
บทที ่2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎแีละเอกสารทีเ่กีย่วข้อง 

การศึกษาน้ีมีแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 1) แนวคิด/ทฤษฎีระบบการเงิน
ระหว่างประเทศ 2) ทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งทางดา้นการลงทุน3)  แนวคิดเก่ียวกบัวิกฤตการณ์ทางการเงิน
4) แนวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐมิติ 

2.1  ทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 
2.1.1 แนวคดิ/ทฤษฎีระบบการเงินระหว่างประเทศ 
 1) แนวคดิการไหลเข้า-ออกของเงินทุนระหว่างประเทศ 

 ในปัจจุบนัการส่ือสารและคมนาคมสามารถท าไดร้วดเร็วท าให้การติดต่อธุรกิจ
ระหว่างประเทศขยายตวัอย่างกวา้งขวาง การติดต่อธุรกิจระหว่างประเทศท่ีจ ากดัวงเฉพาะการซ้ือ
ขายสินคา้และบริการได้ขยายกวา้งออกไปและควบคุมถึงธุรกิจด้านอ่ืนๆด้วย โดยเฉพาะธุรกิจ
การเงินซ่ึงปรากฎในรูปของการกูย้มืเงินระหวา่งประเทศ  การลงทุนระหว่างประเทศ เป็นตน้ ดงันั้น
บทบาทของบญัชีดุลการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจึงถือเป็นระบบบญัชีซ่ึงมีวตัถุประสงค์ท่ีจะแสดงถึง
รายละเอียดของธุรกรรมระหว่างประเทศท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเงินเป็นส าคญั และบญัชีสามารถแยก
เป็นรายการยอ่ยๆได ้5 รายการดว้ยกนัคือ 

1. เงินลงทุนโดยตรง (Direct Investment) 
2 เงินลงทุนเคล่ือนยา้ยระยะสั้น (Short Term Borrowing-lending) 
3. เงินทุนเคล่ือนยา้ยระยะยาว (Long Term Borrowing-lending) 
4. เงินกูย้มืตามโครงการของเทศบาลและองคก์ารบริหารส่วนทอ้งถ่ิน 
5. เงินกูย้มืของรัฐบาลกลาง 

  เงินทุนเคล่ือนยา้ยท่ีกล่าวถึงทั้ งหมดจะปรากฎว่าเป็นหน้ีสินหรือทรัพย์สินท่ี
ประเทศใดประเทศหน่ึงมีกบัต่างประเทศ ในกรณีท่ีเงินทุนเคล่ือนยา้ยเขา้มีมากกว่าเคล่ือนยา้ยออก
แสดงว่าหน้ีสินของประเทศเพิ่มพูนข้ึน และภาระท่ีตอ้งช าระคืนต่างประเทศในภายหลงั ในทาง
ตรงกนัขา้มถา้เงินทุนเคล่ือนยา้ยเขา้มีนอ้ยกวา่เคล่ือนยา้ยออก แสดงวา่ประเทศมีฐานะเป็นเจา้หน้ีกบั
ต่างประเทศมากข้ึนและมีสิทธิเรียกร้องให้ต่างประเทศช าระหน้ีคืนไดใ้นอนาคต ฉะนั้นบญัชีการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนน้ีจึงเป็นบญัชีท่ีส าคญับญัชีหน่ึงในระบบบญัชีดุลการช าระเงินของประเทศก าลงั
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พฒันาเพราะจะเป็นบญัชีท่ีสามารถน ามาใช้ประโยชน์การติดตามฐานะหน้ีสินต่างประเทศและ
น ามาใชป้ระกอบการวางนโยบายเงินกูต่้างประเทศ 
  ดังนั้ นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศท่ีควรจะต้องค านึง ได้แก่ การ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนของธนาคารพาณิชยแ์ละธนาคารกลางจะไม่ปรากฎในบญัชีการเคล่ือนยา้ยเงินทุน 
แต่จะปรากฎอยูใ่นบญัชีเคล่ือนยา้ยเงินทุนของระบบการเงินซ่ึงถือเป็นอีกบญัชีหน่ึงท่ีอยูน่อกระบบ
บญัชีดุลการช าระเงิน เม่ือรวมบญัชีต่างๆทั้ง 5 บญัชีตามท่ีไดก้ล่าวมาแลว้พบว่าฐานะดุลบญัชี
การเงิน หากมีฐานะเกินดุลก็จะมีเคร่ืองหมายเป็นบวก ในกรณีท่ีประเทศมีฐานะดุลการช าระเงิน
เกินดุลย่อมแสดงว่ามีทรัพยสิ์นท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศไหลเขา้สู่ประเทศ ท าให้เงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศสูงข้ึน  ในทางกลับกัน หากบัญชีดุลการช าระเงินขาดดุล ย่อมหมายความว่า
สินทรัพย์ท่ีสามารถช าระหน้ีระหว่างประเทศได้ไหลออกไปสู่ประเทศอ่ืนและเงินทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศจะลดลง 
  จากนโยบายการปรับความไม่สมดุลในบญัชีดุลการช าระเงินเน่ืองจากความไม่
สมดุลในบญัชีเดินสะพดัภายในตวับญัชีเองแลว้ บญัชีทุนเคล่ือนยา้ยอาจแบ่งแยกตามวตัถุประสงค์
ของการน าเงินเขา้-ออกและระยะเวลาหากมีการน าเงินทุนเขา้มาลงทุนในอสังหาริมทรัพยห์รือ
เคร่ืองจกัรเคร่ืองมือหรือการลงทุนในตราสารทุน (Equity) จะในตลาดหุ้นหรือไม่ก็ตาม โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อหวงัผลตอบแทนระยะยาวก็จะเรียกการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเหล่านั้นว่า การลงทุน
โดยตรง (Direct Investment) ในขณะท่ีการน าเงินทุนเขา้-ออกประเทศเพื่อการลงทุนเพื่อหวงั
ผลตอบแทนระยะสั้นไม่ว่าจะลงทุนในตลาดหุ้นหรือไม่ก็ตามจะเรียกว่า Portfolio Investment 
นอกจากน้ีแล้วยงัสามารถแบ่งแยกตามผูท่ี้น าเขา้ออกซ่ึงเรียกเงินทุนนั้ นว่าเป็นส่วนหน่ึงของ
ภาคเอกชน (Private Sector) หรือภาครัฐ (Public Sector) 
  ปัจจัยที่ส าคัญที่มีผลต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ ได้แก่ อัตรา
ดอกเบ้ียภายในและภายนอกประเทศ และอตัราแลกเปล่ียน โดยนโยบายเก่ียวกบัการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนระหวา่งประเทศซ่ึงอาจแบ่งออกไดเ้ป็น 2 กรณีคือ 

 นโยบายการปรับตัวทางด้านราคา 
หากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศสามารถเป็นไปไดอ้ยา่งเสรีแลว้ หาก

อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศจะเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศแลว้ เม่ืออตัราแลกเปล่ียนมีค่าไม่
เปล่ียนแปลงซ่ึงจะมีผลท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนท่ีคาดคะเนมีค่าเท่ากบัศูนย ์นัน่คือจะไม่มีแนวโนม้ใน
การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศเกิดข้ึน  อย่างไรก็ตามความไม่สมดุลท่ีเกิดข้ึนจากบญัชี
เดินสะพดัจะท าให้การคาดคะเนในอตัราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไป และหากไม่ประสงคจ์ะให้มี
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การเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนเกิดข้ึนตามท่ีคาดคะเนไว ้การปรับตวัในอตัราดอกเบ้ียจึงเป็น
ส่ิงท่ีตอ้งกระท า  

นโยบายการปรับตัวทีไ่ม่ใช่ราคา 
  เน่ืองจากนโยบายการปรับตวัดา้นราคามกัจะใชไ้ดใ้นกรณีท่ีตอ้งการปรับตวัท่ีไม่
มาก การใชน้โยบายการปรับตวัท่ีไม่ใช่ราคาจึงอาจเป็นทางเลือกในระยะสั้นท่ีส าคญั มาตราการใน
นโยบายท่ีส าคญัก็คือ การควบคุมการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ ซ่ึงอาจจะกระท าโดยตรง  
เช่นการห้ามน าเงินออกจากประเทศโดยไม่ไดรั้บอนุญาตล่วงหนา้ (Capital Control) หรือการตอ้ง
ขออนุญาตแลกเปล่ียนเงินสกุลทอ้งถ่ินเป็นเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Control) กรณี
ของมาเลเซียในช่วงปี ค.ศ. 1998 หรือทางออ้ม เช่น การเก็บภาษีเงินทุนในช่วงท่ีไหลเขา้หรือออก 
หรือการบงัคบัให้มีการส ารองเงินเป็นสัดส่วนกบัเงินทุนท่ีไหลเขา้หรือออกโดยไม่มีดอกเบ้ีย ใน
กรณีของชิลีหรือโคลมัเบีย ในปีค.ศ. 1991 หรือมาตราการส ารองร้อยละ 30 ของไทยในปีพ.ศ. 2549 
 การกระท าดังกล่าวจึงท าให้เงินทุนเคล่ือนยา้ยระหว่างประเทศไม่เกิดข้ึนและ
สามารถก าหนดนโยบายดา้นอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศตามท่ีตอ้งการ เปรียบเสมือนเป็นการ
ขดัขวางของระบบการเงินระหว่างประเทศ ท าให้เกิดการติดขดัในการด าเนินการไม่เป็นไปอยา่งท่ี
ควรจะเป็นถึงแมว้่านโยบายการปรับตวัท่ีไม่ใช่ราคาการจะเป็นนโยบายท่ีให้ผลไดร้วดเร็วและมี
ผลกระทบได้มากกว่านโยบายด้านราคาก็ตามแต่นโยบายดังกล่าวก็มีขอ้จ ากัดท่ีส าคญั คือ ไม่
สามารถใชไ้ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพในระยะยาวเน่ืองจากจะเกิดการหลบเล่ียงจากทั้งผูน้ าเขา้และ
ส่งออก ทั้งยงัเป็นการสร้างค่าเช่าในทางเศรษฐกิจให้กบัผูมี้อ  านาจในการอนุมติัซ่ึงเป็นบ่อเกิดของ
การคอร์รัปชัน่ 

2) การเคลือ่นย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ 
เงินทุนจากต่างประเทศนบัไดว้่ามีบทบาทส าคญัต่อเศรษฐกิจของโลกเช่นเดียวกบั

การคา้  ส าหรับประเทศท่ีก าลงัพฒันาจ าเป็นตอ้งพึ่งเงินทุนจากต่างประเทศ  เน่ืองจากเงินออม
ภายในประเทศไม่เพียงพอต่อความตอ้งการของภาคธุรกิจและภาครัฐ  ดงันั้นเพื่อสนับสนุนการ
เติบโตของระบบเศรษฐกิจจ าเป็นตอ้งพึ่งพาเงินทุนจากต่างประเทศ    ประเทศไทยก็เช่นเดียวกบั
ประเทศท่ีก าลงัพฒันาอ่ืนๆ ท่ีตอ้งการเงินทุนจากต่างประเทศ  เม่ือเศรษฐกิจไทยเร่ิมขยายตวัในปี 
2529 และต่อเน่ืองในระดบัสูง   ซ่ึงท าใหท้างการไทยจ าเป็นตอ้งเปิดเสรีทางการเงิน เร่ิมจากการรับ
พนัธขอ้ 8 ของ IMF1 ในปี 2533  และผอ่นคลายการควบคุมการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ 

                                                        
1 ประเทศสมาชิกของ IMF จะตอ้งปฎิบติัตามกฎเกณฑเ์ร่ืองการควบคุมการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศให้เป็นไป
อย่างเสรี แต่กรณีท่ีประเทศท่ีก าลงัพฒันายงัไม่พร้อมท่ีจะให้มีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนเสรี จึงจ าเป็นตอ้งมีการควบคุม
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และในปี 2536 โดยได้อนุญาตให้ธนาคารพาณิชยข์องไทยและสาขาของธนาคารพาณิชย์
ต่างประเทศท่ีมีสาขาในประเทศไทยท าธุรกรรมวิเทศธนกิจได ้(International Banking Facilities)2  
วตัถุประสงค์หลกัของการเปิดเสรีทางการเงินก็คือเพื่อให้เงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้ออก
ประเทศอยา่งเสรีมากยิง่ข้ึน 

ประเภทการลงทุนจากต่างประเทศ การลงทุนจากต่างประเทศแบ่งเป็น 2 ประเภท 
คือการลงทุนโดยตรง (Direct Investment) และการลงทุนทางการเงิน (Financial Investment or 
Portfolio Investment)  การลงทุนประเภทแรก หมายถึงการลงทุนเพื่อท าการผลิตสินคา้หรือบริการ 
เช่น บริษทัโตโยตา้สร้างโรงงานผลิตรถยนตใ์นประเทศไทย หรือ การขยายธุรกิจของบริษทัขา้ม
ชาติ (Multinational Companies)  การลงทุนประเภทน้ีจึงเป็นการลงทุนในภาคการผลิตหรือภาคท่ี
แทจ้ริง (Real Sector) เป็นการลงทุนในระยะยาว และเป็นส่ิงท่ีพึงปรารถนาของทุกประเทศ  
แรงจูงใจของเงินทุนไหลเขา้ประเภทน้ี ไดแ้ก่ การท่ีประเทศมีราคาของปัจจยัการผลิตต ่า เช่น ราคา
ของท่ีดิน แรงงาน เป็นตน้  นอกจากน้ีประเทศท่ีก าลงัพฒันาไดมี้นโยบายท่ีจะเอ้ืออ านวยให้แก่นกั
ลงทุนต่างชาติน าเงินมาลงทุนดา้นน้ี เช่น ใหสิ้ทธิประโยชน์ทางดา้นภาษี เป็นตน้  
  ส าหรับการลงทุนทางการเงิน คือการลงทุนท่ีเกิดจากนักลงทุนต่างประเทศทั้งท่ี
เป็นบุคคลธรรมดาหรือสถาบนัท าการจดัสรรเงินทุน (Portfolio) เพื่อหาผลตอบแทนสูงสุด โดยการ
โยกยา้ยเงินทุนไปลงทุนในตลาดเงินหรือตลาดทุนทัว่โลก เช่น น าเงินมาฝากธนาคาร หรือซ้ือหุ้น 
เป็นตน้  มกัเป็นการลงทุนระยะสั้น และมีผลกระทบต่อเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียน แรงจูงใจท่ี
ท าให้มีเงินทุนไหลเขา้ประเภทน้ีมาก คือ การท่ีอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศอยู่ในระดับท่ีสูง 
ผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยสู์ง รวมทั้งการท่ีอตัราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพ  เงิน
ลงทุนประเภทน้ีไหลเขา้มาในประเทศไทยมากโดยเฉพาะในช่วงตั้งแต่ปี 2536 เม่ือประเทศไทยเปิด
ใหธ้นาคารพาณิชยท์  าธุรกรรมวิเทศธนกิจ (International  Banking  Facilities : IBFs) 
  ผลกระทบต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ อาจกล่าวไดว้่าเป้าหมายการ
ใชน้โยบายการเงินเสรีประการหน่ึงก็คือ ความมุ่งหวงัท่ีจะให้การไหลเขา้และออกของเงินทุนมี

                                                                                                                                                               
ธุรกรรมบางประเภท จึงขอสงวนไม่ปฎิบติัตามพนัธกรณีท่ี IMF ก าหนด ต่อมาเม่ือมีความพร้อมจึงประกาศท่ีจะท าตาม
พนัธกรณี เช่นประเทศไทยประกาศยอมรับพนัธะขอ้ 8 ซ่ึงมีสาระคือผ่อนคลายการควบคุมธุรกกรมท่ีมีผลต่อการ
เคล่ือนยา้ยเงินตราระหวา่งประเทศในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัดุลบญัชีเดินสะพดั 

2 กิจการวิเทศธนกิจ แปลมาจาก International Banking Facilities (IBF) หรือเรียกหรือเรียกยอ่เป็นภาษาองักฤษวา่ BIBF  โดย 
B ตวัแรกหมายถึง Bangkok  กิจการน้ีมีสาระส าคญัคือ การรับฝากหรือใหกู้ย้มืเงินตราต่างประเทศไดใ้นประเทศ การ         
2ธนาคารแห่งประเทศไทยอนุญาตใหธ้นาคารพาณิชยด์ าเนินกิจการวเิทศธนกิจไดจึ้งหมายความวา่  ธนาคารพาณิชยใ์น
ประเทศไทยสามารถรับฝากเงินในรูปเงินตราต่างประเทศจากต่างชาติได ้รวมทั้งใหกู้ย้มืในรูปเงินตราต่างประเทศได ้
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ความคล่องตวัและมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน  ทั้งน้ีเป็นท่ีเขา้ใจกนัว่าประเทศไทยอยูร่ะหว่างการพฒันา
เศรษฐกิจจนมีความตอ้งการเงินลงทุนมากกว่าการออมภายในประเทศ จึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งพึง
พาเงินทุนจากต่างประเทศทั้งการลงทุนโดยตรง (Direct Investment) และการลงทุนทางการเงิน 
(Finance Investment) ในตลาดหลกัทรัพย ์ก่อนการใชน้โยบายการเงินเสรี ประเทศไทยมีการ
ควบคุมปริวรรตต่างประเทศค่อนขา้งเขม้งวด โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการส่งเงินออกตอ้งขออนุญาตจาก
ธนาคารแห่งประเทศไทย อาจตอ้งใชเ้วลานานเป็นสัปดาห์กว่าจะไดรั้บอนุญาต หลงัจากการใช้
นโยบายการเงินเสรีและไดป้ระกาศการผอ่นคลายปริวรรตเงินตรามาสามรอบแลว้ กฎเกณฑก์ารน า
และออกเป็นไปไดโ้ดยสะดวกยิง่ข้ึน 
  ดงันั้นถา้หากว่าประเทศไทยมีความมัง่คงทั้งทางเศรษฐกิจและการเมือง เงินทุน
จากต่างประเทศก็จะหลัง่ไหลเขา้มาภายในประเทศ อย่างไรก็ตามในกรณีตรงขา้มเงินทุนก็จะไหล
ออกอยา่งรวดเร็วเช่นกนั ดงันั้นทางการจึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งหามาตรการบรรเทาการไหลออก
ของเงินทุนอย่างรวดเร็วฉับพลนั โดยการส่งเสริมตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้มัน่คง
แขง็แรงโดยการส่งเสริมให้มีหุ้นท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นหุ้นท่ีมีคุณภาพและเป็นท่ีเช่ือถือ
ของนกัลงทุน  นอกจากน้ีควรมีมาตรการส่งเสริมนกัลงทุนจากต่างประเทศในรูปของสถาบนั  เช่น 
กองทุนจากต่างประเทศชนิดไม่รับซ้ือคืนก่อนก าหนด (Closed-end Countries Funds) เพราะมี
พฤติกรรมในการถือหลกัทรัพยใ์นระยะยาว ซ่ึงจะเป็นการป้องกนัเงินทุนท่ีไหลออกไม่ให้รวดเร็ว
จนเกินไป 
  ผลกระทบต่อตลาดเงินภายในประเทศ  การด าเนินนโยบายการเงินเสรีย่อมมี
ผลกระทบต่อประสิทธิภาพของตลาดเงินภายในประเทศโดยผา่นอตัราดอกเบ้ียซ่ึงเป็นตวัเช่ือมโยงท่ี
ส าคญั  ทั้งน้ีอนัสืบเน่ืองมากจากการผ่อนคลายปริวรรตเงินตราสองรอบท่ีไดด้ าเนินการไปแลว้ 
ย่ อมจะ มีผล เ ช่ื อมโยงตลาด เ งิน ในประ เทศพัฒนาไป สู่คว าม เ ป็นระหว่ า งประ เทศ 
(Internationalization) ยิง่ข้ึน ทั้งน้ีเน่ืองจากอดีตท่ีผา่นมาการควบคุมปริวรรตเงินตรามีผลท าใหก้าร
เคล่ือนยา้ยของเงินทุนค่อนขา้งเช่ืองชา้ประการหน่ึง และเป็นการปกป้องคุม้ครองสถาบนัการเงินท่ี
ดอ้ยประสิทธิภาพสามารถด าเนินธุรกิจอยูไ่ด ้อนัมีผลท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียทุกประเภททั้งเงินฝากและ
เงินให้กู้สูงกว่าอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศในประเภทเดียวกันพอสมควร สถาบนัการเงินใน
ประเทศจึงไม่มีการแข่งขนัในเชิงราคา หลงัจากการผ่อนคลายการปริวรรตเงินตรา ท าให้เงินทุน
เคล่ือนยา้ยเขา้และออกไดโ้ดยสะดวก ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียสูงเงินทุนเคล่ือนยา้ยเขา้มาในประเทศ 
อตัราดอกเบ้ียในระยะยาวตามหลกัทฤษฎีแล้วย่อมมีแนวโน้มท่ีจะลดลงให้ใกลเ้คียงกับอัตรา
ดอกเบ้ียของต่างประเทศ 
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  ผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจของธนาคารพาณิชย์ไทย การด าเนินนโยบาย
การเงินเสรี นอกจากจะมีผลกระทบต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนและระบบการเงินภายในประเทศแลว้ 
ยงัมีผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจของธนาคารพาณิชย์อีกด้วยอาจจะเป็นการเร็วเกินไปท่ีจะ
ประเมินผลกระทบต่อธนาคารพาณิชยไ์ทยในขณะน้ี อย่างไรก็ตามโดยทฤษฎีแลว้ผลกระทบย่อม
เป็นไปไดห้ลายประการดงัน้ี 

1. ผลกระทบต่อการแข่งขนัและการเผชิญความเส่ียงทางธุรกิจของธนาคารพาณิชย ์
ซ่ึงก่อนท่ีจะมีการด าเนินนโยบายการเงินเสรีนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยไดก้ าหนดเพดานอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากทุกประเภทและเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินให้กูด้ว้ย ธนาคารพาณิชยส่์วนใหญ่จึง
ด าเนินธุรกิจโดยแสวงหาก าไรจากส่วนต่างของดอกเบ้ียเงินฝากและเงินใหก้เูป็นส าคญั  การแข่งขนั
ในการระดมเงินให้ฝากดว้ยการใชก้ลยุทธในการขยายสาขา การแข่งขนัทางดา้นราคาจึงไม่ค่อย
ปรากฏ ดงันั้นธนาคารพาณิชยจึ์งหันไปแข่งขนัในดา้นท่ีไม่ใช่ราคา เช่น การบริการแก่ลูกคา้ การ
ด าเนินธุรกิจบตัรเครดิต การติดตั้งเคร่ืองฝาก-ถอนเงินอตัโนมติั การตั้งส านักวิจยัและวางแผนใน
การท าการวิเคราะห์วิจยัทางเศรษฐกิจและเผยแพร่แก่สาธารณชน เป็นตน้ 

2. ผลกระทบต่อการจดัการสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน (Portfolio Management) ของ
ธนาคารพาณิชย ์การใช้นโยบายการเงินเสรีของธนาคารแห่งประเทศไทยเท่าท่ีผ่านมาไม่อาจ
ประเมินผลกระทบต่อการจดัการสินทรัพยแ์ละหน้ีสินของธนาคารพาณิชยไ์ดช้ดัเจนนกั ทั้งน้ีการ
จดัการสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน ถา้ธนาคารแต่ละธนาคารจะตอ้งด าเนินการอยา่งค่อยเป็นค่อยไปและมี
ขั้นตอน  แต่ตามหลกัทฤษฎีแลว้การปล่อยใหอ้ตัราดอกเบ้ียลอยตวั ตลอดจนการผอ่นคลายปริวรรต
เงินตราอนัมีผลท าให้เงินทุนไหลเขา้และออกไดอ้ยา่งเสรีนั้น ยอ่มมีผลท าให้ธนาคารพาณิชยแ์ต่ละ
แห่งตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงในรูปแบบต่างๆมากยิ่งข้ึน ดงันั้นธนาคารพาณิชยจึ์งมีความจ าเป็นใน
การจดัการสินทรัพยแ์ละหน้ีสินใหเ้กิดมีความคล่องตวั 
  ผลกระทบของเงินทุนไหลเข้า ประเทศท่ีก าลงัพฒันาจ าเป็นตอ้งพึ่งพาเงินทุนจาก
ต่างประเทศเพื่อสนับสนุนและรองรับการขยายตวัของระบบเศรษฐกิจ ทั้งน้ีเน่ืองจากเงินออมใน
ประเทศไม่เพียงพอต่อการสนบัสนุนการลงทุนของภาคเอกชนในการด าเนินธุรกิจและการลงทุน
ของภาครัฐท่ีจ าเป็นตอ้งขยายการลงทุนในการสร้างสาธารณูปโภค ดงันั้นผลประโยชน์ท่ี ประเทศ
ไดรั้บจากการมีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้คือ ท าใหร้ะบบเศรษฐกิจมีการขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง 
ซ่ึงจะช่วยให้มีการผลิตและการจา้งงานรวมทั้งเป็นการเพิ่มรายไดต่้อหัวของประชากรให้สูงข้ึน 
นอกจากน้ีการลงทุนโดยตรงยงัมีส่วนช่วยถ่ายทอดเทคโนโลยสีมยัใหม่จากต่างประเทศ อนัเป็นการ
ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของประเทศ  
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  แต่อย่างไรก็ตามการไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศอาจส่งผลเสียต่อระบบ
เศรษฐกิจได ้ทั้งน้ีเพราะบางส่วนของเงินทุนไหลเขา้ก่อให้เกิดหน้ีต่างประเทศ เช่น เงินกูภ้าครัฐ 
เงินกูข้องธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทั การท่ีต่างประเทศมาลงทุนในตราสารหน้ี เป็นตน้3  กรณีท่ี
เงินทุนไหลเขา้มีส่วนท่ีเป็นหน้ีในสัดส่วนท่ีสูงและเป็นหน้ีระยะสั้นในสัดส่วนท่ีมาก ดงัเช่นท่ีเกิด
ข้ึนกบัประเทศไทยในช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์เศรษฐกิจในปี 2540 ซ่ึงจะมีความเส่ียงต่อระบบ
เศรษฐกิจคือต่อสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Risk) ของประเทศทั้งภาครัฐและเอกชน ต่อ
ฐานะทุนส ารองระหวา่งประเทศ (Foreign- Exchange Reserve) และความมัน่คงของสถาบนัการเงิน 
และความเช่ือมัน่ในเสถียรภาพของค่าเงิน เม่ือมีการเรียกหน้ีคืน โดยเฉพาะถา้สัดส่วนของหน้ีระยะ
สั้นอยูใ่นระดบัสูงเม่ือเทียบกบัปริมาณทุนส ารองระหวา่งประเทศ 

3) แนวคดิการเคลือ่นย้ายเงินทุนของ Nurkse 
  การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศเป็นแนวคิดของ Nurkse (อา้งอิงใน;รัตนา 
สายคณิต, 2530, หนา้25-33) ไดก้ล่าวว่า สาเหตุท่ีเกิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศคือ ผล
ก าไร ก็เน่ืองจากมีความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ โดยเงินทุนจะเคล่ือนยา้ยจาก
ประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศต ่ากว่าไปยงัประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศสูง
กว่า ทฤษฎีของเนิร์ก (Nurkse) จึงเป็นทฤษฎีท่ีเหมาะสมกบัการอธิบายสาเหตุท่ีท าใหเ้กิดการลงทุน
ทางอ้อม หรือการลงทุนโดยซ้ือหลักทรัพย์ระหว่างประเทศเช่น การลงทุนในรูปของการซ้ือ
พนัธบตัร หุน้กู ้การใหย้มื หรือใหสิ้นเช่ือต่างๆซ่ึงเป็นการลงทุนเพื่อหวงัผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ีย
แต่ค่อนคา้งจะเหมาะสมนอ้ยกวา่ กบัการอธิบายสาเหตุท่ีท าใหเ้กิดการลงทุนทางตรง ดงันั้น ถา้อตัรา
ดอกเบ้ียภายในประเทศของประเทศของประเทศใดสูงข้ึนเร่ือยๆเม่ือเปรียบเทียบกบัอตัราดอกเบ้ีย
ในต่างประเทศและความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในและภายนอกประเทศสูงมากเพียงพอท่ีจะ
คุม้กบัความเส่ียง แลง้เงินทุนจะเคล่ือนยา้ยออกจากประเทศท่ีอตัราดอกเบ้ียต ่ากว่าไปยงัประเทศท่ีมี
อตัราดอกเบ้ียสูงกวา่ ทฤษฎีของเนิร์ก (Nurkse) ยงัใชอ้ธิบายไดว้า่ สาเหตุส าคญัประการหน่ึงท่ีท าให้
มีการยา้ยเงินทุน โดยการลงทุนทางออ้มจากประเทศท่ีพฒันาแลว้มายงัประเทศท่ีก าลงัพฒันา ก็
เน่ืองจากความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศพฒันาแลว้กับประเทศก าลงัพฒันา 
ประเทศพฒันาแลว้มีอุปทานเงินทุนในประเทศค่อนขา้งมาก อตัราดอกเบ้ียจึงค่อนต ่ากว่าเงินทุน จึง
ไหลออกนอกประเทศไปยงัแหล่งท่ีมีโอกาสได้รับอตัราดอกเบ้ียในอตัราดอกเบ้ียท่ีสูง ซ่ึงก็คือ 

                                                        
3 เงินทุนไหลเขา้ในส่วนท่ีไม่ก่อใหเ้กิดหน้ีจ าแนกไดเ้ป็น 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงคือในรูปของทุนเรือนหุน้ (direct 

investment) เงินลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทตราสารทุน (portfolio investment - equity securities)  และเงินฝากของ
ต่างชาติในรูปเงินบาท (non-resident baht account) 
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ประเทศก าลงัพฒันา ท่ีมีความตอ้งการเงินทุนสูงกว่าอุปทานเงินทุนท่ีประเทศพฒันาแลว้มีอยู ่
ประเทศท่ีพฒันาแลว้จึงเป็นประเทศผูส่้งออกทุน ส่วนประเทศก าลงัพฒันาจึงเป็นประเทศผูน้ าทุน
เขา้ 
  อยา่งไรก็ตาม เม่ือไดมี้การศึกษาเชิงประจกัษพ์บว่า การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่าง
ประเทศโดยผา่นการลงทุนทางออ้ม ไม่จ าเป็นตอ้งเคล่ือนยา้ยไปยงัแหล่งท่ีทฤษฎีความแตกต่างของ
อตัราดอกเบ้ียคาดคะเน จึงมีความเห็นเพิ่มเติมว่า ไม่เฉพาะแต่ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ีย
ระหวา่งประเทศเท่านั้นท่ีเป็นปัจจยัท่ีก าหนดการเคล่ือนยา้ยการลงทุนระหว่างประเทศ แต่ยงัมีปัจจยั
อ่ืนๆท่ีเป็นตัวก าหนดด้วยเช่น อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการเจริญติบโตของ
สินทรัพยท่ี์ทั้งสองประเทศถือ ดงันั้น แมว้่าจะไม่มีความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ 
การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศกย็งัเกิดข้ึนไดเ้น่ืองจากอิทธิพลของปัจจยัอ่ืนๆ 
  ตาม Balanced growth Theory ของ Nurkse (1953) ไดอ้าศยัแนวความคิดของ 
Neoclassical Growth model โดยช้ีให้เห็นถึงความส าคญัของปัจจยัดา้นการออมและการลงทุนใน
ปัจจยัทุนต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศก าลงัพฒันา  Nurkse ไดเ้สนอแนวความคิด
ว่าดว้ย Balanced Growth โดยช้ีให้เห็นว่าการท่ีประเทศก าลงัพฒันามีอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีต ่าก็เพราะมีการออมและการลงทุนต ่าเกินไป ซ่ึงก็เกิดจากการท่ีประเทศก าลงัพฒันานั้น 
จ าเป็นตอ้งน าเขา้สินคา้อุตสาหกรรมท่ีมีราคาแพงจากต่างประเทศ ในขณะท่ีส่งออกสินคา้
การเกษตรซ่ึงมีราคาตกต ่าท าใหเ้กิดการขาดดุลทางการคา้ ประกอบกบัผูมี้รายไดสู้งในประเทศก าลงั
พฒันาเองก็มกันิยมน าเขา้สินคา้ฟุ่ มเฟือยจากต่างประเทศ เพื่อเลียนแบบการบริโภคของคนรวยใน
ประเทศพฒันาแลว้ ท าให้ประเทศก าลงัพฒันาตอ้งสูญเสียเงินออม และลดความสามารถในการ
ลงทุนลง Nurkse จึงเสนอใหรั้ฐบาลของประเทศก าลงัพฒันาตั้งก าแพงภาษี (Tariff) เพื่อจ ากดัการ
น าเขา้ การตั้งก าแพงภาษีดงักล่าว จะช่วยท าใหเ้กิดทั้งอุปทาน (Supply) และอุปสงค ์(Demand) ของ
การออมและการลงทุน จึงเป็นการพฒันาท่ีสมดุล (Balanaced Growth) ทั้งดา้น Supply และ 
Demand กล่าวคือ การตั้งก าแพงภาษีเพื่อลดการน าเขา้จะช่วยลดการสูญเสียเงินออมออกไปนอก
ประเทศ ท าให้ประเทศก าลงัพฒันามีอุปทานของเงินออมมากข้ึน และสามารถน าเงินออมดงักล่าว
ไปใชใ้นการลงทุนในการสร้างโรงงาน ตลอดจนในโครงสร้างพื้นฐานทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ไดม้าก
ข้ึน นอกจากนั้ นก าแพงภาษียงัช่วยกระตุ้นให้เกิดอุปสงค์ต่อสินค้าอุตสาหกรรมท่ีผลิต
ภายในประเทศเพื่อทดแทนการน าเขา้ไดอี้ก (Jonathan, 2005) 

  4) แนวคดิการเคลือ่นย้ายทุนทีไ่ม่คล่องตัว (Imperfect Capital Mobility) 
ส าหรับประเทศก าลงัพฒันาส่วนใหญ่การเคล่ือนยา้ยทุนระหว่างประเทศยงัไม่

คล่องตวัเต็มท่ีจึงน่าสนใจท่ีจะวิเคราะห์ต่อไปว่าประสิทธิผลของนโยบายการคลงัและนโยบาย
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การเงินในประเทศเหล่านั้น โดยสมมติใหก้ารไหลของทุนขา้มพรมแดนตอบสนองต่อความแตกต่าง
ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศและในตลาดโลกอยูบ่า้ง แต่อตัราการตอบสนองน้ีไม่สูงมากนกั ค่า
ของอตัราการตอบสนองเป็นบวก แต่ไม่ถึงกบัเป็นอนันต์ ในกรณีท่ีเรียกว่า Imperfect Capital 
Mobility ในการประเมินประสิทธิผลของนโยบายการคลงั บญัชีดุลการช าระเงินจะไดรั้บผลกระทบ
จากทั้งการเพิ่มข้ึนของรายไดแ้ละของอตัราดอกเบ้ีย กล่าวคือประการแรก  อตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนท า
ใหเ้งินทุนไหลเขา้และดุลบญัชีทุนดีข้ึน  และประการท่ีสอง ในขณะเดียวกนัรายไดสู้งข้ึนท าใหก้าร
น าเขา้สูงข้ึนและดุลบญัชีเดินสะพดัเลวลง 
  เพราะฉะนั้น หากผลกระทบต่อดุลบญัชีทุนในประการแรกมากกว่าผลกระทบต่อ
ดุลบญัชีเดินสะพดัในประการท่ีสอง ดุลบญัชีเดินสะพดัจะดีข้ึน แต่ดุลบญัชีดุลการช าระเงินจะเลว
ลงหากผลกระทบทั้งสองแตกต่างกนัในทางตรงกนัขา้ม  ผลกระทบต่อดุลบญัชีทุนมากนอ้ยเพียงใด
ข้ึนอยูก่บัอตัราการตอบสนองของเงินทุนต่ออตัราดอกเบ้ีย และผลกระทบต่อดุลบญัชีเดินสะพดัมีค่า
ข้ึนอยูก่บั Marginal Propensity to Import ในกรณีท่ีเงินทุนไหลเขา้ออกโดยตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในอตัราค่อนขา้งสูง และแนวโนม้ในการน าเขา้ไม่สูงนกั การใชจ่้าย
ของรัฐบาลท่ีเพิ่มข้ึนและท าให้ทั้งรายไดแ้ละอตัราดอกเบ้ียเงินบาทเพิ่มสูงข้ึนดว้ยนั้น จะท าให้ดุล
บญัชีดุลการช าระเงินดีข้ึน และเงินบาทก็จะเพิ่มค่าข้ึนตามกลไกการตลาดดว้ย ค่าเงินบาทท่ีสูงข้ึนน้ี
จะเป็นอุปสรรคต่อการส่งออกและกระตุน้การน าเขา้ ท าใหดุ้ลบญัชีเดินสะพดัเลวลงและรายไดก้ลบั
ลดลง และในกรณีของ Imperfect Capital Mobility  การไหลเขา้ของเงินทุนจะมีปริมาณนอ้ยกว่า
ร้อยละอตัราการเพิ่มค่าของเงินบาทก็น่าจะนอ้ยกว่าดว้ย ดงันั้น ผลลบท่ีมีต่อรายไดก้็ไม่น่าจะถึงกบั
ท าใหส้ามารถลบลา้งการเพิ่มรายไดใ้นช่วงแรกใหห้มดไปเลยได ้ 

2.1.2 ทฤษฏีทีเ่กีย่วข้องทางด้านการลงทุน 
 1) ทฤษฎกีารลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

จากการศึกษาของ ไดก้ล่าวถึงทฤษฎีการลงทุนโดยตรงไวด้งัน้ี (Kindleberger อา้ง
ถึงใน; Paz Estrella E. Tolentino,2004) 

1. การลงทุนโดยตรงเป็นการเคล่ือนยา้ยเงินทุน นกัเศรษฐศาสตร์โดยทัว่ไปถือว่า
การลงทุนโดยตรงเป็นการเคล่ือนยา้ยทุนระหว่างประเทศ การเคล่ือนยา้ยทุนจะปรากฏในหลาย
รูปแบบ เช่น พนัธบตัร หลกัทรัพย ์รวมถึงการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องของรัฐบาล หุ้นและพนัธบตัร 
และการให้สินเช่ือระยะสั้น การลงทุนโดยตรงแตกต่างจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ
ประเภทอ่ืนๆ ต่างท่ีการลงทุนโดยตรงจะมีระดบัของการควบคุมท่ีแตกต่างกนัพร้อมกบัมีเทคโนโลยี
และการจดัการประกอบไปดว้ย 
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2. การควบคุมการลงทุนโดยตรงจะถูกควบคุมการบริหารและการจดัการโดย
ประเทศผูล้งทุน ระดบัการถูกควบคุมจะข้ึนอยูก่บัเจา้ของเงินท่ีน ามาลงทุน  ระดบัการควบคุมสูงจะ
ท าใหป้ระเทศผูล้งทุนมีอ านาจการตดัสินใจมากข้ึน การท่ีการลงทุนโดยตรงถูกควบคุมโดยประเทศ
ผูล้งทุน ท าใหมี้ผลกระทบถึงทางการเมืองขดัแยง้กบัลกัษณะชาตินิยม ตวัอยา่งเช่น การท่ีบรรษทัแม่
ในสหรัฐอเมริกาท าการลงทุนโดยตรงในประเทศก าลงัพฒันา สหรัฐอเมริกาอาจคิดว่าตนเองมีสิทธิ
ในฐานะบรรษทัแม่ท่ีจะควบคุมการด าเนินงานของบรรษทัในเครือในต่างประเทศ ขณะท่ีรัฐบาล
ทอ้งถ่ินอาจปฏิเสธขอ้น้ีเพราะขดัแยง้กบัความชาตินิยมของตน 

2.1.3 แนวคดิเกีย่วกบัวกิฤตการณ์ทางการเงิน 
 1) วกิฤตการณ์ต้มย ากุ้ง 

ในช่วงตน้ทศวรรษ 1990 ไทยเร่ิมกูเ้งินระยะสั้นจากธนาคารต่างประเทศ และพึ่ง
การไหลเขา้ของเงินทุนจากกลุ่มหลกัทรัพยม์ากกว่าการลงทุนโดยตรง โดยเฉพาะเม่ือมีการแกไ้ข
กฎเกณฑใ์นปีพ.ศ. 2536 อนุญาตให้บริษทัธุรกิจของไทยกูย้ืมเงินจากต่างประเทศได ้พอถึงเดือน
สิงหาคม พ.ศ. 2540 เกือบ 80% ของหน้ีต่างประเทศทั้งหมดเป็นหน้ีของภาคเอกชน มีขอ้สังเกตต่อ
บทบาทของธนาคารต่างประเทศต่อวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของไทยดว้ย เพราะธนาคารเหล่าน้ีไม่
สนใจสัญญาณเตือนท่ีมีมาตั้งแต่คร่ึงปีแรกของปีพ.ศ. 2540 และหยดุการให้กูย้มืเงินก็ต่อเม่ือค่าเงิน
บาทถูกโจมตีแลว้เท่านั้น 

ปัญหาเชิงโครงสร้างท่ีส าคญัอีกประการหน่ึงของระบบเศรษฐกิจไทยคือ ความ
อ่อนแอของภาคการเงิน จุดเร่ิมตน้ของความไร้เสถียรภาพเกิดข้ึนตั้งแต่ปีพ.ศ. 2536 เม่ือมีการลด
กฎเกณฑค์วบคุมทางการเงินและปล่อยให้ภาคเอกชนกูย้ืมเงินจากต่างประเทศ ความแตกต่างของ
อตัราดอกเบ้ียท าให้ธนาคารและสถาบนัการเงินของไทย กูย้ืมเงินต่างประเทศเขา้มาโดยไม่มีการ
ประกนัความเส่ียง และปล่อยกูใ้หบ้ริษทัและบุคคลในประเทศอีกทีหน่ึงดว้ยอตัราดอกเบ้ียสูงๆ ใน
เม่ือการส่งออกอยู่ในภาวะชะงกังนั ธนาคารและสถาบนัการเงินจึงหันมาปล่อยเงินกูแ้ก่ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ์ จนเม่ือราคาอสังหาริมทรัพยเ์ฟ้อข้ึนเกินความเป็นจริงและประสบกบัภาวะสินคา้
ลน้ตลาด หน้ีท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดข้องภาคการเงินจึงพุ่งสูงข้ึน ตามมาดว้ยการลม้ของบริษทัเงินทุน
หลายแห่ง และการโจมตีค่าเงินบาทจึงเร่ิมตน้ข้ึน 

 2) วกิฤตเศรษฐกจิซับไพร์มของประเทศสหรัฐอเมริกา 
จากวิกฤตเศรษฐกิจท่ีไดส่้งผลกระทบทัว่โลกในช่วงปีพ.ศ. 2550 ท่ีรู้จกักนัในช่ือ 

“วิกฤตซบัไพร์ม” พบวา่มีสาเหตุส าคญัดงัน้ี  
 1. สหรัฐอเมริกามีทุนไหลเขา้ไปในประเทศมากเกินไปโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในภาค

อสังหาริมทรัพย ์เกิดฟองสบู่เกง็ก าไรกนัข้ึน ตน้เหตุท่ีท าใหส้หรัฐอเมริกามีเงินทุนไหลเขา้จ านวน ก็
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เน่ืองจากดอลลาร์สหรัฐเป็นเงินสกุลหลกัซ่ึงเป็นท่ีเช่ือถือของทุกประเทศทัว่โลก ปัจจุบนัมีเงิน
ดอลลาร์ไหลเวียนเป็นทุนและหน้ีอยูใ่นต่างประเทศเป็นจ านวนมหาศาล เม่ือสหรัฐจะใชคื้นเงินตน้
และดอกเบ้ียก็ท าไดด้ว้ยการพิมพธ์นบตัรให้ และประเทศสหรัฐยงัเป็นประเทศเดียวท่ีท าไดเ้พราะ
ดอลลาร์เป็นเงินสกลุหลกัของโลก เหตุการณ์ดงักล่าวเรียกวา่ Exorbitant Privilege หรือ อภิสิทธ์ิเกิน
กว่าสมควรของสหรัฐอเมริกา  อีกทั้งนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจหลงัเหตุการณ์ 9/11 และการท่ีมีทุน
มากท าใหช่้วงเวลา 5-6 ปี ก่อนปีพ.ศ. 2550 ผูค้นในสหรัฐกูเ้งินผอ่นบา้นกนัไดง่้าย เกิดการเก็งก าไร
จนเป็นฟองสบู่ราคาบา้น จนกระทัง่ไม่สามารถจ่ายเงินตน้คืนได ้แต่ชาวสหรัฐอเมริกาส่วนใหญ่ก็
ยงัคงเกง็ก าไรในภาคอสงัหาริมทรัพยต่์อไปเร่ือยๆ จนกระทัง่เกิดเหตุการท่ีเรียกวา่ ฟองสบู่แตก  

 2. สาเหตุท่ีสองคือความโลภในธุรกิจ Mortgage ผูท้  าธุรกิจธนาคารเพื่อท่ีอยูอ่าศยั 
สถาบนัการเงิน บริษทัประกันภยั วานิชธนกิจ ฯลฯ ได้น าตราสาร เช่น หุ้นกู ้หุ้นหรือ ตราสาร
อนุพนัธ์ (Derivatives) หลากหลายประเภทออกมาจ าหน่าย โดยท่ีไม่มีผูใ้ดเขา้ใจถึงผลกระทบหาก
ว่ามนัมีการผนัผวนไปในทางลบ ตราสารเหล่าน้ีใชก้นัอย่างกวา้งขวาง เน่ืองจากให้ผลประโยชน์
ตอบแทนสูงและป้องกนัความเส่ียงไดใ้นระดบัหน่ึง จึงเป็นสาเหตุท าใหมี้ผูส้นใจจ านวนมากสนใจ
ท่ีจะลงทุนตราสารท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้ 
  จากวิกฤตเศรษฐกิจท่ีไดก้ล่าวในขา้งตน้ สามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 2 ซ่ึงไดแ้สดงถึง
การเปรียบเทียบวิกฤตการเงินโลกปี 2550 กบัวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 
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ตารางที่ 2.1 การเปรียบเทียบวิกฤตการเงินโลกปี 2551 กบัวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 

 
วกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ปี 2550 วกิฤตต้มย ากุ้งปี 2540 

สาเหตุของ
ปัญหา 

ปัญหาสินเช่ืออสังหาริมทรัพยท่ี์มีความน่าเช่ือถือ
ต ่า (ซบัไพร์ม) ซ่ึงขยายขอบเขตไปยงัสินเช่ือ
ประเภทอ่ืน ๆ และส่งผลกระทบต่อฐานะของ
สถาบนัการเงินในสหรัฐฯ จนน ามาสู่ปัญหา
ความเช่ือมัน่ต่อระบบการเงินทัว่โลก 

การแตกตวัของภาวะฟองสบู่ในตลาดหุน้
และอสังหาริมทรัพยข์องไทย ซ่ึงน าไปสู่
วกิฤตศรัทธาต่อระบบอตัราแลกเปล่ียน
แบบคงท่ีและค่าเงินบาทของไทย 

สภาพแวดล้อม
ทางเศรษฐกจิ
ของไทย 

ดุลบญัชีเดินสะพดัอาจยงัมีแนวโนม้เกินดุลในปี 
2551 และ 2552 แมจ้ะเป็นขนาดการเกินดุลท่ี
ลดลงเม่ือเทียบกบัในปี 2550 กต็าม ในขณะท่ีหน้ี
ต่างประเทศล่าสุด ณ ก.ค. 2551 มียอดคงคา้ง 
66.0 พนัลา้นดอลลาร์ฯ เทียบกบัทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศ ณ ส.ค. 2551 ท่ีสูงถึง 101.2 
พนัลา้นดอลลาร์ฯ 

ในช่วงเศรษฐกิจฟองสบู่ปี 2530-2538  ดุล
บญัชีเดินสะพดัของไทยขาดดุลเฉล่ียร้อยละ 
5.1 ของจีดีพี ในขณะท่ีหน้ีต่างประเทศพุง่
ทะลุหลกัแสนลา้นดอลลาร์ฯ ต่อมาหลงัการ
ลอยตวัค่าเงินบาทในปี 2540 ดุลบญัชี
เดินสะพดักลบัมาเกินดุลไดต้ั้งแต่ปี 2541 
ขณะท่ีหน้ีต่างประเทศทยอยลดระดบัลง 
โดยลงมาอยูต่  ่ากวา่ระดบัทุนส ารองระหวา่ง
ประเทศตั้งแต่ปี 2548 

ผลกระทบต่อ
เศรษฐกจิ 

ความเป็นไปไดท่ี้เศรษฐกิจไทยจะเขา้สู่ภาวะ
ถดถอยมีนอ้ยมาก โดยคาดวา่เศรษฐกิจไทยอาจ
ขยายตวัใกลเ้คียงร้อยละ 5.0 ไดใ้นปี 2551 และ
อาจขยายตวัในกรอบร้อยละ 4.0-5.0 ในปี 2552 
โดยมีแรงหนุนจากการด าเนินนโยบายการเงิน
และการคลงัของทางการท่ีมีแนวโนม้ผอ่นคลาย
มากข้ึน 

หลงัวิกฤต เศรษฐกิจไทยเขา้สู่ภาวะถดถอย 
โดยเศรษฐกิจไทยหดตวัลงร้อยละ 1.4 และ
ร้อยละ 10.5 ในปี 2540-2541  ตามล าดบั 
ก่อนท่ีจะทยอยฟ้ืนตวัข้ึนจากแรงหนุนการ
เติบโตของภาคการส่งออกซ่ึงเป็นผลมาจาก
เงินบาทท่ีอ่อนค่าลง โดยอตัราการขยายตวั
เฉล่ียของจีดีพีในช่วงปี 2542-2550 อยูท่ี่
ประมาณร้อยละ 4.9 

ผลกระทบต่อ
ดชันีหุ้นไทย 

มีการไหลออกของเงินทุนสุทธิจากต่างประเทศ 
แต่เป็นเพราะความตอ้งการเงินดอลลาร์สหรัฐฯ
เพื่อน ากลบัไปเสริมสภาพคล่องของสถาบนั
การเงินท่ีประสบปัญหา โดยดชันีหุน้ไทยปรับตวั
ลงแลว้ประมาณร้อยละ 50 จากท่ีเคยข้ึนไปท่ี
ระดบั 915.03 จุด ณ 29 ต.ค. 2550 มาท่ี 476.33 
จุด ณ 13 ต.ค. 2551 ซ่ึงเป็นไปในทิศทางท่ี
สอดคลอ้งกบัตลาดหุน้ในภมิูภาค 

การขาดความเช่ือมัน่ต่อระบบอตัรา
แลกเปล่ียนและค่าเงินบาท ไดส่้งผลใหเ้กิด
การไหลออกของเงินทุนสุทธิจาก
ต่างประเทศ และท าใหด้ชันีหุน้ไทยร่วงลง
จากระดบั 1,323.43 จุด ณ 3 ม.ค. 2539 มาท่ี
ระดบัต ่าสุดท่ี 207.31 จุด ณ 4 ม.ค. 2541 
หรือร่วงลงกวา่ร้อยละ 80 (ดชันีหุน้ไทยเคย
ข้ึนไปท าสถิติสูงสุดท่ีระดบั 1,753.73 จุด ณ 
4 ม.ค. 2537) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ) 

 วกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ปี 2550 วกิฤตต้มย ากุ้งปี 2540 

ผลกระทบต่อ
สถาบันการเงิน 

สถาบนัการเงินไทยมีความพร้อมในการรับมือ
กบัวกิฤตรอบใหม่ท่ีดีข้ึนกวา่อดีต เน่ืองจากมี
สถานะทางการเงินท่ีเขม้แขง็ข้ึนมาก ความเส่ียง
ดา้นการลงทุน โดยเฉพาะสินทรัพยต่์างประเทศ 
ค่อนขา้งจ ากดั อีกทั้ง การบริหารความเส่ียงใน
ดา้นต่าง ๆ มีประสิทธิภาพท่ีสูงข้ึน 

ปัญหาในภาคสถาบนัการเงินปรากฏชดัเจน
ในรูปต่าง ๆ ทั้งการปิดกิจการ ความ
จ าเป็นตอ้งเพิ่มทุนและการขอรับความ
ช่วยเหลือจากทางการ การพุง่ข้ึนของเอน็พี
แอล รวมถึงความสามารถในการท าก าไรท่ี
ถดถอยลง 

ทีม่า : ศูนยว์จิยักสิกร 

2.1.4 แนวคดิและทฤษฎทีางเศรษฐมิติ 
ในการศึกษาผลกระทบของตวัแปรทางการเงินและเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีต่อการ

ไหลของเงินทุนจากต่างประเทศสู่ประเทศไทย ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยและช่วง
วิกฤตซบัไพร์มของประเทศสหรัฐอเมริกา จ าเป็นตอ้งใชข้อ้มูลสถิติท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time 
Series Data) และเน่ืองจากการศึกษาน้ีใชข้อ้มูลท่ีเป็นอนุกรมเวลาในการศึกษาซ่ึงขอ้มูลท่ีเป็น
อนุกรมเวลาส่วนใหญ่จะมีลกัษณะเป็น Non-Stationary จะเห็นไดช้ดัเจนจากการท่ีค่าเฉล่ียและค่า
แปรปรวนของขอ้มูลเหล่านั้นเปล่ียนแปลงไปตามเวลา การใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลาโดยไม่ได้
ตรวจสอบความน่ิงของขอ้มูลก่อน อาจก่อใหเ้กิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรของสมการมี
ความสัมพนัธ์ไม่แทจ้ริง (Spurious Regression) ส่งผลกระทบท าให้การลงความเห็นโดย
เปรียบเทียบกบัค่าสถิติท่ีประมาณไดอ้าจให้ค่าคลาดเคล่ือนไปจากขอ้เท็จจริง ท าให้ขาดความ
น่าเช่ือถือเพียงพอ ในการประมาณเพื่อจดัการกบัขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่น่ิง จึงตอ้งน าขอ้มูลท่ีรวบรวม
ไดม้าทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยการทดสอบ Unit Root หลงัจากนั้นก็น ามาทดสอบดว้ยวิธี 
Cointegration เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว และวิธี Error Correction Mechanism 
(ECM) เพื่อศึกษาการปรับตวัระยะสั้น โดยมีขั้นตอนดงัน้ี (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต ์, 2547) 

 1) การทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 
  ในการศึกษาผลกระทบของตวัแปรทางเศรษฐกิจและการเงิน ท่ีมีต่อการไหลของ
เงินทุนจากต่างประเทศสู่ประเทศไทย ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยและช่วงวิกฤตซับ
ไพร์มของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึงในอนุกรมเวลา 
(Time Series) เราใช ้ ส่ิงท่ีเกิดข้ึนจริง (Realization) เพื่อท่ีจะลงความเห็นเก่ียวกบักระบวนการเฟ้น
สุ่ม (Stochastic Process) ท่ีอยูเ่บ้ืองหลงัเหมือนกบัการท่ีเราใชข้อ้มูลตวัอยา่ง(Sample Data) เพื่อท่ีจะ
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ลงความเห็นเก่ียวกบัประชากร (Population) แบบหรือชนิดของกระบวนการเฟ้นสุ่ม (Stochastic 
Process) ท่ีไดรั้บความสนใจและศึกษาอย่างใกลชิ้ดมากโดยนักวิเคราะห์อนุกรมเวลา ก็คือ                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       
กระบวนการเฟ้นสุ่มน่ิง (Stationary Stochastic Process) (Gujarati D. N, 2003) โดยกระบวนการ
เฟ้นสุ่ม (Stochastic Process) จะถูกเรียกว่า "น่ิง (Stationary)" ถา้ค่าเฉล่ีย (Mean) และความ
แปรปรวนของกระบวนการเฟ้นสุ่มดงักล่าวมีค่าคงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไปและค่าของความแปรปรวน
ระหว่างสองคาบเวลาจะข้ึนอยูก่บัระยะทาง (Distance) หรือความล่าหรือลา้หลงั (Lag) ระหว่าง
คาบเวลาทั้งสองดงักล่าวเท่านั้น และไม่ข้ึนอยู่กบัเวลาท่ีเกิดข้ึนจริงท่ีความแปรปรวนร่วมไดถู้ก
ค านวณ (Gujarati D. N, 2003) 
  จากค านิยามดังกล่าวเราสามารถเขียนค านิยามน้ีในรูปของสัญลักษณ์ทาง
คณิตศาสตร์ไดด้งัน้ี (Charemza and Deadman, 1992,p118) 

กระบวนการเฟ้นสุ่ม ( tx  ) จะถูกเรียกวา่ "น่ิง (stationary)" ถา้ 
 Mean  : E( tx ) = Constant =             (2.1) 

 Variance : v( tx ) = Constant = 2            (2.2) 

 Covariance : Cov( ktt xx , ) = E ( tx  -  ) ( ktx ) =  k    (2.3) 

ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ค่าเฉล่ีย (Means) และความแปรปรวนมีค่าคงท่ี (Constant) เม่ือเวลา
เปล่ียนไปในขณะท่ีค่าความแปรปรวนร่วมเก่ียว (Covariance) ระหว่างสองคาบเวลาจะข้ึนอยูก่บั
ช่องว่าง (Gap)ระหว่างคาบเวลาเท่านั้น ไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัเวลาท่ีเกิดข้ึนจริง และถา้หากเง่ือนไขใด
เง่ือนไขหน่ึงไม่เป็นไปตามท่ีกล่าวมาน้ี กระบวนการเฟ้นสุ่มดงักล่าว จะถูกเรียกว่ามีลกัษณะ "ไม่น่ิง 
(Nonstationary)" (Charemza and Deadman, 1992,p118) 

โดยจะตอ้งน าขอ้มูลมาทดสอบลกัษณะน่ิงของขอ้มูล หรือการทดสอบ Unit Root 
และท าการปรับขอ้มูลใหมี้ลกัษณะน่ิง (Stationary) หรือไม่มี Unit Roots มิเช่นนั้นจะท าให้เกิด 
Spurious Problem ได ้ ในการหลีกเล่ียงเพื่อไม่ให้เกิดปัญหาการถดถอยท่ีไม่แทจ้ริง (Spurious 
Regression) วิธีปฏิบติัท่ีใชก้นัอยูโ่ดยทัว่ไปก็คือ การถดถอยตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระ โดยมีตวั
แปรแนวโนม้ t (Trend Variable) เป็นตวัแปรอธิบายหรือตวัแปรอิสระอีกหน่ึงตวัเขา้ไปในสมการ
ถดถอยท่ีนอกเหนือไปจากตวัแปรอิสระอ่ืนดว้ย ซ่ึงเป็นการขจดัผลของแนวโนม้ (Trend Effect) 
ออกไป ทั้งจากตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ (Gujarati D. N, 2003) ฉะนั้นจึงตอ้งทดสอบดูว่าขอ้มูล
อนุกรมเวลาท่ีน ามาใชน้ั้นมีผลของ Trend ผสมอยูห่รือไม่ จึงตอ้งทดสอบ Unit Roots กบัขอ้มูลของ
ตวัแปรทุกตวัโดยมีวิธีทดสอบหลายวิธี ดงัน้ี 
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1.1 การทดสอบ Unit root โดยวธีิ Augmented Dickey-Fuller(ADF) Test  
การทดสอบโดยใช ้ADF (Siad, 2001)ตั้งสมมติฐานเช่นเดียวกบัการทดสอบ 

Dickey-Fuller โดยการทดสอบ Unit Root  มีความสมัพนัธ์ดงัน้ี (Dickey, 1979) 

   tY  = ttX       (2.4) 

   tX  = tt eX 1     (2.5) 

 โดย  tY  คือ ตวัแปรตาม 
  1, tt XX  คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ  เวลา t และ t-1 
   ,   คือ ค่าพารามิเตอร์ 

   คือ ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Autocorrelation  
Coefficient) 

  tt e,   คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random Error) 

สมมติฐานการทดสอบคือ 
H0  :  1  
H1 : 1  หรือ -1< 1  
การทดสอบว่าตวัแปรท่ีศึกษา ( tX ) มียนิูทรูทหรือไม่ (Charemza & Deadman, 

1992) สามารถพิจารณาไดจ้ากค่า ρ โดยท่ี 
ถา้ยอมรับ H0 : 1  หมายความวา่  tX   มียนิูทรูท หรือ tX มีลกัษณะไม่น่ิง 
ถา้ยอมรับ H1 : 1    หมายความวา่  tX ไม่มียนิูทรูท หรือ tX มีลกัษณะน่ิง 

จากการเปรียบเทียบค่า t-statistics ท่ีค  านวณไดก้บัค่าในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึง
ค่า t-Statistics ท่ีนอ้ยกวา่ในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได ้แสดงวา่ตวัแปรท่ี
น ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิง หรือ เป็น Integrated of  Order Zero แทนดว้ย tX ~ I(0) 
  เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสมัพนัธ์กบัขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา 
t-1 ดงันั้น การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF) จึงไดเ้พิ่มกระบวนการถดถอยในตวัเอง 
(Autoregression Process) เขา้ไปในสมการ พิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกต่างกนัในการ
ทดสอบวา่มี Unit root หรือไม่ ซ่ึง 3 สมการดงักล่าวไดแ้ก่ 
(Random walk process: None) 

  tX  = 


 



1

1

i

titit XX    (2.6) 
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(Random walk with drift : Intercept)  

tX  = 


 



1

1

i

titit XX      (2.7) 

(Random walk with drift and linear time trend: Intercept and Trend)  

tX  = 


 



it

tittt XXt 1    (2.8) 

โดย tX   คือ ค่าความแตกต่างคร้ังท่ี 1 ของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา 

1, tt XX  คือ ขอ้มูลอนุกรมของเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t และ  
t-1 

 ,,,  คือ ค่าคงท่ี หรือสมัประสิทธ์ิของตวัแปร 
t คือ ค่าแนวโนม้เวลา 

โดยในการทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี DF และ ADF จะทดสอบเพื่อให้ทราบว่าตวั
แปรท่ีศึกษานั้นมียูนิทรูทหรือไม่ สามารถพิจารณาจากค่า 𝜃 ถา้ค่า 𝜃 เท่ากบั 0 แสดงว่าตวัแปรท่ี
สนใจมียนิูทรูท 

สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ  
H0  :  θ = 0   ตวัแปรเป็น Non-stationary 
H1 :  θ < 0   ตวัแปรเป็น Stationay 

  จากนั้นท าการเปรียบเทียบค่าสถิติท่ีไดจ้าก ADF test ถา้ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 
แสดงว่าขอ้มูลท่ี น ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิง ท่ี Order of Integration Zero [I(0)] แต่ถา้ยอม
สมมติฐานหลกั แสดงว่าขอ้มูลท่ี ทดสอบมีลกัษณะไม่น่ิง ท่ี Order of Integration Zero [I(d); d > 0] 
ซ่ึงในกรณีท่ีเป็น Non-stationary สามารถท าส่วนต่างของตวัแปรนั้นและทดสอบ Unit root อีกคร้ัง 
หรือจนกว่าปฏิเสธสมมติฐาน ซ่ึงเราจะเรียกตวัแปรท่ีท าส่วนต่างแลว้ Stationary ท่ีล าดบัท่ี d ว่า I 
(d) หรือ Integrated Order dth  

1.2 การทดสอบ Unit root โดยวธีิ Phillips-Perron Test 
วิธีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูทดว้ยวิธีการทดสอบ Phillips-Perron 

(Phillips & Perron, 1988) เป็นวิธีการส าหรับสถิตินอนพาราเมทริกซ์ (Nonparametric Statistics)  ท่ี
ใชใ้นการควบคุมความสัมพนัธ์แบบอนุกรม (Serial Correlation)  โดยพฒันาจากวิธีการของ Dickey 
and Fuller วิธีทดสอบการถดถอย ดงัสมการต่อไปน้ี 

tY  = ttY   1      
(2.9) 
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การทดสอบของ Phillip-Perron (Phillips P.C. B, 1988) ไดมี้การแกไ้ข t-Test ของ
ค่าสัมประสิทธ์ิเพื่อให้ตัวเลขเกิดความสัมพนัธ์ต่อเน่ือง โดยท าการแก้ไขปัญหาการเกิด 
Heteroskedasticity และ Autocorrelation ดว้ยวิธีการของ Newey-West ดงัน้ี 

2   = 
j

q

u q

u
 )

1
1(

1

0 
 

     (2.10)  

j  = jt

T

jt

t
T





  ˆˆ
1

1      
(2.11) 

โดย 2  คือ Newey-west Heteroskedasticity Autocorrelation Consistent  
Estimation 

j  คือ  ค่าสมัประสิทธ์จาก Autoregressive ท่ีไดจ้ากสมการ 2  
ค่า t-test ของ Phillip-Perron (Phillips P.C. B, 1988) ค  าณวนไดด้งัน้ี 

ppt  = 






 bb Tst )( 0

22
1

0 


   (2.12)
 

 โดย bt  คือ  ค่า t-test ของ   

  bs  คือ ค่า Standard Error ของ   
s คือ ผลทดสอบการถอยหลงัของล าดบัเลขผดิพลาด 
q คือ Truncation Lag 

 สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ 
  H0: ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
  H1: ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง 
  ขอ้สรุปของสมมติฐานดงักล่าวพิจารณาไดโ้ดย ถา้ค่าสถิติทดสอบ Phillips-Perron 
(PP-Test) มากกวา่ ค่าสถิติ Mackinnon (Mackinnon Statistics) จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั สรุปไดว้่า 
ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง ในทางกลบักนั ถา้ค่าสถิติทดสอบ 
Phillips-Perron (PP-Test) น้อยกว่า ค่าสถิติ Mackinnon (Mackinnon Statistics) จะยอมรับ
สมมติฐานหลกั สรุปไดว้า่ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 

1.3 การทดสอบ KPSS-Test  
การทดสอบยูนิทรูทโดยวิธี KPSS-Test พฒันาข้ึนโดย Kwiatkowski, Phillips, 

Schmidt and Shin (1992) ค่าสถิติ KPSS ข้ึนอยูก่บัค่าความคาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Residuals) จากการ
ประมาณสมการถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS)  ของตวัแปร tY  
ดว้ยตวัแปรอิสระ tX  เม่ือ tX  คือ Random Walk และ ttt XX  1  วิธีการทดสอบมีดงัน้ี 
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tY = ttX         (2.13) 
โดย tttt baXX  00:  (Intercept and Trend) 

  tott aXX :   (Intercept) 

t  คือ ค่าความคาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random Error) 

tY  คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาใชท้ดสอบลกัษณะน่ิง หรือไม่น่ิง 
ท าการถดถอยตวัแปร tY  ดว้ยตวัแปร tX  หรือถดถอย tY  ดว้ยค่าคงท่ี และน าค่า

ความคาดเคล่ือนเชิงสุ่ม t  จากสมการ (19) มาค านวณค่าสถิติ KPSS ในสมการดงัต่อไปน้ี  

KPSS        = 
)]([ 2

22

Ls

ST t      (2.14) 

โดย T   คือ ขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง 

tS   = 


t

i

i

1

 ,  t = 1,2,…,T     (2.15) 

)(2 Ls   =    
  



 
T

t

L

Li

T

it

ittt LSwTT
1 1

121 ,2 
  (2.16)

 

),( LSw    = An Optional Weighting Function Corresponding to the  
Choice of a Spectral Window 

),( LSw    = 
)1(

1





L

s  จากการประมาณค่า 

L      = จ านวนของตวัแปรล่า 
สมมติฐานการทดสอบ KPSS 

H0  : ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง 
H1  :  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง 
หากค่าสถิติ KPSS มีค่ามากกว่าค่าการแจกแจงในตาราง KPSS จะปฏิเสธ

สมมติฐานหลกั H0 และยอมรับสมมติฐานรอง H1 ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ tY  มีลกัษณะไม่น่ิง 
หากค่าสถิติ KPSS มีค่าน้อยกว่าค่าการแจกแจงในตาราง KPSS จะยอมรับ

สมมติฐานหลกั H0 และปฏิเสธสมมติฐานรอง H1 ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ tY  มีลกัษณะน่ิง 

1.4 การทดสอบ DF-GLS Test  
Elliot, Rothenberg, and Stock (1996) สร้างการทดสอบยนิูทรูทดว้ยวิธี DF-GLS 

เน่ืองจากการทดสอบของฟิลลิป-เพอรอน และการทดสอบ ADF ยงัไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ การ
ทดสอบยนิูทรูท ดว้ยวิธี DF-GLS มีดงัต่อไปน้ี 

d

tY  = t

d

ptp

d

t

d

t YaYaYa   ...110   (2.17) 
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เม่ือ d

tY  คือ Locally De-trend series tY  
d

tY    tBBYt

*

1

*

0    โดย  tBB *

1

*

0 ,  ไดม้าจากการถดถอยของ *y   
ดว้ย *z  

*y     TyLyLy )1(,...,)1(,[ *

2

*

1     (2.18) 
*z    ])1(,...,)1(,[ *

2

*

1 TzLzLz    
โดย L  คือ Lag Operator 

*
 


 T

c*1  ; 7* c : In the Modal with Drift,  

5.13* c : In the Linear Trend Case 
*z    ),1( t  

สมมติฐานการทดสอบ DF-GLS 
H0  :  00 a   ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง 
H1  :  00 a   ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง 
ถา้ 0a มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตของการทดสอบ DF-GLS ส าหรับแบบจ าลองท่ีมี

แนวโน้มเขา้สู่เส้นตรง จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั H0   สามารถสรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มี
ลกัษณะน่ิง หรือ I(d)= I(0) 

ถา้ 0a มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤตของการทดสอบ DF-GLS ส าหรับแบบจ าลองท่ีมี
แนวโน้มเขา้สู่เส้นตรง จะยอมรับสมมติฐานหลกั H0   สามารถสรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มี
ลกัษณะไม่น่ิง หรือ I(d)= I(d) 

1.5 การทดสอบ Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal Test (ERS Test) 
การทดสอบยนิูทรูทดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test (Elliott, 1996 ) มีพื้นฐานมา

จากกระบวนการ Quasi-differencing Regression ใชท้ดสอบเม่ือไม่ทราบค่าเฉล่ีย (Mean) หรือ
ขอ้มูลอนุกรมเวลามีแนวโนม้เขา้สู่เส้นตรง วิธีการทดสอบ ERS Point Optimal มีดงัต่อไปน้ี 

ttt aaxdayd   )()()( '     (2.19) 
เม่ือ )( ayd t  และ )( axd t  คือ ขอ้มูล Quasi-differenced ส าหรับ ty  และ tx  
 t  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมีการกระจายอยา่งอิสระและเหมือนกนั 

ty  คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีใชใ้นการทดสอบ 

tx  คือ ค่าคงท่ี หรือค่าคงท่ี ท่ีมีแนวโนม้เวลา 
)(a  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิ 

T
aa

71
: * 

   เม่ือ tx  คือ ค่าคงท่ี 
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T
aa

5.131
: * 

  เม่ือ tx  คือ ค่าคงท่ี ท่ีมีแนวโนม้เวลา 

ค่าสถิติ )(TP ใชท้ดสอบยนิูทรูทดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test แสดงดว้ย
สมการดงัต่อไปน้ี 

TP  = 
0

** ))1()())(((

f

SSRaaSSR     (2.20) 

เม่ือ SSR  คือ Residual Sum Squared 

0f  คือ การประมาณค่าความถ่ี Zero Spectrum หรือ 

  0f  = )().(
1

)1(

*




T

Tj

j
kj


  

โดย  j  คือ j-th sample autocovariance ของ t  
  คือ Trancation lag ใน Covariance weighting 

T
j

T

jt

jtt )(

)(
1*










   

T  คือ จ านวน Observation     

k  คือ Kernel function (ดูเพิ่มเติมใน (Ellsworth, 2004)) 
และเม่ือ  

Bartlett : [ xxk  1[)(  ถา้ x  < หรือ = 1, 0= อ่ืนๆ]  

Parzen : [ 32 661 xx   ถา้ 0 < หรือ = x  < หรือ = (
2

1 )  

       3
1(2 x )  ถา้ (

2

1 ) < x  < หรือ =1]  

Quadratic spectral: )(xk  
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
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สมมติฐานการทดสอบ ERS Point Optimal Test 
  H0  :  1   ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีก าลงัศึกษามีลกัษณะไม่น่ิง 

H1  :  *a   ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีก าลงัศึกษามีลกัษณะน่ิง 
ถา้สถิติ TP   มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตของการทดสอบสถิติ ERS ท่ีไดจ้ากการค านวณ 

จะยอมรับสมมติฐานหลกั H0 : 1    ดงันั้น สรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะไม่น่ิง (G. 
Elliott, Thomas  et al., 1996)  
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ถา้สถิติ TP  มีค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤตของการทดสอบสถิติ ERS ท่ีไดจ้ากการค านวณจะยอมรับสมมติ
ฐานรอง H1 : *a    ดงันั้น สรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะน่ิงส าหรับการทดสอบยนิูทรู
ทดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test เหมาะส าหรับขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีกลุ่มตวัอยา่งขนาดใหญ่อยา่ง
นอ้ยตอ้งมีมากกวา่ 50 ขอ้มูล (G. Elliott, Thomas  et al., 1996) 

1.6 การทดสอบ Ng and Perron 2001 (NP Test) 
การทดสอบโดยใช ้NP-Test (Ng & Perron, 2001) เป็นการทดสอบยนิูทรูทท่ีมีการ

พฒันาบนพื้นฐานของการทดสอบยนิูทรูท 4 วิธี ดงัน้ี การทดสอบ GLS detrended d

tY การทดสอบ
ของฟิลลิป-เพอรอน aZ และค่าสถิติ tZ  การทดสอบ Bhargava (1986) (อา้งถึงใน ; Chukiat 
Chaiboonsri, 2006) ค่าสถิติ 1R  และการทดสอบ ERS Point Optimal โดยวิธีทดสอบมีดงัสมการ
ต่อไปน้ี 

 



T

t

d

t TY
2

22

1 /      (2.21) 

การปรับเปล่ียนค่าสถิติของ NP-Test สามารถเขียนในรูปแบบดงัต่อไปน้ี (ค่าสถิติ
ท่ีใชใ้นการทดสอบยนิูทรูทของขอ้มูลอนุกรมเวลา ไดแ้ก่ dd

t

d

a MSBMZMZ ,, และ d

tMP ) 
เม่ือ  dMZ        2/0

21 fYT d

T   
d

tMZ    
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a MSBMZ   
dMSB      2/1

0/ f  









d

tMP           

 โดย 7* c  ถา้ 1tx  หรือ 5.13,1* z  ถา้  txt ,1  หรือ  tz ,1*   
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
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j
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

  

j  คือ j-th Sample Autocovariance ของ t  
  คือ Trancation lag ใน Covariance weighting 

T
j

T
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jtt )(
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1*


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





  , T = จ านวน Observation 

0f  คือ ตวัประมาณค่า Kernel-bases sum-of-covariance และ  
    Autoregressive Spectral Density 
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   0

21*2* / fYTcc d

t



     0

21*2* /1 fYTcc d

t


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สมมติฐานการทดสอบ NP-Test 
  H0  :  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง 

H1  :  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง 
  ถา้ค่าสถิติ dd

t

d

a MSBMZMZ ,, , d

tMP   > ค่าวิกฤต Ng and Perron (Ng S, 2001) 
จะยอมรับสมติฐานหลกั H0 และสรุปไดว้า่ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง  

ถา้ค่าสถิติ dd

t

d

a MSBMZMZ ,, , d

tMP   < ค่าวิกฤต Ng and Perron (Ng S, 2001)
จะปฎิเสธสมติฐานหลกั H0 และสรุปไดว้า่ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง  

 2)     การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration)  
การทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาว (Long Run Relationship) ระหว่างปริมาณการ

ไหลเขา้-ออกของเงินทุนระหว่างประเทศในประเทศไทยกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาครวมถึงตวั
แปรทางดา้นการเงิน วา่มีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไม่ โดยแบ่งการทดสอบออกเป็น 2 แบบ ไดแ้ก่ 

แบบที่ 1 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ของขอ้มูล 
โดยใชว้ิธีการ “ทดสอบของ Engle-Granger” ตามค านิยามของ Engle and Granger (1987) เก่ียวกบั
การร่วมกนัไปดว้ย (Cointegration) ของสองตวัแปรจะเป็นดงัน้ีคือ ถา้ tX และ tY เป็นอนุกรมเวลา 
(Time Series) tX  และ tY  จะถูกเรียกว่าเป็นอนัดบัของการร่วมกนัไปดว้ยกนั (Cointegrated of 
Order) d,b ซ่ึงเขียนแทนดว้ยสัญลกัษณ์ tX  , tY ~ CI (d, b) ถา้ tX  และ tY ป็น integrated of order 
d ซ่ึงเขียนแทนดว้ยสัญลกัษณ์ I(d) และจะตอ้งมีการรวมเชิงเส้น (Linear Combination) ของตวัแปร
ทั้งสองน้ี (Engle, 1987) 

สมมุติว่าเป็น tX  + tY  ซ่ึงจะตอ้งเป็น integrated of order (d , b) โดยท่ี d > b > 0 
เวกเตอร์ซ่ึงมีขั้นตอนการทดสอบดงัน้ี  

1. ทดสอบว่าตวัแปรในแบบจ าลอง มีลกัษณะเป็น Non-Stationary Proocess หรือไม่
ดว้ยวิธี ADF-Test  

2. ประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least 
Square;OLS) 

3. น าส่วนท่ีเหลือ (Residual) ท่ีประมาณไดจ้ากขอ้ 2. มาทดสอบว่ามีลกัษณะน่ิงท่ี 
I(0) หรือไม่ ซ่ึง ขั้นตอนน้ีสามารถท าไดโ้ดยใชก้ารทดสอบ ADF Test ดว้ยการเลือกระดบั level 
และรูปแบบจ าลอง ปราศจาก จุดตดัแกนและแนวโนม้เวลา (Without Trend and Intercept :None) 
นัน่ก็คือ เม่ือขอ้มูลท่ีจะนามาศึกษามีลกัษณะน่ิงแลว้ โดยจะตอ้งมี Order of Integration เดียวกนั 
ขั้นตอนต่อมาก็เป็นการวิเคราะห์เพื่อดูว่ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกนัหรือไม่ โดยใช้
สมการดงัน้ี  
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โดย 1
ˆ,ˆ
tt ee   คือ ส่วนท่ีเหลือ (Residuals) ณ เวลา t, t-1 ท่ีน ามาหาสมการทดถอย 

ใหม่ 
   คือ  พารามิเตอร์ 

tv  คือ  ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม  
สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ  

H0 :  0  (ไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) 
H1 :  0   (มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว)  

การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบค่า t- statistic มากกว่าค่าวิกฤตของ MacKinnon 
(MacKinnon Critical Value) ณ ระดบันยัส าคญัท่ีก าหนดไว ้จะปฏิเสธสมมติฐานดงันั้นส่วนตกคา้ง
หรือส่วนท่ีเหลือ (Residual) มีลกัษณะน่ิง (Stationary) หรือ Integration of Order 0 แทนดว้ย I(0) 
แลว้แสดงว่า ตวัแปร tY และ tX มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว แต่เม่ือท าการทดสอบ 
Unit Root ของส่วนท่ีเหลือ (Residual) แลว้ พบว่าผลการทดสอบยอมรับ สมมติฐานหลกั สามารถ
สรุปไดว้่า ส่วนท่ีเหลือมีลกัษณะไม่น่ิง หรือมี UnitRroot I(1)  สรุปไดว้่าตวัแปร tY และ tX  ไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  

แบบที่ 2 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ของขอ้มูล 
โดยใชว้ิธีการ “ทดสอบของ Johansen” ซ่ึงมีขั้นตอนการทดสอบดงัน้ี (Johansen, 1990) 

Johansen (1988) และ Stock and Watson (1988) ไดเ้สนอตวัประมาณค่าแบบ 
Maximum Likelihood (Maximum Likelihood Estimator) ซ่ึงท าใหส้ามารถหลีกเล่ียงการใชต้วั
ประมาณค่า 2 ขั้นตอนได ้(Two-Step Estimators) และสามารถท่ีจะประมาณค่าและทดสอบการมีอยู่
จริงของ Cointegrating Vectors หลาย Vectors ได ้ นอกจากน้ีแลว้การทดสอบดงักล่าวยงัท าใหเ้รา
สามารถทดสอบการใส่ขอ้จ ากดัของพารามิเตอร์ของ Cointegrating Vectors และความเร็วของการ
ปรับตวั (Speed of Adjustment) ไดอี้กดว้ย 

อยา่งไรก็ตามทั้งวิธีการของ Johansen (1988) และ Stock and Watson (1988) ต่างก็
อาศยัความสมัพนัธ์ระหวา่ง Rank ของเมทริกซ์และ Characteristic Roots ของเมทริกซ์ดงักล่าวอยา่ง
มากและเพื่อท่ีจะเขา้ใจขั้นตอนของวิธีการของ Johansen (1988) จึงเป็นการสรุปวิธีการและขั้นตอน
ของ Johansen (1988) ออกเป็น 4 ส่วนดงัน้ี (Johansen S, 1988) 

ส่วนแรก การหาอนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล (Order of Integration) จากการ
ทดสอบยนิูทรูท (Unit Root Test) 
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ส่วนที่สอง การหาความยาวของความล่าหรือลา้หลงั (Lag Length) ในการศึกษาน้ีได้
ใชห้ลกัทางสถิติในการก าหนด Lag ท่ีเหมาะสมต่อการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR โดยการหา 
Lag ท่ีเหมาะสมจะพิจารณาค่า Akaike information criterion (AIC) ประกอบกบัค่า Schwarz 
information criterion (SC) ในการตดัสินใจเลือก Lag โดยเร่ิมจาก 0 - 6 Lag โดยพิจารณาเลือก Lag 
ท่ีใหค่้า AIC หรือ SC ต ่าท่ีสุด หากแต่ AIC และ SC ใหผ้ลท่ีไม่สอดคลอ้งกนัจะพิจารณาเลือก SC 
เป็นหลกั เน่ืองจาก Ender (2004) แนะน าว่าค่า AIC อาจใหผ้ลประมาณค่าเกินกว่าจ านวน Lag ท่ี
เหมาะสม อีกทั้งการใช ้AIC เหมาะสมส าหรับขอ้มูลท่ีมีขนาดเลก็และ SC เหมาะสมส าหรับขอ้มูลท่ี
มีขนาดใหญ่ ดงันั้นในคร้ังน้ีจึงเลือกพิจารณาค่า SC เป็นหลกั 

ส่วนที่สาม ท าการทดสอบหารูปแบบสมการท่ีเหมาะสมซ่ึงท าไดโ้ดยวิธีการ Log 
Likelihood Ratio Test โดยมีรูปแบบสมการทั้งหมด 5 รูปแบบคือ 

1. รูปแบบของ VAR Model ท่ีไม่ปรากฏค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา (No Intercepts or Trends) 
2. รูปแบบของ VAR Model ท่ีไม่มีแนวโนม้เวลาแต่จ ากดัค่าคงท่ีใน Cointegrating Vector 

(Restricted Intercepts, No Trends) 
3. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีเฉพาะค่าคงท่ี (Restricted Intercepts, No Trends) 
4. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีค่าคงท่ีและจ ากดัแนวโนม้เวลาใน Cointegrating Vector 

(Restricted Intercepts, Restricted Trends) 
5. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา (Unrestricted Intercepts, 

Unrestricted Trends) 
ส่วนที่ส่ี  ท าการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิของ Cointegrating vector(s) ท่ี Normalized 

แลว้ตามวิธี Maximal Eigenvalue Statistic หรือ Max test λmax และวิธี Eigenvalue Trace statistic 
หรือ Trace test  λtrace ส าหรับทุกค่าท่ีเป็นไปไดข้อง r แลว้น าไปเทียบกบัค่าวิกฤตของ λtrace ซ่ึง
เป็นไปดงัสมการต่อไปน้ี 

)(rtrace  



n

ri

iT
1

)1ln( 
    

(2.23)
 

  )1,(max rr  )1ln( 1 tT      
(2.24) 

โดยสมมติฐานในการทดสอบ )(rtrace  
  H0 : จ  านวน Cointegration Vector เท่ากบั r  
  H1 : จ  านวน Cointegration Vector มากกวา่ r 
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สมมติฐานในการทดสอบ )1,(max rr  
  H0 : จ  านวน Cointegration Vector เท่ากบั r 
  H1 : จ  านวน Cointegration Vector เท่ากบั r+1 

โดยท่ี  
i  คือ ค่าประมาณของ Characteristic Root ซ่ึงไดจ้ากเมทริกซ์  ท่ี

ประมาณค่ามา เม่ือ 
n  ...321

 
   T คือ จ านวนของค่าสงัเกตท่ีเราสามารถใชไ้ด ้

3) การทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจ าลองเออเรอร์คอเรคชัน (Error 
Correction Model : ECM)   

 เม่ือท าการทดสอบแลว้ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีท าการศึกษาเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่
น่ิงและไม่เกิดปัญหาสมการถดถอยไม่แทจ้ริงสมการถดถอยท่ีได้มีการร่วมกนัไปดว้ยกนัโดยมี
กลไกการปรับตวัเขา้สู่สมดุลในระยะยาวหมายความว่าตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ในระยะยาวในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพแบบจ าลอง Error Correction Mechanism 
(ECM) คือกลไกการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะสั้น หากขอ้มูลท่ีเป็นอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะไม่
น่ิง และไม่เกิดปัญหาสมการถดถอยไม่แทจ้ริงสมการถดถอยท่ีไดมี้การร่วมกนัไปดว้ยกนัโดยมี
กลไกการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวนัน่คือตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาว แต่ในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพได ้เพราะฉะนั้นจึงใหพ้จน์ค่าความความเคล่ือนดุลย
ภาพน้ี อาจเป็นตวัเช่ือมพฤติกรรมในระยะสั้นและระยะยาวไวด้ว้ยกนัโดยลกัษณะส าคญัของตวัแปร
อนุกรมเวลาท่ีมีการร่วมไปดว้ยกนัคือ วิถีเวลา (Time Path) ของอนุกรมเวลาเหล่าน้ีไดรั้บอิทธิพล
จากการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพระยะยาวการเคล่ือนไหวของขอ้มูลอนุกรมเวลาอยา่งนอ้ยบางตวั
แปรจะตอ้งตอบสนองต่อขนาดการออกนอกดุลยภาพในแบบจ าลอง Error Correction Mechanism 
พลวตัระยะสั้น ( Short-term Dynamic ) ของตวัแปรในระบบจะไดรั้บอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนออก
นอกดุลยภาพ การทดสอบความสัมพนัธ์การปรับตวัระยะสั้นของตวัแปรอิสระต่อตวัแปรตาม มี
แบบจ าลอง ดงัน้ี  
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(2.25) 
โดย tt yx  ,  คือ ค่าการเปล่ียนแปลงของขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  

0   คือ ค่าคงท่ี  

1   คือ ค่าความเร็วในการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
ของ Error Term  

im  คือ ค่าความยดืหยุน่ระยะสั้น       
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1
ˆ
tu  คือ พจน์ของ Error Term      

t2  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ  

H0:  01    (ไม่มีการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว)  
H1:  01    (-1< 1 <0)  (การปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว) 

รูปแบบการปรับตวัระยะสั้ นจะค านึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการ ปรับตวัของตวัแปรระยะยาว 1tu ในสมการ (3.25) นัน่คือ ซ่ึงรูปแบบการปรับตวัใน
ระยะสั้นตามแบบจ าลอง ECM จาก สมการขา้งตน้ สามารถอธิบายไดว้่าเป็นกลไกท่ีแสดงการ
ปรับตวัในระยะสั้นเม่ือขาดความสมดุลเพื่อใหเ้ขา้สู่ ภาวะสมดุลในระยะยาว ในส่วนค่าสัมประสิทธ์ิ
ของ 1

ˆ
te  จะแสดงให้เห็นถึงขนาดของการขาดสมดุล ระหว่างค่า ty และ tx ในช่วงเวลาก่อน 

รูปแบบ ECM ช้ีใหเ้ห็นว่าการเปล่ียนแปลงของ ty จะไม่ข้ึนอยูก่บัการเปล่ียนแปลง tx เท่านั้น แต่
ข้ึนอยูก่บัขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาวระหว่างค่า ty และ tx  ท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลา
ก่อนหนา้ดว้ย   

เม่ือท าการทดสอบแลว้พบว่าผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลกั สามารถสรุปไดว้่า

ty และ tx  ไม่มีความสมัพนัธ์กนัในระยะสั้น แต่ถา้ผลท่ีไดป้ฏิเสธสมมติฐานหลกัสามารถสรุปไดว้่า 

ty  และ tx  มีความสมัพนัธ์กนัในระยะสั้น   

2.2 เอกสารและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 
2.2.1 เอกสารและงานวจิัยที่เกีย่วกบัการลงทุน 

Bosworth and Collins (1999) ไดท้  าการศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่งของประเทศก าลงั
พฒันา 58 ประเทศในกลุ่มประเทศลาตินอเมริกา กลุ่มประเทศเอเชีย และกลุ่มประเทศอฟัริกา พบว่า
ผลกระทบของการไหลเขา้มาของเงินทุนจะเป็นปัจจยัในการเพิ่มการลงทุนในประเทศเหล่านั้น โดย
จากการศึกษา พบว่า เงินทุนท่ีไหลเขา้มาในประเทศจ านวน 1 เหรียญดอลลาร์สหรัฐจะเพิ่มการ
ลงทุนในประเทศเป็นจ านวน 50 เซ็นต ์โดยผลกระทบดงักล่าวยงัแตกต่างกนัไปข้ึนอยูก่บัประเภท
ของการเคล่ือนยา้ยเงินทุน โดยท่ีการลงทุนทางตรง (FDI) จะส่งผลกระทบมากท่ีสุดในอตัราส่วน
หน่ึงต่อหน่ึง ในขณะท่ีการรลงทุนประเภทอ่ืนๆ เช่น การลงทุนจากต่างประเทศในตลาดเงินตลาด
ทุน (Portfolio Investment) ส่งผลเพียงเล็กนอ้ยต่อการลงทุนในต่างประเทศ แต่การไหลเขา้ของ
เงินทุนในรูปของการกูย้มืระหวา่งประเทศ (International Lending) จะส่งผลกระทบทางบวกเช่นกนั
ต่อการลงทุนในต่างประเทศ แต่นอ้ยกว่าผลกระทบโดยตรงจากการลงทุนทางตรง ซ่ึงผลการวิจยัน้ี
สามารถสรุปได้ว่าการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศนั้น มีความส าคญัต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ 
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Feldstein (2000) ไดอ้ธิบายว่า การเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนระหว่างประเทศจะส่งผลดีใน
หลายๆประการ ประการแรก การไหลเวียนของเงินทุนระหว่างประเทศจะช่วยลด “ความเส่ียง” ท่ี
เกิดข้ึนกบัผูเ้ป็นเจา้ของเงินทุน (Owner of Capital) โดยท่ีเจา้ของปัจจยัทุนสามารถเลือกกระจาย
ความเส่ียง (Risk Diversification) ไดอ้ยา่งเหมาะสมจากความสามารถในการให้กูย้ืมเงินและการ
ลงทุนในหลายๆประเทศได ้ประการท่ีสอง การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศเปรียบเสมือนกบั
การรวมตวัของเงินลงทุนของโลก (Global Integration of Capital) เป็นกอ้นเดียวกนัเพื่อตอบสนอง
ต่อการบริหารงานขององคก์ร ประการท่ีสาม การไหลเวียนของเงินลงทุนระหวา่งประเทศจะช่วยลด
ปัญหาความไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficiency) และท าให้เกิดโครงสร้างตลาดท่ีเกิดการแข่งขนั 
(Comparative Market) ซ่ึงท าให้เกิดการจดัสรรทรัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน โดยสรุป
จะเห็นได้ว่า ประโยชน์ทั้ งสามประการนั้ นได้สอดคล้องกับแนวคิดในเชิงเศรษฐศาสตร์ท่ีได้
สนบัสนุนในดา้นการผลกัดนัตลาด (Market Force) และกลไกตลาด (Market Mechanism) อนั
ส่งผลใหเ้กิดผลไดท่ี้สูงข้ึนต่อสวสัดิการทั้งหมดของคนในประเทศ (Welfare Gains)  

นันนภัส เลศิจรรยา (2544) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทางเศรษฐกิจ 
มหภาคและการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศไทย ซ่ึงการศึกษาน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อ 1) 
ศึกษาถึงลกัษณะความสัมพนัธ์ท่ีเกิดระหว่างปัจจยัภายในประเทศต่อการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ  ตลอดจนเพื่อประยุกตใ์ชเ้ทคนิคทางสถิติแบบ Impulse Response 
Function กบัการศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ผลการศึกษาในเบ้ืองตน้
พบวา่ ตวัแปรทุกตวัมีลกัษณะน่ิง (Stationary) ในระดบัผลต่างคร้ังท่ี 1 (First Difference) จากผลการ
วิเคราะห์ Impulse Response Function และ Variance Decomposition พบวา่เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลง
ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศอยา่งฉบัพลนั (Shock) ตวัแปรท่ีไดรั้บผลกระทบมากท่ีสุด 
ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศอยา่งฉบัพลนั 
ตวัแปรท่ีไดรั้บผลกระทบมากท่ีสุด ไดแ้ก่ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนและอตัราเงินเฟ้ออย่างฉับพลนั ตวัแปรท่ีไดรั้บผลกระทบมาก
ท่ีสุด ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย และเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียอยา่งฉบัพลนั ตวัแปรท่ี
ไดรั้บผลกระทบมากท่ีสุด ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ 

พิริยะ ผลพิรุฬห์ (2549) ไดเ้สนอแนวคิดของการลงทุนจากต่างประเทศ โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงองคค์วามรู้ทางดา้นการลงทุนจากต่างประเทศอนัเป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการ
ขบัเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศ โดยเฉพาะในการเจรจาเขตการคา้เสรีในปัจจุบนัซ่ึงมีการพิจารณา
ถึงการลงทุนจากต่างประเทศในแต่ละสาขาการผลิต จากการส ารวจขอ้มูลและงานศึกษาทางทฤษฎี
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ต่างๆ ไดใ้ห้ความเห็นไปในทิศทางเดียวกนัว่าการลงทุนจากต่างประเทศเป็นปัจจยัส าคญัต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจต่อประเทศท่ีรับการลงทุน โดยเฉพาะกบัประเทศท่ีก าลงัพฒันาท่ีระบบ
เศรษฐกิจยงัจ าเป็นท่ีจะตอ้งพึ่งพาการลงทุนตากต่างประเทศเป็นอยา่งมาก ไม่ว่าจะเป็นประโยชน์ท่ี
ไดจ้ากการถ่ายทอดความรู้และเทคโนโลยีของบริษทัขา้มชาติ รวมไปถึงการช่วยเหลือทางดา้น
การเงินและขอ้มูลข่าวสารต่างๆ  

2.2.2 เอกสารและงานวจิัยที่เกีย่วกบัวกิฤตการณ์ทางการเงิน 
สุมนา วรสูตร (2540) ไดท้ าการศึกษาเร่ืองภาพลกัษณ์ธนาคารพาณิชยไ์ทยในช่วง

วิกฤตการทางเศรษฐกิจปีพ.ศ. 2540 โดยการวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ท่ีเก่ียวขอ้งกับช่วงวิกฤต
เศรษฐกิจปีพ.ศ. 2540 คือดงัต่อไปน้ี เพื่อส ารวจภาพลกัษณ์ธนาคารพาณิชยไ์ทยในช่วงวิกฤตการณ์
ทางเศรษฐกิจปี 2540 ในสายตาประชาชนเขตกรุงเทพมหานคร เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวม
ขอ้มูลคือ แบบสอบถาม และท าการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยวิธีการหาค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย ค่าความ
เบ่ียงเบนมาตรฐาน และใชว้ิธีการทางสถิติ t-test เพื่อทดสอบความแตกต่างและการค านวณหาค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน ซ่ึงประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป SPSS ผลการวิจยั
พบวา่ ภาพลกัษณ์ธนาคารพาณิชยไ์ทยในช่วงวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจปี 2540 ในสายตาประชาชน
ผูใ้ชบ้ริการและส่ือมวลชนมีความแตกต่างกนั โดยในกลุ่มประชาชนผูใ้ชบ้ริการมองภาพลกัษณ์
ธนาคารพาณิชยไ์ทยในระดบัดีกวา่กลุ่มส่ือมวลชน 

Krongkaew (1999) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการไหลของเงินทุนและวิกฤตเศรษฐกิจใน
ประเทศไทย พบวา่ วิกฤติเศรษฐกิจในประเทศไทยซ่ึงเร่ิมตน้ดว้ยการปล่อยใหค่้าเงินบาทลอยตวัใน
เดือนกรกฎาคม 2540 เกิดข้ึนจากปัจจยัหลายประการซ่ึงไดน้ าเสนอในงานวิจยัน้ี ไดแ้ก่การจดัการท่ี
บกพร่องทางดา้นการเงิน  การขาดดุลบญัชีท่ีมากเกินไป  อตัราดอกเบ้ียท่ีสูงและไม่มีการควบคุม
การไหลของเงินทุน และการลดลงในประสิทธิภาพการส่งออก  อย่างไรก็ตาม นักวิชาการอ่ืน ๆ 
ของหลกัสูตรมีความคิดเห็นแตกต่างกนัเก่ียวกบัสาเหตุท่ีเก่ียวขอ้งของวิกฤติท่ีเกิดข้ึน ในงานวิจยั
ฉบบัน้ีเนน้ไปท่ี การไม่มีการควบคุมเงินทุนไหลเขา้ซ่ึงเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีน าไปสู่ วิกฤติท่ีเกิดข้ึน ทั้งน้ี 
นกัเศรษฐศาสตร์จ านวนมากไดเ้นน้ความส าคญัของการไหลของเงินทุนเขา้มาในประเทศไทยมาก
เกินไปเป็นสาเหตุส าคญัของปัญหาสกลุเงินท่ีในท่ีสุดน าไปสู่ วิกฤตการณ์ทางการเงิน 

จ านงค์ สุขแสง (2543) ไดท้ าการศึกษาเร่ืองสาเหตุและตวับ่งช้ีทางเศรษฐกิจของทุน
นิยมฟองสบู่ : กรณีศึกษาวิกฤติเศรษฐกิจไทย ปี 2540 วตัถุประสงคข์องการศึกษาน้ีก็เพื่อศึกษาว่า 
ทุนนิยม ฟองสบู่เกิดข้ึนจากสาเหตุใด และมีดชันีอะไรเป็นเคร่ืองช้ีวดัหรือสัญญาณเตือนว่าจะเกิด 
สถานการณ์ดงักล่าว ในการศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิทางเศรษฐศาสตร์มหภาคในช่วงปี 2527-2539 
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น ามาจดัเป็นสถิติใหม่ แลว้วิเคราะห์เปรียบเทียบเพื่อหาสาเหตุและตวับ่งช้ีดงักล่าว จากการศึกษา
พบวา่ สาเหตุของภาวะทุนนิยมฟองสบู่มีหลายประการ โดยเร่ิมเกิดข้ึนในปี 2531 จากการท่ีมีเงินทุน
จากต่างประเทศเขา้มาลงทุนในประเทศเป็นจ านวนมาก ผูป้ระกอบการ ได้ก าไรจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ์และหลกัทรัพยม์ากข้ึน ท าใหร้าคาท่ีดิน บา้น และหลกัทรัพย ์แพงข้ึน นโยบายการ
เปิดเสรีทางการเงิน การออกกฎหมายทางเศรษฐกิจท่ีขาดการพิจารณา อยา่งรอบคอบ และการเปิด
กิจการวิเทศธนกิจ เปิดโอกาสให้มีการกูเ้งินจากต่างประเทศมากข้ึน สถาบนัการเงินจึงให้สินเช่ือ
เพิ่มข้ึน ท าให้เกิดปัญหาอุปทานของบา้นส่วนเกิน และประสิทธิภาพ ของทุนลดลง ประชาชน
บริโภคมากกวา่รายไดท่ี้มีก่อใหเ้กิดหน้ีสิน และการขาดดุลการคา้ของ ประเทศมากข้ึน ขอ้เสนอแนะ
จากการศึกษา ไดแ้ก่ การแกปั้ญหาทางเศรษฐกิจควรใชห้ลกัเศรษฐศาสตร์การเมืองมาประกอบ 
นโยบาย การคลงัแบบใชดุ้ลยพินิจเหมาะสมกบัประเทศไทย สมควรใหมี้การรณรงคเ์พื่อการออม
ภายในประเทศ และธุรกิจท่องเท่ียวควรไดรั้บการส่งเสริม 

ศิริเพ็ญ น้าสกุล (2549) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองปัจจยัก าหนดพฤติกรรมการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนเขา้สุทธิของไทยในช่วงก่อนและหลงัวิกฤตเศรษฐกิจ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงความ
ลม้เหลวของนโยบายการเงินไทยในเชิงเศรษฐศาสตร์การเมือง ผลการศึกษาพบว่าสภาวะโลกาภิ
วตัน์ทางการเงินมีผลกระทบต่อการด าเนินนโยบายการเงินของไทยโดยเป็นปัจจยัสนับสนุนให้
ธนาคารแห่งประเทศไทยหนัมาใชน้โยบายการเปิดเสรีทางการเงินเพื่อดึงดูดเงินทุนต่างประเทศท่ีมี
อยูจ่  านวนมากในตลาดเงินระหว่างประเทศไหลเขา้ไทยตลอดทศวรรษ 2530 โดยท่ีธนาคารแห่ง
ประเทศไทยไม่ไดว้างพื้นฐานของระบบการเงินในประเทศให้รองรับการเปล่ียนแปลงดงักล่าว 
พฒันาการของระบอบประชาธิปไตยในประเทศท าใหน้กัการเมืองเร่ิมเขา้มามีบทบาทในการด าเนิน
นโยบายการเงินของประเทศมากข้ึน เกิดความสัมพนัธ์ในเชิงอุปถมัภท์างการเมืองระหว่างนกัธุรกิจ
ในกลุ่มผลประโยชน์ทางการเงินกบันกัการเมืองพรรคการเมือง โดยท าให้กลุ่มผลประโยชน์ทาง
การเงินไดเ้ขา้มามีอิทธิพลต่อการด าเนินนโยบายการเงินของรัฐ และท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงใน
รูปแบบเครือข่ายการก าหนดนโยบายการเงิน การแย่งชิงอ านาจและความขดัแยง้ของผูบ้ริหาร
ระดบัสูงในธนาคารแห่งประเทศไทยนั้นท าใหน้กัการเมืองสามารถเขา้มาแทรกแซงการท างานของ
ธนาคารแห่งประเทศไทยไดโ้ดยง่าย ปัจจยัต่าง ๆ เหล่าน้ีส่งผลให้การด าเนินนโยบายการเงินของ
ไทยเป็นไปอย่างไม่มีประสิทธิภาพ เม่ือเงินบาทถูกโจมตีของกองทุนประกนัความเส่ียงจึงท าให้
วิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 จึงเป็นส่ิงท่ีหลีกเล่ียงไม่ได ้
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2.2.3 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัปัจจัยทางเศรษฐกจิทีมี่ผลต่อการเคลือ่นย้ายเงินทุน 
ธนศักดิ์ ตันตินาคม (2539) ท าการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์ท่ีมีผลกระทบต่อดชันี

ราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยในการศึกษาไดใ้ชข้อ้มูลรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 4 กรกฎาคม พ.ศ. 
2537ถึง 28 มิถุนายน พ.ศ. 2539 รวมทั้งส้ิน 490 วนัท าการ จากการศึกษาพบว่ามูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ อตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหว่างธนาคารขา้มคืน  อตัราเงินเฟ้อ  
ค่าเงินบาท  มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยสุ์ทธิของผูล้งทุนต่างประเทศ  อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพย์
รวมตามราคาตลาดต่อก าไรสุทธิรวม  ดชันีราคาหลกัทรัพยต่์างประเทศ  ไดแ้ก่ ดชันี Dow Jones  
ดชันี Hand Sang  ดชันี Straite Time และดชันี Composite ยกเวน้ดชันี Nikkei ลว้นใหผ้ลถูกตอ้ง
ตามท่ีตั้งสมมติฐานไว ้โดยตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติในช่วงเวลาท่ีศึกษา ไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่าหลกัทรัพยร์วมตามราคาตลาดต่อก าไร
สุทธิรวม ดชันี Straite Time ของประเทศสิงคโปร์  มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของผูล้งทุนต่างประเทศ
และค่าเงินบาท 

สุมาลี สมวจีเลิศ (2540) ไดศึ้กษาเร่ืองปัจจยัก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาท
กบัเงินดอลลาร์สหรัฐตามวิธี Portfolio Balance โดยใช้แบบจ าลองของเจฟฟ่ี แฟรง
เคิล  (Jeffrey  Frankel) โดยท าการประมาณค่าโดยใชว้ิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least 
Squares) จากการศึกษาพบว่า 1) ระดบัรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริงโดยเปรียบเทียบมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนมากท่ีสุด  และมีความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัอตัราแลกเปล่ียน คือ 
เม่ือระดบัรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริงโดยเปรียบเทียบเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้อตัราแลกเปล่ียน
ลดลงร้อยละ 0.283  2) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ มีผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเป็น
อนัดบัท่ีสอง และมีความสัมพฯัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราแลกเปล่ียน คือ เม่ือปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.079  3) อุปทานพนัธบตัร
ภายในประเทศท่ีอยู่ในมือเอกชนกับอุปทานพนัธบัตรต่างประเทศท่ีอยู่ในมือภาคเอกชนโดย
เปรียบเทียบ  มีผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเป็นอนัดบัท่ีสาม และมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราแลกเปล่ียน คือ เม่ืออุปทานพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะ
ท าให้อตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.052 4) อตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ มีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเป็นอนัดบัท่ี 4 และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
แลกเปล่ียน คือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน
ร้อยละ 0.007และ 5) อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบ  มีผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนนอ้ย
ท่ีสุด และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอตัราแลกเปล่ียน คือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อโดย
เปรียบเทียบเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.001 
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Songcharoen (1999) ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 
(Exchange Rate Volatility) ของประเทศไทยในช่วงท่ียงัใชรั้บบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน ใน
เดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2527 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540 โดยไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็นสองส่วน
ไดแ้ก่ ส่วนแรกท าการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงไดแ้ก่ อตัราเงิน
เฟ้อ  อัตราดอกเบ้ีย  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและอุปทานของเงิน และส่วนท่ีสอง
ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนกบัการไหลเขา้ออกของทุน 
(Capital Flow) ซ่ึงในการศึกษาน้ีไดใ้ชเ้ทคนิควิธีการทางเศรษฐมิติแบบ GARCH(1,1) รวมถึงการ
ใช ้Unit Root ในการตรวจสอบ Stationary และใชเ้ทคนิค Correlogram Residual Test และ 
Histogram-Normality Residual Test ในการพิสูจน์ความถูกตอ้งของโมเดลในการวิจยั ซ่ึงผล
การศึกษาพบว่าความผนัผวนของอตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัความผนั
ผวนของอตัราแลกเปล่ียน และยงัพบว่าความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกับความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ความผนัผวนของอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  และความผนั
ผวนในอุปทานของเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  
รวมถึงการไหลเขา้ออกของเงินทุนพบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัความผนัผวนของอตัรา
แลกเปล่ียน ซ่ึงการศึกษาน้ีสามารถสรุปไดว้่า การเพิ่มข้ึนของการไหลเขา้ของเงินทุนต่างประเทศสู่
ประเทศไทยนั้นนอกจากส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนโดยตรงแลว้ ยงัส่งผลต่อความผนัผวน
ของอตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและอุปทานของเงิน 

 วิภาวี อุบลฉาย (2546) ท าการศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค
ประกอบดว้ย ดชันีราคาผูบ้ริโภค ผลิตภณัฑม์วลรวมท่ีแทจ้ริง มูลค่าการส่งออก มูลค่าการน าเขา้ ดุล
บญัชีเดินสะพดั ดุลช าระเงิน ปริมาณเงิน ค่าเงินบาท อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมส าหรับลูกคา้รายย่อยและ
อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 12 เดือนต่อดชันีกลุ่ม 50 หลกัทรัพยโ์ดยขั้นแรกท าการทดสอบอนัดบั
ความสัมพนัธ์ของขอ้มูลซ่ึงใชว้ิธีทดสอบ 2วิธีคือ Dickey and Fuller Test แบบปรากฏค่าคงท่ี และ 
Augmented Dickey and Fuller Test แบบปรากฏค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา หลงัจากนั้นจึงท าการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาเป็นขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมีนาคม 2539 ถึงเดือน
ธนัวาคม 2545 จากการทดสอบความสัมพนัธ์ของขอ้มูลโดยใช้ Dickey and Fuller Test พบว่าตวั
แปร 5 ตวัท่ีมีความน่ิงของขอ้มูลท่ี I(0) คือดชันีกลุ่ม 50 หลกัทรัพย ์ ดชันีผูบ้ริโภค  ดุลบญัชี
เดินสะพดั  ดุลช าระเงิน  และมูลค่าการส่งออก  จึงทดสอบความสมัพนัธ์ของขอ้มูลโดยวิธีก าลงัสอง
นอ้ยท่ีสุด ผลการศึกษาพบว่าตวัแปรทุกตวัมีนยัส าคญั 0.01 ต่อดชันีหลกัทรัพย ์50  หลกัทรัพย ์โดย
ส่งผลไปในทิศทางเดียวกนั ยกเวน้มูลค่าการส่งออกท่ีมีผลต่อดชันีหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม
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การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยใช ้Augmented Dickey and Fuller Test พบว่าตวัแปร 9 ตวัท่ีมี
ความน่ิงของขอ้มูลท่ี I(1) คือดชันีหลกัทรัพย ์50 หลกัทรัพย ์ผลิตภณัฑม์วลรวมท่ีแทจ้ริง ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค มูลค่าการส่งออก มูลค่าการน าเขา้ ดุลช าระเงิน ดุลบญัชีเดินสะพดั ค่าเงินบาท และอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝาก 12 เดือน 

2.2.4 เอกสารและงานวจิัยที่เกีย่วข้องกบัการไหลเข้า-ออกของเงินทุนระหว่างประเทศ 
แสงนภา รังคสิริ (2539)ได้ท าการศึกษาเร่ืองปัจจัยก าหนดเงินทุนไหลเข้าจาก

ต่างประเทศของประเทศไทย พบว่า เงินทุนต่างประเทศนับว่ามีความส าคญัต่อเศรษฐกิจไทยใน
ปัจจุบนั เน่ืองจากเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศมีส่วนช่วยแกปั้ญหาช่องว่างระหว่างการออมและ
การลงทุนของประเทศไทยได้ วตัถุประสงค์ของการศึกษา คือ การวิเคราะห์หาปัจจยัท่ีเป็นตวั
ก าหนดการไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศของไทยพร้อมทั้งหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยั
ดงักล่าวนั้นกบัการไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศ การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิประเภทอนุกรม
เวลาเป็นรายปี โดยศึกษาในช่วงปีพ.ศ.2519-2538 จ านวน 20 ปี โดยท าการศึกษาทั้งในเชิงพรรณนา
และเชิงปริมาณร่วมกนั ตวัแปรต่างๆ เช่น มูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ ความ
แตกต่างของอตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน ค่าแรงขั้นต ่า และอ่ืนๆ ท่ีคาดว่าจะเป็นตวัก าหนด
เงินทุนไหลเขา้ประเทศไทย ถูกวิเคราะห์ตามแบบจ าลองทางสถิติเพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์ของ
ตวัแปรจากแบบจ าลองโดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติสร้างสมการในรูปของสมการถดถอยเชิงเส้นดว้ย
วิธีก าลงัสองนอ้ยสุดธรรมดา  เงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศในการศึกษาน้ีจะครอบคลุมเงินลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ เงินทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศและเงินกูย้มืจากต่างประเทศ จากการ
วิเคราะห์โดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติ พบว่า ปัจจยัท่ีก าหนดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศคือ 
จ านวนประชากรของไทย ค่าแรงขั้นต ่าและผลตอบแทนจากการลงทุนโดยตรง ปัจจยัท่ีก าหนดการ
ลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ คือมูลค่าผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบ้ืองตน้ และอตัรา
แลกเปล่ียน ส าหรับปัจจยัท่ีก าหนดเงินกูย้มืจากต่างประเทศ พบว่า ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ีย
และความแตกต่างของมูลค่าสินคา้ส่งออกและน าเขา้ของไทย เป็นตวัก าหนดการไหลเขา้ของเงิน
กูย้มืจากต่างประเทศ 

ธิดารัตน์ โชคสุชาติ (2540)ไดศึ้กษาเร่ืองผลของเงินทุนไหลเขา้จากต่างชาติท่ีมีต่อการ
ออมและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในช่วงปีพ.ศ.  2518-2539 โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ผลของเงินทุนไหลเขา้ท่ีมีต่อการออม และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยโดยแยกการทดสอบออกเป็น 2 ส่วนคือ ส่วนท่ีหน่ึงเป็นการทดสอบผลกระทบ
โดยตรงและโดยรวมของเงินทุนไหลเขา้ประเภทต่างๆ ท่ีมีต่อการออม และการเจริญเติบโตทาง



44 

เศรษฐกิจโดยวิธี 2 SLS ส่วนท่ีสองเป็นการทดสอบ Structural Changeของการออมทั้งภาคเอกชน
และภาครัฐบาลภายหลงัการเปิดเสรีทางการเงินในปีพ.ศ. 2532 ซ่ึงอาศยั F-statistic และ Recursive 
Residuals ท าการทดสอบ ผลจากการศึกษาในส่วนท่ีหน่ึงพบว่า การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
เงินกูย้ืมของเอกชนจากต่างประเทศมีผลเพิ่มพูนการออมภาคเอกชนและการออมภายในประเทศ 
ยกเวน้เงินทุนประเภทอ่ืนๆ ท่ีกลบัมีผลทดแทน ส่วนเงินทุนไหลเขา้ของภาครัฐบาลทั้งเงินกูย้มืและ
เงินทุนประเภทอ่ืนๆ เขา้มาทดแทนการออมทั้งของรัฐบาลและการออมภายในประเทศ เวน้แต่
เงินทุนประเภทอ่ืนๆ ท่ีมาเสริมการออมภายในประเทศ ขณะเดียวกนัผลท่ีมีต่อการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจปรากฎว่าการลงทุนโดยตรงและเงินทุนอ่ืนๆ ของรัฐบาลมีผลสนบัสนุนการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ ในทางตรงขา้มเงินกูย้มืทั้งเอกชนและรัฐบาลจากต่างประเทศ รวมถึงเงินทุนอ่ืนๆ ของ
ภาคเอกชนกลบัขดัขวางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในส่วนท่ีสองสรุปไดว้่ามีการเปล่ียนแปลง
เกิดข้ึน (Structural Change) ในสมการการออมทั้งภาคเอกชนและรัฐบาลซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลมาจาก
เงินทุนไหลเขา้ประเภทต่างๆ ฉะนั้นเงินทุนท่ีไหลเขา้อาจส่งผลในแง่บวกหรือลบต่อการออม และ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจซ่ึงทางการเองควรจะมีการวางนโยบายควบคุมท่ีเหมาะสม เพื่อ
ป้องกนัการไหลเขา้และออกท่ีมากเกินไปรวมถึงการจดัสรรเงินทุนเหล่าน้ีใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่
ประเทศชาติ 

Jansen (2000) ไดศึ้กษาผลกระทบของเงินทุนไหลเขา้ของภาคเอกชน ท่ีไม่ใช่การ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในช่วงก่อนวิกฤต (1981 : I - 96 : IV) การไหลเขา้ของเงินทุน
ภาคเอกชนนั้น พบวา่มีความเก่ียวขอ้งกบัการเพิ่มข้ึนของราคาสินทรัพย ์อตัราการกูย้มืท่ีต  ่า ความผนั
ผวนการให้กูย้ืมของภาคเอกชน  การเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วของการใชจ่้ายภายในประเทศท่ีเกิดจาก
การเพิ่มการลงทุน  การเพิ่มข้ึนของผลผลิต อตัราเงินเฟ้อ และความเหมาะสมของอตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริง การไหลเขา้ของเงินทุนนั้นเก่ียวขอ้งกบัความอ่อนแอทางเศรษฐกิจและการเงิน  

Abdullah (2004) ไดท้ าการศึกษาปัจจยัของการไหลเขา้ของเงินทุน กรณีศึกษาประเทศ
มาเลเซีย พบว่างานวิจยัน้ีจะตรวจสอบปัจจยัของเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศเขา้สู่ประเทศ
มาเลเซียในรูปแบบของการดึงและผลักดันจากปัจจัย ผลท่ีได้จาก Johansen และ Juselius 
Cointegration  โดยการทดสอบไดรั้บการยืนยนัว่าตวัแปรแต่ละตวัมีความสัมพนัธ์ระยะยาวและได้
ท าการทดสอบความสัมพนัธ์ระยะสั้นโดยวิธี ECM พบว่า GDP ในประเทศ  อตัราตัว๋เงินคลงั  
งบประมาณดุลบญัชีเดินสะพดัและการผลิตของสหรัฐ ก่อใหเ้กิดเงินทุนไหลเขา้สู่ประเทศมาเลเซีย
ในระยะสั้ น ผลการวิจยัเชิงประจกัษ์ในการศึกษาคร้ังน้ีแสดงให้เห็นว่าปัจจยัท่ีดึงงบประมาณมี
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นยัส าคญัในการอธิบายการไหลเขา้ของเงินทุนในประเทศมาเลเซีย อีกประการหน่ึงท่ีน่าสนใจคือ
การคน้พบบทบาทของอุตสาหกรรมมีผลกระทบต่อการไหลเขา้ของเงินทุนดว้ยเช่นกนั  

Kim (2008) ไดท้  าการศึกษาผลกระทบของการไหลเขา้ของเงินทุนในตลาดเกิดใหม่ใน
เอเชีย พบว่า ตลาดท่ีเกิดข้ึนใหม่ประเทศเอเชียตะวนัออกมีการไหลเขา้ของทุนขนาดใหญ่ ซ่ึงมี
สาเหตุส าคญัจากการแขง็ค่าของราคาสินทรัพยเ์ช่น หุน้ ท่ีดิน และอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง โดยได้
เสนอแนวคิดว่าเงินทุนไหลเขา้สามารถเพิ่มราคาสินทรัพยแ์ละไดท้ าการทดสอบโดยวิธี VAR ผล
การทดสอบแสดงใหเ้ห็นวา่เงินทุนไหลเขา้มีนยัส าคญัต่อราคาสินทรัพยใ์นภูมิภาค 

 


