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        โครงการสารนิพนธครั้งนีเ้ปนการศกึษาปจจยัสําคัญที่มีผลตอตลาดหลกัทรัพยฮองกง และผลตอ
ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน สวนแรกใชสมการเศรษฐมิตแิบบการ
วิเคราะหการถดถอยเชงิซอน ศึกษาปจจยัที่มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง สวนที่ 2 ใชสมการเศรษฐมิติ
แบบการวิเคราะหการถดถอยเชงิเสนอยางงาย ศกึษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงกับ
ดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ.2548 ถึงป พ.ศ.2553 และขอมูลทีใ่ชเปนขอมูลทุตยิภูมิราย
ไตรมาส รวม 24 ไตรมาส   
        ผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ 
        1.   ผลการศึกษาปจจัยที่มผีลตอดชันรีาคาหลักทรัพยฮองกง พบวา ดัชนรีาคาผูบริโภคของ
ฮองกง ปริมาณเงินในระบบฮองกง อัตราการวางงานในฮองกง ดัชนีราคาหลกัทรัพย S&P500 และดัชนี
ราคาหลกัทรัพย SSEC เปนปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง อยางมีนยัสําคญัทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อม่ันรอยละ 95  99  99 99 และ 99 ตามลําดับ โดยมีคา  2R  เทากับ 0.965 คา Adjusted 2R  เทากับ 
0.955 นอกจากนี้ผลิตภณัฑมวลรวมภายในฮองกง ดัชนีราคาหลกัทรัพย FTSE 100 ราคาน้ํามัน Light 
Sweet Crude Oil และราคาทองคํา ในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ เปนปจจัยที่มีผลตอดชันีราคา
หลกัทรัพยฮองกง อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  
        2.   ผลการศึกษาความสมัพันธระหวางดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงกับดัชนีราคาหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย พบวา ดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกงมีความสมัพันธกับดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
อยางมนีัยสาํคญัทางสถิติที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99  โดยมีคา  2R  เทากับ 0.673คา Adjusted 2R  
เทากับ 0.650  
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        This Master’s Project is to study the major factors influencing the Hong Kong stock 
market and its impact on the stock exchange of Thailand. Study is to divided into two parts. Part 
one is to apply multiple regression analysis for studying the factors influencing the Hang Seng 
Index. The other is to apply simple linear regression for studying relations between the Hang 
Seng Index and the Stock Exchange of Thailand Index. Using quarter secondary data in 2005  to 
2010, a total of 24 quarters.    
        The results revealed that  
        1.  The result studies of factors influencing the Hang Seng Index findings indicated 
that the Hong Kong’ s Consumer Price Index, the Hong Kong’ s Money Supply, the Hong Kong’s 
Unemployment Rate, the Standard & Poor’s 500 Index, and the Shanghai Composite Index were 
the factors influencing the Hang Seng Index with statistically difference of the 95, 99, 99, 99 and 
99 percent confidence level their means. By value of 2R  equals 0.965, and value of Adjusted 

2R equals 0.955 moreover the Hong Kong’ s Gross Domestic Product, the FTSE 100 Index, Light 
Sweet Crude Oil Price, and the London Gold Fixing Price were the factors influencing the Hang 
Seng Index with does not statistically confidence. 
        2.  The result studies of relations between the Hang Seng Index and the Stock 
Exchange of Thailand Index finding indicated that the Hang Seng Index was the factor 
influencing the Stock Exchange of Thailand Index with statistically difference of the 99 percent 
confidence level its mean. By value of 2R  equals 0.673, and value of Adjusted 2R equals 0.650 
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        สารนิพนธฉบบันีส้ําเรจ็ไดดวยด ีเนือ่งจากความกรุณาอยางยิ่งจากผูชวยศาสตราจารย รวิพรรณ  
สาลผีล อาจารยทีป่รึกษาการทําสารนิพนธ ที่กรุณาเสยีสละเวลาอนัมีคาใหคาํปรึกษาชวยเหลอืแนะนาํและ
ตรวจแกไขขอบกพรองตางๆ ของสารนพินธต้ังแตเริ่มจนกระทัง่สารนิพนธเสร็จสมบูรณ ผูวจิยัขอกราบ
ขอบพระคุณไว ณ โอกาสนี ้
        ผูวิจัยขอกราบขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ดร.พิศมัย จารุจติติพันธ และอาจารยไมตรี 
อภพัิฒนะมนตร ีที่กรุณามาเปนคณะกรรมการสอบสารนพินธ และใหคาํแนะนาํทีเ่ปนประโยชนตอสาร
นิพนธฉบับนี ้ขอกราบขอบพระคุณทานคณาจารยทุกทาน ที่ประสิทธิประสาทวิชาความรูในดานตางๆ ทําให
ผูวิจยัสามารถนําความรูทีมี่มาประยุกตใช และสามารถทําสารนิพนธฉบับนีส้ําเรจ็ลงไดดวยด ี
        สุดทายนีผู้วิจยัขอกราบขอบพระคุณคุณพอ คณุแม และทกุคนในครอบครัวของผูวิจยั สําหรับ
กําลงัใจ และคาํแนะนาํดีๆ จนทาํใหสารนพินธฉบับนีส้ําเรจ็ไดดวยดี   
 

สุปราณี  ศิริเกียรติโยธิน 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



สารบัญ 
 

บทที่ หนา 
     1  บทนํา.................................................................................................................... 1 
             ภูมิหลัง................................................................................................................ 1 
             ความมุงหมายของการวิจัย.................................................................................... 4 
             ความสําคัญของการศึกษา.................................................................................... 4 
             ขอบเขตของการวิจัย............................................................................................. 5 
             กรอบแนวความคิดในการวิจัย............................................................................... 9 
             สมมติฐานในการวิจยั............................................................................................ 10 
  
     2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเกีย่วของ........................................................................... 12 

 วิวัฒนาการตลาดทุนในประเทศไทย...................................................................... 12 
ยุคแรกของตลาดทนุไทย  ป พ.ศ.2520 – 2522............................................... 13 
ยุควางรากฐานและพัฒนา  ป พ.ศ. 2523 – 2529……………………………… 14 
ยุคเตบิโตอยางกาวกระโดด  ป พ.ศ.2530 – 2539……………………………... 
ยุควกิฤติเศรษฐกิจไทย  ป พ.ศ.2540 – 2543………………………………….. 
ยุคพัฒนาตลาดทุนไทยตามแผนแมบท ป พ.ศ.2544 – ปจจุบัน……………….. 

             ประวัติความเปนมาของเขตการปกครองพิเศษฮองกง.............................................. 
โครงสรางเศรษฐกิจเขตการปกครองพเิศษฮองกง………………………………. 
ภาวะเศรษฐกจิฮองกง...................................................................…………. 

แนวคิดและทฤษฎทีี่เกีย่วของ………………………………………………………….. 
ทฤษฎตีลาดมีประสทิธิภาพ…………………………………………………….. 
การวเิคราะหปจจยัพ้ืนฐาน………………..……………………………………. 
ทฤษฎีเก่ียวกับปริมาณเงิน............................................................................ 
ทฤษฎเีงินเฟอของ A.W. Philips………………………………………………...   
ทฤษฎ ีFlying Geese Paradigm………………………………………………. 

            งานวจิยัที่เกีย่วของ................................................................................................ 

15 
17 
18 
20 
21 
22 
29 
29 
30 
37 
39 
40 
41 

  
     3  วิธิดําเนินการวิจยั................................................................................................. 47 
           การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล......................................................................... 47 
  



สารบัญ (ตอ) 
 
บทที่ หนา 
     3  (ตอ) 
           การสรางเครือ่งมอืที่ใชในการวิจยั.......................................................................... 
             การเก็บรวบรวมขอมูล........................................................................................... 
             การจัดกระทําและการวเิคราะหขอมูล..................................................................... 
             วธีิการวิเคราะหขอมูล........................................................................................... 
 

 
48 
49 
49 
50 

      4   ผลการวเิคราะหขอมูล......................................................................................... 55 
              ผลการวิเคราะหขอมูล......................................................................................... 55 
              การแปรผลจากแบบจําลอง.................................................................................. 57 
  
     5   สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ............................................................... 61 
              สังเขปความมุงหมาย สมมติฐาน และวิธีการดําเนินการศึกษาคนควา...................... 61 
              สรุปผลการศึกษาคนควา...................................................................................... 63 
              อภปิรายผลการศกึษาคนควา………………………………………………………… 
              ขอเสนอแนะ........................................................................................................ 

64 
68 

 
บรรณานุกรม.................................................................................................................. 69 

  
ภาคผนวก........................................................................................................................ 73 

  
ประวัตยิอผูทําสารนิพนธ................................................................................................ 77 

 
  

  
             

 
 
 

 



บัญชีตาราง 
 

ตาราง 
 

หนา 

     1    ความสมัพันธระหวางดชันีฮัง่เสง็และดชันรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย................ 3 
      2    มูลคาการคาของประเทศไทย และฮองกง................................................................  28 
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บัญชีภาพประกอบ 
 

ภาพประกอบ 
 

หนา 

     1    ความสมัพันธระหวางดชันีฮัง่เสง็และดชันรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย................ 3 
      2    เสนอุปสงคและอปุทานของเงิน...............................................................................  38 
      3    ภาวะเงินเฟอตามแนวคิดของ A.W. Philips…………………………………………… 39 
      4    ผลกระทบจากการเชือ่มโยงทางเศรษฐกิจ................................................................ 41 
  
  
 
 



บทท่ี 1 
บทนํา 

 
ภูมิหลงั 
         ประเทศไทยจัดไดวาเปนประเทศกําลังพัฒนา มีความตองการเงินทุนจํานวนมากในการขยายตัว
ทางดานเศรษฐกิจและการพัฒนาประเทศ การระดมเงนิทนุจงึเปนเรือ่งที่รฐับาลไทยใหความสาํคญัและ
สนบัสนุนจดัหาแหลงเงินทนุใหกับภาคเอกชนเพือ่ใชในการขยายกจิการ แหลงเงนิทนุภายในประเทศที่
สําคัญคอื การกูยืมเงินจากธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินตางๆ สวนแหลงเงนิทนุจากตางประเทศนัน้  
รัฐบาลไดมาจากการกูยืมจากสถาบันการเงินภายนอกประเทศและการระดมเงนิลงทนุตางประเทศผาน
ตลาดหลกัทรพัย ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยหรอืตลาดรอง (Secondary Market) เปนสถาบนัการเงิน
ทีมี่ความสําคัญในตลาดทนุและตลาดการเงนิของไทย ทําหนาทีเ่ปนศูนยกลางในการซือ้ขายหลกัทรัพยที่
ผานการซือ้ขายจากตลาดแรก (Primary Market) มาแลว หลกัทรัพยเหลานั้นจะอยูในรูปของหุนสามญั 
(Common Stock) หุนบริุมสทิธ ิ(Preferred Stock) หุนกู (Debenture) หุนกูแปลงสภาพ (Convertible 
Debenture) ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) หนวยลงทนุ (Unit Trust) นอกจากนีต้ลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทยยงัเปนตวักลางในการระดมเงินออมสวนเกินจากภาคครัวเรือนมาจดัสรรสูภาคการผลิตที่
ตองการเงินทุน ทําใหการออมและการลงทุนเปนไปอยางมีประสทิธภิาพและยังชวยสนับสนุนการพฒันา
ธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรงอกีดวย  
         ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (The stock exchange of Thailand) เปนนิติบุคคลที่ถกูกอต้ัง
ขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2517 เปดทําการซื้อขายอยางเปนทางการ
คร้ังแรกในวนัที่ 30 เมษายน พ.ศ.2518 โดยมีวัตถปุระสงคเพ่ือเปนศนูยกลางในการซื้อขายหลักทรัพย 
สงเสริมการออมและการระดมเงินทนุเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งการดาํเนนิงานของตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยถูกกาํหนดใหอยูภายใตการกํากับดแูลของคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและ
ตลาดหลกัทรพัย (ก.ล.ต) ซึ่งมีหนาที่ในการกําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนนิงานของตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย พ.ศ.2535 บัญญัติบทบาทตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยไวดังนี้ (www.set.or.th) 
         1.  ทําหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายหลกัทรัพยจดทะเบียนและพัฒนาระบบตางๆ ทีจ่าํเปนเพ่ือ
อํานวยความสะดวกในการซือ้ขายหลกัทรัพย  
         2.  ดําเนนิธรุกิจใดๆ ทีเ่ก่ียวของกับการซื้อขายหลกัทรัพย เชน การทําหนาที่เปนสํานกัหักบญัชี 
(Clearing House) เปนศนูยรบัฝากหลกัทรัพย เปนนายทะเบียนหลักทรัพย เปนตน 
         3.  ดําเนินธรุกิจอืน่ๆ ที่ไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยและตลาด
หลกัทรัพย 
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ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยจดัไดวาเปนตลาดหลกัทรัพยเกิดใหม (Emerging Market) ในภูมิภาค
เอเชยีแปซฟิก โดยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในป พ.ศ.2543 อยูที่ 18.3 ลานลานบาทและในป พ.ศ.
2553 ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยมีมูลคาหลกัทรัพยตามราคาตลาดเพ่ิมขึ้นเปน 83 ลานลานบาท ซึ่ง
เปนผลมาจากการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศทําใหตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยเปนที่สนใจลงทนุ
ของนกัลงทนุตางชาติเพ่ิมมากขึน้ โดยดูไดจากมลูคาการซือ้ขายหลกัทรัพยของนักลงทุนตางชาติมี
มูลคาเพ่ิมมากขึน้จาก 5.9 แสนลานบาท ในป พ.ศ.2543 เปน 2.5 ลานลานบาทในป พ.ศ.2553 
(www.set.or.th) ประกอบกับปจจุบันเปนยุคโลกาภวิตันทางเศรษฐกิจ (ปกปอง จนัวทิย. 2553: 20)   สงผล
ใหเศรษฐกิจของแตละประเทศมีความเชือ่มโยงกันอยางไมสามารถแยกออกจากกันได  มกีารพึง่พากันและ
กันสูงและตางหลอมรวมเศรษฐกจิของประเทศตนเองเขาเปนหนึง่เดียวกับเศรษฐกจิโลก  ทั้งในดานการคา  
การลงทุน  การเงิน  แรงงาน  เทคโนโลยีและวัฒนธรรม  สงผลใหโลกเขาใกลความเปนเศรษฐกจิหนึ่ง
เดียวกัน (One Economy) มากขึ้นเรื่อยๆ  อุปสรรคและการกีดกันทางเศรษฐกิจมีแนวโนมลดตํ่าลง         
การดําเนนิธุรกรรมทางเศรษฐกิจระหวางประเทศเปนไปอยางเสรี  สะดวก  รวดเร็ว  กวางขวางไปทั่วโลก   
มีลักษณะขามชาติ (Transnationalism) และเปนไปตามเวลาจริง (Real Time) โดยมีพัฒนาการของ
เครือขายเทคโนโลยีสารสนเทศเปนปจจยัสนับสนนุทีส่ําคัญ ตลาดหลักทรัพยเปนสวนหนึ่งที่ไดรับผลกระทบ
จากการโลกาภิวตันทางเศรษฐกิจ ฉะนัน้เหตุการณตางๆ ทีเ่กิดขึน้กบัตลาดหลกัทรัพยแหงหนึ่งไมวาจะเปน
ในดานบวกหรอืดานลบ ยอมสงผลตอตลาดหลกัทรัพยแหงอื่นๆ อยางหลีกเลีย่งไมได โดยเฉพาะอยางยิ่ง
หากเหตุการณนั้นเกิดขึน้กับตลาดหลกัทรัพยในประเทศทีพั่ฒนาแลวหรือประเทศที่มีมลูคาหลกัทรัพยตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) สูง ยอมสงผลตอตลาดหลกัทรัพยเกดิใหมหรือตลาดหลกัทรัพยที่มี
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดทีน่อยกวา จากการศกึษาพบวาตลาดหลกัทรพัยสําคัญที่มีอิทธิตอตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดแก ตลาดหลกัทรัพยสหรฐัอเมริกา ตลาดหลกัทรัพยอังกฤษ ตลาดหลกัทรัพย
ญ่ีปุน ตลาดหลกัทรัพยฮองกง แตในปจจบัุนตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยมีความสัมพนัธกับตลาด
หลกัทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาลดลง แตกลับมีความสัมพันธกับตลาดหลักทรัพยในภมิูภาคเอเชยีมาก
ขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งกับตลาดหลักทรัพยฮองกง (สถาบันวจิยันครหลวงไทย. 2553) ซึ่งมสีาเหตุมาจาก
การที่ประเทศสหรฐัอเมริกาและประเทศในทวีปยุโรปประสบกับปญหาทางเศรษฐกิจ สงผลใหคาเงนิ
ดอลลารและคาเงนิยูโรออนคาลง เกิดความไมเสถียรภาพของคาเงินซึ่งสงผลตอการลงทนุของประเทศ 
ในกลุมอเมริกาและยุโรป ทําใหฐานการคาและการลงทุนถูกยายมาอยูในภมิูภาคเอเชยีมากขึน้ โดยเฉพาะ
ฮองกง เนื่องจากฮองกงมภีูมิประเทศทีเ่หมาะสมกบัการต้ังฐานการผลติและการกระจายสินคา เพราะ
ฮองกงมีทาเรือน้ําลึกและมีเขตแบงดินแดนอยูระหวางทวปีเอเชยีและทวปียุโรป นอกจากนีฮ้องกง 
ยังมีนโยบายเศรษฐกิจเสรี เปนเมืองทาปลอดภาษหีรอืเกบ็ภาษีในระดับตํ่า จากนโยบายทีเ่ปดกวางรวมถึง 
ภูมิประเทศที่เอือ้อํานวย ฮองกงจงึเปนที่ดึงดูดนักลงทุนจากตางประเทศเขามาลงทุนทาํการคาและการผลติ 
สงผลใหฮองกงเปนเขตการปกครองพิเศษทีส่ําคัญทางธรุกิจ เปนแหลงระดมเงินทนุทีส่ําคญั เงินทนุ 
จากภายนอกประเทศไหลเขามายงัฮองกงเปนจาํนวนมากทาํใหเศรษฐกจิภายในเติบโตในระดบัสงู รวมถึง
ตลาดหลกัทรพัยฮองกงกเ็ติบโตสงูขึน้เชนเดียวกนั สงผลใหตลาดหลกัทรัพยฮองกงมีมูลคาหลกัทรัพย 
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ตามราคาตลาดสงูเปนอนัดับสองในภูมิภาคเอเชยี การเคลือ่นไหวของตลาดหลกัทรัพยฮองกงจึงมอีทิธพิล
ตอตลาดหลักทรัพยกําลงัพัฒนาอยางหลกีเลี่ยงไมได ดังจะเหน็ไดจากการวเิคราะหคาสหสมัพันธเพียรสนั 
(Pearson Product Moment Correlation) ระหวางตลาดหลกัทรัพยฮองกงและตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทย  โดยใชดัชนฮีั่งเสง็ (HSKI) และดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) รายไตรมาสต้ังแต 
ป พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2553 จํานวน 24 ไตรมาสมาหาความสัมพันธโดยใชโปรแกรม SPSS ดังตาราง 1 
 
ตาราง 1  ความสมัพันธระหวางดัชนฮีั่งเสง็และดัชนีหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
       ผลการวิเคราะหพบวา ณ ระดับความเชือ่ม่ันที่ 99 เปอรเซน็ต ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความสมัพันธกับตลาดหลกัทรัพยฮองกงในอัตรารอยละ 82 ดังแสดงในภาพประกอบ 1 
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ภาพประกอบ 1  ความสัมพันธระหวางดัชนฮีั่งเสง็และดัชนหีลักทรัพยแหงประเทศไทย 

Correlations 

  HSKI SET 

Pearson Correlation 1 .821** 

Sig. (2-tailed)  .000 

HSKI 

N 24 24 

Pearson Correlation .821** 1 

Sig. (2-tailed) .000  
SET 

N 24 24 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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        จากความสมัพันธที่กลาวมาแลวขางตน เปนเหตุผลสนับสนุนวาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย
มีความสมัพันธในทศิทางเดียวกันกับตลาดหลกัทรพัยฮองกง นักลงทุนในประเทศไทยจะใชดัชนฮีั่งเสง็ 
มาเปนปจจยัหนึ่งในการตัดสนิใจลงทนุซือ้ขายหลกัทรัพย (Surachai, Abbas;& Charles. 2550)  
แบบรายวัน (Day by day) เนือ่งจากเวลาทาํการของตลาดหลกัทรัพยฮองกง มีเวลาใกลเคียงกบัเวลาทําการ 
ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย นกัลงทนุไทยมีความเชือ่วาหากหลกัทรัพยในตลาดหลกัทรัพยฮองกง
ถูกขายออกมาจนทําใหดัชนฮีัง่เส็งปรบัตวัลดลง จะสงผลใหดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตวั
ลดลงเชนเดยีวกัน แตเนือ่งจากการเปลี่ยนแปลงของดชันฮีัง่เส็งนัน้มีสาเหตมุาจากหลายปจจยัดวยกัน  
จากการวิเคราะหผลงานวจิยัของผูอื่นพบวาปจจยัทีส่งผลตอการเคลือ่นไหวของดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง
ไดแก1.ปจจัยภายในประเทศ ประกอบดวย ผลติภณัฑมวลรวมภายในฮองกง ดัชนรีาคาผูบริโภคของฮองกง  
ปริมาณเงินในระบบฮองกง และอัตราการวางงานในฮองกง 2. ปจจัยภายนอกประเทศ ประกอบดวย   
ดชันรีาคาหลกัทรัพยเอสแอนดพี 500 (S&P 500) ประเทศสหรฐัอเมริกา ดัชนีราคาหลักทรพัยฟุตซี ่100 
(FTSE100) ประเทศอังกฤษ ดัชนีราคาหลักทรัพยเซี่ยงไฮ คอมโพสิต (SSEC) ประเทศจนี ราคาน้ํามัน  
ในตลาดไนเม็กซ (Nymex) ประเทศสหรฐัอเมริกา และราคาทองคําในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ 
        ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ ผูวจิยัมคีวามมุงหมายในการศึกษาหาปจจัยที่มผีลตอดัชนีราคา
หลกัทรัพยฮองกงและศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงกับดชันรีาคาหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2548 จนถึง พ.ศ.2553   
 
ความมุงหมายของการวิจัย 
        ในงานวิจยัคร้ังนีผู้วจิยัไดต้ังความมุงหมายไวเพ่ือศึกษาปจจยัที่มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพย
ฮองกงและศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนรีาคาหลักทรพัยฮองกงกับดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ความสําคัญของการวิจัย 
        ทําใหทราบถึงปจจยัที่มีผลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงและความสัมพันธระหวางดชันรีาคา
หลกัทรัพยฮองกงกับดชันรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือเปนประโยชนตอนกัลงทนุนํามาวาง 
แนวทางการลงทนุใหเหมาะกับสภาวะตลาดที่มีการเคลือ่นไหวเปลีย่นแปลงอยางรวดเร็วและเพ่ือเปน
แนวทางสาํหรับตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย นําไปวางมาตรการใหความคุมครองผลประโยชนของ 
นักลงทนุ และนําไปวางนโยบายดานการรักษาเสถียรภาพในระยะยาวใหแกตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ
ไทย 
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ขอบเขตของการวิจัย 
        ขอมูลและแหลงขอมูล 
         การศกึษาปจจยัทีมี่ผลตอดชันรีาคาหลักทรัพยฮองกงและความสัมพันธระหวางดัชนีราคา
หลกัทรัพยฮองกงกับดชันรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมลูทตุยิภูมแิบบอนกุรมเวลา 
(Secondary time series data) รายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2553 รวมทั้งสิ้น 24 ไตรมาส  
โดยเกบ็ขอมูลจากตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย สํานกังานสํามะโนประชากรและสถติิแหงชาติของเขต
การปกครองพิเศษฮองกง (Census and Statistic Department of the Hong Kong Special 
Administrative Region) และโปรแกรม Reauters (Reauters Datalink database of the Thomson 
Reauters Company) 
 
      การวิเคราะหขอมูล 
        ใชวิธีการวิเคราะหเชงิปริมาณ (Quantitative Analysis) ศึกษาปจจยัที่มีผลตอดัชนรีาคา
หลกัทรัพยฮองกง ในรูปสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) และศกึษาความสัมพันธ
ระหวางดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงกับดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในรูปสมการถดถอยเชงิเสน
อยางงาย (Simple Linear Regression) โดยอาศัยโปรแกรม SPSS และใชวิธีกําลงัสองนอยทีสุ่ดแบบ
ธรรมดา (Ordinary Least Square) มาทําการประมาณคาสัมประสทิธิข์องตัวแปรอิสระตางๆ กลาวคือ  
เม่ือตวัแปรอสิระตัวใดตัวหนึ่งเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย แลวจะทําใหตวัแปรตามเปลี่ยนแปลงไปกีห่นวย  
 
        ตัวแปรที่ศึกษา 
              การศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง 
                   1.  ตัวแปรอิสระ  แบงไดดังนี้ 
                        1.1   ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง   
                         1.2   ดัชนรีาคาผูบริโภคของฮองกง   
                         1.3   ปริมาณเงินในระบบฮองกง   

             1.4   อัตราการวางงานในฮองกง   
            1.5   ดัชนีราคาหลักทรัพย S&P 500  
            1.6   ดัชนีราคาหลักทรัพย FTSE100 
            1.7   ดัชนีราคาหลักทรัพย SSEC  
             1.8   ราคาน้ํามัน  (Light Sweet Crude Oil Price) 
             1.9   ราคาทองคํา (London Gold Fixing) 

                  2.   ตัวแปรตาม  ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง 
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              การศกึษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงกับดชันรีาคาหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
                   1.   ตัวแปรอิสระ  ไดแก  ดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง 
                   2.   ตัวแปรตาม  ไดแก  ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
      ขอตกลงเบื้องตน 
               ในการวิจยัครั้งนี้ ผูวิจยัไดใชขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา รายไตรมาสตัง้แตไตรมาสที่ 1 
พ.ศ.2548 ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 กับตัวแปรทัง้หมด จาํนวน 24 ไตรมาส โดยมีขอบเขตในการเกบ็ขอมูล
ดังนี ้
               1.  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง ผูวิจยัไดทําการเกบ็ขอมูลในรูปอัตรารอยละ ณ วัน
สุดทายของไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 มาเปนตัวแทนในการหา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง   
               2.  ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกง ผูวจิยัไดทําการเก็บขอมูลในรูปอัตรารอยละ ณ วนัสดุทาย
ของไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 มาเปนตัวแทนในการหาดชันีราคา
ผูบริโภคของฮองกง   
               3.  ปริมาณเงินในระบบฮองกง ผูวจิยัไดทําการเก็บขอมูล ณ วันสุดทายของไตรมาส ต้ังแต 
ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 มาเปนตัวแทนในการหาปริมาณเงนิในระบบฮองกง ซึ่งมี
หนวยวัดปริมาณเงนิในระบบเปนพันลานดอลลารฮองกง 
               4.  อัตราการวางงานในฮองกง ผูวจิยัไดทําการเก็บขอมลูในรูปอตัรารอยละ ณ วันสุดทาย
ของไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 มาเปนตัวแทนในการหาอัตราการ
วางงานในฮองกง   
               5.  ดัชนีราคาหลกัทรัพย S&P 500 ผูวิจยัไดทําการเก็บขอมูลดัชนีราคา ณ วนัสุดทายของ
ไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 มาเปนตัวแทนในการหาดัชนีราคา
หลกัทรัพย S&P 500 ซึ่งมีหนวยวัดดชันรีาคาเปนจดุ 
               6.  ดัชนีราคาหลกัทรัพย FTSE100 ผูวจิยัไดทําการเก็บขอมูลดชันรีาคา ณ วันสุดทายของ
ไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 มาเปนตัวแทนในการหาดัชนีราคา
หลกัทรัพย FTSE100 ซึ่งมีหนวยวดัดัชนีราคาเปนจดุ 
               7.  ดัชนีราคาหลกัทรัพย SSEC ผูวจิยัไดทําการเก็บขอมลูดัชนีราคา ณ วันสุดทายของ
ไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 มาเปนตัวแทนในการหาดัชนีราคา
หลกัทรัพย SSEC ซึ่งมีหนวยวดัดัชนรีาคาเปนจดุ 
               8.  ราคาน้ํามัน ผูวจิยัไดทําการเก็บขอมูลราคาน้ํามันดิบในตลาด Nymex ณ วันสุดทายของ
ไตรมาส ต้ังแต ไตรมาสที่1 พ.ศ.2548 ถึง ไตรมาสที่4 พ.ศ.2553 มาเปนตัวแทนในการหาราคาน้ํามัน ซึ่งมี
หนวยวัดราคาน้ํามันเปน ดอลลารสหรัฐ (USD) ตอบารเรล (Barrel) 
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              9.  ราคาทองคํา ผูวจิยัไดทําการเก็บขอมลูราคาทองคําแทงทีมี่ความบรสิุทธิ์ 99.5% ในตลาด
ลอนดอน ณ วันสุดทายของไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 มาเปนตัวแทน
ในการหาราคาทองคํา ซึ่งมหีนวยวดัราคาทองคําเปน ดอลลารสหรัฐ (USD) ตอทรอยสออนซ (Troy Ounce) 
              10.  ดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง ผูวจิยัไดทําการเก็บขอมูลดัชนีราคา ณ วันสุดทายของ
ไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 มาเปนตัวแทนในการหาดัชนีราคา
หลกัทรัพยฮองกง ซึ่งมีหนวยวดัดัชนีราคาเปนจดุ 
              11.  ดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจยัไดทําการเกบ็ขอมูลดัชนรีาคา ณ วนัสดุทาย
ของไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 มาเปนตัวแทนในการดัชนรีาคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย  ซึ่งมหีนวยวดัดัชนรีาคาเปนจดุ 
 
        นิยามศัพทเฉพาะ 
           1.  หลักทรัพย (Securities) หมายถึง ตราสารทางการเงนิทีอ่อกโดยรัฐบาล รัฐวสิาหกจิ 
หรือ บริษัทเอกชน โดยหลักทรัพยแบงออกเปน 2 ประเภท คือ หลกัทรัพยประเภทตราสารทุนและหลกัทรัพย
ประเภทตราสารหนีซ้ึ่งมีทั้ง หุนสามัญ หุนบุริมสิทธ์ิ ใบสําคญัแสดงสิทธิในการซือ้หลกัทรัพย หุนกู  
พันธบัตรรัฐบาล เปนตน ในการวิจยัคร้ังนีจ้ะทําการศึกษาตราสารทนุเทานั้น 
                     2.   ผลติภัณฑมวลรวมภายในฮองกง (Hong Kong’s Gross Domestic Product)  
หมายถึง มลูคาตลาดของสนิคาและบริการขั้นสดุทาย ที่ถกูผลติขึน้ภายในฮองกงเทานั้น โดยไมคาํนึงวา
ผลผลิตนั้นจะผลิตมาจากทรัพยากรของชาติใด ในการวิจยัครั้งนีผ้ลิตภณัฑมวลรวมภายในฮองกงจะวัดมา
จากดานรายจาย ซึ่งอยูในรูปอัตรารอยละ สามารถคํานวณไดโดย รายจายเพ่ือการบริโภค + รายจายเพือ่
การลงทุน + รายจายของรัฐบาล + รายจายสทุธิของตางประเทศที่ซือ้สินคาทีผ่ลิตในประเทศ  
           3.   ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกง (Hong Kong’s Consumer Price Index) หมายถึง 
อัตรารอยละทีใ่ชวัดการเปลีย่นแปลงของราคาสนิคาและบริการ จากสนิคาทีผู่บริโภคซือ้มาบริโภค 
เปนประจาํ โดยนําราคาปจจบัุนของสนิคาเหลานัน้มาเฉลีย่สัมพัทธถวงน้ําหนกัโดยใชการถวงน้ําหนัก 
แบบคงทีแ่ลวนําคาที่ไดมาเปรยีบเทยีบกบัปฐานที่กําหนดไว 
           4.   ปริมาณเงินในระบบฮองกงตามความหมายกวาง (Hong Kong’s Money Supply: 
M2) หมายถึง ปริมาณเงนิทีห่มุนเวียนอยูในระบบเศรษฐกิจ ประกอบดวย ธนบัตรและเหรียญกษาปณที่อยู
ในมอืประชาชน เงินฝากกระแสรายวัน เผื่อเรียกที่ประชาชนฝากไวกับธนาคาร รวมถึงเงินฝากออมทรัพย 
เงินฝากประจาํของประชาชน และเงินฝากของประชาชนทีอ่ยูในรูปตั๋วสญัญาใชเงินกับบริษทัเงนิทนุ 
           5.   อัตราการวางงานในฮองกง (Hong Kong’s Unemployment Rate) หมายถึง อัตรา
รอยละของบุคคลที่มีอาย ุ15 ปขึน้ไปซึ่งวางงาน บุคคลวางงานมีความหมายรวมถึง บุคคลซึ่งไมมีงานทํา  
บุคคลซึ่งกําลังหางานทําและบุคคลที่กําลังรอเขาทํางาน 
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            6.  ดัชนีราคาหลักทรัพย S&P 500 (Standard & Poor’s 500 Index) หมายถึง ดัชนี
หลกัทรัพยซึ่งประกอบดวยหลกัทรพัยสําคัญในทกุกลุมอุตสาหกรรม จาํนวนหารอยบริษทัทีจ่ดทะเบียน      
ในตลาดหลกัทรัพยประเทศสหรัฐอเมรกิา   
           7.  ดัชนีราคาหลักทรัพย FTSE 100 (FTSE100 Index) หมายถึง ดชันีหลกัทรัพยของ
ประเทศองักฤษ ซึ่งประกอบดวยบริษทัจดทะเบยีนที่มีมูลคาตามราคาตลาดสงูทีสุ่ดจาํนวนหนึง่รอยบรษิัท 
ในตลาดหลกัทรัพยลอนดอน   
           8.  ดัชนีราคาหลักทรัพย SSEC (Shanghai Composite Index) หมายถงึ ดัชนี
หลกัทรัพยในประเทศจนี เปนดชันทีีส่ะทอนการเคลือ่นไหวของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย      
A-share และ B-share โดยใชเงินหยวนเปนเงินสกลุในการซื้อขายหลกัทรัพย    
           9.  ราคานํ้ามัน (Light Sweet Crude Oil Price) หมายถึง ราคาน้ํามันดิบในตลาด Nymex 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งถูกนํามาใชเปนมาตรวดัราคาน้ํามันทั่วโลก   
           10.  ราคาทองคํา (London Gold Fixing) หมายถึง ราคาทองคําแทงขนาดหนึ่ง        
ทรอยสออนซที่มคีวามบรสิุทธิ์ 99.5% ในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ   
           11.  ดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง (Hang Seng Index) หมายถึง ดัชนีหลกัทรัพย           
ซึ่งประกอบดวยหลักทรัพยสําคัญ 4 กลุมธุรกิจ ไดแก ธุรกิจการเงนิ ธุรกิจที่ดนิ ธุรกิจอตุสาหกรรมและพาณิช
กรรม ธุรกิจสาธารณูปโภค  
           12.  ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand Index)  
หมายถึง ดัชนีที่ใชสะทอนความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยทั้งหมดทุกกลุมอุตสาหกรรม โดยคํานวณ
จากหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
        ในการศึกษาปจจยัที่มผีลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงซึ่งสงผลใหเกิดการเปลีย่นแปลงในดชันี
ราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในคร้ังนี้ไดแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนไดแก 1. ทําการศึกษาปจจัย 
ที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง โดยทําการศึกษาจากตัวแปรอสิระทั้งหมด 9 ตัวแปรไดแก ผลิตภัณฑ 
มวลรวมภายในฮองกง ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกง ปริมาณเงินในระบบฮองกง อตัราการวางงาน 
ในฮองกง  ดัชนรีาคาหลกัทรัพย S&P 500 ประเทศสหรฐัอเมริกา ดัชนีราคาหลักทรัพย FTSE100 ประเทศ
อังกฤษ   ดัชนีราคาหลักทรัพย SSEC ประเทศจนี ราคาน้าํมันและราคาทองคํา ตัวแปรตามไดแก ดัชนีราคา
หลกัทรัพยฮองกง 2. ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงกับดัชนีราคาหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย ซึ่งตวัแปรอสิระไดแก ดชันรีาคาหลักทรัพยฮองกง และตัวแปรตามไดแก ดชันีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย ดังกรอบแนวคิด 
 
ปจจัยท่ีมผีลตอดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง   

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกงกบัดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

ตวัแปรอิสระ 
1.  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง   
2.  ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกง   
3.  ปริมาณเงินในระบบฮองกง  
4.  อัตราการวางงานในฮองกง 
5.  ดัชนีราคาหลักทรัพย S&P 500 
6.  ดัชนีราคาหลักทรัพย FTSE 100 
7.  ดัชนีราคาหลักทรัพย SSEC 
8.  ราคาน้ํามัน  
9.  ราคาทองคํา  

 

 
 
 
 

ตวัแปรตาม 
ดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกง 

 

 
 
 
 

ตวัแปรอิสระ 
ดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกง 

 

 
 
 
 

ตวัแปรตาม 
ดัชนรีาคาหลกัทรัพย 
แหงประเทศไทย 
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สมมตฐิานในการวิจยั 
        1.  ผลิตภณัฑมวลรวมภายในฮองกง มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทิศทาง
เดียวกันตอดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัว
สูงขึ้นของผลติภณัฑมวลรวมภายในฮองกง จะสงผลใหดชันีราคาหลักทรพัยฮองกงปรับตัวสูงขึน้และสงผล
ใหดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวสงูขึน้เชนเดียวกัน         
        2.  ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกง มีผลตอดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทศิทาง
เดียวกันตอดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัว
สูงขึ้นของดัชนีราคาผูบริโภค จะสงผลใหดัชนรีาคาหลักทรพัยฮองกงปรับตัวสูงขึ้นและสงผลใหดชันีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวสงูขึ้นเชนเดียวกนั 
        3.  ปริมาณเงินในระบบฮองกง มีผลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทิศทางเดียวกัน
ตอดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตวัสงูขึน้ 
ของปริมาณเงินในระบบ จะสงผลใหดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงปรับตวัสงูขึ้นและสงผลใหดชันรีาคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวสงูขึ้นเชนเดียวกนั 
        4.  อัตราการวางงานในฮองกง มีผลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทิศทางเดียวกนั
ตอดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัวสงูขึน้ 
ของอัตราการวางงานในฮองกง จะสงผลใหดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงปรับตัวลดลงและสงผลใหดชันีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวลดลงเชนเดียวกัน 
        5.  ดชันรีาคาหลักทรพัย S&P 500 มีผลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทิศทาง
เดียวกันตอดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัว
สูงขึ้นของดัชนีราคาหลกัทรัพย S&P 500 จะสงผลใหดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงปรับตัวสงูขึ้นและสงผลให
ดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตวัสงูขึ้นเชนเดยีวกัน 
        6.  ดัชนรีาคาหลักทรพัย FTSE 100 มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทิศทาง
เดียวกันตอดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัว
สูงขึ้นของดัชนีราคาหลกัทรัพย FTSE 100 จะสงผลใหดชันรีาคาหลกัทรพัยฮองกงปรับตัวสงูขึน้และสงผลให
ดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตวัสงูขึ้นเชนเดยีวกัน 
        7.  ดัชนรีาคาหลักทรพัย SSEC มีผลตอดัชนีราคาหลักทรพัยฮองกงและสงผลในทศิทางเดียวกนั
ตอดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัวสงูขึน้ 
ของดัชนีราคาหลกัทรัพย SSEC จะสงผลใหดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงปรบัตวัสงูขึ้นและสงผลใหดัชนรีาคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวสงูขึ้นเชนเดียวกนั 
        8.  ราคาน้ํามัน Light Sweet Crude Oil มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทิศทาง
เดียวกันตอดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัว
สูงขึ้นของราคาน้ํามัน Light Sweet Crude Oil จะสงผลใหดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงปรับตัวลดลง 
และสงผลใหดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวลดลงเชนเดียวกัน 
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        9.  ราคาทองคํา ในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ มผีลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและ
สงผลในทศิทางเดียวกนัตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยคอื ถาตลาดหลกัทรพัยฮองกงไดรับผล 
จากการปรับตัวสงูขึ้นของราคาทองคํา ในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ จะสงผลใหดชันรีาคาหลักทรัพย
ฮองกงปรับตวัลดลงและสงผลใหดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวลดลงเชนเดยีวกัน 
 
 
 
 



บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
        ในการวิจยัครั้งนี้  ผูวิจยัไดทําการศึกษาเอกสารและงานวจิยัทีเ่กีย่วของกับปจจยัที่มีผลตอดัชนี
ราคาหลกัทรัพยฮองกงและศึกษาความสัมพนัธระหวางดัชนรีาคาหลักทรพัยฮองกงกับดัชนีราคาหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ชวงป พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2553 โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 ตอน ไดแก 
           1.   วิวัฒนาการตลาดทุนในประเทศไทย 
           2.   ประวัติความเปนมาของเขตการปกครองพิเศษฮองกง 
          3.   แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
          4.   งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
1.  วิวัฒนาการตลาดทุนในประเทศไทย  (www.set.or.th) 
        กอนการกอต้ังตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ประเทศไทยไดดําเนินการจัดต้ังตลาดทุนขึ้น 
ในป พ.ศ.2503 โดยกลุมเอกชนซึ่งสวนใหญเปนชาวตางชาต ิดําเนินกิจการในลกัษณะของกองทุนรวม 
(Mutual  Fund) มีวัตถุประสงคเพื่อระดมเงนิทนุจากประชาชนทั่วไป ดวยการออกตราสารพาณิชย 
(Commercial Paper) จําหนายแกนักลงทนุทีส่นใจนาํเงินออมมาลงทุน ภายใตสภาวะเศรษฐกิจที่มี 
การขยายตัวอยางตอเนื่อง สงผลใหความตองการเงนิทนุมีมากขึน้ ประกอบกับเทคโนโลยดีานการบรหิาร
การเงินและการลงทุนไดถูกพัฒนาอยางแพรหลายสงผลใหผูมีเงนิออม ผูตองการลงทุนและผูตองการ 
ระดมทุน ไดรับขอมลูขาวสารในการลงทุนไดกวางขวางและสะดวกรวดเร็ว การลงทุนและการระดมทุน 
จงึมีการขยายผานตลาดทนุเพ่ิมมากขึ้นเนือ่งจากสามารถระดมทุนไดเปนจาํนวนมากกวาและยังสามารถ
เปลี่ยนมือ เปลี่ยนความเปนเจาของสนิทรัพยไดสะดวกมากย่ิงขึน้ 
        ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยกอต้ังขึ้นอยางเปนทางการครั้งแรก ในวันที ่4 กันยายน  
พ.ศ.2516 และตอมาในวันที ่5 เมษายน พ.ศ.2517 สภานติบัิญญัติแหงชาติ ไดมีมตผิานราง
พระราชบัญญัติตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดระบุถึงวัตถปุระสงคในการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพย
แหงใหมขึน้มา  เพ่ือเปนสวนหนึ่งในการชวยสงเสริมการพัฒนาตลาดทุนและไดมีการประกาศใช  
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2517 ในราชกิจจานเุบกษา ฉบบัพิเศษ เลมที่ 91  
เม่ือวนัที่ 20 พฤษภาคม พ.ศ.2517 ซึ่งเปรียบเสมอืนการถอืกําเนดิอยางเปนทางการของตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชชือ่ภาษาอังกฤษวา Securities Exchange of  Thailand 
        วตัถุประสงคสําคญัของพระราชบญัญัติตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2517 เพ่ือจัดตัง้
ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยใหเปนศูนยกลางสําหรับการซื้อขายหลกัทรัพยในประเทศเพ่ือทีจ่ะ 
       1.   สงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงนิทนุในประเทศ 
        2.   สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรมในประเทศ 
        3.   ใหการซื้อขายหลักทรัพยมีสภาพคลองในราคาที่สมเหตุสมผลและเปนไปอยางมีระบบ 

http://www.set.or.th)


 13 

        4.   ใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน 
        เพ่ือใหเปนการสอดรับกับแผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแหงชาติฉบับที่ 3 (พ.ศ.2515-2519)  
ทีมุ่งสงเสริมการพัฒนาสถาบันการเงินและตลาดทนุใหทําหนาทีส่นับสนนุดานสินเชื่อและเงินลงทุน 
แกอุตสาหกรรมในประเทศ  
        1.1   ยุคแรกของตลาดทุนไทยป พ.ศ.2520-พ.ศ.2522  
           หลงัจากการเปดตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยอยางเปนทางการเมือ่วนัที่ 18 เมษายน 
พ.ศ.2518 สภาวะการซื้อขายหลกัทรัพยคอนขางเงยีบเหงา ไมคึกคักเทาที่ควรเนื่องจากยังไมเปนที่รูจกั 
และเขาใจของประชาชนทั่วไป ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซาแตหลังจากนั้นในป พ.ศ.2520  
ตลาดหลกัทรพัยไดเขาสูภาวะขยายตัวเปนคร้ังแรก โดยมีการเพ่ิมขึ้นอยางมากทั้งดานปริมาณการซือ้ขาย
และราคาหลกัทรัพยมีมูลคาการซือ้ขายสงูถึง 26,591.25 ลานบาท สูงกวาปทีผ่านมาถึง 15 เทา ในป  
พ.ศ.2521 การซื้อขายหลกัทรพัยทวคีวามรอนแรงเพ่ิมมากขึน้ โดยต้ังแตตนปจนถึงเดอืนสงิหาคม พ.ศ.2521  
มีมูลคาการซื้อขายรวม 57,272 ลานบาท หลงัจากนัน้ราคาหุนและปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพยไดลดลง  
เนือ่งจากรัฐบาลไดประกาศคณะปฏิวติัฉบบัที่ 10 เพ่ือเก็บภาษีกําไรสวนทนุจากการขายหลกัทรัพยทีซ่ือ้มา
และถือครองไวไมเกิน 6 เดือน โดยมีผลบังคับใชในวนัที่ 1 พฤษภาคม พ.ศ.2521 สงผลใหราคาและปริมาณ
การซือ้ขายหลกัทรัพยลดลงเปนอยางมาก   

           ในป พ.ศ.2522 เปนปของความซบเซาของภาวการณซือ้ขายหลกัทรัพย เมือ่บรษิัท ราชา
เงินทนุ จาํกัด ซึ่งเปนบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจทั้งดานเงนิทนุและหลกัทรัพย ประสบปญหาการ 
ขาดสภาพคลอง ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดสั่งพักการซือ้ขายหลกัทรัพยของบริษัทราชาเงนิทนุ  
และในที่สดุบริษัทตองปดกิจการลงเนือ่งจากถูกกระทรวงการคลังประกาศเพิกถอนใบอนุญาต ปญหานี ้
ไดสรางความตระหนกตกใจแกนกัลงทนุ จงึนําหลกัทรัพยทีถื่อครองอยูนั้นออกมาขายโดยไมคํานึงถึงราคา
สงผลใหราคาและปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพยลดลงอยางรวดเร็ว รวมถึงสงผลในดานลบตอภาวะตลาดเงิน
ของประเทศไทยในขณะนัน้ดวย สถานการณดงักลาวทาํใหรัฐบาลตองเขามาดําเนนิมาตรการชวยเหลอื 
เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองของธุรกจิหลกัทรัพยและตลาดเงนิ โดยในเดือนสงิหาคม พ.ศ.2522 ไดจัดต้ังกองทุน  
พัฒนาตลาดทนุ ขึน้ดวยเงินจาํนวน 1,000 ลานบาท เพ่ือเสริมอํานาจซือ้และเพ่ิมสภาพคลองในตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย และธนาคารแหงประเทศไทยไดจดัสรรเงินอกีจาํนวน 1,000 ลานบาทผานสมาคม
ธนาคารไทยเพ่ือเปนเงนิเสริมกองทุนหนนุสภาพคลองของบริษัทสมาชกิตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
ขณะเดยีวกันสมาคมธนาคารไทยไดจดัตั้งกองทุนขึน้ดวยเงิน 1,000 ลานบาท เพ่ือเสริมสภาพคลองใหแก
บริษัทสมาชกิตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยเชนกัน นอกจากนี้ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศขึน้อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจําของธนาคารพาณิชย จากรอยละ 8 เปนรอยละ 9 ตอป เพ่ือดึงเงินออมเขาสูระบบ  
ขณะเดยีวกันบริษัทสมาชกิตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยไดสรางความม่ันใจใหแกนักลงทุน โดยรวมกัน
สรางกําลงัซือ้ใน ตลาดใหเพ่ิมมากขึน้แตไมไดผลเทาทีค่วร ในทีสุ่ดทางการจงึไดจดัสรรเงินเพ่ิมเติมอกี 3,000 
ลานบาท เพือ่จดัต้ังกองทุนแกไขปญหาธรุกิจหลกัทรัพย 
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           ปญหากรณีบริษัท ราชาเงนิทนุ จาํกดั ทีก่ลายเปนวกิฤตการณเศรษฐกิจไดสรางความ
เสยีหายใหแกระบบเศรษฐกจิและนักลงทนุจาํนวนมาก ประกอบกับปจจยัภายนอกที่ไมเอือ้ตอการลงทุน 
เชน ภาวะการเงินตึงตัวและเศรษฐกิจตกตํ่าเกือบทุกประเทศทั่วโลก ปญหาความไมสงบในประเทศ 
เพ่ือนบานและปญหาดานการเมืองระหวางประเทศ ไดสงผลกระทบอยางรุนแรงตอการลงทนุในตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยมูลคาการซื้อขายในป พ.ศ.2522 ลดลงจากปกอนหนานีถึ้งรอยละ 60.66 
ผลจากวิกฤตดงักลาวทาํใหบรรยากาศการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยนั้นอยูในภาวะที่ซบเซา
ติดตอกันเปนเวลานาน 
        1.2   ยุควางรากฐานและพัฒนาป พ.ศ.2523-พ.ศ.2529 
           ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยมลีกัษณะแตกตางจากตลาดหลกัทรัพยในตางประเทศ 
คอื มกีารจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยขึ้นกอน กอนการเกิดความตองการซือ้ขายหลักทรัพย ดังนัน้การซือ้ขาย
หลกัทรัพยในระยะแรกๆ จงึไมกาวหนาเทาทีค่วร ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในยุคแรกจึงอยูในภาวะ
ผันผวนและขาดเสถียรภาพ การแกไขปญหาตางๆ เปนการแกปญหาหลงัจากที่เกดิปญหาขึน้แลวมากกวา
จะเปนการปองกนัมิใหปญหาเกดิขึน้ ซึ่งในขณะนั้นยังไมมีหนวยงานทีท่ําหนาทีใ่นการกํากับดูแล 
ตลาดหลกัทรพัยโดยเฉพาะ ผูกํากับดูแลคือกระทรวงการคลัง โดยคณะรัฐมนตรีเปนผูแตงต้ังคณะที่ปรกึษา
เก่ียวกับตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นเร่ืองสําคัญๆ ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยจะตอง
ผานคณะทีป่รึกษากอนจงึทําใหการตัดสนิใจและการแกไขเกดิความลาชาในป พ.ศ.2523 ตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทยไดกําหนดระเบียบการปฏิบัติงานดานธรุกิจหลกัทรัพย ขั้นตอนการปฏิบัติงานและเอกสาร 
ทีใ่ชเกีย่วกับธุรกิจหลกัทรัพยของบริษัทสมาชกิใหเปนมาตรฐานเดียวกัน รวมทั้งตรวจสอบการดําเนนิงาน
ของบริษทัสมาชกิและตรวจสอบการรองเรียนของลกูคาและของบริษทัสมาชกิดวยกัน นอกจากนีเ้พ่ือให 
นักลงทนุไดมีขอมูลเพียงพอในการประกอบการตดัสนิใจ   ตลาดหลกัทรัพยจงึไดกําหนดใหบริษัท 
จดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตจดัทําและนาํสงรายงานการเปดเผยขอมูลเก่ียวกบัฐานะการเงนิและ 
ผลการดําเนนิการตอตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย พรอมทั้งเผยแพรความรูความเขาใจแกนกัลงทนุ  
นักเรยีน นสิิตนักศึกษาและประชาชนทั่วไปไดทราบถึงความสาํคัญและขอบเขตการดําเนนิงานของตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยมากขึน้   
           พระราชบัญญัตติลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (ฉบับที ่2) พ.ศ.2527 ไดประกาศใชอยาง
เปนทางการเม่ือวันที ่26 กันยายน พ.ศ.2527 โดยมีการแกไขบทบัญญัติเพ่ิมเติมหลายมาตรา หลังจากการ
ประกาศใชพระราชบัญญัตติลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (ฉบบัที่ 2) ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย
ไดสรางความม่ันใจใหแกนักลงทุนตางประเทศในการลงทนุในประเทศไทยมากขึน้ ตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทยจงึเริ่มการ Roadshow ตลาดทนุไทยเปนคร้ังแรกในป พ.ศ.2528 เพ่ือเชญิชวนนกัลงทุน
ตางประเทศใหเขามาลงทนุในตลาดทนุไทย โดยจัดการสัมมนาระหวางประเทศเรื่อง Take-off Time for  
Thai Capital Market นอกจากนี้ยังไดประสานงานขอความรวมมือจากหนวยงานทีเ่ก่ียวของเพ่ือลดปญหา
และอุปสรรคตางๆ ของนกัลงทนุตางประเทศ โดยรวมกับธนาคารแหงประเทศไทยในการปรับปรุง
กระบวนการนําเงินลงทุนออกนอกประเทศและรวมกับกรมสรรพากรพิจารณาเรื่องอนสุัญญาภาษีซอนกับ
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ประเทศตางๆ เพ่ือลดความซบัซอนของการเสียภาษสีําหรบัเงินไดทีล่งทนุในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ
ไทย ถึงแมวาในป พ.ศ.2527 สภาพเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทยยังอยูในภาวะทีย่่ําแย มีการขาดดุล
งบประมาณ ขาดดุลการคาและขาดดลุการชําระเงิน เกิดภาวะตึงตัวและอัตราดอกเบ้ียอยูในระดับสูง แมวา
ตลาดหลกัทรพัยจะไดรบัผลกระทบจากสถานการณดังกลาว แตมูลคาการซื้อขายหลกัทรัพยรวมกลบัเพ่ิม
สูงขึ้นเนือ่งจากนกัลงทนุตางประเทศสนใจเขามาลงทุนในประเทศไทยมากขึ้น รฐับาลใหความสนใจที่จะ
พัฒนาตลาดทนุอยางจริงจงั โดยไดปรบัโครงสรางภาษทีีเ่อือ้ประโยชนตอนกัลงทุนในตลาดหลักทรัพยมาก
ขึ้นและแกไขระเบียบการปริวรรตเงินตราเพ่ือใหนักลงทนุตางประเทศสงผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยออกนอกประเทศไดรวดเร็วขึน้    
        1.3  ยุคเติบโตอยางกาวกระโดดป พ.ศ.2530-พ.ศ.2539 
           ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยเติบโตมาไดระดับหนึ่ง จงึเร่ิมเขาสูตลาดทุนโลก โดยไดเขา
เปนสมาชิกขององคกรระหวางประเทศตางๆ ทีเ่กีย่วของกับตลาดหลกัทรัพยและตลาดทุนในระดับสากล  
เพ่ือเปนการเผยแพรตลาดหลกัทรัพยไทยและสรางความนาเชือ่ถือใหแกนกัลงทนุในตางประเทศ โดยในป 
พ.ศ.2533 ดวยการเขาเปนสมาชกิสามัญของสมาพันธตลาดหลกัทรัพยนานาชาติ (The World Federation  
of Exchange: WFE)   
           หลงัจากการประกาศใชพระราชบัญญัตหิลกัทรัพยและตลาดหลกัทรัพย พ.ศ.2535 แลวไดมี
การแยกหนาที่ดานการกํากับดูแลออกจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และต้ังองคกรขึน้มาทําหนาที่นี้
โดยเฉพาะ องคกรดังกลาว ไดแก สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (ก.ล.ต.)  
ตอมาในวันที ่1 มกราคม พ.ศ.2534 ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนชือ่ภาษาอังกฤษจาก
เดิม Securities Exchange of Thailand มาเปน The Stock Exchange of  Thailand โดยใชชือ่ยอ SET 
เชนเดิม 
           จากการทีต่ลาดหลกัทรัพยไทย เร่ิมขยายตัวต้ังแตป พ.ศ.2530 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
ไดเพ่ิมขึ้นอยางตอเนือ่ง และมแีนวโนมที่จะขยายตัวตอไปอีกในอนาคต ดังนั้นตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ
ไทยจึงกําหนดแผนพัฒนาประจําป พ.ศ.2531 ในการปรับปรุงระบบการซื้อขายหลกัทรัพยจากระบบประมูล
อยางเปดเผยโดยวธีิเคาะกระดาน มาเปนระบบการซือ้ขายหลักทรัพยดวยคอมพิวเตอร  โดยใชระบบการซือ้
ขายหลกัทรัพยดวยคอมพิวเตอรนีเ้รียกวา Automated System for The Stock Exchange หรือ ระบบ 
ASSET ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดเริ่มนําระบบการซื้อขายหลักทรัพยดวยคอมพิวเตอรมาใชกับ
การซื้อขายหลักทรัพยประเภทหนวยลงทุนเปนลําดบัแรก หลงัจากนั้นจงึเริ่มนําระบบดังกลาวมาใชในการซือ้
ขายหลกัทรัพยในกลุมเงินทุนและหลกัทรัพยและใชกับการซื้อขายหลกัทรัพยทกุกลุมอุตสาหกรรมบน
กระดานหลกั (ยกเวนหุนบุริมสทิธ ิหุนกู พันธบัตร และกระดานตางประเทศ) นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพย 
ไดพัฒนาโปรแกรมคอมพิวเตอรเพ่ือรายงานราคาหลกัทรัพย (Price Reporting System: PRS) ขึ้น โดย
เชือ่มโยงขอมูลการซื้อขายหลกัทรัพยจากระบบ ASSET เพือ่ใชเผยแพรขอมูลการลงทนุในระหวางเวลาที่มี
การซื้อขายหลกัทรัพยแบบทันเวลา (Real-time) ทําใหบริษัทสมาชกิและนักลงทุนทั้งในกรุงเทพและ
ตางจงัหวดั สามารถรบัรูขอมลูไดรวดเร็วและเทาเทยีมกนั 
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           ทามกลางความเฟองฟูของเศรษฐกิจและยคุทองของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ได
เกิดเหตุการณความไมสงบทางการเมอืงหรือทีเ่รียกวาเหตกุารณพฤษภาทมิฬขึน้ ในวันที ่19 พฤษภาคม 
พ.ศ.2535 ตามมาดวยเหตุการณในวันที่ 18 พฤศจิกายน พ.ศ.2535 คณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย 
และตลาดหลกัทรพัยไดกลาวโทษดําเนนิคดีกับผูกระทําความผดิตอพระราชบัญญัติหลกัทรัพยและตลาด
หลกัทรัพย พ.ศ.2535 ที่เกีย่วของกับการสรางราคาหลักทรัพยของธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ จาํกัด 
(BBC) เหตุการณดังกลาวมีผลกระทบตอภาวะตลาดหลกัทรัพยอยางมาก กระทรวงการคลังจึงไดจดัต้ัง
กองทุนมลูคา 15,000 ลานบาท เพื่อเสริมสรางความม่ันใจใหแกนักลงทุน อยางไรก็ตามการปฏิรูปโครงสราง
ตลาดทุนในครั้งนี้ไดผลเปนทีน่าพอใจ ซึ่งสงผลใหบรรยากาศการลงทุนในป พ.ศ.2535 เปนไปอยางคึกคัก
ตลอดป แมจะไดรับผลกระทบจากเหตกุารณความไมสงบตางๆ ดังที่กลาวมาแลว ทั้งนี้มูลคาการซือ้ขาย
หลกัทรัพยตอวันยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนือ่ง   
          ในป พ.ศ.2536 ไดเกดิเหตกุารณการปดการดําเนนิการชั่วคราวของบริษทัเงนิทนุ เฟสทซต้ีิ 
อินเวสเมนท จํากัด (FCI) อนัเนื่องจากปญหาการขาดสภาพคลองทางการเงินและยังมขีาวการดาํเนนิคดี
เพ่ิมเติมตอผูที่เกีย่วของกับการสรางราคาหลักทรัพยอีกหลายกรณี ถึงแมวาสถาบันการเงินจะประสบกับ
ปญหาแตสภาพคลองในระบบการเงนิไทยยังคงเพ่ิมสูงขึ้นจากการไหลเขามาของเงินทุนจากตางประเทศ
ในชวงคร่ึงหลังของป พ.ศ.2536 เนือ่งจากอตัราดอกเบ้ียในตลาดตางประเทศอยูในระดับทีตํ่่า ขณะที่
เศรษฐกจิไทยยังมีการขยายตัวเปนที่นาพอใจในระดับรอยละ7-8 ทําใหนกัลงทนุมีความเชือ่มัน่ตอการลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยมากย่ิงขึน้  การลงทนุจากตางประเทศและการเก็งกําไรของนกัลงทนุไทยไดผลักดันให
ระดับราคาและปริมาณการซื้อขายหลกัทรัพยสูงขึน้อยางไมสอดคลองกับปจจยัพ้ืนฐาน จนกระทั่งในวันที่  
4 มกราคม พ.ศ.2537  ดัชนีราคาหุนไทยไดสรางจดุสงูสดุของประวัติศาสตรตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ
ไทย ที่ระดับ1,789.16 จุด อยางเกินความคาดหมาย แตหลังจากนั้นภาวะตลาดหลักทรัพยไดปรับตัวลดลง
อยางตอเนือ่ง ความผนัผวนทั้งตลาดเงินและตลาดทุนเพ่ิมความรุนแรงขึน้เรือ่ยๆ ดวยความกาวหนาของ
ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศไดเชือ่มระบบเศรษฐกิจโลกเปนหนึง่เดียว ปญหาที่เกิดจากปจจัยภายนอก
ประเทศลวนเปนปจจยัที่สงผลกระทบตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน วกิฤตการณ
อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ  โดยเฉพาะการออนคาลงของเงินดอลลารสหรฐั และการลดคาเงิน 
เปโซ สงผลใหนกัลงทนุตางประเทศมีการเคลือ่นยายการลงทุนออกจากประเทศในแถบเอเชีย ประกอบกับ
เกิดการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองภายในประเทศ และการยุบสภา ปจจยัตางๆ เหลานีส้งผลกระทบทาง
จติวทิยาตอนักลงทนุและการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สงผลใหระดับราคาหุนปรับตัว
ลดลงอยางตอเนือ่ง แมวาบรรยากาศการซือ้ขายหลกัทรัพยในชวงป พ.ศ.2538 ยังอยูในภาวะซบเซาแต
บริษัทหลกัทรัพยตางๆ ยังคงมีการตอสูแขงขนัระหวางบริษัทหลกัทรัพยเพ่ือแยงชงิลูกคา และไดทวคีวาม
รุนแรงมากขึ้น มีบริษทัหลกัทรัพยจาํนวนนอยรายที่ใหความสาํคัญตอการพัฒนาบทวเิคราะหหลกัทรัพย แต
จะมุงแขงขันกันในดานการตลาดมากกวา  
           ทามกลางความผันผวนทางเศรษฐกิจและการลงทุน ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยยังคง
ใหความสําคัญกับการพัฒนาระบบ การเปดเผยและการเผยแพรสารสนเทศใหรวดเร็วทันตอเหตุการณ 
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รวมทั้งมีความถูกตองและครบถวนโดยใชเทคโนโลยทีี่ทันสมัย ทั้งนี้ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดเริ่ม
พัฒนาระบบจดัเก็บขอมูลขาวสารของบรษิัทจดทะเบียนตัง้แตป พ.ศ.2536 เปนตนมา และไดพัฒนาระบบ
เชือ่มโยงการรับสงและเผยแพรขอมูลระหวางตลาดหลกัทรัพยกับบรษิัทจดทะเบียน โดยการออนไลนผาน
ระบบอิเลก็ทรอนิกส เรยีกวาระบบ ELCID (Electronic Listed Company Information Disclosure) สงผล
ใหบริษทัจดทะเบียนสามารถเปดเผยขอมลูขาวสารทัง้ภาษาไทยและภาษาอังกฤษมายังตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพยยังสามารถนําขอมูลขาวสารตางๆ รวมถึงขอมลูจากระบบการซือ้ขาย
หลกัทรัพยและขอมลูขาวสารอื่นๆ เผยแพรตอใหแกนักลงทุนไดทนัที ซึ่งทําใหระบบการเผยแพรสารสนเทศ
ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยนัน้เปนไปอยางรวดเร็ว ทัว่ถงึ ทันเหตุการณ และมีประสทิธภิาพ ชวย
สรางความม่ันใจใหแกนักลงทุน  
        1.4   ยุควิกฤติเศรษฐกิจไทยป พ.ศ.2540-พ.ศ.2543  
             สัญญาณความไมสมดุลของเศรษฐกจิไทยเริ่มปรากฏชัดเจนขึ้นเปนลาํดบัมาต้ังแตป  
พ.ศ.2537 เม่ือถึงป พ.ศ.2539 สถาบันจดัอนัดับความนาเชื่อถือคอื บริษัท Moody’s Investors Service 
จํากัด ไดปรับลดอนัดบัความนาเชือ่ถือหนี้ระยะสัน้ของประเทศไทยลง เนือ่งจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
และอัตราเงนิเฟอทีสู่งรวมทั้งการขาดเสถียรภาพทางการเมือง ขณะที่นักลงทุนตางประเทศมีการทยอยขาย
หุนออกอยางตอเนือ่ง ประกอบกับตลาดหลกัทรัพยตางๆ ทั่วโลกไดปรับตวัลดลง โดยเฉพาะประเทศ
สหรฐัอเมริกาเนือ่งจากหวัน่วาเศรษฐกจิของสหรัฐจะเขาสูภาวะฟองสบู ทําใหนกัลงทนุทั้งในประเทศและ
ตางประเทศไมม่ันใจตอการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไทย ในป พ.ศ.2540 ไดเกิดวิกฤตเศรษฐกจิครั้งใหญ 
ในประเทศไทย สาเหตุหลักมาจากการลงทุนเกินตัวของภาคเอกชน จนทําใหสถาบนัการเงนิมีปญหา 
ประชาชนขาดความเชือ่ม่ันในสถาบันการเงิน เกดิภาวะเงนิตึง สงผลใหอตัราดอกเบ้ียเงนิกูยืมขามคนื
ระหวางธนาคารปรับตัวสงูถึงรอยละ 30 สถานการณตางๆ จึงทวีความรุนแรงขึน้ ประกอบกับพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกจิทีอ่อนแอ ทั้งปญหาการขาดดุลบัญชเีดินสะพัดทีสู่งและเงินทุนสํารองระหวางประเทศทีล่ดลง 
อยางมาก ไดสัน่คลอนความเชือ่มัน่เศรษฐกิจไทยและคาเงนิบาทเปนอยางมาก ทําใหเกิดการเก็งกําไรใน
คาเงินบาทเพ่ิมขึน้และมีเงินทนุตางประเทศไหลออกนอกประเทศอยางตอเนือ่ง จนกระทั่งธนาคารแหง
ประเทศไทยไมสามารถควบคุมสถานการณได เศรษฐกิจของประเทศเริ่มเขาสูภาวะวิกฤต และนํามาสูการ
ปรับเปลีย่นระบบอตัราแลกเปลีย่นจากระบบตะกราเงนิหรอือตัราแลกเปลี่ยนคงที ่เปนระบบอตัรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ตามดวยการสัง่ระงับการดําเนินกิจการชั่วคราวของสถาบัน
การเงินทีมี่ปญหาขาดสภาพคลอง จนในทีสุ่ดมสีถาบันการเงินทีต่องปดกิจการทัง้หมด 56 แหง 
            ผลจากวิกฤตการณทางเศรษฐกจิและการเงินที่เกิดขึ้นในประเทศไทย ไดลกุลามตอไปยัง
ประเทศตางๆ ในภูมิภาคเอเชยีตะวันออกและเอเชยีตะวันออกเฉยีงใตอยางรวดเร็ว กดดนัตอคาเงินของ
หลายประเทศทําใหประเทศที่ประสบวิกฤตการณตองขอรบัความชวยเหลอืทางการเงินจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) เชน ประเทศอินโดนเีซยี ฟลิปปนสและเกาหลใีต   
ซึ่งการทีต่องปฏบัิติตามเง่ือนไขที่เขมงวดของ IMF สงผลใหการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศ
ดังกลาวลดลงและจํานวนคนวางงานเพิ่มมากขึ้น ผลกระทบจากวิกฤตการณดังกลาว ทําใหบริษทั 
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จดทะเบียนทีเ่ปนสถาบนัการเงนิหลายแหงถูกปดกจิการ บริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมอืน่อกีหลาย
แหงประสบปญหาการขาดสภาพคลองทางการเงนิและบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีผลการดาํเนนิงาน 
ที่ลดลง ตลอดจนมีบริษทัสมาชกิตลาดหลกัทรัพย ถูกทางการสั่งระงบัการดําเนินกิจการ สถานการณ
ดงักลาวทาํใหนกัลงทุนขาดความม่ันใจในการลงทนุและสงผลกระทบอยางรนุแรงตอตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทย  
            วิกฤตเศรษฐกิจดังกลาวไดสงผลกระทบอยางมากตอการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบียน  
และหลายบริษทัตองประสบกับปญหาดานการขาดสภาพคลองทางการเงนิอยางรุนแรง จนทาํใหตองเขาสู
กระบวนการฟนฟกิูจการ ซึ่งตองใชระยะเวลานาน ดงันัน้ในป พ.ศ.2541 ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  
ไดแยกหลักทรัพยของบริษทัที่ตองเขากระบวนการฟนฟูกิจการออกมาทําการซือ้ขายตางหาก ภายใตหมวด
บริษัทจดทะเบียนทีอ่ยูระหวางฟนฟูการดําเนนิงาน (Companies under  Rehabilitation) หรือ Rehabco 
พรอมทั้งไดเขาไปใหความชวยเหลอืประสานงานดานการปรับโครงสรางหนีแ้กบริษทัจดทะเบยีนกลุม
ดังกลาว นอกจากนี้รัฐบาลยังไดดําเนินนโยบายการเงนิทีผ่อนคลายเพือ่เปนการกระตุนเศรษฐกิจ ซึ่งทําให
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากและอัตราดอกเบ้ียเงนิกูปรบัลดลงอยางตอเนือ่ง ทําใหสถานการณเศรษฐกจิ 
เร่ิมคลี่คลายลงและดุลบัญชเีดินสะพัดเริ่มเกนิดุลอยางตอเนือ่ง  สงผลใหภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย
เร่ิมมีเสถยีรภาพและขยายตัวเพิ่มขึ้น   
        1.5   ยุคพัฒนาตลาดทุนไทยตามแผนแมบทป พ.ศ.2544-ปจจุบัน 
            ทามกลางวิกฤตเศรษฐกจิและกระแสการเปลีย่นแปลงที่รวดเร็วของตลาดการเงนิโลก 
ในขณะนั้น ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยยังคงเดินหนาตอไป โดยไดปรับปรุงการดําเนินงานภายใน
องคกร พรอมทั้งกําหนดวิสัยทัศนและกลยุทธทางธรุกิจในดานตางๆ เพ่ือเพ่ิมศักยภาพและความแข็งแกรง
ใหองคกรและตลาดทุนไทย ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากับ
หลกัทรัพยและตลาดหลกัทรัพย ใหจดัต้ังตลาดหลกัทรัพยใหม (Market for Alternative Investment: mai)  
เพ่ือสรางโอกาสใหธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม ซึ่งเปนธุรกิจสวนใหญของประเทศไดมีบทบาทสาํคัญ 
ทีจ่ะชวยฟนฟูเศรษฐกิจไทย สามารถเขาถึงแหลงเงนิทนุระยะยาวที่มีประสทิธภิาพและระดมเงนิทนุจาก
ตลาดทุนได โดยไดเริ่มมกีารซือ้ขายหลักทรัพยเปนคร้ังแรกเม่ือวันที่ 17 กันยายน พ.ศ.2544 
            และในป พ.ศ.2542-พ.ศ.2543 ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไดพัฒนาความรวมมือใน
ดานตางๆ กับตลาดหลักทรัพยตางประเทศหลายแหง ไดแก ตลาดหลกัทรัพยออสเตรเลยี ตลาดหลกัทรพัย
โตเกียว ตลาดหลกัทรัพยไตหวนัและศูนยซือ้ขายหลกัทรัพยโฮจมิินหซติี้ นอกจากนีใ้นป พ.ศ.2543 
 ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดใหคณะทาํงานของ Boston Consulting Group (BCG) ซึ่งเปนที่
ปรึกษาโครงการพัฒนากลยุทธทางธรุกิจของตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ศกึษาถึงปญหาทีเ่กดิขึน้ใน
ตลาดทุนไทยและเสนอแนะแนวทางแกไข ทัง้ภาครฐัและภาคเอกชน พรอมกําหนด 23 มาตรการในการ
พัฒนาและฟนฟูตลาดทุนไทยเพ่ือแกไขปญหาและพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานตางๆ ของตลาดทุนไทย ในชวง
นีต้ลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไดกําหนดกลยุทธทางการตลาดเชิงรุก ในการพัฒนาและเพ่ิมความ
หลากหลายของสินคาในตลาดหลกัทรัพย และเพือ่สงเสริมและเผยแพรขอมลูความรูตางๆ ใหแกนกัลงทนุ 



 19 

โดยไดจดัต้ังสถาบันพัฒนาบุคลากรธรุกิจหลกัทรัพยและโครงการพัฒนาเยาวชน เพ่ือสงเสริมความรูใหแก
บคุลากรในตลาดทนุและเยาวชนไทย  
           ดังนั้นต้ังแตป พ.ศ.2544 เปนตนมา การลงทุนในหลักทรัพยไดเริ่มกลับมาคึกคักอีกครั้ง แมยัง
ไมรอนแรงเทาที่ควร ดชันรีาคาหลกัทรัพยเริ่มปรบัตัวเพ่ิมขึน้อยางตอเนือ่ง โดยเฉพาะอยางยิ่งในป พ.ศ.
2547 ดัชนีราคาหลกัทรัพยปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากปกอนถึงรอยละ 131 อยูที่ระดับ 802.19 จดุซึ่งเปนสถิตสิูงสดุ
ในรอบ 7 ปหลงัวิกฤตเศรษฐกิจ สงผลใหตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดรับการจดัอันดับวามีอัตราการ
เติบโตสงูสดุ เม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยอืน่ๆ ทั่วโลก แมวาสถานการณเศรษฐกิจโดยรวมมีแนวโนมดขีึน้ 
แตในป พ.ศ.2547 มีปจจยัลบหลายประการทีก่ระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทนุในตลาด
หลกัทรัพย ทั้งราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกทีสู่งขึน้ การผนัผวนของคาเงินบาท สถานการณความไมสงบใน  
3 จังหวัดชายแดนภาคใต เพ่ือเปนการขยายฐานการลงทนุและพัฒนาตลาดทนุไทย ตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทยไดสรางพันธมิตรทางธุรกิจรวมกบัตลาดหลกัทรัพยอื่นๆ ในภูมิภาค ไดแก ตลาดหลกัทรพัย
ฮองกง ตลาดหลกัทรัพยจติตะกอง ประเทศบังกลาเทศ ตลาดหลกัทรัพยกัวลาลมัเปอร ประเทศมาเลเซีย
และตลาดหลกัทรพัยสิงคโปร 
           หลงัจากป พ.ศ.2547 สถานการณเศรษฐกจิโดยรวมยังไมสามารถฟนตวัได มากไปกวานัน้
ประเทศสหรัฐอเมริกายังประสบกับปญหาราคาน้าํมันที่ปรบัตวัสงูขึน้ การออนคาลงของเงนิดอลลารสหรัฐ  
สงผลใหประเทศสหรัฐอเมริกาประสบกับปญหาการขาดดุลแฝด (Twin Deficit) คอื ขาดดุลการคา ขาดดุล
งบประมาณและขาดดุลชาํระเงนิระหวางประเทศ ธนาคารกลางประเทศสหรฐัมีนโยบายลดอตัราดอกเบ้ีย
ต่ําสุดในประวัตศิาสตรเหลอืรอยละ 1 ตอป ซึ่งการลดอตัราดอกเบ้ียในคร้ังนีเ้ปนการกระตุนเศรษฐกจิ
อเมรกิาทางออมในดานอสงัหาริมทรัพย ทําใหประชาชนสามารถกูเงินดอกเบ้ียตํ่ามาซื้อบาน ซือ้
อสังหาริมทรัพย สงผลใหราคาบานสงูขึน้จากเดิมเปนอยางมาก เกิดภาวะฟองสบูในตลาดอสงัหาริมทรัพย  
จนลุกลามกลายเปนวิกฤตเศรษฐกิจ (Subprime Mortgage Crisis) คร้ังใหญและขยายวงกวางในประเทศ
สหรฐัอเมริกา ผนวกกับปลายป พ.ศ.2551 ประเทศในยูโรโซนประสบกับปญหาหนีส้าธารณะสูงถึงรอยละ 
113 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ สงผลใหรฐับาลขาดดุลการคารอยละ14.5 ตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทย ไดรับผลกระทบจากวิกฤตครั้งนีอ้ยางหลีกเลีย่งไมได สงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยตํ่าสุดใน
รอบ 4 ป อยูที่ 380.05 จุด ในป พ.ศ.2551 แตวิกฤตเศรษฐกิจคร ั้งนีส้งผลตอตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ
ไทยเพียงระยะสั้นเทานั้น เนือ่งจากประเทศไทยเคยประสบกับวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 มาแลว ทาง
ธนาคารแหงประเทศไทยจึงมมีาตรการปองกันการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยต้ังเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศในป พ.ศ.2551 เพ่ิมสูงขึ้นเปน 111 พันลานดอลลารสหรฐั (www.bot.or.th)สงผลตอความเชือ่ม่ัน
ของนกัลงทนุทัง้ภายในประเทศและนกัลงทุนตางชาติ เพ่ิมมากขึน้ ดชันีหลกัทรัพยแหงประเทศไทยได
ปรับตัวสงูขึ้นอยางตอเนือ่ง มาอยูที่ 1055 จุด ซึ่งสูงสุดในรอบ 13 ป ในป พ.ศ.2553 
           จากความพยายามของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในการกาวเขาสูการใหบรกิารแบบ
เต็มรูปแบบ ดวยเจตนาเพ่ือใหตลาดหลกัทรัพยเปนแหลงระดมเงินทนุที่ดแีละนาเชือ่ถอืสําหรบันักลงทุนทั้ง
ในประเทศและตางประเทศ มีศักยภาพที่พรอมสําหรับการกาวสูการแขงขนัในตลาดทนุโลก โดยตลาด

http://www.bot.or.th
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หลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดกรอบการพฒันาเปนระยะๆ ซึ่งมีเปาหมายเพ่ือใหตลาดทนุไทยเปนที่
ยอมรับในระดับสากล ทั้งการสรางความสามารถในการแขงขันกับตลาดหลกัทรพัยตางประเทศ การสราง
เสถียรภาพของการซือ้ขายหลกัทรัพยและการพัฒนาไปสูองคกรกํากบัดูแลตนเองที่เดนชดั โดยในระยะที่
ผานมาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดพัฒนาและปรบัปรุงระบบงานสําคัญตางๆ ซึ่งมีการนําเทคโนโลยี
ทีท่ันสมัยมาประยุกตใช เพ่ืออํานวยความสะดวกและเพ่ิมประสทิธิภาพในการใหบริการแกผูทีเ่กีย่วของ
ทัง้หลาย ซึ่งตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยจดัไดวาเปนตลาดหลกัทรพัยทีใ่ชเทคโนโลยีในระดับกาวหนา
ทีส่ดุแหงหนึ่งของโลก และทั้งหมดนี้คือ วิวัฒนาการของตลาดทนุไทยและความเปนมาของตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย รวมถึงพัฒนาการทางดานการบริการตางๆ ทีต่ลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยใหบริการ
แกผูที่มีสวนเก่ียวของทกุฝาย ไมวาจะเปนบรษิัทจดทะเบยีน บริษัทหลักทรัพย นักลงทุน รวมถงึประชาชน
ทั่วไป ซึ่งถือเปนมติิใหมของการพัฒนาตลาดทนุไทยใหเติบโตอยางย่ังยืน 
 
2.  ประวัติความเปนมาของเขตการปกครองพิเศษฮองกง 
        ในป พ.ศ.2385 จนีไดแพสงครามใหแกอังกฤษในสงครามฝน สงผลใหอังกฤษเรียกรองเอา
ประโยชนจากจนีโดยบังคับใหจนียกเกาะฮองกงใหแกองักฤษภายใต สนธสิัญญานานจงิ (Treaty of 
Nanking) จากการทีฮ่องกงตกเปนเมืองขึ้นของอังกฤษนั้นเปนเหตุการณทีบ่งชีถึ้งความเสือ่มของราชวงศชงิ
กอนที่จะลมสลายไปใน พ.ศ.2454 ตราบจนกระทั่งในป พ.ศ.2480 จนีแพสงครามใหกับญ่ีปุน ทําใหประเทศ
ในแถบยุโรปพยายามแผอํานาจเขามาในประเทศจนีมากขึน้ แตถึงกระนั้นฮองกงภายใตการครอบครองของ
อังกฤษยังคงรอดพนจากการเขามาคุกคามจากนานาประเทศไดสําเร็จ อังกฤษเห็นความจําเปนที่ตอง
ปกปองเกาะฮองกงและดินแดนรอบๆ ไวจงึทําสญัญาเชาเกาะฮองกงจากประเทศจนี ภายใตชือ่สัญญาเชา
เขตนิวเทอริทอรี (New Territories) ในป พ.ศ.2441 เปนเวลาทั้งหมด 99 ป ครอบคลุมพ้ืนที่ตอนเหนือของ
เกาลนู จนถงึแมน้ําเซนิเจนิและเกาะรอบๆ อีก 235 เกาะ   
        ในเดอืนกนัยายน พ.ศ.2515 ทางจนีและองักฤษไดดําเนนิการเจรจาเรือ่งการโอนอาํนาจฮองกง
กลบัคนืใหประเทศจีน นางมากาเรต็ แทตเชอร นายกรัฐมนตรีอังกฤษเดินทางมาเยอืนกรุงปกก่ิงและยืน่
ความจาํนงที่จะบรหิารฮองกงตอหลังจากหมดสัญญาในป พ.ศ.2540 แตจนียนืกรานในสนธสิัญญาเดิม ซึง่
ไมอาจประนีประนอมตอขอเรียกรองของอังกฤษได ความขดัแยงนีส้งผลกระทบตอฮองกงมากเกิดการไหล
ออกของเงนิตรา เศรษฐกจิโดยรวมเกิดการชะงกังันอยางหนัก ดวยทาททีีช่ดัเจนของจนีและความตองการ
เห็นเศรษฐกิจที่ดีในฮองกง อังกฤษไดยอมปรองดองกับจนีอีกครั้ง โดยแตงต้ังคณะเจรจา ซึ่งมี
เอกอคัรราชทูตองักฤษประจาํประเทศจนีเปนหวัหนาคณะเพ่ือทําการเจรจาและคณะผูแทนไดบรรลุถึงความ
ตกลงเกี่ยวกับสถานภาพของฮองกงเปนแถลงการณรวมซึง่มีสาระสําคัญบางสวนวาใหอังกฤษสงมอบ
อํานาจการปกครองฮองกงแกจนีในเวลาเทีย่งคนืของวันที่ 30 มิถุนายน พ.ศ.2540 โดยในวันที่ 1 กรกฎาคม 
พ.ศ.2540 ฮองกงจะกลบัมาเปนของจนีอกีครั้ง ตามแถลงการณรวมดังกลาวปจจบัุนฮองกงมีฐานะเปนเขต
การปกครองพิเศษ (Special Administrative Region: SAR) มีอํานาจในการปกครองตนเอง โดยยังคง
ระบบสังคม เศรษฐกิจและวถีิชวิีตของชาวฮองกงใหคงเดมิเปนเวลา 50 ป หลงัจากการสงมอบฮองกงคืน
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ใหกับจีน นอกจากนี้จนีไดเพ่ิมความมัน่ใจในอนาคตใหแกประชาชนของฮองกง โดยใหอสิระในการปกครอง
ฮองกงโดยใชแนวทางหนึ่งประเทศสองระบบ (One Country Two System) และประกาศใชกฎหมาย
พ้ืนฐานซึ่งเปรียบเสมือนกฎหมายรัฐธรรมนญู สําหรบัการปกครองประเทศฮองกง สวนหนึ่งในกฎหมาย 
ไดระบุวาใหประชาธิปไตยในฮองกงเติบโตอยางคอยเปนคอยไปและเปนระเบียบและใหสิทธฮิองกงในการ
ปกครองตนเองในระดับสูง มีความสัมพนัธทางเศรษฐกิจกับประเทศอืน่ๆ เปนเขตศุลกากรอสิระและเปน
ศนูยกลางการเงนิระหวางประเทศ ยกเวนเรือ่งการตางประเทศและการปองกันประเทศซึง่รัฐบาลประเทศจนี
เปนผูดแูล 
        2.1   โครงสรางเศรษฐกิจเขตการปกครองพิเศษฮองกง 
            นับต้ังแตอังกฤษไดเขาปกครองและบรหิารฮองกงตัง้แตป พ.ศ.2385 เปนตนมา ฮองกงไดถูก
พัฒนาเปนเมืองทาปลอดภาษี เปนศนูยกลางทางการคาและการเงินในภมิูภาค ความสําคัญที่ฮองกงมตีอ
จนีเหน็ชดัมากขึน้ เม่ือจนีมีนโยบายปดประเทศ ฮองกงไดกลายเปนประตูทีส่ําคัญในการเชือ่มตอจนีกบั
ประเทศทีส่ามทางดานการคาและการลงทุน อยางไรก็ตามเม่ือจีนมีนโยบายเปดประเทศอีกครั้งหนึ่ง  
บทบาทของฮองกงตอการพัฒนาเศรษฐกจิและการคาระหวางประเทศก็ไมไดลดนอยลง   
            ในระยะตนของการพัฒนาเศรษฐกิจ ฮองกงไดยึดหลกัการพัฒนาอุตสาหกรรมสนบัสนุนการ
สงออก โดยเนนหนกัทีอุ่ตสาหกรรมที่ใชแรงงานในการผลติซึ่งอุตสาหกรรมที่มีบทบาทในชวงนั้น ไดแก 
อุตสาหกรรมสิ่งทอ และเมือ่จนีเปดประเทศอกีครั้งก็เปนเวลาเดียวกันกับทีฮ่องกงเร่ิมประสบปญหาในเรือ่ง
คาจางแรงงานทีเ่พ่ิมสูงขึน้ การแขงขันจากตลาดอื่นๆ ทีส่ําคัญคือตลาดในเอเซยีน ซึ่งมีผลทําให
ความสามารถในการแขงขนัของฮองกงเริ่มลดลง จงึไดเกดิการยายฐานในการผลติจากฮองกงไปสูจีน  
โดยเฉพาะจีนตอนใต การยายฐานการผลตินัน้เกดิขึ้นโดยทั่วไปกับอุตสาหกรรมที่ใชแรงงานมาก  
อุตสาหกรรมที่เหลอือยูในฮองกงจงึเปนอุตสาหกรรมที่มเีทคโนโลยสีงู ใชแรงงานนอย ใชทุนมากและภาค
บริการ การยายฐานการผลติภาคอตุสาหกรรมไปสูจนีนั้นไดเปดโอกาสใหภาคการเงนิและภาคการคาของ
ฮองกงไดรับประโยชนคอนขางมาก เพราะถึงแมวาอุตสาหกรรมไดเคลือ่นยายไปแลว แตอุตสาหกรรม
เหลานีก็้ยังพ่ึงพงิภาคบริการในฮองกง เนือ่งจากภาคบริการในจนียังคงมีการพัฒนาในระดับตํ่า ภาคบริการ
ของฮองกงจงึเติบโตขึน้อยางรวดเร็วขึน้และมีขนาดถึงรอยละ 80 ของผลิตภัณฑประชาชาติ ขณะที่
ความสาํคัญของภาคอุตสาหกรรมทีผ่ลติในฮองกงมขีนาดลดลงคอนขางมาก 
            ฮองกงเปนประเทศทีมี่ทาเรอืน้าํลกึและตั้งอยูในจุดยทุธศาสตรที่เหมาะสมคือ อยูระหวางเขต
แบงเอเชียและยุโรป ฮองกงไดดําเนินนโยบายเศรษฐกจิทีเ่ปนตลาดเสรีมาเปนเวลานานแลว ประกอบกับ
การที่ฮองกงมีเศรษฐกจิขนาดเลก็ จงึสงผลใหฮองกงดําเนนินโยบายเปนเมืองทาปลอดภาษีหรอืเกบ็ภาษีตํ่า  
และไดพยายามพัฒนาภาคบริการที่เก่ียวเนื่องกับการคา โดยไดมีการพัฒนาศักยภาพทางดานการบริการ
ขนสง พาณิชยนาวี การสือ่สารโทรคมนาคม การประกันภยั สถาบันการเงนิ ทั้งนีเ้พ่ือใหเปนศนูยกลางการ
ใหบริการทางดานการคา  ใหมีการซื้อบริการระหวางประเทศของฮองกงนั่นเอง นอกจากนั้นฮองกงไดมกีาร
พัฒนาศักยภาพของประชากรใหมีความสามารถในการประกอบธุรกิจ ปจจยัทีท่ําใหฮองกงประสบ
ความสาํเรจ็ในการพัฒนาประเทศคือ การทีรั่ฐไมเขาไปยุงเก่ียวกบัการดําเนนิงานของภาคธุรกจิเอกชน  
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รัฐมีหนาที่หลักเพียงจดัหาบริการและสาธารณูปโภคพ้ืนฐาน เพือ่เปนหลกัประกนัในความม่ันคงของ
สภาพแวดลอมที่เอือ้อาํนวยตอการพัฒนา ดวยเหตุนีร้ัฐจงึพยายามเก่ียวของนอยทีส่ดุในการชี้แนะหรอืเขา
มาเกี่ยวของในการพัฒนาอุตสาหกรรมของฮองกง ปลอยใหภาคการผลติและภาคการคามีการแขงขันกัน
อยางเต็มที่ รฐัมีบทบาทในการรักษาระบบกฎหมายและกระบวนการยุติธรรม เพ่ือใหเกิดความม่ันใจและ
ความเชือ่ม่ันกับภาพธรุกิจ ดวยลกัษณะดังกลาวทาํใหฮองกงไมเพียงแตเปนประตูสูโลกภายนอกของจนี 
หรือเมืองทาทีส่ําคัญเทานั้น แตประเทศฮองกงยังเปนแหลงระดมเงนิทนุจากทัว่มุมโลก เปนแหลงรวมกจิการ
จํานวนมากที่มาประกอบธุรกิจทั้งในระดับประเทศ ระดับภูมิภาคและระดับโลก 
            การทีฮ่องกงเปนประเทศธรุกิจทีส่ําคัญของโลก สามารถดูไดจากลาํดับความสาํคัญของธุรกิจ
ในฮองกงเมือ่เปรียบเทยีบกับธุรกิจอืน่ในระดับโลก โดยปจจุบันฮองกงจัดอยูในลําดับที่ 8 ของประเทศที่มี
การคาใหญทีสุ่ดในโลก สนามบินฮองกงเปนสนามบินที่ใหญเปนลําดับที ่4 ของโลกที่มีเครือ่งบินขึน้ ลงมาก 
และเปนอันดับที่ 5 ของโลกในเรือ่งของการแลกเปลีย่นเงนิตราตางประเทศ (วัดจากมูลคาของเงนิทีเ่ปลี่ยน
มือ) และตลาดหลักทรัพยของฮองกงเปนตลาดหลกัทรัพยที่มีมลูคาทางตลาด (Market Capitalization)  
มากเปนลําดบัที่ 2 ของเอเชีย จงึกลาวไดวาฮองกงไดกลายเปนเมอืงทีเ่ปนศูนยกลางทางดานการคาและ
การเงินระหวางประเทศทีส่ําคัญแหงหนึง่ของโลก ในชวง 2 ทศวรรษทีผ่านมา เศรษฐกิจของฮองกง 
ไดขยายตัวมากกวา 4 เทาตัว อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ (Economic Growth) เฉลี่ยในชวง 20 ปที่
ผานมาอยูทีร่อยละ 7.5 ตอป ในขณะที่ประเทศไทยอยูที่ระดับเฉลี่ยรอยละ 7 ตอป และมีผลใหรายได 
ที่แทจริงตอหัวของประชากรในฮองกงสงูกวาประเทศที่พัฒนาแลวหลายๆ ประเทศ เชน อังกฤษ แคนาดา  
และออสเตรเลีย เม่ือเปรียบเทียบกับประเทศในเอเชยีแลว รายไดที่แทจริงตอหัวประชากรของฮองกงจัดอยู
ในลําดับที ่2 ของเอเชยี รองจากประเทศญ่ีปุน ถาพิจารณาเฉพาะการเจริญเติบโตของภาคบริการ พบวาการ
ขยายตวัทางดานการบริการของฮองกงเปนอันดับ 1 ของโลกเปนเวลาหลายปติดตอกนัและการขยายตวัของ
ภาคการคาเปนทีส่องรองจากสหรฐัอเมรกิา 
 2.2  ภาวะเศรษฐกิจฮองกง 
        ภาวะเศรษฐกิจฮองกงในป พ.ศ.2548 
            เศรษฐกจิฮองกงในป พ.ศ.2548 โดยรวมยังสามารถขยายตัวไดอยางตอเนือ่ง ผลิตภัณฑมวล
รวมภายในฮองกง (GDP) เพ่ิมขึ้นรอยละ 7.3 ซึ่งชะลอตวัลงจากรอยละ 8.6 ในป พ.ศ.2547 เศรษฐกิจ
ฮองกงไดรับแรงขับเคลือ่นจากการสงออกสินคาและบริการ การสงออกสินคาขยายตัวเพิ่มขึ้นซึ่งเปนผลมา
จากการเติบโตของเศรษฐกิจโลก การแข็งคาขึน้ของคาเงนิดอลลารสหรฐั และการขยายตัวทางเศรษฐกิจจีน  
ในชวงคร่ึงปหลงัการสงออกในประเทศขยายตัวเพ่ิมขึ้นเปนเทาตัว สนิคาสงออกทีส่ําคัญไดแกเคร่ืองนุมหม
และสิ่งทอ ดานภาคบริการปรับตวัดขีึน้จากปกอน จาํนวนนกัทองเที่ยวชาวตางชาติในปนี้ มีจาํนวนมากกวา 
23 ลานคน ซึ่งสงูกวาปทีแ่ลวเนือ่งจากสถานการณเศรษฐกิจทั่วโลกอยูในชวงขยายตวั 
            จากความตองการทัง้ภายในและภายนอก สงผลใหเศรษฐกิจฮองกงปรับตัวดีขึน้ การใชจาย
เพ่ือการบริโภคภายในประเทศเพิ่มขึน้  แนวโนมการบริโภคมีมากขึน้ เนือ่งจากการขยายตัวดานการจางงาน
และรายไดแรงงาน ภาคการลงทุนปรับตัวดีขึ้นโดยเฉพาะการลงทุนในเคร่ืองจักรและอุปกรณ เนือ่งจาก



 23 

เศรษฐกจิยังขยายตัวและนักลงทนุมีความม่ันใจในสภาวะเศรษฐกจิทีจ่ะสามารถขยายตัวตอไปไดอกี สวน
การลงทุนในภาคอสงัหาริมทรัพยเริ่มชะลอตวัลงจากการดําเนินนโยบายทีเ่ขมงวดของรฐับาลในการดแูล
ภาคอสงัหาริมทรัพยอยางใกลชดิ ซึ่งสงผลกระทบตอการลงทุนภาคเอกชนเปนอยางมาก 
            ดานตลาดแรงงานมีการพัฒนาและขยายตัวอยางมากในไตรมาสที่ 3 จํานวนผูมีงานทํา
เพ่ิมขึ้นจากปกอนรอยละ 2.3 และในไตรมาสที่ 4 จาํนวนผูมีงานทาํในฮองกงทั้งหมดอยูที ่3.43 ลานคน ซึ่ง
มากกวาจาํนวนผูมีงานทําในป พ.ศ.2546 ถึง 240,000 คน อัตราการวางงานลดลงรอยละ 5.3 ซึ่งเปนอตัรา
ที่ตํ่าสดุในรอบ 4 ป ขณะทีอ่ัตราคาจางแรงงานปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งสงผลใหอัตราคาจางแรงงานขัน้ตํ่าเฉลี่ย
ปรับตัวสงูขึ้นเชนเดียวกัน การขยายตัวในตลาดแรงงานนัน้ไมเพียงแตชวยใหเศรษฐกิจฮองกงปรับตัวดขีึน้
เทานัน้ แตยังชวยทําใหเกิดการยืดหยุนในดานแรงงานดวย 
            สําหรับตลาดอสังหาริมทรัพยยังคงทรงตัวตอเนือ่งจากปทีแ่ลว แตหลังจากการปรับขึ้นของ
อัตราดอกเบ้ียในชวงครึ่งปหลงั สงผลใหภาคอสงัหาริมทรพัยชะลอตวัลง ราคาที่ดนิและหองชดุลดลงจาก
คร่ึงปแรกของป อยางไรก็ตามในภาคสวนอื่นที่มใิชภาคอสงัหาริมทรัพยไมไดรับผลกระทบจากการปรับตวั
สูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ย เนือ่งจากความตองการลงทุนของนักลงทนุยงัคงมีอยางตอเนื่อง ดัชนีราคาผูบริโภค 
(CPI) ในป พ.ศ.2548 ยังคงเตบิโตอยางตอเนื่อง  เนือ่งจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจ แตยังคงไดรับแรง
กดดันจากราคาน้าํมนัที่ปรับตวัสงูขึ้น ดัชนรีาคาผูบริโภคมีอัตราการเติบโตรอยละ 0.4 ในไตรมาสแรก รอย
ละ 0.8  1.4  และ 1.8 ตามลําดับ  
        ภาวะเศรษฐกิจฮองกงในป พ.ศ.2549 
           ในป พ.ศ.2549 เศรษฐกิจฮองกงยงัคงขยายตวัไดอยางตอเนือ่ง ผลิตภัณฑมวลรวมภายใน
ฮองกงสูงขึ้นรอยละ 6.9 ชะลอตัวลงจากป พ.ศ.2548 ซึ่งในปนีเ้ศรษฐกิจฮองกงไดรับแรงขบัเคลือ่นจากภาค
การเงิน การคาและโลจสิติกส เศรษฐกจิฮองกงเติบโตอยางแข็งแกรง ทําใหฮองกงมีอัตราการเติบโตเฉลีย่
รอยละ 7.7 ทามกลางอตัราเงนิเฟอที่ไมสูงมากนัก เศรษฐกิจฮองกงไดรับแรงกระตุนจากภาคแรงงานที่มีการ
ยืดหยุนในระดับสงูและการดําเนนิงานที่ดีของผูประกอบการ จากการทีฮ่องกงเปนผูนําตลาดภายใตการ
สนบัสนุนจากรัฐบาล สงผลใหในเดือน ธนัวาคม พ.ศ.2549 กองทนุการเงินระหวางประเทศ (IMF) ไดจัดทํา
สรุปรายงานประจาํป โดยใหฮองกงเปนเขตการปกครองพเิศษทีมี่ทักษะดานการบริหาร ดานเศรษฐกจิ และ
มีการพฒันาโครงสรางพืน้ฐานทางการเงนิที่ดี 
            ปจจยัภายนอกทีส่งผลตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจในป พ.ศ.2549 ไดแก ปจจยัดานการคา
ระหวางประเทศและการบริการ ฮองกงถกูจดัใหเปนศูนยกลางทางการคาและโลจสิตกิสในภูมิภาคเอเชยีทํา
ใหภาคการสงออกของฮองกงขยายตัวเพิ่มขึ้นเปนเทาตัว โดยเฉพาะการสงสินคาไปยังประเทศจนีไดมากขึน้
เนือ่งจากคาเงินดอลลารฮองกงออนคาลง ซึ่งในปนีอ้ัตราการสงออกขยายตัวสงูกวาในรอบ 4 ปทีผ่านมา  
สวนในภาคการบรกิารยังคงขยายตัวไดอยางตอเนื่อง โดยในครึ่งปหลังมีอัตราการขยายตัวไดไวกวาครึ่งป
แรก 
            ความตองการภายในฮองกงปรับตัวสงูขึน้ และเปนสวนสาํคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจให
เติบโต การบริโภคภายในฮองกงเพิม่มากขึ้นและตลาดแรงงานยังคงขยายตัวอยางตอเนือ่ง การลงทนุในป 
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พ.ศ.2549 มีมูลคาสงูสุดในรอบ 4 ป ซึ่งสวนมากเปนการลงทนุในวัสดุและอุปกรณ ภาคตลาดแรงงานที่มี
ฝมือยังคงขยายตวัอยางตอเนือ่ง จาํนวนการจางงานทั้งหมดในปนีอ้ยูทีร่อยละ 2.1 ซึ่งสูงกวาในป พ.ศ.2548   
จาํนวนผูมีงานทาํในฮองกงทั้งหมดจาํนวน 3.47 ลานคนมากกวาจาํนวนผูมีงานทําจากป พ.ศ.2546 ถึง 
299,000 คน อัตราการวางงานลดลง และตํ่าสุดในรอบ 6 ปอยูที่รอยละ 4.4 
            ภาคอสังหาริมทรัพย หลังจากราคาอสงัหาริมทรัพยปรับตัวสงูขึ้นระหวางป พ.ศ.2546 ถึง
กลางป พ.ศ.2548 และเริ่มคงที่ในปนี้ เนือ่งจากผลกระทบจากความกังวลเกี่ยวกับความเสีย่งทีจ่ะเกิดขึ้นใน
ตลาดอสังหาริมทรัพย สงผลใหราคาอสังหาริมทรัพยปรบัตวัสงูขึน้ในอตัราที่ชะลอตวัลง ทัง้ๆ ทีแ่นวโนม
ตลาดอสงัหาริมทรัพยยังคงเปนบวกในระยะยาวเนือ่งจากการพืน้ฐานทางเศรษฐกิจยังคงแข็งแกรง 
            ตลาดหลกัทรัพยฮองกงมีแนวโนมเปนขาขึน้ตลอดป พ.ศ.2549  ซึ่งเปนผลมาจากการลงทุน
ของนกัลงทนุตางชาติ ตลาดหลกัทรัพยฮองกงถูกจดัอนัดบัจากมูลคาทางการตลาดอยูลําดับที ่6 ของโลก 
รองจากตลาดหลกัทรัพยโตรอนโต ประเทศแคนาดา ดัชนฮีั่งเสง็ไปแตะที่ระดับ 20,000 จดุในตนเดือน
ธันวาคม และลงมาปดที่ระดับ 19,965 ณ สิ้นวนัทําการของป ซึ่งสูงกวาในป พ.ศ.2548 รอยละ 34 
        ภาวะเศรษฐกิจฮองกงในป พ.ศ.2550 
            เศรษฐกจิฮองกงในป พ.ศ.2550 ไดสะทอนใหเหน็ถงึสถานการณเศรษฐกิจในปทีผ่านมา  
ผลิตภณัฑมวลรวมภายในฮองกงเติบโตกาวกระโดดรอยละ 6.4 ชะลอตัวลงจากรอยละ 7 ในป พ.ศ.2549 
เศรษฐกิจโดยรวมในปนีย้ังมแีนวโนมเติบโตทุกไตรมาส โดยไตรมาสแรกของป เศรษฐกิจฮองกงมีอตัราการ
เติบโตรอยละ 5.5 ไตรมาสตอมาอยูที่ 6.2 6.8 และ 6.5 ตามลําดับ เศรษฐกิจฮองกงไดรบัการขบัเคลื่อนจาก
ความตองการภายในที่มีอยางตอเนือ่ง และจากภาคการบริการทางการเงินเนื่องจากฮองกงเปนศนูยกลาง
ทางการเงนิระหวางประเทศทีส่ําคญัแหงหนึ่ง 
            ภาคการสงออกทั้งหมดในปนี้ยงัคงขยายตัวอยางตอเนือ่ง การสงออกสนิคาไปตางประเทศ
ชะลอตัวลงในครึ่งปหลงั เนือ่งจากสภาพเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมรกิาและประเทศญ่ีปุนอยูในสภาพที่
ออนแอ แตสวนทางกบัสภาพเศรษฐกจิของประเทศจีนและประเทศกําลงัพัฒนาในภมิูภาคเอเชยีที่มกีาร
เติบโตทางเศรษฐกิจอยางแขง็แกรง ในขณะที่คาเงินดอลลารฮองกงออนคาลงตามคาเงินดอลลารสหรัฐที่
ปรับตัวลดลง โดยเปนผลดีตอภาคการสงออก สามารถแขงขันกับตางประเทศได จากการที่ฮองกงไดรับการ
ขนานนามใหเปนศูนยกลางทางการคาระหวางประเทศ สงผลใหภาคการบริการระหวางประเทศโดยเฉพาะ
อยางยิง่ภาคการบริการในตลาดเงิน ตลาดทุน ภาคการทองเที่ยว และการบริการทีเ่ก่ียวของทางดานการคา 
มีบทบาทตอการเติบโตทางเศรษฐกิจฮองกง 
            ความตองการภายในประเทศยังคงเปนปจจัยสําคัญในการขบัเคลือ่นเศรษฐกิจ การบริโภค
ภายในประเทศมีการขยายตัวเพ่ิมขึ้นในชวงครึ่งปหลงั เนือ่งมาจากรายไดแรงงานปรับเพิม่ขึน้ ในปนี้
คาใชจายในการบริโภคสวนบุคคล (Private Consumption Expenditure: PCE) มีอัตราการเติบโตไวที่สุด
ในรอบ 14 ปทีผ่านมา ภาคการลงทนุทกุภาคสวนมกีารขยายตวัเพิม่ขึ้นเปนเทาตวั โดยเฉพาะอยางยิ่งการ
ลงทุนในเครื่องจกัร อุปกรณ และซอฟแวร  ซึ่งมอีัตราการเติบโตรวดเร็วในรอบ 3 ปทีผ่านมา ภาคการ
กอสรางมีแนวโนมดีขึ้นเนื่องจากการกลบัมาขยายตัวอีกครั้งในการกอสรางของภาคเอกชน 



 25 

            ในดานตลาดแรงงานยงัคงมีการพัฒนาตอไปเรือ่ยๆ ทามกลางสภาวะเศรษฐกจิที่ขยายตวั  
จาํนวนการจางงานในปนีเ้พ่ิมขึน้รอยละ 2.5 ซึ่งขยายตัวจากรอยละ 2.1 ในปทีแ่ลว จํานวนผูมีงานทําในปนี้
สูงถงึ 3.53 ลานคน ซึ่งมีปริมาณเพ่ิมขึน้จากป พ.ศ.2546 จํานวน 366,300 คน ในขณะทีอ่ัตราการวางงาน
ลดลงมาอยูที่รอยละ 3.4 ในไตรมาสที่ 4 ซึ่งเปนอัตราทีตํ่่าสดุในรอบเกอืบ 10 ป 
            การเติบโตทางเศรษฐกิจบวกกับรายไดภาคครัวเรอืนทีสู่งขึน้ สงผลใหตลาดอสงัหาริมทรัพย
และทีอ่ยูอาศัยในป พ.ศ.2550 มีความแขง็แกรง ซึ่งเปนผลมาจากอตัราดอกเบ้ียในครึ่งปหลังอยูในอัตรา 
ที่เหมาะสม สงผลใหความตองการทีอ่ยูอาศัยเพ่ิมสูงขึน้ ราคาหองชดุและทีอ่ยูอาศยัปรับตัวเพ่ิมขึ้นกวาในป 
ที่ผานมา ตลาดหลกัทรัพยฮองกงปรับตวัสงูขึ้นจากปทีแ่ลวและมีการขยายตวัไดดอียางตอเนื่อง ทามกลาง
กระแสเงินทุนที่ไหลเขามาอยางไมขาดสายสงผลใหดัชนฮีัง่เส็งไปแตะทีร่ะดับ 30,000 จดุในเดอืนตลุาคม 
ทามกลางความระส่าํระสายของสถานการณการเงินประเทศสหรัฐอเมริกา ซึง่สงผลกระทบตอตลาด
หลกัทรัพยประเทศอืน่ๆ ทั่วโลก ดัชนฮีั่งเสง็ลงมาปดที่ระดับ 27,813 จุด ขยายตัวเพ่ิมสูงขึน้รอยละ 39  
จากสิ้นปทีแ่ลว ปริมาณการซื้อขายหลกัทรัพยเฉลี่ยตอวนัไดเพ่ิมสูงขึ้นถึง 880 ลานดอลลารฮองกงในชวงตน
ปและสิน้ปมีถึง 20,000 ลานดอลลารฮองกง ในปนีต้ลาดหลกัทรัพยฮองกงมีบริษัทจดทะเบยีนซือ้ขายใน
ตลาดหลกัทรพัย ทีเ่ปนบริษัทจากประเทศจีนทั้งหมด 439 บริษัท ซึ่งคิดเปนรอยละ 58 ของจํานวนมลูคา
หลกัทรัพยตามราคาตลาดในฮองกง สงผลใหฮองกงเปนทีน่าดงึดูดจากนกัลงทุนตางชาติเพ่ิมมากขึน้ 
        ภาวะเศรษฐกิจฮองกงในป พ.ศ.2551 
            ในป พ.ศ.2551 เศรษฐกิจฮองกงถดถอยลงอยางรวดเร็ว ผลิตภณัฑมวลรวมภายในฮองกง
อยูที่ระดับรอยละ 2.5 ชะลอลงจากรอยละ 6.4 ในป พ.ศ.2550 การชะลอตัวลงของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในฮองกงเปนสัญญาณบอกถึงความตกตํ่าทางเศรษฐกิจ การคากับตางประเทศชะลอตัวลง โดยเฉพาะ
อยางยิง่การคากบัประเทศสหรฐัอเมริกาและประเทศในทวปียโุรป ซึ่งเปนประเทศศูนยกลางทีก่อใหเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจโลก สงผลใหความตองการสนิคาจากประเทศที่พัฒนาแลวหดตัวลง จนทาํใหเศรษฐกิจในป
นีเ้ขาสูสภาวะถดถอย ผนวกกับสภาพเศรษฐกจิในทวีปเอเชยีทีต่กต่ําลงอยางรวดเร็ว จนนําไปสูการชะลอตัว
ของการคาระหวางประเทศ ตลาดในภมิูภาคเอเชยีทั้งหมด รวมทั้งประเทศจนีเขาสูสภาวะถดถอยตามมา   
คาเงินดอลลารสหรฐักลบัมาแขง็คาขึน้ สงผลใหคาเงนิดอลลารฮองกงแข็งคาขึ้นตามไปดวย ซึ่งไมเปนผลดี
ตอภาคการสงออกของฮองกง ในขณะที่การลงทุนและมูลคาการซือ้ขายหลกัทรัพยในตลาดหลกัทรัพย
ฮองกงลดลงเนือ่งจากสถานการณความวุนวายทางการเงนิเพ่ิมระดับความรุนแรงขึน้ ภาคการบรกิารทาง
การเงินชะลอตัวลงอยางเห็นไดชัด สวนดานการทองเที่ยว จาํนวนนกัทองเที่ยวชาวตางชาตเิดินทางเขามา
ทองเทีย่วในฮองกงลดลงในไตรมาสสุดทายของป เนือ่งจากสภาพเศรษฐกจิที่ชะลอตัว ในขณะทีภ่าคการคา
และภาคการบริการอื่นๆ ที่เก่ียวกับการคายงัคงอยูในระดับที่ดีแตมีการหดตัวลงอยางเหน็ไดชดัในไตรมาสที ่
4  
            ความตองการภายในประเทศยังคงอยูในระดับดีในไตรมาสแรกของปแตหลังจากนัน้เร่ิม
ชะลอตัวลงพรอมๆ กับการหดตัวของการบริโภคสวนบุคคล ซึง่สงผลเสยีตอตลาดสนิทรัพยและตอโอกาสใน
การหางาน การใชจายในการบริโภคสวนบคุคลเปนเพียงสวนเดยีวที่มีอตัราการเตบิโตใกลเคยีงกับปทีแ่ลว  
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ภาคการลงทนุทั้งหมดมีการชะลอตัว การลงทนุในวัสดุ อปุกรณและซอฟแวรไมสามารถขยายตัวไดในปนีแ้ต
กลบัชะลอตัวลงในไตรมาสที่ 4 ของป 
           ในชวงครึ่งปแรกของป ตลาดแรงงานมีความแข็งแกรงทามกลางการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  
แตหลังจากเดอืนกันยายน เศรษฐกิจประสบกับความออนแอ เกิดการถดถอยอยางรวดเร็วในภาคการเงิน
และธุรกิจ ซึ่งสงผลใหในครึ่งปหลังการวางงานปรับเพ่ิมขึ้น ความตองการแรงงานลดลง โดยเฉพาะแรงงาน
ในภาคการกอสรางและอสังหาริมทรัพย การทองเที่ยว การเงิน การคา และโลจสิติกส จํานวนการจางงานใน
ปนี้อยูที่รอยละ 1.6 ซึ่งลดลงจากรอยละ 2.4 ในปทีแ่ลว ซึ่งเปนผลมาจากสภาพเศรษฐกิจทีเ่ปลีย่นแปลงไป 
            ตลาดที่อยูอาศยัและอสังหาริมทรัพย เกิดภาวะชะงักงันจากสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่
ไมม่ันคง สงผลใหจาํนวนการทาํธรุกรรมในตลาดอสังหารมิทรัพยลดลงรอยละ 22 จากปทีแ่ลว ราคาหองชดุ
ลดตํ่าลงรอยละ 11 จากเดือนมิถุนายน และเริ่มกลบัมามีเสถียรภาพอีกคร้ังในเดือนธันวาคม 
            ดานตลาดการเงิน ตลาดหลกัทรัพยฮองกงยังคงปรับตวัลงอยางตอเนือ่ง ซึ่งเกิดจากปญหา
วกิฤตเศรษฐกิจประเทศสหรฐัอเมริกาต้ังแตปลายป พ.ศ.2550 เปนตนมา ตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับ
ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกจิในครั้งนีอ้ยางฉับพลนัทําใหดชันฮีั่งเส็งลดลงมาตํ่าสดุอยูที่ระดับ 11,086 จุด 
ในวันที่ 27 ตุลาคม พ.ศ.2551 และมาปดที่ระดับ 14,387 จดุ ณ สิ้นวนัทาํการของป เปนระดับทีตํ่่ากวาสิน้ป 
พ.ศ.2550 อยูรอยละ 48 ปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพยเฉลี่ยตอวนัตกลงมาอยูที่ 721 ลานดอลลารฮองกง
และมีมูลคาหลกัทรัพยตามราคาตลาด ณ สิน้ป พ.ศ.2551 อยูที่ 10,000 ลานดอลลารฮองกง  
            การขยายตวัของราคาผูบริโภคยังคงเพ่ิมขึ้นอยางตอเนือ่งตั้งแตเดอืน กรกฎาคม พ.ศ.2551 
เปนตนมา ซึ่งไดรับผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วของราคาอาหารและพลังงานโลก จาก
สถานการณเศรษฐกจิที่ย่าํแย สงผลใหแนวโนมการบริโภคลดลง ตลาดการบริโภคออนแอลงอยางเหน็ไดชดั  
ดชันรีาคาผูบริโภคในปนีเ้พ่ิมขึ้นเฉลีย่รอยละ 0.6 ซึ่งขยายตัวรอยละ 2.9 จากปทีแ่ลว ซึ่งไดรับผลจากการที่
รัฐบาลฮองกงมีมาตรการผอนคลายในดานคาสมัปทาน และการจดัเกบ็ภาษี  
        ภาวะเศรษฐกิจฮองกงในป พ.ศ.2552 
            ในชวงตนป พ.ศ.2552 เศรษฐกิจฮองกงประสบกับวกิฤติเศรษฐกิจอยางหนัก ทามกลางการ
เกิดวกิฤติการทางการเงนิทั่วโลก ซึ่งนําไปสูความตกตํ่าทางเศรษฐกจิครั้งรุนแรงทีสุ่ดเทาทีเ่คยมีมาตั้งแต
สงครามโลกคร้ังที่ 2 ผลติภณัฑมวลรวมภายในฮองกงหดตวัรอยละ 2.7 ซึ่งเปนการหดตัวครั้งรุนแรงทีสุ่ดใน
รอบ 11 ป  ในดานภาคการสงออกหดตัวลงอยางมากและรุนแรงทีสุ่ดต้ังแตป พ.ศ.25497 เปนตนมา พรอมๆ 
กับการชะลอตัวในความตองการสนิคาจากประเทศทีพั่ฒนาแลวรวมถงึการชะลอตัวของการคาภายใน
ภูมิภาคเอเชีย ตอมาในไตรมาสที่ 2 ของป เศรษฐกจิในภมิูภาคเอเชยีเริ่มฟนตัว นําโดยประเทศจนีที่มีการ
ฟนตัวทางเศรษฐกจิรวดเร็วทีส่ดุ ผนวกกบัความตองการสนิคาจากประเทศที่พัฒนาแลวกลบัตัวขึ้นอยาง
ชาๆ จนเขาสูภาวะปกติในไตรมาสที่ 3 
            ภาคการบริการเปนภาคสวนทีแ่ขง็แรงทีส่ดุ โดยมีอัตราการเติบโตใกลเคียงกบัปทีแ่ลว การ
ทองเทีย่วในฮองกงยังคงเติบโตอยางตอเนือ่งแตชะลอตัวลงในชวงกลางป ซึ่งเกิดจากการแพรระบาดของโรค
ไขหวัดหม ูการบริการทางการเงนิและทางธรุกิจทรุดตัวลงอยางหนักในชวงครึ่งปแรก และกลับดีขึ้นในชวงป
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หลงัพรอมๆ กับธุรกรรมทางภาคการเงนิและธุรกิจเริ่มขยายตัวเพ่ิมขึน้ ในภาคการคา การบริการทีเ่กี่ยวของ
กับการคาและภาคการขนสงชะลอตัวลงซึ่งเปนผลมาจากการลดลงอยางรวดเร็วในการคาระหวางประเทศ   
รัฐบาลฮองกงไดออกมาตรการการรักษาเสถียรภาพทางการเงิน และเรยีกความเชื่อม่ันจากนกัลงทนุ ดวย
การสนับสนนุผูประกอบการและคงระดับอัตราการจางงานซึ่งสงผลดีตอทุกภาคสวนในฮองกง การบริโภค
สวนบุคคลลดลงรอยละ 0.3 การใชจายเพ่ือการลงทนุชะลอตัวลงแตกลบัฟนตวัไดอีกคร้ังในคร่ึงปหลงั 
ภายใตขอตกลงของรัฐบาลในการเดินหนากอสรางโครงการตางๆ เพือ่ลดผลกระทบทีเ่กดิจากวกิฤติ
เศรษฐกิจ 
            ตลาดแรงงานในฮองกงยังคงมีความยดืหยุนมากในชวงทีเ่กิดวกิฤติเศรษฐกิจโลก อัตราการ
วางงานอยูในระดบัคงทีแ่ละลดลงรอยละ 4.9 ในชวงไตรมาส 4 ของป จํานวนคนตกงานเพ่ิมขึ้น 43,000 คน 
สงผลใหรายไดแรงงานปรับตัวลดลงดวย ตลาดทีอ่ยูอาศัยยังคงอยูในระดับดตีลอดทัง้ป โดยไดรับแรง
ขบัเคลือ่นจากสถานการณเศรษฐกิจที่ดขีึ้นผนวกกับอตัราดอกเบ้ียยังคงอยูในระดบัตํ่า ราคาทีอ่ยูอาศัยเฉลีย่
สูงขึ้นรอยละ 28 ระหวางเดือนธันวาคม 2551 ถึงเดือนธนัวาคม 2552   
            ตลาดหลกัทรัพยฮองกงยังอยูภายใตแรงกดดันจากวกิฤตเิศรษฐกิจ สงผลใหดัชนฮีัง่เส็งลงมา
แตะที่ระดับ 11,345 จุด ในวันที่ 9 มีนาคม จากการที่ธนาคารกลางของประเทศตางๆ กลับมามสีภาพคลอง
อีกครั้งพรอมๆ กบัการฟนตวัของเศรษฐกิจในภมิูภาคเอเชยี สงผลใหตลาดหลกัทรัพยฮองกงและตลาด
หลกัทรัพยอืน่ๆ ในภมิูภาคเอเชยีฟนตวักลบัมา สงผลใหดัชนฮีัง่เส็งในเดือนพฤศจกิายน กลบัมาอยูที่ระดบั 
22,944 จุด และมาปดที่ระดับ 21,873 จุด ณ สิ้นวันทําการของป  
        ภาวะเศรษฐกิจฮองกงในป พ.ศ.2553 
            เศรษฐกิจในป พ.ศ.2553 กลับมาขยายตัวอีกครั้ง โดยการเติบโตดานการสงออก การ
ทองเทีย่ว และการลงทุน สงผลใหผลติภณัฑมวลรวมภายในฮองกงขยายตัวรอยละ 6.8 ซึ่งขยายตัวรอยละ 
2.7 จากป พ.ศ.2552 ภาคการสงออกเริ่มฟนตวัดขีึ้นหลงัจากการหดตัวอยางรุนแรงในปทีแ่ลว เศรษฐกิจใน
ภูมิภาคเอเชยีกลับมามีชวีติชวีาอกีครั้ง โดยไดรับแรงขับเคลือ่นจากความตองการจากประเทศพัฒนาแลว  
โดยมีอัตราการเติบโตใกลเคยีงกับชวงกอนการเกดิวกิฤตเศรษฐกิจ 
            ภาคการบริการยงัคงเติบโตอยางแข็งแกรง การทองเที่ยวในฮองกง การคาและการลงทนุ
กลบัมาครึกครืน้อกีครั้ง การใชจายในการบริโภคสวนบุคคลยังคงเตบิโตไดดี โดยมีการกอสรางของ
ภาครัฐบาลเปนตัวขบัเคลื่อนใหเกดิความตองการภายในประเทศ ดานตลาดแรงงานยังคงมีอัตราการเติบโต
คงที่ การวางงานเพ่ิมขึ้นในหลายๆ ภาคสวน แตหลังจากความตองการแรงงานกลับมาฟนตัวอกีครั้ง สงผล
ใหอัตราการวางงานลดลงมาอยูที่รอยละ 4 ซึ่งเปนอตัราทีตํ่่าสดุตัง้แตป พ.ศ.2551 ทําใหคาจางงานแรงงาน
ฟนตัวกลับมาดวย การฟนตวัทางเศรษฐกิจไดทําใหเกดิสภาพคลองในธุรกิจและการลดตํ่าลงของอัตรา
ดอกเบ้ีย ตลาดอสงัหาริมทรัพยยังคงขยายตัวอยางตอเนือ่งรอยละ 18 สูงสดุต้ังแตป พ.ศ.2540 เปนตนมา   
            ในเดือนเมษายน และเดือนพฤษภาคม ประเทศในทวปียุโรป ประสบกับปญหาหนีส้าธารณะ
อยูในระดับสงู สงผลใหดัชนฮีั่งเสง็ตกลงมาอยูที่ระดบั 18,986 จุด ณ วันที่ 25 พฤษภาคม ซึ่งเปนระดับที่ตํ่า
ทีส่ดุในปนี้ แนวโนมตลาดกลับมาฟนตวัอกีครั้งเนือ่งจากคลายความกังวลจากปญหาเศรษฐกิจในประเทศ
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อเมรกิา ดชันีฮัง่เสง็ปรับตัวสงูขึน้อีกครั้งในเดือนพฤศจกิายน อยูที่ระดับ 25,000 จดุ กอนทีจ่ะลดลงมาอยูที่
ระดับ 23,035 จุด ณ สิ้นวันทําการของป สูงกวาปทีแ่ลวรอยละ 5.3 อัตราเงินเฟอในปนี้ปรบัตวัสงูขึ้นโดย
ไดรับแรงขับเคลือ่นจากราคาสนิคานาํเขาทีส่งูขึ้นทามกลางความผนัผวนของราคาอาหารและราคาสนิคา
โภคภณัฑในตลาดโลก ซึ่งกดดันตอตนทนุภายในประเทศโดยเฉพาะอยางย่ิงภาคการเชาซือ้ ดัชนีราคา
ผูบริโภคปนี้เติบโตไวกวาปทีแ่ลวโดยอยูที่อตัรารอยละ 1.7 อัตราเงนิเฟอที่เพ่ิมสูงขึน้ในครั้งนี้ ไมเพียงแตเกิด
ในฮองกงเทานั้น แตยังเกิดในประเทศที่มีการเติบโตทางเศรษฐกิจในทวปีเอเชยีดวย 
           ฮองกงเปนเขตการปกครองพิเศษที่มีเมอืงทาเสรี เปนประตูการคาและการลงทนุของจนี 
ดงันัน้สนิคาที่นําเขาและสงออกของฮองกง มักจะถูกสงไปยังประเทศตางๆ ทัว่โลก จากขอมูลสถิตขิองกรม
สงเสริมการสงออกพบวา ไทยมีการคาที่เกนิดุลกับฮองกงมาโดยตลอด และยอดเกนิดุลก็เพ่ิมสูงขึน้อยาง
รวดเร็ว ประเทศไทยมีการเกนิดุลการคากบัฮองกงอยูประมาณ 7.7 พันลานบาท ในปพ.ศ. 2553 โดยมี
มูลคาการคารวม 11,200 ลานเหรียญสหรัฐ โดยมีมูลคาการสงออก 9,400 ลานเหรยีญสหรัฐ สินคาที่ไทย
สงออกไปยังฮองกงไดแก อัญมณีและเครื่องประดับ แผงวงจรไฟฟา เครือ่งคอมพิวเตอรอุปกรณและ
สวนประกอบ หนังสอืและสิง่พิมพ  เมด็พลาสติก เครื่องใชไฟฟาและสวนประกอบอืน่ อุปกรณก่ึงตัวนํา
ทรานซสิเตอรและไดโอด ขาว เลนส น้ํามันสาํเร็จรูปทางดานการนําเขา สินคาที่ไทยนาํเขาจากฮองกงไดแก  
เครื่องประดับ ชิ้นสวนเครือ่งจกัร ชิน้สวนอปุกรณคอมพิวเตอร  เหลก็และเหลก็กลา ผาผนื วงจรพิมพ  
เครื่องจกัรและสวนประกอบ อุปกรณไฟฟา อุปกรณเคร่ืองใชในครัวเรอืน อุปกรณการผลิต โดยมีมลูคาการ
นําเขา 1,730 ลานเหรยีญสหรัฐ ดงัตาราง 2  
 
ตาราง 2  มูลคาการคาของประเทศไทย และฮองกง 
 

มูลคา : ลานเหรยีญสหรัฐฯ อัตราการขยายตวั (%)            รายการ 
  2551 2552 2553 2551 2552 2553 

มูลคาการคา 12,003.89 11,214.40 14,949.33 18.43 -6.58 33.3 

การสงออกสนิคาไทย 10,045.55 9,484.03 13,131.80 15.54 -5.59 38.46 

การนําเขาสนิคาฮองกง 1,958.34 1,730.37 1,817.53 35.88 -11.64 5.04 

ดุลการคา 8,087.21 7,753.66 11,314.27       
 
 
 
 
 

 ที่มา: กรมสงเสริมการสงออก 
           ฮองกงเปนผูลงทุนตางประเทศทีส่ําคัญของไทยมาอยางตอเนื่อง นับจากไทยเริ่มมีนโยบาย
สงเสริมการลงทนุจากตางประเทศโดยจัดต้ังสภาธุรกิจฮองกง-ไทย (HongKong -Thailand Business 
Council) ขึน้เม่ือวนัที ่25 กันยายน พ.ศ.2545 โดยมีวตัถปุระสงคเพ่ือสงเสริมความสมัพันธดานธรุกจิการคา
ระหวางไทยและฮองกง ผนวกกับฮองกงมีนโยบายเปดเสรีการคาภายใต Closer Partnership 
Arrangement (CEPA) สงผลใหเงนิทนุไหลเขามาในประเทศไทยเพ่ิมมากขึ้น จากขอมูลของธนาคารแหง



 29 

ประเทศไทยพบวาการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสทุธ ิ(Net flows of foreign direct investment) จาก
ฮองกงในป พ.ศ.2553 มีมูลคา 16,245.96 ลานบาท ซึง่เพ่ิมขึ้นจากป พ.ศ.2552 ที่มีมูลคาเพียง 4,271.78 
ลานบาท ทั้งนี้เนื่องจากผูประกอบการฮองกงมีการลงทนุตอเนื่องภายในประเทศเปนหลกั โดยชําระคืนเงินกู
และผลกําไรกลับคนืบรษิัทแมเปนสวนนอย การลงทุนในประเทศไทยสวนใหญเปนอุตสาหกรรมขนาดกลาง
และขนาดเล็กที่มีขนาดการลงทุนนอยกวา 50 ลานบาท ในสาขาการบริการ และสาขาอุตสาหกรรมเบา 
 
3.   แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 
        3.1  ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (ศราวุธ วิโรจนรัตน. 2539: 13-15) 
            โดยทั่วไป ตลาดทีมี่ประสทิธภิาพ (Efficient Market) สามารถสะทอนใหเห็นถึงราคา
หลกัทรัพย ซึ่งซมึซบัขอมูลขาวสารที่ไดรับอยางเต็มที่แลว ณ ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง  ซึ่งในความเปนจรงิ
ตลาดมีประสิทธภิาพนัน้มีอยูนอยมากหรอืแทบจะไมมีเลย ดงันัน้จงึมีขอสมมติฐานเกีย่วกับตลาดที่มี
ประสทิธิภาพ ไดแก  
             1.   จํานวนผูซือ้และผูขายมีจาํนวนมาก จนไมสามารถมีบคุคลใดบุคคลหนึง่มอีาํนาจในการ
กําหนดราคาหลักทรัพยได ราคาที่เกิดขึ้นจะเปนราคาทีมี่แนวโนมเขาสูตลาดดุลยภาพ 
            2.   นกัลงทนุแตละคนมีพ้ืนฐานในการประเมินมลูคาของหลกัทรัพยเหมือนกัน ซึ่งกําหนดขึน้
จากความนาจะเปนของอตัราผลตอบแทน 
            3.   นกัลงทนุทีซ่ือ้ขายหลกัทรัพยในตลาดหลกัทรัพยมีความรูเก่ียวกับราคาหลักทรัพย และ
ขาวสารตางๆ เกีย่วกับหลักทรัพยเปนอยางดี 
            4.   นกัลงทนุจะทาํการเลอืกลงทุนทีก่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกตัวเอง กลาวคือ ภายใต
สถานการณความเสี่ยงระดับหนึ่ง นักลงทุนจะเลอืกลงทนุ ณ ระดับที่กอใหเกดิอตัราที่ไดผลตอบแทนที่มาก
ทีส่ดุหรือเลอืกลงทุน ณ ระดับความเสี่ยงต่ําสุด  
            ตลาดหลกัทรัพยแตละแหงนั้นยอมมีประสิทธภิาพในระดบัทีแ่ตกตางกันไป ทัง้นีต้ลาด
หลกัทรัพยจะอยูในระดบัใดขึน้อยูกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นๆ ทฤษฎีการทดสอบ
ประสทิธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแบงออกเปน 3 ระดับคือ 
            1.  ตลาดหลกัทรัพยทีมี่ประสิทธภิาพระดับตํ่า (Weakly Efficient Market) เปนตลาด
หลกัทรัพยที่มกีารเคลือ่นไหวของราคาแบบสุม เนือ่งจากนกัลงทุนสามารถรบัรูขอมูลราคาหลกัทรัพยไดเทา
เทียมกนั ไมสามารถไดเปรยีบหรอืเสยีเปรียบกันได ดงันัน้ตลาดหลกัทรพัยทีมี่ประสิทธภิาพตํ่านีข้อมูลดาน
ราคาและปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพยในอดีตไมมีอทิธิพลตอการคาดคะเนแนวโนมของราคาหลกัทรัพยใน
อนาคตได ลกัษณะของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยทีมี่ประสทิธิภาพตํ่านี้ จะลงทุนโดยใชวธีิ Buy and hold 
Investment  คือการลงทุนในหลกัทรัพยที่มรีาคาเทากบัราคาตลาดหรือต่ํากวามูลคาทีแ่ทจริงที่คาดคะเนไว 
และถือครองหลักทรัพยนัน้ไวในระยะยาว จนไดรับผลตอบแทนในรปูเงนิปนผล และสวนตางของราคา
หลกัทรัพยทีเ่พิม่สูงขึน้ 
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            2.  ตลาดหลกัทรัพยทีมี่ประสิทธภิาพระดับกลาง (Semi – Strong Efficient Market) ตลาด
หลกัทรัพยที่มรีาคาหลกัทรัพยเปนตวัสะทอนถึงขอมูลขาวสารทีถู่กเผยแพรตอสาธารณะชนทัว่ไป  อุปสงค
และอุปทานของหลกัทรัพยนั้นจะเปลีย่นแปลงไปเนื่องจากตลาดหลกัทรพัยไดรับรูขอมูลขาวสาร จนทําให
เกิดการเปลี่ยนแปลงของราคา ราคาหลกัทรัพยจะปรับตัวจนกระทั่งเกิดราคาดุลยภาพใหมในตลาด
หลกัทรัพย 
            3.  ตลาดหลกัทรัพยทีมี่ประสิทธภิาพระดับสงู (Strongly Efficient Market) ตลาดหลักทรัพย
ทีมี่ราคาเปนตัวสะทอนขอมูลขาวสารทุกชนดิทั้งทีเ่ผยแพรตอสาธารณะชนรวมถึงขอมูลทีไ่มไดรับการ
เปดเผยดวย หมายความวา ไมมีใครสามารถนําขอมูลภายใน (Inside) มาใชหาผลประโยชน จนทําใหราคา
หลกัทรัพยเปลีย่นแปลงได ซึ่งจะเหน็ไดวาตลาดหลกัทรัพยสามารถปรับตัวไดรวดเร็วมาก แมแตผูที่รูขอมูล
ภายในก็ไมสามารถเอาเปรียบนักลงทุนรายอื่นๆ ได เนือ่งจากนกัลงทุนจะรับรูขาวสารเทาเทยีมกันหมด และ
ทําใหราคาหลกัทรัพยนัน้ตอบสนองตอขาวสารทันท ี 
        3.2   การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2540) 
             นอกจากการวิเคราะหความมีประสิทธิภาพของตลาดแลว การวิเคราะหปจจยัพ้ืนฐาน
(Fundamental Analysis) เปนวิธหีนึ่ง ทีน่ักลงทุนนํามาวเิคราะหหลกัทรัพยกอนตัดสนิใจลงทนุ เนือ่งจาก
การวิเคราะหปจจยัพ้ืนฐานนั้นเปนการวเิคราะหปจจยัทีเ่ปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพย  อัตราผลตอบแทน  
และความเสี่ยงจากการลงทุน ปจจยัพ้ืนฐานตางๆ ไดแก ปจจยัดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปจจัย
ดานภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ และปจจยัที่เกีย่วกับผลการดําเนนิงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของ
บริษัทผูออกหลกัทรัพย ดงันัน้การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจยัพ้ืนฐานจงึเปนการวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบรษิัทเพ่ือนํามาใชในการกาํหนดมลูคาทีแ่ทจริงของ
หลกัทรัพย 
            การวิเคราะหหลักทรัพยตามปจจัยพ้ืนฐานมีขั้นตอนสําคัญดังนี ้
               1.  การวเิคราะหเศรษฐกิจโดยทัว่ไป (Economic Analysis) เปนขัน้ตอนที่มีความสาํคญั
ตอการวิเคราะหหลกัทรัพยทางปจจยัพ้ืนฐาน เนือ่งจากการเปลีย่นแปลงของภาวะเศรษฐกจิ จะสงผล
กระทบตอราคาของหลักทรัพย เชน หลักทรัพยบางกลุมมีระดับราคาลดลงเมือ่สภาพเศรษฐกิจชะลอตัวและ
จะมีระดับราคาสูงขึ้นเม่ือเศรษฐกิจฟนตัวขึน้ พฤติกรรมดังกลาวแสดงใหเหน็วาสภาพเศรษฐกจิโดยทั่วไปจะ
มีผลกระทบตอผลการดําเนนิงาน และความสามารถในการทํากําไรของบริษทัทีอ่อกหลกัทรัพยนั้น อยางไรก็
ตาม เม่ือสภาพเศรษฐกิจเปลีย่นแปลงไป อุตสาหกรรมแตละอุตสาหกรรมมิไดเปลีย่นแปลงไปในทิศทาง
เดียวกับสภาพเศรษฐกิจเสมอไป หลกัทรัพยในบางอตุสาหกรรมอาจจะไดรบัผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิเพียงเลก็นอย ขณะที่หลักทรัพยในบางอุตสาหกรรม อาจจะไดรับผลกระทบ
อยางมาก ดังนั้นการวเิคราะหหลักทรัพยจงึมีความจําเปนที่ตองวเิคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไปเพ่ือนําไปสูการ
คาดการณทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกจิ และกําหนด อุตสาหกรรมที่คาดวาจะไดรับผลประโยชนจาก
การขยายตัวของเศรษฐกิจ และทายทีสุ่ดกจ็ะสามารถหาทางเลือกเก่ียวกับบริษัทในอุตสาหกรรมนั้นที่ควร
จะลงทนุ  
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               องคประกอบทีใ่ชในการวเิคราะหเศรษฐกิจ  ไดแก 
                  1.  ภาวะเศรษฐกิจมหภาคและวัฏจกัรธุรกิจ การพยากรณภาวะเศรษฐกิจ จะสามารถ
ชี้ใหเหน็ถึงอุตสาหกรรมที่ไดรับผลประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจได ซึ่งจะมีความสัมพันธกบัผล
การดําเนนิงานและราคาหลกัทรัพยของบริษัท นัน่คือถาแนวโนมในอนาคตของเศรษฐกิจเปนไปในดานลบ 
ก็จะคาดการณวาหลกัทรัพยสวนใหญจะมีระดับราคาตํ่าลงหรือถาแนวโนมเศรษฐกิจเปนไปในดานบวก 
หลกัทรัพยโดยทั่วไปก็จะมรีะดับราคาสูงขึ้นตามไปดวย ในการสงัเกตและวเิคราะหภาวะเศรษฐกิจ สามารถ
พิจารณาไดจากวฏัจกัรธุรกจิ (Business Cycle) ซึ่งเปนสิง่ที่บงบอกลกัษณะการเปลีย่นแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง วัฏจกัรธุรกิจแบงออกเปน 5 ระยะ ไดแก ระยะขยายตัว 
(Expansion) ระยะรุงเรือง (Boom) ระยะถดถอย (Recession) ระยะตกต่ํา (Depression) และระยะฟนตัว
ใหม (Revival) 
                  การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิจะหมนุเวยีนไปตามวฏัจกัรธุรกิจ  โดยที่การ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิจะมีผลตอผลประกอบการของธุรกิจและมสีวนในการชี้อนาคตของธรุกจิ  
เม่ือเศรษฐกิจอยูในระยะขยายตัว อํานาจซื้อของประชาชนมีมาก การขายและการผลติจะมีปริมาณเพ่ิมขึน้  
การลงทุนมีการขยายตัว ในภาวะนี้ธุรกิจจะมีสภาพคลองทางการเงนิสงู ระดับราคาอาจเพ่ิมสูง และอาจมี
แนวโนมทีจ่ะเกิดภาวะเงินเฟอได เมือ่เศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอยหรอืตกตํ่า จะมีผลกระทบตอธุรกิจ
แตกตางกันไปตามประเภทของธุรกิจ เพราะสินคาหรอืบรกิารของธุรกิจแตละประเภทจะปรับตัวเขากบั 
วัฏจักรธุรกจิแตละวัฏจกัรแตกตางกนัไป เชน ธุรกิจทีผ่ลิตสนิคาอุปโภคบริโภคจะออนไหวตอวงจรระยะสัน้ 
(Short-term Cycle) ธุรกิจทีผ่ลติสนิคาทนุจะขึ้นอยูกับแนวโนมการเติบโตระยะยาว (Long-term Growth 
Trend) และธุรกิจการผลติขนาดเลก็จะไดรับผลกระทบจากการตกตํ่าทางเศรษฐกิจมาก เพราะขาดแคลน
เงินทนุหมนุเวยีนและมีขดีจาํกัดทางดานการกูยืม ตัวบงชี้เศรษฐกิจและเครื่องวัดที่ใชในการวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกจิและวฏัจกัรธุรกจิมหีลายตวัดวยกนั  ไดแก 
                   1.1   ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product) เปนเครื่องมือใน
การวัดภาวะเศรษฐกิจที่ใชกันอยางแพรหลายมากทีส่ดุ ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศเปนเคร่ืองวัดมูลคา
ของผลผลิตสินคา และบริการทั้งหมดทีผ่ลติขึ้นในประเทศ ไมวาปจจัยการผลิตนั้นจะเปนของประเทศใดก็
ตาม และยงัใชวัดการใชจายของหนวยเศรษฐกจิตางๆ ตอสินคาและบริการทีผ่ลิตขึน้  
                   1.2   ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เปนมูลคาผลติผลของอุตสาหกรรม
มวลรวม และจําแนกตามกลุมอตุสาหกรรมตางๆ ผลผลิตอุตสาหกรรมนี้มักจะเคลื่อนไหวไปในทิศทาง
เดียวกันกับภาวะเศรษฐกิจและวฏัจกัรธุรกจิ 
                   1.3   ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) เปนดัชนทีีแ่สดงการเปลีย่นแปลง
ราคาของสินคาและบริการในแตละงวด ซึ่งสามารถใชเปนเครื่องมือวัดภาวะเงนิเฟอไดวิธหีนึ่ง 
                   1.4   ดชันรีาคาผูผลติ (Producer Price Index) เปนดัชนทีีแ่สดงการเปลีย่นแปลงราคา
สินคาจากผูผลติ จาํแนกเปนราคากลุมผลิตภณัฑ และราคาในแตละชวงของการผลติ ต้ังแตวัตถุดิบไปจนถึง
สินคาสาํเร็จรปู ดัชนรีาคาผูผลตินีส้ามารถใชเปนเครือ่งมอืบงบอกถึงภาวะเงินเฟอทีอ่าจจะเกดิขึน้ได 
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                   1.5   อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) เปนตวัเลขทีแ่สดงอตัรารอยละของผู
วางงานในระบบเศรษฐกิจเทยีบกับกาํลงัแรงงาน ซึ่งจะแสดงใหเหน็สภาพเศรษฐกิจ โดยเปรียบเทยีบวา
เปนไปในทศิทางทีกํ่าลงัขยายตัวหรือหดตัว 
                   1.6   อัตราดอกเบ้ียในประเทศและอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ อตัราดอกเบีย้ที่ควรนํามา
พิจารณา ควรเปนอัตราดอกเบ้ียทีเ่คลือ่นไหวเปลีย่นแปลงและสามารถสะทอนสภาพคลองของตลาดเงินได
ดีพอสมควร อัตราดอกเบี้ยซึ่งกําหนดคงที่เปนการเฉพาะเปนอตัราดอกเบ้ียที่ไมเหมาะสมทีจ่ะนํามา
พิจารณาเพ่ือการวิเคราะหเศรษฐกจิ 
                   1.7   ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Investment Index) แสดงการเปลีย่นแปลง
การใชจายของภาคเอกชนคํานวณจากยอดจาํหนายและมูลคานําเขาสนิคาอปุโภคบริโภค รวมทั้งมูลคา
ภาษีมลูคาเพ่ิม 
               2.  นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล  ไดแก 
                 2.1   นโยบายการคลงั (Fiscal Policy) เปนนโยบายทีเ่ก่ียวกับรายรับและคาใชจาย
ภาครัฐ ตลอดจนการจดัการสวนที่เกนิดุลหรือการหาเงินชดเชยสวนทีข่าดดุลนโยบายดานรายรับ ไดแก
นโยบายที่เก่ียวกบัภาษแีละทีเ่ก่ียวกับรายรบัอืน่ที่มใิชภาษอีากร สวนนโยบายดานการใชจาย ไดแก การ
จดัสรรงบประมาณของภาครฐั นโยบายเหลานี้มีผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยตรง 
                  2.2   นโยบายการเงิน (Monetary Policy) เปนนโยบายที่ธนาคารแหงประเทศไทยเปน
ผูดําเนินการนโยบายการเงนิของประเทศ โดยมีจดุประสงคเพ่ือรักษาเสถียรภาพดานราคา และการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผานการควบคุมอัตราดอกเบีย้และปริมาณเงนิ นโยบายการเงนินอกจากจะชวย
สนบัสนุนนโยบายการคลงัแลว ยังชวยในการทําใหเกิดความสมดุลกับผลของนโยบายการคลังดวย 
            2.  การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) เปนการวิเคราะหวงจรอตุสาหกรรม 
(Industry Life Cycle) สภาพการแขงขนัในอตุสาหกรรม ตลอดจนอนาคตของอตุสาหกรรมวาจะมีแนวโนม
อัตราการเจริญเตบิโตอยางไร ซึ่งขึ้นอยูกบัปจจยัหลายอยางดวยกัน เชน นโยบายของรัฐบาลทีจ่ะใหการ
สนบัสนุนหรอืเปนอุปสรรค โครงสรางการเปลีย่นแปลงของระบบภาษขีองรฐับาล โครงสรางของ
อุตสาหกรรมแตละประเภท เปนตน 
            องคประกอบที่ใชในการวิเคราะหอุตสาหกรรม ไดแก 
               1.   วัฏจกัรธุรกิจและการวเิคราะหอุตสาหกรรม โดยทั่วไปการเปลีย่นแปลงในการ
ประกอบการของธุรกิจจะหมุนเวียนไปตามวฏัจกัรธุรกิจ (Business Cycle) คือในระยะเริ่มแรกของการ
ประกอบธุรกจิ ธุรกิจจะอยูในภาวะขยายตัว (Expansion) โดยที่ธรุกิจจาํเปนตองใชกลยุทธทางการตลาด
เขามาสนับสนนุ เพ่ือใหธุรกิจกาวเขาสูภาวะรุงเรอืง (Boom) ธุรกิจจะอยูในภาวะรุงเรืองไดเพียงชวงเวลา
หนึ่ง หลังจากนั้นจะเขาสูภาวะถดถอย (Recession) ซึ่งหากธรุกิจไมมีการปรบัปรุงแกไข ธุรกิจจะเขาสูภาวะ
ตกตํ่า (Depression) ซึ่งอาจสงผลใหธรุกิจเลกิกิจการได  เพ่ือหลกีเลีย่งการเขาสูภาวะถดถอย ธุรกิจควร
ปรับปรุงการผลิตและการตลาด โดยอาจใชกลยุทธในการสงเสริมการขาย (Promotion) ปรับปรุงชองทาง
การจําหนาย (Distribution) เปลีย่นแปลงรูปแบบบรรจุภณัฑ (Packaging) หรอืใชกลยุทธทางดานราคา 
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(Pricing) มาเปนเครื่องมือในการกระตุนการบริโภคสนิคาและบรกิาร  ซึ่งกลยุทธเหลานีอ้าจทาํใหธุรกิจกลบั
ฟนตัวขึ้นมาใหม (Revival) และเขาสูภาวะขยายตวั แลวหมุนเวียนเขาสูภาวะตางๆ ของวฏัจกัรธุรกิจอกีครั้ง  
               2.   วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม สามารถจําแนกออกเปน 4 ระยะ ไดแก 
                  2.1   ระยะเริ่มพัฒนา (Initial Development Stage) เปนระยะทีอุ่ตสาหกรรมเริ่มกอต้ัง 
ทําใหมรีะดับความเสีย่งสงู บริษทัอาจจะมผีลการดําเนนิงานขาดทนุ แตถาบริษัทประสบความสําเรจ็ 
อุปสงคของสนิคาจะเพ่ิมขึน้ ทําใหยอดขาย ผลกําไร และสนิทรัพยเพ่ิมมากขึน้ หลังจากนัน้อตุสาหกรรมจะ
เขาสูระยะเจริญเติบโต 
                  2.2   ระยะเจริญเติบโต (Growth) ในระยะนีธุ้รกิจจะไดรบัการยอมรับจากตลาด  
ยอดขายและผลกาํไรจะเพ่ิมขึ้นในอตัราทีส่งู ผลกําไรที่ไดนั้นบริษทัจะนาํไปลงทนุขยายกจิการและ
อุตสาหกรรมตอไป  
                  2.3   ระยะขยายตัว (Expansion) ในระยะนีอ้ัตราการเจริญเติบโตและผลกําไรยังคงเพ่ิม
สูงขึ้นแตเปนอตัราทีช่ะลอตัวลงจากระยะเจริญเติบโต เนือ่งจากมคูีแขงเขามาแบงสวนแบงทางการตลาด
มากขึน้ 
                  2.4   ระยะอิม่ตวัหรือเสือ่มถอย (Maturity or Decline) ระยะนีอ้ปุสงคของสนิคาจะลด
นอยลง สงผลใหบริษัทตางๆ เริ่มออกจากอตุสาหกรรม ถาบริษัทไมสามารถปรับปรุงและพัฒนากลยุทธทาง
การตลาดได บรษิัทนั้นอาจจะเขาสูระยะเสือ่มถอยได 
               3.   โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม ธุรกจิจาํเปนตองพิจารณาโครงสรางการแขงขันใน
แตละอุตสาหกรรมวามีสภาพการแขงขนัรุนแรงเพียงใด ทัง้นี้ขึน้อยูกับปจจยัตางๆ เหลานี ้ไดแก 
                  3.1  การแขงขนัจากคูแขงที่มอียู (Rivalry among Existing Competitors) ในการ
วิเคราะหการแขงขันในอุตสาหกรรมวามีความรุนแรงเพียงใดนั้น ตองพิจารณาจากจํานวนของบริษทัทีอ่ยูใน
อุตสาหกรรมและขนาดของบริษัท หากบริษัทมีขนาดใกลเคียงกับบริษัทคูแขงยอมสรางความกดดนัในการ
แขงขันมากย่ิงขึน้ นอกจากนั้น ควรจะพิจารณาคูแขงจากตางประเทศทั้งในปจจบัุนและอนาคตดวย โดยการ
วเิคราะหอุตสาหกรรมในระดับตลาดโลก เนือ่งจากในปจจบุนัการคาและธรุกจิระหวางประเทศไดพัฒนา
ขยายตัวและเชื่อมโยงไปทั่วโลก จงึตองพิจารณาบริษทัคูแขงตางชาตทิีอ่าจมีเงนิทนุและความสามารถใน
การบริหารทีเ่ขมแขง็กวาบริษทัในประเทศ  
                  3.2   การคุกคามจากคูแขงขันใหม (Threat of New Entrants) หากอตุสาหกรรมที่มี
ปจจยัตางๆ ทีเ่ปนอุปสรรคตอการเขามาของคูแขงรายใหม อุตสาหกรรมนั้นจะปลอดภัยจากการแขงขัน  
ปจจยัทีเ่ปนอุปสรรคตอการเขามาของคูแขงรายใหม ไดแก อัตราทํากาํไรที่ต่ําหรือราคาของสินคาในปจจบัุน
อยูในระดับต่ําเมือ่เทียบกบัตนทนุ ความตองการใชเงนิทนุในการดาํเนินงานทีส่งู ชองทางการจัดจําหนายที่มี
ความซับซอนและใชเวลามากในการจําแนกแจกจาย นอกจากนัน้ อาจมีนโยบายของรฐับาลหรอืกฎระเบียบ
ของทางการที่จํากัดสิทธ ิหรือการใหใบอนญุาตในการประกอบการตางๆ เปนตน หากอุตสาหกรรม
ปราศจากเครื่องกดีขวางเหลานีแ้ลว คูแขงรายใหมยอมสามารถเขามาแบงสวนแบงทางการตลาดไดงายขึ้น 
และแบงปนผลกาํไรจากอตุสาหกรรมนี้ไป 
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                  3.3  การคุกคามจากสนิคาทีใ่ชทดแทนกนัได (Threat of Substitute Products) 
อุตสาหกรรมที่มีสินคาอืน่ทีส่ามารถใชทดแทนกันได จะทาํใหเกดิการแขงขันเพ่ิมมากขึน้ เนื่องจากผูบริโภค
สามารถบริโภคสนิคาอืน่เปนการทดแทนกันได  
                  3.4   อํานาจในการตอรองของผูซื้อ (Bargaining Power of Buyers) ผูซือ้มีสวนในการ
กําหนดผลกําไร เนื่องจากในการเลอืกบริโภคสินคา ผูซือ้สามารถตอรองราคาสินคาหรือเรียกรองใหบริษัท
พัฒนาคุณภาพของสินคาใหดย่ิีงขึ้นได โดยจะนาํไปตอรองระหวางคูแขงขนั เพ่ือใหไดสินคาและบริการที่มี
คณุภาพดแีละระดับราคาที่เหมาะสม โดยลูกคารายใหญยอมมอีาํนาจในการตอรองสงูกวาสงูกวารายเล็ก 
                  3.5   อํานาจในการตอรองของผูขายวัตถุดิบ (Bargaining Power of Suppliers) ผูขาย
มีอํานาจตอรองกับผูบริโภค โดยผานการปรับราคาสินคาหรือลดคุณภาพของสินคาลง หากในอุตสาหกรรม
นัน้มีผูขายนอยราย ความจาํเปนในการพ่ึงพาผูขายกจ็ะมีมากขึน้ ทําใหผูขายนัน้มีอํานาจในการตอรองสงู 
               4.  ปจจยัอืน่ๆ ทางอตุสาหกรรมที่ตองพิจารณา นอกจากปจจยัหลกัดงัที่ไดกลาวมาแลว 
ควรนําปจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วกับอุตสาหกรรมมาพิจาณาเพ่ิมเติมดวย ไดแก 
                  4.1  โครงสรางของอุตสาหกรรม เปนการวิเคราะหวาอุตสาหกรรมนั้นๆ อยูในโครงสราง
แบบใด แบบผกูขาด กึ่งผกูขาดหรอืแขงขันกันอยางสมบูรณ 
                  4.2   ความสมัพันธระหวางอปุสงคและอุปทาน อุปสงคและอุปทานจะมผีลกระทบตอ
ราคาดุลยภาพของอุตสาหกรรมนั้น และมีผลกระทบตอความสามารถในการผลิตสนิคาที่มีคุณภาพในระดับ
ราคาที่พอใจ 
                  4.3   ตวัแปรทางดานตนทนุ โดยทั่วไปตนทุนของสนิคาไดรับผลกระทบจากปจจัยหลาย
ประการ เชน ราคาวัตถดิุบ คาแรงงาน เปนตน 
                  4.4   กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล เพ่ือใหทราบเกี่ยวกับบรรทัดฐานที่รัฐบาลกําหนด
ไว การเปลีย่นแปลงหรือการออกกฎหมายใหมอาจทาํใหอุตสาหกรรมบางประเภทสูญเสยีสภาพการแขงขนั
ที่เปลีย่นแปลงได  
            3.   การวเิคราะหบริษัท (Company Analysis) การวิเคราะหบริษัทเปนขั้นตอนสุดทายของ
การวิเคราะห โดยเนนการวิเคราะหประเภทของบริษัทและประเภทของหลกัทรัพย โดยวิเคราะหทัง้เชงิ
คุณภาพ (Qualitative Analysis) และการวิเคราะหเชงิปรมิาณ (Quantitative Analysis)  
            องคประกอบที่ใชในการวิเคราะหบริษัทไดแก 
               1.   ประเภทของบริษทัและประเภทของหลักทรัพย การวิเคราะหบริษัทและประเภทของ
หลกัทรัพยนั้น ราคาของหลักทรัพยไมจาํเปนตองมีสถานะหรือทศิทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของ
บริษัททีอ่อกหลกัทรัพยก็ได เนือ่งจากการพิจารณาประเภทของหลกัทรัพยนัน้ นอกจากจะดคูวามสามารถ
ในการทํากาํไรของบริษทัแลว ยังตองพจิารณาลกัษณะความเคลื่อนไหวของราคาวามีลกัษณะอยางไรดวย  
ไดแก 
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               Growth Company และ Growth Stock  
                  Growth Company เปนบริษัทที่มีความสามารถในการบรหิาร มียอดขายและผลกําไรใน
อดีตทีผ่านมาสงูกวามาตรฐานในอตุสาหกรรมเดียวกัน   
                  Growth Stock เปนหุนของบริษทัที่กําลงัเจริญกาวหนาและมีผลประกอบการดี มีการ
จายเงนิปนผลแกผูถือหุนเปนสวนนอย เนือ่งจากบริษัทจะนาํเอากําไรสะสมมาเปนเงนิทนุสาํหรับใชในการ
ขยายกิจการ อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) จงึอยูในระดับตํ่า แตราคาหลกัทรัพยในตลาดจะ
ปรับตัวสูงขึ้นอยางสมํ่าเสมอ  
               Defensive Company และ Defensive Stock 
                  Defensive Company เปนบริษทัที่มีผลกําไรเติบโตอยางมีเสถียรภาพ แมวาในอนาคต
สภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปจะตกตํ่าก็ตาม ธุรกิจดังกลาวไดแก กิจการสาธารณูปโภค บริษัททีผ่ลิตและ
จาํหนายสนิคาทีจ่าํเปนตอการครองชีพ 
                  Defensive Stock เปนหุนของบริษัททีมี่ผลการประกอบการและการจายเงนิปนผล
ในชวงที่เศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลกัทรัพยอืน่ๆ หลักทรัพยเหลานี้มีการเคลื่อนไหวของราคาอยางชาๆ แตมี
แนวโนมสูงขึ้นตลอดเวลา ลกัษณะอกีประการหนึง่ของหลกัทรัพยประเภทนี้ คอืมีความสัมพันธของราคา
หลกัทรัพยตรงกันขามกับอัตราดอกเบ้ียอยางมีนัยสาํคัญ หลกัทรัพยประเภทนี้ไดแก หลกัทรัพยประเภท
สาธารณูปโภค บรษิัทอาหาร เครือ่งด่ืม และยา  
               Cyclical Company และ Cyclical Stock 
                  Cyclical Company เปนบริษทัที่ไดรับผลกระทบโดยตรงจากวัฏจกัรธุรกิจ ยอดขายและ
กําไรของบริษทัจะเพ่ิมสูงขึ้นเม่ือเศรษฐกิจโดยรวมขยายตัว และจะลดลงเมือ่เศรษฐกิจหดตวั 
                  Cyclical Stock เปนหุนของบรษิัทที่มกํีาไรเปลี่ยนแปลงไปตามวงจรของธุรกิจ เม่ือภาวะ
เศรษฐกจิดี ผลประกอบการของธุรกิจจะดีขึน้ และราคาหลกัทรัพยสูงขึน้ไปดวย ในทางตรงกันขามเมือ่ภาวะ
เศรษฐกจิซบเซา ผลประกอบการของธุรกิจจะลดลงเปนอยางมาก หลักทรัพยประเภทนี้ไดแก หลกัทรัพย
ประเภทวัสดุกอสราง เครื่องมือเครือ่งจกัร ยานพาหนะ รวมทัง้อตุสาหกรรมทีผ่ลิตสนิคาฟุมเฟอย 
               Speculative Company และ Speculative Stock  
                  Speculative Company เปนบริษัทที่ไดรับผลตอบแทนสงูและมีความเสี่ยงในระดับทีส่งู
เชนเดยีวกัน ธุรกิจทีอ่ยูในประเภทนี้ไดแก บริษทัจดุเจาะน้าํมัน บริษัทเหมืองแร 
                  Speculative Stock เปนหุนที่ดึงดูดนกัลงทนุที่ตองการเก็งกําไรในระดับสูง ไมมีความ
มัน่คงถาวร และมีการปรับตวัขึน้ลงอยางรวดเร็วตามอปุสงคและอุปทานของตลาด 
                2.   การวิเคราะหบรษิัทเชงิคุณภาพ (Qualitative Analysis) เปนการวเิคราะหขอมูล
โดยทั่วไปทีเ่ก่ียวของกับบริษัท ขอมูลทีน่ํามาใชในการวิเคราะห ไดแก 
                  2.1   ขนาดของบริษัท (Size of the Firm) ธุรกจิที่มขีนาดใหญยอมจะมีความไดเปรียบ
มากกวาธุรกิจขนาดเลก็ ทั้งในดานเงินทุน ดานเทคนิค ดานผูชาํนาญการ และไดเปรยีบดานสภาพการ
แขงขันในตลาด 
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                  2.2   อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth) ใชในการประมาณผลกําไรของ
บริษัทในอนาคตเพ่ือคํานวณหามูลคาหลกัทรัพยของบริษทั ซึ่งมีความเปนไปไดทีอ่ัตราการขยายตัวใน
อนาคตจะเทากับอัตราการขยายตัวในอดีต  
                  2.3   ลักษณะของผลิตภัณฑ (Nature of the Products) หากสนิคาใดที่มีความจําเปน
ในชีวิตประจําวัน อุปสงคในสินคานัน้จะมมีาก ซึ่งสงผลใหกําไรของบริษทันั้นมีมากกวาบริษทัทีผ่ลิตสนิคา
ประเภทอื่น 
                  2.4   ชื่อผลิตภัณฑ (Brand Names) หากสนิคาของบรษิัทนั้นเปนที่รูจกักันอยาง
แพรหลายและเปนทีย่อมรบัของประชาชนทั่วไป โอกาสในการทํากาํไรของบรษิัทก็จะสงูขึ้นไปดวย 
                  2.5   โครงสรางของเงินทนุ (Capital Structure) โครงสรางของเงินทุนจะแตกตางกันไป
ตามนโยบายของแตละบรษิัท ธุรกิจที่มีโครงสรางของเงินทนุสวนใหญเปนสวนของผูถือหุน บรษิัทนัน้จะมี
ความเสี่ยงทีตํ่่ากวาบริษทัที่มเีงินทุนสวนใหญมาจากการกูยมื  
                  2.6   การกระจายของผลิตภัณฑ (Product Diversification) บริษัททีผ่ลิตหรือจาํหนาย
สินคาและบริการหลายชนดิและมชีือ่สินคาหลายชื่อ จะมีสวนแบงในตลาดไดมากกวาบรษิัทที่มีการกระจุก
ตัวของสินคา 
                  2.7   ผูบรหิารระดับสูง (Top Management) หากผูบริหารของบริษัทมีความสามารถใน
การบริหาร และเสริมสรางความสมัพันธอนัดีระหวางผูใตบงัคับบัญชา รวมทั้งมีประสบการณและความ
ชาํนาญในการประกอบธุรกิจนัน้ ยอมทําใหการดาํเนินงานของธรุกิจมีโอกาสประสบความสําเร็จสงู  
                  2.8   ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภณัฑใหมๆ  (Research and 
Product Development Resources) บริษัททีมี่ความสามารถในการคิดคนผลิตภณัฑใหมๆ  นัน้ ยอม
สามารถทํากาํไรไดสงู หากสามารถพัฒนาสนิคาใหมคุีณภาพดีย่ิงขึน้มากกวาที่คูแขงจะตามทนั ทําใหบริษัท
ไดเปรียบกวาบริษัทอื่นๆ ที่จะเขามาเปนคูแขงในภายหลงั 
                  2.9   พนักงาน (Human Resources) พนักงานเปนทรัพยากรทีส่ําคัญของบริษัท การ
ดาํเนนิงานจะราบรื่นและมีประสทิธภิาพตองอาศยับุคลากรในบริษทั ดังนัน้ บริษทัควรพัฒนาบคุลากร เพ่ือ
ปองกันการเปลีย่นงานบอยๆ ซึ่งอาจสงผลกระทบตอผลการดาํเนนิงานของบริษัทได  
               3.   การวิเคราะหเชงิปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมลูที่มาจากงบ
การเงินของธุรกจิทั้งในปจจบัุนและทีผ่านมาเพ่ือนําผลทีไ่ดมาใชในการประมาณคาตัวแปรตางๆ ทีใ่ชในการ
กําหนดมูลคาทีแ่ทจริงของหลกัทรัพย  
                  3.1   งบดลุ (Balance Sheet) เปนงบการเงินทีแ่สดงสถานภาพทางการเงนิของธุรกิจใน
วนัสิน้งวด ณ วันใดวันหนึ่ง โดยงบดุลนี้จะประกอบดวย 3 สวนคอื สินทรัพย (Assets) หนีส้นิ (Liabilities) 
และสวนของเจาของ (Shareholder’s Equity) ผูถือหุน เจาหนีแ้ละบุคคลภายนอกสามารถทราบถึงฐานะ
ทางการเงนิของบริษัทไดจากงบดุล โดยสามารถวิเคราะหสภาพคลองของธุรกิจหรอืความสามารถในการ
ชาํระหนีข้องกิจการได 
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                  3.2   งบกําไรขาดทุน (Income Statement) เปนงบการเงินทีแ่สดงผลการดําเนนิงาน
ของบริษทัในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง รายการตางๆ ในงบกําไรขาดทุน ประกอบดวย รายได คาใชจาย  
กําไรสุทธิหรือขาดทนุสทิธ ิการวิเคราะหโครงสรางของตนทุนโดยใชงบกําไรขาดทุนยังสามารถแสดงใหเห็น
ถึงประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษทัดวย  
                  3.3   การวิเคราะหงบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงิน (Statement of 
Changes in Financial Position) เปนงบที่จดัทําขึน้เพ่ือแสดงทีม่าและการใชไปของเงนิสด และเงนิทนุ
หมุนเวยีนในระหวางงวดบัญชอีนัเนือ่งมาจากการดําเนินงานและจากการเปลีย่นแปลงรายการสนิทรัพยและ
หนีส้ินอืน่ทีไ่มใชทุนหมุนเวียนแตมีผลตอทุนหมนุเวยีน งบแสดงการเปลีย่นแปลงฐานะการเงนิ แสดงใหเหน็
ถึงแหลงที่มาของเงินทุน (Sources of Funds) และแหลงที่ใชไปของเงินทุน (Uses of Funds) ในรอบปที่
ผานมา เพ่ือใหทราบวาในระหวางปนัน้ เงนิทนุของกิจการไดเพ่ิมขึ้นหรือลดลง และนําไปใชในรายการ
ใดบาง 
        3.3   ทฤษฎีเกี่ยวกับปริมาณเงิน 
            ปริมาณเงิน หมายถึงสิ่งทีเ่ปนเงนิทั้งหลายที่อยูในมอืบุคคล บริษทัหางรานและองคกรเอกชน
ตางๆ ในขณะใดขณะหนึง่ ซึ่งสิ่งทีเ่ปนเงินทีย่อมรบัโดยทั่วไปไดแก ธนบัตร เหรียญกษาปณ เงนิฝากออม
ทรัพยและเงินฝากประจาํ เงนิฝากกระแสรายวนัในธนาคารพาณิชย เงินในระบบธนาคารและเงินในมือ
รัฐบาลไมถือเปนปริมาณเงินในระบบ (Money Supply) เนื่องจากเงินเหลานีย้ังไมไดถูกนําออกมาใช
หมุนเวยีน 
            ปริมาณเงินสามารถแบงตามความหมายไดดังนี้ 
               1.   ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) หมายถึง ปริมาณของสินทรัพยทางการเงินทีใ่ช
เปนสือ่กลางการแลกเปลีย่น ซึ่งประกอบดวย เหรียญกษาปณ ธนบัตรทั้งหมดทีอ่ยูในมือประชาชน (ไมรวม
ธนาคารพาณิชย) และเงินฝากกระแสรายวันของภาคเอกชน บริษัท หางรานและองคกรธุรกิจอืน่ๆ ในขณะ
ใดขณะหนึ่ง (ไมรวมเงินตราที่อยูในธนาคารกลางและกระทรวงการคลัง) 
                    M1  =  เหรียญกษาปณ + ธนบัตร + เงนิฝากกระแสรายวัน 
               2.   ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) หมายถงึ สินทรัพยทางการเงินทีเ่ปนสื่อกลาง
การแลกเปลีย่น ซึง่อยูใน M1 บวกดวยสนิทรัพยทางการเงนิที่ใหผลตอบแทนและสามารถเปลีย่นเปนเงนิทีใ่ช
เปนสือ่กลางการแลกเปลีย่นไดงาย โดยไมเสยีคาใชจายหรือเสยีเพียงเลก็นอย 
                    M2  =  M1 + เงินฝากออมทรัพยและเงินฝากประจาํ 
               3.   ปริมาณเงินตามความหมายกวางมาก (M3) หมายถึง สินทรัพยทางการเงินที่เปน
สือ่กลางการแลกเปลีย่น ซึ่งอยูใน M2 และเงนิฝากในสถาบันการเงินอื่นๆ ที่ไมใชธนาคารพาณิชย   
                   M3  =  M2 + ต๋ัวสญัญาใชเงิน 
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           ทฤษฎีการเงินของเคนส (จรินทร เทศวานิช. 2545: 121) 
                จอหน เมยนารด เคนส (John Maynard Keynes)  นักเศรษฐศาสตรชาวองักฤษ เปนผูสราง
แนวคิดทางทฤษฎกีารเงินขึ้นใหม ภายหลงัป พ.ศ.2473 ที่ภาวะเศรษฐกจิทั่วโลกตองประสบกับภาวะตกตํ่า 
การวางงานมีจาํนวนเพิม่สงูขึ้น ทฤษฎกีารเงนิสมัยคลาสสกิและนีโอคลาสสกิไมสามารถอธบิายสภาวะ
ดงักลาวได ซึ่งแนวคิดความตองการถอืเงนิของเคนสไดแบงตามวตัถปุระสงคได 3 ประการ คือ 
               1.   ตองการถือเงินไวเพ่ือใชจาย (Transaction Motive) ประชาชนทั่วไป จะถือเงนิไวเพ่ือ
จบัจายใชสอยในชวิีตประจําวนัหรอืผูประกอบการจะถือเงินไวเพ่ือจายเปนคาใชจายในการดําเนนิงาน  
               2.   ตองการถือเงินไวเพ่ือเปนทนุสํารองเม่ือมีเหตุจาํเปน (Precautionary Motive) การถือเงิน
สดไวสําหรับใชจายในยามฉกุเฉนิ เชน ยามเจบ็ปวย เกดิอบุติัเหต ุหรอืถาเปนผูประกอบการจะถือเงนิสดไว
เพ่ือใชจายเม่ือมีเหตุการณไมคาดคิดเกิดขึน้ 
               3.   ตองการถือเงินไวเพ่ือเก็งกําไร (Speculative Motive) การทีป่ระชาชนและหนวยธรุกจิ
ตองการเก็บเงินไวเพือ่เกง็กําไรหรือลงทุนเพ่ือหากําไร ทั้งนีเ้พ่ือตองการผลตอบแทนในรปูอตัราดอกเบ้ีย ถา
หากประชาชนคาดวาอัตราดอกเบ้ียจะสงูขึน้ในอนาคตก็จะถอืเงินสดไวเปนจาํนวนมากเพ่ือซื้อหลกัทรพัยใน
อนาคต เนือ่งจากหากอตัราดอกเบีย้สูงขึน้ ราคาหลกัทรัพยจะลดตํ่าลง ในทางตรงกนัขาม ถาหากประชาชน
คาดวาอัตราดอกเบี้ยจะลดลงในอนาคตก็จะพากนัซื้อหลกัทรัพยเพ่ือเกง็กําไร เม่ืออตัราดอกเบ้ียลดลง ราคา
หลกัทรัพยจะสงูขึน้จงึนําหลกัทรัพยที่ซื้อไวจาํหนายเพือ่หากําไร 
               สรุปไดวา ประชาชนและหนวยธรุกิจยอมถือเงนิไวใชจายประจํา ใชจายยามฉกุเฉนิ และเพือ่
การเก็งกําไรมากนอยเพียงใดนั้น ยอมขึน้อยูกับรายได ถารายไดสูงขึน้และระดับราคาสินคาสงูขึน้  
ประชาชนก็จะถอืเงนิไวใชจายมากขึน้ เงนิสวนทีเ่หลอืก็เก็บไวใชจายยามฉุกเฉินและเก็งกําไร แตการถือเงิน
ไวเก็งกําไรจะมากนอยแคไหนขึน้อยูกับการคาดการณในเรื่องอัตราดอกเบี้ย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 2 เสนอปุสงคและอุปทานของปริมาณเงิน 
 ที่มา: จรินทร เทศวานิช. 2545: 127 
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               จากภาพประกอบ 2 เสนอุปสงคทั้งหมดของเงิน (Md) และเสนอุปทานทั้งหมดของเงนิ (Ms) 
ตัดกันที่จุด E ซึ่งเปนจดุดลุยภาพ เพราะเปนจดุที่ปริมาณเงินทั้งหมดเทากับความตองการถอืเงนิพอดี 
และ 0Or  คืออัตราดอกเบ้ียดุลยภาพ (Equilibrium Rate Of Interest) ถาอัตราดอกเบีย้ลดลงจากอตัรา
ดอกเบ้ียดลุยภาพ สงผลใหปริมาณความตองการถอืเงนิเพ่ิมขึน้ เปน 1OQ  แตการถือเงนิจะถือไดไมเกิน 
OQ เนือ่งจากปริมาณเงินมีจาํกดัเพยีง OQ เทานั้น เม่ือเปนเชนนีป้ระชาชนจะนําหลักทรัพยออกไปขายเพ่ือ
แลกเปนเงนิ เม่ือปริมาณหลักทรัพยทีข่ายมีมากขึน้ สงผลใหความตองการหลกัทรัพยลดลง มลูคาของ
หลกัทรัพยก็ยอมจะลดลงดวย เม่ือมูลคาของหลักทรัพยลดลงอัตราดอกเบ้ียจะเพ่ิมสูงขึน้ เนือ่งจากอัตรา
ดอกเบ้ียจะเปลี่ยนแปลงตรงกันขามกับราคาหลักทรัพย เม่ือเปนเชนนีอ้ัตราดอกเบ้ีย 1Or  จะคอยๆ สงูขึน้
เร่ือยๆ จนถึงระดับ 0Or  ซึ่งเปนระดับดลุยภาพ  
        3.4  ทฤษฎีเงินเฟอของ A.W. Philips (จรินทร เทศวานิช. 2545: 148) 
            A.W. Philips นักเศรษฐศาสตรชาวอังกฤษ เปนผูศึกษาภาวะเงินเฟอยุคใหม โดยไดศึกษา
ความสมัพันธระหวางอตัราเพ่ิมของคาจาง และอัตราการวางงาน Philips ไดอธิบายภาวการณจางงานโดย
เปรียบเทยีบกบัตลาดสนิคาวา ถาอปุสงคสงูกวาอปุทานจะทาํใหราคาสนิคาเพ่ิมสงูขึน้ และถาอุปสงค
สวนเกิน (Excess Demand) เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว จะทําใหราคาเพ่ิมขึ้นอยางมากและรวดเร็วตามไปดวย  
เม่ือนํามาเปรยีบเทียบกับเร่ืองของแรงงานไดวา ถาความตองการแรงงานมีสงู การจางงานจะเพ่ิมมากขึน้ 
คนวางงานจะนอยลง เมือ่คนวางงานนอยลง อตัราคาจางที่จะเรียกรองเพ่ิมขึ้นก็จะมีมากขึน้ดัง
ภาพประกอบ 3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
            
             ให  แกน OX   เปนเปอรเซน็ตของการวางงาน 
 แกน  OY  เปนเปอรเซน็ตของการเพ่ิมคาแรงงาน 
 เสน   PP   เปนเสน Phillips Curve  
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 3 ภาวะเงินเฟอตามแนวคดิของ A.W. Philips 
 ที่มา: จรินทร เทศวานิช. 2545: 148 
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            ถาอัตราการวางงานลดลงเทาใด การเรียกรองคาจางแรงงานจะเพ่ิมสูงขึน้ เชน ถาอัตราการ
วางงานลดลงมาถึง 2OX  การเรียกรองคาจางแรงงานจะสูงถึง 2OY  แตถาอุปสงคในตลาดแรงงานมีนอย 
ทําใหมกีารวางงานมาก เชน ถาอัตราการวางงานเปน 1OX  แลว อัตราการเรียกรองคาจางแรงงานจะลด
เหลอืเพียง 1OY  
            Phillips ไดใชหลักการดังกลาวอธิบายทฤษฎีเงินเฟอดังนี ้ในระยะที่เศรษฐกิจกําลงัเฟองฟู  
การผลิตการลงทุนขยายตัวไดมากขึน้ การวาจางงานยอมจะเพ่ิมขึน้และทําใหอัตราการวางงานลดลง ใน
ภาวะเชนนีค้นงานจะมีความเปนอยูดขีึ้นและมีอํานาจในการตอรองเพ่ือเรียกรองคาจางแรงงานใหสูงขึน้ ถา
หากธุรกิจซบเซา การผลติลดลง การจางงานลดลง ในบางอุตสาหกรรมมีความจําเปนตองลดคนงานลง ทํา
ใหจํานวนคนวางงานเพ่ิมสูงขึ้น ในสภาพเชนนี้ คนงานมีโอกาสทีจ่ะเรียกรองคาจางแรงงานไดนอยลง 
นายจางมอีาํนาจในการตรงึราคาคาจางหรอืบางแหงอาจจะลดราคาคาจางลง ซึ่งจะทาํใหบริษทัสามารถลด
ตนทุนคาใชจายลงได ภายใตสภาวะเศรษฐกิจทีซ่บเซา 
        3.5   ทฤษฎี Flying Geese Paradigm 
            หรือ ทฤษฎหีานบิน เปนทฤษฎทีี่พัฒนามาเพ่ือใชสําหรบัการแบงงานกันทาํในระดับการคา
ระหวางประเทศ ของกลุมประเทศในภูมิภาคเอเชยี ถูกคิดคนขึน้ในป พ.ศ.2475 โดยนักเศรษฐศาสตรชาว
ญ่ีปุนชื่อ นาย Kaname Akamatsu มีจดุมุงหมายเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศในภมูิภาคเอเชยี หลงั
สงครามโลกคร้ังทีส่องใหกลบัมาทัดเทียมกับชาติตะวันตกอีกครั้ง ทฤษฎีหานบินนั้นมีแนวคดิที่วาความ
เจริญกาวหนาทางเศรษฐกิจของประเทศที่พัฒนาแลวจะสงผลใหประเทศอืน่ๆ ที่มีความกาวหนานอยกวาใน
ภูมิภาคเดียวกัน (Regional Hierarchy) มีความเจริญกาวหนาทางเศรษฐกิจตามไปดวย โดยลําดับความ
เจริญกาวหนานั้นจะถูกสงผานจากประเทศทีเ่ปนผูนําในภมิูภาค ไปยงัประเทศตางๆ ทีมี่ความกาวทาง
เศรษฐกจิลดหลั่นกันตามลาํดับในรูปแบบตัวว ี(V) ประเทศที่เปนผูนําหรือจาฝงูหานของภมูภิาคเอเชยี
ตะวนัออกนั้น คือประเทศญ่ีปุน ในขณะทีป่ระเทศที่มลีําดับความกาวหนาลาํดับสองไดแก ประเทศฮองกง
ไตหวนั สงิคโปร และเกาหลใีต นอกจากประเทศใน 2 กลุมลําดับแรกแลวนั้นประเทศที่มีลําดับ
ความกาวหนารองลงมาไดแก ประเทศไทย อนิโดนเีซยี และมาเลเซยี ประเทศที่มีบทบาทในภมิูภาคลาํดับ
สุดทาย ไดแก ประเทศจีนและเวียดนาม (Fumitaka Furuoka. 2548) ทฤษฎหีานบินสามารถนํามา
ประยุกตใชกับการคาระหวางประเทศไดโดยผานการปรับดลุการชําระเงนิดังภาพประกอบ4 
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ภาพประกอบ 4 ผลกระทบจากการเชื่อมโยงทางเศรษฐกิจ 
 ที่มา: ฉัตรทิพย นาถสุภา. 2514: 37 
               จากภาพประกอบ 3 เม่ือภาวะเศรษฐกจิของประเทศ B อยูในชวงเฟองฟู รายไดประชาชาติ
ของประเทศ B จะเพิม่ขึน้เปนเสน Z  ́B  ́ ประเทศ B จะเพ่ิมการนําสินคาเขาจากประเทศ A เม่ือสนิคาออก
ของประเทศ A เพิ่มขึ้น เศรษฐกิจของประเทศ A ก็จะเพ่ิมขึน้เปน XY  ́ตามไปดวย เหตกุารณเชนนี้ยอมจะ
สําคญัถาประเทศที่เกิดเศรษฐกิจเฟองฟูนั้นเปนประเทศใหญที่มีการคาของประเทศเปนสวนสําคัญใน
ตลาดโลกและเปนอตัราสวนทีใ่หญในการคาของประเทศอื่นๆ เชน เศรษฐกิจการคาทีเ่จริญรุงเรืองใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศญ่ีปุน ยอมสงผลตอเศรษฐกิจของประเทศอืน่ๆ ทัว่โลก และทั่วภมิูภาค  
และเม่ือเศรษฐกิจของแตละประเทศเจริญรุงเรอืงแลว ยอมสงผลใหมูลคาการซือ้ขายหลกัทรัพยในประเทศ
เหลานัน้เพ่ิมสงูขึน้ดวย 
 
4.  งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
        เอกสารและงานวิจยัทีเ่ก่ียวของกับปจจยัที่มอีทิธพิลตอตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยและ
ความสมัพันธระหวางตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยกบัตลาดหลกัทรพัยฮองกง โดยมีรายละเอียดตามตัว
แปรที่เกีย่วของดังนี ้
        4.1   ปจจัยท่ีสงผลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
            จากการศึกษาของ สุวิมล ชุติจิรนาท (2540) ไดทําการศกึษาปจจยัทีมี่ผลตอดชันรีาคา
หลกัทรัพยไทย โดยอาศัยการวิเคราะหแบบจาํลองเศรษฐมิตดิวยโปรแกรม SPSS การศึกษาแบงออกเปน 5 
กลุมไดแก กลุมธนาคารพาณิชย กลุมสือ่สาร กลุมเงินทนุและหลกัทรัพย กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และ
กลุมวสัดกุอสราง โดยใชตวัแปรอสิระทั้งหมด 5 ตัวแปรไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจาํเฉลีย่ 3 เดือน ดัชนีฮั่งเส็ง อัตราสวนราคาตอกําไรสทุธิตอหุน ดัชนีราคาหลกัทรัพยในเดอืนทีผ่านมา  
การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการศึกษา 3 ชวงเวลาไดแก เดือนเมษายน พ.ศ.2535 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ.2535  
เดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2535 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2537 เดือนมกราคม พ.ศ.2538 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ.
2539 ซึ่งผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบ้ียเงนิฝากประจาํเฉลี่ย 3 เดือน อัตราสวนกําไร
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สุทธิตอหุน และดัชนฮีั่งเสง็ มีความสมัพันธในทิศทางเดียวกนักับดชันรีาคาหลักทรัพยในกลุมธนาคาร
พาณิชย ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมสือ่สารในเดือนทีผ่านมา อัตราสวนกําไรสทุธติอหุน ดัชนฮีัง่เส็งและอัตรา
ดอกเบ้ียเงนิฝากประจาํเฉลีย่ 3 เดือน มีความสมัพันธในทศิทางเดียวกนักับดชันรีาคาหลกัทรัพยในกลุม
สือ่สาร อัตราสวนกําไรสทุธติอหุน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํเฉลีย่ 3 เดอืน ดัชนฮีั่งเสง็และดัชนรีาคา
หลกัทรัพยกลุมเงินทนุและหลกัทรัพยในเดอืนทีผ่านมา มีความสมัพันธในทศิทางเดยีวกันกับดัชนีราคา
หลกัทรัพยกลุมเงินทนุและหลกัทรัพย อัตราสวนกําไรสทุธติอหุน ดชันีฮัง่เสง็และดชันรีาคาหลักทรัพยกลุม
พัฒนาอสงัหาริมทรัพยในเดอืนทีผ่านมามีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกันกับดัชนีราคาหลกัทรัพยกลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย อัตราสวนกําไรสทุธติอหุน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําเฉลี่ย 3 เดอืน และดัชนี
ราคาหลกัทรัพยกลุมวสัดกุอสรางในเดอืนทีผ่านมา มีความสมัพันธในทศิทางเดียวกันกับดัชนรีาคา
หลกัทรัพยกลุมวสัดุกอสราง สรุปผลการศึกษาภาพรวมของปจจยัทีมี่ผลตอดชันรีาคาหลักทรพัยไทยพบวา 
อัตราสวนกําไรสทุธติอหุน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําเฉลี่ย 3 เดอืนมคีวามสมัพันธในทิศทางเดียวกันกับ
ดชันรีาคาหลกัทรัพยทั้ง 3 ชวงเวลาของการศึกษา สวนดัชนรีาคาผูบริโภค ดชันฮีั่งเสง็ และดัชนรีาคา
หลกัทรัพยโดยรวมในเดือนทีผ่านมา มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลกัทรัพยในบางชวงเวลาเทานั้น  
            การศึกษาของ ฉนวน คําอยู (2543) ไดทําการศกึษาปจจยักําหนดราคาหลักทรัพยในตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไดแบงการศกึษาออกเปน 2 ชวง คือ ชวงกอนเกดิเหตกุารณวกิฤตกิารณทาง
การเงิน (เดือนมกราคม พ.ศ.2537 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ.2539) และชวงหลังเกิดวิกฤติการณทางการเงิน 
(เดือนมกราคม พ.ศ.2540 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ.2542) โดยนําตัวแปรอสิระภายในและภายนอกประเทศมา
วเิคราะหในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน โดยทําการประมาณคาสมการถดถอยดวยวธีิกําลงัสองนอยที่สดุ  
ซึ่งตัวแปรอสิระที่นํามาศึกษาไดแก ปริมาณเงิน อัตราดอกเบ้ียลกูคาชัน้ดีสําหรับเงินกู ดัชนีราคาผูบริโภค  
อัตราดอกเบ้ียสําหรับเงนิกูยมืขามคนืระหวางธนาคาร ราคาทองคํา ราคาน้ํามันทะเลเหนอื มูลคาการซื้อขาย
ของนกัลงทนุตางชาติ อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทและดอลลารสหรัฐ อตัราแลกเปลีย่นระหวางเงนิ
บาทและเยนญ่ีปุน ดัชนีดาวโจนส ดัชนรีาคาหลักทรัพยญ่ีปุน ดัชนรีาคาหลักทรัพยมาเลเซยี ดัชนรีาคา
หลกัทรัพยฮองกง ดัชนีราคาหลักทรัพยไตหวัน ดัชนรีาคาหลกัทรัพยสิงคโปร ผลการศกึษาพบวา กอนเกิด
เหตุการณวกิฤติการณทางการเงนิ อตัราดอกเบ้ียลูกคาชั้นดสีําหรบัเงนิกู ดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง ดัชนี
ราคาหลกัทรัพยญ่ีปุน อัตราแลกเปลีย่นระหวางเงินบาทและเยนญ่ีปุน ดชันีราคาหลักทรัพยไตหวนั ดัชนี
ราคาหลกัทรัพยสงิคโปร และราคาทองคาํ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับดัชนรีาคาหลกัทรพัยแหง
ประเทศไทย สวนดัชนีดาวโจนส ราคาน้ํามันทะเลเหนือมีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับดัชนีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย และชวงหลังเกิดวกิฤติการณทางการเงนิ อัตราแลกเปลีย่นระหวางเงนิบาทและ
ดอลลารสหรฐั ดชันดีาวโจนส ดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกง มูลคาการซื้อของนักลงทุนตางชาติ ราคาทองคํา 
มีความสมัพันธในทศิทางเดียวกันกับดชันีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สวนปริมาณเงิน ดัชนรีาคา
หลกัทรัพยญ่ีปุน อตัราดอกเบ้ียสําหรับเงินกูยืมขามคนืระหวางธนาคาร อัตราดอกเบ้ียลกูคาชั้นดีสําหรับเงิน
กูยืม มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับดชันรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
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            และการศึกษาของ สลลิทิพย  ศิริไพบูลย (2545) ไดทําการศึกษาปจจยัที่กาํหนดดัชนีราคา
หุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยระหวางป พ.ศ.2538 ถึงพ.ศ.2544 ดวยวิธี Cointegrations หรือการ
รวมไปดวยกัน และ Error Correction  ซึ่งเปนวธีิที่ใชกับขอมลูทีเ่ปนอนุกรมเวลาและมลีกัษณะไมนิ่ง (Non 
Stationary) ใชในการวเิคราะหความสมัพันธเชงิดุลยภาพ โดยศึกษาจากตัวแปรอสิระทั้งหมด 4 ตัวแปร 
ไดแก มูลคาการซือ้ขายหลกัทรัพย มลูคาการซือ้ขายหลกัทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ ผลิตภัณฑมวล
รวมประชาชาติ และคาเงินบาท ผูวิจยัทําการเก็บขอมูลเปนรายเดือนระยะเวลาทั้งหมด 7 ป ต้ังแตเดือน
มกราคม พ.ศ.2538 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2544  ผลการศึกษาพบวา กอนการนําดัชนรีาคาหุนตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยในอดตีเขามาพิจารณา พบวามูลคาการซือ้ขายหลกัทรัพย มูลคาการซือ้ขาย
หลกัทรัพยสุทธิของผูลงทนุตางประเทศ มคีวามสมัพันธในทิศทางเดียวกันกับดชันีราคาหุนตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย ขณะทีผ่ลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติและคาเงินบาท ไมมีอทิธพิลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ดชันรีาคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เม่ือนําดชันีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยใน
อดีตเขามาพิจารณาพรอมกับปจจยัทุกๆ ตัว พบวา มูลคาการซื้อขายหลกัทรัพย มูลคาการซือ้ขาย
หลกัทรัพยสุทธิของผูลงทนุตางประเทศ และดัชนรีาคาหุนตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยในอดีต มี
ความสมัพันธในทศิทางเดยีวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ขณะทีผ่ลิตภณัฑมวล
รวมประชาชาติและคาเงินบาท ไมมีอทิธพิลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  
        4.2   ความสัมพันธระหวางตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลกัทรัพยอ่ืนๆ 

 จากการศึกษาของ กลัยาณี เจริญกิจหัตถการ (2549) ไดทําการศึกษาความสัมพนัธระหวาง
ดชันรีาคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยกบัดัชนรีาคาหุนตลาดหลกัทรัพยสหรฐัอเมริกา โดยใชดชันี
ราคาหุนในตลาดหลกัทรัพยสหรัฐอเมริกาทัง้หมด 3 กลุมคอื ดชัน ีNasdaq ดัชนี Dow Jones และดัชนี 
S&P 500 โดยใชวิธี Cointegration และ Error Correction ซึ่งเปนวธีิที่ใชกับขอมลูที่เปนอนุกรมเวลาและมี
ลักษณะไมนิ่ง (Non Stationary) ใชในการวิเคราะหความสมัพนัธเชงิดุลยภาพในระยะยาว  โดยใชราคาปด 
ณ สิ้นวันทําการของดัชนีราคาหลักทรพัยแหงประเทศไทย ดัชนี Nasdaq ดัชน ีDow Jones ดัชนี S&P 500   
ตั้งแตวนัที่ 2 มกราคม พ.ศ.2546 ถึง วันที่ 28 กุมภาพันธ พ.ศ.2548 รวมทั้งสิ้น 788 วัน จากการศึกษา
พบวา ดชันหีลกัทรัพยทีน่ํามาพิจารณานั้นมีลักษณะไมนิ่ง และมีความสมัพันธลําดับเดียวกันคืออนัดับที่
หนึ่ง ผลการทดสอบ Cointegration พบวาดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jones ดัชน ีS&P 500 มีความสมัพันธ
ระยะยาวในทิศทางเดียวกนักับดัชนรีาคาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากนี้การศึกษาถึงตัวแปร 
สาเหตุทีม่ผีลตออกีตัวแปรหนึ่งพบวา ดัชน ีNasdaq ดัชนี Dow Jones ดัชน ีS&P 500 นั้นลวนเปนตัวแปร
สาเหตุทีส่งผลตอ ดชันีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จงึทําใหดัชนรีาคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทยเปนดัชนีราคาหุนที่ไดรับผลจากดัชนทีั้ง 3 ที่นาํมาศกึษาดวย 
            การศึกษาของไตร เอื้ออภิสิทธิ์วงศ (2551) ไดทําการศกึษาความสมัพันธระหวางดัชนีราคา
หุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยกับดชันีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยทีส่ําคัญทั่วโลก ไดแก ดชัน ีDow 
Jones ดัชน ีNasdaq ดัชนี NYSE ประเทศสหรัฐอเมริกา ดัชน ีFTSE ประเทศอังกฤษ ดัชน ีXetra Dax  
ประเทศเยอรมัน ดัชน ีCAC ประเทศฝรั่งเศส ดัชน ีAOIS ประเทศออสเตรเลีย ดัชน ีNikkei ประเทศญ่ีปุน  
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ดัชน ีHang Seng ประเทศฮองกง ดัชน ีStraits Times ประเทศสิงคโปร โดยใชวิธี Cointegration และ Error 
Correction ซึ่งเปนวธีิทีใ่ชกับขอมูลทีเ่ปนอนกุรมเวลาและมีลักษณะไมนิ่ง (Non Stationary) ใชในการ
วเิคราะหความสมัพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาว ผูวจิยัไดทําการเก็บขอมูลตั้งแตเดอืนมกราคม พ.ศ. 2540 
ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ผลการศึกษาพบวา ดชันหีลกัทรัพยของทกุประเทศในโลกที่นํามาศึกษานัน้มี 
Order of Integration ที่อนัดับเดยีวกัน คืออันดับที่หนึ่ง ผลการทดสอบ Cointegration พบวาดัชนี
หลกัทรัพย Nasdaq ดัชน ีNYSE ประเทศสหรฐัอเมริกา ดชันCีAC ประเทศฝรั่งเศส  ดัชน ีAOIS ประเทศ
ออสเตรเลีย ดัชนี Nikkei ประเทศญ่ีปุน มคีวามสมัพันธในทิศทางเดียวกันกับดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย สวน ดัชน ีDow Jones ประเทศสหรัฐอเมริกา ดัชน ีFTSE ประเทศอังกฤษ ดัชน ีXetra Dax  
ประเทศเยอรมัน ดัชน ีHang Seng ประเทศฮองกง มีความสมัพันธในทศิทางตรงกนัขามกับดัชนีราคาตลาด
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
            และจากการศึกษาของ Chancharat.S, Valadkhani.A;& Havie.C (2550) ในเร่ือง
ผลกระทบของตัวแปรดานเศรษฐกิจมหภาคและการเชือ่มโยงของผลตอบแทนหลกัทรัพยระหวางประเทศ ที่
มีตอตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ดวยวิธี Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
Model และ Generalized ARCH (GARCH) Model ประกอบดวยประเทศไทย ประเทศอเจนตนิา ประเทศ
ออสเตรเลยี ประเทศบราซลิ ประเทศเยอรมัน ประเทศฮองกง ประเทศอินโดนเีซยี ประเทศญ่ีปุน ประเทศ
เกาหล ีประเทศมาเลเซยี ประเทศฟลิปปนส ประเทศรสัเซยี ประเทศสิงคโปร ประเทศไตหวนั ประเทศ
สหรฐัอเมริกา และประเทศองักฤษ และขอมูลดานตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาศึกษาไดแก ดัชนีราคา
ผูบริโภค อตัราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบ้ีย ปริมาณเงินในระบบ (M2) และราคาน้ํามัน โดยแบงศึกษา
ออกเปน 2 ชวงไดแก ชวงกอนเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในเอเชีย (เดอืนมกราคม พ.ศ.2531 ถึงเดอืนธนัวาคม 
พ.ศ.2540) จํานวน 120 เดือน และชวงหลังวิกฤตเศรษฐกจิ (เดือนมกราคม พ.ศ.2541 ถึงเดอืนธนัวาคม 
พ.ศ.2547) จํานวน 84 เดือน ผลการศึกษาพบวาประเทศฮองกงและประเทศสิงคโปรมีความสมัพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยทัง้กอนและหลงัการเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในเอเชยี 
เนือ่งจากทั้ง 2 ประเทศนีเ้ปนประเทศเศรษฐกจิที่มคีวามสาํคัญในภูมิภาคเอเชยี เปนผูนําทางดานราคา และ
เปนผูสรางขาวสารขอมลู นักลงทุนระหวางประเทศมักจะใชขาวสารที่เกิดขึน้มาใชในการตัดสนิใจลงทุนและ
สามารถคาดหวังราคาในอนาคตได ประเทศอนิโดนีเซยีและประเทศมาเลเซยีมอีทิธพิลตออัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงกอนเกดิวกิฤตเศรษฐกิจเทานั้น แตหลงัจากเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ 
ประเทศฟลิปปนสและประเทศเกาหลเีขามามีอทิธพิลตอตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  เปนทีน่าสงัเกต
วาไมมีประเทศนอกภมิูภาคเอเชยีประเทศใดเลยทีมี่อิทธิพลตอตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยทัง้กอนและ
หลงัการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในเอเชยี ในสวนปจจยัดานเศรษฐกจิมหภาค ราคาน้ํามันเปนปจจยัเดยีวที่มี
อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยกอนการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ แตหลงัจากการ
เกิดวกิฤตแลว ไมมีปจจยัใดเลยทีส่งผลตออัตราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
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        4.3   ปจจัยท่ีสงผลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฮองกง 
            จากการศึกษาของ Yuan Ying (2547) เปนการศึกษาหาความสัมพันธระยะยาวของตลาด
หลกัทรัพยจนีกับตลาดหลกัทรัพยทีส่ําคัญทัง้หมด 6 ประเทศไดแก ตลาดหลกัทรัพยฮองกง ตลาด
หลกัทรัพยสิงคโปร ตลาดหลกัทรัพยไตหวัน ตลาดหลกัทรัพยญ่ีปุน ตลาดหลกัทรัพยอังกฤษ และตลาด
หลกัทรัพยสหรัฐอเมริกา โดยใชดัชนีราคาปดของหลักทรัพย ณ วันพธุกลางสปัดาหของทัง้ 6 ประเทศมาเปน
ขอมูลในการศึกษา เนือ่งจากไมตองการใหเกิดการเอนเอยีงของขอมลูและเพ่ือขจดัปญหาของการซือ้ขาย
หลกัทรัพยที่ไมไดเกิดขึน้ ณ เวลาเดียวกัน ซึ่งการศึกษาแบงออกเปน 2 ชวงไดแก ชวงกอนป พ.ศ.2540 
(ตั้งแต 1 มกราคม พ.ศ.2534 ถึง25 ธันวาคม พ.ศ.2539) และหลงัป พ.ศ.2540 (ต้ังแต 2 มกราคม พ.ศ.
2540 ถึง30 เมษายน พ.ศ.2546) โดยใชการวิเคราะห Cointegration และการวเิคราะหความสมัพันธของตัว
แปรดวยวิธี Granger ผลการศึกษาพบกวา กอนป พ.ศ.2540 ตลาดหลกัทรัพยจนีมีความสัมพันธกับตลาด
หลกัทรัพยในภูมภิาคเดียวกนัเทานั้น ตลาดหลกัทรัพยญ่ีปุนและตลาดหลกัทรัพยไตหวัน มีความสมัพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกบัตลาดหลกัทรัพยจนี สวนตลาดหลกัทรัพยฮองกงและตลาดหลกัทรัพยสิงคโปรนัน้มี
ความสมัพันธในทศิทางเดยีวกันกับตลาดหลกัทรัพยจนี สาเหตุหลกัมาจากประเทศจนียังเปนประเทศที่มี
ขอจาํกดัในดานการเขามาลงทุนของนักลงทุนตางชาติทําใหตลาดหุนจนีนัน้ยังมีขนาดเลก็ ขาดการพฒันา
ทางดานความเขาใจในการลงทุน จาํนวนหลกัทรัพยในตลาดหลกัทรัพยรวมถึงเครื่องมอืในการดําเนินงาน
ยังไมพัฒนาเทาที่ควร สงผลใหประเทศจีนจาํเปนตองเปดเสรีทางการคา เปดประเทศใหเปนประเทศเสรีมาก
ขึ้นดวยการเขารวมเปนสมาชกิองคกร WTO หลังจากป พ.ศ.2540 ผลการศึกษาพบวา ตลาดหลกัทรัพยจนี
มีความสมัพันธกับตลาดหลกัทรัพยทีส่ําคญันอกภมูภิาคมากขึน้โดยเฉพาะประเทศอเมรกิาและประเทศ
อังกฤษ ดังนั้นปจจบุนัตลาดหลกัทรัพยจนีจงึมคีวามสมัพันธกับตลาดหลกัทรัพยประเทศอืน่ๆ ทั่วโลกอยางมี
นัยสําคัญ 
            การศึกษาของ Alexandros E.Garefalakis, Augustinos Dimitras (2544) ไดทําการศึกษา
ปจจยัทีส่งผลกระทบตอตลาดหลกัทรัพยฮองกงซึง่ปจจยัทีน่ํามาศึกษาในครั้งนี้แบงออกไดเปน 4 กลุมไดแก 
กลุมหลกัทรัพย โดยใชดชัน ีS&P 500 เปนตัวแทนดัชนีหลักทรัพยของประเทศตางๆ ในโลก กลุมพลังงานใช
ราคาน้ํามัน Light Sweet Crude Oil มาเปนตัวแทนในการศึกษา กลุมทองคําซึ่งใชราคาทองคํา Comex มา
เปนตัวแทนในการศึกษา และกลุมการเงินใชอัตราแลกเปลี่ยน US Dollar/Yen มาเปนตัวแทนในการศึกษา  
การศึกษาในครั้งนีเ้ปนการหาความสมัพันธระยะสัน้ (Day by Day) โดยใชขอมูลรายวนัตั้งแตวนัที่ 1 
มกราคม พ.ศ.2545 ถึง วันที ่31 กันยายน พ.ศ.2552 เกบ็ขอมูลจาก Reauter ผลการศึกษาดวยวิธี GARCH 
Model พบวา ดัชน ีS&P 500 และราคาน้ํามนั Light Sweet Crude Oil สงผลกระทบตอตลาดหลกัทรัพย
ฮองกงในทศิทางเดียวกัน เนื่องจากการเปลีย่นแปลงทีเ่กิดกับตลาดหลกัทรัพยที่พัฒนาแลวยอมสงผลตอ
ตลาดหลกัทรพัยทีกํ่าลงัพัฒนาอยางเลี่ยงไมได สวนเรื่องราคาน้ํามันนัน้ไมเพียงแตเปนปจจยัทีส่ําคญัตอ
เศรษฐกจิทั่วโลกเทานั้นแตน้าํมันยังเปนสนิคาโภคภณัฑทีน่ักลงทนุนยิมมีไวในพอรทการลงทุนดวย 
นอกจากนี้ราคาทองคําและอัตราแลกเปลี่ยน US Dollar/Yen นั้นสงผลกระทบตอดัชนฮีั่งเส็งในทศิทาง
ตรงกนัขามเนือ่งจากในสถานการณที่ไมม่ันคงทางดานการเมืองและเศรษฐกจินกัลงทนุจะนยิมลงทุนใน
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ทองคํา ซึ่งเปนสนิทรัพยที่สามารถคงมูลคาไดดกีวาการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ซึ่งออนไหวตอสถานการณ
ทีไ่มแนนอนและถาหาก US Dollar/Yen มีคามากขึน้ นั่นหมายถึง US Dollar จะมีมลูคาลดลงเม่ือเทียบกับ
เงิน Yen เม่ือ US Dollar ลดลงยอมสงผลตอระดับความเชื่อมัน่ของนักลงทนุในตลาดหลกัทรัพยฮองกง
ลดลงตามไปดวย 
           และจากการศึกษาของ Andong Zhu, Michael Ash;& Robert Pollin (2545) ไดทําการศึกษาสภาพ
คลองของตลาดหลักทรัพยและการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไตหวนั เกาหลใีต ฮองกง สิงคโปร และ
ประเทศไทย โดยทําการเกบ็ขอมูลอัตราการเติบโตของผลติภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP Growth) 
ตั้งแตป พ.ศ.2533 ถึง พ.ศ.2541 มาหาคานัยสาํคญัทางสถิติดวยวธิีกําลงัสองนอยทีสุ่ดแบบธรรมดา 
(Ordinary Least Square) ผลการศึกษาพบวา อัตราการเติบโตของผลติภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ไตหวนั เกาหลีใต ฮองกง สิงคโปร และประเทศไทยนัน้ ไมมีนัยสาํคัญทางสถิติกับการเปลี่ยนแปลงของ
ตลาดหลกัทรพัย ซึ่งตรงกันขามกับการศกึษาของ Levine, Zervos (2543) ที่ทําการศึกษาเรือ่งอตัราการ
เติบโตของผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศที่มีตอตลาดหลกัทรัพย ในชวงป พ.ศ.2519 ถึง พ.ศ.2536 โดย
ใชขอมูลรายไตรมาสจํานวน 72 ไตรมาส ซึ่งผลการศึกษาพบวาอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศที่มีความสําคัญทางเศรษฐกิจทั่วโลกทั้งหมด 47 ประเทศ มีความสัมพันธในระยะยาวกับการ
เปลี่ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพยประเทศนัน้ๆ อยางมีนยัสําคัญทางสถติิ 
 



บทท่ี 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
        ในการวิจยัครั้งนี ้ผูวจิยัไดดําเนนิการตามขัน้ตอนดังนี ้
           1.   การกําหนดขอมูลและแหลงขอมูล 
           2.   การสรางเครือ่งมือที่ใชในการวิจยั 
           3.   การเก็บรวบรวมขอมูล 
           4.   การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล 
           5.   วิธีการวิเคราะหขอมลู 
 
การกาํหนดขอมลูและแหลงขอมลู 
        ขอมูล 
           การศึกษาครั้งนี้ ไดทําการวิเคราะหปจจัยที่มผีลตอดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและศึกษา
ความสมัพันธระหวางดชันรีาคาหลักทรัพยฮองกงกับดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.
2548 จนถึง พ.ศ.2553 จากการเก็บรวบรวมขอมูลพบวาปจจยัตางๆ ที่มผีลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง
ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกง ปริมาณเงินในระบบฮองกง อตัราการ
วางงานในฮองกง ดัชนรีาคาหลกัทรัพย S&P 500ประเทศสหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาหลกัทรัพย FTSE100 
ประเทศอังกฤษ ดัชนีราคาหลกัทรัพย SSEC ประเทศจีน ราคาน้ํามันในตลาด Nymex ประเทศ
สหรฐัอเมริกา และราคาทองคาํในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ 
           โดยหาขอมูลไดจากตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สํานักงานสํามะโนประชากรและสถิติ
แหงชาติของเขตการปกครองพิเศษฮองกง และ โปรแกรม Reauters ใชขอมูลรายไตรมาสเปนขอมูลวัน
สุดทายของไตรมาส ต้ังแต ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2553 เนื่องจากในป พ.ศ.2548 เปน
ชวงที่เศรษฐกิจเริ่มขยายตวัชาลงเนือ่งจากราคาน้ํามันอยูในระดับสงู เกิดปญหาความไมสงบทางการเมอืง
ในตะวนัออกกลาง รวมทั้งการออนคาลงของเงินดอลลารสหรฐั และในป พ.ศ.2550 ประเทศสหรฐัอเมริกา
ประสบกับวิกฤตเศรษฐกิจ (Subprime Mortgage Crisis) สงผลใหการคา และการลงทุนทั่วโลกมีความผัน
ผวนตามสภาพเศรษฐกิจ และเริ่มฟนตวัขึ้นเรือ่ยมา จนกระทั่งป พ.ศ.2553 เศรษฐกจิมเีสถยีรภาพมากขึน้ 
จงึตองการศึกษาในชวงทีทุ่กประเทศทั่วโลกเกิดวกิฤตการณจนกระทั่งสามารถฟนตวัไดถึงปจจบัุน มา
วิเคราะหหาปจจยัที่มอีิทธิพลตอดชันีราคาหลักทรัพยฮองกงและศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนรีาคา
หลกัทรัพยฮองกงกับดชันรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
        แหลงขอมูล 
           ขอมลูทีน่ํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลทุตยิภูมแิบบอนกุรมเวลา จาํนวน 24 ชดุขอมูล โดย
ประกอบดวยขอมูลตางๆ ดังนี ้
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           1.   ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง ดชันรีาคาผูบริโภคของฮองกง ปริมาณเงินในระบบ
ฮองกง และอตัราการวางงานในฮองกง หาขอมลูจากสาํนกังานสํามะโนประชากรและสถิติแหงชาติของ
ประเทศฮองกง 
           2.   ดัชนีราคาหลกัทรัพย S&P 500 ดัชนรีาคาหลกัทรัพย FTSE100 ดัชนีราคาหลกัทรัพย 
SSEC ดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง ราคาน้ํามันในตลาด Nymex ประเทศสหรฐัอเมริกา และราคาทองคําใน
ตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ หาขอมูลผานทางโปรแกรม Reauter และ www.bloomberg.com 
           3.   ดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย หาขอมูลผานตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
และโปรแกรม Reauter 
 
การสรางเครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 
        การศึกษาคร้ังนี้เปนการวิเคราะหเชงิปริมาณ ในการศกึษาปจจยัทีมี่ผลตอดชันรีาคาหลกัทรัพย
ฮองกง ในรูปสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression) และศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนี
ราคาหลกัทรัพยฮองกงกับดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในรปูสมการถดถอยเชงิเสนอยางงาย 
(Simple Linear Regression) โดยอาศัยโปรแกรม SPSS แบบจาํลองทีใ่ชในการศึกษาครั้งนี ้ไดแก 
           
           สมการแบบจําลองปจจยัท่ีมผีลตอดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง 

 HSKIt   =   +++++++ FTSEb&PSbUNEMbM2bICPbPGDbb t6t5t4t3t2t10  
   eGOLDbOILbSSECb t9t8t7 +++          
    

        โดยกําหนดให 
HSKIt    =    ดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง (จุด)  ณ เวลา t  

PGD t   =    ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง (รอยละ) ณ เวลา t 
ICP t   =    ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกง (รอยละ) ณ เวลา t 

M2 t   =    ปริมาณเงินในระบบตามความหมายกวางของฮองกง(ลานบาท) ณ เวลา t 
UNEMt  =    อัตราการวางงานในฮองกง (รอยละ) ณ เวลา t 

&PS t   =    ดัชน ีStandard & Poor’s 500 ประเทศสหรัฐอเมริกา (จุด) ณ เวลา t 
FTSEt   =    ดัชน ีFootsie 100 ประเทศอังกฤษ (จุด) ณ เวลา t 
SSEC t   =    ดัชน ีShanghai ประเทศจีน (จุด) ณ เวลา t 
OIL t   =    ราคาน้ํามันดิบในตลาด Nymex ประเทศสหรัฐอเมริกา (USD: Barrel)  

      GOLDt  =    ราคาทองคําในตลาดโลก (London Gold) ประเทศอังกฤษ (USD: Troy Ounce) 
 e  =    คาความแตกตางหรือคาความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) 
b0   =    คาคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย 

987654321 b,b,b,b,b,b,b,b,b    =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระแตละตัว  

http://www.bloomberg.com
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           สมการแบบจําลองความสมัพนัธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกงกบัดัชนีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

            SET t    =   eHSKIbb t10 ++  
 
        โดยกําหนดให 
SET t   =    ดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (จุด) ณ เวลา t 
HSKIt    =    ดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง (จุด)  ณ เวลา t  
e  =    คาความแตกตางหรือคาความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) 
b0   =    คาคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย 
b1   =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 
การเก็บรวบรวมขอมูล 
        การเก็บรวบรวมขอมูล จะใชระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอมลู12 สัปดาหโดยเริ่มต้ังแต 3 
มกราคม พ.ศ.2554 ถึง 27 มีนาคม พ.ศ.2554 ซึ่งขอมูลทัง้หมดที่ไดเกบ็รวบรวมมาจากสํานกังานสํามะโน
ประชากรและสถิตแิหงชาตขิองประเทศฮองกง  ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย และหนวยงานตางๆ ที่
เก่ียวของ  ขอมูลที่ใชในการศกึษาครั้งนี้ เปนขอมูลรายไตรมาส จาํนวน 24 ชดุขอมลู เร่ิมต้ังแตเดือน
มกราคม ปพ.ศ.2548 ถึงเดือนธันวาคม ปพ.ศ.2553 
 
การจดักระทําและการวเิคราะหขอมลู 
        การจัดกระทําขอมูล 
            1.   นําขอมลูทตุยิภูมิทีใ่ชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง ดัชนรีาคา
ผูบริโภคของฮองกง ปริมาณเงินในระบบฮองกง อัตราการวางงานในฮองกง ดัชนีราคาหลักทรัพย S&P 500  
ดชันรีาคาหลกัทรัพย FTSE100 ดัชนีราคาหลักทรัพย SSEC ราคาน้ํามันในตลาด Nymex ประเทศ
สหรฐัอเมริกา ราคาทองคําในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ ดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและดชันรีาคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย มาตรวจสอบความถูกตอง และความครบถวนของขอมูล 
            2.   การใชโปรแกรมสาํเร็จรปู SPSS ในการวิเคราะหขอมูลเพือ่หาความสมัพันธของตัวแปร และ
คาทางสถติิทีส่ําคญัในการศึกษาครั้งนี ้
        การวิเคราะหขอมูล 
            การวิเคราะหขอมูลโดยการศึกษาคนควาจากงานวจิยัตางๆ ในการวิเคราะหหาปจจยัที่มีผลตอ
ดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง ซึ่งปจจยัทีไ่ดจากการศึกษาเหลานัน้จะตองผานการวิเคราะหหาความสมัพันธ
ทางสถิติที่มตีอดชันีราคาหลักทรัพยฮองกง กอนจะนาํมาสรางเปนแบบจาํลองในรูปสมการถดถอยเชิงซอน 
(Multiple Linear Regression) และใชการวเิคราะหความสมัพันธระหวางดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงกับ
ดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในรูปสมการถดถอยเชงิเสนอยางงาย (Simple Linear Regression) 
โดยอาศัยโปรแกรม SPSS และใชวิธีกําลงัสองนอยทีสุ่ดแบบธรรมดา (Ordinary Least Square) มาทําการ
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ประมาณคาสมัประสทิธิข์องตวัแปรอสิระตางๆ กลาวคือ เม่ือตัวแปรอสิระตัวใดตวัหนึง่เปลีย่นแปลงไป 1 
หนวย แลวจะทาํใหตัวแปรตามเปลีย่นแปลงไปก่ีหนวย  
 
วิธีการวิเคราะหขอมูล 

        การศึกษาคร้ังนี้ ผูวจิยัไดแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน ไดแก 1. ทําการศกึษาปจจยัทีมี่ผลตอ
ดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกง ดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงซอน 2. ทําการศกึษาความสัมพันธระหวาง
ดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงกับดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสน
อยางงาย โดยใชโปรแกรมสาํเรจ็รูป SPSS และใชวธีิกําลงัสองนอยทีสุ่ดแบบธรรมดา มาทําการประมาณคา
สัมประสทิธิข์องตัวแปรอสิระตางๆ สถิตทิี่ใชในการวิเคราะหขอมูล มีดังนี ้
        1.   การวเิคราะหสมการถดถอยเชงิซอน ( Multiple Regression Analysis) เพือ่ใชทําการทดสอบ
ตวัแปรอสิระทัง้หมดในแบบจําลอง วามีความสมัพันธกับตวัแปรตามหรือไม ซึ่งในงานวจิยัในครั้งนี้ ผูวิจยัได
นําการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนมาทาํการวิเคราะห แบบจําลองปจจัยที่มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพย
ฮองกง ซึ่งทําการทดสอบตัวแปรอสิระทั้งหมด 9 ตัว ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง ดัชนรีาคา
ผูบริโภคของฮองกง ปริมาณเงินในระบบฮองกง อัตราการวางงานในฮองกง ดัชนรีาคาหลกัทรัพย S&P 500 
ดชันรีาคาหลกัทรัพย FTSE100 ดัชนีราคาหลักทรัพย SSEC ราคาน้ํามันและราคาทองคํา วามีความสมัพันธ
กับดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง หรอืไม ดังสมการ 
           HSKIt   =   +++++++ FTSEb&PSbUNEMbM2bICPbPGDbb t6t5t4t3t2t10  

                     eGOLDbOILbSSECb t9t8t7 +++         
  

        2.   การวเิคราะหสมการถดถอยเชงิเสนอยางงาย (Simple Linear Regression) เพ่ือใชทําการ
ทดสอบตัวแปรอสิระหนึง่ตัวกับตวัแปรตามหนึง่ตัววามีความสัมพันธกันหรือไม ซึ่งในงานวจิยัในครั้งนี้  
ผูวิจยัไดนําการวิเคราะหสมการถดถอยเชงิเสนอยางงายมาทําการวิเคราะห แบบจําลองความสัมพันธ
ระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกงกับดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งทําการทดสอบตัวแปรอสิระ 
คอืดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง วามคีวามสมัพันธกับดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยหรอืไม ดังสมการ 
           SET t     =    eHSKIbb t10 ++  
 
        3.   การวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปร ซึ่งเปนการหาความสัมพันธระหวางตัวแปร
อสิระที่มีตอตัวแปรตาม วาตัวแปรอสิระดังกลาวนั้นมีความสมัพันธกับตัวแปรตามมากนอยเพียงใด ซึ่งการ
หาคาของตัวแปรจะใชคาสัมประสทิธิส์หสมัพันธเพียรสนั (Pearson Correlation) 
        การหาคาสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธเพียรสนั เปนการคาํนวณหาความสมัพันธของตัวแปรตั้งแต 2 
ชุด ขึ้นไป โดยคา r จะมีคาระหวาง -1 และ 1 (-1≤ r ≤1) (ลวน สายยศ และอังคณา สายยศ. 2540: 173)  
มีสูตรดังนี ้
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เม่ือ     r    คือ   สัมประสทิธ์ิสหสัมพันธระหวาง x และ y 
          x    คือ   ตัวแปรอสิระ 
          y   คือ    ตัวแปรตาม 
 
        โดยถาคา r เปนลบ แสดงวาตัวแปร x และ y มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม (Inverse 
Relationship) หากคา r เปนบวก แสดงวาตัวแปร x และ y มีความสมัพันธในทศิทางเดยีวกัน (Direct 
Relationship) ซึ่งเกณฑการวดัคาสมัประสิทธิส์หสมัพันธมีดงันี ้
        คา r  เทากับ    0.01-0.20 แสดงวา ตัวแปร x และ y มีความสัมพันธกันในระดับต่ํามาก 

                 0.21-0.40 แสดงวา ตัวแปร x และ y มีความสมัพันธกันในระดับตํ่า 
                0.41-0.60 แสดงวา ตัวแปร x และ y มีความสมัพันธกันในระดับปานกลาง 
                 0.61-0.75 แสดงวา ตัวแปร x และ y มีความสมัพันธกันในระดับคอนขางสงู 
                 0.76-0.90 แสดงวา ตัวแปร x และ y มีความสัมพันธกันในระดับสูง 
                 0.91-1.00 แสดงวา ตัวแปร x และ y มีความสัมพันธกันในระดับสูงมาก 

 
        4.   สถิตทิดสอบเดอรบินวัตสนั (Durbin-Watson Test: DW) เปนวิธีการทดสอบสหสัมพันธในตัว 
(Autocorrelation) ทดสอบความสมัพันธของตัวแปรอสิระที่นํามาวิเคราะหวามีความสมัพันธกันเองหรือไม 
หากความสมัพันธของตัวแปรอสิระที่อยูในสมการถดถอยนั้นมีความสัมพันธซึ่งกันและกันมากเกินไป มีผล
ทําใหความคลาดเคลือ่นมสีหสัมพันธในตัวซึ่งกนัและกนั ซึง่จะทาํใหเสนถดถอยพารามิเตอรที่คํานวณไดมี
ความนาเชือ่ถือลดลง ซึ่งการทดสอบของ Durbin-Watson เปนการทดสอบความสมัพันธของ te และ 1-te
โดยที ่t เปนชวงเวลา (วิรัช พานิชวงศ. 2546: 283) 
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          อยางไรก็ตามขอบเขตของ DW จะอยูระหวาง 0 และ 4 ซึง่สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้
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        และเนือ่งจาก ∑ 2

te และ ∑ 2
1-te แตกตางกนัเพียงคาสงัเกตเดียวเทานัน้ จงึถอืวาทัง้สองนี้มคีา

เทากนั โดยประมาณ ( ≅ ) เพราะฉะนัน้ สามารถเขยีนเปนสมการใหมไดดังนี้ 
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        ความเปนอสิระของคาคลาดเคลือ่น จะทําไดโดยนําคาสถิติทดสอบจากการคํานวณที่ไดเทียบกับ
คาสถิติทีไ่ดจากตารางของ Durbin-Watson ซึ่งขึ้นอยูกับขนาดตวัอยาง (n) จาํนวนตัวแปรอสิระ (k) และ
ระดับนัยสําคัญ โดยที่ 0≤ DW ≤4 มีคุณสมบัติดังนี ้
           4.1   ถาคาคลาดเคลือ่น ( te ) เปนอสิระกนั คา DW จะมีคาเทากับ 2 หรอืเขาใกล 2 
           4.2   ถา 4>DW>2 แสดงถึงคาความคลาดเคลือ่นแตละคามีความสัมพันธกันในทิศทางลบ 
และถาคา DW ย่ิงเขาใกล 4 แสดงวาขอมลูมีความสมัพันธของตวัคลาดเคลือ่นเชงิลบคอนขางสงู 
            4.3   ถา 0<DW<2 แสดงถึงคาความคลาดเคลือ่นแตละคามีความสัมพันธกันในทิศทางบวก 
และถาคา DW ย่ิงเขาใกล 0 แสดงวาขอมลูมีความสมัพันธของตวัคลาดเคลือ่นเชงิบวกคอนขางสงู 
           โดยกําหนดสมมติฐานทางสถิติดังนี ้
              H0 : ไมเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ (No Autocorrelation) 
               H1 : เกิดปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 
           จะปฏิเสธสมมติฐาน H0  เมื่อคา DWที่ไดจากการคํานวณ มีคานอยกวา DW ในตารางคาสถิติ   
 
        5.   สมัประสทิธิ์การตัดสนิใจพหคูุณ (Coefficient of Multiple Determination) ซึ่งเปนสัดสวน
ระหวางคาแปรปรวนทีอ่ธบิายไดดวยสมการถดถอยเชงิซอน (regression sum of square: SSR) กับคา
แปรปรวนทั้งหมด (total sum of square: SST) การคํานวณคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ แสดงให
เห็นวาความแปรผนัทีเ่กิดขึน้ใน y เปนผลเนือ่งมาจากตัวแปร X รอยละเทาไร โดยทีค่าสมัประสิทธิก์าร
ตดัสนิใจพหคุณูจะมีคาระหวาง 0 และ 1 (0≤ 2R ≤1) ยิ่งคาสมัประสทิธิ์การตัดสนิใจพหคูุณมีคามาก แสดง
วา ตัวแปร y และ x มีความสมัพันธกันมาก ดังนั้นสตูรในการคํานวณสมัประสทิธ์ิการตัดสนิใจพหคูุณ มีดังนี ้
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หรือ     2R      =       
TSS
RSS  

 
เม่ือ     TSS  คือ   คาแปรปรวนทั้งหมด (total sum of square) 
          RSS คือ   คาแปรปรวนทีอ่ธิบายไดดวยสมการถดถอยเชงิซอน (sum of square due  to 
regression) 
 
        สัมประสทิธ์ิการตัดสนิใจพหคุณู (Coefficient of Multiple Determination: 2R ) เปนการอธบิาย
ถึงตัวแปรอสิระคือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกง ปริมาณเงินในระบบ
ฮองกง อตัราการวางงานในฮองกง ดัชนีราคาหลักทรัพย S&P 500 ประเทศสหรัฐอเมริกา ดัชนีราคา
หลกัทรัพย FTSE100 ประเทศอังกฤษ ดัชนีราคาหลักทรัพย SSEC ประเทศจนี ราคาน้ํามันในตลาด Nymex 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ราคาทองคําในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ วาสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรตาม คือดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงไดรอยละเทาใด และอธิบายถึงดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง
วาสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนรีาคาหลกัทรพัยแหงประเทศไทยไดรอยละเทาใด 
 
        ในสวนของการวิเคราะหสหสัมพันธแบบงาย สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณนี้สามารถนํามา
ปรับดวยระดับความเปนอิสระ เพ่ือลดความไมเที่ยงในการเปรียบเทียบได ดังนั้น สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ
พหุคูณที่ถูกปรับปรุงความเปนอิสระแลว (Adjusted 2R : 2R ) มีสูตรดังนี้ 
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เม่ือ      n    คือ   จํานวนขอมูล 
           k    คือ   จํานวนตัวแปรอิสระ 
 
        6.   การทดสอบสมมติฐาน จะเปนการตรวจสอบทางสถิติภายใตเกณฑทีผู่วิจยักําหนดวาตัวแปร
อสิระทีใ่ชอยูมีความเหมาะสมที่จะใชอธิบายตัวแปรตามไดหรือไม โดยใชคาสถิต ิt-test ในการทดสอบ ซึ่ง
คาํนวณไดจากสตูร ดงันีคื้อ 
 

           t         =   
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i

S
0b −
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 โดยกําหนดสมมติฐานทางสถิติดังนี ้
                 H0 : ib  = 0 (คาสัมประสิทธิ์เทากับ 0)  
 H1 : ib  ≠ 0 (คาสัมประสิทธ์ิไมเทากับ 0) 
เม่ือ     ib    คือ   สัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวพยากรณตัวที่ i ที่ตองการทดสอบนัยสําคัญ 
          biS  คือ   ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์การถดถอย 
       จะปฏิเสธสมมติฐาน H0  เมื่อคา t-statistic ที่ไดจากการคํานวณ มีคามากกวาคา t ในตาราง
คาสถิติ หรอืคานัยสาํคัญจากการคํานวณ (Significance Value: Sig t) นอยกวาคานยัสาํคัญที่ตั้งไวหรอืคา
วิกฤต (Critical Value: α ) และถายอมรับสมมติฐาน H0  เม่ือคา t-statistic ที่ไดจากการคํานวณมีคานอย
กวาคา t ในตารางคาสถิติ นัน่ยอมแสดงวา ตวัแปรอสิระที ่i นั้นไมควรอยูในตัวแบบจําลอง 
 
        การตรวจสอบวาตวัแปรอสิระสามารถอธบิายตัวแปรตามพรอมกนัไดหรอืไมนั้น จะทําไดโดยการ
ทดสอบคาสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรอสิระ ใชคาสถติิ F-test ในการทดสอบ  ซึ่งคํานวณไดจากสูตร 
ดงันีคื้อ 
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เม่ือ      n    คือ   จํานวนขอมูล 
           k    คือ   จํานวนตัวแปรอิสระ 
           โดยกําหนดสมมติฐานทางสถิติดังนี ้
              H0 : ib = 1b = 2b =….= kb = 0  ตัวแปรอสิระทุกตวัไมมีอิทธิพลตอตวัแปรตาม 
              H1 : ib ≠ 0  มีอยางนอย 1 ตวัแปรอสิระที่มีอทิธพิลตอตัวแปรตาม 
        จะปฏิเสธสมมติฐาน H0  เมื่อคา F-statistic ที่ไดจากการคํานวณ มีคามากกวาคา F ในตาราง
คาสถิติ หรอืคานัยสาํคัญจากการคํานวณ (Significance Value: Sig F) นอยกวาคานยัสาํคญัทีต้ั่งไวหรือคา
วิกฤต (Critical Value: α ) และถาคา F-statistic ที่คํานวณไดมีคามาก แสดงวาตัวแปรอสิระใน
แบบจาํลองสามารถอธิบายความสมัพันธตอตัวแปรตามไดมาก 



บทท่ี 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

        
        การวิเคราะหและการแปลผลความหมายของการวเิคราะหในครัง้นี้ แบงออกเปน 2 ตอนโดยตอน
แรก เปนการวิเคราะหและการแปลผลความหมายในการวิเคราะหปจจยัที่มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพย
ฮองกง โดยจะใชสมการเศรษฐมิติแบบการวิเคราะหการถดถอยเชงิซอน (Multiple Linear Regression)  
ตอนที ่2. เปนการวิเคราะหและการแปลผลความหมายในการวเิคราะหความสมัพันธระหวางดัชนีราคา
หลกัทรัพยฮองกงกับดชันรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชการวเิคราะหการถดถอยเชงิเสนอยางงาย 
(Simple Linear Regression) และใชวิธีกําลงัสองนอยทีส่ดุ (The Ordinary Least Square) แบบ 
Backward เพ่ือประมาณคาสมัประสิทธิข์องปจจยัตางๆ ซึง่จะแสดงรายละเอยีดของการวเิคราะหดังตอไปนี ้
 
 สัญลักษณและอักษรยอท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 
        ในการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูล  ผูวิจยัไดกําหนดสัญลักษณที่ใชในการวิเคราะหขอมูล
ดังนี้ 
 
 
 
 
 

N     แทน จํานวนขอมูล 
r     แทน สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ 

2R      แทน สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซอน 
2R      แทน สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซอนที่ปรับปรุงแลว 

Durbin-Watson    แทน คาสถิติทดสอบ Durbin-Watson 
t-test     แทน คาสถิติทดสอบ t-test 
F-test     แทน คาสถิติทดสอบ F-test 
Sig.     แทน ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
e     แทน คาความคลาดเคลื่อน (Error หรือ Residual) 
b0      แทน คาคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย 

987654321 b,b,b,b,b,b,b,b,b   แทน คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระแตละตัว 
***     แทน คานัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
**     แทน คานัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 
 
 ผลการวิเคราะหขอมูล 
        ตอนที ่1   การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง 
           HSKIt   =   +++++++ FTSEb&PSbUNEMbM2bICPbPGDbb t6t5t4t3t2t10  
                      eGOLDbOILbSSECb t9t8t7 +++  
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        โดยกําหนดให 
HSKIt    =    ดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง (จุด)  ณ เวลา t  

PGD t   =    ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง (รอยละ) ณ เวลา t 
ICP t   =    ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกง (รอยละ) ณ เวลา t 

 M2 t   =    ปริมาณเงินในระบบตามความหมายกวางของฮองกง(ลานบาท) ณ เวลา t 
UNEMt  =    อัตราการวางงานในฮองกง (รอยละ) ณ เวลา t 

&PS t   =    ดัชน ีStandard & Poor’s 500 ประเทศสหรัฐอเมริกา (จุด) ณ เวลา t 
FTSE t   =    ดัชน ีFootsie 100 ประเทศอังกฤษ (จุด) ณ เวลา t 
SSECt   =    ดัชน ีShanghai ประเทศจีน (จุด) ณ เวลา t 
OIL t   =    ราคาน้ํามันดิบในตลาด Nymex ประเทศสหรัฐอเมริกา (USD: Barrel)  

      GOLDt  =    ราคาทองคําในตลาดโลก (London Gold) ประเทศอังกฤษ (USD: Troy Ounce) 
 e  =    คาความแตกตางหรือคาความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) 
b0   =    คาคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย 

987654321 b,b,b,b,b,b,b,b,b    =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระแตละตัว  
 
        ผลการวิเคราะหปจจยัที่มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง จากรูปแบบสมการแสดง
ความสัมพันธขางตน เม่ือนํามาวเิคราะหสมการถดถอยเชงิซอนดวยวธีิกําลงัสองนอยทีส่ดุ แบบ Backward  
ไดผลการวิเคราะหดังนี ้
 
         HSKIt   =   -25986.120+961.012 tCPI +0.003 tM2 +1946.790 tUNEM +12.325 tP&S  

                            (-4.911)***      (3.740)**      (6.829)***         (3.711)***            (6.650)*** 
           +1.563 tSSEC  

               (5.047)*** 
 
r =    0.982 

2R  =    0.965 
2R  =    0.955 

Durbin-Watson =    1.825 
F-test =    99.167 
*** =    คานัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
** =    คานัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 
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 การแปรผลจากแบบจําลอง 
        จากผลการวิเคราะห ดังสมการพบวาคา 2R  เทากบั 0.965 แสดงวาตัวแปรอสิระทัง้หมดใน
แบบจําลอง ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกง (Consumer Price Index: CPI)ปริมาณเงินในระบบฮองกง 
(Money Supply: M2) อตัราการวางงานในฮองกง (Unemployment Rate: UNEM) ดชันรีาคาหลกัทรพัย 
S&P500 (Standard and Poor’s Index) และดัชนีราคาหลักทรัพย SSEC (Shanghai Index) สามารถ
อธิบายการเปลีย่นแปลงของตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง ไดรอยละ 96.5 และจากคา 
Adjusted 2R ( 2R ) เทากับ 0.955 แสดงวาหลงัจากปรบัคา 2R ดวยจาํนวนตัวแปรอสิระในแบบจําลองแลว  
ตวัแปรอสิระทัง้หมดในแบบจําลองยังสามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงได
รอยละ 95.5 สวนทีเ่หลอือีกรอยละ 4.5 การเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงเกิดจากปจจยัอื่นๆ 
และเม่ือทดสอบความมีนยัสําคัญ (Overall Significance) ของแบบจําลองดวย F-test  ไดคา F-statistic 
จากการคํานวณเทากับ 99.167 ซึ่งมากกวาคา F ในตารางคาสถิต ิแสดงวาตวัแปรอสิระทั้งหมดใน
แบบจาํลองมีอิทธิพลตอดัชนรีาคาหลักทรัพยฮองกง อยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 
99 สวนการทดสอบดวย Durbin-Watson Test ไดคาจากการคํานวณเทากับ1.825 ไมเกิดปญหาสหสัมพันธ
ในตัว (No Autocorrelation) แสดงวาตัวแปรอสิระสามารถสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
หลกัทรัพยฮองกงได 
        จากการทดสอบความมนีัยสาํคญัของคาสมัประสทิธ์ิของตัวแปรอสิระแตละตวัดวย t-test 
โดยใชคา t-statistic เปนตัวทดสอบพบวา ดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงมีความสมัพันธกับดัชนีราคาผูบริโภค
ของฮองกง ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสาํคัญที่ระดบัความเชือ่ม่ันรอยละ 95 มีความสัมพันธกับปริมาณ
เงินในระบบฮองกงในทิศทางเดียวกนัอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 มีความสัมพันธกับ
อัตราการวางงานในฮองกงในทิศทางเดยีวกันอยางมีนัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 มี
ความสัมพันธกับดชันรีาคาหลักทรัพย S&P500 ในทิศทางเดยีวกันอยางมีนยัสําคัญทีร่ะดับความเชือ่ม่ันรอย
ละ 99 และมีความสมัพันธกับดัชนรีาคาหลักทรัพย SSEC ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความ
เชือ่มัน่รอยละ 99 
 
        ตอนที่ 2    การวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงกบัดัชนรีาคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

           SET t    =   eHSKIbb t10 ++  
 
        โดยกําหนดให 
SET t   =    ดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (จุด) ณ เวลา t 
HSKIt    =    ดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง (จุด)  ณ เวลา t  
e  =    คาความแตกตางหรือคาความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) 
b0   =    คาคงที่ (Constant) ของสมการถดถอย 
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b1   =    คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระแตละตัว 
 
        ผลการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกงกับดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทย จากรปูแบบสมการแสดงความสมัพันธขางตน เม่ือนํามาวเิคราะหสมการถดถอยเชงิเสนอยาง
งายดวยวิธีกําลงัสองนอยทีสุ่ดแบบธรรมดา ไดผลการวิเคราะหดังนี ้
 
           SET t  =  -96.549+0.358HSKIt  

                     (-0.68)***     (5.373)*** 
 
r  =    0.821 

2R   =    0.673 
2R   =    0.650 

F-test  =    28.867 
***  =    คานัยสําคัญที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 
 
 การแปรผลจากแบบจําลอง 
        จากผลการวิเคราะห ดังสมการพบวาคา 2R เทากับ 0.673 แสดงวาดัชนีราคาหลักทรัพย
ฮองกง (Hang Seng Index) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดชันรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได
รอยละ 67.3 และจากคา Adjusted 2R  ( 2R ) เทากับ 0.650 แสดงวาหลงัจากปรบัคา 2R  ดวยจํานวนตัว
แปรอสิระในแบบจาํลองแลว ดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกง ยังสามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดรอยละ 65 สวนที่เหลืออีกรอยละ 35 การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยเกิดจากปจจยัอืน่ๆ และเม่ือทดสอบความมีนยัสําคัญ (Overall Significance) 
ของแบบจําลองดวย F-test ไดคา F-statistic จากการคํานวณเทากับ 28.867 ซึ่งมากกวาคา F ในตาราง
คาสถิติ แสดงวาดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงมีความสัมพนัธกับดัชนรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยาง
มีนัยสาํคญัทางสถติิที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 
        จากการทดความมนีัยสาํคญัของคาสมัประสทิธ์ิของตัวแปรอสิระดวย t-test โดยใชคา         
t-statistic เปนตัวทดสอบ พบวา ดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยมีความสมัพันธกับดัชนรีาคา
หลกัทรัพยฮองกงในทิศทางเดยีวกันอยางมีนัยสาํคัญทางสถติิทีร่ะดับรอยละ 99 
        จากผลการวิเคราะหแบบจาํลองสมการถดถอยนี้ สรุปไดวา แบบจาํลองดังกลาวมีความ
เหมาะสมในการนํามาอธิบายปจจัยที่มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง ทั้งนี้เนือ่งจากคาสถติิทดสอบ
ตางๆ ของแบบจาํลองอยูในเกณฑมาตรฐานทางสถิติและสามารถอธิบายทิศทางความสมัพันธระหวางตวั
แปรตามกับปจจยัตางๆ ซึ่งเปนตัวแปรอสิระ เกือบทุกตวัในแบบจาํลอง ไดเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว 
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ยกเวนปจจยัดานอตัราการวางงานในฮองกง โดยสามารถอธิบายความสมัพันธระหวางดัชนีราคาหลกัทรัพย
ฮองกงกับปจจยัตางๆ ที่มีความสมัพันธกันดงันี ้
        1.   ดัชนีราคาผูบริโภคฮองกงมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกันกับดชันรีาคาหลกัทรัพย
ฮองกงอยางมีนยัสําคญัทางสถติิที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 95 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 961.012 และ
ดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกันกับดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยาง
มีนัยสาํคญัทางสถติิที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสัมประสทิธ์ิเทากับ 0.358 ซึ่งมีความสัมพันธไป
ในทศิทางเดียวกนัและสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว กลาวคือ เม่ือดัชนรีาคาผูบริโภคของฮองกง
เพ่ิมขึ้น 1 หนวย จะมีผลทําใหดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงเพ่ิมขึน้ 961.012 หนวยและสงผลใหดชันรีาคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมขึน้เชนเดยีวกัน 
        2.   ปริมาณเงินในระบบฮองกงมีความสมัพันธในทศิทางเดียวกนักับดัชนรีาคาหลกัทรัพย
ฮองกงอยางมีนยัสําคญัทางสถติิที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.003 และ
ดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกันกับดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยาง
มีนัยสาํคญัทางสถติิที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสมัประสทิธ์ิเทากบั 0.358 ซึ่งมีความสัมพันธไป
ในทศิทางเดียวกนัและสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนดไว กลาวคือ เม่ือปริมาณเงนิในระบบฮองกงเพ่ิมขึน้ 
1 หนวย จะมีผลทําใหดัชนีราคาหลักทรพัยฮองกงเพ่ิมขึน้ 0.003 หนวยและสงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพย
แหงประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้นเชนเดียวกัน 
        3.   อัตราการวางงานในฮองกงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับดัชนรีาคาหลักทรัพย
ฮองกงอยางมีนยัสําคญัทางสถติิที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 1946.790  
และดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกนักับดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย
อยางมนีัยสาํคญัทางสถิติที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.358 ซึ่งมี
ความสัมพันธไปในทศิทางเดียวกันแตไมสอดคลองกับสมมตฐิานทีก่ําหนดไว กลาวคือ เม่ืออัตราการ
วางงานเพ่ิมขึ้น 1 หนวย จะมผีลทําใหดชันีราคาหลักทรัพยฮองกงเพ่ิมขึน้ 1946.790 หนวยและสงผลให
ดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตวัเพ่ิมขึน้เชนเดียวกัน 

        4.   ดัชนีราคาหลกัทรัพย S&P500 มีความสมัพันธในทศิทางเดียวกันกับดชันรีาคา
หลกัทรัพยฮองกงอยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสมัประสิทธิเ์ทากับ 
12.3255 และดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงมีความสมัพันธในทศิทางเดียวกนักับดชันรีาคาหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทยอยางมีนยัสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสมัประสิทธ์ิเทากบั 0.358 ซึ่ง
มีความสมัพันธไปในทศิทางเดียวกนัและสอดคลองกับสมมติฐานทีกํ่าหนดไว กลาวคือ เม่ือดัชนีราคา
หลกัทรัพย S&P500 เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะมีผลทําใหดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงเพ่ิมขึน้ 12.3255 หนวยและ
สงผลใหดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตวัเพิม่ขึ้นเชนเดียวกัน 
        5.   ดัชนีราคาหลกัทรัพย SSEC มีความสมัพันธในทิศทางเดยีวกันกบัดัชนีราคาหลักทรพัย
ฮองกงอยางมีนยัสําคญัทางสถติิที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 1.563 หนวย  
และดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกนักับดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย
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อยางมนีัยสาํคญัทางสถิติที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.358 ซึ่งมี
ความสัมพันธไปในทศิทางเดียวกันและสอดคลองกับสมมติฐานทีกํ่าหนดไว กลาวคอื เม่ือดชันีราคา
หลกัทรัพย SSEC เพ่ิมขึน้ 1 หนวย จะมีผลทําใหดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงเพิม่ขึน้ 1.563 หนวยและสงผล
ใหดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตวัเพ่ิมขึ้นเชนเดียวกนั 

        จากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอยนี้พบวาตวัแปรอสิระที่ไมมนีัยสาํคญัและถูกตดั
ออกจากสมการ ไดแก 
         1.   ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง (Hong Kong’s Gross Domestic Product) 
        2.   ดัชนีราคาหลักทรัพย FTSE 100 (FTSE100 Index)   
        3.   ราคาน้ํามัน (Light Sweet Crude Oil Price)   
        4.   ราคาทองคํา (London Gold Fixing)   
 
 
 
 
 



บทท่ี 5 
สรุปผล  อภิปรายผล  และขอเสนอแนะ 

 
สงัเขปความมุงหมาย สมมติฐาน และวิธีการดาํเนินการศกึษาคนควา 
        การวิจยันีมุ้งศึกษาถึง ปจจัยที่มผีลตอดัชนรีาคาหลักทรัพยฮองกงและศกึษาความสัมพนัธ
ระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกงกับดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.2548 จนถึง พ.ศ.
2553 เพ่ือใหทราบถึงปจจยัตางๆ ทีเ่ปนตัวกําหนดการเคลือ่นไหวของดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและผลตอ
ดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพือ่เปนแนวทางสาํหรับนักลงทุนนาํไปใชประโยชนในการวาง
แผนการลงทุนใหเหมาะกับสภาวะตลาดที่มีการเคลือ่นไหวเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว และเปนแนวทาง
สําหรับคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรพัย (ก.ล.ต) นําไปวางนโยบายดานการรักษา
เสถียรภาพในระยะยาวใหแกตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
        ความมุงหมายของการวิจัย 
            ในการวจิยัครั้งนีผู้วจิยัไดต้ังความมุงหมายไวเพ่ือศึกษาปจจยัที่มีผลตอดัชนรีาคาหลักทรพัย
ฮองกงและศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนรีาคาหลักทรพัยฮองกงกับดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
        สมมติฐานในการวิจัย 
            1.   ผลติภณัฑมวลรวมภายในฮองกง มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทิศทาง
เดียวกันตอดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัว
สูงขึ้นของผลติภณัฑมวลรวมภายในฮองกง จะสงผลใหดชันีราคาหลักทรพัยฮองกงปรับตัวสูงขึน้และสงผล
ใหดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวสงูขึน้เชนเดียวกัน         
            2.   ดัชนรีาคาผูบริโภคของฮองกง มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทิศทาง
เดียวกันตอดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัว
สูงขึ้นของดัชนีราคาผูบริโภค จะสงผลใหดัชนรีาคาหลักทรพัยฮองกงปรับตัวสูงขึ้นและสงผลใหดชันีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวสงูขึ้นเชนเดียวกนั  
            3.   ปริมาณเงินในระบบประเทศฮองกง มีผลตอดัชนรีาคาหลักทรัพยฮองกงและสงผลในทิศทาง
เดียวกันตอดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัว
สูงขึ้นของปริมาณเงินในระบบ จะสงผลใหดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงปรับตัวสงูขึน้และสงผลใหดชันีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวสงูขึ้นเชนเดียวกนั 
            4.   อัตราการวางงานในฮองกง มผีลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทศิทางเดียวกนั
ตอดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัวสงูขึน้ของ
อัตราการวางงานในฮองกง จะสงผลใหดชันีราคาหลักทรัพยฮองกงปรบัตวัลดลงและสงผลใหดัชนรีาคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวลดลงเชนเดียวกัน 
            5.   ดัชนรีาคาหลกัทรัพย S&P 500 มีผลตอดัชนีราคาหลกัทรพัยฮองกงและสงผลในทิศทาง
เดียวกันตอดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัว
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สูงขึ้นของดัชนีราคาหลกัทรัพย S&P 500 จะสงผลใหดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงปรับตัวสงูขึ้นและสงผลให
ดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตวัสงูขึ้นเชนเดยีวกัน 
            6.   ดัชนรีาคาหลกัทรัพย FTSE 100 มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทิศทาง
เดียวกันตอดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัว
สูงขึ้นของดัชนีราคาหลกัทรัพย FTSE 100 จะสงผลใหดชันรีาคาหลกัทรพัยฮองกงปรับตัวสงูขึน้และสงผลให
ดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตวัสงูขึ้นเชนเดยีวกัน 
            7.   ดัชนรีาคาหลกัทรัพย SSEC มีผลตอดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทศิทางเดียวกนั
ตอดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยคือ  ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรบัตัวสงูขึ้นของ
ดชันรีาคาหลกัทรัพย SSEC จะสงผลใหดชันีราคาหลักทรพัยฮองกงปรับตัวสงูขึ้นและสงผลใหดัชนรีาคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวสงูขึ้นเชนเดียวกนั 
            8.   ราคาน้ํามัน Light Sweet Crude Oil มีผลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทศิทาง
เดียวกันตอดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือ ถาตลาดหลกัทรัพยฮองกงไดรับผลจากการปรับตัว
สูงขึ้นของราคาน้ํามัน Light Sweet Crude Oil จะสงผลใหดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงปรับตัวลดลงและ
สงผลใหดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตวัลดลงเชนเดยีวกัน 
            9.   ราคาทองคํา ในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ มผีลตอดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและ
สงผลในทศิทางเดียวกนัตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยคอื ถาตลาดหลกัทรพัยฮองกงไดรับผลจาก
การปรับตัวสูงขึ้นของราคาทองคํา ในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ จะสงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพย
ฮองกงปรับตวัลดลงและสงผลใหดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวลดลงเชนเดยีวกัน 
        วิธีการดําเนินการวิจัย 
           1.   ขอมูล 
               การศึกษาครั้งนี้ ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอทิธพิลตอดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและศึกษา
ความสมัพันธระหวางดชันรีาคาหลักทรัพยฮองกงกับดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ.
2548 จนถึง พ.ศ.2553 ปจจยัเหลานัน้ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง ดัชนรีาคาผูบริโภคของ
ฮองกง ปริมาณเงินในระบบฮองกง อัตราการวางงานในฮองกง ดัชนีราคาหลกัทรัพย S&P 500 ดัชนีราคา
หลกัทรัพย FTSE100 ดัชนีราคาหลักทรัพย SSEC ราคาน้าํมัน และราคาทองคาํ 

   โดยหาขอมูลไดจากสาํนกังานสํามะโนประชากรและสถิติแหงชาติของเขตการปกครองพิเศษ
ฮองกง และตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษาขอมูลเพ่ือการวิจยั จะใช
ระยะเวลาตั้งแตเดือนมกราคมป พ.ศ.2548 ถึงเดือนธันวาคมป พ.ศ.2553 โดยขอมูลทีจ่ะใชเปนขอมูลราย
ไตรมาสจํานวน 24 ชุดขอมูล 

2.  การวิเคราะหขอมูล 
                การวเิคราะหขอมูลโดยการศึกษาคนควาจากงานวิจยัตางๆ ในการวิเคราะหหาปจจยัทีมี่
อิทธพิลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง ซึ่งปจจยัที่ไดจากการศึกษาเหลานั้นจะตองผานการวิเคราะหหา
ความสมัพันธทางสถิตทิี่มีตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง กอนจะนํามาสรางเปนแบบจาํลองในรูปสมการ
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ถดถอยเชิงซอน และใชการวิเคราะหความสัมพันธระหวางดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงกับดัชนีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยในรูปสมการถดถอยเชงิเสนอยางงาย โดยอาศยัโปรแกรม SPSS และใชวิธีกําลัง
สองนอยทีสุ่ดแบบธรรมดามาทําการประมาณคาสมัประสทิธ์ิของตัวแปรอสิระตางๆ กลาวคือ เมือ่ตัวแปร
อสิระตัวใดตัวหนึง่เปลีย่นแปลงไป 1 หนวย แลวจะทาํใหตัวแปรตามเปลี่ยนแปลงไปก่ีหนวย 

  3.  สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 
     สถิติท่ีใชในการวิจัยครั้งนี้ประกอบดวย 

   3.1   การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear Regression)   
 3.2   การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนอยางงาย (Simple Linear Regression) 
 3.3   การวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปร (Pearson Correlation) 
 3.4   สถิติทดสอบเดอรบินวตัสนั (Durbin-Watson Test) 
 3.5 สัมประสทิธิ์การตัดสนิใจพหคูุณ (Coefficient of Multiple Determination)       

                      3.6  การทดสอบสมมติฐาน   
 
สรุปผลการศึกษาคนควา 
        ผลการศึกษาคนควาวจิยัถึงปจจยัทีมี่ผลตอดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและความสัมพันธระหวาง
ดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงกับดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สรปุผลไดดงันี ้
        ตอนที ่1   การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกง 
           การวเิคราะหถึงปจจยัทีมี่ผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง โดยการหาความสัมพันธระหวาง
ดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงกับปจจยัตางๆ ที่คาดวาจะมีอทิธิพล ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง  
ดัชนรีาคาผูบริโภคของฮองกง ปริมาณเงินในระบบฮองกง อัตราการวางงานในฮองกง ดัชนีราคาหลกัทรัพย 
S&P 500 ประเทศสหรัฐอเมริกา ดัชนีราคาหลกัทรัพย FTSE100 ประเทศอังกฤษ ดัชนีราคาหลกัทรัพย 
SSEC ประเทศจนี ราคาน้ํามันในตลาด Nymex ประเทศสหรัฐอเมริกา และราคาทองคําในตลาดลอนดอน 
ประเทศองักฤษ โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 
พ.ศ.2553 มาทําการวเิคราะหสมการถดถอยเชงิซอนดวยวธีิการกําลงัสองนอยทีสุ่ดแบบธรรมดา 
           จากผลการศึกษาพบวา ดชันีราคาหลักทรัพยฮองกงมีความสมัพันธกับดัชนรีาคาผูบริโภคของ
ฮองกง ปริมาณเงินในระบบฮองกง อัตราการวางงานในฮองกง ดัชนีราคาหลกัทรัพย S&P500 และดัชนี
ราคาหลกัทรัพย SSEC อยางมีนยัสําคญัทางสถิติที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 95  99  99  99 และ 99 
ตามลําดับ โดยมีทิศทางทีเ่ปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว และอัตราการวางงานในฮองกง มีนัยสาํคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 โดยมีทิศทางที่ตรงกันขามกับสมมติฐานที่กําหนดไว สวน 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในฮองกง ดัชนรีาคาหลกัทรัพย FTSE 100 ราคาน้ํามันและราคาทองคํา ไมมี
ความสมัพันธและไมมีนัยสาํคญัทางสถิติกับดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง 
           และจากผลการวิเคราะหในสมการถดถอยเชิงซอนพบวา 2R เทากับ 0.965 แสดงวาตวัแปรอสิระ
ในแบบจําลองไดแก ดัชนรีาคาผูบริโภคของฮองกง ปริมาณเงินในระบบฮองกง อตัราการวางงานในฮองกง   
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ดชันรีาคาหลกัทรัพย S&P500 และดัชนีราคาหลกัทรัพย SSEC สามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของตัวแปร
ตามไดแก ดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง ไดรอยละ 96.5 และจากคา Adjusted 2R ( 2R ) เทากับ 0.955 แสดง
วาหลงัจากปรับคา 2R  ดวยจาํนวนตวัแปรอสิระในแบบจําลองแลว ตวัแปรอสิระทั้งหมดในแบบจาํลองยัง
สามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาหลักทรพัยฮองกงไดรอยละ 95.5 และเมือ่ทดสอบความมี
นัยสําคัญ ของแบบจําลองดวย F-test  ไดคา F-statistic จากการคํานวณเทากบั 99.167 ซึ่งมากกวาคา F 
ในตารางคาสถิต ิแสดงวาตัวแปรอสิระทั้งหมดในแบบจาํลองมอีิทธพิลตอดัชนีราคาหลักทรพัยฮองกง อยาง
มีนัยสาํคญัทางสถติิที่ระดับความเชือ่ม่ันรอยละ 99 สวนการทดสอบดวย Durbin-Watson Test ไดคาจาก
การคํานวณเทากับ 1.825 ไมเกิดปญหาสหสัมพันธในตัว (No Autocorrelation) แสดงวาตัวแปรอสิระ
สามารถสามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงได 
 
        ตอนที่ 2   การวิเคราะหความสัมพนัธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกงกับดัชนรีาคาหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย 

           การวิเคราะหความสัมพันธระหวางดชันรีาคาหลักทรัพยฮองกงกับดัชนีราคาหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภมิูรายไตรมาส ตัง้แตไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 
พ.ศ.2553 มาทําการวเิคราะหสมการถดถอยเชงิเสนอยางงายดวยวิธีกําลงัสองนอยทีสุ่ดแบบธรรมดา 
           จากผลการศึกษาพบวา ดชันีราคาหลักทรัพยฮองกงมีความสมัพันธกับดัชนรีาคาหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อยางมีนยัสําคัญทางสถิติทีร่ะดับความเชือ่มัน่รอยละ 99 โดยมีทิศทางทีเ่ปนไปตามสมมติฐาน
ที่กําหนดไว  
           และจากผลการวิเคราะหในสมการถดถอยเชิงเสนอยางงายพบวา 2R เทากับ 0.673 แสดงวาดัชนี
ราคาหลกัทรัพยฮองกง (Hang Seng Index) สามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทย ไดรอยละ 67.3 และจากคา Adjusted 2R ( 2R ) เทากับ 0.650 แสดงวาหลงัจากปรับคา 2R  
ดวยจาํนวนตัวแปรอสิระในแบบจาํลองแลว ดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง ยังสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยไดรอยละ 65 และเม่ือทดสอบความมีนัยสาํคัญของแบบจาํลอง
ดวย F-test ไดคา F-statistic จากการคํานวณเทากับ 28.867 ซึ่งมากกวาคา F ในตารางคาสถิต ิแสดงวา
ดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงมีความสมัพันธกับดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสาํคัญทาง
สถิติทีร่ะดับความเชื่อมัน่รอยละ 99 
 
อภิปรายผลการศึกษาคนควา 
        จากการศึกษาคนควา เรื่องการวิเคราะหปจจยัสําคัญที่มีผลตอตลาดหลกัทรัพยฮองกงและ
ผลกระทบตอตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สามารถนํามาอภิปรายผลไดดังนี ้
        1.   จากสมมติฐานขอที่ 1 ผลติภณัฑมวลรวมภายในฮองกงมีผลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง
และสงผลในทศิทางเดยีวกันตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวา ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในฮองกงไมมีผลตอดชันีราคาหลกัทรัพยฮองกงและไมสงผลใหเกดิการเปลีย่นแปลงตอดัชนี
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ราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานและไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ 
Levine และ Zervos (2541) ที่กลาววา ผลิตภณัฑมวลรวมภายในฮองกงมอีิทธพิลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง ทั้งนีอ้าจมสีาเหตุมาจากชวงเวลาในการศกึษาและระยะเวลาในการเก็บขอมูล
แตกตางกนั คอืในการศึกษาคร้ังนีผู้วจิยัใชขอมูลรายไตรมาสตัง้แตป พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2553 ซึ่งชวงเวลา
ในการเกบ็ขอมูล เศรษฐกิจฮองกงเผชญิกับความผนัผวนทางเศรษฐกิจ โดยชวงป พ.ศ.2548 ถึงชวงกลางป 
พ.ศ.2550 ฮองกงมีอตัราการขยายตัวทางเศรษฐกจิ ความตองการภายในฮองกงยังอยูในระดับสงู ภาคการ
สงออก และภาคการบริการยงัเติบโตไดดี สงผลใหผลิตภณัฑมวลรวมภายในฮองกงมกีารขยายตวัเพ่ิมขึน้ 
แตหลังจากกลางป พ.ศ.2550 สหรฐัอเมริกาประสบปญหาทางการเงนิ (Subprime mortgage crisis) สงผล
ใหประเทศตางๆ ทั่วโลกไดรับผลกระทบไปตามๆ กัน อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจฮองกงชะลอตัวลง ภาค
การสงออกหดตัวลงอยางมาก สงผลใหผลิตภณัฑมวลรวมภายในฮองกงลดลงอยางเหน็ไดชดั จากความผัน
ผวนที่เกิดขึ้นทําใหผลิตภณัฑมวลรวมภายในฮองกงไมสามารถสะทอนผานการเปลีย่นแปลงของดัชนีราคา
หลกัทรัพยฮองกงได   
        2.   จากสมมติฐานขอที่ 2 ดัชนรีาคาผูบริโภคของฮองกงมีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและ
สงผลในทศิทางเดียวกนัตอดัชนรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคา
ผูบริโภคของฮองกงมีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลใหเกดิการเปลีย่นแปลงตอดัชนีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนยัสําคัญทางสถิตทิี่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 และมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐาน แสดงวาในชวงเวลาที่ทําการศึกษาคร้ังนี้ คือ ในชวงป พ.ศ.
2548 ถึง พ.ศ.2553  ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกงจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของดชันรีาคาหลักทรัพย
ฮองกง ดัชนีราคาผูบริโภคของฮองกงปรับตัวเพ่ิมขึ้นเนือ่งจากการปรับตัวสูงขึ้นของราคาน้ํามัน และราคา
อาหารในตลาดโลก จากความตองการบริโภคทีสู่งขึน้สงผลใหเศรษฐกิจฮองกงมีการขยายตัว  ซึ่งเม่ือ
เศรษฐกจิฮองกงปรับตัวสูงขึ้นจะสงผลใหตลาดหลกัทรัพยฮองกงปรับตวัเพ่ิมขึน้ ซึ่งเมื่อตลาดหลักทรัพย
ฮองกงปรับตวัเพิม่สูงขึ้นจะสงผลใหดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงปรับตัวเพ่ิมสูงขึน้ และสงผลใหดชันรีาคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมสูงขึน้เชนเดยีวกัน 

        3.   จากสมมติฐานขอที่ 3 ปริมาณเงินในระบบฮองกงมผีลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงและ
สงผลในทศิทางเดียวกนัตอดัชนรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวา ปริมาณเงินใน
ระบบฮองกงมีผลตอดัชนรีาคาหลักทรัพยฮองกงและสงผลใหเกดิการเปลีย่นแปลงตอดัชนีราคาหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย อยางมนีัยสาํคญัทางสถติิที่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และมีความสมัพันธในทศิทาง
เดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานแสดงวาในชวงเวลาทีท่ําการศึกษาครั้งนี้ คือ ในชวงป พ.ศ.2548 ถึง 
พ.ศ.2553 ปริมาณเงินในระบบฮองกงจะมีอทิธพิลตอการเปลีย่นแปลงของดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง  
เนือ่งจากหากปริมาณเงนิในระบบเพ่ิมขึน้ จะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียปรับลดลง ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพย
จงึเปนทางเลอืกสําหรับนักลงทนุในการนาํเงนิออมมาลงทนุ ซึ่งเมือ่การลงทุนในหลกัทรพัยเพ่ิมมากขึ้นจะ
สงผลใหดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงปรับตัวเพ่ิมสูงขึน้ และสงผลใหดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย
ปรับตัวเพ่ิมสูงขึน้เชนเดียวกัน 
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        4.   จากสมมติฐานขอที่ 4 อัตราการวางงานในฮองกงมผีลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและ
สงผลในทศิทางเดียวกนัตอดัชนรีาคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวา อตัราการวางงาน
ในฮองกงมผีลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลใหเกิดการเปลีย่นแปลงตอดชันรีาคาหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อยางมีนยัสําคัญทางสถิติทีร่ะดับความเชือ่มัน่รอยละ 99 และมีความสัมพันธในทศิทาง
เดียวกัน  ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐาน แสดงวาในชวงเวลาทีท่ําการศึกษาครั้งนี ้คือ ในชวงป พ.ศ.2548 ถึง 
พ.ศ.2553 อัตราการวางงานในฮองกงมอีิทธพิลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงในทิศทางเดียวกัน เนื่องจาก
แรงงานเปนสวนหนึ่งของตนทนุการดําเนนิงาน เม่ืออัตราการวางงานเพ่ิมขึ้น จะสงผลใหตนทุนการ
ดาํเนนิงานของบริษทัลดลงและสงผลใหผลประกอบการของบริษทัเพ่ิมมากขึน้ ซึ่งเม่ือผลประกอบการของ
บริษัทเพ่ิมมากขึ้นจะสงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยปรับตวัเพ่ิมสูงขึน้ 
ซึ่งเม่ือราคาหลกัทรัพยของบริษัทในตลาดหลกัทรัพยฮองกงปรับตัวเพ่ิมสงูขึ้นจะสงผลใหดัชนรีาคา
หลกัทรัพยฮองกงปรับตัวเพ่ิมสูงขึน้ และสงผลใหดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมสูงขึน้
เชนเดยีวกัน 
        5.   จากสมมติฐานขอที่ 5 ดัชนีราคาหลักทรัพย S&P 500 มีผลตอดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกง
และสงผลในทศิทางเดยีวกันตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคา
หลกัทรัพย S&P 500 มีผลตอดชันรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอดชันรีาคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนยัสําคัญทางสถิตทิี่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานและสอดคลองกับผลการศึกษาของ Alexandros 
E.Garefalakis, Augustinos Dimitras (2544) ที่กลาววา ดัชนรีาคาหลกัทรัพย S&P 500 มีอิทธพิลตอการ
เปลี่ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพยฮองกงในทศิทางเดียวกนั เนือ่งจากการเปลี่ยนแปลงทีเ่กดิกับตลาด
หลกัทรัพยที่พัฒนาแลวยอมสงผลตอตลาดหลกัทรัพยทีกํ่าลงัพัฒนาอยางเลี่ยงไมได ดงันัน้เม่ือดัชนรีาคา
หลกัทรัพยฮองกงปรับตัวเพ่ิมสูงขึน้ เนือ่งจากไดรับอิทธิพลจากการปรับตัวเพ่ิมสูงขึน้ของดัชน ีS&P 500  
ยอมสงผลใหดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทยปรบัตวัเพ่ิมสูงขึ้นเชนเดียวกนั 

        6.   จากสมมติฐานขอที่ 6 ดัชนีราคาหลักทรัพย FTSE100 มีผลตอดัชนีราคาหลกัทรัพยฮองกง
และสงผลในทศิทางเดยีวกันตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคา
หลกัทรัพย FTSE 100 ไมมีผลตอดชันรีาคาหลักทรัพยฮองกงและไมสงผลใหเกดิการเปลีย่นแปลงตอดัชนี
ราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไมสอดคลองกับสมมตฐิานและไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ Yuan 
Ying (2547) ที่กลาววา ดัชนี FTSE 100 มีอิทธพิลตอการเปลีย่นแปลงของตลาดหลกัทรัพยฮองกงใน
ทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้อาจมีสาเหตุมาจากชวงเวลาในการศึกษาและระยะเวลาในการเก็บขอมูลแตกตางกนั 
คอืในการศึกษาครั้งนีผู้วจิยัใชขอมูลรายไตรมาสต้ังแตป พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2553 จํานวน 24 ไตรมาส 
ในขณะที่การศึกษาของ Yuan Ying ไดทําการเก็บขอมูล โดยใชดัชนรีาคาปด ณ วันพุธ กลางสัปดาห เพ่ือ
ขจดัความไมเปนกลางของขอมูล ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ.2534 ถึง วันที ่30 เมษายน พ.ศ. 2546 จํานวน 
331 ขอมูล ฉะนั้นเวลาทีท่ําการศกึษาไมตรงกัน ความถ่ีของขอมูลแตกตางกนั จงึทําใหผลการศึกษาทีไ่ด
แตกตางกัน 
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        7.   จากสมมติฐานขอที่ 7 ดัชนีราคาหลักทรัพย SSEC มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและ
สงผลในทศิทางเดียวกนัตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคา
หลกัทรัพย SSEC มีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและสงผลใหเกดิการเปลีย่นแปลงตอดัชนีราคา
หลกัทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนยัสําคัญทางสถิตทิี่ระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 และมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานและสอดคลองกับผลการศึกษาของ Yuan Ying (2547) ที่กลาว
วาดัชนรีาคาหลกัทรัพย SSEC มีอิทธพิลตอการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพยฮองกงในทศิทางเดียวกนั  
เนือ่งจากฮองกงเปนสวนหนึ่งของประเทศจีน โดยเปนเขตการปกครองพิเศษทีข่ึน้ตรงตอประเทศจนี ฮองกง
และประเทศจีนจงึมีความสมัพันธกันอยางใกลชิดทั้งดานเศรษฐกจิ สังคมและวัฒนธรรม ดังนัน้หากดัชนี
ราคาหลกัทรัพย SSEC ปรับตวัเพ่ิมสูงขึน้ ยอมสงผลใหดชันีราคาหลักทรพัยฮองกงและดัชนีราคาหลกัทรัพย
แหงประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นเชนเดียวกัน  
        8.   จากสมมติฐานขอที่ 8  ราคาน้ํามัน Light Sweet Crude Oil มีผลตอดัชนรีาคาหลักทรัพย
ฮองกงและสงผลในทศิทางเดียวกนัตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวา ราคา
น้ํามัน Light Sweet Crude Oil ไมมีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและไมสงผลใหเกดิการเปลีย่นแปลง
ตอดัชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไมสอดคลองกับสมมติฐานและไมสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ Alexandros E.Garefalakis, Augustinos Dimitras (2544) ที่กลาววาราคาน้ํามัน Light Sweet Crude 
Oil มีอิทธพิลตอการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพยฮองกงในทิศทางเดียวกัน  ทัง้นีอ้าจมีสาเหตุมาจาก
ชวงเวลาในการศึกษาและระยะเวลาในการเก็บขอมูลแตกตางกนั คือในการศึกษาคร้ังนี้ผูวิจยัใชขอมูลราย
ไตรมาสต้ังแตป พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2553 จํานวน 24 ไตรมาส ในขณะที่การศึกษาของ Alexandros 
E.Garefalakis, Augustinos Dimitras ไดทําการเกบ็ขอมูล โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ.
2545 ถึง วันที ่31 กันยายน พ.ศ.2552 จํานวน 2,236 วัน จากจาํนวนขอมูลที่ตางกัน อาจทาํใหขอมลูไม
สามารถสะทอนใหเห็นถงึการเปลีย่นแปลงทีแ่ทจริงได จงึทําใหผลการศึกษาทีไ่ดแตกตางกัน  
        9.   จากสมมติฐานขอที่ 9 ราคาทองคํา ในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ มีผลตอดัชนรีาคา
หลกัทรัพยฮองกงและสงผลในทศิทางเดียวกันตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  จากผลการศึกษา
พบวา ราคาทองคํา ในตลาดลอนดอน ประเทศอังกฤษ ไมมีผลตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกงและไมสงผล
ใหเกิดการเปลีย่นแปลงตอดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซึง่ไมสอดคลองกับสมมตฐิานและไม
สอดคลองกบัผลการศึกษาของ Alexandros E.Garefalakis, Augustinos Dimitras (2544) ที่กลาววา  
ราคาทองคํา ในตลาดลอนดอน มีอทิธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพยฮองกงในทิศทางเดียวกนั  
ทัง้นีอ้าจมีสาเหตุมาจากชวงเวลาในการศึกษาและระยะเวลาในการเก็บขอมูลแตกตางกนั คอืในการศึกษา
คร้ังนี้ผูวิจยัใชขอมูลรายไตรมาสตัง้แตป พ.ศ.2548 ถึง พ.ศ.2553 จํานวน 24 ไตรมาส ในขณะทีก่ารศึกษา
ของ Alexandros E.Garefalakis, Augustinos Dimitras ไดทําการเก็บขอมูล  โดยใชขอมูลรายวนัตัง้แต
วันที ่1 มกราคม พ.ศ.2545 ถึง วันที่ 31 กันยายน พ.ศ.2552 จํานวน 2,236 วัน จากจาํนวนขอมลูที่ตางกัน 
อาจทาํใหขอมูลไมสามารถสะทอนใหเหน็ถึงการเปลีย่นแปลงทีแ่ทจริงได จงึทําใหผลการศกึษาที่ไดแตกตาง
กัน 
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ขอเสนอแนะ 
            จากผลการศึกษาวิจัยปจจัยทีมี่ผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกงและผลการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยฮองกงกับดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจยัมขีอเสนอแนะดังนี ้
            1.  จากผลการศึกษาพบวา ดัชนรีาคาผูบริโภคของฮองกง ปรมิาณเงินในระบบฮองกง อตัราการ
วางงานในฮองกง ซึง่เปนปจจยัภายในฮองกงทีส่งผลตอการเปลีย่นแปลงของดัชนรีาคาหลกัทรัพยฮองกง 
และสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอดัชนรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น ตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทย จงึควรทําความเขาใจและใหความรูแกนักลงทุนไทยถึงผลจากปจจัยตางๆ เหลานัน้ที่มีตอดัชนี
ราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใหนกัลงทนุไทยไดนาํขอมลูเหลานัน้มาเปนแนวทางในการตดัสนิใจ
ลงทุน  ทั้งนี้เพ่ือประโยชนของนักลงทุนไทยและเพ่ือเสถียรภาพระยะยาวของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ
ไทย 
            2.  จากผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหลักทรัพย S&P 500 และดัชนีราคาหลกัทรัพย SSEC  
เปนปจจยัทีส่งผลตอการเปลีย่นแปลงของดชันรีาคาหลักทรัพยฮองกง และสงผลใหเกดิการเปลีย่นแปลงตอ
ดชันรีาคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ฉะนั้นเม่ือดัชนสีําคัญเหลานี้เกิดการเปลีย่นแปลง ยอมสงผลใน
ทิศทางเดียวกันตอตลาดหลกัทรัพยที่กําลังพัฒนาอยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้นนกัลงทนุไทยจงึควรนําดัชนี
สําคัญๆ เหลานีม้าประกอบการตัดสินใจลงทนุในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือปรับกลยทุธการ
ลงทุนไดทนัถวงที นอกจากนี้ดัชนีราคาหลกัทรัพย ยังสามารถสะทอนใหเห็นถึงสภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศนั้นๆ ดังนั้น ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยควรติดตามความเคลือ่นไหวของดชันรีาคาหลักทรพัย
ทีส่ําคัญเหลานีอ้ยางใกลชดิ เพ่ือเตรียมรับมือกับสถานการณและความผนัผวนที่จะเกิดขึน้ไดทันถวงท ี
        ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยคร้ังตอไป 
            สําหรับการวิจัยครั้งตอไป ผูวิจัยมขีอเสนอแนะ ดังนี้ 
            1.  ในการศึกษาครั้งตอไป ควรจะเพ่ิมระยะเวลาในการเก็บขอมูลใหมากขึน้ โดยเพ่ิมจํานวนปที่
เก็บขอมูล หรอืเพ่ิมความถ่ีในการเกบ็ขอมูลจากรายไตรมาส เปนรายเดอืน รายสปัดาหหรอืรายวัน  
            2.   หลงัจากเพ่ิมระยะเวลาในการเก็บขอมูลใหมากขึ้นแลว ควรเพิ่มตัวแปรอสิระในการทดสอบ
ใหมากขึน้ และควรนําปจจยัทีผ่านการทดสอบแลวไมมีนัยสําคัญทางสถิตใินการวิจยัคร้ังนี้ มาทําการ
ทดสอบอกีครั้งหนึ่ง เพือ่ใหขอมูลเปนปจจบัุนและสอดคลองกับเวลาทีท่ําการศึกษามากทีส่ดุ  
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ตาราง   ความสมัพันธระหวางดชันฮีั่งเสง็และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศฮองกง 
Correlations 

  HSKI GDP 

Pearson Correlation 1 .451* 

Sig. (2-tailed)  .027 

HSKI 

N 24 24 

Pearson Correlation .451* 1 

Sig. (2-tailed) .027  
GDP 

N 24 24 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 
 
ตาราง ความสมัพันธระหวางดชันฮีั่งเสง็และดัชนีราคาผูบริโภคประเทศฮองกง 

Correlations 

  HSKI CPI 

Pearson Correlation 1 .424* 

Sig. (2-tailed)  .039 

HSKI 

N 24 24 

Pearson Correlation .424* 1 

Sig. (2-tailed) .039  
CPI 

N 24 24 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 
 
ตาราง ความสมัพันธระหวางดชันฮีั่งเสง็และปริมาณเงินในระบบประเทศฮองกง 

Correlations 

  HSKI M2 

Pearson Correlation 1 .580** 

Sig. (2-tailed)  .003 

HSKI 

N 24 24 

Pearson Correlation .580** 1 

Sig. (2-tailed) .003  
M2 

N 24 24 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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ตาราง ความสมัพันธระหวางดชันฮีั่งเสง็และอัตราการวางงานในประเทศฮองกง 
Correlations 

  HSKI Labor 

Pearson Correlation 1 -.630** 

Sig. (2-tailed)  .001 

HSKI 

N 24 24 

Pearson Correlation -.630** 1 

Sig. (2-tailed) .001  
Labor 

N 24 24 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 
 
ตาราง ความสมัพันธระหวางดชันฮีั่งเสง็และดัชนี S&P 500 

Correlations 

  HSKI SP500 

Pearson Correlation 1 .516** 

Sig. (2-tailed)  .010 

HSKI 

N 24 24 

Pearson Correlation .516** 1 

Sig. (2-tailed) .010  
SP500 

N 24 24 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 
 
ตาราง ความสมัพันธระหวางดชันฮีั่งเสง็และดัชน ีFTSE100 

Correlations 

  HSKI FTSE 

Pearson Correlation 1 .589** 

Sig. (2-tailed)  .002 

HSKI 

N 24 24 

Pearson Correlation .589** 1 

Sig. (2-tailed) .002  
FTSE 

N 24 24 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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ตาราง ความสมัพันธระหวางดชันฮีั่งเสง็และดัชน ีShanghai 
Correlations 

  HSKI SSEC 

Pearson Correlation 1 .898** 

Sig. (2-tailed)  .000 

HSKI 

N 24 24 

Pearson Correlation .898** 1 

Sig. (2-tailed) .000  
SSEC 

N 24 24 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 
 
ตาราง ความสมัพันธระหวางดชันฮีั่งเสง็และราคาน้ํามัน  

Correlations 

  HSKI CRUDE 

Pearson Correlation 1 .634** 

Sig. (2-tailed)  .001 

HSKI 

N 24 24 

Pearson Correlation .634** 1 

Sig. (2-tailed) .001  
CRUDE 

N 24 24 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 
 
ตาราง ความสมัพันธระหวางดชันฮีั่งเสง็และราคาทองคํา  

Correlations 

  HSKI GOLD 

Pearson Correlation 1 .501* 

Sig. (2-tailed)  .013 

HSKI 

N 24 24 

Pearson Correlation .501* 1 

Sig. (2-tailed) .013  
GOLD 

N 24 24 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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