
 

 
บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 
 การที่ประเทศไทยเปนประเทศกําลังพัฒนามีการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มมากข้ึน จึงตอง
การเงินลงทุนจํานวนมาก ในขณะท่ีเงินออมภายในประเทศมีจํากัด ดังนั้นการนําเงินทุนจากภายนอก
ประเทศเขามาจึงเปนส่ิงจําเปนในการแกไขปญหาชองวางระหวางการออมและการลงทุน ดังนั้น
รัฐบาลจึงดําเนินนโยบายเปดเสรีทางการเงิน และระบบส่ือสารขอมูลท่ีกาวหนามากข้ึน สงผลใหการ
เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศสามารถทําไดดวยความสะดวกและรวดเร็ว จึงทําใหมีการไหลเขา
และออกของเงินทุนจากตางประเทศมาก ซ่ึงในการเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศนั้น 
สามารถทําได 4 วิธี ไดแก การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign direct investment) คือ 
เงินทุนท่ีเขามาเพื่อดําเนินธุรกิจ มีสวนรวมในการเปนเจาของหรือเปนผูบริหาร โดยมุงหวัง
ผลตอบแทนในรูปของผลกําไรจากการดําเนินธุรกิจ  วิธีท่ีสอง คือ การลงทุนในหลักทรัพยจาก
ตางประเทศ  (Foreign portfolio investment)  คือ เงินลงทุนท่ีเขามาเพื่อซ้ือหลักทรัพยของกิจการ
ตางๆ โดยผานทางตลาดหลักทรัพย ซ่ึงการลงทุนแบบนี้จะข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงท่ีจะคาดวาเกิดข้ึนในอนาคต โดยผลตอบแทนจะเปนเงินปนผล  สวนเกินมูลคาหุน และ
ผลประโยชนจากการไดสิทธิจองซ้ือหุนใหม  วิธีท่ีสาม คือ เงินกูยืมจากตางประเทศ (Foreign loans) 
คือ  เงินลงทุนที่เขามาในรูปเงินใหกูเพื่อลงทุนตาง ๆ ในประเทศ  โดยมีภาระผูกพันในการชําระหนี้
เงินตนและดอกเบ้ียเงินกู  วิธีสุดทาย คือ บัญชีเงินฝากของผูมีถ่ินฐานในประเทศไทย (Non-resident 
baht account)   คือ  บัญชีเงินฝากของผูท่ีไมไดมีถ่ินฐานอยูในประเทศไทย โดยจะเขามาในลักษณะ
เงินฝากประเภทตาง ๆ กับสถาบันการเงินในประเทศไทย ซ่ึงจะมีผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียเงินฝาก 
 ตลาดทุนถือไดวาเปนแหลงระดมเงินทุนแหงหนึ่งจากนักลงทุนท้ังในและนอกประเทศท่ี
สําคัญท่ีทําใหเกิดการจัดสรรเปนเงินทุนใหกับผูท่ีตองการเงินทุนท่ีตนทุนตํ่ากวาการกูยืมเงินจาก
สถาบันการเงิน ไมวาจะเปน ธนาคารพาณิชย ธนาคารออมสิน และ บริษัทเงินทุน โดยมีตลาดแรก 
(Primary Market) เปนตลาดสําหรับออกหลักทรัพยเพื่อเสนอขายใหกับนักลงทุนท่ีมีความสนใจไม
วาจะเปนนักลงทุนภายในประเทศ นักลงทุนตางประเทศ กองทุน และมีตลาดรอง (Secondary 
Market) เปนกลไกท่ีเปดข้ึนเพื่อใชสนับสนุนการซ้ือขายหลักทรัพยจากตลาดแรก ทําใหหลักทรัพย
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นั้น ๆ มีสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพยเพื่อใหเกิดความสมบูรณของตลาดทุน สําหรับประเทศ
ไทยน้ันตลาดรองท่ีสําคัญไดแก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
รูป  1.1  แสดงการเคล่ือนไหวของเงินลงทุนตางชาติสุทธิและดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  
 จากกราฟ พบวาในชวงท่ีมีการซ้ือสุทธิหุนไทยโดยนักลงทุนตางชาติในมูลคาสูงมากดัชนี
ราคาหุนไทยจะมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกันในชวงท่ีมีการซ้ือสุทธิหุนไทยโดยนักลงทุน
ตางชาติในมูลคาติดลบมาก (ซ่ึงหมายถึงขายมากกวาซ้ือ) ดัชนีราคาตลาดหุนไทยจะมีการปรับตัว
ลดลง เม่ือพิจารณาการซ้ือสุทธิหุนไทยโดยนักลงทุนตางชาติ (Net Buy of Thai Stocks by 

Foreigners) พบวาในชวงท่ีมีการซ้ือสุทธิหุนไทยโดยนักลงทุนตางชาติในมูลคาสูงสุด ดัชนีราคาหุน
ไทยมีคาสูงสุด ขณะเดียวกันในชวงท่ีมีการลดการซ้ือหุนไทย (ทยอยขายหุนไทย) โดยนักลงทุน
ตางชาติ ดัชนีราคาหุนไทย จะมีการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง 
  ดังนั้นการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศจึงมีบทบาทที่สําคัญตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงการเคล่ือนยายเงินทุนของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
ดังกลาว นอกจากจะสงผลกระทบในทางท่ีดีตอภาวะการเงินและภาวการณลงทุนในตลาด
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หลักทรัพยแลว ในทางตรงกันขาม หากนักลงทุนตางประเทศลดการลงทุนก็จะสงผลกระทบทําให
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตกอยูในภาวะซบเซา 
 จากบทบาทท่ีสําคัญในการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ดังนั้นจึงนาสนใจท่ีจะทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกับมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางประเทศ 
 
1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
  เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับมูลคา
การซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศท้ังในระยะส้ันและระยะยาว 
 
1.3  ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 1)  ทราบถึงความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศท่ี
มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2)  สามารถนําไปใชประโยชนในการวางแผนกลยุทธ การต้ังรับในการตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือ ในการดําเนินธุรกิจท่ีมีความเกีย่วของกับการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย เพือ่ใหสามารถรับมือกับสถานการณตางๆ ท่ีจะเกดิข้ึน   

3)  เพื่อเปนแนวทางในการพิจารณาการดําเนินนโยบายของภาครัฐเกีย่วกับนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.4  ขอบเขตของการศึกษา 
 ในการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ
มูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ ผูศึกษาจะใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ราย
สัปดาหต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2541 – ธันวาคม พ.ศ. 2551 รวมระยะเวลา 10 ป ซ่ึงเก็บรวบรวมขอมูล
ท้ังหมดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) โดยท่ีดัชนี
ราคาหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาประกอบไปดวยท้ังหมด  7 ประเทศและอีก 1 มูลคาการซ้ือขายของนัก
ลงทุนตางประเทศ ดังนี้ 

 
1.  Net B/S  มูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ 
2.  SET   ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
3.  KLI   ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยประเทศมาเลเซีย 
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4.  KOSPI  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศเกาหลี 
5.  PHCOMP  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศฟลิปปนส 
6.  SSEC  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศจีน (เซ่ียงไฮ) 

 7.  STI  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศสิงคโปร 
 8.  TWII ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไตหวนั   
 
1.5  นิยามศัพท 
 ตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange of Thailand : SET) หมายถึง ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 ตลาดทุน (capital market) หมายถึง ตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารทางการเงินท่ีมีอายุ
มากกวา 1 ปข้ึนไป เชน หุนสามัญ หุนกู พันธบัตรประเภทตาง ๆ เพื่อนําเงินทุนท่ีไดรับมาใชเพื่อการ
ลงทุนในโครงการตาง ๆ ของผูออกตราสารในระยะยาว โดยอาจมีการแบงตลาดทุนออกเปนตลาด
แรกและตลาดรอง 

1)  ตลาดแรก (primary market) คือ สินทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดแรกเปนสินทรัพยท่ีกิจการ
ออกข้ึนมาใหม เพื่อเปนการระดมเงินทุนสวนเกินมายังผูตองการเงินทุนโดยตรงในตลาดการเงิน 
การซ้ือสินทรัพยทางการเงินของผูลงทุนจะทําใหเงินทุนไหลจากผูลงทุนท่ีมีเงินทุนสวนเกินไปยัง
กิจการผูออกสินทรัพยทางการเงินดังกลาว ทําใหกิจการมีเงินทุนเพียงพอตอความตองการนําไปใช
ลงทุนในโครงการท่ีไดวางแผนเอาไว กระบวนการนี้อาจเกิดข้ึนได 2 รูปแบบ คือ การออกตราสาร
เพื่อเสนอขายแกประชาชนท่ัวไป หรือ Public Offering (PO) และการออกตราสารเพ่ือเสนอขายแกผู
ลงทุนรายใดรายหนึ่ง หรือกลุมใดกลุมหนึ่งเปนการเฉพาะเจาะลง เชน สถาบันการเงิน กองทุน  หรือ
ผูลงทุนตางประเทศ เรียกวา Private Placement (PP) 

2)  ตลาดรอง (secondary market) คือ ตลาดท่ีถูกจัดต้ังข้ึนเพื่อใหผูท่ีครอบครองสินทรัพยนํา
สินทรัพยทางการเงินท่ีซ้ือมาจากตลาดแรกมาทําการซ้ือขายแลกเปล่ียนใหแกผูอ่ืน โดยการซื้อขาย
เปล่ียนมือในตลาดรองอาจกระทําข้ึนเนื่องจากเปนการซ้ือขายเพื่อใหสอดคลองกับความตองการ
เงินทุนในชวงเวลานั้น หรือเปนการซ้ือขายเพื่อทํากําไร ท้ังนี้การซ้ือขายในตลาดรองนั้นกระแส
เงินทุนท่ีเกิดข้ึนไมไดมีการเคล่ือนยายเขาสูธุรกิจผูออกตราสารเหมือนในตลาดแรก ซ่ึงสามารถแบง
ตลาดรองออกตามลักษณะการจัดต้ังหรือประเภทตราสารท่ีทําการซ้ือขายในตลาดรองไดเปน ตลาด
รองท่ีมีการจัดต้ังอยางเปนทางการ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (the Stock Exchange of 
Thailand – SET) ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (Market  for  Alternative  Investment : MAI) และตลาด
รองท่ีมีการซ้ือขายอยางไมเปนทางการ (ซ่ึงคําวาเปนทางการ หรือไมนั้นอาจพิจารณาในดานของ
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ระบบทําการซ้ือขายและความเปนมาตรฐาน) และหากแบงตามประเภทของตราสารท่ีซ้ือขายอยูใน
ตลาดสามารถแบงไดเปน ตลาดตราสารทุน หรือตลาดตราสารหนี้เปนตน 

ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) หมายถึง ผลสรุปของการทําธุรกรรม (Economic 
Transactions)  ระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศ (Residents)  กับ ผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ 
(Nonresidents)  ในชวงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง  ประกอบไปดวย  บัญชีเดินสะพัด  บัญชีทุน  และ
บัญชีทุนสํารองระหวางประเทศ 

บัญชีเดินสะพัด (Current Account)  หมายถึง  ผลรวมสุทธิของดุลการคา  ดุลบริการ 
บริจาค และเงินโอน  เปนสวนหนึ่งของดุลการชําระเงิน 

ดุลการคา (Trade Balance)  หมายถึง  ผลตางสุทธิระหวางสินคาออกกับสินคาเขาท่ีเก็บ
รวบรวมจากใบขนสินคาโดยกรมศุลกากร ซ่ึงแสดงถึงปริมาณและมูลคาสินคาท่ีมีการนําเขาและ
สงออกนอกราชอาณาจักร และเพื่อใหเปนไปตามคํานิยามของดุลการชําระเงิน จึงมีการปรับสถิติ
บางรายการของกรมศุลกากร  ไดแก  ธุรกรรมระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศดวยกัน เชน สินคาท่ี
ไดรับเอกสิทธ์ิทางการทูต หรือสินคาท่ีไมมีการเปล่ียนแปลงความเปนเจาของ เชน สินคาท่ีสงไป
ซอมแซม สินคาท่ีนําเขามาช่ัวคราว สินคาตัวอยาง และสินคาเชา เปนตน รวมถึงสินคาท่ีมีการนําเขา
และสงออกจริงแตไมผานพิธีการศุลกากร เชน สินคาทหาร ไฟฟา และเคร่ืองบินพาณิชย  เปนสวน
หนึ่งของดุลบัญชีเดินสะพัด 

ดุลบริการ (Service Account)  หมายถึง  ผลตางสุทธิท่ีแสดงถึงการคาระหวางประเทศใน
ดานบริการ ประกอบดวย คาขนสง คาระวาง คาประกันภัย คาใชจายดานการทองเท่ียว คาบริการทาง
ธุรกจิและการเงิน รวมถึงคาลิขสิทธ์ิ เปนตน  เปนสวนหนึ่งของดุลบัญชีเดินสะพัด 

เงินโอนและบริจาค (Current Transfers)  หมายถึง  เงินบริจาคหรือเงินชวยเหลือตางๆ  ท่ีผู
มีถ่ินฐานในประเทศไดรับหรือโอนใหผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ  ซ่ึงเปนธุรกรรมท่ีกอใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงสิทธิความเปนเจาของในทรัพยากรท่ีแทจริงหรือทางการเงิน  เปนสวนหน่ึงของดุล
บัญชีเดินสะพัด 

บัญชีเงินทุน (Capital Account / Finance Account)  หมายถึง  ธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับ
สินทรัพยและหนี้สินระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศ กับผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ โดยสินทรัพยจะ
แสดงถึงสิทธิในการเรียกรอง ขณะท่ีหนี้สินจะแสดงถึงภาระท่ีจะถูกเรียกรอง  ประกอบดวยบัญชีทุน 
(Capital Account) และบัญชีการเงิน(Financial Account) 

เงินสํารองระหวางประเทศ (Reserves Assets)  หมายถึง  สินทรัพยตางประเทศท่ีถือครอง
หรือควบคุมโดยธนาคารกลางและสามารถนํามาใชประโยชนทันทีท่ีจําเปน  เชน  การชดเชยการขาด
ดุลการชําระเงินหรือใชเปนเคร่ืองมือหนึ่งในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียนเงินสํารองระหวาง
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ประเทศ ประกอบดวย  ทองคํา  สิทธิพิเศษถอนเงิน  (Special Drawing Rights : SDR) สินทรัพยสง
สมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสินทรัพยในรูปเงินตราตางประเทศ 

ราคาหลักทรัพย (Stock Price)  หมายถึง  เคร่ืองกําหนดมูลคาของหลักทรัพยในการ
แลกเปล่ียนซ้ือขาย  จะเกิดข้ึนเม่ือผูซ้ือเต็มใจจะจายในราคาหนึ่งและผูขายพอใจที่จะขายในราคา
เดียวกัน 

ราคาตลาด (Market Price)  หมายถึง  ราคาหลักทรัพยใดๆ  ในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจาก
การซ้ือขายคร้ังหลังสุด  เปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายจากผูลงทุน
โดยรวมในขณะน้ัน 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  หมายถึง  ดัชนีราคา
หลักทรัพยประเภทท่ีคํานวณถัวเฉล่ียราคาหลักทรัพยสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหลักทรัพย
จดทะเบียนเปนดัชนีท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคํานวณข้ึน  โดยใชหลักทรัพยสามัญจด
ทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพยในการคํานวณ  สูตรการคํานวณเปนดังนี้ 

 
SET       =   มูลคาตลาดรวม ณ วนัปจจุบัน  x  100 

        มูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน 
 
โดยท่ีมูลคาตลาดรวม  คือ  ผลรวมของผลคูณระหวางราคาซ้ือขาย  กับ  จํานวนหุนสามัญ

ท้ังหมดของแตละบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ดัชนีเซท 50 (SET 50 Index)  หมายถึง  ดัชนีราคาหุนท่ีตลาดหลักทรัพยจัดทําข้ึน  เพื่อใช

แสดงระดับและความเคล่ือนไหวของราคาหุนสามัญ 50 ตัวท่ีมีมูลคาตลาดสูงและการซ้ือขายมีสภาพ
คลองสูงอยางสมํ่าเสมอ  สูตรและวิธีการคํานวณเปนเชนเดียวกับการคํานวณ  SET Index  แตใชวันท่ี  
16  สิงหาคม  2538  เปนวันฐาน 

อัตราแลกเปล่ียน  (Exchange Rate)  หมายถึง  จํานวนของเงินตราสกุลหนึ่งท่ีจะตองถูกจาย
ไปหรือเสียไป  เพื่อแลกกับ  1  หนวยของเงินตราอีกสกุลหนึ่ง  หรือ  ราคาของเงินตราตางประเทศ  
หรือ  ราคาของเงินตราตางประเทศท่ีคิดอยูในหนวยของเงินตราอีกประเทศหนึ่ง  เชน เงิน 1 ดอลลาร
สหรัฐ เทากับ  45 บาท 

ระบบตะกราเงิน (Basket Pegged)  หมายถึง  ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีเงินตราของประเทศ
อิงกับเงินตราของประเทศคูคา เชน ดอลลารสหรัฐฯ ปอนด ยูโร เยน ฟรังสวิส ฯลฯ 

ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว  (Floating Rate)  หมายถึง  ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีปลอย
ใหการซ้ือขายเงินตราคางประเทศเปนไปอยางเสรี  
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ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ  (Managed Float)  หมายถึง  อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีมีกลไกการปรับตัวตามการเปล่ียนแปลงของอุปสงคและอุปทานเงินตราระหวาง
ประเทศเชนเดียวกับระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวเสรี แตมีการแทรกแซงระดับอัตราแลกเปล่ียน
โดยธนาคารกลางหรือธปท.ในการกํากับดูแลระดับอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพเหมาะสมกับ
สภาวะเศรษฐกิจ เปนระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีประเทศไทยใชในปจจุบัน  


