
บทที่  1 
บทนํา 

1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 
   ประเทศไทยเปนประเทศกําลังพัฒนาที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปด  ขนาดเล็กเมื่อเทียบกับ
ระบบเศรษฐกิจของโลก  เศรษฐกิจของประเทศไทยตองมีการพึ่งพิงภาคการตางประเทศอยูมาก
เพราะถือวามีบทบาทสําคัญตอการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศคอนขางมาก  ตัวแปรสําคัญตัว
หนึ่ง  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยกับประเทศคูคา  ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจประเทศ
ไทยใชนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยน (exchange  rate  targeting)  การใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน  โดยกําหนดคาเงินบาทเปรียบเทียบกับสกุลเงินของประเทศ
คูคาที่สําคัญ  โดยธนาคารแหงประเทศไทยทําหนาที่รักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน  ประกาศอัตรา
กลางระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  และทําการซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐฯ  กับธนาคาร
พาณิชยตามอัตราที่กําหนด  ระบบดังกลาวไดทําใหเงินบาทเปนสกุลเงินที่มีเสถียรภาพมากที่สุด
สกุลหนึ่งในชวงเวลาที่ผานมา  (กรมประชาสัมพันธ, 2551)  ซ่ึงชวยเอื้ออํานวยใหการคาและการ
ลงทุนขยายตัวอยางรวดเร็วและสงผลใหเศรษฐกิจไทยมีอัตราการเติบโตในเกณฑสูง  แตก็ทําใหการ
ดําเนินนโยบายการเงินมีขอจํากัดและมีความไมเหมาะสมในหลายดาน โดยทําใหไมสามารถใช
นโยบายการเงินเพื่อดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจภายในประเทศ  เกิดปญหาเงินเฟอราคาสินคาทั่ว ๆ ไป
สูงขึ้นอยางตอเนื่อง  ผลผลิตของประเทศลดลงเพราะวาไทยสูญเสียขีดความสามารถในการแขงขัน
การสงออกของประเทศเมื่อเทียบกับประเทศคูแขง  เชน  จีนและมาเลเซีย  การสูญเสียดังกลาวมา
จากคุณภาพสินคาและการผลิตไมไดมาตรฐาน  รวมถึงผลิตภาพของแรงงานไทยอยูในระดับต่ํากวา
ประเทศคูแขง  จึงเกิดปญหาการวางงานตามมา  หรือการที่คาเงินของประเทศไมไดกําหนดโดย
กลไกตลาดเพื่อสะทอนใหเห็นปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศได  ชวงป  พ.ศ.  2534-2539  
ระบบเศรษฐกิจชะลอตัว  การลงทุนลดลงโดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชน  ทําใหประเทศไทยตอง
ประสบปญหาการขาดดุลการคาอยางตอเนื่อง และกอใหเกิดปญหาการเก็งกําไรคาเงินจากการไหล
เขา- ออกของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  ตั้งแตป  2530 – 2538     ดุลบัญชีเดินสะพัดของ
ไทยขาดดุลเฉลี่ยรอยละ  5.1  ของจีดีพี  ในขณะที่หนี้ตางประเทศพุงทะลุหลักแสนลานดอลลาร    
ทําใหเศรษฐกิจไทยเริ่มมีปญหาดานเสถียรภาพ  อัตราเงินเฟอ  การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเริ่มสูงขึ้น  
การแตกตัวของภาวะฟองสบูในตลาดหุนและอสังหาริมทรัพยของไทย  ซ่ึงนําไปสูวิกฤตศรัทธาตอ
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ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่และคาเงินบาทของไทย  จนเกิดปญหาตาง ๆ  ขึ้นมา  ที่เรียกวา  
วิกฤตตมยํากุงป  2540 ในวันที่  2  กรกฎาคม  2540  กระทรวงการคลัง  และธนาคารแหงประเทศ
ไทยจึงไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศ  เพื่อยุติความไมแนนอนที่เกิดจาก
การขาดความเชื่อมั่นในนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยเปลี่ยนเปนอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว   
คาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินตราสกุลตาง ๆ จะถูกกําหนดโดยกลไกตลาด ตามอุปสงคและอุปทาน
ของตลาดเงินตราในประเทศและตางประเทศซึ่งสามารถเปลี่ยนแปลงขึ้นลงไดตามปจจัยพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจ โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะเขาแทรกแซงโดยการซื้อขายเงินดอลลารสหรัฐฯ ใน
ตลาดตามความจําเปน เมื่อเห็นสมควร อยางไรก็ตาม ธนาคารแหงประเทศไทยจะกําหนดอัตราเพื่อ
ใชอางอิง  จากอัตราเฉลี่ยของการซื้อขายเงินบาทในวันกอนหนา โดยธนาคารแหงประเทศไทยจะ
ประกาศอัตราอางอิงดังกลาวทุกวัน การเปลี่ยนแปลงในครั้งนี้ไดสงผลกระทบตอเศรษฐกิจทั้ง
ระดับมหภาคและจุลภาคทั้งระยะสั้นและระยะยาว  เศรษฐกิจไทยเขาสูภาวะถดถอยโดยหดตัวลง
รอยละ  1.4  และรอยละ  10.5  ในป  2540 – 2541  ตามลําดับ ดุลบัญชีเดินสะพัดกลับมาเกินดุลได
ตั้งแตป  2541  ขณะที่หนี้ตางประเทศทยอยลดระดับลง  โดยลงมาอยูต่ํากวาระดับทุนสํารอง
ระหวางประเทศตั้งแตป 2548 กอนที่จะทยอยฟนตัวขึ้นจากแรงหนุนการเติบโตของภาคการสงออก
ซ่ึงเปนผลมาจากเงินบาทที่ออนคาลง โดยอัตราการขยายตัวเฉลี่ยของจีดีพีในชวงป  2542 – 2550  
อยูที่ประมาณรอยละ  4.9   การขาดความเชื่อมั่นตอระบบอัตราแลกเปลี่ยนและคาเงินบาท  ไดสงผล
ใหเกิดการไหลออกของเงินทุนสุทธิจากตางประเทศ  และทําใหดัชนีหุนไทยรวงลงจากระดับ  
1,323.43 จุด  ณ  3  มกราคม  2539  มาที่ระดับต่ําสุดที่  207.31  จุด  ณ  4  มกราคม  2541  หรือรวง
ลงกวารอยละ  80  ปญหาในภาคสถาบันการเงินปรากฏชัดเจนในรูปตาง ๆ  ทั้งการปดกิจการ  ความ
จําเปนตองเพิ่มทุนและการขอรับความชวยเหลือจากทางการ  การพุงขึ้นของสินเชื่อดอยคุณภาพ  
(NPL)  รวมถึงความสามารถในการทํากําไรที่ถดถอยลง  การเปลี่ยนมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบลอยตัวโดยคาเงินถูกกําหนดโดยกลไกตลาด  ทําใหสามารถใชนโยบายการเงินเพื่อดูแล
เสถียรภาพของเศรษฐกิจภายในประเทศไดอยางอิสระขึ้น ทั้งนี้ประเทศไทยไดเปลี่ยนกรอบการ
ดําเนินนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายปริมาณเงิน  (monetary  targeting)    ในเดือนสิงหาคม  
2540  โดยดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจ  เชน  อัตราแลกเปลี่ยน  ตลอดจนความไมสมดุลทางการเงิน  
(financial  imbalance)  ในภาคเศรษฐกิจดวย 
  การปลอยสินเชื่อต่ํากวาเกณฑมาตรฐานและออกตราสารหนี้หนนุหลังกันอยางคกึคักเฟอง
ฟูตั้งแตชวงป  2548 – 2549  ของธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ที่อัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ กําลังถูกสุด ๆ  
นั้นกําลังมีปญหา  โดยในวนัที่  26  กรกฎาคม  2550   ไดปรากฏตัวเลขหนี้เสยีขาดทุนเกดิขึ้นกบั
สถาบันการเงินของสหรัฐฯ  ในงวดบัญชคีร่ึงปส้ินสุดวันที่  30  มิถุนายน  2550  จนหุนดาวโจนส
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ลดลง  ซ่ึงทําใหหุนหลายแหงปรับตัวลดลงรวมทั้งหุนไทยดวย  ในที่สุดสถาบันการเงินตาง ๆ  ใน
สหรัฐฯ  ก็เร่ิมสออาการจนถึงขั้นลมละลายและตองใหทางการทุมเงินมหาศาลเขาโอบอุม  ทําให
สหรัฐฯ  เขาสูภาวะวิกฤตครั้งใหญเศรษฐกิจถดถอย  สถาบันการเงินวิกฤต  ระบบเครดิตลมเหลว  
กลายเปนวิกฤตไปทั่วโลกปะทุแรงขึ้นในชวงเดือนกันยายน – ตุลาคม  2551 เนื่องจากเปนประเทศคู
คารายใหญของโลก          ทําใหเศรษฐกิจและตลาดหุนสหรัฐฯ ตกต่ํา  คาเงินดอลลารออน ดุลบัญชี
เดินสะพดัอาจยังมีแนวโนมเกินดุลในป  2551  และ  2552  แมจะเปนขนาดการเกนิดุลที่ลดลงเมื่อ
เทียบกับในป  2550  ก็ตาม  ในขณะทีห่นี้ตางประเทศลาสุด  ณ  กรกฎาคม  2551  มียอดคงคาง  
66.0  พันลานดอลลาร  เทียบกับทุนสํารองระหวางประเทศ  ณ  สิงหาคม  2551  ที่สูงถึง  101.2  
พันลานดอลลาร  ความเปนไปไดทีเ่ศรษฐกิจไทยจะเขาสูภาวะถดถอยมีนอยมาก  โดยคาดวา
เศรษฐกิจไทยอาจขยายตวัใกลเคียงรอยละ  5.0  ไดในป  2551  และอาจขยายตัวในกรอบรอยละ  
4.0 – 5.0  ในป  2552  โดยมีแรงหนุนจากการดําเนินนโยบายการเงนิและการคลังของทางการที่มี
แนวโนมผอนคลายมากขึ้น   ทําใหมีเงนิทนุไหลออกจากตางประเทศ มาเลือกลงทุนในภูมภิาคเอเชยี 
แตเปนเพราะความตองการเงินดอลลารสหรัฐฯ เพื่อนํากลับไปเสริมสภาพคลองของสถาบันการเงิน
ที่ประสบปญหา  โดยดัชนีหุนไทยปรับตัวลงแลวประมาณรอยละ  50  จากที่เคยข้ึนไปที่ระดับ  
915.03  จุด  ณ  29  ตุลาคม  2550  มาที่  476.33  จุด  ณ  13  ตุลาคม  2551  ซ่ึงเปนไปในทิศทางที่
สอดคลองกับตลาดหุนในภมูิภาค คงจะมีบางสวนไหลเขาตลาดทุนไทยโดยลงทุนในตลาดที่มี
ผลตอบแทนดกีวาและมีคาเงนิแข็ง โดยเนนการลงทุนในหุนที่ไดประโยชนจากมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจภาครัฐ  โครงการ Magaproject  งานพัฒนาระบบสาธารณูปโภค และกลุมที่ออนไหวตอ
อัตราดอกเบี้ยโดยเฉพาะในกลุมรับเหมากอสราง  กลุมอสังหาริมทรัพย  ซ่ึงภาครัฐไดออกมาตรการ
ภาษี  การลดหยอนคาธรรมเนียมการโอนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย การค้ําประกันสินเชื่อของ
ธนาคารอาคารสงเคราะห ซ่ึงนอกจากจะกระตุนใหธุรกิจอสังหาริมทรพัยเติบโตมากขึ้นแลว  ยงัมี
ผลทําใหธุรกิจวัสดุกอสรางพลอยเติบโตสูงตามไปดวย  จงึมีผลดีกับหลายธุรกิจในตลาด 
  วิกฤตการณทางการเงินในสหรัฐฯ ไดขยายวงกวางไปถึงยุโรปรวมทั้งญี่ปุน ประเทศไทย
ไดรับผลกระทบไปดวย   โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย  เพราะการลงทุนและพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยในประเทศไทย นอกจากจะตองพึ่งพาเงินทุนจากสินเชื่อจากสถาบันการเงินใน
ประเทศแลว มีหลายโครงการโดยเฉพาะการพัฒนาโครงการขนาดใหญที่ตองใชเงินลงทุนคอนขาง
สูง  เชน  โรงแรม  รีสอรต  คอนโดมิเนียม  จําเปนตองพึ่งพาแหลงเงินทุนจากตางประเทศไมวาจะ
เปนรูปแบบการกูยืม  การขายหุนกูหรือการรวมทุนกับนักลงทุนตางประเทศ  หลังวิกฤตเศรษฐกิจป  
2540  นักลงทุนตางชาติเขามารวมลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยมาก  เพราะผูประกอบการไทย
ประสบกับภาวะหมดเนื้อหมดตัว  จนขาดสภาพคลองทางการเงินไมสามารถพัฒนาโครงการไปได
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ทําใหผูประกอบการบางรายจําเปนตองหาพันธมิตร  โดยเฉพาะจากตางชาติเขามารวมลงทุนพัฒนา
โครงการตอไป           หรือโครงการที่ขาดเงินทุนหมุนเวียนกระทั่งตองหยุดกอสรางปลอยทิ้งเปนโครงการ
รางจํานวนมาก  รวมทั้งโครงการจํานวนไมนอยที่ไดกลายเปนสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายได (Non-
Performing  Asset : NPA)  จึงถูกนําไปประมูลขายในตลาด  สถานการณดังกลาวเปนโอกาสทอง
ของนักลงทุนตางชาติสนใจเขามาซื้อสินทรัพยทั้งในโครงการที่กอสรางแลวเสร็จและโครงการที่ถูก
ทิ้งราง  ซ่ึงมีศักยภาพในการที่จะสามารถนํามาพัฒนาตอไปได  โดยเขามาในลักษณะของการจัดตั้ง
บริษัทรวมทุนกับผูประกอบการไทยเพื่อซ้ือและพัฒนาโครงการตอไป เพราะเล็งเห็นวาราคา
อสังหาริมทรัพยไทยถูกกวาเมื่อเทียบกับประเทศในแถบเดียวกัน  เชน  สิงคโปร  ฮองกง หรือแมแต
เวียดนาม  สําหรับสถานการณการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยในขณะนี้นั้นศูนยวิจัยกสิกรไทยตั้ง
ขอสังเกตวาเงินลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศในธุรกิจอสังหาริมทรัพยในชวง  7  เดือนแรก
ของป  2551 มีมูลคากวา  33,603  ลานบาท     หรือขยายตัวรอยละ  66.8      เมื่อเทียบกับชวง
เดียวกันของปกอนและคิดเปนสัดสวนรอยละ  25.3  ของเงินลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศ
ทั้งหมด  หากพิจารณาถึงมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสะสมที่ยังคงอยูในประเทศมี
มูลคาถึง  198,757  ลานบาท  (ตั้งแตป  2514 – กรกฎาคม  2551)   สวนการลงทุนในตลาดหุนป  
2552 มีปจจัย 2  ประการสงผลกระทบตอตลาดหุนไทย  คือ  1) รัฐบาลใหมจะชวยใหการเมืองมี
เสถียรภาพ  และเปนโอกาสที่จะออกนโยบายที่จําเปนในการกระตุนเศรษฐกิจ  2) ผลจากวิกฤต
การเงินโลกกระทรวงพาณิชยไดปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของภาคสงออกและอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2552  ลดลง  ไตรมาสแรกรอยละ  3.43  และประมาณการทั้งป
รอยละ  1.15  ผลจากปจจัยทั้งสองทําใหดัชนีหุนผันผวนมาก  การซื้อขายในกรอบกวางประมาณ  
380-490 จุด  โดยเฉพาะอยางยิ่งยังคงมองตลาดในลักษณะของการเก็งกําไรเปนหลัก  โดยภาวะการ
ซ้ือขายแกวงตัวตามขาวสารลาสุดที่เขามาในตลาดทั้งจากภายในและภายนอกประเทศ  การเขามา
ลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยดังกลาวนั้นมีการเขามาลงทุนในหลายรูปแบบ  เชน  การเขามารวม
ทุนกับผูประกอบการอสังหาริมทรัพยไทย  การเขามาลงทุนโดยผานกองทุนตาง ๆ  การเขามาซื้อ
หุนกูของผูประกอบการไทยในตลาดทุนทั้งตลาดแรกและตลาดรอง  เปนตน  ที่นาสนใจก็คือบริษัท
อสังหาริมทรัพยบางรายที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีนักลงทุนตางชาติเขามาถือหุนเปน
สัดสวนมากกวารอยละ  25  ของสัดสวนผูถือหุน  โดยลักษณะของการเขามาของทุนตางชาติแตเดิม
นั้นสวนใหญเนนการลงทุนในธุรกิจโรงแรม      บานพักตากอากาศ  วิลลา  ในจังหวัดที่เปนเมือง
ทองเที่ยว แตในระยะหลังมานี้ตางชาติเร่ิมสนใจตลาดบานจัดสรร  คอนโดมิเนียม  มากขึ้น  เพราะ
สามารถปดขายโครงการไดรวดเร็ว  โดยเลือกรวมลงทุนกับผูประกอบการรายใหญในประเทศ 
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  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนตลาดรอง  คือ  ใหผูที่มีสินทรัพยทางการเงินที่ซ้ือ
มาจากตลาดแรกเปนสินทรัพยที่กิจการออกขึ้นมาใหมเพื่อระดมทุนกอตั้งกิจการไดมีการออกและ
เสนอขายตอประชาชนเปนครั้งแรก   มาทําการซื้อขายแลกเปลี่ยนใหแกผูอ่ืนในตลาดรอง ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) จัดตั้งขึ้นตาม
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัดใหมีแหลง
กลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย เพื่อเปนการสงเสริมการออมและระดมเงินทุนภายในประเทศ 
และในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ชื่อภาษาอังกฤษในขณะนั้น 
คือ   Securities  Exchange of Thailand)   ไดเปดทําการซื้อขายอยางเปนทางการ หลังจากนั้นใน
วันที่   1 มกราคม พ.ศ.2534  จึงไดเปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษเปน  “The Stock Exchange of Thailand 
(SET)”    ตอมามีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ. 2535 ขึ้นเมื่อ
วันที่ 16  มีนาคม 2535 และมีผลใชบังคับตั้งแตวันที่ 16 พฤษภาคม 2535    เปนตนมา    ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงดําเนินงานอยูภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
พ.ศ. 2535 กําหนดใหการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูภายใตการดูแลของ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ก.ล.ต.) โดยไดกําหนด
อํานาจหนาที่ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูกํากับนโยบายและควบคุม
การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย  ในปจจุบันนี้ตลาดหลักทรัพยฯ ไดจัดกลุมอุตสาหกรรมเปน 8 
กลุมใหญ ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจการเงิน 
กลุมสินคาอุตสาหกรรม  กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง   กลุมทรัพยากร   กลุมบริการ และกลุม
เทคโนโลยี  เพื่อเปนการจัดรวมหมวดอุตสาหกรรมที่มีลักษณะธุรกิจที่สอดคลองกันมาอยูดวยกัน
แบงเปนหมวดธุรกิจ 25 หมวด มีผลตั้งแต  กรกฎาคม  2549  ไดแก  หมวดอาหารและเครื่องดื่ม  
หมวดประกันภัยและประกันชีวิต  หมวดการแพทย  หมวดชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  เปนตน  
หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนหมวดธุรกิจหนึ่งที่อยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง ประกอบไปดวย 82 หลักทรัพย  ซ่ึงในจํานวน  82  หลักทรัพยนี้  มีจํานวน  20  หลักทรัพย
ที่นํามาใชคํานวณดัชนี  SET 100  Index  ระหวางวันที่  1  มกราคม  2552  ถึง  30  มิถุนายน  2552   
เปนหุนที่มีมูลคาตามราคาตลาด  (Market Capitalization) สูง  การซื้อขายมีสภาพคลองสูงอยาง
สม่ําเสมอ  มีการกระจายของผูถือหุนรายยอยอยางสม่ําเสมอ เพื่อสะทอนความสามารถในการเขา
ลงทุนของนักลงทุน  (Investability)  อีกดวย  ไดแก  บริษัท  อมตะ  คอรปอเรชัน  จํากัด  (มหาชน)  
:  AMATA ,  บริษัท  เอเชี่ยนพร็อพเพอรตี้  ดีเวลลอปเมนท  จํากัด  (มหาชน)  :  AP ,  บริษัท  
บางกอกแลนด  จํากัด  (มหาชน)  :  BLAND ,  บริษัท  ช.  การชาง  จํากัด  (มหาชน)  :  CK ,  บริษัท  
เซ็นทรัลพัฒนา   จํากัด  (มหาชน)  :  CPN ,  บริษัท   อีเอ็มซี  จํากัด  (มหาชน)  :  EMC ,  บริษัท  
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เหมราชพัฒนาที่ดิน  จํากัด  (มหาชน)  :  HEMRAJ ,  บริษัท  อิตาเลียนไทย  ดีเวลอปเมนต  จํากัด  
(มหาชน)  :  ITD ,  บริษัท     แลนดแฮนดเฮาส      จํากัด    (มหาชน)  :  LH ,  บริษัท   แอล.พี.เอ็น.   
ดีเวลลอปเมนท  จํากัด  (มหาชน)  :  LPN ,  บริษัท  พร็อพเพอรตี้  เพอรเฟค  จํากัด (มหาชน)  :  PF ,  
บริษัท  พฤกษา  เรียลเอสเตท  จํากัด  (มหาชน)  :  PS  ,  บริษัท  ควอลิตี้เฮาส  จํากัด  (มหาชน)  :  
QH  ,  บริษัท  สวนอุตสาหกรรมโรจนะ  จํากัด  (มหาชน)  :  ROJANA  ,  บริษัท  เอสซี  แอสเสท  
คอรปอเรชั่น  จํากัด  (มหาชน)  :  SC  ,  บริษัท  แสนสิริ  จํากัด  (มหาชน)  :  SIRI  ,  บริษัท  ศุภาลัย  
จํากัด  (มหาชน)  :  SPALI  ,  บริษัท  ซิโน-ไทย  เอ็นจีเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคชั่น  จํากัด  (มหาชน)  
:  STEC  ,  บริษัท  ไทคอน  อินดัสเทรียล  คอนเน็คชั่น  จํากัด  (มหาชน)  :  TICON  ,  บริษัท  
ธนายง  จํากัด  (มหาชน)  :  TYONG      
  ถึงแมวาตลาดหุนไทยไดรับผลกระทบจากปญหาเศรษฐกิจโลกชะลอตัว  ปญหาสถาบัน
การเงินตาง ๆ    ทําใหเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา    ยุโรป    ญ่ีปุน   รวมทั้งประเทศอื่น ๆ    ทั่วโลก
ตกต่ํา  สําหรับอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนของกลุมธุรกิจในป  2551 – 2552  นั้น  นักวิเคราะห
มองวาหุนกลุมบริการมีอัตราการเติบโตสูงสุด  ตามมาดวยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  โดย
ตลาดหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางยังอยูในชวงขาขึ้นโดยไดรับแรงหนุนจากมาตรการ
กระตุนอสังหาริมทรัพยของภาครัฐบาล  และอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับต่ําและมีแนวโนมที่อาจลด
อัตราดอกเบี้ยการใหสินเชื่อลงอีก  รวมทั้งมาตรการทางดานภาษี    สงผลดีตอตลาดอสังหาริมทรัพย
ที่มีแนวโนมชะลอตัวลงมากขึ้นในปนี้  ซ่ึงกระตุนใหความตองการซื้อที่อยูอาศัยมากขึ้นสงผลดีตอ
กําไรสุทธิของผูประกอบการ 
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รูปท่ี  1.1  แสดงราคาหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
           และกอสราง    ตั้งแตเดือน  มกราคม  2541  ถึง  ธันวาคม  2551 
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ท่ีมา  :  หลักทรัพยกิมเฮ็ง ประเทศไทย (2552) 
 
  การลงทุนในตลาดหุนกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางสวนหนึ่งมาจากเงินลงทุนจาก
ตางประเทศ  ทําใหเงินทุนตางประเทศไหลเขามาภายในประเทศเกิดความตองการเงินบาทเพิ่มมาก
ขึ้นจึงสงผลใหคาเงินบาทแข็งคาขึ้น  อัตราแลกเปลี่ยนลดลง  แตสถานการณปจจุบันการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลกจะสงผลใหการเจริญเติบโตของยอดสงออกป  2552  ลดลง  การสูญเสียรายได
จากการทองเที่ยวนาจะสงผลใหเงินดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้นแตเปนการแข็งคาระยะสั้น   และคาด
วาอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ    จะอยูในระดับ  34  บาท  ณ   ส้ินปนี้   ซ่ึงการ
เกินดุลการคาในปหนาก็เปนปจจัยหนึ่งที่ชวยกดดันคาเงินดอลลารสหรัฐฯ  ใหออนตัวลง   
ขณะเดียวกันปจจัยภายในประเทศที่สําคัญซึ่งมีผลตอคาเงินบาท  เชน  สถานการณทางดานการเมือง  
อัตราดอกเบี้ยที่เขาสูแนวโนมขาลง  ดุลบัญชีการคาและบัญชีเดินสะพัด       ซึ่งขณะนี้ตางเปนที่
ประมาณการวาจะเขาสูภาวะขาดดุลทั้งคูในป  2552   ซ่ึงเปนผลทําใหคาเงินบาทเคลื่อนไหวใน
ทิศทางที่ออนคา   อัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น เนื่องจากประเทศไทยพึ่งพาการสงออกเปนหลักทําให
อัตราการเจริญเติบโตลดลงจากป   2551  จากรอยละ 3.4  ตอจีดีพี  เปนรอยละ  -0.6  ถึงรอยละ 1.6  
ตอจีดีพีในป  2552  สงผลใหบัญชีเดินสะพัดในป    2552   คาดวาจะอยูในระดับติดลบรอยละ  -2.4    
ถึงรอยละ  -0.4  ตอจีดีพี    ทําใหคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ    จะมีแนวโนมออนคาลงไปไดอีก
จากปจจุบัน  (ฐานเศรษฐกิจ: 2552) 
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รูปท่ี  1.2  แสดงคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ฯ  ตั้งแตเดือน  มกราคม  2541  ถึง  ธันวาคม  2551 
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ท่ีมา  :  ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
 
  ดังนั้นจะเห็นไดวา  เศรษฐกิจไทยและทั่วโลกประสบกับวิกฤตการทางดานการเงินไดรับ
ผลกระทบทั้งทางตรงและทางออม   เงินลงทุนจะหดหาย รวมทั้งตลาดสงออกและตลาดหุนจะ
ตกต่ําอยางหนัก  ดวยเหตุนี้การศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
กับราคาหลักทรัพยของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    จึง
นาจะเปนประโยชนและสามารถนําไปใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนในหมวด
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใหสามารถวางแผน
และแกไขปญหากับสถานการณปจจุบันที่เกิดขึ้นได 
 
1.2  วัตถุประสงคของการศกึษา 

เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 
 
1.3  ขอบเขตการศึกษา 

ในการศึกษาหาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่มี
ผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น  ผูศึกษาจะใชขอมูล
ทุติยภูมิแบบรายเดือน    ตั้งแตป   พ.ศ.  2541 – 2551  เปนระยะเวลา  11   ป   ประกอบดวยตัวแปร
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ทั้งหมด   2   ตัวแปร   ไดแก    อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา (Exchange Rate : EXC)  
และ  ราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock 
Price : SP) 

โดยหลักทรัพยที่ทําการศึกษามีจํานวน  5  หลักทรัพย  เลือกจากหลักทรัพยที่ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนํามาใชในการคํานวณดัชนี  SET 100 Index  สําหรับการคํานวณคา
ดัชนีระหวางวันที่  1 ม.ค. 2552  ถึง  30 มิ.ย. 2552  เนื่องจากเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดและ
สภาพคลองในการซื้อขายสูง  และเปนหลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายสูงสุดในรอบระยะเวลา  1  ป  
ตั้งแตวันที่  1  มกราคม  2551 ถึง  วันที่  31  ธันวาคม  2551  มีดังนี้ 

 
1.  CK   บริษัท  ช.การชาง จํากัด (มหาชน) 

   CH.KARNCHANG PUBLIC COMPANY LIMITED 
2.  ITD   บริษัท  อิตาเลียนไทย  ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) 

   ITALIAN-THAI  DEVELOPMENT PUBLIC COMPANY LIMITED 
3.  CPN  บริษัท  เซ็นทรัลพัฒนา จํากดั (มหาชน) 

   CENTRAL  PATTANA PUBLIC COMPANY LIMITED 
4.  LH   บริษัท  แลนด  แอนด  เฮาส  จํากัด (มหาชน) 

   LAND &  HOUSES  PUBLIC COMPANY LIMITED 
5.  QH   บริษัท  ควอลิตี้  เฮาส จํากัด (มหาชน) 

   QUALITY  HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED 
 
1.4  แหลงท่ีมาของขอมูล 
 ขอมูลที่ใชในการศึกษา  คือ  ขอมูลทุติยภูมิ  (Secondary  Data)  รายเดือนของหลักทรัพย  
จํานวน  5  หลักทรัพย  ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย  บริษัทหลักทรัพย  และ
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   มาทดสอบหารูปแบบความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.5  ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 1)  ทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตรา
ตางประเทศทีม่ีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

2)  นําไปใชประโยชนในการวิเคราะหและวางแผนกลยทุธ   ในการดําเนินธุรกิจที่มีความ
เกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย   เพื่อจะไดรองรับกับสถานการณตางๆ ทีจ่ะเกิดขึ้นได  
เมื่อกลไกทางดานการตลาดซึ่งเปนปจจยัภายนอกไมสามารถควบคุมได 

3)  นําไปใชประโยชนตอองคกรที่เกี่ยวของ  เชน  กระทรวงการคลัง  ธนาคารแหงประเทศ
ไทย  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  นักลงทุนหรือผูที่มีเงินออม  บริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุน  และผูที่สนใจศึกษาขอมูล 
  
1.6  นิยามศัพท 

ตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange of Thailand : SET) หมายถึง ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 ตลาดทุน (Capital Market) หมายถึง ตลาดที่มีการซื้อขายตราสารทางการเงินที่มีอายุ
มากกวา 1 ปขึ้นไป เชน หุนสามัญ หุนกู พันธบัตรประเภทตาง ๆ เพื่อนําเงินทุนที่ไดรับมาใชเพื่อ
การลงทุนในโครงการตาง ๆ ของผูออกตราสารในระยะยาว โดยอาจมีการแบงตลาดทุนออกเปน
ตลาดแรกและตลาดรอง 

1)  ตลาดแรก (Primary Market) คือ สินทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดแรกเปนสินทรัพยที่
กิจการออกขึ้นมาใหม เพื่อเปนการระดมเงินทุนสวนเกินมายังผูตองการเงินทุนโดยตรงในตลาด
การเงิน การซื้อสินทรัพยทางการเงินของผูลงทุนจะทําใหเงินทุนไหลจากผูลงทุนที่มีเงินทุนสวน
เกินไปยังกิจการผูออกสินทรัพยทางการเงินดังกลาว ทําใหกิจการมีเงินทุนเพียงพอตอความตองการ
นําไปใชลงทุนในโครงการที่ไดวางแผนเอาไว กระบวนการนี้อาจเกิดขึ้นได 2 รูปแบบ คือ การออก
ตราสารเพื่อเสนอขายแกประชาชนทั่วไป หรือ (Public Offering : PO) และการออกตราสารเพื่อ
เสนอขายแกผูลงทุนรายใดรายหนึ่ง หรือกลุมใดกลุมหนึ่งเปนการเฉพาะเจาะลง เชน สถาบันการเงนิ 
กองทุน  หรือผูลงทุนตางประเทศ เรียกวา Private Placement (PP) 

2)  ตลาดรอง (Secondary Market) คือ ตลาดที่ถูกจัดตั้งขึ้นเพื่อใหผูที่ครอบครองสินทรัพย
นําสินทรัพยทางการเงินที่ซ้ือมาจากตลาดแรกมาทําการซื้อขายแลกเปลี่ยนใหแกผูอ่ืน โดยการซื้อ
ขายเปลี่ยนมือในตลาดรองอาจกระทําขึ้นเนื่องจากเปนการซื้อขายเพื่อใหสอดคลองกับความ
ตองการเงินทุนในชวงเวลานั้น หรือเปนการซื้อขายเพื่อทํากําไร ทั้งนี้การซื้อขายในตลาดรองนั้น
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กระแสเงินทุนที่เกิดขึ้นไมไดมีการเคลื่อนยายเขาสูธุรกิจผูออกตราสารเหมือนในตลาดแรก ซ่ึง
สามารถแบงตลาดรองออกตามลักษณะการจัดตั้งหรือประเภทตราสารที่ทําการซื้อขายในตลาดรอง
ไดเปน ตลาดรองที่มีการจัดตั้งอยางเปนทางการ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (the Stock 
Exchange of Thailand – SET) ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (Market  for  Alternative  Investment : 
MAI) และตลาดรองที่มีการซื้อขายอยางไมเปนทางการ (ซ่ึงคําวาเปนทางการ หรือไมนั้นอาจ
พิจารณาในดานของระบบทําการซื้อขายและความเปนมาตรฐาน) และหากแบงตามประเภทของ
ตราสารที่ซ้ือขายอยูในตลาดสามารถแบงไดเปน ตลาดตราสารทุน หรือตลาดตราสารหนี้เปนตน 

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

บัญชีเดินสะพัด (Current Account)  หมายถึง  ผลรวมสุทธิของดุลการคา  ดุลบริการ 
บริจาค และเงินโอน  เปนสวนหนึ่งของดุลการชําระเงิน 

ดุลการคา (Trade Balance)  หมายถึง  ผลตางสุทธิระหวางสินคาออกกับสินคาเขาที่เก็บ
รวบรวมจากใบขนสินคาโดยกรมศุลกากร ซ่ึงแสดงถึงปริมาณและมูลคาสินคาที่มีการนําเขาและ
สงออกนอกราชอาณาจักร และเพื่อใหเปนไปตามคํานิยามของดุลการชําระเงิน จึงมีการปรับสถิติ
บางรายการของกรมศุลกากร  ไดแก  ธุรกรรมระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศดวยกัน เชน สินคาที่
ไดรับเอกสิทธิ์ทางการทูต หรือสินคาที่ไมมีการเปลี่ยนแปลงความเปนเจาของ เชน สินคาที่สงไป
ซอมแซม สินคาที่นําเขามาชั่วคราว สินคาตัวอยาง และสินคาเชา เปนตน รวมถึงสินคาที่มีการนําเขา
และสงออกจริงแตไมผานพิธีการศุลกากร เชน สินคาทหาร ไฟฟา และเครื่องบินพาณิชย  เปนสวน
หนึ่งของดุลบัญชีเดินสะพัด 

ดุลบริการ (Service Account)  หมายถึง  ผลตางสุทธิที่แสดงถึงการคาระหวางประเทศใน
ดานบริการ ประกอบดวย คาขนสง คาระวาง คาประกันภัย คาใชจายดานการทองเที่ยว คาบริการ
ทางธุรกิจและการเงิน รวมถึงคาลิขสิทธิ์ เปนตน  เปนสวนหนึ่งของดุลบัญชีเดินสะพัด 

เงินโอนและบริจาค (Current Transfers)  หมายถึง  เงินบริจาคหรือเงินชวยเหลือตางๆ  ที่
ผูมีถ่ินฐานในประเทศไดรับหรือโอนใหผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ  ซ่ึงเปนธุรกรรมที่กอใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงสิทธิความเปนเจาของในทรัพยากรที่แทจริงหรือทางการเงิน  เปนสวนหนึ่งของดุล
บัญชีเดินสะพัด 
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บัญชีเงินทุน (Capital Account / Finance Account)  หมายถึง  ธุรกรรมที่เกี่ยวของกับ
สินทรัพยและหนี้สินระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศ กับผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ โดยสินทรัพยจะ
แสดงถึงสิทธิในการเรียกรอง ขณะที่หนี้สินจะแสดงถึงภาระที่จะถูกเรียกรอง  ประกอบดวยบัญชี
ทุน (Capital Account) และบัญชีการเงิน(Financial Account)  

เงินสํารองระหวางประเทศ (Reserves Assets)  หมายถึง  สินทรัพยตางประเทศที่ถือครอง
หรือควบคุมโดยธนาคารกลางและสามารถนํามาใชประโยชนทันทีที่จําเปน  เชน  การชดเชยการ
ขาดดุลการชําระเงินหรือใชเปนเครื่องมือหนึ่งในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเงินสํารอง
ระหวางประเทศ ประกอบดวย  ทองคํา  สิทธิพิเศษถอนเงิน  (Special Drawing Rights : SDR) 
สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ 

ราคาหลักทรัพย (Stock Price)  หมายถึง  เครื่องกําหนดมูลคาของหลักทรัพยในการ
แลกเปลี่ยนซื้อขาย  จะเกิดขึ้นเมื่อผูซ้ือเต็มใจจะจายในราคาหนึ่งและผูขายพอใจที่จะขายในราคา
เดียวกัน 

ราคาตลาด (Market Price)  หมายถึง  ราคาหลักทรัพยใดๆ  ในตลาดหลักทรัพยที่เกิดจาก
การซื้อขายคร้ังหลังสุด  เปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซื้อและความตองการขายจากผูลงทุน
โดยรวมในขณะนั้น 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  หมายถึง  ดัชนีราคา
หลักทรัพยประเภทที่คํานวณถัวเฉลี่ยราคาหลักทรัพยสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหลักทรัพย
จดทะเบียนเปนดัชนีที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคํานวณขึ้น  โดยใชหลักทรัพยสามัญจด
ทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพยในการคํานวณ  สูตรการคํานวณเปนดังนี้ 

SET       =   มูลคาตลาดรวม ณ วนัปจจุบนั  x  100 
        มูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน 

 
โดยที่มูลคาตลาดรวม  คือ  ผลรวมของผลคูณระหวางราคาซื้อขาย  กับ  จํานวนหุนสามัญ

ทั้งหมดของแตละบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ดัชนีเซท 100 (SET 100 Index)  หมายถึง  ดัชนีราคาหุนที่ตลาดหลักทรัพยจัดทําขึน้  เพื่อ
ใชแสดงระดับและความเคลือ่นไหวของราคาหุนสามัญ 100 ตัวที่มีมูลคาตลาดสูงและการซื้อขายมี
สภาพคลองสูงอยางสม่ําเสมอ  สูตรและวิธีการคํานวณเปนเชนเดยีวกับการคํานวณ  SET Index  แต
ใชวันที ่ 16  สิงหาคม  2538  เปนวนัฐาน 
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อัตราแลกเปลี่ยน  (Exchange Rate)  หมายถึง  จํานวนของเงินตราสกุลหนึ่งที่จะตองถูก
จายไปหรือเสียไป  เพื่อแลกกับ  1  หนวยของเงินตราอีกสกุลหนึ่ง  หรือ  ราคาของเงินตรา
ตางประเทศ  หรือ  ราคาของเงินตราตางประเทศที่คิดอยูในหนวยของเงินตราอีกประเทศหนึ่ง  เชน 
เงิน 1 ดอลลารสหรัฐ เทากับ  38 บาท 

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

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว  (Floating Rate)  หมายถึง  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ปลอย
ใหการซื้อขายเงินตราคางประเทศเปนไปอยางเสรี  

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ  (Managed Float)  หมายถึง  อัตรา
แลกเปลี่ยนที่มีกลไกการปรับตัวตามการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคและอุปทานเงินตราระหวาง
ประเทศเชนเดียวกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเสรี แตมีการแทรกแซงระดับอัตราแลกเปลี่ยน
โดยธนาคารกลางหรือธปท.ในการกํากับดูแลระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหมีเสถียรภาพเหมาะสมกับ
สภาวะเศรษฐกิจ เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ประเทศไทยใชในปจจุบัน  

ดัชนีกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group Index) หมายถึง ดัชนีกลุม คํานวณจากราคาหุน
สามัญของแตละกลุมธุรกิจที่ตลาดหลักทรัพยจัดแบงเปนหมวดธุรกิจ (Sector) ซ่ึงตั้งแต 1 มกราคม 
2550 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) ระบบใหม 
ครอบคลุมหมวดยอย ๆ เพื่อใหโครงสรางกลุมอุตสาหกรรมมีความกระชับและชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
ทั้งนี้ตลาดหลักทรัพยฯ เร่ิมคํานวณดัชนีของแตละกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group Index) ตั้งแต 
1 มกราคม 2550 แตในขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพยฯ ยังคงคํานวณดัชนีของแตละหมวดธุรกิจ 
(Sectoral Index) อยูตอไป โดยวิธีการคํานวณเหมือนกับการคํานวณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
นั่นเอง 

  
 สินเชื่อดอยคณุภาพ  (Non-Performing Loans)  หมายถึง  เงินใหสินเชื่อจัดชั้นต่ํากวา
มาตรฐาน  สงสัยจะสูญ  และสูญ  ตามหลักเกณฑการจัดชั้นในประกาศธนาคารแหงประเทศไทย 
เร่ือง  สินทรัพยที่ไมมีราคาหรือเรียกคืนไมได  และสินทรัพยที่สงสัยวาจะไมมีราคาหรือเรียกคืน
ไมไดของธนาคารพาณิชย  เงินใหสินเชื่อที่คางชําระเกนิกวา  3  เดือน  ขึ้นไป  เปนสินเชื่อที่ไม
กอใหเกิดรายได 
 สินทรัพยท่ีไมกอใหเกิดรายได  (Non-Performing Asset)  หมายถึง  สินทรัพยรอการขาย
ของธนาคาร   เปนสินเชื่อจัดชั้นที่คางชําระเกิน   3 เดือน ยอดคงคางสินเชื่อที่ปรับโครงสรางหนี้ 
 


