
 

บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

ต้ังแตวันท่ี  2  กรกฎาคม  2540  เปนตนมา  ประเทศไทยไดเปล่ียนแปลงระบบอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศจากระบบตะกราเงิน (Basket Pegged)  มาเปน  ระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float)  ซ่ึงคาเงินบาทไทยเม่ือเทียบกับเงินตรา
สกุลตางๆ จะถูกกําหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงคและอุปทานของตลาดเงินตราในประเทศและ
ตางประเทศ   ทําใหสามารถเปล่ียนแปลงข้ึนลงไดตามปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ    โดยธนาคาร
แหงประเทศไทยจะทําหนาท่ีควบคุมดูแลปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจใหมีความเหมาะสมโดยใช
เคร่ืองมือท่ีเรียกวา  นโยบายการเงิน  ซ่ึงทําไดดวยการซ้ือหรือขายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตาม
ความจําเปน  เพื่อไมใหอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนมากจนเกินไปและใหบรรลุเปาหมาย
นโยบายเศรษฐกิจ  ระบบดังกลาวทําใหนโยบายการเงินมีความคลองตัวและมีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งข้ึน  ในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ  ชวยเสริมสรางความม่ันใจของนักลงทุนท้ังในและตางประเทศ  
รวมท้ังทําใหสามารถควบคุมดูแลทิศทางการเขาและออกของเงินทุนจากตางประเทศไดดีข้ึน  อนึ่ง  
เพื่อเปนการกํากับดูแลระดับอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพเหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจ  และ
เปนการปองกันการเก็งกําไรคาเงินบาท  ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบนี้เหมาะสมท่ีจะใชแกไขปญหา
การขาดดุลการชําระเงินระหวางประเทศ  แตมีขอจํากัด  คือ  ธนาคารกลางตองมีการสะสมเงินทุน
สํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมาก 

ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดวงเงินการใหกูยืมเงินบาทของสถาบันการเงินแกผูมีถ่ิน
ท่ีอยูนอกประเทศ  ( Non-resident )  หรือการสรางภาระผูกพันใดๆ  ท่ีมีผลใหตองจายเงินตรา
ตางประเทศในอนาคตแกผูมีถ่ินท่ีอยูนอกประเทศ  เม่ือวันท่ี  29  มกราคม  2541  โดยอนุญาตให
สถาบันการเงินสามารถใหบริการธุรกรรมดังกลาว  ภายในวงเงินคงคางสูงสุดไมเกิน  50  ลานบาท
ตอลูกคา  1  ราย  ยกเวนธุรกรรมท่ีเกิดข้ึนโดยมีธุรกิจการคาหรือการลงทุนภายในประเทศไทย 
รองรับ  ( Underlying Transactions )  ตอมาในวันท่ี  4  ตุลาคม  2542 ธนาคารแหงประเทศไทย  ได
ระบุหลักเกณฑใหชัดเจนมากยิ่งข้ึน  โดยใหนับรวมธุรกรรมของสํานักงานใหญ  สํานักงานสาขา  
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สํานักงานตัวแทน  และธุรกิจในเครือ ท่ีต้ังอยูนอกประเทศไทยทุกแหง  ของผูมีถ่ินท่ีอยูนอก
ประเทศเปนรายเดียว   

เนื่องจากธุรกรรมทางการเงินในปจจุบันมีการเช่ือมโยงกันท่ัวโลก  พบวาการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจของประเทศอ่ืนในโลก  อาจสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจภายในประเทศดวย  
เชน  การประกาศเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา  สถานการณเชนนี้  มัก
สงผลกระทบตอการกําหนดทิศทางเศรษฐกิจภายในประเทศ  นอกจากเร่ืองการกําหนดนโยบายทาง
เศรษฐกิจแลว  ปญหาทางการเงินในตางประเทศก็อาจสงผลกระทบตอตลาดการเงิน  และการลงทุน
ในประเทศไดเชนเดียวกัน  ดังนั้นบอยครั้งท่ีจะพบวาทิศทางของดัชนีราคาหลักทรัพยในประเทศ
ไทย  มักเปนไปตามทิศทางของดัชนีหลักทรัพยในประเทศอ่ืนๆ ทั่วโลก  และมีแนวโนมท่ีจะเพิ่ม
สูงข้ึน   
 
รูปท่ี  1.1  แสดงราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคาร  ต้ังแตเดือน  มิ.ย.2550  ถึง  มิ.ย.2551 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ท้ังนี้  นักลงทุนสวนใหญจะรอดูสถานการณทางการเมืองท่ีประเมินไดยาก  แมในชวงท่ี

ผานมาสถานการณจะเร่ิมท่ีจะคล่ีคลายลงบางแลวก็ตาม  แตก็ไมสามารถระบุไดวาจะยุติลงเม่ือไหร  
ซ่ึงนักวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด ไดแนะนําวาหากนักลงทุน
ตองการเขามาลงทุนในชวงนี้  ยังสามารถทําได   โดยแนะนําใหลงทุนในหลักทรัพยของ  
ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB, ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) : SCIB  และ
ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB  เนื่องจากราคาหลักทรัพยไดปรับตัวลดลงมามาก  และ
มูลคาตามบัญชีอยูในระดับตํ่า  ส่ิงสําคัญคือ  ทิศทางการเติบโตของธนาคารดังกลาวมีมาก  จะเห็นวา

ท่ีมา  :  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ในสวนของ  KTB  ถือไดวาเปนธนาคารท่ีมีความเส่ียงนอย  สวน  SCIB  ในปนี้ก็จะเติบโตอยาง
เห็นไดชัด  เพราะมีปจจัยบวกเขามาสนับสนุน  ท้ังในเร่ืองของพันธมิตรและการฟนตัวในการทํา
กําไร  และ  TMB  ก็เชนกัน  ท่ีสําคัญคือ  ราคาของหลักทรัพย  TMB  จะไมมีผลกระทบมากนักเม่ือ
นักลงทุนตางชาติเทขาย  เพราะปริมาณการถือครองมีจํานวนไมมาก  อยางไรก็ตาม ในสวนของ
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  นักวิเคราะหยังคงใหน้ําหนักหลักทรัพยของกลุมธนาคารไทยพาณิชย 
จํากัด (มหาชน) : SCB,  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK  และ  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
จํากัด (มหาชน) : BAY  แตในสภาวการณขณะน้ีนักวิเคราะหไดแนะนําใหทยอยซ้ือหลักทรัพยใน
กลุมนี้  แตยังคงใหน้ําหนักในหลักทรัพย  BAY  เปนหลัก  เพราะมองวาทิศทางยังเติบโตมีอีกมาก   

จากตัวอยางของ  ปญหาซับไพรม (Sub-prime)  ในประเทศสหรัฐอเมริกา  ท่ีสงผลใหดัชนี
ของตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาลดลง  ก็สงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยในประเทศอ่ืนๆ  
ปรับตัวลดลงดวย  ดัชนี  SET 50  ของไทยก็เชนเดียวกัน  ซ่ึงวิกฤตสินเช่ือซับไพรมสงผลกระทบ
ทางตรงตอตลาดทุน และตลาดเงินของไทย  เนื่องมาจากการท่ีท้ัง  2  ตลาดเช่ือมโยงกับตลาด
การเงินโลก  ผลกระทบประการแรก  คือ  การลดลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทย  
จากการตื่นตระหนกของการลดลงของราคาหลักทรัพยไทยท่ีถืออยูในมือ  เพื่อนําไปชดเชยกับการ
ขาดทุนของการถือหุนท่ีเกี่ยวของกับสินเช่ือซับไพรม  การเทขายของนักลงทุนตางชาติ  ทําใหดัชนี
ตลาดหลักทรัพยไทยปรับตัวลงตามตลาดหลักทรัพยท่ัวโลก  ประการท่ีสอง  คาเงินบาทออนตัวลง  
จากการไหลออกของเงินทุนตางชาติ  เม่ือเทขายหุนไทยแลวนําออกนอกประเทศ  ประการท่ีสาม  
ผลกระทบตอสถาบันการเงินไทยท่ีลงทุนในตราสาร  CDO  (Collateralized Debt Obligation)  เปน
ตราสารการเงินท่ีนําเอาหลักทรัพยหรือมูลหนี้มาวางเปนหลักประกัน  ซ่ึงจะไดออกมาเปนกระแส
เงินสดท่ีผูออกตราสารจะตองนําไปจายใหกับผูลงทุน  หรือกลาวไดวา  เปนตราสารท่ีออกดวยการ
แปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย  ท่ีมีสินทรัพยอางอิงกระจายตัวอยูในอุตสาหกรรมตางๆ  และมี
เง่ือนไขการชําระคืนเงินตนและดอกเบ้ียตามคุณภาพขอสินทรัพยอางอิงนั้นๆ แบงเปน  2  ประเภท  
คือ  สินทรัพยอางอิงเปนบัญชีลูกหนี้ในอุตสาหกรรมตางๆ ( Cashflow CDO )  และมีสินทรัพย
อางอิงเปนสัญญาการรับประกันความเส่ียงทางดานเครดิต  ( Synthetic CDO )  โดยผูออกจะนําเงิน
ท่ีไดจากการออกตราสารนั้นไปลงทุนในตราสารหนี้อ่ืน ( หนังสือพิมพแนวหนา, 20/11/2007 )  
นอกจากการลงทุนในตราสาร  CDO  แลว  สถาบันการเงินไทยยังลงทุนในหุนท่ีเกี่ยวของกับสินเช่ือ
ซับไพรม  ธนาคารพาณิชยไทยบางแหง  เชน  ไทยธนาคารและธนาคารกรุงเทพ  ท่ีเขาไปลงทุนใน
ตราสาร  CDO  เปนจํานวนมาก  ซ่ึงจะสงกระทบตอมูลคาสินทรัพยของธนาคาร  ประการสุดทาย
ผลกระทบตอการสงออกของไทยไปยังสหรัฐอเมริกา  วิกฤตสินเช่ือซับไพรมไดลุกลามจนทําให
การขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาชะลอตัวกวาเดิม   
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แตทวา  ผลกระทบที่มีตอภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริงนั้น  ในปจจุบันอาจจะยังไมเห็นอยาง
เดนชัด  แตหากปญหายืดเยื้อ  และขยายวงกวางออกไป  จนสงผลใหเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา  ชะลอ
ตัวอยางรุนแรง  และยังสงผลกระทบตอการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยดวยอยางหลีกเล่ียงไมได  
เนื่องจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา  จะฉุดการขยายตัวของเศรษฐกิจในสวนอ่ืนๆ  
ของโลกซ่ึงสวนใหญยังตองพึ่งพาสหรัฐอเมริกา  ในดานการสงออกเปนหลัก  ไมวาจะเปนสหภาพ
ยุโรป  ญ่ีปุนหรือจีน  ใหชะลอตัวลงตามไปดวย  ทําใหการสงออกของไทยชะลอตัวลง 

นอกจากนั้น  หากราคาหลักทรัพยยังมีแนวโนมปรับตัวลดลงตอไปอีกจะสงผลกระทบตอ
ท้ังความม่ังค่ังของประชาชนบางสวน  และบ่ันทอนความเช่ือม่ันของผูบริโภคใหลดตํ่าลงไป  ซ่ึงก็
จะทําใหการบริโภคของภาคเอกชนมีแนวโนมชะลอตัวลง  ผลดีท่ีอาจมีตอเศรษฐกิจไทย  คือ  การ
ถอนการลงทุนของกองทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพย  และนําเงินออกไปเพื่อเสริมสภาพคลองจะ
ทําใหคาเงินบาทมีแนวโนมออนลงในชวงระยะเวลาหน่ึง  ซ่ึงจะชวยบรรเทาสถานการณของผู
สงออกท่ีกําลังประสบปญหาขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนไดในระยะส้ัน 

การเปล่ียนแปลงของคาเงิน  มีผลกระทบตอหลายหนวยในระบบเศรษฐกิจ  ท้ังในสวนของ
รัฐบาล  ภาคครัวเรือน  และภาคเอกชน  ในสวนของภาครัฐ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีมีความผันผวนนั้น
จะสงผลกระทบตอคาเงินของประเทศไทย  ท่ีภาครัฐจะตองดูแลใหมีเสถียรภาพ  อีกท้ังยังสงผลถึง
บัญชีเดินสะพัด  บัญชีทุนสํารองระหวางประเทศอีกดวย  สวนในภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจนั้น  
อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงไปอาจไมไดสงผลในทางตรงอยางชัดเจนในภาคครัวเรือน  แตจะ
สงผลในรูปของราคาสินคาบริโภคที่นําเขาใหมีราคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลง  โดยเฉพาะครัวเรือนและ
ธุรกิจท่ีประกอบอาชีพท่ีเกี่ยวของกับการใชวัตถุดิบท่ีตองมีการนําเขาหรือผลิตสินคาท่ีเปนสินคา
สงออกไปยังตางประเทศ  เชน  ขาว  ผลไม  เส้ือผา  จะไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ
คาเงินอยางแนนอน  ท้ังในรูปของตนทุนวัตถุดิบท่ีเปล่ียนแปลงไป  รายไดจากการสงออกสินคา  
รายจายจากการนําเขาสินคา  เปนตน 

สถานการณคาเงินบาทของประเทศไทย  หากพิจารณาการเคล่ือนไหวของคาเงินบาทในป 
2551 จะเห็นวา  เงินบาทปรับตัวในทิศทางท่ีแข็งคาข้ึนในชวงประมาณ 3 เดือนแรกของป และทํา
สถิติแข็งคาท่ีสุดในรอบ  10  ป  ทามกลางแรงเทขายเงินดอลลารสหรัฐของผูสงออก  ตลอดจน
ความออนแอของคาเงินดอลลารสหรัฐ  ซ่ึงถูกกดดันจากแนวโนมการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (The Federal Reserve : FED) เพื่อบรรเทาความเส่ียงในชวงขาลงของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในขณะน้ัน อยางไรก็ตาม แนวโนมการออนคาของเงินบาทเร่ิมตนข้ึนในชวง
ปลายเดือนมีนาคมและยิ่งทวีความชัดเจนมากข้ึน  ในชวงเดือนพฤษภาคมถึงตนเดือนมิถุนายน  โดย
เงินบาท ณ วันท่ี 9 มิถุนายน 2551 ปรับตัวออนคาลงประมาณรอยละ 5.2 จากระดับปดตลาดเดือน
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กุมภาพันธ  โดยการออนคาของเงินบาทนั้น  เปนไปในทิศทางเดียวกันกับสกุลเงินสวนใหญใน
ภูมิภาค  (โดยเฉพาะ  เงินวอน  เงินเปโซ  และเงินรูป)  แตยังคงมีอัตราการออนคาท่ีนอยกวาโดย
เปรียบเทียบ   
 
รูปท่ี  1.2  Exchange Rate of Baht per U.S. Dollars  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ศูนยวิจัยกสิกรไทย ไดวิเคราะหปจจัยลบหลายปจจัยท่ีกดดันคาเงินบาท  ดังนี้   
ประการแรก  คือ  แรงซ้ือเงินดอลลารฯ ของผูนําเขา โดยเฉพาะบริษัทน้ํามันทามกลาง

สภาวะท่ีราคาน้ํามันในตลาดโลกทะยานข้ึนทุบสถิติสูงสุดเปนประวัติการณอยางตอเนื่อง  
ประการท่ีสอง  คือ  ความกังวลตอความออนแอของดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัด ซ่ึง

ตัวเลขลาสุดสะทอนวา ดุลการคาของไทยในเดือนเมษายนบันทึกยอดขาดดุลรายเดือนท่ีสูงท่ีสุดใน
รอบ 12 ปท่ีระดับ 1.77 พันลานดอลลารฯ ในขณะท่ี ดุลบัญชีเดินสะพัดในเดือนเดียวกันบันทึกยอด
ขาดดุลสูงสุดนับต้ังแตเดือนมิถุนายน 2548 ท่ีระดับ 1.66 พันลานดอลลารฯ  

ประการที่สาม  แรงซ้ือเงินดอลลารฯ ของนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงสอดคลองกับการรวงลง
อยางหนักของตลาดหุนไทยโดยมีนักลงทุนตางชาติเปนผูขายสุทธิ ขณะที่นักลงทุนยังคงจับตาดู
ประเด็นความไมแนนอนทางการเมืองอยางใกลชิด  

ประการท่ีส่ี  แนวโนมความออนแอของคาเงินในภูมิภาค อันเนื่องมาจากปญหาเงินเฟอ การ
พุงข้ึนของราคาน้ํามัน และความออนแอของดุลการคา 

ประการสุดทาย  คือ  แรงกดดันเงินเฟอในประเทศท่ีเพิ่มสูงข้ึนเกินคาดเปนเดือนท่ี 2 
ติดตอกัน ซ่ึงสะทอนแนวโนมความออนแอทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการใชจายภาคครัวเรือนใน

ท่ีมา  :  ธนาคารแหงประเทศไทย
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ระยะถัดไป ท้ังนี้ การปรับตัวข้ึนอยางรวดเร็วของราคาน้ํามันและอาหาร ไดสงผลตอเนื่องทําให
อัตราเงินเฟอของไทยลาสุดในเดือนพฤษภาคมอยูท่ีระดับรอยละ 7.6 ซ่ึงนับเปนระดับท่ีสูงท่ีสุดใน
รอบเกือบ 10 ป  

โดยสรุปแลว  การออนคาของเงินบาทในชวงท่ีผานมานั้น  สวนหน่ึงเปนไปตามทิศทาง
ของสกุลเงินในภูมิภาคโดยเฉพาะเงินวอน  เงินเปโซ  และเงินรูป  ซ่ึงลวนถูกกดดันจากปญหาเงิน
เฟอและฐานะดุลการคาท่ีถดถอยลงอันเนื่องมาจากวิกฤตราคานํ้ามัน  นอกจากน้ัน  ปญหาการเมือง
ในประเทศของไทยเองก็อาจเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันของนักลงทุนตางชาติ
และคาเงินบาทดวยเชนกัน  สําหรับแนวโนมในชวงท่ีเหลือของปนี้  ปจจัยท่ียังคงตองติดตามอยาง
ใกลชิดคือ  ทิศทางของราคานํ้ามันในตลาดโลกและคาเงินดอลลารฯ  ซ่ึงหากราคาน้ํามันยังคง
ทะยานข้ึน  แรงกดดันท่ีมีตอสกุลเงินตางๆ  ในภูมิภาครวมท้ังเงินบาท  ก็จะดําเนินตอเนื่องไปอยาง
ยากท่ีจะหลีกเล่ียง  สวนทิศทางของเงินดอลลารฯ  ในปนั้น  ความออนแอของเศรษฐกิจสหรัฐฯ  
อาจยังคงสงผลกดดันคาเงินดอลลารฯ  เปนระยะๆ  ตอไป  โดยเฉพาะหากธนาคารกลางยุโรปปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบ้ีย  ซ่ึงการออนคาของเงินดอลลารฯ  ก็จะไปหนุนใหราคาน้ํามันทรงตัวอยูใน
ระดับสูงเหมือนท่ีไดเกิดข้ึนในชวงท่ีผานมา  และสงผลกดดันยอนกลับมาที่สกุลเงินตางๆ  ใน
ภูมิภาค  อยางไรก็ดี  เงินบาทอาจไดรับแรงหนุนจากดุลบริการที่นาจะเกินดุลในชวงไตรมาส  3  
และไตรมาส  4  ตามปจจัยดานฤดูกาลจากรายไดจากการทองเท่ียว  แตเงินบาทจะสามารถฟนตัวข้ึน
ไดมากเพียงใดนั้น  ยังคงข้ึนอยูกับความเช่ือม่ันของนักลงทุนตอสถานการณทางการเมือง  และ
เศรษฐกิจของประเทศดวยเชนกัน  (ศูนยวิจัยกสิกรไทย : มองเศรษฐกิจฉบับท่ี 2193) 

จะเห็นไดวา  ในปจจุบันการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจเปนไปอยางรวดเร็ว และมีความ
ซับซอนมากข้ึนทุกขณะ  ตัวแปรตางๆ ในระบบเศรษฐกิจลวนมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน  การ
เปล่ียนแปลงของปจจัยหนึ่ง  ยอมมีผลตอปจจัยอ่ืนๆ  อยางหลีกเล่ียงไมได  ซ่ึงภาครัฐมีหนาท่ีท่ี
จะตองติดตามและวิเคราะหการเปล่ียนแปลงดังกลาว  รวมท้ังคาดการณผลท่ีอาจจะเกิดข้ึนตอฝาย
ตางๆ  ในระบบเศรษฐกิจเพื่อเตือนภัยและหาทางปองกันใหแกผูท่ีจะไดรับผลกระทบ  ดําเนิน
มาตรการในการสรางความพรอมควบคูไปกับการปรับตัวใหตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงตางๆ 
ไดอยางถูกตอง ท้ังในระยะส้ัน และระยะยาว 

ดวยเหตุนี้ ผูศึกษาจึงสนใจศึกษาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนสกุล
เงินดอลลารสหรัฐอเมริกาท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อท่ีจะ
สามารถนําไปใชประโยชนในการวางแผนกลยุทธ การต้ังรับในการดําเนินธุรกิจท่ีมีความเก่ียวของ
กับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  เพื่อใหสามารถรับมือกับสถานการณตางๆ ท่ีจะเกิดข้ึน  เม่ืออัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปนปจจัยภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดของการดําเนินธุรกิจมีการเปล่ียนแปลงไป  



 7 

นอกจากนั้น  ยังเปนประโยชนตอหนวยงานอ่ืนท่ีเกี่ยวของ เชน กระทรวงการคลัง  ธนาคารแหง
ประเทศไทย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตลอดจนผูท่ีสนใจ 
 
1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีมีผลตอ
การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังในระยะส้ันและระยะยาว 
 
1.3  ขอบเขตของการศึกษา 

ในการศึกษาหาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีมี
ผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น  ผูศึกษาจะใชขอมูล
ทุติยภูมิแบบรายเดือน  ต้ังแตป พ.ศ.  2541 – 2550  เปนระยะเวลา  10  ป  ประกอบดวยตัวแปร
ท้ังหมด  2  ตัวแปร  ไดแก  อัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา (Exchange Rate : E)  และ  
ราคาหลักทรัพยกลุมธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Price : P) 

โดยหลักทรัพยท่ีทําการศึกษามีจํานวน  6  หลักทรัพย  เลือกจากหลักทรัพยท่ีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนํามาใชในการคํานวณดัชนี  SET 50 Index  สําหรับการคํานวณคา
ดัชนีระหวางวันท่ี  1 ม.ค. 2551  ถึง  30 มิ.ย. 2551  เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดและ
สภาพคลองในการซ้ือขายสูง  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  แหลงท่ีมาของขอมูล 
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา คือ ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รายเดือนของหลักทรัพย  
จํานวน  6  หลักทรัพย ในหมวดธุรกิจการธนาคาร  ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูลจากศูนยการเงินและการ
ลงทุน (Financial Investment Center : FIC) มหาวิทยาลัยเชียงใหม  และขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุล
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ท่ีเปนอัตราแลกเปล่ียนกลาง  จากธนาคารแหงประเทศไทย 
 
1.5  ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 1)  ทราบถึงความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศที่มีผล
ตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2)  สามารถนําไปใชประโยชนในการวางแผนกลยุทธ การต้ังรับในการดําเนินธุรกจิท่ีมี
ความเกีย่วของกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพื่อใหสามารถรับมือกับสถานการณตางๆ ท่ีจะ
เกิดข้ึน  เม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนปจจัยภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดของการดาํเนินธุรกิจมีการ
เปล่ียนแปลงไป 

3)  เปนประโยชนตอหนวยงานอ่ืนท่ีเกีย่วของ  เชน  กระทรวงการคลัง  ธนาคารแหง
ประเทศไทย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตลอดจนผูท่ีสนใจ 
 
1.6  นิยามศัพท 
 ตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange of Thailand : SET) หมายถึง ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 ตลาดทุน (capital market) หมายถึง ตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารทางการเงินท่ีมีอายุ
มากกวา 1 ปข้ึนไป เชน หุนสามัญ หุนกู พันธบัตรประเภทตาง ๆ เพื่อนําเงินทุนท่ีไดรับมาใชเพื่อ
การลงทุนในโครงการตาง ๆ ของผูออกตราสารในระยะยาว โดยอาจมีการแบงตลาดทุนออกเปน
ตลาดแรกและตลาดรอง 

1)  ตลาดแรก (primary market) คือ สินทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดแรกเปนสินทรัพยท่ีกิจการ
ออกข้ึนมาใหม เพื่อเปนการระดมเงินทุนสวนเกินมายังผูตองการเงินทุนโดยตรงในตลาดการเงิน 
การซ้ือสินทรัพยทางการเงินของผูลงทุนจะทําใหเงินทุนไหลจากผูลงทุนท่ีมีเงินทุนสวนเกินไปยัง
กิจการผูออกสินทรัพยทางการเงินดังกลาว ทําใหกิจการมีเงินทุนเพียงพอตอความตองการนําไปใช
ลงทุนในโครงการท่ีไดวางแผนเอาไว กระบวนการนี้อาจเกิดข้ึนได 2 รูปแบบ คือ การออกตราสาร
เพื่อเสนอขายแกประชาชนท่ัวไป หรือ Public Offering (PO) และการออกตราสารเพ่ือเสนอขายแก
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ผูลงทุนรายใดรายหนึ่ง หรือกลุมใดกลุมหนึ่งเปนการเฉพาะเจาะลง เชน สถาบันการเงิน กองทุน  
หรือผูลงทุนตางประเทศ เรียกวา Private Placement (PP) 

2)  ตลาดรอง (secondary market) คือ ตลาดท่ีถูกจัดต้ังข้ึนเพื่อใหผูท่ีครอบครองสินทรัพย
นําสินทรัพยทางการเงินท่ีซ้ือมาจากตลาดแรกมาทําการซ้ือขายแลกเปล่ียนใหแกผูอ่ืน โดยการซ้ือ
ขายเปล่ียนมือในตลาดรองอาจกระทําข้ึนเนื่องจากเปนการซ้ือขายเพ่ือใหสอดคลองกับความ
ตองการเงินทุนในชวงเวลานั้น หรือเปนการซ้ือขายเพื่อทํากําไร ท้ังนี้การซ้ือขายในตลาดรองนั้น
กระแสเงินทุนท่ีเกิดข้ึนไมไดมีการเคล่ือนยายเขาสูธุรกิจผูออกตราสารเหมือนในตลาดแรก ซ่ึง
สามารถแบงตลาดรองออกตามลักษณะการจัดต้ังหรือประเภทตราสารท่ีทําการซ้ือขายในตลาดรอง
ไดเปน ตลาดรองท่ีมีการจัดต้ังอยางเปนทางการ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (the Stock 
Exchange of Thailand – SET) ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (Market  for  Alternative  Investment : 
MAI) และตลาดรองท่ีมีการซ้ือขายอยางไมเปนทางการ (ซ่ึงคําวาเปนทางการ หรือไมนั้นอาจ
พิจารณาในดานของระบบทําการซ้ือขายและความเปนมาตรฐาน) และหากแบงตามประเภทของ
ตราสารท่ีซ้ือขายอยูในตลาดสามารถแบงไดเปน ตลาดตราสารทุน หรือตลาดตราสารหนี้เปนตน 

ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) หมายถึง ผลสรุปของการทําธุรกรรม (Economic 
Transactions)  ระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศ (Residents)  กับ ผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ 
(Nonresidents)  ในชวงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง  ประกอบไปดวย  บัญชีเดินสะพัด  บัญชีทุน  และ
บัญชีทุนสํารองระหวางประเทศ 

บัญชีเดินสะพัด (Current Account)  หมายถึง  ผลรวมสุทธิของดุลการคา  ดุลบริการ 
บริจาค และเงินโอน  เปนสวนหนึ่งของดุลการชําระเงิน 

ดุลการคา (Trade Balance)  หมายถึง  ผลตางสุทธิระหวางสินคาออกกับสินคาเขาท่ีเก็บ
รวบรวมจากใบขนสินคาโดยกรมศุลกากร ซ่ึงแสดงถึงปริมาณและมูลคาสินคาท่ีมีการนําเขาและ
สงออกนอกราชอาณาจักร และเพื่อใหเปนไปตามคํานิยามของดุลการชําระเงิน จึงมีการปรับสถิติ
บางรายการของกรมศุลกากร  ไดแก  ธุรกรรมระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศดวยกัน เชน สินคาท่ี
ไดรับเอกสิทธ์ิทางการทูต หรือสินคาท่ีไมมีการเปล่ียนแปลงความเปนเจาของ เชน สินคาท่ีสงไป
ซอมแซม สินคาท่ีนําเขามาช่ัวคราว สินคาตัวอยาง และสินคาเชา เปนตน รวมถึงสินคาท่ีมีการนําเขา
และสงออกจริงแตไมผานพิธีการศุลกากร เชน สินคาทหาร ไฟฟา และเคร่ืองบินพาณิชย  เปนสวน
หนึ่งของดุลบัญชีเดินสะพัด 

ดุลบริการ (Service Account)  หมายถึง  ผลตางสุทธิท่ีแสดงถึงการคาระหวางประเทศใน
ดานบริการ ประกอบดวย คาขนสง คาระวาง คาประกันภัย คาใชจายดานการทองเท่ียว คาบริการ
ทางธุรกิจและการเงิน รวมถึงคาลิขสิทธ์ิ เปนตน  เปนสวนหนึ่งของดุลบัญชีเดินสะพัด 
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เงินโอนและบริจาค (Current Transfers)  หมายถึง  เงินบริจาคหรือเงินชวยเหลือตางๆ  ท่ี
ผูมีถ่ินฐานในประเทศไดรับหรือโอนใหผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ  ซ่ึงเปนธุรกรรมท่ีกอใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงสิทธิความเปนเจาของในทรัพยากรท่ีแทจริงหรือทางการเงิน  เปนสวนหน่ึงของดุล
บัญชีเดินสะพัด 

บัญชีเงินทุน (Capital Account / Finance Account)  หมายถึง  ธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับ
สินทรัพยและหนี้สินระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศ กับผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ โดยสินทรัพยจะ
แสดงถึงสิทธิในการเรียกรอง ขณะท่ีหนี้สินจะแสดงถึงภาระท่ีจะถูกเรียกรอง  ประกอบดวยบัญชี
ทุน (Capital Account) และบัญชีการเงิน(Financial Account) 

เงินสํารองระหวางประเทศ (Reserves Assets)  หมายถึง  สินทรัพยตางประเทศท่ีถือครอง
หรือควบคุมโดยธนาคารกลางและสามารถนํามาใชประโยชนทันทีท่ีจําเปน  เชน  การชดเชยการ
ขาดดุลการชําระเงินหรือใชเปนเคร่ืองมือหนึ่งในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียนเงินสํารอง
ระหวางประเทศ ประกอบดวย  ทองคํา  สิทธิพิเศษถอนเงิน  (Special Drawing Rights : SDR) 
สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ 

ราคาหลักทรัพย (Stock Price)  หมายถึง  เคร่ืองกําหนดมูลคาของหลักทรัพยในการ
แลกเปล่ียนซ้ือขาย  จะเกิดข้ึนเม่ือผูซ้ือเต็มใจจะจายในราคาหน่ึงและผูขายพอใจท่ีจะขายในราคา
เดียวกัน 

ราคาตลาด (Market Price)  หมายถึง  ราคาหลักทรัพยใดๆ  ในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจาก
การซ้ือขายคร้ังหลังสุด  เปนราคาท่ีสะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายจากผูลงทุน
โดยรวมในขณะน้ัน 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  หมายถึง  ดัชนีราคา
หลักทรัพยประเภทท่ีคํานวณถัวเฉล่ียราคาหลักทรัพยสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหลักทรัพย
จดทะเบียนเปนดัชนีท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคํานวณข้ึน  โดยใชหลักทรัพยสามัญจด
ทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพยในการคํานวณ  สูตรการคํานวณเปนดังนี้ 

 
SET       =   มูลคาตลาดรวม ณ วนัปจจุบัน  x  100 

        มูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน 
 
โดยท่ีมูลคาตลาดรวม  คือ  ผลรวมของผลคูณระหวางราคาซ้ือขาย  กับ  จํานวนหุนสามัญ

ท้ังหมดของแตละบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ดัชนีเซท 50 (SET 50 Index)  หมายถึง  ดัชนีราคาหุนท่ีตลาดหลักทรัพยจัดทําข้ึน  เพื่อใช
แสดงระดับและความเคล่ือนไหวของราคาหุนสามัญ 50 ตัวท่ีมีมูลคาตลาดสูงและการซ้ือขายมี
สภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ  สูตรและวิธีการคํานวณเปนเชนเดียวกับการคํานวณ  SET Index  แต
ใชวันท่ี  16  สิงหาคม  2538  เปนวันฐาน 

อัตราแลกเปล่ียน  (Exchange Rate)  หมายถึง  จํานวนของเงินตราสกุลหนึ่งท่ีจะตองถูก
จายไปหรือเสียไป  เพื่อแลกกับ  1  หนวยของเงินตราอีกสกุลหนึ่ง  หรือ  ราคาของเงินตรา
ตางประเทศ  หรือ  ราคาของเงินตราตางประเทศท่ีคิดอยูในหนวยของเงินตราอีกประเทศหนึ่ง  เชน 
เงิน 1 ดอลลารสหรัฐ เทากับ  45 บาท 

ระบบตะกราเงิน (Basket Pegged)  หมายถึง  ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีเงินตราของประเทศ
อิงกับเงินตราของประเทศคูคา เชน ดอลลารสหรัฐฯ ปอนด ยูโร เยน ฟรังสวิส ฯลฯ 

ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว  (Floating Rate)  หมายถึง  ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีปลอย
ใหการซ้ือขายเงินตราคางประเทศเปนไปอยางเสรี  

ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ  (Managed Float)  หมายถึง  อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีมีกลไกการปรับตัวตามการเปล่ียนแปลงของอุปสงคและอุปทานเงินตราระหวาง
ประเทศเชนเดียวกับระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวเสรี แตมีการแทรกแซงระดับอัตราแลกเปล่ียน
โดยธนาคารกลางหรือธปท.ในการกํากับดูแลระดับอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพเหมาะสมกับ
สภาวะเศรษฐกิจ เปนระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีประเทศไทยใชในปจจุบัน  

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรม (Industry group index) หมายถึง ดัชนีกลุม คํานวณจากราคาหุน
สามัญของแตละกลุมธุรกิจท่ีตลาดหลักทรัพยจัดแบงเปนหมวดธุรกิจ (sector) ซ่ึงต้ังแต 1 มกราคม 
2547 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดกลุมอุตสาหกรรม (industry group) ระบบใหม 
ครอบคลุมหมวดยอย ๆ เพื่อใหโครงสรางกลุมอุตสาหกรรมมีความกระชับและชัดเจนมากยิ่งข้ึน 
ท้ังนี้ตลาดหลักทรัพยฯ เร่ิมคํานวณดัชนีของแตละกลุมอุตสาหกรรม (industry group index) ต้ังแต 1 
มกราคม 2547 แตในขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพยฯ ยังคงคํานวณดัชนีของแตละหมวดธุรกิจ 
(Sectoral Index) อยูตอไป โดยวิธีการคํานวณเหมือนกับการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
นั่นเอง  


