
 
 

 

บทที่ 3 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  

อัตราดอกเบี้ยและตลาดหลักทรัพย 
 

3.1 ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
แตเดิมระบบอัตราแลกเปล่ียน แบงไดเปนประเภทใหญ ๆ 2 ประเภท   คือ  ระบบอัตรา

แลกเปล่ียนแบบคงท่ี  (Fixed Exchange-Rate System) และระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 
(Flexible Exchange-Rate System)  แตเนื่องจากท้ังสองระบบนั้นตางก็มีขอบกพรองดวยกัน  ดังนั้น
ในปจจุบันจึงไมมีการใชระบบท้ังสองระบบน้ีแลว แตใชวิธีผอนคลายของระบบอัตราแลกเปล่ียน
ท้ังสอง ดังนั้นจึงสรุปไดวา  ปจจุบันมีระบบอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนอีก 2  ประเภทใหญ ๆ คือ  
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ีแบบยืดหยุน  และอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบจัดการ  จึงสรุปได
วา ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบงไดเปน 4 กลุม คือ 
 

3.1.1 ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate System)  
ระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีซ่ึงมีคาเสมอภาคตายตัว อัตราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนไหวได

ภายในขอบเขตแคบๆ จากคาเสมอภาค (par value) เปนระบบท่ีมีกฎระเบียบท่ีบังคับใหธนาคารชาติ
หรือหนวยงานที่รับผิดชอบตองปฏิบัติอยางเครงครัด  ซ่ึงมีขอแตกตางจากระบบอัตราแลกเปล่ียน
อื่น ท่ีธนาคารชาติหรือหนวยงานที่เกี่ยวของสามารถใชดุลยพินิจในการจัดการกับตลาดปริวรรต
ตามท่ีเห็นสมควร  ระบบมาตรฐานทองคํา (Gold Standard)  เปนตนแบบของระบบอัตรา
แลกเปล่ียนประเภทนี้ ตอมาไดถูกยกเลิกไป เนื่องจากเปนระบบท่ีไมยืดหยุน เนื่องจากวาประเทศท่ี
อยูภายใตระบบนี้จะสรางเงินข้ึนมาไดตองมีปริมาณทองคําหนุนหลังอยูตามท่ีไดประกาศ และตอง
ยินยอมใหใครก็ตามที่ถือเงินของประเทศตนสามารถมาแลกเปล่ียนเปนทองคําได ระบบนี้จึงเปน
อุปสรรคตอการคาระหวางประเทศและการพัฒนาประเทศ  เพราะปริมาณเงินไมไดขยายตัวไปตาม
ปริมาณการคาและการลงทุน หากแตขยายตัวไปตามปริมาณทองคํา ซ่ึงถูกกําหนดโดยปจจัยอ่ืนท่ี
ไมใชปจจัยทางเศรษฐกิจ 
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3.1.2 ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบยืดหยุน (Modified Fixed Exchange Rate System) 
ขอบกพรองของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีแบบ Gold Standard ท่ีไมยืดหยุนตอการ

ขยายตัวทางการคาและการลงทุนระหวางประเทศทําใหทุกประเทศยกเลิกใชระบบนี้ แมในปจจุบันไม
มีประเทศไหนใชระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีแบบ Gold Standard  แตยังมีขอดีของระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงท่ี โดยเฉพาะประเด็นเร่ืองการมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน  ดังนั้นจึงมีการ
ปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ Gold Standard มาเปนระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีท่ีมี
ความยืดหยุนและสอดคลองกับสภาพความเปนจริงทางการคาและการลงทุนระหวางประเทศ ตัวอยาง
ของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีมีดัดแปลงแลว เชน ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคณะกรรมการ
กําหนดอัตราแลกเปล่ียน (Currency Board System) ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน (Basket of 
Currencies)  ระบบ European Monetary System   และระบบ Bretton Woods  เปนตน 
          

3.1.3 ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบจัดการ (Managed Floating Exchange Rate System) 
เปนระบบท่ีเกิดจากการปรับปรุงระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบเคล่ือนไหวเสรี กลาวคือ

เปนระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีไมมีคาเสมอภาคตายตัว แตปลอยใหอุปสงคและอุปทานของเงินสกุล
นั้นทํางานไดในระดับหนึ่ง โดยท่ีธนาคารกลางของประเทศเขาไปแทรกแซง เพื่อจํากัดขนาดและ
ความผันผวนของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงเปนจุดดอยของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัวอยางเสรี ระบบนี้จึงใชกันแพรหลายท่ัวโลก รวมทั้งระบบอัตราแลกเปล่ียนของไทยใน
ปจจุบัน จัดอยูในระบบนี้  
 

3.1.4 ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวอยางเสรี (Freely Floating Exchange Rate   system) 
ระบบอัตราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวข้ึนลงอยางเสรี  ภายใตระบบนี้ อัตราแลกเปล่ียนของ

เงินสกุลใด ๆ จะเคล่ือนไหวตามอุปสงคและอุปทานของเงินตราสกุลนั้นๆ  โดยธนาคารกลางจะไม
มีการแทรกแซง  ในอดีตมีใชระบบนี้ในระยะส้ัน ๆ ในประเทศแถบยุโรปชวงหลังสงครามโลกคร้ัง
ท่ี 1 ท้ังนี้เพราะมีขอเสียหลายประการ ท่ีสําคัญคือ คาอัตราแลกเปล่ียนจะผันผวนข้ึนลงตลอดเวลา
ตามอุปสงคและอุปทาน ทําใหการคาระหวางประเทศเปนไปดวยความยากลําบาก และธนาคารชาติ
ไมสามารถเขาไปแทรกแซงตลาดปริวรรตเงินตราได เปนผลใหนโยบายการเงินไมมีประสิทธิภาพท่ี
จะใชเพื่อแทรกแซงอัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ีย และปริมาณเงิน  
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3.1.5 ขอดีของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี   
ทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ ซ่ึงจะเปนประโยชนอยางยิ่งท่ีจะสนับสนุนการคา

และการลงทุนระหวางประเทศ และเปนส่ิงท่ีนักธุรกิจตองการ    กลาวคือนักธุรกิจและนักลงทุนไม
ตองเผชิญกับความเส่ียงในเร่ืองการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  การวางแผนดําเนินงานเปนไป
โดยสะดวกตนทุนในการดําเนินธุรกิจระหวางประเทศลดลง เนื่องจากมีความแนนอนหรือมีความ
เส่ียงนอย จึงไมจําเปนตองเสียคาคุมครองความเส่ียง เชน การซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา
ชวยใหรัฐบาลสามารถควบคุมปญหาเงินเฟอท่ีอาจเกิดจากการเส่ือมคาของเงินได (imported 
inflation) 

 
3.1.6 ขอเสียของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี  

กรณีท่ี กําหนดคาอัตราแลกเปล่ียนสูงเกินไป (over value)   จะทําใหราคาสินคานําเขาถูก
เกินไป ขณะท่ีราคาสินคาออกจะแพงเกินไป  ลักษณะเชนนี้จะมีผลทําใหดุลการคาและดุลบัญชี
เดินสะพัดเลวลงไดในกรณีท่ีกําหนดคาเงินสูงเกินไป อาจถูกโจมตีคาเงินจากนักเก็งกําไรทั้งภายใน
และตางประเทศได ถาหากเง่ือนไขอ่ืน ๆ เอ้ืออํานวย ซ่ึงไดแก  เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีนอย  
ตลาดเงินของประเทศเช่ือมโยงกับตลาดเงินระหวางประเทศ (ไมมีการควบคุมตลาดปริวรรต
เงินตรา)  และกรณีท่ีกระแสเงินตราตางประเทศ (cash flow) ซ่ึงวัดจากดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล
มากภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี   เมื่อ เกิดปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดหรือ
ดุลการชําระเงิน อัตราแลกเปล่ียนไมสามารถเปนกลไกชวยในการปรับตัวเพื่อแกไขปญหาการขาด
ดุลได ซ่ึงตรงขามกับการปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว  อัตราแลกเปล่ียนจะชวยในการปรับตัว
โดยผานขบวนการที่อัตราแลกเปล่ียนเส่ือมคา (depreciate)  
 

3.1.7 ขอดีของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบเคล่ือนไหวอยางเสรี    
1) อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวชวยใหมีการปรับดุลบัญชีเดินสะพัดหรือดุลบัญชีการชําระ 

เงินได 
2) ธนาคารกลางไมจําเปนตองดํารงทุนสํารองระหวางประเทศไวเปนจํานวนมากเพื่อ

ปกปองคาเงิน 
3) ไมตองกังวลเร่ืองการโจมตีคาเงิน 
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3.1.8 ขอเสียของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบเคล่ือนไหวอยางเสรี  
ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว มีขอเสียท่ีสําคัญคืออัตราแลกเปล่ียนจะผันผวนข้ึน

ลงไปตามอุปสงคและอุปทาน รวมท้ังการเก็งกําไร ซ่ึงกอใหเกิดความไมแนนอนในเร่ืองอัตรา
แลกเปล่ียน ซ่ึงเปนอุปสรรคสําคัญในการดําเนินธุรกิจระหวางประเทศ เพราะจะทําใหเกิดกําไรหรือ
ขาดทุนไดจากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนโยบายในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ
ของภาครัฐมีประสิทธิภาพลดลง เชน การควบคุมภาวะเงินเฟอ เปนตน 

 
3.2 วิวัฒนาการของระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศของประเทศไทย 

กอนสงครามโลกคร้ังท่ีสอง การคาระหวางประเทศของไทยอยูในระดับตํ่า ตลาดการเงิน
ระหวางประเทศยังไมแพรหลาย ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีโดยผูกคาเงินบาทไวกับ
เงินปอนดสเตอริงคของอังกฤษเพียงสกุลเดียวในอัตรา 1 ปอนดสเตอริงคเทากับ 11 บาท ตอมาเม่ือ
สงครามโลกคร้ังท่ีสองไดส้ินสุดลงเม่ือวันท่ี 16 สิงหาคม 2488  เงินสํารองเงินตราในสวนท่ีเปนเงิน
เยนญ่ีปุนหมดคาลง ทองคําท่ีฝากไวในประเทศญ่ีปุนถูกยึด เนื่องจากประเทศไทยจัดอยูในกลุมผูแพ
สงคราม  ประเทศไทยตองประสบปญหาเศรษฐกิจตกตํ่า อัตราเงินเฟออยูในระดับสูง ขณะเดียวกัน
กับท่ีประเทศตองการเงินตราตางประเทศเพ่ือมาบูรณะฟนฟูประเทศ  ทําใหอัตราแลกเปล่ียนในชวง
นี้มีความผันผวนมาก เกิดตลาดมืด รัฐบาลไมสามารถควบคุมใหอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพได  
ในป 2490 จึงไดหันมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีแบบหลายอัตรา (Multiple Fixed-Exchange 
Rates) โดยกําหนดอัตราแลกเปล่ียนทางการไวท่ี 1 ปอนดสเตอริงค เทากับ 40 บาท และสําหรับ
อัตราแลกเปล่ียนกับดอลลารสหรัฐ กําหนดไวท่ี  100 บาท เทากับ 10.075 ดอลลารสหรัฐ และตอมา
ในวันท่ี 27 กันยายน 2492 เปล่ียนเปน 35 บาท ตอ 1 ปอนดสเตอริงค และ 12.50 บาทตอ 1 ดอลลาร
สหรัฐ  ระบบอัตราแลกเปล่ียนหลายอัตราถูกยกเลิกในป 2498 ทั้งนี้เพราะ คาของเงินบาททางการ
สูงเกินจริง ทําใหการสงออกของไทยลดลง และขาดดุลการคาสูงข้ึน ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า พรอมท้ัง
อัตราเงินเฟอสูงข้ึน หลังจากยกเลิกระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีหลายอัตราแลว รัฐบาลไทยไดเขา
รวมระบบการเงินของ IMF คือ Bretton Woods System โดยดําเนินการจัดต้ังกองทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Equalization Fund) และเทียบคาเงินบาทกับทองคําตามหลักของ
สัญญาวาดวยการเงินระหวางประเทศของ Bretton Woods  ในอัตรา 1 บาท ตอทองคําบริสุทธ 
0.06019 กรัม และกําหนดอัตรากลางระหวางเงินบาทกับเงินปอนดสเตอริงคและดอลลาร สหรัฐ ไว 
60 บาท ตอ 1 ปอนดสเตอริงค และ 100 บาท ตอ 6.72 ดอลลาร เม่ือระบบ Bretton Woods ถูกยกเลิก
ในป 2514 ประเทศไทยยังคงผูกคาเงินบาทไวกับดอลลารสหรัฐเหมือนเดิม โดยมีอัตราแลกเปล่ียนท่ี 
20.80 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  ท้ังนี้เพ่ือรักษาความสามารถในการแขงขันของสินคาออกของไทย 
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และชวยเสริมสรางดุลการคาและดุลการชําระเงินใหดีข้ึน เนื่องจากหลังจากป 2514 คาเงินดอลลาร
ลดคาลงเร่ือย ๆ  และเม่ือประเทศไทยยังคงผูกคาเงินบาทกับดอลลารสหรัฐในระดับเดิม จึงเทากับ
ไทยลดคาเงินเทียบกับสกุลอ่ืน  ตอมาในป 2516 เกิดวิกฤตการณน้ํามันคร้ังท่ี 1 ระบบเศรษฐกิจไทย
ประสบปญหาเงินเฟอ ปญหาดุลภายในและภายนอกเร่ิมกอตัวและมีแนวโนมเพิ่มข้ึน  ดังนั้นในป 
2521 ไทยจึงยกเลิกการกําหนดคาเสมอภาคของบาทกับดอลลารสหรัฐ ท้ังนี้เพื่อรักษาคาเงินบาทให
มีเสถียรภาพไมใหตกตํ่าตามคาของดอลลารจนเกินควร เม่ือวันท่ี 1 พฤศจิกายน  2521 ประเทศไทย
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ ตะกราเงิน (Basket of currencies) ข้ึนเปนคร้ังแรก โดย
กําหนดคาเงินบาท โดยเทียบกับกลุมเงินสกุลตางๆ ท่ีมีความสําคัญตอระบบการคาและเศรษฐกิจ
ของไทยจํานวน 7 สกุล คือ ดอลลารสหรัฐ ปอนดสเตอริงค  มารค  เยน ริงกิตมาเลเซีย ดอลลาร
สิงคโปร และดอลลารฮองกง  การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนดังกลาวถือวาเปน การ
เปล่ียนแปลงท่ีสําคัญเพราะนอกจากจะปรับระบบอัตราแลกเปล่ียนของไทยใหสอดคลองกับท่ี
ประเทศอ่ืนๆ สวนใหญแลว ยังทําใหคาเงินบาทไมผูกติดกับเงินสกุลดอลลารอยางเดียว จึงมีความ
ยืดหยุน และสะทอนถึงภาวะดุลการชําระเงินท่ีแทจริงของประเทศ  พรอมกันนี้ประเทศไทยได
ปรับเปล่ียนวิธีการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนใหม จากเดิมท่ีใหกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียน
เปนผูกําหนดแตเพียงผูเดียวมาเปนการรวมกับธนาคารพาณิชยกําหนดอัตราแลกเปล่ียนประจําวัน 
หรือท่ีเรียกวา Daily Fixing โดยใหกําหนดอัตราแลกเปล่ียนประจําวันและกําหนดจํานวนท่ีตองการ
แลกเปล่ียน (เดิมทุนรักษาระดับเปนผูกําหนดแตผูเดียว และใหแลกเปล่ียนโดยไมจํากัดจํานวน) เม่ือ
เกิดวิกฤตการณน้ํามัน คร้ังท่ีสองป 2522 ประเทศไทยประสบปญหาทางเศรษฐกิจท้ังภายในและ
ภายนอก ความเช่ือม่ันในเงินบาทลดลง เกิดการเก็งกําไรวาเงินบาทตองลดคาลง ระบบ Daily Fixing  
ไมไดชวยแกปญหา  เม่ือวันท่ี 15 กรกฎาคม 2524  จึงไดยกเลิกระบบตะกราเงินและระบบ Daily 
Fixing ในชวงป 2524-2527 ประเทศไทยหันกลับมาใชระบบเดิมคือใหกองทุนรักษาระดับฯ 
กําหนดอัตราแลกเปล่ียนแตเพียงผูเดียว และในทางปฏิบัติผูกคาเงินบาทไวกับคาดอลลารสหรัฐ 
คอนขางคงท่ี ตั้งแตป 2525 และ 2526 ระบบเศรษฐกิจไทยเร่ิมฟนตัวอยางรวดเร็ว ขณะท่ีดอลลาร
สหรัฐ แข็งตัวข้ึนอยางเปนประวัติการณ เงินบาทท่ีผูกกับคาเงินดอลลารสหรัฐ จึงแข็งตัวข้ึนเม่ือ
เทียบกับเงินสกุลอ่ืน ๆ โดยเฉพาะเงินมารคและเงินปอนด โดยเฉพาะอยางยิ่งชวงหลังจากกลางป 
2527 คาของเงินบาทไดสูงข้ึนอยางรวดเร็วเม่ือเทียบกับเงินสกุลสําคัญ  ทางการพิจารณาแลวเห็นวา 
ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีใชอยูเปนระบบท่ีไมเหมาะสมกับสถานการณทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย ทําใหเกิดผลเสียตอดุลการคา ทางการจึงไดประกาศปรับปรุงอัตราแลกเปล่ียนเม่ือวันท่ี 2 
พฤศจิกายน 2527 ซ่ึงมีสาระสําคัญ 2 ประการ  คือ   
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1)  ปรับปรุงระบบการแลกเปล่ียนใหเปนระบบท่ีผูกคาเงินบาทไวกับกลุมเงินตราของประเทศคู
คาสําคัญของไทย แทนท่ีจะผูกไวกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ อยางเดียว และใหทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปล่ียนเปนผูกําหนดอัตรากลางระหวางอัตราซ้ือขายเงินดอลลารสหรัฐ ของทุนรักษา
ระดับ กับธนาคารพาณิชย   

2)  เนื่องจากตามระบบใหมจําเปนท่ีจะตองปรับระบบอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับ
ดอลลารสหรัฐใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมกอน ทุนรักษาระดับฯ จึงไดประกาศอัตรากลางไวท่ี 27 
บาท ตอดอลลารสหรัฐ เม่ือวันท่ี 5 พฤศจิกายน 2527 เปนผลใหเงินบาทลดคาลงรอยละ 15 เม่ือ
เทียบกับดอลลาร สหรัฐ   

ในการดําเนินการรักษาเสถียรภาพของเงินบาทตามระบบการแลกเปล่ียนท่ีปรับปรุงใหมนี้ ทุน
รักษาระดับฯ จะกําหนดอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ ในแตละวัน โดย
คํานึงถึงปจจัยสามประการ คือ   

1) คาเฉล่ียของเงินสกุลตางๆ ของประเทศท่ีเปนคูคาสําคัญของประเทศไทย ซ่ึงเปนสกุลเงินท่ี
อยูในกลุมหรือ "ตะกรา" (basket) ของสกุลเงินท่ีนํามาสรางเปนดัชนีคาเงินบาท สูตรของตะกราเงิน
ท่ีธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดโดยมีสัดสวนระหวางเงินดอลลารตอเงินสกุลอ่ืนๆท่ี 80 : 20   

2) ปริมาณการซ้ือขายเงินดอลลาร สหรัฐ ในตลาดในแตละวันในระยะท่ีผานมา  
3) ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะดานการสงออกและนําเขาและระดับราคาสินคา

ภายในประเทศ   
การที่นําปจจัยท่ี 2 และ 3 เขามาพิจารณารวมในการกําหนดอัตราแลกเปล่ียน เพราะการ

เปล่ียนแปลงเงินสกุลตาง ๆ ท่ีอยูในตะกรา เปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ นอก
ประเทศไทย ซ่ึงไมไดสะทอนใหเห็นภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยเหตุนี้ ในการกําหนด
อัตราแลกเปล่ียนในแตละวันจึงนําปจจัยดังกลาวมาพิจารณา ดังนั้น ตั้งแตเดือน พ.ย. 2527 จนถึง
วันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยหันกลับมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีผูกคาเงินไวกับกลุม
เงินตราตางประเทศ (basket of currencies)  เม่ือวันท่ี 2  กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยประกาศยกเลิก
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงินแลวหันมาใชระบบลอยตัวกึ่งจัดการ (Managed Float) โดย
ปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐเปนไปตามอุปสงค  และ อุปทาน โดย
ท่ีธนาคารชาติจะเขาไปแทรกแซงนอยท่ีสุดและจะกระทําเม่ือจําเปน  สาเหตุท่ีรัฐบาลไทย
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนระบบนี้ เพราะเศรษฐกิจไทยประสบปญหาหลายๆ  เร่ิมจากวิกฤต
อสังหาริมทรัพย  วิกฤตสถาบันการเงินท่ีเกิดจากการขยายสินเช่ือมากเกินไปและกระจุกตัวในภาค
อสังหาริมทรัพย เกิดภาวะหน้ีเสีย  การสงออกตกตํ่า  ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลในระดับท่ีสูง   ทํา
ใหเจาหนี้ตางชาติขาดความเช่ือมั่น  มีการโจมตีคาเงินบาทหลายคร้ัง   จนเงินทุนสํารองระหวาง



37 
 

 

ประเทศลดตํ่าลงในระดับท่ีวิกฤต ธนาคารแหงประเทศไทยพิจารณาเห็นวา ภายใตระบบตะกราเงิน
คาเงินบาทไมไดสะทอนใหเห็นภาพท่ีแทจริง   และอัตราแลกเปล่ียนมีแนวโนมจะมีคาเกินจริง  
(over value)  ซ่ึงนําไปสูการใชจายดอลลารอยางฟุมเฟอย  และนําไปสูการเก็งกําไรในเร่ืองอัตรา
แลกเปล่ียน  ดังนั้นเพื่อปรับใหอัตราแลกเปล่ียนยืดหยุนไปตามสภาพที่เปนจริงพรอมกับรักษา
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ  (ปริมาณดอลลารสหรัฐฯ)  ซ่ึงเหลืออยูนอย   
 
3.3 ความหมายของคําวาอัตราดอกเบ้ีย 

ดอกเบ้ียในทางเศรษฐศาสตรหมายถึง คาตอบแทนปจจัยการผลิตชนิดหนึ่งซ่ึงจัดไดวาเปน
คาตอบแทนปจจัยการผลิตประเภททุน แตสําหรับในดานของการเงินแลวดอกเบ้ียจะหมายถึง 
จํานวนเงินท่ีผูกูตองจายชําระแกผูใหกู เนื่องจากไดนําเงิน หรือของมีคาของผูกูไปใชประโยชน โดย
สัญญาวาจะชําระคืนเต็มมูลคาในวันกําหนด ในอนาคต โดยท่ัวไปดอกเบ้ียคิดเปนรอยละของเงินตน
เรียกวาอัตราดอกเบ้ีย 

3.3.1 หนาท่ี และบทบาทของดอกเบ้ียท่ีมีตอเศรษฐกิจ 
1) บทบาทในการจัดสรรทรัพยากร เนื่องจากกวาเงินทุนนั้นจัดเปนทรัพยากรที่มีอยูอยาง

จํากัด และท่ีสําคัญส่ิงท่ีนํามาใชในการจัดสรรเงินทุนก็คือดอกเบ้ีย เพราะวาความสามารถในการจาย
ดอกเบ้ียของหนวยผลิตข้ึนอยูกับประสิทธิภาพของหนวยผลิต ยิ่งมีประสิทธิภาพมากเทาใดก็ยิ่งจาย
ดอกเบ้ียไดมากเทานั้น 

2) บทบาทในดานเงินใหกู และลงทุน ดอกเบ้ียเปนตัวกําหนดใหผูท่ีมีเงินเหลือใชนําเงิน
ออกมาใหกู อีกท้ังรวมไปถึงการกําหนดความตองการในการกูยืมเงินของผูท่ีตองการใชเงิน ซ่ึงหาก
อัตราดอกเบ้ียนั้นสูงหรือตํ่าเกินไปก็มักจะเกิดปญหา คือ หาผูใหกูยาก และหาผูตองการกูยาก 
ตามลําดับ โดยอาจจะกลาวไดวาดอกเบ้ียนั้นเปนตัวท่ีกําหนด Demand และ Supply ของเงินกู จากท่ี
เคยกลาวมาแลววาเราไมอาจท่ีจะทราบถึงอัตราดอกเบ้ียในอนาคตได ดังนั้นการพิจารณาถึงอัตรา
ดอกเบ้ียในอนาคตก็เปนสวนหนึ่งท่ีนํามาใชในการพิจารณาใหเงินกู หรือการกูเงิน ซ่ึงในกรณีท่ีคาด
วาอัตราดอกเบ้ียในอนาคตจะตํ่าลง หรือสูงข้ึน จะมีสวนสําคัญในการถือเงินของผูท่ีมีความประสงค
จะใหกู ซ่ึงเคนสเรียกวา การถือเงินเพื่อการเก็งกําไร (Speculative Demand For Money) ซ่ึงจะมี
ความสําคัญโดยข้ึนตรงกับอัตราดอกเบ้ียในอนาคตเปนสําคัญ 

  3) บทบาทในดานการลงทุน และการออม ดอกเบ้ียจัดไดวาเปนปจจัยหนึ่งท่ีเปนตัว
กําหนดการลงทุน โดยมีการคิดกับหลักผลตอบแทนรายปท่ีไดรับจากการลงทุนเพ่ิม (Marginal 
Revenue Product of Capital  : MEC) ถาหากวาอัตราผลตอบแทนรายปท่ีลงทุนเพิ่มมีมากกวาอัตรา
ดอกเบ้ียจะสงผลใหนักลงทุนนั้นมีการลงทุนเพิ่ม ดังนั้นจึงกลาวไดวา อัตราผลตอบแทนรายปท่ี
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ไดรับจากลงทุนเพิ่ม คืออัตราสวนลดท่ีทําใหมูลคาปจจุบันของรายไดท่ีคาดวาจะไดรับเทากับ
จํานวนเงินท่ีซ้ือสินคาทุนพอดี 

สําหรับในเร่ืองของการออมเคนสใหความเห็นวาการออมจะไมข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ีย
เพราะวาตัวแปรท่ีสําคัญของการลงทุนนั้นมิใชดอกเบ้ีย แตเปนเร่ืองของรายได ดังนั้นจึงมีแนวคิดท่ี
แตกตางจากทางคลาสสิก กลาวคือการออมจะข้ึนอยูกับรายได ไมใชอัตราดอกเบี้ย เพราะถารายได
ยิ่งมีมากการออมก็ยิ่งมากข้ึนดวย ซ่ึงตามความเปนจริงแลวถึงแมSupply เงินกูจะมีความสัมพันธกับ
อัตราดอกเบ้ีย และSupplyของเงินกูจะมาจากการออมก็ตามซ่ึงเปนคนละอยาง แตทวาเงินออม
ในขณะใดขณะหนึ่งนั้นก็ไมจําเปนตองเปนSupplyเงินกูท้ังหมด เพราะวาผูออมอาจจะตองการถือไว
เปนเงินสด หรือการยอมใหกูในอนาคต ซ่ึงเงินออมท่ีถือไวเฉยๆ นี้ไมอาจท่ีจะจัดไดวาเปนSupply
เงินกู นอกเสียจากวาเจาของเงินออมนั้นยินดีท่ีจะใหผูอ่ืนกู 

4) บทบาทในการทําใหเกิดการบรรลุเปาหมายในนโยบาย ซ่ึงในการเปล่ียนแปลงของ
อัตราดอกเบ้ียนั้นยอมท่ีจะมีผลกระทบตอ ตลาดการเงิน และตลาดผลผลิต เพราะอัตราดอกเบ้ียได
ถูกใชเปนเคร่ืองมือเพ่ือท่ีดํารงเสถียรภาพของราคา รวมไปถึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการ
จางงาน อีกทั้งเปนสวนประกอบท่ีสําคัญในการถูกใชเปนเคร่ืองมือสําหรับนโยบายการเงิน โดยจะมี
ผลในเร่ืองของอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะกอใหเกิดผลกระทบตอตอ รายได ผลผลิต และการจางงาน อีก
ท้ังดอกเบ้ียยังถูกนําไปใชเปนเคร่ืองมืออ่ืนๆ เชน การจัดสรรเครดิตแกเศรษฐกิจของประเทศ และ
การปองกันไมใหเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนออกไปนอกประเทศไดอีกดวย 

3.3.2 ความแตกตางในอัตราดอกเบ้ีย 

จากสภาพของความเปนจริงแลวนั้นจะเห็นไดวาในแตละพื้นท่ีนั้นจะมีอัตราดอกเบ้ียท่ี
แตกตางกัน หรือในพ้ืนท่ีเดียวกันอาจจะมีอัตราดอกเบี้ยหลายอัตรา ซ่ึงสามารสรุปไดวาสาเหตุท่ีทํา
ใหอัตราดอกเบ้ียนั้นแตกตางกัน มีอยู 2 ประการ คือ 

1) ความไมสมบูรณในตลาดเงินกู ท้ังนี้เพราะผูกู และผูใหกู ขาดความเขาใจเกี่ยวกับความ
เปนไปในแหลงของเงินทุน กฎหมาย และอํานาจการผูกขาดของผูใหกู และแหลงเงินกู 

2) ความแตกตางในลักษณะของหนี้แตละราย ในกรณีนี้มีสาเหตุท่ีสําคัญมาจาก 
2.1) คาใชจายในการบริหารเงินกู เชนคาใชจายในการตรวจสอบฐานะของลูกหนี้ 
2.2) การเส่ียง เชน เส่ียงตอการไมจายหนี้คืน เปนตน 
2.3) สภาพคลองของเคร่ืองมือเครดิต เพราะเครดิตแตละชนิดมีความสามารถท่ีจะ

เปล่ียนเปนเงินสดไดแตกตางกัน 
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3.3.3 ปจจัยท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงโครงสรางของอัตราดอกเบ้ีย 
ปจจัยท่ีจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียนั้นเกิดการเปล่ียนแปลงในโครงสราง สามารถสรุปได

ดังนี้ 
1. การคาดคะเนในอนาคต การคาดคะเนน้ันจัดเปนส่ิงท่ีมีอิทธิพลตัวหนึ่งในการกําหนด

อัตราดอกเบ้ีย เชน มีการคาดคะเนวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะลดลง ดังนั้นจะสงผลใหราคาของ
หลักทรัพยในระยะยาวนั้นจะเพิ่มมากข้ึนกวาหลักทรัพยในระยะส้ัน ซ่ึงจะสงผลใหใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในระยะยาวนั้นลดลง สวนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยระยะส้ัน
จะเพิ่มข้ึน 

2. การเปล่ียนแปลงในโครงสรางอัตราดอกเบ้ียท่ีอาจเกิดข้ึนได กลาวคือมีความตองการ
เงินกูเพื่อซ้ือบาน และท่ีดินเพิ่มข้ึน แตหากมีเงินทุนไมเพียงพอ ก็อาจจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียเงินกู
เพื่อซ้ือบาน และท่ีดินในระยะยาวสูงข้ึนไปอีก 

3. การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน หรือปริมาณสินทรัพย กลาวคือหากรายไดเพ่ิมข้ึนแต
ปริมาณเงินนั้นเพิ่มข้ึนโดยไมเพียงพอแกความตองการ ซ่ึงจะสงผลใหคนนําหลักทรัพยระยะส้ัน
ออกมาขายท้ังนี้เพ่ือเปนการขยายทุนในสวนของกิจการ หรือส่ิงท่ีตองการ แตผลลัพธท่ีออกมาคือ
อัตราดอกเบ้ียจะสูงข้ึน แตถามีการเพิ่มในสวนของปริมาณเงิน โดยรายไดยังคงเทาเดิม ก็จะมีผลตรง
ขามกัน 

 
3.4 ตลาดหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพย หรือ ตลาดหุน เปนสถานท่ีสําหรับซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรัพยระยะยาว 
ของ บริษัทมหาชนจํากัด ซ่ึงถือวาเปนตลาดรอง (Secondary Market) ท้ังนี้เนื่องจากจะทําการซ้ือขาย
เฉพาะหลักทรัพยท่ีไดออกจําหนายใหแก ประชาชนโดยท่ัวไปแลวเทานั้น หลักทรัพยระยะยาว จะ
ประกอบไปดวยตราสารหน้ี และตราสารทุนซ่ึงประกอบไปดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญ
แสดงสิทธิแบบตาง ๆ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ หุนกู และ หนวยลงทุน เปนตน โดยเรียกวาเปน
ประเภทของตราสารเพ่ือการลงทุน ตลาดหลักทรัพยมีอยูแทบทุกประเทศทั่วโลก 
 

3.4.1 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand - SET) เปนตลาด

หลักทรัพยของประเทศไทย จัดต้ังข้ึนโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 
2517 อยูภายใตการกํากับดูแลโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) เปดทําการซ้ือขายข้ึนอยางเปนทางการคร้ังแรกในวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ทําหนาท่ี
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เปนตลาดรองเพ่ือแลกเปลี่ยนซ้ือขายตราสารทุน ของบริษัทตางๆ ท่ีข้ึนทะเบียนไว และ เพ่ือให
สามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะไดโดยสะดวก ปจจุบันการดําเนินงานของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
 

3.4.2 ประเภทของสินคาท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สินคาของตลาดหลักทรัพย ท่ีเรียกโดยรวมวา ตราสาร หมายถึง เอกสารทางการเงินท่ี

บริษัทผูออกหลักทรัพยออกมาเพื่อระดมเงินจากผูลงทุน และนํามาจดทะเบียนเพื่อใหมีการซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงมีอยูหลายประเภท ดังนี้ 

1) หุนสามัญ (Common Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุน ซ่ึงออกโดยบริษัทมหาชน

จํากัดท่ีตองการระดมเงินทุนจากประชาชน เพื่อใหนักลงทุนไดเขาไปมีสวนรวมในธุรกิจนั้นๆได

โดยตรง โดยผูลงทุนในหุนสามัญมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ มีสิทธิในการลงคะแนนเสียงรวม

ตัดสินใจในปญหาสําคัญในที่ประชุมผูถือหุน อาทิ การเพิ่มทุน การจายเงินปนผล การควบรวม

กิจการ โดยผูลงทุนจะมีสิทธิออกเสียงตามสัดสวนของหุนท่ีคุณถืออยู ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนในหุน

สามัญจะไดโดยตรงก็คือ เงินปนผลจากกําไรในธุรกิจ กําไรจากการขายหุน (ในกรณีท่ีขายหุนไดสูง

กวาราคาท่ีซ้ือมา) และสิทธิในการจองซ้ือหุนใหม ในกรณีท่ีมีการเพิ่มทุนจดทะเบียน 

2) หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุน ท่ีมีขอแตกตางจากหุน

สามัญคือ ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับสิทธิจะไดรับสิทธิในการชําระคืนเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญ 

ในกรณีท่ีบริษัทเลิกกิจการ หุนประเภทนี้มีไมมากนักในตลาดหลักทรัพย มีการซ้ือขายกันนอย หุน

บุริมสิทธิบนกระดานหุนสังเกตไดจากสัญลักษณ –P ทายอักษรยอของหุนสามัญ 

3) หุนกู (Debenture) เปนตราสารท่ีบริษัทเอกชนออกเพ่ือกูเงินระยะยาวจากผูลงทุน เม่ือ

ผูลงทุนตัดสินใจซ้ือหุนกู จะมีฐานะเปนเจาหนี้ของกิจการ โดยบริษัทจะตองจายผลตอบแทนเปน

ดอกเบ้ียใหแกผูถือหุนกูตามระยะเวลาและอัตราท่ีกําหนด ผูถือจะไดเงินตนคืนครบถวน เม่ือส้ินสุด

อายุตามระบุในเอกสาร หุนกูมักมีสภาพคลองในการซ้ือขายไมมากนัก สวนใหญซ้ือขายโดยผูลงทุน

ประเภทสถาบันหรือผูลงทุนระยะยาว 

4) หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debenture) หุนกูแปลงสภาพมีลักษณะคลายคลึงกับ

หุนกู แตแตกตางกันตรงท่ีหุนกูแปลงสภาพมีสิทธิท่ีจะแปลงสภาพเปนหุนสามัญ ในชวงเวลา อัตรา

และราคาท่ีกําหนดในหนังสือช้ีชวน ในชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจดีหุนประเภทนี้ไดรับความนิยมมาก 
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เพราะผูซ้ือคาดหวังผลตอบแทนท่ีจะไดจากราคาหุนสามัญเม่ือแปลงสภาพแลว ซ่ึงจะทํากําไรได

มากกวาผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียของหุนกูธรรมดาเปนตราสารที่ระบุวาผูถือครองจะไดรับสิทธิ

จองซ้ือหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู หรือตราสารอนุพันธในราคาท่ีกําหนดเมื่อถึงเวลาท่ีระบุไว 

(ซ่ึงราคาจองซ้ือมักจะกําหนดไวต่ําหรือบางครั้งอาจไดรับหุนสามัญโดยไมเสียคาใชจาย) ใบสําคัญ

แสดงสิทธิจะออกควบคูกับการเพิ่มทุนเปนเทคนิคการตลาดของบริษัทผูออกหลักทรัพยในการจูงใจ

ใหผูลงทุนจองซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุน หุนบุริมสิทธิ หรือหุนกู 

5) ใบสําคัญแสดงสิทธิระยะส้ัน (Short-Term Warrant) ใบสําคัญแสดงสิทธิชนิดนี้จะมี

อายุไมเกิน 2 เดือน และเปนทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนจากผูถือหุน แทนการจัดสรรสิทธิในการ

จองซ้ือหุน (Right) และบริษัทผูออกหลักทรัพยสามารถยื่นคําขอใหรับเปนหลักทรัพยประเภทท่ีซ้ือ

ขายหมุนเวียนในตลาดหลักทรัพยได 

6) ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrant: DW)เปนตราสารท่ีมีลักษณะ

คลายคลึงกับใบสําคัญแสดงสิทธิท่ัวไป (Warrant) โดยจะใหสิทธิแกผูถือ DW ในการซ้ือหรือขาย

หลักทรัพยอางอิง (Underlying Securities) ซ่ึงอาจเปนหลักทรัพย (Stock) หรือดัชนีหลักทรัพย 

(Index) ในราคาใชสิทธิ อัตราการใชสิทธิ และระยะเวลาใชสิทธิท่ีกําหนดไวโดยบริษัทผูออก DW 

(Issuer) จะเปนผูกําหนดวาจะเลือกทําการสงมอบใหแกผูถือ DW เปนหลักทรัพยหรือวาเงินสดก็ได 

7) ใบสํา คัญแสดงสิทธิในการจอง ซ้ือหุน เ พ่ิมทุน ท่ีโอนสิทธิได  (Transferable 

Subscription Right: TSR) เปนตราสารท่ีใหสิทธิแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนจํานวนหุนท่ีแตละราย

ถืออยู เพื่อใชเปนหลักฐานในการใชสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยผูถือหุนเดิมท่ีไมประสงคจะ

ใชสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนดังกลาว สามารถโอนสิทธิใหแกผูอ่ืนได ซ่ึงเปนประโยชนตอผูถือหุน

และผูลงทุนอ่ืนมีโอกาส และทางเลือกในการลงทุนมากข้ึน 

8) หนวยลงทุน (Unit Trust) คือ ตราสารท่ีออกโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน 

(บลจ.) ในรูปของหนวยลงทุนของกองทุนรวม ซ่ึงเปนรูปแบบหนึ่งของการระดมเงินทุนจาก

ประชาชน โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนจะเปนผูบริหารกองทุนใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด 

แลวนํามาเฉลี่ยคืนใหแกผูถือหนวยในรูปของเงินปนผล กองทุนรวมมีหลายประเภทซ่ึงนักลงทุน

สามารถศึกษารายละเอียดไดในหนังสือช้ีชวนซ้ือหนวยลงทุนของแตละกองทุน ซ่ึงจะมีการกําหนด

นโยบายการลงทุนท่ีชัดเจน ขอดีของการลงทุนประเภทน้ีคือ จะมีผูบริหารมืออาชีพดูแลเงินลงทุน
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แทนนักลงทุนมีการกระจายความเส่ียงลงในหุนกลุมตางๆ และมีอํานาจตอรองท่ีมากกวา เพราะเปน

เงินกองทุนขนาดใหญ ซ่ึงเปนไปไดยากในกรณีท่ีนักลงทุนลงทุนดวยตัวเอง 

9) ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipt: DR)

เปนตราสารท่ีออกและเสนอขายโดย บริษัท สยาม ดีอาร จํากัด โดยผูลงทุนท่ีถือใบแสดงสิทธิจะ

ไดรับสิทธิประโยชนตางๆ เชนเดียวกับผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุกประการ ไมวาจะเปนสิทธิ

ประโยชนทางการเงิน (Financial Right) หรือสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน (Voting Right) ใน

บริษัทจดทะเบียนแตท้ังนี้ การออกเสียงลงคะแนน ผูถือใบแสดงสิทธิจะตองมีสัญชาติไทย และออก

เสียงลงคะแนนโดยผานบริษัท สยาม ดีอาร จํากัด เทานั้น 

3.4.3 ขั้นตอนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ข้ันตอน 1 วางแผนการลงทุนตลอดจนวงเงินท่ีสามารถนํามาลงทุน ความตองการในการ

ลงทุนของนักลงทุน ความคาดหวังผลตอบแทน ศักยภาพของตนเองวาสามารถรองรับความเส่ียงได
มากนองเพียงใด รวมเรียกวา “กําหนดขอบเขตการลงทุนของนักลงทุน” 

ข้ันตอน 2 นักลงทุนตองมีบัญชีกับธนาคารเพื่อใชในการซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงอาจเปน
บัญชีออมทรัพยหรือกระแสหลายวันก็ได นักลงทุนตองแจงเลขท่ีบัญชีท่ีนักลงทุนจะใชเพ่ือทําการ
ซ้ือขายหลักทรัพยกับโบรกเกอรท่ีนักลงทุนตองการจะใชบริการ 

ข้ันตอน 3 ติดตอบริษัทหลักทรัพยหรือโบรกเกอรและสมัครเปนสมาชิก หรือลูกคาโดย
การขอเปดบัญชีเพื่อซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงมีใหเลือก 2 ประเภท คือ 

1) บัญชีเงินสด (Cash Account) หมายถึง บัญชีท่ีผูลงทุนจะตองชําระดวยเงิน
สด เม่ือมีการยืนยันคําส่ังซ้ือบัญชีเงินสดนี้โบรกเกอรจะพิจารณาอนุมัติวงเงินท่ีเหมาะสมกับฐานะ
การเงิน และความสามารถในการชําระหนี้ ท้ังนี้การซ้ือขายหลักทรัพยจะตองชําระคาซ้ือภายใน 3 
วัน นับจากวันท่ีทําการซ้ือหลักทรัพย 

2) บัญชีเงินใหกูยืมเพื่อซ้ือหลักทรัพย เรียกวา บัญชีมารจิน (Margin Account) 
หรือเครดิตบาลานซ (Credit Balance) เปนบัญชีท่ีผูลงทุนจายชําระคาซ้ือหลักทรัพยสวนหนึ่ง โดยมี
หลักทรัพยท่ีซ้ือวางเปนหลักประกัน และมีขอตกลงวาผูลงทุนจะตองจายดอกเบี้ยสําหรับเงินใน
สวนท่ีกูยืม ดวยการลงทุนดวยระบบมารจินมีความซับซอนท่ีตองระวังอยูท่ีวงเงินกูท่ีนักลงทุนใช
ลงทุนอยูนั้นสามารถเพิ่มข้ึนหรือลดลงไดตลอดเวลาและอาจรวดเร็วรุนแรงตามสภาพการณของ
ตลาดหลักทรัพยและของตัวหุนท่ีนักลงทุนดวยระบบมารจิน 

ข้ันตอน 4 การสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพย 
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สวนวิธีสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพย สามารถกระทําได 3 วิธี 
1) ส่ังซ้ือขายหลักทรัพยดวยตัวเองท่ีหองคาหลักทรัพย ซ่ึงนักลงทุนจะตอง

กรอกใบคําส่ังซ้ือหรือขายดวยตนเอง พรอมท้ังเซ็นช่ือกํากับ 
2) ส่ังซ้ือทางโทรศัพท ในกรณีท่ีไมสามารถหรือไมสะดวกท่ีจะไปส่ังซ้ือขายท่ี

หองคาหลักทรัพย นักลงทุนสามารถโทรศัพทไปยังเจาหนาที่การตลาดผูดูแลบัญชีของนักลงทุน
และใหรายละเอียดของคําส่ัง ไดแก ช่ือหลักทรัพยท่ีตองการซ้ือ หรือขาย ราคา และจาํนวนท่ี
ตองการซ้ือหรือขาย โดยตองไมลืมใหรหัสประจําตัวของคุณแกเจาหนาท่ีการตลาดดวยทุกคร้ัง 

3) ส่ังผานทางอินเทอรเน็ต ในกรณีท่ีคุณไดเปดบัญชี และแจงความตองการท่ี
จะซ้ือขายหลักทรัพยผานทางอินเทอรเน็ต คุณจะไดรับรหสัลูกคา และรหัสผาน (User Name & 
Password) สําหรับใชในการส่ังซ้ือขายหลักทรัพยทางอินเทอรเน็ต  

ชวงเวลาในการซ้ือขายหลักทรัพยนั้นแบงออกเปน 2 ชวงเวลา ทุกวันจันทร-
ศุกร (ยกเวนวันหยุดทําการของธนาคารพาณิชย) คือ ชวงการซ้ือขายรอบเชา (Morning Session) 
ตั้งแตเวลาเปดตลาดชวงเชาท่ีไดทําการสุมเลือกเวลาในชวง 9.55 - 10.00 น. จนถึงปดตลาดรอบเชา
เวลา 12.30 น. และชวงการซ้ือขายรอบบาย (Afternoon Session) ตั้งแตเวลาเปดตลาดท่ีไดจากการ
สุมเลือกเวลาในชวง 14.25 - 14.30 น. จนถึงเวลาในการปดการซ้ือขายประจําวันท่ีไดจากการสุม
เลือกเวลาในชวง 16.35 - 16.40 น. โดยผูลงทุนสามารถสงคําส่ังซ้ือขายไดกอนเวลาทําการในแตละ
รอบลวงหนา 30 นาที คือสงคําส่ังซ้ือขายในรอบเชาไดตั้งแตเวลา 9.30 น. และในรอบบายตั้งแต
เวลา 14.00 น. ซ่ึงเรียกวาชวง Pre – opening เพื่อนําคําส่ังท้ังหมดมาเรียงลําดับและคํานวณหาราคา
เปด นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังไดเปดใหมีการซ้ือขายหลักทรัพยนอกเวลาทํา
การ (Off-hour Trading) เพิ่มข้ึนอีกประมาณ 20-25 นาที นับต้ังแตเวลาปดการซ้ือขายประจําวันท่ีได
จากการสุมเลือก ไปจนถึงเวลา 17.00 น. เพื่อใหผูลงทุนสามารถปรับพอรตการลงทุนในวันนั้นๆ ให
เหมาะสมและสะดวกยิ่งข้ึน รวมท้ังเพื่อรองรับการซ้ือขายหลักทรัพยขามตลาดระหวางประเทศท่ีมี
แนวโนม เพิ่มข้ึน 

ขอกําหนดการซื้อขายหลักทรัพยตามชวงราคา ข้ึนอยูกับระดับราคาซ้ือขาย
ของแตละหลักทรัพยในขณะน้ันๆ ซ่ึงมีการแบงออกเปน 8 กลุม ตั้งแตชวงราคาละ 0.01 บาท จนถึง 
2.00 บาท ชวงราคา (เร่ิมใชตัง้แต 30 มีนาคม 2552 เปนตนไป) 
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ตารางท่ี 3.1 แสดงขอกําหนดการซ้ือขายหลักทรัพยตามระดับชวงราคา  
ระดับราคาเสนอซ้ือ ชวงราคา (บาท)

ตํ่ากวา 2 บาท 0.01

ต้ังแต 2 บาท แตตํ่ากวา 5 บาท 0.02

ต้ังแต 5 บาท แตตํ่ากวา 10 บาท 0.05

ต้ังแต 10 บาท แตตํ่ากวา 25 บาท 0.10

ต้ังแต 25 บาท แตตํ่ากวา 100 บาท 0.25

ต้ังแต 100 บาท แตตํ่ากวา 200 บาท 0.50

ต้ังแต 200 บาท แตตํ่ากวา 400 บาท 1.00
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552 
 

และเพื่อเปนการลดความเสียงในการลงทุนใหกับผูลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในชวงมีเหตุการณไมปกติเกิดข้ึนสงผลใหราคาหลักทรัพย มีการขึ้นลงผันผวนอยางรุนแรง ตลาด
หลักทรัพยฯกําหนดใหกําหนดใหราคาเสนอซ้ือเสนอขายในแตละวันสามารถ เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน
หรือลดลงไดสูงสุดไมเกินรอยละ 30 ของราคาซ้ือขายคร้ังสุดทายในวันทําการกอนหนา แตมี
ขอยกเวนในกรณีดังนี้ 

1) เปนหลักทรัพยท่ีมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยเปนวันแรก 
2) เปนการซ้ือขายวันแรกท่ีมีการข้ึนเคร่ืองหมาย XD, XR, XS และ XA 
3) เปนหลักทรัพยท่ีไมมีการซ้ือขายติดตอกันเกนิกวา 15 วันทําการ 
4) หลักทรัพยนั้นมีราคาตํ่ากวา 1 บาท 
หลังทําการซ้ือขายหลักทรัพยแลวผูซ้ือและผูขายมีหนาท่ีตองชําระราคาและ 

สงมอบหลักทรัพยภายในวันทําการท่ี 3 หลังการซ้ือขาย (T+3) ยกเวนตราสารหนี้ท่ีจะตองชําระ
ราคาและสงมอบในวันทําการท่ี 2 หลังการซ้ือขาย (T+2) โดยใชระบบชําระราคาแบบยอดสุทธิ 
(Net Clearing) และสงมอบหลักทรัพยโดยวิธีหักโอนหลักทรัพยทางบัญชีระหวางบริษัทสมาชิก 
ระบบหลังการซ้ือขายหลักทรัพยดังกลาวดําเนินการโดย บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศ
ไทย) จํากัด 
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3.4.4 ประโยชนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
1) การลงทุนในตลาดหลักทรัพย เสมือนเปนการออมเงินในระยะยาว ดวยการที่นักลงทุน

เขาไปซ้ือหลักทรัพยในธุรกิจท่ีนักลงทุนมีความเชื่อม่ันวา จะสรางผลกําไรและเจริญรุงเรืองตอไป
ในวันขางหนา การเขาไปซื้อหลักทรัพยดังกลาวจะทําใหผูลงทุนกลายเปนสวนหน่ึง ของเจาของ
กิจการ และจะไดรับการจายเงินปนผลจากกําไรที่เกิดข้ึนในการทําธุรกิจนั้นทุก ๆ ป ตราบเทาท่ีคุณ
ยังถือหลักทรัพยนั้นอยู ยิ่งไปกวานั้น นักลงทุนยังสามารถคาดหวังใหราคาของหลักทรัพยท่ีคุณถือ
อยูมีคาเพิ่มข้ึนได ถาธุรกิจนั้นสามารถสรางผลกําไร และเงินปนผลมากข้ึนไดอยางสมํ่าเสมอ และ
เม่ือถึงเวลาท่ีนักลงทุนตัดสินใจขายหลักทรัพยนั้นออกไป ก็อาจจะมีมูลคามากกวาเม่ือแรกซ้ือมา
หลายเทาตัวก็เปนได 

2) การลงทุนในตลาดหลักทรัพย เปนทางเลือกหนึ่งของการออมเงินในระยะยาว ท่ี
สามารถหลีกเล่ียง หรือปองกันการขาดทุนอันเกิดข้ึนจากระดับอัตราเงินเฟอได เพราะการลงทุนใน
หลักทรัพย จะชวยรักษามูลคาท่ีแทจริงของเงินทุน และใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล, กําไร
สวนทุน และสิทธิการจองซ้ือหุนใหม ในราคาต่ําใหแกผูลงทุนอีกดวย และหากผูลงทุนมีความรู 
และความชาญฉลาดพอ ก็จะสามารถเลือกซ้ือเลือกขายหลักทรัพยตาง ๆ ในระดับราคา และจังหวะ
เวลาท่ีจะใหผลตอบแทนไดสูงสุด 
   

3.4.5 ความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
ความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เกิดจากการที่ธุรกิจท่ีเราเขาไปลงทุนเผชิญ

กับภาวะท่ีไมเอ้ืออํานวย จนทําใหผลประกอบการตกตํ่าลง ยอมสงผลใหเงินปนผลที่นักลงทุนจะ
ไดรับปรับลดลงตามไปดวย นอกจากนี้ราคาหุนเปนส่ิงท่ีไมแนนอน มีปจจัยหลายอยางท่ีมี
ผลกระทบตอราคาหุน เชน ผลประกอบการของบริษัท หรือของ ท้ังอุตสาหกรรม หรือภาวะ
เศรษฐกิจท่ัวไป ราคาหุนสามารถปรับตัวข้ึนลงไดตลอดเวลา ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของราคาหุน
จึงเปนความเส่ียงท่ีนักลงทุนตองเผชิญ แตนักลงทุนสามารถลดความเส่ียงท่ีกลาวมาขางตนไดโดย
ศึกษาความเปนไปของ บริษัทในอดีตและการคาดการณแนวโนมในอนาคต รายงานการวิเคราะห
หุนและความเห็นของนักวิเคราะห แนวโนมของอุตสาหกรรม รวมท้ังติดตามขอมูล ขาวสารตางๆท่ี
บริษัทเปดเผย 
 

3.4.6 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนดัชนีท่ีจัดทําข้ึนเพื่อ

สะทอนการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท้ังหมด (Composite Index) ท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีแสดงในแตละวันนั้น
เปนดัชนีเปรียบเทียบระหวาง มูลคาตลาดรวมในวันปจจุบัน ของหุนสามัญท้ังหมด กับ มูลคาตลาด
รวมในวันฐาน ของหุนเหลานั้น (วันฐานคือวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ซ่ึงเปนวันแรกท่ีตลาด
หลักทรัพยฯ เร่ิมเปดใหมีการซ้ือขาย โดยใชตัวเลขของฐานคือ 100 จุด) 

โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนดัชนีท่ีคํานวณแบบถวงน้ําหนัก
ดวยมูลคาตลาด โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 
 

SET Index = 
มูลคาตลาดรวมวันปจจุบัน (Current Market Value) x 100 

 

มูลคาตลาดรวมวันฐาน (Base Market Value) 
 

เนื่องจากดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนดัชนีท่ีคํานวณแบบถวง
น้ําหนักดวยมูลคาตลาด ซ่ึงคํานวณจากผลรวมระหวางราคาหลักทรัพยคูณกับจํานวนหุนจดทะเบียน 
เพราะฉะนั้นปจจัยสําคัญท่ีจะกระทบตอดัชนีราคาหุนก็คือ การเปล่ียนแปลงของราคาและจํานวน
หุนจดทะเบียน ดังนั้นเพื่อใหดัชนีราคาหุนสะทอนการเปล่ียนแปลงดานราคาเพียงอยางเดียวจึงตอง
ตัดผลกระทบอันเกิดจากการเปล่ียนแปลงจํานวนหุนจดทะเบียน ดวยการปรับฐานการคํานวณเพื่อ
ขจัดผลกระทบนั้นๆเสีย โดยมีหลักการดังนี้ 
 
  ดัชนีหลังจากเกิดการเปล่ียนแปลง = ดัชนีกอนเกิดการเปล่ียนแปลง 

       n

n

CMV

BMV
 = 0

0

CMV

BMV
 

       nBMV  = 0
0

nCMV
BMV

CMNV
  

 
  โดย 0BMV  คือ มูลคาตลาดรวมวันฐานเดิม 
   0CMV  คือ มูลคาตลาดรวมปจจุบันท่ียังไมคํานึงถึงการเปล่ียนแปลง 
   nBMV  คือ มูลคาตลาดรวมในวนัฐานหลังจากการปรับ 
   nCMV  คือ มูลคาตลาดรวมปจจุบันท่ีคํานึงถึงการเปล่ียนแปลง 
 

ตลาดหลักทรัพยจะดําเนินการปรับฐานการคํานวณดัชนี ในกรณีตางๆดังตอไปนี ้
1. หลักทรัพยจดทะเบียนเขาใหม (New Listing) 
2. หลักทรัพยเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน (Delisting) 
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3. การเพิ่มทุนจดทะเบียน (Capital Increase) 
4. การลดทุนจดทะเบียน (Capital Decrease) 
5. การยายตลาด (Change Market) 
6. การเพิ่มและตัดหุนใดๆจากการคํานวณดัชนี (Include and Exclude) 
อยางไรก็ตามในกรณีการแยกหุน (Split Par) จะไมมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีแต

อยางใด เนื่องจากการแยกหุนจะทําใหจํานวนหุนจดทะเบียนเพิ่มข้ึน และราคาลดลงในสัดสวนท่ี
เทากัน ดังนั้นมูลคาของตลาดหลักทรัพยไมเปล่ียนแปลง 

นอกจากนี้ในกรณี Stock Dividend จะไมมีการปรับฐานการคํานวณแตอยางใด เนื่องจาก
เปน Corporate Event กลาวคือ เปนการโอนกําไรสะสมไปเปนทุนชําระแลวเทานั้น จึงไม
จําเปนตองปรับฐานการคํานวณแตอยางใด (แตปรับจํานวนหุนจดทะเบียน ชวง EOD วัน XD) 


