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1.1 หลักการและเหตุผล 
ปจจุบันกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีมีความเช่ือมโยงกันมากข้ึนท่ัวโลกไดทวีความสําคัญและมีการ

เปล่ียนแปลงอยางตอเนื่องเร่ือย ๆ  ประเทศตาง ๆ ไดมีการเขารวมกิจกรรมทางเศรษฐกิจระหวาง
ประเทศ เพ่ือชวยใหสามารถแขงขันไดอยางมีประสิทธิภาพ จึงทําใหเกิดการรวมกลุมความรวมมือ
ตาง ๆ อาทิเชน กลุมผูคาน้ํามัน กลุมความรวมมือการคาเสรีและกลุมความรวมมือทางภูมิภาค เปน
ตน สําหรับการรวมกลุมของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต ไดมีการจัดต้ังสมาคมประชาชาติ
แหงเอเชียตะวันออกเฉียงใต หรือ อาเซียน (ASEAN: Association of Southeast Asia Nations) โดย
การกอต้ังสมาคมประชาชาติแหงเอเชียตะวันออกเฉียงใต มีวัตถุประสงคเพื่อสงเสริมความเขาใจอัน
ดีตอกันระหวางประเทศในภูมิภาค ธํารงไวซ่ึงสันติภาพ เสถียรภาพ และความม่ันคงปลอดภัยทาง
การเมือง สรางสรรคความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การพัฒนาทางสังคม และวัฒนธรรม การกินดี
อยูดี บนพื้นฐานของความเสมอภาคและผลประโยชนรวมกัน  

นอกจากการรวมกลุมทางเศรษฐกิจแลว ประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 5 ประเทศ
ไดเล็งเห็นความสําคัญของตลาดหลักทรัพย โดยตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
5 ตลาด ไดแก ตลาดหลักทรัพยมาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร และไทย ไดรวมลงนามใน
บันทึกขอตกลง (MOU) เพื่อมุงพัฒนาระบบอิเล็กทรอนิกสเช่ือมโยงการซ้ือขายหลักทรัพย (The 
electronic Trading Link) ของกลุมตลาดหลักทรัพยในอาเซียน เพื่อเพิ่มขีดความสามารถดานการ
แขงขัน และการสรางนวัตกรรมใหมๆ จากการทํางานรวมกัน เพื่อใหเกิดตลาดรวมในกลุมประเทศ
อาเซียนเพื่อจะสรางประโยชนใหกับทุกฝายท่ีเกี่ยวของท้ังบริษัทจดทะเบียน ผูลงทุน และผูรวม
ตลาด โดยความรวมมือในคร้ังนี้นับเปนกาวสําคัญอีกกาวหน่ึงท่ีจะชวยสนับสนุนการเปดเสรีของ
ภาคการเงิน ความรวมมือกันของตลาดหลักทรัพยอาเซียนจะชวยเพิ่มความสารถในการแขงขันและ
ตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของสภาวะแวดลอมของเศรษฐกิจโลกไดอยางมีประสิทธิภาพ และ
ถือไดวาเปนอีกจุดหนึ่งท่ีเช่ือมโยงตลาดทุนเขาดวยกัน 

 ตลาดหลักทรัพยถือเปนแหลงระดมเงินทุนและสินทรัพยท่ีสําคัญของประเทศและ เปน
ศูนยกลางในการติดตอเพื่อทําธุรกรรมทางการเงินตางๆ ท้ังจากผูท่ีมีเงินออม นักลงทุน นักแสวงหา
กําไร หนวยลงทุนหรือกองทุนรวมเพ่ือการลงทุน (Hedge Fund) ท้ังภายในประเทศและตางประเทศ  
โดยตลาดหลักทรัพยถือเปนสถาบันการเงินท่ีมีความสําคัญในตลาดทุนและตลาดการเงินท้ังของ
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ประเทศไทย และประเทศอื่นๆ โดยเปนศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพย  ตลาดหลักทรัพยถือ
เปนตลาดรอง (Secondary Market) ตั้งข้ึนเพื่อรองรับการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดแรก (Primary 
Market) ทําใหการระดมเงินทุนจากตลาดทุนโดยผานตลาดหลักทรัพยฯ ถือไดวาเปนอีกทางเลือก
หนึ่งในการระดมทุนของธุรกิจตางๆนอกเหนือจากการกูเงินจากสถาบันการเงินโดยท่ัวไป  ทําให
กิจการนั้นสามารถระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อใชในการลงทุนและดําเนินธุรกิจไดตามท่ีตองการโดย
ไมตองมีภาระจากดอกเบ้ียเงินกู และสัดสวนหนี้ท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกับสวนของเจาของ  อีกท้ังการท่ี
บริษัทจดทะเบียนสามารถระดมทุนผานตลาดทุนโดยการออกหลักทรัพยและเสนอขายตอผูถือหุน
และผูลงทุนท่ัวไป   

นอกจากตลาดหลักทรัพยจะทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยยังเปนศูนยกลาง
ในการแลกเปล่ียนหลักทรัพยจดทะเบียนประเภทตางๆใหเปนไปโดยสะดวก  เชน หุนสามัญ หุน
บุริมสิทธิ หุนกู ใบสําคัญแสดงสิทธิ และหนวยลงทุนเปนตน  โดยผูลงทุนสามารถแลกเปลี่ยน
หลักทรัพยจดทะเบียนเปนเงินสดไดตามเวลาท่ีตองการ และราคาท่ีเหมาะสมตามกลไกราคา  ท้ัง
เปนการเสริมสรางสภาพคลองซ่ึงเปนส่ิงจูงใจสําคัญท่ีดึงดูดใหผูมีเงินออมสนใจเขามาลงทุนใน
ตลาดทุนมากข้ึน ท้ังนี้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและประเทศตางๆในกลุมประเทศอาเซียน
ยังไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) ท่ีเปนรากฐานสําคัญตอ
การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และตองการสนับสนุนใหไดมีโอกาสในการเขาถึงแหลงเงินทุน
ระยะยาวท่ีมีตนทุนต่ํา โดยผานกลไกของตลาดทุน เพ่ือเพิ่มประสิทธิภาพใน “การบริหารการเงิน” 
และลด “ตนทุนทางการเงิน” จึงไดมีการจัดต้ังตลาดหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดยอมหรือตลาด
หลักทรัพยสําหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม  

ตลาดหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดยอมหรือตลาดหลักทรัพยสําหรับธุรกิจ SMEs   นับเปน
กาวสําคัญอีกกาวหนึ่งของการพัฒนาตลาดทุนโดยเปดโอกาสใหธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมเขา
มาระดมทุนในตลาดทุน เพ่ือเปนการสนับสนุนแหลงเงินทุนระยะยาว ใหกับธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมท่ีกําลังเติบโต ใหสามารถขยายปริมาณธุรกิจออกไปได นอกจากจะเปนแหลงระดม
เงินทุนท้ังระยะส้ันและระยะยาวแกธุรกิจแลว ยังมีสวนสนับสนุนในการปรับโครงสรางหน้ี โดย
การแปลงสภาพจากหน้ีสินเปนทุนระหวางสถาบันการเงิน หรือผูรวมลงทุนรายใหมกับลูกหนี้ โดย
จะชวยใหเกิดสภาพคลองในหุนท่ีสถาบันการเงินไดเขาไปถือครอง ทําใหการปรับโครงสรางหน้ีใน
ลักษณะดังกลาวเปนไปไดมากข้ึน และยังชวยสนับสนุนใหธุรกิจเงินทุนรวมลงทุน (Venture 
Capital) เกิดแรงจูงใจที่จะเขามาลงทุนมากข้ึนในธุรกิจท่ีอาจมีขนาดไมใหญนัก แตมีศักยภาพใน
การเติบโต อีกท้ังยังเปนการเปดโอกาสใหประชาชน ไดเขามามีโอกาสเปนเจาของและรวม
สนับสนุนธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมท่ีมีศักยภาพในการเติบโตและเปนรากฐานการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ (ธนาคารเพ่ือการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย)โดยตาราง 1.1 จะแสดง
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ถึงดัชนีตลาดหลักทรัพยสําหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมในเอเชียแปซิฟค และยังแสดง
เปอรเซนการเปล่ียนแปลงของดัชนี ป 2009 เม่ือเปรียบเทียบกับ ป 2010  เม่ือพิจารณาประเทศท่ีอยู
ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต ประเทศมาเลเซีย สิงคโปร และไทย พบวาการเปล่ียนแปลงของดัชนี ป 
2009 เมื่อเปรียบเทียบกับ ป 2008 ไดแก 1.1%,7.0% และ 26.7% ตามลําดับ สําหรับตาราง 1.2 กราฟ
แสดงดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมของประเทศ มาเลเซีย สิงคโปร และไทย 
ตั้งแตป 2003-2010 โดยแสดงใหเห็นถึงความเจริญเติบโตของตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอมท้ัง 3 ประเทศ โดยแสดงใหเห็นชัดวามีอัตราการเจริญเติบโตท่ีเพิ่มข้ึนต้ังแตป 2003-2010 
 
ตาราง 1.1 ดัชนีตลาดหลักทรัพยและเปอรเซนการเปล่ียนแปลงสําหรับธุรกิจขนาดกลางและ

ขนาดยอมในภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟค ป 2008-2009 

ตลาด (Exchange) ช่ือดัชน ี 2009 2008 
% การ

เปล่ียนแปลง 
Bursa Malaysia FBM ACE Index 4,347.56 4,299.58 1.1% 

HongKong Exchanges S&P/HKEx GEM Index 810.52 677.01 19.7% 

Korea Exchange Kosdaq Index 510.69 513.57 -0.6% 

NewZealand Exchange NZAX All Index 52.30 48.36 8.1% 

Osaka SE Hercules Index 1,123.88 - - 

Singapore Exchange FTSEST  Catalist Index 1,144.86 1,230.73 -7.0% 

Thailand SE mai Index 272.79 215.30 26.7% 

Tokyo SE Group Mothers Index 433.63 416.22 4.2% 

ท่ีมา: World Federation of Exchanges. (2554) 
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ตาราง 1.2 กราฟแสดงดัชนีตลาดหลักทรัพยธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมของประเทศ มาเลเซีย    
สิงคโปร และไทย ตั้งแตป 2003-2010 

  

ท่ีมา: World Federation of Exchanges. (2554) 

ดังนั้นการศึกษาในคร้ังนี้ตองการศึกษาถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางดัชนี
ตลาดหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดยอมของแตละประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
และตัวแปรท่ีสําคัญทางเศรษฐกิจไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียน และดัชนีราคา
น้ํามัน รวมถึงตองการศึกษาถึงขนาดของผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจดังกลาวท่ีมีตอดัชนี
ตลาดหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดยอมฯ เนื่องจากปจจัยท่ีสําคัญทางเศรษฐกิจตางมีอิทธิพลตอ
ตลาดการเงิน ดังเชนการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียมีสวนสําคัญตอสัดสวนรูปแบบการลงทุน 
เชน เม่ืออัตราดอกเบี้ยสูงกวาผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนรวมกับอัตราเงินเฟอ นัก
ลงทุนจะเคล่ือนยายเงินลงทุนจากตราสารทุนไปลงทุนตราสารหนี้ เนื่องจากใหผลตอบแทนสูงกวา
และไดผลตอบแทนแนนอนกวา  เสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนก็มีผลสําคัญตอการลงทุนใน
หลักทรัพยระหวางประเทศ หากอัตราแลกเปล่ียนขาดเสถียรภาพ นักลงทุนมีแนวโนมลดสัดสวน
เงินลงทุนในตางประเทศตอเงินลงทุนในประเทศ อัตราเงินเฟอและราคาน้ํามัน ซ่ึงสงผลตอระดับ
ราคาสินคาท่ัวไป และกระทบตอเนื่องไปยังตนทุนของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย ทําใหผลกําไรมี
โอกาสลดลง นอกจากนี้ยังลดมูลคาหุนของผูถือครองหลักทรัพย และลดอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน นอกจากปจจัยทางดานเศรษฐกิจแลวยังมีปจจัยทางดานจิตวิทยาซ่ึงสงผลตอความรูสึกของ
นักลงทุนท่ีใชหลักการคาดการณราคาหลักทรัพย   ปจจัยของภาคธุรกิจหรือตัวกิจการเอง หากภาค
ธุรกิจนั้นไดรับผลกระทบ เชน ตนทุนการผลิตสูงข้ึน ทําใหผลตอบแทนมีโอกาสลดลง นักลงทุน
อาจเคล่ือนยายเงินลงทุนไปยังภาคธุรกิจอ่ืนท่ีใหผลตอบแทนดีกวา ในขณะเดียวกัน ผลกระทบท่ี
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เกิดข้ึนตอกิจการในภาคธุรกิจหนึ่งอาจสงผลกระทบตอภาคธุรกิจท้ังภาคได  มาตรการของรัฐก็เปน
อีกส่ิงหนึ่งท่ีนักลงทุนตางตองศึกษาใหเขาใจ เชน ระเบียบขอบังคับซ่ึงแมวาภาครัฐจะออกมาตรการ
มาควบคุมการซ้ือขายใหเปนระเบียบเรียบรอย แตนักลงทุนมักจะมองวาระเบียบขอบังคับดังกลาว
เปนอุปสรรคในการลงทุน หรือมาตรการสงเสริมการลงทุนในหลักทรัพย ก็มีผลตอการลงทุนของ
นักลงทุนในทางบวกเชนกัน นอกจากการศึกษาตัวแปรท่ีสําคัญทางเศรษฐกิจแลวยังตองการศึกษา
ความสัมพันธระหวางประเทศในภูมิภาคที่ทําการศึกษา โดยในการศึกษาคร้ังนี้จะประยุกตใชวิธี
พาแนลโคอินทิเกรชันมาใชในการวิเคราะหเนื่องจากขอมูลท่ีทําการศึกษาในคร้ังนี้เปนขอมูลแบบ
พาแนลโดยทําการเก็บขอมูลจากหนวยของตัวอยางชุดเดิม โดยทําการเก็บขอมูลซํ้าๆ หลายคร้ังใน
แตละชวงเวลาท่ีเปล่ียนแปลงไป 

 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยขนาดกลาง
และขนาดยอมของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต และตัวแปรท่ีสําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก 
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนเทียบกับสกุลเงินดอลลาร และดัชนีราคาน้ํามัน โดยวิธี
พาแนลโคอินเกรชัน 

 

1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

1.ทําใหทราบถึงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยขนาด
กลางและขนาดยอมของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต และตัวแปรท่ีสําคัญทางเศรษฐกิจ 
ไดแกดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลาร และดัชนีราคา
น้ํามัน และผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยขนาดกลางและขนาด
ยอม ตลอดจนการปรับตัวระยะยาวของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดยอม
ของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต 

2.สามารถเปนแนวทางในการวางแผนการตัดสินใจ หรือเปนเคร่ืองมือประกอบการตัดสินใจ
ของนักลงทุนในประเทศและตางประเทศในการซ้ือหรือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยขนาด
กลางและขนาดยอม รวมถึงผูวางแผนนโยบายระดับประเทศ 
 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 
การวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพย

ขนาดกลางและขนาดยอมในประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใตบางประเทศโดยวิธีพาแนลโคอินเกร
ชัน โดยการศึกษาจะใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากศูนยการเงินและการลงทุน
มหาวิทยาลัยเชียงใหม ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนโดยเร่ิมตั้งแตกรกฎาคมป พ.ศ. 2552 ถึง
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มิถุนายนป พ.ศ. 2554 จํานวน 7,830 ขอมูล โดยไดแก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของแตละ
ประเทศ อัตราแลกเปล่ียน และดัชนีราคาน้ํามัน โดยขอมูลภาคตัดขวางของประเทศในเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใตบางประเทศ โดยการศึกษาคร้ังนี้ไดมีการศึกษาดวยกัน 3 ประเทศไดแก ประเทศ
มาเลเซีย (FBM ACE Index) สิงคโปร (FTSE ST Catalist Index) และไทย (MAI Index)   

 

1.5 นิยามศัพท 
ตลาดหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดยอม  (ตลาดหลักทรัพย SMEs)   

เปนองคกรภายใตการดูแลของตลาดหลักทรัพย โดยมีอนุกรรมการในการบริหารงาน มี
ผูจัดการและพนักงานเปนของตนเอง รวมท้ังมีอิสระในการกําหนดทิศทางนโยบายและแนวทางการ
ดําเนินงาน โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือบรรเทาปญหาสภาพคลองของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม 
บริษัทท่ีไดรับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย SMEs แลวจะสามารถออกหุนเพื่อระดมทุน จาก
ประชาชนท่ัวไปได โดยมีตลาดหลักทรัพย SMEs เปนศูนยกลางในการซ้ือขายหุนเชนเดียวกับตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ท้ังนี้ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย SMEs จะตองเปดเผยขอมูล
ใหสาธารณชนไดรับทราบอยางครบถวน เชนเดียวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เพื่อให
ผูลงทุนทราบความเส่ียงของหลักทรัพยท่ีเขาไปลงทุนและสามารถตัดสินใจลงทุนไดอยางเหมาะสม 
นอกจากนี้ ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย SMEs จะไดรับสิทธิประโยชนในการงดเวนภาษีกําไรจาก
การซ้ือขายหลักทรัพย (Capital Gain Tax) เชนเดียวกับการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  

 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดยอม  
 เปนดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีสะทอนภาวการณซ้ือขายโดยรวมของตลาดท้ังหมด โดยเปนดัชนี

ราคาหุนกลุมธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ชวยทําใหนักลงทุน
เขาใจถึงภาพรวมของมูลคาของหุน เม่ือเปรียบเทียบกับมูลคาของตราสารประเภทอ่ืนๆ เชน 
พันธบัตร  หุนกูและตราสารการเงินอ่ืนๆในตลาดการเงิน โดยดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนดัชนีราคา
หุนชนิดถวงน้ําหนักดวยราคาตลาด ซ่ึงคํานวณจากมูลคาตลาดรวมของหุนกลุมธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดยอมท้ังหมด ณ วันปจจุบัน โดยคํานวณเปรียบเทียบกับมูลคาตลาดรวมของหุนกลุมสามัญ
ท้ังหมด ณ วันฐาน 

 

  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 
  คือ ดัชนีท่ีสะทอนความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท้ังหมด โดยคํานวณจากหุนสามัญจด

ทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพย (รวมหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย) ยกเวนหุนท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP เกิน 1 ป โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
มีการคํานวณโดยใชวิธีถวงน้ําหนักดวยมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization weighted) ดวย
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การเปรียบเทียบมูลคาตลาดในวันปจจุบันของหลักทรัพย (Current Market Value) กับมูลคาตลาด
หลักทรัพยในวันฐานของหลักทรัพย (Base Market Value) ดัชนีมีคาเร่ิมตนท่ี 100 จุด 

 

   อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
    เงินตราตางประเทศ หมายถึง เงินตราของประเทศอ่ืนซ่ึงอยูในความครอบครองของรัฐบาล

หรือเอกชนของประเทศใดประเทศหน่ึง ตัวอยางเชน เงินตราตางประเทศในทัศนะของเอกชนและ
รัฐบาลไทยก็คือเงิน ดอลลาห มารค เยน ปอนด เปนตน สวนเงินบาทเปนเงินท่ีออกโดยรัฐบาลไทย 
ถือเปนเงินตราตางประเทศทัศนะของรัฐบาลและเอกชนของประเทศอ่ืนนอกจากประเทศไทย 
เงินตราของประเทศตาง ๆ แตละหนวยจะมีอํานาจซ้ือแตกตางกันไปตามคาของเงินในแตละ
ประเทศ ซ่ึงคาของเงินแตละประเทศจะถูกกําหนดไวในรูปของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวาง
ประเทศ 

 
 
  


