
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 หลักการ ท่ีมา และความสําคญั 

ในปจจุบันตลาดทุน  (Capital Market)   เปนสวนหนึ่งของระบบการเงินและมีบทบาทสําคัญตอ
ระบบเศรษฐกิจในการระดมเงินออมจากประชาชนทั่วไป และเปนแหลงจัดสรรเงินทุนใหกับผูท่ี
ตองการเงินทุนระยะยาว เพื่อนําไปใชในวัตถุประสงคตางๆ เชน การขยายธุรกิจของผูประกอบ
กิจการเอกชน หรือการลงทุนในดานการสารธารณูปโภคของภาครัฐบาล โดยผูท่ีตองการระดมเงิน
จะออกตราสารทางการเงิน หรือหลักทรัพยในตลาดทุน ซ่ึงประกอบดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธ์ิ 
หุนกู พันธบัตรรัฐบาล หนวยลงทุนของกองทุนรวม หรือใบสําคัญแสดงสิทธ์ิ เพื่อขายใหกับ
บุคคลภายนอก หรือประชาชน โดยตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยออกใหม (New Issue Market)  
ทําหนาท่ีในการรับจัดการเกี่ยวกับการออกหลักทรัพยใหม และตลาดรอง (Secondary Market) หรือ
ตลาดซ้ือขายหลักทรัพย (Trading Market) ทําหนาท่ีสนับสนุนการระดมเงินทุนจากตลาดแรกโดย
ตลาดรองจะชวยใหผูลงทุนซ้ือขายหุนใหมจากตลาดแรกสามารถนําหลักทรัพยมาขาย เพื่อ
แลกเปล่ียนเปนเงินสดไดเม่ือตองการ หรืออาจเปล่ียนเปนการลงทุนซ้ือหลักทรัพยอ่ืนท่ีเห็นวามีผล
กําไรสูงกวา ตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มักไดรับอิทธิพลจากปจจัย
หลายดาน ท้ังปจจัยภายในประเทศเชน ปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ สภาพคลองทางเศรษฐกิจ ระดับอัตราดอกเบ้ียในประเทศ อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวางประเทศ เปนตน และปจจัยทางการเมือง เชน ปญหาเสถียรภาพของรัฐบาล มาตรการและ
นโยบายการเงินการคลังรวมถึงผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ปจจัย
ภายนอกประเทศ เชน ภาวะตลาดหลักทรัพยในตางประเทศ บทบาทของนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงเปน
นักลงทุนระยะกลางและระยะยาวซ่ึงมีปริมาณเงินลงทุนจํานวนมาก ลวนมีอิทธิพลตอการกําหนด
ทิศทางตลาดหลักทรัพยดวยกันท้ังส้ิน โดยนักลงทุนท่ีเขามาลงทุนในตลาด แบงเปน 3 ประเภทคือ 
นักลงทุนตางชาติ สถาบันการเงิน เชน กองทุนการเงินตางๆ และนักลงทุนรายยอย สภาวะการซ้ือ
ขายในตลาดหลักทรัพยมีการตอบสนองตออิทธิพลท่ีมีมากระทบอยางรวดเร็ว เนื่องจากนักลงทุน
รายยอยมีอัตราสวนการลงทุนในตลาดคอนขางสูง เม่ือเกิดเหตุการณท่ีมีอิทธิพลตอตลาดเกิดข้ึนยอม
สงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงในตลาดหลักทรัพยอยางรวดเร็ว 
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ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
รูปท่ี 1.1 แสดงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

จากท่ีกลาวมา จะเห็นไดวาท้ังอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และอัตราแลกเปล่ียนเปนปจจัยท่ีมี
สวนในการสงผลกระทบตอการปริมาณการซ้ือ-ขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงในปจจุบัน
เปนชวงภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดต่ําลงมาก จึงไมเปนท่ีดึงดูดตอการฝากเงิน สงผลให
ทางเลือกอ่ืนๆ ท่ีผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากจากการฝากเงินไดรับความสนใจมาก
ข้ึน โดยการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นเปนอีกทางเลือกหน่ึงของการแสวงหาผลตอบแทน ทําให
การลงทุนในหลักทรัพยไดรับความสนใจเพ่ิมข้ึนจากผูท่ีมีเงินออมจากท้ังในและตางประเทศ  
เนื่องจากนักลงทุนตางมองวาการลงทุนในหลักทรัพยยอมใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาในการนําเงินไป
ฝากธนาคาร เม่ือเวลาผานไปราคาหลักทรัพยอาจมีแนวโนมท่ีสูงข้ึนจากผลการดําเนินงานท่ีดีของ
ธุรกิจผูลงทุนก็จะไดรับกําไรจากการขายหลักทรัพยเหลานั้น 
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ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
รูปท่ี 1.2 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 
 

จากการเกิดปญหาวิกฤต sub-prime ประเทศไทยไดมีการดําเนินนโยบายทางการเงินของ
ธนาคารแหงประเทศไทยโดยการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงหลายคร้ัง ซ่ึงการปรับเปล่ียนของอัตรา
ดอกเบ้ียดังกลาว ทําใหเกิดความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและตางประเทศ สงผล
ตอการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ ทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีการปรับตัวตามกลไกของตลาด 
เนื่องจากประเทศไทยไดเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (managed float) นับต้ังแต
กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย ไดประกาศในวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 การท่ี
กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทยไดยกเลิกอัตราการแลกเปล่ียนแบบเกาเพราะวา 
ตั้งแตปพ.ศ. 2538 เปนตนมา เศรษฐกิจไทยเร่ิมมีปญหาดานเสถียรภาพ อัตราเงินเฟอและการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดเพิ่มสูงข้ึน ทางการจึงไดดําเนินนโยบายการเงินการคลังอยางระมัดระวัง เพื่อชะลอ
การใชจายของระบบเศรษฐกิจภายใตกรอบของการรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท แนวนโยบาย
ดังกลาวมีผลใหเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ ท้ังอัตราเงินเฟอและการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดปรับตัวดีข้ึน แตมาตรการดังกลาวรวมท้ังภาวะสงออกท่ีตกตํ่าและเงินทุนนําเขาท่ีชะลอ
ลงทําใหเศรษฐกิจชะลอตัวคอนขางมาก ในดานการเงินนั้น อัตราดอกเบ้ียในประเทศอยูในระดับสูง 
ประกอบกับระบบสถาบันการเงินประสบปญหาหนี้เสียและตนทุนทางการเงินสูงข้ึน ทําใหเกิด
ขอจํากัดในการขยายตัวของสินเช่ือ และการประกอบธุรกิจของภาคเอกชน สถานการณดังกลาวทํา
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ใหมีการเรียกรองกันอยางกวางขวางใหผอนคลายนโยบายการเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ปจจัยนี้ทํา
ใหเกิดการเก็งกําไรในคาเงินบาท จากการคาดคะเนวา ทางการอาจจะใหอัตราแลกเปล่ียนเปน
เคร่ืองมือแกไขปญหาเศรษฐกิจเพื่อใหอัตราดอกเบ้ียในประเทศสามารถปรับลดลงได การเก็งกําไร
ในคาเงินบาทเกิดข้ึนอยางตอเนื่องต้ังแตตนป 2540 ซ่ึงทางการไดเขาแทรกแซงตลาดเงินตรา
ตางประเทศเพ่ือรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทตามความจําเปนการเก็งกําไรรุนแรงข้ึนในเดือน
พฤษภาคม 2540 ถึงแมทางการจะสามารถยุติการเก็งกําไรในตางประเทศลงได แตภายในประเทศมี
ขาวลือการลดคาเงินบาทและการวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปล่ียนกันอยางกวางขวางและ
ตอเนื่อง จนทําใหธุรกิจเอกชนขาดความเช่ือม่ันตอคาเงินบาทจากสถานการณและเหตุผลดังกลาว
ขางตน กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทยจึงเห็นสมควรปรับปรุงระบบอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศ เพื่อยุติความไมแนนนอนท่ีเกิดจากการขาดความเชื่อม่ันในนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียน โดยปรับไปสูระบบใหมท่ีจะเปนประโยชนตอเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว 
เพื่อใหสอดคลองกับภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจการเงินของโลกท่ีเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว 
ตลอดจนเพ่ือรองรับระบบเศรษฐกิจไทยท่ีมีความซับซอนและเช่ือมโยงกับตางประเทศมากข้ึน จาก
การเปดเสรีทางการคา การลงทุน และการเงิน 

 

 
ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
รูปท่ี 1.3 แสดงอัตราแลกเปล่ียนอางอิงระหวางประเทศไทยกับสหรัฐอเมริกา 
 

จากการที่ท้ังตลาดหลักทรัพยเปนอีกทางเลือกในการลงทุนของนักลงทุนท้ังจากในและนอก
ประเทศ รวมไปถึงในตลาดหลักทรัพยยังมีการเปล่ียนแปลงและความผันผวนไปตามภาวะเศรษฐกิจ
โลก และตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ การศึกษาการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยอัตราการ
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ดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียน จะเปนประโยชนแกนักลงทุนท่ีตองการจัดสรรเงินทุนใหมีอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด 

จากประเด็นท่ีกลาวมาขางตน ทําใหผูศึกษาสนใจศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน
กับดัชนีตลาดหลักทรัพย และอัตราดอกเบ้ียกับดัชนีตลาดหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยผลการศึกษาจะชวยใหผูลงทุน และผูท่ีสนใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
สามารถนําไปใชเปนแนวทางในการบริหารความเส่ียงไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 

เพื่อศึกษาผลกระทบของดัชนีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดยใชเทคนิคทาง
เศรษฐมิติดวยวิธี Bivariate GARCH  
 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

เพื่อใหผูท่ีสนใจลงทุนสามารถนําไปวิเคราะหไดวา ความผันผวนจากการเปล่ียนแปลงของ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก และอัตราแลกเปล่ียนในประเทศ จะสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยหรือไม  
เพื่อนําไปใชเปนสวนหนึ่งสําหรับการวางแผนในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

 
1.4  ขอบเขตการศึกษา 

ศึกษาความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากสูงสุดของธนาคารพาณิชยภายในประเทศไทย
และอัตราแลกเปล่ียน(บาท: ดอลลารสหรัฐฯ) ท่ีมีผลกระทบตอความผันผวนของดัชนีหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนอนุกรมเวลายอนหลัง ตั้งแตชวงป พ.ศ. 
2543 ถึงป พ.ศ. 2553 จากโปรแกรม DATA STEAM จากศูนยการเงินและการลงทุน (Finance and 
Investment Center) 

 
1.5  นิยามศัพท 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) เปนสถานท่ีสําหรับ
ซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรัพยระยะยาวของบริษัทมหาชนจํากัด ซ่ึงถือวาเปนตลาดรอง (Secondary 
Market) ท้ังนี้ เนื่องจากจะทําการซ้ือขายเฉพาะหลักทรัพยท่ีไดออกจําหนายใหแกประชาชน
โดยท่ัวไปแลวเทานั้น หลักทรัพยระยะยาว จะประกอบไปดวยตราสารหนี้และตราสารทุนซ่ึง
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ประกอบไปดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิแบบตางๆ ใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ หุนกู และ หนวยลงทุน ตลาดหลักทรัพยมีอยูแทบทุกประเทศทั่วโลก 

อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) หมายถึงจํานวนเงินตราสกุลหน่ึงท่ีจะตองถูกจายไปหรือ
เสียไปเพื่อแลกกับ 1 หนวยของเงินตราอีกสกุลหนึ่ง หรือราคาของเงินตราตางประเทศ หรือราคา
ของเงินตราตางประเทศ หรือราคาของเงินตราตางประเทศท่ีคิดอยูในหนวยของเงินตราอีกประเทศ
หนึ่ง เชน เงิน 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 35 บาท 

อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนหรือการใหกูยืมโดย
อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับสวนมากจะไดรับในรูปแบบเปอรเซ็นต 

ความผันผวน (Volatility) หมายถึง ความไมแนนอนของการเคล่ือนไหวในอัตราดอกเบ้ียและ
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมวาจะในทิศทางข้ึนหรือลง 

 
 
 


