
 
1 

 

บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา  

 ตลาดทุน (Capital market) เปนองคประกอบสําคัญในตลาดเงินและระบบเศรษฐกิจ กลไก
การทํางานของตลาดทุนจะชวยจัดสรรทรัพยากรทางการเงินจากผูท่ีมีเงินทุนสวนเกินไปยังผูท่ีขาด
แคนเงินทุนใหสามารถนําเงินทุนนั้นไปใชใหเกิดประโยชน ดังนั้นตลาดทุนจึงนับเปนศูนยกลางใน
การออม การลงทุน และการระดมทุนระยะยาวซ่ึงเปนประโยชนสําหรับบริษัทเอกชน รัฐวิสาหกิจ 
และรัฐบาลซ่ึงตองการเงินทุนไปใชในวัตถุประสงคตางๆเชน การขยายธุรกิจของเอกชน หรือการ
ลงทุนดานสาธารณูปโภคตางๆของรัฐบาล เปนตน  
 สําหรับประเทศที่กําลังพัฒนาการเจริญเติบโตและการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศตางมี
ความสําคัญเปนอยางยิ่ง โดยความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศจะเกิดข้ึนไดก็ตอเม่ือ
ระบบเศรษฐกิจนั้นๆ มีปริมาณเงินทุนเพียงพอตอความตองการเงินลงทุนของภาคธุรกิจตางๆ หรือ
หมายถึงระดับปริมาณเงินออมในประเทศตองเพียงพอตอความตองการปริมาณเงินทุนในประเทศ
นั่นเอง ตลาดทุนจึงเปนรากฐานท่ีสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ อีกท้ังยังเปนส่ิงท่ี
สะทอนถึงสภาพและทิศทางเศรษฐกิจในอนาคต โดยตลาดทุนท่ีมีขนาดใหญแสดงใหเห็นถึงการท่ี
มีบริษัทตางๆมีการระดมทุนไปใชในการขยายกิจการ เพื่อรองรับการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ 
ในทางกลับกัน ในชวงของภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า การระดมทุนก็จะลดลง ตามภาวะเศรษฐกิจ   
 ตลาดหลักทรัพยแมถูกจัดเปนตลาดทุนประเภทตลาดรอง แตก็ชวยใหเกิดการหมุนเวียนซ้ือ
ขายหลักทรัพยอยางมีประสิทธิภาพ ชวยสนับสนุนการพัฒนาระดมเงินทุนในตลาดแรกให
กวางขวางยิ่งข้ึน สําหรับในประเทศไทยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ (Stock Exchange of 
Thailand) เปนสถาบันการเงินท่ีมีความสําคัญในตลาดทุนและตลาดการเงิน ซ่ึงเปนศูนยกลางและ
ทางเลือกหลักของผูลงทุนและผูระดมทุนในตลาดทุน  แตเนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยน้ันเปนตลาดหลักทรัพยท่ีกําลังพัฒนาจึงมีความออนไหวตอเหตุการณหรือภาวะการณตางๆ ไม
วาจะเปนปญหาภายในประเทศและปญหาภายนอกประเทศ ดังนั้นในชวงท่ีผานมา   เม่ือเกิดปญหา
วิกฤติซับพราม (Sub-Prime) ซ่ึงในปจจุบันไดขยายตัวเปนวงกวางและลุกลามจนเปนวิกฤติการเงิน
โลก ยอมสงผลกระทบตอการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเชนกัน เปนผลทําใหดัชนีตลาด
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หลักทรัพยไทยมีความผันผวนมากข้ึน ทําใหมีความเส่ียงของผลตอบแทนท่ีจะไดมีคาไมเปนไป
ตามท่ีตองการสูงข้ึนตามไป ซ่ึงจะสงผลใหความนาสนใจท่ีจะนาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยนอยลงไปดวย  
 

รูปท่ี 1.1   แสดงดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET Index) ระหวางป 2549 – 2552 
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ท่ีมา : www.setsmart.com 
 

 อัตราแลกเปล่ียนเปนอีกตัวแปรหน่ึงท่ีไดรับผลกระทบจากวิกฤติซับพราม(Sub-Prime) ซ่ึง
แตเดิมประเทศไทยไดเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัว เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 
2540 ซ่ึงในระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศจะถูกกําหนด
โดยอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ ซ่ึงการปรับตัวเขาสูดุลยภาพของดุลการชําระเงิน
จะดําเนินอยูตลอดเวลาโดยผานกระบวนการเปลี่ยนแปลงทางราคา สําหรับขอดีของการใชอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัวก็คือ สามารถขจัดการเกินดุลและการขาดดุลการชําระเงินโดยรัฐบาลไมตอง
เขามาแทรกแซง เชน ถาดุลการชําระเงินในภาวะท่ีขาดดุลแสดงวา อุปสงคของเงินตราตางประเทศ 
ณ ระดับอัตราแลกเปล่ียนนั้นมีมากกวาอุปทาน อัตราแลกเปล่ียนจึงจําเปนตองปรับใหสูงข้ึนเพื่อลด
อุปสงคของเงินตราตางประเทศหรือเพื่อเพิ่มอุปทานของเงินตราตางประเทศ จนถึงระดับท่ีอุปสงค
และอุปทานของเงินตราตางประเทศเทากัน และขอดีอีกประการหน่ึงก็คือราคาสินคาออกและ
สินคาเขามีการปรับตัวไดเองอยางอัตโนมัติ  แตก็มีขอเสียเม่ือมีการใชอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว
ก็คือเกิดการเปล่ียนแปลงของอุปสงคและอุปทานตลอดเวลา ยากตอการคาดคะเนและเกิดความไม
แนนอน สําหรับขอเสียอีกประการหนึ่งก็คือการคาระหวางประเทศจะไดรับผลกระทบโดยตรง  
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ดังนั้นรัฐบาลจึงเขามาดูแลควบคุมอัตราแลกเปล่ียนใหไมมีความผันผวนมากจนเกินไป ซ่ึงภายหลัง
จากท่ีมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ธนาคารแหง
ประเทศไทยจะทําหนาท่ีรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศโดยการรับซ้ือ
เงินตราตางประเทศเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศตํ่าและขายเงินตราตางประเทศเม่ือ
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศสูง เพื่อไมใหคาเงินบาทมีความผันผวนมากเกินไปและเพื่อให
เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจปจจุบัน 

 
รูปท่ี 1.2   แสดงอัตราแลกเปล่ียน บาท: ดอลลารสหรัฐ ระหวางป 2549 - 2552   
              (บาท : 1 ดอลลารสหรัฐฯ) 
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ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

 ตอมาในชวงวิกฤติซับพราม (Sub-Prime) ท่ีผานมา สงผลใหตลาดเงินมีความผันผวนมาก
ข้ึน ซ่ึงสะทอนไดจากการเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนท่ัวโลก รวมท้ังคาเงินบาทท่ีผันผวนสูง
ในชวงท่ีผานมา สงผลทําใหเกิดการนําเงินออกประเทศของนักลงทุนตางชาติ เปล่ียนไปถือครอง
ทรัพยสินและตราสารหนี้ในรูปเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ท่ีมีสภาพคลองสูงและความเส่ียงตํ่ากวา 
และทยอยขายหลักทรัพยในรูปเงินบาทซ่ึงสงผลใหเงินบาทมีทิศทางท่ีออนลง(อุปสงคของเงิน
ดอลลารมากข้ึน) ซ่ึงจะสงผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพยโดยตรงถามีการเคล่ือนยายทุนท่ีนํามา
ลงทุนของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพย 
 สําหรับการลงทุนในหลักทรัพยผูท่ีลงทุนในหลักทรัพยนอกจากจะไดรับผลตอบแทนเปน
เงินปนผลหรือดอกเบ้ียแลว ผูลงทุนยังจะไดรับผลตอบแทนในรูปของกําไรหรือขาดทุนจากการขาย
หลักทรัพย (Capital gain or capital loss) สําหรับนักลงทุนจากตางประเทศ สวนตางของอัตรา
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แลกเปล่ียนท่ีแข็งคาหรือออนคา ก็มีผลทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนท่ีมากข้ึนหรือลดลงอีกทาง
หนึ่งดวยเชนกัน 
 ในการศึกษาคร้ังนี้จึงมุงสนใจถึงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและตลาด
หลักทรัพยในชวงวิกฤติซับพราม(Sub-Prime) เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศยอมสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทท้ังกําไรและขาดทุน ข้ึนอยูกับ
วาบริษัทนั้นมีการนําเขาหรือสงออก เชนเดียวกันกับกรณีท่ีนักลงทุนจากตางประเทศท่ีลงทุนใน
หลักทรัพย ถาอัตราแลกเปล่ียนแข็งคาข้ึนนักลงทุนจากตางประเทศก็จะไดรับกําไรมากข้ึนเชนกัน 
ในทางกลับกันถาอัตราแลกเปล่ียนออนคาลงนักลงทุนจากตางประเทศก็จะไดรับกําไรลดลงหรือ
อาจขาดทุนได ซ่ึงก็สงผลตอตลาดหลักทรัพย นั่นคืออัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศทําใหเกิด
การเปล่ียนแปลงในตลาดหลักทรัพยได (Aggarwal, 1981) แตในอีกดานหนึ่งตลาดหลักทรัพยก็
สามารถทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศได นั่นคือในกรณีท่ีมูลคา
การซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยลดลงจะทําใหความม่ังค่ังของนักลงทุนในประเทศลดลงไปดวย 
สงผลใหเกิดความตองการถือเงินลดลง นักลงทุนจะนําเงินไปฝากมากข้ึนทําให อัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศจะลดลงในท่ีสุด ดังนั้นเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนออกนอกประเทศมากข้ึนเพื่อแสวงหา
ผลตอบแทนท่ีดีกวา ซ่ึงผลท่ีตามมาก็คือความตองการถือเงินตางประเทศมากข้ึน และในท่ีสุดอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศก็จะแข็งคาข้ึน ในทางกลับกันในกรณีท่ีมูลคาการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยเพิ่มข้ึนจะทําใหความมั่งค่ังของนักลงทุนในประเทศเพ่ิมข้ึนดวย สงผลใหเกิดความ
ตองการถือเงินมากข้ึน นักลงทุนจะนําเงินมาลงทุนมากข้ึนและอัตราดอกเบ้ียในประเทศจะสูงข้ึนใน
ท่ีสุด ดังนั้นจะเกิดการเคล่ือนยายเงินเขามาในประเทศมากข้ึนเพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ีดีกวา ผลท่ี
ตามมาก็คือความตองการถือเงินในประเทศมากข้ึน และในท่ีสุดอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศก็จะออนคาลง (Krueger, 1983) จากประเด็นท่ีกลาวมาผูทําการศึกษาจึงมีความสนใจ
อยางยิ่งท่ีจะศึกษาวาความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเกิดข้ึนจะมี
ความสัมพันธอยางไรกันกับความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อเปน
ประโยชนทางวิชาการสําหรับภาครัฐและเอกชนรวมไปถึงผูประกอบการและนักลงทุนท่ีเขามา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

 เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยใชเทคนิคทางเศรษฐมิติ ดวยวิธี Bivariate GARCH เพื่อใหทราบถึงการปรับตัวระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

 ทราบถึงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ซ่ึงสามารถนําผลการศึกษาไปใชวิเคราะหการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนและดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยได สําหรับภาครัฐบาลและภาคเอกชนสามารถกําหนดนโยบายให
สอดคลองและมีความเหมาะสมกันท้ังทางดานอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศและตลาด
หลักทรัพย 

 
1.4 ขอบเขตของการศึกษา 

 การศึกษาความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใช
ขอมูลทุติยภูมิเปนอนุกรมเวลารายวัน ต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2549 – 31 พฤษภาคม พ.ศ. 2552 
จํานวนท้ังส้ิน 1,249 ขอมูล  

 
1.5 นิยามศัพท 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) เปนสถานท่ี
สําหรับซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรัพยระยะยาวของบริษัทมหาชนจํากัด ซ่ึงถือวาเปนตลาดรอง 
(Secondary Market) ท้ังนี้เนื่องจากจะทําการซ้ือขายเฉพาะหลักทรัพยท่ีไดออกจําหนายใหแก
ประชาชนโดยท่ัวไปแลวเทานั้น หลักทรัพยระยะยาว จะประกอบไปดวยตราสารหนี้ และตราสาร
ทุนซ่ึงประกอบไปดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิแบบตางๆ ใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ หุนกู และ หนวยลงทุน ตลาดหลักทรัพยมีอยูแทบทุกประเทศท่ัวโลก 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนตัวเลขท่ีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดทําข้ึนเพื่อแสดงถึงความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญท่ีทําการ
ซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดรวมในวันปจจุบัน
ของหุนสามัญท้ังหมด กับ มูลคาตลาดรวมในวันฐานของหุนเหลานั้น (วันฐานคือวันท่ี 30 เมษายน 
พ.ศ. 2518 ซ่ึงเปนวันแรกท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเร่ิมเปดใหมีการซ้ือขายหลักทรัพย) 
 อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) หมายถึง จํานวนของเงินตราสกุลหนึ่งท่ีจะตองถูกจาย
ไปหรือเสียไปเพื่อแลกกับ 1 หนวยของเงินตราอีกสกุลหนึ่ง หรือราคาของเงินตราตางประเทศ หรือ
ราคาของเงินตราตางประเทศท่ีคิดอยูในหนวยของเงินตราอีกประเทศหน่ึง เชน เงิน 1 ดอลลาร
สหรัฐฯ เทากับ 35 
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 ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) หมายถึง อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีมีกลไกการปรับตัวตามการเปล่ียนแปลงของอุปสงคและอุปทานเงินตราระหวาง
ประเทศเชนเดียวกับระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวเสรี แตมีการแทรกแซงระดับอัตราแลกเปล่ียน
โดยธนาคารกลางหรือธนาคารแหงประเทศไทย ในการกํากับดูแลอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพ
เหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจ เปนระบบอัตราแลกเปล่ียนที่ประเทศไทยใชในปจจุบัน 
 วิกฤตการณ Sub-Prime หมายถึง สินเช่ือท่ีปลอยใหแกลูกหนี้คุณภาพต่ํา ท่ีไมสามารถกูยืม
ผานตลาดสินเช่ือปกติได เพราะมีประวัติการกูยืมไมดีพอ เปนสินเช่ือท่ีมีความเส่ียงสูง เพราะมี
โอกาสที่ลูกหนี้จะไมสามารถชําระหนี้คืนสูง ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยท่ีใหกูยืมจะสูงกวาปกติ Sub-
prime Lending ในสหรัฐ เติบโตอยางรวดเร็วในระยะเวลา 5 ปท่ีผานมา ปจจุบันลูกคา Sub-prime 
คิดเปนประมาณรอยละ 25 ของประชากรสหรัฐ โดยเร่ิมตนวิกฤตเม่ือเดือนสิงหาคม 2550 
 ความผันผวน (Volatility) คือ ความไมแนนอนของการเคลื่อนไหวในอัตราแลกเปล่ียนและ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ไมวาข้ึนหรือลง 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 


