
 
 

 

บทที่ 1 

บทนํา 
 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศมีความสําคัญเปนอยางมากตอเสถียรภาพในการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ เนื่องมาจากการขาดความสมดุลของอุปสงคและอุปทานของเงินทุนภายใน
ของแตละประเทศ ทําใหเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเพ่ือรองรับความตองการเงินทุน
ท่ีขาดความสมดุล (สไบทิพย ใครยงค, 2553) สําหรับประเทศกําลังพัฒนา เงินทุนเปนส่ิงสําคัญมาก 
เพราะความตองการของภาคธุรกิจและภาครัฐมีมากกวาเงินออมภายในประเทศ จึงเกิดปญหา
ชองวางระหวางการออมและการลงทุน ทําใหตองอาศัยเงินทุนจากตางประเทศ เพ่ือตอบสนองตอ
ความตองการลงทุนท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงเงินทุนจะเคล่ือนยายไปตามกลไกตลาดผานทางตลาดการเงิน 
(Financial Market) ซ่ึงเปนตลาดท่ีทําหนาท่ีเช่ือมโยงระหวางผูมีเงินออมกับผูท่ีตองการเงินไปใชใน
การลงทุน โดยท่ีรังสรรค หทัยเสรี และ ชัชวรุตม มุสิกไชย (2543) กลาวถึงผลกระทบในเชิงลบของ
เงินทุนระยะส้ันท่ีไหลเขามาจากตางประเทศ คือ เงินทุนท่ีไหลเขามามากเกินไปจะทําใหเงินใน
ประเทศแข็งคาข้ึนซ่ึงนําไปสูการขยายตัวตอภาคการสงออกและทําใหบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมาก
ข้ึน สวนในกรณีของเงินทุนไหลเขาสงผลใหทุนสํารองทางการเงินสูงข้ึน ทําใหปริมาณเงินเพิ่มข้ึน  
ท้ังการพึ่งพิงแหลงเงินทุนจากตางประเทศเพ่ือชดเชยการขาดดุลมีแนวโนมเส่ียงมากขึ้น เนื่องจาก
ความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมากข้ึน 

การผลักดันใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศคงท่ีอยูในระดับสูง เปนการกระตุนใหเกิดการไหล
เขาของเงินทุนอยางตอเนื่อง เพราะเงินลงทุนจะเคล่ือนยายไปในประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง ท้ัง
เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศสงผลกระทบในทางบวกตอการลงทุน  เงินทุนท่ีไหลเขามาและ
เงินทุนท่ีไหลออกไปนอกประเทศ  สวนหนึ่งนักลงทุนนําไปลงทุนในหลักทรัพยในกลุม
อุตสาหกรรมตางๆในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพยกลุม
อุตสาหกรรมตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นาจะเปนตัวแปรท่ีมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ คือเม่ือดัชนีหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรม
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ตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึน นักลงทุนก็จะเคล่ือนยายเงินทุนเขามาในประเทศ
ไทยมากข้ึน เพราะนักลงทุนจะเขามาเก็งกําไรจากดัชนีหลักทรัพยท่ีเพิ่มสูงข้ึน การปลอยใหทุน 
เคล่ือนยายไดอยางเสรีแสดงใหเห็นวาประเทศตองเผชิญกับความผันผวนท่ีเกิดข้ึนในตลาดเงิน  

เงินทุนท่ีไหลเขามาลงทุนในตลาดหุนดวยการเขาซ้ือหุนขนาดใหญ ทําใหดัชนีตลาด
หลักทรัพยปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ดัชนีหลักทรัพยนั้นเปนดัชนีท่ีแสดงใหเห็นถึงฐานะทาง
ธุรกิจของภาคเอกชน  จากปญหาทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนมีผลทําใหเงินทุนเคล่ือนยายออกนอก
ประเทศอยางตอเนื่อง(ชาญณรงค ชัยพัฒน, 2546) ในกรณีท่ีเปนเงินลงทุนตางประเทศท่ีเขามาลงทุน
ทางตรง ซ่ึงเปนเงินทุนระยะยาวจะเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศนั้น ๆ เพราะ
เงินทุนตางประเทศท่ีเขามาลงทุนทางตรงจะทําใหเกิดการพัฒนาเทคโนโลยี ทักษะความชํานาญของ
บุคคลาการในประเทศ และกอใหเกิดการผลิต การจางงาน  เปนตน แตในกรณีท่ีเปนเงินลงทุน
ตางประเทศระยะส้ันท่ีเขามาลงทุนในหลักทรัพยเพื่อเก็งกําไรจากราคาท่ีเพ่ิมข้ึนในระยะส้ัน นั้นมี
ความผันผวนคอนขางมาก ทําใหสงผลตอความไรเสถียรภาพของระบบการเงินในประเทศเพราะ
เม่ือเงินทุนสามารถไหลเขาสูประเทศไดมากและรวดเร็วเทาไหร ก็ยอมสามารถไหลออกไดมากและ
รวดเร็วเชนกัน   โดยในชวงแรกจะทําใหหลักทรัพยมีราคาสูงข้ึน แตเม่ือเงินทุนจํานวนนั้นไหลออก
จากประเทศในจํานวนท่ีมากก็จะสงผลใหหลักทรัพยดังกลาวมีราคาลดลง และสงผลกระทบตอ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินในที่สุด ซ่ึงแหลงท่ีมาสําคัญของเงินทุนจากตางประเทศ เชน 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio 
Investment) และการกูยืมจากตางประเทศ เปนตน ดังแสดงในตาราง 1.1 



 
 

 

ตาราง 1.1 โครงสรางเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนของประเทศไทย ระหวางปพ.ศ. 2545-2553         

                                                                        หนวย : ลานบาท 

รายการ 
                           

2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552p 2553p 

ธุรกิจธนาคาร 73,463.00 -98,406.00 80,378.00 11,604.32 -288,295.68 -46,582.40 348,808.59 260,686.92 307,032.24 

ธนาคารพาณิชย 143,187.00 -53,252.00 89,849.00 61,162.67 -242,685.53 -46,582.40 348,808.59 260,686.92 307,032.24 

กิจการวิเทศธนกิจ -69,724.00 -45,154.00 -9,471.00 -49,558.35 -45,610.15 0.00 0.00 0.00 0.00 

ธุรกิจที่มิใชธนาคาร -218,412.00 -127,548.00 58,126.00 207,057.90 580,897.52 95,135.49 187,076.07 -341,936.86 -41,531.66 

เงินลงทุนโดยตรง 138,704.00 190,847.00 198,824.00 259,781.18 369,727.04 287,140.00 144,310.05 79,785.71 -15,083.20 

เงินลงทุนในหลักทรัพย -47,930.00 -10,025.00 8,126.00 75,212.11 88,775.10 -194,459.51 9,883.97 -262,769.81 69,828.18 

เงินกู -94,590.00 -64,671.00 29,052.00 -52,975.47 105,570.46 36,235.66 21,608.85 -52,981.05 5,421.40 

สินเชื่อการคา -45,336.00 31,145.00 424.00 -80,112.73 7,376.54 -37,209.62 36,168.36 -100,952.38 -128,602.84 

เงินทุนอื่นๆ -169,260.00 -274,844.00 -178,300.00 5,152.80 9,448.36 3,428.96 -24,895.19 -5,019.31 26,904.80 

รวม -144,949.00  -225,954.00  138,504.00  218,662.22  292,601.84  48,553.09  535,884.66  -81,249.94  265,500.58  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย. (2551) 
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดจัดแบงหลักทรัพยตามกลุมอุตสาหกรรม (Industry 
Group)  โดยกําหนดหลักเกณฑข้ึนจากการศึกษาการจัดกลุมในตลาดหลักทรัพยของตางประเทศ 
โดยวิเคราะหถึงความเหมาะสมและประโยชนแกนักลงทุนในการเลือกสรรหลักทรัพยในการลงทุน 
ในอดีตการจัดกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการแบงหมวดหมูหุน
สามัญของบริษัทจดทะเบียนออกเปน 30 หมวดอุตสาหกรรม โดยเกณฑการแบงจะพิจารณาจาก
รายไดหลักของแตละบริษัทวามาจากธุรกิจประเภทใดเปนสําคัญเชน หมวดธุรกิจการเกษตร หมวด
ธนาคาร หมวดวัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง เปนตน แตการจัดกลุมอุตสาหกรรมในลักษณะ
ดังกลาวยังมีขอจํากัดอยูท่ีทําใหผูลงทุนไมสามารถเลือกสรรหุนไดโดยสะดวก ท้ังยังไมเอ้ือตอการ
วิเคราะหในระดับภาคอุตสาหกรรม ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงมีการเปล่ียนแปลงการจัด
กลุมอุตสาหกรรม ซ่ึงรูปแบบ การจัดกลุมอุตสาหกรรมแบบใหมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเร่ิมใชตั้งแตวันท่ี1 มกราคม 2547 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเพ่ิมการจัดกลุมในระดับ
ใหญท่ีเรียกวา กลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) ข้ึนมาเพื่อเปนการจัดรวมหมวดอุตสาหกรรมท่ีมี
ลักษณะธุรกิจท่ีสอดคลองกันมาอยูดวยกันและไดทําการปรับปรุงการจัดหมวดธุรกิจ (Sector)ใหม
เพื่อใหหมวดธุรกิจมีความหมายท่ีครอบคลุมและรองรับธุรกิจใหมๆท่ีจะเขามาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยไดรวดเร็วยิ่งข้ึน ท้ังยังใหการจัดกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยสะทอนถึงภาพรวมของอุตสาหกรรมหลักท่ีเปนกลไกสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
ของประเทศดวย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) 
ท้ังหมด 8 กลุมใหญ คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจ
การเงิน กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  กลุมทรัพยากร 
กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี ซ่ึงไดรวมหมวดธุรกิจ(Sector) ท่ีมีลักษณะธุรกิจท่ีสอดคลองกันมา
อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
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ตาราง 1.2 โครงสรางกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) และหมวดธุรกิจ(Sector)   
กลุมอุตสาหกรรม 
(Industry Group) 

หมวดธุรกิจ(Sector) 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(.AGRO) 

AGRI ธุรกิจการเกษตร 
FOOD อาหารและเครื่องด่ืม 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
(.CONSUMP) 

FASHION แฟช่ัน 
HOME ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน 

PERSON ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 
กลุมธุรกิจการเงิน(.FINCIAL) BANK ธนาคาร 

FIN เงินทุนและหลักทรัพย 
INSUR ประกันภัยและประกันชีวิต 

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
(.INDUS) 

AUTO ยานยนต 
IMM วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 

PAPER กระดาษและวัสดุการพิมพ 
PETRO ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 

PKG บรรจุภัณฑ 
STEEL เหล็ก 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(.PROPCON) 

CONMAT วัสดุกอสราง 
PROP กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

PFUND พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
กลุมทรัพยากร (.RESOURC) ENERG พลังงานและสาธารณูปโภค 

MINE เหมืองแร 
กลุมบริการ (.SERVICE) COMM พาณิชย 

HELTH การแพทย 
MEDIA สื่อและสิ่งพิมพ 
PROF บริการเฉพาะกิจ 

TOURISM การทองเที่ยวและสันทนาการ 
TRANS ขนสงและโลจิสติกส 

กลุมเทคโนโลยี(.TECH) ETRON ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส 
ICT เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2554) 
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ในปจจุบันการวิเคราะหขอมูลในภาคอุตสาหกรรมโดยใชดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
(Industry Group Index) สามารถใชเปนตัวช้ีวัดภาวะอุตสาหกรรมของประเทศไดดี โดยมีขอสมติ
ฐานวา ราคาตลาดของหลักทรัพยไดสะทอนใหทราบถึงขอมูลตางๆ ราคาตลาดจะถูกกําหนดโดย
อุปสงคและอุปทานของหลักทรัพย การศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของดัชนีราคา
กลุมอุตสาหกรรมท้ัง 8 กลุมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและความผันผวนของการ
เคล่ือนยายเงินทุนในบัญชีทุนระหวางประเทศของไทย ทําใหทราบถึงแนวโนมการเปล่ียนแปลง
ของการเคล่ือนยายเงินทุนในบัญชีทุนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม จึงเปน
ท่ีนาพิจารณาการคาดคะเนการเปล่ียนแปลงที่จะเกิดข้ึน จะชวยลดความเส่ียงจากการทําธุรกรรม
ระหวางประเทศเพื่อเปนแนวทางในการกําหนดเปาหมายของนโยบายไดดีข้ึนกลาวคือใหมีการ
ดําเนินนโยบายไมใหเงินทุนเคล่ือนยายออกนอกประเทศมากเกินไปหรือปองกันเงินทุนท่ีไหลเขา
มาในประเทศเ พ่ือการเก็งกํ าไรไมให มีมากเกินไปจนสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
ภายในประเทศได 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

 ศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและความผันผวนของการเคล่ือนยายเงินทุนภาคเอกชนของประเทศไทย 
 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

1) สามารถอธิบายและเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางความผันผวนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และความผันผวนของการเคล่ือนยายเงินทุน
ภาคเอกชนของประเทศไทยได 

2) สามารถนําไปใชประโยชนในการวางแผนกลยุทธในการตัดสินใจลงทุนในกลุมอุตสาหกรรม
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือในการดําเนินธุรกิจท่ีมีความเก่ียวของกับการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยเพื่อใหสามารถรับมือกับสถานการณตางๆท่ีจะเกิดข้ึนจากความผันผวนได 
 
1.4  ขอบเขตของการศึกษา 

ในการวิเคราะหผลกระทบของความผันผวนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและความผันผวนของการเคล่ือนยายเงินทุนของประเทศไทย เปน
การศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ท่ีมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา (time-series data) 
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ซ่ึงประกอบดวยขอมูลเงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชนของประเทศไทยท้ังเงินทุนไหลเขา-เงินทุนไหล
ออก และดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน
ยอนหลัง 7 ป ตั้งแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2547 ถึง เดือนเมษายน ปพ.ศ. 2554 รวมท้ังส้ิน 88 เดือน 
ซ่ึงขอมูลทุติยภูมิดังกลาวรวบรวมจากฐานขอมูล Reuters 3000 Xtra จากศูนยการเงินและการลงทุน 
(Financial & Investment Centre: FIC) 
  

1.5 นิยามศัพท 
 ดัชนีราคารายกลุมอุตสาหกรรม ( Industry Group Index) หมายถึง ดัชนีราคารายกลุม

อุตสาหกรรมเปนดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีใชสะทอนการเคล่ือนไหวของหลักทรัพยท่ีอยูใน
ภาคอุตสาหกรรมเดียวกัน 

 ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ ( Sectoral Index) หมายถึง ดัชนีราคาหมวดธุรกิจเปนดัชนีราคา
หลักทรัพยท่ีใชสะทอนการเคล่ือนไหวของหลักทรัพยท่ีมีพื้นฐาน (Fundamental) เดียวกัน 

 เงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชน หมายถึง รายการตางๆในบัญชีทุนท่ีแสดงรายการรับและจาย
เงินตราตางประเทศอันเนื่องมาจากการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศของภาคเอกชน 

 


