
 
 

 

บทที่ 1 

บทนํา 
 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศมีความสําคัญเปนอยางมากตอเสถียรภาพในการพัฒนา
เศรษฐกิจของประเทศ เนื่องมาจากการขาดความสมดุลของอุปสงคและอุปทานของเงินทุนภายใน
ของแตละประเทศ ทําใหเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเพ่ือรองรับความตองการเงินทุน
ท่ีขาดความสมดุล (สไบทิพย ใครยงค, 2553) สําหรับประเทศกําลังพัฒนา เงินทุนเปนส่ิงสําคัญมาก 
เพราะความตองการของภาคธุรกิจและภาครัฐมีมากกวาเงินออมภายในประเทศ จึงเกิดปญหา
ชองวางระหวางการออมและการลงทุน ทําใหตองอาศัยเงินทุนจากตางประเทศ เพ่ือตอบสนองตอ
ความตองการลงทุนท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงเงินทุนจะเคล่ือนยายไปตามกลไกตลาดผานทางตลาดการเงิน 
(Financial Market) ซ่ึงเปนตลาดท่ีทําหนาท่ีเช่ือมโยงระหวางผูมีเงินออมกับผูท่ีตองการเงินไปใชใน
การลงทุน โดยท่ีรังสรรค หทัยเสรี และ ชัชวรุตม มุสิกไชย (2543) กลาวถึงผลกระทบในเชิงลบของ
เงินทุนระยะส้ันท่ีไหลเขามาจากตางประเทศ คือ เงินทุนท่ีไหลเขามามากเกินไปจะทําใหเงินใน
ประเทศแข็งคาข้ึนซ่ึงนําไปสูการขยายตัวตอภาคการสงออกและทําใหบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมาก
ข้ึน สวนในกรณีของเงินทุนไหลเขาสงผลใหทุนสํารองทางการเงินสูงข้ึน ทําใหปริมาณเงินเพิ่มข้ึน  
ท้ังการพึ่งพิงแหลงเงินทุนจากตางประเทศเพ่ือชดเชยการขาดดุลมีแนวโนมเส่ียงมากขึ้น เนื่องจาก
ความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมากข้ึน 

การผลักดันใหอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศคงท่ีอยูในระดับสูง เปนการกระตุนใหเกิดการไหล
เขาของเงินทุนอยางตอเนื่อง เพราะเงินลงทุนจะเคล่ือนยายไปในประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง ท้ัง
เงินทุนไหลเขาสุทธิจากตางประเทศสงผลกระทบในทางบวกตอการลงทุน  เงินทุนท่ีไหลเขามาและ
เงินทุนท่ีไหลออกไปนอกประเทศ  สวนหนึ่งนักลงทุนนําไปลงทุนในหลักทรัพยในกลุม
อุตสาหกรรมตางๆในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพยกลุม
อุตสาหกรรมตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นาจะเปนตัวแปรท่ีมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ คือเม่ือดัชนีหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรม
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ตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึน นักลงทุนก็จะเคล่ือนยายเงินทุนเขามาในประเทศ
ไทยมากข้ึน เพราะนักลงทุนจะเขามาเก็งกําไรจากดัชนีหลักทรัพยท่ีเพิ่มสูงข้ึน การปลอยใหทุน 
เคล่ือนยายไดอยางเสรีแสดงใหเห็นวาประเทศตองเผชิญกับความผันผวนท่ีเกิดข้ึนในตลาดเงิน  

เงินทุนท่ีไหลเขามาลงทุนในตลาดหุนดวยการเขาซ้ือหุนขนาดใหญ ทําใหดัชนีตลาด
หลักทรัพยปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ดัชนีหลักทรัพยนั้นเปนดัชนีท่ีแสดงใหเห็นถึงฐานะทาง
ธุรกิจของภาคเอกชน  จากปญหาทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนมีผลทําใหเงินทุนเคล่ือนยายออกนอก
ประเทศอยางตอเนื่อง(ชาญณรงค ชัยพัฒน, 2546) ในกรณีท่ีเปนเงินลงทุนตางประเทศท่ีเขามาลงทุน
ทางตรง ซ่ึงเปนเงินทุนระยะยาวจะเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศนั้น ๆ เพราะ
เงินทุนตางประเทศท่ีเขามาลงทุนทางตรงจะทําใหเกิดการพัฒนาเทคโนโลยี ทักษะความชํานาญของ
บุคคลาการในประเทศ และกอใหเกิดการผลิต การจางงาน  เปนตน แตในกรณีท่ีเปนเงินลงทุน
ตางประเทศระยะส้ันท่ีเขามาลงทุนในหลักทรัพยเพื่อเก็งกําไรจากราคาท่ีเพ่ิมข้ึนในระยะส้ัน นั้นมี
ความผันผวนคอนขางมาก ทําใหสงผลตอความไรเสถียรภาพของระบบการเงินในประเทศเพราะ
เม่ือเงินทุนสามารถไหลเขาสูประเทศไดมากและรวดเร็วเทาไหร ก็ยอมสามารถไหลออกไดมากและ
รวดเร็วเชนกัน   โดยในชวงแรกจะทําใหหลักทรัพยมีราคาสูงข้ึน แตเม่ือเงินทุนจํานวนนั้นไหลออก
จากประเทศในจํานวนท่ีมากก็จะสงผลใหหลักทรัพยดังกลาวมีราคาลดลง และสงผลกระทบตอ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินในที่สุด ซ่ึงแหลงท่ีมาสําคัญของเงินทุนจากตางประเทศ เชน 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio 
Investment) และการกูยืมจากตางประเทศ เปนตน ดังแสดงในตาราง 1.1 



 
 

 

ตาราง 1.1 โครงสรางเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนของประเทศไทย ระหวางปพ.ศ. 2545-2553         

                                                                        หนวย : ลานบาท 

รายการ 
                           

2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552p 2553p 

ธุรกิจธนาคาร 73,463.00 -98,406.00 80,378.00 11,604.32 -288,295.68 -46,582.40 348,808.59 260,686.92 307,032.24 

ธนาคารพาณิชย 143,187.00 -53,252.00 89,849.00 61,162.67 -242,685.53 -46,582.40 348,808.59 260,686.92 307,032.24 

กิจการวิเทศธนกิจ -69,724.00 -45,154.00 -9,471.00 -49,558.35 -45,610.15 0.00 0.00 0.00 0.00 

ธุรกิจที่มิใชธนาคาร -218,412.00 -127,548.00 58,126.00 207,057.90 580,897.52 95,135.49 187,076.07 -341,936.86 -41,531.66 

เงินลงทุนโดยตรง 138,704.00 190,847.00 198,824.00 259,781.18 369,727.04 287,140.00 144,310.05 79,785.71 -15,083.20 

เงินลงทุนในหลักทรัพย -47,930.00 -10,025.00 8,126.00 75,212.11 88,775.10 -194,459.51 9,883.97 -262,769.81 69,828.18 

เงินกู -94,590.00 -64,671.00 29,052.00 -52,975.47 105,570.46 36,235.66 21,608.85 -52,981.05 5,421.40 

สินเชื่อการคา -45,336.00 31,145.00 424.00 -80,112.73 7,376.54 -37,209.62 36,168.36 -100,952.38 -128,602.84 

เงินทุนอื่นๆ -169,260.00 -274,844.00 -178,300.00 5,152.80 9,448.36 3,428.96 -24,895.19 -5,019.31 26,904.80 

รวม -144,949.00  -225,954.00  138,504.00  218,662.22  292,601.84  48,553.09  535,884.66  -81,249.94  265,500.58  
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย. (2551) 
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดจัดแบงหลักทรัพยตามกลุมอุตสาหกรรม (Industry 
Group)  โดยกําหนดหลักเกณฑข้ึนจากการศึกษาการจัดกลุมในตลาดหลักทรัพยของตางประเทศ 
โดยวิเคราะหถึงความเหมาะสมและประโยชนแกนักลงทุนในการเลือกสรรหลักทรัพยในการลงทุน 
ในอดีตการจัดกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการแบงหมวดหมูหุน
สามัญของบริษัทจดทะเบียนออกเปน 30 หมวดอุตสาหกรรม โดยเกณฑการแบงจะพิจารณาจาก
รายไดหลักของแตละบริษัทวามาจากธุรกิจประเภทใดเปนสําคัญเชน หมวดธุรกิจการเกษตร หมวด
ธนาคาร หมวดวัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง เปนตน แตการจัดกลุมอุตสาหกรรมในลักษณะ
ดังกลาวยังมีขอจํากัดอยูท่ีทําใหผูลงทุนไมสามารถเลือกสรรหุนไดโดยสะดวก ท้ังยังไมเอ้ือตอการ
วิเคราะหในระดับภาคอุตสาหกรรม ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงมีการเปล่ียนแปลงการจัด
กลุมอุตสาหกรรม ซ่ึงรูปแบบ การจัดกลุมอุตสาหกรรมแบบใหมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเร่ิมใชตั้งแตวันท่ี1 มกราคม 2547 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเพ่ิมการจัดกลุมในระดับ
ใหญท่ีเรียกวา กลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) ข้ึนมาเพื่อเปนการจัดรวมหมวดอุตสาหกรรมท่ีมี
ลักษณะธุรกิจท่ีสอดคลองกันมาอยูดวยกันและไดทําการปรับปรุงการจัดหมวดธุรกิจ (Sector)ใหม
เพื่อใหหมวดธุรกิจมีความหมายท่ีครอบคลุมและรองรับธุรกิจใหมๆท่ีจะเขามาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยไดรวดเร็วยิ่งข้ึน ท้ังยังใหการจัดกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยสะทอนถึงภาพรวมของอุตสาหกรรมหลักท่ีเปนกลไกสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
ของประเทศดวย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) 
ท้ังหมด 8 กลุมใหญ คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจ
การเงิน กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  กลุมทรัพยากร 
กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี ซ่ึงไดรวมหมวดธุรกิจ(Sector) ท่ีมีลักษณะธุรกิจท่ีสอดคลองกันมา
อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
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ตาราง 1.2 โครงสรางกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) และหมวดธุรกิจ(Sector)   
กลุมอุตสาหกรรม 
(Industry Group) 

หมวดธุรกิจ(Sector) 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(.AGRO) 

AGRI ธุรกิจการเกษตร 
FOOD อาหารและเครื่องด่ืม 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
(.CONSUMP) 

FASHION แฟช่ัน 
HOME ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน 

PERSON ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 
กลุมธุรกิจการเงิน(.FINCIAL) BANK ธนาคาร 

FIN เงินทุนและหลักทรัพย 
INSUR ประกันภัยและประกันชีวิต 

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
(.INDUS) 

AUTO ยานยนต 
IMM วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 

PAPER กระดาษและวัสดุการพิมพ 
PETRO ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 

PKG บรรจุภัณฑ 
STEEL เหล็ก 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(.PROPCON) 

CONMAT วัสดุกอสราง 
PROP กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

PFUND พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
กลุมทรัพยากร (.RESOURC) ENERG พลังงานและสาธารณูปโภค 

MINE เหมืองแร 
กลุมบริการ (.SERVICE) COMM พาณิชย 

HELTH การแพทย 
MEDIA สื่อและสิ่งพิมพ 
PROF บริการเฉพาะกิจ 

TOURISM การทองเที่ยวและสันทนาการ 
TRANS ขนสงและโลจิสติกส 

กลุมเทคโนโลยี(.TECH) ETRON ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส 
ICT เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2554) 
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ในปจจุบันการวิเคราะหขอมูลในภาคอุตสาหกรรมโดยใชดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม
(Industry Group Index) สามารถใชเปนตัวช้ีวัดภาวะอุตสาหกรรมของประเทศไดดี โดยมีขอสมติ
ฐานวา ราคาตลาดของหลักทรัพยไดสะทอนใหทราบถึงขอมูลตางๆ ราคาตลาดจะถูกกําหนดโดย
อุปสงคและอุปทานของหลักทรัพย การศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของดัชนีราคา
กลุมอุตสาหกรรมท้ัง 8 กลุมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและความผันผวนของการ
เคล่ือนยายเงินทุนในบัญชีทุนระหวางประเทศของไทย ทําใหทราบถึงแนวโนมการเปล่ียนแปลง
ของการเคล่ือนยายเงินทุนในบัญชีทุนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม จึงเปน
ท่ีนาพิจารณาการคาดคะเนการเปล่ียนแปลงที่จะเกิดข้ึน จะชวยลดความเส่ียงจากการทําธุรกรรม
ระหวางประเทศเพื่อเปนแนวทางในการกําหนดเปาหมายของนโยบายไดดีข้ึนกลาวคือใหมีการ
ดําเนินนโยบายไมใหเงินทุนเคล่ือนยายออกนอกประเทศมากเกินไปหรือปองกันเงินทุนท่ีไหลเขา
มาในประเทศเ พ่ือการเก็งกํ าไรไมให มีมากเกินไปจนสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
ภายในประเทศได 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

 ศึกษาความสัมพันธระหวางความผันผวนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและความผันผวนของการเคล่ือนยายเงินทุนภาคเอกชนของประเทศไทย 
 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

1) สามารถอธิบายและเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางความผันผวนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และความผันผวนของการเคล่ือนยายเงินทุน
ภาคเอกชนของประเทศไทยได 

2) สามารถนําไปใชประโยชนในการวางแผนกลยุทธในการตัดสินใจลงทุนในกลุมอุตสาหกรรม
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือในการดําเนินธุรกิจท่ีมีความเก่ียวของกับการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยเพื่อใหสามารถรับมือกับสถานการณตางๆท่ีจะเกิดข้ึนจากความผันผวนได 
 
1.4  ขอบเขตของการศึกษา 

ในการวิเคราะหผลกระทบของความผันผวนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและความผันผวนของการเคล่ือนยายเงินทุนของประเทศไทย เปน
การศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ท่ีมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา (time-series data) 
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ซ่ึงประกอบดวยขอมูลเงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชนของประเทศไทยท้ังเงินทุนไหลเขา-เงินทุนไหล
ออก และดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน
ยอนหลัง 7 ป ตั้งแตเดือนมกราคม ปพ.ศ. 2547 ถึง เดือนเมษายน ปพ.ศ. 2554 รวมท้ังส้ิน 88 เดือน 
ซ่ึงขอมูลทุติยภูมิดังกลาวรวบรวมจากฐานขอมูล Reuters 3000 Xtra จากศูนยการเงินและการลงทุน 
(Financial & Investment Centre: FIC) 
  

1.5 นิยามศัพท 
 ดัชนีราคารายกลุมอุตสาหกรรม ( Industry Group Index) หมายถึง ดัชนีราคารายกลุม

อุตสาหกรรมเปนดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีใชสะทอนการเคล่ือนไหวของหลักทรัพยท่ีอยูใน
ภาคอุตสาหกรรมเดียวกัน 

 ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ ( Sectoral Index) หมายถึง ดัชนีราคาหมวดธุรกิจเปนดัชนีราคา
หลักทรัพยท่ีใชสะทอนการเคล่ือนไหวของหลักทรัพยท่ีมีพื้นฐาน (Fundamental) เดียวกัน 

 เงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชน หมายถึง รายการตางๆในบัญชีทุนท่ีแสดงรายการรับและจาย
เงินตราตางประเทศอันเนื่องมาจากการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศของภาคเอกชน 

 


