones Industrial) ระหวาง 7 ก.ค. 2550 ถึง 7 ก.ค. 2551 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
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ภาพที่ 3  ดัชนนีิเคอิ (NIKKEI INDEX) ระหวาง 7 ก.ค. 2550 ถึง 7 ก.ค. 2551 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่4  ดัชนฮ่ัีงเส็ง (HANG SENG INDEX) ระหวาง 7 ก.ค. 2550 ถึง 7 ก.ค. 2551 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
  จากขอมูลตารางที่ 3 ป พ.ศ. 2541 ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยปดที่ 355.81 จุด 
ดาวโจนส ปดที่ 9,186.43 จุด นิเคอ ิปดที่ 13,842.17 จุด ฮ่ังเส็ง ปดที่ 14,048.58 จุด และในป พ.ศ. 2542 
ดัชนีปดสูงขึ้น ทั้ง 4 ตลาด ในป พ.ศ. 2543 ดัชนีราคาทั้ง 4 ตลาดปดลดลงเมื่อเทียบกบัป พ.ศ. 2542 
เปนไปในทิศทางเดียวกนั ในป พ.ศ. 2549 ดัชนีราคาหลกัทรัพยของประเทศไทย ไดปดตลาดลดลง
กวาป พ.ศ. 2548 สวน ดัชนีราคาตางประเทศ ทั้ง 3 ตลาดปดเพิ่มมากขึ้น จากขอมูลดังกลาวขางตนนั้น 
มีความสําคัญเปนอยางยิ่งทีจ่ะตองนําขอมูลมาทําการศึกษา ถึงผลกระทบและการสงผานของราคา
ตลาดหลักทรัพย  ทั้ง 4 ตลาด คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดาวโจนส นิเคอิ และ ฮ่ังเส็ง     
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การสงผานของราคานั้น ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตวักําหนดในการสงผานราคา ทําให
ราคาดัชนีหลักทรัพย ดาวโจนส นิเคอิ และ ฮ่ังเส็ง มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกันหรือ
ตรงกันขาม หรือ ราคาดัชนีตางประเทศเปนตัวกําหนดราคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ใหไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดตางประเทศ และยังสงผลกระทบของการสงผานราคาดัชนีรวม
ของตลาดหลักทรัพยและสงผานการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยเปนรายกลุมสาํคัญ คือ    
กลุมพลังงาน กลุมธนาคารพาณิชย กลุมสื่อสาร กลุมเงินทุนและหลักทรัพย และกลุมอสังหาริมทรัพย 
ซ่ึงเปน ตัวช้ีนาํดัชนีราคาหลกัทรัพยโดยรวม 
 
ตารางที่ 3  ราคาปดของดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหลักทรัพย                              
                  ตางประเทศ ตั้งแตป 2541-2550 
                                                                                                                                      ( หนวย: จุด )  
ป พ.ศ.      Set Index       Dow Jones                  Nikkei           Hang Seng 
2541  355.81   9,181.43  13,842.17           10,048.58 
2542  481.92 11,497.12  18,934.34           16,962.10 
2543  269.19 10,786.85  13,785.69           15,095.53 
2544  303.85 10,021.50  10,542.62           11,397.21 
2545  356.48   8,341.63    8,578.95             9,321.29 
2546  772.15 10,453.92  10,676.64           12,575.94 
2547  668.10 10,783.01  11,488.76           14,230.14 
2548  713.73 10,717.50  16,111.43           14,876.43 
2549  679.84 12,463.15  17,225.83           19,964.72 
2550  858.10 13,264.82  15,307.78           27,812.65 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551)                                                                      
 
  ดังนัน้การคาดคะเนวาภาวะของราคาดัชนหีลักทรัพยจะเปนอยางไรตอไปในอนาคต กจ็ะตอง
มีส่ิงหนึ่งสิ่งใดเปนหลักในการพิจารณา หนทางหนึ่งนั้นก็คือ การพิจารณาผลกระทบและการสงผาน
ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงปจจัย
ที่สงผลกระทบ ตอดชันีราคาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย วาจะเปนอยางไรเพื่อที่ผูซ้ือหลักทรพัย
สามารถทราบและใชเปนหนทางในการพิจารณาคาดคะเนถึงการเคลื่อนไหวของหลักทรัพยใน    
กลุมธุรกิจตาง ๆ ได และเพื่อการวิเคราะหหลักทรัพยที่จะเลือกซื้อ ทําใหโอกาสที่ผูซ้ือหลักทรัพย  
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สามารถเลือกซื้อหลักทรัพย เพื่อการลงทุนหรือการเก็งกําไรไดเหมาะสมและถูกตองมากขึ้น 
 
 ฉะนั้นในภาวะเศรษฐกิจปจจุบันในป พ.ศ. 2551 ซ่ึงอยูในภาวะเศรษฐกิจถดถอยของ
ประเทศสหรัฐอเมริกานั้น สงผลกับดัชนีดาวโจนสและไดสงผานและมีผลกระทบตอตลาดหนึ่ง   
ไปยงัอกีตลาดหนึ่งและสงผานผลกระทบมายังประเทศไทยดวย ยิ่งสะทอนถึงความสําคัญในการศกึษา
เร่ืองนี้เพื่อจะทําใหทราบถึงความสําคัญของการสงผานระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและปจจัยทีม่ี
ผลกระทบตอราคาหลกัทรัพย ในชวงตลอดระยะเวลาที่ผานมาเพื่อเปนแรงจูงใจกระตุนใหผูที่จะ
กาวเขามาลงทนุใหม ๆ หรือผูที่ลงทุนอยูกอนแลวในตลาดหลักทรัพย สามารถเลือกตัดสินใจลงทนุ
ในหลักทรัพยไดอยางมัน่ใจมากยิ่งขึ้น และจะทาํใหมกีารขยายจํานวนของผูซ้ือหลักทรัพยใหสูงขึน้ 
ซ่ึงจะสงผลกระทบใหตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนตลาดรองไดเจริญเติบโต และรุงเรืองในอนาคต และ
จะสงผลใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดแรก พลอยรุงเรืองไปดวย ยอมขยายถึงโอกาสของ      
การระดมทุน เพื่อนําไปลงทนุจะเปนไปไดมากขึ้น  
 

วัตถุประสงคในการศึกษา 
 
  1.  วิเคราะหการเปลี่ยนแปลงปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และปจจยัที่มผีลตอดัชนีราคาหลักทรัพย ของกลุมหลักทรัพยที่สําคัญ  
5 กลุมหลัก ไดแก กลุมพลังงาน กลุมธนาคารพาณิชย กลุมสื่อสาร กลุมเงินทุนและหลักทรัพย และ
กลุมอสังหาริมทรัพย 
 
 2.  วิเคราะหการเปลี่ยนแปลงและแนวโนมการสงผานระหวางดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ ตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ขอบเขตของการศึกษา 
 
  1.  ศึกษาผลกระทบและการสงผานระหวางดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ ตอดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในรอบระยะเวลา 5 ป คือระหวาง ป พ.ศ. 2546-ป พ.ศ. 2550 
 
  2.  หลักทรัพยตางประเทศ ทีจ่ะนํามาศกึษาการสงผานของดัชนีราคา กบัดัชนีราคา      
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย จะเนนเฉพาะดัชนดีังนี้ 
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   2.1  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
   2.2  ดัชนีนิเคอิ 
   2.3  ดัชนีฮ่ังเสง็ 
 
 3.  ปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพย จะวิเคราะหถึงปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพย
โดยรวม และ 5 กลุมหลักทรัพย คือ กลุมพลังงาน กลุมธนาคารพาณิชย กลุมสื่อสาร กลุมเงินทุน
และหลักทรัพย และ กลุมอสังหาริมทรัพย โดยจะใชขอมูลรายสัปดาห และ รายเดือน 
 
 4.  ขอมูลที่นํามาหาการสงผานระหวางดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ กับดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชดัชนีรายวัน 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
  1.  เพื่อที่จะไดทราบถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของการสงผานของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยตางประเทศที่มีผลกระทบกับดชันีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและปจจยัที่มี
ผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพือ่เปนประโยชนตอนักลงทุน ในการตัดสินใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยพิจารณาไดจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 
และปจจยัอ่ืน ๆ ที่มีผลกระทบกับราคาดัชน ีซ่ึงนาจะเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีภายในประเทศ 

 
  2.  เพื่อเปนขอมูลสวนหนึ่งสาํหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หนวยงาน องคกร   
ในการศึกษาวางแผนและการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใหตลาดหลักทรัพยมี 
การเจริญเติบโตอยางตอเนื่องในอนาคต 
 

วิธีการวิจัย 
 
การเก็บรวบรวมขอมูล 

 
 การเก็บรวบรวมขอมูลในการศึกษาครั้งนี้ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) 

ซ่ึงเก็บรวบรวมจากแหลงตอไปนี้คือ 
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 1.  ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ ดัชนีฮ่ังเส็ง รวมถึงมูลคาการลงทุนในหลักทรัพยจาก      
ภาคตางประเทศ เปน รายสัปดาห และรายเดอืน รวบรวมจากรายงานการซื้อขายหลักทรัพยประจําเดือน  
ระหวาง ป พ.ศ. 2546-ป พ.ศ. 2550 

 
  2.  ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการคลงั และหนวยงานราชการ ไดแก 
ราคาน้ํามันโลก อัตราดอกเบีย้เงินใหกูยืมขัน้ต่ําของธนาคารรายเดือน นโยบายของรัฐบาล รวมถึง
ขอมูลเศรษฐกจิรายเดือน เชน ขอมูล มูลคาการสงออก ความมั่นใจของผูบริโภคภายในประเทศ  
การไดดุลการคาและขาดดุลการคาประจําเดือน รวบรวมจากรายงานเศรษฐกิจรายเดอืน ระหวาง     
ป พ.ศ. 2546-ป พ.ศ. 2550 

 
การวิเคราะหขอมูล 
 
  1.  เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคขอที่ 1. ใชการวิเคราะหเชงิพรรณนา (Descriptive Analysis) 
เปนการรวบรวมขอมูลขอเท็จจริง เพื่อศึกษาประวัติความเปนมาองคประกอบ และ สภาวะโดยทั่วไป
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมท้ังปจจัยทั้งภายในและภายนอก ที่สงผลกระทบตอดัชนี
ราคาหลักทรัพย ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis) เปนการศึกษาผลกระทบของปจจัยที่มีผลตอดชันีราคาหลักทรัพย ของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย รวมทั้งความสัมพันธของ ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม และดัชนีราคาหลักทรัพย    
รายกลุมกับตัวแปรอิสระ อันไดแก อัตราดอกเบี้ย เงินใหกูยืมเงินขั้นต่ําของธนาคารกลาง ราคาน้ํามัน
ในตลาดโลก ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดชันีนเิคอิ ดชันฮ่ัีงเส็ง มูลคาการลงทนุจากภาคตางประเทศ 
โดยใชการวิเคราะหในรูปของสมการความถดถอย เชิงพหุ ดวยวิธี Step-Wise (Step-Wise Multiple 
Regression Analysis) ทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระตาง ๆ กลาวคือ 
เมื่อตัวแปรอิสระตัวใดตวัหนึ่งเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวยแลว ตัวแปรตามจะเปลี่ยนแปลงไปกี่หนวย 
 
 2.  เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคขอที่ 2 ใชการวิเคราะหเชิงสถิติ เพื่อศึกษาการสงผานของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับดัชนีราคาตลาด หลักทรัพยตางประเทศ โดยใชวิธี 
cointegration และ error correction ซ่ึงวิธีนี้จะใชเปนเครื่องมือในการวิเคราะหความสัมพันธ        
เชิงดุลยภาพระยะยาว หาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้นโดยใชโปรแกรม Eviews และวิธี Granger 
causality ในการวิเคราะหขอมลูเพื่อศึกษาวาตัวแปรใดมีอิทธิพลตออีกตัวแปรหนึ่งโดยใชโปรแกรม 
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Eviews ในการวิเคราะหขอมูล ในการศึกษาการสงผานระหวางดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย          
แหงประเทศไทย กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ  
 

นิยามศัพท 
 
  1.  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand-SET) เปนตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทย จัดตั้งขึน้โดยพระราชบัญญัตติลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 
อยูภายใตการกํากับดแูลโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (กลต.) 
เปดทําการซื้อขายขึ้นอยางเปนทางการครั้งแรกในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ทําหนาที่เปนตลาดรอง
เพื่อแลกเปลีย่นซื้อขายตราสารทุน ของบริษัทตาง ๆ ที่ขึน้ทะเบยีนไว และเพื่อใหสามารถระดมเงนิทนุ
เพิ่มเติมจากสาธารณะไดโดยสะดวก ปจจุบนัการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อยูภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET Index) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนดัชนี
ที่สะทอนการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทั้งหมด (Composite Index) 

  สูตรการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) 

SET Index = 
มูลคาตลาดรวมวันปจจุบัน (Current Market Value) x100 
 มูลคาตลาดรวมวันฐาน (Base Market Value) 

ที่มาขอมูล: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 

  2.  ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment-MAI) เปนตลาด
หลักทรัพยแหงที่สองของประเทศไทย กอตั้งเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน พ.ศ. 2542 และเปดทําการซื้อขาย
วันแรก เมื่อวนัที่ 17 กันยายน พ.ศ. 2544 มีจุดประสงคการทํางานโดยทัว่ไป เหมือนกับตลาดหลักทรัพย      
แหงประเทศไทย (SET) คือ ทําหนาที่เปนตลาดทุน เพื่อใหกิจการตาง ๆ สามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติม
จากสาธารณะได แตตลาดใหมนี้ จะเนนไปที่กิจการขนาดกลางและขนาดยอม (เอสเอม็อี-SME) 
และกิจการเกีย่วกับนวัตกรรม โดยไดผอนผันหลักเกณฑตาง ๆ ลง เชน ทุนชําระแลวข้ันต่ําของ
หลักทรัพยในตลาดหลัก คือ 200 ลานบาท ในขณะที่ขั้นต่ําของตลาดใหม ลดลงเปน 40 ลานบาท  
เปนตน เพื่อเปดโอกาสใหกจิการขนาดเล็ก ที่ไมสามารถเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได  
ไดมีหนทางในการระดมทนุ รวมทั้งสนบัสนุนอุตสาหกรรมการรวมลงทุน (venture capital) เพื่อ
เพิ่มจํานวนบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 



11 
 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย เอม็ เอ ไอ เปนดัชนีราคาหลักทรัพยที่สะทอนภาวะการซือ้ขาย
โดยรวมของตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ทั้งหมด 

  สูตรการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI Index)  

MAI Index = 
มูลคาตลาดรวมวันปจจุบัน (Current Market Value) x 100  

มูลคาตลาดรวมวันฐาน (Base Market Value) 
 
ที่มาขอมูล: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
  3.  ตราสารทุน (Equity Instruments) เปนตราสารที่กิจการออกใหแกผูถือ (Holder) เพื่อ
ระดมเงินทนุไปใชในกจิการ โดยผูถือตราสารทุนจะมีฐานะเปน “เจาของกิจการ” รวมทัง้มีสวนไดเสยี
หรือมีสิทธิในทรัพยสินและรายไดของกจิการ และมีโอกาสจะไดรับผลตอบแทนเปนเงินปนผล 
(Dividend) อยางไรก็ตาม ไมไดมีขอผูกพันวากิจการที่ออกตราสารทุนจะตองจายเงินปนผลเสมอไป 
ทั้งนี้ การตัดสนิใจจายเงนิปนผลจะขึ้นอยูกับผลกําไรและขอตกลงของธุรกิจนั้น ๆ 
 
  นักลงทุนสามารถซื้อขายตราสารทุนไดในตลาดหลักทรพัย 2 แหงคือ ตลาดหลักทรพัย 
แหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand-SET) และตลาดหลักทรัพย เอม็ เอ ไอ (Market 
for Alternative Investment-mai) ทั้งนี ้จะขึ้นอยูกับบริษทัจดทะเบียนวาจะเลือกเขามาระดมทุนและ    
จดทะเบียนซื้อขายในตลาดใด  
 
 4.  หุนสามัญ (Common Stock) เปนตราสารประเภทหุนทนุ ซ่ึงออกโดยบริษัทมหาชนจํากดั
ที่ตองการะดมเงินทุนจากประชาชน โดยผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษทั มีสิทธิ     
ในการออกเสยีงลงมติในทีป่ระชุมผูถือหุนตามสัดสวนของหุนที่ถือครองอยู 

 
  5.  หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุนที่ผูถือมีสวนรวมเปน
เจาของกิจการเชนเดยีวกับหุนสามัญ มีขอแตกตางจากหุนสามัญคือ ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับสิทธิ
ในการชําระคนืเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญในกรณีที่บริษทัเลิกกิจการ 
 
 6.  ใบสําคัญแสดงสิทธิ หรือวอแรนท (Warrant) เปนตราสารที่ใหสิทธิแกผูถือในการซื้อ 
หลักทรัพยทีใ่บสําคัญแสดงสิทธินั้นอางองิอยู (Underlying Asset) ตามราคาใชสิทธิ (Exercise Price)  
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จํานวนที่ใหใชสิทธิ (นิยมใชเปนอัตราสวน) และภายในระยะเวลาที่กําหนดไวลวงหนา 

 
  7.  หนวยลงทุน (Unit Trust) หลักทรัพยทีอ่อกขายโดยบริษัทจัดการลงทุนเพื่อระดมเงิน
เขากองทนุรวมที่จัดตั้งขึ้น แลวจดัสรรเงนิในกองทนุนัน้ลงทุนในตลาดการเงนิตามเกณฑที่กําหนดไว
ในหนังสือช้ีชวน ผูถือหนวยลงทุนมีฐานะรวมเปนเจาของกองทุนนั้น ๆ และมีสิทธิไดรับเงินปนผล 
ตอบแทนจากผลกําไรที่เกดิขึ้น 
 
  8.  ใบแสดงสทิธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย หรือ เอ็นวีดีอาร (Non - 
Voting Depositary Receipt: NVDR) เปนตราสารที่ออกโดยบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จาํกัด มีสถานะ
เปนหลักทรัพยจดทะเบยีนโดยอัตโนมัติ (Automatic List) และมีหลักทรัพยอางอิง (Underlying 
Asset) เปนหุนสามัญ หุนบริุมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิ หรือใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุน  
เพิ่มทุนที่โอนสิทธิไดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฯ 

 
  9.  ใบแสดงสทิธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipt: DR) 
เปนตราสารที่ออกและเสนอขายโดยบริษัท สยามดีอาร จาํกัด เปนหลักทรัพยที่ใหสิทธิอางอิงอาจ
เปนไดทั้งหุนสามัญ หุนกู หุนกูแปลงสภาพ ผูลงทุนที่ถือ DR จะไดรับสิทธิประโยชนตาง ๆ 
เชนเดยีวกับผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุกประการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



13 
บทที่ 2 

 
โครงรางทฤษฎี 

 
การตรวจเอกสาร 

 
 จากผลงานการศึกษาที่ผานมาไดมีผูศึกษาที่เกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางดัชนี     
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กับดัชนตีลาดหลักทรพัยตางประเทศ และปจจยัทีม่ีผลกระทบตอ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนัน้ในการศึกษาครั้งนี้ จึงไดคัดเลือก แนวคิด ทางทฤษฎี
บทขอมูลอนุกรมเวลา การทดสอบ (UNIT ROOT) แนวคดิเกีย่วกับความสัมพันธ เชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (Cointegration) แนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลอง
เออเรอรคอเรคชั่น (Error Correction Mechanism(ECM) ทฤษฎี Granger Causality Model และ
แบบจําลองทางเศรษฐมิติที่ใชในการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนรีาคาตลาดหลักทรัพย      
แหงประเทศไทย ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ตลอดจนสมมติฐานในการศึกษา 
 
  ธนิดา  กาญจนพันธ (2534) ไดทําการศกึษาอิทธิพลของตวัแปรทางเศรษฐกจิตอดชันีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัย โดยตัวแปรทางเศรษฐกจิมหาภาคที่นาํมาศึกษา ไดแก ปริมาณเงนิในระบบเศรษฐกจิ
ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตราดอกเบีย้เงินฝากทีแ่ทจริง ดัชนีการลงทุน ปริมาณการลงทุนใน
หุนจากตางประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones โดยใชวิธีทดสอบความสัมพันธในรูปแบบ
กําลังสองนอยที่สุด (Ordinary least squares) ซ่ึงใชขอมูลรายเดือนมกราคม 2523 ถึง เดือนธันวาคม 
2533 
 
 ผลการศึกษาพบวา การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยนัน้ขึ้นอยูกับปรมิาณ
การลงทุนในหุนจากตางประเทศและขึ้นอยูดัชนีอุตสาหกรรม  Dow Jones 
 
  สุโลจนี  ศรีแกลว (2535) ไดทําการวิเคราะหหลักทรัพยซ่ึงในการศึกษานี้ไดใชขอมูลที่เปน
รายวันตั้งแตวนัที่ 1 สิงหาคม 2533 ถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2533 เพื่อตองการทราบวาปจจัยที่มีอิทธิพล
ตอการเคลื่อนไหวของดัชนรีาคาหุนตลาดหลักทรัพย และการเคลื่อนไหวของราคาหุน 2 กลุม คือ 
กลุมธนาคาร และ กลุมเงินทุนหลักทรัพย 
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  ผลการศึกษาพบวา ปจจยัที่มอิีทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
คือ ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ดัชนี Hang Seng สถานการณทางการเมืองในประเทศและ
สถานการณในตะวันออกกลาง สวนหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทนุหลักทรัพย จากการวิเคราะห 
พบวา หุนกลุมธนาคารมีคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) ต่ํา และมีคาความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ (unsystematic risk) สูง ซ่ึงแสดงวาราคาของหุนกลุมธนาคารมีการปรับตัวชา (defensive 
stock) ในขณะที่หุนกลุมเงนิทุนหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสงู และมีคาความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบต่ํา ซ่ึงแสดงวาราคาของหุนกลุมนี้มีการปรับตัวเร็ว (aggressive stock) นอกจากนีย้ังทํา
การเปรียบเทยีบการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทนุหลักทรัพย ซ่ึงไดพบวา
ราคาของหุนกลุมธนาคารเคลื่อนไหวชากวากลุมเงินทุนหลักทรัพย เนื่องจากหุนกลุมธนาคารสวนใหญ
มีมูลคาทุนจดทะเบียนตามมลูคาตราไวสูงกวาหุนกลุมเงนิทนุหลักทรพัยและเมื่อมีการเปลี่ยนแปลง
เกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ย จะมผีลกระทบตอการลงทุนในหุนกลุมธนาคารไมมาก แตสําหรับหุน   
กลุมเงินทุนหลักทรัพยที่มีรายไดจาก 2 แหลง ตอ รายไดจากดอกเบี้ย และไมใชดอกเบี้ยซ่ึงสวนใหญ
คือคานายหนาจากการซื้อขายหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 
 
  บัณฑิต  ชัยวิชญชาติ (2539) ศึกษาถึงลักษณะและปจจัยที่กําหนดการลงทุนจากตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการหาคา Autocorrelation Function เพื่อทดสอบลกัษณะ
ของเงนิทนุจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสรางแบบจาํลองโดยอาศยัทฤษฎี 
Portfolio Adjustment และทฤษฎี International Portfolio Diversification แลวนํามาประมาณคา  
ดวยวิธี Co-integration เพื่อวเิคราะหปจจัยที่กําหนดการลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือนทาํการศึกษาในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2533 ถึงเดือน 
มิถุนายน พ.ศ. 2539 
  
   ผลการศึกษาพบวาเงินทนุจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีลักษณะ
เปนเงินทนุระยะสั้น โดยมีความผันผวนคอนขางสูง สวนในการศึกษาปจจัยทีก่ําหนดมูลคาการ
ลงทุนสุทธิจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาดัชนีราคาผูบริโภค คาประกัน 
ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา อัตราสวนราคาปดตอกําไรสุทธิ ดัชนีราคาหลักทรัพยดาวโจนส 
สวนตางของอตัราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ สัดสวนระหวางความเสี่ยงของการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพยนิวยอรก และดัชนีการลงทุนภาคอุตสาหกรรม 
ของภาคเอกชน มีผลตอการเปลี่ยนแปลงมลูคาการลงทุนสุทธิจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ยกเวน ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไม
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคาการลงทุนสุทธิจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทย ไดอยางมีนยัสําคัญทางสถิติแตตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลองก็มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว (Co-integrated) และผลการทดสอบดวยวิธี Error Correction Model (ECM) สรุปไดวา 
นักลงทุนจากตางประเทศเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพื่อทําการแสวงหากําไร เนื่องจากดุลยภาพ
ที่หาไดมกีารเปลี่ยนแปลงไปเมื่อเกิดผลกระทบตอปจจยัตาง ๆ ที่มีผลตอกําไร 
 
  ศราวุธ วิโรจรัตน (2539) ไดทําการศึกษาเรือ่งการวิเคราะหปจจยัที่มีผลกระทบตอราคา
หลักทรพัยไทยในชวงป 2531-2536 โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 กรณ ีคือ กรณีแรกศึกษาปจจัยทีม่ี
ผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม กรณีที่ 2 ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
ของกลุมหลักทรัพยของกลุม 3 กลุม ไดแก กลุมธนาคารพาณิชย กลุมเงินทุนและหลักทรัพยและ
กลุมวัสดุกอสรางและตกแตงภายใน การศกึษาขอมูลรายเดือน ในชวงป พ.ศ.2531-2539 โดยหา
ความสัมพันธในรูปสมการถดถอยพหุคณูเชิงซอนและกําลังสองนอยที่สุด ในการวิเคราะหขอมูล 

 
  ผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ ปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม ไดแก 
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิไทย ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และดัชนีฮ่ังเส็ง โดยที่ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจไทยและปริมาณเงนิลงทุนในหลักทรัพยไทยจากตางประเทศเปนปจจยัที่มีนยัสําคัญ        
ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ 95 และ 90 สวนดัชนนีิเคอิเปนปจจยัที่ไมมีผลกระทบตอดัชนีราคา
หลักทรัพยไทยปจจยัที่มีผลกระทบตอกลุมธนาคารพาณิชยไดแกปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย
ปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดชันีฮ่ังเส็ง 
ดัชนีนิเคอิ อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลตอหุน อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชีและ
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุน ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสไมมีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยในกลุมนี้ปจจยัทีม่ีผลกระทบตอกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ไดแก ปริมาณเงินลงทุนใน
หลักทรัพยไทยจากตางประเทศ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีฮ่ังเสง็และอัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาคาหุนทางบัญชี สวนปจจัยที่ไมมีผลตอกลุมนี้ ไดแก อัตราตอบแทนจากเงนิปนผลตอหุน 
ปจจัยที่มีผลกระทบตอกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงภายใน ไดแก ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
ไทย ปริมาณเงนิลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดชันีนิเคอิ 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชแีละอัตราราคาตลาดตอกาํไรสุทธิตอหุน ดชันีอุตสาหกรรม
ดาวโจนส สวนปจจยัที่ไมมผีลกระทบ ไดแก ดัชนีฮ่ังเส็ง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน 
 
  Orwan and Subhash (2002) ไดทําการศึกษาความสัมพันธทั้งในระยะสัน้และระยะยาว 
ระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา ยุโรป เอเชีย อเมริกาใต และยุโรปตะวันออก 
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ในชวงกอนและชวงวกิฤตเศรษฐกิจในเอเชีย โดยใชเทคนิค cointegration และ vector error 
correction model ในการทดสอบ 
 
  ผลการศึกษาพบวา ชวงกอนวิกฤติเศรษฐกจิในเอเชยีดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเหลานี้
ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว แตในชวงวกิฤตเศรษฐกิจในเอเชยีพบวาดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยเหลานี้มี cointegrating vector 1 เวคเตอร ที่มนีัยสําคัญทางสถิติ สวนในชวงหลัง วกิฤต
เศรษฐกิจในเอเชียดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมภิาคตาง ๆ มีความสัมพันธกันในระยะสั้น
มากกวาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ โดยทีต่ลาดหลักทรัพยในยุโรปจะมีผลกระทบโดยตรงตอตลาด
สหรัฐอเมริกามากกวา แตในขณะทีต่ลาดหลักทรัพยในภูมิภาคอื่น ๆ มีอิทธิพลทางออมตอตลาด
สหรัฐอเมริกาโดยผานตลาดยุโรป ซ่ึงเมื่อพิจารณาผลกระทบจากความตื่นตระหนก พบวา ระหวาง
ชวงวกิฤติเศรษฐกิจในเอเชยี ผลตอบรบัของทุกตลาดตอความตื่นตระหนกในตลาดอื่น ๆ มีแคช่ัวคราว 
และเมื่อพิจารณาผลตอบรับของตลาดหลกัทรัพยสหรัฐอเมริกาตอตลาดอื่น ๆ นั้นมีเพียงผลเพียงแค
ช่ัวคราว แตผลตอบรับของตลาดยุโรปตอตลาดอื่น ๆ นั้นมีผลถาวร จึงสงผลทําใหความสัมพันธนัน้
แตกตางกันออกไป 
 
  พร้ิมรวี  สมงาม (2546) ไดทาํการศึกษาวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยใดในภูมภิาคเอเชีย
ที่มีความสัมพนัธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยดัชนีราคาหุนตลาดที่นํามา
ศึกษา ไดแก Nikkei ประเทศญี่ปุน ดัชนี Hang Seng ฮองกง ดัชน ีStraits Times ประเทศสิงคโปร 
ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดชันี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส และ ดัชนี JKSE 
Composite ประเทศอินโดนีเซีย โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือน มกราคม 2536 ถึง เดือนกุมภาพันธ 
2546 
 
  ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไทยมีความสัมพันธระยะยาวกับดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชยี โดย ดัชนี Nikkei ประเทศญี่ปุน ดัชน ีStraits Times 
ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส 
มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับดัชนรีาคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในขณะที่ดัชน ี
Hang Seng ฮองกง และ ดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย นั้นมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขาม 
 
    กัลยาณี  เจริญกิจหัตถกร (2548) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัยในสหรฐัอเมริกาที่มคีวามสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย
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โดยดัชนีราคาหุนตลาดที่นํามาศึกษา ไดแก ดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jone และดัชนี S&P 500     
โดยใชขอมูลรายวนัตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 2546 ถึง วันที่ 28 กุมภาพนัธ 2548 รวมทั้งสิ้น 513 ขอมูล 
 
  ผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธระยะยาว
และในทศิทางเดียวกันกับ ดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jone และดชันี S & P 500 และพบวา ดัชน ีNasdaq 
ดัชนี Dow Jone และดัชนี S & P 500 เปนดชันีช้ีนําหรือตัวแปรสาเหตุที่ไดสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

แนวคิดและทฤษฏีท่ีใชในการศึกษา 
 

ทฤษฏีท่ีใชในการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพย 
 
  ทฤษฏีอุปทาน และทฤษฏีอุปสงค (พรหมพร  เชี่ยวสกุล, 2529) 
 
  สําหรับแนวคดิทฤษฎีอุปทานของหลกัทรพัยนัน้ก็เหมือนกับแนวคิดทฤษฎีอุปทานของสินคา
โดยทั่วไป กลาวคือ อุปทานเปนความตองการขายสินคาใน ณ เวลาใด เวลาหนึ่งโดยขึ้นอยูกับราคาสินคา
ชนิดนั้นในระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง และกําหนดใหปจจัยทีจ่ะมากระทบกระเทือนปริมาณขายอืน่ ๆ คงที่ 
ซ่ึงลักษณะความสัมพัทธของอุปทานของสินคาโดยทั่วไปจะมีทิศทางเดียวกัน กับสินคาชนดินัน้ใน
ทํานองเดียวกบัลักษณะความสัมพัทธของอุปทานของหลักทรัพยกับราคาหลกัทรัพยนั้น ๆ ก็จะเปน
เชนเดยีวกนัคอื มีลักษณะทอดขึน้จากซายไปขวา และเมือ่นําอุปทานสําหรับหลักทรพัยนัน้ ๆ ในตลาด
มารวมเขากนัทั้งหมด กจ็ะไดเปนอุทานรวมสําหรับหลักทรัพยนั้น ๆ (พรหมพร  เชีย่วสกุล, 2529: 400) 
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                     ราคาหลักทรัพยเฉลี่ย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่5  แสดงลักษณะของเสนอุปทานแสดงความสัมพนัธระหวางปริมาณหลักทรัพยและราคา    
               หลักทรัพยเฉลี่ย 
 
  จากภาพเสน SS หมายถึง เสนอุปทานแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณหลักทรัพยและ
ราคาหลักทรัพยเฉลี่ย ณ ระดบัราคา 0P จะมีผูเสนอซื้อและขายหลักทรพัย จนทาํใหปริมาณของ
หลักทรัพยอยู ณ ระดับ 0Q แตเมื่อปริมาณของหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเปน 0Q’ จะทําใหระดับราคา
หลักทรัพยเฉลี่ยเปลี่ยนเปน 0P’ 
 
  ทฤษฏีอุปสงคของหลักทรัพยนั้น ก็เหมือนกับทฤษฏีอุปสงคโดยทั่วไป กลาวคือ เกิดขึ้นจาก
การที่บุคคลมีความตองการในสินคาชนิดหนึ่งเพราะคิดวาสินคานั้นมอีรรถประโยชนแกตน แตเมือ่
ไดรับสินคาชนิดนั้นแลวอรรถประโยชนกจ็ะลดลงเรื่อย ๆ ในทํานองเดยีวกันอุปสงคในหลักทรัพย
ก็เกิดจากสาเหตุที่เหมือนกบัอุปสงคในสินคา ในตลาดหลักทรัพย จะทาํการซื้อขายโดยวิธีการและ
การตดัสินใจทีแ่ตกตางกนั ซ่ึงแนวความคิดของทฤษฏีอุปสงคดังกลาวทาํใหได ลักษณะความสัมพนัธ 
ของราคาหลักทรัพย กับปริมาณของหลักทรัพยนั้นเปนไปในทิศทางตรงขาม และเมือ่นําอุปสงค
หลักทรัพยนัน้ ๆ ในตลาดรวมกันทั้งหมด จะไดเปนอุปสงคสําหรับหลักทรัพยนัน้ ๆ (พรหมพร  
เชี่ยวสกุล, 2529: 395) 
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                   ราคาหลักทรัพยเฉลี่ย 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 6  แสดงลักษณะของเสนอุปสงคแสดงความสัมพนัธระหวางปริมาณหลักทรัพยและราคา  
               หลักทรัพยเฉลี่ย 
 
  จากภาพเสน DD หมายถึงเสนอุปสงคแสดงความสัมพนัธระหวางปริมาณหลักทรัพยและ
ราคาหลักทรัพยเฉลี่ย ณ ระดบัราคา 0P จะมีผูเสนอซื้อและขายหลักทรพัยจนทาํใหปริมาณของ
หลักทรัพยอยู ณ ระดับ 0Q แตเมื่อระดับราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นเปน 0P’ จะทําใหปริมาณของ
หลักทรัพยเฉลี่ยเปลี่ยนเปน 0Q’ 
 
  อุปสงคและอุปทานของหลักทรัพยจะเปนตัวกําหนดราคาของหลักทรัพย โดยราคาจะ
เกิดขึ้น ณ จดุตัดของเสนอุปสงคและเสนอุปทานของหลักทรัพยนัน้ และราคานี้จะเปนราคาที่
เหมาะสมที่เกดิขึ้นจากการซื้อขายหลักทรพัยกนั ในระยะเวลาหนึ่ง ซ่ึง ณ จุดนี้จะแสดงถึงปริมาณ
อุปสงค (เสนอซื้อ) เทากับปริมาณอุปทาน (เสนอขาย) ดวยดงัภาพที่ 7 
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               ราคาหลักทรัพยเฉลี่ย 
 
 
                                    P” 
                                    P 
                                    P’ 
            
                                     
 
 
 
ภาพที่ 7  แสดงการกําหนดราคาของหลักทรัพยจากภาพเสน DD หมายถึงเสนอุปสงคของ   
              หลักทรัพยเสน SS หมายถึงเสนอปุทานของหลักทรัพย 
 
  ราคาดุลยภาพของหลักทรัพยเทากับ 0P ปริมาณการซื้อขาย 0Q จะเห็นไดวา ณ ระดับราคา
หลักทรัพยเทากับ 0P “มีการเสนอขายมากกวาการเสนอซือ้หลักทรัพย กอใหเกดิอุปทานสวนเกินใน
หลักทรัพยนั้น และในทางตรงขาม ณ ระดับราคาหลักทรัพย 0P’ มีการเสนอขายนอยกวาการเสนอซื้อ 
กอใหเกิดการขาดอุปทาน หรือเกิดอุปสงคสวนเกนิในหลักทรัพยนั้น ดังนั้น ระดับราคาหลักทรัพย 
0P” และ 0P’ จะไมเกิดความสมดุลกันระหวางจํานวนเสนอซื้อและจาํนวนเสนอขายหลักทรัพย    
ทําใหระดับราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวไปเรื่อย ๆ เพื่อลดอุปทานสวนเกินหรือเพิ่มอุปทานสวนขาด
จนในที่สุดราคาหลักทรัพยก็จะถูกผลักดนัใหกลับเขาสูความสมดุลอีกครั้งหนึ่ง คือ เทากับ 0P 
 
   การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย จะเกดิขึ้นไดก็ตอเมือ่อุปสงค หรือ อุปทาน
เปลี่ยนแปลงไป แตการเปลี่ยนแปลงทางดานอุปทานของหลักทรัพยจะมีโอกาสเกิดขึน้ไดนอย 
เนื่องจากหลักทรัพยเปนแตเพียงสินคาที่ตองการลงทุน โดยมุงหวังผลตอบแทนเทานั้น หลักทรัพย
ไมไดเปนสินคาที่จําเปนตอชีวิต การเปลีย่นแปลงที่เกดิขึน้จึงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางดานอุปสงค
เปนสวนใหญเทานั้น ดังนัน้ในการวิเคราะห จะวิเคราะหเฉพาะปจจัยทีม่ีผลกระทบตออุปสงคของ
หลักทรัพยเทานั้น เพื่อหาวาปจจัยที่มีผลตออุปสงคของหลักทรัพยจะมีผลอยางไรตอราคาหลักทรัพย 
นั้นดวย 
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กลไกในการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหุน 
 
        เนื่องจากตลาดหุนเปนตลาดที่มีการแขงขันโดยสมบูรณ การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหุน
จะถูกกําหนดโดยระดับอุปสงคและระดับอุปทานของหุนตัวนั้น ๆ โดยที่อุปสงคและอุปทานของหุน
จะเปนตัวกําหนดขนาดหรือปริมาณการซื้อขายของหุนตัวนั้น ๆ ดวย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                           
ภาพที่ 8  การปรับตัวเพิ่มขึน้ของระดับราคาหุน 
 
       รูปแบบของการปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาหุน เกิดจากการที่มีการเพิ่มขึ้นในอุปสงคของหุน
ตัวนั้น ๆ อยางตอเนื่อง ซ่ึงจะทําใหเกิดอุปสงคสวนเกนิ และจะเปนผลทําใหระดับราคาปรับตัว
เพิ่มขึ้น กลาวคือ สมมติวาแตเดิมระดับราคาหุนอยูที่ดุลยภาพ ที่ PO ปริมาณ QO ที่เสนอุปสงคของหุน
ดังกลาวที่ DtO ณ เวลา tO ตอเนื่องจากมีระดบัอุปสงคที่เพิ่มขึ้น (ซ่ึงจะไดกลาวในหวัขอตอไป) ทําให
ปริมาณความตองการหุนตวัดังกลาวขยบัจาก QO ไปเปน Q1

/ แตเนื่องจากปริมาณของอุปทานมีจํากดั 
ซ่ึงจะทําใหระดับหุนปรับตวัจาก PO ไปเปน P1 และปริมาณปรับจาก QO ไปเปน Q1 เสนอุปสงคที่ 
Dt1 ณ เวลา t1 และถายังมีอุปสงคที่เพิ่มมากขึ้นอีก ระดับราคาหุนก็จะปรบัตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
จนไปถึงระดบัราคาหนึ่งในที่นี้สมมติวาเปนที่ระดับราคา P2 ปริมาณ Q2 ณ เวลา t2 ซ่ึงจะเห็นไดวา
การปรับตัวเพิ่มขึ้นของระดบัราคาหุนแตกตางจากการปรับตัวเพิ่มขึน้ของราคาสินคาทั่วไป โดยที่
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ราคาหุนจะไมปรับเพิ่มขึ้นในทันทีทันใดแตจะคอย ๆ ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องตามระดับของ
การคาดการณ ตอหุนตวันั้น ๆ และจะหยดุที่ระดับราคาระดับหนึ่งตามการคาดการณเชนกัน 
 
                    ราคาหุน 
                                                           St0 
                                                                     St1 
                                                                               St2 
               Po 
               P1 
               P2 
 
 
                                                                           D                                                                        
              
                                           Qo      Q1   Q1  Q2 Q2

/          
 
ภาพที่ 9  การปรับตัวลดลงของระดับราคาหุน 
 
    รูปแบบของการปรับตัวลดลงของราคาหุน จะเกิดจากการที่มีการเพิ่มขึ้นในอุปทานของหุน
ตัวนั้น ๆ อยางตอเนื่อง ซ่ึงจะมีอุปทานสวนเกินและเปนผลทําใหระดับราคาปรับตัวลดลง โดยที่จากรูป 
สมมุติวาเดิมนัน้ระดับราคาหุนอยูที่จดุดุลยภาพ PO และปริมาณ QO ที่เสนอุปทาน StO ณ เวลาที่ tO 
แตเนื่องจากเกิดอุปทานสวนเกินที่เพิ่มขึ้น (จะไดกลาวในหัวขอตอไปนี้) จะทําใหปริมาณที่จะขายหุน
ดังกลาวเพิ่มขึ้นจาก QO ไปยัง Q1

/ แตเนื่องจากอุปสงคในหุนมีคงที่จะทาํใหระดับราคาหุนปรับตัว
ลดลงจาก PO ไปเปน P1 และปริมาณจะปรับจาก QO ไปเปน Q1 ที่เสนอุปทาน St1 ณ เวลา t1 ซ่ึงเรื่อง
ของระยะเวลานั้นก็เชนเดยีวกันกับการปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาหุนที่ไดกลาวมากอนหนานีแ้ลว ซ่ึง
ระดับราคาจะคอย ๆ ปรับตัวลดลงเชนเดยีวกัน โดยที่สมมุติวาปรับลดลงมายัง PO ปริมาณหุน Q2   
ณ เวลา t2 ที่เสนอุปทาน St2  ในความเปนจรงินั้น การปรับตัวเพิ่มขึน้ของราคาหุนจะเกิดจากการเพิ่มขึน้
ของอุปสงคและการลดลงของอุปทานของหุนในเวลาเดยีวกัน และการลดลงของราคาหุนจะเกดิขึ้น
ทั้งจากการเพิ่มขึ้นของอุปทานและการลดลงของอุปสงคในเวลาเดียวกันเชนกัน ซ่ึงจะทําใหราคาหุน
เปลี่ยนแปลงไปอยางมากในขณะที่ปริมาณการซื้อขายเปลี่ยนแปลงไปเพียงนดิเดยีว 
 
 
 
 

ปริมาณหุน 
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                           ราคาหุน                         
                                                 Dt2 
                                                                                  St2 
                                     Dt1 
                                                                                        St1 
                    P2 
 
                    P1 
 
 
 
 
  
                                                       Q1     Q2                                      ปริมาณหุน 
 
ภาพที่ 10   แสดงการปรับตัวเพิ่มขึ้นของระดับราคาหุนอนัเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงอุปสงค  
                  (Demand) และอปุทาน (Supply) พรอมกัน 
 
                           ราคาหุน                         
                                                 Dt0 
                                                                                  St0 
                                     Dt1 
                                                                                        St1 
                    P0 
 
                    P1 
 
 
 
 
  
                                                       Q1     Q0                        ปริมาณหุน 
 
ภาพที่ 11  แสดงการปรับตัวลดลงของระดับราคาหุนอันเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงอุปสงค 
                 (Demand) และอุปทาน (Supply) พรอมกัน 
 
    จากภาพที่ 10 และภาพที่ 11 จะเห็นไดวาระดับการปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือการลดลงของราคา
หุนจะเปลี่ยนแปลงไปมากอันเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคและอุปทานพรอม ๆ กัน 
และในระยะยาวแลวนั้น ปริมาณการซื้อขายหุนจะคงที่ทีร่ะดับหนึ่ง เนือ่งจากอุปทานของหุนจะคงที่  
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(ในกรณีที่ไมมีการเพิ่มทุนจดทะเบยีนของหุนตวันั้น ๆ) ดังนั้นระดับราคาหุนจะเพิ่มขึน้หรือลดลง
ในระยะยาวแลวขึ้นกับอุปสงคในหุนตัวนัน้ ๆ มากกวาอปุทาน 
 
แนวคิดท่ีทําใหเกิดการเปลีย่นแปลงของอปุสงคและอปุทานของราคาหลักทรัพย (พรหมพร เชี่ยวสกุล, 
2529) 
 
 สําหรับในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปจจัยที่จะมากระทบทําใหราคาของหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไปนั้นโดยปกตจิะเกิดจากปจจัยที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงทางดานอุปสงค
หลักทรัพยมากกวาปจจยัที่มผีลกระทบตอการเปลีย่นแปลงทางดานอุปทานของหลักทรัพย (พรหมพร 
เชี่ยวสกุล, 2529) เนือ่งจากในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยของผูลงทนุนัน้ ผูลงทนุจะสนใจเฉพาะ
แตเพยีงวามีหลักทรัพยใดบางที่ผูลงทุนตองการซื้อไวในครอบครอง ณ ราคาใดราคาหนึ่งมากกวา   
ที่จะสนใจวา ณ ราคาที่ผูลงทุนตองการซื้อหลักทรัพยนั้นจะมีจาํนวนหลักทรัพยเทาใดที่จะนํามา
เสนอขาย ซ่ึงการที่ ผูลงทุนสนใจแตเฉพาะความตองการที่จะถือหลักทรัพยไวในครอบครองนี้จะทําให
สามารถหาอปุสงคหรือเสนอปุสงคของหลกัทรัพยนัน้ ๆ ขึ้นมาได ทั้งนีเ้พราะวาความตองการทีจ่ะถือ
หลักทรัพยจะมีความสําคัญอยางมากกับอุปสงค กลาวคือเมื่อผูลงทุนมีความตองการถือหลักทรัพยหนึง่
ไวมากกวาหลักทรัพยอ่ืน ๆ จะทําใหความตองการซื้อและกอใหเกดิอุปสงค (demand to but)        
ในหลักทรัพยนั้น และในทางตรงกันขามหากมีผูลงทุนมีความตองการถือหลักทรัพยนั้นนอยกวาเดมิ    
ก็ยอมจะมีความตองการขายหรือมีอุปทาน (supply to sell) ในหลักทรัพยนั้น 
 
  ปจจยัที่เกดิจากการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคสําหรับหลักทรัพยอันจะนําไปสูการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย จากการตรวจสอบเอกสารผลงานการศึกษางานวิจยัตาง ๆ ที่เกี่ยวของมีปจจัย
หลายดานที่สงผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงปจจยัที่มีผล
ตอการขายของดัชนีราคาหลกัทรัพยมีดังนี้ คือ 
 
  1.  อัตราดอกเบี้ยในทองตลาด อัตราดอกเบีย้อาจจะเพิ่มขึ้นหรือลดลงไดเมื่อมีการเปลี่ยนแปลง
ในปริมาณเงนิหรืออุปสงคในการถือเงิน ดงันั้นการเพิ่มขึน้หรือลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะมีสวน  
ทําใหราคาหลกัทรัพยเปลี่ยนแปลงไปดวย ซ่ึงตามปกติแลวการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 
อันขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนั้นจะมทีศิทางตรงขามกันนั้นคือ ในยามที่อัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้น หลักทรัพยจะมีราคาต่ําลงเนื่องจากเงินสวนหนึ่งจะไหลออกจากตลาดหลักทรัพยไป 
ลงทุนในรูปเงินฝากธนาคารพาณิชยแทน เนื่องจากใหผลตอบแทนที่นาสนใจกวา (กองเกียรติ  
โอภาสวงการ, 2531) ทําใหอุปสงคลดลงราคาหลักทรัพยจึงลดลงสงผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยดวย 
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นอกจากนี้ในกรณีของผูลงทุนที่กูยืมเงินมาลงทุนซื้อหลักทรัพยซ่ึงตองมีตนทุนการกูยืมในรูปของ
ดอกเบี้ย เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะทําใหมตีนทุนในการกูยืมสูงขึ้นดวยและสงผลใหผลตอบแทน  
ที่รับจากการลงทุนไมคุมกับตนทุนที่เสียไปสงผลใหอุปสงคที่มีตอหลักทรัพยลดลง ระดับราคา
หลักทรัพยและดัชนีราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไปกจ็ะลดลงดวย 
                    

 ตามทฤษฏีการออม การลงทุน (saving-Investment Theory of Interest) ถือวา อัตราดอกเบี้ย
ถูกกําหนดโดยอุปสงค (demand) และอุปทาน (supply) ของเงิน และในทฤษฏีดอกเบี้ยไดอธิบาย
ความหมายของดอกเบี้ยไวดงันี้ คือ 

 
   1.1  Time-Preference Theory อธิบายวาดอกเบี้ยคือ คาบรกิารของสินทรัพยประเภททนุ 
และคาตอบแทนที่จําเปนสําหรับดึงดูดใหมีการออม 
 
  1.2  Loanable-Funds Theory อธิบายวาดอกเบี้ยคือ ราคาที่ผูยืมจายใหแกผูใหยืมเปน   
คาใชประโยชนของเงิน 
 
  ดังนั้น อัตราดอกเบี้ย คือราคาของเงินทุนในการใชลงทุนในกจิกรรมทางธุรกิจตาง ๆ ผูที่มี
เงินทุนเหลือสามารถนําไปหาผลประโยชนโดยใหกู หรือแสวงหาผลตอบแทนแกผูตองการเงินทุน
ทั้งจากตลาดเงนิ และตลาดทนุ ความสัมพนัธของตลาดทั้งสองจึงสะทอนออกมาในรูปแบบ
ความสัมพันธของหลักทรัพยในตลาดเงิน และตลาดทุน กลาวคือ หากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิ
สูงขึ้นเงินทุนก็อาจจะเคลื่อนยายจากตลาดทุนไปยังตลาดเงิน เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกวา   
การลงทุนหลักทรัพยในตลาดทุน ดังนัน้ อัตราดอกเบี้ยจึงควรมีความสัมพันธ ในทศิทางตรงกันขาม
กับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  

 
  2.  ราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนตัวแปรที่สําคัญตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เนื่องจาก
ราคาน้าํมันเปนพลังงานที่ใชในการผลิต รวมท้ังการใหบริการสิ่งตาง ๆ ดงันั้นหากน้ํามนัในตลาดโลก
มีแนวโนมสูง ยอมมีผลกระทบตอตนทุนการผลิตและคาใชจายในการดําเนินงาน นําไปสูการเพิ่มขึ้น
ของระดับราคาสินคา ผลที่ตามมาจะทําใหกําลังซื้อขายของประชาชนโดยรวมลดลง ใหการลงทุน
ในประเทศเกดิการชะลอตัวทําใหเศรษฐกจิเขาสูภาวะถดถอย อันจะสงผลทําใหภาวะการลงทุนใน
ตลาดหลักทรพัยซบเซาตามไปดวยและจะสงผลตออุปสงคและระดับราคาหลักทรัพย 
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  3.  ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหุนในตางประเทศ จะเปนปจจยัทางจิตวิทยาที่มีผลกระทบ
ตอราคาหลักทรัพยของตลาดหุนไทยมากในปจจุบัน ทั้งนี้เพราะในปจจุบันไดมีนักลงทุนชาวตางประเทศ
เขามาลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยกันมากขึน้ ซ่ึงดชันีราคาหลกัทรัพยของตลาดหุนใน
ตางประเทศทีม่ีบทบาทสําคัญตอการเคลื่อนไหวขึ้นลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย   
แหงประเทศไทยมากขึ้น ไดแก ดัชนีราคาหุนตลาดฮองกง (Hang Seng Index) ดัชนรีาคาหุน     
ตลาดโตเกยีว (Nikkei  Index) และดัชนีหุนตลาดนวิยอรก (Dow Jones Index) โดยราคาของหลกัทรพัย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นจะเคลื่อนไหวขึน้ลงในทิศทางเดียวกันกับดัชนีของราคา
หลักทรัพยในตลาดหุนทั้ง 3 ตลาดดังกลาว 
 
  4.  การลงทุนจากภาคตางประเทศ ในปจจุบนันกัลงทนุตางชาตใิหความสนใจในการมาลงทุน
อยางตอเนื่อง ซ่ึงถือเปนเครื่องมือช้ีวัดภาวการณลงทุนและภาวการณเจริญเติบโตของประเทศ 
กลาวคือ ถาเศรษฐกิจของประเทศมีอัตราการขยายตวัอยางตอเนื่องจะสงผลใหมีการลงทุนจาก     
นักลงทุนตางชาติเพิ่มขึ้น ซ่ึงรวมถึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพยดวยจึงนําพาไปสูการเพิ่มทุนและ
ขยายกิจการตาง ๆ ของธุรกิจ เมื่อธุรกิจทํากําไรไดมากขึ้น การจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดมากขึ้น
สงผลใหราคาหลักทรัพยเพิม่สูงขึ้นตามปจจัยพืน้ฐานทีด่ี  
 

5.  ผลทางดานจิตวิทยาที่มีตอราคาหุน 
 
                   ประกอบดวย 2 ระดับ คือ 
   
                  5.1  การคาดการณอยางมีเหตุผล การคาดการณของนักลงทุนที่มีตอราคาหุนอันเปนผล
มาจากการเปลีย่นแปลงปจจยัพื้นฐานทั้งจากปจจยัในประเทศหรือจากตางประเทศดังที่ไดกลาวมา
ขางตน จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของปจจัยพืน้ฐานตาง ๆ เหลานั้นจะทําใหนักลงทุนคาดคะเน
ระดบัราคาหุนที่นักลงทนุคาดวาควรจะเปน ซ่ึงผลดังกลาวจะทําใหนักลงทุนเขาทําการซื้อหรือขายหุน
กอนลวงหนาและจะทาํใหราคาหุนและปรมิาณการซื้อขายเปลี่ยนแปลงไป 
 
             การคาดการณอยางมีเหตุผลนักลงทุนจะทาํการวิเคราะหขอมูลใน 2 ระดับ คือ 
 
                        5.1.1  การวิเคราะหขอมูลยอนหลัง คือการนําขอมูลในอดีตมาทําการพจิารณาแลว
ทําการคาดคะเนระดับราคาหุนที่นักลงทุนคาดวาควรจะเปนจากขอมูลปรือปจจัยพืน้ฐานในอดตี  
เชน การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน, ปริมาณเงินออม, เงินทุนเคลื่อนยาย เปนตน 
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                       5.1.2  การวิเคราะหหรือการคาดการณการเปลี่ยนแปลงปจจัยพืน้ฐานลวงหนา  
แลวมาทําการคาดคะเนระดบัราคาที่สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงปจจัยพืน้ฐานทีน่ักลงทุนไดทาํ
การคาดการณเอาไวลวงหนา ปจจัยพืน้ฐานที่นักลงทุนในตลาดหุนมักจะทําการคาดการณลวงหนา 
เชน อัตราแลกเปลี่ยน, อัตราเงินเฟอ, ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนฯ, อัตราดอกเบี้ย
มาตรฐานของสหรัฐฯ เปนตน 
 
                               การคาดการณการเปลี่ยนแปลงของปจจัยพืน้ฐานลวงหนานั้นจะมี           
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่สอดคลองกัน และในเวลาตอมาเมื่อมีการประกาศตัวเลขดัชนีหรือ
ปจจัยพืน้ฐานนั้น ๆ ระดับราคาหุนก็จะไมมีการเปลี่ยนแปลง (ซ่ึงถือวาระดับราคาหุนไดรับรอง   
การคาดการณนั้นไวแลว) แตถาผลของการคาดการณการเปลี่ยนแปลงปจจัยพืน้ฐานผิดจากที่ได
คาดการณเอาไว ระดับราคาหุนกจ็ะมกีารเปลี่ยนแปลง (ในวนัที่มีการประกาศตวัเลขหรือดัชนีของ
ปจจัยพืน้ฐานนั้น ๆ) ถือวาคาดคะเนราคาหุนผิดจากปจจัยพื้นฐาน 
 
                 5.2  การคาดการณอยางไมมเีหตุผลหรือสภาวะตระหนก คืออาการที่นักลงทุนตื่นกลวั
ตอขาวหรือขอมูลที่นักลงทุนไดรับมากเกินความเปนจริง หรืออาจจะไมไดทําการวิเคราะหขอมูล
หรือองคประกอบอื่น ๆ ที่เกี่ยวของมาประกอบกนั ซ่ึงอาการเชนนี้จะมีผลทําใหระดบัราคาหุนมี 
การเปลี่ยนแปลงรุนแรงมากกวาปจจัยพื้นฐานที่รองรับราคาหุนนั้น ๆ อยู โดยมากสภาวะตระหนก
จะเกิดขึ้นกับขาวหรือขอมูลที่เปนขาวลือหรือขาวที่ไมเปนความจริง เชน ขาวลือวามกีารลดทุน
บริษัทจดทะเบียนฯ หรืออาจจะเปนขาวทีม่ีผลกระทบในวงกวาง เชน เกิดการปฏิวตัเิปลี่ยนแปลง
การปกครอง หรือการเกิดสงคราม เชน การเกิดสงครามอาวเปอรเซีย เปนตน 
 
                 ผลของสภาวะตระหนกมีทั้งการตระหนกขาย (Panic Sale) และการตระหนกซื้อ
(Panic Buy) แตโดยมากจะเปนการตระหนกขาย (Panic Sale) มากกวา เนื่องจากผลของขาวราย
คอนขางที่จะสั่นสะเทือนความรูสึกของนกัลงทุนไดมากกวาการรับรูขาวดีมาก ๆ และประกอบกนั
โอกาสในการเกิดขาวรายมีโอกาสเกิดขึ้นมากกวาการเกดิขาวด ี
 
                       สวนผลทางดานจิตวิทยาประกอบดวย 2 ระดับ คือ 
            

1.  การคาดการณอยางมีเหตผุล (Rational Expectation; RE) 
                        2.  การเกิดสภาวะตระหนก (Unrational Expectation or Panic; UE) 
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                         โดยที่ราคาหุนจะถูกกําหนดโดยอุปสงคของการเสนอซื้อหุนและอุปทานของ    
การเสนอขายหุนในชวงเวลา t (ชวงเวลาปจจุบัน) 
 
                         ฟงกชัน่องคประกอบท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานในหุน 
 
                        1.  ฟงกชันขององคประกอบทางดานอุปสงค 
 
                                   QD     =        fD(P,Z,AD) 
                                       QD       คือ         ปริมาณความตองการซื้อหลักทรัพยในเวลา t  
                                      P        คือ         ราคาหุน 
                                       AD    คือ        ผลดานจิตวิทยาทางดานอุปสงค 
                                       Z       คือ         ผลจากปจจัยพืน้ฐานทางดานอุปสงค ซ่ึงประกอบดวย 
                                                                   1.  อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (rTH) 
                                                                   2.  ราคานามันในตลาดโลก (Poil) 
                                                                  3.  ดัชนีอุตสาหกรรมในตางประเทศ (PDJI , PNIKI ,  
                                                                         PHANGSENG) 
                                                                   4.  การลงทุนจากภาคตางประเทศ (IF) 
 
                          2.  ฟงกชันขององคประกอบทางดานอุปทาน 
 
                                      QS     =        fS(P,W,AS) 
                                      QS       คือ     ปริมาณความตองการขายหลักทรัพยในเวลา t 
                                       P          คือ       ราคาหุน 
                                       W        คือ       ผลจากปจจัยพืน้ฐานทางดานอุปทาน ซ่ึงประกอบดวย 
                                                                 1.  อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (rTH) 
                                                                 2.  ราคาน้ํามันในตลาดโลก (Poil) 
                                                                 3.  ดัชนีอุตสาหกรรมในตางประเทศ (PDJI , PNIKI , 
                                                                          PHANGSENG ) 
                                                                 4.  การลงทุนจากภาคตางประเทศ (IF) 
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จะไดวา          QD             =        fD (P, rTH , Poil , PDJI , PNIKI , PHANGSENG , IF , AD) 
                         QS                      =        fS (P, rTH , Poil , PDJI , PNIKI , PHANGSENG , IF , AS) 
 
โดยที่                 QD                                  =       ปริมาณความตองการซื้อหุน 
                           QS                        =       ปริมาณความตองการขายหุน 
                            P                        =       ราคาหุน 
                           rTH                     =       อัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
                           Poil                      =      ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
                        PDJI                     =      ดัชนีราคาหุนตลาดนิวยอรค (DOWJONES INDEX) 
                           PNIKI                    =      ดัชนีราคาหุนตลาดโตเกียว (NIKKEI INDEX) 
                          PHANGSENG         =      ดัชนีราคาหุนตลาดฮองกง (HANGSENG INDEX) 
                          IF                     =      มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
                         AD                      =     ผลดานจิตวิทยาทางดานอุปสงค 
                          AS                     =      ผลดานจิตวิทยาทางดานอุปทาน 
    
ดุลยภาพการเปลี่ยนแปลงราคาหุน 
 
                      QD    =    QS 
 

ทฤษฏีท่ีใชในการวิเคราะหการสงผานของดัชนีราคา 
 
 1.  ทฤษฏีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 
   ในการวิเคราะหและศึกษาใช ขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของขอมูล
อนุกรมเวลานัน้มีขอควรพิจารณา คือ ขอมูลนั้นเปนขอมลูอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม 
ไมเชนนัน้อาจจะทําใหเกดิปญหาความสัมพันธระหวางตวัแปรของสมการเปนความสัมพันธ        
ไมแทจริง (Spurious regression) โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง เชน คา R2 ที่สูง ในขณะที่คา  
Durbin-Watson (DW) statistic อยูในระดับที่ต่ํา แสดงใหเห็นถึง high level of auto correlate 
residuals จึงเปนการยากที่จะรับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมลู
อนุกรมเวลามลัีกษณะนิ่งหรือไม ดังมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
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  ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลา อยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมี  
การเปลี่ยนแปลงถึงแมวาเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี ้
 
   1.  กําหนดให Xt, Xt+1, Xt+2, …, Xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t, t+1, t+2, … , t+k 
 
  2.  กําหนดให Xt+m , Xt+m+1, Xt+m+2 ,  … , Xt+m+k  เปนขอมลูอนุกรมเวลาที่เวลา t+m, t+m+1, 
t+m+2, … , t+m+k 
 
   3.  กําหนดให P (Xt, Xt+1, Xt+2, …, Xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt, Zt+1, 
Zt+2, …, Zt+k   
 
   4.  กําหนดให P (Xt+m, Xt+m+1, Xt+m+2,  … , Xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 
Zt+m, Zt+m+1, Zt+m+2 ,  … , Zt+m+k  

 

จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอมูลอนุกรมเวลา จะมีลักษณะนิ่ง เมื่อ 
 
  P (Xt, Xt+1, Xt+2,  … , Xt+k )   =      P (Xt+m , Xt+m+1, Xt+m+2 ,  … , Xt+m+k) 
 
โดยหากพบวา  
 
  P (Xt, Xt+1, Xt+2, …, Xt+k) มีคาไมเทากับ P (Xt+m, Xt+m+1, Xt+m+2,  … , Xt+m+k) 
 
   แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ซ่ึงการทดสอบวา  
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง หรือไมนัน้ แตเดิมจะพจิารณาที่คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง 
(Autocorrelation Coefficient Function: ACF) ตามแบบจําลองของ บ็อก-เจนกนิส (Box-Jenkins 
model) ซ่ึงหากพบวาคา correlation ( ρ) ที่ไดจากการพจิารณาที่คาสัมประสิทธิ์ในตวัเองนั้น มีคา
ใกล 1 มาก ๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF 
มีคาแนวโนมลดลงเหมือน ๆ กัน บางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกัน เพราะประสบการณที่แตกตางกัน  
ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนัน้ ดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูล
อนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่ง หรือไม โดยการทดสอบ ยูนทิรูท (Unit Root Test) 
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  1.1  การทดสอบความนิง่ของขอมูล (Stationary) และการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root 
Test) (Pindyck and Rubinfeld, 1998) 

  
    การทดสอบ Unit root ถือเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and 
error correction mechanism ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตาง ๆ ที่จะใชใน
สมการ เพื่อดคูวามนิ่ง [I (0); Integrated of order 0] หรือไมนิ่ง [I (d); > 0, Integrated of order d] 
ของตัวแปรทางสถิติ ซ่ึงสมมุติใหแบบจําลองเปนดังนี ้
 
   X t = ρ X  t-1 +  ߝ  t  
                                                          
โดยที ่ X t, X t-1  คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
ߝ   t คือ  ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
 ρ คือ  สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 

 
ถาให ρ = 1 จะไดวา X t = X t-1 + e,; e, ~ i.i.d (0, σ ߝ  2) 
สมมติฐาน คือ 
 
 H 0: ρ = 1 หมายความวา  X t   มี unit root หรือ X t    มีลักษณะไมนิ่ง 
 H1:| ρ | < 1 หมายความวา  X t  ไมมี unit root หรือ X t    มีลักษณะนิ่ง 
 
โดย    ถายอมรับ H0: ρ =1 หมายความวา X t  มี unit root หรือ X t มีลักษณะไมนิ่ง 
แต      ถายอมรับ  H1: | ρ | < 1 หมายความวา X t ไมมี unit root หรือ X t มีลักษณะนิ่ง 
 
    การศึกษาสวนใหญที่ผานมาจะนยิมการทดสอบ  Unit root ที่เสนอโดย David Dickey 
และ Wayne Fuller (Pindyck and Rubinfeld, 1998) ซ่ึงรูจักกันดีในชื่อของ Dickey-Fuller test 
สามารถแบงออกไดเปน 2 วธีิคือ 
 
     1)  Dickey-Fuller test (DF) ทําการทดสอบตัวแปรที่เคลือ่นไหวไปตามชวงเวลามี
ลักษณะ เปน autoregressive model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดออกเปน 3 รูปแบบ คือ 
 
 



32 
                  X t = ρ X  t-1 +  ߝ  t    (2.1) 
    X t = α 0+ ρ X  t-1 +  ߝ  t  (2.2) 
   X t =  α 0+ α 2t +  ρ X  t-1 +  ߝ  t (2.3) 
 
    โดยที่ X t คือตัวแปรที่เราทาํการศึกษา α 0 คือ คาคงที่ t คือ แนวโนมเวลา และ  
 คือตัวแปรสุม มีการแจกแจงแบบปกติทีเ่ปนอิสระตอกนัและเหมือนกัน (independent and 1ߝ
identical distribution) โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0 และคาความแปรปรวนคงที่ เขียนแทนดวยสัญลักษณ               
ߝ i.i.d (0, σ ~  1ߝ  2)  
 
    สมการแรกจะเปนสมการทีแ่สดงถึง กรณรูีปแบบของสมการที่ไมมีคาคงที่ 
ขณะที่สมการที่สองจะเปนรูปแบบของสมการที่ปรากฏคาคงที่ และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบ
ของสมการที่มีทั้งคาคงที่ และแนวโนมเวลา 
 
   ในการทดสอบวา X t มีลักษณะนิ่ง [ X t  ~  (0) ]  หรือไม จะทําการทดสอบ โดย
การแปลงสมการทั้งสามรูปแบบใหอยูในรปูของ first differencing (       X t ) ไดดังนี ้
 
           X t  = X t - X t -1   =  yX t -1 + ߝt   (2.4) 
       X t  = X t - X t -1   = α0+ yX t -1 + ߝ t   (2.5)                                      

    X t  = X t - X t -1   = α 0+ α 2t+ yX t -1+ t (2.6)   ߝ                                                      
 
โดยที่   y = (ρ -1) 
 
    2)  Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งที่
พัฒนา 
 
    จาก DF test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่เปน 
serial correlation ในคา error term (ߝt) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพิ่ม 
lagged change ∑ ௉ߣ

௝ୀଵ j ∆ܺt-j  เขาไปในสมการทางดานขวามือ จะไดวา 
 
                X t =  X t - X t -1 =    yX t -1 + ∑ ௉ߣ

௝ୀଵ j ∆ܺt-j  + ߝ t                       (2.7)                               
   X t =   X t - X t -1= α0 + yX t-1  +  ∑ ௉ߣ

௝ୀଵ j ∆ܺt-j + ߝ  t           (2.8)               
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                               X t  =  X t - X t -1 =  α0  + α2 t + yX t-1  + ∑ ௉ߣ

௝ୀଵ j ∆ܺt-j + ߝ t   (2.9)   
   
    ซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้น จํานวน lagged term (p) ก็ขึ้นอยูกับความเหมาะสมของ    
แตละงานวิจยั หรือสามารถใสจํานวน lag ไปกระทั่งไมเกดิปญหา autocorrelation ในสวนของ  
error term (Pindyck and Rubinfeld, 1998) 
 
     โดยในการทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี Dickey-Fuller test และวิธี Augmented  
Dickey-Fuller test ทดสอบวาตัวแปรที่เราสนใจ X t นั้นมี unit root หรือไม สามารถพิจารณาไดจาก
คา y ถาคา y มีคาเทากับ 0 แสดงวา X t นั้นมี unit root ซ่ึงสามารถเขียนสมมติฐานในการทดสอบได
ดังนี ้
   H 0:  y   = 0 
    H 1:  y   < 0  
 
     ทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาวกิฤต  
MacKinnon ซ่ึงคา t-statistic ที่จะนํามาทําการทดสอบสมมุติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไป
เปรียบเทียบกบัตารางคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับตาง ๆ กลาวคือใชคา t ในรูปแบบของสมการที่ 
(2.2) และ ( 2.5)  t u ในรูปแบบของสมการที่ (2.3) และ (2.6) และ t t ในรูปแบบของสมการที่ (2.6)  
และ (2.9) ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน integrated of order  
0 แทนไดดวย X t  ~  I  (0) 
 

   ถาตองการทดสอบกรณีที่ y รวมกับ drift term หรือรวมกับ time trend coefficient  
หรือ ทดสอบ y รวมกับ drift term และ time trend coefficient ในขณะเดยีวกัน สามารถทดสอบโดย
ใชคา F-statistic ซ่ึงเปน Joint  hypothesis (Φ1 Φ2 และ Φ3 ) เปนสถิติทดสอบการเปรียบเทียบกับ
คา Dickey-Fuller tables (Enders, 1995) ซ่ึงในการทดสอบสมการที่ (2.5) และ (2.8) ทดสอบภายใต
สมมติฐานที่วา y =  α0 = 0 จะใช Φ1 Statistic 

 
                   ขณะที่สมการที่ (2.6) และ (2.9) ทดสอบภายใตสมมติฐาน α2  =  y  =  α0  =  0 
ใช Φ2 Statistic  สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน y  =  α0  =  0  ใช Φ2  statistic ในการทดสอบ
ซ่ึงคาสถิติดังกลาวสามารถคํานวณไดดังนี ้
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    Φi  =    (N - k)(SSRR - SSRUR) 
                                                   r (SSR UR) 
 
โดยที่  SSRR = The  sum  of  square  of  residuals  from  the  restricted  model 
         SSRUR  = The  sum  of  square  of  residuals  from  the  unrestricted  model 
 N = Number of observations 
 K =       Number   of parameters estimated in the unrestricted model 
 r  = Number of restrictions 
 
     กรณีที่ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา X t มี unit root นั้นตองคา ∆ܺt มาทํา 
Differencing ไปเรื่อย ๆ จนสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา X t  มีลักษณะไมนิ่งได เพื่อทราบ order 
of integration (d) วาอยูในระดับใด [X t  ~ I (d); d > 0] 
 
    ถาหากพบวาขอมูลดังกลาวมีลักษณะไมนิง่และมีอันดับความสัมพันธของขอมูล 
(Order of integration) ที่มากกวา 0 ทดสอบวา [X t ~ I (d)] หรือไม จะทําการทดสอบตามรปูแบบสมการ
ดังตอไปนี ้
        
               d+1  X t  = α 0 + α 2 t + (ρ +     1)   d  X t -1 +  ∑ ௉ߣ

௝ୀଵ j    d-1  X t -j+  ߝ  t  (2.10) 
 
   2.  แนวคดิเกีย่วกบัความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) (Johansen, S., 1988) 
   
  Cointegration เปนขั้นตอนการทดสอบเพื่อดูวาตัวแปรตาง ๆ มีความสัมพันธในระยะยาว
ตามที่ระบุไวในทฤษฏีเศรษฐศาสตรหรือไม โดยในการศึกษานี้จะกลาวถึงเฉพาะวิธีการทดสอบของ 
Johansen-Juselius ซ่ึงเปนวิธีที่มีพื้นฐานการวิเคราะหบนรูปแบบของสมการ CSt = α +β1GDPt + εt 
มี stationary ที่ Level (ทดสอบที่ random walk process) ก็แสดงวาสมการนี้มีลักษณะ cointegration 
หรือมีความสัมพันธในระยะยาว และเปนวิธีการทดสอบ cointegration ที่มีหลายตัวแปร  

 
 3.  แนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเออเรอรคอเรคชัน 
(Error-Correction Model: ECM) (Gujarati, D.N., 2003) 
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  เมื่อทดสอบแลววาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทาํการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ
ไมนิ่งและสมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไกการปรบัตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  
หมายความวา ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออกนอก
ดุลยภาพ 
 
  แบบจําลองเออเรอรคอเรคชัน (ECM)  คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว
สมมุติให ݕ௧  และ  ܺ௧ เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มลัีกษณะไมนิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอย
ไมแทจริง สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกนัไปดวยกนั โดยมีกลไกการปรบัตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตในระยะสั้นอาจมีการออกนอก
ดุลยภาพได เพราะฉะนัน้จึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรมระยะสั้น
และระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะที่สําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมกันไปดวยกันคือ
วิถีเวลา (time path) ของอนุกรมเวลาเหลานีจ้ะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว 
ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปร
จะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลองเออเรอรคอเรคชัน พลวัตพจน
ระยะสั้น (short-term dynamics) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ
ระยะยาว (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต และอารี  วิบูลยพงศ, 2542: 16-51)  ซ่ึงตัวอยางแบบจําลอง            
เอเรอรคอเรคชัน (ECM) เปนดังนี ้
 
             ∆yt = ܽ 1 + ܽ 2êt-1 + ∑ ܽ ௣

௛ୀଵ 4h ∆xt-h + ∑ ܽ௤
௟ୀଵ 5l∆yt-l + µyt        (2.11) 

 
            ∆xt = b1 + b2êt-1 +  ∑ b௥

௠ୀଵ 4m ∆xt-m + ∑ b௦
௡ୀଵ 5n∆yt-n + µxt       (2.12) 

 
โดยที ่ yt, xt คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  êt-1 คือ  สวนที่เหลือ (Residuals) ของสมการถดถอยรวมกนัไปดวยกนั 
             ܽ 2  คือ  สัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อนระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง (Actual)  
         ของ  ݕ௟   กับคาที่เปนระยะยาว (long run) 
  µt   คือ  คาความคลาดเคลื่อนอันเกิดเนื่องมาจากดุลยภาพระยะยาว  ณ เวลา t โดยที่ êt 
คือ สวนตกคางและสวนทีเ่หลือ (residuals) ของสมการการทดถอยรวมกนัไปดวยกัน (countering 
regression  equation) คา ܽ 2 จะใหความหมายวา ܽ 2 ของความคลาดเคลื่อนระหวางคาสังเกตที่
เกิดขึ้นจริงของ ݕ௟  กับคาที่เปนระยะยาวหรือดุลยภาพในคาบที่แลวจะถูกขจัดไปหรือถูกแกไขไป
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ในแตละคาบตอมา (Gujarati, 1995: 729) เชนในแตละเดือน แตละสัปดาหหรือแตละไตรมาส     
นั่นคือ ܽ 2 คือ สัดสวนของการออกของดุลยภาพของ ݕ ในคาบนี้ที่ถูกขจัดไปในคาบตอไป 
 
   4.  แนวคดิการสงผานความสัมพันธระหวางตัวแปร โดย Granger causality (Engle, R. 
1984) 
 
   ทดสอบดูการสงผานความสัมพันธระหวางตัวแปร วามคีวามสัมพันธกันอยางไร และ
ตัวแปรใด เปนตัวแปรสาเหตุที่สงผลกระทบตออีกตัวแปรหนึ่ง โดย Granger nocausality นั้นเปน
เงื่อนไขที่จําเปนสําหรับความเปนนอกระบบอยางเขมแข็ง (strong exogeneity) ตามทีน่ิยามโดย Engle 
(1984) (อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต และอารี  วิบูลยพงศ, 2542) Hendry and Richard (1983)    
(อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต และอารี  วิบูลยพงศ, 2542)  อยางไรกต็าม Granger nocausality ก็
ไมไดเปนทั้งเงือ่นไขที่จําเปนทั้งและพอเพยีงสําหรับความเปนนอกระบบ (exogeneity) อยางที่เขาใจ
กัน ประเด็นนี้สามารถที่จะอธิบายไดโดยใช ตัวอยางดังสมการดังตอไปนี้ 
 
௧ݕ               ൌ ௧ݔଵߙ  ൅ ߚଵଵݕ௧ିଵ ൅ ଵ௧ߤ௧ିଵାݔଵଶߚ               (2.13) 
 
௧ݔ               ൌ ௧ݕଶߙ  ൅ ߚଶଵݕ௧ିଵ ൅ ଶ௧ߤ௧ିଵାݔଶଶߚ                   (2.14) 
 
           เราจะกลาววา ݔ௧  เปนตัวแปรที่กําหนดใหมากอน (predetermined variable) สําหรับ ݕ௧  
ในสมการ (2.14) ถา  ߙଶ = 0  และ ݔ௧  นั้นเปนตัวแปรนอกระบบอยางแทจริง (strictly exogenous 
variable) สําหรับ ݕ௧ ถา ߙଶ = 0 และ ߚଶଵ = 0 
 
          ถาเราเขียนรูปแบบลดรูป (Reduced froms) สําหรับ ݕ௧  และ ݔ௧  จะได 
 
௧ݕ               ൌ   ∑ ௧ିଵݕଵଵߨ

௡
௜ୀଵ ൅ ∑ ଵଶߨ

࢔
࢐ୀ૚  ܺ௧ିଵ ൅ ݒ௟௧       (2.15) 

 
௧ݔ               ൌ   ∑ ௧ିଵݕଶଵߨ

௡
௜ୀଵ ൅ ∑ ଶଶߨ

࢔
࢐ୀ૚  ܺ௧ିଵ ൅ ݒଶ௧      (2.16) 
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   สําหรับ  Granger noncausality เราจะตองม ี ߨଶଵ= 0 แต 
 

                            π21    =   α2 β11+ β21 
              
                                           1−α1α2                                                     (Maddala, 1992) 
 
   ดังนั้น ߨଶଵ

 
= 0 มีนัยวา α2 β11+ β21  = 0 ซ่ึงจากสมการนี้เราไมสามารถสรุปไดวา 

α2= 0  ดังนั้น Granger noncausality ไมจําเปนตองใหนัยวา ݔ௧  เปนตัวแปรที่กําหนดใหมากอน 
(predetermined variable) ในทางกลับกัน α2 = 0 ไมไดใหนัยวา ߨଶଵ = 0 อยางไรก็ตาม α2 =  0  
และ β21 = 0  ใหนยัวา  ߨଶଵ= 0  แมวาในทางกลับกันจะไมถูกตอง 
 
   ดังนั้นการทดสอบสําหรับ Granger noncausality จะไมเปนประโยชนสําหรับการทดสอบ
ความเปนนอกระบบ (exogeneity) (Maddala, 1992) (ทรงศกัดิ์  ศรีบุญจติต และอารี  วิบลูยพงศ, 2542) 
 

กรอบแนวคิดและแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษาทดสอบความสมัพันธระหวางปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาดัชนีหลักทรัพย 
 
   ในการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจยัตาง ๆ และจากการตรวจทฤษฏี แนวคิด และ
ผลงานวจิัยที่เกี่ยวของดังกลาวขางตน ไดกาํหนดปจจัยทีเ่ปนตัวอิสระทีป่ระกอบดวย ดังนี้ คือ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหกูขั้นต่ําของธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ย ราคาน้ํามันในตลาดโลก
เปนตัวสะทอนระดับสินคารวมถึงภาวะเศรษฐกิจของโลก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ 
ดัชนีฮ่ังเส็ง ซ่ึงดัชนีราคาหลักทรัพยตางประเทศเปนตวัสะทอนภาวะเศรษฐกิจโลก และทางตลาด
การเงิน รวมถึงปจจัยทางจิตวิทยาในการลงทุนในหลักทรัพย มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ
เปนตัวสะทอนถึงการลงทุนจากชาวตางชาติ ซ่ึงปจจัยตาง ๆ จะใชขอมูลรายสัปดาห ในทุกวนัจันทร
และขอมูลรายเดือน เปนตัวแปรอิสระ 
 
  สวนดัชนีราคาหลักทรัพยรวม รวมไปถึงดชันีราคาหลักทรัพยกลุมตางๆที่จะศึกษา คอื 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมกลุมพลังงาน ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนรีาคา
หลักทรัพยกลุมสื่อสาร ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทนุและหลักทรัพย และดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมอสังหาริมทรัพย เปนตวัแปรตาม โดยมีใชแบบจําลองประกอบการวิเคราะห มดีงันี้ คือ 
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1.  แบบจําลองที่ใชในการศึกษาปจจัยตาง ๆ ท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
  SET1t       =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
  SET2t       =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
  SET3t        =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
  SET4t        =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
  SET5t       =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
  SET6t        =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
 
 จากความสัมพนัธดังกลาว สามารถเขียนใหอยูในรูปสมการคณิตศาสตรไดดังนี ้
 
  SETit           =   a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 

โดย  a0            =    คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
          b1, b2…b1t   =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 SET1t        =    ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม ราย 7 วัน และ รายเดือน 
 SET2t        =    ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ราย 7 วัน และรายเดือน 
 SET3t       =    ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ราย 7วนั 
 SET4t       =    ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร ราย 7 วัน 
 SET5t       =    ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ราย 7 วนั 
 SET6t        =    ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย ราย 7 วัน 
          MLRt =    อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมขั้นต่ําของธนาคารพาณิชย ณ เวลา t 
 OILt       =    ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ณ เวลา t 
          DJIt          =    ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ณ เวลา t 
           NIKIt        =    ดัชนีนิเคอิ ณ เวลา t 
           HASEIt    =     ดัชนีฮ่ังเส็ง ณ เวลา t 
           FDIt       =     มูลคาการลงทุนในหลักทรัพยภาคตางประเทศ ณ เวลา t 
 

สมมติฐานในการศึกษา 
             
  สมมติฐานในการศกึษา เร่ือง ปจจยัที่มีผลกระทบตอดชันรีาคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย มีดังนี ้
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 1.  อัตราดอกเบี้ย การเพิ่มขึน้หรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย ยอมสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย เมือ่อัตราดอกเบีย้สูงขึ้น และสงูกวาผลตอบแทนจากการลงทุนหลักทรพัย จึงทําใหอุปสงค
ในการลงทุนหลักทรัพยลดลง b1< 0 )       
 
  ∂SETt < 0 
  ∂MLRt 
 
 2.  ราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนตัวแปรที่สําคัญตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
เนื่องจากราคาน้ํามันเปนพลังงานที่ใชในการผลิต ดังนั้นหากน้ํามนัในตลาดโลกมีแนวโนมสูงยอมมี
ผลกระทบตอตนทุนการผลิตและคาใชจายในการดําเนนิงาน นําไปสูการเพิ่มขึน้ของระดับราคาสินคา 
อันจะสงผลใหภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยซบเซาตามไปดวยและจะสงผลตออุปสงคและ
ระดับราคาหลกัทรัพย (b2 < 0 )  
 
  ∂SETt < 0 
   ∂OILt 
 
 3.  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สะทอนใหเหน็แนวโนมเศรษฐกจิของประเทศสหรฐัอเมริกา 
ซ่ึงประเทศสหรัฐอเมริกาเปนประเทศคูคาที่สําคัญของประเทศไทย ดังนั้นดัชนดีาวโจนส จึงมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับราคาหลักทรัพยในเวลาปจจุบัน เนือ่งจากภาวะการซื้อขาย
หลักทรัพยในประเทศไทยยงัไดรับอิทธิพลจากดัชนีตางประเทศอยู (b3 > 0 )   
                                                   
  ∂SETt > 0 
   ∂DJIt 
        
  4.  ดัชนีนิเคอิ สะทอนใหเหน็ความสภาวะเศรษฐกิจของประเทศญี่ปุน ซ่ึงนักลงทุนญี่ปุน   
มีการเขามาลงทุนในประเทศไทยคอนขางมาก ดังนัน้จึงมคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับราคา
หลักทรัพยในปจจุบัน เนื่องจากภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในประเทศไทยที่ผานมายังไดรับอิทธิพล
จากดัชนนีิเคอ ิ(b4 > 0 ) 
 
  ∂SETt > 0 
   ∂NIKIt 
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 5.  ดัชนีฮ่ังเส็ง สะทอนใหเหน็ถึงสภาพเศรษฐกิจของประเทศฮองกง ซ่ึงฮองกงเปนหนึง่ใน
ศูนยรวมของการลงทุนจากกลุมอเมริกา และยุโรป ซ่ึงประเทศไทยกไ็ดรับผลกระทบ จงึมีความสัมพนัธ
ในทศิทางเดยีวกันกบัราคาหลักทรัพยในปจจุบัน เนือ่งจากภาวการณซ้ือขายหลักทรัพยในประเทศไทย 
ยังไดรับอิทธพิลจากดัชนีราคาหุนตางประเทศอยู (b5 > 0 )       
                                                    
  ∂SETt > 0 
   ∂HASEIt 
 
  6.  การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ มูลคาการลงทุนจากนกัลงทุนตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยยังมีสัดสวนที่คอนขางสูง จึงเปนหนึ่งในเครื่องมอืช้ีถึงภาวการณลงทุนในตลาด
หลักทรัพย จึงกลาวไดวา มูลคาการลงทุนจากนักลงทุนตางชาติ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
ราคาหลักทรัพยในปจจุบัน (b6 > 0 )  
                                 
  ∂SETt > 0 
   ∂FDIt                                                                 
 
2.   แบบจําลองที่ใชในการศึกษาทดสอบการสงผานระหวางดชันีราคา 
 
  แบบจําลองทางคณิตศาสตรของการสงผานระหวางดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ มีรูปแบบดังนี ้
 
                                                SET     =    f1 (DJI) 
                                                SET      =    f2 (NIKI) 
                                                SET     =    f3 (HASEI) 
                               
                             โดยที่          SET      =    ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จดุ) 
                                              DJI       =    ดัชนี Dow Jones (จุด) 
                                                 NIKI    =    ดัชนี Nikkei (จุด) 
                                                 HASEI  =    ดัชนี  Hang Seng (จุด) 
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3.  สมมติฐาน 
           
 3.1  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกบัดัชน ี
Dow Jones ดัชนี Nikkei และดัชนี Hang seng 
 
 3.2  ดัชนี Dow Jones ดัชนี Nikkei และดชันี Hang Seng เปนสาเหตุทีส่งผลกระทบ        
ตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
4.  วิธีการศึกษา 
 
     4.1  การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร (รายสปัดาห) 
 

   เนื่องจากขอมูลที่ไดจะตองทดสอบสมมติฐานที่ตั้งไว โดยทดสอบความสัมพนัธของตัว
แปรวามีความสัมพันธกันอยางไร และตวัแปรใดเปนตวัแปรสาเหตุที่สงผลตออีกตัวแปรหนึ่งโดย
การทดสอบสมมติฐานดังตอไปนี ้
 
   สมมติฐานที่ 1  การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 

   H0: การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
                H1: การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
   สมมติฐานที่ 2  ราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 

   H0: ราคาน้ํามันในตลาดโลก ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
   H1: ราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

 
   สมมติฐานที่ 3  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 

   H0 : ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
   H1: ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
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   สมมติฐานที่ 4  ดัชนีนิเคอิ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 

   H0: ดัชนีนิเคอิ ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
                H1: ดัชนีนิเคอิ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
   สมมติฐานที่ 5  ดัชนีฮ่ังเส็ง สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 

   H0: ดัชนีฮ่ังเส็ง ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
   H1: ดัชนีฮ่ังเส็ง สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

 
   สมมติฐานที่ 6  การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ สงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย 
 

   H0: การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
   H1: การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

 
4.2  ทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยท่ีมีผลกระทบตอดัชนีราคาหลกัทรัพย 

         
       แบบจําลองที่ใชในการศึกษาปจจัยตาง ๆ ท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

 
     SET1t       =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
     SET2t       =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
     SET3t        =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
     SET4t        =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
     SET5t       =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
     SET6t        =      f(MLRt ,OILt , DJIt , NIKIt , HASEIt , FDIt ) 
 
    จากความสัมพันธดังกลาว สามารถเขียนใหอยูในรูปสมการคณิตศาสตรไดดังนี ้
 
     SETit           =   a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
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                โดย a0          =       คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
             b1, b2…b1t   =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
    SET1t        =    ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม ราย 7 วัน และ รายเดือน 
    SET2t        =    ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ราย 7 วัน และรายเดือน 
    SET3t       =    ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ราย 7วนั 
    SET4t       =    ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร ราย 7 วัน 
    SET5t       =    ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ราย 7 วนั 
    SET6t        =    ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย ราย 7 วัน 
             MLRt  =    อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมขั้นต่ําของธนาคารพาณิชย ณ เวลา t 
    OILt       =    ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ณ เวลา t 
             DJIt          =    ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ณ เวลา t 
              NIKIt        =    ดัชนีนิเคอิ ณ เวลา t 
              HASEIt    =     ดัชนีฮ่ังเส็ง ณ เวลา t 
              FDIt       =     มูลคาการลงทุนในหลักทรัพยภาคตางประเทศ ณ เวลา t 
 
     และเนื่องจากขอมูลที่ใชนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงมักเกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูล 
คือ คาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนมีคาไมคงที่ จะเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา ซ่ึงการใชขอมูล
อนุกรมเวลาที่ไมไดตรวจสอบความนิ่งนั้นจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธไมแทจริงระหวางตัวแปร
ของสมการ (spurious regression) ซ่ึงวิธีที่จะจัดการเก็บขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง ที่ไดรับความนิยม
แพรหลายคือวธีิ cointegration และ error correction mechanism ซ่ึงเปนเครื่องมือในการวิเคราะห
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงมีดีคอื จะไมทําใหเกิดปญหา (spurious regression) แมขอมูล
จะมีลักษณะไมนิ่ง 
 
    ในการวิจัยคร้ังนี้ไดใชวิธี cointegration และ error correction ซ่ึงวิธีนี้จะใชเปนเครื่องมือ
ในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว หาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้นโดยใชโปรแกรม 
Eviews และวธีิ Granger causality ในการวเิคราะหขอมูลเพื่อศกึษาวาตัวแปรใดมีอิทธพิลตออีก    
ตัวแปรหนึ่งโดยใชโปรแกรม Eviews ในการวิเคราะหขอมูล ซ่ึงในการศึกษาความสมัพันธระหวาง
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กับดัชนรีาคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศ    
โดยมีขั้นตอนการศึกษาดังตอไปนี ้
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 4.3  ทดสอบความนิ่งของตวัแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี Dickey-Fuller (DF) หรือ  
Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
 
                สมการที่ใชในการทดสอบโดยวิธี Dickey-Fuller (DF) 
                                                 
                             ∆Xt = Xt – Xt-1 = γXt-1 + ε t                                                    (3.1) 
                                ∆Xt = Xt – Xt-1 = α 0+ γXt-1 + ε t                      (3.2) 
                                ∆Xt = Xt – Xt-1 = α 0 + α2t + γXt-1 + ε t                  (3.3) 
 
                   โดยที่  γ = (p-1) 
 
  สมการที่ใชในการทดสอบโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
              
                                   ∆Xt = Xt – Xt-1 =  γXt-1 + ∑ ௉ߣ

௝ୀଵ j∆Xt-j + ε t                                   (3.4) 
                                   ∆Xt = Xt – Xt-1 =  α 0 + γXt-1 +  ∑ ௉ߣ

௝ୀଵ j ∆Xt-j + ε t                  (3.5) 
                                   ∆Xt = Xt – Xt-1 = α 0 + α2t + γXt-1 + ∑ ௉ߣ

௝ୀଵ j ∆Xt-j + ε t    (3.6) 
 
   โดยที่ Xt คือ ตัวแปรที่เราทําการศึกษา ไดแก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ดัชนี Dow Jones ดัชนี NIKKEI และดัชนี HANGSENG 
 
   α 0              คือ    คาคงที่  
   t           คือ    แนวโนมเวลา 
   ε t              คือ     ตัวแปรสุม 
         
  โดยการทดสอบคา γ จะมีสมมติฐานดังนี ้
  H0: γ = 0 
  H1 : γ < 0 
 
  ถาหากวาการยอมรับ H1 หมายความวา Xt ไมมี unit root หรือ Xt มีลักษณะนิง่ ถายอมรบั 
H0 หมายความวา Xt มี unit root หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่งจะตองมีการทาํ differencing ตัวแปรไป
เร่ือย ๆ จนสามารถปฏิเสธ H0 ได เพื่อทราบ order of integration โดยที่นําคาสถิติที่คํานวณไดมา 
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เปรียบเทียบกบัคาในตาราง Dickey-Fuller หรือเปรียบเทยีบกับคาวกิฤติ Mackinnon 
 
  4.4  นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี DF หรือ ADF แลว มาพิจารณาความสัมพันธ      
เชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) 
 
  4.5  เมื่อพบวาแบบจําลองมคีวามสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการ error correction 
mechanism (ECM) หาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 
 
  โดยทําการ normalized cointegrating vector (s) และ speed of adjustment coefficients    
(คาความเร็วในการปรับตัว) จากนั้นจึงทดสอบความถูกตองของสมการวาควรจะมีคาคงที่และ
เครื่องหมายของสัมประสิทธิ์ตรงตามทฤษฏีหรือไม โดย cointegrating vectors จะมีคณุสมบัติใน
การปรับคาขอมูลที่เปนมีลักษณะไมนิ่ง ใหเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่งได โดยคาสัมประสิทธิ์หนา 
error correction term หรือ คาความเร็วในการปรับตัวนั้น ควรมีคาอยูระหวาง 0 และ -2 
 
  4.6  ทดสอบดูการสงผานความสัมพันธระหวางตวัแปร วามีความสัมพันธกันอยางไร และ
ตัวแปรใด เปนตัวแปรสาเหตุที่สงผลกระทบตออีกตัวแปรหนึ่ง โดยใชวิธี Granger causality เพื่อหา
ตัวแปรเหต ุ
 
  แบบจําลอง VAR สามารถหาความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรตามวิธี Granger ไดโดย
ที่จากสมการ Granger causality คือ 
 
                yt =  ∑௡

௜ୀଵ π11yt-1 + ∑௡
௝ୀଵ  π12xt-1 + v1t                                                        (3.7) 

                xt =  ∑௡
௜ୀଵ π21yt-1 + ∑௡

௝ୀଵ  π22xt-1 + v2t                                                         (3.8) 
 
                      จากแบบจําลองที่ทําการศึกษาคือ 
 
                                           SET     =        f (DJI) 
                                           SET     =        f (NIKI) 
                                           SET     =        f (HASEI) 
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โดยที่         yt        คือ       ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 
                  xt         คือ       ดัชนี Dow Jones ดัชน ีNikkei และดัชนี Hang Seng 
 
          จากสมการที่ (3.7) และ (3.8) นั้นจะมีสมมติฐานอยู 4 สมมติฐาน (Gujarati, 2003) 
 
          -  สมมติฐานที่ 1  คือ 
                                    H0: π12 = 0 
                                 H1: π21 = 0 
 
 หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา independence คือไมมีตัวแปรใดกําหนด
อีกตัวแปรหนึง่ซึ่งกันและกนัคือ yt ไมไดเปนตัวกาํหนด xt และ xt ไมไดเปนตวักําหนด yt 
 
  จากสมมติฐานที่ 1  แสดงใหเห็นวา 
 -  ดัชนี Dow Jones ไมไดเปนตัวกําหนด ดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 -  ดัชนี Nikkei ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  -  ดัชนี Hang Seng ไมไดเปนตัวกําหนด ดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และ 
  -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกาํหนด ดัชน ีDow Jones 
  -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกาํหนด ดัชนี Nikkei 
  -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกาํหนด ดัชนี Hang Seng 
            
 -  สมมติฐานที่ 2  คือ 
   H0: π12 ≠ 0 
                              H1: π21 = 0 
              
  หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา unidirectional causality from xt to yt คือ 
xt เปนตวักําหนด yt  แต yt ไมไดเปนตวักําหนด xt  ซ่ึงสมมติฐานนีจ้ะมีความสัมพนัธไปในทศิทางเดยีว 
 
  จากสมมติฐานที่ 2  แสดงใหเห็นวา 
  -  ดัชน ีDow Jones เปนตวักาํหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  -  ดัชนี Nikkei เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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  -  ดัชนี Hang Seng เปนตัวกาํหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แต 
 -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกาํหนด ดัชนี Dow Jones 
 -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกาํหนด ดัชนี Nikkei 
      -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกาํหนอ ดัชนี Hang Seng 
 
 -  สมมติฐานที่ 3  คือ 
   H0: π12 ≠ 0 
    H1: π21 = 0 
 
  หากผลการทดลองเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา feedback or bilateral causality คือ ตัวแปร
ทั้ง 2 กําหนดซึ่งกันและกัน นั่นคือ xt เปนตัวกําหนด yt และ yt เปนตัวกําหนด xt ซ่ึงสมมติฐานนี้จะมี
ความสัมพันธกัน 2 ทิศทาง 
         
 จากสมมติฐานที่ 3  แสดงใหเห็นวา 
 -  ดัชน ีDow Jones เปนตวักาํหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 -  ดัชนี Nikkei เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 -  ดัชน ีHang Seng เปนตัวกาํหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 และ 
  -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตวักําหนดดัชนี Dow Jones 
  -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตวักําหนดดัชนี Nikkei 
  -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตวักําหนดดัชนี Hang Seng 
        
 -  สมมติฐานที่ 4  คือ 
    H0: π12 = 0 
    H1: π21 ≠ 0 
        
  หากผลการทดลองเปนดังสมมติฐานนี้จะเรยีกวา conversely, unidirectional causality from 
yt to xt คือ xt ไมไดเปนตวักําหนด yt แต yt เปนตัวกาํหนด xt นั่นคือมีความสัมพันธในทศิทางเดียว 
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 จากสมมติฐานที่ 4  แสดงใหเห็นวา 
 -  ดัชนี Dow Jones ไมไดเปนตัวกําหนด ดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  -  ดัชนี Nikkei ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 -  ดัชนี Hang Seng ไมไดเปนตัวกําหนด ดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  แต 
  -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตวักําหนดดัชน ีDow Jones 
 -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตวักําหนดดัชนี Nikkei 
      -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตวักําหนดดัชนี Hang Seng 
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บทที่ 3 

 
ลักษณะตลาดหลักทรัพยและบทบาทการดําเนนิงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
         ลักษณะตลาดหลักทรัพย และโครงสรางของตลาดหลักทรัพยแตละประเทศ มีรายละเอียด 
สามารถอธิบายได ดังนี ้
 

ลักษณะตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
 
         ตลาดหลักทรพัยของประเทศไทยใชช่ือวา “The SET Index; SET”  
     
          1.  ตัวช้ีนําดัชนี จะใชราคาหลักทรัพยทุกตวัของแตละวันในตลาดโดยการถวงน้ําหนกัเฉลี่ย
รวมทั้งหมด 
    
             2.  ศูนยรับฝากหลักทรัพย ใชช่ือวาศูนยรับฝากหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Thailand 
Securities Depository: TSD) เปนศูนยกลางในการรับฝากหลักทรัพยทัง้หมด แตสําหรับนักลงทุน
ตางประเทศบางประเทศจะใหธนาคาร หรือบริษัทรับฝากแตละแหงเปนผูสงมอบหลักทรัพยแทนให 
    
          3.  วิธีในการเก็บรักษาหลักทรัพย ธนาคาร หรือบริษัทรับฝากแตละแหงจะมีคนกลางใน
การเก็บรักษา หรือสงมอบโดยตรงใหกับศนูยรับฝากแหงประเทศไทย 
 
            4.  การเก็บรวบรวมรายได โดยปกตเิงินปนผล และดอกเบี้ยจะจายทุก ๆ ป  ถาบริษัทมีกําไร
ซ่ึงจะจัดสงใหกับผูถือหุนโดยตรง 
 
           5.  ระยะเวลาการชาํระเงิน นกัลงทุนในประเทศใชเวลา 3 วัน นับจากวนัที่ทําการซื้อขาย 
(T+3) และสําหรับนักลงทุนตางประเทศจะใชเวลา 7 วัน นับจากวันที่ทาํการซื้อขาย (T+7) 
 
         6.  ภาษีการถือหุนหลักทรัพย ไมมีการเก็บภาษีการถือหลักทรัพย แตถาจะใหบริษัทแตละ
บริษัทออกใบหุนจะตองเสียคาอากรแสตมปของใบหุนใบละ 5 บาท 
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 7.  ภาษีกําไรจากการขายหลักทรัพย หลักทรัพยบางหลกัทรัพยจะเก็บ Capital gains tax  
โดยนําไปคดิรวมอยูในภาษีรายได แตมีหลักทรัพยบางตวัจะมีการเก็บ Capital gains tax ตั้งแตเร่ิมม ี
การซื้อขาย (หลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยจะไดรับการยกเวนการเก็บ Capital gains tax) 
 
       8.  ภาษีหกั ณ ที่จาย 
 
             นักลงทุนทั่วไป : รายไดจากเงินปนผลจะมกีารเก็บภาษีในอัตรา 10% 
                                       : รายไดจากดอกเบี้ยจะเก็บภาษีในอัตรา 15% 
 
             สถาบัน        : รายไดจากเงนิปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจะ   
           ไดรับการยกเวนไมตองเก็บ 
                                      : รายไดจากดอกเบี้ยจะเก็บภาษีโดยนํามาคิดรวมอยูในภาษีรายได 
 
      9.  สิทธิทางกฎหมาย 
 
             9.1  ขอจํากัดของผูถือหุนที่เปนผูลงทุนตางชาติ นักลงทนุตางชาติสามารถถือหุน
หลักทรัพยกลุมแบงก ไฟแนนซ ประกันภัย ไดไมเกิน 25% หรือสามารถถือหุนในบรษิัทที่ไดรับ
การสงเสริมจากรัฐบาลไดไมเกิน 40% และสามารถถือหุนในบริษัททีเ่ปนธุรกิจของชาวตางชาติได
ไมเกิน 49% 
 
            9.2  ขอบังคับเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน การนําเงินทุนเขามาลงทุนในประเทศไทยของ
ชาวตางชาติ ตองแลกเปนเงนิบาท หรือฝากเขาบัญชีผูมีภูมิลําเนาตางดาวภายใน 15 วนั 
 
           9.3  บทบัญญัติสําหรับผูที่ทราบขอมูลภายใน ผูที่ทราบขอมูลภายในแลวนําไปหา
ประโยชนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีความผิดทางคดอีาญา มีโทษจําคุกไมเกนิ 2 ป 
 
          9.4  ขอกําหนดในการสงรายงาน ผูอํานวยการ ผูจัดการ ผูตรวจสอบ และพนักงานฝายบริหาร
จะตองแจงการเปลี่ยนแปลงการถือหลักทรัพยนั้น ๆ แกตลาดหลักทรพัย  
 
                         ผูถือหุนใหญ (มากกวา 5%) จะตองสงรายงานการถือหุนใหแกตลาดหลักทรัพย 
ทุก ๆ ไตรมาส 
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           10.  ขนาดตลาด (1996) 
 
                  จํานวนบริษัทที่จดทะเบียน                538     บริษัท 
                   Market Capitalisation USD         142.58  บริษัท 
 
           11.  เวลาที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย 
 
                    ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปดทาํการซื้อ-ขาย ตั้งแตวนัจันทร-วันศกุร  
ในชวงเวลา 10.00-12.30 น. และชวงเวลา 14.30-16.30 น. 
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ภาพที่ 12  โครงสรางตลาดเงินและตลาดทนุของประเทศไทย 
ที่มา: International Society of Securities Administrations (1996-1997) 
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ลักษณะตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา 

 
   ตลาดหลักทรพัยของประเทศสหรัฐอเมริกาใชช่ือวา “The Dow Jones Industrials-Price 
Index; DJIA” 
 
   1.  ตัวช้ีนําดัชนี สําหรับตัวช้ีนําดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนทนั้นจะใชราคาเฉลี่ยหุนสามัญ 
30 ตัว ที่จดทะเบียนใน NYSE ที่เลือกขึ้นมา 
        
   2.  ศูนยรับฝากหลักทรัพย มีศนูยรับฝาก 2 ที่ คือ ที่แรกอยูทีน่ิวยอรค ที่สองอยูที่รัฐฟลาเดเฟย 
และมศีูนยรับฝากที่พิเศษที่รับเฉพาะหลักทรัพยของรัฐบาล และหลักทรัพยจําพวกสินเชื่อบาน 
 
   3.  วิธีในการเก็บรักษาหลักทรัพย จะมีศูนยรับฝากที่เก็บรักษาหลักทรพัยไวทั้งหมดที่มี   
การซื้อ-ขายในตลาด 
 
   4.  การเก็บรวบรวมรายได บริษัทศูนยรับฝากจะมหีนาที่แจงเมื่อมีเงนิปนผล หรือ การรับ
ดอกเบี้ยของสมาชิกแทนบรษิัทสมาชิกทั้งหมด ซ่ึงดอกเบี้ยจะมกีารจายรายเดือน ไตรมาสครึ่งป 
หรือรายป เงินปนผลจะจายไตรมาสเปนเงินสด หรือหุนปนผลก็ได 
 
  5.  ระยะเวลาการชําระเงิน ใชเวลา 3 วันนับจากวนัที่มีการซื้อ-ขาย ( T+3 ) 
 
 6.  ภาษีการถือหลักทรัพย ไมมีการเก็บภาษ ี
 
  7.  ภาษีกําไรจาการขายหลักทรัพย คนที่เปนคนสัญชาติอเมริกาจะตองนําไปรวมกบัรายได
บุคคลแลวนํามาคิด สําหรับคนที่ไมใชสัญชาติอเมริกาไมตองจาย 
 
 8.  ภาษีหกั ณ ที่จาย คนอเมรกิันไมตองจาย ถาไมใชคนอเมริกันตองจายภาษี 30% ของรายได
จากดอกเบี้ย และเงินปนผลที่ไดรับ แตจะลดภาษีไดถาประเทศไหนมีการทําอนุสัญญาภาษีซํ้าซอน
กับอเมริกาไวแลว 
 
 9.  สิทธิทางกฎหมาย 
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   9.1  ขอจํากดัของผูถือหุนทีเ่ปนผูลงทุนตางชาติ นกัลงทนุตางชาติที่ลงทนุในอตุสาหกรรม
ที่สําคัญตาง ๆ เชน สายการบิน พลังงานนวิเคลียร สายการเดินเรือ ส่ือสาร ธนาคาร อาวุธสงคราม 
และการซื้อที่ดนิ จะมหีนวยงานของรัฐบาลเปนผูดูแล และควบคุม 
           
   9.2  การเคลื่อนยายเงินดอลลารมากกวา 10,000 เหรียญ จะตองแจงใหศุลกากรหรือ
สรรพากรทราบภายใน 15 วัน 
 
  9.3  บทบัญญัติสําหรับผูที่ทราบขอมูลภายใน พนกังาน ผูบริหาร หรือผูถือหุนเกิน 10% 
ของบริษัทในตลาดหลักทรพัยจะตองอยูภายใตขอกําหนด และผูที่ละเมิดจะมีความผดิตามกฎหมาย 
 
   9.4  ขอกําหนดในการสงรายงาน พนักงาน ผูบริหาร และผูที่มีผลประโยชนที่เกี่ยวของ
กับบริษัทที่ถือหุนมากกวา 10% ของทุนจดทะเบียนของบริษัทจะตองสงรายงานการซือ้-ขาย 
หลักทรัพยนั้น ๆ แกคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย และผูใดที่ซ้ือหุนมากกวา 5% ของทุนจดทะเบยีน
ของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยจะตองสงรายงานการซือ้-ขายแกคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย
ภายในระยะเวลา 0 วัน 
 
  10.  ขนาดตลาด (ป ค.ศ. 1996) 
 
                     จํานวนบรษิัททีจ่ดทะเบียน                            2,675         บริษัท 
                  Market Capitalisation        USD   6,000       bn 
 
  11.  เวลาที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย 
 
         ตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา เปดทําการซื้อ-ขาย ตัง้แตวนัจันทร-วันศุกร 
ในชวงเวลา 09.30-16.30 น. ซ่ึงตรงกับเวลา 20.30-03.00 น. ในประเทศไทย 
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ภาพที่ 13  โครงสรางตลาดเงินและตลาดทนุของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ที่มา: International Society of Securities Administrations (1996-1997) 
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ลักษณะตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน 

 
  ตลาดหลักทรพัยของประเทศญี่ปุนใชช่ือวา “The Nikkei 255 Stock Average-Price Index; 
NIX” 
    
 1.  ตัวช้ีนําดัชนี จะใชราคาหลักทรัพย 255 หลักทรัพย โดยการถวงน้ําหนักเฉลี่ยรวม
ทั้งหมดในตลาดหุนโตเกียว 
 
  2.  ศูนยรับฝากหลักทรัพย ใชช่ือวาศูนยรับฝากหลักทรัพยญ่ีปุน (JASDEC) จะรับฝาก
หลักทรัพยที่ไดรับอนุมัติจากระทรวงการคลัง และกระทรวงยุติธรรม ซ่ึงปจจุบันจะรับเฉพาะ
หลักทรัพยหุนทุน นอกจากนีธ้นาคารตาง ๆ ก็มีบริการรับฝากหลักทรัพยสําหรับลูกคา 
 
  3.  วิธีในการเก็บรักษาหลักทรัพย การเก็บรักษาเปนในรปูใบหุน 
 
  4.  การเก็บรวบรวมรายได 
 
   4.1  รายไดจากดอกเบีย้ของหุนกู และพนัธบัตรจะจายทกุครึ่งป หรือทุกปก็ไดสําหรับ
หุนกูชนิดไมระบุช่ือผูถือจะจายใหกับผูทีน่ําใบรับดอกเบี้ย (Coupon) มาแสดง ถาเปนหุนกูชนิดระบุ
ช่ือผูถือจะจายโดยตรงใหกับผูที่มีช่ือทะเบียนผูถือหุน 
 
   4.2  รายไดจากเงินปนผลโดยปกติจะจายทกุ ๆ คร่ึงป โดยจัดสงใหกับผูที่มีช่ือใน
ทะเบียนผูถือหุน 
 
  5.  ระยะเวลาการชําระเงิน ใชเวลา 3 วัน นับจากวนัที่มีการซื้อ-ขาย (T+3) 
 
  6.  ภาษีการถือหลักทรัพย การขอออกใบหุน หรือหุนกู และใบแสดงสทิธิประโยชนใด ๆ 
จะตองติดเอกสารแสตมปมูลคา 200 -20,000 เยน แลวแตมูลคาของรายการ 
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   6.1  สําหรับอัตราภาษีการโอนหลักทรัพยขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพย ดังตอไปนี้ 
 
     6.1.1  ถาผูโอนเปนบริษัท หรือบุคคลทั่วไป 
 
                               -  ประเภทหุนทุน หรือหุนแสดงสิทธิประโยชนตาง ๆ ของหุนทุน เสยีภาษี 
0.3% ของมูลคา 
 
   -  ประเภทหุนกูแปลงสภาพ หรือหุนกูควบใบแสดงสิทธิประโยชนตาง ๆ 
เสียภาษี 0.16% ของมูลคา 
     
   -  ประเภทหุนกู และพนัธบัตรเสียภาษี 0.0% ของมูลคา 
 
                       6.1.2  ถาผูโอนเปนบริษัทหลักทรัพย 
 
    -  ประเภทหุนทุน หรือใบแสดงสิทธิประโยชนตาง ๆ ของหุนทุนเสยีภาษี 
0.12% ของมูลคา 
                       
                            -  ประเภทหุนกูแปลงสภาพ หรือหุนกูควบใบแสดงสิทธิประโยชนตาง ๆ 
เสียภาษี 0.06% ของมูลคา 
                       
   -  ประเภทหุนกู และพนัธบัตร เสียภาษี 0.01% ของมูลคา 
 
  7.  ภาษีกําไรจากการขายหลักทรัพย 
 
                  7.1  สําหรับบุคคลที่มีถ่ินฐานในประเทศ ที่มีกําไรจาการขายหลกัทรพัยจะตองเสียภาษี
รายได 20% และภาษภีายในประเทศอีก 6% 
 
  7.2  สําหรับบุคคลที่มีถ่ินฐานนอกประเทศ ที่มีกําไรจาการขายหลักทรพัยจะตองเสีย
ภาษีรายได 20% 
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  8.  ภาษีหกั ณ ที่จาย 
  
  8.1  สําหรับผูที่มีถ่ินฐานในประเทศ 
 
                          8.1.1  ภาษีหกั ณ ที่จายของดอกเบี้ยของพนัธบัตรภายในประเทศ คือ 0-40% ของมูลคา 
ขณะทีภ่าษหีัก ณ ที่จาย ถาเปนพันธบัตรตางชาติที่ซ้ือ-ขายในประเทศญีปุ่นคือ 0-20% ของมูลคา 
                
                          8.1.2  ภาษีหกั ณ ที่จายของเงินปนผลจะถูกหักภาษี 20% ของมูลคา (ถานําเงินปนผล
ไปรวมกับรายไดทั้งปจะเสียภาษหีัก ณ ที่จาย 35%) 
 
  8.2  สําหรับบุคคลที่มีถ่ินฐานนอกประเทศ 
 
                          8.2.1  ภาษีหกั ณ ที่จายของดอกเบี้ยของพนัธบัตรภายในประเทศตองหักภาษี 15% 
ในขณะที่ภาษขีองพันธบัตรตางประเทศทีซ้ื่อขายในประเทศญี่ปุนไมตองเสีย 
 
                          8.2.2  ภาษีหกั ณ ที่จายของเงินปนผลตองจายภาษี 20% 
 
  9.  สิทธิทางกฎหมาย 
         
                  9.1  ขอจํากัดของผูถือหุนที่เปนผูลงทุนตางชาติ 
 
                          9.1.1  การถือหุนในบริษัทที่จดทะเบียนโดยตางชาติเกนิ 10% ของทุนจดทะเบียน
ตองแจงใหกระทรวงการคลงัรับทราบ 
 
                          9.1.2  นักลงทุนตางชาติทีล่งทุนซื้อขายหุนในประเทศญี่ปุน และไมใชบริการของ
บริษัทหลักทรพัยรับอนุญาตจะตองแจงใหกระทรวงการคลังรับทราบ 
 
   9.2  บทบัญญัติสําหรับผูที่ทราบขอมูลภายในการซื้อขาย โดยใชขอมูลภายในถือเปน
ความผิดอาญา บทลงโทษมีทั้งปรับ และจาํคุก 
 
   9.3  ขอกําหนดในการสงรายงาน 
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                         9.3.1  การถือหุนของบริษัทที่มีผลตอความมั่นคงของประเทศ โดยบุคคลตางชาติ
จะตองไดรับอนุญาตจากกระทรวงการคลัง 
 
   9.3.2  พนักงานของบริษัทที่จดทะเบียนจะตองรายงานการซื้อ-ขายหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนนัน้ใหกระทรวงการคลงัทราบภายใน 15 วัน หรือบริษัทหลักทรัพยนั้นตองสง
รายงานแทน 
 
                         9.3.3  ผูถือหุนบริษัทจดทะเบียนมากกวา 5% จะตองสงรายงานใหกระทรวงการคลัง
ทราบภายใน 5 วัน ถามีการซื้อ-ขาย มากกวา 1% ก็ตองแจงใหกระทรวงการคลังรับทราบภายใน 5 วัน 
พรอมทั้งสงรายงานใหบริษทันั้นดวย 
 
  10.  ขนาดตลาด (ป ค.ศ. 1995) 
            
               จํานวนบริษัทที่จดทะเบียน                             1,691    บริษัท   
                   Market Capitalisation         JPY  358,392    bn 
 
 11.  เวลาที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย 
  
                ตลาดหลักทรัพยของประเทศญี่ปุน เปดทําการซื้อ-ขาย ตั้งแต วนัจันทร-วันศกุร  
ในชวงเวลา 09.00-11.00 น. และ เวลา 12.30-15.00 น. ซ่ึงตรงกับเวลา 07.00-09.00 น. และเวลา 
10.30-13.00 น. ในประเทศไทยตามลําดับ 
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ภาพที่ 14  โครงสรางตลาดเงินและตลาดทนุของประเทศญี่ปุน 
ที่มา: International Society of Securities Administrations (1996-1997)                             
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ลักษณะตลาดหลักทรัพยของประเทศฮองกง 

    
  ตลาดหลักทรพัยของประเทศฮองกงใชช่ือวา “The Hang Seng-Price Index ; HSKI” 
 
 1.  ตัวช้ีนําดัชนี จะใชราคาหลักทรัพย 33 หลักทรัพยในตลาดโดยการถวงน้ําหนกัเฉลี่ย 
 
  2.  ศูนยรับฝากปลักทรัพย ใชช่ือวาศนูยรับฝาก CCASSS (The CCASS Depository) ทําหนาที่
ในการรับฝากหลักทรัพยตาง ๆ 
 
  3.  วิธีในการเก็บรักษาหลักทรัพย การเก็บรักษาเปนในรปูหุน โดยใหธนาคารเปนผูดแูล
รักษาแทนผูถือ 
 
  4.  การเก็บรวบรวมรายได 
  
   4.1  ดอกเบี้ยของพันธบัตรปกติจะจายทกุ ๆ คร่ึงป หรือทุก ๆ ป โดยสงเปนตั๋วแลกเงนิ
ใหกับลูกคาโดยตรง 
 
   4.2  ดอกเบี้ย หรือเงินปนผลของหลักทรัพยอ่ืน ๆ ปกตจิะจายเชนเดียวกับดอกเบี้ยของ
พันธบัตร โดยสงเปนเช็คใหกับลูกคาโดยตรง หรือโอนเขาบัญชีลูกคา 
 
  5.  ระยะเวลาการชําระเงิน ใชเวลา 15 วัน นบัจากวนัที่มีการซื้อ-ขาย (T+2) 
 
  6.  ภาษีการถือหลักทรัพย ไมมีการเก็บภาษกีารถือหลักทรัพย 
 
  7.  ภาษีกําไรจากการขายหลักทรัพย ไมมกีารเก็บภาษ ี
 
  8.  ภาษีหกั ณ ที่จาย ไมมกีารเก็บภาษ ี
 
  9.  สิทธิทางกฎหมาย 
 
   9.1  ขอจํากัดของผูถือหุนที่เปนผูลงทุนตางประเทศ ไมม ี
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  9.2  ขอบังคับเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน ไมมี 
         
   9.3  บทบัญญัติสําหรับผูที่ทราบขอมูลภายใน ผูที่ทราบขอมูลภายในแลวนําขอมูลมา
เพื่อหาประโยชนในบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยถือวามีความผิดทางคดีอาญา 
 
  9.4  ขอกําหนดในการสงรายงาน ผูบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
จะตองเปดเผยการถือหุนของบริษัทในบรษิัทนั้น โดยเฉพาะเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงการถือหุนใน
บริษัทดังกลาวจะตองสงรายงานใหตลาดหลักทรัพยรับทราบภายใน 5 วันทําการ 
 
  10.  ขนาดตลาด (ป ค.ศ. 1996) 
   
               จํานวนบริษัทที่จดทะเบียน                             1,033    บริษัท 
               Market Capitalisation          USD    301.1   bn       (HKD 2,348.3 bn) 
 
  11.  เวลาที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย 
 
              ตลาดหลักทรัพยของประเทศฮองกง เปดทําการซื้อ-ขาย ตั้งแตวันจันทร-วันศุกร  
ในชวงเวลา 10.00-12.30 น. และเวลา 14.30 -16.00 น. ซ่ึงตรงกับเวลา 09.00-11.30 น. และ เวลา 
13.30-15.00 น. ในประเทศไทยตามลําดับ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 



63 

Trading in 
securities 

 

 
 
                                                                                                                   
                                                                                                             
                                                                                                              
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                 
                                                                                                               
 
 
 
            
 
 
 
         
                                                                                      
                        
 
 
 
                                                  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพที ่15  โครงสรางตลาดเงินและตลาดทนุของประเทศฮองกง 
ที่มา: International Society of Securities Administrations (1996-1997) 
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ดัชนีราคาหุน 

 
  ดัชนีราคาหุน คือเครื่องมือทางสถิตที่แสดงการเคลื่อนไหวของราคาหุนโดยรวม นกัลงทุน
จะใชดัชนีราคาหุนเปนปจจยัหนึ่งในการวเิคราะหการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน โดยทั่วไป ถาดัชนี
มีคาสูงขึ้น แสดงวาราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยสูงขึ้นเมื่อเปรยีบเทยีบกบัราคาหุนในวันฐาน
และวันที่ผานมา ในทางตรงกันขามถาดัชนีลดลงแสดงวาราคาหุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยลดลง 
ผูลงทุนสามารถใชการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนประกอบการตัดสนิใจลงทุนในหุนได การตดิตาม
ดัชนีราคาหุนจะชวยใหผูลงทุนสามารถเห็นแนวโนมของราคาหุนโดยทั่วไปไดวาราคาหุนสวนใหญ
มีแนวโนมขึ้นหรือลงหรือทรงตัว และยังนําไปใชในการคาดการณตาง ๆ เกี่ยวกับแนวโนมของตลาด
ในอนาคตไดอีกดวย โดยตองใชควบคูกับเครื่องมือในการวิเคราะหอ่ืน ๆ รวมทั้งขอมูลตาง ๆ เกีย่วกับ
ภาวะอุตสาหกรรมและภาวะเศรษฐกจิของประเทศ เปนตน นอกจากนี้ ดัชนีราคาหุนมักจะเปนตวัช้ีนํา
เศรษฐกิจที่นักวิเคราะห สามารถนําไปประกอบการพิจารณาคาดการณภาวะเศรษฐกิจของประเทศอีกดวย 
 
          ในการแสดงระดับการเคลื่อนไหวของราคาหุน มักนิยมทําการเปรียบเทียบมูลคาหุนของ
ตลาดโดยรวม (Aggregate market value) ของหลกัทรัพยทัง้หมดในตลาดหลักทรัพยแตละวนักับมูลคา
ตลาดโดยรวม ณ. วันใดวันหนึ่งที่กําหนดใหเปน “ฐาน” โดยเทียบใหฐานเทากับ 100 และจะมีการจัด
ปรับฐานในบางกรณีเพื่อใหดัชนีมีความตอเนื่อง ในปจจบุันดัชนีราคาหุนที่ใช คือ ดชันีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (SET INDEX) จัดทําโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงใช
มูลคาตลาดรวมของหุนสามัญทั้งตลาดหลักทรัพย ณ. วนัที่ 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวนัเปด
ดําเนินการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวันแรกเปนฐาน เพื่อใชเปรยีบเทียบกับ
ระดับมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญในวนัตอ ๆ มา 
 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET INDEX) 
 
       การคํานวณดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยคํานวณโดยใชสูตรดังตอไปนี้ 
 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย =  มูลคาตลาดรวม ณ.วันปจจุบัน (CMV) X 100 
                     (SET INDEX)                                               มูลคาตลาดรวม ณ.วนัฐาน 
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       มูลคาตลาดรวม หมายถึง ผลบวกของผลคูณระหวางราคาหุนทั้งหมดตามราคาตลาดกับ 
จํานวนหุนสามัญจดทะเบยีนทั้งหมดของแตละหลักทรพัยที่ไดชําระทุนจดทะเบียนแลว; ราคาตลาด  
หมายถึง ราคาปด ณ. วันนัน้ ในกรณีที่หุนสามัญใด ไมมกีารซื้อขายก็ใหใชราคาปดครั้งกอน 
 
            ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดทําดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET INDEX) ขึ้น
เพื่อแสดงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย ที่ทําการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
การคํานวณครอบคลุมเฉพาะหุนสามัญทั้งหมดที่เปนหลักทรัพยจดทะเบยีน โดยดัชนจีะแสดงถึง
การเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขายหลักทรัพยโดยทัว่ไป ในแตละวนัทําการเปรียบเทียบกับ
ระดับราคาซื้อขายในวันฐาน (วันที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเริ่มเปดดําเนินการในวนัที่ 30 
เมษายน 2518 ซ่ึงดัชนีมีคาเทากับ 100.00 จดุ) เนื่องจากการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใช
วิธีถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของแตละบริษัท ดังนั้นการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุนของแตละบริษทัจึงมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนไมเทากัน กลาวคอื 
หุนที่มีขนาดของมูลคาตามราคาตลาดสูง ก็จะมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนใน
สัดสวนที่สูงเชนกัน 
 
           ในการคํานวรดัชนีราคาหุนจาํเปนตองปรับปรุงมูลคาฐานในบางกรณี ทัง้นี้เพื่อขจัดผลกระทบ
อันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงใด  ๆที่นอกเหนือจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน โดยมีวิธีการคํานวณ ดังนี้ 
 
   ดัชนีราคาหุนกอนการเปลี่ยนแปลง      =     ดัชนีราคาหุนหลังการเปลีย่นแปลง 
 
  มูลคาตลาดรวมกอนการเปลีย่นแปลง  =  มูลคาตลาดรวมหลังการเปลี่ยนแปลง  
        มูลคาตลาดรวม ณ.วันฐานเดิม                  มูลคาตลาดรวม ณ.วันฐานใหม 
 
ดังนั้น มูลคาตลาดรวม ณ.วนัฐานใหม 
 
      = มูลคาตลาดรวม ณ. วันฐานเดิม X มูลคาตลาดรวม ณ.วนัปจจุบันหลังการเปลี่ยนแปลง 
                                        มูลคาตลาดรวม ณ.วนัปจจุบนักอนการเปลี่ยนแปลง 
 

หรือ BMVn   =   BMVo x CMVn 
                                              CMVo 
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           กลาวคือ เปนการปรับมูลคาตลาดในวันฐานใหเปลีย่นแปลงในอัตราสวนเดียวกันกับ     
การเปลี่ยนแปลงของมูลคาตลาดรวมในวันปจจุบันหลังการเปลี่ยนแปลง 
 
          การปรับฐานเพื่อขจัดการเปลี่ยนแปลงที่มีผลตอดชันีราคาหุน มีดังนี ้
 
           1.1  เม่ือมีการรับหลักทรัพยใหมเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย จะทําการปรับฐานในวันแรก
ที่หลักทรัพยนัน้มีการซื้อขาย 
           
           1.2  เม่ือมีการเพิกถอนหลักทรัพยจากตลาดหลักทรัพย จะทําการปรับฐานในสุดทายที่
หลักทรัพยนัน้เปนหลักทรัพยจดทะเบยีน เพื่อใหเปนฐานสําหรับวันตอไป 
 
           1.3  เม่ือบริษัทจดทะเบียนเพิ่มทุน ซ่ึงการเพิ่มทุนหากจัดสรรหุนเพิ่มทนุใหแก 
             
                -  ผูถือหุนเดมิจะทําการปรบัฐานในวันเปดสมุดทะเบยีนพักการ โอนหุนเพื่อสิทธิ์ใน
การจองซื้อหุน (XR) 
              
                -  บุคคลอื่น ๆ ไดแก ประชาชนทั่วไป กรรมการ พนักงาน จะทําการปรับฐานในวันที่
หลักทรัพยที่เพิ่มทุนเขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 
 
               ถาในวันดังกลาวของทั้งสองกรณีไมมกีารซื้อขายทรัพยนั้น ๆ ใหเล่ือนไปปรับในวนัที่
เร่ิมมีการซื้อขาย 
 
           1.4  เม่ือบริษัทจดทะเบียนลดทุน จะทําการปรับฐานในวนัสุดทายที่หลักทรัพยจํานวนนั้น
เปนหลักทรัพยจดทะเบยีน เพื่อเปนฐานใหมสําหรับวันตอไป 
 
           1.5  เม่ือบริษัทจดทะเบียนควบกิจการกับบรษิัทนอกตลาดหลักทรัพย จะทําการปรับฐาน
วันที่หลักทรัพยที่นํามาจดทะเบียนเพิ่มเติมจากการควบกิจการมีการซื้อขาย 
 
          อนึ่งในกรณีการแตกหุน (Stock Split) และกรณีที่บริษัทจดทะเบียนควบกิจการกับบริษัท   
จดทะเบียนดวยกันจะไมมีการปรับฐาน เนือ่งจากในกรณกีารแตกหุนนัน้ จํานวนหุนเพิ่มขึ้นแต 
ในทางทฤษฏมีูลคาตลาดของหลักทรัพยจะคงที่ไมเปลี่ยนแปลง สําหรับกรณีควบกิจการของบริษัท 
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จดทะเบียนดวยกัน ก็ไมไดทาํใหมูลคาตลาดเปลี่ยนแปลงเชนกัน 
 

แนวโนมการสงผานราคาระหวางดชันีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ  
กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยรวม และรายกลุมแหงประเทศไทย 

  
  การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ มีความสําคัญและมีผลอยางยิ่ง
ในการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยรวมแหงประเทศไทย และการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ราคาหลักทรัพยรายกลุม 5 กลุมหลัก ไดแก กลุมพลังงาน กลุมธนาคารพาณิชย กลุมสื่อสาร กลุมเงินทุน
และหลักทรัพย และกลุมอสังหาริมทรัพย   
 
ตารางที่ 4  ราคาปดของหลักทรัพยทั้งในและตางประเทศ ตั้งแตเดือนมกราคม-ธันวาคม 2550  
                                                                                                                                          หนวย: จุด    
         เดือน      SET Dow Jones     Nikkei  Hang Seng 
          ม.ค.  654.04    12,621.69           17,383.42                20,106.42 
          ก.พ.               677.13     12,268.63           17,604.12                19,651.51 
 มี.ค.  673.71     12,354.36           17,287.65                19,800.93 
 เม.ย.  699.16     13,062.91           17,400.41                20,318.98 
 พ.ค.  733.40     13,627.64           17,875.75                20,634.47 
 มิ.ย.  776.79     13,408.62                  18,138.36                21,772.73 
 ก.ค.  859.76     13,211.99           17,248.89                23,184.94 
 ส.ค.  813.21     13,357.74                  16,569.09                23,984.14 
 ก.ย.  845.50     13,895.63           16,785.69                27,142.47 
 ต.ค.  907.28     13,930.01                  16,737.63                31,352.58 
 พ.ย.  846.44     13,371.72           15,680.67                28,643.61 
 ธ.ค.  858.10        13,264.82           15,307.78                27,812.65 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
  จากตารางที่ 4  จะเห็นไดวาแนวโนมการสงผานระหวางดชันีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศมีแนวโนมไปในทิศทางเดยีวกัน จากขอมลูตารางที่ 4    
จะเห็นไดวาเมือ่ราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ ทั้ง Dow Jones, Nikkei และ Hang Seng เมื่อดัชนี
ราคาหลักทรัพยของตางประเทศขึ้น สงผลใหดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้นตามดวย 



และเมื่อราคาต
แหงประเทศ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 16  ดัช
ที่มา: ตลาดห
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 17  ดัช
ที่มา: ตลาดห

ตลาดหลักทรัพ
ไทยลง มีแนว

ชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแห

ชนีราคาอุตสา
หลักทรัพยแห

พยตางประเทศ
วโนมสัมพันธ

ดหลักทรัพยแ
งประเทศไทย

าหกรรมดาวโ
งประเทศไทย

ศทั้ง 3 ตลาด มี
ธกนัในทิศทา

แหงประเทศไ
ย (2551) 

โจนส ระหวา
ย (2551) 

มีทิศทางลง จะ
างเดยีวกัน     

ทย ระหวางเดื

างเดือน มกรา

ะสงผลใหดัชนี

ดือน มกราคม

าคม-ธันวาคม

นรีาคาตลาดหลั

ม-ธันวาคม 25

 2550  
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ลักทรัพย

550  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 18  ดัช
ที่มา: ตลาดห
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 19  ดัช
ที่มา: ตลาดห
 
 จากภ
ดัชนีราคาตล

ชนีราคานิเคอิ
หลักทรัพยแห

ชนีราคาฮั่งเส็
หลักทรัพยแห

ภาพที่ 16 ภาพ
าดหลักทรัพย

อิ ระหวางเดือ
งประเทศไทย

ง ระหวางเดอื
งประเทศไทย

พที่ 17 ภาพที่
ยตางประเทศ

น มกราคม-ธั
ย (2551) 

อน มกราคม-ธ
ย (2551) 

 18 และภาพ
ศ มีผลกระทบ

ธันวาคม 2550

ธันวาคม 255

ที่ 19 จะเห็นไ
ตอดชันีราคา

0  

0  

ไดวาแนวโนม
ตลาดหลักทรั

มการสงผานร
รัพยแหงประเ
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ราคาของ
เทศไทย 
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ไปในทิศทางเดียวกัน โดยเฉพาะดัชนีราคาฮั่งเส็ง และดัชนีราคาหลักทรัพยอุตสาหกรรมดาวโจนส
นั้นมีความสัมพันธกันไปในทิศทางเดียวกนั โดยเฉพาะเวลาเปดปดของตลาดหลักทรัพยที่ไมพรอม
กันยอมสงผลตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกตวัอยางเชน ดัชนีดาวโจนสเมือ่คืนปดบวก 
ตลาดที่เปดตอคือดัชนีราคานเิคอิ และดัชนรีาคาฮั่งเส็งเปดมายืนอยูในแดนบวก จะสงผลใหดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทีก่ําลังจะเปด มกัจะอยูในแดนบวก จากภาพดังกลาวจึงเห็น
การสงผานความสัมพันธระหวางตลาดตอกัน   
 
 ผลจากดัชนีราคาหลักทรัพยตางประเทศทัง้ 3 ดัชนี สงผลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยรวม
แหงประเทศไทย และยังสงผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุมทั้ง 5 กลุมหลัก ไดแก กลุมพลังงาน 
กลุมธนาคารพาณิชย กลุมสื่อสาร กลุมเงินทุนและหลักทรัพย และกลุมอสังหาริมทรัพย ดังขอมูล
ตารางที่ 5  
 
ตารางที่ 5  ราคาปดดัชนีราคาหลักทรัพยรวมแหงประเทศไทย และราคาปดดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุม  
      ตั้งแตเดือนมกราคม-ธันวาคม 2550 
 
     Month   Set index    Fin index    Bank index   Commu index   Energy index   Property index 
 
   ม.ค.     654.04     825.98       245.66             70.99              13363.12              104 
   ก.พ.      677.13          870.09       256.44             71.55              13872.89              109.79 
   มี.ค.      673.71         868.73       261.99             68.75              13716.42              108.31 
   เม.ย.      699.16          880.18       261.91             74.9                14443.83              114.07 
   พ.ค.        737.4            920.93       268.08             86.43              15666.86              117.42 
   มิ.ย.       776.79        1013.73       286.76             85.5                16548.54              123.63 
   ก.ค.       859.76        1134.82       309.31             95.76              19152.95              137.34 
   ส.ค.       813.21        1052.28       293.5               85.23              18525.44              126.47 
   ก.ย.        845.5          1043.95       294.62             81.37              20204.24              129.57 
 ต.ค.       907.28        1107.39       315.95             82.37              23666.58              131.02 
 พ.ย.       846.44        1001.78       292.26             79.55              21884.7                126.15 
 ธ.ค.         858.1          1005.71       290.93             83.63              22058.32              128.03 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
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     พัฒนาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหมนั้น สามารถแบงออกไดเปน 2 ยุค เร่ิมจาก 
“ตลาดหุนกรุงเทพ” (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเปนองคกรเอกชน และตอมาเปน “ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย” ภายใตช่ือภาษาอังกฤษวา “The Securities Exchange of Thailand”  
 
การจัดตั้งตลาดหุนกรุงเทพ  
 
  การจัดตั้งตลาดหุนของไทยเริ่มขึ้นในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูปหางหุนสวนจาํกัด 
โดยในปตอมาไดจดทะเบยีนเปนบริษัทจํากดัและเปลี่ยนชือ่เปน “ตลาดหุนกรุงเทพ” (Bangkok 
Stock Exchange)  
 
  ถึงแมวาจะมีพืน้ฐานในการจดัตั้งที่ดีการซื้อขายหุนในตลาดหุนกรุงเทพ ก็ไมไดรับความสนใจ
มากนัก มูลคาการซื้อขายมีเพียง 160 ลานบาท ในป พ.ศ. 2511 และ 114 ลานบาท ในป พ.ศ. 2512 
การซื้อขายมีปริมาณลดลงเปน 46 ลานบาท ในป พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ลานบาท ในป   
พ.ศ. 2514 การซื้อขายหุนกูมีมูลคาถึง 87 ลานบาทในป พ.ศ. 2515 แตการซื้อขายหุนก็ยังคงไมเปน 
ที่สนใจ โดยมูลคาการซื้อขายหุนที่ต่ําสดุมีเพียง 26 ลานบาทเทานั้น และในที่สุดตลาดหุนกรุงเทพ  
ก็ตองปดกจิการลง เปนทีย่อมรับกันโดยทัว่ไปวาตลาดหุนกรุงเทพไมประสบความสําเร็จเทาที่ควร 
เนื่องจากขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกับประชาชนยังขาดความรูความเขาใจที่เพยีงพอ
ในเรื่องตลาดทุน 
 
 การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
  ถึงแมวาตลาดหุนกรุงเทพจะไมประสบความสําเร็จ แตแนวความคดิเกีย่วกับการจัดตัง้
ตลาดหลักทรพัยที่มีระบบระเบียบและไดรับการสนับสนุนอยางเปนทางการนั้นไดรับความสนใจ
จากประชาชนเปนอยางมาก ดังนั้นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510- 
2514) จึงไดเสนอแผนการจดัตั้งตลาดทุนดังกลาวขึ้นเปนครั้งแรก โดยใหมเีครื่องมืออํานวย       
ความสะดวกและมาตรการสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยที่เหมาะสม ในป พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดทํา
การวาจางศาสตราจารยซิดนยี เอ็ม รอบบิ้นส ศาสตราจารยประจําภาควชิาการเงิน จากมหาวิทยาลัย
โคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา เพือ่มาทําการศึกษาชองทางการพัฒนาตลาดทุนไทยในเวลาตอมา ในป 
พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเขามามีบทบาทโดยการแกไข “ประกาศคณะปฏวิัติ ที่ 58 เกี่ยวกับการควบคมุ
ธุรกิจ การคา ที่มีผลกระทบตอความปลอดภัยและความเปนอยูของประชาชน” การแกไขดังกลาว
สงผลใหรัฐบาลสามารถกํากับดูแล การดําเนินงานของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ซ่ึงทําให      
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การดําเนนิงานเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม หลังจาก นั้นในป พ.ศ. 2517 ไดมีการประกาศใช
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงค เพื่อจะจดัใหมี
แหลงกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย เพื่อสงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงินทุนในประเทศ 
ตามมาดวยการแกไขบทบัญญัติเกี่ยวกับรายไดเพื่อใหสามารถนําเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได 
ในป พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายตาง ๆ ไดรับการปรับแกจนลงตวั และในวันที ่30 เมษายน 
พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ช่ือภาษาองักฤษในขณะนั้นคือ The Securities 
Exchange of Thailand) ไดเปดทําการซื้อขายขึ้นอยางเปน ทางการครั้งแรกและไดทําการเปลี่ยนชื่อ
ภาษาอังกฤษเปน “The Stock Exchange of Thailand” (SET) เมื่อวนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 
 

วัตถุประสงคในการจัดตัง้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  จากการพัฒนาตลาดทุนทั้งในภาคทฤษฎี แนวคิด และการปฏิบัติอยางตอเนื่องในชวงเวลา 
ที่ผานมา จนถึงวันที่ 20 พฤษภาคม 2517 ไดมีการประกาศใช “พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พ.ศ. 2517” โดยมีวัตถุประสงคสําคัญ คือ 
 
 1.  สงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงนิทุนระยะยาว โดยตลาดหลกัทรัพยทําหนาที่
เปนแหลงกลางในการซื้อขายเปลี่ยนมือ เสริมสภาพคลองใหแกหลักทรัพย 
 
  2.  เปนแหลงกลางในการซื้อขายหลกัทรัพยอยางมีระบบ มีสภาพคลอง และตั้งอยูบนพื้นฐาน
ของความยุติธรรม 
 
  3.  ชวยในการการปรับโครงสรางทางธุรกิจของบริษัทเอกชน รัฐวิสาหกิจ และอาจชวยให
ธุรกิจมีโครงสรางเงินทุนรวมถึงความเสี่ยงอยูในระดับทีเ่หมาะสม 
 
   4.  สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในความเปนเจาของกิจการในธุรกิจหรืออุตสาหกรรม
ตาง ๆ โดยตลาดหลักทรัพยมีการเปดเผยขอมูลตาง ๆ เพื่อใหประกอบการตัดสินใจลงทุน 
 
  5.  ใหความคุมครองผลประโยชนของผูเกีย่วของ โดยเฉพาะผูลงทุนในเรื่องของระบบและ
ความยุติธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย 
 
  6.  การใหตลาดหลักทรัพยเปนหนึ่งองคประกอบในดัชนีช้ีการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
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โครงสรางการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
                                             
  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 ทําหนาที่ในการอํานวยความสะดวกและสงเสริมการระดมทุนระยะยาว
ที่มีประสิทธิภาพ เพื่อพัฒนาการเศรษฐกจิของประเทศไทย และเปนศนูยกลางในการซื้อขายแลกเปลีย่น
หลักทรัพยประเภทตาง ๆ ที่ออกโดยบริษทัที่จดทะเบียนกับตลาดหลกัทรัพย รวมทัง้ใหบริการ   
การซื้อขายหลักทรัพยเปนครั้งแรก เมื่อวนัที่ 30 เมษายน 2518 ปจจุบัน การดําเนนิงานของตลาด
หลักทรัพยอยูภายใตพระราชบัญญัติทรัพยและตลาดหลกัทรัพย พ.ศ. 2535 
                                       
  คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
                                               
  ตามพระราชบญัญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 กําหนดใหการดําเนนิงาน
ของตลาดหลกัทรัพย อยูภายใตการกํากบัดแูลของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) โดยกาํหนดอํานาจหนาที่ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนผูกํากับ 
นโยบายและควบคุมการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย 
                                     
              คณะกรรมการตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย มีจํานวนทั้งหมด 11 คน ประกอบดวย 
                                     
            1.  ผูทรงคุณวฒุิที่ไดรับการแตงตั้งจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. 5 คน ซ่ึงเปนผูที่มีความรู   
และประสบการณในกิจการของตลาดหลักทรัพย ธุรกิจหลักทรัพยหรือธุรกิจการเงิน เปนอยางด ี
และอยางนอย 1 คน ตองเปนผูบริหารระดับสูงของบริษัทจดทะเบียน 
                                     
  2.  บุคคลที่ไดรับการเลือกตั้งจากบริษัทสมาชิก จํานวน 5 คน ซ่ึงประกอบดวย กรรมการ
หรือผูบริหารบริษัทสมาชิก จํานวน 4 คน และผูทรงคุณวุฒิ 1 คน 
                                     
  3.  กรรมการและผูจดัการตลาดหลักทรัพย 1 คน ที่ไดรับการคัดเลือกจากกรรมการทั้ง 10 ทาน 
ตามขอ 1. และ 2. 
 
 สําหรับวาระการดํารงตําแหนงของกรรมการทั้ง 10 ทาน ตามขอ 1. และ 2. นั้นจะดํารงตําแหนง
วาระละ 2 ป และเมื่อครบวาระแลว อาจจะไดรับการแตงตั้งหรือเลือกตัง้อีกได แตจะดํารงตําแหนง
ติดตอกันไดไมเกนิ 2 วาระ และในกรณีของผูจัดการตลาดหลักทรัพย จะมวีาระในการดํารงตาํแหนง
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คราวละไมเกนิ 4 ป และอาจไดรับการแตงตั้งไดอีกไมเกินหนึ่งวาระ ทั้งนี้ โครงสรางคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรพัย แสดงไดดงัภาพที่ 26 
 
           

 
ภาพที่ 26  โครงสรางคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ที่มา: ศุภชัย  ศรีสุชาติ (2547: 38) 
 
 หนาที่หลักของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย คือ เปนผูกําหนดนโยบายและควบคุม     
การดําเนนิงานจองตลาดหลักทรัพย ภายใตขอบเขตของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 กําหนดระเบียบหรือขอบังคับตาง ๆ ที่ทําใหการดําเนนิการของตลาดหลักทรัพยเปนไป
อยางเปนระเบยีบ ทั้งนี้ การแกไขระเบยีบขอบังคับบางประเภทตองไดรับความเห็นชอบจาก
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กอน จงึจะมีผลบังคับใช 
               
 การดําเนินงานหลักของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
                
  ในกระบวนการบริหารงานของตลาดหลักทรัพย ฝายบรหิารจะเปนผูรับนโยบายจาก
คณะกรรมการตลาดหลักทรพัย และทาํงานใหบรรลุตามนโยบายในขอบเขตของอํานาจที่พึงกระทํา
ได การดําเนินงานหลักของตลาดหลักทรัพยมี ดังนี้  
 
             1.  การรับหลักทรัพยจดทะเบียน หลักทรัพยที่ซ้ือขายกนัในตลาดหลักทรพัยนัน้ตองเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน โดยผูออกหลักทรัพยจดทะเบยีน คือ บริษัทจดทะเบียน ซ่ึงเปนบริษัท
มหาชนจํากัดที่ไดรับอนุมัตจิากคณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน และ
ไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยรับเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   

 

คณะกรรมการ ก.ล.ต. แตงตั้ง 
จํานวน 5 คน บริษัทสมาชิกเลือกตั้ง 

จํานวน 5 คน 

กรรมการและผูจัดการ 
จํานวน 1 คน 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย รวม 11 คน 
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แหงประเทศไทย หรือตลาดหลักทรัพยใหม ตามหลักเกณฑการพจิารณาคุณสมบัตขิองบริษัทที่จะ
ยื่นคําขอเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยใหมที่กําหนดไว 
 
 หลักทรัพยจดทะเบียน ประกอบดวยหลักทรัพยประเภทหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู    
หุนกูแปลงสภาพ หนวยลงทนุ ใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ใบแสดงสิทธิใน
ผลประโยชนทีเ่กดิจากหลกัทรัพยอางอิงไทย (Non-Voting Depository Receipt: NVDR) ใบแสดงสิทธิ
ในผลประโยชนที่เกดิจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipt: DR) ใบแสดงสิทธิในการจองซื้อหุน
เพิ่มทุนที่โอนสิทธิได (Transferable Subscription Right: TSR) เปนตน 
               
          2.  การใหบริการระบบการซื้อขายหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยทําหนาที่เปนศูนยกลางใน
การซื้อขายหลักทรัพยและใหบริการอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
กระทําผานคอมพิวเตอร หรือระบบ ASSET (Automated System for the Stock Exchange of 
Thailand) ทําใหผูลงทุนมั่นใจไดถึงความเปนระเบียบ ถูกตอง และเปนธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย 
นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยยังใหบริการดานการชําระราคาและการสงมอบหลักทรัพย ซ่ึงกระทํา
โดยบริษัท ศูนยฝากหลักทรพัย (ประเทศไทย) จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพย เพื่อ
สนับสนุนใหระบบการซื้อขายหลักทรัพยมปีระสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น จึงอาจกลาวไดวา ตลาดหลักทรพัย
ไดมีการบริการที่เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรพัยอยางครบวงจร 
 
      3.  การคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน   ตลาดหลักทรัพยมีแนวนโยบายสําคัญประการหนึ่ง 
คือ การสรางความเชื่อมั่นใหแกผูลงทุน ดังนั้น จึงมีกระบวนการดําเนินงานบางประการ เพื่อ
คุมครองผลประโยชนของผูลงทุน กระบวนการดังกลาวนี้ ไดแก 
                         
    3.1  การกํากบัดูแลการเปดเผยขอมูลสําคัญของบริษัทจดทะเบยีน ตลาดหลักทรัพยได
กําหนดหลักเกณฑใหบริษัทจดทะเบียนตองเปดเผยขอมลูสารสนเทศที่สําคัญซึ่งมีผลกระทบตอ
ผลประโยชนของผูลงทุน และสรางกระบวนการกํากับดแูลกิจการทีด่ีตามแนวทาง “บรรษัทภิบาล” 
ขอมูลสําคัญที่บริษัทจดทะเบียนจะตองเปดเผย ไดแก ขอมูลที่เปนเหตกุารณที่ตองรายงานตาม
กําหนด หรือขอมูลที่ตองรายงานตามรอบระยะเวลา เชน ผลประกอบการงบการเงินและรายงาน
ทางการเงินตาง ๆ 
 
   3.2  การกํากบัดูแลและตรวจสอบการซื้อขายหลักทรพัย โดยตลาดหลักทรัพยจะทํา
หนาที่ติดตามดูแลและตรวจสอบ เพื่อใหการซื้อขายหลักทรัพยดําเนินไปอยางเปนระเบียบยุติธรรม 
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และเปนทีเ่ชื่อถือของผูลงทุน เชน การตดิตามสภาพการซื้อขายหลักทรัพย และ สังเกตพฤติกรรม
ของหลักทรัพยที่มีการเคลื่อนไหวผิดปกติ พัฒนาระบบสญัญาณเตือนความผิดปกติของการซื้อขาย 
การติดตามและตรวจสอบการสรางราคาอันเปนเท็จ การใชขอมูลภายใน หรือการสรางขาวลือให   
ผูลงทุนเขาใจผิด เปนตน ทั้งนี้ ตลาดหลักทรัพยมีกระบวนการเปดเผยขอมูล และแสดงเครื่องหมาย
ตาง ๆ ไวบนกระดานซื้อขายหลักทรัพยเพือ่แจงใหผูลงทุนทราบถึงความเคลื่อนไหวที่ผิดปกติของ
หลักทรัพย ซ่ึงเปนการใหความคุมครองอีกชั้นหนึ่ง 
                             
    3.3  การดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก ตลาดหลกัทรัพยใหความสําคัญกับ    
การดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก เพื่อใหการดําเนินธุรกิจของบริษัทสมาชิกเปนไปตาม
มาตรฐานและจรรยาบรรณทางวิชาชีพ และเปนธรรมตอผูลงทุน รวมถึงเปนไปตามระเบียบและ
ขอบังคับของตลาดหลักทรพัยที่เกีย่วกับการซื้อขายหลักทรัพย เชน การซื้อขายหลักทรัพยดวยบัญชี
เงินสด/ บัญชีมารจิ้น การเรยีกเก็บคาธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพยหรือคานายหนา การดูแล
รักษาผลประโยชนของลูกคา เปนตน 
 
   3.4  การเผยแพรและการใหบริการขอมูลสารสนเทศ เพื่อใหผูลงทุนไดรับทราบขอมูล
ขาวสารตาง ๆ ที่ถูกตอง ครบถวน และทนัตอสถานการณ ซ่ึงชวยใหการลงทุนเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพ ตลาดหลักทรพัยจึงไดทําการเผยแพรขอมลูขาวสารและใหบริการสารสนเทศใน
รูปแบบตาง ๆ อยางแพรหลาย ใหแกผูลงทนุ ผูใชขอมูล และประชาชนทั่วไปการเผยแพรขอมูล
สารสนเทศของตลาดหลักทรัพยไดกระทําผานสื่อประเภทตาง ๆ เชน โทรทัศน วิทยุ อินเทอรเน็ต 
ส่ืออิเล็กทรอนิกส และสื่อส่ิงพิมพตาง ๆ ทั้งในรูปของหนังสือตํารา เอกสารเผยแพร ซ่ึงลวนแตเปน
แหลงความรูใหแกผูสนใจ 
 
   3.5  การสงเสริมความรูใหแกผูลงทุนและผูเกีย่วของในธรุกิจหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย
ไดเล็งเหน็ความสําคัญในการสงเสริมความรูเพื่อพัฒนาทรัพยากรบุคคลในธุรกิจหลักทรัพย ผูลงทุน 
และผูสนใจทัว่ไป โดยไดจดักิจกรรมตาง ๆ เพื่อสงเสริมความรูใหแกผูเกี่ยวของอยางตอเนื่อง 
สนับสนุนในดานทุนการศึกษา ทุนวิจยั และจัดโครงการอบรมตาง ๆ ใหแกอาจารยผูสอน นักเรียน 
นิสิต นักศึกษา รวมทั้งจัดการอบรมเพื่อเพิ่มทักษะและการทดสอบเพื่อขอรับใบอนุญาตประกอบ
วิชาชีพตาง ๆ สําหรับบุคลากรในธุรกิจหลักทรัพยดวย 
 
 เพื่อใหบรรลุวตัถุประสงคและหนาที่ตาง ๆ ดังกลาวขางตน โครงสรางการบริหารงานของ
ตลาดหลักทรพัย จึงมกีารออกแบบเพื่อใหมหีนวยงานรองรับกับหนาที ่และเปนการทาํงานในลกัษณะ
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การประสานสนับสนุนกนัเพือ่ผลสําเร็จสูงสุด โดยแบงออกเปนกลุมงานใหญ ๆ ไดแก สายงาน
เทคโนโลยีสารสนเทศ สายงานพัฒนาความรูตลาดทุน ศูนยระดมทุนและตลาดหลักทรัพยใหม    
สายงานกํากับตลาด สายงานวิจยัและขอมูลสารสนเทศ สายงานกิจกรรมองคกร ดังแสดงในภาพที่ 27 

 
                                                                                  
 
 
 

ภาพที่ 27  โครงสรางการบริหารงาน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ที่มา: ศุภชัย  ศรีสุชาติ (2547: 41)              
                                                       
 นอกจากนี้ เพือ่ใหระบบการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพและคลองตัว
มากยิ่งขึ้น ตลาดหลักทรัพยจึงมีการจัดตั้งบริษัทยอยขึ้น เพื่อทําหนาที่สนับสนุนในดานอื่น ๆ ตาม
ความจํานง ไดแก บริษัท ศนูยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด บริษัทหลักทรพัยจัดการ
กองทุนรวม เพื่อผูลงทุนตางดาว จํากัด บริษัท ไทยเอน็วีดีอาร จํากดั บริษัท สยามดอีาร จํากัด  
บริษัท เซ็ทเทรด ดอท คอม จํากัด บริษัท แฟมมิล่ี โนฮาว จาํกัด และบริษทั ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน) 
 
 
 

คณะอนุกรรมการพิจารณาผลตอบแทน 
Remuneration Committee 

สายงานเทคโนโลยี
สารสนเทศ 
Information 
Technology 

สายงานกิจกรรม 
องคกร 

Corporate 
Operations 

ศูนยระดมทุนและ
ตลาดหลักทรัพยใหม 

Capital Market 
Opportunity 

Center & MAI 

สายงานพัฒนา
ความรูตลาดทุน 
Capital Marker 

Education 

สายงานกํากับตลาด 
Market Regulation 

สายงานวิจัยและ 
ขอมูลสารสนเทศ 

Research and 
Information 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย 
Board of Governors 

คณะอนุกรรมการสรรหา 
Nominaion Committee 

กรรมการและผูจัดการ 
President 

รองผูจัดการ 
Executive Vice President 

คณะอนุกรรมการบริหารความเสี่ยง 
Risk Management Committee 

คณะอนุกรรมการตรวจสอบ 
Audit Committee 

ฝายกํากับกิจกรรมองคกร 
Compliance  

ฝายตรวจสอบภายในและ 
บริหารความเสี่ยง 

Internal Audit & Risk Management 
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องคประกอบของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

       
         นอกจากองคประกอบในแงของโครงสรางการบริหารงานแลว ตลาดหลักทรัพยยังมี
องคประกอบที่เหมือนกับตลาดอื่นทั่วไป คือ มีสินคา ผูซ้ือ ผูขาย และผูชวยอํานวยความสะดวก   
ซ่ึงในเชิงกายภาพแลว ตลาดอาจหมายถึงหองคาหลักทรัพย รวมถึงระบบที่ทําใหผูซ้ือและผูขายเขามา
ตกลงทําการซื้อขายกัน แตในปจจุบัน การสงคําสั่งเสนอซื้อ/ เสนอขาย สามารถกระทําผานระบบ
คอมพิวเตอรและอินเทอรเน็ตไดดวย ดังนัน้ ตลาดหลักทรัพยในความหมายเชิงกายภาพจึงลดบทบาท 
ทั้งนี้องคประกอบที่สําคัญของตลาดหลักทรัพยไดแก 
       
        1.  สินคา คือ หลักทรัพยจดทะเบียน เปนหลักทรัพยที่ออกโดยบริษัทมหาชนจํากัดที่เขา  
จดทะเบียนและทําการซื้อขายในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยใหม 
        
        2.  ผูซ้ือขาย คอื ผูลงทุน เปนองคประกอบที่สําคญัที่สุด โดยผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย
อาจแบงไดตามขนาดของปริมาณการซื้อขาย เชน การแบงประเภทของผูลงทุนเปนผูลงทุนรายยอย 
ผูลงทุนสถาบัน และผูลงทุนตางประเทศ หรืออาจแบงเปน ผูลงทุนระยะสั้น ผูลงทุนระยะยาว และ
นักเก็งกําไร ซ่ึงเปนการแบงตามพฤติกรรมในระยะเวลาการถือครองหลักทรัพย เปนตน 
          
        3.  ตัวแทนนายหนาผูซ้ือขาย คือ บริษัทสมาชิก เปนบริษัทหลักทรัพยที่ไดรับใบอนญุาตให
ประกอบธุรกจินายหนาคาหลักทรัพย ซ่ึงมีคุณสมบัติเหมาะสมและไดรับอนุมัติใหเขาเปนบริษัท
สมาชิกของตลาดหลักทรัพย หรือที่เรียกกนัวา โบรกเกอร (Broker) โดยบริษัทหลักทรัพยจะมี
หนาที่ตาง ๆ ดงันี้ 
 
   -  ปฏิบัติหนาที่ในการซื้อขายหลักทรัพยตามคําสั่งของลูกคา และตามขอกําหนดของ    
การซื้อขาย 
 
  -  ดูแลเรื่องการเงินใหการซื้อขายหลักทรัพยของลูกคาใหถูกตอง ครบถวน และ ตรงตาม
กําหนดเวลา 
 
   -  บริการรับฝากหลักทรัพย ดแูลบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยของลูกคา 
  
  -  ใหขอมูลที่ผานการวิเคราะหอยางมีคุณภาพ เพื่อประกอบการตัดสินใจใหแกลูกคา 
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 ในการทําหนาที่เปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยใหแกลูกคา บริษัทหลักทรัพยจะมีรายได
จากคาธรรมเนียมในการซื้อขาย หรือที่เรียกวา คานายหนา (Commission) โดยตั้งแตวันที่ 14 มกราคม 
2545 ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษทัสมาชิกเรียกเก็บคาธรรมเนียมในการเปนนายหนาซื้อขาย
หลักทรัพย ในอัตราไมต่ํากวารอยละ 0.25 ของมูลคาการซื้อขายและอัตราไมต่ํากวารอยละ 0.20 
สําหรับการซื้อขายหลักทรพัยผานอินเทอรเน็ต 
             
           นอกเหนือจากการใหบริการหลักในการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยแลว บริษัท
หลักทรัพยยังอาจมีบริการอื่น ๆ ไดแก การใหการปรึกษาลงทุน และการจัดการกองทุนสวนบุคคล 
การจัดจําหนายหลักทรัพย การยืมและใหยมืหลักทรัพย และการเปนที่ปรึกษาทางการเงิน 
               
           ดังนัน้ นอกเหนือจากหนาทีก่ารเปนแหลงกลางในการซือ้ขายหลักทรพัยแลวตลาดหลกัทรัพย
ยังตองดําเนินงานและใหบริการในดานอื่น ๆ อีกทั้งตองประสานองคประกอบตาง ๆ เขาดวยกัน 
เพื่อใหกลไกสามารถดําเนินไปดวยความถกูตอง มีประสิทธิภาพ และสงผลดีตอตลาดการเงินและ
ระบบเศรษฐกจิของประเทศ 
 
ตลาดหลักทรัพยใหม (Market for Alternative Investment: MAI) 
      
  การทําหนาที่เปนแหลงระดมทุนใหแกภาคธุรกิจในทุกระดับของตลาดหลักทรัพยเปนสิ่งที่
มีความจําเปน แตในกระบวนการเขาสูการเปนบริษัทจดทะเบียน บริษัทตองมคีวามพรอมในหลาย ๆ 
ดาน ทั้งดานฐานะทางการเงนิและผลประกอบการ โครงสรางการบริหารควบคุมกิจการ การเตรียม
ขอมูลสารสนเทศ ดังนั้น อาจทําใหเกิดอุปสรรคตอบริษัทขนาดเล็กหรือขนาดกลางในการเขาเปน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตคงปฏิเสธมิไดวา บริษทัขนาดกลางและ
ขนาดเล็กไดแสดงบทบาทที่สําคัญในการเปนแรงขับเคลื่อนทางเศรษฐกิจของประเทศเชนกัน และมี
แนวโนมที่บริษัทเหลานี้จะมจีํานวนเพิ่มขึ้น ตลาดหลักทรัพยไดเล็งเห็นความสําคัญของธุรกิจ  
ขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) ที่มีตอการพัฒนาประเทศ และถือเปนรากฐานทางเศรษฐกิจสําคัญ
อีกกลุมหนึ่งจงึไดมีการจดัตัง้ ตลาดหลักทรัพยใหม (Market for Alternative Investment: MAI) ขึ้น
ภายใตการบรหิารงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อเปดโอกาสใหบริษทัในระดับ 
SMEs มีทางเลือกหนึ่งในการะระดมทนุที่เทียบเทากับกิจการขนาดใหญที่เปนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ซ่ึงถือไดวาเปนการสรางรากฐานที่เขมแข็งใหแกระบบเศรษฐกิจ 
รวมถึงเปนการเตรียมความพรอมใหแกกจิการเหลานี้ทีจ่ะเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตอไปในอนาคต 
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         ทั้งนี้ รูปแบบหรือระบบการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยใหม จะเหมือนกบั      
การซื้อขายหลักทรัพยบนกระดานหลักของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตจะมีเกณฑการเขา
เปนบริษัทจดทะเบียนบางประการที่มีความแตกตางกัน เพื่อเอื้ออํานวยใหบริษัทขนาดกลางและ
ขนาดเล็กสามารถเขาระดมทุนในตลาดทนุได รวมถึงเปนการสงเสริมใหผูลงทุนไดมีสวนรวมเปน
เจาของกิจการขนาดกลางและขนาดเล็กทีม่ศีักยภาพอีกทางหนึ่งดวย 
 
      วัตถุประสงคของการดาํเนินการของตลาดหลักทรัพยใหม 
        
            จากเหตุผลตามที่กลาวมาขางตน จึงอาจสรปุวัตถุประสงคในการจดัตั้งและการดําเนนิงาน
ของตลาดหลักทรัพยใหมได ดั้งนี ้
         
            1.  เปดโอกาสใหบริษัทขนาดกลางและขนาดยอมสามารถระดมทุนผานตลาดทุนได 
เชนเดยีวกับบริษัทใหญ 
         
         2.  สนับสนุนใหการปรับโครงสรางหนี้มีความเปนไปไดมากขึ้น เนื่องจากสถาบันการเงิน
ที่เขาไปถือหุนในกจิการของลูกหนี้ภายหลังการแปลงหนีเ้ปนทุนแลวสามารถลดการถือหุนลงได
ภายหลังกจิการของลูกหนี้มผีลการทํางานที่ดีขึ้น 
          
         3.  สนับสนุนใหธุรกิจเงนิรวมลงทุน (Venture Capital) เขามาลงทุนมากขึ้นในธุรกจิที่อาจมี
ขนาดไมใหญนัก แตมีศกัยภาพในการเจรญิเติบโต เพราะถือเปนหนึ่งในชองทางการลงทุน 
       
            4.  เปนการเพิม่สินคาใหแกผูลงทุนในตลาด และเปนการชวยกระจายความเสีย่งใหแกผูลงทุน 
 
 พัฒนาการที่สาํคัญของตลาดหลักทรัพยใหม 
 
             ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยไดรับการความเห็นชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต.      
เมื่อวันที่ 11 พฤศจิกายน 2541 ใหจดัตั้งตลาดหลักทรัพยใหมขึ้น เพื่อเปนตลาดรองและเปนแหลง
ระดมทุนสําหรับบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กที่อาจยังมีคุณสมบัติไมพรอมที่จะเขาระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตมีความตองการที่จะเขาสูกระบวนการเปนบริษทัจดทะเบียน 
ตลาดหลักทรพัยใหมไดมกีารเปดอยางเปนทางการในวนัที่ 21 มิถุนายน 2542 หลังจากนั้น ได
ดําเนินการเพื่อเตรียมความพรอมในดานการบริหารงาน และแผนการตลาดเพื่อชักชวนใหบริษัท  
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ในกลุมธุรกิจที่มีการเติบโตสูงและธุรกิจทีม่ีศักยภาพมาเขารวมเปนบรษิัทจดทะเบียน จนกระทั่ง
วันที่ 17 กันยายน 2544 ตลาดหลักทรัพยใหมจึงไดเร่ิมเปดการซื้อขายหลักทรัพยเปนครั้งแรก โดยมี
บริษัทจดทะเบียนที่นําหลักทรัพยเขาซื้อขายในตลาดหลกัทรัพยใหมเปนบริษัทแรก คอื บริษัท 
บรุคเคอร กรุป จํากัด (มหาชน) และตอมาเพื่อใหผูลงทนุไดรับขอมูลและเหน็ภาพของแนวโนม  
การเคลื่อนไหวของการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยใหม คลายกับกรณีของ
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย จึงมกีารคํานวณและเผยแพรดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยใหม 
(MAI Index) ซ่ึงการคํานวณใชหลักเกณฑเดียวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET Index) โดยใชวันที่ 2 กนัยายน 2545 เปนวันฐานในการคํานวณ 
 
  นับจากวันแรกที่มีหลักทรัพยเขาจดทะเบยีน ตลาดหลักทรัพยใหมมีธุรกจิ SMEs ซ่ึงเปน
บริษัทที่มีศักยภาพจํานวนมากใหความสนใจที่จะนําหลักทรัพยเขามาจดทะเบยีน และปจจุบนัมี
หลายบริษัทไดเขาเปนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหมแลว ซ่ึงในจํานวนนี้มีหลายบริษทั
ที่สามารถเติบโตและยายไปซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนัน้การดาํเนินงานของ
ตลาดหลักทรพัยใหมจึงยังคงตองเนนกลยทุธดานการตลาดเพื่อเพิ่มสินคาหรือบริษัทจดทะเบียน  
ในขณะเดยีวกนั ก็จะตองมีการเตรียมการเพื่อสรางความพรอมใหแกบริษัทที่จะเขาจดทะเบยีน 
รวมทั้งพัฒนาคุณภาพในดานตาง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนดวย   
 

บทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ในวนัที่ 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 ไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย   
แหงประเทศไทย จากนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเร่ิมเปดทําการซื้อขายครั้งแรกเมื่อ
วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 และไดทําการเปลี่ยนชื่อ ภาษาอังกฤษจาก “The Securities Exchange of 
Thailand” เปน “The Stock Exchange of Thailand” (SET) เมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 ตาม
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ไดบัญญัติบทบาทของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีบทบาทสําคัญ ดังนี้  
 
  1.  ทําหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน และพัฒนาระบบตาง ๆ ที่
จําเปนเพื่ออํานวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย 
 
 2.  ดําเนินธุรกิจใด ๆ  ที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพย เชน การทําหนาที่เปนสํานักหักบัญชี 
(Clearing House) ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย หรือ กิจกรรมอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ 
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 3.  การดําเนินธุรกิจอื่น ๆ ที่ไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลกัทรัพย 
 
บทบาทของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอการพฒันาเศรษฐกิจ 
 
  ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยไดกําหนดภาระหนาที่หรือพันธะกรณี (Mission) ใน
ฐานะสถาบันที่มีบทบาทสําคัญทางเศรษฐกิจไว ดังนี ้
 
  1.  เสริมสรางการระดมเงนิทุนระยะยาว เพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
  2.  จัดใหมีระบบการดําเนนิงานที่มีประสิทธิภาพ โปรงใส และยุตธิรรม 
  3.  ดูแล และคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน 
  4.  สงเสริมการพัฒนาตลาดทุนโดยรวมของประเทศ 
 
ประโยชนของการระดมทุน ผานตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  1.  ประโยชนตอการจัดสรรเงินออมและการระดมเงินทนุระยะยาว 

 
   ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เปนสถาบันการเงินทีม่ีความสําคัญในตลาดทุนและ 
ตลาดการเงินของไทยทําหนาที่เปนศูนยการการซื้อขายหลักทรัพย และเปนกลไกหรือตัวกลางใน
การระดมเงนิออกหรือเงินทนุสวนเกิน (Pooling of Resources) จากภาคครัวเรือนและจัดสรรเงินทนุ
สูภาคการผลิตที่ตองการเงินทุน (Transfer and Allocation of Resources) ทําใหการออมและการลงทุน
เปนไปอยางมปีระสิทธิภาพ ผูมีเงินออมมีแรงจูงใจในการออมตลอดจนมีทางเลือกในการออมและ
การลงทุนเพิ่มขึ้น เมื่อเงินออมเขาสูระบบการเงินผานกลไกของตลาดทนุมากขึ้นทําใหเกิดชองทาง
และโอกาสในการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุนเพิ่มขึ้นดวย สงผลใหการใชทรัพยากรหรือเงินออม
เปนไปอยางมปีระสิทธิภาพสนับสนุนการพัฒนาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง ในการทําหนาที่
เปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาวและเปนศนูยกลางซื้อขายและแลกเปลีย่นหลักทรัพยของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหอุปสงคและอุปทานถูกสะทอนออกมาตามความตองการของตลาด 
หรือเปนไปตามกลไกตลาด ทําใหการจัดสรรทรัพยากรหรือเงินลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพและ
เหมาะสม เนื่องจากกจิการทีด่ียอมมีผูตองการลงทุนมากทําใหราคาของหลักทรัพยทีอ่อกโดยกจิการ
นั้น หรือหลักทรัพยที่อางอิงจากพื้นฐานของกิจการนัน้ปรับสูงขึ้นตามความตองการของผูลงทุน 
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  2.  ประโยชนตอการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ 

 
 การระดมเงนิทุนจากตลาดทุน โดยผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนอกี
ทางเลือกหนึ่งในการระดมทนุของธุรกิจตาง ๆ นอกจากกูยืมเงินจากสถาบันการเงินทัว่ไปเนื่องจาก
ทําใหกจิการสามารถระดมเงนิทุนระยะยาว เพื่อนําไปลงทุนและดําเนินงานไดตามที่ตองการ โดยไม
ตองกังวลกับภาระดอกเบี้ยและสัดสวนหนี้ที่เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับสวนของเจาของ การพึ่งพาเงินทุน
จากแหลงเงินกูเพียงอยางเดยีวนัน้มีผลตอความเสี่ยงและความมั่นคงในฐานะการเงนิของกิจการ 
เพราะสัดสวนหนี้ที่เพิ่มขึน้เรือ่ย ๆ อาจกระทบตอสภาพคลองของความสามารถในการชําระหนี้ใน
อนาคตดังนั้นการเลือกแหลงเงินทุนจากตลาดทุนซึ่งทําใหสัดสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น นอกจากจะ
ทําใหอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt/ Equity ratio) ของกิจการนั้นอยูในระดบัที่เหมาะสม
กับสภาพการดําเนินธุรกจิแลวยังชวยใหตนทุนทางการเงินของธุรกิจอยูในระดับต่ํากวาการกูยืมปกติ 
รวมทั้งยังไดรับสิทธิพิเศษตาง ๆ จากการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และตลาดหลกัทรัพยเอ็มเอไอ ทั้งยังเปนการยกระดับมาตรฐานการบรกิารจัดการ การดําเนินธุรกิจ 
และภาพลักษณทางธุรกิจ 
 
 3.  เปดโอกาสใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกจิการ 
 
  การที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถระดมทุนผานตลาดทุน
โดยการออกหลักทรัพยและเสนอขายตอผูถือหุน และผูลงทุนทั่วไปถือเปนโอกาสอันดีสําหรับผูที่
จะลงทนุหรือผูที่มีเงินออมที่จะไดมีสวนรวมเปนเจาของกิจการตาง ๆ ที่เสนอขายหลักทรัพยดังกลาว 
โดยสามารถพิจารณาและเลือกลงทุนในธรุกิจประเภทตาง ๆ ที่มีศักยภาพและสอดคลองกับ       
ความตองการหรือความสนใจของตน การลงทุนในหลักทรัพยดังกลาวนอกจากจะชวยขยายฐาน
กลุมผูเปนเจาของกิจการสําหรับบริษัทจดทะเบียนที่ทําการระดมทุนแลว ยังเปนการกระจายการถือครอง
และผลประโยชนจากการดําเนินงานของธุรกิจไปสูประชาชนที่เปนผูถือครองหลักทรัพยที่มี        
การกระจายตวัอยูในหลาย ๆ สวนของภาคเศรษฐกิจ ซ่ึงจะเปนการชวยกระจายรายไดและชวยทําให
เกิดอํานาจซื้อสงผลดีตอการจางงานภายในประเทศและเศรษฐกิจโดยรวมอีกทางหนึง่ 
 
 4.  ชวยขยายฐานภาษีของรัฐบาล 

 
 เนื่องจากบรษิทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนกิจการที่มี       
การบริหารจัดการที่เปนมาตรฐานและโปรงใส มีระบบบญัชีที่ดี รวมทั้งมีการทํางบการเงินและ
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รายงานผลการดําเนินงานทีถู่กตองที่เปนไปตามมาตรฐาน ทั้งยังมีการเปดเผยขอมูลดงักลาวไปยัง   
ผูถือหุน ผูลงทุน และผูที่เกี่ยวของอื่น ๆ อยางแพรหลาย ซ่ึงขอมูลและรายงานทางการเงินดังกลาวนั้น
นอกจากจะเปนประโยชนตอผูลงทุน และเจาหนี้ของบรษิัทในการวิเคราะหและติดตามฐานะ
การเงินของธุรกิจแลว ยังเปนประโยชนตอหนวยงานภาครัฐบาลที่เกี่ยวของอีกดวยโดยเปนขอมูล
ฐานภาษีที่ถูกตอง ซ่ึงจะชวยใหการจัดเกบ็ภาษีที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานของบริษัทเปนไปอยาง
สะดวก ถูกตองและครบถวนอีกดวย 
 
  5.  ชวยลดภาระหนี้ตางประเทศ 

 
   การนําบริษัทเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย เพื่อตองการระดมทุน นับเปนการระดม 
เงินทุนโดยผานตลาดทุนในประเทศเพื่อธุรกิจภายในประเทศ เงินทนุทีบ่ริษัทจดทะเบียนตาง ๆ 
ระดมมาไดจะถูกนําไปใชในกระบวนการดาํเนินธุรกิจที่เกิดขึ้นภายในประเทศเปนหลัก ไมวาจะ
เปนการลงทุนในธุรกิจประเภทตั้งใหมหรือขยายกจิการ ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
จึงทําหนาที่เปนกลไกสําคัญที่ชวยตอบสนองความตองการเงินทุนของธุรกิจภายในประเทศ นอกจาก
จะชวยลดความตองการกูยืมเงินจากสถาบนัการเงินภายในประเทศแลว ยังจะชวยลดความตองการ
กูยืมเงนิตราตางประเทศของกิจการใหนอยลง และชวยลดภาระหนี้ตางประเทศของภาคธุรกิจตาง ๆ 
โดยเฉพาะกิจการขนาดใหญ รัฐวิสาหกิจ นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมเพยีงแตจะ
ระดมเงินออมหรือเงนิลงทนุจากแหลงภายในประเทศเทานั้น ตลาดหลักทรัพยยังสามารถดูดเงินลงทนุ
จากตางประเทศเขามาลงทุนในกจิการของบริษัทจดทะเบียนอีกดวย โดยอาจอยูในรปูของการลงทุน
ในหลักทรัพยการลงทุนโดยตรงหรือการลงทุนโดยผานกิจการรวมทนุ 
 
  6.  เปนดัชนกีารพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ 

 
   จากการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนแหลงระดมทุนและแหลงลงทุนที่มี 
ประสิทธิภาพเปนที่สนใจของธุรกิจที่ตองการเงินทุนและผูมีเงินออมที่ตองการจะลงทนุ รวมทั้งเปน
กลไกสาํคัญในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแกภาคธุรกิจตาง ๆ ซ่ึงชวยสนับสนุน
ใหเกิดการขยายตัวในตลาดทนุและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ จะเห็นไดวาการดําเนินงาน
ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย หรือภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในแตละขณะนัน้ มีความสําคัญ
และสัมพันธกบัทิศทางและแนวโนมของพัฒนาการทางเศรษฐกิจ เนื่องจากกลไกตลาดทุนใน
ขณะนัน้ ๆ จะสะทอนถึงความตองการเพือ่การลงทุนของภาคการผลิต ตลอดจนความเชื่อมั่นของ   
ผูลงทุนตอการขยายตวัหรือศกัยภาพทางธุรกิจ ซ่ึงมีสวนชวยเกื้อหนนุตอพัฒนาการทางเศรษฐกิจ 



89 
หรือ อาจกลาวอีกนัยหนึ่งวาพัฒนาการภาวะของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยเปนดัชนี            
ช้ีการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศที่สําคัญอีกประการหนึ่ง 
 

ระบบการซื้อขายหลักทรัพย 
           
  ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เปดใหมีการซื้อขายหลักทรัพยเปนครั้งแรกเมื่อวนัที่ 30
เมษายน 2518 โดยในครั้งนั้น ระบบการซื้อขายที่นํามาใช คือ การซื้อขายแบบประมูลราคาปดเผย 
(Open Auction) ดวยวิธีการเคาะกระดานใหหองคาหลักทรัพย และตอมาเมื่อวันที่ 31 พฤษภาคม 
2534  ตลาดหลกัทรัพยไดนาํระบบการซื้อขายหลักทรัพยดวยคอมพวิเตอร หรือ ASSET 
(Automated System for the Stock Exchange of Thailand) มาใชแทน ทั้งนี้เพื่อวัตถุประสงคที่สําคัญ 
คือ การสรางความยุติธรรม ความรวดเรว็ และรองรับกบัปรมิาณการซื้อขายหลักทรพัยทีม่ีการขยายตวั
เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วโดยระบบคอมพิวเตอรทีใ่ชในการซื้อขายหลักทรัพยดงักลาวเปนระบบกระจายศูนย 
(Distributed System) ที่มีองคประกอบ 3 สวนหลัก คือ 
    
 1.  ระบบคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพย ระบบการซือ้ขายหลักทรพัยดวยคอมพวิเตอร
ของตลาดหลักทรัพย ทําหนาที่ดังตอไปนี ้
 
  1.1  รับคําสั่งซื้อขายจากระบบคอมพิวเตอรของบริษัทสมาชิก 
        
   1.2  จัดเรียงคําสั่งซื้อขายตามลําดับของราคาที่ดีที่สุด (Price then Time Priority) 
               
   1.3  จับคูคําสั่งซื้อขายโดยอัตโนมัติ (Automatic Order Matching: AOM) ตาม
หลักเกณฑลําดับของ Price then time Priority 
 
  1.4  ยืนยนัรายการซื้อขาย (Deal Confirmation) กลับไปยังระบบคอมพิวเตอรของบริษัท
สมาชิก 
    
   1.5  จัดเก็บรายการซื้อขายทีบ่ริษัทสมาชิกเจรจาตอรองกนัเองและบนัทกึการซื้อขาย   
เขาในระบบ (Put-Through Deal: PT) 
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   1.6  เผยแพรขอมูลขาวสารของบริษัทจดทะเบียน และขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรพัยตอสาธารณชน 
 
 2.  ระบบคอมพิวเตอรของบริษัทสมาชิก ทําหนาที ่
        
   2.1  สงคําสั่งซื้อขายเขาไปยังระบบคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรัพย 
 
   2.2  รับผลแจงยืนยนัรายการซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย 
         
  2.3  บันทึกรายการซื้อขายทีบ่ริษัทสมาชิกเจรจาตกลงการซื้อขายกันเอง 
 
   2.4  สงขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยไปยัง Back Office ของบริษัท เพื่อใชเปนขอมูล
สําหรับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย 
  
             3.  ระบบเครือขายการสื่อสาร (SETNET) เปนระบบเครอืขายเฉพาะทีต่ลาดหลักทรพัย
พัฒนาขึ้น เพื่ออํานวยความสะดวกในการตดิตอส่ือสารระหวางระบบคอมพิวเตอรของตลาด
หลักทรัพยและบริษัทสมาชกิ 
 
 ทั้งนี้ องคประกอบของระบบการซื้อขายหลักทรัพยทั้งสามสวนตางทําหนาที่อยางมี
ประสิทธิภาพ รวดเร็ว และประสานกันบนพื้นฐานของความถูกตองยุตธิรรม ซ่ึงอาจแสดงภาพรวม
ของระบบไดตามแผนภาพที่ 28  
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ภาพที่ 28  ภาพรวมของระบบการซื้อขายหลักทรัพย 
ที่มา: ศุภชัย  ศรีสุชาติ (2547: 140) 
 
                 ในภาพที่ 28  แสดงถึงขั้นตอนการทํางานของระบบการซื้อขายหลักทรัพย กลาวคือ ผูซ้ือ
และผูขายจะสงคําเสนอซื้อเสนอขายผานบริษัทสมาชิกหรือโบรกเกอรที่ตนเปนลูกคาอยูและ         
โบรกเกอรจะนําคําสั่งซื้อขายนั้นสงเขามายังระบบการซือ้ขายของตลาดหลักทรัพย เมื่อเขาสูระบบ
การซื้อขายแลว คําสั่งซื้อขายนั้นจะถูกจัดเรียงลําดับและจบัคูการซื้อขายตามหลกัเกณฑที่ตลาด
หลักทรัพยกําหนดไว หลังจากนั้น (ในกรณีที่สามารถจับคูกันได) ระบบจะมีการสงรายงานยนืยนั
การซื้อขายไปใหโบรกเกอรทราบ ซ่ึงโบรกเกอรจะแจงใหลูกคาทราบอีกตอหนึ่ง ในแงระบบการซื้อขาย
ของตลาดหลักทรัพย จะมีการรายงานการซื้อขาย และสงไปยัง บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย 
(ประเทศไทย) จํากัด เพื่อใชเปนขอมูลในการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย ตามวันและเวลาที่กําหนด 
 
วิธีการซื้อขายหลักทรัพย 
           
  การซื้อขายหลักทรัพยผานระบบการซื้อขายหลักทรัพยดวยคอมพวิเตอรของตลาดหลกัทรัพย 
หรือ ระบบ ASSET สามารถกระทําได 2 วิธีหลัก ไดแก 
 
         1.  Automatic Order Matching (AOM) เปนวิธีการที่บริษัทสมาชิกผูซ้ือและผูขาย         
สงการเสนอซื้อและการเสนอขายดวยคอมพิวเตอรเขามายังระบบการซือ้ขายของตลาดหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพย

                              สัง่ซือ้     สัง่ขาย
ผูซือ้ โปรเกอร โปรเกอร ผูขาย

ยืนยัน ยืนยัน

           ยืนยัน ยืนยัน

บ. ศูนยรับฝากหลักทรัพย ฯ
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โดยระบบคอมพิวเตอรของตลาดหลักทรพัยจะทําการเรยีงลําดับและจบัคูคําสั่งซื้อขายที่สงเขามา
โดยอัตโนมัติ ซ่ึงหลักการสําคัญในการจัดเรียงลําดับคําสั่งซื้อขายและการจับคูการซื้อขาย มีดังนี ้
          
  1.1  การเรียงลําดับคําสัง่ซื้อขาย ระบบคอมพิวเตอรจะเกบ็คําสั่งซื้อขายไวตั้งแตเวลา     
ที่สงคําสั่งซื้อขายจนถึงวนัทาํการ และจดัเรียงคําสั่งซื้อขายตามลําดับของราคาและเวลาที่ดีที่สุด 
(Price then Time Priority) คือ คําสั่งซื้อจะมีการจัดเรียงจากราคาซื้อที่เสนอเขามาสูงสุดไวในลําดับ
หนึ่ง และถามีราคาเสนอซื้อที่ถูกสงเขามาใหม จะจดัเรียงราคาเสนอซื้อที่สูงกวาเปนการเสนอซื้อใน
ลําดับเวลา โดยการเสนอซื้อที่ปรากฏในระบบกอนจะถูกจัดไวเปนการเสนอซื้อในลกดับกอนหนา 
ในกรณีของคําสั่งซื้อขาย จะมีการจัดเรียงจากคําสั่งเสนอขายที่มีราคาต่ําที่สุดไวในลําดับที่หนึ่ง และ
ถามีราคาเสนอขายที่ต่ํากวาถูกสงเขามาใหม จะเรียงราคาเสนอขายทีต่่ํากวาเปนการเสนอขายใน
ลําดับแรกกอน และเชนเดยีวกับกรณีการเสนอซื้อ คือ หากมีการเสนอขายในแตละราคามากกวา
หนึ่งรายการ ใหจัดเรยีงตามลําดับเวลา โดยรายการเสนอขายที่ปรากฏในระบบกอน (สงเขามากอน) 
จะถูกจดัไวเปนการเสนอขายในลําดับกอนหนา 
         
   1.2  การจับคูการซื้อขาย (Matching) เปนการจับคูคําสั่งซื้อขายที่มีการจัดเรียงไว       
โดยระบบการซื้อขายจะตรวจสอบวาคําสั่งนั้นสามารถจับคูกับคําสั่งดานตรงขามไดทนัทีหรือไม  
ถาคําสั่งนั้นสามารถจับคูไดทันที (ราคาในลําดับแรกมีคาเทากันหรือเปนราคาที่ดีกวา) ระบบจะทํา
การจับคูให แตถาคําสั่งนั้นไมสามารถจับคูได ระบบจะจดัเรียงคําสั่งซื้อขายตามหลักการ Price then 
Time Priority ตามที่นําเสนอขางตน 
      
       2.  Put-through (PT) เปนวธีิการซื้อขายหลักทรัพยที่บริษัทสมาชิกผูซ้ือและผูขายไดทํา
การตอรองเพื่อตกลงซื้อขายกัน (Dealing) แลวจึงบันทกึรายการซื้อขายนั้นเขามาในระบบซื้อขาย 
(Put-through) โดยที่การซื้อขายแบบ PT จะไมนํากฎเกณฑในเรื่องการกําหนด Ceiling และ Floor 
และชวงราคา (Spread) มาใช และบริษัทสมาชิกสามารถประกาศโฆษณาการเสนอซือ้หรือเสนอขาย
ของตนผานระบบการซื้อขายได ทั้งนี้ ภายใตวิธีการซื้อขายแบบ PT สามารถแบงออกเปน 2 ประเภท คือ 
       
  2.1  การซื้อขายระหวางบริษทัสมาชิก (Two-firm Put-through) มีหลักเกณฑสําคัญ คือ 
เมื่อมกีารตกลงซื้อขายกันแลว ใหบริษัทสมาชิกผูขายบนัทกึรายการซื้อขายเขามาในระบบการซื้อขาย
กอน จากนั้นใหบริษัทสมาชิกผูซ้ือทําการรับรองรายการซื้อขาย (Approve) นั้น โดยจะตองบันทกึ
รายการซื้อขายเขามาในระบบภายใน 15 นาที นับตั้งแตมีการตกลงซื้อขายกัน หากบันทึกรายการซื้อขาย
ดังกลาวไมทันในชวงเวลาซื้อขายนั้น ใหทําการบันทึกเวลาอีกครั้งภายใน 15 นาทีแรกของชวงเวลา
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ซ้ือขายถัดไป และหลังจากบริษัทสมาชิกผูซ้ือรับรองรายการแลว รายการซื้อขายดังกลาวจะถูก
บันทึกเขามายงัระบบการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย 
 
   2.2  การซื้อขายโดยบริษัทสมาชิกผูซ้ือและผูขายเปนรายเดียวกัน (One-firm Put-
through) มีหลักเกณฑที่สําคัญ คือ หากมีการตกลงซื้อขายกัน ใหบริษัทสมาชิกบันทึกรายการซื้อขาย
เขามาในระบบการซื้อขายภายใน 15 นาที นับแตมีการตกลงซื้อขายกันหากสงรายการซื้อขาย
ดังกลาวไมทนัชวงเวลาซื้อขายนั้น ใหสงเขามาภายใน 15 นาทีแรก ของชวงเวลาซื้อขายถัดไป 
 
ชวงเวลาสําหรบัการซื้อขายหลักทรัพย 
        
  ตลาดหลักทรพัยเปดทําการซื้อขายหลักทรัพยทุกวันจนัทรถึงวันศุกร (ยกเวนวนัหยุดปดทําการ
ของธนาคารพาณิชย) โดยแบงการซื้อขายหลักทรัพยออกเปนวันละ 2 รอบ คือ การซื้อขายชวงเชา 
(Morning Session) ตั้งแตเวลา 10.30-12.30 น. และการซื้อขายชวงบาย (Afternoon Session) ตั้งแต
เวลา 14.30-16.30 น. 
   
ประเภทของกระดานซื้อขายหลักทรัพย 
          
  ตลาดหลักทรพัยไดมกีารแบงกระดานซื้อขายหลักทรัพยออกเปน 4 ประเภท ดังนี ้
     
  1.  กระดานหลัก (Main Board) สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยทุกประเภทที่มีปริมาณ
หลักทรัพยตรงตามหนวยการซื้อขาย (Board Lot) โดยใชวิธีการซื้อขายแบบ Automatic Order Matching 
  
        2.  กระดานรายใหญ (Big lot Board) สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยทุกประเภทที่มีปริมาณ
การซื้อขายตั้งแตหนึ่งลานหลักทรัพยขึ้นไป หรือมีมูลคาการซื้อขายตั้งแตสามลานบาทขึ้นไป ซ่ึงคิด
ตามราคาที่ผูซ้ือและผูขายตกลงซื้อขายกัน โดยใชวิธีการซื้อขายแบบ Put-through 
 
           3.  กระดานตางประเทศ (Foreign Board) สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยประเภทสามญัและ
หุนบุริมสิทธิที่มีบุคคลตางดาวเปนผูถือหลักทรัพยตามทะเบียนผูถือหลักทรัพยโดยสามารถใช
วิธีการซื้อขายไดทั้งแบบ Automatic Order Matching และ Put-through 
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        4.  กระดานหนวยยอย (Odd Lot Board) สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยทุกประเภททีม่ี
ปริมาณต่ํากวาหนึ่งหนวยการซื้อขาย (Board Lot) โดยใชวิธการซื้อขายแบบ Automatic Order matching 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



95 
บทที่ 4 

 
ผลการวิเคราะห 

 
            จากการทดสอบ และการวิเคราะหผลกระทบและการสงผานของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
ตางประเทศ ตอดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการวิเคราะหในเชงิปริมาณ โดยอาศยั
แบบจําลองทางเศรษฐมิติดงัที่ กลาวไวแลวในบทที่ 2 โดยเปนการศึกษาถึงผลกระทบความสัมพนัธ
ของดัชนีราคาหลักทรัพยรวม และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมตาง ๆ คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทนุ
และหลักทรัพย ดัชนีราคาหลักทรพัยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสือ่สาร ดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงาน และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย (ตารางผนวกที่ 2 และตาราง
ผนวกที ่4) กับตัวแปรอิสระ 6 ตัวแปร คือ อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมขั้นต่ําของธนาคารพาณิชย ราคา
น้ํามันในตลาดโลก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส ดัชนนีิเคอิ ดัชนีฮ่ังเส็ง และมูลคาการลงทุนใน
หลักทรัพยจากตางประเทศ (ตารางผนวกที่ 3 และตารางผนวกที่ 5) และผลกระทบของการสงผานของ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ตางประเทศ ตอดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตารางผนวกที่ 1) 
ในชวงเวลา เดอืนมกราคม พ.ศ. 2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2550 ในการวิเคราะหขอมูล 
 
     ดังนั้นผลการวิเคราะห ประกอบดวย 5 สวน ดังนี้ คือ 
 
 สวนท่ี 1  ผลการทดสอบระหวางตัวแปร (รายสัปดาห) 
 
 สวนท่ี 2  ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวม (รายสัปดาห) ซ่ึงผล
การวิเคราะหนี้แสดงถงึ 
 
  2.1  แบบจําลองเศรษฐมิติของปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวม และผลการวิเคราะห
ปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุม (รายสัปดาห) ซ่ึงผลการวิเคราะหนี ้แสดงถึง 
 
  2.2  แบบจําลองเศรษฐมิติของปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
 
  2.3  แบบจําลองเศรษฐมิติของปจจัยที่มีผลตอดชันีราคาหลักทรัพยกลุมเงนิทุนและหลักทรัพย 
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 2.4  แบบจําลองเศรษฐมิติของปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 
 
 2.5  แบบจําลองเศรษฐมิติของปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
 
  2.6  แบบจําลองเศรษฐมิติของปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย 
 
 สวนท่ี 3  ผลของการทดสอบ UNIT ROOT TEST 
 
    ผลของการทดสอบ UNIT ROOT TEST ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 
  ผลของการทดสอบ UNIT ROOT TEST  ของดัชนีราคา DOWJONES (DJI)   
 
 ผลของการทดสอบ UNIT ROOT TEST  ของดัชนีราคา NIKKET (NIKI) 
 
 ผลของการทดสอบ UNIT ROOT TEST  ของดัชนีราคา HANGSENG (HASEI) 
 
 สวนท่ี 4  ผลของการทดสอบ การสงผานระหวางดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับ
ดัชนีราคาหลักทรัพยตางประเทศ โดยการทดสอบ Cointegration และ Error Correction Mechanism 
 
  4.1  ผลการทดสอบการสงผานความสัมพันธระหวางดัชนรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับดัชนี DOWJONES (DJI) 
 
  4.2  ผลการทดสอบการสงผานความสัมพันธระหวางดัชนรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับดัชนี NIKKEI (NIKI ) 
 
 4.3  ผลการทดสอบการสงผานความสัมพันธระหวางดัชนรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับดัชนี HANGSENG (HASEI) 
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 สวนท่ี 5  การทดสอบการสงผานความสัมพันธระหวางตัวแปร (Granger causality) 
 
ผลของการทดสอบมีดังนี้ 
 

สวนท่ี 1  การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร (รายสัปดาห) 
 

การวิเคราะหสวนนีเ้ปนการทดสอบสมมตฐิานที่ตัง้ไว โดยทดสอบความสัมพันธของตวัแปร
วามีความสัมพันธกันอยางไร และตัวแปรใดเปนตวัแปรสาเหตุที่สงผลตออีกตัวแปรหนึ่ง 
 
  สมมติฐานที่ 1  การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 

H0: การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย  
H1: การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

 
ตารางที่ 6  เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับราคาหลกัทรัพย 
 

หลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย 
r Sig. 

ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม .218 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย -.720 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย .422 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร -.195 .002*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .466 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย -.347 .000*** 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 จากตารางที่ 6  ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับราคาหลักทรัพย พบวา การเพิ่มขึ้น
หรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยทุกดัชนีราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
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 เมื่อพิจารณารายหลักทรัพย พบวา อัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบในทิศทางเดียวกับดชันีราคา 
หลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีความสัมพันธคิดเปนรอยละ 21.8,  
42.2 และ 46.6 ตามลําดับ  
 

อัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทนุและ
หลักทรัพย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีความสัมพันธคิดเปนรอยละ 72.0, 19.5 และ 
34.7 ตามลําดับ 
 
 สมมติฐานที่ 2  ราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
 H0: ราคาน้ํามันในตลาดโลก ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 H1: ราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
ตารางที่ 7  เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางราคาน้ํามนัในตลาดโลกกับราคาหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย ราคาน้ํามนัในตลาดโลก 
r Sig. 

ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม .749 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย -.532 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย .778 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร .418 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .944 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย -.212 .001*** 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 จากตารางที่ 7  ความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันในตลาดโลกกับราคาหลักทรัพย พบวา     
การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยทุกดชันีราคา 
หลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ ความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
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 เมื่อพิจารณารายหลักทรัพย พบวา ราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบในทิศทางเดียวกับ 
ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 
และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
โดยมีความสัมพันธคิดเปนรอยละ 74.9, 77.8, 41.8 และ 94.4 ตามลําดับ  
 

ราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาหลักทรัพย   
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีความสัมพันธคิดเปนรอยละ 53.2 และ 21.2 ตามลําดับ 

 
  สมมติฐานที่ 3  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
  H0: ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 H1: ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

 
ตารางที่ 8  เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส กับ ราคาหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
r Sig. 

ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม .830 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย -.347 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย .869 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร .374 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .880 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย .114 .065 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 จากตารางที่ 8  ความสัมพันธระหวาง ดัชนอุีตสาหกรรมดาวโจนส กับราคาหลักทรัพย   
พบวา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบตอดัชนรีาคาหลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพย 
กลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมี 
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นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว แตพบวา ดัชน ี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ไมสงผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย อยางมี 
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
 
  เมื่อพิจารณารายหลักทรัพย พบวา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบในทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมสื่อสาร และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 โดยมีความสัมพนัธคิดเปนรอยละ 83.0, 86.9, 37.4 และ 88.0 ตามลําดับ  
 
  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาหลักทรัพย   
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมี
ความสัมพันธคิดเปนรอยละ 34.7 
 
 สมมติฐานที่ 4  ดัชนีนิเคอิ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
  H0: ดัชนีนิเคอ ิไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 H1: ดัชนีนิเคอ ิสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

 
ตารางที่ 9  เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางดัชนนีิเคอ ิกับ ราคาหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย ดัชนนีิเคอิ 
r Sig. 

ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม .731 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย -.476 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย .841 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร .357 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .837 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย -.039 .533 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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 จากตารางที่ 9  ความสัมพันธระหวาง ดัชนนีิเคอิ กับราคาหลักทรัพย พบวา ดัชนีนิเคอิ    
สงผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมสื่อสาร และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว แตพบวา ดชันนีิเคอิ ไมสงผลกระทบตอ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย อยางมีนยัสําคญัทางสถิติที่ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 99  
ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
 
  เมื่อพิจารณารายหลักทรัพย พบวา ดัชนีนิเคอิ สงผลกระทบในทิศทางเดียวกับดัชนีราคา
หลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร และ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนยัสําคัญทางสถติิที่ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 99 โดยมี
ความสัมพนัธคิดเปนรอยละ 73.1, 84.1, 35.7 และ 83.7 ตามลําดับ  
 

ดัชนีนิเคอิ สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีความสัมพนัธคิดเปน  
รอยละ 47.6 
 
 สมมติฐานที่ 5  ดัชนีฮ่ังเส็ง สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
  H0: ดัชนีฮ่ังเส็ง ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 H1: ดัชนีฮ่ังเส็ง สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
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ตารางที่ 10  เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางดัชนีฮ่ังเส็ง กับ ราคาหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย ดัชนฮีั่งเส็ง  
r Sig. 

ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม .777 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย -.423 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย .804 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร .249 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .895 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย .027 .667 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 จากตารางที่ 10  ความสัมพันธระหวาง ดชันีฮ่ังเส็ง กับราคาหลักทรัพย พบวา ดัชนีฮ่ังเส็ง  
สงผลกระทบตอดัชนีราคาหลกัทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมสื่อสาร และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
ความเชื่อมั่น รอยละ 99 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว แตพบวา ดัชนฮ่ัีงเส็ง ไมสงผลกระทบตอ
ดัชนีราคาหลักทรัพย กลุมอสังหาริมทรัพย อยางมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
 
  เมื่อพิจารณารายหลักทรัพย พบวา ดัชนีฮ่ังเส็ง สงผลกระทบในทิศทางเดียวกับดัชนีราคา
หลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร และ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมี
ความสัมพันธคิดเปนรอยละ 77.7, 80.4, 24.9 และ 89.5 ตามลําดับ  
 
   ดัชนีฮ่ังเส็ง สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพย อยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดบัความเชื่อมัน่รอยละ 99 โดยมีความสัมพนัธคิดเปนรอยละ 
42.3 
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 สมมติฐานที่ 6  การลงทนุในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
  H0: การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 H1: การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
ตารางที่ 11  เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางการลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ กับ ราคา 
        หลักทรัพย 
 

หลักทรัพย 
การลงทุนในหลักทรัพยจากภาค

ตางประเทศ  
r Sig. 

ดัชนีราคาหลกัทรัพยรวม .052 .405 
ดัชนีราคาหลกัทรัพยกลุมเงนิทุนและหลักทรัพย -.040 .520 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย .100 .109 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร .155 .012** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .031 .618 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย -.050 .425 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
  จากตารางที่ 11  ความสัมพันธระหวาง การลงทุนในหลกัทรัพยจากภาคตางประเทศ กับ
ราคาหลักทรัพย พบวา การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ สงผลกระทบตอดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมสื่อสาร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ซ่ึงเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตัง้ไว แตพบวา การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ ไมสงผลกระทบตอดัชนี
ราคาหลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมอสังหารมิทรัพย อยางมีนัยสําคัญ 
ทางสถิติที่ระดบัความเชื่อมัน่รอยละ 99 ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไว 
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  เมื่อพจิารณารายหลักทรพัย พบวา การลงทนุในหลกัทรัพยจากภาคตางประเทศ สงผลกระทบ
ในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 โดยมีความสัมพนัธคิดเปนรอยละ 15.5 
 

สวนท่ี 2  ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวม 
และดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุม (รายสปัดาห) 

 
  ผลการวเิคราะหปจจยัที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวมและดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุม 
ซ่ึงผลการวิเคราะหนีแ้สดงถึงแบบจําลองเศรษฐมิติของปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
พาณิชย โดยใชขอมูลทุติยภมูิแบบรายสัปดาห ตั้งแต เดอืนมกราคม พ.ศ. 2546 ถึง เดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2550 รวมทั้งสิ้น 261 สัปดาห ดวยวธีิการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน ไดผลการศึกษาดงันี้ 

 
2.1  แบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยรวม 
 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคา
หลักทรัพยรวม เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการได คือ 
 
  SET1t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
 
โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ อัตราดอกเบี้ย 
 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ  ดัชนีฮ่ังเส็ง 
 FDI  คือ มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม 
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ตารางที่ 12  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อดชันีราคา 
        หลักทรัพยรวมเปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร 
คา

สัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถิต ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

(Constant) 563.225 43.471 12.956 .000*** - 
DJI .033 .005 7.349 .000*** 5.757 

MLR -104.037 6.238 -16.679 .000*** 2.602 
NIKI .022 .003 8.391 .000*** 8.864 
OIL 2.209 .277 7.965 .000*** 3.091 

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 R - Square  =    0.864 

Adjusted R - Square =    0.862 
SEE   =   44.15 

 F   =   407.39*** 
 Durbin - Watson  =   0.193 
 

ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.862 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตัวของดัชนีราคาหลักทรัพยรวมรอยละ 86.2 โดยตัวแปรที่มีผล 
ตอการเปลี่ยนแปลงไดแก ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันใน
ตลาดโลก สามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการไดดังนี ้ 

 
  SET1t          = 563.225 - 104.037MLRt + 2.209OILt + 0.033DJIt + 0.022NIKIt 
 
 คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากับ 44.15 หมายความวา การประมาณคา 
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยรวม มีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้นเทากับ 44.15 
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 จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin-Watson Test มีคา 0.193 ซ่ึงเปนคาที่อยู
ในชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกิดขึน้ จึงทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตวัแปรอิสระที่
มีตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวมมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบวาตวัแปรอิสระแต
ละตัวไมมีความสัมพันธกัน (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุดมีคาเทากบั 
8.864 ซ่ึงเกิน 5 แสดงวาตวัแปรอิสระในสมการมีความสมัพันธกันเล็กนอย 
 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอสิระในสมการ พบวา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนตัวแปรอิสระที่มีทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยรวม จึงเปนตวัแปรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวม แสดงวา 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนปจจยัที่มีผลทําใหดัชนี
ราคาหลักทรัพยรวมขยายตวั และเปนปจจยัที่สงผลทางจิตวิทยาทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยรวม
คลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทาํการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น ในขณะทีอั่ตราดอกเบี้ย สวนทางกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม ทั้งนี้เพราะวา เมือ่อัตราดอกเบีย้ลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุน
มาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น 
 
2.2  แบบจําลองของดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชย เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเหน็ในรูปสมการได คือ 
 
  SET2t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
 
โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ อัตราดอกเบี้ย 
 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ ดัชนีฮ่ังเส็ง 
 FDI  คือ  มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
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ตารางที่ 13  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคณูดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อดัชนรีาคาหลักทรัพย 
        กลุมธนาคารพาณิชย เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถิต ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

(Constant) 148.656 14.910 9.971 .000*** - 
DJI .008 .002 5.215 .000*** 5.757 

NIKI .009 .001 9.382 .000*** 8.864 
MLR -20.100 2.139 -9.396 .000*** 2.602 
OIL .423 .095 4.445 .000*** 3.091 

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 R - Square  =    0.843 

Adjusted R - Square =    0.841 
SEE   =   15.14 

 F   =   343.712*** 
 Durbin - Watson  =   0.343 
   
 ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.841 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยรอยละ 84.1   
โดยตัวแปรทีม่ีผลตอการเปลี่ยนแปลงไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย ดัชนนีิเคอ ิ
และราคาน้ํามนัในตลาดโลก สามารถแสดงใหเห็นในรปูสมการไดดังนี้  
 
 SET2t          =     148.656 - 20.100MLRt + 0.423OILt + 0.008DJIt + 0.009NIKIt  
 
  คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากับ 15.14 หมายความวา การประมาณคา 
การเปลีย่นแปลงของดัชนีราคาหลกัทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย มีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึน้เทากับ 
15.14 
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  จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin-Watson Test มีคา 0.343 ซ่ึงเปนคาที่อยู
ในชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกิดขึ้น จงึทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตัวแปรอิสระที่มี
ตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบวา   
ตัวแปรอิสระแตละตัวไมมีความสัมพันธกนั (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุด
มีคาเทากับ 8.864 ซ่ึงเกิน 5 แสดงวาตวัแปรอิสระในสมการมีความสัมพันธกันเล็กนอย 
 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระในสมการ พบวา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนนีิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนตวัแปรอิสระที่มีทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย จึงเปนตวัแปรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชย แสดงวา ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก 
เปนปจจยัที่มผีลทําใหดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขยายตวั และเปนปจจัยที่สงผล   
ทางจติวทิยาทาํใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณชิยคลอยตาม เนื่องจากผูลงทนุทําการซื้อขาย
หลักทรัพยมากขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบีย้ สวนทางกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุนมาลงทุนในหลกัทรัพยมากขึน้ 
 
2.3  แบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการได คือ 
 

SET3t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
 

โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ  อัตราดอกเบี้ย 
 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ  ดัชนีฮ่ังเส็ง 
 FDI  คือ  มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
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ตารางที่ 14  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคณูดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อดัชนรีาคาหลักทรัพย 
         กลุมเงินทนุและหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถิต ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

(Constant) 3030.576 100.860 30.047 .000***  
Interest -321.820 21.761 -14.789 .000*** 2.298 
oil_p -7.684 .999 -7.695 .000*** 2.909 
nikkei .050 .007 7.192 .000*** 4.486 
foreign -.015 .006 -2.522 .012** 1.051 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 R - Square  =    0.618 

Adjusted R - Square =    0.612 
SEE   =   163.89 

 F   =   103.343*** 
 Durbin - Watson  =   0.220 
 
  ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.612 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรอยละ 
61.2 โดยตัวแปรที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงไดแก อัตราดอกเบี้ย ราคาน้าํมันในตลาดโลก ดัชนีนิเคอ ิ 
และมูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ สามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการไดดังนี ้ 

 
SET3t          =     3,030.576 - 321.8201MLRt - 7.684OILt + 0.050NIKIt - 0.015FDIt 
 

 คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากับ 163.89 หมายความวา การประมาณคา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย มคีาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น
เทากับ 163.89 
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  จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin-Watson Test มีคา 0.220 ซ่ึงเปนคาที่อยูใน 
ชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกดิขึ้น จึงทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตวัแปรอิสระที่มี
ตอดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบวา    
ตัวแปรอิสระแตละตัวไมมีความสัมพันธกนั (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุด
มีคาเทากับ 4.486 ซ่ึงไมเกิน 5 แสดงวาตวัแปรอิสระในสมการไมมีความสัมพันธกัน 

 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอสิระในสมการ พบวา ดัชนีนิเคอิ     
เปนตัวแปรอิสระที่มีทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย จึงเปนตัวแปร
ที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย แสดงวา ดัชนีนิเคอิ เปนปจจัยที่มี
ผลทําใหดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมเงนิทุนและหลักทรพัยขยายตวั ดังนั้น ดัชนนีิเคอ ิเปนปจจยัที่สงผล
ทางจติวทิยาทาํใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยคลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทําการ
ซ้ือขายหลักทรัพยมากขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย ราคาน้ํามนัในตลาดโลก และมูลคาการลงทุนจาก 
ภาคตางประเทศ สวนทางกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ย และราคาน้ํามัน ในตลาดโลกลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุนมาลงทุนใน
หลักทรัพยมากขึ้น ดังนั้น ถารัฐบาล มีการใชนโยบายเพือ่จูงใจใหนกัลงทุนตางชาติเขามาลงทุนใน
หลักทรัพยเพิม่มากขึ้นนั้น จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 
2.4  แบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 

 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมสื่อสาร เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการได คือ 
 
 SET4t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
 
โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ  อัตราดอกเบี้ย 
 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ  ดัชนีฮ่ังเส็ง 
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 FDI  คือ  มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 
 
ตารางที่ 15  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคณูดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อดัชนรีาคาหลักทรัพย 
        กลุมสื่อสาร เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถิต ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

 คาคงที่ 90.052 14.670 6.138 .001*** - 
 OIL .979 .076 12.872 .000*** 5.774 
 MLR -23.512 1.386 -16.961 .000*** 3.192 
 NIKI .004 .001 5.917 .009*** 13.268 
 HASEJ -.006 .001 -10.620 .000*** 20.913 
 DJI .012 .002 6.244 .006*** 25.703 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 R - Square  =    0.777 

Adjusted R - Square =    0.772 
SEE   =   8.85 

 F   =   177.366*** 
 Durbin - Watson  =   0.324 
 
 ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.772 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสารรอยละ 77.2 โดยตัวแปร  
ที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย ดัชนีนิเคอิ ดัชนีฮ่ังเส็ง 
และราคาน้ํามนัในตลาดโลก สามารถแสดงใหเห็นในรปูสมการไดดังนี้  

 
 SET4t     =    90.052 - 23.512MLRt + 0.979OILt + 0.012DJIt + 0.004NIKIt - 0.006HASEJt 
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  คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากบั 8.85 หมายความวา การประมาณคา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร มีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้นเทากับ 8.85 

 
  จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin-Watson Test มีคา 0.324 ซ่ึงเปนคาที่อยู
ในชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกิดขึน้ จึงทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตวัแปรอิสระที่
มีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมส่ือสารมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบวาตวัแปรอิสระ
แตละตวัไมมีความสัมพันธกนั (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุดมีคาเทากับ 
25.703 ซ่ึงมีคาเกิน 5 แสดงวาตัวแปรอิสระในสมการมีความสัมพันธกันเล็กนอย 

 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระในสมการ พบวา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนตัวแปรอิสระที่มีทิศทางเดียวกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร จึงเปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 
แสดงวา ดัชนอุีตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนนีิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนปจจยัที่มีผลทําให
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสารขยายตัว และเปนปจจัยที่สงผลทางจิตวิทยาทําใหดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมสื่อสารคลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทําการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น ในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ย และดัชนีฮ่ังเส็ง สวนทางกับดชันรีาคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตรา
ดอกเบีย้ลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนกัลงทุนมาลงทนุในหลักทรัพยมากขึ้น ดังนัน้ ถารัฐบาลมี
การใชนโยบายอัตราดอกเบีย้ต่ํา จะทําใหดชันีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 
2.5  แบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงาน เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการได คือ 
   
 SET5t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 

 
โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ  อัตราดอกเบี้ย 
 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
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 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ  ดัชนีฮ่ังเส็ง 
 FDI  คือ  มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
 
ตารางที่ 16  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อดชันีราคา    
                    หลักทรัพยกลุมพลังงาน เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถติ ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

คาคงที่ -483.839 866.320 -.558 .577 - 
OIL 182.143 5.526 32.961 .000*** 3.091 
DJI .807 .090 8.987 .000*** 5.757 
MLR -1659.503 124.307 -13.350 .000*** 2.602 
NIKI .370 .053 6.985 .000*** 8.864 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 

R - Square  =    0.964 
Adjusted R - Square =    0.963 
SEE   =   879.84 

 F   =   1,703.01*** 
 Durbin - Watson  =   0.500 
 
 ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.963 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานรอยละ 96.3 โดยตัวแปร
ที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย ดัชนีนิเคอิ และราคา
น้ํามันในตลาดโลก สามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการไดดังนี ้ 

 
  SET5t          =      -483.839 - 1659.503MLRt + 182.143OILt + 0.807DJIt + 0.370NIKIt 
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 คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากบั 879.84 หมายความวา          
การประมาณคาการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน มีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น
เทากับ 879.84 
 
 จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin-Watson Test มีคา 0.500 ซ่ึงเปนคาที่อยู
ในชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกิดขึ้น จงึทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตัวแปรอิสระที่มี
ตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบวาตัวแปร
อิสระแตละตัวไมมีความสัมพันธกัน (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุดมีคา
เทากับ 8.864 ซ่ึงมีคาเกิน 5 แสดงวาตวัแปรอิสระในสมการมีความสัมพันธกันเล็กนอย 

 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระในสมการ พบวา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนนีิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนตวัแปรอิสระที่มีทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน จึงเปนตวัแปรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพย 
กลุมพลังงาน แสดงวา ดัชนอุีตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนนีิเคอิ และราคาน้ํามนัในตลาดโลก เปนปจจยั
ที่มีผลทําใหดชันีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานขยายตวั และเปนปจจยัที่สงผลทางจิตวิทยาทําให
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานคลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทําการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น 
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย สวนทางกับดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุนมาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น ดังนัน้ ถารัฐบาล   
มีการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 
2.6  แบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย 
 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการได 
คือ 
 

SET6t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
 

โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ  อัตราดอกเบี้ย 
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 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ  ดัชนีฮ่ังเส็ง 
 FDI  คือ  มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย 
 
ตารางที่ 17  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวธีิการของ Stepwise เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพย  
        กลุมอสังหาริมทรัพย เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถิต ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

(Constant) 227.580 11.505 19.781 .000*** - 
MLR -25.699 2.487 -10.333 .000*** 2.321 
OIL -1.380 .139 -9.902 .000*** 4.382 
NIKI .006 .001 7.200 .000*** 5.327 
FDI -.002 .001 -3.018 .003*** 1.053 
HASEJ .003 .001 6.359 .000*** 4.694 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 

  
R - Square  =    0.452 
Adjusted R - Square =    0.441 
SEE   =   18.63 

 F   =   41.996*** 
 Durbin - Watson  =   0.196 
 
  ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.441 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยรอยละ 44.1 
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โดยตัวแปรทีม่ีผลตอการเปลี่ยนแปลงไดแก อัตราดอกเบี้ย ดัชนนีิเคอ ิดัชนีฮ่ังเส็ง มูลคาการลงทุน
จากภาคตางประเทศ และราคาน้ํามันในตลาดโลก สามารถแสดงใหเหน็ในรูปสมการไดดังนี ้ 
 
 SET6t   =   227.580 - 25.699MLRt - 1.380OILt + 0.006NIKIt + 0.003HASEJt - 0.002FDIt 

 
 คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากับ 18.63 หมายความวา การประมาณคา 
การเปลีย่นแปลงของดัชนีราคาหลกัทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย มีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึน้เทากับ 
18.63 

 
  จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin-Watson Test มีคา 0.196 ซ่ึงเปนคาที่อยู
ในชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกิดขึ้น จงึทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตัวแปรอิสระที่มี
ตอดชันีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบวา  
ตัวแปรอิสระแตละตัวไมมีความสัมพันธกนั (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุด
มีคาเทากับ 5.327 ซ่ึงมีคาเกิน 5 แสดงวาตวัแปรอิสระในสมการมีความสัมพันธกันเลก็นอย 

 
   ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอสิระในสมการ พบวา ดัชนีนิเคอิ 
ดัชนีฮ่ังเสง็ เปนตวัแปรอิสระที่มีทิศทางเดยีวกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย จึงเปนตวัแปร 
ที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย แสดงวา ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
และราคาน้ํามนัในตลาดโลก เปนปจจยัที่มีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยขยายตัว 
และเปนปจจยัที่สงผลทางจติวิทยาทาํใหดัชนีราคาหลักทรพัยกลุมอสังหาริมทรัพยคลอยตาม เนือ่งจาก
ผูลงทุนทําการซื้อขายหลักทรพัยมากขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย มูลคาการลงทนุจากภาคตางประเทศ 
และราคาน้ํามนัในตลาดโลก สวนทางกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย ทั้งนี้เพราะวา 
เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุนมาลงทุนในหลกัทรัพยมากขึน้ ดังนัน้         
ถารัฐบาลมกีารใชนโยบายอตัราดอกเบี้ยต่าํ จะทาํใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ 
 

สวนท่ี 3  ผลการทดสอบ Unit Root 
 
 ในการทดสอบ unit root ถือเปนขั้นตอนแรกในการศกึษาภายใตวิธี cointegration and error 
correction mechanism ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตาง ๆ ที่จะใชในสมการ
เพื่อดูความนิ่ง {I(0); Integrated of order 0} หรือไมนิ่ง [I(d); d > 0, Integrated of order d] ของตัวแปรทาง
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สถิติ เพื่อหลีกเลี่ยงขอมูลที่มีคาเฉลี่ย (mean) และความแปรปรวน (variances) ที่ไมคงที่ในแตละ
ชวงเวลาที่แตกตางกัน โดยทําการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยใชแบบจําลอง
คือ ปราศจากจดุตัดแกนและแนวโนม (none) มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) และมี
จุดตัดแกนและแนวโนม (intercept and trend) โดยใช t-test ในการทดสอบวาแบบจําลองที่เหมาะสมนั้น
มีจุดตดัแกนและแนวโนมเวลาหรือไม  
 
  นอกจากนี้จะทําการพิจารณาความนิ่งของขอมูลโดยการเปรียบเทียบคาสถิติโดยใชวธีิ ADF 
(Augmented Dickey-Fuller Test) กับคาวิกฤต ที่ระดับ 1%, 5% และ 10% ของแบบจําลอง ถาคาสถิติ
มีคามากกวาคาวิกฤต แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่ง ซ่ึงแกไขโดยการทํา differencing 
ลําดับที่ 1 หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานัน้มีลักษณะนิ่ง 
 
ตารางที่ 18  ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาดัชนี DOW JONES (DJI), ราคาดัชนี       

      HANGSENG (HASEI), ราคาดัชนี NIKKEI (NIKI) และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย      
      แหงประเทศไทย (SET) พิจารณาจาก Akaike Information Criterion (AIC) At Levels 

 
I(0) ณ ระดับ At Levels 

P-Value (P)                                                  t-test (α = 0.05) 
Details              With               With C            Without             With             With C       Without 
                         C & T           Without T           C & T               C & T          Without T      C & T    
DJI                   0.0000             0.0000               0.0000           -32.9782           -32.8651        -47122 
HASEI             0.8038             0.9904               0.9952             -1.5714              0.6237         2.3003 
NIKI                0.0000             0.0996               0.6422             -8.9142             -2.5699       -0.1200 
SET                 0.0001             0.0060               0.7207              -5.2741            -3.5982         0.1210    

หมายเหต:ุ C คือ Intercept, T คือ Trend และระดับนยัสําคัญที่ 0.05 
 
 1.  ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี DOW JONES (DJI) 
 
   ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี DJI ที่ไดจากการคํานวณโดยโปรแกรม Eviews 
นั้น เมื่อพิจารณาจากคา P-Value หรือคา Critical Value of MacKinnon (Table A: Ender, W., 1995) 
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พบวา ปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 นั่นคือขอมูลราคาดัชนี DJI มีลักษณะ Stationary   
ที่ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (none), จุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) และจุดตัดแกน
และแนวโนม (intercept and trend) 
 

2.  ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี HANGSENG (HASEI) 
 

   ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชน ีHANGSENG ที่ไดจากการคํานวณโดยโปรแกรม 
Eviews นั้น เมือ่พิจารณาจากคา P-Value หรือคา Critical Value of MacKinnon (Table A: Ender, W., 
1995) พบวายอมรับสมมติฐาน ทีร่ะดับนยัสําคัญ 0.05 นั่นคือขอมูลราคาดัชน ีHANGSENG มีลักษณะ 
Non-Stationary ที่ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (none), จุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) 
และจุดตัดแกนและแนวโนม (intercept and trend) 
 
  3.  ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี NIKKEI (NIKI) 
 
   ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี NIKKEI ที่ไดจากการคํานวณโดยโปรแกรม 
Eviews นั้น เมื่อพิจารณาจากคา P-Value หรือคา Critical Value of MacKinnon (Table A: Ender, W., 
1995) พบวา ยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 นัน่คือขอมูลราคาดัชนี NIKKEI มีลักษณะ 
Non-Stationary ที่ปราศจากจดุตัดแกนและแนวโนม (none) และมีจดุตัดแกนแตปราศจากแนวโนม 
(intercept) และพบวาปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 นั่นคือขอมูลราคาดัชนี NIKKEI มีลักษณะ 
Stationary ที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม (intercept and trend) 
 

4.  ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดชันรีาคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 

   ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี SET ที่ไดจากการคํานวณโดยโปรแกรม 
Eviews นั้น เมือ่พิจารณาจากคา P-Value หรือคา Critical Value of MacKinnon (Table A: Ender, 
W., 1995) พบวายอมรบัสมมติฐาน ที่ระดบันัยสําคัญ 0.05 นั่นคือขอมูลราคาดชันี SET มีลักษณะ 
Non-Stationary ที่ปราศจากจดุตัดแกนและแนวโนม (none) และพบวาวาปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 นั่นคือขอมูลราคาดัชนี SET มีลักษณะ Stationary ที่จุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม 
(intercept) และจุดตัดแกนและแนวโนม (intercept and trend) 
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ตารางที่ 19  ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาดัชนี DOW JONES (DJI), ราคาดัชนี  
         HANGSENG (HASEI), ราคาดัชนี NIKKEI (NIKI) และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย     
         แหงประเทศไทย (SET) พจิารณาจาก Akaike Information Criterion (AIC) At 1st difference 
 

I(1) ณ ระดับ At 1st difference 
P-Value (P)                                                 t-test (α = 0.05) 

Details                With                With C             Without             With           With C     Without 
                           C & T            Without T            C & T               C & T       Without T     C & T    

DJI                     0.0000             0.0000                0.0000            -11.8957       -11.9013      -11.9069 
HASEI               0.0000             0.0000                0.0000            -16.3627       -16.3015      -16.1210 
NIKI                  0.0000             0.0000                0.0000            -12.2279       -12.5771      -12.5732 
SET                   0.0000             0.0000                0.0000            -12.5971       -12.5968       -12.9932   

หมายเหต:ุ C คือ Intercept, T คือ Trend และระดับนยัสําคัญที่ 0.05 
 
  1.  ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี DOW JONES (DJI) 
 
   ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี DJI ที่ไดจากการคํานวณโดยโปรแกรม Eviews 
นั้น เมื่อพิจารณาจากคา P-Value หรือคา Critical Value of MacKinnon (Table A: Ender, W., 1995) 
พบวา ปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 นั่นคือขอมูลราคาดัชนี DJI มีลักษณะ Stationary   
ที่ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (none), จุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) และจุดตัดแกน
และแนวโนม (intercept and trend) 
 
 2.  ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี HANGSENG (HASEI) 

 
   ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชน ีHANGSENG ที่ไดจากการคํานวณโดยโปรแกรม 
Eviews นั้น เมือ่พิจารณาจากคา P-Value หรือคา Critical Value of MacKinnon (Table A: Ender, W., 
1995) พบวาปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 นัน่คือขอมูลราคาดัชนี HASEI มีลักษณะ 
Stationary ที่ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนม (none), จุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) 
และจุดตัดแกนและแนวโนม (intercept and trend) 
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 3.  ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี NIKKEI (NIKI) 
 
  ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี NIKKEI ที่ไดจากการคํานวณโดยโปรแกรม 
Eviews นั้น เมื่อพิจารณาจากคา P-Value หรือคา Critical Value of MacKinnon (Table A: Ender, W., 
1995) พบวา ปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 นัน่คือขอมูลราคาดัชนี NIKI มีลักษณะ 
Stationary ที่ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนม (none), จุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) 
และจุดตัดแกนและแนวโนม (intercept and trend) 
 
 4.  ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดชันรีาคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 
   ผลการทดสอบ Unit Root ของราคาดัชนี SET ที่ไดจากการคํานวณโดยโปรแกรม 
Eviews นั้น เมือ่พิจารณาจากคา P-Value หรือคา Critical Value of MacKinnon (Table A: Ender, 
W., 1995) พบวา ปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดบันัยสําคัญ 0.05 นั่นคือขอมูลราคาดัชนี SET มีลักษณะ 
Stationary  ที่ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนม (none), จุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) 
และจุดตัดแกนและแนวโนม (intercept and trend) 
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สวนท่ี 4  ผลของการทดสอบ การสงผานระหวางดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กับดัชนีราคาหลักทรัพยตางประเทศ โดยการทดสอบ Cointegration และ Error Correction Mechanism 
 
 4.1  ผลการทดสอบการสงผานความสัมพันธระหวางดัชนรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับดัชน ีDOWJONES (DJI) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 29  ขอมูลราคาดัชนี DOW JONES และราคาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

   จากกราฟขางตนขอมูลราคาดัชน ีDOW JONES และราคาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย      
แหงประเทศไทยมีลักษณะการเกิด Cointegration 
 
ตารางที่ 20  ผลการทดสอบ Cointegration ของขอมูลราคาดัชน ีDOW JONES และราคาดัชนีราคาหุน 
       ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

                       Estimation Command                                 SET C DJI 
                          Estimation Equation                          SET = C(1) + C(2)*DJI 
                        Substituted Coefficients               SET = 667.7186+0.000139*DJI 
                                                                                         (98.5379)      (0.7126) 
                      Error: t-Statistic                                            -3.5989 
                  Error: Prob.                                                    0.0003 
                    Error: Durbin-Watson Stat                            2.0038 
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จากผล cointegration นี้มีเครือ่งหมายที่แสดงใหเห็นวาดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพย          

แหงประเทศไทย นั้นมีความสัมพันธในระยะยาวในทิศทางเดียวกนักับ ดัชนี Dow Jones กลาวคือ     
เมื่อดัชนี Dow Jones (DJI) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย ทําใหดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) เปลี่ยนแปลงไป 0.000139 

 
  ดังนั้นสามารถอธิบายไดวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และ ดัชนี 
Dow Jones มีความสัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาว หรือมีลักษณะ Cointegration และคา error term 
ที่ไดจะมกีารกระจายตวัอยูบริเวณ 0 ดังในกราฟ 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
ภาพที่ 30  กราฟความสัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย          
     แหงประเทศไทยกับ ดัชน ีDow Jones     
                                                                    
  จากการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในระยะยาว
ในทิศทางเดยีวกันกับ Dow Jones และมีการปรับตัวในระยะสั้นดังตารางดังนี ้
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ตารางที่ 21  การปรับตัวระยะสั้นของ Dow Jones 
 
           Variable             Coefficient                Std. Error                 t-Statistic                  Prob. 
           Intercept                  0.3356                      6.0509                        0.0555                    0.9588 
           D(DJI)                   5.06E-05                    0.0001                        0.3871                    0.6988 
           Error(-1)                 -0.6890                     0.0289                      -23.8494                   0.0000 
 
 

ตารางที่ 22  คาสถิติตาง ๆ ของการปรับตัวในระยะสั้นของ Dow Jones 
 

DETAIL     คาสถิต ิ
                      R-square 0.3448 
                         Adjusted R-square                      0.3436 
                         S.E. of Regression 199.2221 
                         Sum squared resid 42904287 
                         Log likelihood -7275.7790 
                         Durbin-Watson stat 2.1491 
                         Mean dependent var 0.4557 
                         S.D. dependent var 245.8886 
                         Akaike info criterion 13.4295 
                         Schwarz criterion 13.4433 
                         F-statistic 284.3980 
                         Prob (F-statistic) 0.0000 

 
 จากสมการการปรับตัวระยะสั้นจะเห็นไดวา คาความเร็วในการปรับตัวนั้นคือ สัมประสิทธิ์
หนาคา error term ซ่ึงมีคาเทากับ -0.6890 นั้นอยูในชวง 0 และ -2 สําหรับคาสถิติตาง ๆ ของสมการ  
การปรับตัวในระยะสั้นนั้น เชน คา R-squared ซ่ึงมีคาเทากับ 0.3448 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยนัน้อาจจะไมไดขึน้อยูกับดัชนี Dow Jones แตเพียงอยางเดยีว
อาจจะมีปจจัยอ่ืน ๆ รวมดวย จึงไดทําใหแบบจําลองนั้นมีความสามารถในการอธิบายไดไมดี 
สําหรับปญหาในเรื่องของ serial correlation และปญหา heteroscedasticity ที่ระดับความเชื่อมั่น  
รอยละ 99 นั้นพบวาไมมีปญหาเกิดขึน้เพราะเนื่องจากวา มีคา probability ที่มากกวา 0.01 
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 4.2  ผลการทดสอบการสงผานความสัมพันธระหวางดัชนรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับดัชน ีHANGSENG (HASEI) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 31  ขอมูลราคาดัชนี HANGSENG และราคาดัชนรีาคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  จากกราฟขางตนขอมูลราคาดัชน ีHANGSENG และราคาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัย     
แหงประเทศไทยมีลักษณะการเกิด Cointegration 

 
ตารางที่ 23  ผลการทดสอบ Cointegration ของขอมูลราคาดัชนี HANGSENG และราคาดัชนีราคาหุน 
       ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
                     Estimation Command                                 SET C HASEI 
  Estimation Equation                          SET = C(1) + C(2)*HASEI 
  Substituted Coefficients               SET = 382.2417+0.0185*HASEI 
                                                                                         (19.5248)      (15.3484) 
  Error: t-Statistic                                            -5.2969 
  Error: Prob.                                                    0.0003 
  Error: Durbin-Watson Stat                            2.0040 
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 จากผล cointegration นี้มีเครือ่งหมายที่แสดงใหเห็นวาดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพย          
แหงประเทศไทย นั้นมีความสัมพันธในระยะยาวในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี HANGSENG กลาวคือ 
เมื่อดัชนี HANGSENG (HASEI) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย ทาํใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย (SET) เปลี่ยนแปลงไป 0.0185 

 
  ดังนั้นสามารถอธิบายไดวาดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และ 
ดัชนี HANGSENG มีความสมัพันธในเชิงดลุยภาพระยะยาว หรือมีลักษณะCointegration และ      
คา error term ที่ไดจะมีการกระจายตวัอยูบริเวณ 0 ดังในกราฟ 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 32  กราฟความสัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย          
       แหงประเทศไทย กับดัชน ีHANGSENG                   
 
  จากการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพนัธในระยะยาว
ในทิศทางเดยีวกันกับ HANGSENG และมีการปรับตัวในระยะสั้นดังตารางดังนี ้
 
 
 
 
 
 



126 
ตารางที่ 24  การปรับตัวระยะสั้นของ HANGSENG 
 
           Variable             Coefficient                Std. Error                 t-Statistic                  Prob. 
           Intercept                  0.3479                      5.6952                        0.0611                   0.9513 
           D(HASEI)               0.0081                      0.0063                       1.2908                    0.1971 
           Error(-1)                -0.8389                      0.0300                      -27.9628                  0.0000 
 
ตารางที่ 25  คาสถิติตาง ๆ ของการปรับตัวในระยะสั้นของ HANGSENG 
 
                                  DETAIL                                          คาสถิต ิ

                                R-square                                            0.4197 
                                Adjusted R-square                            0.4187 
                                S.E. of Regression                          187.4797 
                                Sum squared resid                           37995671 
                                Log likelihood                               -7209.9260 
                                Durbin-Watson stat                           2.0474 
                                Mean dependent var                          0.4557 
                                S.D. dependent var                          245.8886 
                                Akaike info criterion                         13.3080 
                                Schwarz criterion                              13.3218 
                                F-statistic                                          390.9656 
                                Prob (F-statistic)                                 0.0000 

 
  จากสมการการปรับตัวระยะสั้นจะเห็นไดวา คาความเร็วในการปรับตัวนั้นคือ สัมประสิทธิ์
หนาคา error term ซ่ึงมีคาเทากับ -0.8389 นั้นอยูในชวง 0 และ -2 สําหรับคาสถิติตาง ๆ ของสมการ  
การปรับตัวในระยะสั้นนั้น เชน คา R-squared ซ่ึงมีคาเทากับ 0.4197 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยนัน้อาจจะไมไดขึน้อยูกับดัชนี HANGSENG แตเพยีงอยางเดียว
อาจจะมีปจจัยอ่ืน ๆ รวมดวย จึงไดทําใหแบบจําลองนั้นมีความสามารถในการอธิบายไดไมดี 
สําหรับปญหาในเรื่องของ serial correlation และปญหา heteroscedasticity ที่ระดับความเชื่อมั่น 
รอยละ 99 นั้นพบวาไมมีปญหาเกิดขึน้เพราะเนื่องจากวา มีคา probability ที่มากกวา 0.01 



127 
 4.3  ผลการทดสอบการสงผานความสัมพันธระหวางดัชนรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับดัชน ีNIKKEI (NIKI) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 33  ขอมูลราคาดัชนี NIKKEI และราคาดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  จากกราฟขางตนขอมูลราคาดัชน ีNIKKEI และราคาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย        
แหงประเทศไทยมีลักษณะการเกิด Cointegration 
 
ตารางที่ 26  ผลการทดสอบ Cointegration ของขอมูลราคาดัชน ีNIKKEI และราคาดัชนีราคาหุน     
        ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
                               Estimation Command                                 SET C NIKI 
                            Estimation Equation                          SET = C(1) + C(2)*NIKI 
                            Substituted Coefficients               SET = 549.7103+0.0090*NIKI 
                                                                                      (33.4511)      (7.8614) 
                             Error: t-Statistic                                            -4.2666 
                      Error: Prob.                                                    0.0003 
                              Error: Durbin-Watson Stat                             2.0041 
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  จากผล cointegration นี้มีเครือ่งหมายที่แสดงใหเห็นวาดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพย          
แหงประเทศไทย นั้นมีความสัมพันธในระยะยาวในทิศทางเดียวกนักับ ดัชนี NIKKEI กลาวคือเมื่อ 
ดัชนี NIKKEI (NIKI) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย ทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) เปลี่ยนแปลงไป 0.0090 
 
 ดังนั้นสามารถอธิบายไดวาดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และ 
ดัชนี NIKKEI มีความสัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาว หรือมีลักษณะ Cointegration และคา error 
term ที่ไดจะมกีารกระจายตวัอยูบริเวณ 0 ดังในกราฟ 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ภาพที่ 34  กราฟความสัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 
      แหงประเทศไทย กับดัชนี NIKKEI 
 
 จากการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในระยะยาว
ในทิศทางเดยีวกันกับ NIKKEI และมีการปรับตัวในระยะสั้นดังตารางดังนี ้
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ตารางที่ 27  การปรับตัวระยะสั้นของ NIKKEI 
 
           Variable              Coefficient                Std. Error                 t-Statistic                  Prob. 
           Intercept                  0.3187                      5.9277                        0.0538                    0.9571 
           D(NIKI)                  0.0033                      0.0010                        3.4187                    0.0007 
           Error(-1)                -0.7417                      0.0294                      -25.2612                  0.0000 
 
ตารางที่ 28  คาสถิติตาง ๆ ของการปรับตัวในระยะสั้นของNIKKEI 
 
                                  DETAIL                                            คาสถิต ิ
                                R-square                                               0.3712 
                                Adjusted R-square                               0.3700 
                                S.E. of Regression                              195.1635 
                                Sum squared resid                              41173983 
                                Log likelihood                                 -7253.4670 
                                Durbin-Watson stat                             2.1192 
                                Mean dependent var                            0.4557 
                                S.D. dependent var                            245.8886 
                                Akaike info criterion                          13.3883 
                                Schwarz criterion                               13.4021 
                                F-statistic                                           319.0636 
                                Prob (F-statistic)                                 0.0000 
 
 จากสมการการปรับตัวระยะสั้นจะเห็นไดวา คาความเร็วในการปรับตัวนั้นคือ สัมประสิทธิ์
หนาคา error term ซ่ึงมีคาเทากับ -0.7417 นั้นอยูในชวง 0 และ -2 สําหรับคาสถิติตาง ๆ ของสมการ  
การปรับตัวในระยะสั้นนั้น เชน คา R-squared ซ่ึงมีคาเทากับ 0.3712 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นอาจจะไมไดขึ้นอยูกบัดัชนี NIKKEI แตเพียงอยางเดียวอาจจะมี
ปจจัยอ่ืน ๆ รวมดวย จึงไดทําใหแบบจําลองนั้นมีความสามารถในการอธิบายไดไมดี สําหรับปญหา
ในเรื่องของ serial correlation และปญหา heteroscedasticity ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 นั้น
พบวาไมมีปญหาเกิดขึน้เพราะเนื่องจากวา มีคา probability ที่มากกวา 0.01 
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สวนท่ี 5  การทดสอบการสงผานความสัมพันธระหวางตัวแปร (Granger Causality) 

 
  Granger causality เปนการทดสอบดูความสัมพันธระหวางตัวแปรวามคีวามสัมพันธกัน
อยางไร และตวัแปรใดเปนตวัแปรสาเหตุทีส่งผลตออีกตวัแปรหนึง่ โดยใชวิธี Granger causality เพื่อ
หาตวัแปรเหตุ โดยพิจารณาจากคา probability 

สมมติฐานหลกั  H0: X doesn’t Granger Cause Y 
H0: Y doesn’t Granger Cause X 
 

ตารางที่ 29  ผลการทดสอบ Granger Causality ของขอมูลดัชน ีDOW JONES (DJI) และดชันีราคาหุน 
        ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
             Null Hypothesis:                                   Obs                  F-Statistic               Probability 
        DJI does not Granger Cause SET               1,083                  0.11422                    0.89207 
        SET does not Granger Cause DJI                                          0.45181                    0.63660 
 
 ดัชนี Dow Jones ไมไดเปนตวัแปรเหตุที่สงผลตอดัชนรีาคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
เนื่องจากกรณแีรกดัชนี Dow Jones (DJI) ไมไดเปนสาเหตุของดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพย           
แหงประเทศไทย (SET) ซ่ึงปรากฏวาไดคาสถิติเทากับ 0.11422 ซ่ึงไดคา probability เทากับ 0.89207 
แสดงวายอมรบัสมมตฐิานหลักที่ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95 และเมือ่พจิารณากรณีที่ 2 ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (SET) ไมไดเปนสาเหตุของดัชนี Dow Jones (DJI) ซ่ึงปรากฏวา
ไดคาสถิตเิทากับ 0.45181 ซ่ึงไดคา probability เทากบั 0.63660 แสดงวายอมรบัสมมตฐิานหลกัที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 95  
 
ตารางที่ 30  ผลการทดสอบ Granger Causality ของขอมูลดัชนี HANGSENG (HASEI) และดัชนีราคาหุน 
        ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
             Null Hypothesis:                                 Obs                   F-Statistic               Probability 
        HASEI does not Granger Cause SET       1,083                  46.5623                      0.0000 
        SET does not Granger Cause HASEI                                   0.45649                     0.63362 
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 ดัชนี HANG SENG เปนตวัแปรเหตุที่สงผลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
(SET) เนื่องจากกรณแีรกดัชนี HANG SENG   เปนสาเหตุของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย           
แหงประเทศไทย (SET) ซ่ึงปรากฏวาไดคาสถิติเทากับ 45.5623 ซ่ึงไดคา probability เทากับ 0.0000 
แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 แตเมื่อพิจารณากรณีที่ 2 ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (SET) ไมไดเปนสาเหตุของดัชนี HANG SENG ซ่ึงปรากฏวา   
ไดคาสถิติเทากับ 0.45649 ซ่ึงไดคา probability เทากับ 0.63362 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก      
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95   
 
ตารางที่ 31  ผลการทดสอบ Granger Causality ของขอมูลดัชนี NIKKEI (NIKI) และดัชนีราคาหุน 
        ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
             Null Hypothesis:                                 Obs                 F-Statistic                Probability 
        NIKI does not Granger Cause SET         1,083                  16.8361                     6.3E-08 
        SET does not Granger Cause NIKI                                    14.8400                     4.4E-07 
 
 
 ดัชนี NIKKEI เปนตัวแปรเหตุที่สงผลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) เนื่องจากกรณแีรกดชันี NIKKEI เปนสาเหตขุองดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) ซ่ึงปรากฏวาไดคาสถติิเทากับ 16.8361 ซ่ึงไดคา probability เทากบั 6.3E-08 แสดงวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลกัที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และเมื่อพิจารณากรณีที่ 2 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET) เปนสาเหตุของดัชนี NIKKEI ซ่ึงปรากฏวาไดคาสถิติเทากับ 14.8400 ซ่ึงได
คา probability เทากับ 4.4E-07 แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
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บทที่ 5 

 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
สรุป 

 
  ปจจุบนัตลาดหลักทรัพยในแตละภูมภิาคของโลกจะมีลักษณะการเคลื่อนไหวของการสงผาน
ราคาในรูปแบบที่สัมพันธกนั ซ่ึงเปนผลมาจากความเกี่ยวของทางดานการคา การเงนิ รวมทัง้การลงทนุ
ของบริษัทขามชาติที่นิยมสรางเครือขายการลงทุนใหกระจายไปประเทศตาง ๆ ทั่วโลก ซ่ึงเปน    
การกระจายความเสี่ยงทางดานการลงทุน และเพื่อผลประโยชนตาง ๆ อันเกิดจากปจจัยทางดานวตัถุดบิ 
หรือศนูยกลางทางการคาที่เชือ่งโยงกนั โดยเฉพาะวทิยานพินธฉบบันี้เปนการศกึษาถึงผลกระทบและ 
การสงผานของดัชนรีาคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ ตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
อันไดแก สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน และฮองกง กับปจจยัที่สงผลกระทบของการสงผานตอดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน 5 กลุม หลักทรัพยที่สําคญัอันไดแก กลุมพลังงาน กลุมธนาคารพาณชิย 
กลุมสื่อสาร กลุมเงินทุนและหลักทรัพย และกลุมอสังหารมิทรัพย 
 
           การศึกษาผลกระทบและการสงผานของปจจัยที่สงผลกระทบตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยนี้เปนการศกึษาถึงปจจยัทีม่ีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม และดัชนีราคา
หลักทรัพยรายกลุม 5 กลุม คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
เงินทุนและหลักทรัพย ดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และ
ดัชนีราคาหลักทรัพย กลุมอสังหาริมทรัพย กับตัวแปรอิสระ 6 ตัว คือ อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมขั้นต่ํา
ของธนาคารพาณิชย ราคาน้ํามันตลาดโลก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส ดัชนีนิเคอิ ดัชนีฮ่ังเส็ง 
และมูลคาการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ โดยทําการศึกษาในชวงเวลาตั้งแตเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2546 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2550 ผลการศึกษาสามารถที่จะสรุปผลไดดังนี ้
 
ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม 
 
  จากการศึกษา พบวา เมื่อวิเคราะหตวัแปรทีจ่ะพยากรณ (ตัวแปรอิสระ) พบวา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก สามารถรวมกัน
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลกัทรัพยรวมไดรอยละ 86.2 อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ       
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดย อัตราดอกเบี้ย สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
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หลักทรัพยรวมไดดีที่สุด รองลงมาคือ ดัชนีนิเคอ ิดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และราคาน้ํามัน     
ในตลาดโลก ตามลําดับ  
      
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอสิระในสมการ พบวา ดัชนีนิเคอิ 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และราคาน้ํามนัในตลาดโลก เปนตวัแปรอิสระที่มีทิศทางเดียวกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยรวม จึงเปนตวัแปรที่มีผลกระทบตอดัชนรีาคาหลักทรัพยรวม แสดงวา ดัชนีนิเคอ ิ
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และราคาน้ํามนัในตลาดโลก เปนปจจัยทีม่ีผลทําใหดัชนีราคา
หลักทรัพยรวมขยายตวั ดังนั้น ดัชนนีิเคอ ิดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และราคาน้ํามนัในตลาดโลก 
เปนปจจยัที่สงผลทางจิตวิทยาทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยรวมคลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทําการซื้อขาย
หลักทรัพยมากขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบีย้ สวนทางกับดัชนีราคาหลักทรัพยรวม ทั้งนี้เพราะวา    
เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง ทําใหกระตุนการลงทนุของนักลงทนุมาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น 
                  
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
 
 จากการศึกษา พบวา เมื่อวิเคราะหตวัแปรทีจ่ะพยากรณ (ตัวแปรอิสระ) พบวา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก สามารถรวมกัน
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลกัทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยไดรอยละ 84.1 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ ความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดย ดชันีนิเคอิ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยไดดทีี่สุด รองลงมาคือ อัตราดอกเบี้ย ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส และราคาน้ํามันในตลาดโลก ตามลําดับ  
       
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอสิระในสมการ พบวา ดัชนีนิเคอิ 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และราคาน้ํามนัในตลาดโลก เปนตวัแปรอิสระที่มีทิศทางเดียวกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย จึงเปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอดชันีราคาหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย แสดงวา ดัชนีนิเคอ ิดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และราคาน้ํามันในตลาดโลก   
เปนปจจยัที่มผีลทําใหดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขยายตวั ดังนัน้ ดัชนนีิเคอิ ดัชนี 
อุตสาหกรรมดาวโจนส และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนปจจยัที่สงผลทางจิตวิทยาทําใหดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยคลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทําการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น 
ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย สวนทางกับดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ทั้งนี้เพราะวา       
เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง ทําใหกระตุนการลงทนุของนักลงทนุมาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น 
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ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
 
  จากการศึกษา พบวา เมื่อวิเคราะหตัวแปรที่จะพยากรณ (ตัวแปรอิสระ) พบวา อัตราดอกเบี้ย 
ราคาน้ํามันในตลาดโลก ดัชนีนิเคอิ และมลูคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ สามารถรวมกัน
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลกัทรัพยกลุมเงนิทุนและหลักทรัพยไดรอยละ 61.2 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดบั ความเชื่อมัน่รอยละ 99 โดย อัตราดอกเบีย้ สามารถอธบิาย การเปลีย่นแปลง 
ของดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยไดดีที่สุด รองลงมาคือ ดัชนีนิเคอิ ราคาน้ํามัน
ในตลาดโลก และมูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ ตามลําดับ  
 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอสิระในสมการ พบวา ดัชนีนิเคอิ 
เปนตัวแปรอิสระที่มีทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย จึงเปนตัวแปร
ที่มีผลกระทบตอดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมเงินทนุและหลักทรัพย แสดงวา ดัชนนีิเคอ ิเปนปจจยัที่มีผล
ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยขยายตัว ดังนั้น ดชันีนิเคอ ิเปนปจจัยที่สงผล
ทางจิตวิทยาทาํใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยคลอยตาม เนื่องจากผูลงทุน     
ทําการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น ในขณะทีอั่ตราดอกเบีย้ ราคาน้าํมันในตลาดโลก และมูลคาการลงทนุ
จากภาคตางประเทศ สวนทางกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ทั้งนี้เพราะวา  
เมื่ออัตราดอกเบี้ย และราคาน้ํามันในตลาดโลกลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุนมาลงทุนใน
หลักทรัพยมากขึ้น ดังนัน้ ถารัฐบาลมีการใชนโยบายเพือ่จูงใจใหนกัลงทุนตางชาติเขามาลงทุนใน
หลักทรัพยเพิม่มากขึ้นนั้น จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 
        
  จากการศึกษา พบวา เมื่อวิเคราะหตวัแปรทีจ่ะพยากรณ (ตัวแปรอิสระ) พบวา ราคาน้าํมัน
ในตลาดโลก อัตราดอกเบี้ย ดัชนีนิเคอิ ดัชนีฮ่ังเส็ง และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สามารถรวมกัน
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสารไดรอยละ 77.2 อยางมีนยัสําคัญทางสถติิ
ที่ระดับ ความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดย ดัชนีฮ่ังเส็ง สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมสื่อสารไดดีที่สุด รองลงมาคือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
อัตราดอกเบี้ย และดัชนนีิเคอ ิตามลําดับ   
 
 ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอสิระในสมการ พบวา ราคาน้าํมัน
ในตลาดโลก ดัชนีนิเคอ ิและดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส เปนตัวแปรอิสระที่มีทิศทางเดียวกับดัชนี
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ราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร จึงเปนตวัแปรที่มีผลกระทบตอดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร แสดงวา 
ราคาน้ํามันในตลาดโลก ดัชนีนิเคอ ิและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส เปนปจจยัที่มีผลทําใหดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสารขยายตวั ดังนั้น ราคาน้าํมันในตลาดโลก ดัชนีนิเคอ ิและดชันีอุตสาหกรรม
ดาวโจนส เปนปจจยัที่สงผลทางจิตวิทยาทําใหดชันีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสารคลอยตาม เนื่องจาก
ผูลงทุนทําการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย และดัชนีฮ่ังเส็ง สวนทางกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุน
มาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น ดังนั้น ถารัฐบาลมีการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา จะทําใหดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมสื่อสาร ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
         
  จากการศึกษา พบวา เมื่อวิเคราะหตวัแปรทีจ่ะพยากรณ (ตัวแปรอิสระ) พบวา ราคาน้าํมัน
ในตลาดโลก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย และดัชนนีิเคอิ สามารถรวมกันอธิบาย 
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานไดรอยละ 96.3 อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ    
ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดย ราคาน้ํามันในตลาดโลก สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานไดดีที่สุด รองลงมาคือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย 
และดัชนนีิเคอ ิตามลําดับ  
        
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอสิระในสมการ พบวา ราคาน้าํมัน
ในตลาดโลก ดัชนีนิเคอ ิและดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส เปนตัวแปรอิสระที่มีทิศทางเดียวกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน จึงเปนตวัแปรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
แสดงวา ราคาน้ํามันในตลาดโลก ดัชนีนิเคอิ และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส เปนปจจัยที่มีผลทําให
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานขยายตวั ดังนั้น ราคาน้าํมันในตลาดโลก ดัชนีนิเคอ ิและดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส เปนปจจยัที่สงผลทางจิตวิทยาทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
คลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทาํการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น ในขณะทีอั่ตราดอกเบี้ย สวนทางกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง ทาํใหกระตุนการลงทุนของ
นักลงทุนมาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น ดงันั้น ถารัฐบาลมีการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา จะทําให
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
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ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย 
           
  จากการศึกษา พบวาเมื่อวิเคราะหตวัแปรทีจ่ะพยากรณ (ตัวแปรอิสระ) พบวา อัตราดอกเบี้ย 
ราคาน้ํามันในตลาดโลก ดัชนีนิเคอิ มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ และดัชนฮ่ัีงเส็ง สามารถ
รวมกันอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยไดรอยละ 44.10 อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดย ราคาน้ํามันในตลาดโลก สามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยไดดีทีสุ่ด รองลงมาคือ ดัชนีนิเคอ ิ
อัตราดอกเบี้ย ดัชนีฮ่ังเส็ง และมูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ ตามลําดับ  
      
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอสิระในสมการ พบวา ดัชนีนิเคอิ 
และดัชนีฮ่ังเส็ง เปนตัวแปรอิสระที่มีทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย     
จึงเปนตวัแปรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย แสดงวา ดชันีนิเคอิ และ
ดัชนีฮ่ังเส็ง เปนปจจยัที่มีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยขยายตัว ดังนั้น ดัชนี
นิเคอิ และดัชนีฮ่ังเส็ง เปนปจจัยที่สงผลทางจิตวิทยาทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย
คลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทาํการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น ในขณะทีอั่ตราดอกเบี้ย ราคาน้ํามันใน
ตลาดโลก และมูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ สวนทางกับดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุม
อสังหาริมทรัพย ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุนมาลงทุน
ในหลักทรัพยมากขึ้น ดังนัน้ ถารัฐบาลมีการใชนโยบายอตัราดอกเบี้ยต่าํ และมีการใชนโยบายเพื่อ
จูงใจใหนกัลงทุนตางชาติเขามาลงทุนในหลักทรัพยเพิม่มากขึ้นนั้น จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมอสังหาริมทรัพย ปรับตวัเพิ่มขึ้น 
 
  การศึกษาเรื่องผลกระทบและการสงผานของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ  
ตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลปดรายวัน ตั้งแตวนัที่ 2 มกราคม 2546 
ถึง 28 ธันวาคม 2550 รวมระยะเวลา 5 ป สามารถสรุปผลการศึกษาไดดงันี้ 
 
  ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทัง้หมดที่นํามาศึกษาคือ ดัชน ีDow Jones มีลักษณะ stationary 
ณ ระดับ [I(0); Integrated of order 0] สวนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ดัชนี 
Nikkei และ ดัชนี Hangseng ซ่ึงมีลักษณะ non-stationary และ มี order of integration ที่อันดับเดียวกัน
คือ อันดับที่หนึ่ง [I(1); Integrated of order 1] โดยแบบจาํลองที่เหมาะสมสําหรับ ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (SET Index) ดัชนี Dow Jones ดัชน ีNikkei และดชันี Hangseng นั้น
จะมีแบบจําลองที่เหมือนกนั คือเปนแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนมเวลา (without  
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intercept and trend) 
 
  เมื่อทําการทดสอบ cointegration แลวนัน้ เมื่อพิจารณา ดชันี ราคาหุนตลาดหลักทรัพย  
แหงประเทศไทย กับดัชนี Dow Jones จะพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ 
ดัชนี Dow Jones นั้นมีความสัมพันธระยะยาวในทิศทางเดียวกัน เมื่อพจิารณา ดัชนีราคาหุน     
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยกับ ดัชน ีHangseng นั้นก็พบวามีความสัมพันธระยะยาวใน
ทิศทางเดียวกนั และเมื่อพจิารณา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกบั ดัชนี Nikkei  
ก็พบวามีความสัมพันธระยะยาวในทิศทางเดียวกันเชนกนั ซ่ึงแสดงใหเห็นวา หากดชันี Dow Jones 
ดัชนี Nikkei และ ดัชนี Hangseng มีการเปลี่ยนแปลงในทางที่เพิ่มขึ้นแลวจะสงผานใหดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยกจ็ะมกีารเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นดวย และในทางกลับกันหากดัชนี  
Dow Jones ดัชนี Nikkei และ ดัชนี Hangseng นั้นมีการเปลี่ยนแปลงในทางที่ลดลงแลวจะสงผาน 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยกจ็ะมกีารเปลี่ยนแปลงที่ลดลงดวย 
 
  นอกจากนั้นในการศึกษาถึงตัวแปรสาเหตทุี่มีผลตออีกตัวแปรหนึ่งพบวา ดัชน ีDow Jones  
ไมไดเปนตัวแปรเหตุที่สงผลกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนดัชนี Nikkei 
และดัชนี Hangseng  นั้นลวนเปนตัวแปรสาเหตุที่สงผล ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จึงทําให ดัชนรีาคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนดัชนีราคาหุนที่ไดรับผลจากดัชนี ทัง้ 2 
นั้นก็คือ ดัชนี Nikkei และดชันี Hangseng 
 

ขอเสนอแนะ 
         
       1.  ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชวิธีการทดสอบ cointegration ของ Johensen ที่ซ่ึงคอนขางจะมี
ความออนไหวตอจํานวน lag length ของตัวแปรอยางมาก ทําใหการเพิม่หรือลดความยาวของ      
lag length นั้นอาจจะสงผลกระทบตอเครื่องหมายของตวัแปรตาง ๆ เพราะเครื่องหมายอาจจะมี   
การเปลี่ยนจากลบไปเปนบวกได หรืออาจจะเปลีย่นจากบวกไปเปนลบก็ได ซ่ึงยอมจะสงผลตอ  
การอธิบายตามหลักการทางทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรได ดั้งนั้นจึงตองมคีวามละเอียดรอบคอบใน
การทดสอบหาความลาชา (lag length) ใหถูกตอง เพื่อใหผลการทดสอบออกมาอยางถูกตองและ
สามารถอธบิายไดตามหลักการทางทฤษฎี 
 
  2.  ในการทําการทดสอบถึงการสงผานและความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศ คร้ังนีน้ั้นไดใชขอมลูปดรายวัน 
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(daily data) เทานั้น ในการทาํการทดสอบครัง้นี้ หากมกีารทําการศึกษาโดยนําเอาขอมลูปดรายสัปดาห 
(Weekly data) ขอมูลปดรายเดือน (monthly data) หรือขอมูลปดรายไตรมาส (quarterly data) 
นํามาใชในการศึกษาในครั้งตอไปอาจทําใหผลการศึกษาที่แตกตางกันออกไป ซ่ึงจะมีประโยชน
และอาจจะทําใหไดขอสังเกตอื่น ๆ ที่นาสนใจมากยิ่งขึ้น 
                    
  3.  ในการศึกษาครั้งนีไ้ดทําการศึกษาทีละ 2 ตัวแปรคือ พจิารณาการสงผานความสัมพนัธของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกบัดัชนี Dow Jones พิจารณาการสงผานความสัมพนัธ
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดชันี Nikkei และพิจารณาการสงผาน
ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดชันี Hangseng โดยวิธีของ 
Johensen ซ่ึงหากมีการศึกษาครั้งตอไปโดยมีการนําตัวแปรหลาย ๆ ตัวมาพิจารณารวมกัน อาจจะทาํ
ใหผลการศึกษาที่ออกมาแตกตางกันออกไปได หรืออาจจะมีการนําเอาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
ของประเทศอื่น ๆ มาพิจารณารวมดวย อาจจะทําใหผลการศึกษานาสนใจมากยิ่งขึ้น และจะเปน
ประโยชนมากขึ้นในการนํามาใชประกอบการพิจารณาในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
                     
   การทดสอบขอมูลที่มีเพียง 2 ตัวแปรควรจะมีการทดสอบขอมูลโดยวิธีของ Engle Granger 
มาใชในการพจิารณาความสมัพันธของตัวแปรดวย เพราะเนื่องจากวาวธีิการนี้จะเหมาะสมสําหรับ 
เมื่อมีตัวแปรแค 2 ตัว ซ่ึงก็อาจจะทําใหมีผลการศึกษาทีแ่ตกตางกันออกไปได 
                     
  4.  จากการศึกษาครั้งนี้ทําใหทราบวามีดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใดบางในตางประเทศ  
ทั้ง 3 ดัชนี ที่เปนดัชนีนําดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นั้นคือ ดัชนี Dow Jones 
ดัชนี Nikkei และดัชนี Hangseng ซ่ึงมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดยีวกัน ทําใหทราบไดวาถาดัชน ี 
Dow Jones ดัชนี Nikkei และดัชนี Hangseng นั้นมีการเปล่ียนแปลงไปแลว ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยก็จะมีการเปลี่ยนแปลงตามในทิศทางเดียวกัน ทําใหนักลงทุนสามารถคาดการณ
แนวโนมการเคลื่อนไหวของดัชนี ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อนําขอมูลไป
ใชประกอบในการวางแผนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยตอไป แตอยางไรก็ตามการพยากรณ
แนวโนมการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยโดยพิจารณาแตเพยีง 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยของทั้ง 3 ประเทศนั้น อาจจะไมเพียงพอตอการนํามาพยากรณ เพราะ
เนื่องจากวาการเปลี่ยนแปลงของ ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยนั้นไมไดขึ้นอยูกบั
ดัชนี Dow Jones ดัชนี Nikkei และดัชนี Hangseng เพียงเทานั้นนักลงทนุจึงควรจะพิจารณาจาก
ปจจัยอ่ืน ๆ รวมดวย ไมวาจะเปนปจจยัทางเศรษฐกิจ เชน ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GDP) 
อัตราดอกเบี้ย รวมถึง อัตราเงินเฟอ หรือปจจัยทางการเมืองในสถานการณตาง ๆ ที่มีการเปลี่ยนแปลง 
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ไปทั้งภายในและภายนอกประเทศ ที่ควรมกีารนํามาประกอบกันดวย 
              
  แมวาดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยของตางประเทศที่นํามาศึกษาทั้ง 3 ดัชนีนี้จะเปนดัชนี
ช้ีนําที่มีผลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย แตก็เปนเพียงปจจยัสวนหนึ่งที่ควร
นํามาพิจารณากอนทีจ่ะมกีารลงทุนในตลาดหลักทรัพย ดังนี้นักลงทุนควรมีการพิจารณาถึงปจจยัอ่ืน ๆ 
ในประเทศและในตางประเทศดวยไมวาจะเปนยุโรป หรือในเอเชีย (จีน, อินเดยี) ทั้งในเรื่องของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยของยุโรป หรือดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของเอเชีย (จีน, อินเดีย) 
รวมถึงสถานการณทางเศรษฐกิจ และการเมืองของภูมิภาคตาง ๆ ที่อาจจะมีผลกระทบตอดัชนี   
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 
                    
   และปจจยัที่มผีลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวมและดัชนหีลักทรพัยรายกลุม อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ขึ้นไป ซ่ึงนักลงทุนควรที่พิจารณาปจจัยตาง ๆ ใน
การเลือกลงทนุในหลักทรัพย นัน้ สามารถนําขอมูลจากการศึกษาในครัง้นี้ไปใชประกอบการพจิารณา
เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยได ไมมากก็นอย 
          
  ดัชนีราคาหลักทรัพยรวมนัน้ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบีย้ ดัชนีนเิคอิ และราคา
น้ํามันในตลาดโลก เปนปจจัยที่มีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยรวมขยายตัว ดังนั้น ถารัฐบาลมีการใช
นโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา ประกอบกับสภาวะเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศญี่ปุน 
ดีขึ้นและราคาน้ํามันในตลาดโลกเพิ่มสูงขึน้นั้น จะทําใหดชันีราคาหลักทรัพยรวมนั้น ปรับตัวเพิ่มขึน้ 
          
  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยนัน้ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย 
ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนปจจัยที่มีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
ขยายตวั ดังนัน้ เศรษฐกจิของประเทศสหรัฐอเมริกา เศรษฐกิจของประเทศญี่ปุน ดัชนีอุตสาหกรรม
ดาวนโจนสและดัชนีนิเคอ ิเปนปจจยัที่สงผลทางจิตวิทยา ทําใหดัชนีราคากลุมธนาคารพาณิชย
คลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทาํการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น 
 
 ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยนั้น อัตราดอกเบี้ย ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
ดัชนีนิเคอิ และมูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ  เปนปจจยัที่มีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมเงนิทนุและหลักทรพัยขยายตวั ดังนั้นเศรษฐกจิของประเทศญี่ปุน ดชันีนเิคอิ และมูลคาการลงทนุ
จากภาคตางประเทศ จึงเปนปจจัยที่สงผลทางจิตวิทยา ทําใหดัชนีราคากลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
คลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทาํการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น 
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 ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสารนั้น ราคาน้ํามันในตลาดโลก อัตราดอกเบี้ย ดัชนีนิเคอิ 
ดัชนีฮ่ังเส็ง และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส เปนปจจัยที่มีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร
ขยายตวั ดังนัน้ ถารัฐบาล มีการใชนโยบายอัตราดอกเบีย้ต่ํา ประกอบกับกําหนดนโยบายเพื่อจูงใจ
ใหนกัลงทุนตางชาติเขามาลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้นนั้น จะทําใหดชันีราคาหลักทรัพย      
กลุมสื่อสาร ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
            
  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานนั้น ราคาน้ํามันในตลาดโลก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  
อัตราดอกเบี้ย และดัชนนีิเคอ ิเปนปจจยัที่มผีลทําใหดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมพลังงานขยายตวั 
ดังนั้น ถารัฐบาลมีการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา ประกอบกับสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
สหรัฐอเมริกา และประเทศญีปุ่นดีขึ้น จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานปรับตัวเพิ่มขึ้น 
           
  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยนั้น อัตราดอกเบี้ย ราคาน้ํามนัในตลาดโลก   
ดัชนีนิเคอิ มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ และดัชนีฮ่ังเส็ง เปนปจจัยที่มีผลทําใหดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยขยายตัว ดงันั้น ถารัฐบาลมีการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา 
ประกอบกับสภาวะเศรษฐกจิของประเทศฮองกงและประเทศญี่ปุน ดีขึน้ รวมทั้งมูลคาการลงทุน
จากภาคตางประเทศ ดขีึ้นนัน้ จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้น 
            
  นอกจากการศกึษาปจจัยตาง ๆ ที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยแลวนั้น การศึกษาขอมลู
เกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอกประเทศ ภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ภาวะตลาดหลกัทรัพยตางประเทศ รวมถึงนโยบายและมาตรการทางเศรษฐกิจที่สําคัญ เชน 
มาตรการทางการเงิน มาตรการทางการคลัง และมาตรการอื่น ๆ ที่จะสะทอนและสงผลตอทิศทาง 
การเจริญเติบโตของประเทศ ซ่ึงจะนําไปสูการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยได 
          
  และสิ่งที่สําคัญในการที่จะลงทุนในหุนตวัใดตวัหนึ่งนัน้ นักลงทุนควรมีการศึกษาถึง
ปจจัยพืน้ฐานของหุนที่จะลงทุนใหดี มีการพิจารณาถึงความเสี่ยงของหุนแตละตัวทีส่นใจใหถองแท
และนํามาพจิารณารวมกนัปจจัยอ่ืน ๆ และสถานการณตาง ๆ หรือเหตุการณตาง ๆ ที่เกิดขึ้นกอนที่
จะมีการลงทุน เพื่อใหเกิดการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดรับประโยชนสูงสุด 
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ตารางผนวกที่ 1  ตัวแปรที่ใชการวิเคราะหการสงผานระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
   กับดัชนีราคาหลักทรัพยตางประเทศ ป พ.ศ. 2546-2550 
 
  
     วันท่ี                     SET                        DJI                            NIKI                          HASEI 
    6/1/2546              364.15                     8773.57                     8713.33                       9665.96 
    7/1/2546              365.51                     8740.59                     8656.5                         9652.40 
    8/1/2546              360.41                     8595.31                     8517.8                         9688.21 
    9/1/2546              358.76                     8776.18                     8497.93                       9675.41 
  10/1/2546              360.37                     8784.89                     8470.45                       9721.50 
  14/1/2546              373.33                     8842.62                     8553.06                       9796.31 
  15/1/2546              371.82                     8723.18                     8611.75                       9873.49 
  16/1/2546              370.48                     8697.87                     8609.17                       9743.23 
  17/1/2546              367.16                     8586.74                     8690.25                       9614.59 
  21/1/2546              375.91                     8442.90                     8708.58                       9568.47 
  22/1/2546              373.17                     8318.73                     8611.04                       9560.29 
  23/1/2546              376.56                     8369.47                     8790.92                       9584.70 
  24/1/2546              376.30                     8131.01                     8731.65                       9460.60 
  27/1/2546              370.80                     7989.56                     8609.47                       9298.67 
  28/1/2546              374.76                     8088.84                     8525.39                       9325.60 
  29/1/2546              369.69                     8110.71                     8331.08                       9240.79 
  30/1/2546              370.30                     7945.13                     8316.81                       9258.95                  
    4/2/2546              373.37                     8013.29                     8484.90                       9252.71 
    5/2/2546              373.28                     7985.18                     8549.85                       9180.47 
    6/2/2546              379.10                     7929.30                     8484.19                       9126.15 
    7/2/2546              378.95                     7864.23                     8448.16                       9150.95 
  10/2/2546              375.48                     7920.11                     8484.93                       9232.14 
  12/2/2546              380.26                     7758.17                     8664.17                       9314.90 
  13/2/2546              370.25                     7749.87                     8599.66                       9173.43 
  14/2/2546              368.71                     7908.80                     8701.92                       9201.76 
  18/2/2546              370.45                     8041.15                     8692.97                       9397.05 
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  ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                         DJI                      NIKI                           HASEI 
  19/2/2546               371.18                     8000.60                  8678.44                       9427.63 
  20/2/2546               364.42                     7914.96                  8650.92                       9390.48 
  21/2/2546               359.53                     8018.11                  8513.54                       9250.86 
  24/2/2546               362.09                     7858.24                  8564.95                       9239.47 
  25/2/2546               356.76                     7909.50                  8360.49                       9148.48 
  26/2/2546               356.02                     7806.98                  8356.81                       9116.28 
  27/2/2546               358.89                     7884.99                  8359.38                       9134.24 
  28/2/2546               361.32                     7891.08                  8363.04                       9122.66 
    3/3/2546               367.67                     7837.86                  8490.40                       9268.77 
    4/3/2546               364.55                     7704.87                  8480.22                       9181.89 
    5/3/2546               359.90                     7775.60                  8472.62                       9109.18 
    6/3/2546               358.96                     7673.99                  8369.15                       8962.26 
    7/3/2546               358.48                     7740.03                  8144.12                       8907.10 
  10/3/2546               353.29                     7568.18                  8042.26                       8861.87 
  11/3/2546               350.98                     7524.06                  7862.43                       8859.93 
  12/3/2546               352.44                     7552.07                  7943.04                       8874.99 
  13/3/2546               353.48                     7821.75                  7868.56                       8787.45 
  14/3/2546               358.24                     7859.71                  8002.69                       8956.17 
  17/3/2546               354.61                     8141.92                  7871.64                       8804.16 
  18/3/2546               362.85                     8194.23                  7954.46                       9041.51 
  19/3/2546               361.13                     8265.45                  8051.04                       9158.59 
  20/3/2546               364.24                     8286.6                    8195.05                       9194.56 
  24/3/2546               361.28                     8214.68                  8435.07                       9108.45 
  25/3/2546               363.74                     8280.23                  8238.76                       9062.15 
  26/3/2546               368.14                     8229.88                  8351.92                       9047.09 
  27/3/2546               368.94                     8201.45                  8368.67                       8872.32 
  28/3/2546               369.53                     8145.77                  8280.16                       8863.36 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                      SET                          DJI                         NIKI                         HASEI 
 28/3/2546                369.53                      8145.77                   8280.16                     8863.36 
 31/3/2546                364.55                      7992.13                   7972.71                     8634.45 
   1/4/2546                362.22                      8069.86                   7986.72                     8596.89 
   2/4/2546                363.02                      8285.06                   8069.85                     8706.19 
   3/4/2546                365.12                      8240.38                   8017.75                     8648.16 
   4/4/2546                371.93                      8277.15                   8074.12                     8822.45 
   8/4/2546                375.82                      8298.92                   8131.41                     8806.66 
   9/4/2546                376.2                        8197.94                   8057.61                     8636.85 
 10/4/2546                375.02                      8221.33                   7980.12                     8625.72 
 11/4/2546                383.36                      8203.41                   7816.49                     8645.65      
 16/4/2546                386.54                      8257.61                   7879.49                     8675.14    
 17/4/2546                384.63                      8337.65                   7821.9                       8579.14    
 22/4/2546                378.97                      8484.99                   7790.46                     8571.91 
 23/4/2546                375.39                      8515.66                   7793.38                     8519.6 
 24/4/2546                369.71                      8440.04                   7854.57                     8442.11 
 25/4/2546                368.53                      8306.35                   7699.5                       8409.01 
 28/4/2546                368.85                      8471.61                   7607.88                     8435.04 
 30/4/2546                374.63                      8480.09                   7831.42                     8717.22 
   2/5/2546                375.24                      8582.68                   7907.19                     8808.18 
   6/5/2546                380.05                      8588.36                   8083.56                     8889.22 
   7/5/2546                379.45                      8560.63                   8109.77                     8901.05 
   9/5/2546                384.32                      8604.6                     8152.18                     9084.16 
 12/5/2546                383.49                      8726.73                   8221.12                     9155.57 
 13/5/2546                386.79                      8679.25                   8190.26                     9119.04 
 14/5/2546                385.22                      8647.82                   8244.91                     9103.69    
 16/5/2546                383                           8678.97                   8117.29                     9093.18 
 19/5/2546                379.03                      8493.39                   8039.13                     9087.37 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                        DJI                          NIKI                         HASEI 
 20/5/2546               382.97                     8491.36                    8059.48                       9050.4 
 21/5/2546               387.37                     8516.43                    8018.51                       9059.8 
 22/5/2546               388.62                     8594.02                    8051.66                       9131.49 
 23/5/2546               395.52                     8601.38                    8184.76                       9303.73 
 27/5/2546               400.69                     8781.35                    8120.24                       9420.81 
 28/5/2546               402.98                     8793.12                    8234.18                       9510.62 
 29/5/2546               403.4                       8711.18                    8375.36                       9508.55 
 30/5/2546               403.82                     8850.26                    8424.51                       9487.38 
   2/6/2546               404.78                     8897.81                    8547.17                       9637.53 
   3/6/2546               403.9                       8922.95                    8564.49                       9662.82 
   5/6/2546               415.63                     9041.3                      8657.23                       9639.01 
   6/6/2546               418.21                     9062.79                    8785.87                       9694.63 
   9/6/2546               419.28                     8980                         8822.73                       9733.51 
 10/6/2546               424.05                     9054.89                    8789.09                       9703.72 
 11/6/2546               422.6                       9183.22                    8890.3                         9662.06 
 12/6/2546               431.73                     9196.55                    8918.6                         9736.84  
 13/6/2546               427.97                     9117.12                    8980.64                      9855.64 
 16/6/2546               429.75                     9318.96                    8839.83                      9862.28 
 17/6/2546               442.3                       9323.02                    9033                         10030.37 
 18/6/2546               446.2                       9293.8                      9092.97                      9970.3 
 19/6/2546               454.19                     9179.53                    9110.51                      9980.11 
 20/6/2546               452.66                     9200.75                    9120.39                      9930.31 
 23/6/2546               458.79                     9072.95                    9137.14                      9734.29 
 24/6/2546               450.02                     9109.85                    8919.26                      9629.35 
 25/6/2546               453.89                     9011.53                    8932.26                      9628.99 
 26/6/2546               459.34                     9079.04                    8923.41                      9606.11 
27/6/2546      457.51                     8989.05                    9104.06                      9657.21 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                      SET                          DJI                          NIKI                         HASEI 
 30/6/2546                461.82                   8985.44                       9083.11                       9577.12 
   2/7/2546                477.73                   9142.84                       9592.44                       9602.62 
   3/7/2546                489.8                     9070.21                       9624.8                         9646.1 
   7/7/2546                489.33                   9216.79                       9795.16                       9892.4 
   8/7/2546                496.64                   9223.09                       9898.72                       9992.87 
   9/7/2546                482.52                   9156.21                       9990.95                     10027.41 
 10/7/2546                474.28                   9036.04                       9955.62                       9983.31 
 11/7/2546                484.39                   9119.59                       9635.35                       9911.5 
 15/7/2546                494.2                     9128.97                       9751                         10135.55 
 16/7/2546                503.19                   9094.59                       9735.97                    10207.17 
 17/7/2546                495.08                   9050.82                       9498.86                    10096.72 
 18/7/2546                493.04                   9188.15                       9527.73                    10140.84 
 22/7/2546                488.58                   9158.45                       9485.97                    10008.71 
 23/7/2546                480.44                   9194.24                       9615.34                      9900.56 
 24/7/2546                478.9                     9112.51                       9671                           9923.14 
 25/7/2546                484.86                   9284.57                       9648.01                      9939.4 
 28/7/2546                480.48                   9266.51                       9839.91                    10134.88 
 29/7/2546                478.29                   9204.46                       9834.31                    10198.6 
 30/7/2546                474.9                      9200.05                      9632.66                    10121.22 
 31/7/2546                484.11                    9233.8                        9563.21                    10134.83 
   1/8/2546                491.54                    9153.97                      9611.67                    10248.6 
   4/8/2546                494.84                    9186.04                      9452.79                    10183.14 
   5/8/2546                489.99                    9036.32                      9382.58                    10177.38 
   6/8/2546                489.77                    9061.74                      9323.91                      9987.54 
   7/8/2546                498.38                    9126.45                      9265.56                      9958.05 
   8/8/2546                503.2                      9191.09                      9327.53                      9945.22 
 11/8/2546                513.19                    9217.35                      9487.8                      10093.54 
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   ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                         DJI                         NIKI                        HASEI 
  13/8/2546                525.15                    9271.76                    9752.75                     10301.47 
  14/8/2546                518.83                    9310.56                    9913.47                     10374.02 
  15/8/2546                519.04                    9321.69                    9863.47                     10424.56 
  18/8/2546                520.51                    9412.45                  10032.97                     10525.04 
  19/8/2546                525.94                    9428.9                    10174.1                       10509.29 
  20/8/2546                521.1                      9397.51                  10292.06                     10475.33 
  21/8/2546                530.21                    9423.68                  10362.69                     10643.63  
  22/8/2546                534.81                    9348.87                  10281.17                     10760.73 
  25/8/2546                529.53                    9317.64                  10276.64                     10764.22 
  26/8/2546                531.06                    9340.45                  10332.57                     10753.93 
  27/8/2546                525.82                    9333.79                  10308.99                     10678.55 
  28/8/2546                535.91                    9374.21                  10225.22                     10760.12 
  29/8/2546                537.71                    9415.82                  10343.55                     10908.99 
    2/9/2546                541.9                      9523.27                  10690.08                     10939.94 
    3/9/2546                539.88                    9568.46                  10715.69                     11102.36 
    4/9/2546                545.43                    9587.9                    10646.95                     11138.62 
    5/9/2546                557.81                    9503.34                  10650.77                     11170.61 
    8/9/2546                564.41                    9586.29                  10683.76                     11165.28 
    9/9/2546                557.55                    9507.2                    10922.04                     11046.82 
  10/9/2546                560.57                    9420.46                  10856.32                     10810.31 
  11/9/2546                561.66                    9459.76                  10546.33                     10883.52 
  16/9/2546                568.83                    9567.34                  10887.03                     11071.38 
  17/9/2546                558.7                      9545.65                  10990.11                     11140.05 
  18/9/2546                553.32                    9659.13                  11033.32                     11069.22 
  19/9/2546                567.21                    9644.82                  10938.42                     10968.42 
  22/9/2546                562.19                    9535.41                  10475.1                       10873.27 
  24/9/2546                575.55                    9425.51                  10502.29                     11295.89 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                         SET                        DJI                        NIKI                        HASEI 
  25/9/2546                 576.68                    9343.96                   10310.04                   11286.52 
  26/9/2546                 580.87                    9313.08                   10318.44                   11290.15 
  29/9/2546                 580.93                    9380.24                   10229.57                   11141.28 
  30/9/2546                 578.98                    9275.06                   10219.05                   11229.87 
  2/10/2546                 567.02                    9487.8                     10593.53                   11546.12 
  3/10/2546                 558.34                    9572.31                   10709.29                   11608.72 
  6/10/2546                 544.36                    9594.98                   10740.14                   11734.48 
  7/10/2546                 544.39                    9654.61                   10820.33                   11723.92 
  8/10/2546                 560.74                    9630.9                     10542.2                     11720.8 
  9/10/2546                 573.63                    9680.01                   10531.44                   11800.37 
10/10/2546                 582.15                    9674.68                   10786.04                   11935.83 
14/10/2546                 568.47                    9812.98                   10966.43                   11856.02 
15/10/2546                 576.1                      9803.05                   10899.95                   12056.18 
16/10/2546                 583.61                    9791.72                   11025.15                   12027.57 
17/10/2546                 588.6                      9721.79                   11037.89                   12044.49 
20/10/2546                 592.78                    9777.94                   11161.71                   12147.89 
21/10/2546                 593.02                    9747.64                   11031.52                   12250.69 
22/10/2546                 604.77                    9598.24                   10889.62                   12238.63 
24/10/2546                 609.25                    9582.46                   10335.7                     11736.37 
27/10/2546                 615.68                    9608.16                   10454.12                   11749.72 
28/10/2546                 615.39                    9748.31                   10561.01                   12091.88 
29/10/2546                 624.06                    9774.53                   10739.22                   12130.51 
30/10/2546                 624.37                    9786.61                   10695.56                   12143.35 
31/10/2546                 639.45                    9801.12                   10559.59                   12190.1 
  4/11/2546                 665.06                    9838.83                   10847.97                   1244.72 
  5/11/2546                 673.7                      9820.83                   10837.54                   12438.92 
  6/11/2546                 667.54                    9856.97                   10552.3                     12150.09 



154 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                         DJI                         NIKI                          HASEI 
   7/11/2546                 671                         9809.79                  10628.98                    12215.17 
10/11/2546                664.36                    9756.53                   10504.54                    12156.68 
11/11/2546                647.55                    9737.79                   10207.04                    12003.62 
12/11/2546                653.49                    9848.83                   10226.22                    11971.48 
13/11/2546                658.15                    9837.94                   10337.67                    12227.57 
14/11/2546                657.38                    9768.68                   10167.06                    12203.53 
17/11/2546                640.84                    9710.83                    9786.83                     11997.02 
18/11/2546                636.75                    9624.16                    9897.05                     12027.26 
19/11/2546                619.03                    9690.04                    9614.6                       11872.99 
20/11/2546                614.23                    9619.42                    9865.7                       11845.41 
21/11/2546                613.43                    9628.53                    9852.83                     11839.8 
25/11/2546                605.03                     9763.94                   9960.2                       12008.07 
26/11/2546                630.82                     9779.57                  10144.83                    12086.67 
28/11/2546                646.03                     9782.46                  10100.57                    12317.47 
  1/12/2546                641.15                     9899.05                  10403.27                    12456.99 
  2/12/2546                646.64                     9853.64                  10410.15                    12412.2 
  3/12/2546                659.43                     9873.42                  10326.39                    12361.18 
  4/12/2546                659.29                     9930.82                  10429.99                    12342.65 
  8/12/2546                664.36                     9965.27                  10045.34                    12177.44 
  9/12/2546                667.08                     9923.42                  10124.28                    12393.64 
11/12/2546                674                        10008.16                 10075.14                     12554.58 
12/12/2546                674.48                   10042.16                 10169.66                     12594.42 
15/12/2546                689.05                   10022.82                 10490.77                     12520.17 
16/12/2546                691.88                   10129.56                 10271.6                       12260.33 
17/12/2546                687.88                   10145.26                 10092.64                     12193.12 
18/12/2546                700.93                   10248.08                 10104                          12240.25 
19/12/2546                709.15                   10278.22                 10284.54                     12371.75 



155 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                         DJI                         NIKI                         HASEI 
22/12/2546               718.33                    10338                       10372.51                   12487.99 
24/12/2546               723.39                    10305.19                  10371.27                   12456.7 
29/12/2546               746.81                    10450                       10500.62                   12464.29 
30/12/2546               764.23                    10425.04                  10676.64                   12526.74 
    5/1/2547               790.93                    10544.09                  10825.17                   13005.33 
    6/1/2547               769.68                    10538.66                  10813.99                   13036.32 
    7/1/2547               750.97                    10529.03                  10757.82                   13157.68 
    8/1/2547               773.55                    10592.44                  10837.65                   13203.59 
    9/1/2547               983.44                    10458.89                  10965.05                   13385.8 
  13/1/2547               792.23                    10427.18                  10849.68                   13396.65 
  14/1/2547               790.84                    10538.37                  10863                        13320.88 
  15/1/2547               767.39                    10553.85                  10665.15                   13249.81 
  16/1/2547               778.44                    10600.51                  10857.2                     13167.76 
  20/1/2547               771.88                    10528.66                  11103.1                     13570.43 
  21/1/2547               766.72                    10623.62                  11002.39                   13750.58 
  26/1/2547               725.56                    10702.51                  10972.6                     13727.27 
  27/1/2547               739.47                    10609.92                  10928.03                   13761.88 
  28/1/2547               722.14                    10468.37                  10852.47                   13431.78 
  29/1/2547               714.04                    10510.29                  10779.44                   13334.01 
  30/1/2547               698.9                      10488.07                  10783.61                   13289.37 
    2/2/2547               667.33                    10499.18                  10776.73                   12999.98 
    3/2/2547               699.75                    10505.18                  10641.92                   13090.01 
    4/2/2547               718.06                    10470.74                  10447.25                   13086.73 
    5/2/2547               734.55                    10495.55                  10464.6                     13030.94 
    6/2/2547               711.15                    10593.03                  10460.92                   13309.6 
    9/2/2547               732.05                    10579.03                  10402.61                   13576.68 
  10/2/2547               739.64                    10613.85                  10365.4                     13515.66 



156 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                       DJI                          NIKI                        HASEI 
12/2/2547                  748.16                   10694.07                  10459.26                  13625.13 
13/2/2547                  755.18                   10627.85                  10557.69                  13739.8 
17/2/2547                  748.83                   10714.88                  10701.13                  13815.44 
18/2/2547                  742.33                   10671.99                  10676.81                  13928.38 
19/2/2547                  732.97                   10664.73                  10753.8                    13867.22 
20/2/2547                  728.64                   10619.03                  10720.69                  13868.37 
23/2/2547                  724.86                   10609.62                  10868.96                  13765.07 
24/2/2547                  720.28                   10566.37                  10644.13                  13756.41 
25/2/2547                  704.65                   10601.62                  10658.73                  13599.47 
26/2/2547                  697.92                   10580.14                  10815.29                  13674.64 
27/2/2547                  716.3                     10583.92                  11041.92                  13907.03 
  1/3/2547                  705.25                   10678.14                  11271.12                  13918.65 
  2/3/2547                  701.75                   10591.48                  11361.51                  13731.35 
  3/3/2547                  696.24                   10593.11                  11351.92                  13454.09 
  4/3/2547                  700.59                   10588                       11401.79                  13451.56 
  8/3/2547                  704.46                   10529.48                  11502.86                  13573.54 
  9/3/2547                  710.66                   10456.96                  11532.04                  13397.25 
10/3/2547                  705.29                   10296.89                  11433.24                  13214.2 
11/3/2547                  707.74                   10128.38                  11297.04                  13024.06 
12/3/2547                  695.08                   10240.08                  11162.75                  12932.23 
15/3/2547                  678.42                   10102.89                  11317.9                    12919.41 
16/3/2547                  669.8                     10184.67                  11242.29                  12932.62 
17/3/2547                  674.41                   10300.3                    11436.86                  12975.72 
18/3/2547                  687.19                   10295.78                  11484.28                  12816.19 
19/3/2547                  681.27                   10186.6                   11418.51                   12790.58 
22/3/2547                  681.34                   10064.75                 11318.51                   12550.91 
23/3/2547                  679.22                   10063.64                 11281.09                   12588.36 



157 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                        DJI                        NIKI                         HASEI 
24/3/2547                  677.61                    10048.23                 11364.99                   12678.13 
25/3/2547                  664.66                    10218.82                 11530.91                   12520.21 
26/3/2547                  665.25                    10212.97                 11770.65                   12483.24 
29/3/2547                  645.8                      10329.63                 11718.24                   12427.34 
30/3/2547                  647.21                    10381.7                   11693.68                   12641.39 
31/3/2547                  647.3                      10357.7                   11715.39                   12681.67 
  1/4/2547                  671.92                    10373.33                 11683.42                   12676.25 
  2/4/2547                  693.12                    10470.59                 11815.95                   12731.76 
  7/4/2547                  698.82                    10480.15                 12019.62                   12920.05 
  8/4/2547                  691.69                    10442.03                 12092.59                   12909.37 
16/4/2547                  712.2                      10451.97                 11824.56                   12458.38 
19/4/2547                  704.65                    10437.85                 11764.21                   12450 
20/4/2547                  713.95                    10314.5                   11952.26                   12394.37 
21/4/2547                  706.65                    10317.27                 11944.3                     12227.3 
22/4/2547                  690.96                    10461.2                   11980.1                     12167.7 
23/4/2547                  681.88                    10472.84                 12120.66                   12383.94 
26/4/2547                  667.61                    10444.73                 12163.89                   12132.68 
27/4/2547                  680.89                    10478.16                 12044.88                   12154.91 
28/4/2547                  672.34                    10342.6                   12004.29                   12165.31 
30/4/2547                  648.15                    10225.57                 11761.79                   11942.96 
  6/5/2547                  634.01                    10241.26                 11571.34                   12010.31 
  7/5/2547                  636.8                      10117.34                 11438.82                   11910.76 
10/5/2547                  605.62                      9990.02                 10884.7                     11485.5 
11/5/2547                  618.1                      10019.47                 10907.18                   11508.09 
12/5/2547                  622.01                    10045.16                 11153.58                   11528.18 
13/5/2547                    61.23                    10010.74                 10825.1                     11396.94 
14/5/2547                  609.72                    10012.87                 10849.63                   11276.86 



158 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                         SET                        DJI                        NIKI                        HASEI 
17/5/2547                    581.61                     9906.91                 10505.05                  10967.65 
18/5/2547                    582.51                     9968.51                 10711.09                  11072.39 
19/5/2547                    614.99                     9937.71                 10967.74                  11469.41 
20/5/2547                    599.88                     9937.64                 10862.04                  11339.62 
21/5/2547                    615.41                     9966.74                 11070.25                  11576.01 
24/5/2547                    608.9                       9958.43                 11101.64                  11662.97 
25/5/2547                    601.51                   10117.62                 10962.93                  11692.56 
27/5/2547                    630.72                   10205.2                   11166.03                  11983.9 
28/5/2547                    638.59                   10188.45                 11309.57                  12116.87 
  1/6/2547                    635.01                   10202.65                 11296.76                  12105.55        
  3/6/2547                    627.54                   10195.91                 11027.05                  11929.93 
  4/6/2547                    626.47                   10242.82                 11128.05                  12022.64 
  7/6/2547                    625.83                   10391.08                 11439.92                  12326.85 
  8/6/2547                    611.46                   10432.52                 11521.93                  12344.16 
  9/6/2547                    611.61                   10368.44                 11449.74                  12339.94 
10/6/2547                    612.21                   10410.1                   11575.97                  12422.87 
14/6/2547                    614                        10334.73                 11491.66                  12076.57 
15/6/2547                    613.76                   10380.43                 11387.7                    12050.69 
16/6/2547                    624.36                   10379.58                 11641.72                  12161.78 
17/6/2547                    623.72                   10377.52                 11607.9                    12082.86 
18/6/2547                    622.71                   10416.41                 11382.08                  11855.55 
21/6/2547                    630.03                   10371.47                 11600.16                  11845.59 
23/6/2547                    627.24                   10479.57                 11580.56                  11849.77 
24/6/2547                    637.03                   10443.81                 11744.15                  12163.68 
25/6/2547                    644                        10371.84                 11780.4                    12185.52 
28/6/2547                    651.86                   10357.09                 11884.06                  12194.6 
29/6/2547                    649.62                   10413.43                 11860.81                  12116.3 



159 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                       DJI                         NIKI                        HASEI 
30/6/2547                   646.64                 10435.48                  11858.87                    12285.75 
  2/7/2547                   647.57                 10282.83                  11721.49                    12220.13 
  6/7/2547                   664.69                 10219.34                  11475.27                    12284.08 
  7/7/2547                   666.43                 10240.29                  11384.86                    12320.26 
 8/7/2547                    659.14                 10171.56                  11322.23                    12119.75 
  9/7/2547                   666.59                 10213.22                  11423.53                    12202.26 
12/7/2547                   661.49                 10238.22                  11582.28                    12191.01 
13/7/2547                   663                      10247.59                  11608.62                    12078.33 
14/7/2547                   652.79                 10208.8                    11356.65                    11932.83 
15/7/2547                   646.76                 10163.16                  11409.14                    11939.41 
16/7/2547                   646.11                 10139.78                  11436                         12059.2 
20/7/2547                   645.58                 10149.07                  11258.37                    12123.63 
21/7/2547                   655.82                 10046.13                  14433.86                    12395.11 
22/7/2547                   650.12                 10050.33                  11285.04                    12320.21 
23/7/2547                   648.47                   9962.22                  11187.33                    12352.99 
26/7/2547                   633.42                   9961.92                  11159.55                    12319.83 
27/7/2547                   6321                    10085.14                  11031.54                    12301.32 
28/7/2547                   634.73                 10117.07                  11204.37                    12320.27 
29/7/2547                   631.42                 10129.24                  11116.84                    12183.1 
30/7/2547                   636.7                   10139.71                  11325.78                    12238.03 
  3/8/2547                   630.81                 10120.24                  11140.57                    12357.1 
  4/8/2547                   619.19                 10126.51                  11010.02                    12280.26 
  5/8/2547                   618.9                     9963.03                  11060.89                    12491.92 
  6/8/2547                   610.94                   9815.33                  10972.57                    12478.68 
  9/8/2547                   607.47                   9814.66                  10908.7                      12467.41 
10/8/2547                   606.94                   9944.67                  10953.55                    12408.04 
11/8/2547                   595.6                     9938.32                  11049.46                    12343.13 



160 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                     DJI                          NIKI                          HASEI 
13/8/2547                  588.87                    9825.35                  10757.2                     12359.83 
16/8/2547                  596.98                    9954.55                  10687.81                   12219.75 
17/8/2547                  602.75                    9972.83                  10725.97                   12256.12 
18/8/2547                  605.3                    10083.15                  10774.26                   12228.54 
19/8/2547                  602.54                  10040.82                  10903.53                   12396.67 
20/8/2547                  598.55                  10110.14                  10889.14                   12376.9 
23/8/2547                  599.55                  10073.05                  10960.97                   12431.77 
24/8/2547                  600.03                  10098.63                  10985.33                   12646.49 
25/8/2547                  607.69                  10181.74                  11130.02                   12793.03 
26/8/2547                  617.07                  10173.41                  11129.33                   12784.39 
27/8/2547                  620.12                  10195.01                  11209.59                   12818.42 
30/8/2547                  612.45                  10122.52                  11184.53                   12877.78 
31/8/2547                  624.59                  10173.92                  11081.79                   12850.28 
  1/9/2547                  628.81                  10168.46                  11127.35                   13023.87 
  2/9/2547                  628.78                    1029.28                  11152.75                   12999.07 
  3/9/2547                  629.08                  10260.2                    11022.49                   12948.1 
  7/9/2547                  631.4                    10342.79                  11298.94                   13136.04 
  8/9/2547                  630.21                  10313.36                  11279.19                   13049.96 
  9/9/2547                  641.04                  10289.1                    11170.96                   12942.2 
10/9/2547                  640.6                    10313.07                  11083.23                   13003.99 
13/9/2547                  649.93                  10314.76                  11253.11                   13139.57 
14/9/2547                  651.89                  10318.16                  11295.58                   13148.06 
15/9/2547                  662.28                  10231.36                  11158.58                   13084.4  
16/9/2547                  662.39                  10244.49                  11139.36                   13209.84    
17/9/2547                  668.73                  10284.46                  11082.49                   13224.93 
21/9/2547                  660.92                  10244.93                  11080.87                   13304.48  
22/9/2547                  663.51                  10109.18                  11019.41                   13272.23 



161 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                         DJI                         NIKI                       HASEI 
  24/9/2547                 654.6                    10047.24                  10895.16                 13066.84 
  27/9/2547                 646.78                    9988.54                  10859.32                 13021.9 
  28/9/2547                 637.89                   10077.4                   10815.57                 12950.8 
  30/9/2547                 644.67                   10080.27                 10823.57                 13120.03 
  4/10/2547                 679.13                   10216.54                 11279.63                 13359.25 
  5/10/2547                 673.88                   10177.68                 11281.83                 13331.1 
  6/10/2547                 668.51                   10239.92                 11385.38                 13271.57 
  7/10/2547                 670.06                   10125.4                   11354.59                 13321.73 
  8/10/2547                 676.15                   10055.2                   11349.35                 13241.46 
12/10/2547                 658.27                   10077.18                 11201.81                 13251.59 
13/10/2547                 661.29                   10002.33                 11195.99                 13171.58 
14/10/2547                 641.3                       9894.45                 11034.29                 13035.38 
15/10/2547                 648.48                     9933.38                 10982.95                 13059.43 
18/10/2547                 646.51                     9956.32                 10965.62                 13034.74 
19/10/2547                 661                          9897.62                 11064.86                 13154.55 
20/10/2547                 652.46                     9886.93                 10882.18                 12999.13 
21/10/2547                 649.27                     9865.76                 10789.23                 13015.2 
26/10/2547                 648.38                     9888.48                 10672.46                 12852.35  
27/10/2547                 626.85                    10002.03                10691.95                 12838.71 
28/10/2547                 621.57                    10004.54                10853.12                 13113.15 
29/10/2547                 628.16                    10027.47                10771.42                 13054.66  
  1/11/2547                 626.96                    10054.39                10734.71                 13094.25 
  2/11/2547                 631.99                    10035.73                10887.81                 13308.74 
  4/11/2547                 639.13                    10314.76                10946.27                 13369.09 
  5/11/2547                 635.09                    10387.54                11061.77                 13494.95 
  8/11/2547                 629.2                      10391.31                10983.83                 13561.49 
  9/11/2547                 632.94                    10386.37                10964.87                 13561.49 



162 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                        DJI                          NIKI                        HASEI 
10/11/2547                625.78                   10385.48                  10994.96                  13672.37 
11/11/2547                627.34                   10469.84                  10846.92                  13624.51 
12/11/2547                639.74                   10539.01                  11019.98                  13784.46 
15/11/2547                647.56                   10550.24                  11227.57                  13932.22 
16/11/2547                642.65                   10487.65                  11161.75                  13746.08 
17/11/2547                644.16                   10549.57                  11131.29                  13824.98 
18/11/2547                646.93                   10572.55                  11082.42                  13799.82 
19/11/2547                651.42                   10456.91                  11082.84                  13787.68 
22/11/2547                644.95                   10489.42                  10849.39                  13800.6 
24/11/2547                643.06                   10520.31                  10872.33                  13997.02 
26/11/2547                648.75                   10522.23                  10833.75                  13895.03 
29/11/2547                657.25                   10475.9                    10977.89                  14066.91 
30/11/2547                656.73                   10428.02                  10899.25                  14060.05 
  1/12/2547                655.44                   10590.22                  10784.25                  14162.8 
  2/12/2547                661.08                   10585.12                  10973.07                  14261.79 
  3/12/2547                663.84                   10592.21                  11074.89                  14211.84 
  7/12/2547                655.83                   10440.58                  10873.63                  14235.78 
  8/12/2547                645.41                   10494.23                  10941.37                  14022.32 
  9/12/2547                648.78                   10552.82                  10776.63                  14008.82 
13/12/2547                645.75                   10638.32                  10789.25                  13886.16 
14/12/2547                646.08                   10676.45                  10915.58                  14043.52 
15/12/2547                657.18                   10691.45                  10956.46                  14078.54 
16/12/2547                661.42                   10705.64                  10924.37                  14024.63 
17/12/2547                669.46                   10649.92                  11078.32                  13992.44 
20/12/2547                675.71                   10661.6                    11103.42                  14214.04 
21/12/2547                671.5                     10759.43                  11125.92                  14180.79 
22/12/2547                672.79                   10815.89                  11209.44                  14151.08 



163 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                         DJI                         NIKI                        HASEI 
28/12/2547                662.39                   10854.54                  11424.13                   14196.95 
29/12/2547                664.46                   10829.19                  11381.56                   14266.38 
30/12/2547                668.1                     10800.3                    11488.76                   14163.55 
    4/1/2548                684.48                   10630.78                  11517.75                   14045.9 
    5/1/2548                683.5                     10597.83                  11437.52                   13764.36 
    6/1/2548                693.62                   10622.88                  11492.26                   13712.04 
    7/1/2548                697.84                   10603.96                  11433.24                   13574.86 
  11/1/2548                691.97                   10556.22                  11539.99                   13509.25 
  12/1/2548                694.63                   10617.78                  11453.39                   13565.31 
  13/1/2548                693.43                   10505.83                  11358.22                   13573.28 
  14/1/2548                 701.66                  10558                       11438.39                   13494.78 
  18/1/2548                709.55                   10628.79                  11423.26                   13604.22 
  19/1/2548                709.03                   10539.97                  11405.34                   13678.63 
  20/1/2548                706.9                     10471.47                  11284.77                   13543.59 
  21/1/2548                696.85                   10392.99                  11238.37                   13481.02 
  24/1/2548                695.92                   10368.61                  11289.49                   13386.99 
  25/1/2548                702.14                   10461.56                  11276.91                   13584.06 
  26/1/2548                702.66                   10498.59                  11376.57                   13623.68 
  27/1/2548                701.25                   10467.4                    11341.31                   13628.91 
  28/1/2548                701.66                   10427.2                    11320.58                   13650.06 
  31/1/2548                701.91                   10489.94                  11387.59                   13721.69 
    1/2/2548                708.73                   10551.94                  11384.4                     13578.26 
    2/2/2548                710.33                   10596.79                  11407.14                   13555.8 
    3/2/2548                716.92                   10593.1                    11389.35                   13515.33 
    4/2/2548                719.1                     10716.13                  11360.4                     13585.17 
    7/2/2548                725.76                   10715.76                  11499.86                   13795 
    8/2/2548                731.42                   10724.63                  11490.43                   13845.63 



164 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                         DJI                          NIKI                        HASEI 
  14/2/2548               728.8                      10791.13                  11632.2                    14017.23 
  15/2/2548               736.91                    10837.32                  11646.49                  13995.83 
  16/2/2548               739.37                    10834.88                  11601.68                  14015.49 
  17/2/2548               734.68                    10754.26                  11582.72                  13967.82 
  18/2/2548               737.5                      10785.22                  11660.12                  14087.87 
  22/2/2548               730.56                    106112                     11597.71                  14090.52 
  24/2/2548               736.89                    10748.79                  11531.15                  14060.91 
  25/2/2548               740.04                    10841.6                    11658.25                  14157.09 
  28/2/2548               741.55                    10766.23                  11740.6                    14195.35 
    1/3/2548               738.75                    10830                       11780.53                  14061.15 
    2/3/2548               720.92                    10811.97                  11813.71                  13850.78 
    3/3/2548               720.39                    10833.03                  11856.46                  13892.37 
    4/3/2548               728.42                    10940.55                  11873.05                  13730.78 
    7/3/2548               737.42                    10936.86                  11925.36                  13771.95 
    8/3/2548               722.6                      10912.62                  11886.91                  13881.71 
    9/3/2548               722.58                    10805.62                  11966.69                  13941.47 
  10/3/2548               719.53                    10851.51                  11864.91                  13856.02 
  11/3/2548               710.98                    10774.36                  11923.89                  13856.02 
  14/3/2548               700.22                    10804.51                  11850.25                  13906.85 
  15/3/2548               696.84                    10745.1                    11821.09                  13816.75 
  16/3/2548               706.64                    10633.07                  11873.18                  13832.52  
  17/3/2548               706.53                    10626.35                  11775.5                    13817.99 
  18/3/2548               711.4                      10629.67                  11879.81                  13828.37 
   22/3/2548              699.53                    10470.51                 11841.97                   13776.47 
   23/3/2548              693.26                    10456.02                 11739.12                   13603.61 
   24/3/2548              685.06                    10442.87                 11745.97                   13597.1 
   29/3/2548              676.91                    10405.7                   11599.82                   13411.88 



165 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                         SET                      DJI                          NIKI                        HASEI 
  30/3/2548               672.82                    10540.93                 11565.88                   13425.75 
  31/3/2548               681.49                    10503.76                 11668.95                   13516.88 
    1/4/2548               695.83                    10404.3                   11723.63                   13491.35 
    4/4/2548               682.52                    10421.14                 11667.54                   13513.41 
    7/4/2548               677.97                    10546.32                 11810.99                   13602.35 
    8/4/2548               683.76                    10461.34                 11874.75                   13666.72 
  11/4/2548               694.34                    10448.56                 11745.64                   13659.93 
  12/4/2548               698.28                    10507.97                 11670.3                     13658.05 
  18/4/2548               676.9                      10071.25                 10938.44                   13355.23 
  19/4/2548               678.37                    10127.41                 11065.86                   13444.09 
  20/4/2548               684.19                    10012.36                 11088.58                   13501.63 
  21/4/2548               680.6                      10218.6                   10984.39                   13597.31 
  22/4/2548               677.25                    10157.71                 11045.95                   13693.55 
  25/4/2548               664.47                    10242.47                 11073.77                   13750.23 
  26/4/2548               662.13                    10151.13                 11035.83                   13859.58 
  27/4/2548               664.63                    10198.8                   11005.42                   13839.64 
  28/4/2548               659.24                    10070.37                 11008.9                     13909.42 
    6/5/2548               689.36                    10345.4                   11192.17                   14033.96 
    9/5/2548               688.21                    10384.34                 11171.32                   14085.09 
  10/5/2548               681.83                    10281.11                 11159.46                   14018.38 
  11/5/2548               684.65                    10300.25                 11120.7                     13939.8 
  12/5/2548               682.12                    10189.48                 11077.94                   13968.28 
  13/5/2548               679.11                    10140.12                 11049.11                   13866.81 
  17/5/2548               664.61                    10331.88                 10825.39                   13667.03 
  18/5/2548               672.19                    10464.45                 10835.41                   13627.01 
  19/5/2548               676.54                    10493.19                 11077.16                   13698.93 
  20/5/2548               670.65                    10471.91                 11037.29                   13717.42 



166 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                      DJI                          NIKI                        HASEI 
  24/5/2548                663.66                  10503.68                  11133.65                   13719.32 
  25/5/2548                660.18                  10457.8                    11014.43                   13562.06 
  26/5/2548                662.64                  10537.6                    11027.94                   13569.99 
  27/5/2548                663.48                  10542.55                  11192.33                   13714.78 
  31/5/2548                667.55                  10467.48                  11276.59                   13867.07 
    1/6/2548                667.52                  10549.87                  11329.67                   13873.07 
    2/6/2548                672.81                  10553.49                  11280.05                   13814.58 
    3/6/2548                676.7                    10460.97                  11300.05                   13818.45 
    6/6/2548                682.3                    10467.03                  11270.62                   13860.55 
    7/6/2548                682.15                  10483.07                  11217.45                   13837.29 
    8/6/2548                684.07                  10476.86                  11281.03                   13898.55 
    9/6/2548                677.2                    10503.02                  11160.88                   13898.31 
  10/6/2548                679.98                  10512.63                  11304.23                   13934.76 
  13/6/2548                675.09                  10522.56                  11311.51                   13952.02 
  14/6/2548                683.68                  10547.57                  11335.92                   13904.81 
  15/6/2548                687.47                  10566.37                  11415.88                   13904.81 
  16/6/2548                687.16                  10578.65                  11416.38                   13833.53 
  17/6/2548                686.52                  10623.07                  11514.03                   13912.03 
  20/6/2548                679.68                  10609.11                  11483.35                   13945.77 
  21/6/2548                689.64                  10599.67                  11488.74                   13979.35 
  22/6/2548                686.57                  10587.93                  11547.28                   14161.02 
  23/6/2548                693.13                  10421.44                  11576.75                   14190.44 
  24/6/2548                690.25                  10297.84                  11537.03                   14230.29 
  27/6/2548                684.18                  10290.78                  11414.28                   14176.04 
  28/6/2548                684.68                  10405.63                  11513.83                   14287.44 
  29/6/2548                685.56                  10374.48                  11577.44                   14277.28 
  30/6/2548                675.5                    10274.97                  11584.01                   14201.06 



167 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                        DJI                         NIKI                       HASEI 
    5/7/2548                663.52                    10371.8                  11616.7                      14124.8 
    6/7/2548                659.91                    10270.68                11603.53                    14149.93 
    7/7/2548                638.31                    10320.29                11590.14                    14030.81 
    8/7/2548                643.31                    10449.14                11565.99                    13964.47 
  11/7/2548                640.82                    10519.72                11674.79                    14157.24 
  12/7/2548                648.98                    10513.89                11692.14                    14146.95 
  13/7/2548                658.37                    10557.39                11659.84                    14307.3 
  14/7/2548                661.45                    10628.89                11764.26                    14491.54 
  15/7/2548                655.46                    10640.83                11758.68                    14504.29 
  19/7/2548                648.67                    10646.56                11764.84                    14567.74 
  20/7/2548                650.04                    10689.15                11789.35                    14602.7 
  21/7/2548                648.92                    10627.77                11786.73                    14620.14 
  25/7/2548                659.64                    10596.48                11762.65                    14794.03 
  26/7/2548                656.91                    10579.77                11737.96                    14769.93 
  27/7/2548                665.72                    10637.09                11835.08                    14801.86 
  28/7/2548                670.09                    10705.55                11858.31                    14813.32 
  29/7/2548                675.67                    10640.91                11899.6                      14880.98 
   1/8/2548                 674.99                    10623.15                11946.92                    14978.88 
   2/8/2548                 683.16                    10683.74                11940.2                      15137.08 
   3/8/2548                 687.94                    10697.59                11981.8                      15118.5       
   4/8/2548                 684.57                    10610.1                  11883.31                    15111.54 
   5/8/2548                 686.01                    10558.03                11766.48                    15051.32 
   8/8/2548                 686.32                    10536.93                11778.98                    15108.94 
   9/8/2548                 681.54                    10615.67                11900.32                    15047.84 
 10/8/2548                 684.59                    10594.41                12098.08                    15346.41 
 11/8/2548                 681.95                    10685.89                12263.32                    15445.2 
 15/8/2548                 675.52                    10634.38                12256.55                    15466.06 



168 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                      DJI                           NIKI                         HASEI 
 16/8/2548                  667.18                  10513.45                   12315.67                   15443.62 
 17/8/2548                  667.49                  10550.71                   12273.12                   15449.58 
 18/8/2548                  672.02                  10554.93                   12307.37                   15148.09 
 19/8/2548                  680.83                  10559.23                   12291.73                   15038.61 
 22/8/2548                  690.77                  10569.89                   12452.51                   15218.63 
 23/8/2548                  690.39                  10519.58                   12472.93                   14973.89 
 24/8/2548                  695.67                  10434.87                   12502.26                   14873.85 
 25/8/2548                  692.14                  10450.63                   12405.16                   14889.1 
 26/8/2548                  695.89                  10397.29                   12439.48                   14982.89 
 29/8/2548                  691.33                  10463.05                   12309.83                   14836.97 
 30/8/2548                  692.86                  10412.82                   12453.14                   14922.22 
 31/8/2548                  697.85                  10481.6                     12413.6                     14903.55 
   1/9/2548                  710.28                  10459.63                   12506.97                   15143.75 
   2/9/2548                  709.97                  10447.37                   12600                        15221.89 
   6/9/2548                  705.46                  10589.24                   12599.43                   15160.78 
   7/9/2548                  708.5                    10633.5                     12607.59                   15224.57 
   8/9/2548                  715.08                  10595.93                   12533.89                   15166.17 
   9/9/2548                  712.78                  10678.56                   12692.04                   15165.77 
 12/9/2548                  712.8                    10682.94                   12896.43                   15199.79 
 13/9/2548                  710.31                  10597.44                   12901.95                   15070.56 
 14/9/2548                  717.77                  10544.9                     12834.25                   15086.62 
 15/9/2548                  711.2                    10558.75                   12986.78                   15041.02 
 16/9/2548                  708.26                  10641.94                   12958.68                   14983.2 
 20/9/2548                  723.16                  10481.52                   13148.57                   15241.86     
 21/9/2548                  721.16                  10378.03                   13196.57                   15223.62 
 22/9/2548                  725.64                  10422.05                   13159.36                   15179.95   
 26/9/2548                  721.28                  10443.63                   13392.63                   15274.31 



169 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                        DJI                         NIKI                        HASEI 
  27/9/2548                 724.24                  10456.21                  13310.04                   15189.88 
  28/9/2548                 723.2                    10473.09                  13435.91                   15221.46 
  29/9/2548                 722.83                  10552.78                  13617.24                   15431.25 
  30/9/2548                 723.23                  10568.7                    13574.3                     15428.52 
  3/10/2548                 717.42                  10535.48                  13525.28                   15394.39 
  4/10/2548                 714.9                    10441.11                  13738.84                   15382.21 
  5/10/2548                 717.17                  10317.36                  13689.89                   15161.03 
  6/10/2548                 710.79                  10287.1                    13359.51                   14839.3 
  7/10/2548                 708.98                  10292.31                  13227.74                   14847.79 
12/10/2548                 709.2                    10216.91                  13463.74                   14575.02 
13/10/2548                 704.32                  10216.59                  13449.24                   14621.83 
14/10/2548                 700.02                  10287.34                  13420.54                   14485.88 
17/10/2548         696.28                  10348.1                13400.29         14541.35  
18/10/2548         695.18                  10285.26                13352.24         14597.4  
19/10/2548         684.07                  10414.13                13129.49         14372.76  
20/10/2548                 681.92                  10281.1                    13190.46                   14408.94 
21/10/2548                 686.21                  10215.22                  13199.95                   14487.85 
25/10/2548                 676.84                  10377.87                  13280.62                   14424.88 
26/10/2548                 685.04                  10344.98                  13395.02                   14458.14 
27/10/2548                 685.29                  10229.95                  13417.08                   14381.06 
28/10/2548                 682.25                  10402.77                  13346.54                   14215.83 
31/10/2548                 682.62                  10440.07                  13606.5                     14386.37 
  1/11/2548                 693.27                  10406.77                  13867.86                   14572.26  
  2/11/2548                 699.88                  10472.73                  13894.78                   14597.48 
  4/11/2548                706.23                   10530.76                  14075.96                   14585.79 
  7/11/2548                700.75                   10586.23                  14061.6                     14365.79 
  8/11/2548                695.6                     10539.72                  14036.73                   14403.2 



170 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                         SET                       DJI                         NIKI                       HASEI 
  9/11/2548                696.85                  10546.21                   14072.2                    14597.55 
10/11/2548                694.44                  10640.1                     14080.88                  14633.33 
11/11/2548                690.45                  10686.04                   14155.06                  14740.6 
14/11/2548                683.41                  10697.17                   14116.04                  14629.49 
15/11/2548                681.58                  10686.44                   14091.77                  14627.41 
16/11/2548                675.31                  10674.76                   14170.87                  14650.54 
17/11/2548                672.63                  10720.22                   14411.79                  14787.98 
18/11/2548                676.41                  10766.33                   14623.12                  14883.32 
21/11/2548                672.06                  10820.28                   14680.43                  14885.57 
22/11/2548                674.25                  10871.43                   14708.32                  14885.65 
25/11/2548        669.89          10931.62   14784.29                   15081.47 
28/11/2548        666.69          10890.72   14986.94                   15100 
29/11/2548        669.9          10888.16   14927.7                     15028.76 
30/11/2548        667.75          10805.87   14872.15                   14937.14 
  1/12/2548                660.95                   10912.57                 15130.5                     15068.0 
  2/12/2548                659.91                   10877.51                 15421.6                     15200.38 
  6/12/2548                679.16                   10856.86                 15423.38                   14990.61 
  7/12/2548                694.87                   10810.91                 15484.66                   15134.95 
  8/12/2548                692.58                   10755.12                 15183.36                   14879.16 
  9/12/2548                697.74                   10778.58                 15404.05                   14910.51 
13/12/2548                693.48                   10823.72                 15778.86                   14942.62 
14/12/2548                694.72                   10883.51                 15464.58                   14976.26 
15/12/2548                690.49                   10881.67                 15254.44                   15059.02 
16/12/2548                691.17                   10875.59                 15173.07                   15029.81 
19/12/2548                691.28                   10836.53                 15391.48                   15182.89 
20/12/2548                698.68                   10805.55                 15641.26                   15169.17 
21/12/2548                698.43                   10833.73                 15957.57                   15221.42 



171 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                         SET                        DJI                        NIKI                        HASEI 
22/12/2548               696.41                    10889.44                 15941.37                   15182.53 
28/12/2548               705.29                    10796.26                 16194.61                   15101.54 
29/12/2548               710.22                    10784.82                 16344.2                     15045.59 
30/12/2548               713.73                    10717.5                   16111.43                   14876.43 
    4/1/2549               743.2                      10880.15                 16361.54                   15200.06 
    5/1/2549               741.28                    10882.15                 16425.37                   15271.13 
    6/1/2549               747.34                    10959.31                 16428.21                   15344.44 
  10/1/2549               759.32                    11011.58                 16124.35                   15569.91 
  11/1/2549               764.01                    11043.44                 16363.59                   15650.88 
  12/1/2549               753.04                    10962.36                 16445.19                   15719.37 
  13/1/2549               755.72                    10959.87                 16454.95                   15787.97 
  17/1/2549               750.73                    10896.32                 15805.95                   15576.2 
  18/1/2549               736.4                      10854.86                 15341.18                   15481.21 
  19/1/2549               744.98                    10880.71                 15696.28                   15670.42 
  20/1/2549               747.7                      10667.39                 15696.69                   15662.08 
  23/1/2549               750.28                    10688.77                 15360.65                   15464.77 
  24/1/2549               745.95                    10712.22                 15648.89                   15530.57 
  25/1/2549               762.7                      10709.74                 15651                        15520.39 
  26/1/2549               761.14                    10809.47                 15891.02                   15520.07 
  27/1/2549               761.27                    10907.21                 16460.68                   15753.14 
    1/2/2549               760.36                    10953.95                 16480.09                   15742.3 
    2/2/2549               744.54                    10851.98                 16710.55                   15691.69 
    3/2/2549               747.09                    10793.62                 16659.64                   15429.73 
    6/2/2549               744.12                    10798.27                 16747.76                   15548.06 
    7/2/2549               743.37                    10749.76                 16720.99                   15517.01 
    8/2/2549               734.63                    10858.62                 16272.68                   15373.44 
    9/2/2549               733.14                    10883.35                 16439.67                   15413.43 



172 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                       DJI                          NIKI                         HASEI 
  10/2/2549              738.07                  10919.05                   16257.83                    15425.95 
  14/2/2549              727.91                  11028.39                   16184.87                    15420.32 
  15/2/2549              725.73                  11058.97                   15932.83                    15423.26 
  16/2/2549              732.16                  11120.68                   16043.67                    15450.88 
  17/2/2549              739.35                  11115.32                   15713.45                    15475.69 
  21/2/2549              727.76                  11069.06                   15894.94                    15627.24 
  22/2/2549              728.6                    11137.17                   15781.78                    15635.72 
  23/2/2549              732.68                  11069.22                   160961                       15812.53 
  24/2/2549              741.8                    11061.85                   16101.91                    15856.05 
  27/2/2549              753.1                    11097.55                   16192.95                    15949.89 
  28/2/2549              744.05                  10993.41                   16205.43                    15918.48 
    1/3/2549              748.28                  11053.53                   15964.46                    15818.09 
    2/3/2549              752.52                  11025.51                   15909.76                    15882.45 
    3/3/2549              753.39                  11021.59                   15663.34                    15802 
    6/3/2549              750.81                  10958.59                   15901.16                    15811.83 
    7/3/2549              738.36                  10980.69                   15726.02                    15602.36 
    8/3/2549              723.86                  11005.74                   15627.49                    15493.09 
    9/3/2549              728.99                  10972.28                   16036.91                    15510.13 
  10/3/2549              728.18                  11076.34                   16115.63                    15445.05 
  13/3/2549              732.88                  11076.02                   16361.51                    15542.07 
  14/3/2549              738.63                  11151.34                   16238.36                    15519.76 
  15/3/2549              741.21                  11209.77                   16319.04                    15720.36 
  16/3/2549              739.96                  11253.24                   16096.21                    15729.04 
  17/3/2549              741.43                  11279.65                   16339.73                    15801.66 
  20/3/2549              734.51                  11274.53                   16624.8                      15929.95 
  22/3/2549              724.41                  11317.43                   16495.48                    15642.81 
  23/3/2549              729.72                  11270.29                   16489.37                    15771.17 



173 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                     DJI                           NIKI                         HASEI 
   24/3/2549              730.85                  11279.97                  16560.87                   15716.46 
  27/3/2549              733.33                  11250.11                  16650.1                     15815.87 
  28/3/2549              729.24                  11154.54                  16690.24                   15856.58 
  29/3/2549              724.87                  11215.7                    16938.41                   15745.11 
  30/3/2549              730.99                  11150.7                    17045.34                   15880.69   
  31/3/2549              733.25                  11109.32                  17059.66                   15805.04 
    3/4/2549              738.67                  11144.94                  17333.31                   16063.75 
    4/4/2549              745.33                  11203.85                  17292.91                   16100.09 
    7/4/2549              770.33                  11120.04                  17563.37                   16471.78 
  10/4/2549              757.51                  11141.33                  17456.58                   16521.59 
  11/4/2549              757.4                    11089.63                  17418.13                   16475.81 
  12/4/2549              755.43                  11129.97                  17162.55                   16310.76 
  18/4/2549              764.17                  11268.77                  17232.86                   16637.53 
  20/4/2549              774.57                  11342.89                  17317.53                   16944.34 
  21/4/2549              773.06                  11347.45                  17403.96                   16912.15 
  24/4/2549              771.54                  11336.32                  16914.4                     16705.67 
  25/4/2549              763.88                  11283.25                  16970.29                   16577.77 
  26/4/2549              770.4                    11354.49                  17055.93                   16672.66 
  27/4/2549              770.01                  11382.51                  17114.54                   16742.85 
  28/4/2549              768.29                  11367.14                  16906.23                   16661.3 
    2/5/2549              768.26                  11416.45                  17153.77                   16868.04 
    8/5/2549              782.91                  11584.54                  17291.67                   17301.79 
    9/5/2549              785.38                  11639.77                  17190.91                   17133.99 
  10/5/2549              784.28                  11642.65                  16951.93                   17080.59 
  11/5/2549              782.5                    11500.73                  16862.14                   17140.78 
  15/5/2549              765.97                  11428.77                  16486.91                   16494.84 
  16/5/2549              761.87                  11419.89                  16158.42                   16393.11 



174 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                      SET                      DJI                         NIKI                         HASEI 
  17/5/2549              762.36                   11205.61                 16307.67                   16615.55 
  18/5/2549              748.3                     11128.29                 16087.18                   16266.52 
  19/5/2549              746.33                   11144.06                 16155.45                   16313.36 
  22/5/2549              724.44                   11125.33                 15857.87                   15805.52 
  23/5/2549              727.21                   11098.35                 15599.2                     15864.56 
  24/5/2549              714.1                     11117.32                 15907.2                     15822.64 
  25/5/2549              701.03                   11211.05                 15693.75                   15696.89 
  26/5/2549              717.5                     11278.61                 15970.76                   15895.1 
  30/5/2549              713.96                   11094.43                 15859.45                   15857.89 
    1/6/2549              710.3                     11260.28                 15503.74                   15645.27 
    2/6/2549              722.61                   11247.87                 15789.31                   15912.71 
    5/6/2549              713.22                   11048.72                 15668.31                   16016.23 
    6/6/2549              702.04                   11002.14                 15384.86                   15973.11 
    7/6/2549              688.22                   10930.9                   15096.01                   15816.55 
    8/6/2549              675.63                   10938.82                 14633.03                   15450.11 
    9/6/2549              670.41                   10891.92                 14750.84                   15628.69 
  14/6/2549              646.69                   10816.92                 14309.56                   15247.92 
  15/6/2549              648.32                   11015.19                 14470.76                   15435.08 
  16/6/2549              665.39                   11014.55                 14879.34                   15842.65 
  19/6/2549              659.68                   10942.11                 14860.35                   15768.86 
  20/6/2549              646.78                   10974.84                 14648.41                   15608.97 
  21/6/2549              649.74                   11079.46                 14644.26                   15659.36 
  22/6/2549              659.32                   11019.11                 15135.69                   15826.7 
  23/6/2549              659.52                   10989.09                 15124.04                   15808.81 
  26/6/2549              659.27                   11045.28                 15152.4                     15804.81 
  27/6/2549              659.69                   10924.74                 15171.81                   15774.7 
  28/6/2549              666.8                     10973.56                 14886.11                   15742.66 



175 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                      SET                        DJI                        NIKI                          HASEI 
  29/6/2549              670.71                   11190.8                   15121.15                   15865.22 
  30/6/2549              678.13                   11150.22                 15505.18                   16267.62 
    3/7/2549              683.98                   11228.02                 15571.62                   16326.66 
    5/7/2549              680.72                   11151.82                 15523.94                   16267.18 
    6/7/2549              688.96                   11225.3                   15321.4                     16440.99 
    7/7/2549              686.11                   11090.67                 15307.61                   16459.78 
  10/7/2549              684.55                   11103.55                 15552.81                   16603.81 
  12/7/2549              686.02                   11013.18                 15249.32                   16522.21 
  13/7/2549              672.34                   1084629                  15097.95                   16305.48 
  14/7/2549              661.59                   10739.35                 14845.24                   16135.71 
  18/7/2549              659.58                   10799.23                 14437.24                   16043.94 
  19/7/2549              660.11                   11011.42                 14500.26                   16097.54 
  20/7/2549              668.96                   10928.1                   14946.84                   16472.62 
  21/7/2549              685.71                   10868.38                 14821.26                   16464.18 
  24/7/2549              683.76                   11051.05                 14794.5                     16480.59 
  25/7/2549              688.35                   11103.71                 15005.24                   16583.86 
  26/7/2549              690.92                   11102.51                 14884.07                   16617.24 
  27/7/2549              695.83                   11100.43                 15179.78                   16916.77 
  28/7/2549              691.43                   11219.7                   15342.87                   16955.04 
  31/7/2549              691.49                   11185.68                 15456.81                   16971.34 
    1/8/2549              686.97                   11125.73                 15440.91                   16911.37 
    2/8/2549              694.09                   11199.93                 15464.29                   17032.75 
    3/8/2549              703.1                     11242.59                 15470.37                   17048.42 
    4/8/2549              703.28                   11240.35                 15499.18                   16887.8 
    7/8/2549              705.35                   11219.38                 15154.06                   16953.55 
    8/8/2549              711.8                     11173.59                 15464.66                   17048.2 
    9/8/2549              708.93                   11076.18                 15656.59                   17346.58 



176 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                      DJI                          NIKI                         HASEI 
  10/8/2549              698.12                  11124.37                   15630.91                    17222.14 
  11/8/2549              708.42                  11088.03                   15565.02                    17249.95 
  15/8/2549              707.68                  11230.26                   15816.19                    17274.07 
  16/8/2549              712.07                  11327.12                   16071.36                    17451.03 
  17/8/2549              709.01                  11334.96                   16020.84                    17373.05 
  18/8/2549              708.49                  11381.47                   16105.98                    17330.7 
  21/8/2549              705.93                  11345.05                   15969.04                    17007.88 
  22/8/2549              706.3                    11339.84                   16181.17                    17149.75 
  23/8/2549              698.01                  11297.9                     16163.03                    17088.39 
  24/8/2549              692.17                  11304.46                   15960.62                    16883.04 
  25/8/2549              689.13                  11284.05                   15938.66                    16955.45 
  28/8/2549              682.07                  11352.01                   15762.59                    16922.29 
  29/8/2549              686.24                  11369.94                   15890.56                    17083.28 
  30/8/2549              684.51                  11382.91                   15872.02                    17284.71 
  31/8/2549               690.9                   11381.15                   16140.76                    17392.27 
    1/9/2549               696.44                 11464.15                   16134.25                    17423.72 
    5/9/2549               701.1                   11469.28                   16385.96                    17438.8 
    6/9/2549               701.96                 11406.2                     16284.09                    17258.51 
    7/9/2549               692.56                 11331.44                   16012.41                    17096.44 
    8/9/2549               692.46                 11392.11                   16080.46                    17145.76 
  11/9/2549               686.03                 11396.84                   15794.38                    16948.59 
  12/9/2549               687.76                 11498.09                   15719.34                    17075.4 
  13/9/2549               698.19                 11543.32                   15750.05                    17210.04 
  14/9/2549               701.97                 11527.39                   15942.39                    17183.45 
  15/9/2549               700.61                 11560.77                   15866.93                    17237.65 
  19/9/2549               702.56                 11540.91                   15874.28                    17346.7 
  21/9/2549               692.57                 11533.23                   15834.23                    17619.97 



177 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                      SET                       DJI                          NIKI                          HASEI 
  22/9/2549               681.71                 11508.1                     15634.67                    17600.65 
  25/9/2549               686.74                 11575.81                   15633.81                    17546.04 
  26/9/2549               688.63                 11669.39                   15557.45                    17308.08 
  27/9/2549               693.03                 11689.24                   15947.87                    17521.51 
  28/9/2549               687.9                   11718.45                   16024.85                    17530.57 
  29/9/2549               686.1                   11679.07                   16127.58                    17543.05 
  3/10/2549               681.84                 11727.34                   16242.09                    17606.53 
  4/10/2549               687.96                 11850.61                   16082.55                    17629.21 
  5/10/2549               695.72                 11866.69                   16449.33                    17907.67 
  6/10/2549               694.6                   11850.21                   16436.06                    17903.39 
10/10/2549               699.16                 11867.17                   16477.25                    17823.7 
11/10/2549               697.82                 11852.13                   16400.57                    17862.79 
12/10/2549               709.67                 11947.7                     16368.81                    17873.09 
13/10/2549               712.05                 11960.51                   16536.54                    17988.86 
16/10/2549               717.11                 11980.6                     16692.76                    18010.2 
17/10/2549               710.74                 11950.02                   16611.59                    18014.84 
18/10/2549               718.74                 11992.68                   16653                         18048.09 
19/10/2549               720.87                 12011.73                   16551.36                    17986.97 
20/10/2549               724.98                 12002.37                   16651.63                    18113.55 
24/10/2549               728.53                 12127.88                   16780.47                    18153.41 
25/10/2549               732.8                   12134.68                   16699.3                      18157.94 
26/10/2549               728.49                 12163.66                   16811.6                      18353.74 
27/10/2549               725.77                 12090.96                   16669.07                    18297.5 
31/10/2549               722.46                 12080.73                   16399.39                    18324.35 
  1/11/2549               730.87                 12031.02                   16375.26                    18453.65 
  2/11/2549               729.03                 12018.54                   16350.02                    18714.78 
  6/11/2549               734.9                   12105.55                   16364.76                    18936.55 



178 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                      SET                        DJI                          NIKI                          HASEI 
  7/11/2549               738.9                   12156.77                  16393.41                     18939.31 
  8/11/2549               738.93                 12176.54                  16215.74                     18811.24 
  9/11/2549               743.85                 12103.3                    16198.57                     18952.86 
10/11/2549               740.42                 12108.43                  16112.43                     18891.14 
13/11/2549               736.83                 12131.88                  16022.49                     18868.54 
14/11/2549               733.87                 12218.01                  16289.55                     18878.42 
15/11/2549               734.05                 12251.71                  16243.47                     19093 
16/11/2549               733.14                 12305.82                  16163.87                     19154.07 
17/11/2549               733.92                 12342.56                  16091.73                     19182.71 
20/11/2549               726.37                 12316.54                  15725.94                     18954.63 
21/11/2549               724.64                 12321.59                  15734.14                     19008.3 
22/11/2549               729.43                 12326.95                  15914.23                     19250.79 
24/11/2549               723.87                 12280.17                  15734.6                       19260.3 
27/11/2549               734.66                 12121.71                  15885.38                     19204.01 
28/11/2549               727.33                 12136.45                  15855.26                     18639.53 
29/11/2549               735.76                 12226.73                  16076.2                       18780.93 
30/11/2549               739.06                 12221.93                  16274.33                     18960.48 
  1/12/2549               741.38                 12194.13                  16321.78                     18690.82 
  4/12/2549               742.45                 12283.85                  16303.59                     18702.73 
  6/12/2549               746.16                 12309.25                  16371.28                     19026.36 
  7/12/2549               745.54                 12278.41                  16473.36                     18842.99 
  8/12/2549               740.94                 12307.49                  16417.82                     18739.99 
12/12/2549               738.25                 12315.58                  16637.78                     18907.17 
13/12/2549               734.98                 12317.5                    16692.93                     18718.19 
14/12/2549               732.4                   12416.76                  16829.2                       18919.4 
15/12/2549               736.29                 12445.52                  16914.31                     19110.65 
18/12/2549               730.55                 12441.27                  16962.11                     19192.91 



179 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                     SET                        DJI                          NIKI                          HASEI 
19/12/2549               622.14                 12471.32                  16776.88                     18964.55 
20/12/2549               691.55                 12463.87                  17011.04                     19240.12 
21/12/2549               676.1                   12421.25                  17047.83                     19222.84 
22/12/2549               680.31                 12343.22                  17104.96                     19320.52 
27/12/2549               687.88                 12510.57                  17223.15                     19725.73 
28/12/2549               680.36                 12501.52                  17224.81                     20001.91 
29/12/2549               679.84                 12463.15                  17225.83                     19964.72 
    4/1/2550               648.22                 12480.69                  17353.67                     20025.58 
    5/1/2550               628.19                 12398.01                  17091.59                     20211.28 
    9/1/2550               616.75                 12416.6                    17237.77                     19898.08 
  10/1/2550               622.27                 12442.16                  16942.4                       19568.34 
  11/1/2550               637.63                 12514.98                  16838.17                     19385.37 
  12/1/2550               645.71                 12556.08                  17057.01                     19613.41 
  16/1/2550               655.9                   12582.59                  17202.46                     20027.95 
  17/1/2550               651.47                 12577.15                  17261.35                     20064.57 
  18/1/2550               654.89                  12567.93                 17370.93                     20277.51 
  19/1/2550               658.17                  12565.53                 17310.44                     20327.72 
  22/1/2550               655.12                  12477.16                 17424.18                     20772.22 
  23/1/2550               650.76                  12533.8                   17408.57                     20769.7 
  24/1/2550               657.16                  12621.77                 17507.4                       20821.05 
  25/1/2550               660.71                  12502.56                 17458.3                       20669.83 
  26/1/2550               657.65                  12487.02                 17421.93                     20281.13 
  29/1/2550               653.92                  12490.78                 17470.46                     20236.68 
  30/1/2550               653.49                  12523.31                 17490.19                     20460.46 
  31/1/2550               654.04                  12621.69                 17383.42                     20106.42 
    1/2/2550               657                       12673.68                 17519.5                       20430.16 
    2/2/2550               670.6                    12653.49                 17547.11                     20563.68 



180 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                      SET                         DJI                        NIKI                        HASEI 
   5/2/2550               674.42                   12661.74                 17344.8                     20455.62 
   6/2/2550               673.63                   12666.31                 17406.86                   20655.2 
   7/2/2550               675.33                   12666.87                 17292.32                   20679.69 
   8/2/2550               691.28                   12637.63                 17292.48                   20735.05 
   9/2/2550               695.27                   12580.83                 17504.33                   20677.66 
13/2/2550                692.48                   12654.85                 17621.45                   20132.25 
 14/2/2550               697.84                   12741.86                 17752.64                   20209.91 
 15/2/2550               693.86                   12765.01                 17897.23                   20538.42 
16/2/2550                688.01                   12767.57                 17875.65                   20567.91 
21/2/2550                692.38                   12738.41                 17913.21                   20651.42 
 22/2/2550               693.61                   12686.02                 18108.79                   20809.23 
 23/2/2550               690.76                   12647.48                 18188.42                   20711.65 
 26/2/2550               688.7                     12632.26                 18215.35                   20507.95 
 27/2/2550               683.95                   12216.24                 18119.92                   20147.87 
 28/2/2550               677.13                   12268.63                  17604.12                  19651.51 
   1/3/2550               680.6                     12234.34                  17453.51                  19346.6 
   2/3/2550               679.02                   12114.1                    17217.93                  1944.01 
   6/3/2550               674.24                   12207.59                  16844.5                    19058.56 
   7/3/2550               670.37                   12192.45                  16764.62                  18918.64 
   8/3/2550               671.98                   12260.7                    17090.31                  19175.17 
   9/3/2550               671.17                   12276.32                  17164.04                  19134.88 
 12/3/2550               672.36                   12318.62                  17292.39                  19442.42 
 13/3/2550               675.2                     12075.96                  17178.84                  19333.14 
 14/3/2550               670.62                   12133.4                    16676.89                  18836.93 
 15/3/2550               674.31                   12159.68                  16860.39                  18969.44 
 16/3/2550               671.05                   12110.41                  16744.15                  18953.5 
 19/3/2550               669.14                   12226.17                  17009.55                  19266.74 



181 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                         SET                     DJI                          NIKI                       HASEI 
 20/3/2550              671.76                   12288.1                      17163.2                    19356.9 
 22/3/2550              674.84                   12461.14                    17419.2                    19690.25 
 23/3/2550              677.79                   12481.01                    17480.61                  19692.64 
 26/3/2550              679.04                   12469.07                    17521.96                  19765.85 
 27/3/2550              678.57                   12397.29                    17365.05                  19706.79 
 28/3/2550              669.04                   12300.36                    17254.73                  19553.87 
 29/3/2550              671.62                   12348.75                    17263.94                  19821.78 
 30/3/2550              673.71                   12354.35                    17287.65                  19800.93 
   2/4/2550              679.62                   12382.3                      17028.41                  19809.7 
   3/4/2550              686.53                   12510.3                      17244.05                  20002.7 
   4/4/2550              693.54                   12530.05                    17544.09                  20209.71 
 10/4/2550              689.48                   12573.85                    17664.69                  20347.87 
 11/4/2550              695.1                     12484.62                    17670.07                  20449.43 
 12/4/2550              692.46                   12552.96                    17540.42                  20380.21 
 17/4/2550              695.03                   12773.04                    17527.45                  20788.61 
 18/4/2550              692.27                   12803.84                    17667.33                  20777.09 
 19/4/2550              687.23                   12808.63                    17371.97                  20299.71 
 20/4/2550              687.53                   12961.98                    17452.62                  20566.59 
 23/4/2550              686.18                   12919.4                      17455.37                  20556.57 
 24/4/2550              685.48                   12953.94                    17451.77                  20572.8 
 25/4/2550              690.3                     13089.89                    17236.16                  20536.78 
 26/4/2550              690.79                   13105.5                      17429.17                  20667.29 
 27/4/2550              695.11                   13120.94                    17400.41                  20526.5 
   2/5/2550              705.47                   13211.88                    17394.92                  20388.49 
   8/5/2550              712.87                   13309.07                    17656.84                  20706.35 
   9/5/2550              706.29                   13362.87                    17748.12                  20844.78 
 10/5/2550              707.19                   13215.13                    17736.96                  20746.27 



182 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                     DJI                         NIKI                           HASEI 
 11/5/2550               706.9                    13326.22                   17553.72                      20468.21 
 14/5/2550               712.18                  13346.78                   17677.94                      20979.24 
 15/5/2550               713.27                  13383.84                   17512.98                      20868.15 
 16/5/2550               721.66                  13487.53                   17529                           20937.26 
 17/5/2550               724.37                  13476.72                   17498.6                        20994.61 
 18/5/2550               728.76                  13556.53                   17399.58                      20904.84 
 21/5/2550               728.22                  13542.88                   17556.87                      20927.75 
 22/5/2550               732.77                  13539.95                   17680.05                      20843.92 
 23/5/2550               731.22                  13525.65                   17705.12                      20798.97 
 25/5/2550               719.14                  13507.28                   17481.21                      20520.66 
  29/5/2550              727.79                  13521.34                   17672.56                      20469.59 
 30/5/2550               737.4                    13633.08                   17588.26                      20293.76 
   1/6/2550               753.93                  13668.11                   17958.88                      20602.87 
   4/6/2550               770.61                  13676.32                   17973.42                      20729.59 
   5/6/2550               760.59                  13595.46                   18053.81                      20842.15 
   6/6/2550               759.42                  13464.67                   18040.93                      20818.61 
   7/6/2550               758.83                  13266.73                   18053.38                      20800.16 
   8/6/2550               752                       13424.39                   17779.09                      20509.15 
 11/6/2550               754.15                  13424.96                   17834.48                      20615.49 
 12/6/2550               743.42                  13295.01                   17760.91                      20636.39 
 13/6/2550               726.6                    13482.35                   17732.77                      20578.75 
 14/6/2550               734.93                  13553.72                   17842.29                      20867.26 
 15/6/2550               744.25                   13639.48                  17971.49                      21017.05 
 18/6/2550               766.2                     13612.98                  18149.52                      21582.89 
 20/6/2550               777.1                     13489.42                  18211.68                      21684.67 
 21/6/2550               776.2                     13545.84                  18240.3                        21954.67 
 22/6/2550               772.05                   13360.26                  18188.63                      21999.91 



183 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                      DJI                         NIKI                           HASEI 
 25/6/2550               764.12                  13352.05                   18087.48                      21822.35 
 26/6/2550               766.97                  13337.66                   18066.11                      21803.57 
 27/6/2550               771                       13427.73                   17849.28                      21705.56 
 28/6/2550               777.68                  13422.28                   17932.27                      21938.22 
 29/6/2550               776.79                  13408.62                   18138.36                      21772.73 
   3/7/2550               813.52                  13577.3                     18149.9                        22151.14 
   5/7/2550               823.93                  13565.84                   18221.48                      22252.99 
   6/7/2550               832.38                  13611.68                   18140.94                      22531.74 
   9/7/2550               844.19                  13649.97                   18261.98                      22817.43 
 10/7/2550               858.45                  13501.7                     18252.67                      22885.84 
 11/7/2550               846.28                  13577.87                   18049.51                      22607.02 
 12/7/2550               843.87                  13861.73                   17984.14                      22809.02 
 13/7/2550               859.14                  13907.25                   18238.95                      23099.29 
 17/7/2550               856.91                  13971.55                   18217.27                      23057.3 
 18/7/2550               849.56                  13918.22                   18015.58                      22841.92 
 19/7/2550               847.26                  14000.41                   18116.57                      23016.2 
 20/7/2550               850.54                  13851.08                   18157.93                      23291.9 
 23/7/2550               862.62                  13943.42                   17963.64                      23365.56 
 24/7/2550               880.95                  13716.95                   18002.03                      23472.88 
 25/7/2550               883.65                  13785.07                   17858.42                      23362.18 
 26/7/2550               884.16                  13473.57                   17702.09                      23211.69 
 27/7/2550               863.58                  13265.47                   17283.81                      22570.41 
 31/7/2550               859.76                  13211.99                   17248.89                      23184.94 
   1/8/2550               833.47                  13362.37                   16870.98                      22455.36 
   2/8/2550               830.29                  13463.33                   16984.11                      22443.25 
   3/8/2550               837.73                  13181.91                   16979.86                      22538.44 
   6/8/2550               815.87                  13468.78                   16914.46                      21936.73 



184 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                       SET                     DJI                           NIKI                         HASEI 
   7/8/2550               814.4                    13504.3                     16921.77                    21907.99 
   8/8/2550               831.64                  13657.86                   17029.28                    22536.67 
   9/8/2550               811.83                  13270.68                   17170.6                      22439.36 
 10/8/2550               804.84                  13239.54                   16764.09                    21792.71 
 14/8/2550               793.82                  13028.92                   16844.61                    22007.32 
 15/8/2550               773.92                  12861.47                   16475.61                    21375.72 
 16/8/2550               750.69                  12845.78                   16148.49                    20672.39 
 17/8/2550               758.42                  13079.08                   15273.68                    20387.13 
 20/8/2550               792.02                  13121.35                   15732.48                    21595.63 
 21/8/2550               764.4                    13090.86                   15901.34                    21729.35 
 22/8/2550               784.43                  13236.13                   15900.64                    22346.88 
 23/8/2550               791.5                    13235.88                   16316.32                    22966.97 
 24/8/2550               790.72                  13378.87                   16248.97                    22921.89 
 27/8/2550               791.17                  13322.13                   16301.39                    23577.73 
 28/8/2550               788.21                  13041.85                   16287.49                    23363.76 
 29/8/2550               792.04                  13289.29                   16012.83                    23020.6 
 30/8/2550               791.58                  13238.73                   16153.82                    23484.54    
 31/8/2550               813.21                  13357.74                   16569.09                    23984.14 
   4/9/2550               810.86                  13448.86                   16420.47                    23886.07 
   5/9/2550               814.5                    13305.47                   16158.45                    24069.17 
   6/9/2550               809.82                  13363.35                   16257                         24050.4 
   7/9/2550               801.46                  13113.38                   16122.16                    23982.61 
 10/9/2550               796.85                  13127.85                   15764.97                    23999.7 
 11/9/2550               801.54                  13308.39                   15877.67                    23952.24 
 12/9/2550               802                       13291.65                   15797.6                      24310.14 
 13/9/2550               807.1                    13424.88                   15821.19                    24537.02 
 14/9/2550               811.95                  13442.52                   16127.42                    24898.11 



185 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ)  
 
 
     วันท่ี                        SET                     DJI                          NIKI                         HASEI 
  18/9/2550               802.54                  13739.39                   15801.8                     24576.85 
  19/9/2550               811.79                  13815.56                   16381.54                   25554.64 
  20/9/2550               815.43                  13766.7                     16413.79                   25701.13 
  21/9/2550               831.51                  13820.19                   16312.61                   25843.78    
  25/9/2550               835.18                  13778.65                   16401.73                   26430.29 
  27/9/2550               843.05                  13912.94                   16832.22                   27065.15 
  28/9/2550               845.5                    13895.63                   16785.69                   27142.47 
  2/10/2550               853.43                  14047.31                   17046.78                   28199.75 
  3/10/2550               850.58                  13968.05                   17199.89                   27479.94 
  4/10/2550               848.95                  13974.31                   17092.49                   26973.98 
  5/10/2550               852.33                  14066.01                   17065.04                   27831.52 
  9/10/2550               867.59                  14164.53                   17159.9                     28228.04 
10/10/2550               875.1                    14078.69                   17177.89                   28569.33 
11/10/2550               889.06                  14015.12                   17458.98                   29133.02 
12/10/2550               887.02                  14093.08                   17331.17                   28838.37 
15/10/2550               897.1                    13984.8                     17358.15                   29540.78 
16/10/2550               894.53                  13912.94                   17137.92                   28954.55 
17/10/2550               884.53                  13892.54                   16955.31                   29298.71 
18/10/2550               876.75                  13888.96                   17106.09                   29465.05 
22/10/2550               860.09                  13566.97                   16438.47                   28373.63 
24/10/2550               866.03                  13675.25                   16358.39                   29333.53 
25/10/2550               893.45                  13671.92                   16284.17                   29854.49 
26/10/2550               894.57                  13806.7                     16505.63                   30405.22 
29/10/2550               915.03                  13870.26                   16698.08                   31586.9 
30/10/2550               906.66                  13792.47                   16651.01                   31638.22 
31/10/2550               907.28                  13930.01                   16737.63                   31352.58 
  1/11/2550               902.73                  13567.87                   16870.4                     31492.88 



186 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                         SET                     DJI                          NIKI                           HASEI 
   2/11/2550               894.34                 13595.1                     16517.48                    30468.34 
   5/11/2550               872.86                 13543.4                     16268.92                    28942.32 
   6/11/2550               886.31                 13660.94                   16249.63                    29438.13 
   7/11/2550               880.27                 13300.02                   16096.68                    29708.93 
   8/11/2550               873.64                 13266.29                   15771.57                    28760.22 
   9/11/2550               874.64                 13042.74                   15583.42                    28783.41 
 12/11/2550               861.93                 12987.55                   15197.09                    27665.73 
13/11/2550                857.66                 13307.09                   15126.63                    27803.35 
 14/11/2550               861.51                 13231.01                   15499.56                    29166.01 
 15/11/2550               855.52                 13110.05                   15396.3                      28751.21 
 16/11/2550               849.07                 13176.79                   15154.61                    27614.43 
 19/11/2550               831.14                 12958.44                   15042.56                    27460.17 
 20/11/2550               830.05                 13010.14                   15211.52                    27771.21 
 21/11/2550               807.58                 12799.04                   14837.66                    26618.19 
 26/11/2550               832.78                 12743.44                   15135.21                    27626.62 
 27/11/2550               822.99                 12958.44                   15222.85                    27210.21 
 28/11/2550               820.52                 13289.45                   15153.78                    27371.24 
 29/11/2550               844.8                   13311.73                   15513.74                    28482.54 
 30/11/2550               846.44                 13371.72                   15680.67                    28643.61 
   3/12/2550               831.12                 13314.57                   15628.97                    28658.42 
   4/12/2550               833.34                 13248.73                   15480.19                    28879.59 
   6/12/2550               845.19                 13619.89                   15874.08                    29558.92 
   7/12/2550               841.39                 13625.58                   15956.37                    28842.47 
 11/12/2550               840.45                 13432.77                   16044.72                    29226.84 
 12/12/2550               834.09                 13473.9                     15932.26                    28521.06 
 13/12/2550               833.09                 13517.96                   15536.52                    27744.45 
 14/12/2550               836.4                   13339.85                   15514.51                    27563.64 



187 
ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 
 
     วันท่ี                        SET                      DJI                          NIKI                        HASEI 
 17/12/2550               817.62                 13167.2                    15249.79                   26596.58 
 18/12/2550               813.9                   13232.47                  15207.86                   26732.87 
 19/12/2550               804.98                 13207.27                  15030.51                   27029.26 
 20/12/2550               791.71                 13245.64                  15031.6                     27017.09 
 21/12/2550               813.6                   13450.65                  15257                        27626.92 
 27/12/2550               852.06                 13359.61                  15562.69                   27842.93 
 28/12/2550               858.1                   13365.87                  15307.78                   27370.6 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



188 
ตารางผนวกที่ 2  ตัวแปรตามที่ใชในการวเิคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตวัของดชันีราคา 
   หลักทรัพยไทย ป พ.ศ. 2546-2550 (รายสัปดาห)  
 
   

      Day        Set index   Fin index    Bank index   Commu index   Energy index   Property index 
 
   6/12546      364.15        1111.1          151.51              34.73             3637.09              89.02 
13/1/2546      364.05        1091.3            15.71              34                  3464.60              90.27 
20/1/2546      371.45        1119.26        164.59              35.23             3542.46              92.51 
27/1/2546      370.8          1074.58        163.14              36.02             3529.01              91.58 
  3/2/2546      372.4          1048.26        165.87              35.74             3544.85              91.68 
10/2/2546      375.48        1041.72        164.49              38.6               3591.97              89.71 
17/2/2546      370.45        1019.78        160.99              37.56             3632.68              86.01 
24/2/2546      362.09          988.94        158.42              36.49             3575.99              83.76 
  3/3/2546      367.67          981.84        160.58              39.44             3675.09              84.07 
10/3/2546      353.29          920.63        151.26              38.66             3557.83              78.56 
17/3/2546      354.61          884.2          153.31              38.25             3621.56              79.79 
24/3/2546      361.28          929.18        156.18              39.99             3487.19              83.36 
31/3/2546      364.55          886.89        157.33              40.42             3676.54              82.75 
  7/4/2546      375.82          948.35        167.71              43.74             3537.72              87.87 
14/4/2546      386.54          995.27        173.62              44.74             3685.54              90.38 
21/4/2546      385.5            981.1          170.57              44.43             3711.46              89.63 
28/4/2546      368.85          916.36        158.36              42.37             3707.69              84.27 
  5/5/2546      380.05          911.94        160.91              46.7               3920.43              84.55 
12/5/2546      383.49          936             164.24              46.46             2850.23              86.2 
19/5/2546      379.03          901.1          159.19              48.09             3921.66              82.65 
26/5/2546      396.88          974.77        167.94              49.36             4157.7                87.29 
  2/6/2546      404.78          987.23        170.22              50.72             4304.97              91.53 
  9/6/2546      419.28        1029.84        172.14              53.46             4585.83              93.94 
16/6/2546      429.75        1054.78        175.05              52.28             4791.35              95.63 
23/6/2546      458.79        1153.07        182.35              57.14             5180.58            103.40 



189 
ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 

      Day         Set index    Fin index   Bank index   Commu index   Energy index  Property index 
 

  30/6/2546      461.82      1158.8          173.37                61.13            5064.62              104.61 
    7/7/2546      489.33      1269.14        194.63                60.47            5428.83              108.91 
  14/7/2546      494.2        1274.71        193.73                60.5              5527.34              111.24 
  21/7/2546      487.44      1262.52        188.39                59.81            5326.92              109.72 
  28/7/2546      480.48      1225.52        186.52                59.14            5081.13              109.58 
    4/8/2546      494.84      1245.59        185.29                59.97            5316.46              114.08 
  11/8/2546      513.19      1301.76        187.4                  62.64            5484.52              124.23 
  18/8/2546      520.51      1326.61        193.86                63.65            5449.37              133.69 
  25/8/2546      529.53      1357.77        210.85                60.67            5465.48              135.56 
    1/9/2546      545.23      1431.84        204.98                60.51            5424                   148.71 
    8/9/2546      564.41      1465.57        211.74                63.73            5648.17              157.03 
  15/9/2546      566.54      1658.78        210.2                  63.45            5631.94              156.95 
  22/9/2546      562.19      1677.79        212.98                62.57            5622.47              155.44 
  29/9/2546      580.93      1789.39        210.68                67.13            5739.4                166.72 
  6/10/2546      544.36      1590.2          196.03                60.34            5526.82              153.52 
13/10/2546      578.59      1743.28        207.31                63.11            5875.61              166.37 
20/10/2546      592.78      1753.29        203.8                  62.87            6405.17              174.23 
27/10/2546      615.68      1760.76        199.04                63.52            6836.53              184.33 
  3/11/2546      659.96      1850.27        220.96                66.26            6976.61              188.43 
10/11/2546      664.36      1845.19        217.46                69.4              7526.83              189.26 
17/11/2546      640.84      1685.3          208.39                68.6              7327.32              177.23 
24/11/2546      605.29      1611.97        198.57                66.59            6863.64              170.28 
  1/12/2546      641.15      1680.62        210.02                73.86            7384.39              185.09 
  8/12/2546      664.36      1679.12        214.1                  76.33            7880.49              183.66 
15/12/2546      689.05      1738.47        231.14                79.89            8393.54              186.79 
22/12/2546      718.33      1731.47        245.57                85.7              8972.24              194.29 
 



190 
ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 

     Day         Set index    Fin index   Bank index    Commu index   Energy index  Property index 
 

 29/12/2546     746.81      1802.86       273.11              91.48               10081.71            194.54 
     5/1/2547     790.93      1878.13       277.32              99.39               11624.31            203.27 
  12/1/2547      794.01      2138.14       278.45            103.27               10929.6              196.3 
  19/1/2547      774.67      2025.84       264.74              97.58               10723.33            196.01 
  26/1/2547      725.56      1766.87       250.84              89.96               10286.25            184.48 
    2/2/2547      667.33      1643.75       234.67              83.09                 9687.16            165.38 
    9/2/2547      732.05      1804.38       252.91              98                    10157.14            187.12 
  16/2/2547      738.92      1786.56       255.83              97.86               10605.93            187.02 
  23/2/2547      724.86      1698.8         250.77              96.99               10337.45            181.06 
    1/3/2547      705..25     1676.24       243.84              93.93                 9973.81            173.89 
    8/3/2547      704.46      1710.64       243.56              94.13               10243.46            169.93 
  15/3/2547       678.42     1668.28       225.9                93.91                 9940.02            166.9 
  22/3/2547       681.34     1660.75       235.98              94.77                 9752.05            169.67 
  29/3/2547       645.8       1556.55       230.33              88.83                 9074.32            159.31 
    5/4/2547       709.89     1709.7         250.8                99.29               10136.53            174.15 
  12/4/2547       701.72     1690.72       249.53              96.27                 9972.78            169.8 
  19/4/2547       704.65     1708.76       250.33              99.92               10051.46            168.35 
  26/4/2547       667.61     1611.54       238.16              91.11                 9706.68            154.11 
    3/5/2547       644.1       1547.4         235.47              90.76                 9446.7              145.02 
  10/5/2547       605.62     1417.7         221.61              84.35                 9214.9              132.5 
  17/5/2547       581.61     1309.65       213.35              81.13                 8895.12            119.14 
  24/5/2547       608.9       1428.29       224.89              84.27                 9220.57            124.9 
  31/5/2547       641.05     1513.11       230.86              88.96                 9878.57            132.83 
    7/6/2547       625.83     1488.95       228.14              84.65                 9569.31            129.78 
  14/6/2547       614          1414.33       221.71              84.09                 9481.65            121.49 
  21/6/2547       630.03     1460.26       223.5                87.92                 9848.69            123.82 
 



191 
ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 

     Day           Set index    Fin index   Bank index  Commu index  Energy index  Property index 
 

  28/6/2547       651.86       1531.51     237.39                90.39              9973.37            131.23 
    5/7/2547       655.87       1491.54     242.03                93.26              9927.58            129.82 
  12/7/2547       661.49       1495.4       237.53                92.76            10131.37            134.84 
  19/7/2547       642.12       1441.09     233.71                90.57              9749.74            128.43 
  26/7/2547       633.42       1388.07     217.23                92.54              9879.07            124.5 
    2/8/2547       630.81       1323.67     212.75                93.25            10079.22            118.7 
     9/8/2547      607.47       1243.5       207.62                89.66              9782.49            107.87 
   16/8/2547      596.98       1173.35     202.33                87.6                9922.94            105.46 
  23/8/2547       599.55       1157.68     207.02                89.79              9847.56            105.94 
  30/8/2547       612.45       1254.27     208.61                90.48              9826.98            113.28 
    6/9/2547       630.87       1318.43     217.32                93.39            10175.72            116.14 
  13/9/2547       649.93       1419.48     217.39                96.39            10198.68            122.68 
  20/9/2547       668.29       1406.93     226.82                98.04            10772.11            126.99 
  27/9/2547       646.78       1295.75     210.5                  97.37            10878.84            116.96 
  4/10/2547       679.13       1400.26     220.03              106.05            11499.71            123.55 
11/10/2547       677.93       1359.6       217.41              102.89            11830.88            118.73 
18/10/2547       646.51       1269.84     209.42                98.82            11231.85            113.29 
25/10/2547       648.38       1291.58     217                     97.6              11220.68            114.51 
  1/11/2547       626.96       1229.74     211.25                93.21            10786.85            110.11 
  8/11/2547       629.2         1213.48     216                     95.36            10703.47            110.07 
15/11/2547       647.56       1293.6       231.38                97.5              10926.39            111.45 
22/11/2547       644.95       1286.77     230.36                97.2              10802.87            113.68 
29/11/2547       657.25       1309.59     237.79                98.31            10929.34            117.32 
  6/12/2547       655.83       1312.08     237.15              100.82            10671.05            118.53 
13/12/2547       645.75       1293.03     232.79                98.18            10550.96            115.41 
20/12/2547       675.71       1351.39     246.63               107.2             11208.51            119.09 
27/12/2547       663.86       1321.55     238.42               105.55           11027.58            117.46 



192 
ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 

     Day        Set index     Fin index   Bank index    Commu index   Energy index  Property index 
 

   3/1/2548       684.48        1368            246.07              110.1              11280.64           121.35 
 10/1/2548       696.03        1431.54       250.97              111.24            11443.87           127.51  
17/1/2548        708.3          1457.47       256.39              111.9              11703.19           125.98 
24/1/2548        695.92        1411.71       244.75              111.07            11553                126.72 
31/1/2548        701.91        1428.06       248.3                110.01            11620.79           128.52 
  7/2/2548        725.76        1501.87       257.98              118.1              11957.21           135.9 
14/2/2548        728.8          1484.73       257.56              118.11            12002.49           138.23 
21/2/2548        725.89        1475.93       252.35              113.72            12325.99           135.52 
28/2/2548        741.55        1459.09       258.57              113.06            13394.71           127.59 
  7/3/2548        737.42        1435.32       255.1                112.68            13297.87           126.12 
14/3/2548        700.22        1347.71       235.41              105.77            12612.72           121.12 
21/3/2548        705.03        1358.68       242.16              104.32            12711.99           122.48 
28/3/2548        682.98        1306.72       236.41              100.13            12079.66           118.49 
  4/4/2548        682.52        1281.23       234.99                98.87            12486.49           116.71 
11/4/2548        694.34        1300.28       238.64                98.38            13187.76           113.64 
18/4/2548        676.9          1277.24       234.59                96.35            12553.51           111.57 
25/4/2548        664.47        1229.55       232.85                94.12            12464.27           103.18 
  2/5/2548        669.72        1200.2         232.33                96.69            12792.61           105.55 
  9/5/2548        688.21        1245.6         240.5                100.64            13039.65           110.03 
16/5/2548        670.76        1233.91       242.08                94.64            12497.14           107.26 
23/5/2548        663.66        1213.99       241.52                90.07            12216.18           108.64 
30/5/2548        668.2          1204.12       242.16                93.38            12439.01           108.19 
  6/6/2548        682.3          1219.17       244.35                96.21            12953.44           110.41 
13/6/2548        675.09        1202.8         240.99                96.34            12825.43           109.59 
20/6/2548        679.68        1189.85       242.88                98.16            13216.06           110.62 
27/6/2548        684.18        1176.7         243.92                98.02            13583.13           109.82 
 



193 
ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 

     Day         Set index    Fin index   Bank index   Commu index  Energy index  Property index 
 

    4/7/2548      669.78        1109.67       234.14               98.01           13444.5              103.1 
  11/7/2548      640.82        1028.15       224.72               93.23           12931.69              95.08 
  18/7/2548      652.67        1046.63       227.94               94.81           13255.86              98.29 
  25/7/2548      659.64        1050.53       231.23               96.15           13497.41            100.71 
    1/8/2548      674.99        1066.01       236.92               96.22           14173.86            100.78 
    8/8/2548      686.32        1134.79       239.68             101.27           14326.9              102.72 
  15/8/2548      675.52        1079.4         235.96               99.33           14176.32            101.12 
  22/8/2548      690.77        1096.23       241.09               99.72           14663.04            103.85 
  29/8/2548      691.33        1115.03       242.82               96.55           14955.08            103.56 
    5/9/2548      707.94        1206.48       251.66              101.54          14869.04            108.4 
  12/9/2548      712.8          1207.45       254.3                100.32          14908.82            109.53 
  19/9/2548      708.98        1212.07       253.24              100.81          14624.79            110.93 
  26/9/2548      721.28        1240.92       254.88              103.91          14889.22            113.46 
  3/10/2548      717.42        1199.34       252.09              101.94           15000.6             112.38 
10/10/2548      707.05        1168.75       246.54              102.02           14346.29           112.71 
17/10/2548      696.28        1153.74       242.21                99.57           14261.15           109.74 
24/10/2548      676.84        1135.34       239.2                  95.91           13572.56           108.18 
31/10/2548      682.62        1143.84       241.73                97.27           13771.47           108.21 
  7/11/2548      700.75        1177.04       250.53                97.91           14186.54           109.37 
14/11/2548      683.41        1172.14       247.32                97.35           13852.01           107.67 
21/11/2548      672.06        1094.11       242.65                96.44           13578.83           106.35 
28/11/2548      666.69        1034.23       239.09                97.48           13644.69           103.72 
  5/12/2548      679.16        1057.37       248.5                  98.59           13893.25           104.31 
12/12/2548      693.48        1089.67       254.62              100.71           14279.05           105.49 
19/12/2548      691.28        1070.27       256.86              100.43           14072.46           106.11 
26/12/2548      701.37        1093.7         257.48              105.72           14137.93           108.14 
 



194 
ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 

     Day          Set index    Fin index   Bank index  Commu index  Energy index  Property index 
 

   2/1/2549      725.64       1168.05        272.45              105.81           14491.93           113.79 
   9/1/2549      762.26       1265             295.35              111.13           15369.6             123.13 
 16/1/2549      752            1215.79        277.55              110.28           15317.43           122.49 
 23/1/2549      750.28       1155.66        276.24              109.16           15536.14           122.01 
 30/1/2549      756.15       1162.42        279.1                106.61           16027.93           124.89 
   6/2/2549      744.12       1128.19        278.99              105.99           15492.77           123.42 
 13/2/2549      727.91       1084.2          272.67              102.33           14980.94           122.19 
 20/2/2549      734.65       1074.48        277.37              105.5             15146.3             122.36 
 27/2/2549      753.1         1186.22        293.76              104.26           15389.07           127.88 
   6/3/2549      750.81       1143.61        287.59              103.64           15537.99           125.27 
 13/3/2549      732.88       1123.91        276.3                  99.76           15239.66           121.62 
 20/3/2549      734.51       1138.03        280.23                94.75           15326.13           122.71 
 27/3/2549      733.33       1144.36        278.67                95.38           15179.07           121.96 
   3/4/2549      738.67       1178.26        282.21                93.38           15322.38           123.25 
 10/4/2549      757.51       1219.88        293.09                93.73           16000.55           125.76 
 17/4/2549      759.42       1217.85        257                     91.17           16472.46           125.03 
 24/4/2549      771.54       1192.22        282.72                91.94           17417.55           125.26 
   1/5/2549      768.26       1181.63        284.51                94.49           16722.86           125.9 
   8/5/2549      782.91       1199.17        290.72              100.83           16919.02           128.69 
 15/5/2549      765.97       1173             284.16                99.29           16260.69           125.19 
 22/5/2549      724.44       1112.09        269.19                92.86           15457.09           114.16 
 29/5/2549      721.58       1109.31        264.71                94.01           15555.46           111.88 
   5/6/2549      713.22       1076.7          260.06                93.61           15312.37           110.03 
 12/6/2549      646.69       1008.13        236.36                86.91           13459.65           101.54 
 19/6/2549      659.68       1011.19        241.6                  83.06           14013.16           103.16 
 26/6/2549      659.27       1002.92        241.59                82.2             14064.67           101.06 
 



195 
ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 

     Day           Set index    Fin index   Bank index   Commu index  Energy index  Property index 
 

    3/7/2549      683.98         991.7            251.15           85.99               14880.78             103.4 
  10/7/2549      684.55         972.87          253.32           86.65               14935.92             103.18 
  17/7/2549      653.02         896.9            237.93           80.84               14526.99               95.5 
  24/7/2549      683.76         960.03          251.67           84.52               15144.75             100.98 
  31/7/2549      691.49         971.74          248.31           86.12               15356.25             105.1 
    7/8/2549      705.35         969.96          253.95           89.94               15785.68             105.39 
  14/8/2549      707.68         968.31          256.14           90.94               15821.41             106.49 
  21/8/2549      705.93         976.28          257.11           89.6                 15589.12             108.79 
  28/8/2549      682.07         962.8            250.73           85.21               14944.2               103.71 
    4/9/2549      703.53         992.45          262.03           89.84               15213.57             108.6 
  11/9/2549      686.03         968.33          258.2             88.35               14100.61             110.39 
  18/9/2549      705.89       1020.59          268.74           90.86               14444.72             115.73 
  25/9/2549      686.74         972.95          266.69           86.79               140971.1             106.29 
  2/10/2549      683.84         968.16          256.53           84.2                 14385.33             107.39 
  9/10/2549      692.26         990.05          264.72           81.24               14334.1               111.57 
16/10/2549      717.11       1018.42          275.59           91.48               14636.2               116.73 
23/10/2549      728.53       1049.35          284.22           91.08               14848.01             121.1 
30/10/2549      718.74       1042.4            276.16           87.63               14910.31             118.79 
  6/11/2549      734.9         1085.25          290.23           89.2                 14950.37             125.42 
13/11/2549      736.83       1097.99          296.03           84.94               14857.77             126.57 
20/11/2549      726.37       1087.21          282.33           83.04               14598.28             125.82 
27/11/2549      734.66       1099.42          287.8             83.21               14797.64             126.62 
  4/12/2549      742.45       1073.94          292.01           81.89               15351.45             127.4 
11/12/2549      738.25       1070.82          291.83           83.52               14829.3               128.02 
18/12/2549      730.55       1033.68          287.66           81.58               14681.71             124.09 
 25/12/2549     684.32         937.44          253.3             74.27               13874.98             116.05 
 



196 
ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 

     Day        Set index     Fin index    Bank index  Commu index  Energy index  Property index 
 

    1/1/2550        659.25        883.53         244.23            72.27             13452.95            107.63 
    8/1/2550        633.82        836.53         228.81            71.01             12929.04            101.97 
  15/1/2550        656.31        836.61         244.58            70.35             13608.77            104.16 
  22/1/2550        655.12        820.78         247.87            70.77             13419.49            104.89 
  29/1/2550        653.92        827.36         247.69            69.98             13419.49            103.65 
    5/2/2550        674.42        871.11         257.77            74.53             13661.59            110.04 
  12/2/2550        697.46        906.56         266.41            81.09             14210.21            112.16 
  19/2/2550        685.38        906.78         264.56            75.29             13757.06            112.55 
  26/2/2550        688.7          899.65         262.1              74.73             14028.3              111.43 
    5/3/2550        674.24        870.43         257.8              72.18             13690.88            109.27 
  12/3/2550        672.36        875.53         259.54            70.68             13607.84            108.84 
  19/3/2550        669.14        859.65         256.7              70.67             13497.01            108.69 
  26/3/2550        679.04        861.96         263.64            72.1               13678.98            109.97 
    2/4/2550        679.62        878.12         265.9              69.25             13878.04            110.03 
    9/4/2550        688.55        889.31         271.79            71.38             13956.31            113.2 
  16/4/2550        695.03        893.51         271.82            73.11             14165.44            113.81 
  23/4/2550        686.18        881.31         262.82            72.78             13935.79            113.06 
  30/4/2550        699.16        880.18         261.91            74.9               14443.83            114.07 
    7/5/2550        712.87        892.27         263                 84.17             14556.95            115.29 
  14/5/2550        712.18        884.45         258.47            84.56             14642.41            116.56 
  21/5/2550        728.22        914.7           262.17            84.22             15410.27            118.68 
  28/5/2550        727.93        907.31         262.17            83.83             15508.72            116.83 
    4/6/2550        770.61        992.18         281.37            88.75             16578.7              122.68 
  11/6/2550        754.15        948.4           272.6              86.94             16139.91            119.67 
  18/6/2550        766.2          990.27         276.99            86.82             16580.16            121.03 
  25/6/2550        764.12        989.89         250.28            84.03             16355.13            121.33 
 



197 
ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 

     Day        Set index    Fin index   Bank index  Commu index   Energy index   Property index 
 

    2/7/2550       792.71      1036.17      296.08             87.56              16887.72          125.69 
    9/7/2550       844.19      1141.33      321.18             91.55              1831.16            133.99 
  16/7/2550       857.08      1119.31      318.24             96.17              18849.01          137.64 
  23/7/2550       862.62      1130.36      320.97             96.7                18887.16          138.59 
  30/7/2550       859.76      1134.82      309.31             95.76              19152.95          137.34 
    6/8/2550       815.87      1067.29      292.83             92.72              17854.68          129.18 
  13/8/2550       793.82      1038.61      283.66             90                   17296.45          126.95 
  20/8/2550       792.02      1038.08      286.15             88.13              17527.38           124.34 
  27/8/2550       791.17      1008.69      289.1               86.28              17577.99           124.13 
    3/9/2550       820.19      1044.39      295.27             84.9                18838.7             126.14 
  10/9/2550       796.85      1000.34      280.11             80.71              18501.03           123.08 
  17/9/2550       802.65       997.64       279.11             81.84              18715.18           123.05 
  24/9/2550       836.51      1043.06      294.23             81.69              19943.89           124.8 
  1/10/2550       852.47      1046.91      295.91             81.8                20354.48           130.88 
  8/10/2550       863.16      1072.75      305.42             86.6                20362.46           131.68 
15/10/2550       897.1        1104.72      309.3               84.57              22371.7             132.69 
22/10/2550       860.09      1041.07      288.67             82.37              21708.72           125.4 
29/10/2550       915.03      1090.78      305.12             82.93              24700.37           128.35 
  5/11/2550       872.86      1059.27      299.61             80.71              22280.23           128.77 
12/11/2550       861.93      1040.32      298.56             78.54              22024.47           126.58 
19/11/2550       831.14      1012.06      292.68             78.29              20649.59           125.25 
26/11/2550       832.78        995.79      287.16             78.34              21346.71           122.41 
  3/12/2550       831.12        992.94      286.61             78.77              21124.79           124.72 
10/12/2550       840.45        986.5        287.24              82.2               21396.89           125.66 
17/12/2550       817.62        962.5        273.55              80.41             21117.07           119.94 
 



198 
ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 
 

     Day        Set index    Fin index   Bank index  Commu index   Energy index   Property index 
 

24/12/2550       843.28        990.09      287.93              83.22             21540.58           126.51 
31/12/2550       858.1        1005.71      290.93              83.63             22.58.32            128.03 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



199 
ตารางผนวกที่ 3  ตัวแปรอิสระที่ใชในการวิเคราะหปจจยัที่มีผลตอการขยายตวัของดชันีราคา 
   หลักทรัพยไทย ป พ.ศ. 2546-2550 (รายสัปดาห)   
 
 

   Day          Interest        oil p       DJI index       nikkei index        hangseng index       foreign 
 

  6/1/2546      6.75           3.21          8773.57             8713.33                 9665.96                328.26 
13/1/2546      6.75           32.26        8785.98             8553.06                 9834.08                368.39 
20/1/2546      6.75           34.61        8442.9               8558.82                 9552.02                162.94 
27/1/2546      6.75           32.29        7989.56             8609.47                 9298.67                 66.82 
  3/2/2546      6.75           32.76        8109.82             8500.79                 9252.71               -194.21 
10/2/2546      6.75           34.48        7920.11             8484.93                 9232.14                    4.74 
17/2/2546      6.75           36.96        8041.15             8771.89                 9383.68                  43.40 
24/2/2546      6.75           36.48        7858.24             8564.95                 9239.47                 -58.09 
  3/3/2546      6.75           35.88        7837.86             8490.4                   9268.77                 352.05 
10/3/2546      6.75           37.27        7568.18             8042.26                 8861.87                -592.47 
17/3/2546       6.5            34.93        8141.92             7871.64                 8804.16                -102.24 
24/3/2546       6.5            28.66        8214.68             8435.07                 9108.45                  250.91 
31/3/2546       6.5            31.04        7992.13             7972.71                 8634.45                 -291.98 
  7/4/2546       6.5            27.96        8300.41             8249.98                 8962.21                 -195.70 
14/4/2546       6.5            28.63        8351.1               7752.1                   8533.55                  632.71 
21/4/2546       6.5            30.87        8328.9               7969.08                 8571.91                   44.07 
28/4/2546       6.5            25.49        8471.61             7607.88                 8435.04                -487.30 
  5/5/2546       6.5            26.49        8531.57             8083.56                 8916.49                 352.67 
12/5/2546       6.5            27.35        8726.73             8221.12                 9155.57                1029.81 
19/5/2546       6.5            28.83        8493.39             8039.13                 9087.37                    28.05 
26/5/2546       6.5            29.35        8781.35             8227.32                 9492.71                1065.36 
  2/6/2546       6.5            30.71        8897.81             8547.17                 9637.53                  776.13 
  9/6/2546       6.5            31.45        8980                  8822.73                 9733.51                    50.74 
16/6/2546       6.25          31.18        9318.96             8839.83                 9862.28                  -23.30 
23/6/2546       6.25          29.17        9072.95             9137.14                 9734.29                  274.45 



200 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 
 
   Day          Interest        oil p       DJI index       nikkei index         hangseng index     foreign 

30/6/2546      6.25         30.19         8985.44              9083.11                  9577.12               177.18  
  7/7/2546      5.75         30.13         9216.79              9795.16                  9892.4                 473.40 
14/7/2546      5.75         31.27         9177.15              9755.63                10122.4               1852.19 
 21/7/2546      5.75         31.78        9096.69              9485.97                10102.86                -12.91 
 28/7/2546      5.75         30.11        9266.51              9839.91               10134.88                395.94 
   4/8/2546      5.75         31.84        9186.04              9452.79               10183.14               -622.23 
 11/8/2546      5.75         32.01        9217.35              9487.8                 10093.54              1025.86 
  18/8/2546     5.75         30.89        9412.45            10032.97               10525.04                455.97 
  25/8/2546     5.75        31.56         9317.64            10276.64               10764.22               -561.21 
    1/9/2546     5.75        29.41         9523.27            10670.18               10903.4                  139.55 
    8/9/2546     5.75        28.85         9586.29            10683.76               11165.28                387.08 
  15/9/2546     5.75        28.14         9448.81            10887.03               10992.73                -57.56 
  22/9/2546     5.75        26.96         9535.41            10475.1                 10873.27              -226.30 
  29/9/2546     5.75        28.4           9380.24            10229.57               11141.28              -382.67 
  6/10/2546     5.75        30.47         9594.98            10740.14               11734.48              -960.70 
13/10/2546     5.75        31.95         9764.38            10966.43               11961.97                -56.89 
20/10/2546     5.75        30.35         9777.94            11161.71               12147.89               359.86 
27/10/2546     5.75        29.92         9608.16            10454.12               11749.72              -178.71 
  3/11/2546     5.75        28.9           9858.46            10847.97               12386.81             2938.68 
 10/11/2546    5.75        30.88         9756.53            10504.54               12156.68            -3163.64 
 17/11/2546    5.75        31.73         9710.83              9786.83               11997.02            -1387.15 
 24/11/2546    5.75        29.74         9747.79              9960.2                 11848.56              -389.61 
   1/12/2546    5.75        29.95         9899.05            10403.27               12456.99             1862.45 
   8/12/2546    5.75        32.1           9965.27            10045.34               12177.44                 -4.91 
 15/12/2546    5.75        33.18       10022.8              10490.77               12520.17             -729.90 
 22/12/2546    5.75        31.87       10338                 10372.51               12487.99             -678.08 
 



201 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 
 
   Day           Interest         oil p          DJI index     nikkei index     hangseng index      foreign 

 29/12/2546     5.75           32.4          10450               10500.62              12464.29           -2078.19 
     5/1/2547     5.75           33.78        10544.07          10825.17              13005.33            -240.43 
   12/1/2547     5.75           34.72        10485.18          10849.68              13352.22            -833.84 
   19/1/2547     5.75           36.2          10528.66          11036.33              13253.31             252.61 
   26/1/2547     5.75           34.47        10702.51          10972.6                13727.27            -893.67 
    2/2/2547      5.75           34.98        10499.18          10776.73              12999.98            -1007.06 
    9/2/2547      5.75           32.83        10579.03          10402.61              13576.68               978.12 
  16/2/2547      5.75           35.19        10714.88          10548.72              13831.53            -1111.76 
  23/2/2547      5.75           34.35        10609.62          10868.96              13765.07             -384.64 
    1/3/2547      5.75           36.86        10678.14          11271.12              13918.65               835.66 
    8/3/2547      5.75           36.57        10529.48          11502.86              13573.54              -423.10 
  15/3/2547      5.75           37.44        10102.89          11317.9                12919.41            -1072.23 
  22/3/2547      5.75           37.11        10064.75          11318.51              12550.91               310.72 
  29/3/2547      5.75           35.45        10329.63          11718.24              12427.34            -2147.63 
    5/4/2547      5.75           34.38        10558.37          11958.32              12886.97            5843.65 
  12/4/2547      5.75           37.84        10515.56          12042.7                13031.81            -470.69 
  19/4/2547      5.75           37.42        10437.85          11764.21              12450                  888.69 
  26/4/2547      5.75           36.97        10444.73          12163.89              12132.68            -2748.35 
    3/5/2547      5.75           38.21        10314               11571.34              11950.62            -1810.89 
  10/5/2547      5.75           38.93          9990.02          10884.7                11485.5              -5297.62 
  17/5/2547      5.75           41.55          9906.91          10505.05              10967.65            -3212.32 
  24/5/2547      5.75           41.72          9958.43          11101.64              11662.97               306.44 
  31/5/2547      5.75           42.33         10202.65         11236.37              1298.24                   -3.04 
    7/6/2547      5.75           38.66         10391.08         11439.92              12326.85              -674.50 
  14/6/2547      5.75           37.59         10334.73         11491.66              12076.57              -780.51 
  21/6/2547      5.75           37.63         10371.47         11600.16              11845.59              -389.47 
 



202 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 
 
   Day             Interest      oil p       DJI index       nikkei index     hangseng index         foreign 

  28/6/2547        5.75         36.24      10357.09          11884.06             12194.6                 1198.52 
    5/7/2547        5.75         39.65      10219.34          11541.71             12252.11                 358.61 
  12/7/2547        5.75         39.5        10238.22          11582.28             12191.01                   27.08 
  19/7/2547        5.75         41.64      10094.06          11258.37             12166.95              -2001.16 
  26/7/2547        5.75         41.44        9961.92          11159.55             12319.83              -1165.27 
    2/8/2547        5.75         43.82      10179.16          11222.24             12201.39                -311.16 
    9/8/2547        5.75         44.84        9814.66          10908.7               12467.41              -1001.25 
  16/8/2547        5.75         46.05        9954.55          10687.81             12219.75                -220.31 
  23/8/2547        5.75         46.05      10073.05          10960.97             12431.77                -433.69 
  30/8/2547        5.75         42.28      10122.52          11184.53             12877.78                   39.23      
    6/9/2547        5.75         43.31      10342.79          11244.37             13104.34               1092.15 
  13/9/2547        5.75         43.87      10314.76          11253.11             13139.57                 634.55    
  20/9/2547        5.75         46.35      10204.89          11080.87             13221.33               1920.66 
  27/9/2547        5.75         49.64        9988.54          10859.32             13021.9                   853.29 
  4/10/2547        5.75         49.91      10216.54          11279.63             13359.25               3189.49 
11/10/2547        5.75         53.64      10081.97          11201.81             13305.13               -161.19 
18/10/2547        5.75         53.67       9956.32           10965.62             13034.74                 418.94 
25/10/2547        5.75         54.54       9749.99           10659.15             12818.1                -1127.39 
  1/11/2547        5.75         50.13      10054.39          10734.71             13094.25                -146.57 
  8/11/2547        5.75         49.09      10391.31          10983.83             13561.49                -415.22 
15/11/2547        5.75         46.87      10550.24          11227.57             13932.22               4715.79 
22/11/2547        5.75         48.64      10489.42          10849.39             13800.6                   519.44 
29/11/2547        5.75         49.76      10475.9            10977.89             14066.91                 413.30 
  6/12/2547        5.75         42.98      10547.06          10981.96             14256.86                -229.73 
13/12/2547        5.75         41.01      10638.32          10789.25             13886.16                 265.76 
20/12/2547        5.75         45.64      10661.6            11103.42             14214.04               2768.62 
 



203 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 
 
   Day          Interest      oil p         DJI index      nikkei index        hangseng index        foreign 

27/12/2547     5.75         41.32       10776.13            11362.35              14196.95                 175.52 
   3/1/2548      5.75         42.12       10729.43            11517.75              14237.42               4099.63 
10/1/2548       5.75         45.33       10621.03            11539.99              13531.39               2857.80 
17/1/2548       5.75         48.38       10628.79            11487.1                13621.65               5628.37 
24/1/2548       5.75         48.81       10368.61            11289.49              13386.99                 146.92 
31/1/2548       5.75         48.2         10489.94            11387.59              13721.69                 330.47 
  7/2/2548       5.75         45.28       10715.76            11499.86              14017.23               5272.11 
14/2/2548       5.75         47.44       10791.13            11632.2                14017.23                350.13 
21/2/2548       5.75         51.15       10611.2              11651.02              14111.65                862.18 
28/2/2548       5.75         51.75       10766.23            11740.6                14195.35              2639.22 
  7/3/2548       5.75         53.89       10936.86            11925.36              13771.95              1512.17 
14/3/2548       5.75         54.95       10804.51            11850.25              13906.85            -2363.50 
21/3/2548       5.75         56.62       10565.39            11841.97              13834.35                  -4.81 
28/3/2548       5.75         54.05       10485.65            11792.3                13411.88              -509.57 
  4/4/2548       5.75         57.01       10421.14            11667.54              13513.41                197.37 
11/4/2548       5.75         53.71       10448.56            11745.64              13659.93                235.82 
18/4/2548       5.75         50.37       10071.25            10938.44              13355.23              -705.17 
25/4/2548       5.75         54.57       10242.47            11073.77              13750.23              -206.90 
  2/5/2548       5.75         50.92       10251.7              11002.11              13893.98                -44.21 
  9/5/2548       5.75         52.03       10384.34            11171.32              14085.09               980.42 
16/5/2548       5.75         48.61       10252.29            10947.22              13667.03            -1138.25 
23/5/2548       5.75         49.16       10523.56            11158.65              13699.13              -279.71 
30/5/2548       5.75         51.97       10467.48            11270.62              13860.55             1113.56 
  6/6/2548       5.75         54.49       10467.03            11270.62              13860.55             1081.01 
13/6/2548       5.75         55.62       10522.56            11311.51              13952.02              128.60 
20/6/2548       5.75         59.37       10609.11            114583.35            13945.77              129.98 
 



204 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 
 
   Day           Interest         oil p        DJI index      nikkei index      hangseng index         foreign 

 27/6/2548       5.75         60.54         10290.78           11414.28              14176.04                -283.68 
  4/7/2548       5.75          59.59          10371.8            11651.55              14177.87                -670.98 
 11/7/2548       5.75          58.92         10519.72          11674.79              14157.24                 979.02 
 18/7/2548       5.75          57.32         10574.99          11764.84              14567                      304.36 
 25/7/2548       5.75          59             10596.48           11762.65              14794.03               1244.60 
   1/8/2548       5.75          61.57         10623.15          11946.92              14978.88               1339.20 
   8/8/2548       5.75          63.94         10536.93          11778.98              15108.94                 633.73 
  15/8/2548       5.75         66.27        10634.38           12256.55              15466.06                 573.02 
  22/8/2548       5.75         65.45        10569.89           12452.51              15218.63                 613.46 
  29/8/2548       5.75         67.2          10463.05           12309.83              14836.97              -1817.04 
    5/9/2548       5.75         65.96        10589.24           12634.88              15227.83                 668.80 
  12/9/2548       6.00         63.34        10682.94           12896.43              15199.79                   17.91 
  19/9/2548       6.00         67.39        10557.63           13148.57              15241.86                 562.66 
  26/9/2548       6.00         65.82        10443.63           13392.63              15274.31                 504.65 
  3/10/2548       6.00         65.47        10535.48           13525.28              15394.39              -1138.45 
10/10/2548       6.00         61.8          10238.76           13556.71              14898.77               -934.58 
17/10/2548       6.25         64.36        10348.1             13400.29              14541.35              -2004.67 
24/10/2548       6.25         60.32        10385                13106.18              14402.35              -2073.42 
31/10/2548       6.25         59.76        10440.07           13606.5                14386.37                -448.76 
  7/11/2548       6.25         59.47        10586.23           14061.6                14365.79                 271.06 
14/11/2548       6.25         57.69        10697.17           14116.04              14629.49                -892.16 
21/11/2548       6.25         57.7          10820.28           14680.43              14885.57                 321.36 
28/11/2548       6.25         57.36        10890.72           14986.94              15100                     -486.75 
  5/12/2548       6.25         59.91        10835.01           15551.31              15158.82                 943.25 
12/12/2548       6.50         61.3          10767.77           15738.7                14984.4                  2853.67 
19/12/2548       6.50         57.34        10836.53           15391.48              15182.89                -782.49 
 



205 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 
 
    Day            Interest      oil p     DJI index        nikkei index       hangseng index       foreign 

 26/12/2548      6.50          58.16       10777.77           16107.67              15101.54                138.77 
    2/1/2549       6.50          63.14       10847.41           16361.54              14944.77              3478.70 
    9/1/2549       6.50          63.5         11011.9             16124.35              15547.43              9632.29 
  16/1/2549       6.75          66.31       10896.32           16268.03              15777.72              1987.66 
  13/1/2549       6.75          68.1         10688.77           15360.65              15464.77                948.93 
  30/1/2549       6.75          68.35       10899.92           16551.23              15742.3                 1043.06 
    6/2/2549       6.75          65.11       10798.27           16747.76              15548.06               -198.44 
  13/2/2549       6.75          61.24       10892.32           15877.66              15312.09                 -15.20 
  20/2/2549       6.75          61.1         11069.06           15437.93              15598.67              2640.90 
  27/2/2549       6.75          61            11097.55           16192.95              15949.89              5060.01 
    6/3/2549       6.75          62.41       10958.59           15901.16              15811.83                375.53 
  13/3/2549       7.00          61.77       11076.02           16361.51              15542.07               -433.90 
  20/3/2549       7.25          60.42       11274.53           16624.8                15929.95                  45.99 
  27/3/2549       7.25          64.16       11250.11           16650.1                15815.87                263.37 
    3/4/2549       7.25          66.74       11144.94           17333.31              16063.75                775.02 
  10/4/2549       7.25          68.74       11141.33           17456.58              16521.59              -583.55 
  17/4/2549       7.50          70.4         11073.78           1700.36                16637.53                 18.09 
  24/4/2549       7.50          73.33       11336.32           16914.4                16705.67               706.35 
    1/5/2549       7.50          73.7         11343.29           16925.71              16868.04              -707.36 
    8/5/2549       7.50          69.77       11584.54           17291.67              17301.79              1255.34 
  15/5/2549       7.50          69.41       11428.77           16486.91              16494.84             -3999.87 
  22/5/2549       7.50          69.23       11125.33           15857.87              15805.52             -6237.01 
  29/5/2549       7.50          72.03       11094.43           15915.68              15963.77              -382.74 
    5/6/2549       7.50          72.6         11048.72           15668.31              16016.23             -1141.75 
  12/6/2549       7.50          70.36       10792.58           14833.01              15621.44             -3843.14 
  19/6/2549       7.50          68.98       10942.11           14860.35              15768.86               -927.01 
 



206 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 
 
   Day            Interest     oil p      DJI index      nikkei index       hangseng index         foreign 

  26/6/2549       7.50        71.8        11045.28          15152.4                 15804.81                -44.37 
    3/7/2549       7.50        73.93      11228.02          15571.62               16326.66                567.49 
  10/7/2549       7.50        73.61      11103.55          15552.81               16603.81              1817.80 
  17/7/2549       7.50        75.3        10747.36          14437.24               16064.82                213.18 
  24/7/2549       7.50        75.05      11051.05          14794.5                 16480.59               -231.38 
  31/7/2549       7.50        74.4        11185.68          15456.81               16971.34                 675.91 
    7/8/2549       7.50        76.98      11219.38          15154.06               16953.55               1381.34 
  14/8/2549       7.50        73.53      11097.87          15857.11               17290.01               1398.44 
  21/8/2549       7.50        72.45      11345.05          15969.04               17007.88                 682.50 
  28/8/2549       7.50        70.61      11352.01          15762.59               16922.29               -206.93 
    4/9/2549       7.50        68.6        11469.28          16358.07               17513.88                 485.49 
  11/9/2549       7.50        65.61      11396.84          15794.38               16948.59                 337.78 
  18/9/2549       7.50        63.8        11555               15874.28               17387.21               2159.34 
  25/9/2549       7.50        61.45      11575.81          15633.81               17546.04                -669.60 
  2/10/2549       7.50        61.03      11670.35          16254.29               17606.53                 -72.26 
  9/10/2549       7.50        59.96      11857.81          16477.25               17675.24                 801.83 
16/10/2549       7.50        59.94      11980.6            16692.76               18010.2                 1804.01 
23/10/2549       7.50        58.81      12116.91          16788.82               18089.85               1938.71 
30/10/2549       7.50        58.36      12086.5            16351.85               18324.35                     3.37 
  6/11/2549       7.50        60.02      12105.55          16364.76               18936.55                 624.45 
13/11/2549      7.50        58.58       12131.88          16022.49               18868.54                -188.68 
20/11/2549      7.50        58.8         12316.54          15725.94               18954.63              -1414.70 
27/11/2549      7.50        60.32       12121.71          15885.38               19204.01                 597.48 
  4/12/2549      7.50        62.44       12283.85          16303.59               18702.73                 738.43 
11/12/2549      7.50        61.22       12328.48          16527.99               18924.66                -952.83 
18/12/2549      7.50        62.21       12441.27          16962.11               19192.91                -811.81 
 



207 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 
 
   Day             Interest      oil p         DJI index      nikkei index      hangseng index       foreign 

25/12/2549      7.50          61.1          12407.63          17092.89               19725.73               274.85 
   1/1/2550       7.50          61.05        12474.52          17353.67               20310.18              -204.52 
   8/1/2550       7.50          56.09        12423.49          17237.77               20029.66            -1316.10 
 15/1/2550       7.50          51.21        12582.59          17209.92               20068.56              1560.68 
 22/1/2550       7.50          51.13        12477.16          17424.18               20772.22                475.98 
 29/1/2550       7.50          54.01        12490.78          17470.46               20236.68              2262.00 
   5/2/2550       7.50          58.74        12661.74          17344.8                 20455.62                531.04 
 12/2/2550       7.50          57.81        12552.55          17621.45               20593.41              1642.38 
 19/2/2550       7.50          58.07        12786.64          17940.09               20651.42                  -7.07 
 26/2/2550       7.50          61.39        12632.26          18215.35               20507.95                108.92 
   5/3/2550       7.50          60.07        12050.41          16642.25               18664.88               -860.35 
 12/3/2550       7.50          58.91        12318.62          17292.39               19442.42                241.77 
 19/3/2550       7.50          56.59        12226.17          17009.55               19266.74              -173.31 
 26/3/2550       7.50          62.91        12469.07          17521.96               19765.85              1090.51 
   2/4/2550       7.50          65.94        12382.3            17028.41               19809.7                1276.84 
   9/4/2550       7.50          61.51        12569.14          17743.76               20347.87                400.75 
 16/4/2550       7.50          63.61        12720.46          17628.3                 20757.53              -290.96 
 23/4/2550       7.25          65.89        12919.4            17455.37               20556.57              -647.28 
 30/4/2550       7.25          65.71        13062.91          17274.98               20318.98                646.09 
   7/5/2550       7.25          61.47        13312.97          17669.83               20896.64              1312.33 
 14/5/2550       7.25          62.46        13346.78          17677.94               20979.24                -13.65 
 21/5/2550       7.25          66.27        13542.88          17556.87               20927.75              2437.44 
 28/5/2550       7.00          63.15        13521.34          17587.59               20529.76                333.31 
  4/6/2550        7.00          66.21        13676.32          17973.42               20729.59              7817.14 
11/6/2550        7.00          65.97        13424.96          17834.48               20615.49              3800.73  
18/6/2550        7.00          69.09        13612.98          18149.52               21582.89              1364.45   
 



208 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 
 
   Day          Interest       oil p       DJI index       nikkei index        hangseng index         foreign 

 25/6/2550         7.00          69.18       13352.05         18087.48             21822.35                 335.79 
  2/7/2550          7.00          71.09       13535.43         18146.3               22151.14               2616.69 
    9/7/2550        7.00          72.19       13649.97         18261.98             22817.73               2301.10 
  16/7/2550        7.00          74.15       13950.98         18217.27             22953.94                 723.61 
  23/7/2550        6.875        74.89       13943.42         17963.64             23365.56              2110.28 
  30/7/2550        6.875        76.83       13358.31         17289.3               22739.9                 -457.80 
    6/8/2550        6.875        72.06       13468.78         16914.46             21936.73             -2799.28 
  13/8/2550        6.875        71.62       13236.53         16800.05             21891.1                -4063.49 
  20/8/2550        6.875        71.12       13121.35         15732.48             21595.63                 578.55 
  27/8/2550        6.875        71.97       13322.13         16301.39             23577.73                 374.23 
    3/9/2550        6.875        75.08       13448.86         16524.93             23904.09               1142.28 
  10/9/2550        6.875        77.49       13127.85         15764.97             23999.7                  -592.00 
  17/9/2550        6.875        80.57       13403.42         15801.8               24599.34              -1130.77 
  24/9/2550        6.875        80.95       13759.06         16401.73             26551.94                2229.41 
  1/10/2550        6.875        80.24       14087.55         16845.96             28199.75                 481.68 
  8/10/2550        6.875        79.02       14043.73         17159.9               27770.29                1171.79 
15/10/2550        6.875        86.13       13984.8           17358.15             29540.78                2183.60 
22/10/2550        6.875        87.56       13566.97         16438.47             28373.63                 -515.67 
29/10/2550        6.875        93.53       13870.26         16698.08             31586.9                   1990.57 
  5/11/2550        6.875        93.98       13543.4           16268.92             28942.32               -5276.57 
12/11/2550        6.875        94.62       12987.55         15197.09             27665.73               -4709.74 
19/11/2550        6.875        94.64       12958.44         15042.56             27460.17               -2581.02 
26/11/2550        6.875        97.7         12743.44         15135.21             27626.62                 -483.21 
  3/12/2550        6.875        89.31       13314.57         15628.97             28658.42               -1765.94 
10/12/2550        6.875        87.86       13727.03         15924.39             28501.1                   -310.69 
17/12/2550        6.875        90.63       13167.2           15249.79             26596.58               -2358.81 
 



209 
ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 
 
   Day          Interest       oil p       DJI index       nikkei index        hangseng index         foreign 
 
24/12/2550     6.875         94.13       13549.33           15552.59               28128.8               1200.89 
31/12/2550     6.875         95.98       13264.82           15307.78               27812.65               270.51 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



210 
ตารางผนวกที่ 4  ตัวแปรตามที่ใชในการวเิคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตวัของดชันีราคา 
   หลักทรัพยไทย ป พ.ศ. 2546-2550 (รายเดอืน) 
 
   

   Day             Set index    Fin index   Bank index   Commu index  Energy index  Property index 
 
  31/1/2546      370.01      1040.68        161.29             35.94                3566.4                  91.53 
  28/2/2546      361.32        957.82        156.77             37.76                3644.02                82.14 
  31/3/2546      364.55        886.89        157.33             40.42                3676.54                82.75 
  30/4/2546      374.63        917.65        161.27             44.24                3795.14                85.33 
  30/5/2546      403.82        983.6          170.04             50.5                  4282.41                91.64 
  30/6/2546      461.82      1158.8          173.37             61.13                5064.62              104.61 
  31/7/2546      484.11      1230.39        183.82             59.19                5156.15              109 
  29/8/2546      537.71      1378.07        203.99             60.3                  5387.74              145.23 
  30/9/2546      578.98      1761.77        207.99             65.56                5854.89              167.95 
31/10/2546      639.45      1781.28        211.66             65                     6747.04              187.05 
28/11/2546      646.03      1682.74        210.8               71.99                7413.46              184.74 
31/12/2546      772.15      1799.42        277.89             92.58                11363.7              199.53 
  30/1/2547      698.9        1715.77        240.93             89.01                10133.64            175.3 
  27/2/2547      716.3        1733.16        242.04             95.48                10133.14            178.22 
  31/3/2547      647.3        1521.1          228.44             87                     9163.24              161.41 
  30/4/2547      648.15      1569.29        234.22             90.28                9517.95              147.63 
  31/5/2547      641.05      1513.11        230.86             88.96                9878.57              132.83 
  30/6/2547      646.64      1492.04        233.8               90.18                9827.82              128.99 
  30/7/2547      636.7        1357.72        216.45             94.61              10079.88              121.06 
  31/8/2547      624.59      1299.97        213.19             93.1                  9902.06              117.2 
  30/9/2547      644.67      1303.78        213.43             97                   10795.07              118.96 
29/10/2547      628.16      1230.2          212.12             93.02              10900.9                109.46 
30/11/2547      656.73      1322.65        237.68             98.99              10838.32              118.08 
30/12/2547      668.1        1332.93        235.77           106.18              11110.52              118.39 
  31/1/2548      701.91      1428.06        248.3             110.01              11620.79              128.52 



211 
ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 
 
 

        Day         Set index   Fin index  Bank index  Commu index  Energy index  Property index 
 

  28/2/2548      741.55      1459.09         258.57           113.06            13394.71              127.59 
  31/3/2548      681.49       1290.29        234.93           100.08            12140.67              117.19 
  29/4/2548      658.88       1184.08        229.21            94.34             12730.71              102.53 
31/5/2548        667.55       1195.37        241.82            93.17             12424.03              108.66 
  30/6/2548      675.5         1146.4          237.37            97.74             13438.85              105.72 
  29/7/2548      675.67       1075.65        238.35            97.87             14020.94              101.04 
  31/8/2548      697.85       1150             246.43            97.39             15040.62              103.76 
  30/9/2548      723.23       1212.85        256.14          104.12             15083.34              112.96 
31/10/2548      682.62       1143.84        241.73            97.27             13771.47              108.21 
30/11/2548      667.75       1039.93        242.33            96.92             13469.33              104.16 
30/12/2548      713.73       1124.72        264.31          106.29             14211.21              111.37 
  31/1/2549      762.63       1171.21        282.53          108.48             16168.83              124.96 
  28/2/2549      744.05       1159.42        288.23          102.36             15293.38              125.24 
  31/3/2549      733.25       1161.71        278.04            94.4               15213.01              122.3 
  28/4/2549      768.29       1191.33        285.74            93.68             16636.63              126.2 
  31/5/2549      709.43       1064.35        258.52            92.05             15238.47              109.31 
  30/6/2549      678.13       1002.01        250.36            85.78             14533                   103.8 
  31/7/2549      691.49        971.74        248.31             86.12             15356.25              105.1 
  31/8/2549      690.9          969.48        254.38             88.55             14925.38              106.5 
  29/9/2549      686.1          971.32        258.73             85.94             14272.35              108.64 
31/10/2549      722.46      1051.89        279.12             88.23             14844.3                120.82 
30/11/2549      739.06      1099.76        291.02             82.32             15176.94              127.3 
29/12/2549      679.84        920.36        252.91             74.06             13799.68              113.36 
  31/1/2550      654.04        825.98        245.66             70.99             13363.12              104 
  28/2/2550      677.13        870.09        256.44             71.55             13872.89              109.79 
  30/3/2550      673.71         868.73       261.99             68.75             13716.42              108.31 
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 
 
 

        Day       Set index    Fin index  Bank index   Commu index  Energy index   Property index 
 

  30/4/2550      699.16        880.18       261.91              74.9              14443.83             114.07 
  30/5/2550      737.4          920.93       268.08              86.43            15666.86             117.42 
  29/6/2550      776.79      1013.73       286.76              85.5              16548.54             123.63 
  31/7/2550      859.76      1134.82       309.31              95.76            19152.95             137.34 
  31/8/2550      813.21      1052.28       293.5                85.23            18525.44             126.47 
  28/9/2550      845.5        1043.95       294.62              81.37            20204.24             129.57 
31/10/2550      907.28      1107.39       315.95              82.37            23666.58             131.02 
30/11/2550      846.44      1001.78       292.26              79.55            21884.7               126.15 
28/12/2550      858.1        1005.71       290.93              83.63            22058.32             128.03 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
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ตารางผนวกที่ 5  ตัวแปรอิสระที่ใชในการวิเคราะหปจจยัที่มีผลตอการขยายตวัของดชันีราคา 
   หลักทรัพยไทย  ป พ.ศ. 2546-2550 (รายเดอืน) 
 
 

     Day            Interest      oil p       DJI index       nikkei index     hangseng index         foreign 

    30/1/2546       6.75         33.85       7945.13             8316.81                9258.95                  -174.19 

   28/2/2546       6.75         36.6         7891.08             8363.04                9122.66                  -140.73 
   31/3/2546       6.50         31.04       7992.13             7972.71                8634.45                  -291.98 
   30/4/2546       6.50         25.8         8480.09             7831.42                8717.22                    529.69 
   30/5/2546       6.50         29.56       8850.26             8424.51                9487.38                    658.67 
   30/6/2546       6.25         30.19       8985.44             9083.11                9577.12                    177.18 
   31/7/2546       5.75         30.54       9233.8               9563.21              10134.83                  -648.32 
   29/8/2546       5.75         31.57       9415.82           10343.55              10908.99                     61.43 
   30/9/2546       5.75         29.2         9275.06           10219.05              11229.87                  -213.03 
 31/10/2546       5.75         29.11       9801.12           10559.59              12190.1                   -541.01 
 26/11/2546       5.75         30.41       9779.57           10144.83              12086.67                   -91.74 
 30/12/2546       5.75         32.79     10425.04           10676.64              12526.74                -1548.41 
  30/1/2547        5.75         33.05     10488.07           10783.61              13289.37                  -905.86 
  27/2/2547        5.75         36.16     10583.92           11041.92              13907.03                -1136.59 
  31/3/2547        5.75         35.76       10357.7           11715.39              12681.67                   431.49 
  30/4/2547        5.75         37.38     10225.57           11761.79              11942.96               -4973.79 
  28/5/2547        5.75         39.88     10188.45           11309.57              1216.87                  3811.16 
  30/6/2547        5.75         37.05     10435.48           11858.87              12285.75                1767.93 
  30/7/2547        5.75         43.8       10139.71           11325.78              12238.03                  183.93 
  31/8/2547        5.75         42.12     10173.92           11081.79              12850.28                  583.29 
  30/9/2547        5.75         49.64     10080.27           10823.57              13120.03                1682.52 
29/10/2547        5.75         51.76     10027.47           10771.42              13054.66               -1120.73 
30/11/2547        5.75         49.13     10428.02           10899.25              14060.05                1455.82 
30/12/2547        5.75         43.45     10800.3             11488.76              14163.55                1504.57 
  31/1/2548        5.75         48.2       10489.94           11387.59              13721.69                 330.47 
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ตารางผนวกที่ 5  (ตอ) 
 
 
      Day            Interest       oil p      DJI index        nikkei index    hangseng index        foreign 

   28/2/2548        5.75          51.75       10766.23           11740.6              14195.35              2639.22 
  31/3/2548         5.75          55.4         10503.76           11668.95            13516.88                438.28 
   28/4/2548        5.75          51.77       10070.37           11008.9              13909.42             -1110.83 
   31/5/2548        5.75          51.97       10467.48           11276.59            13867.07                627.82 
   30/6/2548        5.75          56.5         10274.97           11584.01            14201.06                 -73.64 
   29/7/2548        5.75          60.57       10640.91           11899.6              14880.98              3791.03 
   31/8/2548        5.75          68.94       10481.6             12413.6              14903.55                740.72 
   30/9/2548        6.00          66.24       10568.7             13574.3              15428.52                669.96 
  31/10/2548       6.25          59.76       10440.07           13606.5              14386.37              -448.76 
  30/11/2548       6.25          57.32       10805.87           14872.15            14937.14               349.76 
  30/12/2548       6.50          61.04       10717.5             16111.43            14876.43               482.81 
   27/1/2549        6.75          67.76       10907.21           16460.68            15753.14             2081.09 
   28/2/2549        6.75          61.41       10993.41           16205.43            15918.48             1454.63 
   31/3/2549        7.25          66.63       11109.32           17059.66            15805.04             1732.23 
   28/4/2549        7.50          71.88       11367.14           16906.23            16661.3             -1442.60 
   30/5/2549        7.50          72.03       11094.43           15859.45            15857.89             -383.20 
   30/6/2549        7.50          73.93       11150.22           15505.18            16267.62            3892.63 
   31/7/2549        7.50          74.4         11185.68           15456.81            16971.34              675.91 
   31/8/2549        7.50          70.26       11381.15           16140.76            17392.27              783.95 
   29/9/2549        7.50          62.91       11679.07           16127.58            17543.05           -1157.42 
31/10/2549         7.50          58.73       12080.73           16399.39            18324.35              161.85 
30/11/2549         7.50          63.13       12221.93           16274.33            18960.48            3306.25 
29/12/2549         7.50          61.05       12463.15           17225.83            19964.72               48.38 
  31/1/2550         7.50          58.14       12621.69           17383.42            20106.42             673.20 
  28/2/2550         7.50          61.79       12268.63           17604.12            19651.51          -1306.21 
  30/3/2550         7.50          65.87       12354.35           17287.65            19800.93           1377.54 
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ตารางผนวกที่ 5  (ตอ) 
 
 
     Day            Interest       oil p       DJI index       nikkei index    hangseng index      foreign 

   27/4/2550       7.25           66.46       13120.94          17400.41             20526.5               1095.78 
  30/5/2550       7.00           63.49       13633.08          17588.26             20293.76             1048.83 
  29/6/2550       7.00           70.68       13408.62          18138.36             21772.73               746.37 
  31/7/2550       6.875         78.21       13211.99          17248.89             23184.94             -457.80 
  31/8/2550       6.875         74.04       13357.74          16569.09             23984.14             1605.14 
  28/9/2550       6.875         81.66       13895.63          16785.69             27142.47               933.13 
31/10/2550       6.875         94.53       13930.01          16737.63             31352.58             -138.86 
30/11/2550       6.875         88.71       13371.72          15680.67             28643.61             1242.54   
28/12/2550       6.875         96            13365.87          15307.78             27370.6                 270.51 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551) 
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ภาคผนวก  ข 
ผลการทดสอบระหวางตัวแปร 

ผลการวิเคราะหปจจยัที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวมและดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุม 
(รายเดือน) 
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สวนท่ี 1  การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร (รายเดือน) 
 
  การวิเคราะหสวนนีเ้ปนการทดสอบสมมตฐิานที่ตัง้ไว โดยทดสอบความสัมพันธของตวัแปร
วามีความสัมพันธกันอยางไร โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน ตั้งแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2546 
ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2550 รวมทั้งสิ้น 60 เดือน ไดผลการศึกษาดังนี ้
 
 สมมติฐานที่ 1  การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
   H0: การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 H1: การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

 
ตารางผนวกที่ 6  เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับราคาหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย 
r Sig. 

ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม .224 .085 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย -.729 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 424 .001*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร -.208 .110 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .463 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย -.349 .006*** 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 

จากตารางผนวกที่ 6  ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบีย้กับราคาหลักทรัพย พบวา การ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบีย้ สงผลกระทบตอราคาหลกัทรัพยดชันีราคาหลักทรัพยกลุมเงนิทนุ
และหลกัทรพัย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน และ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย อยางมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไว แตพบวา การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ย ไมสงผลกระทบ
ตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวม และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงไมเปน ไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
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 เพื่อพิจารณารายหลักทรัพย พบวา อัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบในทิศทางเดียวกับดชันีราคา
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีความสัมพันธคิดเปนรอยละ 42.4 และ 46.3 ตามลําดับ  
 
  อัตราดอกเบี้ย สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทนุและ
หลักทรัพย และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 โดยมีความสัมพนัธคิดเปนรอยละ 72.9 และ 34.9 ตามลําดับ 
 
  สมมติฐานที่ 2  ราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
  H0: ราคาน้ํามันในตลาดโลก ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 H1: ราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
ตารางผนวกที่ 7  เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันในตลาดโลกกับราคาหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย ราคาน้ํามนัในตลาดโลก 
r Sig. 

ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม .760 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย -.547 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย .808 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร .391 .002*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .947 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย -.229 .079 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 จากตารางผนวกที่ 7  ความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันในตลาดโลกกบัราคาหลักทรัพย 
พบวา การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวม 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมสื่อสาร และดชันีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว แตพบวา การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของราคา
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น้ํามันในตลาดโลก ไมสงผลกระทบตอดชันีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย อยางมีนัยสําคญั
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไว 
 
   เพื่อพิจารณารายหลักทรัพย พบวา ราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบในทิศทางเดียวกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 
และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99  
โดยมีความสัมพันธคิดเปนรอยละ 76.0, 80.8, 39.1 และ 94.7 ตามลําดับ  
 
  ราคาน้ํามันในตลาดโลก สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาหลักทรัพย   
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีความสัมพันธ
คิดเปนรอยละ 54.7 
 
 สมมติฐานที่ 3  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
  H0: ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 H1: ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
ตารางผนวกที่ 8  เปรยีบเทยีบความสัมพันธระหวางดชันอุีตสาหกรรมดาวโจนส กับ ราคาหลักทรพัย 
 

หลักทรัพย ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
r Sig. 

ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม .841 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย -.349 .006*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย .878 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร .354 .006*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .888 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย .101 .445 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
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  จากตารางผนวกที่ 8  ความสัมพันธระหวาง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส กับราคาหลักทรัพย 
พบวา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย ดชันีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 
และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99    
ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไว แตพบวา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ไมสงผลกระทบตอดัชนี
ราคาหลักทรัพย กลุมอสังหาริมทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99             
ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
 
  เพื่อพิจารณารายหลักทรัพย พบวา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบในทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดชันีราคาหลักทรัพย
กลุมสื่อสาร และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 โดยมีความสัมพนัธคิดเปนรอยละ 84.1, 87.8, 35.4 และ 88.8 ตามลําดับ  
 
 ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาหลักทรัพย  
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีความสัมพันธ 
คิดเปนรอยละ 34.9 
 
 สมมติฐานที่ 4  ดัชนีนิเคอิ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
 H0: ดัชนีนิเคอ ิไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 H1: ดัชนีนิเคอ ิสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
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ตารางผนวกที่ 9  เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางดัชนนีิเคอิ กับ ราคาหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย ดัชนนีิเคอิ 
r Sig. 

ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม .733 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย -.483 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย .846 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร .349 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .831 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย -.058 .658 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
  จากตารางผนวกที่ 9  ความสัมพันธระหวาง ดัชนีนิเคอิ กับราคาหลักทรัพย พบวา ดัชนี
นิเคอิ สงผลกระทบตอดัชนรีาคาหลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร และดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
แตพบวา ดัชนนีิเคอิ ไมสงผลกระทบตอดชันีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย อยางมีนัยสําคญั
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไว 
 
  เพื่อพิจารณารายหลักทรัพย พบวา ดัชนีนิเคอิ สงผลกระทบในทิศทางเดียวกับดัชนีราคา
หลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร และ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมี
ความสัมพันธคิดเปนรอยละ 73.3, 84.6, 34.9 และ 83.1 ตามลําดับ  
 
  ดัชนีนิเคอิ สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทนุและ
หลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีความสัมพนัธคิดเปน  
รอยละ 48.3 
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 สมมติฐานที ่5  ดัชนีฮ่ังเส็ง สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
 H0: ดัชนีฮ่ังเส็ง ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 H1: ดัชนีฮ่ังเส็ง สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 
ตารางผนวกที่ 10  เปรียบเทยีบความสัมพนัธระหวางดัชนีฮ่ังเส็ง กับ ราคาหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย ดัชนฮีั่งเส็ง  
r Sig. 

ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม .794 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย -.409 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย .823 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร .228 .080 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .903 .000*** 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย .030 .821 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
  จากตารางผนวกที่ 10  ความสัมพันธระหวาง ดัชนีฮ่ังเส็ง กับ ราคาหลักทรัพย พบวา ดัชนี
ฮ่ังเส็ง  สงผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว แตพบวา ดัชนีฮ่ังเส็ง  
ไมสงผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย 
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 
 
  เพื่อพิจารณารายหลักทรัพย พบวา ดัชนีฮ่ังเส็ง สงผลกระทบในทิศทางเดียวกับดัชนีราคา
หลักทรัพยรวม ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย และดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีความสัมพันธคิดเปนรอยละ 79.4, 
82.3 และ 90.3 ตามลําดับ  
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  ดัชนีฮ่ังเส็ง สงผลกระทบในทิศทางตรงกันขามกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยมีความสัมพันธคิดเปนรอยละ 
40.9 
 
 สมมติฐานที่ 6  การลงทนุในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
 

H0: การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ ไมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
H1: การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

 
ตารางผนวกที่ 11  เปรียบเทยีบความสัมพันธระหวางการลงทุนในหลกัทรัพยจากภาคตางประเทศ กับ  
     ราคาหลักทรพัย 
 

หลักทรัพย 
การลงทุนในหลักทรัพยจากภาค

ตางประเทศ  
r Sig. 

ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม .121 .356 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย -.218 .094 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย .162 .216 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร .174 .184 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน .199 .128 
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย -.238 .067 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 

 
  จากตารางผนวกที่ 11  ความสัมพันธระหวาง การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ 
กับราคาหลักทรัพย พบวา การลงทุนในหลักทรัพยจากภาคตางประเทศ ไมสงผลกระทบตอทุกดัชนี
ราคาหลักทรัพย อยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 ซ่ึงไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตัง้ไว  
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สวนท่ี 2  ผลการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวมและดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุม 
                (รายเดือน) 
 
  ผลการวิเคราะหปจจยัที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวมและดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุม   
ซ่ึงผลการวิเคราะหนี้แสดงถึงแบบจําลองเศรษฐมิติของปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพาณิชย 
โดยใชขอมูลทุติยภูมแิบบรายเดือน ตั้งแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2546 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2550     
รวมทั้งสิ้น 60 เดือน ดวยวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน ไดผลการศึกษาดังนี ้ 
 
2.1  แบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยรวม 
 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคา
หลักทรัพยรวม เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการได คือ 
 
 SET1t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
 
โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ  อัตราดอกเบี้ย 
 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ  ดัชนีฮ่ังเส็ง 
 FDI  คือ  มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยรวม  
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ตารางผนวกที่ 12  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหคุูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อดัชนีราคา 
     หลักทรัพยรวม เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถิต ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

คาคงที่ 574.461 90.778 6.328 .000*** - 
DJI .034 .009 3.672 .001*** 4.823 
MLR -105.100 13.081 -8.035 .000*** 2.645 
NIKI .021 .005 3.913 .000*** 4.727 
oil 2.234 .607 3.678 .001*** 3.609 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 R - Square  =    0.875 

Adjusted R - Square =    0.865 
SEE   =   43.79 

 F   =   95.816*** 
 Durbin - Watson =   0.606 
  
   ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.865 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตัวของดัชนีราคาหลักทรัพยรวมรอยละ 86.5 โดยตัวแปรที่มีผล
ตอการเปลีย่นแปลงไดแก ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบีย้ ดชันีนเิคอิ และราคาน้าํมัน      
ในตลาดโลก สามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการไดดังนี ้ 

 
  SET1t          =     574.461 -105.100MLRt + 2.234OILt+0.034DJIt +0.021NIKIt  
 
  คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากับ 43.79 หมายความวา การประมาณคา 
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยรวม มีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้นเทากับ 43.79  
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   จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin-Watson Test มีคา 0.606 ซ่ึงเปนคาที่อยู
ในชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกิดขึน้ จึงทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตวัแปรอิสระที่
มีตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวมมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบวาตวัแปรอิสระแต
ละตัวไมมีความสัมพันธกัน (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุดมีคาเทากบั 
4.823 ซ่ึงไมเกนิ 5 แสดงวาตวัแปรอิสระในสมการไมมีความสัมพันธกัน 

 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอสิระในสมการ พบวา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนตัวแปรอิสระที่มีทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยรวม จึงเปนตวัแปรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยรวม แสดงวา 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอ ิและราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนปจจยัที่มีผลทําใหดัชนี
ราคาหลักทรัพยรวมขยายตัว และเปนปจจัยที่สงผลทางจิตวิทยาทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยรวมคลอยตาม 
เนื่องจากผูลงทุนทําการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย สวนทางกับดัชนีราคา
หลักทรัพยรวม ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุนมาลงทุน
ในหลักทรัพยมากขึ้น 
 
2.2  แบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณชิย เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเห็นในรปูสมการได คือ 
 
  SET2t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
 
โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ  อัตราดอกเบี้ย 
 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ  ดัชนีฮ่ังเส็ง 
 FDI  คือ  มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
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ตารางผนวกที่ 13  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อดัชนีราคา 
     หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถิต ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

คาคงที่ 157.448 30.417 5.176 .000*** - 
DJI .008 .003 2.499 .015** 3.823 
OIL .512 .203 2.518 .015** 3.609 
MLR -21.483 4.383 -4.901 .000*** 2.645 
NIKI .008 .002 4.646 .000*** 4.727 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 R - Square  =    0.864 

Adjusted R - Square =    0.854 
SEE   =   14.67 

 F   =   87.480*** 
 Durbin - Watson  =   1.061 
 
  ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.865 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยรอยละ 86.5 
โดยตัวแปรทีม่ีผลตอการเปลี่ยนแปลงไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย ดัชนนีิเคอ ิ
และราคาน้ํามนัในตลาดโลก สามารถแสดงใหเห็นในรปูสมการไดดังนี้  

 
 SET2t          =      157.448 -21.483MLRt + 0.512OILt+0.008DJIt +0.008NIKIt  

 
  คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากับ 14.67 หมายความวา การประมาณคา 
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย มีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึน้เทากบั 
14.67  
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  จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin-Watson Test มีคา 1.061 ซ่ึงเปนคาที่อยู
ในชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกิดขึน้ จึงทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตวัแปรอิสระที่
มีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบวา   
ตัวแปรอิสระแตละตัวไมมีความสัมพันธกนั (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุด
มีคาเทากับ 4.727 ซ่ึงไมเกิน 5 แสดงวาตวัแปรอิสระในสมการไมมีความสัมพันธกัน 

 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอสิระในสมการ พบวา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนตัวแปรอิสระที่มีทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย จึงเปนตวัแปรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชย แสดงวา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก 
เปนปจจัยที่มีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขยายตวั และเปนปจจยัที่สงผล   
ทางจติวทิยาทาํใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณชิยคลอยตาม เนื่องจากผูลงทนุทําการซื้อขาย
หลักทรัพยมากขึ้น ในขณะที่อัตราดอกเบีย้ สวนทางกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุนมาลงทุนในหลกัทรัพยมากขึน้ 
 
2.3  แบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการได คือ 
 

SET3t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
 
โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ  อัตราดอกเบี้ย 
 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ  ดัชนีฮ่ังเส็ง 
 FDI  คือ  มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
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ตารางผนวกที่ 14  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหคุูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อดัชนีราคา 
     หลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถิต ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

คาคงที่ 2894.591 210.545 13.748 .000*** - 
MLR -263.014 32.448 -8.106 .000*** 1.000 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 R - Square  =    0.531 

Adjusted R - Square =    0.523 
SEE   =   176.70 

 F   =   65.702*** 
 Durbin - Watson  =   0.332 
 
  ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.865 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยรอยละ 
86.5 โดยตวัแปรที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงไดแก อัตราดอกเบี้ย สามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการ
ไดดังนี ้ 
 
 SET3t          =      2894.591 -263.014MLRt 
 
  คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากับ 176.70 หมายความวา การประมาณคา 
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย มคีาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น
เทากับ 176.70  

 
จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin - Watson Test มีคา 0.332 ซ่ึงเปนคาที่อยู

ในชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกิดขึ้น จงึทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตัวแปรอิสระที่มี 
ตอดัชนีราคาหลักทรพัยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบ
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วาตวัแปรอิสระแตละตวัไมมคีวามสัมพนัธกัน (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุด
มีคาเทากับ 1.000 ซ่ึงไมเกิน 5 แสดงวาตวัแปรอิสระในสมการไมมีความสัมพันธกัน 

 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระในสมการ พบวา อัตราดอกเบี้ย 
สวนทางกับดชันีราคาหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง    
ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุนมาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น 
 
2.4  แบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 

 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมสื่อสาร เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการได คือ 
 
  SET4t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
 
โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ  อัตราดอกเบี้ย 
 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ  ดัชนีฮ่ังเส็ง 
 FDI  คือ  มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 
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ตารางผนวกที่ 15  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหคุูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อดัชนีราคา   
    หลักทรัพยกลุมสื่อสาร เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถิต ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

คาคงที่ 104.565 28.794 3.632 .001*** - 
OIL 1.040 .164 6.351 .000*** 7.313 
MLR -24.648 2.721 -9.059 .000*** 3.190 
NIKI .004 .001 2.723 .009*** 14.729 
HASEJ -.005 .001 -5.236 .000*** 22.655 
DJI .011 .004 2.859 .006*** 27.692 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 R - Square  =    0.805 

Adjusted R - Square =    0.787 
SEE   =   8.29 

 F   =   44.521*** 
 Durbin - Watson  =   0.672 
  
  ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.787 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสารรอยละ 78.7 โดยตวัแปร 
ที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย ดัชนีนิเคอิ ดัชนีฮ่ังเส็ง 
และราคาน้ํามนัในตลาดโลก สามารถแสดงใหเห็นในรปูสมการไดดังนี้  

 
 SET4t      =     104.565 -24.648MLRt + 1.040OILt+0.011 DJIt +0.004NIKIt -0.005HASEJt 

 
  คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากบั 8.29 หมายความวา การประมาณคา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร มีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้นเทากับ 8.29 
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  จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin-Watson Test มีคา 0.672 ซ่ึงเปนคาที่อยู
ในชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกิดขึน้ จึงทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตวัแปรอิสระที่
มีตอดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมสื่อสารมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบวาตวัแปรอิสระ
แตละตวัไมมคีวามสัมพันธกัน (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุดมีคาเทากับ 
22.655 ซ่ึงมี คาเกิน 5 แสดงวาตัวแปรอิสระในสมการมีความสัมพันธกนัเล็กนอย 

 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระในสมการ พบวา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนนีิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนตวัแปรอิสระที่มีทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร จงึเปนตัวแปรทีม่ีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพย   
กลุมสื่อสาร แสดงวา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนีนิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนปจจัย
ที่มีผลทําใหดชันีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสารขยายตัว และเปนปจจัยทีส่งผลทางจิตวิทยาทําใหดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสารคลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทาํการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น ในขณะที่
อัตราดอกเบี้ย และดัชนีฮ่ังเส็ง สวนทางกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุนมาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น ดังนั้น ถารัฐบาล     
มีการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา จะทําใหดชันีราคาหลักทรัพยกลุมสื่อสาร ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 
2.5  แบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงาน เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการได คือ 
 

SET5t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ  อัตราดอกเบี้ย 
 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ  ดัชนีฮ่ังเส็ง 
 FDI  คือ  มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
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ตารางผนวกที่ 16  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหคุูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อดัชนีราคา 
     หลักทรัพยกลุมพลังงาน เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร 
คา

สัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถิต ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

คาคงที่ 495.877 1869.250 .265 .792 - 
OIL 192.828 12.506 15.419 .000*** 3.609 
DJI .843 .190 4.438 .000*** 5.823 
MLR -1805.627 269.349 -6.704 .000*** 2.645 
NIKI .292 .111 2.622 .011** 8.727 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 

  
R - Square  =    0.966 
Adjusted R - Square =    0.963 
SEE   =   901.87 

 F   =   386.39*** 
 Durbin - Watson  =   0.908 
 
 ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.966 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตวัของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานรอยละ 96.6 โดยตัวแปร
ที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย ดัชนีนิเคอิ และราคา
น้ํามันในตลาดโลก สามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการไดดังนี ้ 

 
  SET5t          =     495.877 -1805.627MLRt + 192.828OILt+0.843 DJIt+0.292NIKIt 

 
  คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากับ 901.87 หมายความวา การประมาณคา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน มีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึน้เทากับ 901.87 
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  จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin-Watson Test มีคา 0.908 ซ่ึงเปนคาที่อยู
ในชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกิดขึน้ จึงทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตวัแปรอิสระที่
มีตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบวาตัวแปรอิสระ
แตละตวัไมมคีวามสัมพันธกัน (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุดมีคาเทากับ 
8.727 ซ่ึงมี   คาเกิน 5 แสดงวาตัวแปรอิสระในสมการมีความสัมพันธกนัเล็กนอย 

 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระในสมการ พบวา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนนีิเคอิ และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนตวัแปรอิสระที่มีทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน จึงเปนตวัแปรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพย 
กลุมพลังงาน แสดงวา ดัชนอุีตสาหกรรมดาวโจนส ดัชนนีิเคอิ และราคาน้ํามนัในตลาดโลก เปนปจจยั
ที่มีผลทําใหดชันีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานขยายตวั และเปนปจจยัที่สงผลทางจิตวิทยาทําให
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานคลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทําการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น ในขณะ
ที่อัตราดอกเบีย้ สวนทางกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ทั้งนี้เพราะวา เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง  
ทําใหกระตุนการลงทนุของนกัลงทนุมาลงทนุในหลักทรัพยมากขึน้ ดังนัน้ ถารัฐบาลมกีารใชนโยบาย
อัตราดอกเบี้ยต่ํา จะทําใหดชันีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 
2.6  แบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย 
 
  การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของดัชนีราคาหลักทรัพยไทย เมื่อดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย เปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาสามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการได 
คือ 
 

SET6t          =      a0 + b1MLRt + b2OILt+b3 DJIt +b4NIKIt +b5HASEJt +b6FDIt 
 
โดยที ่ a0  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 a1,…, a6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 MLR  คือ  อัตราดอกเบี้ย 
 OIL  คือ  ราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 DJI  คือ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
 NIKI  คือ  ดัชนีนิเคอ ิ
 HASEJ  คือ  ดัชนีฮ่ังเส็ง 
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 FDI  คือ  มูลคาการลงทุนจากภาคตางประเทศ 
 SET  คือ  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย 
 
ตารางผนวกที่ 17  แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหคุูณดวยวิธีการของ Stepwise เมื่อดัชนีราคา 
    หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปร 
คา

สัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธ 

คาเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ของคาสัมประสิทธ์ิ 

คาสถิต ิ
ทดสอบ t-test 

ระดับ
นัยสําคัญ 

(Sig.) 
VIF 

คาคงที่ 101.335 31.338 3.234 .002*** - 
MLR -14.555 4.599 -3.165 .003*** 1.599 
DJI .016 .003 5.207 .000*** 3.072 
OIL -1.051 .266 -3.950 .000*** 3.390 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
*** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
  

R - Square  =   0.409 
Adjusted R - Square =   0.377 
SEE   =  19.80 

 F   =  12.906*** 
 Durbin - Watson  =  0.395 
 
  ผลจากสมการพบวาคา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.409 แสดงวา ตัวแปรในสมการสามารถ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของการขยายตัวของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยรอยละ 40.9 
โดยตัวแปรที่มผีลตอการเปลี่ยนแปลงไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส อัตราดอกเบี้ย และราคาน้ํามนั
ในตลาดโลก สามารถแสดงใหเห็นในรูปสมการไดดังนี ้ 

 
  SET6t          =     101.335 -14.555MLRt  -1.051OILt+0.016DJIt 

 
 
 



236 
  คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณมีคาเทากับ 19.80 หมายความวา การประมาณคา  
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย มีคาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น 
เทากับ 19.80 

 
  จากการทดสอบคาสหสัมพันธพบวา คา Durbin-Watson Test มีคา 0.395 ซ่ึงเปนคาที่อยู
ในชวงที่มีปญหาสหสัมพันธในตัวเกิดขึน้ จึงทําใหคาความสัมพันธของปจจัยที่เปนตวัแปรอิสระที่
มีตอดัชนีราคาหลักทรพัยกลุมอสังหาริมทรัพยมีคานอยกวาที่ควรจะเปน สําหรับการตรวจสอบวา
ตัวแปรอิสระแตละตัวไมมีความสัมพันธกนั (Multicollinearity) โดยใชคา VIF พบวาคา VIF สูงสุด
มีคาเทากับ 3.309 ซ่ึงมีคาเกิน 5 แสดงวาตวัแปรอิสระในสมการไมมีความสัมพันธกัน 
 
  ในการตรวจสอบความมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระในสมการ พบวา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนตัวแปรอิสระที่มทีิศทางเดยีวกับดัชนี 
ราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย จึงเปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพย           
กลุมอสังหาริมทรัพย แสดงวา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และราคาน้ํามันในตลาดโลก เปนปจจยั
ที่มีผลทําใหดชันีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยขยายตวั และเปนปจจยัที่สงผลทางจิตวิทยา
ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหารมิทรัพยคลอยตาม เนื่องจากผูลงทุนทําการซื้อขายหลกัทรัพย
มากขึน้ ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย สวนทางกบัดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย ทั้งนี้เพราะวา 
เมื่ออัตราดอกเบี้ยลง ทําใหกระตุนการลงทุนของนักลงทุนมาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น ดังนั้น     
ถารัฐบาลมีการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา จะทําใหดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมอสังหารมิทรัพย 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ 
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ภาคผนวก  ค 
การคํานวณคาทางสถิติในสมการ 
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ตารางผนวกที่ 18  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคาหลักทรัพยรวม  

              (รายสัปดาห) 
 

Variables Entered/ Removed (a) 
 
Model 
 

Variables 
Entered 

Variables 
Removed 

Method 
 

1 DJI 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

2 Interest 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

3 nikkei 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

4 oil_p 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

a  Dependent Variable: Set_index 
 

Model Summary (e) 
 
Model 
 

R 
 

R Square 
 

Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-Watson 
 

1 .830 (a) .690 .689 66.35584   
2 .878 (b) .770 .768 57.23554   
3 .911 (c) .831 .829 49.22163   
4 .930 (d) .864 .862 44.14957 .193 

a  Predictors: (Constant), DJI 
b  Predictors: (Constant), DJI, Interest 
c  Predictors: (Constant), DJI, Interest, nikkei 
d  Predictors: (Constant), DJI, Interest, nikkei, oil_p 
e  Dependent Variable: Set_index 
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 ANOVA (e) 
 
Model 

 
  
 

Sum of 
Squares 

Df 
 

Mean Square 
 

F 
 

     Sig. 
 

1 Regression 2534904.913 1 2534904.913 575.709 .000 (a) 
  Residual 1140402.214 259 4403.097     
  Total 3675307.126 260       
2 Regression 2830123.241 2 1415061.620 431.960 .000 (b) 
  Residual 845183.885 258 3275.907     
  Total 3675307.126 260       
3 Regression 3052655.503 3 1017551.834 419.995 .000 (c) 
  Residual 622651.624 257 2422.769     
  Total 3675307.126 260       
4 Regression 3176315.881 4 794078.970 407.390 .000 (d) 
  Residual 498991.245 256 1949.185     
  Total 3675307.126 260       

a  Predictors: (Constant), DJI 
b  Predictors: (Constant), DJI, Interest 
c  Predictors: (Constant), DJI, Interest, nikkei 
d  Predictors: (Constant), DJI, Interest, nikkei, oil_p 
e  Dependent Variable: Set_index 
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Coefficients (a) 

 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std.  

Error Beta Tolerance 
  

VIF B 
Std. 

Error 
1 (Constant) -72.450 31.038  -2.334 .020     
  DJI .068 .003 .830 23.994 .000 1.000 1.000 
2 (Constant) 129.511 34.196  3.787 .000     
  DJI .083 .003 1.016 28.469 .000 .699 1.430 
  Interest -56.907 5.995 -.339 -9.493 .000 .699 1.430 
3 (Constant) 482.452 47.128  10.237 .000     
  DJI .044 .005 .534 9.061 .000 .190 5.270 
  Interest -101.509 6.945 -.604 -14.616 .000 .385 2.595 
  Nikkei .027 .003 .710 9.584 .000 .120 8.325 
4 (Constant) 563.225 43.471  12.956 .000     
  DJI .033 .005 .406 7.349 .000 .174 5.757 
  Interest -104.037 6.238 -.620 -16.679 .000 .384 2.602 
  Nikkei .022 .003 .575 8.391 .000 .113 8.864 
  oil_p 2.209 .277 .322 7.965 .000 .324 3.091 

a  Dependent Variable: Set_index 
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Excluded Variables (e) 

 

Model   Beta In t Sig. 
Partial 

Correlation Collinearity Statistics 

    Tolerance VIF 
Minimum 
Tolerance Tolerance VIF 

Minimum 
Tolerance Tolerance 

1 Interest -.339 (a) -9.493 .000 -.509 .699 1.430 .699 
  oil_p .246 (a) 4.502 .000 .270 .373 2.679 .373 
  Nikkei -.016 (a) -.210 .834 -.013 .218 4.587 .218 
  Hangseng -.083 (a) -.771 .441 -.048 .104 9.601 .104 
  Foreign -.014 (a) -.393 .695 -.024 .994 1.006 .994 
2 oil_p .406 (b) 9.187 .000 .497 .344 2.903 .344 
  Nikkei .710 (b) 9.584 .000 .513 .120 8.325 .120 
  Hangseng .077 (b) .817 .415 .051 .101 9.918 .101 
  Foreign -.026 (b) -.867 .387 -.054 .992 1.008 .694 
3 oil_p .322 (c) 7.965 .000 .446 .324 3.091 .113 
  Hangseng .382 (c) 4.620 .000 .277 .089 11.195 .052 
  Foreign -.061 (c) -2.351 .019 -.145 .974 1.027 .118 
4 Hangseng -.068 (d) -.643 .521 -.040 .048 20.913 .039 
  Foreign -.033 (d) -1.407 .161 -.088 .951 1.051 .110 

a  Predictors in the Model: (Constant), DJI 
b  Predictors in the Model: (Constant), DJI, Interest 
c  Predictors in the Model: (Constant), DJI, Interest, nikkei 
d  Predictors in the Model: (Constant), DJI, Interest, nikkei, oil_p 
e  Dependent Variable: Set_index 
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Collinearity Diagnostics (a) 

 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index Variance Proportions 
    (Constant) DJI Interest nikkei oil_p (Constant) DJI 
1 1 1.991 1.000 .00 .00       
  2 .009 15.047 1.00 1.00       
2 1 2.986 1.000 .00 .00 .00     
  2 .009 18.351 .50 .80 .01     
  3 .005 23.326 .50 .20 .99     
3 1 3.966 1.000 .00 .00 .00 .00   
  2 .027 12.141 .06 .00 .01 .12   
  3 .006 25.736 .03 .23 .41 .01   
  4 .001 53.354 .91 .77 .59 .86   
4 1 4.922 1.000 .00 .00 .00 .00 .00 
  2 .058 9.187 .02 .00 .01 .01 .29 
  3 .012 20.205 .05 .00 .00 .28 .64 
  4 .006 29.137 .02 .23 .42 .00 .05 
  5 .001 60.141 .91 .77 .57 .72 .03 

a  Dependent Variable: Set_index 
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Residuals Statistics (a) 

 
  Minimum Maximum Mean Std. Deviation          N 
Predicted Value 352.8710 887.7483 665.7337 110.52873 261 
Residual -86.33734 163.20317 .00000 43.80864 261 
Std. Predicted Value -2.831 2.009 .000 1.000 261 
Std. Residual -1.956 3.697 .000 .992 261 

a  Dependent Variable: Set_index 
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ตารางผนวกที่ 19  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคาหลักทรัพย 
     กลุมธนาคารพาณิชย (รายสัปดาห) 
 

Variables Entered/ Removed (a) 
 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 DJI 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

2 nikkei 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

3 Interest 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

4 oil_p 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

a  Dependent Variable: Bank_index 
 

Model Summary (e) 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .869 (a) .755 .754 18.80524  
2 .883 (b) .779 .778 17.88819  
3 .912 (c) .831 .829 15.68516  
4 .918 (d) .843 .841 15.14230 .343 

a  Predictors: (Constant), DJI 
b  Predictors: (Constant), DJI, nikkei 
c  Predictors: (Constant), DJI, nikkei, Interest 
d  Predictors: (Constant), DJI, nikkei, Interest, oil_p 
e  Dependent Variable: Bank_index 
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ANOVA (e) 

 
Model   Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 282343.778 1 282343.778 798.400 .000 (a) 
  Residual 91592.006 259 353.637     
  Total 373935.784 260       
2 Regression 291379.029 2 145689.514 455.298 .000 (b) 
  Residual 82556.756 258 319.987     
  Total 373935.784 260       
3 Regression 310707.517 3 103569.172 420.971 .000 (c) 
  Residual 63228.267 257 246.024     
  Total 373935.784 260       
4 Regression 315237.724 4  78809.431 343.712 .000 (d) 
  Residual 58698.060 256 229.289     
  Total 373935.784 260       

a  Predictors: (Constant), DJI 
b  Predictors: (Constant), DJI, nikkei 
c  Predictors: (Constant), DJI, nikkei, Interest 
d  Predictors: (Constant), DJI, nikkei, Interest, oil_p 
e  Dependent Variable: Bank_index 
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Coefficients (a) 

 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 

Error Beta Tolerance VIF B 
Std. 

Error 
1 (Constant) -3.977 8.796   -.452 .652     
  DJI .023 .001 .869 28.256 .000 1.000 1.000 
2 (Constant) 25.136 10.001   2.513 .013     
  DJI .015 .002 .575 9.171 .000 .218 4.587 
  Nikkei .004 .001 .333 5.314 .000 .218 4.587 
3 (Constant) 133.196 15.018   8.869 .000     
  DJI .010 .002 .387 6.566 .000 .190 5.270 
  Nikkei .010 .001 .772 10.438 .000 .120 8.325 
  Interest -19.617 2.213 -.366 -8.864 .000 .385 2.595 
4 (Constant) 148.656 14.910   9.971 .000     
  DJI .008 .002 .310 5.215 .000 .174 5.757 
  Nikkei .009 .001 .692 9.382 .000 .113 8.864 
  Interest -20.100 2.139 -.375 -9.396 .000 .384 2.602 
  oil_p .423 .095 .194 4.445 .000 .324 3.091 

a  Dependent Variable: Bank_index 
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Excluded Variables (e) 

 

Model   Beta In t Sig. 
Partial 

Correlation Collinearity Statistics 

    Tolerance VIF 
Minimum 
Tolerance Tolerance VIF 

Minimum 
Tolerance Tolerance 

1 Interest -.077(a) -2.115 .035 -.131 .699 1.430 .699 
  oil_p .242(a) 5.032 .000 .299 .373 2.679 .373 
  Nikkei .333(a) 5.314 .000 .314 .218 4.587 .218 
  Hangseng -.179(a) -1.891 .060 -.117 .104 9.601 .104 
  Foreign .031(a) 1.018 .310 .063 .994 1.006 .994 
2 Interest -.366(b) -8.864 .000 -.484 .385 2.595 .120 
  oil_p .173(b) 3.432 .001 .209 .324 3.083 .189 
  Hangseng -.120(b) -1.317 .189 -.082 .102 9.757 .067 
  Foreign .020(b) .690 .491 .043 .989 1.011 .217 
3 oil_p .194(c) 4.445 .000 .268 .324 3.091 .113 
  Hangseng .154(c) 1.803 .072 .112 .089 11.195 .052 
  Foreign -.008(c) -.307 .759 -.019 .974 1.027 .118 
4 Hangseng -.181(d) -1.604 .110 -.100 .048 20.913 .039 
  Foreign .009(d) .361 .719 .023 .951 1.051 .110 

a  Predictors in the Model: (Constant), DJI 
b  Predictors in the Model: (Constant), DJI, nikkei 
c  Predictors in the Model: (Constant), DJI, nikkei, Interest 
d  Predictors in the Model: (Constant), DJI, nikkei, Interest, oil_p 
e  Dependent Variable: Bank_index 
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Collinearity Diagnostics (a) 

 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index Variance Proportions 
    (Constant) DJI nikkei Interest oil_p (Constant) DJI 
1 1 1.991 1.000 .00 .00       
  2 .009 15.047 1.00 1.00       
2 1 2.972 1.000 .00 .00 .00     
  2 .026 10.722 .24 .00 .21     
  3 .003 34.236 .76 1.00 .79     
3 1 3.966 1.000 .00 .00 .00 .00   
  2 .027 12.141 .06 .00 .12 .01   
  3 .006 25.736 .03 .23 .01 .41   
  4 .001 53.354 .91 .77 .86 .59   
4 1 4.922 1.000 .00 .00 .00 .00 .00 
  2 .058 9.187 .02 .00 .01 .01 .29 
  3 .012 20.205 .05 .00 .28 .00 .64 
  4 .006 29.137 .02 .23 .00 .42 .05 
  5 .001 60.141 .91 .77 .72 .57 .03 

a  Dependent Variable: Bank_index 
 
 Residuals Statistics (a) 
 
  Minimum Maximum Mean Std. Deviation         N 
Predicted Value 158.4689 307.9336 242.3842 34.82029 261 
Residual -49.11801 53.45221 .00000 15.02537 261 
Std. Predicted Value -2.410 1.883 .000 1.000 261 
Std. Residual -3.244 3.530 .000 .992 261 

a  Dependent Variable: Bank_index 
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Charts 
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ตารางผนวกที่ 20  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคาหลักทรัพย 
     กลุมเงินทุนและหลักทรัพย (รายสัปดาห) 
 

Variables Entered/ Removed (a) 
 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 Interest 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

2 oil_p 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

3 nikkei 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

4 foreign 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

a  Dependent Variable: Fin_index 
 
 Model Summary (e) 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .720 (a) .518 .516 182.89549  
2 .734 (b) .539 .535 179.26571  
3 .780 (c) .608 .603 165.59451  
4 .786 (d) .618 .612 163.89419 .220 

a  Predictors: (Constant), Interest 
b  Predictors: (Constant), Interest, oil_p 
c  Predictors: (Constant), Interest, oil_p, nikkei 
d  Predictors: (Constant), Interest, oil_p, nikkei, foreign 
e  Dependent Variable: Fin_index 
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 ANOVA (e) 
 

Model   Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 9316458.473 1 9316458.473 278.513 .000(a) 
  Residual 8663747.135 259 33450.761     
  Total 17980205.609 260       
2 Regression 9689067.574 2 4844533.787 150.750 .000(b) 
  Residual 8291138.034 258 32136.194     
  Total 17980205.609 260       
3 Regression 10932869.149 3 3644289.716 132.899 .000(c) 
  Residual 7047336.459 257 27421.543     
  Total 17980205.609 260       
4 Regression 11103711.466 4 2775927.867 103.343 .000(d) 
  Residual 6876494.142 256 26861.305     
  Total 17980205.609 260       

a  Predictors: (Constant), Interest 
b  Predictors: (Constant), Interest, oil_p 
c  Predictors: (Constant), Interest, oil_p, nikkei 
d  Predictors: (Constant), Interest, oil_p, nikkei, foreign 
e  Dependent Variable: Fin_index 
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Coefficients (a) 

 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B Std. Error Beta Tolerance VIF B Std. Error 
1 (Constant) 2931.072 103.962   28.194 .000     
  Interest -267.364 16.021 -.720 -16.689 .000 1.000 1.000 
2 (Constant) 2830.855 106.064   26.690 .000     
  Interest -229.697 19.208 -.618 -11.958 .000 .668 1.496 
  oil_p -2.667 .783 -.176 -3.405 .001 .668 1.496 
3 (Constant) 3014.764 101.710   29.641 .000     
  Interest -315.430 21.837 -.849 -14.445 .000 .441 2.266 
  oil_p -7.268 .995 -.480 -7.304 .000 .353 2.830 
  Nikkei .047 .007 .544 6.735 .000 .234 4.271 
4 (Constant) 3030.576 100.860   30.047 .000     
  Interest -321.820 21.761 -.866 -14.789 .000 .435 2.298 
  oil_p -7.684 .999 -.507 -7.695 .000 .344 2.909 
  Nikkei .050 .007 .589 7.192 .000 .223 4.486 
  Foreign -.015 .006 -.100 -2.522 .012 .952 1.051 

a  Dependent Variable: Fin_index 
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Excluded Variables (e) 

 

Model   Beta In t Sig. 
Partial 

Correlation Collinearity Statistics 

    Tolerance VIF 
Minimum 
Tolerance Tolerance VIF 

Minimum 
Tolerance Tolerance 

1 oil_p -.176 (a) -3.405 .001 -.207 .668 1.496 .668 
  DJI .067 (a) 1.310 .191 .081 .699 1.430 .699 
  Nikkei .139 (a) 2.158 .032 .133 .443 2.258 .443 
  hangseng -.022 (a) -.426 .671 -.027 .678 1.474 .678 
  Foreign -.035 (a) -.809 .419 -.050 1.000 1.000 1.000 
2 DJI .363 (b) 5.439 .000 .321 .361 2.774 .344 
  Nikkei .544 (b) 6.735 .000 .387 .234 4.271 .234 
  hangseng .310 (b) 3.791 .000 .230 .254 3.945 .250 
  Foreign -.038 (b) -.887 .376 -.055 1.000 1.000 .668 
3 DJI .100 (c) 1.065 .288 .066 .174 5.757 .113 
  hangseng .122 (c) 1.447 .149 .090 .213 4.684 .197 
  Foreign -.100 (c) -2.522 .012 -.156 .952 1.051 .223 
4 DJI .094 (d) 1.018 .310 .064 .174 5.760 .110 
  hangseng .113 (d) 1.346 .180 .084 .213 4.694 .188 

a  Predictors in the Model: (Constant), Interest 
b  Predictors in the Model: (Constant), Interest, oil_p 
c  Predictors in the Model: (Constant), Interest, oil_p, nikkei 
d  Predictors in the Model: (Constant), Interest, oil_p, nikkei, foreign 
e  Dependent Variable: Fin_index 
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Collinearity Diagnostics (a) 

 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index Variance Proportions 
    (Constant) Interest oil_p nikkei foreign (Constant) Interest 
1 1 1.994 1.000 .00 .00       
  2 .006 18.312 1.00 1.00       
2 1 2.940 1.000 .00 .00 .01     
  2 .055 7.318 .05 .01 .76     
  3 .005 25.130 .95 .99 .24     
3 1 3.927 1.000 .00 .00 .00 .00   
  2 .058 8.260 .06 .01 .30 .01   
  3 .012 18.087 .13 .00 .67 .59   
  4 .003 34.451 .81 .98 .03 .40   
4 1 3.952 1.000 .00 .00 .00 .00 .00 
  2 .976 2.012 .00 .00 .00 .00 .95 
  3 .058 8.286 .06 .01 .29 .01 .00 
  4 .012 18.425 .14 .01 .67 .57 .03 
  5 .003 34.871 .80 .98 .04 .42 .02 

a  Dependent Variable: Fin_index 
 
 Residuals Statistics (a) 
 
  Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value 763.2156 1550.7700 1206.3991 206.65571 261 
Residual -307.35269 665.11774 .00000 162.62858 261 
Std. Predicted Value -2.145 1.666 .000 1.000 261 
Std. Residual -1.875 4.058 .000 .992 261 

a  Dependent Variable: Fin_index 
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ตารางผนวกที่ 21  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคาหลักทรัพย 
     กลุมสื่อสาร (รายสัปดาห) 
 

Variables Entered/ Removed(a) 
 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 oil_p 
 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 

Probability-of-F-to-remove >= .100). 
2 Interest 

 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

3 Nikkei 
 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 

Probability-of-F-to-remove >= .100). 
4 hangseng 

 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

5 DJI 
 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 

Probability-of-F-to-remove >= .100). 
a  Dependent Variable: Commu_index 
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Model Summary (f) 

 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .418 (a) .175 .171 16.89660   
2 .677 (b) .459 .454 13.71164   
3 .800 (c) .640 .636 11.20064   
4 .862 (d) .743 .739 9.49185   
5 .881 (e) .777 .772 8.85732 .324 

a  Predictors: (Constant), oil_p 
b  Predictors: (Constant), oil_p, Interest 
c  Predictors: (Constant), oil_p, Interest, nikkei 
d  Predictors: (Constant), oil_p, Interest, nikkei, hangseng 
e  Predictors: (Constant), oil_p, Interest, nikkei, hangseng, DJI 
f  Dependent Variable: Commu_index 
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 ANOVA (f) 
 
Model   Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 15635.640 1 15635.640 54.767 .000 (a) 
  Residual 73943.189 259 285.495     
  Total 89578.829 260       
2 Regression 41072.502 2 20536.251 109.230 .000 (b) 
  Residual 48506.327 258 188.009     
  Total 89578.829 260       
3 Regression 57337.061 3 19112.354 152.345 .000 (c) 
  Residual 32241.767 257 125.454     
  Total 89578.829 260       
4 Regression 66514.453 4 16628.613 184.567 .000 (d) 
  Residual 23064.376 256 90.095     
  Total 89578.829 260       
5 Regression 69573.557 5 13914.711 177.366 .000 (e) 
  Residual 20005.271 255 78.452     
  Total 89578.829 260       

a  Predictors: (Constant), oil_p 
b  Predictors: (Constant), oil_p, Interest 
c  Predictors: (Constant), oil_p, Interest, nikkei 
d  Predictors: (Constant), oil_p, Interest, nikkei, hangseng 
e  Predictors: (Constant), oil_p, Interest, nikkei, hangseng, DJI 
f  Dependent Variable: Commu_index 
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Coefficients (a) 

 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

    B Std. Error Beta Tolerance VIF B Std. Error 
1 (Constant) 60.742 3.396   17.888 .000     
  oil_p .447 .060 .418 7.400 .000 1.000 1.000 
2 (Constant) 149.495 8.113   18.428 .000     
  oil_p .848 .060 .793 14.154 .000 .668 1.496 
  Interest -17.089 1.469 -.652 -11.632 .000 .668 1.496 
3 (Constant) 170.526 6.880   24.787 .000     
  oil_p .322 .067 .301 4.784 .000 .353 2.830 
  Interest -26.893 1.477 -1.026 -18.207 .000 .441 2.266 
  Nikkei .005 .000 .881 11.386 .000 .234 4.271 
4 (Constant) 175.087 5.847   29.942 .000     
  oil_p .741 .071 .693 10.506 .000 .231 4.332 
  Interest -28.119 1.258 -1.073 -22.360 .000 .437 2.288 
  Nikkei .007 .000 1.167 16.340 .000 .197 5.071 
  hangseng -.003 .000 -.693 -10.093 .000 .213 4.684 
5 (Constant) 90.052 14.670   6.138 .000     
  oil_p .979 .076 .915 12.872 .000 .173 5.774 
  Interest -23.512 1.386 -.897 -16.961 .000 .313 3.192 
  Nikkei .004 .001 .638 5.917 .000 .075 13.268 
  hangseng -.006 .001 -1.437 -10.620 .000 .048 20.913 
  DJI .012 .002 .937 6.244 .000 .039 25.703 

a  Dependent Variable: Commu_index 
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Excluded Variables (f) 

 
 
Model 

  
Beta In 

 
t 

 
Sig. 

Partial 
Correlation 

 
Collinearity Statistics 

   
Tolerance 

 
VIF 

Minimum 
Tolerance 

 
Tolerance 

 
VIF 

Minimum 
Tolerance 

 
Tolerance 

1 Interest -.652 (a) -11.632 .000 -.587 .668 1.496 .668 
 DJI .115 (a) 1.247 .214 .077 .373 2.679 .373 
 Nikkei .060 (a) .630 .530 .039 .355 2.819 .355 
 hangseng -.420 (a) -3.905 .000 -.236 .261 3.827 .261 
 Foreign .159 (a) 2.855 .005 .175 1.000 1.000 1.000 
2 DJI .286 (b) 3.847 .000 .233 .361 2.774 .344 
 Nikkei .881 (b) 11.386 .000 .579 .234 4.271 .234 
 hangseng -.247 (b) -2.751 .006 -.169 .254 3.945 .250 
 Foreign .168 (b) 3.753 .000 .228 1.000 1.000 .668 
3 DJI -.467 (c) -5.484 .000 -.324 .174 5.757 .113 
 hangseng -.693 (c) -10.093 .000 -.534 .213 4.684 .197 
 Foreign .078 (c) 2.051 .041 .127 .952 1.051 .223 
4 DJI .937 (d) 6.244 .000 .364 .039 25.703 .039 
 Foreign .063 (d) 1.949 .052 .121 .950 1.053 .188 
5 Foreign .056 (e) 1.848 .066 .115 .948 1.055 .039 

a  Predictors in the Model: (Constant), oil_p 
b  Predictors in the Model: (Constant), oil_p, Interest 
c  Predictors in the Model: (Constant), oil_p, Interest, nikkei 
d  Predictors in the Model: (Constant), oil_p, Interest, nikkei, hangseng 
e  Predictors in the Model: (Constant), oil_p, Interest, nikkei, hangseng, DJI 
f  Dependent Variable: Commu_index 
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Collinearity Diagnostics (a) 

 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index Variance Proportions 
    (Constant) oil_p Interest nikkei hangseng DJI (Constant) oil_p 
1 1 1.951 1.000 .02 .02         
  2 .049 6.336 .98 .98         
2 1 2.940 1.000 .00 .01 .00       
  2 .055 7.318 .05 .76 .01       
  3 .005 25.130 .95 .24 .99       
3 1 3.927 1.000 .00 .00 .00 .00     
  2 .058 8.260 .06 .30 .01 .01     
  3 .012 18.087 .13 .67 .00 .59     
  4 .003 34.451 .81 .03 .98 .40     
4 1 4.901 1.000 .00 .00 .00 .00 .00   
  2 .072 8.260 .05 .08 .01 .00 .05   
  3 .013 19.489 .02 .92 .00 .09 .45   
  4 .011 20.899 .13 .00 .01 .49 .46   
  5 .003 39.049 .79 .00 .98 .42 .04   
5 1 5.896 1.000 .00 .00 .00 .00 .00 .00 
  2 .074 8.944 .01 .06 .01 .00 .01 .00 
  3 .014 20.465 .00 .57 .01 .00 .11 .00 
  4 .012 22.590 .02 .07 .01 .22 .03 .00 
  5 .004 37.866 .03 .02 .52 .08 .09 .03 
  6 .000 123.913 .95 .28 .45 .70 .76 .97 

a  Dependent Variable: Commu_index 
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Residuals Statistics (a) 

 
  Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 18.6645 109.8818 84.6499 16.35820 261 
Residual -17.96411 25.19040 .00000 8.77174 261 
Std. Predicted Value -4.034 1.542 .000 1.000 261 
Std. Residual -2.028 2.844 .000 .990 261 
a  Dependent Variable: Commu_index 
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ตารางผนวกที่ 22  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคาหลักทรัพย 
     กลุมพลังงาน (รายสัปดาห) 
 

Variables Entered/ Removed (a) 
 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 oil_p 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

2 DJI 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

3 Interest 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

4 nikkei 
 

. 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

a  Dependent Variable: Energy_index 
 

Model Summary (e) 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of  
the Estimate Durbin-Watson 

1 .944 (a) .890 .890 1522.62271   
2 .969 (b) .938 .938 1146.43383   
3 .978 (c) .957 .956 958.16658   
4 .982 (d) .964 .963 879.84611 .500 

a  Predictors: (Constant), oil_p 
b  Predictors: (Constant), oil_p, DJI 
c  Predictors: (Constant), oil_p, DJI, Interest 
d  Predictors: (Constant), oil_p, DJI, Interest, nikkei 
e  Dependent Variable: Energy_index 
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ANOVA (e) 

 
Model   Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 4871143295.823 1 4871143295.823 2101.098 .000 (a) 
  Residual 600460399.026 259 2318379.919     
  Total 5471603694.849 260       
2 Regression 5132511579.178 2 2566255789.589 1952.549 .000 (b) 
  Residual 339092115.671 258 1314310.526     
  Total 5471603694.849 260       
3 Regression 5235656315.081 3 1745218771.694 1900.938 .000 (c) 
  Residual 235947379.768 257 918083.190     
  Total 5471603694.849 260       
4 Regression 5273426625.500 4 1318356656.375 1703.019 .000 (d) 
  Residual 198177069.349 256 774129.177     
  Total 5471603694.849 260       

a  Predictors: (Constant), oil_p 
b  Predictors: (Constant), oil_p, DJI 
c  Predictors: (Constant), oil_p, DJI, Interest 
d  Predictors: (Constant), oil_p, DJI, Interest, nikkei 
e  Dependent Variable: Energy_index 
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Coefficients (a) 

 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B Std. Error Beta Tolerance VIF B Std. Error 
1 (Constant) -1103.139 305.995   -3.605 .000     
  oil_p 249.332 5.439 .944 45.838 .000 1.000 1.000 
2 (Constant) -9366.654 629.652   -14.876 .000     
  oil_p 174.493 6.704 .660 26.030 .000 .373 2.679 
  DJI 1.126 .080 .358 14.102 .000 .373 2.679 
3 (Constant) -4591.890 692.724   -6.629 .000     
  oil_p 191.662 5.832 .725 32.863 .000 .344 2.903 
  DJI 1.259 .068 .400 18.541 .000 .361 2.774 
  Interest -1107.256 104.464 -.171 -10.599 .000 .646 1.549 
4 (Constant) -483.839 866.320   -.558 .577     
  oil_p 182.143 5.526 .689 32.961 .000 .324 3.091 
  DJI .807 .090 .256 8.987 .000 .174 5.757 
  Interest -1659.503 124.307 -.256 -13.350 .000 .384 2.602 
  Nikkei .370 .053 .247 6.985 .000 .113 8.864 

a  Dependent Variable: Energy_index 
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Excluded Variables (e) 

 

Model   Beta In t Sig. 
Partial 

Correlation Collinearity Statistics 

    Tolerance VIF 
Minimum 
Tolerance Tolerance VIF 

Minimum 
Tolerance Tolerance 

1 Interest -.116(a) -4.784 .000 -.285 .668 1.496 .668 
  DJI .358(a) 14.102 .000 .660 .373 2.679 .373 
  Nikkei .222(a) 6.991 .000 .399 .355 2.819 .355 
  Hangseng .322(a) 9.188 .000 .497 .261 3.827 .261 
  Foreign .041(a) 2.009 .046 .124 1.000 1.000 1.000 
2 Interest -.171(b) -10.599 .000 -.552 .646 1.549 .344 
  Nikkei -.053(b) -1.501 .135 -.093 .189 5.278 .189 
  Hangseng -.155(b) -2.709 .007 -.167 .072 13.958 .072 
  Foreign .010(b) .646 .519 .040 .980 1.021 .366 
3 Nikkei .247(c) 6.985 .000 .400 .113 8.864 .113 
  Hangseng -.140(c) -2.929 .004 -.180 .072 13.971 .072 
  Foreign .009(c) .664 .507 .041 .979 1.021 .340 
4 Hangseng .059(d) 1.078 .282 .067 .048 20.913 .039 
  Foreign -.006(d) -.468 .640 -.029 .951 1.051 .110 

a  Predictors in the Model: (Constant), oil_p 
b  Predictors in the Model: (Constant), oil_p, DJI 
c  Predictors in the Model: (Constant), oil_p, DJI, Interest 
d  Predictors in the Model: (Constant), oil_p, DJI, Interest, nikkei 
e  Dependent Variable: Energy_index 
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Collinearity Diagnostics (a) 

 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index Variance Proportions 
    (Constant) oil_p DJI Interest nikkei (Constant) oil_p 
1 1 1.951 1.000 .02 .02       
  2 .049 6.336 .98 .98       
2 1 2.945 1.000 .00 .00 .00     
  2 .050 7.638 .09 .42 .00     
  3 .004 26.577 .91 .57 1.00     
3 1 3.935 1.000 .00 .00 .00 .00   
  2 .055 8.447 .03 .41 .00 .01   
  3 .006 26.046 .04 .04 .46 .72   
  4 .004 32.311 .93 .55 .54 .27   
4 1 4.922 1.000 .00 .00 .00 .00 .00 
  2 .058 9.187 .02 .29 .00 .01 .01 
  3 .012 20.205 .05 .64 .00 .00 .28 
  4 .006 29.137 .02 .05 .23 .42 .00 
  5 .001 60.141 .91 .03 .77 .57 .72 

a  Dependent Variable: Energy_index 
 

Residuals Statistics (a) 
 
  Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -796.3842 22505.5449 12241.0997 4503.59968 261 
Residual -

2433.51465 4433.47412 .00000 873.05183 261 

Std. Predicted Value -2.895 2.279 .000 1.000 261 
Std. Residual -2.766 5.039 .000 .992 261 
a  Dependent Variable: Energy_index 
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Charts 
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ตารางผนวกที่ 23  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนแบบขั้นตอนของดัชนีราคาหลักทรัพย 

                กลุมอสังหาริมทรัพย (รายสัปดาห) 
 

Variables Entered/ Removed (a) 
 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 Interest 
 

. Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

2 DJI 
 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 

Probability-of-F-to-remove >= .100). 
3 oil_p 

 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

4 Nikkei 
 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 

Probability-of-F-to-remove >= .100). 
5 Foreign . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 

Probability-of-F-to-remove >= .100). 
6 hangseng 

 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

7 . 
 

DJI 
 

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= .050, 
Probability-of-F-to-remove >= .100). 

a  Dependent Variable: Property_index 
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Model Summary (h) 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .347(a) .120 .117 23.41609   
2 .503(b) .253 .247 21.61995   
3 .627(c) .393 .386 19.53154   
4 .641(d) .411 .402 19.27313   
5 .658(e) .433 .422 18.94923   
6 .672(f) .452 .439 18.67134   
7 .672(g) .452 .441 18.63488 .196 

a  Predictors: (Constant), Interest 
b  Predictors: (Constant), Interest, DJI 
c  Predictors: (Constant), Interest, DJI, oil_p 
d  Predictors: (Constant), Interest, DJI, oil_p, nikkei 
e  Predictors: (Constant), Interest, DJI, oil_p, nikkei, foreign 
f  Predictors: (Constant), Interest, DJI, oil_p, nikkei, foreign, hangseng 
g  Predictors: (Constant), Interest, oil_p, nikkei, foreign, hangseng 
h  Dependent Variable: Property_index 
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ANOVA (h) 

 

Model   Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 19454.465 1 19454.465 35.481 .000 (a) 
  Residual 142013.101 259 548.313     
  Total 161467.566 260       
2 Regression 40872.599 2 20436.300 43.721 .000 (b) 
  Residual 120594.967 258 467.422     
  Total 161467.566 260       
3 Regression 63426.907 3 21142.302 55.422 .000 (c) 
  Residual 98040.659 257 381.481     
  Total 161467.566 260       
4 Regression 66375.483 4 16593.871 44.673 .000 (d) 
  Residual 95092.083 256 371.453     
  Total 161467.566 260       
5 Regression 69903.849 5 13980.770 38.936 .000 (e) 
  Residual 91563.718 255 359.073     
  Total 161467.566 260       
6 Regression 72918.323 6 12153.054 34.861 .000 (f) 
  Residual 88549.243 254 348.619     
  Total 161467.566 260       
7 Regression 72916.610 5 14583.322 41.996 .000(g) 
  Residual 88550.956 255 347.259     
  Total 161467.566 260       

a  Predictors: (Constant), Interest 
b  Predictors: (Constant), Interest, DJI 
c  Predictors: (Constant), Interest, DJI, oil_p 
d  Predictors: (Constant), Interest, DJI, oil_p, nikkei 
e  Predictors: (Constant), Interest, DJI, oil_p, nikkei, foreign 
f  Predictors: (Constant), Interest, DJI, oil_p, nikkei, foreign, hangseng 
g  Predictors: (Constant), Interest, oil_p, nikkei, foreign, hangseng 
h  Dependent Variable: Property_index 
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Coefficients (a) 

 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B Std. Error Beta Tolerance VIF B Std. Error 
1 (Constant) 200.953 13.310   15.098 .000     
  Interest -12.218 2.051 -.347 -5.957 .000 1.000 1.000 
2 (Constant) 174.026 12.917   13.473 .000     
  Interest -20.621 2.264 -.586 -9.107 .000 .699 1.430 
  DJI .007 .001 .435 6.769 .000 .699 1.430 
3 (Constant) 112.888 14.121   7.995 .000     
  Interest -16.073 2.129 -.457 -7.548 .000 .646 1.549 
  DJI .015 .001 .869 10.732 .000 .361 2.774 
  oil_p -.914 .119 -.637 -7.689 .000 .344 2.903 
4 (Constant) 149.185 18.977   7.861 .000     
  Interest -20.953 2.723 -.595 -7.695 .000 .384 2.602 
  DJI .011 .002 .635 5.521 .000 .174 5.757 
  oil_p -.998 .121 -.695 -8.246 .000 .324 3.091 
  Nikkei .003 .001 .402 2.817 .005 .113 8.864 
5 (Constant) 152.503 18.688   8.160 .000     
  Interest -21.940 2.696 -.623 -8.139 .000 .379 2.638 
  DJI .011 .002 .627 5.542 .000 .174 5.760 
  oil_p -1.056 .120 -.735 -8.766 .000 .316 3.164 
  Nikkei .004 .001 .478 3.356 .001 .110 9.127 
  Foreign -.002 .001 -.152 -3.135 .002 .951 1.051 
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Coefficients (a) 

 

Model   
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B Std. Error Beta Tolerance VIF B Std. Error
 

6 (Constant) 225.568 30.927   7.294 .000     
  Interest -25.591 2.932 -.727 -8.728 .000 .311 3.214 
  DJI .000 .004 .017 .070 .944 .039 25.740 
  oil_p -1.374 .161 -.957 -8.551 .000 .172 5.806 
  Nikkei .006 .001 .761 4.472 .000 .074 13.426 
  Foreign -.002 .001 -.144 -3.013 .003 .948 1.055 
  hangseng .003 .001 .626 2.941 .004 .048 20.978 
7 (Constant) 227.580 11.505   19.781 .000     
  Interest -25.699 2.487 -.730 -10.333 .000 .431 2.321 
  oil_p -1.380 .139 -.961 -9.902 .000 .228 4.382 
  Nikkei .006 .001 .771 7.200 .000 .188 5.327 
  Foreign -.002 .001 -.144 -3.018 .003 .950 1.053 
  hangseng .003 .001 .639 6.359 .000 .213 4.694 

a  Dependent Variable: Property_index 
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Excluded Variables (g) 

 

Model   Beta In t Sig. 
Partial 

Correlation Collinearity Statistics 

    Tolerance VIF 
Minimum 
Tolerance Tolerance VIF 

Minimum 
Tolerance Tolerance 

1 oil_p -.018(a) -.253 .800 -.016 .668 1.496 .668 
  DJI .435(a) 6.769 .000 .388 .699 1.430 .699 
  Nikkei .498(a) 6.061 .000 .353 .443 2.258 .443 
  hangseng .330(a) 4.859 .000 .290 .678 1.474 .678 
  Foreign -.047(a) -.807 .420 -.050 1.000 1.000 1.000 
2 oil_p -.637(b) -7.689 .000 -.432 .344 2.903 .344 
  Nikkei .112(b) .720 .472 .045 .120 8.325 .120 
  hangseng -.527(b) -3.163 .002 -.194 .101 9.918 .101 
  Foreign -.080(b) -1.490 .138 -.093 .992 1.008 .694 
3 Nikkei .402(c) 2.817 .005 .173 .113 8.864 .113 
  hangseng .151(c) .830 .407 .052 .072 13.971 .072 
  Foreign -.124(c) -2.552 .011 -.158 .979 1.021 .340 
4 hangseng .662(d) 3.065 .002 .189 .048 20.913 .039 
  Foreign -.152(d) -3.135 .002 -.193 .951 1.051 .110 
5 hangseng .626(e) 2.941 .004 .181 .048 20.978 .039 
7 DJI .017(f) .070 .944 .004 .039 25.740 .039 

a  Predictors in the Model: (Constant), Interest 
b  Predictors in the Model: (Constant), Interest, DJI 
c  Predictors in the Model: (Constant), Interest, DJI, oil_p 
d  Predictors in the Model: (Constant), Interest, DJI, oil_p, nikkei 
e  Predictors in the Model: (Constant), Interest, DJI, oil_p, nikkei, foreign 
f  Predictors in the Model: (Constant), Interest, oil_p, nikkei, foreign, hangseng 
g  Dependent Variable: Property_index 
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Collinearity Diagnostics (a) 

 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index Variance Proportions 
          (Constant) Interest DJI oil_p nikkei foreign hangseng (Constant) Interest 
1 1 1.994 1.000 .00 .00           
  2 .006 18.312 1.00 1.00           
2 1 2.986 1.000 .00 .00 .00         
  2 .009 18.351 .50 .01 .80         
  3 .005 23.326 .50 .99 .20         
3 1 3.935 1.000 .00 .00 .00 .00       
  2 .055 8.447 .03 .01 .00 .41       
  3 .006 26.046 .04 .72 .46 .04       
  4 .004 32.311 .93 .27 .54 .55       
4 1 4.922 1.000 .00 .00 .00 .00 .00     
  2 .058 9.187 .02 .01 .00 .29 .01     
  3 .012 20.205 .05 .00 .00 .64 .28     
  4 .006 29.137 .02 .42 .23 .05 .00     
  5 .001 60.141 .91 .57 .77 .03 .72     
5 1 4.946 1.000 .00 .00 .00 .00 .00 .00   
  2 .977 2.250 .00 .00 .00 .00 .00 .95   
  3 .058 9.210 .02 .01 .00 .28 .01 .00   
  4 .012 20.581 .06 .00 .00 .64 .27 .03   
  5 .006 29.340 .01 .41 .23 .06 .00 .01   
  6 .001 60.517 .91 .58 .76 .02 .72 .01   
6 1 5.918 1.000 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 
  2 .978 2.460 .00 .00 .00 .00 .00 .95 .00 
  3 .074 8.963 .01 .01 .00 .06 .00 .00 .01 
  4 .014 20.561 .00 .01 .00 .55 .00 .00 .12 
  5 .011 22.916 .02 .01 .00 .10 .22 .02 .02 
  6 .004 38.346 .03 .53 .03 .02 .09 .02 .09 
  7 .000 124.157 .95 .44 .97 .28 .69 .00 .76 
7 1 4.924 1.000 .00 .00   .00 .00 .00 .00 
  2 .978 2.244 .00 .00   .00 .00 .95 .00 
  3 .072 8.280 .05 .01   .08 .00 .00 .05 
  4 .013 19.638 .01 .00   .91 .05 .01 .55 
  5 .011 21.161 .15 .01   .01 .51 .02 .36 
  6 .003 39.536 .78 .97   .00 .44 .02 .04 

a  Dependent Variable: Property_index 
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Residuals Statistics (a) 

 
  Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value 74.5033 151.0659 122.1412 16.74660 261 
Residual -46.80750 58.39182 .00000 18.45483 261 
Std. Predicted Value -2.845 1.727 .000 1.000 261 
Std. Residual -2.512 3.133 .000 .990 261 

a  Dependent Variable: Property_index 
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ประวัติการศึกษาและการทํางาน 
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