
บทที่ 1
บทนํา

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา
ประเทศทุกประเทศในโลกตางก็มีเปาหมายในการพัฒนาประเทศ เพื่อใหเกิดความ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic Growth) โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศกําลังพัฒนาที่
จําเปนตองอาศัยเงินลงทุนจํานวนมหาศาลเพื่อใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจและ การพัฒนา
ประเทศ เมื่อเศรษฐกิจเจริญเติบโตจะสงผลใหระดับรายไดและความเปนอยูของประชาชน
ภายในประเทศดีขึ้น เน่ืองจากการลงทุนจะสงผลตอการเพิ่มขึ้นของผลผลิต ทําใหเกิดการจางงานที่
มากขึ้น ปจจัยทุนจึงเปนปจจัยที่สําคัญในการผลักดันใหเศรษฐกิจของประเทศสามารถเจริญเติบโต
ได โดยมีตลาดทุน (Capital Market) เปนแหลงในการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อจัดสรรเงินทุน
ใหกับผูที่ตองการเงินทุนนําไปใชในการลงทุนตามวัตถุประสงคตางๆ ซึ่งผูตองการลงทุนจะออก
ตราสารทางการเงินที่มีอายุมากกวา 1 ป เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เปนตน
และขายตราสารเหลาน้ีใหกับผูที่มีเงินออมและจะขายในตลาดแรก (Primary Market) สําหรับผูที่ซื้อ
หลักทรัพยจากตลาดแรกมาแลวสามารถนํามาขายเพื่อเปลี่ยนความเปนเจาของไดในตลาดรอง
(Secondary Market) ซึ่งผูที่ซื้อหลักทรัพยมาแลวสามารถขายหลักทรัพยไดทันทีเมื่อตองการเงินสด

ทางรัฐบาลไทยไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของภาคเอกชนในการระดมทุนเพื่อการพัฒนา
ประเทศจึงไดจัดต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ตาม
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,
2552) เพื่อใหเปนศูนยกลางในการระดมเงินออมและจัดสรรเงินทุนของผูที่มีเงินทุนสวนเกินไปยังผู
ที่ขาดแคลนเงินทุนในระยะยาวใหมีประสิทธิภาพ เปนศูนยกลางการซื้อขายและแลกเปลี่ยน
หลักทรัพยจดทะเบียนประเภทตางๆ เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู ใบสําคัญแสดงสิทธิฯ
หนวยลงทุน เปนตน ชวยใหหลักทรัพยสามารถเปลี่ยนสภาพเปนเงินสดไดภายในเวลาที่ตองการ
และในราคาที่เหมาะสมตามการทํางานของกลไกราคา รวมถึงเปนแหลงอํานวยความสะดวกแก
บุคคลในการทําธุรกรรมใหสะดวกยิ่งขึ้น ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงถือไดวาเปนตลาด
รองที่สําคัญในการออม การลงทุน และการระดมทุนระยะยาว

สําหรับการลงทุนน้ันนักลงทุนตางชาติเปนผูลงทุนที่มีศักยภาพในการลงทุนสูงเพราะมี
ปจจัยทุนและมูลคาเงินลงทุนจํานวนมาก ซึ่งการลงทุนของนักลงทุนตางชาติจะมีอิทธิพลตอการ
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เคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเน่ืองจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพยตางประเทศ หากนักลงทุนตางชาติเขาซื้อ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําใหมูลคาทางการตลาดของหลักทรัพยสูงขึ้น
สงผลใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวสูงขึ้น แตในทางตรงกันขามหาก
นักลงทุนตางชาติเทขายหลักทรัพยจะทําใหมูลคาทางการตลาดของหลักทรัพยน้ันลดตํ่าลง สงผลให
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวลดตํ่าลงไดเชนกัน (สํานักงานเศรษฐกิจการ
คลัง, 2554)

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2555); eFinanceThai (2555)
รูปที่ 1.1 ความสัมพันธของเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติและดัชนีราคาหุน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

จากรูปที่ 1.1 พบวาชวงที่นักลงทุนตางชาติซื้อหลักทรัพยสุทธิน้ัน มูลคาเงินลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติจะมีคามากกวาศูนย น่ันคือนักลงทุนตางชาติซื้อหลักทรัพย
มากกวาขายหลักทรัพยสงผลใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มขึ้นเพราะมูลคาตลาดรวม
ของหลักทรัพยมีคาเพิ่มมากขึ้น ในขณะเดียวกันหากนักลงทุนตางชาติขายหลักทรัพยสุทธิ มูลคาเงิน
ลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติจะมีคานอยกวาศูนย จะสงผลทําใหดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยปรับตัวลดลงเน่ืองจากมูลคาตลาดรวมมีคาลดลง

ไมวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะปรับตัวขึ้นหรือลง ผูลงทุนที่ลงทุน
ในหลักทรัพยตางก็คาดหวังผลตอบแทนที่จะไดรับ ซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนอาจจะอยูในรูป
เงินปนผล (Dividend) กําไรหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (Capital Gain or Capital Loss) แต
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สําหรับนักลงทุนตางชาติผลตอบแทนที่ไดรับจะมากหรือนอยน้ันขึ้นอยูกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหวางประเทศ ตัวอยางเชน สมมติใหอัตราแลกเปลี่ยนอยูที่ 30 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ เงินลงทุน
จากตางชาติ 100 ดอลลารสหรัฐฯ จะมีคาเทากับ 3,000 บาท เมื่อนักลงทุนซื้อหุนในราคา 50 บาทตอ
หุน นักลงทุนจะไดหุนทั้งสิ้น 3,000/50 = 60 หุน ตอมาเมื่อคาเงินบาทออนคาลง สมมติใหเปน 35
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และราคาหุนขึ้นเปน 55 บาทตอหุน ถานักลงทุนขายหุนจะไดเงินทั้งสิ้น
55*60 = 3,300 บาท นักลงทุนจะไดกําไรจากการขายหุน 300 บาท แตเมื่อนักลงทุนแลกเงินกลับไป
ในรูปดอลลารสหรัฐฯ จะไดเพียง 3,300/35 = 94.29 ดอลลารสหรัฐฯ จะเห็นไดวาถึงแมนักลงทุนจะ
ไดกําไรจากการขายหุนในรูปเงินบาท แตถาอัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงทายที่สุดแลวนักลงทุนก็จะ
ขาดทุนอันเน่ืองมาจากอัตราแลกเปลี่ยน สําหรับในทาง ทฤษฎีเมื่อมีการไหลเขาของเงินตรา
ตางประเทศ จะสงผลใหประเทศมีคาเงินที่เพิ่มขึ้น (แข็งคา) เน่ืองจากนักลงทุนตางชาติตองการเงิน
ในรูปบาทมากขึ้น ทําใหความตองการเงินบาทสูงขึ้น สงผลใหคาเงินบาทสูงขึ้น ในทางตรงกันขาม
หากมีการไหลออกของเงินทุนจะทําใหประเทศที่มีคาเงินลดลง (ออนคา) เน่ืองจากนักลงทุน
ตางชาติตองการเงินในรูปดอลลารสหรัฐฯ ทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ สูงขึ้นและคาเงินบาทลด
ตํ่าลงสงผลใหคาเงินบาทออนคาลง ดังน้ันอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศจึงมีความสําคัญ
ตอมูลคาของเงินในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย

นอกจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่เปนปจจัยสําคัญในการลงทุนของนักลงทุน
ตางชาติแลว ยังมีความเสี่ยงอ่ืนๆ ที่อาจเกิดขึ้นไดดวย สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) ไดยกตัวอยางความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยมหภาคซึ่งเปนความ
เสี่ยงที่มีระบบที่นักลงทุนไมสามารถหลีกเลี่ยงได และไมสามารถคาดการณไดลวงหนา เปน
ผลกระทบจากภาวะแวดลอมภายนอกธุรกิจ เชน ความเสี่ยงทางดานอํานาจซื้อ (Purchasing Power
Risk) เปนความเสี่ยงในการมีอํานาจซื้อลดลงในระดับที่ตางไปจากระดั บที่เคยคิดวาจะเปน
ผลกระทบน้ีสําคัญตอการลงทุนในตราสารหน้ีหรือพันธบัตรระยะยาวที่มีดอกเบี้ยคงที่ เมื่ออัตราเงิน
เฟอขยับสูงขึ้นดอกเบี้ยที่ผูลงทุนไดรับอาจไมเพียงพอกับความตองการของนักลงทุน และความ
เสี่ยงทางดานการเมือง (Political Risk) เปนความเสี่ยงที่มักเกิดขึ้นเมือมีการเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง แลวทําใหเงื่อนไขการลงทุนในประเทศตางไปจากรูปแบบที่เคยคาดไว ทั้งน้ีเพราะเมื่อมี
รัฐบาลใหมยอมหมายถึงโอกาสที่จะมีการเปลี่ยนแปลงในนโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกับเศรษฐกิจและ
การเงิน นักลงทุนจึงมักชะลอการลงทุนเพื่อรอดูทาทีของรัฐบาลใหมเสมอ

สภาวะการเมืองของไทยในชวงที่เกิดเหตุการณพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตย-กลุม
แนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ ไดเร่ิมตนขึ้นต้ังแตป 2548 เปนตนมา มีการ
รวมตัวของกลุมคนเพื่อขับไลรัฐบาล พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร เน่ืองจาก การทุจริตในรัฐบาลของ
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พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร วิทยากร เชียงกูล (2552) กลาววา การเมืองของไทยมีความไมมั่นคงสูง
รวมถึงมีการฟองรองวาพรรคการเมืองไทยรักไทยทําผิดกฎหมายรัฐธรรมนูญและกฎหมายเลือกต้ัง
จนตองมีการเปลี่ยนรัฐบาลซึ่งหมายถึงการเปลี่ยนนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีศึกษาธิการถึง 3 คร้ัง
ในชวง 1 ปกวาๆ ตอมาในปลายป 2550 รัฐบาลชั่วคราวที่มาจากการแตงต้ังของคณะรัฐประหารใน
เดือนกันยายนป 2549 ไดจัดใหมีการลงประชามติรับหรือไมรับรางรัฐธรรมนูญฉบับป 2550 และผู
ไปออกเสียงลงประชามติสวนใหญยอมรับ จึงมีการประกาศใชรัฐธรรมนูญฉบับป 2550 และการจัด
เลือกต้ังสมาชิกสภาผูแทนราษฎรทั่วไป ผลการเลือกต้ังปรากฏวาพรรคพลังประชาชนไดรับเลือกต้ัง
เขามามากที่สุดไดจัดต้ังรัฐบาลขึ้นในตนป 2551 โดยมีนายสมัคร สุนทรเวช ไดรับเลือกจาก
สมาชิกสภาผูแทนราษฎรเสียงสวนใหญใหเปนนายกรัฐมนตรี ในขณะเดียวกันรัฐบาลที่นําโดย
พรรคพลังประชาชนก็ไดรับการวิพากษและคัดคานจากประชาชนกลุมตางๆ กรณีที่พยายามผลักดัน
การแกไขรัฐธรรมนูญฉบับป 2550 รวมถึงการไปรับรองใหรัฐบาลกัมพูชายื่นองคการยูเนสโกขอจด
ทะเบียนประสาทเขาพระวิหารเปนมรดกโลกแตฝายเดียว ทําใหกลุมพันธมิตรประชาชนเพื่อ
ประชาธิปไตยซึ่งเปนองคกรประชาชนที่ระดมคนมาชุมนุมตรวจสอบการทํางานของรัฐบาลในชวง
ป 2549 ในยุครัฐบาลรักษาการพลเอกสุรยุทธ  จุลานนทไดกลับมาชุมนุมประทวงต้ังแตปลายเดือน
พฤษภาคม 2551 อีกคร้ัง

ในเดือนกันยายน 2551 ศาลตัดสินวานายสมัคร สุนทรเวชทําผิดกฎหมายเกี่ยวกับเร่ือง
ผลประโยชนทับซอนกรณีไปจัดรายการโทรทัศนในขณะที่ดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรี เปนผลให
ตองพนสภาพจากการเปนนายกรัฐมนตรี สมาชิกสภาผูแทนราษฎรฝายรัฐบาลไดเลือกนายสมชาย
วงศสวัสด์ิมาเปนนายกรัฐมนตรีแทน ขณะที่กลุมพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยยังคงชุมนุม
อยางตอเน่ือง ในเดือนธันวาคม 2551 กลุมพันธมิตรฯ เดินทางไปชุมนุมขับไลนายกรัฐมนตรีนาย
สมชาย วงศสวัสด์ิที่สนามบินนานาชาติสุวรรณภูมิ ทําใหผูอํานวยการทาอากาศยานสุวรรณภูมิสั่ง
ปดสนามบินโดยไมมีการเปดเจรจา ทําใหเกิดความเสียหายทางเศรษฐกิจขนาดใหญ จนกระทั่งศาล
รัฐธรรมนูญไดประกาศตัดสินคดีที่คณะกรรมการเลือกต้ังยื่นฟองวาพรรคการเมืองทุจริตเลือกต้ัง
เมื่อปลายป 2551 รวม 3 พรรค ไดแก พรรคพลังประชาชน พรรคชาติไทยและพรรคมัชฌิมาธิปไตย
มีความผิดจริง เปนผลทําใหนายกรัฐมนตรีสมชาย วงศสวัสด์ิและคณะกรรมการบริหารพรรคทั้ง 3
ถูกศาลสั่งยุบพรรค ตองพนจากตําแหนงและถูกตัดสิทธิในการลงเลือกต้ังและดํารงตําแหนงทาง
การเมือง 5 ป (วิทยากร เชียงกูล, 2552) เมื่อสภาผูแทนราษฎรเปดประชุมเพื่อลงมติเลือก
นายกรัฐมนตรีคนใหม สภาผูแทนราษฎรที่เคยรวมรัฐบาลที่แยกยายไปต้ังพรรคใหมไดเปลี่ยน
นโยบายไปรวมมือสนับสนุนนายอภิสิทธิ์  เวชชาชีวะ หัวหนาพรรคประชาธิปตยขึ้นเปน
นายกรัฐมนตรีเปนผลใหต้ังแตตนป 2552 กลุมพันธมิตรฯ เลิกชุมนุมแตเกิดกลุม “เสื้อแดง” ที่
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สนับสนุนฝายอดีตนายกรัฐมนตรีทักษิณ ชินวัตร ออกมาชุมนุมคัดคานตอตานรัฐบาลประชาธิปตย
แทน ในคร่ึงปแรกของป 2552 รัฐบาลที่นําโดยพรรคประชาธิปตยตองเผชิญกับปญหาการชุมนุม
ประทวงของกลุมเสื้อแดง ซึ่งในชวงที่มีการประชุมผูนําอาเซียนบวก 5 ที่พัทยาในชวงเดือนเมษายน
2552 กลุมเสื้อแดงไดบุกไปโรงแรมที่มีการจัดประชุมผูนําอาเซียนทําใหนายอภิสิทธิ์ เวชชาชีวะ
ตองประกาศเลื่อนการประชุมออกไปซึ่งสรางความเสียหายตอชื่อเสียงของรัฐบาลไทยไปทั่วโลก
(วิทยากร เชียงกูล, 2552)

หลังจากเหตุการณเดือนเมษายน 2552 สถานการณความรุนแรงทางการเมืองไดสงบลงบาง
แตความขัดแยงทางการเมืองภายในประเทศก็ยังดําเนินตอไป มีการเคลื่อนไหวและการชุมนุม
ประทวงเปนระยะๆ โดยกลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติหรือกลุมเสื้อแดง
จนถึงขั้นเกิดจลาจลในชวงเดือนเมษายน-พฤษภาคม 2553 ฝายรัฐบาลไดใชกําลังทหารตํารวจเขา
ปราบปราม ทําใหเกิดการเสียชีวิตและบาดเจ็บของทั้งพลเรือน ทหาร ตํารวจ และการจับกุม
ดําเนินคดีกับแกนนํา นปช. จํานวนหน่ึง ตลอดป 2553 จนถึงตนป 2554 การชุมนุมคัดคานวิจารณ
รัฐบาลนายอภิสิทธิ์เกิดขึ้นเปนระยะๆ มาโดยตลอด ทั้งกลุมเสื้อแดง กลุมเสื้อเหลืองและกลุมอ่ืนๆ
ทั้งเร่ืองที่มากจากความเดือดรอนทางเศรษฐกิจ สังคมของประชาชนกลุมตางๆ โดยตรงและการ
ประทวงของกลุมคนที่มีแนวคิดอุดมการณที่แตกตางกันจากรัฐบาล (วิทยากร เชียงกูล, 2555)

ตารางที่ 1.1 ลําดับเหตุการณทางการเมืองในชวงที่มีพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและกลุม
แนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ

วัน/เดือน/ป เหตุการณ
มูลคาการลงทุน

สุทธิตางชาติ
(พันลานบาท)

ดัชนีตลาด
หลักทรัพย

อัตรา
แลกเปล่ียน

(บาท:ดอลลาร
สหรัฐฯ)

4 ก.พ. 49 ชุมนุมกูชาติที่ลานพระบรมรูปทรงมา -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. ชุมนุมที่อนุสาวรียประชาธิปไตย 1,106.82 753.39 38.87
14 มี.ค. 49 พธม. เคล่ือนขบวนไปยังทําเนียบรัฐบาล -551.76 741.43 38.8
29 มี.ค. 49 พธม. ชุมนุมหนาสยามพารากอน 1,610.82 733.25 38.88
19 ก.ย. 49 รัฐประหาร 113.09 681.71 37.35

25-27 ก.ย. 49 มีการชุมนุมของคนกลุมตางๆ -1,118.68 686.1 37.57
25 พ.ค. 51 ประชุมใหญของ พธม. 968.22 875.59 32.06
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ตารางที่ 1.1 ลําดับเหตุการณทางการเมืองในชวงที่มีพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและกลุม
แนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ (ตอ)

วัน/เดือน/ป เหตุการณ
มูลคาการลงทุน

สุทธิตางชาติ
(พันลานบาท)

ดัชนีตลาด
หลักทรัพย

อัตรา
แลกเปล่ียน

(บาท:ดอลลาร
สหรัฐฯ)

30 พ.ค. 51 พธม. ยกระดับการชุมนุมเปนขับไล
รัฐบาล นายสมัคร สุนทรเวช

-5,481 833.65 32.49

19 มิ.ย. 51 นปช. เคล่ือนขบวนจากสนามหลวงไปยัง
ส่ีแยก จปร. เผชิญหนากับเส้ือเหลือง

-2,537.31 768.9 33.36

20 มิ.ย. 51 พธม. เคล่ือนการชุมนุมไปยังหนา
ทําเนียบรัฐบาล

-2,537.31 768.9 33.36

26 ส.ค. 51 -พธม. ยึดทําเนียบรัฐบาลไดสําเร็จ
-พธม. บุกรุกและทวงคืนสถานีวิทยุ
โทรทัศนแหงประเทศไทย

-879.55 684.44 34.19

1 ก.ย. 51 นปช. ปะทะกับการดเส้ือเหลือง -2,193.38 645.8 34.6
12 ต.ค. 51 นปช. ชุมนุมหนาสนามหลวง -258.78 451.96 34.37
24 พ.ย. 51 พธม. ใชดอนเมืองเปนสถานที่ชุมนุม -838.21 401.84 35.48

25-30 พ.ย. 51 พธม. ใชทาอากาศยานสุวรรณภูมิเปน
สถานที่ชุมนุม

-838.21 401.84 35.48

1-3 ธ.ค. 51 พธม. ใชทาอากาศยานสุวรรณภูมิเปน
สถานที่ชุมนุม

-1,772.75 392.87 35.66

26 มี.ค. 52 นปช. ชุมนุมรอบทําเนียบใหรัฐบาล
อภิสิทธ์ิลาออก

713.45 440.81 35.37

10 เม.ษ. 52 กลุมแท็กซ่ีปดถนน ขูจลาจล 938.91 453.88 35.45
11 เม.ษ. 52 นปช. บุกโรงแรมที่ประชุมสุดยอดผูนํา

เอเชียตะวันออก
-276.48 456.8 35.48

12 เม.ษ. 52 รัฐบาลประกาศใชพระราชบัญญัติบริหาร
ราชการในสถานการณฉุกเฉิน

-276.48 456.8 35.48

13 เม.ษ. 52 ทหารและตํารวจใชแกสน้ําตาสลายการ
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. เรียกรองใหรัฐบาล นายอภิสิทธ์ิ

ยุบสภา เพ่ือเลือกตั้งใหม
475.64 733.34 32.58
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ตารางที่ 1.1 ลําดับเหตุการณทางการเมืองในชวงที่มีพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและกลุม
แนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ (ตอ)

วัน/เดือน/ป เหตุการณ
มูลคาการลงทุน

สุทธิตางชาติ
(พันลานบาท)

ดัชนีตลาด
หลักทรัพย

อัตรา
แลกเปล่ียน

(บาท:ดอลลาร
สหรัฐฯ)

16 มี.ค. 53 นปช. เจาะเลือดเทตามสถานที่ตางๆ 2,742.03 774.59 32.31
17 มี.ค. 53 นปช. เจาะเลือดเทตามสถานที่ตางๆ 2,742.03 774.59 32.31
20 มี.ค. 53 ผูชุมนุม 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 ประกาศสถานการณฉุกเฉิน -1,756.10 789.66 32.22
10 เม.ษ. 53 ทหารเขาสลายการชุมนุม “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 รัฐบาลส่ังใหทหารลอมพ้ืนที่ราชประสงค -5,611.19 768.79 32.38
17-19 พ.ค. 53 รัฐบาลส่ังใหทหารลอมพ้ืนที่ราชประสงค -4,715.46 765.54 32.41

10 ธ.ค. 53 กลุม นปช. ชุมนุม -184.15 1,035.85 30.06
10 เม.ษ. 54 กลุม 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); ศูนยวิเคราะหเชิงปริมาณ (2555); eFinanceThai (2555)

จากตารางที่ 1.1 เปนขอมูลที่แสดงใหเห็นวาในวันที่เกิดเหตุการณทางการเมืองไมวาจะเปน
การชุมนุมของพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยหรือกลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จ
การแหงชาติ การรัฐประหาร การจลาจล รวมถึงการยุบสภาและการเลือกต้ังน้ัน มูลคาการลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีคาเทาใด



8

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2555); eFinanceThai (2555)
รูปที่ 1.2 เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ต้ังแตป พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2554

จากรูปที่ 1.2 พบวาชวงที่เกิดเหตุการณทางการเมือง ต้ังแตป พ.ศ. 2548 จนถึงป พ.ศ. 2554
นักลงทุนตางชาติไมเชื่อมั่นในเสถียรภาพทางการเมืองของไทยเน่ืองจากเปนตัวบงชี้วาประเทศไมมี
ความมั่นคง ดังน้ันนักลงทุนตางชาติจะเทขายหุนเปนสวนใหญ สงผลใหมูลคาการลงทุนใน
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติมีคานอยกวาศูนย (ขายหุนมากกวาซื้อหุน) จะเห็นไดวาชวงที่
นักลงทุนตางชาติขายหุนสุทธิ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยก็มีการปรับตัวลดลง

เหตุการณทางการเมืองที่เกิดขึ้นเปนขอเท็จจริงที่เกิดจากความขัดแยงระหวางกลุมการเมือง
กลุมประชาชนที่มีความเห็นที่แตกตางกัน เปนที่ปรากฏในขาวหนังสือพิมพ เอกสารเผยแพรของ
ทางราชการ รวมถึงการรายงานของสื่อมวลชน (บัณฑิต จันทรโรจนกิจ, 2554) และมีนัยสําคัญที่
สงผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเกิดจาก พันธมิตรประชาชนเพื่อ
ประชาธิปไตยและกลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ ต้ังแตป พ.ศ. 2548 จนถึงป
พ.ศ. 2554 การเกิดเหตุการณทางการเมืองจะทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมีทิศทางการ
เคลื่อนไหวที่เปลี่ยนแปลงไปในชวงหน่ึง ซึ่งอาจทําใหแนวโนมของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
เปลี่ยนได แตเมื่อเวลาผานไปแนวโนมน้ันหมดลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยก็จะเคลื่อน ไหว
กลับสูภาวะปกติอีกคร้ัง ดังในรูปที่ 1.3 ในสัปดาหที่ 10 พฤศจิกายน 2551 ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยอยูที่ระดับ 429.97 จุด ตอมาเมื่อเกิดเหเหตุการณพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตย
เขายึดทาอากาศยานดอนเมืองในวันที่ 24 พฤศจิกายน 2551 สงผลทําใหดัชนีราคาหุ นตลาด
หลักทรัพยลดลงมาอยู 401.84 จุด และใชทาอากาศยานสุวรรณภูมิเปนสถานที่ชุมนุมจนถึงวันที่
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3 ธันวาคม 2551 ทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสัปดาหน้ันอยูที่ระดับ 392.87 จุด และตอมา
เมื่อเหตุการณทางการเมืองสงบลง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยจึงคอยๆ ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นจนเขา
สูภาวะปกติ

ที่มา : eFinanceThai (2555)
รูปที่ 1.3 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงที่เกิดเหตุการณพันธมิตรประชาชน

เพื่อประชาธิปไตยใชทาอากาศยานดอนเมืองและสุวรรณภูมิเปนสถานที่ชุมนุม

สําหรับรูปที่ 1.4 พบวาภาพรวมของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่อยูในรูปเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในชวงที่เกิดเหตุการณทางการเมือง ป พ.ศ. 2548 ถึงป พ.ศ. 2554 มีลักษณะ
ที่คาเงินบาทแข็งคาขึ้น แตในชวงป พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2552 คาเงินบาทกลับออนคาลง หลังจากน้ัน
ก็มีแนวโนมแข็งคาขึ้น ในชวงแรกต้ังแตป พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2550 คาเงินบาทแข็งคาขึ้นเน่ืองจากมี
การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเน่ือง และมีการไหลเขาของเงินทุนเพื่อลงทุนในหุนและ
พันธบัตร (ศุภวุฒิ สายเชื้อ, 2553) ตอมาในชวงป พ.ศ. 2551 ถึงคร่ึงปแรกของป พ.ศ. 2552 จาก
วิกฤตการณโลกสงผลใหคาเงินบาทออนคาลงเน่ืองจากนักลงทุนตางชาติขายหลักทรัพยเพื่อที่จะหา
สภาพคลองในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯ (ศูนยวิจัยกสิกรไทย, 2551) และในชวงคร่ึงปหลังของ พ.ศ.
2552 เปนตนไป พบวาอัตราแลกเปลี่ยนแข็งคาขึ้นในขณะเดียวกันนักลงทุนตางชาติยังคงเทขาย
หลักทรัพยสุทธิ เน่ืองมาจากนักลงทุนตางชาติยังไมเชื่อมั่นในเสถียรภาพทางการเมืองของไทย แต
คาดการณวาเหตุการณทางการเมืองเปนสิ่งที่เกิดขึ้นชั่วคราวที่สามารถจะหาทางออกไดในอนาคต
ประกอบกับนักลงทุนตางชาติไมไดเคลื่อนยายเงินทุนออกนอกประเทศแต นําเงินจากการขายตรา
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สารทุนไปลงทุนในตราสารหน้ีแทนเพราะตราสารหน้ีมีความเสี่ยงนอยกวาตราสารทุน ดังแสดงให
เห็นในรูปที่ 1.5 ซึ่งจะพบวามูลคาการซื้อตราสารหน้ีสุทธิของนักลงทุนตางประเทศจะมีมูลคาเพิ่ม
มากขึ้นในชวงกลางป พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2554

ที่มา : eFinanceThai (2555)
รูปที่ 1.4 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาท: ดอลลารสหรัฐฯ) และเงินลงทุนในหลักทรัพย

สุทธิของนักลงทุนตางชาติ ต้ังแตป พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2554

ที่มา : สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (2555)
รูปที่ 1.5 มูลคาการซื้อขายตราสารหน้ีสุทธิของนักลงทุนตางชาติ ต้ังแตป พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2554
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การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองโดยเฉพาะอยางยิ่งในเหตุการณกลุมแนวรวมประชาธิปไตย
ตอตานเผด็จการแหงชาติ-พันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยจะสงผลกระทบทางลบตอ
เศรษฐกิจของประเทศซึ่งเปนกระบวนการที่สําคัญของการพัฒนาประเทศ โดยมีผลกระทบตอการ
ทองเที่ยวภายในประเทศ การใชจายของภาคเอกชนรวมถึงการลงทุนของนักลงทุนทั้งในและ
ตางประเทศ เน่ืองจากเหตุการณทางการเมืองจะสะทอนถึงสถานการณการเมืองและความมั่นคงของ
ประเทศ โดยเฉพาะนักลงทุนจากตางประเทศจะขาดความเชื่อมั่นในเสถียรภาพทางการเมือง มีผล
ทําใหปริมาณการลงทุนในประเทศลดลง ไมวาจะเปนการลงทุนจากตางประเทศโดยตรง ( Foreign
Direct Investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) ซึ่งเมื่อนักลงทุนไมมีความ
เชื่อมั่นตอระบบเศรษฐกิจไทยแลว นักลงทุนก็จะเคลื่อนยายเงินทุนออกไปลงทุนในตางประเทศ ซึ่ง
จะสงผลตามมาถึงการลดลงของราคาหลักทรัพย การออนตัวของคาเงินบาท การถดถอยทาง
เศรษฐกิจ และสงผลตอการวางาน ตามลําดับ

ดังน้ันในการศึกษาคร้ังน้ีวาผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจและเหตุการณทางการเมือง
ชวงป พ.ศ. 2548-2554 ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางไร เพื่อเปน
ประโยชนตอนักลงทุนในการวิเคราะหแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
รวมถึงนํามาใชเปนขอมูลเพื่อพิจารณาประกอบการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และกอใหเกิดความรู
ทางวิชาการสําหรับภาครัฐ เอกชน โดยการศึกษาจะใชวิธีการทางเศรษฐมิติ ในสวน Nonlinear
Vector Autoregression Approach มาชวยในการวิเคราะห

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา
ศึกษาถึงผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจและเหตุการณทางการเมือง ชวงป พ.ศ. 2548-

2554 ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา
ทราบถึงผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจและเหตุการณทางการเมือง ชวงป พ.ศ. 2548-

2554 ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยนําไปใชในการคาดการณแนวโนม
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนแนวทางใหกับนักลงทุนในการวางแผน
และรับมือกับการเกิดเหตุการณในสถานการณตางๆ รวมถึงกอใหเกิดความรูทางวิชาการสําหรับ
ภาครัฐ เอกชน



12

1.4 ขอบเขตการศึกษา
ในการศึกษาผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจและเหตุการณทางการเมือง ชวงป พ.ศ.

2548-2554 ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูศึกษาไดใชขอมูลทุติยภูมิ
(Secondary Data) รายสัปดาหต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2548 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2554 เน่ืองจากในชวงน้ี
เกิดเหตุการณพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและกลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จ
การแหงชาติ ซึ่งใชขอมูลรวมเปนระยะเวลา 7 ป จํานวนทั้งสิ้น 365 ขอมูล โดยใชขอมูลจาก
eFinanceThai และศูนยวิเคราะหเชิงปริมาณ คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม

1.5 นิยามศัพท
ตลาดทุน (Capital Market) เปนตลาดทางการเงินที่มีการซื้อขายตราสารทางการเงินที่มี

อายุมากกวา 1 ปขึ้นไป เชน หุนสามัญ หุนกู พันธบัตร เพื่อนําเงินทุนที่ไดรับมาใชในการลงทุน
ตางๆ ตามวัตถุประสงคของผูที่ออกตราสารในระยะยาว โดยมีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยเปนผูควบคุมดูแลสถาบันการเงินในตลาดทุน ซึ่งตลาดทุนแบงออกเปน 2 ประเภท
ไดแก ตลาดแรกและตลาดรอง

1) ตลาดแรก (Primary Market) เปนตลาดที่ซื้อขายหลักทรัพยของกิจการที่ออกขายคร้ัง
แรก เพื่อระดมเงินทุนสวนเกินจากผูที่มีเงินออมมายังผูที่ตองการเงินทุนหรือผูที่ออกตราสารทาง
การเงิน จะสงผลทําใหกิจการมีเงินทุนไปใชในการลงทุนตามโครงการตางๆ ที่วางแผนไว

2) ตลาดรอง (Secondary Market) เปนตลาดที่จัดต้ังขึ้นเพื่อใหผูที่มีสินทรัพยทางการเงินที่
ซื้อมาจากตลาดแรกมาทําการซื้อขายเปลี่ยนแลกเปลี่ยนกับผูอ่ืน โดยการซื้อขายเปลี่ยนมือในตลาด
รองน้ีอาจเปนการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อทํากําไรหรือซื้อขายเพื่อตองการเงินทุน ซึ่งการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดรองน้ีกระแสเงินลงทุนไมไดเคลื่อนยายเขาสูธุรกิจของผูที่ออกตราสารเหมือน
ในตลาดแรก

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนดัชนีราคาหุนที่คํานวณ
โดยใชราคาเฉลี่ยของหุนสามัญแบบถวงนํ้าหนักดวยจํานวนหุนสามัญจดทะเบียน ซึ่งแสดงมูลคา
เฉลี่ยของหุนสามัญทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน เทียบกับมูลคาเฉลี่ยของหุนสามัญ ณ
วันฐาน เพื่อแสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

SET Index = มูลคาตลาดรวม ณ วันปจจุบัน x 100
มูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน
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โดยมูลคาตลาดรวม คือ ผลรวมของผลคูณระหวางราคาซื้อขายกับจํานวนหุนสามัญทั้งหมดของแต
ละบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางชาติ (Net Foreign Investment: NFI) เปน
มูลคาของเงินลงทุนสุทธิของนักลงทุนตางประเทศที่นําเงินมาลงทุนในหลักทรั พยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมูลคาของเงินลงทุนสุทธิของนักลงทุนตางประเทศสามารถคํานวณ
ไดจาก

มูลคาของเงินลงทุนสุทธิของนักลงทุนตางชาติ = มูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุน
ตางชาติ – มูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ

อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) หมายถึง จํานวนของเงินตราสกุลหน่ึงที่จะตองถูกจาย
ไปหรือเสียไปเพื่อแลกกับ 1 หนวยของเงินตราอีกสกุลหน่ึง หรือราคาของเงินตราตางประเทศที่คิด
อยูในหนวยของเงินตราอีกประเทศหน่ึง เชน เงิน 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 30 บาท

พันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตย (กลุมเสื้อเหลือง หรือ พธม.) เปนกลุมการ
เคลื่อนไหวทางการเมืองที่มีบทบาทสําคัญในชวง พ.ศ. 2548-2552 ภายใตจุดประสงคในการขับไล
พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร ออกจากตําแหนงนายกรัฐมนตรี โดยมีสัญลักษณหลักคือเสื้อสีเหลือง

กลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ (กลุมเสื้อแดง หรือ นปช.) เปนกลุม
การเคลื่อนไหวทางการเมืองซึ่งเกี่ยวของกับอดีตนายกรัฐมนตรี ทักษิณ  ชินวัตร โดยกอต้ังเมื่อ พ.ศ.
2550 เพื่อเคลื่อนไหวการตอตานรัฐประหารในป พ.ศ. 2549 และมีเสื้อสีแดงเปนสัญลักษณหลักของ
กลุม

เหตุการณทางการเมือง เปนขอเท็จจริงที่เกิดจากความขัดแยงระหวางกลุมการเมือง กลุม
ประชาชนที่มีความเห็นที่แตกตางกัน ที่ปรากฏในขาวหนังสือพิมพ เอกสารเผยแพรของทางราชการ
รวมถึงการรายงานของสื่อมวลชน (บัณฑิต จันทรโรจนกิจ, 2554) และมีนัยสําคัญที่สงผลกระทบ
ตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเกิดจากพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยและ
กลุมแนวรวมประชาธิปไตยตอตานเผด็จการแหงชาติ ต้ังแตป พ.ศ. 2548 จนถึงป พ.ศ. 2554 ไมวา
จะเปนการชุมนุม การประทวง การจลาจล การกอความไมสงบรวมถึงการยุบสภาและการเลือกต้ัง
โดยมีขอสมมติวา เหตุการณทางการเมืองจะสงผลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในชวงหน่ึงแลว
จึงจะปรับตัวเขาสูภาวะปกติ ตัวอยางเชน รศ.ดร.มนตรี โสคติยานุรักษ (2551) กลาววา ในชวงวันที่
25 พฤศจิกายน 2551 ถึง 3 ธันวาคม 2551 พันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตยใชทาอากาศยาน
ดอนเมืองและสุวรรณภูมิเปนสถานที่ชุมนุมสงผลใหการลงทุนของนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ
โดยเฉพาะนักลงทุนตางประเทศไดเทขายหลักทรัพย ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
รวงตํ่าลงแลวจึงปรับตัวเขาสูภาวะปกติ


