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1.1 ทีม่าและความสําคญัของปัญหา 
 ในเศรษฐกิจยคุโลกาภิวตัน์ การเปิดเสรีทางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศนบัไดว้่า
เป็นปัจจยัท่ีมีความสําคญัต่อพฒันาการและการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ ทั้งน้ีไดมี้งาน
ศึกษาจาํนวนมากท่ีแสดงให้เห็นว่าการเปิดเสรีทางการเงิน มีส่วนช่วยในการส่งเสริมการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากปัจจยัทุนเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีสาํคญัในกระบวนการผลิต ประเทศท่ี
อุดมไปดว้ยทรัพยากรธรรมชาติและทรัพยากรแรงงานแต่ขาดแคลนเงินทุนจาํเป็นจะตอ้งอาศยั
เงินทุนท่ีถูกเคล่ือนยา้ยมาจากประเทศอ่ืนๆ เพ่ือพฒันาศกัยภาพการผลิตในประเทศของตน ส่วน
ใหญ่จะพบว่าการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจะเป็นการเคล่ือนยา้ยจากประเทศท่ีพฒันาแลว้สู่ประเทศกาํลงั
พฒันา ประเทศไทยก็ถือได้ว่าเป็นหน่ึงในประเทศกําลังพฒันาท่ียงัคงต้องพึ่ งพาเงินทุนจาก
ต่างประเทศดว้ยเช่นกนั ขณะเดียวกนัเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหว่างประเทศไดมี้ขนาดเพิ่มข้ึนมากกว่า
ในอดีต และลกัษณะของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเหล่านั้นก็มีรูปแบบท่ีซับซ้อนมากข้ึนไปทุกขณะ 
นอกจากนั้นภายใตก้ระแสแห่งการเปิดเสรีทางการเงิน การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ ก็
อาจจะเป็นตน้เหตุสาํคญัประการหน่ึงท่ีก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินของโลกดว้ย  (ภาวิน ศิริ
ประภานุกลู, 2547)  
 รายงานของกองทุนเงินระหว่างประเทศ (IMF) พบว่า ประโยชน์ท่ีเห็นได้ชัดของเงินทุน
ต่างชาติท่ีไหลเขา้สู่ประเทศผูรั้บทุนก็คือการเพ่ิมข้ึนของการลงทุนในประเทศผูรั้บเงินทุน ส่วนผล
ในทางออ้มก็เป็นการเพ่ิมกิจกรรมทางการเงินนับเป็นการเสริมสร้างความแข็งแรงให้กบัระบบ
สถาบนัการเงิน  ซ่ึงปัจจยัสําคญัท่ีมีผลต่อการไหลเขา้ของทุนต่างชาติไดแ้ก่ สภาวการณ์ทาง
เศรษฐกิจ และแนวโน้มการเจริญเติบโตของประเทศนั้น นอกจากน้ียงัมีการศึกษาวิจยั ซ่ึงพบว่า
ตลาดการเงินท่ีทาํงานอยา่งเหมาะสม และมีโครงสร้างท่ีเขม้แขง็โดยมีเคร่ืองช้ีวดัไดแ้ก่ยอดสินเช่ือท่ี
ให้แก่ภาคเอกชนต่อ GDP หรือขนาดของตลาดทุนต่อ GDP หรือมูลค่าของปริมาณเงินต่อ GDP  
เป็นตน้ ถือเป็นเง่ือนไขสาํคญัในการดึงดูดเงินทุนเขา้ประเทศ อีกทั้งยงัดึงใหเ้งินทุนต่างชาติอยูใ่น
ประเทศเป็นเวลานานไดโ้ดยไม่ไหลออกอย่างรวดเร็ว ดงันั้นจึงไม่สร้างความผนัผวน และลด
ผลกระทบในทางลบต่อเศรษฐกิจของการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศได้ด้วย (Ammar 
Siamwalla, 1999) 
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 กองทุนการเงินระหว่างประเทศ ไดท้าํการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการไหลเขา้ของเงินทุน
ระหว่างประเทศ (ในรายงาน Global Financial Stability Report: Financial Market Turbulence 
Causes, Consequences and Policies ท่ีไดเ้ผยแพร่ช่วงปลายปี 2539) พบว่าตวัแปรท่ีมีผลในการ
ดึงดูดเงินทุนจากต่างประเทศให้เขา้สู่ประเทศอย่างมีนัยสําคญัก็คือคุณภาพของตลาดการเงิน
ภายในประเทศ ซ่ึงพิจารณาไดจ้ากความลึกของตลาดการเงิน มูลค่า และสภาพคล่องของตลาดหุ้น
ของประเทศ และระบบธรรมาภิบาล ตลอดจนมาตรฐานการบญัชีท่ีดี ส่ิงต่างๆเหล่าน้ีลว้นมีส่วนเพิ่ม
การไหลของทุนเขา้สู่ประเทศได ้นอกจากน้ียงัมีตวัแปรอ่ืนท่ีส่งผลใหมี้การไหลเขา้ของเงินทุน เช่น 
การคาดการณ์ต่อเศรษฐกิจประเทศนั้น และส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียในประเทศ และต่างประเทศ 

ในการศึกษาฉบบัน้ีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศสู่ประเทศไทยจะครอบคลุมทั้ง 3 
รูปแบบ คือ1) การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 2) การลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงพบว่าการลงทุน
ของต่างชาติในตลาดหลกัทรัพยข์องไทย (Portfolio Investment) ไดมี้ความสาํคญัเพิ่มข้ึนตั้งแต่ปี
พ.ศ. 2536 และมีส่วนทาํให้มูลค่าและราคาหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วในช่วง  3-4 ปีก่อนเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจปีพ.ศ. 2540 ดงัแสดงในรูปท่ี 1 ในช่วงปีพ.ศ. 2535-2539 มูลค่าของหลกัทรัพยไ์ด้
เพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็ว และเร่ิมลดลงจากวิกฤตเศรษฐกิจปีพ.ศ. 2540 และ3) การกู้ยืมเงินจาก
ต่างประเทศ ถือไดว้่าเป็นแนวทางหน่ึงในการเพิ่มปริมาณทุนท่ีสามารถใชจ่้ายในประเทศได ้โดย
ประเทศไทยไดเ้ปิดเสรีทางการเงินในปีพ.ศ. 2533 ทาํให้เงินกูย้ืมจากต่างชาติโดยภาคเอกชนของ
ไทยสูงข้ึนมาก ทั้งท่ีเป็นเงินกูย้ืมผ่านธนาคารพาณิชยแ์ละวิเทศธนกิจ และท่ีบริษทัเอกชนกูย้ืมเอง
โดยตรง 
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ตารางที ่1.1 ดุลในบญัชีหลกัของบญัชีดุลการชาํระเงินของไทยในช่วงปี พ.ศ. 2535-2553 
             (หน่วย : ลา้นบาท) 

2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543

ดุลบญัชเีดินสะพดั -160,100 -161,100 -203,200 -338,300 -372,200 -40,200 529,200 470,000 371,500

บญัชทีนุ 240,700 265,900 305,900 545,800 493,500 -162,000 -413,000 -298,000 -405,000

ดุลการชาํระเงิน 77,100         98,800         104,800         179,500         54,600         -299200 57,600         172,700         -58400

เงินสาํรองระหวา่งประเทศ 21,181,500 25,438,800 30,279,000 37,026,700 38,724,500 26,967,700 29,535,900 34,780,600 32,661,300

2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553

ดุลบญัชเีดินสะพดั 276,100 328,500 197,000 110,000 -302,492.94 84,553.07 539,704.15 67,380.50 754,692.33 428,016.41

บญัชทีนุ -152,000 -81,000 -200,000 149,000 507,000 302,000 n.a. n.a. 2,263.94 7,718.63

ดุลการชาํระเงิน 57,600 180,800 2,000 230,000 221,436.87 477,524.63 586,418.54 811,848.77 824,600.18 986,625.62

เงินสาํรองระหวา่งประเทศ 33,048,400 38,923,700 42,147,700 49,831,660 52,065,870 66,984,780 87,455,120 111,008,020 138,417,590 172,128,900
ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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ในกระแสยุคโลกาภิวิตน์ได้ส่งผลให้เกิดความสะดวกสบายทั้ งด้านการคมนาคม การ
ติดต่อส่ือสาร รวมไปถึงการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศให้เป็นไปอยา่งเสรีมากกว่าในอดีต
นั้น พบว่าการเคล่ือนยา้ยเงินทุนไดส่้งผลดีต่อประเทศกาํลงัพฒันาท่ีเป็นผูรั้บทุนในดา้นของการ
ลงทุนระยะยาว แต่อย่างไรก็ตามการเคล่ือนยา้ยเงินทุนก็อาจส่งผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศผูรั้บเงินไดเ้ช่นกนั เน่ืองจากเงินทุนเคล่ือนยา้ยบางส่วนท่ีไหลเขา้สู่ประเทศไดก่้อใหเ้กิดหน้ี
ต่างประเทศ เช่น เงินกูภ้าครัฐ เงินกูข้องธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทั เป็นตน้และพบว่าการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนท่ีเป็นเงินลงทุนระยะสั้นนั้นจะทาํให้ระบบเศรษฐกิจมีความผนัผวน โดยจะพบมากในการ
ลงทุนประเภทหลกัทรัพยโ์ดยนกัลงทุนชาวต่างชาติ เน่ืองจากการลงทุนประเภทน้ีผูล้งทุนมุ่งหวงั
เพื่อแสวงหากาํไรในระยะสั้นเท่านั้น ดงันั้นเงินลงทุนประเภทน้ีจะถูกเรียกว่า Hot Money เพราะมี
การเขา้-ออกในตลาดท่ีลงทุนอยา่งรวดเร็ว 

ภายหลงัการเปิดเสรีทางการเงินซ่ึงทาํให้เงินทุนไหลเขา้ออกระหว่างประเทศไดอ้ยา่งสะดวก
รวดเร็ว ทั้งธนาคารพาณิชยแ์ละธุรกิจขนาดใหญ่ของไทยต่างกก็ูย้มืเงินจากต่างประเทศเขา้มาจาํนวน
มาก เพราะอตัราดอกเบ้ียเงินกูใ้นต่างประเทศตํ่ากว่าในประเทศและอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงิน
บาทและเงินดอลลาร์สหรัฐฯท่ีค่อนขา้งคงท่ีทาํให้ความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนมีน้อยมาก 
ประกอบกบัการปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงินท่ีไม่เขม้งวดนักทาํให้เกิดภาวะการเก็งกาํไรใน
สินทรัพยต่์างๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งอสังหาริมทรัพยแ์ละหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ราคาสินทรัพยเ์หล่าน้ีเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วจนกลายเป็นส่ิงท่ีได้รับการขนานนามต่อมาว่าเป็น 
“เศรษฐกิจฟองสบู่” (Bubble Economy)เหตุการณ์ทั้งหมดท่ีกล่าวมาในขา้งตน้ถือไดว้่าเป็น “การ
จุดชนวนระเบิด” อนันาํไปสู่ภาวะวิกฤตท่ีเรารู้จกักนัดีในช่ือ “วิกฤตตม้ยาํกุง้” หรือวิกฤตเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยในปีพ.ศ. 2540 

จากขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทย (Bank of Thailand, 2005) พบว่า ในปลายปีพ.ศ. 
2539 สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agencies) เร่ิมลดอนัดบัความน่าเช่ือถือของ
สถาบนัการเงินและของประเทศไทยลง  เงินทุนต่างชาติเร่ิมมีแนวโนม้ไหลเขา้นอ้ยลงและไหลออก
มากข้ึน  โดยเจา้หนา้ท่ีต่างประเทศปฏิเสธท่ีจะต่ออายกุารปล่อยกูห้น้ีระยะสั้น ทาํใหส้ถาบนัการเงิน
หลายแห่งโดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษทัเงินทุนท่ีประสบปัญหาดา้นสภาพคล่อง และราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยเ์ร่ิมลดลงอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปลายปีพ.ศ. 2539 และหลงัจากนั้นการโจมตีค่าเงินบาทได้
เร่ิมข้ึนในเดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2540 ธนาคารแห่งประเทศไทยไดแ้กปั้ญหาโดยการลดสภาพคล่อง
ทาํให้อัตราดอกเบ้ียระยะสั้ นสูงข้ึนมาก และทาํให้การเก็งกําไรค่าเงินบาทมีต้นทุนท่ีสูงข้ึน 
นอกจากนั้นธนาคารแห่งประเทศไทยยงัเร่ิมควบคุมการยืมเงินบาทของต่างชาติ โดยแบ่งตลาดเงิน
บาทในประเทศแยกจากตลาดเงินบาทในต่างประเทศ ในท่ีสุดธนาคารแห่งประเทศไทยจึงตอ้ง
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ยกเลิกการอิงค่าเงินบาทและเปล่ียนมาใชก้ารลอยตวัค่าเงินบาทโดยมีการจดัการ (Managed Float) 
ตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม ปีพ.ศ. 2540 เป็นตน้มา ในแผนภาพท่ี 1 แสดงความเช่ือมโยงระหว่างปัจจยั
ต่างๆท่ีนาํไปสู่การโจมตีค่าเงินบาท รวมถึงสาเหตุสาํคญัและผลกระทบหลายประการท่ีเกิดข้ึนใน
วิกฤตการณ์ทางการเงิน พ.ศ. 2540 ได้แก่ ประการแรกคือการไหลของเงินทุนเขา้สู่ตลาดใหม่ 
(Emerging Market) ในเอเชียและละตินอเมริกา ซ่ึงเป็นปรากฎการณ์ท่ีเพิ่งเกิดข้ึนในทศวรรษ 1990 
เงินท่ีไหลเขา้มาในเศรษฐกิจไทยเป็นผลมาจากการเปิดเสรีทางการเงิน การผ่อนคลายการควบคุม
ธุรกรรมในบญัชีทุน (Capital Account Liberalization) และนโยบายอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีมาตราการ
เหล่าน้ีส่งเสริมให้ทุนต่างชาติ ไหลเขา้มาอย่างต่อเน่ืองนบัตั้งแต่พ.ศ. 2533 จนกระทัง่เกิดวิฤตทาง
เศรษฐกิจข้ึนในปีพ.ศ. 2540 

สาเหตุประการท่ีสอง คือการท่ีประเทศไทยขาดดุลบญัชีเดินสะพดัท่ีเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง
ตลอดทศวรรษก่อนหนา้วิกฤตการณ์ปี พ.ศ. 2540 เป็นผลมาจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจท่ีสูงมาก 
ประกอบกบัลกัษณะการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท่ีเนน้การขยายตวัของอุตสาหกรรมท่ีตอ้งพ่ึงพา
การนาํเขา้ของสินคา้ทุนและวตัถุดิบ รวมทั้งการพ่ึงพาพลงังานจากต่างประเทศในรูปของนํ้ ามนัปิโต
เลียม  สาเหตุประการท่ีสาม คือภาวะชะงักงันของการส่งออกของไทยในปี พ.ศ. 2539 สาเหตุ
ประการท่ีส่ี คือ จุดอ่อนของระบบการเงินและสถาบนัการเงินของไทย ธุรกิจเอกชนไทยมีแนวโนม้
ท่ีกูย้ืมมากเกินไปเม่ือเทียบกบัทุนเจา้ของ (Equity) ทาํให้ธุรกิจตอ้งพึ่งพาตลาดเงินโดยเฉพาะ
สถาบนัการเงินมากกว่าตลาดทุน และปัจจยัประการท่ีห้า คือความไม่เหมาะสมสอดคลอ้งของ
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคอนัไดแ้ก่ นโยบายอตัราแลกเปล่ียน นโยบายการเงิน  และนโยบายการ
ไหลของเงินทุนระหวา่งประเทศ (พรายพล คุม้ทรัพย,์ 2551) 
 

 

 

 

 



 
 
                                       
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

ทีม่า :พรายพล คุม้ทรัพย,์เศรษฐศาสตร์การเงินระหวา่งประเทศ : ทฤษฎีและนโยบาย 
รูปที ่1.2 สาเหตุสาํคญัและผลกระทบในวิกฤตการณ์ทางการเงิน พ.ศ. 2540 

 สัดส่วนทุนระยะสั้น

เพิ่ม 

 หนี้ระยะสั้น

เศรษฐกิจไทย 

      ขยายตวัเร็วต่อเนื่อง 

อตัราการลงทุน 

      ใหผ้ลตอบแทนสูง 

ระบบอตัราแลกเปลี่ยน 

คงที่ 

นโยบายการเงินไม่มี

ประสิทธิผล 

ทุนต่างชาติไหล

เขา้มามาก 

ความอ่อนแอของสถาบนั

การเงินและขอ้บกพร่อง

ในการกาํกบัดูแล 

การปล่อยสินเชื่อไม่

ระมดัระวงั 

วกิฤตเศรษฐกิจและการ

ลม้สลายของเศรษฐกิจ

 ทุนต่างประเทศไหลออก

ฉบัพลนั 

 การโจมตีค่าเงินบาทและ

เงินบาทลดค่าลงอยา่ง

พฤติกรรมบางอยา่งและ

การตื่นตระหนกของนกั

ลงทุนระหวา่งประเทศ 

ตลาดโลกลดการสั่ง

สินคา้ออกบางรายการของ

การเกง็กาํไรใน

ธุรกิจและตลาดหุน้ 

การเสื่อมความเชื่อมัน่วา่

ไทยจะสามารถใชค้ืนหนี้

ต่างประเทศได ้

การส่งออกชะงกั

งนัในปี 2539 

การเปิดเสรีทางดา้น

การเงิน 

และทุนระหวา่ง

ค่าเงินบาทที่แทจ้ริง

เพิ่มขึ้น และ

ความสามารถในการ

ส่งออกลดลง 

 ปริมาณเงินเพิ่ม 

 ดอกเบี้ยยงัคงสูง 

 แรงกดดนัเงินเฟ้อ

เพิ่มราคาสินทรัพย์

และค่าจา้ง 

นโยบายการคลงั

เขม้งวดไม่พอ 

บญัชีเดินสะพดัขาดดุล

ต่อเนื่องแต่เงินสาํรอง

ระหวา่งประเทศเพิ่มขึ้น 

7 
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จากวิกฤตการณ์ในปีพ.ศ. 2540 หรือท่ีเรารู้จกักนัดีในช่ือ “วิกฤตการณ์ตม้ยาํกุง้” เน่ืองจาก
ประเทศไทยถือไดว้่าเป็นสาเหตุในการเกิดวิกฤติน้ี หลงัจากนั้นในปีพ.ศ. 2540 ประเทศไทยยงัพบ
กบัอีกหน่ึงวิกฤตเศรษฐกิจท่ีสาํคญัท่ีทุกประเทศทัว่โลกต่างไดรั้บผลกระทบเช่นกนั นัน่คือ “วิกฤต
ซบัไพร์มของประเทศสหรัฐอเมริกา” ซ่ึงสาเหตุท่ีประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตน้ีมีสอง
ประการ ไดแ้ก่ ประการท่ีหน่ึงเศรษฐกิจโลกนั้นมีความเช่ือมโยงกนัหมด โดยมีเงินดอลล่าร์ซ่ึงเป็น
ตวักลางในการแลกเปล่ียนระหว่างประเทศ สาเหตุประการท่ีสองก็คือ การท่ีเงินทุนไหลเขา้ไป
ลงทุนในสหรัฐ ซ่ึงเกิดจาก การขาดดุลการคา้เร้ือรังของสหรัฐ (Trade Deficit) โดยผลกระทบจาก
วิกฤตซบัไพร์มท่ีประเทศไทยไดรั้บก็คือ ทาํให้การท่องเท่ียว การเดินทาง และเศรษฐกิจหดตวั
ลงในอตัราสูง และยงัส่งผลให้ประเทศไทยตอ้งเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั เน่ืองจาก
การส่งออกของไทยชะลอลง และยงัมีปัจจัยอื่น ๆ ที่จะทาํให้เศรษฐกิจไทยไม่ขยายตวัมาก
นัก ได้แก่ การบริโภคและการลงทุนในประเทศไทยท่ียงัคงไม่ฟ้ืนตวั เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อ
ท่ีอาจปรับตวัสูงข้ึน และความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคและนักลงทุนท่ียงัไม่กลบัคืนมา เป็นตน้ 

จากวิกฤตตม้ยาํกุง้ของประเทศไทยและวิกฤตซบัไพร์มของประเทศสหรัฐอเมริกา สามารถ
กล่าวโดยสรุปถึงความแตกต่างของทั้งสองวิกฤตไดว้่า ทั้งสองวิกฤตมีสาเหตุของปัญหาท่ีแตกต่าง
กนั คือ วิกฤตตม้ยาํกุง้ท่ีเกิดข้ึนในเป็นผลจากภาวะฟองสบู่จากการเก็งกาํไรในภาคอสังหาริมทรัพย์
และตลาดหุ้นไทยท่ีไดถู้กลดอนัอบัความน่าเช่ือถือลงอย่างรวดเร็ว ทาํให้นักลงทุนต่างชาติไม่
เช่ือมัน่ต่อความสามารถในการชาํระหน้ีของไทย และนาํไปสู่การเปล่ียนแปลงระบบอตัรา
แลกเปล่ียนใหเ้ป็นแบบลอยตวั ขณะท่ีวิกฤตซบัไพร์มของประเทศสหรัฐอเมริกามีจุดเร่ิมตน้มาจาก
ปัญหาสินเช่ืออสังหาริมทรัพยท่ี์มีความน่าเช่ือถือตํ่า (ซบัไพร์ม) ในสหรัฐฯจนกระทบต่อสถาบนั
การเงิน และตลาดการเงินทัว่โลก และความแตกต่างประการท่ีสองคือขนาดของผลกระทบท่ี
แตกต่างกนั คือวิกฤตตม้ยาํกุง้ประเทศไทยตอ้งลอยตวัค่าเงินบาทในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 เงิน
บาทไดอ่้อนค่าลงอยา่งรวดเร็วจาก 25.75 บาทต่อดอลลาร์ ในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540 ไปอยูท่ี่ 53 
บาทต่อดอลลาร์ในเดือนมกราคม พ.ศ. 2541 เศรษฐกิจไทยตอ้งประสบกบัปัญหาอยา่งรุนแรง ส่วน
วิกฤติซบัไพร์มของประเทศสหรัฐอเมริกา แมลุ้กลามเป็นวงกวา้งไปสู่ภูมิภาคอ่ืน ๆ ทัว่โลก แต่
ผลกระทบทางตรงท่ีไทยจะไดรั้บน่าจะอยูใ่นขอบเขตจาํกดั เพราะธนาคารพาณิชยไ์ทยมีเงินลงทุน
ในตราสารต่างประเทศเพียง 1.7% ของสินทรัพยร์วม อีกทั้งสถาบนัการเงินแขง็แกร่งมากข้ึนเม่ือ
เทียบกบัอดีต 
 จากประเด็นดงักล่าวขา้งตน้ จึงนาํมาสู่การศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบผลกระทบของตวัแปร
ทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีมีต่อการไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศสู่ประเทศไทย ในช่วง
วิกฤตการณ์ตม้ยาํกุง้และช่วงวิกฤตซับไพร์มของประเทศสหรัฐอเมริกา เพื่อหาคาํตอบสําหรับ
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คาํถามเก่ียวกบัปัจจยัใดท่ีส่งเสริมหรือดึงดูดการไหลเขา้ของเงินทุนระหว่างประเทศและผลกระทบ
ท่ีเกิดข้ึนในช่วงวิกฤตการณ์ทางการเงินทั้งสอง โดยงานการศึกษาน้ีไดน้าํเอาเทคนิคทางเศรษฐมิติมา
ช่วยในการวิเคราะห์ คือ การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) และการ
ทดสอบการปรับตวัในระยะสั้นตามแบบจาํลอง Error Correction Model โดยการทดสอบทั้งสองวิธี
มีวตัถุประสงค ์ เพื่อศึกษาถึงตวัแปรทางเศรษฐกิจ เช่น อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจระหว่าง
ประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกาโดยเปรียบเทียบ  อตัราเงินเฟ้อระหว่างประเทศไทยกับ
ประเทศสหรัฐอเมริกาโดยเปรียบเทียบ และอัตราดอกเบ้ียระหว่างประเทศไทยกับประเทศ
สหรัฐอเมริกาโดยเปรียบเทียบ เป็นตน้ และตวัแปรทางการเงิน เช่น อตัราการขยายตวัในดชันีราคา
หลักทรัพย์ในประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกาโดยเปรียบเทียบ  สภาพคล่องของตลาด
หลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศไทยกบัประเทศสหรัฐอเมริกาโดยเปรียบเทียบ เป็นตน้ ว่าตวัแปรใดบา้ง
ท่ีมีนยัสาํคญัต่อการไหลของเงินทุนระหวา่งประเทศสู่ประเทศไทยในช่วงวิกฤตการณ์ทางการเงิน  

1.2 วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
 เพื่อวิเคราะห์หาปัจจยัท่ีเป็นตวักาํหนดการไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศสู่ประเทศไทย
และความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างการไหลของเงินทุนจากต่างประเทศสู่ประเทศไทย
ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยและช่วงวิกฤตซบัไพร์มของประเทศสหรัฐอเมริกา 

1.3 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับจากการศึกษา 
 เพื่อเป็นประโยชน์สาํหรับผูว้างแผนนโยบาย (Policymakers) ของภาครัฐและเอกชนท่ีจะใช้
เป็นแนวทางในการพฒันาตลาดเงินตลาดทุนและตลาดสินคา้ของประเทศในระยะต่อไป ตลอดจน
เพื่อใชว้างเผนเชิงนโยบายในการรองรับปัญหาทางเศรษฐกิจท่ีอาจมีแนวโน้มท่ีจะเกิดข้ึนอีกใน
อนาคตในช่วงวิกฤตการณ์ต่างๆ 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 
 ในการศึกษาผลกระทบของตวัแปรทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีมีต่อการไหลของเงินทุนจาก
ต่างประเทศสู่ประเทศไทย ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยและช่วงวิกฤตซับไพร์มของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา  การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลประเภททุติยภูมิไตรมาส เร่ิมตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ.
2535   ถึงไตรมาสท่ี 3 ปีพ.ศ.2554 รวมจาํนวน 79 ไตรมาส ซ่ึงขอ้มูลจะอา้งอิงจากฐานขอ้มูลของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย ฐานขอ้มูลของ Reuters และ World Federation of Exchanges เป็นสาํคญั 
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1.5 นิยามศัพท์ 
ซับไพร์ม (Subprime) คือ รูปแบบสินเช่ือในประเทศสหรัฐอเมริกา ท่ีมีการใหค้วามสาํคญักบั

เร่ือง Rating หรือ Credit ของผูข้อสินเช่ือค่อนขา้งมาก จึงมีการแบ่งระดบัของ Rating เป็น Prime 
Rate และ Subprime ซ่ึงมี Rating ในระดบัตํ่ากว่า มีเง่ือนไขดอ้ยกว่า Prime Rate เช่น การท่ีตอ้งเสีย
อตัราดอกเบ้ียสูงกว่า หรือมีเง่ือนไขของวงเงินในการผอ่นชาํระท่ีเขม้งวดกว่า Prime Rate เพราะ
สินเช่ือแบบ Subprime มีโอกาสสูงท่ีจะกลายเป็นหน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้ (Non-Performing Loan: 
NPL) 

การเปิดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) หมายถึง การใหน้าํเงินตราต่างประเทศ
เขา้ ออกไดอ้ยา่งเสรี ลดกฎระเบียบในตลาดการเงินภายในประเทศ และเปิดเสรีบญัชีทุน (Capital 
Account) เช่น ลดการควบคุมดา้นอตัราดอกเบ้ีย แปรรูปตวักลางทางการเงินใหเ้ป็นของภาคเอกชน 
ลดการปกป้องตลาดการเงินภายในประเทศ เป็นตน้ 

วิกฤตการณ์ทางการเงิน คือวิกฤตท่ีถูกโจมตีค่าเงินจากนกัเก็งกาํไรค่าเงิน ทาํใหป้ระเทศท่ีใช้
ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีตอ้งลดค่าเงินลง เป็นเหตุให้ธนาคารกลางตอ้งพยายามตรึงค่าเงิน 
และตอ้งเสียทุนสํารองระหว่างประเทศ และตอ้งใชน้โยบายปรับอตัราดอกเบ้ียในประเทศอยู่ใน
ระดบัสูง เพื่อป้องกนัเงินทุนไหลออกและป้องกนัการถูกโจมตีค่าเงิน ซ่ึงในงานวิจยัฉบบัน้ีวิกฤต
ทางการเงินหมายถึง วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนในปี พ.ศ. 2540 และวิกฤตซบัไพร์ม
ในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีเกิดข้ึนในปี พ.ศ. 2550 

การไหลออกของเงินทุน (Capital Outflow) หมายถึง การท่ีเงินทุนของประเทศหน่ึงมีการ
เคล่ือนยา้ยไปยงัประเทศอ่ืน เช่น การนําเงินไปลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ การลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องต่างประเทศ การให้กู้ยืมแก่ต่างประเทศ เม่ือมีการไหลออกของเงินทุนจะมีการ
บนัทึกในดา้นรายจ่ายในบญัชีดุลการชาํระเงินของประเทศนั้น ๆ คาํท่ีตรงกนัขา้มกบัคาํน้ี คือ การ
ไหลเขา้ของเงินทุน   

การไหลเข้าของเงินทุน (Capital Inflow) หมายถึง การท่ีเงินทุนจากต่างประเทศมีการ
เคล่ือนยา้ยเขา้มายงัอีกประเทศ โดยในงานวิจยัฉบบัน้ีเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศจะครอบคลุม
ถึง เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ และเงินกูย้ืมจาก
ต่างประเทศ    

การเคลื่อนย้ายทุน (Capital Movement) หมายถึง การไหลเขา้ออกของเงินทุนระหว่าง
ประเทศทั้งในส่วนของภาคเอกชนและรัฐบาล ทั้งท่ีเป็นการลงทุนทางตรงและการลงทุนทางออ้ม 
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การไหลเข้าออกของเงินทุนน้ีมีการบันทึกไว้ในบัญชีเ งินทุน  ซ่ึง เป็นบัญชีย่อยของบัญชี
ดุลการชาํระเงิน 

 


