
 
 

 

บทที่ 3 
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  

อัตราดอกเบี้ยและตลาดหลักทรัพย 
 

3.1 ระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
แตเดิมระบบอัตราแลกเปล่ียน แบงไดเปนประเภทใหญ ๆ 2 ประเภท   คือ  ระบบอัตรา

แลกเปล่ียนแบบคงท่ี  (Fixed Exchange-Rate System) และระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 
(Flexible Exchange-Rate System)  แตเนื่องจากท้ังสองระบบนั้นตางก็มีขอบกพรองดวยกัน  ดังนั้น
ในปจจุบันจึงไมมีการใชระบบท้ังสองระบบน้ีแลว แตใชวิธีผอนคลายของระบบอัตราแลกเปล่ียน
ท้ังสอง ดังนั้นจึงสรุปไดวา  ปจจุบันมีระบบอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนอีก 2  ประเภทใหญ ๆ คือ  
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ีแบบยืดหยุน  และอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบจัดการ  จึงสรุปได
วา ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบงไดเปน 4 กลุม คือ 
 

3.1.1 ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี (Fixed Exchange Rate System)  
ระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีซ่ึงมีคาเสมอภาคตายตัว อัตราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนไหวได

ภายในขอบเขตแคบๆ จากคาเสมอภาค (par value) เปนระบบท่ีมีกฎระเบียบท่ีบังคับใหธนาคารชาติ
หรือหนวยงานที่รับผิดชอบตองปฏิบัติอยางเครงครัด  ซ่ึงมีขอแตกตางจากระบบอัตราแลกเปล่ียน
อื่น ท่ีธนาคารชาติหรือหนวยงานที่เกี่ยวของสามารถใชดุลยพินิจในการจัดการกับตลาดปริวรรต
ตามท่ีเห็นสมควร  ระบบมาตรฐานทองคํา (Gold Standard)  เปนตนแบบของระบบอัตรา
แลกเปล่ียนประเภทนี้ ตอมาไดถูกยกเลิกไป เนื่องจากเปนระบบท่ีไมยืดหยุน เนื่องจากวาประเทศท่ี
อยูภายใตระบบนี้จะสรางเงินข้ึนมาไดตองมีปริมาณทองคําหนุนหลังอยูตามท่ีไดประกาศ และตอง
ยินยอมใหใครก็ตามที่ถือเงินของประเทศตนสามารถมาแลกเปล่ียนเปนทองคําได ระบบนี้จึงเปน
อุปสรรคตอการคาระหวางประเทศและการพัฒนาประเทศ  เพราะปริมาณเงินไมไดขยายตัวไปตาม
ปริมาณการคาและการลงทุน หากแตขยายตัวไปตามปริมาณทองคํา ซ่ึงถูกกําหนดโดยปจจัยอ่ืนท่ี
ไมใชปจจัยทางเศรษฐกิจ 
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3.1.2 ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบยืดหยุน (Modified Fixed Exchange Rate System) 
ขอบกพรองของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีแบบ Gold Standard ท่ีไมยืดหยุนตอการ

ขยายตัวทางการคาและการลงทุนระหวางประเทศทําใหทุกประเทศยกเลิกใชระบบนี้ แมในปจจุบันไม
มีประเทศไหนใชระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีแบบ Gold Standard  แตยังมีขอดีของระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงท่ี โดยเฉพาะประเด็นเร่ืองการมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน  ดังนั้นจึงมีการ
ปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ Gold Standard มาเปนระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีท่ีมี
ความยืดหยุนและสอดคลองกับสภาพความเปนจริงทางการคาและการลงทุนระหวางประเทศ ตัวอยาง
ของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีมีดัดแปลงแลว เชน ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคณะกรรมการ
กําหนดอัตราแลกเปล่ียน (Currency Board System) ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงิน (Basket of 
Currencies)  ระบบ European Monetary System   และระบบ Bretton Woods  เปนตน 
          

3.1.3 ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบจัดการ (Managed Floating Exchange Rate System) 
เปนระบบท่ีเกิดจากการปรับปรุงระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบเคล่ือนไหวเสรี กลาวคือ

เปนระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีไมมีคาเสมอภาคตายตัว แตปลอยใหอุปสงคและอุปทานของเงินสกุล
นั้นทํางานไดในระดับหนึ่ง โดยท่ีธนาคารกลางของประเทศเขาไปแทรกแซง เพื่อจํากัดขนาดและ
ความผันผวนของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงเปนจุดดอยของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตัวอยางเสรี ระบบนี้จึงใชกันแพรหลายท่ัวโลก รวมทั้งระบบอัตราแลกเปล่ียนของไทยใน
ปจจุบัน จัดอยูในระบบนี้  
 

3.1.4 ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวอยางเสรี (Freely Floating Exchange Rate   system) 
ระบบอัตราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวข้ึนลงอยางเสรี  ภายใตระบบนี้ อัตราแลกเปล่ียนของ

เงินสกุลใด ๆ จะเคล่ือนไหวตามอุปสงคและอุปทานของเงินตราสกุลนั้นๆ  โดยธนาคารกลางจะไม
มีการแทรกแซง  ในอดีตมีใชระบบนี้ในระยะส้ัน ๆ ในประเทศแถบยุโรปชวงหลังสงครามโลกคร้ัง
ท่ี 1 ท้ังนี้เพราะมีขอเสียหลายประการ ท่ีสําคัญคือ คาอัตราแลกเปล่ียนจะผันผวนข้ึนลงตลอดเวลา
ตามอุปสงคและอุปทาน ทําใหการคาระหวางประเทศเปนไปดวยความยากลําบาก และธนาคารชาติ
ไมสามารถเขาไปแทรกแซงตลาดปริวรรตเงินตราได เปนผลใหนโยบายการเงินไมมีประสิทธิภาพท่ี
จะใชเพื่อแทรกแซงอัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ีย และปริมาณเงิน  
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3.1.5 ขอดีของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี   
ทําใหอัตราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ ซ่ึงจะเปนประโยชนอยางยิ่งท่ีจะสนับสนุนการคา

และการลงทุนระหวางประเทศ และเปนส่ิงท่ีนักธุรกิจตองการ    กลาวคือนักธุรกิจและนักลงทุนไม
ตองเผชิญกับความเส่ียงในเร่ืองการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  การวางแผนดําเนินงานเปนไป
โดยสะดวกตนทุนในการดําเนินธุรกิจระหวางประเทศลดลง เนื่องจากมีความแนนอนหรือมีความ
เส่ียงนอย จึงไมจําเปนตองเสียคาคุมครองความเส่ียง เชน การซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา
ชวยใหรัฐบาลสามารถควบคุมปญหาเงินเฟอท่ีอาจเกิดจากการเส่ือมคาของเงินได (imported 
inflation) 

 
3.1.6 ขอเสียของระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี  

กรณีท่ี กําหนดคาอัตราแลกเปล่ียนสูงเกินไป (over value)   จะทําใหราคาสินคานําเขาถูก
เกินไป ขณะท่ีราคาสินคาออกจะแพงเกินไป  ลักษณะเชนนี้จะมีผลทําใหดุลการคาและดุลบัญชี
เดินสะพัดเลวลงไดในกรณีท่ีกําหนดคาเงินสูงเกินไป อาจถูกโจมตีคาเงินจากนักเก็งกําไรทั้งภายใน
และตางประเทศได ถาหากเง่ือนไขอ่ืน ๆ เอ้ืออํานวย ซ่ึงไดแก  เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีนอย  
ตลาดเงินของประเทศเช่ือมโยงกับตลาดเงินระหวางประเทศ (ไมมีการควบคุมตลาดปริวรรต
เงินตรา)  และกรณีท่ีกระแสเงินตราตางประเทศ (cash flow) ซ่ึงวัดจากดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล
มากภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี   เมื่อ เกิดปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดหรือ
ดุลการชําระเงิน อัตราแลกเปล่ียนไมสามารถเปนกลไกชวยในการปรับตัวเพื่อแกไขปญหาการขาด
ดุลได ซ่ึงตรงขามกับการปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว  อัตราแลกเปล่ียนจะชวยในการปรับตัว
โดยผานขบวนการที่อัตราแลกเปล่ียนเส่ือมคา (depreciate)  
 

3.1.7 ขอดีของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบเคล่ือนไหวอยางเสรี    
1) อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวชวยใหมีการปรับดุลบัญชีเดินสะพัดหรือดุลบัญชีการชําระ 

เงินได 
2) ธนาคารกลางไมจําเปนตองดํารงทุนสํารองระหวางประเทศไวเปนจํานวนมากเพื่อ

ปกปองคาเงิน 
3) ไมตองกังวลเร่ืองการโจมตีคาเงิน 
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3.1.8 ขอเสียของระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบเคล่ือนไหวอยางเสรี  
ภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว มีขอเสียท่ีสําคัญคืออัตราแลกเปล่ียนจะผันผวนข้ึน

ลงไปตามอุปสงคและอุปทาน รวมท้ังการเก็งกําไร ซ่ึงกอใหเกิดความไมแนนอนในเร่ืองอัตรา
แลกเปล่ียน ซ่ึงเปนอุปสรรคสําคัญในการดําเนินธุรกิจระหวางประเทศ เพราะจะทําใหเกิดกําไรหรือ
ขาดทุนไดจากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนนโยบายในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ
ของภาครัฐมีประสิทธิภาพลดลง เชน การควบคุมภาวะเงินเฟอ เปนตน 

 
3.2 วิวัฒนาการของระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศของประเทศไทย 

กอนสงครามโลกคร้ังท่ีสอง การคาระหวางประเทศของไทยอยูในระดับตํ่า ตลาดการเงิน
ระหวางประเทศยังไมแพรหลาย ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีโดยผูกคาเงินบาทไวกับ
เงินปอนดสเตอริงคของอังกฤษเพียงสกุลเดียวในอัตรา 1 ปอนดสเตอริงคเทากับ 11 บาท ตอมาเม่ือ
สงครามโลกคร้ังท่ีสองไดส้ินสุดลงเม่ือวันท่ี 16 สิงหาคม 2488  เงินสํารองเงินตราในสวนท่ีเปนเงิน
เยนญ่ีปุนหมดคาลง ทองคําท่ีฝากไวในประเทศญ่ีปุนถูกยึด เนื่องจากประเทศไทยจัดอยูในกลุมผูแพ
สงคราม  ประเทศไทยตองประสบปญหาเศรษฐกิจตกตํ่า อัตราเงินเฟออยูในระดับสูง ขณะเดียวกัน
กับท่ีประเทศตองการเงินตราตางประเทศเพ่ือมาบูรณะฟนฟูประเทศ  ทําใหอัตราแลกเปล่ียนในชวง
นี้มีความผันผวนมาก เกิดตลาดมืด รัฐบาลไมสามารถควบคุมใหอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพได  
ในป 2490 จึงไดหันมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีแบบหลายอัตรา (Multiple Fixed-Exchange 
Rates) โดยกําหนดอัตราแลกเปล่ียนทางการไวท่ี 1 ปอนดสเตอริงค เทากับ 40 บาท และสําหรับ
อัตราแลกเปล่ียนกับดอลลารสหรัฐ กําหนดไวท่ี  100 บาท เทากับ 10.075 ดอลลารสหรัฐ และตอมา
ในวันท่ี 27 กันยายน 2492 เปล่ียนเปน 35 บาท ตอ 1 ปอนดสเตอริงค และ 12.50 บาทตอ 1 ดอลลาร
สหรัฐ  ระบบอัตราแลกเปล่ียนหลายอัตราถูกยกเลิกในป 2498 ทั้งนี้เพราะ คาของเงินบาททางการ
สูงเกินจริง ทําใหการสงออกของไทยลดลง และขาดดุลการคาสูงข้ึน ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า พรอมท้ัง
อัตราเงินเฟอสูงข้ึน หลังจากยกเลิกระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีหลายอัตราแลว รัฐบาลไทยไดเขา
รวมระบบการเงินของ IMF คือ Bretton Woods System โดยดําเนินการจัดต้ังกองทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปล่ียน (Exchange Equalization Fund) และเทียบคาเงินบาทกับทองคําตามหลักของ
สัญญาวาดวยการเงินระหวางประเทศของ Bretton Woods  ในอัตรา 1 บาท ตอทองคําบริสุทธ 
0.06019 กรัม และกําหนดอัตรากลางระหวางเงินบาทกับเงินปอนดสเตอริงคและดอลลาร สหรัฐ ไว 
60 บาท ตอ 1 ปอนดสเตอริงค และ 100 บาท ตอ 6.72 ดอลลาร เม่ือระบบ Bretton Woods ถูกยกเลิก
ในป 2514 ประเทศไทยยังคงผูกคาเงินบาทไวกับดอลลารสหรัฐเหมือนเดิม โดยมีอัตราแลกเปล่ียนท่ี 
20.80 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ  ท้ังนี้เพ่ือรักษาความสามารถในการแขงขันของสินคาออกของไทย 
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และชวยเสริมสรางดุลการคาและดุลการชําระเงินใหดีข้ึน เนื่องจากหลังจากป 2514 คาเงินดอลลาร
ลดคาลงเร่ือย ๆ  และเม่ือประเทศไทยยังคงผูกคาเงินบาทกับดอลลารสหรัฐในระดับเดิม จึงเทากับ
ไทยลดคาเงินเทียบกับสกุลอ่ืน  ตอมาในป 2516 เกิดวิกฤตการณน้ํามันคร้ังท่ี 1 ระบบเศรษฐกิจไทย
ประสบปญหาเงินเฟอ ปญหาดุลภายในและภายนอกเร่ิมกอตัวและมีแนวโนมเพิ่มข้ึน  ดังนั้นในป 
2521 ไทยจึงยกเลิกการกําหนดคาเสมอภาคของบาทกับดอลลารสหรัฐ ท้ังนี้เพื่อรักษาคาเงินบาทให
มีเสถียรภาพไมใหตกตํ่าตามคาของดอลลารจนเกินควร เม่ือวันท่ี 1 พฤศจิกายน  2521 ประเทศไทย
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ ตะกราเงิน (Basket of currencies) ข้ึนเปนคร้ังแรก โดย
กําหนดคาเงินบาท โดยเทียบกับกลุมเงินสกุลตางๆ ท่ีมีความสําคัญตอระบบการคาและเศรษฐกิจ
ของไทยจํานวน 7 สกุล คือ ดอลลารสหรัฐ ปอนดสเตอริงค  มารค  เยน ริงกิตมาเลเซีย ดอลลาร
สิงคโปร และดอลลารฮองกง  การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนดังกลาวถือวาเปน การ
เปล่ียนแปลงท่ีสําคัญเพราะนอกจากจะปรับระบบอัตราแลกเปล่ียนของไทยใหสอดคลองกับท่ี
ประเทศอ่ืนๆ สวนใหญแลว ยังทําใหคาเงินบาทไมผูกติดกับเงินสกุลดอลลารอยางเดียว จึงมีความ
ยืดหยุน และสะทอนถึงภาวะดุลการชําระเงินท่ีแทจริงของประเทศ  พรอมกันนี้ประเทศไทยได
ปรับเปล่ียนวิธีการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนใหม จากเดิมท่ีใหกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียน
เปนผูกําหนดแตเพียงผูเดียวมาเปนการรวมกับธนาคารพาณิชยกําหนดอัตราแลกเปล่ียนประจําวัน 
หรือท่ีเรียกวา Daily Fixing โดยใหกําหนดอัตราแลกเปล่ียนประจําวันและกําหนดจํานวนท่ีตองการ
แลกเปล่ียน (เดิมทุนรักษาระดับเปนผูกําหนดแตผูเดียว และใหแลกเปล่ียนโดยไมจํากัดจํานวน) เม่ือ
เกิดวิกฤตการณน้ํามัน คร้ังท่ีสองป 2522 ประเทศไทยประสบปญหาทางเศรษฐกิจท้ังภายในและ
ภายนอก ความเช่ือม่ันในเงินบาทลดลง เกิดการเก็งกําไรวาเงินบาทตองลดคาลง ระบบ Daily Fixing  
ไมไดชวยแกปญหา  เม่ือวันท่ี 15 กรกฎาคม 2524  จึงไดยกเลิกระบบตะกราเงินและระบบ Daily 
Fixing ในชวงป 2524-2527 ประเทศไทยหันกลับมาใชระบบเดิมคือใหกองทุนรักษาระดับฯ 
กําหนดอัตราแลกเปล่ียนแตเพียงผูเดียว และในทางปฏิบัติผูกคาเงินบาทไวกับคาดอลลารสหรัฐ 
คอนขางคงท่ี ตั้งแตป 2525 และ 2526 ระบบเศรษฐกิจไทยเร่ิมฟนตัวอยางรวดเร็ว ขณะท่ีดอลลาร
สหรัฐ แข็งตัวข้ึนอยางเปนประวัติการณ เงินบาทท่ีผูกกับคาเงินดอลลารสหรัฐ จึงแข็งตัวข้ึนเม่ือ
เทียบกับเงินสกุลอ่ืน ๆ โดยเฉพาะเงินมารคและเงินปอนด โดยเฉพาะอยางยิ่งชวงหลังจากกลางป 
2527 คาของเงินบาทไดสูงข้ึนอยางรวดเร็วเม่ือเทียบกับเงินสกุลสําคัญ  ทางการพิจารณาแลวเห็นวา 
ระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีใชอยูเปนระบบท่ีไมเหมาะสมกับสถานการณทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย ทําใหเกิดผลเสียตอดุลการคา ทางการจึงไดประกาศปรับปรุงอัตราแลกเปล่ียนเม่ือวันท่ี 2 
พฤศจิกายน 2527 ซ่ึงมีสาระสําคัญ 2 ประการ  คือ   
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1)  ปรับปรุงระบบการแลกเปล่ียนใหเปนระบบท่ีผูกคาเงินบาทไวกับกลุมเงินตราของประเทศคู
คาสําคัญของไทย แทนท่ีจะผูกไวกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ อยางเดียว และใหทุนรักษาระดับ
อัตราแลกเปล่ียนเปนผูกําหนดอัตรากลางระหวางอัตราซ้ือขายเงินดอลลารสหรัฐ ของทุนรักษา
ระดับ กับธนาคารพาณิชย   

2)  เนื่องจากตามระบบใหมจําเปนท่ีจะตองปรับระบบอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับ
ดอลลารสหรัฐใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมกอน ทุนรักษาระดับฯ จึงไดประกาศอัตรากลางไวท่ี 27 
บาท ตอดอลลารสหรัฐ เม่ือวันท่ี 5 พฤศจิกายน 2527 เปนผลใหเงินบาทลดคาลงรอยละ 15 เม่ือ
เทียบกับดอลลาร สหรัฐ   

ในการดําเนินการรักษาเสถียรภาพของเงินบาทตามระบบการแลกเปล่ียนท่ีปรับปรุงใหมนี้ ทุน
รักษาระดับฯ จะกําหนดอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ ในแตละวัน โดย
คํานึงถึงปจจัยสามประการ คือ   

1) คาเฉล่ียของเงินสกุลตางๆ ของประเทศท่ีเปนคูคาสําคัญของประเทศไทย ซ่ึงเปนสกุลเงินท่ี
อยูในกลุมหรือ "ตะกรา" (basket) ของสกุลเงินท่ีนํามาสรางเปนดัชนีคาเงินบาท สูตรของตะกราเงิน
ท่ีธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดโดยมีสัดสวนระหวางเงินดอลลารตอเงินสกุลอ่ืนๆท่ี 80 : 20   

2) ปริมาณการซ้ือขายเงินดอลลาร สหรัฐ ในตลาดในแตละวันในระยะท่ีผานมา  
3) ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะดานการสงออกและนําเขาและระดับราคาสินคา

ภายในประเทศ   
การที่นําปจจัยท่ี 2 และ 3 เขามาพิจารณารวมในการกําหนดอัตราแลกเปล่ียน เพราะการ

เปล่ียนแปลงเงินสกุลตาง ๆ ท่ีอยูในตะกรา เปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ นอก
ประเทศไทย ซ่ึงไมไดสะทอนใหเห็นภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยเหตุนี้ ในการกําหนด
อัตราแลกเปล่ียนในแตละวันจึงนําปจจัยดังกลาวมาพิจารณา ดังนั้น ตั้งแตเดือน พ.ย. 2527 จนถึง
วันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยหันกลับมาใชระบบอัตราแลกเปล่ียนท่ีผูกคาเงินไวกับกลุม
เงินตราตางประเทศ (basket of currencies)  เม่ือวันท่ี 2  กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยประกาศยกเลิก
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบตะกราเงินแลวหันมาใชระบบลอยตัวกึ่งจัดการ (Managed Float) โดย
ปลอยใหอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐเปนไปตามอุปสงค  และ อุปทาน โดย
ท่ีธนาคารชาติจะเขาไปแทรกแซงนอยท่ีสุดและจะกระทําเม่ือจําเปน  สาเหตุท่ีรัฐบาลไทย
ประกาศใชระบบอัตราแลกเปล่ียนระบบนี้ เพราะเศรษฐกิจไทยประสบปญหาหลายๆ  เร่ิมจากวิกฤต
อสังหาริมทรัพย  วิกฤตสถาบันการเงินท่ีเกิดจากการขยายสินเช่ือมากเกินไปและกระจุกตัวในภาค
อสังหาริมทรัพย เกิดภาวะหน้ีเสีย  การสงออกตกตํ่า  ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลในระดับท่ีสูง   ทํา
ใหเจาหนี้ตางชาติขาดความเช่ือมั่น  มีการโจมตีคาเงินบาทหลายคร้ัง   จนเงินทุนสํารองระหวาง
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ประเทศลดตํ่าลงในระดับท่ีวิกฤต ธนาคารแหงประเทศไทยพิจารณาเห็นวา ภายใตระบบตะกราเงิน
คาเงินบาทไมไดสะทอนใหเห็นภาพท่ีแทจริง   และอัตราแลกเปล่ียนมีแนวโนมจะมีคาเกินจริง  
(over value)  ซ่ึงนําไปสูการใชจายดอลลารอยางฟุมเฟอย  และนําไปสูการเก็งกําไรในเร่ืองอัตรา
แลกเปล่ียน  ดังนั้นเพื่อปรับใหอัตราแลกเปล่ียนยืดหยุนไปตามสภาพที่เปนจริงพรอมกับรักษา
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ  (ปริมาณดอลลารสหรัฐฯ)  ซ่ึงเหลืออยูนอย   
 
3.3 ความหมายของคําวาอัตราดอกเบ้ีย 

ดอกเบ้ียในทางเศรษฐศาสตรหมายถึง คาตอบแทนปจจัยการผลิตชนิดหนึ่งซ่ึงจัดไดวาเปน
คาตอบแทนปจจัยการผลิตประเภททุน แตสําหรับในดานของการเงินแลวดอกเบ้ียจะหมายถึง 
จํานวนเงินท่ีผูกูตองจายชําระแกผูใหกู เนื่องจากไดนําเงิน หรือของมีคาของผูกูไปใชประโยชน โดย
สัญญาวาจะชําระคืนเต็มมูลคาในวันกําหนด ในอนาคต โดยท่ัวไปดอกเบ้ียคิดเปนรอยละของเงินตน
เรียกวาอัตราดอกเบ้ีย 

3.3.1 หนาท่ี และบทบาทของดอกเบ้ียท่ีมีตอเศรษฐกิจ 
1) บทบาทในการจัดสรรทรัพยากร เนื่องจากกวาเงินทุนนั้นจัดเปนทรัพยากรที่มีอยูอยาง

จํากัด และท่ีสําคัญส่ิงท่ีนํามาใชในการจัดสรรเงินทุนก็คือดอกเบ้ีย เพราะวาความสามารถในการจาย
ดอกเบ้ียของหนวยผลิตข้ึนอยูกับประสิทธิภาพของหนวยผลิต ยิ่งมีประสิทธิภาพมากเทาใดก็ยิ่งจาย
ดอกเบ้ียไดมากเทานั้น 

2) บทบาทในดานเงินใหกู และลงทุน ดอกเบ้ียเปนตัวกําหนดใหผูท่ีมีเงินเหลือใชนําเงิน
ออกมาใหกู อีกท้ังรวมไปถึงการกําหนดความตองการในการกูยืมเงินของผูท่ีตองการใชเงิน ซ่ึงหาก
อัตราดอกเบ้ียนั้นสูงหรือตํ่าเกินไปก็มักจะเกิดปญหา คือ หาผูใหกูยาก และหาผูตองการกูยาก 
ตามลําดับ โดยอาจจะกลาวไดวาดอกเบ้ียนั้นเปนตัวท่ีกําหนด Demand และ Supply ของเงินกู จากท่ี
เคยกลาวมาแลววาเราไมอาจท่ีจะทราบถึงอัตราดอกเบ้ียในอนาคตได ดังนั้นการพิจารณาถึงอัตรา
ดอกเบ้ียในอนาคตก็เปนสวนหนึ่งท่ีนํามาใชในการพิจารณาใหเงินกู หรือการกูเงิน ซ่ึงในกรณีท่ีคาด
วาอัตราดอกเบ้ียในอนาคตจะตํ่าลง หรือสูงข้ึน จะมีสวนสําคัญในการถือเงินของผูท่ีมีความประสงค
จะใหกู ซ่ึงเคนสเรียกวา การถือเงินเพื่อการเก็งกําไร (Speculative Demand For Money) ซ่ึงจะมี
ความสําคัญโดยข้ึนตรงกับอัตราดอกเบ้ียในอนาคตเปนสําคัญ 

  3) บทบาทในดานการลงทุน และการออม ดอกเบ้ียจัดไดวาเปนปจจัยหนึ่งท่ีเปนตัว
กําหนดการลงทุน โดยมีการคิดกับหลักผลตอบแทนรายปท่ีไดรับจากการลงทุนเพ่ิม (Marginal 
Revenue Product of Capital  : MEC) ถาหากวาอัตราผลตอบแทนรายปท่ีลงทุนเพิ่มมีมากกวาอัตรา
ดอกเบ้ียจะสงผลใหนักลงทุนนั้นมีการลงทุนเพิ่ม ดังนั้นจึงกลาวไดวา อัตราผลตอบแทนรายปท่ี



38 
 

 

ไดรับจากลงทุนเพิ่ม คืออัตราสวนลดท่ีทําใหมูลคาปจจุบันของรายไดท่ีคาดวาจะไดรับเทากับ
จํานวนเงินท่ีซ้ือสินคาทุนพอดี 

สําหรับในเร่ืองของการออมเคนสใหความเห็นวาการออมจะไมข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ีย
เพราะวาตัวแปรท่ีสําคัญของการลงทุนนั้นมิใชดอกเบ้ีย แตเปนเร่ืองของรายได ดังนั้นจึงมีแนวคิดท่ี
แตกตางจากทางคลาสสิก กลาวคือการออมจะข้ึนอยูกับรายได ไมใชอัตราดอกเบี้ย เพราะถารายได
ยิ่งมีมากการออมก็ยิ่งมากข้ึนดวย ซ่ึงตามความเปนจริงแลวถึงแมSupply เงินกูจะมีความสัมพันธกับ
อัตราดอกเบ้ีย และSupplyของเงินกูจะมาจากการออมก็ตามซ่ึงเปนคนละอยาง แตทวาเงินออม
ในขณะใดขณะหนึ่งนั้นก็ไมจําเปนตองเปนSupplyเงินกูท้ังหมด เพราะวาผูออมอาจจะตองการถือไว
เปนเงินสด หรือการยอมใหกูในอนาคต ซ่ึงเงินออมท่ีถือไวเฉยๆ นี้ไมอาจท่ีจะจัดไดวาเปนSupply
เงินกู นอกเสียจากวาเจาของเงินออมนั้นยินดีท่ีจะใหผูอ่ืนกู 

4) บทบาทในการทําใหเกิดการบรรลุเปาหมายในนโยบาย ซ่ึงในการเปล่ียนแปลงของ
อัตราดอกเบ้ียนั้นยอมท่ีจะมีผลกระทบตอ ตลาดการเงิน และตลาดผลผลิต เพราะอัตราดอกเบ้ียได
ถูกใชเปนเคร่ืองมือเพ่ือท่ีดํารงเสถียรภาพของราคา รวมไปถึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการ
จางงาน อีกทั้งเปนสวนประกอบท่ีสําคัญในการถูกใชเปนเคร่ืองมือสําหรับนโยบายการเงิน โดยจะมี
ผลในเร่ืองของอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะกอใหเกิดผลกระทบตอตอ รายได ผลผลิต และการจางงาน อีก
ท้ังดอกเบ้ียยังถูกนําไปใชเปนเคร่ืองมืออ่ืนๆ เชน การจัดสรรเครดิตแกเศรษฐกิจของประเทศ และ
การปองกันไมใหเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนออกไปนอกประเทศไดอีกดวย 

3.3.2 ความแตกตางในอัตราดอกเบ้ีย 

จากสภาพของความเปนจริงแลวนั้นจะเห็นไดวาในแตละพื้นท่ีนั้นจะมีอัตราดอกเบ้ียท่ี
แตกตางกัน หรือในพ้ืนท่ีเดียวกันอาจจะมีอัตราดอกเบี้ยหลายอัตรา ซ่ึงสามารสรุปไดวาสาเหตุท่ีทํา
ใหอัตราดอกเบ้ียนั้นแตกตางกัน มีอยู 2 ประการ คือ 

1) ความไมสมบูรณในตลาดเงินกู ท้ังนี้เพราะผูกู และผูใหกู ขาดความเขาใจเกี่ยวกับความ
เปนไปในแหลงของเงินทุน กฎหมาย และอํานาจการผูกขาดของผูใหกู และแหลงเงินกู 

2) ความแตกตางในลักษณะของหนี้แตละราย ในกรณีนี้มีสาเหตุท่ีสําคัญมาจาก 
2.1) คาใชจายในการบริหารเงินกู เชนคาใชจายในการตรวจสอบฐานะของลูกหนี้ 
2.2) การเส่ียง เชน เส่ียงตอการไมจายหนี้คืน เปนตน 
2.3) สภาพคลองของเคร่ืองมือเครดิต เพราะเครดิตแตละชนิดมีความสามารถท่ีจะ

เปล่ียนเปนเงินสดไดแตกตางกัน 
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3.3.3 ปจจัยท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงโครงสรางของอัตราดอกเบ้ีย 
ปจจัยท่ีจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียนั้นเกิดการเปล่ียนแปลงในโครงสราง สามารถสรุปได

ดังนี้ 
1. การคาดคะเนในอนาคต การคาดคะเนน้ันจัดเปนส่ิงท่ีมีอิทธิพลตัวหนึ่งในการกําหนด

อัตราดอกเบ้ีย เชน มีการคาดคะเนวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะลดลง ดังนั้นจะสงผลใหราคาของ
หลักทรัพยในระยะยาวนั้นจะเพิ่มมากข้ึนกวาหลักทรัพยในระยะส้ัน ซ่ึงจะสงผลใหใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในระยะยาวนั้นลดลง สวนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยระยะส้ัน
จะเพิ่มข้ึน 

2. การเปล่ียนแปลงในโครงสรางอัตราดอกเบ้ียท่ีอาจเกิดข้ึนได กลาวคือมีความตองการ
เงินกูเพื่อซ้ือบาน และท่ีดินเพิ่มข้ึน แตหากมีเงินทุนไมเพียงพอ ก็อาจจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียเงินกู
เพื่อซ้ือบาน และท่ีดินในระยะยาวสูงข้ึนไปอีก 

3. การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงิน หรือปริมาณสินทรัพย กลาวคือหากรายไดเพ่ิมข้ึนแต
ปริมาณเงินนั้นเพิ่มข้ึนโดยไมเพียงพอแกความตองการ ซ่ึงจะสงผลใหคนนําหลักทรัพยระยะส้ัน
ออกมาขายท้ังนี้เพ่ือเปนการขยายทุนในสวนของกิจการ หรือส่ิงท่ีตองการ แตผลลัพธท่ีออกมาคือ
อัตราดอกเบ้ียจะสูงข้ึน แตถามีการเพิ่มในสวนของปริมาณเงิน โดยรายไดยังคงเทาเดิม ก็จะมีผลตรง
ขามกัน 

 
3.4 ตลาดหลักทรัพย 

ตลาดหลักทรัพย หรือ ตลาดหุน เปนสถานท่ีสําหรับซ้ือขายแลกเปล่ียนหลักทรัพยระยะยาว 
ของ บริษัทมหาชนจํากัด ซ่ึงถือวาเปนตลาดรอง (Secondary Market) ท้ังนี้เนื่องจากจะทําการซ้ือขาย
เฉพาะหลักทรัพยท่ีไดออกจําหนายใหแก ประชาชนโดยท่ัวไปแลวเทานั้น หลักทรัพยระยะยาว จะ
ประกอบไปดวยตราสารหน้ี และตราสารทุนซ่ึงประกอบไปดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ ใบสําคัญ
แสดงสิทธิแบบตาง ๆ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ หุนกู และ หนวยลงทุน เปนตน โดยเรียกวาเปน
ประเภทของตราสารเพ่ือการลงทุน ตลาดหลักทรัพยมีอยูแทบทุกประเทศทั่วโลก 
 

3.4.1 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand - SET) เปนตลาด

หลักทรัพยของประเทศไทย จัดต้ังข้ึนโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 
2517 อยูภายใตการกํากับดูแลโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) เปดทําการซ้ือขายข้ึนอยางเปนทางการคร้ังแรกในวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ทําหนาท่ี
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เปนตลาดรองเพ่ือแลกเปลี่ยนซ้ือขายตราสารทุน ของบริษัทตางๆ ท่ีข้ึนทะเบียนไว และ เพ่ือให
สามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะไดโดยสะดวก ปจจุบันการดําเนินงานของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย อยูภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
 

3.4.2 ประเภทของสินคาท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สินคาของตลาดหลักทรัพย ท่ีเรียกโดยรวมวา ตราสาร หมายถึง เอกสารทางการเงินท่ี

บริษัทผูออกหลักทรัพยออกมาเพื่อระดมเงินจากผูลงทุน และนํามาจดทะเบียนเพื่อใหมีการซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงมีอยูหลายประเภท ดังนี้ 

1) หุนสามัญ (Common Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุน ซ่ึงออกโดยบริษัทมหาชน

จํากัดท่ีตองการระดมเงินทุนจากประชาชน เพื่อใหนักลงทุนไดเขาไปมีสวนรวมในธุรกิจนั้นๆได

โดยตรง โดยผูลงทุนในหุนสามัญมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ มีสิทธิในการลงคะแนนเสียงรวม

ตัดสินใจในปญหาสําคัญในที่ประชุมผูถือหุน อาทิ การเพิ่มทุน การจายเงินปนผล การควบรวม

กิจการ โดยผูลงทุนจะมีสิทธิออกเสียงตามสัดสวนของหุนท่ีคุณถืออยู ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนในหุน

สามัญจะไดโดยตรงก็คือ เงินปนผลจากกําไรในธุรกิจ กําไรจากการขายหุน (ในกรณีท่ีขายหุนไดสูง

กวาราคาท่ีซ้ือมา) และสิทธิในการจองซ้ือหุนใหม ในกรณีท่ีมีการเพิ่มทุนจดทะเบียน 

2) หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุน ท่ีมีขอแตกตางจากหุน

สามัญคือ ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับสิทธิจะไดรับสิทธิในการชําระคืนเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญ 

ในกรณีท่ีบริษัทเลิกกิจการ หุนประเภทนี้มีไมมากนักในตลาดหลักทรัพย มีการซ้ือขายกันนอย หุน

บุริมสิทธิบนกระดานหุนสังเกตไดจากสัญลักษณ –P ทายอักษรยอของหุนสามัญ 

3) หุนกู (Debenture) เปนตราสารท่ีบริษัทเอกชนออกเพ่ือกูเงินระยะยาวจากผูลงทุน เม่ือ

ผูลงทุนตัดสินใจซ้ือหุนกู จะมีฐานะเปนเจาหนี้ของกิจการ โดยบริษัทจะตองจายผลตอบแทนเปน

ดอกเบ้ียใหแกผูถือหุนกูตามระยะเวลาและอัตราท่ีกําหนด ผูถือจะไดเงินตนคืนครบถวน เม่ือส้ินสุด

อายุตามระบุในเอกสาร หุนกูมักมีสภาพคลองในการซ้ือขายไมมากนัก สวนใหญซ้ือขายโดยผูลงทุน

ประเภทสถาบันหรือผูลงทุนระยะยาว 

4) หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debenture) หุนกูแปลงสภาพมีลักษณะคลายคลึงกับ

หุนกู แตแตกตางกันตรงท่ีหุนกูแปลงสภาพมีสิทธิท่ีจะแปลงสภาพเปนหุนสามัญ ในชวงเวลา อัตรา

และราคาท่ีกําหนดในหนังสือช้ีชวน ในชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจดีหุนประเภทนี้ไดรับความนิยมมาก 
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เพราะผูซ้ือคาดหวังผลตอบแทนท่ีจะไดจากราคาหุนสามัญเม่ือแปลงสภาพแลว ซ่ึงจะทํากําไรได

มากกวาผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียของหุนกูธรรมดาเปนตราสารที่ระบุวาผูถือครองจะไดรับสิทธิ

จองซ้ือหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู หรือตราสารอนุพันธในราคาท่ีกําหนดเมื่อถึงเวลาท่ีระบุไว 

(ซ่ึงราคาจองซ้ือมักจะกําหนดไวต่ําหรือบางครั้งอาจไดรับหุนสามัญโดยไมเสียคาใชจาย) ใบสําคัญ

แสดงสิทธิจะออกควบคูกับการเพิ่มทุนเปนเทคนิคการตลาดของบริษัทผูออกหลักทรัพยในการจูงใจ

ใหผูลงทุนจองซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุน หุนบุริมสิทธิ หรือหุนกู 

5) ใบสําคัญแสดงสิทธิระยะส้ัน (Short-Term Warrant) ใบสําคัญแสดงสิทธิชนิดนี้จะมี

อายุไมเกิน 2 เดือน และเปนทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนจากผูถือหุน แทนการจัดสรรสิทธิในการ

จองซ้ือหุน (Right) และบริษัทผูออกหลักทรัพยสามารถยื่นคําขอใหรับเปนหลักทรัพยประเภทท่ีซ้ือ

ขายหมุนเวียนในตลาดหลักทรัพยได 

6) ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrant: DW)เปนตราสารท่ีมีลักษณะ

คลายคลึงกับใบสําคัญแสดงสิทธิท่ัวไป (Warrant) โดยจะใหสิทธิแกผูถือ DW ในการซ้ือหรือขาย

หลักทรัพยอางอิง (Underlying Securities) ซ่ึงอาจเปนหลักทรัพย (Stock) หรือดัชนีหลักทรัพย 

(Index) ในราคาใชสิทธิ อัตราการใชสิทธิ และระยะเวลาใชสิทธิท่ีกําหนดไวโดยบริษัทผูออก DW 

(Issuer) จะเปนผูกําหนดวาจะเลือกทําการสงมอบใหแกผูถือ DW เปนหลักทรัพยหรือวาเงินสดก็ได 

7) ใบสํา คัญแสดงสิทธิในการจอง ซ้ือหุน เ พ่ิมทุน ท่ีโอนสิทธิได  (Transferable 

Subscription Right: TSR) เปนตราสารท่ีใหสิทธิแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนจํานวนหุนท่ีแตละราย

ถืออยู เพื่อใชเปนหลักฐานในการใชสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยผูถือหุนเดิมท่ีไมประสงคจะ

ใชสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนดังกลาว สามารถโอนสิทธิใหแกผูอ่ืนได ซ่ึงเปนประโยชนตอผูถือหุน

และผูลงทุนอ่ืนมีโอกาส และทางเลือกในการลงทุนมากข้ึน 

8) หนวยลงทุน (Unit Trust) คือ ตราสารท่ีออกโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน 

(บลจ.) ในรูปของหนวยลงทุนของกองทุนรวม ซ่ึงเปนรูปแบบหนึ่งของการระดมเงินทุนจาก

ประชาชน โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนจะเปนผูบริหารกองทุนใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด 

แลวนํามาเฉลี่ยคืนใหแกผูถือหนวยในรูปของเงินปนผล กองทุนรวมมีหลายประเภทซ่ึงนักลงทุน

สามารถศึกษารายละเอียดไดในหนังสือช้ีชวนซ้ือหนวยลงทุนของแตละกองทุน ซ่ึงจะมีการกําหนด

นโยบายการลงทุนท่ีชัดเจน ขอดีของการลงทุนประเภทน้ีคือ จะมีผูบริหารมืออาชีพดูแลเงินลงทุน
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แทนนักลงทุนมีการกระจายความเส่ียงลงในหุนกลุมตางๆ และมีอํานาจตอรองท่ีมากกวา เพราะเปน

เงินกองทุนขนาดใหญ ซ่ึงเปนไปไดยากในกรณีท่ีนักลงทุนลงทุนดวยตัวเอง 

9) ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipt: DR)

เปนตราสารท่ีออกและเสนอขายโดย บริษัท สยาม ดีอาร จํากัด โดยผูลงทุนท่ีถือใบแสดงสิทธิจะ

ไดรับสิทธิประโยชนตางๆ เชนเดียวกับผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุกประการ ไมวาจะเปนสิทธิ

ประโยชนทางการเงิน (Financial Right) หรือสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน (Voting Right) ใน

บริษัทจดทะเบียนแตท้ังนี้ การออกเสียงลงคะแนน ผูถือใบแสดงสิทธิจะตองมีสัญชาติไทย และออก

เสียงลงคะแนนโดยผานบริษัท สยาม ดีอาร จํากัด เทานั้น 

3.4.3 ขั้นตอนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ข้ันตอน 1 วางแผนการลงทุนตลอดจนวงเงินท่ีสามารถนํามาลงทุน ความตองการในการ

ลงทุนของนักลงทุน ความคาดหวังผลตอบแทน ศักยภาพของตนเองวาสามารถรองรับความเส่ียงได
มากนองเพียงใด รวมเรียกวา “กําหนดขอบเขตการลงทุนของนักลงทุน” 

ข้ันตอน 2 นักลงทุนตองมีบัญชีกับธนาคารเพื่อใชในการซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงอาจเปน
บัญชีออมทรัพยหรือกระแสหลายวันก็ได นักลงทุนตองแจงเลขท่ีบัญชีท่ีนักลงทุนจะใชเพ่ือทําการ
ซ้ือขายหลักทรัพยกับโบรกเกอรท่ีนักลงทุนตองการจะใชบริการ 

ข้ันตอน 3 ติดตอบริษัทหลักทรัพยหรือโบรกเกอรและสมัครเปนสมาชิก หรือลูกคาโดย
การขอเปดบัญชีเพื่อซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงมีใหเลือก 2 ประเภท คือ 

1) บัญชีเงินสด (Cash Account) หมายถึง บัญชีท่ีผูลงทุนจะตองชําระดวยเงิน
สด เม่ือมีการยืนยันคําส่ังซ้ือบัญชีเงินสดนี้โบรกเกอรจะพิจารณาอนุมัติวงเงินท่ีเหมาะสมกับฐานะ
การเงิน และความสามารถในการชําระหนี้ ท้ังนี้การซ้ือขายหลักทรัพยจะตองชําระคาซ้ือภายใน 3 
วัน นับจากวันท่ีทําการซ้ือหลักทรัพย 

2) บัญชีเงินใหกูยืมเพื่อซ้ือหลักทรัพย เรียกวา บัญชีมารจิน (Margin Account) 
หรือเครดิตบาลานซ (Credit Balance) เปนบัญชีท่ีผูลงทุนจายชําระคาซ้ือหลักทรัพยสวนหนึ่ง โดยมี
หลักทรัพยท่ีซ้ือวางเปนหลักประกัน และมีขอตกลงวาผูลงทุนจะตองจายดอกเบี้ยสําหรับเงินใน
สวนท่ีกูยืม ดวยการลงทุนดวยระบบมารจินมีความซับซอนท่ีตองระวังอยูท่ีวงเงินกูท่ีนักลงทุนใช
ลงทุนอยูนั้นสามารถเพิ่มข้ึนหรือลดลงไดตลอดเวลาและอาจรวดเร็วรุนแรงตามสภาพการณของ
ตลาดหลักทรัพยและของตัวหุนท่ีนักลงทุนดวยระบบมารจิน 

ข้ันตอน 4 การสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพย 
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สวนวิธีสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพย สามารถกระทําได 3 วิธี 
1) ส่ังซ้ือขายหลักทรัพยดวยตัวเองท่ีหองคาหลักทรัพย ซ่ึงนักลงทุนจะตอง

กรอกใบคําส่ังซ้ือหรือขายดวยตนเอง พรอมท้ังเซ็นช่ือกํากับ 
2) ส่ังซ้ือทางโทรศัพท ในกรณีท่ีไมสามารถหรือไมสะดวกท่ีจะไปส่ังซ้ือขายท่ี

หองคาหลักทรัพย นักลงทุนสามารถโทรศัพทไปยังเจาหนาที่การตลาดผูดูแลบัญชีของนักลงทุน
และใหรายละเอียดของคําส่ัง ไดแก ช่ือหลักทรัพยท่ีตองการซ้ือ หรือขาย ราคา และจาํนวนท่ี
ตองการซ้ือหรือขาย โดยตองไมลืมใหรหัสประจําตัวของคุณแกเจาหนาท่ีการตลาดดวยทุกคร้ัง 

3) ส่ังผานทางอินเทอรเน็ต ในกรณีท่ีคุณไดเปดบัญชี และแจงความตองการท่ี
จะซ้ือขายหลักทรัพยผานทางอินเทอรเน็ต คุณจะไดรับรหสัลูกคา และรหัสผาน (User Name & 
Password) สําหรับใชในการส่ังซ้ือขายหลักทรัพยทางอินเทอรเน็ต  

ชวงเวลาในการซ้ือขายหลักทรัพยนั้นแบงออกเปน 2 ชวงเวลา ทุกวันจันทร-
ศุกร (ยกเวนวันหยุดทําการของธนาคารพาณิชย) คือ ชวงการซ้ือขายรอบเชา (Morning Session) 
ตั้งแตเวลาเปดตลาดชวงเชาท่ีไดทําการสุมเลือกเวลาในชวง 9.55 - 10.00 น. จนถึงปดตลาดรอบเชา
เวลา 12.30 น. และชวงการซ้ือขายรอบบาย (Afternoon Session) ตั้งแตเวลาเปดตลาดท่ีไดจากการ
สุมเลือกเวลาในชวง 14.25 - 14.30 น. จนถึงเวลาในการปดการซ้ือขายประจําวันท่ีไดจากการสุม
เลือกเวลาในชวง 16.35 - 16.40 น. โดยผูลงทุนสามารถสงคําส่ังซ้ือขายไดกอนเวลาทําการในแตละ
รอบลวงหนา 30 นาที คือสงคําส่ังซ้ือขายในรอบเชาไดตั้งแตเวลา 9.30 น. และในรอบบายตั้งแต
เวลา 14.00 น. ซ่ึงเรียกวาชวง Pre – opening เพื่อนําคําส่ังท้ังหมดมาเรียงลําดับและคํานวณหาราคา
เปด นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังไดเปดใหมีการซ้ือขายหลักทรัพยนอกเวลาทํา
การ (Off-hour Trading) เพิ่มข้ึนอีกประมาณ 20-25 นาที นับต้ังแตเวลาปดการซ้ือขายประจําวันท่ีได
จากการสุมเลือก ไปจนถึงเวลา 17.00 น. เพื่อใหผูลงทุนสามารถปรับพอรตการลงทุนในวันนั้นๆ ให
เหมาะสมและสะดวกยิ่งข้ึน รวมท้ังเพื่อรองรับการซ้ือขายหลักทรัพยขามตลาดระหวางประเทศท่ีมี
แนวโนม เพิ่มข้ึน 

ขอกําหนดการซื้อขายหลักทรัพยตามชวงราคา ข้ึนอยูกับระดับราคาซ้ือขาย
ของแตละหลักทรัพยในขณะน้ันๆ ซ่ึงมีการแบงออกเปน 8 กลุม ตั้งแตชวงราคาละ 0.01 บาท จนถึง 
2.00 บาท ชวงราคา (เร่ิมใชตัง้แต 30 มีนาคม 2552 เปนตนไป) 
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ตารางท่ี 3.1 แสดงขอกําหนดการซ้ือขายหลักทรัพยตามระดับชวงราคา  
ระดับราคาเสนอซ้ือ ชวงราคา (บาท)

ตํ่ากวา 2 บาท 0.01

ต้ังแต 2 บาท แตตํ่ากวา 5 บาท 0.02

ต้ังแต 5 บาท แตตํ่ากวา 10 บาท 0.05

ต้ังแต 10 บาท แตตํ่ากวา 25 บาท 0.10

ต้ังแต 25 บาท แตตํ่ากวา 100 บาท 0.25

ต้ังแต 100 บาท แตตํ่ากวา 200 บาท 0.50

ต้ังแต 200 บาท แตตํ่ากวา 400 บาท 1.00
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2552 
 

และเพื่อเปนการลดความเสียงในการลงทุนใหกับผูลงทุน โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในชวงมีเหตุการณไมปกติเกิดข้ึนสงผลใหราคาหลักทรัพย มีการขึ้นลงผันผวนอยางรุนแรง ตลาด
หลักทรัพยฯกําหนดใหกําหนดใหราคาเสนอซ้ือเสนอขายในแตละวันสามารถ เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน
หรือลดลงไดสูงสุดไมเกินรอยละ 30 ของราคาซ้ือขายคร้ังสุดทายในวันทําการกอนหนา แตมี
ขอยกเวนในกรณีดังนี้ 

1) เปนหลักทรัพยท่ีมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยเปนวันแรก 
2) เปนการซ้ือขายวันแรกท่ีมีการข้ึนเคร่ืองหมาย XD, XR, XS และ XA 
3) เปนหลักทรัพยท่ีไมมีการซ้ือขายติดตอกันเกนิกวา 15 วันทําการ 
4) หลักทรัพยนั้นมีราคาตํ่ากวา 1 บาท 
หลังทําการซ้ือขายหลักทรัพยแลวผูซ้ือและผูขายมีหนาท่ีตองชําระราคาและ 

สงมอบหลักทรัพยภายในวันทําการท่ี 3 หลังการซ้ือขาย (T+3) ยกเวนตราสารหนี้ท่ีจะตองชําระ
ราคาและสงมอบในวันทําการท่ี 2 หลังการซ้ือขาย (T+2) โดยใชระบบชําระราคาแบบยอดสุทธิ 
(Net Clearing) และสงมอบหลักทรัพยโดยวิธีหักโอนหลักทรัพยทางบัญชีระหวางบริษัทสมาชิก 
ระบบหลังการซ้ือขายหลักทรัพยดังกลาวดําเนินการโดย บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศ
ไทย) จํากัด 
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3.4.4 ประโยชนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
1) การลงทุนในตลาดหลักทรัพย เสมือนเปนการออมเงินในระยะยาว ดวยการที่นักลงทุน

เขาไปซ้ือหลักทรัพยในธุรกิจท่ีนักลงทุนมีความเชื่อม่ันวา จะสรางผลกําไรและเจริญรุงเรืองตอไป
ในวันขางหนา การเขาไปซื้อหลักทรัพยดังกลาวจะทําใหผูลงทุนกลายเปนสวนหน่ึง ของเจาของ
กิจการ และจะไดรับการจายเงินปนผลจากกําไรที่เกิดข้ึนในการทําธุรกิจนั้นทุก ๆ ป ตราบเทาท่ีคุณ
ยังถือหลักทรัพยนั้นอยู ยิ่งไปกวานั้น นักลงทุนยังสามารถคาดหวังใหราคาของหลักทรัพยท่ีคุณถือ
อยูมีคาเพิ่มข้ึนได ถาธุรกิจนั้นสามารถสรางผลกําไร และเงินปนผลมากข้ึนไดอยางสมํ่าเสมอ และ
เม่ือถึงเวลาท่ีนักลงทุนตัดสินใจขายหลักทรัพยนั้นออกไป ก็อาจจะมีมูลคามากกวาเม่ือแรกซ้ือมา
หลายเทาตัวก็เปนได 

2) การลงทุนในตลาดหลักทรัพย เปนทางเลือกหนึ่งของการออมเงินในระยะยาว ท่ี
สามารถหลีกเล่ียง หรือปองกันการขาดทุนอันเกิดข้ึนจากระดับอัตราเงินเฟอได เพราะการลงทุนใน
หลักทรัพย จะชวยรักษามูลคาท่ีแทจริงของเงินทุน และใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล, กําไร
สวนทุน และสิทธิการจองซ้ือหุนใหม ในราคาต่ําใหแกผูลงทุนอีกดวย และหากผูลงทุนมีความรู 
และความชาญฉลาดพอ ก็จะสามารถเลือกซ้ือเลือกขายหลักทรัพยตาง ๆ ในระดับราคา และจังหวะ
เวลาท่ีจะใหผลตอบแทนไดสูงสุด 
   

3.4.5 ความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
ความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เกิดจากการที่ธุรกิจท่ีเราเขาไปลงทุนเผชิญ

กับภาวะท่ีไมเอ้ืออํานวย จนทําใหผลประกอบการตกตํ่าลง ยอมสงผลใหเงินปนผลที่นักลงทุนจะ
ไดรับปรับลดลงตามไปดวย นอกจากนี้ราคาหุนเปนส่ิงท่ีไมแนนอน มีปจจัยหลายอยางท่ีมี
ผลกระทบตอราคาหุน เชน ผลประกอบการของบริษัท หรือของ ท้ังอุตสาหกรรม หรือภาวะ
เศรษฐกิจท่ัวไป ราคาหุนสามารถปรับตัวข้ึนลงไดตลอดเวลา ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของราคาหุน
จึงเปนความเส่ียงท่ีนักลงทุนตองเผชิญ แตนักลงทุนสามารถลดความเส่ียงท่ีกลาวมาขางตนไดโดย
ศึกษาความเปนไปของ บริษัทในอดีตและการคาดการณแนวโนมในอนาคต รายงานการวิเคราะห
หุนและความเห็นของนักวิเคราะห แนวโนมของอุตสาหกรรม รวมท้ังติดตามขอมูล ขาวสารตางๆท่ี
บริษัทเปดเผย 
 

3.4.6 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนดัชนีท่ีจัดทําข้ึนเพื่อ

สะทอนการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท้ังหมด (Composite Index) ท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีแสดงในแตละวันนั้น
เปนดัชนีเปรียบเทียบระหวาง มูลคาตลาดรวมในวันปจจุบัน ของหุนสามัญท้ังหมด กับ มูลคาตลาด
รวมในวันฐาน ของหุนเหลานั้น (วันฐานคือวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ซ่ึงเปนวันแรกท่ีตลาด
หลักทรัพยฯ เร่ิมเปดใหมีการซ้ือขาย โดยใชตัวเลขของฐานคือ 100 จุด) 

โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนดัชนีท่ีคํานวณแบบถวงน้ําหนัก
ดวยมูลคาตลาด โดยมีสูตรการคํานวณดังนี้ 
 

SET Index = 
มูลคาตลาดรวมวันปจจุบัน (Current Market Value) x 100 

 

มูลคาตลาดรวมวันฐาน (Base Market Value) 
 

เนื่องจากดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนดัชนีท่ีคํานวณแบบถวง
น้ําหนักดวยมูลคาตลาด ซ่ึงคํานวณจากผลรวมระหวางราคาหลักทรัพยคูณกับจํานวนหุนจดทะเบียน 
เพราะฉะนั้นปจจัยสําคัญท่ีจะกระทบตอดัชนีราคาหุนก็คือ การเปล่ียนแปลงของราคาและจํานวน
หุนจดทะเบียน ดังนั้นเพื่อใหดัชนีราคาหุนสะทอนการเปล่ียนแปลงดานราคาเพียงอยางเดียวจึงตอง
ตัดผลกระทบอันเกิดจากการเปล่ียนแปลงจํานวนหุนจดทะเบียน ดวยการปรับฐานการคํานวณเพื่อ
ขจัดผลกระทบนั้นๆเสีย โดยมีหลักการดังนี้ 
 
  ดัชนีหลังจากเกิดการเปล่ียนแปลง = ดัชนีกอนเกิดการเปล่ียนแปลง 

       n

n

CMV

BMV
 = 0

0

CMV

BMV
 

       nBMV  = 0
0

nCMV
BMV

CMNV
  

 
  โดย 0BMV  คือ มูลคาตลาดรวมวันฐานเดิม 
   0CMV  คือ มูลคาตลาดรวมปจจุบันท่ียังไมคํานึงถึงการเปล่ียนแปลง 
   nBMV  คือ มูลคาตลาดรวมในวนัฐานหลังจากการปรับ 
   nCMV  คือ มูลคาตลาดรวมปจจุบันท่ีคํานึงถึงการเปล่ียนแปลง 
 

ตลาดหลักทรัพยจะดําเนินการปรับฐานการคํานวณดัชนี ในกรณีตางๆดังตอไปนี ้
1. หลักทรัพยจดทะเบียนเขาใหม (New Listing) 
2. หลักทรัพยเพิกถอนจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน (Delisting) 
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3. การเพิ่มทุนจดทะเบียน (Capital Increase) 
4. การลดทุนจดทะเบียน (Capital Decrease) 
5. การยายตลาด (Change Market) 
6. การเพิ่มและตัดหุนใดๆจากการคํานวณดัชนี (Include and Exclude) 
อยางไรก็ตามในกรณีการแยกหุน (Split Par) จะไมมีการปรับฐานการคํานวณดัชนีแต

อยางใด เนื่องจากการแยกหุนจะทําใหจํานวนหุนจดทะเบียนเพิ่มข้ึน และราคาลดลงในสัดสวนท่ี
เทากัน ดังนั้นมูลคาของตลาดหลักทรัพยไมเปล่ียนแปลง 

นอกจากนี้ในกรณี Stock Dividend จะไมมีการปรับฐานการคํานวณแตอยางใด เนื่องจาก
เปน Corporate Event กลาวคือ เปนการโอนกําไรสะสมไปเปนทุนชําระแลวเทานั้น จึงไม
จําเปนตองปรับฐานการคํานวณแตอยางใด (แตปรับจํานวนหุนจดทะเบียน ชวง EOD วัน XD) 


