
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 หลักการ ท่ีมา และความสําคญั 

ในปจจุบันตลาดทุน  (Capital Market)   เปนสวนหนึ่งของระบบการเงินและมีบทบาทสําคัญตอ
ระบบเศรษฐกิจในการระดมเงินออมจากประชาชนทั่วไป และเปนแหลงจัดสรรเงินทุนใหกับผูท่ี
ตองการเงินทุนระยะยาว เพื่อนําไปใชในวัตถุประสงคตางๆ เชน การขยายธุรกิจของผูประกอบ
กิจการเอกชน หรือการลงทุนในดานการสารธารณูปโภคของภาครัฐบาล โดยผูท่ีตองการระดมเงิน
จะออกตราสารทางการเงิน หรือหลักทรัพยในตลาดทุน ซ่ึงประกอบดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธ์ิ 
หุนกู พันธบัตรรัฐบาล หนวยลงทุนของกองทุนรวม หรือใบสําคัญแสดงสิทธ์ิ เพื่อขายใหกับ
บุคคลภายนอก หรือประชาชน โดยตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพยออกใหม (New Issue Market)  
ทําหนาท่ีในการรับจัดการเกี่ยวกับการออกหลักทรัพยใหม และตลาดรอง (Secondary Market) หรือ
ตลาดซ้ือขายหลักทรัพย (Trading Market) ทําหนาท่ีสนับสนุนการระดมเงินทุนจากตลาดแรกโดย
ตลาดรองจะชวยใหผูลงทุนซ้ือขายหุนใหมจากตลาดแรกสามารถนําหลักทรัพยมาขาย เพื่อ
แลกเปล่ียนเปนเงินสดไดเม่ือตองการ หรืออาจเปล่ียนเปนการลงทุนซ้ือหลักทรัพยอ่ืนท่ีเห็นวามีผล
กําไรสูงกวา ตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มักไดรับอิทธิพลจากปจจัย
หลายดาน ท้ังปจจัยภายในประเทศเชน ปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ สภาพคลองทางเศรษฐกิจ ระดับอัตราดอกเบ้ียในประเทศ อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวางประเทศ เปนตน และปจจัยทางการเมือง เชน ปญหาเสถียรภาพของรัฐบาล มาตรการและ
นโยบายการเงินการคลังรวมถึงผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ปจจัย
ภายนอกประเทศ เชน ภาวะตลาดหลักทรัพยในตางประเทศ บทบาทของนักลงทุนตางชาติ ซ่ึงเปน
นักลงทุนระยะกลางและระยะยาวซ่ึงมีปริมาณเงินลงทุนจํานวนมาก ลวนมีอิทธิพลตอการกําหนด
ทิศทางตลาดหลักทรัพยดวยกันท้ังส้ิน โดยนักลงทุนท่ีเขามาลงทุนในตลาด แบงเปน 3 ประเภทคือ 
นักลงทุนตางชาติ สถาบันการเงิน เชน กองทุนการเงินตางๆ และนักลงทุนรายยอย สภาวะการซ้ือ
ขายในตลาดหลักทรัพยมีการตอบสนองตออิทธิพลท่ีมีมากระทบอยางรวดเร็ว เนื่องจากนักลงทุน
รายยอยมีอัตราสวนการลงทุนในตลาดคอนขางสูง เม่ือเกิดเหตุการณท่ีมีอิทธิพลตอตลาดเกิดข้ึนยอม
สงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงในตลาดหลักทรัพยอยางรวดเร็ว 
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ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
รูปท่ี 1.1 แสดงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

จากท่ีกลาวมา จะเห็นไดวาท้ังอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และอัตราแลกเปล่ียนเปนปจจัยท่ีมี
สวนในการสงผลกระทบตอการปริมาณการซ้ือ-ขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงในปจจุบัน
เปนชวงภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดต่ําลงมาก จึงไมเปนท่ีดึงดูดตอการฝากเงิน สงผลให
ทางเลือกอ่ืนๆ ท่ีผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากจากการฝากเงินไดรับความสนใจมาก
ข้ึน โดยการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นเปนอีกทางเลือกหน่ึงของการแสวงหาผลตอบแทน ทําให
การลงทุนในหลักทรัพยไดรับความสนใจเพ่ิมข้ึนจากผูท่ีมีเงินออมจากท้ังในและตางประเทศ  
เนื่องจากนักลงทุนตางมองวาการลงทุนในหลักทรัพยยอมใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาในการนําเงินไป
ฝากธนาคาร เม่ือเวลาผานไปราคาหลักทรัพยอาจมีแนวโนมท่ีสูงข้ึนจากผลการดําเนินงานท่ีดีของ
ธุรกิจผูลงทุนก็จะไดรับกําไรจากการขายหลักทรัพยเหลานั้น 
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ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
รูปท่ี 1.2 แสดงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยของธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 
 

จากการเกิดปญหาวิกฤต sub-prime ประเทศไทยไดมีการดําเนินนโยบายทางการเงินของ
ธนาคารแหงประเทศไทยโดยการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงหลายคร้ัง ซ่ึงการปรับเปล่ียนของอัตรา
ดอกเบ้ียดังกลาว ทําใหเกิดความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและตางประเทศ สงผล
ตอการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ ทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีการปรับตัวตามกลไกของตลาด 
เนื่องจากประเทศไทยไดเปล่ียนมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (managed float) นับต้ังแต
กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทย ไดประกาศในวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 การท่ี
กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทยไดยกเลิกอัตราการแลกเปล่ียนแบบเกาเพราะวา 
ตั้งแตปพ.ศ. 2538 เปนตนมา เศรษฐกิจไทยเร่ิมมีปญหาดานเสถียรภาพ อัตราเงินเฟอและการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดเพิ่มสูงข้ึน ทางการจึงไดดําเนินนโยบายการเงินการคลังอยางระมัดระวัง เพื่อชะลอ
การใชจายของระบบเศรษฐกิจภายใตกรอบของการรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท แนวนโยบาย
ดังกลาวมีผลใหเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ ท้ังอัตราเงินเฟอและการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดปรับตัวดีข้ึน แตมาตรการดังกลาวรวมท้ังภาวะสงออกท่ีตกตํ่าและเงินทุนนําเขาท่ีชะลอ
ลงทําใหเศรษฐกิจชะลอตัวคอนขางมาก ในดานการเงินนั้น อัตราดอกเบ้ียในประเทศอยูในระดับสูง 
ประกอบกับระบบสถาบันการเงินประสบปญหาหนี้เสียและตนทุนทางการเงินสูงข้ึน ทําใหเกิด
ขอจํากัดในการขยายตัวของสินเช่ือ และการประกอบธุรกิจของภาคเอกชน สถานการณดังกลาวทํา
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ใหมีการเรียกรองกันอยางกวางขวางใหผอนคลายนโยบายการเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ปจจัยนี้ทํา
ใหเกิดการเก็งกําไรในคาเงินบาท จากการคาดคะเนวา ทางการอาจจะใหอัตราแลกเปล่ียนเปน
เคร่ืองมือแกไขปญหาเศรษฐกิจเพื่อใหอัตราดอกเบ้ียในประเทศสามารถปรับลดลงได การเก็งกําไร
ในคาเงินบาทเกิดข้ึนอยางตอเนื่องต้ังแตตนป 2540 ซ่ึงทางการไดเขาแทรกแซงตลาดเงินตรา
ตางประเทศเพ่ือรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทตามความจําเปนการเก็งกําไรรุนแรงข้ึนในเดือน
พฤษภาคม 2540 ถึงแมทางการจะสามารถยุติการเก็งกําไรในตางประเทศลงได แตภายในประเทศมี
ขาวลือการลดคาเงินบาทและการวิพากษวิจารณนโยบายอัตราแลกเปล่ียนกันอยางกวางขวางและ
ตอเนื่อง จนทําใหธุรกิจเอกชนขาดความเช่ือม่ันตอคาเงินบาทจากสถานการณและเหตุผลดังกลาว
ขางตน กระทรวงการคลังและธนาคารแหงประเทศไทยจึงเห็นสมควรปรับปรุงระบบอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศ เพื่อยุติความไมแนนนอนท่ีเกิดจากการขาดความเชื่อม่ันในนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียน โดยปรับไปสูระบบใหมท่ีจะเปนประโยชนตอเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว 
เพื่อใหสอดคลองกับภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจการเงินของโลกท่ีเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว 
ตลอดจนเพ่ือรองรับระบบเศรษฐกิจไทยท่ีมีความซับซอนและเช่ือมโยงกับตางประเทศมากข้ึน จาก
การเปดเสรีทางการคา การลงทุน และการเงิน 

 

 
ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
รูปท่ี 1.3 แสดงอัตราแลกเปล่ียนอางอิงระหวางประเทศไทยกับสหรัฐอเมริกา 
 

จากการที่ท้ังตลาดหลักทรัพยเปนอีกทางเลือกในการลงทุนของนักลงทุนท้ังจากในและนอก
ประเทศ รวมไปถึงในตลาดหลักทรัพยยังมีการเปล่ียนแปลงและความผันผวนไปตามภาวะเศรษฐกิจ
โลก และตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ การศึกษาการเคล่ือนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยอัตราการ
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ดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียน จะเปนประโยชนแกนักลงทุนท่ีตองการจัดสรรเงินทุนใหมีอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด 

จากประเด็นท่ีกลาวมาขางตน ทําใหผูศึกษาสนใจศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน
กับดัชนีตลาดหลักทรัพย และอัตราดอกเบ้ียกับดัชนีตลาดหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยผลการศึกษาจะชวยใหผูลงทุน และผูท่ีสนใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
สามารถนําไปใชเปนแนวทางในการบริหารความเส่ียงไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 

เพื่อศึกษาผลกระทบของดัชนีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดยใชเทคนิคทาง
เศรษฐมิติดวยวิธี Bivariate GARCH  
 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

เพื่อใหผูท่ีสนใจลงทุนสามารถนําไปวิเคราะหไดวา ความผันผวนจากการเปล่ียนแปลงของ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก และอัตราแลกเปล่ียนในประเทศ จะสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยหรือไม  
เพื่อนําไปใชเปนสวนหนึ่งสําหรับการวางแผนในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

 
1.4  ขอบเขตการศึกษา 

ศึกษาความสัมพันธของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากสูงสุดของธนาคารพาณิชยภายในประเทศไทย
และอัตราแลกเปล่ียน(บาท: ดอลลารสหรัฐฯ) ท่ีมีผลกระทบตอความผันผวนของดัชนีหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนอนุกรมเวลายอนหลัง ตั้งแตชวงป พ.ศ. 
2543 ถึงป พ.ศ. 2553 จากโปรแกรม DATA STEAM จากศูนยการเงินและการลงทุน (Finance and 
Investment Center) 

 
1.5  นิยามศัพท 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) เปนสถานท่ีสําหรับ
ซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรัพยระยะยาวของบริษัทมหาชนจํากัด ซ่ึงถือวาเปนตลาดรอง (Secondary 
Market) ท้ังนี้ เนื่องจากจะทําการซ้ือขายเฉพาะหลักทรัพยท่ีไดออกจําหนายใหแกประชาชน
โดยท่ัวไปแลวเทานั้น หลักทรัพยระยะยาว จะประกอบไปดวยตราสารหนี้และตราสารทุนซ่ึง
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ประกอบไปดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิแบบตางๆ ใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธ หุนกู และ หนวยลงทุน ตลาดหลักทรัพยมีอยูแทบทุกประเทศทั่วโลก 

อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) หมายถึงจํานวนเงินตราสกุลหน่ึงท่ีจะตองถูกจายไปหรือ
เสียไปเพื่อแลกกับ 1 หนวยของเงินตราอีกสกุลหนึ่ง หรือราคาของเงินตราตางประเทศ หรือราคา
ของเงินตราตางประเทศ หรือราคาของเงินตราตางประเทศท่ีคิดอยูในหนวยของเงินตราอีกประเทศ
หนึ่ง เชน เงิน 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากับ 35 บาท 

อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนหรือการใหกูยืมโดย
อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับสวนมากจะไดรับในรูปแบบเปอรเซ็นต 

ความผันผวน (Volatility) หมายถึง ความไมแนนอนของการเคล่ือนไหวในอัตราดอกเบ้ียและ
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไมวาจะในทิศทางข้ึนหรือลง 

 
 
 


