
 

บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

ต้ังแตวันท่ี  2  กรกฎาคม  2540  เปนตนมา  ประเทศไทยไดเปล่ียนแปลงระบบอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศจากระบบตะกราเงิน (Basket Pegged)  มาเปน  ระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float)  ซ่ึงคาเงินบาทไทยเม่ือเทียบกับเงินตรา
สกุลตางๆ จะถูกกําหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงคและอุปทานของตลาดเงินตราในประเทศและ
ตางประเทศ   ทําใหสามารถเปล่ียนแปลงข้ึนลงไดตามปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ    โดยธนาคาร
แหงประเทศไทยจะทําหนาท่ีควบคุมดูแลปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจใหมีความเหมาะสมโดยใช
เคร่ืองมือท่ีเรียกวา  นโยบายการเงิน  ซ่ึงทําไดดวยการซ้ือหรือขายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตาม
ความจําเปน  เพื่อไมใหอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมากจนเกินไปและใหบรรลุเปาหมาย
นโยบายเศรษฐกิจ  ระบบดังกลาวทําใหนโยบายการเงินมีความคลองตัวและมีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งข้ึน  ในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ  ชวยเสริมสรางความม่ันใจของนักลงทุนท้ังในและตางประเทศ  
รวมท้ังทําใหสามารถควบคุมดูแลทิศทางการเขาและออกของเงินทุนจากตางประเทศไดดีข้ึน  อนึ่ง  
เพื่อเปนการกํากับดูแลระดับอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพเหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจ  และ
เปนการปองกันการเก็งกําไรคาเงินบาท  ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบนี้เหมาะสมท่ีจะใชแกไขปญหา
การขาดดุลการชําระเงินระหวางประเทศ  แตมีขอจํากัด  คือ  ธนาคารกลางตองมีการสะสมเงินทุน
สํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมาก 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดวงเงินการใหกูยืมเงินบาทของสถาบันการเงินแกผูมีถ่ิน
ท่ีอยูนอกประเทศ  ( Non-resident )  หรือการสรางภาระผูกพันใดๆ  ท่ีมีผลใหตองจายเงินตรา
ตางประเทศในอนาคตแกผูมีถ่ินท่ีอยูนอกประเทศ  เม่ือวันท่ี  29  มกราคม  2541  โดยอนุญาตให
สถาบันการเงินสามารถใหบริการธุรกรรมดังกลาว  ภายในวงเงินคงคางสูงสุดไมเกิน  50  ลานบาท
ตอลูกคา  1  ราย  ยกเวนธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนโดยมีธุรกิจการคาหรือการลงทุนภายในประเทศไทย 
รองรับ  ( Underlying Transactions )  ตอมาในวันท่ี  4  ตุลาคม  2542 ธนาคารแหงประเทศไทย  ได
ระบุหลักเกณฑใหชัดเจนมากยิ่งข้ึน  โดยใหนับรวมธุรกรรมของสํานักงานใหญ  สํานักงานสาขา  
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สํานักงานตัวแทน  และธุรกิจในเครือ ท่ีต้ังอยูนอกประเทศไทยทุกแหง  ของผูมีถ่ินท่ีอยูนอก
ประเทศเปนรายเดียว   

เนื่องจากธุรกรรมทางการเงินในปจจุบันมีการเช่ือมโยงกันท่ัวโลก  พบวาการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจของประเทศอ่ืนในโลก  อาจสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจภายในประเทศดวย  
เชน  การประกาศเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา  สถานการณเชนนี้  มัก
สงผลกระทบตอการกําหนดทิศทางเศรษฐกิจภายในประเทศ  นอกจากเร่ืองการกําหนดนโยบายทาง
เศรษฐกิจแลว  ปญหาทางการเงินในตางประเทศก็อาจสงผลกระทบตอตลาดการเงิน  และการลงทุน
ในประเทศไดเชนเดียวกัน  ดังนั้นบอยครั้งท่ีจะพบวาทิศทางของดัชนีราคาหลักทรัพยในประเทศ
ไทย  มักเปนไปตามทิศทางของดัชนีหลักทรัพยในประเทศอ่ืนๆ ทั่วโลก  และมีแนวโนมท่ีจะเพิ่ม
สูงข้ึน   
 
รูปท่ี  1.1  แสดงราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคาร  ต้ังแตเดือน  มิ.ย.2550  ถึง  มิ.ย.2551 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ท้ังนี้  นักลงทุนสวนใหญจะรอดูสถานการณทางการเมืองท่ีประเมินไดยาก  แมในชวงท่ี

ผานมาสถานการณจะเร่ิมท่ีจะคล่ีคลายลงบางแลวก็ตาม  แตก็ไมสามารถระบุไดวาจะยุติลงเม่ือไหร  
ซ่ึงนักวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด ไดแนะนําวาหากนักลงทุน
ตองการเขามาลงทุนในชวงนี้  ยังสามารถทําได   โดยแนะนําใหลงทุนในหลักทรัพยของ  
ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB, ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) : SCIB  และ
ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB  เนื่องจากราคาหลักทรัพยไดปรับตัวลดลงมามาก  และ
มูลคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า  ส่ิงสําคัญคือ  ทิศทางการเติบโตของธนาคารดังกลาวมีมาก  จะเห็นวา

ท่ีมา  :  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ในสวนของ  KTB  ถือไดวาเปนธนาคารท่ีมีความเส่ียงนอย  สวน  SCIB  ในปนี้ก็จะเติบโตอยาง
เห็นไดชัด  เพราะมีปจจัยบวกเขามาสนับสนุน  ท้ังในเร่ืองของพันธมิตรและการฟนตัวในการทํา
กําไร  และ  TMB  ก็เชนกัน  ท่ีสําคัญคือ  ราคาของหลักทรัพย  TMB  จะไมมีผลกระทบมากนักเม่ือ
นักลงทุนตางชาติเทขาย  เพราะปริมาณการถือครองมีจํานวนไมมาก  อยางไรก็ตาม ในสวนของ
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  นักวิเคราะหยังคงใหน้ําหนักหลักทรัพยของกลุมธนาคารไทยพาณิชย 
จํากัด (มหาชน) : SCB,  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK  และ  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
จํากัด (มหาชน) : BAY  แตในสภาวการณขณะน้ีนักวิเคราะหไดแนะนําใหทยอยซ้ือหลักทรัพยใน
กลุมนี้  แตยังคงใหน้ําหนักในหลักทรัพย  BAY  เปนหลัก  เพราะมองวาทิศทางยังเติบโตมีอีกมาก   

จากตัวอยางของ  ปญหาซับไพรม (Sub-prime)  ในประเทศสหรัฐอเมริกา  ท่ีสงผลใหดัชนี
ของตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาลดลง  ก็สงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยในประเทศอ่ืนๆ  
ปรับตัวลดลงดวย  ดัชนี  SET 50  ของไทยก็เชนเดียวกัน  ซ่ึงวิกฤตสินเช่ือซับไพรมสงผลกระทบ
ทางตรงตอตลาดทุน และตลาดเงินของไทย  เนื่องมาจากการท่ีท้ัง  2  ตลาดเช่ือมโยงกับตลาด
การเงินโลก  ผลกระทบประการแรก  คือ  การลดลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทย  
จากการตื่นตระหนกของการลดลงของราคาหลักทรัพยไทยท่ีถืออยูในมือ  เพื่อนําไปชดเชยกับการ
ขาดทุนของการถือหุนท่ีเกี่ยวของกับสินเช่ือซับไพรม  การเทขายของนักลงทุนตางชาติ  ทําใหดัชนี
ตลาดหลักทรัพยไทยปรับตัวลงตามตลาดหลักทรัพยท่ัวโลก  ประการท่ีสอง  คาเงินบาทออนตัวลง  
จากการไหลออกของเงินทุนตางชาติ  เม่ือเทขายหุนไทยแลวนําออกนอกประเทศ  ประการท่ีสาม  
ผลกระทบตอสถาบันการเงินไทยท่ีลงทุนในตราสาร  CDO  (Collateralized Debt Obligation)  เปน
ตราสารการเงินท่ีนําเอาหลักทรัพยหรือมูลหนี้มาวางเปนหลักประกัน  ซ่ึงจะไดออกมาเปนกระแส
เงินสดท่ีผูออกตราสารจะตองนําไปจายใหกับผูลงทุน  หรือกลาวไดวา  เปนตราสารท่ีออกดวยการ
แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  ท่ีมีสินทรัพยอางอิงกระจายตัวอยูในอุตสาหกรรมตางๆ  และมี
เง่ือนไขการชําระคืนเงินตนและดอกเบ้ียตามคุณภาพขอสินทรัพยอางอิงนั้นๆ แบงเปน  2  ประเภท  
คือ  สินทรัพยอางอิงเปนบัญชีลูกหนี้ในอุตสาหกรรมตางๆ ( Cashflow CDO )  และมีสินทรัพย
อางอิงเปนสัญญาการรับประกันความเส่ียงทางดานเครดิต  ( Synthetic CDO )  โดยผูออกจะนําเงิน
ท่ีไดจากการออกตราสารนั้นไปลงทุนในตราสารหนี้อ่ืน ( หนังสือพิมพแนวหนา, 20/11/2007 )  
นอกจากการลงทุนในตราสาร  CDO  แลว  สถาบันการเงินไทยยังลงทุนในหุนท่ีเกี่ยวของกับสินเช่ือ
ซับไพรม  ธนาคารพาณิชยไทยบางแหง  เชน  ไทยธนาคารและธนาคารกรุงเทพ  ท่ีเขาไปลงทุนใน
ตราสาร  CDO  เปนจํานวนมาก  ซ่ึงจะสงกระทบตอมูลคาสินทรัพยของธนาคาร  ประการสุดทาย
ผลกระทบตอการสงออกของไทยไปยังสหรัฐอเมริกา  วิกฤตสินเช่ือซับไพรมไดลุกลามจนทําให
การขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาชะลอตัวกวาเดิม   
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แตทวา  ผลกระทบที่มีตอภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงนั้น  ในปจจุบันอาจจะยังไมเห็นอยาง
เดนชัด  แตหากปญหายืดเยื้อ  และขยายวงกวางออกไป  จนสงผลใหเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา  ชะลอ
ตัวอยางรุนแรง  และยังสงผลกระทบตอการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยดวยอยางหลีกเล่ียงไมได  
เนื่องจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา  จะฉุดการขยายตัวของเศรษฐกิจในสวนอ่ืนๆ  
ของโลกซ่ึงสวนใหญยังตองพึ่งพาสหรัฐอเมริกา  ในดานการสงออกเปนหลัก  ไมวาจะเปนสหภาพ
ยุโรป  ญ่ีปุนหรือจีน  ใหชะลอตัวลงตามไปดวย  ทําใหการสงออกของไทยชะลอตัวลง 

นอกจากนั้น  หากราคาหลักทรัพยยังมีแนวโนมปรับตัวลดลงตอไปอีกจะสงผลกระทบตอ
ท้ังความม่ังค่ังของประชาชนบางสวน  และบ่ันทอนความเช่ือม่ันของผูบริโภคใหลดตํ่าลงไป  ซ่ึงก็
จะทําใหการบริโภคของภาคเอกชนมีแนวโนมชะลอตัวลง  ผลดีท่ีอาจมีตอเศรษฐกิจไทย  คือ  การ
ถอนการลงทุนของกองทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพย  และนําเงินออกไปเพื่อเสริมสภาพคลองจะ
ทําใหคาเงินบาทมีแนวโนมออนลงในชวงระยะเวลาหน่ึง  ซ่ึงจะชวยบรรเทาสถานการณของผู
สงออกท่ีกําลังประสบปญหาขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนไดในระยะส้ัน 

การเปล่ียนแปลงของคาเงิน  มีผลกระทบตอหลายหนวยในระบบเศรษฐกิจ  ท้ังในสวนของ
รัฐบาล  ภาคครัวเรือน  และภาคเอกชน  ในสวนของภาครัฐ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีมีความผันผวนนั้น
จะสงผลกระทบตอคาเงินของประเทศไทย  ท่ีภาครัฐจะตองดูแลใหมีเสถียรภาพ  อีกท้ังยังสงผลถึง
บัญชีเดินสะพัด  บัญชีทุนสํารองระหวางประเทศอีกดวย  สวนในภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจนั้น  
อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงไปอาจไมไดสงผลในทางตรงอยางชัดเจนในภาคครัวเรือน  แตจะ
สงผลในรูปของราคาสินคาบริโภคที่นําเขาใหมีราคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลง  โดยเฉพาะครัวเรือนและ
ธุรกิจท่ีประกอบอาชีพท่ีเกี่ยวของกับการใชวัตถุดิบท่ีตองมีการนําเขาหรือผลิตสินคาท่ีเปนสินคา
สงออกไปยังตางประเทศ  เชน  ขาว  ผลไม  เส้ือผา  จะไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ
คาเงินอยางแนนอน  ท้ังในรูปของตนทุนวัตถุดิบท่ีเปล่ียนแปลงไป  รายไดจากการสงออกสินคา  
รายจายจากการนําเขาสินคา  เปนตน 

สถานการณคาเงินบาทของประเทศไทย  หากพิจารณาการเคล่ือนไหวของคาเงินบาทในป 
2551 จะเห็นวา  เงินบาทปรับตัวในทิศทางท่ีแข็งคาข้ึนในชวงประมาณ 3 เดือนแรกของป และทํา
สถิติแข็งคาท่ีสุดในรอบ  10  ป  ทามกลางแรงเทขายเงินดอลลารสหรัฐของผูสงออก  ตลอดจน
ความออนแอของคาเงินดอลลารสหรัฐ  ซ่ึงถูกกดดันจากแนวโนมการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (The Federal Reserve : FED) เพื่อบรรเทาความเส่ียงในชวงขาลงของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในขณะน้ัน อยางไรก็ตาม แนวโนมการออนคาของเงินบาทเร่ิมตนข้ึนในชวง
ปลายเดือนมีนาคมและยิ่งทวีความชัดเจนมากข้ึน  ในชวงเดือนพฤษภาคมถึงตนเดือนมิถุนายน  โดย
เงินบาท ณ วันท่ี 9 มิถุนายน 2551 ปรับตัวออนคาลงประมาณรอยละ 5.2 จากระดับปดตลาดเดือน
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กุมภาพันธ  โดยการออนคาของเงินบาทนั้น  เปนไปในทิศทางเดียวกันกับสกุลเงินสวนใหญใน
ภูมิภาค  (โดยเฉพาะ  เงินวอน  เงินเปโซ  และเงินรูป)  แตยังคงมีอัตราการออนคาท่ีนอยกวาโดย
เปรียบเทียบ   
 
รูปท่ี  1.2  Exchange Rate of Baht per U.S. Dollars  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ศูนยวิจัยกสิกรไทย ไดวิเคราะหปจจัยลบหลายปจจัยท่ีกดดันคาเงินบาท  ดังนี้   
ประการแรก  คือ  แรงซ้ือเงินดอลลารฯ ของผูนําเขา โดยเฉพาะบริษัทน้ํามันทามกลาง

สภาวะท่ีราคาน้ํามันในตลาดโลกทะยานข้ึนทุบสถิติสูงสุดเปนประวัติการณอยางตอเนื่อง  
ประการท่ีสอง  คือ  ความกังวลตอความออนแอของดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัด ซ่ึง

ตัวเลขลาสุดสะทอนวา ดุลการคาของไทยในเดือนเมษายนบันทึกยอดขาดดุลรายเดือนท่ีสูงท่ีสุดใน
รอบ 12 ปท่ีระดับ 1.77 พันลานดอลลารฯ ในขณะท่ี ดุลบัญชีเดินสะพัดในเดือนเดียวกันบันทึกยอด
ขาดดุลสูงสุดนับต้ังแตเดือนมิถุนายน 2548 ท่ีระดับ 1.66 พันลานดอลลารฯ  

ประการที่สาม  แรงซ้ือเงินดอลลารฯ ของนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงสอดคลองกับการรวงลง
อยางหนักของตลาดหุนไทยโดยมีนักลงทุนตางชาติเปนผูขายสุทธิ ขณะที่นักลงทุนยังคงจับตาดู
ประเด็นความไมแนนอนทางการเมืองอยางใกลชิด  

ประการท่ีส่ี  แนวโนมความออนแอของคาเงินในภูมิภาค อันเนื่องมาจากปญหาเงินเฟอ การ
พุงข้ึนของราคาน้ํามัน และความออนแอของดุลการคา 

ประการสุดทาย  คือ  แรงกดดันเงินเฟอในประเทศท่ีเพิ่มสูงข้ึนเกินคาดเปนเดือนท่ี 2 
ติดตอกัน ซ่ึงสะทอนแนวโนมความออนแอทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการใชจายภาคครัวเรือนใน

ท่ีมา  :  ธนาคารแหงประเทศไทย
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ระยะถัดไป ท้ังนี้ การปรับตัวข้ึนอยางรวดเร็วของราคาน้ํามันและอาหาร ไดสงผลตอเนื่องทําให
อัตราเงินเฟอของไทยลาสุดในเดือนพฤษภาคมอยูท่ีระดับรอยละ 7.6 ซ่ึงนับเปนระดับท่ีสูงท่ีสุดใน
รอบเกือบ 10 ป  

โดยสรุปแลว  การออนคาของเงินบาทในชวงท่ีผานมานั้น  สวนหน่ึงเปนไปตามทิศทาง
ของสกุลเงินในภูมิภาคโดยเฉพาะเงินวอน  เงินเปโซ  และเงินรูป  ซ่ึงลวนถูกกดดันจากปญหาเงิน
เฟอและฐานะดุลการคาท่ีถดถอยลงอันเนื่องมาจากวิกฤตราคานํ้ามัน  นอกจากน้ัน  ปญหาการเมือง
ในประเทศของไทยเองก็อาจเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันของนักลงทุนตางชาติ
และคาเงินบาทดวยเชนกัน  สําหรับแนวโนมในชวงท่ีเหลือของปนี้  ปจจัยท่ียังคงตองติดตามอยาง
ใกลชิดคือ  ทิศทางของราคานํ้ามันในตลาดโลกและคาเงินดอลลารฯ  ซ่ึงหากราคาน้ํามันยังคง
ทะยานข้ึน  แรงกดดันท่ีมีตอสกุลเงินตางๆ  ในภูมิภาครวมท้ังเงินบาท  ก็จะดําเนินตอเนื่องไปอยาง
ยากท่ีจะหลีกเล่ียง  สวนทิศทางของเงินดอลลารฯ  ในปนั้น  ความออนแอของเศรษฐกิจสหรัฐฯ  
อาจยังคงสงผลกดดันคาเงินดอลลารฯ  เปนระยะๆ  ตอไป  โดยเฉพาะหากธนาคารกลางยุโรปปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบ้ีย  ซ่ึงการออนคาของเงินดอลลารฯ  ก็จะไปหนุนใหราคาน้ํามันทรงตัวอยูใน
ระดับสูงเหมือนท่ีไดเกิดข้ึนในชวงท่ีผานมา  และสงผลกดดันยอนกลับมาที่สกุลเงินตางๆ  ใน
ภูมิภาค  อยางไรก็ดี  เงินบาทอาจไดรับแรงหนุนจากดุลบริการที่นาจะเกินดุลในชวงไตรมาส  3  
และไตรมาส  4  ตามปจจัยดานฤดูกาลจากรายไดจากการทองเท่ียว  แตเงินบาทจะสามารถฟนตัวข้ึน
ไดมากเพียงใดนั้น  ยังคงข้ึนอยูกับความเช่ือม่ันของนักลงทุนตอสถานการณทางการเมือง  และ
เศรษฐกิจของประเทศดวยเชนกัน  (ศูนยวิจัยกสิกรไทย : มองเศรษฐกิจฉบับท่ี 2193) 

จะเห็นไดวา  ในปจจุบันการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจเปนไปอยางรวดเร็ว และมีความ
ซับซอนมากข้ึนทุกขณะ  ตัวแปรตางๆ ในระบบเศรษฐกิจลวนมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน  การ
เปล่ียนแปลงของปจจัยหนึ่ง  ยอมมีผลตอปจจัยอ่ืนๆ  อยางหลีกเล่ียงไมได  ซ่ึงภาครัฐมีหนาท่ีท่ี
จะตองติดตามและวิเคราะหการเปล่ียนแปลงดังกลาว  รวมท้ังคาดการณผลท่ีอาจจะเกิดข้ึนตอฝาย
ตางๆ  ในระบบเศรษฐกิจเพื่อเตือนภัยและหาทางปองกันใหแกผูท่ีจะไดรับผลกระทบ  ดําเนิน
มาตรการในการสรางความพรอมควบคูไปกับการปรับตัวใหตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงตางๆ 
ไดอยางถูกตอง ท้ังในระยะส้ัน และระยะยาว 

ดวยเหตุนี้ ผูศึกษาจึงสนใจศึกษาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนสกุล
เงินดอลลารสหรัฐอเมริกาท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อท่ีจะ
สามารถนําไปใชประโยชนในการวางแผนกลยุทธ การต้ังรับในการดําเนินธุรกิจท่ีมีความเก่ียวของ
กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  เพื่อใหสามารถรับมือกับสถานการณตางๆ ท่ีจะเกิดข้ึน  เม่ืออัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปนปจจัยภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดของการดําเนินธุรกิจมีการเปล่ียนแปลงไป  
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นอกจากนั้น  ยังเปนประโยชนตอหนวยงานอ่ืนท่ีเกี่ยวของ เชน กระทรวงการคลัง  ธนาคารแหง
ประเทศไทย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตลอดจนผูท่ีสนใจ 
 
1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีมีผลตอ
การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังในระยะส้ันและระยะยาว 
 
1.3  ขอบเขตของการศึกษา 

ในการศึกษาหาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีมี
ผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น  ผูศึกษาจะใชขอมูล
ทุติยภูมิแบบรายเดือน  ต้ังแตป พ.ศ.  2541 – 2550  เปนระยะเวลา  10  ป  ประกอบดวยตัวแปร
ท้ังหมด  2  ตัวแปร  ไดแก  อัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา (Exchange Rate : E)  และ  
ราคาหลักทรัพยกลุมธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Price : P) 

โดยหลักทรัพยท่ีทําการศึกษามีจํานวน  6  หลักทรัพย  เลือกจากหลักทรัพยท่ีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนํามาใชในการคํานวณดัชนี  SET 50 Index  สําหรับการคํานวณคา
ดัชนีระหวางวันท่ี  1 ม.ค. 2551  ถึง  30 มิ.ย. 2551  เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดและ
สภาพคลองในการซ้ือขายสูง  มีดังนี้ 

 
1.  BAY  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

   BANK OF AYUDHYA PUBLIC COMPANY LIMITED 
2.  BBL  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 

   BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED 
3.  KBANK  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 

   KASIKORNBANK PUBLIC COMPANY LIMITED 
4.  KTB  ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

   KRUNG THAI BANK PUBLIC COMPANY LIMITED 
5.  SCB   ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) 

   THE SIAM COMMERCIAL BANK PUBLIC COMPANY LIMITED 
6.  TMB  ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) 

   TMB BANK PUBLIC COMPANY LIMITED 
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1.4  แหลงท่ีมาของขอมูล 
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา คือ ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รายเดือนของหลักทรัพย  
จํานวน  6  หลักทรัพย ในหมวดธุรกิจการธนาคาร  ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูลจากศูนยการเงินและการ
ลงทุน (Financial Investment Center : FIC) มหาวิทยาลัยเชียงใหม  และขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุล
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ท่ีเปนอัตราแลกเปล่ียนกลาง  จากธนาคารแหงประเทศไทย 
 
1.5  ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 1)  ทราบถึงความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศที่มีผล
ตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2)  สามารถนําไปใชประโยชนในการวางแผนกลยุทธ การต้ังรับในการดําเนินธุรกจิท่ีมี
ความเกีย่วของกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพื่อใหสามารถรับมือกับสถานการณตางๆ ท่ีจะ
เกิดข้ึน  เม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนปจจัยภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดของการดาํเนินธุรกิจมีการ
เปล่ียนแปลงไป 

3)  เปนประโยชนตอหนวยงานอ่ืนท่ีเกีย่วของ  เชน  กระทรวงการคลัง  ธนาคารแหง
ประเทศไทย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตลอดจนผูท่ีสนใจ 
 
1.6  นิยามศัพท 
 ตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange of Thailand : SET) หมายถึง ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 ตลาดทุน (capital market) หมายถึง ตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารทางการเงินท่ีมีอายุ
มากกวา 1 ปข้ึนไป เชน หุนสามัญ หุนกู พันธบัตรประเภทตาง ๆ เพื่อนําเงินทุนท่ีไดรับมาใชเพื่อ
การลงทุนในโครงการตาง ๆ ของผูออกตราสารในระยะยาว โดยอาจมีการแบงตลาดทุนออกเปน
ตลาดแรกและตลาดรอง 

1)  ตลาดแรก (primary market) คือ สินทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดแรกเปนสินทรัพยท่ีกิจการ
ออกข้ึนมาใหม เพื่อเปนการระดมเงินทุนสวนเกินมายังผูตองการเงินทุนโดยตรงในตลาดการเงิน 
การซ้ือสินทรัพยทางการเงินของผูลงทุนจะทําใหเงินทุนไหลจากผูลงทุนท่ีมีเงินทุนสวนเกินไปยัง
กิจการผูออกสินทรัพยทางการเงินดังกลาว ทําใหกิจการมีเงินทุนเพียงพอตอความตองการนําไปใช
ลงทุนในโครงการท่ีไดวางแผนเอาไว กระบวนการนี้อาจเกิดข้ึนได 2 รูปแบบ คือ การออกตราสาร
เพื่อเสนอขายแกประชาชนท่ัวไป หรือ Public Offering (PO) และการออกตราสารเพ่ือเสนอขายแก



 9 

ผูลงทุนรายใดรายหนึ่ง หรือกลุมใดกลุมหนึ่งเปนการเฉพาะเจาะลง เชน สถาบันการเงิน กองทุน  
หรือผูลงทุนตางประเทศ เรียกวา Private Placement (PP) 

2)  ตลาดรอง (secondary market) คือ ตลาดท่ีถูกจัดต้ังข้ึนเพื่อใหผูท่ีครอบครองสินทรัพย
นําสินทรัพยทางการเงินท่ีซ้ือมาจากตลาดแรกมาทําการซ้ือขายแลกเปล่ียนใหแกผูอ่ืน โดยการซ้ือ
ขายเปล่ียนมือในตลาดรองอาจกระทําข้ึนเนื่องจากเปนการซ้ือขายเพ่ือใหสอดคลองกับความ
ตองการเงินทุนในชวงเวลานั้น หรือเปนการซ้ือขายเพื่อทํากําไร ท้ังนี้การซ้ือขายในตลาดรองนั้น
กระแสเงินทุนท่ีเกิดข้ึนไมไดมีการเคล่ือนยายเขาสูธุรกิจผูออกตราสารเหมือนในตลาดแรก ซ่ึง
สามารถแบงตลาดรองออกตามลักษณะการจัดต้ังหรือประเภทตราสารท่ีทําการซ้ือขายในตลาดรอง
ไดเปน ตลาดรองท่ีมีการจัดต้ังอยางเปนทางการ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (the Stock 
Exchange of Thailand – SET) ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (Market  for  Alternative  Investment : 
MAI) และตลาดรองท่ีมีการซ้ือขายอยางไมเปนทางการ (ซ่ึงคําวาเปนทางการ หรือไมนั้นอาจ
พิจารณาในดานของระบบทําการซ้ือขายและความเปนมาตรฐาน) และหากแบงตามประเภทของ
ตราสารท่ีซ้ือขายอยูในตลาดสามารถแบงไดเปน ตลาดตราสารทุน หรือตลาดตราสารหนี้เปนตน 

ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) หมายถึง ผลสรุปของการทําธุรกรรม (Economic 
Transactions)  ระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศ (Residents)  กับ ผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ 
(Nonresidents)  ในชวงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง  ประกอบไปดวย  บัญชีเดินสะพัด  บัญชีทุน  และ
บัญชีทุนสํารองระหวางประเทศ 

บัญชีเดินสะพัด (Current Account)  หมายถึง  ผลรวมสุทธิของดุลการคา  ดุลบริการ 
บริจาค และเงินโอน  เปนสวนหนึ่งของดุลการชําระเงิน 

ดุลการคา (Trade Balance)  หมายถึง  ผลตางสุทธิระหวางสินคาออกกับสินคาเขาท่ีเก็บ
รวบรวมจากใบขนสินคาโดยกรมศุลกากร ซ่ึงแสดงถึงปริมาณและมูลคาสินคาท่ีมีการนําเขาและ
สงออกนอกราชอาณาจักร และเพื่อใหเปนไปตามคํานิยามของดุลการชําระเงิน จึงมีการปรับสถิติ
บางรายการของกรมศุลกากร  ไดแก  ธุรกรรมระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศดวยกัน เชน สินคาท่ี
ไดรับเอกสิทธ์ิทางการทูต หรือสินคาท่ีไมมีการเปล่ียนแปลงความเปนเจาของ เชน สินคาท่ีสงไป
ซอมแซม สินคาท่ีนําเขามาช่ัวคราว สินคาตัวอยาง และสินคาเชา เปนตน รวมถึงสินคาท่ีมีการนําเขา
และสงออกจริงแตไมผานพิธีการศุลกากร เชน สินคาทหาร ไฟฟา และเคร่ืองบินพาณิชย  เปนสวน
หนึ่งของดุลบัญชีเดินสะพัด 

ดุลบริการ (Service Account)  หมายถึง  ผลตางสุทธิท่ีแสดงถึงการคาระหวางประเทศใน
ดานบริการ ประกอบดวย คาขนสง คาระวาง คาประกันภัย คาใชจายดานการทองเท่ียว คาบริการ
ทางธุรกิจและการเงิน รวมถึงคาลิขสิทธ์ิ เปนตน  เปนสวนหนึ่งของดุลบัญชีเดินสะพัด 
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เงินโอนและบริจาค (Current Transfers)  หมายถึง  เงินบริจาคหรือเงินชวยเหลือตางๆ  ท่ี
ผูมีถ่ินฐานในประเทศไดรับหรือโอนใหผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ  ซ่ึงเปนธุรกรรมท่ีกอใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงสิทธิความเปนเจาของในทรัพยากรท่ีแทจริงหรือทางการเงิน  เปนสวนหน่ึงของดุล
บัญชีเดินสะพัด 

บัญชีเงินทุน (Capital Account / Finance Account)  หมายถึง  ธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับ
สินทรัพยและหนี้สินระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศ กับผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ โดยสินทรัพยจะ
แสดงถึงสิทธิในการเรียกรอง ขณะท่ีหนี้สินจะแสดงถึงภาระท่ีจะถูกเรียกรอง  ประกอบดวยบัญชี
ทุน (Capital Account) และบัญชีการเงิน(Financial Account) 

เงินสํารองระหวางประเทศ (Reserves Assets)  หมายถึง  สินทรัพยตางประเทศท่ีถือครอง
หรือควบคุมโดยธนาคารกลางและสามารถนํามาใชประโยชนทันทีท่ีจําเปน  เชน  การชดเชยการ
ขาดดุลการชําระเงินหรือใชเปนเคร่ืองมือหนึ่งในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียนเงินสํารอง
ระหวางประเทศ ประกอบดวย  ทองคํา  สิทธิพิเศษถอนเงิน  (Special Drawing Rights : SDR) 
สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ 

ราคาหลักทรัพย (Stock Price)  หมายถึง  เคร่ืองกําหนดมูลคาของหลักทรัพยในการ
แลกเปล่ียนซ้ือขาย  จะเกิดข้ึนเม่ือผูซ้ือเต็มใจจะจายในราคาหน่ึงและผูขายพอใจท่ีจะขายในราคา
เดียวกัน 

ราคาตลาด (Market Price)  หมายถึง  ราคาหลักทรัพยใดๆ  ในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจาก
การซ้ือขายคร้ังหลังสุด  เปนราคาท่ีสะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายจากผูลงทุน
โดยรวมในขณะน้ัน 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  หมายถึง  ดัชนีราคา
หลักทรัพยประเภทท่ีคํานวณถัวเฉล่ียราคาหลักทรัพยสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหลักทรัพย
จดทะเบียนเปนดัชนีท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคํานวณข้ึน  โดยใชหลักทรัพยสามัญจด
ทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพยในการคํานวณ  สูตรการคํานวณเปนดังนี้ 

 
SET       =   มูลคาตลาดรวม ณ วนัปจจุบัน  x  100 

        มูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน 
 
โดยท่ีมูลคาตลาดรวม  คือ  ผลรวมของผลคูณระหวางราคาซ้ือขาย  กับ  จํานวนหุนสามัญ

ท้ังหมดของแตละบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ดัชนีเซท 50 (SET 50 Index)  หมายถึง  ดัชนีราคาหุนท่ีตลาดหลักทรัพยจัดทําข้ึน  เพื่อใช
แสดงระดับและความเคล่ือนไหวของราคาหุนสามัญ 50 ตัวท่ีมีมูลคาตลาดสูงและการซ้ือขายมี
สภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ  สูตรและวิธีการคํานวณเปนเชนเดียวกับการคํานวณ  SET Index  แต
ใชวันท่ี  16  สิงหาคม  2538  เปนวันฐาน 

อัตราแลกเปล่ียน  (Exchange Rate)  หมายถึง  จํานวนของเงินตราสกุลหนึ่งท่ีจะตองถูก
จายไปหรือเสียไป  เพื่อแลกกับ  1  หนวยของเงินตราอีกสกุลหนึ่ง  หรือ  ราคาของเงินตรา
ตางประเทศ  หรือ  ราคาของเงินตราตางประเทศท่ีคิดอยูในหนวยของเงินตราอีกประเทศหนึ่ง  เชน 
เงิน 1 ดอลลารสหรัฐ เทากับ  45 บาท 

ระบบตะกราเงิน (Basket Pegged)  หมายถึง  ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีเงินตราของประเทศ
อิงกับเงินตราของประเทศคูคา เชน ดอลลารสหรัฐฯ ปอนด ยูโร เยน ฟรังสวิส ฯลฯ 

ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว  (Floating Rate)  หมายถึง  ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีปลอย
ใหการซ้ือขายเงินตราคางประเทศเปนไปอยางเสรี  

ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ  (Managed Float)  หมายถึง  อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีมีกลไกการปรับตัวตามการเปล่ียนแปลงของอุปสงคและอุปทานเงินตราระหวาง
ประเทศเชนเดียวกับระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวเสรี แตมีการแทรกแซงระดับอัตราแลกเปล่ียน
โดยธนาคารกลางหรือธปท.ในการกํากับดูแลระดับอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพเหมาะสมกับ
สภาวะเศรษฐกิจ เปนระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีประเทศไทยใชในปจจุบัน  

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรม (Industry group index) หมายถึง ดัชนีกลุม คํานวณจากราคาหุน
สามัญของแตละกลุมธุรกิจท่ีตลาดหลักทรัพยจัดแบงเปนหมวดธุรกิจ (sector) ซ่ึงต้ังแต 1 มกราคม 
2547 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดกลุมอุตสาหกรรม (industry group) ระบบใหม 
ครอบคลุมหมวดยอย ๆ เพื่อใหโครงสรางกลุมอุตสาหกรรมมีความกระชับและชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
ท้ังนี้ตลาดหลักทรัพยฯ เร่ิมคํานวณดัชนีของแตละกลุมอุตสาหกรรม (industry group index) ต้ังแต 1 
มกราคม 2547 แตในขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพยฯ ยังคงคํานวณดัชนีของแตละหมวดธุรกิจ 
(Sectoral Index) อยูตอไป โดยวิธีการคํานวณเหมือนกับการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
นั่นเอง  


