
บทที่ 1
บทนํา

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา
ประเทศทุกประเทศในโลกตางก็มีเปาหมายในการพัฒนาประเทศ เพื่อใหเกิดความ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic Growth) โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศกําลังพัฒนาที่
จําเปนตองอาศัยเงินลงทุนจํานวนมหาศาลเพื่อใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจและ การพัฒนา
ประเทศ เมื่อเศรษฐกิจเจริญเติบโตจะสงผลใหระดับรายไดและความเปนอยูของประชาชน
ภายในประเทศดีขึ้น เน่ืองจากการลงทุนจะสงผลตอการเพิ่มขึ้นของผลผลิต ทําใหเกิดการจางงานที่
มากขึ้น ปจจัยทุนจึงเปนปจจัยที่สําคัญในการผลักดันใหเศรษฐกิจของประเทศสามารถเจริญเติบโต
ได โดยมีตลาดทุน (Capital Market) เปนแหลงในการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อจัดสรรเงินทุน
ใหกับผูที่ตองการเงินทุนนําไปใชในการลงทุนตามวัตถุประสงคตางๆ ซึ่งผูตองการลงทุนจะออก
ตราสารทางการเงินที่มีอายุมากกวา 1 ป เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เปนตน
และขายตราสารเหลาน้ีใหกับผูที่มีเงินออมและจะขายในตลาดแรก (Primary Market) สําหรับผูที่ซื้อ
หลักทรัพยจากตลาดแรกมาแลวสามารถนํามาขายเพื่อเปลี่ยนความเปนเจาของไดในตลาดรอง
(Secondary Market) ซึ่งผูที่ซื้อหลักทรัพยมาแลวสามารถขายหลักทรัพยไดทันทีเมื่อตองการเงินสด

ทางรัฐบาลไทยไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของภาคเอกชนในการระดมทุนเพื่อการพัฒนา
ประเทศจึงไดจัดต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ตาม
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,
2552) เพื่อใหเปนศูนยกลางในการระดมเงินออมและจัดสรรเงินทุนของผูที่มีเงินทุนสวนเกินไปยังผู
ที่ขาดแคลนเงินทุนในระยะยาวใหมีประสิทธิภาพ เปนศูนยกลางการซื้อขายและแลกเปลี่ยน
หลักทรัพยจดทะเบียนประเภทตางๆ เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู ใบสําคัญแสดงสิทธิฯ
หนวยลงทุน เปนตน ชวยใหหลักทรัพยสามารถเปลี่ยนสภาพเปนเงินสดไดภายในเวลาที่ตองการ
และในราคาที่เหมาะสมตามการทํางานของกลไกราคา รวมถึงเปนแหลงอํานวยความสะดวกแก
บุคคลในการทําธุรกรรมใหสะดวกยิ่งขึ้น ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงถือไดวาเปนตลาด
รองที่สําคัญในการออม การลงทุน และการระดมทุนระยะยาว

สําหรับการลงทุนน้ันนักลงทุนตางชาติเปนผูลงทุนที่มีศักยภาพในการลงทุนสูงเพราะมี
ปจจัยทุนและมูลคาเงินลงทุนจํานวนมาก ซึ่งการลงทุนของนักลงทุนตางชาติจะมีอิทธิพลตอการ
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เคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเน่ืองจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพยตางประเทศ หากนักลงทุนตางชาติเขาซื้อ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําใหมูลคาทางการตลาดของหลักทรัพยสูงขึ้น
สงผลใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวสูงขึ้น แตในทางตรงกันขามหาก
นักลงทุนตางชาติเทขายหลักทรัพยจะทําใหมูลคาทางการตลาดของหลักทรัพยน้ันลดตํ่าลง สงผลให
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวลดตํ่าลงไดเชนกัน (สํานักงานเศรษฐกิจการ
คลัง, 2554)

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2555); eFinanceThai (2555)
รูปที่ 1.1 ความสัมพันธของเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติและดัชนีราคาหุน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

จากรูปที่ 1.1 พบวาชวงที่นักลงทุนตางชาติซื้อหลักทรัพยสุทธิน้ัน มูลคาเงินลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติจะมีคามากกวาศูนย น่ันคือนักลงทุนตางชาติซื้อหลักทรัพย
มากกวาขายหลักทรัพยสงผลใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นเพราะมูลคาตลาดรวม
ของหลักทรัพยมีคาเพิ่มมากขึ้น ในขณะเดียวกันหากนักลงทุนตางชาติขายหลักทรัพยสุทธิ มูลคาเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติจะมีคานอยกวาศูนย จะสงผลทําใหดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยปรับตัวลดลงเน่ืองจากมูลคาตลาดรวมมีคาลดลง

ไมวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะปรับตัวขึ้นหรือลง ผูลงทุนที่ลงทุน
ในหลักทรัพยตางก็คาดหวังผลตอบแทนที่จะไดรับ ซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนอาจจะอยูในรูป
เงินปนผล (Dividend) กําไรหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (Capital Gain or Capital Loss) แต



3

สําหรับนักลงทุนตางชาติผลตอบแทนที่ไดรับจะมากหรือนอยน้ันขึ้นอยูกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหวางประเทศ ตัวอยางเชน สมมติใหอัตราแลกเปลี่ยนอยูที่ 30 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เงินลงทุน
จากตางชาติ 100 ดอลลารสหรัฐฯ จะมีคาเทากับ 3,000 บาท เมื่อนักลงทุนซื้อหุนในราคา 50 บาทตอ
หุน นักลงทุนจะไดหุนทั้งสิ้น 3,000/50 = 60 หุน ตอมาเมื่อคาเงินบาทออนคาลง สมมติใหเปน 35
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และราคาหุนขึ้นเปน 55 บาทตอหุน ถานักลงทุนขายหุนจะไดเงินทั้งสิ้น
55*60 = 3,300 บาท นักลงทุนจะไดกําไรจากการขายหุน 300 บาท แตเมื่อนักลงทุนแลกเงินกลับไป
ในรูปดอลลารสหรัฐฯ จะไดเพียง 3,300/35 = 94.29 ดอลลารสหรัฐฯ จะเห็นไดวาถึงแมนักลงทุนจะ
ไดกําไรจากการขายหุนในรูปเงินบาท แตถาอัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงทายที่สุดแลวนักลงทุนก็จะ
ขาดทุนอันเน่ืองมาจากอัตราแลกเปลี่ยน สําหรับในทาง ทฤษฎีเมื่อมีการไหลเขาของเงินตรา
ตางประเทศ จะสงผลใหประเทศมีคาเงินที่เพิ่มขึ้น (แข็งคา) เน่ืองจากนักลงทุนตางชาติตองการเงิน
ในรูปบาทมากขึ้น ทําใหความตองการเงินบาทสูงขึ้น สงผลใหคาเงินบาทสูงขึ้น ในทางตรงกันขาม
หากมีการไหลออกของเงินทุนจะทําใหประเทศที่มีคาเงินลดลง (ออนคา) เน่ืองจากนักลงทุน
ตางชาติตองการเงินในรูปดอลลารสหรัฐฯ ทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ สูงขึ้นและคาเงินบาทลด
ตํ่าลงสงผลใหคาเงินบาทออนคาลง ดังน้ันอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศจึงมีความสําคัญ
ตอมูลคาของเงินในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย

นอกจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่เปนปจจัยสําคัญในการลงทุนของนักลงทุน
ตางชาติแลว ยังมีความเสี่ยงอ่ืนๆ ที่อาจเกิดขึ้นไดดวย สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) ไดยกตัวอยางความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยมหภาคซึ่งเปนความ
เสี่ยงที่มีระบบที่นักลงทุนไมสามารถหลีกเลี่ยงได และไมสามารถคาดการณไดลวงหนา เปน
ผลกระทบจากภาวะแวดลอมภายนอกธุรกิจ เชน ความเสี่ยงทางดานอํานาจซื้อ (Purchasing Power
Risk) เปนความเสี่ยงในการมีอํานาจซื้อลดลงในระดับที่ตางไปจากระดั บที่เคยคิดวาจะเปน
ผลกระทบน้ีสําคัญตอการลงทุนในตราสารหน้ีหรือพันธบัตรระยะยาวที่มีดอกเบี้ยคงที่ เมื่ออัตราเงิน
เฟอขยับสูงขึ้นดอกเบี้ยที่ผูลงทุนไดรับอาจไมเพียงพอกับความตองการของนักลงทุน และความ
เสี่ยงทางดานการเมือง (Political Risk) เปนความเสี่ยงที่มักเกิดขึ้นเมือมีการเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง แลวทําใหเงื่อนไขการลงทุนในประเทศตางไปจากรูปแบบที่เคยคาดไว ทั้งน้ีเพราะเมื่อมี
รัฐบาลใหมยอมหมายถึงโอกาสที่จะมีการเปลี่ยนแปลงในนโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกับเศรษฐกิจและ
การเงิน นักลงทุนจึงมักชะลอการลงทุนเพื่อรอดูทาทีของรัฐบาลใหมเสมอ

สภาวะการเมืองของไทยในชวงที่เกิดเหตุการณพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตย-กลุม
แนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ ไดเร่ิมตนขึ้นต้ังแตป 2548 เปนตนมา มีการ
รวมตัวของกลุมคนเพื่อขับไลรัฐบาล พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร เน่ืองจาก การทุจริตในรัฐบาลของ
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พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร วิทยากร เชียงกูล (2552) กลาววา การเมืองของไทยมีความไมมั่นคงสูง
รวมถึงมีการฟองรองวาพรรคการเมืองไทยรักไทยทําผิดกฎหมายรัฐธรรมนูญและกฎหมายเลือกต้ัง
จนตองมีการเปลี่ยนรัฐบาลซึ่งหมายถึงการเปลี่ยนนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีศึกษาธิการถึง 3 คร้ัง
ในชวง 1 ปกวาๆ ตอมาในปลายป 2550 รัฐบาลชั่วคราวที่มาจากการแตงต้ังของคณะรัฐประหารใน
เดือนกันยายนป 2549 ไดจัดใหมีการลงประชามติรับหรือไมรับรางรัฐธรรมนูญฉบับป 2550 และผู
ไปออกเสียงลงประชามติสวนใหญยอมรับ จึงมีการประกาศใชรัฐธรรมนูญฉบับป 2550 และการจัด
เลือกต้ังสมาชิกสภาผูแทนราษฎรทั่วไป ผลการเลือกต้ังปรากฏวาพรรคพลังประชาชนไดรับเลือกต้ัง
เขามามากที่สุดไดจัดต้ังรัฐบาลขึ้นในตนป 2551 โดยมีนายสมัคร สุนทรเวช ไดรับเลือกจาก
สมาชิกสภาผูแทนราษฎรเสียงสวนใหญใหเปนนายกรัฐมนตรี ในขณะเดียวกันรัฐบาลที่นําโดย
พรรคพลังประชาชนก็ไดรับการวิพากษและคัดคานจากประชาชนกลุมตางๆ กรณีที่พยายามผลักดัน
การแกไขรัฐธรรมนูญฉบับป 2550 รวมถึงการไปรับรองใหรัฐบาลกัมพูชายื่นองคการยูเนสโกขอจด
ทะเบียนประสาทเขาพระวิหารเปนมรดกโลกแตฝายเดียว ทําใหกลุมพันธมิตรประชาชนเพื่อ
ประชาธิปไตยซึ่งเปนองคกรประชาชนที่ระดมคนมาชุมนุมตรวจสอบการทํางานของรัฐบาลในชวง
ป 2549 ในยุครัฐบาลรักษาการพลเอกสุรยุทธ  จุลานนทไดกลับมาชุมนุมประทวงต้ังแตปลายเดือน
พฤษภาคม 2551 อีกคร้ัง

ในเดือนกันยายน 2551 ศาลตัดสินวานายสมัคร สุนทรเวชทําผิดกฎหมายเกี่ยวกับเร่ือง
ผลประโยชนทับซอนกรณีไปจัดรายการโทรทัศนในขณะที่ดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรี เปนผลให
ตองพนสภาพจากการเปนนายกรัฐมนตรี สมาชิกสภาผูแทนราษฎรฝายรัฐบาลไดเลือกนายสมชาย
วงศสวัสด์ิมาเปนนายกรัฐมนตรีแทน ขณะที่กลุมพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยยังคงชุมนุม
อยางตอเน่ือง ในเดือนธันวาคม 2551 กลุมพันธมิตรฯ เดินทางไปชุมนุมขับไลนายกรัฐมนตรีนาย
สมชาย วงศสวัสด์ิที่สนามบินนานาชาติสุวรรณภูมิ ทําใหผูอํานวยการทาอากาศยานสุวรรณภูมิสั่ง
ปดสนามบินโดยไมมีการเปดเจรจา ทําใหเกิดความเสียหายทางเศรษฐกิจขนาดใหญ จนกระทั่งศาล
รัฐธรรมนูญไดประกาศตัดสินคดีที่คณะกรรมการเลือกต้ังยื่นฟองวาพรรคการเมืองทุจริตเลือกต้ัง
เมื่อปลายป 2551 รวม 3 พรรค ไดแก พรรคพลังประชาชน พรรคชาติไทยและพรรคมัชฌิมาธิปไตย
มีความผิดจริง เปนผลทําใหนายกรัฐมนตรีสมชาย วงศสวัสด์ิและคณะกรรมการบริหารพรรคทั้ง 3
ถูกศาลสั่งยุบพรรค ตองพนจากตําแหนงและถูกตัดสิทธิในการลงเลือกต้ังและดํารงตําแหนงทาง
การเมือง 5 ป (วิทยากร เชียงกูล, 2552) เมื่อสภาผูแทนราษฎรเปดประชุมเพื่อลงมติเลือก
นายกรัฐมนตรีคนใหม สภาผูแทนราษฎรที่เคยรวมรัฐบาลที่แยกยายไปต้ังพรรคใหมไดเปลี่ยน
นโยบายไปรวมมือสนับสนุนนายอภิสิทธิ์  เวชชาชีวะ หัวหนาพรรคประชาธิปตยขึ้นเปน
นายกรัฐมนตรีเปนผลใหต้ังแตตนป 2552 กลุมพันธมิตรฯ เลิกชุมนุมแตเกิดกลุม “เสื้อแดง” ที่
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สนับสนุนฝายอดีตนายกรัฐมนตรีทักษิณ ชินวัตร ออกมาชุมนุมคัดคานตอตานรัฐบาลประชาธิปตย
แทน ในคร่ึงปแรกของป 2552 รัฐบาลที่นําโดยพรรคประชาธิปตยตองเผชิญกับปญหาการชุมนุม
ประทวงของกลุมเสื้อแดง ซึ่งในชวงที่มีการประชุมผูนําอาเซียนบวก 5 ที่พัทยาในชวงเดือนเมษายน
2552 กลุมเสื้อแดงไดบุกไปโรงแรมที่มีการจัดประชุมผูนําอาเซียนทําใหนายอภิสิทธิ์ เวชชาชีวะ
ตองประกาศเลื่อนการประชุมออกไปซึ่งสรางความเสียหายตอชื่อเสียงของรัฐบาลไทยไปทั่วโลก
(วิทยากร เชียงกูล, 2552)

หลังจากเหตุการณเดือนเมษายน 2552 สถานการณความรุนแรงทางการเมืองไดสงบลงบาง
แตความขัดแยงทางการเมืองภายในประเทศก็ยังดําเนินตอไป มีการเคลื่อนไหวและการชุมนุม
ประทวงเปนระยะๆ โดยกลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติหรือกลุมเสื้อแดง
จนถึงขั้นเกิดจลาจลในชวงเดือนเมษายน-พฤษภาคม 2553 ฝายรัฐบาลไดใชกําลังทหารตํารวจเขา
ปราบปราม ทําใหเกิดการเสียชีวิตและบาดเจ็บของทั้งพลเรือน ทหาร ตํารวจ และการจับกุม
ดําเนินคดีกับแกนนํา นปช. จํานวนหน่ึง ตลอดป 2553 จนถึงตนป 2554 การชุมนุมคัดคานวิจารณ
รัฐบาลนายอภิสิทธิ์เกิดขึ้นเปนระยะๆ มาโดยตลอด ทั้งกลุมเสื้อแดง กลุมเสื้อเหลืองและกลุมอ่ืนๆ
ทั้งเร่ืองที่มากจากความเดือดรอนทางเศรษฐกิจ สังคมของประชาชนกลุมตางๆ โดยตรงและการ
ประทวงของกลุมคนที่มีแนวคิดอุดมการณที่แตกตางกันจากรัฐบาล (วิทยากร เชียงกูล, 2555)

ตารางที่ 1.1 ลําดับเหตุการณทางการเมืองในชวงที่มีพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและกลุม
แนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ

วัน/เดือน/ป เหตุการณ
มูลคาการลงทุน

สุทธิตางชาติ
(พันลานบาท)

ดัชนีตลาด
หลักทรัพย

อัตรา
แลกเปล่ียน

(บาท:ดอลลาร
สหรัฐฯ)

4 ก.พ. 49 ชุมนุมกูชาติที่ลานพระบรมรูปทรงมา -152.22 747.09 39.37
11 ก.พ. 49 ชุมนุมของ พธม. -32.7 738.07 39.26
26 ก.พ. 49 ชุมนุมของ พธม. -13.57 741.8 39.38
28 ก.พ. 49 พธม. ชุมนุมที่อนุสาวรียประชาธิปไตย 1,106.82 753.39 38.87
14 มี.ค. 49 พธม. เคล่ือนขบวนไปยังทําเนียบรัฐบาล -551.76 741.43 38.8
29 มี.ค. 49 พธม. ชุมนุมหนาสยามพารากอน 1,610.82 733.25 38.88
19 ก.ย. 49 รัฐประหาร 113.09 681.71 37.35

25-27 ก.ย. 49 มีการชุมนุมของคนกลุมตางๆ -1,118.68 686.1 37.57
25 พ.ค. 51 ประชุมใหญของ พธม. 968.22 875.59 32.06
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ตารางที่ 1.1 ลําดับเหตุการณทางการเมืองในชวงที่มีพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและกลุม
แนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ (ตอ)

วัน/เดือน/ป เหตุการณ
มูลคาการลงทุน

สุทธิตางชาติ
(พันลานบาท)

ดัชนีตลาด
หลักทรัพย

อัตรา
แลกเปล่ียน

(บาท:ดอลลาร
สหรัฐฯ)

30 พ.ค. 51 พธม. ยกระดับการชุมนุมเปนขับไล
รัฐบาล นายสมัคร สุนทรเวช

-5,481 833.65 32.49

19 มิ.ย. 51 นปช. เคล่ือนขบวนจากสนามหลวงไปยัง
ส่ีแยก จปร. เผชิญหนากับเส้ือเหลือง

-2,537.31 768.9 33.36

20 มิ.ย. 51 พธม. เคล่ือนการชุมนุมไปยังหนา
ทําเนียบรัฐบาล

-2,537.31 768.9 33.36

26 ส.ค. 51 -พธม. ยึดทําเนียบรัฐบาลไดสําเร็จ
-พธม. บุกรุกและทวงคืนสถานีวิทยุ
โทรทัศนแหงประเทศไทย

-879.55 684.44 34.19

1 ก.ย. 51 นปช. ปะทะกับการดเส้ือเหลือง -2,193.38 645.8 34.6
12 ต.ค. 51 นปช. ชุมนุมหนาสนามหลวง -258.78 451.96 34.37
24 พ.ย. 51 พธม. ใชดอนเมืองเปนสถานที่ชุมนุม -838.21 401.84 35.48

25-30 พ.ย. 51 พธม. ใชทาอากาศยานสุวรรณภูมิเปน
สถานที่ชุมนุม

-838.21 401.84 35.48

1-3 ธ.ค. 51 พธม. ใชทาอากาศยานสุวรรณภูมิเปน
สถานที่ชุมนุม

-1,772.75 392.87 35.66

26 มี.ค. 52 นปช. ชุมนุมรอบทําเนียบใหรัฐบาล
อภิสิทธ์ิลาออก

713.45 440.81 35.37

10 เม.ษ. 52 กลุมแท็กซ่ีปดถนน ขูจลาจล 938.91 453.88 35.45
11 เม.ษ. 52 นปช. บุกโรงแรมที่ประชุมสุดยอดผูนํา

เอเชียตะวันออก
-276.48 456.8 35.48

12 เม.ษ. 52 รัฐบาลประกาศใชพระราชบัญญัติบริหาร
ราชการในสถานการณฉุกเฉิน

-276.48 456.8 35.48

13 เม.ษ. 52 ทหารและตํารวจใชแกสน้ําตาสลายการ
ชุมนุม นปช.

-276.48 456.8 35.48

14 เม.ษ. 52 แกนนํา นปช. ประกาศยุติการชุมนุม -276.48 456.8 35.48
14 มี.ค. 53 -นปช. เรียกรองใหรัฐบาล นายอภิสิทธ์ิ

ยุบสภา เพ่ือเลือกตั้งใหม
475.64 733.34 32.58
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ตารางที่ 1.1 ลําดับเหตุการณทางการเมืองในชวงที่มีพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและกลุม
แนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ (ตอ)

วัน/เดือน/ป เหตุการณ
มูลคาการลงทุน

สุทธิตางชาติ
(พันลานบาท)

ดัชนีตลาด
หลักทรัพย

อัตรา
แลกเปล่ียน

(บาท:ดอลลาร
สหรัฐฯ)

16 มี.ค. 53 นปช. เจาะเลือดเทตามสถานที่ตางๆ 2,742.03 774.59 32.31
17 มี.ค. 53 นปช. เจาะเลือดเทตามสถานที่ตางๆ 2,742.03 774.59 32.31
20 มี.ค. 53 ผูชุมนุม นปช. จัดขบวนรถไปรอบกรุง 2,742.03 774.59 32.31
27 มี.ค. 53 นปช. เคล่ือนขบวนกดกันทหาร 1,007.19 778.86 32.42
8 เม.ษ. 53 นายอภิสิทธ์ิ ประกาศสถานการณฉุกเฉิน -1,756.10 789.66 32.22
10 เม.ษ. 53 ทหารเขาสลายการชุมนุม “เมษาโหด” -1,756.10 789.66 32.22
14 เม.ษ. 53 นปช. ประกาศชุมนุมแยกราชประสงค -1,450.56 736.16 32.27
22 เม.ษ. 53 -มีการปาระเบิด เอ็ม-79

-นปช. บุกโรงพยาบาลจุฬาลงกรณ
-2,325.11 754.58 32.2

28 เม.ษ. 53 นปช. ปะทะทหารที่ตลาดไท 760.93 763.51 32.35
29 เม.ษ. 53 นปช. ตรวจสอบกําลังทหารและอาวุธที่

โรงพยาบาลจุฬาฯ
760.93 763.51 32.35

14-16 พ.ค. 53 รัฐบาลส่ังใหทหารลอมพ้ืนที่ราชประสงค -5,611.19 768.79 32.38
17-19 พ.ค. 53 รัฐบาลส่ังใหทหารลอมพ้ืนที่ราชประสงค -4,715.46 765.54 32.41

10 ธ.ค. 53 กลุม นปช. ชุมนุม -184.15 1,035.85 30.06
10 เม.ษ. 54 กลุม นปช. ชุมนุม -2,606.88 1,084.91 30.14
9 พ.ค. 54 รัฐบาลอภิสิทธ์ิ ประกาศยุบสภา -2,004.78 1,084.96 30.33
3 ก.ค. 54 เลือกตั้ง สส. -6,082.65 1,093.38 29.91

ที่มา : วิกิพีเดีย สารานุกรมเสรี (2555); ศูนยวิเคราะหเชิงปริมาณ (2555); eFinanceThai (2555)

จากตารางที่ 1.1 เปนขอมูลที่แสดงใหเห็นวาในวันที่เกิดเหตุการณทางการเมืองไมวาจะเปน
การชุมนุมของพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยหรือกลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จ
การแหงชาติ การรัฐประหาร การจลาจล รวมถึงการยุบสภาและการเลือกต้ังน้ัน มูลคาการลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีคาเทาใด



8

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2555); eFinanceThai (2555)
รูปที่ 1.2 เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ต้ังแตป พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2554

จากรูปที่ 1.2 พบวาชวงที่เกิดเหตุการณทางการเมือง ต้ังแตป พ.ศ. 2548 จนถึงป พ.ศ. 2554
นักลงทุนตางชาติไมเชื่อมั่นในเสถียรภาพทางการเมืองของไทยเน่ืองจากเปนตัวบงชี้วาประเทศไมมี
ความมั่นคง ดังน้ันนักลงทุนตางชาติจะเทขายหุนเปนสวนใหญ สงผลใหมูลคาการลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติมีคานอยกวาศูนย (ขายหุนมากกวาซื้อหุน) จะเห็นไดวาชวงที่
นักลงทุนตางชาติขายหุนสุทธิ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยก็มีการปรับตัวลดลง

เหตุการณทางการเมืองที่เกิดขึ้นเปนขอเท็จจริงที่เกิดจากความขัดแยงระหวางกลุมการเมือง
กลุมประชาชนที่มีความเห็นที่แตกตางกัน เปนที่ปรากฏในขาวหนังสือพิมพ เอกสารเผยแพรของ
ทางราชการ รวมถึงการรายงานของสื่อมวลชน (บัณฑิต จันทรโรจนกิจ, 2554) และมีนัยสําคัญที่
สงผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเกิดจาก พันธมิตรประชาชนเพื่อ
ประชาธิปไตยและกลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ ต้ังแตป พ.ศ. 2548 จนถึงป
พ.ศ. 2554 การเกิดเหตุการณทางการเมืองจะทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมีทิศทางการ
เคลื่อนไหวที่เปลี่ยนแปลงไปในชวงหน่ึง ซึ่งอาจทําใหแนวโนมของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
เปลี่ยนได แตเมื่อเวลาผานไปแนวโนมน้ันหมดลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยก็จะเคลื่อน ไหว
กลับสูภาวะปกติอีกคร้ัง ดังในรูปที่ 1.3 ในสัปดาหที่ 10 พฤศจิกายน 2551 ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยอยูที่ระดับ 429.97 จุด ตอมาเมื่อเกิดเหเหตุการณพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตย
เขายึดทาอากาศยานดอนเมืองในวันที่ 24 พฤศจิกายน 2551 สงผลทําใหดัชนีราคาหุ นตลาด
หลักทรัพยลดลงมาอยู 401.84 จุด และใชทาอากาศยานสุวรรณภูมิเปนสถานที่ชุมนุมจนถึงวันที่
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3 ธันวาคม 2551 ทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสัปดาหน้ันอยูที่ระดับ 392.87 จุด และตอมา
เมื่อเหตุการณทางการเมืองสงบลง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยจึงคอยๆ ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจนเขา
สูภาวะปกติ

ที่มา : eFinanceThai (2555)
รูปที่ 1.3 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงที่เกิดเหตุการณพันธมิตรประชาชน

เพื่อประชาธิปไตยใชทาอากาศยานดอนเมืองและสุวรรณภูมิเปนสถานที่ชุมนุม

สําหรับรูปที่ 1.4 พบวาภาพรวมของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่อยูในรูปเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวงที่เกิดเหตุการณทางการเมือง ป พ.ศ. 2548 ถึงป พ.ศ. 2554 มีลักษณะ
ที่คาเงินบาทแข็งคาขึ้น แตในชวงป พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2552 คาเงินบาทกลับออนคาลง หลังจากน้ัน
ก็มีแนวโนมแข็งคาขึ้น ในชวงแรกต้ังแตป พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2550 คาเงินบาทแข็งคาขึ้นเน่ืองจากมี
การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเน่ือง และมีการไหลเขาของเงินทุนเพื่อลงทุนในหุนและ
พันธบัตร (ศุภวุฒิ สายเชื้อ, 2553) ตอมาในชวงป พ.ศ. 2551 ถึงคร่ึงปแรกของป พ.ศ. 2552 จาก
วิกฤตการณโลกสงผลใหคาเงินบาทออนคาลงเน่ืองจากนักลงทุนตางชาติขายหลักทรัพยเพื่อที่จะหา
สภาพคลองในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ (ศูนยวิจัยกสิกรไทย, 2551) และในชวงคร่ึงปหลังของ พ.ศ.
2552 เปนตนไป พบวาอัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้นในขณะเดียวกันนักลงทุนตางชาติยังคงเทขาย
หลักทรัพยสุทธิ เน่ืองมาจากนักลงทุนตางชาติยังไมเชื่อมั่นในเสถียรภาพทางการเมืองของไทย แต
คาดการณวาเหตุการณทางการเมืองเปนสิ่งที่เกิดขึ้นชั่วคราวที่สามารถจะหาทางออกไดในอนาคต
ประกอบกับนักลงทุนตางชาติไมไดเคลื่อนยายเงินทุนออกนอกประเทศแต นําเงินจากการขายตรา
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สารทุนไปลงทุนในตราสารหน้ีแทนเพราะตราสารหน้ีมีความเสี่ยงนอยกวาตราสารทุน ดังแสดงให
เห็นในรูปที่ 1.5 ซึ่งจะพบวามูลคาการซื้อตราสารหน้ีสุทธิของนักลงทุนตางประเทศจะมีมูลคาเพิ่ม
มากขึ้นในชวงกลางป พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2554

ที่มา : eFinanceThai (2555)
รูปที่ 1.4 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาท: ดอลลารสหรัฐฯ) และเงินลงทุนในหลักทรัพย

สุทธิของนักลงทุนตางชาติ ต้ังแตป พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2554

ที่มา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (2555)
รูปที่ 1.5 มูลคาการซื้อขายตราสารหน้ีสุทธิของนักลงทุนตางชาติ ต้ังแตป พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2554
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การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองโดยเฉพาะอยางยิ่งในเหตุการณกลุมแนวรวมประชาธิปไตย
ตอตานเผด็จการแหงชาติ-พันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยจะสงผลกระทบทางลบตอ
เศรษฐกิจของประเทศซึ่งเปนกระบวนการที่สําคัญของการพัฒนาประเทศ โดยมีผลกระทบตอการ
ทองเที่ยวภายในประเทศ การใชจายของภาคเอกชนรวมถึงการลงทุนของนักลงทุนทั้งในและ
ตางประเทศ เน่ืองจากเหตุการณทางการเมืองจะสะทอนถึงสถานการณการเมืองและความมั่นคงของ
ประเทศ โดยเฉพาะนักลงทุนจากตางประเทศจะขาดความเชื่อมั่นในเสถียรภาพทางการเมือง มีผล
ทําใหปริมาณการลงทุนในประเทศลดลง ไมวาจะเปนการลงทุนจากตางประเทศโดยตรง ( Foreign
Direct Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) ซึ่งเมื่อนักลงทุนไมมีความ
เชื่อมั่นตอระบบเศรษฐกิจไทยแลว นักลงทุนก็จะเคลื่อนยายเงินทุนออกไปลงทุนในตางประเทศ ซึ่ง
จะสงผลตามมาถึงการลดลงของราคาหลักทรัพย การออนตัวของคาเงินบาท การถดถอยทาง
เศรษฐกิจ และสงผลตอการวางาน ตามลําดับ

ดังน้ันในการศึกษาคร้ังน้ีวาผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจและเหตุการณทางการเมือง
ชวงป พ.ศ. 2548-2554 ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางไร เพื่อเปน
ประโยชนตอนักลงทุนในการวิเคราะหแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
รวมถึงนํามาใชเปนขอมูลเพื่อพิจารณาประกอบการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และกอใหเกิดความรู
ทางวิชาการสําหรับภาครัฐ เอกชน โดยการศึกษาจะใชวิธีการทางเศรษฐมิติ ในสวน Nonlinear
Vector Autoregression Approach มาชวยในการวิเคราะห

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา
ศึกษาถึงผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจและเหตุการณทางการเมือง ชวงป พ.ศ. 2548-

2554 ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา
ทราบถึงผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจและเหตุการณทางการเมือง ชวงป พ.ศ. 2548-

2554 ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนําไปใชในการคาดการณแนวโนม
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนแนวทางใหกับนักลงทุนในการวางแผน
และรับมือกับการเกิดเหตุการณในสถานการณตางๆ รวมถึงกอใหเกิดความรูทางวิชาการสําหรับ
ภาครัฐ เอกชน
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1.4 ขอบเขตการศึกษา
ในการศึกษาผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจและเหตุการณทางการเมือง ชวงป พ.ศ.

2548-2554 ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูศึกษาไดใชขอมูลทุติยภูมิ
(Secondary Data) รายสัปดาหต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2548 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2554 เน่ืองจากในชวงน้ี
เกิดเหตุการณพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและกลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จ
การแหงชาติ ซึ่งใชขอมูลรวมเปนระยะเวลา 7 ป จํานวนทั้งสิ้น 365 ขอมูล โดยใชขอมูลจาก
eFinanceThai และศูนยวิเคราะหเชิงปริมาณ คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม

1.5 นิยามศัพท
ตลาดทุน (Capital Market) เปนตลาดทางการเงินที่มีการซื้อขายตราสารทางการเงินที่มี

อายุมากกวา 1 ปขึ้นไป เชน หุนสามัญ หุนกู พันธบัตร เพื่อนําเงินทุนที่ไดรับมาใชในการลงทุน
ตางๆ ตามวัตถุประสงคของผูที่ออกตราสารในระยะยาว โดยมีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยเปนผูควบคุมดูแลสถาบันการเงินในตลาดทุน ซึ่งตลาดทุนแบงออกเปน 2 ประเภท
ไดแก ตลาดแรกและตลาดรอง

1) ตลาดแรก (Primary Market) เปนตลาดที่ซื้อขายหลักทรัพยของกิจการที่ออกขายคร้ัง
แรก เพื่อระดมเงินทุนสวนเกินจากผูที่มีเงินออมมายังผูที่ตองการเงินทุนหรือผูที่ออกตราสารทาง
การเงิน จะสงผลทําใหกิจการมีเงินทุนไปใชในการลงทุนตามโครงการตางๆ ที่วางแผนไว

2) ตลาดรอง (Secondary Market) เปนตลาดที่จัดต้ังขึ้นเพื่อใหผูที่มีสินทรัพยทางการเงินที่
ซื้อมาจากตลาดแรกมาทําการซื้อขายเปลี่ยนแลกเปลี่ยนกับผูอ่ืน โดยการซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาด
รองน้ีอาจเปนการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อทํากําไรหรือซื้อขายเพื่อตองการเงินทุน ซึ่งการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดรองน้ีกระแสเงินลงทุนไมไดเคลื่อนยายเขาสูธุรกิจของผูที่ออกตราสารเหมือน
ในตลาดแรก

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนดัชนีราคาหุนที่คํานวณ
โดยใชราคาเฉลี่ยของหุนสามัญแบบถวงนํ้าหนักดวยจํานวนหุนสามัญจดทะเบียน ซึ่งแสดงมูลคา
เฉลี่ยของหุนสามัญทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน เทียบกับมูลคาเฉลี่ยของหุนสามัญ ณ
วันฐาน เพื่อแสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

SET Index = มูลคาตลาดรวม ณ วันปจจุบัน x 100
มูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน
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โดยมูลคาตลาดรวม คือ ผลรวมของผลคูณระหวางราคาซื้อขายกับจํานวนหุนสามัญทั้งหมดของแต
ละบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติ (Net Foreign Investment: NFI) เปน
มูลคาของเงินลงทุนสุทธิของนักลงทุนตางประเทศที่นําเงินมาลงทุนในหลักทรั พยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมูลคาของเงินลงทุนสุทธิของนักลงทุนตางประเทศสามารถคํานวณ
ไดจาก

มูลคาของเงินลงทุนสุทธิของนักลงทุนตางชาติ = มูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุน
ตางชาติ – มูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ

อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) หมายถึง จํานวนของเงินตราสกุลหน่ึงที่จะตองถูกจาย
ไปหรือเสียไปเพื่อแลกกับ 1 หนวยของเงินตราอีกสกุลหน่ึง หรือราคาของเงินตราตางประเทศที่คิด
อยูในหนวยของเงินตราอีกประเทศหน่ึง เชน เงิน 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 30 บาท

พันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตย (กลุมเสื้อเหลือง หรือ พธม.) เปนกลุมการ
เคลื่อนไหวทางการเมืองที่มีบทบาทสําคัญในชวง พ.ศ. 2548-2552 ภายใตจุดประสงคในการขับไล
พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร ออกจากตําแหนงนายกรัฐมนตรี โดยมีสัญลักษณหลักคือเสื้อสีเหลือง

กลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ (กลุมเสื้อแดง หรือ นปช.) เปนกลุม
การเคลื่อนไหวทางการเมืองซึ่งเกี่ยวของกับอดีตนายกรัฐมนตรี ทักษิณ  ชินวัตร โดยกอต้ังเมื่อ พ.ศ.
2550 เพื่อเคลื่อนไหวการตอตานรัฐประหารในป พ.ศ. 2549 และมีเสื้อสีแดงเปนสัญลักษณหลักของ
กลุม

เหตุการณทางการเมือง เปนขอเท็จจริงที่เกิดจากความขัดแยงระหวางกลุมการเมือง กลุม
ประชาชนที่มีความเห็นที่แตกตางกัน ที่ปรากฏในขาวหนังสือพิมพ เอกสารเผยแพรของทางราชการ
รวมถึงการรายงานของสื่อมวลชน (บัณฑิต จันทรโรจนกิจ, 2554) และมีนัยสําคัญที่สงผลกระทบ
ตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเกิดจากพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและ
กลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ ต้ังแตป พ.ศ. 2548 จนถึงป พ.ศ. 2554 ไมวา
จะเปนการชุมนุม การประทวง การจลาจล การกอความไมสงบรวมถึงการยุบสภาและการเลือกต้ัง
โดยมีขอสมมติวา เหตุการณทางการเมืองจะสงผลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในชวงหน่ึงแลว
จึงจะปรับตัวเขาสูภาวะปกติ ตัวอยางเชน รศ.ดร.มนตรี โสคติยานุรักษ (2551) กลาววา ในชวงวันที่
25 พฤศจิกายน 2551 ถึง 3 ธันวาคม 2551 พันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยใชทาอากาศยาน
ดอนเมืองและสุวรรณภูมิเปนสถานที่ชุมนุมสงผลใหการลงทุนของนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ
โดยเฉพาะนักลงทุนตางประเทศไดเทขายหลักทรัพย ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
รวงตํ่าลงแลวจึงปรับตัวเขาสูภาวะปกติ


