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 บทที่ 1 
บทที ่1 บทนาํ 

บทนํา 

1.1 ที่มาและความสําคัญของการศึกษา 
 

  เงินทุนจากตางประเทศมีบทบาทสําคัญตอเศรษฐกิจของโลกเชนเดียวกับการคา  
ประเทศที่กําลังพัฒนาจําเปนตองพึ่งเงินทุนจากตางประเทศ  เนื่องจากเงินออมภายในประเทศไม
เพียงพอตอความตองการของภาคธุรกิจและภาครัฐ  ดังนั้นเพื่อสนับสนุนการเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจจึงจําเปนตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ    ประเทศไทยก็เชนเดียวกับประเทศที่กําลัง
พัฒนาอื่นๆ ที่ตองการเงินทุนจากตางประเทศ  เมื่อเศรษฐกิจไทยเริ่มขยายตัวอยางตอเนื่องตั้งแตป 
พ.ศ.2529 และในปตอๆ มา ประเทศไทยรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)1 
ในป พ.ศ. 2533 มีการดําเนินนโยบายเปดเสรีทางดานการเงิน อาทิ การผอนคลายกฎเกณฑ
ควบคุมการซื้อขายและการโอนเงินตราตางประเทศ (financial deregulation) รวมทั้งไดเรง
ดําเนินการเปดเสรีในตลาดตราสารทุน และตลาดตราสารหนี้ใหกับผูมีถิ่นฐานนอกประเทศมากขึ้น 
โดยเฉพาะในดาน capital account liberalization เมื่อประเทศไทยไดอนุญาตใหธนาคารพาณิชย
ของไทยและสาขาของธนาคารพาณิชยตางประเทศที่มีสาขาในประเทศไทยทําธุรกรรมวิเทศธนกิจ 
(Bangkok International Banking Facilities: BIBFs)2 ไดในป พ.ศ. 2536   ทําใหมีเงินลงทุนไหล
เขามาในประเทศไทยอยางมาก ซึ่งมีปจจัยรวม คือ การที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูใน

                                                  
 
1 ประเทศสมาชิกของ IMF จะตองปฎิบัติตามกฎเกณฑเร่ืองการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศให

เปนไปอยางเสรี แตกรณีที่ประเทศที่กําลังพัฒนายังไมพรอมที่จะใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนเสรี จึงจําเปนตองมีการควบคุมธุรกรรม
บางประเภท จึงขอสงวนไมปฎิบัติตามพันธกรณทีี่ IMF กําหนด ตอมาเมื่อมีความพรอมจึงประกาศที่จะทําตามพันธกรณี เชน
ประเทศไทยประกาศยอมรับพันธะขอ 8 ซ่ึงมีสาระคือผอนคลายการควบคุมธุรกกรมที่มีผลตอการเคลื่อนยายเงินตราระหวาง
ประเทศในสวนที่เกี่ยวของกับดุลบัญชีเดินสะพัด 

2 กิจการวิเทศธนกิจ มีสาระสําคัญคือ การรับฝากหรือใหกูยืมเงินตราตางประเทศไดในประเทศ การที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยอนุญาตใหธนาคารพาณิชยดําเนินกิจการวิเทศธนกิจไดจึงหมายความวา  ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยสามารถรับฝาก
เงินในรูปเงินตราตางประเทศจากตางชาติได รวมทั้งใหกูยืมในรูปเงินตราตางประเทศได 



2 

ระดับสูง ผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยสูง รวมทั้งการที่อัตราแลกเปลี่ยนมี
เสถียรภาพ เปนแรงจูงใจที่ทําใหมีเงินทุนไหลเขามากยิ่งขึ้น แสดงไดดังรูปที่ 1.1 

 
 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ : * รวมสวนบัญชีเงินฝากของผูที่ไมมีถิ่นพํานักในประเทศไทย (Non-resident baht account) 

รูปภาพ 1.1 แสดงเงนิทนุเคลื่อนยายสุทธภิาคเอกชน ระหวางป พ.ศ. 2526 - 2548 
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การลดอุปสรรคทางเศรษฐกจิทั้งดานการคา การเงนิ และการลงทนุ ทําใหโลกมีสภาพ
เหมือนเปนตลาดเดียว (integrated global economy) สงผลใหตลาดการเงินของโลกเชื่อมโยง
เสมือนเปนหนวยเดียว (globalization of financial market) และมผีลกระทบตอการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศ (Capital Mobility) กลาวคือ ถาหากภาวะเศรษฐกจิในประเทศใดมี
เสถียรภาพ และผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดบัที่สูงกวาโดยเปรียบเทยีบ จะมีผลชักจงูให
นักลงทนุตางประเทศนาํเงนิเขามาลงทนุในประเทศนั้นมากขึ้น ในกรณีตรงกันขาม ถาหากภาวะ
เศรษฐกิจและการเมืองประสบปญหาหรือไมมีเสถียรภาพ จนกอใหเกดิความไมแนใจในการเขามา
ลงทนุในประเทศ หรือมีผลตอบแทนจากการลงทุนต่าํกวาตางประเทศโดยเปรียบเทียบ ยอมมผีล
ใหเงนิทนุไหลออกเปนจาํนวนมาก ทัง้นีเ้พราะผูลงทนุภายตางประเทศสามารถถอนการลงทนุได
งายขึน้ และขณะเดียวกนัผูลงทนุในประเทศก็สามารถหันไปลงทนุในตางประเทศไดงายขึ้นเชนกัน 

การพัฒนาของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ (IT) ทําใหมีสิ่งประดิษฐทางการเงนิใหมๆ 
หรือนวัตกรรมทางการเงนิ (Financial Innovation) เพิ่มมากขึ้น ซึง่นวัตกรรมทางการเงินใหมๆ 
อาท ิ เชน Automatic Teller Machines: ATM บัตรเครดิต (credit card)     บัตรเดบิต (debit 
card) บัตรเงนิสด และการทําธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส (Electronic transfer) แมวาในปจจบุัน 
เงินสดซึง่ประกอบดวยธนบตัรและเหรียญกษาปณจะเปนสื่อกลางในการชําระเงินที่ใชอยาง
แพรหลาย แตทางเลือกอืน่ๆ เชน บัตรเครดิต บัตรเดบิต Prepaid card หรือแมแต Digital cash ได
เร่ิมมีบทบาทมากขึ้นในการใชเปนสื่อกลางในการชําระเงิน ดังแสดงไดดังรูปที่ 1.2 จะเหน็ไดวา
ความหางระหวางเสนแสดงปริมาณเงนิตามความหมายแคบ (M1) หมายถงึ ปริมาณเงนิที่
หมุนเวียนในมอืประชาชน ประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชนและเงนิฝาก
เผื่อเรียกของประชาชนที่ระบบธนาคาร และเสนแสดงปริมาณเงนิตามความหมายกวาง (M2) 
หมายถงึ ปริมาณเงนิทีห่มุนเวียนในมอืประชาชน นอกจากประกอบดวยธนบัตรและเหรียญ
กษาปณในมือประชาชนและเงินฝากเผื่อเรียกแลว ยังรวมเงนิฝากประจําและออมทรัพยที่ระบบ
ธนาคาร มีความหางมากขึน้เรื่อยๆ แสดงวาสวนที่เพิม่ข้ึน จาก M1 ไปเปน M2 มีปริมาณที่สงูขึ้น นัน่
คือมีการใชส่ือกลางในการชาํระเงนิแบบใหมนอกเหนือจากเงินสดซึง่ประกอบดวยธนบัตรและ
เหรียญกษาปณเพิ่มมากขึ้น  แนวโนมในอนาคตการใชระบบการชาํระเงินแบบใหมควบคูกับการใช
เงินสด เปนสิง่ที่สามารถเกดิขึ้นได เพราะการใชส่ือกลางตางๆ เหลานี้มีขอดีอยูมาก โดยเฉพาะใน
เร่ืองของความสะดวกสบาย  
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

 รูปภาพ 1.2 แสดงปริมาณเงนิตามความหมายแคบ (M1) และปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
(M2) ระหวางป พ.ศ. 2533 ถึง ป พ.ศ. 2548 3 

  
ประเทศทีก่ําลงัพัฒนาจําเปนตองพึง่พาเงนิทนุจากตางประเทศเพื่อสนับสนนุและรองรับ

การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ  ทั้งนี้เนื่องจากเงนิออมในประเทศไมเพียงพอตอการสนับสนนุการ
ลงทนุของภาคเอกชนในการดําเนินธุรกิจและการลงทุนของภาครัฐที่จาํเปนตองขยายการลงทนุใน
การสรางสาธารณูปโภค   ดังนัน้ผลประโยชนที่ประเทศไดรับจากการมีเงนิทนุจากตางประเทศไหล

                                                  
 
3 ปริมาณเงิน  M1  = ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (Narrow Money)  

หมายถึง ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในมอืประชาชน ประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชนและเงินฝากเผื่อเรียก
ของประชาชนที่ระบบธนาคาร 

 ปริมาณเงิน  M2  = ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (Broad Money) 
หมายถึง ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในมอืประชาชน นอกจากประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชนและเงินฝาก
เผื่อเรียกแลว ยังรวมเงินฝากประจําและออมทรัพยที่ระบบธนาคารอีกดวย 
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เขาคือ  ทําใหระบบเศรษฐกจิมีการขยายตวัอยางตอเนื่อง  ซึ่งจะชวยใหมีการผลิตและการจางงาน
รวมทัง้เปนการเพิ่มรายไดตอหัวของประชากรใหสงูขึ้น  นอกจากนี้การลงทนุโดยตรงยังมีสวนชวย
ถายทอดเทคโนโลยีสมยัใหมจากตางประเทศ อันเปนการชวยเพิ่มประสทิธิภาพการผลิตของ
ประเทศ แตอยางไรก็ตาม การไหลเขาของเงนิทนุจากตางประเทศอาจสงผลเสียตอระบบเศรษฐกจิ
ได  ทั้งนี้เพราะบางสวนของเงนิทนุไหลเขากอใหเกิดหนีต้างประเทศ เชน เงนิกูภาครัฐ เงนิกูของ
ธนาคารพาณชิยและบริษัท การที่ตางประเทศมาลงทุนในตราสารหนี ้ เปนตน4 กรณีที่เงนิทนุไหล
เขามีสวนทีเ่ปนหนี้ในสัดสวนที่สงูและเปนหนี้ระยะสัน้ในสัดสวนที่มาก ดังเชนที่เกิดข้ึนกับประเทศ
ไทยในชวงกอนเกิดวกิฤตการณเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ซึ่งจะมีความเสี่ยงตอระบบเศรษฐกิจ คือ
มีผลตอสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity risk) ของประเทศทัง้ภาครัฐและเอกชน ตอฐานะทนุ
สํารองระหวางประเทศ (Foreign- exchange reserve) และความมัน่คงของสถาบันการเงนิ และ
ความเชื่อมัน่ในเสถยีรภาพของคาเงนิ เมื่อมีการเรียกหนีค้ืน   โดยเฉพาะถาสัดสวนของหนี้ระยะสัน้
อยูในระดับสูงเมื่อเทียบกับปริมาณทนุสํารองระหวางประเทศ5  ในป พ.ศ. 2540 เปนปที่เศรษฐกิจ
ไทยเกิดวกิฤตการณทางการเงินรุนแรงเปนประวัติการณ เหตุเพราะนับต้ังแตประเทศไทยเปดเสรี
ดานการเงนิ ตามทีก่ลาวมาขางตนแลวนัน้ เงนิทนุเคลือ่นยายเขาประเทศเปนจํานวนมาก จงึทาํให
เกิดการใชจายบริโภคมากเกินไป มกีารเก็งกําไรในตลาดหุนและรุนแรงยิ่งขึน้ ส่ิงเหลานี้ได
กลายเปนสัญญาณเตือนวาจะเกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกิจตามมา แตเมื่อไมไดรับการแกไขจึง
ทําใหนกัลงทนุตางประเทศเริ่มขาดความเชื่อมั่นตอเศรษฐกิจของไทย อีกทัง้มาตรการการปองกนั
การโจมตีคาเงนิบาทในป พ.ศ. 2539  ทําใหทนุสํารองระหวางประเทศลดลง สงผลใหเกิดการไหล
ออกของเงนิทนุตางประเทศเปนจํานวนมาก การลงทนุลดลง เกิดปญหาหนีท้ี่ไมกอรายได (NPLs: 
Non-performing Loan) อยางกวางขวางและจํานวนมาก คนวางงานเพิม่ข้ึนมากมาย รายไดและ
การบริโภคตกต่ํา ธุรกิจตางๆ มีผลดําเนินงานตกต่ําหรือขาดทนุและไมมีการลงทุนและไมมกีาร
ลงทนุเพิม่ เศรษฐกิจชะลอตัวลงอยางรวดเร็ว แสดงเงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิไดดังรูปที่ 1.1 รัฐบาล

                                                  
 
4 เงินทุนไหลเขาในสวนที่ไมกอใหเกิดหนี้จําแนกไดเปน 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงคือในรูปของทุนเรือนหุน 

(direct investment) เงินลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (portfolio investment - equity securities)  และเงินฝากของ
ตางชาติในรูปเงินบาท (non-resident baht account) 

5 รายงานของธนาคารแหงประเทศไทยระบุวา ณ สิ้นป 2539 หนี้ตางประเทศของไทยมีมูลคาทั้งสิ้น  90,536 ลาน
ดอลลารสหรัฐ  คิดเปนรอยละ 49 ของ GDP  เปนสัดสวนหนี้ระยะสั้นรอยละ 42 
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ตองเรงใชมาตรการเขาแกไขและบรรเทาปญหา ทาํใหสถานการณเศรษฐกิจของประเทศกระเตือ้ง
ดีขึ้นโดยลําดบันับต้ังแตป พ.ศ. 2542 แตก็ตองใชเวลาหลายปในการฟนตัว  

จากการที่ประเทศตางๆ เปดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) มากขึน้ตาม
กระบวนการโลกาภิวัฒน (Globalization) ประกอบกับการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ 
(IT) ทําใหเงนิทนุจากตางประเทศไหลเขาออกอยางเสรีมากยิง่ขึ้น ซึ่งประเทศไทยคงจะหนีไมพน
พลวัตแหงการเปลี่ยนแปลงครั้งนี้ ดงันัน้การศึกษาครัง้นี้จงึมีจุดประสงคเพื่อวัดและเปรียบเทยีบ
ระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility) ของประเทศไทย และ
ศึกษาถงึผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน (Financial innovation) และปจจัยที่มีผลตอการ
กําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศของประเทศไทย ทั้งกอนและหลังการเกดิวิฤตการณทาง
การเงนิในภูมภิาคเอเชียป 2540 ซึง่จะสามารถบอกไดวาอัตราผลตอบแทนภายในของประเทศนัน้ 
กําหนดมาจากปจจัยภายในและภายนอกประเทศอยางไร เพื่อประโยชนในการกําหนดนโยบาย
การเงนิตอไป 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพื่อวัดและเปรียบเทียบระดบัการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Degree of Capital 
Mobility) ของประเทศไทย ทัง้ในตลาดเงิน (Money Market) ตลาดหลักทรพัย (Stock 
Market) และตลาดพันธบัตร (Bond Market) ในชวงกอนและหลงัการเกิดวิฤตการณทาง
การเงนิในภูมภิาคเอเชียป 2540 

2. ศึกษาถงึผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน (Financial innovation) และปจจัยที่มีผล
ตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ เชน การเปลี่ยนแปลงในปรมิาณเงนิ 
รายได และการคาดการณอัตราเงินเฟอ ทั้งกอนและหลังการเกิดวิฤตการณทางการเงนิใน
ภูมิภาคเอเชียป 2540  

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
   

การศึกษาครั้งนี้เปนการวัดและเปรียบเทยีบระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ 
(Degree of Capital Mobility) ของประเทศไทย รวมถึงผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิ 
(Financial innovation) และปจจัยทีม่ผีลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ โดย
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ศึกษาทั้งในตลาดเงนิ (Money Market) ตลาดหลักทรัพย (Stock Market) และ ตลาดพนัธบตัร 
(Bond Market) ทั้งกอนและหลังการเกิดวฤิตการณทางการเงนิในภูมภิาคเอเชียป 2540  

ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary data) รายเดือน ตั้งแตเดอืน
มกราคม ป พ.ศ. 2533 ถงึ เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2548 จํานวน 184 เดือน โดยแบงการศึกษา
ออกเปน 2 ชวงคือ6  

• ชวงกอนเกิดวกิฤตการณทางการเงินในภมูิภาคเอเชียป 2540 คือ 
เดือนมกราคม ป พ.ศ. 2533 ถึง เดือนเมษายน ป พ.ศ. 2540 จํานวน 88 เดือน 

• ชวงหลังเกิดวกิฤตการณทางการเงินในภมูิภาคเอเชียป 2540  คือ 
เดือนมกราคม ป พ.ศ. 2541 ถึง เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2548 จํานวน 96 เดือน 

1.4 แหลงขอมลู และการเก็บรวบรวมขอมลู 
  

ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary data) รายเดือน ตั้งแตเดอืน
มกราคม ป พ.ศ. 2533 ถึง เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2548 จํานวน 184 เดือนโดย ไดเก็บรวบรวม
ขอมูลจากแหลงขอมูลตางๆดังนี ้

• ฐานขอมูล CEIC data 
• International Financial Statistics (IFS) Online 
• Reuters 
• ธนาคารแหงประเทศไทย 
• ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 
 

                                                  
 
6 เนื่องจากชวงเวลาที่เกิดวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียป 2540 ขอมูลมีความผันผวนสูงมากผิดปกติ คือ 

ต้ังแต เดือนพฤษภาคม ป พ.ศ. 2540 ถึง เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2540 จึงไดทําการตัดการวิเคราะหในชวงเวลาดังกลาวออก เพราะ
ถาขอมูลมีความไมสม่ําเสมอ (Consistent) กับขอมูลในชวงเวลาอื่นๆ อาจทําใหการคํานวณและแปลผลผิดพลาดได เพื่อตัด
ประเด็นปญหาดังกลาวออกไป การศึกษานี้จึงไมนําขอมูลในชวงที่เกิดวิกฤติการณทางการเงินเขามารวมวิเคราะหดวย  
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1.5 วิธีการศึกษา 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชวธิีวัดและเปรียบเทยีบระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ 
(Degree of Capital Mobility) ตามแนวคิดของ Rungsun Hataiseree และ Phipps ซึ่งอาศัย
แบบจําลองพืน้ฐานของ Edwards และ Khan เพื่อหาคาความเชื่อมโยงของระบบการเงนิใน
ประเทศกับตางประเทศ รวมถึงศึกษาผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน (Financial innovation) 
ที่มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ โดยใชวิธกีารหาความสัมพันธในระยะยาว 
(Cointegration Relationship) ของ Johanson วิธีการ Error Correction Model: ECM และ
เลือกใช Chow Test  ทดสอบความมีเสถยีรภาพของสมการ (Stability Test)    

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 

 
1. ทําใหทราบและสามารถเปรยีบเทยีบระดับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ซึง่

ทําใหทราบถึงขนาดของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ ทั้งกอนและหลงัการ
เกิดวิฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียป 2540  ได 

2. ทําใหทราบวาอัตราผลตอบแทนภายในประเทศทัง้ในตลาดเงนิ (Money Market) 
ตลาดหลักทรัพย (Stock Market) และตลาดพันธบัตร (Bond Market) นั้น กาํหนดมา
จากปจจยัภายในและภายนอกประเทศอยางไร เพื่อประโยชนในการกําหนดนโยบาย
การเงนิตอไป 

3. ทําใหทราบถึงผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิ (Financial innovation) ที่มีผลตอ
การกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ ของประเทศไทย 

1.7 สมมติฐานทีต่องการทดสอบ 
  

ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) ซึ่งก็คือ คา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศทีร่วมการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยน (Foreign rate of return) หรือ 1γ  ในสมการแสดงความสมัพันธในระยะยาว มีคาอยู
ระหวาง ศูนยถึงหนึง่ 10; ≤≤ψ   



9 

 ถาคา ψ  = 1 หมายความวาปจจัยทางการเงินนอกประเทศ (External Financial) จะมี
ผลในการกาํหนดอัตราผลตอบแทนในประเทศ ซึง่เปนกรณีของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศแบบเปดเสรี (Completely Perfect Capital Mobility)  
 ถาคา ψ  = 0 นัน่คือ ปจจัยภายนอกประเทศไมมีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ ซึง่เปนกรณีไมมีการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Zero Capital Mobility)  
 ถาคา 10 <<ψ  คา ψ  อยูระหวางศูนยและหนึง่ นั่นคอื ปจจัยทางการเงนิในประเทศ
และนอกประเทศ จะมีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึง่เปนกรณีระบบเศรษฐกิจกึง่
เปด (Semi-Open Capital Mobility) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลหนึง่ หรือระบบเศรษฐกิจกึง่ปด   
(Semi-Closed Capital Mobility) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลศนูย  

1.8 องคประกอบของวิทยานพินธ 
  
บทที ่ 1 กลาวถึง ที่มาความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการศกึษา ขอบเขตของ 

การศึกษา แหลงขอมูลและการเก็บรวบรวมขอมูล ประโยชนทีค่าดวาจะไดรับ 
และสมมติฐานในการศึกษา  

บทที ่ 2 กลาวถึง ภาพรวมของการเคลือ่นยายเงนิทุนระหวางประเทศและผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิ 

บทที ่ 3 กลาวถึง ทฤษฏีที่เกีย่วของ และวรรณกรรมปริทัศน 
บทที ่ 4 กลาวถึง วิธีการศึกษาของวิทยานิพนธ 
บทที ่ 5 กลาวถึง ผลของการศึกษา และการวิเคราะหผลจากการศึกษา 
บทที ่ 6 กลาวถึง สรุปเนื้อหาของการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 



 

 บทที่ 2 
บทที ่2 การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน 
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และผลกระทบของ                            

นวัตกรรมทางการเงิน 
 
ในบทนี้จะประกอบดวย 2 สวนดวยกนัคอื 
2.1 การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ 
2.2 การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศของประเทศไทย 
2.3 ผลกระทบของการมีนวัฒกรรมทางการเงนิ 

2.1 การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ  
 
 เงินทนุจากตางประเทศมบีทบาทสาํคัญตอเศรษฐกิจของโลกเชนเดียวกบัการคา  ประเทศที่
กําลังพัฒนาจาํเปนตองพึง่เงินทุนจากตางประเทศ  เนือ่งจากเงนิออมภายในประเทศไมเพียงพอตอ
ความตองการของภาคธุรกิจและภาครัฐ  ดังนั้นเพื่อสนับสนุนการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ
จําเปนตองพึง่พาเงินทนุจากตางประเทศ โดยการนําเขาเงินทนุจากตางประเทศสามารถแบงออกได
เปน 3 ประเภทตามผูที่นาํเขาไดดังนี ้  

2.1.1 การนาํเขาเงนิทุนจากตางประเทศของธนาคารพาณิชย 
  
 ธนาคารพาณชิยเปนสถาบนัการเงนิทีท่ําหนาทีเ่ปนตัวกลางในการจดัหาเงินทุนและจัดสรร
เงินทนุใหกับผูที่ตองการเงนิทุน โดยแหลงที่เงินทนุที่สาํคัญที่สุด คือ เงนิฝากภายในประเทศ  
รองลงมาคือเงนิทีกู่ยืมจากสถาบนัการเงินภายในประเทศ รวมทัง้เงนิกูยมืจากธนาคารแหงประเทศ
ไทย และเงินกูยืมจากสถาบันการเงนิในตางประเทศ การนาํเขาเงินทุนจากตางประเทศของธนาคาร
พาณิชย มทีัง้ธุรกิจการคาตางประเทศ ธุรกิจปริวรรตเงินตรา รวมทัง้การดําเนนิกจิการวิเทศธนกิจ 
และเพื่อการปรับสภาพคลองในการดําเนนิงานของธนาคารพาณิชย ทิศทางการนาํเงินทนุประเภทนี้
จะไมมีแนวโนมที่แนนอน และผันผวนตามภาวะธุรกิจการเงนิ  
 การนาํเขาเงินทุนจากตางประเทศของธนาคารพาณิชยแบงไดเปนสองสวนคือ สวนแรกเพื่อ
ดําเนนิธุรกรรมของธนาคารพาณิชย เชน ธุรกิจการคาตางประเทศ ธุรกิจปริวรรตเงนิตรา และเพือ่การ
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ปรับสภาพคลองในการดําเนินงานของธนาคารพาณิชย ดังนัน้ทิศทางการนําเขาเงนิทนุประเภทนี้จะ
ไมมีแนวโนมทีแ่นนอน และผันผวนตามภาวะธุรกิจการเงิน สวนที่สองเพื่อดําเนนิกจิการวิเทศธนกิจ 
(BIBFs) ซึ่งเริ่มเปดดําเนนิการในป พ.ศ. 2536 การนําเขาเงนิทนุจากตางประเทศของธนาคาร
พาณิชยในธุรกิจวิเทศธนกิจนี้ มจีํานวนสงูมากตามการขยายตัวของสนิเชื่อ out-in เนื่องจากการ
โอนยายบัญชใีนสวนของการกูยืมของธนาคารพาณิชยในประเทศไปสูกิจการวิเทศธนกิจ การ
โอนยายบัญชขีองเงนิกูยมืโดยตรงจากตางประเทศของภาคเอกชนที่ไมใชธนาคารไปเปนการกูยืม
ของกิจการวิเทศธนกิจแทน และการเปลีย่นที่มาของเงนิทนุจากการกูยืมโดยตรงของภาคเอกชน โดย
การชําระหนีเ้ดิม และเปลีย่นเปนการกูยมืจากกิจการวเิทศธนกิจ (Refinance) การโอนยายบญัชี 
หรือการโยกยายการกูยืมเงนิสกุลตางประเทศจากสถาบนัการเงนิภายนอกประเทศโดยตรงมากูยมื
ผานกจิการวิเทศธนกิจของสถาบนัการเงนิภายในประเทศดังกลาวแทน ธุรกิจวิเทศธนกิจนี้ไดรับสิทธิ
ประโยชนทางดานภาษทีี่ไมตองเสียภาษีเงินไดจากรายไดดอกเบี้ย ซึ่งชวยในตนทนุของผูกูถูกกวา
การกูยมืจากตางประเทศโดยตรง 

2.1.2 การนาํเขาเงนิทุนของธุรกิจเอกชนทีม่ิใชธนาคารพาณชิย1 มี 5 ชองทางคือ 
 

2.1.2.1 การลงทุนทางตรง (Direct Investment) เปนเงินทนุจากตางประเทศที่เขามาเพื่อ
ลงทนุดําเนินธรุกิจ โดยมสีวนรวมในการเปนเจาของหรือเปนผูบริหารงาน โดย
มุงหวังผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของกําไรจากการดําเนนิธุรกจิ 

2.1.2.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) เปนเงินเขามาทนุในประเทศ ใน
รูปแบบการซื้อหลักทรัพยหรือหุนของกจิการตางๆ โดยผานทางตลาดหลักทรัพย 
การลงทุนในลกัษณะนีจ้ะคํานึงถึงอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งที่อาจเกิดขึ้น 
(Expected Rate of Return and Risk) ผลตอบแทนที่ไดจะเปนเงนิปนผล กาํไร
สวนทุน (Capital Gain) และ/หรือผลประโยชนจากการไดสิทธิการจองซื้อหุนใหม 
(Rights) 

2.1.2.3 เงินกูยืม (Loans) เปนเงินจากตางประเทศที่เขามาในลักษณะของเงินที่ใหกู เพื่อ
การลงทุนตางๆ ภายในประเทศ 

                                                  
 

1 แบงตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยจําแนกไว 
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2.1.2.4 บัญชีเงินฝากของผูที่ไมมถีิ่นพํานกัในประเทศไทย (Non-resident Baht 
Account) เปนบัญชีเงนิฝากของผูที่ไมไดมีถิ่นพํานักอยูในประเทศไทย โดยจะเขา
มาในลกัษณะเปนเงินฝากในรูปแบบตางๆ ที่สถาบนัการเงินในประเทศไทย 
ผลตอบแทนของการลงทนุในลักษณะนี้ คือการไดดอกเบี้ยเงนิฝากซึง่สูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศผูลงทนุ 

2.1.2.5 เงินทุนจากตางประเทศในลักษณะอื่นๆ (Other Purposes of Foreign 
Capital Flow) เชน การใหสินเชื่อทางการคา (Trade credit) การเปดบัญชีกบั
สถาบนัการเงนิสําหรับทาํการคา รวมทัง้เงินทุนไหลเขาระยะสั้นและระยะยาว ที่ยัง
ไมทราบวัตถปุระสงคในการนําไปใช (Others) ซึ่งนอกเหนือจากที่ระบุไวขางตน 

2.1.3 การนาํเขาเงนิทุนจากตางประเทศของภาครัฐบาล 
 การกูยมืเงนิจากตางประเทศของภาครัฐมีวัตถุประสงคเพื่อการนํามาลงทนุพฒันาโครงสราง
สาธารณูปโภคขั้นพื้นฐานตางๆ ทัง้นีก้ารกูยืมในสวนของภาครัฐบาลไดรวมถึงเงินกูยืมของภาครฐั
วิสาหกจิไวดวย  

2.2 การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของประเทศไทย 
 

จากเดิมชองทางการระดมทนุจากตางประเทศหรือการนาํเขาเงินทุนของภาคเอกชนไทยจะ
เขามาโดยผานธนาคารพาณิชยที่กูจากสถาบนัการเงินตางประเทศเปนหลกั แตหลงัจากมีการ
เปลี่ยนแปลงทั้งปจจยัภายในและภายนอกประเทศไทย  การที่ธนาคารแหงประเทศไทยและ
กระทรวงการคลังไดเร่ิมดําเนินนโยบายเปดเสรีทางการเงิน โดยเริ่มผอนคลายทางการเงนิเปนลําดับ
นับต้ังแตกลางป พ.ศ. 2532 และการไมจํากัดในการนาํเงนิตราตางประเทศเขามาในประเทศ การที่
รัฐบาลประกาศใชนโยบายเปดเสรีทางการเงินตามพนัธะขอ 8 ของกองทนุการเงนิระหวางประเทศ 
(IMF) ในป 2533 นี้ทาํใหการเขามาลงทนุจากตางประเทศมีความสะดวกยิ่งขึน้ เงนิลงทนุจาก
ตางประเทศจงึยังคงไหลเขามาอยางตอเนือ่ง และมกีารจัดตั้งกองทุนตางประเทศเขามาลงทนุใน
หลักทรัพยไทยเพิ่มข้ึน ยงัมีปจจัยภายนอกประเทศโดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐอเมริกาที่อยู
ในระดับตํ่า เปนปจจัยสาํคญัที่ทาํใหเงินทุนไหลเขาสูประเทศกําลงัพฒันา รวมถึงประเทศไทยดวย 
โดยการเขามาของเงนิทนุสวนใหญจะอยูในรูปของเงนิลงทนุในหลักทรัพย (Portfolio Investment) 
เงินลงทนุโดยตรง (Direct Investment) บัญชีเงินบาทผูที่ถิน่ฐานภายนอกประเทศ (Non-resident 
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bath account) และเงินกูยมื (Loans) ผานกจิการวิเทศธนกิจ (BIBFs)2 ปริมาณเงนิทนุไหลเขาจาก
ตางประเทศในรูปของเงนิลงทนุโดยตรงมยีอดสุทธิเพิ่มสูงสุดตั้งแตป พ.ศ.2530 คือมีปริมาณถึง 
61,119 ลานบาท เงนิทุนตางประเทศเคลือ่นยายเขามาลงทนุในหลักทรัพยตลอดป 2533 ยังมยีอด
สุทธทิี่สูงคือ 11,507 ลานบาท ยอดเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิเปนเงินทุนไหลเขา 279,305 ลานบาท   
ดังตารางที่ 2.2 

 ป พ.ศ. 2533 นี้มีภาวะเงนิตึงตัวมากขึน้ ทาํใหธนาคารพาณิชยตองปรับอัตราดอกเบี้ย
สูงขึ้นไปติดระดับเพดานที่รอยละ 16.5 ตอป อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ สิ้นป 2533 สูงขึน้เปน 
13.42% เทียบกับระดับ 12.06% ในปกอน แสดงไดรูป 2.2 
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 รูปภาพ 2.1 แสดงอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารพาณิชยของไทย และ อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกา ระหวางป พ.ศ. 2526 - 2548 

 
                                                  

 
2 Bangkok International Banking Facilities: BIBFs 
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การออกตราสารทางการเงนิแบบตางๆ ทําใหชองทางการระดมทนุจากตางประเทศเปด
กวางและสะดวกมากยิง่ขึ้น รวมถงึการผอนคลายการเคลื่อนยายของเงนิทนุดังกลาว สงผลใหการ
เคลื่อนยายเงนิทนุมีความคลองตัวและเสรีมากขึ้น ทําใหมีเงินทุนไหลเขามาในรูปอ่ืนๆ โดยเฉพาะเงิน
ลงทนุโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct investment) หมายถึง การลงทนุเพื่อทําการผลิต
สินคาหรือบริการ เชน บริษัทตางชาติเขามาสรางโรงงานผลิตรถยนตในประเทศไทย หรือ การขยาย
ธุรกิจของบริษทัขามชาติ (Multinational companies)  การลงทุนประเภทนี้จงึเปนการลงทนุในภาค
การผลิตหรือภาคที่แทจริง (Real sector) เปนการลงทนุในระยะยาว (Long-term capital flow) และ
เปนสิ่งทีพ่ึงปรารถนาของทุกประเทศ แรงจูงใจของเงินทนุไหลเขาประเภทนี ้ ไดแก การที่ประเทศมี
ราคาของปจจยัการผลิตต่ํา เชน ราคาของที่ดิน แรงงาน เปนตน นอกจากนีป้ระเทศทีก่ําลังพัฒนาได
มีนโยบายที่จะเอ้ืออํานวยใหแกนกัลงทุนตางชาตนิําเงนิมาลงทุนดานนี้ เชน ใหสิทธิประโยชน
ทางดานภาษ ี เปนตน เงินทุนที่ไหลเขาประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2530 - 2534  สวนใหญเปนเงนิ
ลงทนุประเภทนี้ ตอมาเมื่อประเทศไทยเปดใหธนาคารพาณิชยทาํธุรกรรมวิเทศธนกจิ (International  
Banking  Facilities : IBFs) เงินลงทุนประเภท การลงทุนทางการเงนิ (Financial investment or 
Portfolio investment) หมายถงึ การลงทนุทีเ่กิดจากนักลงทนุตางประเทศทัง้ทีเ่ปนบุคคลธรรมดา
หรือสถาบนัทาํการจัดสรรเงนิทนุ เพื่อหาผลตอบแทนสงูสุดโดยการโยกยายเงินทุนไปลงทุนในตลาด
เงินหรือตลาดทุนทั่วโลก เชน นําเงนิมาฝากธนาคาร หรือซ้ือหุน เปนตน มกัเปนการลงทนุระยะสั้น 
(Short-term Capital Flow) และมีผลกระทบตอเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน   แรงจูงใจที่ทาํใหมี
เงินทนุไหลเขาประเภทนี้มาก คือ การที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับทีสู่ง ผลตอบแทน
ของการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยสูง รวมทั้งการที่อัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ  โดยการนาํเขา
เงินทนุจากตางประเทศไหลเขามาในประเทศไทยมากภายหลงัมาตรการผอนคลายทางการเงนิ
ในชวงตั้งแตป 2536   

การอนุญาตในธนาคารพาณิชยไทยและสาขาธนาคารพาณิชยตางชาติในไทยใหสามารถ
ดําเนนิกิจการวิเทศธนกิจ สงผลใหมีการไหลเขาของเงนิทนุจากตางประเทศจํานวนมาก เมื่อ
พิจารณาตารางที่ 2.2 เหน็ไดวาในป พ.ศ. 2536 ซึ่งเปนปแรกทีเ่ร่ิมเปดใหธนาคารพาณิชยดําเนิน
กิจการวิเทศธนกิจไดนัน้ มกีารนําเงนิทนุผานกจิการวิเทศธนกิจถึง 193,195  ลานบาท ในดานการ
ลงทนุโดยตรงและเงินกูยืม นั้นเริ่มที่จะชะลอตัวลง สืบเนื่องมาจากการอนุญาตใหธนาคารพาณชิย
สามารถประกอบธุรกิจวิเทศธนกิจไดดังกลาวขางตน ทาํใหธรุกิจที่เดิมใชเงนิกูจากบริษทัแมใน
ตางประเทศ หรือจากบริษทัในเครือหนัมากูยืมผานกิจการวิเทศธนกจิแทน อีกทัง้ความไดเปรียบใน
ดานคาจางแรงงานของไทยลดลงเมื่อเปรียบเทยีบกับประเทศแถบอินโดจีน ทรัพยากรธรรมชาติเร่ิม
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เสื่อมโทรมลง ประกอบกับนักลงทุนชาวไทยขยับขยายออกไปตัง้ฐานการผลิตและการลงทนุใน
ตางประเทศเพิ่มมากขึ้น ทาํใหป พ.ศ. 2536 มีปริมาณการลงทนุโดยตรงสุทธิ 36,396 ลานบาท 
ลดลงจากป พ.ศ. 2535 ซึ่งมีปริมาณ 50,230 ลานบาท และในป 2536 นี้ มียอดเงนิทนุเคลื่อนยาย
สุทธิเปนเงนิทนุไหลเขา 256,586 ลานบาท มีเงินทุนตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทุนหลักทรัพยเปน
ยอดสุทธทิี่สูงเปนประวัติการณถึง 122,628 ลานบาท ซึ่งเปนเงนิลงทุนในตลาดหลักทรัพย 67,850 
ลานบาท และเปนเงินลงทนุตราสารหนี ้ 54,778 ลานบาท เทียบกบัมีเงนิทนุตางชาติเคลื่อนยายเขา
มาลงทนุหลักทรัพยที่เขามาสุทธิเพียง 3,848 และ 14,104 ลานบาท ในป 2534 และ 2535 
ตามลําดับ ภาวการณการซื้อขายหุนที่คกึคักมากนี้เปนเพราะวาตลาดเงนิในประเทศมีสภาพคลอง
สูงขึ้นเรื่องๆ ท้ังนี้เนื่องจากความไมมัน่ใจในเสถียรภาพของสถาบนัการเงนิไดคลี่คลายลง สถาบัน
การเงนิตางๆ ไมตองกันเงินไวเสริมสภาพคลองเปนจาํนวนมากเกินความจาํเปนอกีตอไป อีกทัง้
เศรษฐกิจที่ชะลอตัวอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2535 มีการชะลอตัวลง และดําเนนิ
ตอเนื่องเปนปที่ 4 นับจากป 2532 เปนตนมา ดังตารางที ่ 2.1 ทําใหเกิดความไมมั่นใจตอการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจในป 2536 จึงเกิดความไมมั่นใจตอเสถียรภาพของสถาบนัการเงินทั้ง
ระบบ สถาบนัการเงนิแตละแหงตองกันเงินจาํนวนมากไวเสริมสภาพคลองเพื่อรักษาความมัน่ใจของ
ลูกคาและประชาชน ทําใหตลาดเงนิตึงตัวขึ้น ความตองการสินเชื่อมีนอย ณ ส้ินป 2536 ดอกเบี้ย 
Interbank ลดลงไปอยูที่ 4.38% จากระดับ 7.95% ในปกอน ปจจยัที่สําคัญอีกประการหนึ่งคอื ผู
ลงทนุตางชาตไิดมาลงทนุจาํนวนมาก คือ นอกจากนีก้ารเปดเผยตัวเลขทางเศรษฐกิจระหวางป ทํา
ใหเกิดความมัน่ใจวาเศรษฐกิจไทยปนี้เร่ิมกระเตื้องดีข้ึนจากภาวะชะลอตัวที่ดําเนนิตอเนื่องมาหลาย
ป ในป 2537 ผลกระทบจากวกิฤตการเงินในประเทศเม็กซิโก และวกิฤตการเงินในตลาดโลก จาก
การทีธ่นาคารกลางสหรัฐไดประกาศขึ้นอตัราดอกเบี้ยตอเนื่องกันถึง 5 คร้ัง ซึง่ทาํใหมีการถอนเงิน
ออกจากประเทศไทย ตลาดเงินในประเทศจึงตึงตัวมากขึน้ ธนาคารพาณิชยไทยตองปรับข้ึนดอกเบี้ย
หลายครัง้ และอัตราดอกเบีย้ Interbank ก็เพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้ยงัเกดิมีปญหาความขัดแยงในพรรค
รวมรัฐบาล ทาํใหเกิดความไมมั่นใจของนกัลงทุนวารัฐบาลจะบริหารประเทศเศรษฐกิจได ในป พ.ศ. 
2537 นี้เปนระยะแรกของการจัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจ คอื ตั้งแตป พ.ศ. 2536 ที่ผานมา เงนิกูยมืจาก
ตางประเทศของธุรกิจที่ไมใชธนาคารไดลดลงอยางรวดเร็ว ดังตารางที่ 2.2 เนื่องจากการ Refinance 
เงินกู โดยธรุกิจไดคืนเงินกูตางประเทศและหันมากูจากกิจการวเิทศธนกิจแทนมกีารนาํเงนิเขาผาน
กิจการวิเทศธนกิจเพิ่มจาก 193,195 ลานบาท ในปพ.ศ. 2536 เปน 253,439 ลานบาทซึ่งเปน
ปริมาณที่สูงทีสุ่ด มีขอนาสงัเกตวาเศรษฐกิจป 2537 นี้ มีอัตราขยายตัว 8.9% สูงกวาที่ขยายตัว 
8.4% ในปกอน นับวามีผลดีตอความเชื่อมั่นในการลงทนุ แตจากการที่ตลาดเงนิตึงตัวมากขึน้ อัตรา
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ดอกเบี้ย Interbank ณ ปลายป 2537 ข้ึนไปมีระดับที ่ 7.22% จากระดับ 4.38% เมื่อปลายปกอน 
และมีการถอนเงนิลงทนุของตางชาติ ทาํใหป 2537 การนําเขาเงนิทนุที่ลงทุนในหลกัทรพัยมยีอด
สุทธิลดลงเหลอืเพียง 27,503 ลานบาท ซึ่งสวนทีเ่ปนเงนิทุนตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทนุใน
ตลาดหลักทรัพยมยีอดสุทธเิปนลบถงึ 10,283 ลานบาท เปนการเคลื่อนยายเงนิทนุออกจํานวนมาก
และเปนปแรกที่ตางชาติมีการยายเงินออกสุทธิจากตลาดหลักทรพัย จากที่ในป 2536 มีเงินทุน
ตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทนุหลกัทรพัยเปนยอดสุทธิที่สูงเปนประวัติการณ ยอดเงินทุน
เคลื่อนยายสุทธิเปนเงินทนุไหลเขา 284,432 ลานบาท ชวงป พ.ศ. 2538 ไดเกิดปญหาความไร
เสถียรภาพของคาเงินของประเทศกําลงัพฒันาหลายประเทศในเดือนกรกฎาคมและการตกต่ําเปน
ประวัติการณของคาเงนิเมก็ซิโกในเดือนพฤศจิกายน ทําใหนกัลงทุนตางชาติถอนเงนิลงทนุจาก
ประเทศกาํลังพัฒนา จึงหวัน่เกรงวาผูลงทุนชาวตางชาติจะถอนเงินออกจากประเทศไทยดวย 
นอกจากนี้ตลาดเงนิในประเทศก็มีความตงึตัวมากขึ้น อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ วนัสิน้ป 2538 
สูงขึ้นไปเปน 10.29% จากระดับ 7.22% เมื่อปลายปกอน แตทีเ่งนิทนุไมไดไหลออกจากประเทศไทย
อยางที่กงัวลไวนัน้ กเ็นือ่งมาจากเศรษฐกิจไทยยังมีการขยายตัวในอัตราเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องคือ
เศรษฐกิจป 2538 เติบโต 9.2% เทียบกับอัตราเติบโต 8.1%, 8.4% และ 8.95 ในป 2535 – 2537 
ตามลําดับ ทําใหนักลงทนุยังมีความเชื่อมั่นในเศรษฐกจิของไทยอยู ยอดเงินทนุเคลื่อนยายสุทธิเปน
เงินทนุไหลเขา 513,492 ลานบาท เปนทีน่าสงัเกตวาเงนิทนุตางชาติเคลื่อนยายมาลงทนุในตราสาร
ทุนหรือตลาดหลักทรัพยนั้นมียอดสูงถงึ 56,073 ลานบาท เมื่อเทยีบกบัที่มียอดไหลออกสุทธ ิ10,283 
ลานบาท ในปกอน ทําใหยอดรวมเงินทนุเคลื่อนยายเขามาลงทุนในหลกัทรพัยมีสทุธิยอดรวม  
85,035 ลานบาท ดังแสดงในตารางที ่ 2.2 เนื่องมาจากมาตรการควบคุมการใชเงนิตราตางประเทศ
ของธนาคารพาณิชยของธนาคารแหงประเทศไทยที่เขมงวด จงึทาํใหมกีารนาํเขาเงินทุนจาก
ตางประเทศผานกจิการวิเทศธนกิจนอยลง แตปริมาณการนาํเขาเงินทุนจากการลงทุนโดยตรงกลบัมี
ปริมาณเพิ่มข้ึนเปน 36,823 ลานบาท จากที่ลดลงมาตลอดตั้งแตมีการจัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจขึน้ใน
ป พ.ศ. 2536 ชวงป พ.ศ. 2530-2538 นี้มีเงนิไหลเขามาจากเงินเขาจากสนิเชื่อการคา (Trade 
credit) มีปริมาณเฉลี่ยปละ 9,582.33 ลานบาท กอนจะเปนการไหลออกของเงนิทนุตั้งแตป พ.ศ. 
2539 และเริ่มมีการไหลเขาในป พ.ศ. 2546 ดังตารางที่ 2.2  

เมื่อป พ.ศ. 2540 เปนปทีเ่ศรษฐกิจไทยเกิดวิกฤตรุนแรงเปนประวัติการณ และเปนครั้ง
แรกที่เกิดการถดถอย คอืเศรษฐกิจมีอัตราขยายตัวเปนเลขติดลบ นับต้ังแตประเทศไทยเริม่ใช
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แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต3ิเปนตนมา สาเหตุสําคัญคือ ประเทศไทยขาดดุลการคา
อยางมากเนื่องจากสินคาไทยมีความเสียเปรียบในการแขงขันกับสินคาจากประเทศกําลังพัฒนาอืน่ๆ 
ที่เพิง่เปดประเทศ ซึง่ประเทศเหลานัน้มเีครื่องจักรและโรงงานที่ใหมกวาและมีคาแรงที่ถกูกวาเมื่อ
เปรียบเทยีบกบัประเทศไทย คาเงินบาทถกูโจมตีโดยกองทนุเกง็กาํไรของตางชาติ ทาํใหเกิดความไม
มั่นใจในเสถียรภาพของคาเงินบาท ประกอบกับเจาหนีต้างชาตพิากนัเรียกคนืหนี้ระยะสัน้เปน
จํานวนมาก ซึ่งกอนหนานีป้ระเทศไทยกูหนี ้ ระยะสั้นจากตางประเทศเขามาจํานวนมาก เนื่องจาก
อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศนั้นถกูกวาดอกเบี้ยในประเทศ ทาํใหสภาพคลองในตลาดเงนิตึง
ตัวอยางรุนแรง เห็นไดจากอัตราดอกเบีย้ระหวางธนาคาร (Interbank Rate) ปรับสูงขึ้นเรื่อยๆ 
กระทัง่มีระดับ 21.73% ณ วันสิน้ป จากระดับ 12.12% ณ สิ้นป พ.ศ. 2539  ดังแสดงจากรูปที่ 2.2 
วิกฤตเศรษฐกจิคร้ังนี้สงผลเสียอยางกวางขวาง ซึ่งประเทศไทยตองประกาศใชระบบคาเงนิบาทลอย
ตัวอยางมีการจัดการ (Manage Floating) จากเดิมที่ผูกคาเงนิบาทไวกับตะกราของสกุลเงนิของ
ประเทศคูคาสาํคัญ (Basket of Currency) ทําใหคาเงนิบาทออนคาลงมาก มีการคาดหมายกนัวา
คาเงนิบาทจะปรับเขาสูระดับที่เหมาะสมกับเศรษฐกิจของประเทศ ซึง่จะชวยใหภาวะเศรษฐกิจกลับ
เขาสูเสถียรภาพ ประกอบกับราคาหลกัทรัพยที่ตกต่าํลงมาก ทําใหมีเงินลงทุนเขามาในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย แตแลวมูลคากลับตกต่ําลงอยางรวดเร็วอีกในเดือนสงิหาคม เนื่องจาก
ฐานะการคลังของประเทศมปีญหามาก ทาํใหรัฐบาลขณะนัน้ตดัสินไปขอรับความชวยเหลอืดาน
การเงนิและวชิาการจาก IMF คาเงนิบาทไดออนตัวลงมาก คาเงนิบาท ณ ส้ินป พ.ศ. 2540 มีระดับที่ 
31.37 บาทตอดอลลารสหรัฐ เทยีบกับระดับ 25.34 บาทตอดอลลารสหรัฐ เมื่อส้ินป พ.ศ. 2539 

วิกฤตการณคร้ังนี้ไมเพียงกระทบเฉพาะเศรษฐกิจไทย แตไดสงผลใหเศรษฐกิจและคาเงนิ
ของประเทศในยานเอเชยีประสบปญหาดวย เชน อินโดนีเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส ฮองกง เปนตน
สถาบนัการเงนิของไทยจํานวนมากประสบปญหาการดาํเนนิงานและตองถูกปดกิจการไปจํานวน
มากถงึ 56 บริษัท เกิดปญหาหนีท้ี่ไมกอรายได (NPLs: Non-performing Loan) อยางกวางขวาง
และจํานวนมาก คนวางงานเพิ่มข้ึนมากมาย รายไดและการบริโภคตกต่ํา ธรุกิจตางๆ มีผล
ดําเนนิงานตกต่ําหรือขาดทนุและไมมีการลงทนุและไมมีการลงทนุเพิม่ มีผลใหเศรษฐกิจป 2540 มี
การการขยายตัวของเศรษฐกิจติดลบ 1.4% และในป 2541 ถดถอยมากถงึ 10.5% รัฐบาลตองเรงใช
มาตรการเขาแกไขและบรรเทาปญหา ทําใหสถานการณเศรษฐกิจของประเทศกระเตื้องดขีึ้นโดย

                                                  
 
3 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 1 เร่ิมใชเมื่อป พ.ศ. 2504 
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ลําดับนับต้ังแตป พ.ศ. 2542 โดยมีการขยายตัวของเศรษฐกิจ 4.4% และก็ตองใชเวลาหลายปใน
การฟนตัว ดงัตารางที่ 2.1 

เมื่อพิจารณาสถิติการเคลื่อนยายเงินทุนกม็ีขอนาสงัเกตวา ในป พ.ศ. 2540 นีผู้ลงทุน
ตางชาติไดเคลื่อนยายเงนิทนุเขามาลงทนุในตราสารทนุไทยเปนยอดสทุธทิี่สูงถงึ 122,303 ลานบาท 
เหตุผลคือเพื่อเขาซื้อหลักทรพัยที่มีราคาถกู เงนิลงทุนโดยตรงสุทธิมยีอดสูงขึ้นจากปกอนมาก คือมี
ปริมาณ105,268 ลานบาท ดานเงินกูนาํเขามียอดสุทธเิปนลบ 130,397 ลานบาท จากปที่แลวทีแ่ลว
ที่มีเงินทุนไหลเขาในรูปของเงินกูยืม 138,022 ยอดเงินทนุเคลื่อนยายสทุธิในป พ.ศ. 2540 นี้มีเงนิทุน
ไหลออก 283,481 ลานบาท เปนปแรกนบัต้ังแตป พ.ศ. 2530 ซึ่งมียอดเงินทุนเคลือ่นยายสุทธิไหล
เขามาโดยตลอด 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

  รูปภาพ 2.2 แสดงการเคลือ่นยายเงนิลงทุนในหลกัทรพัยสทุธ ิ
ชวงป พ.ศ. 2526 ถึง ป พ.ศ. 2549 
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ภาวะเศรษฐกจิในป 2541 มีความผนัผวนมาก ชวงแรกของปมีการปรับตัวสูงขึ้นเนื่องจาก
คาเงนิบาทไดกระเตื้องแข็งคาขึ้น และเปนที่คาดหมายกนัวาปญหาในระบบสถาบนัการเงนิจะ
คลี่คลายลงหลังจากการดําเนินมาตรการแกไขโดยรัฐบาล แตทวากลับซบเซาลงอีกตัง้แตเดือน
มีนาคม ถงึ สิงหาคม ชวงนี้ความไมมั่นใจตอเสถียรภาพของเศรษฐกจิและระบบสถาบนัการเงินเริ่ม
กลับมาอีก ส่ิงที่บัน่ทอนความเชื่อมั่นดานเศรษฐกิจประกอบดวย ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได
ขยายวงไปหลายประเทศในภูมิภาค การเกิดวิกฤตคาเงนิรัสเซียและลาตินอเมริกา และเศรษฐกิจไทย
มีเคาวาจะถดถอยในอัตราทีรุ่นแรงกวาปกอน ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในป 2541 หดตวัถึง 
10.5% เทียบกับทีห่ดตัว 1.4% ในป พ.ศ. 2540 สําหรับส่ิงทีท่ําใหเกิดความไมมั่นใจในสถาบนั
การเงนิ ไดแก มีการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของสถาบนัการเงินไทย ยอดหนีท้ี่ไมกอใหเกิด
รายได (NPLs) ในระบบสถาบันการเงนิเพิม่ข้ึนอยางรวดเร็ว และการดําเนนิงานของธนาคารพาณชิย
ทั้งระบบมีผลขาดทุนจาํนวนมาก  

ชวงปลายปเศรษฐกิจไดกระเตื้องขึ้นอีกครัง้ สิง่ที่สรางความมัน่ใจในชวงนี้คือ คาเงนิบาท
กลับมามเีสถยีรภาพ การประกาศใชแผนฟนฟูระบบสถาบันการเงนิ (มาตรการ 14 สิงหาคม 2541) 
ทําใหความมัน่ใจตอระบบสถาบนัการเงนิฟนคืนมา และการที่ตลาดเงินมีสภาพคลองสวนเกนิมาก 
วิกฤตเศรษฐกจิทําใหผูประกอบการมีกาํลังการผลิตสวนเกิน ไมมีความตองการกูยืมเงินไปลงทนุ อีก
ทั้งสถาบนัการเงินก็เขมงวดและระมัดระวังมากในการปลอยกูเนื่องจากหนีท้ี่ไมกอใหเกิดรายได 
(NPLs) ที่ขยายขนาดใหญขึ้น อัตราดอกเบี้ยไดลดต่ําลงมากเปนประวัติการณ อัตราดอกเบี้ย 
Interbank ณ ปลายป 2541 ลดลงไปอยูที่ 2.63% จากระดับ 21.73% เมื่อปลายป พ.ศ. 2540 
ผลตอบแทนจากดอกเบีย้เงนิฝากในตลาดเงินจงึไมจูงใจนักลงทนุ ทําใหมีการเคลื่อนยายเงินออมเขา
สูการลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้นเพราะเหน็วาราคาหลักทรัพยไดลดต่ําลงมาก เงินลงทนุโดยตรงสุทธิ
มียอดสูงขึ้นจากปกอนมาก คือมีปริมาณ 205,217 ลานบาท เงินลงทุนในหลกัทรพัยมยีอดไหลเขา
สุทธิ 20,502 ลานบาทโดยแบงเปนเงินลงทนุในตราสารทุน 14,271 ลานบาท เงนิลงทนุในตราสาร
หนี้ 6,231 ลานบาท ดานเงนิกูนําเขามียอดสุทธิเปนลบ 164,381 ลานบาท มียอดเงนิทนุเคลื่อนยาย
สุทธิเปนเงนิทนุไหลออก 649,499 ลานบาท เปนปที่สองติดตอกันหลังเกิดวิกฤต ิ

วิกฤตการณทางเศรษฐกิจทีเ่กิดขึ้นเมื่อป พ.ศ. 2540 มผีลใหเศรษฐกจิถดถอยมาก รัฐบาล
ตองเรงใชมาตรการเขาแกไขและบรรเทาปญหา ทาํใหสถานการณเศรษฐกิจของประเทศกระเตือ้งดี
ข้ึนโดยลําดับนับต้ังแตป พ.ศ. 2542 ภาวะเศรษฐกิจในป 2542 แมวาจะมีความผันผวนแตกไ็ม
รุนแรงมากเทากับการผันผวนในป 2541 ชวงไตรมาสแรกยังอยูในบรรยากาศที่ซบเซา เพราะวามี
ความกงัวลตอภาวะเศรษฐกจิซึ่งป 2541 มีการถดถอยในอัตราสูงเปนประวัติการณ มีความกังวลวา
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จีนอาจจะประกาศลดคาเงนิหยวน เกิดปญหาขัดแยงระหวางจนีกับไตหวันและมคีวามกงัวลวาจะ
ไดรับผลกระทบจากวิกฤตการเงนิในบราซลิ ในไตรมาสที่สองภาวะเศรษฐกิจเพิม่ความคึกคักขึ้นมาก
สถาบนัจัดอันดับความนาเชือ่ถือไดปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือไดปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถอื
ของธนาคารไทย และอนัดบัความนาเชื่อถือของประเทศไทย สําหรบัไตรมาสเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้เปน
เพราะมีความคืบหนาในการกระจายหุน ธนาคารของรัฐ เพื่อแกปญหาสถาบนัการเงนิ มีความ
คาดหมายวาเศรษฐกิจไทยกําลังขยายตวัเพิ่มข้ึนหลังจากเกิดการถดถอยติดตอกันมา 2 ป ปรากฏวา
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของป 2542 ขยายตัวถึงอัตรารอยละ 4.5 เทียบกับทีห่ดตัวรอยละ 
10.5 ในปกอน และเงนิบาทมีคาแข็งขึน้ ณ สิ้นป 2542 เงินบาทมีคาเฉลี่ยที ่37.84 บาทตอดอลลาร
สหรัฐ เทยีบกบัเฉลี่ย 41.37 บาทตอดอลลารสหรัฐ เมือ่ปลายปกอน ในป 2542 มีเงนิทนุตางชาติ
เคลื่อนยายเขามาลงทนุในตราสารทนุไทยเปนยอดสทุธถิึง 35,589 ลานบาท เทียบกับปกอนที่ยอด
เคลื่อนยายสุทธิเขามาเพยีง 14,271 ลานบาท เงนิลงทุนโดยตรงสุทธิมียอดลดลงจากปกอน คอืมี
ปริมาณ121,811 ลานบาท เงินลงทนุในหลักทรัพยมียอดไหลเขาสุทธ ิ14,884 ลานบาทโดยแบงเปน
เงินลงทนุในตราสารทนุ 35,589 ลานบาท มกีารไหลออกของเงนิลงทนุในตราสารหนี ้ 20,705 ลาน
บาท ดานเงินกูนําเขามียอดสุทธิเปนลบ 165,955 ลานบาท มยีอดเงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิเปนเงนิทนุ
ไหลออก455,328 ลานบาท 

ในป พ.ศ. 2543 เศรษฐกจิไทยไดฟนตวัอยางตอเนื่องจากปกอน ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศของป พ.ศ. 2543 ขยายตวัในอัตรารอยละ 4.7 ซึ่งสูงกวาอัตราการขยายตัวรอยละ 4.5 ในป
กอน แตก็ยงัมปีจจัยที่บัน่ทอนความมัน่ใจที่จะลงทนุอยูบาง คือ ในเดอืนกุมภาพนัธไดเกิดปญหาการ
ปรับโครงสรางหนี้ระหวางสถาบันการเงนิกบัลูกหนี้ ในเดอืนพฤษภาคมไดเกิดปญหาการออนคาของ
สกุลเงนิตางๆ ในภูมิภาค ในเดือนกรกฎาคมมีปญหาเงนิบาทออนคาลง ณ ส้ินป พ.ศ. 2543 คาเงิน
บาทลดลงไปอยูที่เฉลี่ย 40.16 บาทตอดอลลารสหรัฐ จากที่เมื่อปลายป พ.ศ. 2542 มีคาเฉลี่ยอยูที ่
37.84 บาทตอดอลลารสหรัฐ และในเดือนกนัยายนราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกไดปรับเพิ่มสูงขึน้ 

เศรษฐกิจไทยป พ.ศ.2544 ไดชะลดตัวอีกหลังจากการฟนตัวจากวกิฤตติดตอกันมา 2 ป 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศป พ.ศ. 2544 ขยายตัวเพียง 2.1% เทียบกับที่ขยายตัว 4.5% และ 
4.7% ในป 2542 และ 2543 ตามลําดับ ความออนแอของเศรษฐกิจทําใหคาเงินบาทออนคาลง คือ
คาเงนิบาท ณ ปลายป 2544 มีคาเฉลี่ยที ่ 44.48 บาทตอดอลลารสหรัฐ เทยีบกับคาเฉลี่ยที ่ 40.16 
บาทตอดอลลารสหรัฐปลายป 2543 สภาพแวดลอมเชนนีน้ับวาไมเอือ้ตอการลงทนุ สําหรับเงนิทุน
ตางชาตทิี่เคลือ่นยายเขามาลงทนุในตราสารทุนไทยในป 2544 นีม้ียอดสุทธิเพยีง 594 ลานบาท ลด
ต่ําลงมากเมื่อเทียบกับยอดเคลื่อนยายเขามาสุทธิ 35,589 และ 35,295 ลานบาท ในป 2542 และ 
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2543 ตามลําดับ เงนิลงทุนโดยตรงสุทธมิยีอดเพิ่มข้ึนจากปกอน คือมีปริมาณ 213,477 ลานบาท 
เงินลงทนุในหลักทรัพยมียอดไหลออกสุทธิ 29,467 ลานบาท โดยแบงเปนเงินลงทนุในตราสารทุน
ไหลเขา 594  ลานบาท มีการไหลออกของเงนิลงทุนในตราสารหนี ้ 30,061 ลานบาท ดานเงนิกู
นําเขามียอดสทุธิเปนลบ 122,341 ลานบาท มยีอดเงนิทนุเคลื่อนยายสทุธิเปนเงนิทุนไหลออกอยู คอื
ติดลบ 118,480 ลานบาท เนื่องจากตลาดเงินมีสภาพคลองสวนเกนิสูง อัตราดอกเบี้ยยังมีระดับต่ํา
มากทําใหผลตอบแทนจากการฝากเงนิไมจูงใจ อีกทัง้การแกปญหาระบบสถาบนัการเงนิและปญหา
หนีท้ี่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) ยังไมมีความคืบหนา และผลกระทบจากเหตุการณการกอ
วินาศกรรมถลมตึงเวิลดเทรดที่กรุงนิวยอรก เมื่อวันที่ 11 กันยายน 2544  

เศรษฐกิจไทยป 2545 เติบโตในอัตรารอยละ 5.3 กระเตื้องดีขึ้นจากป 2544 ที่ขยายตัว
เพียงรองละ 2.1 ตลาดเงนิที่มีสภาพคลองสูงอยูแลวยิง่มีสภาพคลองสูงขึ้นอกี เหน็ไดจากดอกเบี้ย 
Interbank rate  ณ สิ้นป 2545 ไดลดลงมาเปนอัตรารอยละ 1.59 จากระดับรอยละ 2.14 ณ ปลายป
กอน เงนิลงทนุโดยตรงสทุธมิียอดลดลงจากปกอน คือมีปริมาณ 138,704 ลานบาท เงนิลงทนุใน
หลักทรัพยมียอดไหลออกสุทธิ 47,930 ลานบาท ตอเนือ่งจากปที่แลว โดยแบงเปนเงนิลงทนุในตรา
สารทุนไหลเขา 9,086 ลานบาท มีการไหลออกของเงนิลงทนุในตราสารหนี ้ 57,016 ลานบาท ดาน
เงินกูนาํเขามยีอดสุทธิเปนลบ 94,590 ลานบาท มียอดเงินทุนเคลือ่นยายสุทธิเปนเงนิทุนไหลออก 
176,997 ลานบาท 

เศรษฐกิจป 2545 มีการขยายตัวในอัตราสูง และคาดหมายกนัวาเศรษฐกิจในป 2546 นี้
จะยังขยายตวัสูงขึ้นอยางตอเนื่อง จากตาราง 2.1 จะเห็นวา ในป 2546 ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศไทยขยายตวัสูงถงึรอยละ 6.9 เมื่อเทียบกบัการขยายตัวรอยละ 2.1 และรอยละ 5.3 ในป 
พ.ศ. 2544 และ 2545 ตามลําดับ สภาพคลองในตลาดเงนิมีสูงมาก อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ
และในประเทศยังคงลดต่ําลง ณ ส้ินป 2546 อัตราดอกเบี้ย Interbank ปรับลดลงไปอยูที่รอยละ 
1.03 จากระดบั 1.59 ณ ปลายปกอน ซึ่งเปนระดับทีต่่ํามากอยูแลว ไดมีการประกาศใชมาตรการ
ฟนฟูอสังหารมิทรัพยในเดือนกรกฎคม ทําใหเงนิทุนตางชาติเพื่อลุงทุนในตราสารทุนไทยกย็ังมยีอด
นําเขาสุทธเิพิม่ข้ึนอยางตอเนื่อง ในป พ.ศ. 2546 มียอดนําเขาสทุธิ 23,232 ลานบาท เทียบกับยอด
นําเขาสุทธ ิ594 และ 9,086 ลานบาท ในป พ.ศ. 2544 และ 2545 ตามลําดับ เงินลงทุนโดยตรงสุทธิ
มียอดเพิ่มข้ึนจากปกอน คือมีปริมาณ 190,847 ลานบาท เงนิลงทนุในหลกัทรพัยมยีอดไหลออกสุทธิ
10,025 ลานบาท ตอเนื่องกันเปนปที ่ 3 แลว โดยแบงเปนเงนิลงทนุในตราสารทนุไหลเขา 23,232 
ลานบาท มีการไหลออกของเงนิลงทนุในตราสารหนี3้3,257 ลานบาท ดานเงนิกูนําเขามียอดสทุธิ
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เปนลบ 64,671 ลานบาท มียอดเงินทนุเคลื่อนยายสทุธิเปนเงนิทุนไหลออก 264,801 ลานบาท 
เงินทนุเคลื่อนยายสทุธิมกีารไหลออกติดตอกันเปนปที ่7 ตั้งแตเกิดวกิฤตการณทางการเงนิป 2540 
ปจจัยที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจในป 2547 ไดแก การเกิดความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใตอยางตอเนื่องตลอดป การเกิดโรคระบาดของไขหวัดนก การสูงขึ้นอยางเปนประวัติการณของ
ราคาน้าํมันในตลาดโลก เนือ่งจากการกอการรายในนานาประเทศ รวมทัง้ในประเทศผูผลิตน้ํามนั มี
ผลใหตองปรับข้ึนราคาขายปลีกน้ํามันเบนซินในประเทศไทยหลายครั้ง โดยทีท่างการพยายามตรึง
ราคาน้าํมันดีเซลไว แตราคาน้าํมันดีเซลหมุนเร็ว ณ ปลายป 2547 ก็สูงขึ้นเปน 14.59 บาทตอลิตร 
จาก 13.29 บาทตอลิตร เมื่อปลายปกอน การเติบโตของเศรษฐกิจไทยมีอัตราชะลอตัวลง โดยการ
ขยายตัวรอยละ 6.2 เมื่อเทียบกับที่ขยายตวัรอยละ 6.9 ในป 2546 ประกอบกับนักลงทนุตางชาติได
ถอนการลงทนุเปนจํานวนมาก ในป 2547 การเคลื่อนยายเงินทุนเขาเหลือเพียง 6,469 เทยีบกบัที่มี
ยอดนําเขาสุทธิ 23,232 ลานบาท ในป 2546 เงนิลงทุนโดยตรงสุทธมิยีอดเพิ่มข้ึนจากปกอนเล็กนอย 
คือมีปริมาณ 198,824 ลานบาท เงนิลงทนุในหลักทรัพยมียอดไหลเขาสุทธ1ิ98,824 ลานบาท เปนป
แรกหลังจากมยีอดสุทธิติดลบมาตั้งแตป พ.ศ.2544 โดยแบงเปนเงนิลงทนุในตราสารทุนไหลเขา 
6,469 ลานบาท มีการไหลเขาของเงนิลงทุนในตราสารหนี1้,657 ลานบาท ดานเงนิกูนําเขามียอด
สุทธิ 29,052 ลานบาท มียอดเงินทุนเคลือ่นยายสุทธิเปนเงนิทุนไหลออก 110,136 ลานบาท ซึ่งเปน
ปแรกที่เงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิมีการไหลเขาสุทธิตัง้แตเกดิวิกฤตป 2540 

ในป 2548 เงนิลงทุนโดยตรงสุทธมิียอดเพิม่ข้ึนจากปกอน คือมีปริมาณ 294,347 ลานบาท 
เงินลงทนุในหลักทรัพยมียอดไหลเขาสุทธ ิ 106,311 ลานบาท โดยแบงเปนเงินลงทนุในตราสารทุน
ไหลเขา 85,624 ลานบาท มีการไหลเขาของเงนิลงทุนในตราสารหนี ้20,686 ลานบาท ดานเงนิกูไหล
ออกสุทธิ 52,975 ลานบาท มียอดเงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิเปนเงินทนุไหลออก 437,180 ลานบาท ซึ่ง
เปนปที่ 2 ที่ตดิตอกันเงนิทนุเคลื่อนยายสทุธิมกีารไหลเขาสุทธิตั้งแตเกิดวิกฤตป 2540 

ในสวนของการเปดบัญชีกับสถาบนัการเงนิสําหรับทาํการคา รวมทัง้เงนิทนุไหลเขาระยะ
สั้นและระยะยาว ที่ยงัไมทราบวัตถุประสงคในการนาํไปใช (Others) ซึ่งนอกเหนือจากที่ระบุไว
ขางตน และบญัชีเงินฝากของผูที่ไมมถีิ่นพํานักในประเทศไทย ซึง่เปนบัญชีเงนิฝากของผูที่ไมไดมีถิ่น
พํานักอยูในประเทศไทย โดยจะเขามาในลักษณะเปนเงินฝากในรูปแบบตางๆ ทีส่ถาบนัการเงนิใน
ประเทศไทย ผลตอบแทนของการลงทุนในลักษณะนี้ คือการไดดอกเบี้ยเงนิฝากซึง่สูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศผูลงทนุ การนาํเขามาฝากในรูปของบัญชีเงนิบาทของชาวตางชาติ มกัจะมี
จุดประสงคหลายประการ เชน เพื่อการชําคาสนิคาสงออก เพื่อการลงทนุโดยตรง เพื่อการซื้อขาย
หลักทรัพย เพือ่ชําระคาบริการและเงนิโอนตางๆ เปนตน 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

 รูปภาพ 2.3 แสดงเงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิ ระหวางป พ.ศ. 2534 – 2549 
 
อยางไรก็ตามเงินฝากในรูปบัญชีเงินบาทของผูที่มถีิ่นฐานนอกประเทศสวนหนึง่ไดรับ

แรงจูงใจจากอัตราดอกเบี้ยในประเทศ เนื่องจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไทยและ
ตางประเทศคอนขางสงู ประกอบกับนักลงทุนตางชาติใชบัญชีเงินฝากในรูปเงินบาทดังกลาวเปน
ชองทางเพื่อลงทนุในตลาดหลักทรัพยและการเกง็กาํไร เชนเดียวกบัลงทนุในพันธบัตรที่ชวงแรกนัน้
ยังไมมีการเขามาลงทนุในตลาดพันธบัตรมากนัก ดวยเหตุผลหลายประการ เชน ผลตอบแทนโดย
เปรียบเทยีบของพนัธบัตรไมจูงใจนกัลงทุนใหเขามาถือครอง และดวยขอจํากัดตางๆ ของการซื้อขาย
ในตลาดพนัธบัตรเอง แตในชวงหลังมานี้มลูคาการซื้อขายในตลาดพนัธบัตรมีสูงขึ้น เนื่องมาจากการ
สงเสริมการลงทุนในตลาดพนัธบัตรที่มกีารเปดชองทางในการลงทนุมากขึ้น และลดขอจํากัดตางๆ 
ลง อีกทั้งนักลงทนุตางชาตใิชการซื้อพนัธบัตรเปนทีพ่ักเงินเพื่อรอการเก็งกาํไรคาเงนิบาท ขนาดของ
เงินฝากในรูปบัญชีเงินบาทของผูที่มีถิน่ฐานนอกประเทศไดเพิ่มมากขึน้ตั้งแตป พ.ศ. 2530 มาเปน
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ลําดับ จนกระทั่งป พ.ศ. 2538 เงินที่ไหลเขามาเพื่อฝากในบัญชเีงนิบาทไดเพิ่มข้ึนสูงสุด 82,728 
ลานบาท และลดลงจนกลายเปนไหลออกอยางมาก ตั้งแตป พ.ศ. 2540 ซึ่งเปนปที่ไทยเกิด
วิกฤตการณทางการเงนิ จนป พ.ศ. 2548 จึงเริ่มมีการนาํเขาเงินฝากในรูปบัญชีเงนิบาทของผูที่มถีิ่น
ฐานนอกประเทศอีกครั้ง ดังตารางที่ 2.2 และการนาํเขาเงนิทนุจากตางประเทศของภาครัฐบาล การ
กูยืมเงินจากตางประเทศของภาครัฐบาลมวีัตถุประสงคเพื่อการนําเงนิมาลงทนุพัฒนาประเทศใน
โครงการสรางสาธารณูปโภคพื้นฐานตางๆ ทัง้นีก้ารกูยืมเงนิจากตางประเทศในสวนของภาครัฐบาล
ไดรวมเงินกูยมืของภาครัฐวสิาหกจิไวดวย การนําเงินทุนของภาครัฐที่ผานมานัน้ มีสัดสวนทีน่อย
มากเมื่อเทยีบกับการนําเขาเงินทุนของภาคเอกชน เนื่องจากภาครัฐไดมีการกําหนดการกอหนี้
ตางประเทศไวไมเกินรอยละ 10 ของเงนิงบประมาณรายจายประจําปนั้นๆ ขณะเดยีวกนัรัฐบาลก็ได
สงเสริมใหรัฐวสิาหกจิใชเงนิทุนภายในประเทศแทนการพึ่งพาเงินทนุจากตางประเทศ และสนับสนุน
ใหภาคเอกชนเขามามีลงทุนในโครงสรางพืน้ฐานมากขึ้น 
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ตาราง 2.1 ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที่ ป 2531 
 

ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที ่ป 2531(พันลานบาท) (%  การเปลี่ยนแปลง) ป พ.ศ. 
GDP at constant 1988 price (billion baht) GDP Growth (%) 

2522 873.51 5.2 
2523 913.73 4.6 
2524 967.71 5.9 
2525 1019.50 5.4 
2526 1076.43 5.6 
2527 1138.35 5.8 
2528 1191.26 4.6 
2529 1257.18 5.5 
2530 1376.85 9.5 
2531 1559.80 13.3 
2532 1749.95 12.2 
2533 1945.37 11.2 
2534 2111.86 8.6 
2535 2282.57 8.1 
2536 2470.91 8.3 
2537 2692.97 9.0 
2538 2941.74 9.2 
2539 3115.34 5.9 
2540 3072.62 -1.4 
2541 2749.68 -10.5 
2542 2871.98 4.4 
2543 3008.40 4.8 
2544 3073.60 2.2 
2545 3237.04 5.3 
2546 3464.70 7.0 
2547 3678.51 6.2 
2548 3842.53 4.5 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย  
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ตาราง 2.2 แสดงเงนิทนุเคลือ่นยายสุทธิ ระหวางป พ.ศ. 2530 – 2549 

 
          (ลานบาท) 

  2530 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 
Government n.a. n.a. n.a. n.a. -3,780 -17,354 -4,353 -17,427 -4,855 -3,665 
Bank 5,935 21,494 -7,719 40,737 -6,612 49,051 91,033 349,855 279,673 126,771 
    Commercial bank 5,935 21,494 -7,719 40,737 -6,612 49,051 -102,162 96,416 77,243 10,843 
    BIBFs 0 0 0 0 0 0 193,195 253,439 202,430 115,928 
Non-bank 16,510 74,063 159,912 238,568 268,764 188,149 169,906 -47,996 238,674 333,784 
    Direct investment 4,711 27,349 44,413 61,119 47,110 50,230 36,396 22,659 29,064 36,823 
    Portfolio investment 12,862 11,185 36,658 11,507 3,848 14,104 122,628 27,503 85,035 88,242 
        Equity securities 12,862 11,185 36,658 11,507 928 11,512 67,850 -10,283 56,073 28,437 
        Debt securities 0 0 0 0 2,920 2,592 54,778 37,786 28,962 59,805 
    Others loans -16,006 4,640 46,930 114,889 143,707 69,158 -61,223 -146,690 38,093 138,022 
    Trade credits 3,704 8,655 3,112 15,160 18,980 7,795 13,634 11,447 3,754 -3,702 
    Others* 11,239 22,234 28,799 35,893 55,119 46,862 58,471 37,085 82,728 74,399 
Net Flow 22,445 95,557 152,193 279,305 258,372 219,846 256,586 284,432 513,492 456,890 
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          (ลานบาท)  
  2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 
Government -3,761 -4,403 50,635 16,134 925 -32,048 -38,847 -28,368 -19,555 -29,850 
Bank -227,095 -524,633 -397,846 -263,983 -89,678 73,463 -98,406 80,378 14,023 -333,176 
    Commercial bank -191,158 -138,243 -44,359 -103,920 -32,593 143,187 -53,252 89,849 63,581 -287,566 
    BIBFs -35,937 -386,390 -353,487 -160,063 -57,085 -69,724 -45,154 -9,471 -49,558 -45,610 
Non-bank -52,625 -120,463 -108,117 -120,544 -29,727 -218,412 -127,548 58,126 442,712 659,694 
    Direct investment 105,262 205,217 121,811 113,188 213,477 138,704 190,847 198,824 294,347 327,292 
    Portfolio investment 138,268 20,502 14,884 3,066 -29,467 -47,930 -10,025 8,126 106,311 185,968 
        Equity securities 122,303 14,271 35,589 35,295 594 9,086 23,232 6,469 85,624 190,361 
        Debt securities 15,965 6,231 -20,705 -32,229 -30,061 -57,016 -33,257 1,657 20,686 -4,393 
    Others loans -130,397 -164,381 -165,955 -180,778 -122,341 -94,590 -64,671 29,052 -52,975 125,780 
    Trade credits -18,955 -18,756 23,611 -30,691 -33,074 -45,336 31,145 424 89,878 11,992 
    Others* -146,803 -163,045 -102,468 -25,329 -58,322 -169,260 -274,844 -178,300 5,153 8,661 
Net Flow -283,481 -649,499 -455,328 -368,393 -118,480 -176,997 -264,801 110,136 437,180 296,668 

 
ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ : * รวมสวนบัญชีเงินฝากของผูที่ไมมีถิ่นพํานกัในประเทศไทย (Non-resident baht account) 
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2.3 ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน 
 

แมวาในปจจบุัน เงนิสดซึง่ประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณจะเปนสื่อกลางใน
การชําระเงนิทีใ่ชอยางแพรหลาย แตทางเลือกอื่นๆ เชนการใชเช็ค บัตรเครดิต บัตรเดบิต 
Prepaid card หรือแมแต Digital cash ไดเร่ิมมีบทบาทมากขึน้ในการใชเปนสือ่กลางในการ
ชําระเงนิโดยเฉพาะในตางประเทศ ในประเทศไทยเองระบบการชาํระเงินโดยใชส่ือกลางตาง ๆ 
เหลานี้ยงัไมมกีารใชแพรหลายมากนัก แตอยางไรก็ตามในอนาคตการใชระบบการชําระเงนิแบบ
ใหมควบคูกับการใชเงนิสด เปนสิ่งที่สามารถเกิดขึ้นได เพราะการใชสือ่กลางตาง ๆ เหลานี้มีขอดี
อยูมาก โดยเฉพาะในเรื่องของความสะดวกสบาย อยางไรก็ตามการใชสื่อกลางในการชาํระเงิน
แบบใหมนี้เกดิขึ้นพรอมกับปญหาตาง ๆ ที่ตามมา ทั้งในแงของรูปแบบของเงินที่ควรจะเปน
มาตรฐานเดียวกัน เทคโนโลยีที่ใชในการผลิต ระบบ Clearing settlement การปลอมแปลง 
รวมทัง้ผลกระทบตอนโยบายการเงินซึง่เปนประเด็นสาํคญัที่จะกลาวถงึ  

การที่ส่ือกลางในการชาํระเงนิเหลานีม้ีผลกระทบตอ Monetary mechanism และ
นโยบายการเงนิมีสาเหตุมาจากสื่อกลางในการชําระเงนิเหลานี้มีลักษณะที่แตกตางจากเงินสด
ในประเด็นที่สําคัญๆ 2 ประเด็น คือ  

1. สื่อกลางในการชําระเงนิเหลานี้มกีารจายผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย  
2. ในบางกรณี ส่ือกลางเหลานีถู้กนาํออกใชโดยเอกชน ( private-issued money ) 
 

ความแตกตางทางกายภาพอื่น ๆ เชนการที่สื่อกลางเหลานี้มีลักษณะเปนบัตรหรือ 
แมแตเปน Electronic software แทนที่จะเปนกระดาษ มิไดกอใหเกดิความแตกตางแตอยางใด 
ประเด็นสําคญันั้นอยูที ่2 ลักษณะทีก่ลาวถึงขางตน และสําหรับปญหาตาง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นเมื่อมี
การนาํระบบการชําระเงินแบบใหมมาใช มีการกลาวถึงอยูเสมอในบทความตางๆ ซึ่งประเด็น
ปญหาที่สําคญัๆ และเกี่ยวของกับผลกระทบตอนโยบายการเงินสามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 

1. คําจํากัดความของปริมาณเงินไมชัดเจน 
ในกรณีที่ "เงนิแบบใหม" ถูกใชเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนและใหผลตอบแทนในรูป
ของดอกเบี้ยดวย ความหมายของปริมาณเงินแบบแคบและกวาง จะไมชัดเจนทําใหเกิด
ปญหาในการวัดและการกาํหนดปริมาณเงิน ซึ่งจะสงผลตอความแมนยาํของนโยบาย
การเงนิ  
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2. การลดลงของธนบัตรและเหรียญกษาปณ 
เมื่อมีการใชส่ือกลางเหลานีท้ดแทนการใชเงินสดมากขึน้ ยอมทําใหปริมาณธนบัตรและ
เหรียญกษาปณซึ่งเปนหนี้สนิ (liability) ของธนาคารลดลง ดังนั้นกระบวนการ Open 
market operation4 เพื่อใชเปนเครื่องมือในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยก็จะมี
ประสิทธิภาพลดลงตามไปดวย  

3. การเปลี่ยนแปลงของ Velocity of money  ผลตอเนื่องอกีประการหนึง่ของการที่ปริมาณ
เงินซึง่หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจลดลง     ก็คือการเพิม่ข้ึนของ velocity of money ซึ่ง
สงผลตอการดาํเนนินโยบายทางการเงนิเชนกนั  

4. การลดลงของรายรับจาก Seigniorage5 จากการที่ธนาคารกลางสามารถออกธนบัตร
และเหรียญกษาปณซึ่งเปนหนี้สนิที่ไมจายดอกเบี้ย (non-interest bearing liability) 
หมายถงึการทีธ่นาคารกลางไดรับรายรับในรูปของ seigniorage ดังนั้นเมื่อมีการใชเงิน
สดลดลงยอมทําใหรายรับของรัฐบาลลดลงตามไปดวย ในกรณีที่รัฐบาลตองหารายรับ
มาทดแทนจากวิธีอ่ืน เชนการเพิ่มอัตราภาษียอมสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ  

5. การลดลงของอัตราเงินเฟอ  
ในกรณีที่เงินสดซึ่งออกโดยรฐับาลและไมใหดอกเบี้ยนัน้ ตองแขงกับการเงนิของ
ภาคเอกชนซึง่จายดอกเบีย้ (currency competition) อัตราเงินเฟอมแีนวโนมที่จะลดลง 
ทั้งนี้เพราะอัตราผลตอบแทนของเงินสดกค็ือสวนกลับของอัตราเงนิเฟอ ดังนั้นเพื่อใหเงนิ
สดมีอัตราผลตอบแทนสูงขึน้ เพื่อแขงขนักับเงนิที่จายดอกเบี้ย จึงมีแนวโนมวารัฐบาลจะ
พยายามใชนโยบายควบคุมอัตราเงินเฟอใหลดต่ําลง ทั้งนี้อยูภายใตเงื่อนไขทีว่ารัฐบาล
สามารถควบคุมระดับเงินเฟอไดอยางเตม็ที ่หรือในสวนทีพ่อเพยีง 
 

        การที่เอกชนสามารถออก "เงิน" มาใชควบคูกับธนบัตรและเหรียญกษาปณของรัฐบาล
กอใหเกิดผลตอเนื่องตามมาอยางมาก อยางไรกต็ามผลกระทบนี้ข้ึนอยูกับการที่เงินเหลานีม้ี
สินทรพัยหนนุหลังหรือไม ในกรณีที่ภาคเอกชนซึง่อาจเปนสถาบันการเงิน หรือบริษัททั่วไปก็ตาม 
ทําการผลิตเงนิแบบใหมเหลานี้และนําออกใช โดยมีเงนิสดของรัฐบาลหนนุหลงัอยูในจํานวนเต็ม 

                                                  
 
4 ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข. 
5 Seigniorage หมายถึง ภาษีการหลอมเหรียญกษาปณ หรือ ผลตางระหวางคาหลอมเหรียญกษาปณกับคาเหรียญ

กษาปณที่เปนเงินตรา ซ่ึงเปนผลกําไรของการหลอมเหรียญกษาปณ 
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จะไมสงผลกระทบแตอยางไร เพราะเทากับเปนการเปลี่ยนเงินสดในรูปของธนบัตรและเหรียญ
กษาปณ ใหอยูในรูปของบัตร หรือ electronic software เทานัน้ กรณีที่นาสนใจและจะสงผล
กระทบมากกวา คือในกรณทีี่เงนิที่ออกโดยภาคเอกชนนี้ไมมีเงนิสดหรือสินทรัพยอ่ืน ๆ หนนุหลัง 
ในกรณีนี้ปญหาที่อาจจะตามมาก็คือ Over issuing หรือ Redemption ซึ่งจะทาํใหเงนิเหลานี้
ขาดเสถียรภาพ (stability) นั่นคือ "ราคา" ของเงนิเหลานี้มีคาขึน้ลงไมคงที ่
   นอกจากนีก้ารที่เอกชนสามารถเปนผูผลิตเงินเหลานี้ไดอยางเสรี จะทําใหเงนิที่ใช
หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมีลักษณะไมเปนเอกภาพ (uniformity) นัน่คือ "เงนิ" แตละชนิดไมได
มีการแลกเปลีย่นกนัที่ราคา par แตจะขึ้นอยูกับการที่ผูถือมองวา "ราคา" ของเงนิเหลานัน้ควรจะ
เปนเทาไร ซึ่งอาจขึน้อยูกบัความเสีย่ง ความนาเชือ่ถือ และความแพรหลายของเงนิแตละ
ประเภท ลักษณะการที่เอกชนสามารถออกเงนิมาใชไดโดยอิสระเชนนี ้ เกิดขึ้นในสหรัฐอเมรกิา
ในชวง free banking era ( ค.ศ.1837-1863) ในชวงเวลานัน้ธนาคารตาง ๆ ในแตละรัฐสามารถ
ออกเงนิมาใชในการแลกเปลี่ยนได โดยมขีอกําหนดที่สาํคัญ 2 ประการคือ  

1. ธนาคารเหลานั้นตองรับแลกคืนเงนิของตนในรูปของทองคําหรือ เหรยีญเงนิ เมื่อผูถือ
เงินตองการ  

2. ธนาคารตองมสีินทรพัยฝากไวกับรัฐ โดยสินทรพัยเหลานั้นมกัจะอยูในรูปของพนัธบัตร
ของรัฐ (state bond) หรือพนัธบัตรรัฐบาล (government bond) 

 
 จากประเด็นตางๆ ที่กลาวถึงขางตนนี ้ จะเหน็ไดวาการใชสื่อกลางในการชําระเงนิแบบ

ตางๆ นี ้ มีผลกระทบที่สําคัญตอการดําเนินนโยบายการเงนิ จากงานวิจยัในตางประเทศหลาย
งาน ไดพยายามที่จะศึกษาถึงผลกระทบตางๆ เหลานี ้ โดยการสรางแบบจําลองขึน้เพื่ออธบิาย
กลไกของผลกระทบของการใชสื่อกลางในการชําระเงนิเหลานี้ตอตัวแปรตางๆ ในระบบเศรษฐกิจ
และนโยบายการเงนิ 



 

 บทที่ 3 
บทที ่3 ทฤษฎทีี่เกี่ยวของ และวรรณกรรมปริทรรศน 
ทฤษฎีที่เกี่ยวของ และวรรณกรรมปริทรรศน 

 
ในบทนี้จะประกอบดวย 3 สวนดวยกนัคอื 
3.1 ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ                                            

(Interest Rate Parity Theorem: IRP) 
3.2 แบบจําลองการกําหนดอัตราดอกเบี้ยตามแนวคิดของ Edwards และ Khan  
3.3 วรรณกรรมปริทรรศน 

3.1 ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ  
 

 การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศจากประเทศหนึง่สูอีกประเทศหนึ่ง ปจจัยหนึ่งผู
ลงทนุพิจารณาคือผลตอบแทนจากการลงทุน ซึง่อยูภายใต “ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางประเทศ (Interest Rate Parity Theorem: IRP)” แนวคิดของทฤษฎีนี้คือ       
ผูลงทนุสามารถปองกนัความเสี่ยง (Hedging) จากอัตราแลกเปลี่ยนดวยการซื้อและขายในเวลา
เดียวกนั ในตลาดซื้อขายเงินตราลวงหนาหรือเรียกกําไรจากความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยซึง่
ปกปองความเสี่ยงแลว (Covered Interest Rate Differential) ซึ่งเขยีนไดเปนสมการดังนี ้
 
     dfii −−= *φ     (3.1) 
       
โดยที ่ φ  = Covered Interest Rate Differential 
 i  = อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Domestic Interest Rate) 
 *i  = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (Foreign Interest Rate) 
 df = อัตราซื้อลดเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Discount)  
ซึ่ง 
 df  =  ( )

S
SF −       (3.2) 
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โดยที่  F  =  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Exchange Rate) 
 S  = อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Exchange Rate) 
  
 จากสมการที ่ (3.1) เปนกรณีของการเคลื่อนยายเงนิทุนแบบสมบูรณ (Perfect 
Capital Mobility) ภายใตขอสมมุติที่วา  

1. ผูลงทนุมพีฤตกิรรมการลงทนุแบบไมชอบความเสีย่ง  
2. ไมมีการควบคมุการเคลื่อนยายเงินและซื้อขายเงนิ 
3. ไมมีตนทนุในการทาํธุรกรรม (Transaction Cost )  
4. มีการทดแทนกันแบบสมบูรณ ระหวางสนิทรัพย (Perfect Substitutability of Assets)  

 ภายใตเงื่อนไขของ “ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ 
(Interest Rate Parity Theorem: IRP)” คือ ไมมีกาํไรจากการเคลื่อนยายเงนิทนุ หรืออยูในภาวะ
ที่เรียกวา “Neutrality Condition” ซึ่งเปนภาวะที่ไมมีแรงจูงใจในการโยกยายเงินทุนจากประเทศ
หนึง่ไปสูอีกประเทศหนึง่ เพราะกําไรจากความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยสองประเทศนัน้ มี
คาเทากับอัตราซื้อลดเงนิตราตางประเทศลวงหนา ดังนัน้คา Covered Interest Rate 
Differential (φ ) จึงมีคาเทากบัศูนย 

3.2 แบบจําลองการกาํหนดอตัราดอกเบี้ยตามแนวคิดของ Edwards และ Khan  
 
 Edwards และ Khan1 ไดสรางแบบจําลองการกาํหนดอตัราดอกเบี้ยจากแนวคิด
ของทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ (Interest Rate Parity Theorem: 
IRP) คือ ถาความหางของความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศยิ่งแคบลง แสดง
วา ประเทศนั้นมีระดับของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสงูขึ้น ดังนั้นความตางของ
อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศยอมเปนเครื่องชี้ใหเหน็ถงึระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุ
ระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility) แบบจําลองการวดัระดับของการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศนั้น หามาจากสมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 3 กรณี 
คือ  

                                                  
 
1 Sebastian Edwards and Mohsin S. Khan,  “Interest rate determination in developing countries: a 

conceptual framework,” NBER working paper series, No. 1531 (January 1985): 1-33. 
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1. กรณีระบบเศรษฐกิจปด (Closed Economy)  
2. กรณีระบบเศรษฐกิจเปด (Opened Economy)  
3. กรณีระบบเศรษฐกิจทั่วไป (General Case) : กรณีผสมระหวางกรณีระบบเศรษฐกิจปด

และกรณีระบบเศรษฐกิจเปด 

3.2.1 กรณีระบบเศรษฐกิจปด (Closed Economy)  
  
 ระบบเศรษฐกจิปด คือ ไมอนุญาตใหมกีารเคลื่อนยายเงินทนุระหวางประเทศ ซึง่
ตามวิธกีารของ Fisher (Fisher’s approach) สามารถหาอัตราดอกเบี้ยในนาม (Nominal 
Interest Rate) ดังสมการที่ (3.3) ดังนี ้
 
    e

ttt rri π+=      (3.3) 
 
โดยที ่ ti   = อัตราดอกเบี้ยในนาม (Nominal Interest Rate) 
 trr  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) 
 e

tπ  = การคาดการณอัตราเงินเฟอ (Expected Rate of Inflation) 
 
ซึ่ง ttt EMSrr ωλρ +−=       (3.4) 
 
โดยที่  ρ   = คาคงที ่(Constant) และในภาวะดุลยภาพระยะยาวอัตรา 
    ดอกเบี้ยที่แทจริงมีคาเทากบั ρ  
               EMS   = ปริมาณเงนิสวนเกนิที่แทจริง (Real Excess Money Supply) 
 λ   =  คาพารามิเตอร ; 0>λ  
 ω   = Random Error Term 
 
 จากสมการที ่ (3.4)  ถาอตัราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในระยะยาวไมเทากบั ρ  นั่นคือ 
ตลาดเงินไมอยูในภาวะดุลยภาพ (Money Disequilibrium) เชน ถาระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะ
สวนเกินของปริมาณเงนิที่แทจริง จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลงเปนการชั่วคราวเรียก
ผลดังกลาววา “ผลจากสภาพคลอง” (Liquidity Effect) แตในระยะยาวแลวจะมีการปรับตัวของ
ตลาดเงินเพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ จะไดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในภาวะดุลยภาพเทากบัคา ρ  
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นั่นคือ จากสมการ Fisher ในสมการที่ (3.3) พบวาเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงทางการเงนิ 
(Monetary Changes) ยอมเกิดความลาชาในการปรับตัวผานสมการอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (ซึ่ง
ดูไดจากคาพารามิเตอรλ )  แลวจึงกระทบตออัตราดอกเบี้ยในนาม  
 ซึ่งเราสามารถเขียนสมการอตัราดอกเบี้ยในนามของระบบเศรษฐกิจแบบปด โดย
การแทนคา สมการที ่(3.4) ลงในสมการที ่(3.3) จะได 
 
    t

e
ttt EMSi ωπλρ ++−=    (3.5) 

 
 จากสมการที ่ (3.5) พบวา มีคาตัวแปรที่ไมสามารถสังเกตได (Unobserved 
Variables) คือ eπ  และ EMS  สําหรับตัวแปรการคาดการณอัตราเงนิเฟอ ( eπ ) สามารถหาได
หลายวิธีคือ ตามวธิี Traditional Adaptive Expectations Model การคาดการณอัตราเงินเฟอ
สามารถหามาจาก อัตราเงินเฟอในอดีต (lag Function of Past Rates of Inflation) วิธีการทั่วไป
คือการใช Autoregressive Process เพื่อทํานายอัตราเงินเฟอในอนาคต สําหรับตัวแปรปริมาณ
เงินสวนเกนิทีแ่ทจริง (EMS) สามารถหาไดจากสมการ (3.6)  
     
    d

ttt mmEMS loglog −=    (3.6) 
 
โดยที ่ tm  = ปริมาณเงนิทีม่ีอยู (Actual Stock) 
 d

tm  = ปริมาณความตองการถือเงนิ (Desired Equilibrium Stock) 
 
 ถาระบบเศรษฐกิจมีกระบวนการถายทอดรูปแบบทางการเงนิที่สมบรูณ จะพบวามี
การทดแทนระหวางเงิน (Money) และ (Good) ไดดีเทากับเงนิ (Money) และสินทรัพยทางการ
เงิน (Financial Assets) ดังนัน้ ความตองการถือเงนิ (Demand of Money) จึงขึ้นอยูกับตัวแปร
คาเสียโอกาส 2 ตัวแปร คอื การคาดการณอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง พรอมดวย
ตัวแปรรายไดที่แทจริง ซึ่งสามารถแสดงสมการความตองการถอืเงนิที่แทจริงในภาวะดุลยภาพ
ดังนี ้
 
  ( ) e

t
e
tt

d
t ym παπρααα 3210 loglog −+−+=     (3.7) 
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 จากสมการที่ (3.7) จะเห็นไดวา ความตองการถือเงนิในระยะยาวมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับการคาดการณอัตราเงินเฟอ ( e

tπ ) และอัตราดอกเบี้ยในนาม ซึ่งมีคา
เทากับ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง บวกดวยการคาดการณอัตราเงินเฟอ หรือ e

tπρ +  แตปริมาณ
ความตองการถือเงนิมีความสัมพันธกับรายไดที่แทจริง ( ty ) ในทิศทางเดยีวกนั 
 เราสามารถหาการปรับตัวของปริมาณเงินที่แทจริง ไดดังนี ้
 
   ]log[loglog 1−−=∆ t

d
tt mmm β    (3.8) 

 
โดยที ่ tmlog∆  = 1loglog −− tt mm  
 β   = คาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัว (Coefficient of Adjustment);
    10 ≤≤ β  
 
 จากสมการที ่(3.5) (3.6) และ (3.8) สามารถอธิบายไดดังรูปที่ 3.1 

 
 

  รูปภาพ 3.1 กราฟแสดงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในกรณีระบบเศรษฐกิจแบบปด 
 
 จากกราฟแสดงการกาํหนดอตัราดอกเบี้ยในกรณีระบบเศรษฐกิจแบบปดในรูปที่ 
3.1 ภาวะดุลยภาพเริ่มแรกอยูที่จุด A ซึ่งเปนภาวะดุลยภาพในระยะยาว ความตองการถือเงินที่
แทจริงเทากับปริมาณเงนิทีแ่ทจริง (EMS = 0) พบวา อัตราดอกเบี้ยในนามมีคาเทากับ oi  หรือ
เทากับ eπρ +  และปริมาณเงนิทีแ่ทจริงซึ่งมีอยู (Actual Stock of Real Money Balances) มี
คาเทากับ om  สมมติวามีการเพิ่มข้ึนของปรมิาณเงนิที่แทจริงจาก s

0m  เปน s
1m  นัน่คือระบบ
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เศรษฐกิจอยูในภาวะสวนเกนิของปริมาณเงินที่แทจริง (EMS > 0) ดังนัน้อัตราดอกเบี้ยในนาม
จะลดลงต่ํากวาอัตราดอกเบีย้ภาวะดุลยภาพ นัน่คือ อัตราดอกเบี้ยลดลงเปน 1i  ซึ่งคือการ
เคลื่อนจากจุด A ไป B ตามรูป และเปนการแสดงผลของสภาพคลอง (Short-Run Liquidity 
Effect) อยางไรก็ดี จุด B เปนจุดดุลยภาพชั่วคราว (Temporary Equilibrium) เพราะวาในเวลาที ่
t+1ความตองการถือเงินในระยะยาว ( d

1tm + ) จะนอยกวาปริมาณเงนิที่มีอยู  ( ( )s
tt mm = ) หรือ 

d
1tm +  < ( )s

tt mm =  ณ ระดับอัตราดอกเบี้ย 1i  ดังนัน้ จากสมการที ่ (8) จะมีการปรับตัว
ลดลงของปริมาณเงนิทีม่ีอยู จากภาพที ่ 1 คือเสนปริมาณเงนิ ( )sm  เคลื่อนไปทางซาย 
จนกระทั่งปริมาณเงนิทีม่ีอยูเทากบัความตองการถือเงนิที่แทจริง หรือกลับไปสูภาวะดุลยภาพ 
ดังนัน้อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพจะกลับมาเทากบั eπρ +   
 จากสมการที ่(3.8) สามารถเขียนใหมเปนสมการที ่(3.9) ดังนี ้
 
 1loglog −− tt mm   = ]log[log 1−− t

d
t mmβ  

    
ดังนัน้   tmlog   = ( ) 1log1log −−+ t

d
t mm ββ  (3.9) 

 
 แทนสมการ (3.9) ลงในสมการที ่(3.6) ซึ่งแสดงปริมาณเงินสวนเกินที่แทจริงจะได 
  
 tEMS  = ( ) d

t1t
d
t mlogmlog1mlog −−+ −ββ  

   = ( ) ( ) d
t1t mlog1mlog1 ββ −−− −  

   = ( ) ]log[log1 1
d
tt mm −− −β    (3.10) 

 
 แทนสมการที ่ (3.10) ลงในสมการอัตราดอกเบี้ยในนาม สมการที ่ (3.5) เพื่อหาตัว
แปรซึ่งเปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ยในนาม ในกรณีระบบเศรษฐกิจปด จะได 
 
 ti   =  ( )( ) t

e
t

d
tt mm ωπβλρ ++−−− − ]loglog1[ 1  (3.11) 

  
 แทนสมการที ่ (3.7) ซึ่งแสดงตัวแปรในการกําหนดความตองการถือเงินที่แทจริง 
( )d

tmlog  ลงในสมการที่ (3.11) จะไดวา 
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ti  =   ( ) ( ) ( )( )
t

e
t

e
t

e
ttt ym

ωπ

παπραααββλρ

++

−+−+−−−− − ]log1log1[ 32101  

 
          = ( ) ( ) ( ) tt ym log11log1 101 αβλαβλβλρ −+−+−− −  
 ( ) ( ) ( ) t

e
t

e
t3

e
t2 11 ωππαβλπραβλ ++−−+−−  

 
          = ( ) ( ) ( ) tt ym log11log1 101 αβλαβλβλρ −+−+−− −  
 ( ) ( ) ( ) t

e
t

e
t3

e
t22 111 ωππαβλπαβλραβλ ++−−−−−−  

 
          = ( )( ) ( ) ( ) 1120 log1log11 −−−−+−−+ tt my βλαβλρααβλρ  
 ( )( )[ ] t

e
t3211 ωπααβλ ++−−+      (3.12) 

 
 เราสามารถเขยีนสมการที ่ (3.12) ในรูปสมการลดรูป (Reduced-From Equation) 
ไดดังนี้ 
 
 ti         = t

e
ttt my ωπγγγγ ++++ − 31210 loglog  (3.13) 

 
โดยที ่ 0γ   = ( )( )ρααβλρ 201 −−+  
 1γ   = ( ) 11 αβλ −  
 2γ   = ( )βλ −− 1  
 3γ   = ( )( )[ ]3211 ααβλ +−−  
 
 คาพารามิเตอร 1γ  มีคามากกวาศูนย ( )01 >γ  และคาพารามิเตอร 2γ   มีคานอย
กวาศนูย ( )02 <γ  สวนคาพารามิเตอร 3γ  มีคาเปนลบหรือบวกขึ้นอยูกับคา 
( )( )321 ααβλ +− วามีคามากกวาหรือนอยกวาหนึง่  

3.2.2 กรณีระบบเศรษฐกิจเปด (Opened Economy) 
  
 ถาระบบเศรษฐกิจเปดแบบสมบูรณ และไมมีขอหามการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศ ดังนัน้อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศจะเชื่อมโยงกันอยาง
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ใกลชิดภายใตขอสมมติที่วา ไมมีตนทนุการทําธุรกรรมทางเศรษฐกิจ (No Transaction Costs) 
และ ผูลงทุนมีพฤติกรรมไมปกปองความเสี่ยง (เกง็กาํไร) ตามสมการ Uncovered Interest 
Arbitrage ดังแสดงไดตามสมการที ่(3.14) 
 
    0

t
*
tt eii +=      (3.14) 

 
โดยที ่ ti   = อัตราดอกเบี้ยในนาม (Nominal Interest Rate) 
 *

ti   = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (World Interest Rate) 
 o

te   = การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
    (Expected Rate of Change of the Exchange Rate) 
 
 ถาพฤติกรรมของผูลงทนุ มีลักษณะหลกีเลี่ยงความเสี่ยง โดยการปกปองความ
เสี่ยงนั้น ตัวแปร o

te  จะถูกแทนดวย Forward Premium 
 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในประเทศ จะตอบสนองตอการเปลีย่นแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตการปรับตัวตามรูปแบบ
ของ Partial Adjustment Framework ดังแสดงในสมการที่ (3.15) 
   
   ( ) ][ 1

0*
−−+=∆ tttt ieii θ     (3.15) 

 
โดยที่  θ   = คาพารามิเตอรของการปรับตัว (Adjustment Parameter); 
    10 ≤≤ θ  
 
 เมื่อมีการเปลีย่นแปลงอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ถาตลาดเงนิสามารถปรับตัวได
อยางรวดเร็วนัน้พบวาคาพารามิเตอร θ  จะมีคาเขาใกลหนึง่ และในทางตรงกนัขาม ถาตลาด
เงินปรับตัวไดลาชา คาพารามิเตอร θ  จะมคีาเขาใกลศูนย เราสามารถทําสมการ (3.15) ใหอยู
ในรูปของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในนาม 
 
จาก  ti∆   = 1tt ii −−    
 
แทนลงในสมการที ่(3.15) จะไดสมการที ่(3.16) ดังนี ้
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  1tt ii −−   = ( ) ][ 1

0*
−−+ ttt ieiθ    

   1tt ii −−   = ( ) 1t
0
t

*
t iei −−+ θθ  

ดังนัน้  ti   = ( ) ( ) 1
0* 1 −−++ ttt iei θθ    (3.16) 

3.2.3 กรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไป (General Case) 
 
 จาก 2 กรณีขางตน เปนกรณีผิดธรรมดาอยางที่สุด (Extreme Case) ในความเปน
จริงแลว ระบบเศรษฐกิจของแตละประเทศนัน้อาจจะมีการควบคุมดานการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศบาง นั่นคอืระบบเศรษฐกิจกรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไปนี้จะเปนการผสมระหวาง
ระบบเศรษฐกจิปดกับระบบเศรษฐกิจเปด ดังนัน้แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยในนาม สามารถทําได
โดยการรวมสมการ (3.3) และสมการ (3.14) เขาดวยกนั และเฉลีย่ถวงน้ําหนกัโดยคา ( )ψ−1  
และ ψ  ในลกัษณะความสัมพนัธเชงิเสนตรง       ดังแสดงไดตามสมการที่ (3.17) 
 
กรณีระบบเศรษฐกิจแบบปด  : ปด

ti  = e
ttrr π+   (3.3) 

กรณีระบบเศรษฐกิจแบบเปด : เปด
ti  = 0

tei +*
t    (3.14) 

กรณีระบบเศรษฐกิจทั่วไป  :  ti  = ( ) เปดปด
tt ii1 ψ+ψ−  (3.17) 

 
โดยที ่ ψ   = คาพารามิเตอรที่วัดระดับของการเปดประเทศ 
  
 ถาคา ψ  = 1 หมายความวา ปจจัยทางการเงินนอกประเทศ (External Financial) 
จะมีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ดังนัน้สมการที ่(3.17) จะเทากับสมการที ่(3.14) 
ซึ่งเปนกรณีของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศแบบเปดเสรี (Completely Perfect 
Capital Mobility) นัน่เอง 
 ถาคา ψ  = 0 นั่นคือ ปจจัยภายนอกประเทศไมมีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ในประเทศ ดงันัน้สมการที่ (3.17) จะเทากับสมการของ Fisher หรือสมการที ่ (3.3) นั่นเอง ซึง่
เปนกรณีไมมกีารเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Zero Capital Mobility) 
 ถาคา 10 <<ψ  นั่นคือ ปจจัยทางการเงินทั้งในประเทศและนอกประเทศ จะมีผล
ตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ถาคา ψ  มีคาเขาใกลหนึ่ง จะเปนกรณีระบบเศรษฐกิจ



 

 

40

กึ่งเปด (Semi-Open Economy) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลศนูย จะเปนกรณีระบบเศรษฐกิจกึ่งปด 
(Semi-Closed Economy)  
 ถาสมมตวิา มีการปรับตัวเมื่อมีการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบี้ย นั่นคือคํานึงถงึ
คาพารามิเตอรของการปรับตัว (Adjustment Parameter;θ ) จากสมการที่ (3.16) ซึ่งแสดงการ
ปรับตัวในกรณีระบบเศรษฐกิจแบบเปด นําไปแทนคาในพจนที่สองของสมการที่ (3.17)  
 ดังนัน้สามารถเขียนสมการที ่(3.17) ไดเปนสมการที ่(3.18) ดังนี ้
 
 ti   = ( )( ) ( ) ( )[ ]1t

0
t

*
t

e
tt i1eirr1 −−++++− θθψπψ  

   = ( )( ) ( ) ( ) 1t
0
t

*
t

e
tt i1eirr1 −−++++− θψψθπψ  (3.18) 

 
 จากสมการที ่ (3.18) ซึ่งแสดงถงึกรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไป ถาเปนกรณีระบบ
เศรษฐกิจแบบเปด จะพบวา คาพารามิเตอร 1== θψ  นัน่คือหากมีการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยในตางประเทศ จะมีการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศอยางรวดเร็ว ซึ่งชี้ใหเหน็วา 
ตลาดเงินในประเทศมีการเชือ่มโยงกับตลาดทุนตางประเทศอยางสมบรูณ 
 แทนคาสมการ (3.4) ซึ่งแสดงสมการของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลงในสมการที ่
(3.18)  
  

ti  = ( )( ) ( ) ( ) 1t
0
t

*
tt

e
tt i1eiEMS1 −−+++++−− θψψθωπλρψ  (3.19) 

 
 หลังจากนั้น แทนคาสมการ (3.10) ซึ่งแสดงตัวแปรปริมาณเงนิสวนเกนิที่แทจริงลง
ในสมการ (3.19) จะไดวา 
 

ti  = ( ) ( )( )( )( )[ ]t
e
t

d
t1t mlogmlog11 ωπβλρψ ++−−−− −   

  ( ) ( ) 1t
0
t

*
t i1ei −−+++ θψψθ  (3.20) 

  
 แทนสมการความตองการถอืเงินที่แทจริงในภาวะดุลยภาพ คือ สมการที ่ (3.7) ลงใน
สมการที ่(3.20) จะได 
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ti  =  ( )
( )

( ) ( )( )
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

++

−+−+−+

−−

−
−

t
e
t

e
t3

e
t2t10

1t

ylog1

mlog1

1

ωπ

παπραααβλ

βλρ

ψ  

  ( ) ( ) 1t
0
t

*
t i1ei −θ−ψ++ψθ+  

 

ti     = 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) 1t

0
t

*
tt

e
t

e
t3

e
t2

2t1

01t

i1ei11

1111

11ylog11
11mlog111

−

−

−+++−+−+

−−−−−−

−−−−−+
−−+−−−−

θψψθωψπψ

παβλψπαβλψ

ραβλψαβλψ
αβλψβλψρψ

 

 

ti     = 
( ) ( ) ( )[ ] ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )[ ]
( ) ( ) t1t

e
t32

1tt1

0
t

*
t20

1i1
1111

mlog11ylog11
ei111

ωψθψ
παβλαβλψ

βλψαβλψ
ψθραβλαβλρψ

−+−+
−−−−−+

−−−−−+
++−−−+−

−

−  

 

ti     = 
( ) ( )( )[ ] ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )( )[ ]
( ) ( ) t1t

e
t32

1tt1

0
t

*
t20

1i1
111

mlog11ylog11
ei11

ωψθψ
πααβλψ

βλψαβλψ
ψθρααβλρψ

−+−+
+−−−+

−−−−−+
++−−+−

−

−  (3.21) 

 
 จากสมการที ่ (3.21) สามารถเขียนใหอยูในรูปของสมการลดรูป (Reduced-From 
Equation) ตามสมการ (3.22) ไดดังนี้ 
 

ti     = ( ) t1t5
e
t41t3t2

0
t

*
t10 imlogylogei εδπδδδδδ +++++++ −−  (3.22) 

 
โดยที ่ 0δ   = ( ) ( )( )[ ]ρααβλρψ 2011 −−+−  
 1δ  = ψθ  
 2δ  = ( ) ( ) 111 αβλψ −−  
 3δ  = ( ) ( )βλψ −−− 11  
 4δ  = ( ) ( )( )[ ]32111 ααβλψ +−−−+  
 5δ  = ( )θψ −1  
 tε  = Random Error Term 
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 จากสมการที ่ (3.22) ซึ่งอยูภายใตขอสมมติที่วาพฤติกรรมของผูลงทนุปกปองความ
เสี่ยงดวยการทํา Hedging ดังนัน้ ตัวแปร 0

te  จะถูกแทนดวย Forward Premium สําหรับ
คาพารามิเตอร 21 ,δδ  และ 5δ  มีคามากกวาศูนย และคาพารามิเตอร 3δ  มีคานอยกวาศูนย 
สวนคาพารามเิตอร 4δ  มีคาเปนลบหรือบวก ขึ้นอยูกับคา ( )( )321 ααβλ +−  วาจะมีคา
มากกวาหรือนอยกวาหนึ่ง 
 ถาสมมตวิาความยืดหยุนของความตองการถือเงนิตอรายไดมีคาเทากับหนึ่ง แลว 

32 δδ −=  ดังนัน้รายไดที่แทจริงและความลาชาของปริมาณเงินทีแ่ทจริง (Lagged Real 
Money Balance) สามารถรวมเขากนัได เปนตัวแปร [ ]1tt mlogylog −−  ดังแสดงไดดังนี ้
 

ti     = ( ) ( ) t1t5
e
t41tt2

0
t

*
t10 imlogylogei εδπδδδδ +++−+++ −−  (3.23) 

 
 จากสมการที ่(3.22) สามารถอธิบายไดดังนี ้
 ถาเปนระบบเศรษฐกิจเปดแบบสมบูรณ และการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
เปนไปอยางรวดเร็ว (Instantaneous Adjustment) นั่นคือ คาพารามิเตอร 1== θψ  จาก
สมการที ่(3.22) จะไดคา 11 =δ  และคาพารามิเตอร 054320 ===== δδδδδ  และพบวา
อัตราดอกเบี้ยในประเทศจะมีคาเทากับ 0

t
*
t ei +  ทัง้ในระยะสั้นและระยะยาว 

 ถาเปนระบบเศรษฐกิจปดแบบสมบูรณ นั่นคือคาพารามิเตอร 0=ψ  จากสมการ 
(3.22) พบวา คาพารามิเตอร 1δ  และ 5δ  จะมคีาเทากับศูนย ทําใหสมการที่ (3.22) เหมอืนกับ
สมการที ่(3.13) ในระบบเศรษฐกิจแบบปด 
 ตามวิธีของ Edwards และ Khan (1985) ในสมการที่ (3.22) จะพบวาคาพารามิเตอร
ที่วัดระดับของการเปดประเทศ ( )ψ  มีคาเทากบั 51 δδ +  ดังแสดงไดดังนี ้
 
 51 δδ +  =  ( )θψψθ −+ 1  
   =  ψθψψθ −+  
   =  ψ  
 
 และตัวเรงของการปรับตัว ( )θ  มคีาเทากับ 1δ  หารดวย 51 δδ +  ดังแสดงไดดังนี ้
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 ( )51

1

δδ
δ
+

 =  
ψ
ψθ  

   =  θ  

3.3 วรรณกรรมปริทรรศน 
 

ตามการศึกษาของ Bayoumi และ Macdonaid (1995) ไดพิจารณาจากความสมัพันธ
ระหวางการออมและการลงทุน โดยมีแนวคิดวา ถาการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศเปนไป
อยางเสรีแลว ระดับการออมภายในประเทศก็จะไมสะทอนระดบัการลงทุนในประเทศนัน้ๆ 
กลาวคือหากประเทศที่ขาดแคลนเงินออมภายในประเทศ แตมีศักยภาพในการลงทุนก็จะมีเงนิ
ออมจากนอกประเทศไหลเขามาชดเชยเงนิออมในประเทศแทน แตถามีขอจํากัดในการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศแลว การลงทนุภายในประเทศตองอาศัยแหลงเงนิออม
ภายในประเทศเทานั้น ทาํใหการออมภายในประเทศมีความสมัพนัธกันกับการลงทุน
ภายในประเทศ ยังมีงานที่ศึกษาเกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงนิทนุในแนวทางเดียวกนันี้อีก          
ในการศึกษาของ Feldstein และ Horioka (1980) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการออมกับ
การลงทุน โดยใชสมการถดถอย (regression) วิเคราะหขอมูลรายปภาคตัดขวางระหวางป ค.ศ. 
1960-1974  ของประเทศในกลุม OECD จํานวน 16 ประเทศดวยกัน ผลการศึกษาพบวา 
ความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุนระหวางประเทศในกลุม OECD มีคาแตกตางจาก
ศูนยอยางมนียัสําคัญ แสดงวาการออมและการลงทนุมีความสัมพนัธกนั แตไมมีนัยสาํคัญ
แตกตางจากหนึ่ง จึงสรุปไดวาการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศยังมีระดับตํ่าอยู นอกจากนี ้
กับงานของ แตแนวคิดในการทดสอบความสัมพันธของการออมกับการลงทนุ ก็ดูเหมือนจะเปน
การทดสอบทางออม (Indirect Approach) จนเกินไป จากงานที่ผานมาพบวาการออมกับการ
ลงทนุมีความสัมพันธกนัสูง สามารถที่จะอธิบายไดวาทั้งการลงทนุและการออมมกัจะมีแนวโนม
ไปดวยกันตามสภาวะเศรษฐกิจหรือปจจยัทางมหภาค (Macroeconomic Factor) และนัยของ
ความสัมพันธระหวางการลงทนุกับการออมนั้นไมเหมาะสมที่จะนาํมาตีความหมายในเรื่องของ
การวัดระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ หากตองการศึกษาในประเด็นเหลานี้ก็
ควรจะทาํการศึกษาทางตรง (Direct Approach)  เชนในการศึกษาของ Tesar (1991)  ไดใช
แนวคิดของทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Parity Theorem: IRP) ซึง่
อาศัยพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในนาม (Nominal Interest Rate) เพื่อที่จะวัด
ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility) ซึ่งแสดงถึง
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ระดับของการเปดเสรีทางการเงิน โดยการเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (ปรับเปนสกุลเงินในประเทศ) แนวคิดในการทดสอบคือ 
ถาการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศเปนไปอยางเสรีแลว อัตราดอกเบี้ยทัง้ภายในประเทศ
และตางประเทศควรที่จะเขาใกลและเคลือ่นไหวไปในทางเดียวกนั เพื่อที่จะกําจัดโอกาสในการ
แสวงหากาํไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ย  (Arbitrage Opportunities) ในทางตรงขามหากมี
ขอจํากัดในการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศแลว อัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอก
ประเทศก็จะแตกตางกนัอยางมนีัยสาํคัญ จากแนวคิดเดียวกนันี ้Faruqee (1992) ไดศึกษาการ
เปลี่ยนแปลงของระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ถาความหางของความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยทัง้สองประเทศยิ่งแคบลง นั่นแสดงวา ประเทศนัน้มีระดับของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุสูงขึน้ ซึ่งจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพ
ทางการเงนิรวมถึงผลตอนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยใชวิธ ี Autoregressive Condition 
Heteroscedasticity (ARCH) ซึ่งมีการประมาณคาแบบ Maximum Likelihood Estimation 
(MLE) เพื่อประมาณคาความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกําลงัพฒันา 4 ประเทศ 
คือ เกาหลี สิงคโปร มาเลเซีย และไทย กับประเทศญี่ปุน ขอมลูที่ใชในการศึกษาเปนขอมลู
อนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแตเดือนกันยายน ค.ศ.1978 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ.1990        สวนตวั
แปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (i*) แทนดวย 3-month London Interbank Offer Rate          
(3-month LIBOR) ของเงนิสกุลเยน ผลการศึกษาพบวาความตางระหวางอัตราดอกเบี้ยลดลง
อยางมีนยัสําคัญทางสถิติทกุประเทศ ยกเวนประเทศมาเลเซีย ในชวงเวลาที่ทาํการศึกษา ความ
หางของความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศสิงคโปรกับประเทศญี่ปุนลดลงตั้งแตชวง
ป ค.ศ.1980 นั่นแสดงใหเหน็วา ประเทศสิงคโปรมีระดับการเคลื่อนยายเงินทุนที่เสรีมากขึ้นตัง้แต
ชวงป ค.ศ.1980  สวนประเทศเกาหลผีลการศึกษาชวงแรกเหมือนประเทศสงิคโปร แตในชวง
ทายของการศึกษามกีารเปลีย่นแปลงในทศิทางตรงกนัขาม สําหรับประเทศไทยไมสามารถบอก
ทิศทางของระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุได เพราะผลการศึกษาระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุมทีั้ง
การเพิม่ข้ึนและลดลง ยงัมกีารศึกษาทีห่าระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ โดย
อาศัยแนวคิดทางทฤษฎี Interest Rate Parity (IRP) คือ การศึกษาของ Edward และ Khan 
(1985) ที่ไดทําการศึกษากระบวนการกาํหนดอัตราดอกเบี้ยกรณีทัว่ไป (General Case) ใน
ประเทศกาํลังพัฒนา 2 ประเทศคือ โคลมัเบีย และสงิคโปร ซึ่งเปนประเทศทีม่ีความแตกตางกัน
มากในเรื่องของการพัฒนาตลาดเงินในประเทศ และการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทนุระหวาง
ประเทศ โดยใชวิธ ีOrdinary Least Squares (OLS) ในการประมาณคา ขอมูลทีใ่ชในการศึกษา
เปนขอมูลรายไตรมาสของประเทศโคลัมเบียในชวงป ค.ศ. 1968-1982 สวนประเทศสิงคโปร
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ในชวงป ค.ศ. 1976-1983 สําหรับตัวแปรการคาดการณอัตราการประกาศลดคาเงนิ (Expected 
Rate of Devaluation) ในประเทศโคลัมเบียแทนดวยคาอัตราลดคาเงินที่แทจริง (Actual Rate 
of Depreciation) กรณีประเทศสิงคโปร คาตัวแปรดังกลาวจะแทนดวย Forward Premium และ
ตัวแปรการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Expected Rate of Inflation) ของทั้งสองประเทศใชวิธี
เดียวกนัคือ การประมาณคา จากอัตราเงนิเฟอที่แทจริง และสมมติใหคาความยืดหยุนของความ
ตองการเงินตอรายไดมีคาเทากบัหนึ่ง ผลการศึกษาของประเทศโคลัมเบีย พบวา อัตราดอกเบีย้
ในประเทศคอนขางออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงทั้งปจจยัในประเทศและปจจัยตางประเทศ และ
คาพารามิเตอรของการปรับตัว มนีัยสําคญัทางสถิติแตกตางจากหนึง่ ซึ่งชี้ใหเหน็วาตลาดเงนิใน
ประเทศโคลัมเบียมีความเชือ่มโยงกับประเทศอื่นในตลาดโลก แตการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ย
ในประเทศตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศหรือการเปลี่ยนแปลงอตัรา
แลกเปลี่ยนมคีวามลาชาเกดิขึ้น สวนผลการศึกษาของประเทศสงิคโปร แตกตางจากผล
การศึกษาของประเทศโคลัมเบีย กลาวคือ ปจจัยภาคตางประเทศมีผลในการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศเพียงอยางเดียว  ดังนัน้การใชนโยบายการเงินจะไมมีผลกระทบตออัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศโดยตรง แตมีผลทางออมโดยผานคา Forward Premium และการ
ปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศของประเทศสิงคโปรเปนไปอยางรวดเร็ว (Instantaneous) 
Edward และ Khan ไดศึกษาเพิ่มเตมิโดยละทั้งตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนไป 1 
ชวงเวลา แลวหาความสัมพันธของสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศของทัง้สองประเทศใหม 
พบวาระดับการเคลื่อนยายเงินทนุระหวางประเทศ ของประเทศโคลมัเบีย และสงิคโปรมีคาตาง
ไปจากเดิมไมมากนัก และผลที่ไดเปนไปในทิศทางเดียวกนักับกรณีเดิม นอกจากนี้ยงัได
ทําการศึกษากรณีที่เกิดภาวะไมไดดุลยภาพทางการเงนิ (monetary Disequilibrium) ซึ่งจะ
สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในนาม โดยการใสตัวแปร Nominal Monetary Surprise ที่นิยาม
ใหมีคาเทากับคาสวนที่เหลือ (Residuals) จากสมการเมื่อมีอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณ
เงิน (Rate of Growth of Nominal money) ถูกหามาจากปริมาณเงินในอดีตตั้งแต 1 ถึง 7 
ชวงเวลา ผลการศกึษาของทั้ง 2 ประเทศ พบวาไมแตกตางจากกรณีที่มีภาวะดลุยภาพทาง
การเงนิที่กลาวมาแลวขางตน 
  จากการศึกษาของ Edward และ Khan ไดเปนพืน้ฐานของการศึกษาอีกหลายงาน เชน 
การศึกษาของ สุพรรณี พดัมาสกลุ (2538) ไดทําการหาระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศของประเทศไทย โดยอาศัยแบบจําลองของ Edwards และ Khan เปนพืน้ฐานของ
การศึกษา ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือนของเดือนมกราคม พ.ศ.2528 ถงึเดือน
ธันวาคม พ.ศ.2536 แตเนื่องจากขอมูลรายไดประชาชาติเปนขอมูลรายป จึงไดทําการประมาณ
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ขอมูลรายไดประชาชาตทิี่แทจริงรายเดือนโดยวิธี Quadratic Loss Function สุพรรณี พัดมา
สกุล ไดศึกษาการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยทัง้กรณกีารปรับตัวแบบ Partial 
Adjustment และ Error Correction Model โดยผลการศึกษาของทั้งสองกรณีใหผลการศึกษาที่
สอดคลองกัน กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศไดรับอิทธิพลจากปจจยัภาคตางประเทศ
คอนขางมาก ในระยะยาวประเทศไทยนับวามีระบบการเงนิคอนขางเปดเสร ี สงผลใหการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศสามารถทําไดสะดวกมากขึ้น นอกจากนี้การเปลีย่นแปลงทาง
โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไทย เมื่อเปรียบเทียบชวงกอนและหลงัจากมี
มาตรการผอนคลายทางการเงิน จะมีแนวโนมที่สมัพนัธกบัอัตราดอกเบี้ยตางประเทศมากขึ้น ใน
การศึกษาของ Haque และ Montiel (1990) ซึ่งใชแบบจําลองของ Edwards และ Khan เปน
พื้นฐานเชนกนั เปนการศึกษาเพื่อหาระดับของการเคลือ่นยายเงนิทุนระหวางประเทศในประเทศ
กําลังพัฒนาจาํนวน 15 ประเทศ แตมีสมมติฐานตางจากแบบจําลองของ Edwards และ Khan 
คือ มีขอสมมติฐานวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศถูกกาํหนดมาจากฟงกชันความตองการถือเงนิ 
ดังนัน้ถาเปนระบบเศรษฐกิจแบบปด อัตราดอกเบี้ยในประเทศจะสามารถหาไดจาก สมการ
ปริมาณเงนิของระบบเศรษฐกิจปด ซึ่งมคีาเทากับ ปริมาณเงนิทีห่าได (Actual Observed 
Money Supply) หักดวยบัญชีการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศของภาคเอกชน ใน
การศึกษาของ Haque และ Montiel ใชขอมูลรายปตั้งแตป ค.ศ.1969-1987 โดยศึกษาประเทศ
ในแถบเอเชีย 6 ประเทศ ประเทศในแถบแอฟริกา 4 ประเทศ ประเทศในแถบลาตินอเมริกา 3 
ประเทศ ประเทศในแถบยุโรป 2 ประเทศ ผลการศึกษาของทั้ง 15 ประเทศ พบวาระดับการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ มีนยัสําคัญทางสถติิ โดยสามารถแบงตามระดับของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศไดเปน 3 กลุมคือ กลุมที่การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศเปนแบบเปดสมบูรณ (Perfect Capital Mobility) เปนประเทศที่มีคาพารามิเตอรระดับ
การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ มนีัยสําคัญทางสถิติแตกตางจากศูนย และไมมีนัยสาํคัญ
แตกตางจากหนึ่ง ม ี 10 ประเทศ ไดแก กัวเตมาลา อินโดนีเซยี เคนยา มาเลเซีย โมรอคโค 
ฟลิปปนส ศรีลังกา ตูนิเซีย อุรุวัย และแซมเบีย นัน่คือประเทศเหลานี้จะมรีะดับของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศสูง (High Degree of Capital Mobility) กลุมที่ 2 คือ กลุม
ประเทศที่ไมมกีารเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Perfect Capital Immobility) คือ ประเทศ
ที่มีคาพารามิเตอรระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ ไมมนีัยสําคัญทางสถิติแตกตาง
จากศูนย และมีนยัสําคัญทางสถิติแตกตางจากหนึง่ มีประเทศเดียว คือ อินเดยี ซึ่งพบวา 
คาพารามิเตอรระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ มีคานอยมาก นัน่คือยงัมีการความ
คุมการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศอยู และกลุมสุดทายคอืกลุมประเทศที่มีกรณีผสม
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ระหวาง Perfect Capital Mobility และ Perfect Capital Immobility หรือมีการผอนคลาย
ขอจํากัดในการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศมากขึ้น คือ ประเทศที่มีระดับการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศ มนีัยสําคัญแตกตางจากศูนยและหนึ่ง มี 4 ประเทศ ไดแก บราซิล 
จอรแดน มลัตา และตรุกี นัน่คือ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเหลานั้นถูกควบคุมโดย
ภาครัฐบาล อยางนอยที่สุดก็ในระยะสั้นๆ ซึง่ตอมา วรวิทย พงษพทิักษ (2541) ไดนําวิธีของ 
Haque และ Montiel มาเปนแนวทางในการศึกษาเพื่อหาระดับของการเคลือ่นยายเงนิทุน
ระหวางประเทศของประเทศไทย เปรียบเทียบกอนและหลังการเปดเสรีทางการเงินในป พ.ศ.
2532 ผลการศึกษาพบวา การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศของไทยมีระดบัที่สูงขึน้ ซึง่
ชี้ใหเหน็วาประเทศไทยมีระบบเศรษฐกิจที่คอนขางเปดเสรีมากขึ้นหลงัการเปดเสรทีางการเงนิ 
ในงานของ วรวิทย พงษพทิกัษ นั้นไดใหขอสมมติฐานทีส่ําคัญในแบบจําลอง 3 ขอคือ 

1. ไมมีตนทนุการทําธุรกรรมทางเศรษฐกิจ  
2. พฤติกรรมของผูลงทนุไมมีการปกปองความเสี่ยง 
3. สมมติใหมีเสถยีรภาพของอตัราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯ และ

กําหนดใหการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเทากับศูนย  
 นอกจากนีย้ังมีงานศึกษาของ Rungsun Hataiseree และ Phipps (1996) ไดศึกษาหา
ระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility) เพื่อหาคาดัชนีความ
เชื่อมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยใชพื้นฐาน
แบบจําลองสมการกาํหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศของ Edwards และ Khan การศึกษาได
ครอบคลุมชวงเวลาทีท่างการประกาศมาตรการผอนคลายทางการเงินในชวงหลงัป พ.ศ.2533 
กลาวคือใชขอมูลต้ังแตไตรมาสที ่ 1 ของป พ.ศ.2523 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2535 การหา
ระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ใชวิธกีารหาความสัมพนัธในระยะยาวและระยะสั้น 
ตามวิธกีารทดสอบ Cointegration และ Error Correction Model ของ Johanson เพื่อหาคา
ความเชื่อมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศไทยทัง้ในระยะยาวและระยะสัน้ตามลาํดับ 
งานศึกษาของ Hataiseree และ Phipps ไดเพิ่มตัวแปรผลกระทบจากการมีส่ิงประดิษฐทาง
การเงนิใหมๆ และการมมีาตรการผอนคลายทางการเงิน (Financial Innovation and 
Liberlization) เขาไปพิจารณาในสมการในสมการความตองการถอืเงินที่แทจริงในภาวะดุลย
ภาพ โดยประมาณคาตวัแปร (Proxy Variable) นีจ้าก log ของสัดสวนปรมิาณเงนิตาม
ความหมายกวางตอปริมาณเงินตามความหมายแคบ เชนเดียวกับงานของ Arrau, Gregorio, 
Reinhart และ Wickham (1994) ที่ไดทําการศึกษาผลของ นวัตกรรมทางการเงนิ (Financial 
innovation) ที่มีผลตอความตองการถือเงินในประเทศกําลังพัฒนา   Hataiseree และ Phipps 
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ประมาณตัวแปรการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน (Expected Exchange Rate) จากการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการแลกเปลี่ยนทันทีของเงนิสกุลบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา (Actual Rate 
of Change in the Nominal Spot Exchange Rate of the Thai Baht Against the U.S. 
Dollar) เนื่องจากเหตุผลที่วาในชวงปที่ทาํการศึกษานัน้ประเทศไทย เปนชวงกอนมกีาร
ประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ดังนั้นอัตราคาคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
(Forward rate)  จึงไมปรับตัวตามสภาวะเศรษฐกิจที่แทจริง   เลือกอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารพาณชิย (Interbank Rate) เปนตัวแทนของขอมูลอัตราดอกเบี้ยในประเทศ เลือกอัตรา
ดอกเบี้ย Eurodollar ประเภท 3 เดือน (3-MONTH London Interbank Offer Rates: 3-
MONTH LIBOR) เปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และตัวแปรการคาดการณอัตรา
เงินเฟอหามาจากการประมาณคาจากอัตราเงนิเฟอที่แทจริง  การศึกษาพบวาประเทศ
ไทยมีระบบการเงินคอนขางเปดเสรีทางการเงิน   ซึง่หมายความวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย
ถูกกาํหนดมาจากปจจยัทัง้ภายในประเทศและนอกประเทศ นัน่บอกถึงประสทิธิภาพของการ
เลือกใชนโยบายการเงนิของทางการในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศของไทย กลาวคือ
การดําเนินนโยบายการเงินผานสนิเชื่อภายในประเทศ (Domestic Credit)  และผานการกําหนด
อัตราดอกเบี้ย ไมวาอยางใดอยางหนึ่งหรือทั้งสองนโยบายพรอมกนั  จะไมสามารถสมัฤทธิ์ผลได
อยางเตม็ทีห่รือประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายมนีอยลง เนื่องจากถกูชดเชยจากปจจยัภาค
ตางประเทศ  

การศึกษาที่ศกึษาถึงผลของการใชนวัตกรรมทางการเงนิ ตอตัวแปรทางการเงินและ
นโยบายทางการเงนิ ซึ่งมกีารใชแบบจําลองที่มกีารใชสือ่กลางในการชําระเงนิหลายชนิด และ
สมมติใหการกําหนดปริมาณเงิน และ velocity of money ถูกกําหนดจากภายในแบบจําลอง 
พบวาเมื่อเกิดเงินเฟอจะทําใหอัตราดอกเบีย้ที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) เพิ่มข้ึน และ
คนจะหนัมาถอืสินทรัพยหรือส่ือกลางทางการเงนิอื่นนอกจากเงนิสดเพิ่มข้ึน ทั้งนี้เพราะอัตราเงนิ
เฟอทาํใหคาทีแ่ทจริงของเงินสดลดลง ในงานวิจยัหลายชิน้ไดศึกษาถงึผลตอเนื่องของการ
เปลี่ยนจากการถือเงินสดไปเปนสื่อกลางในการชาํระเงินอื่นๆ เชนผลตอความตองการถือเงนิ 
Velocity of money และสวัสดิการ (Welfare)  ในแบบจําลองของ Ireland (1995) พบวา 
นวัตกรรมทางการเงนิ (financial innovation) มีผลกระทบตอความตองการถือเงนิ แบบจําลองที่
ใชอธิบายเปนแบบจําลอง endogenous growth ซึ่งในผูซื้อและผูขายแยกออกจากกนั ดังนั้น
การพัฒนาเครื่องมือทางการเงิน เชน การใชบัตรเครดิต หรือระบบการบันทึก (record-keeping 
technology) ที่ดีขึ้นเนื่องจากการสะสมทนุทางดานการเงิน (financial capital) จะทาํใหสามารถ
มีการใชเครดิตในการซื้อขายแทนการใชเงินสดได ดังนัน้นวัตกรรมทางการเงนิจึงทาํใหความ
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ตองการถือเงนิลดลง โดยสงผลผานทาง stock of financial capital และอัตราดอกเบี้ย 
นอกจากนี ้ Ireland ยังพบวาความตองการถือเงนิเปน stable function ของอัตราดอกเบี้ย โดย
เมื่ออัตราดอกเบี้ยในรูปของตัวเงนิเพิม่ข้ึนจะทาํให velocity of money เพิ่มข้ึนและความตองการ
ถือเงนิลดลง การที่คนหนัมาใชสื่อกลางในการชาํระเงินอื่นที่ใหดอกเบีย้แทนการใชเงินสดเมื่อเกิด
เงินเฟอนั้น จะมีผลกระทบตอสวัสดิการของสังคม โดยเฉพาะในกรณทีี่ส่ือกลางเหลานัน้มีตนทุน
หรือใชทรัพยากรไปในการผลิตหรือการนาํออกใช การเปลี่ยนมาใชส่ือกลางเหลานี้ยอมทาํให
สวัสดิการของสังคมโดยรวมลดลง แนวคดินี้ไดมีการนาํเสนอไวในบทความของ (Marquis และ 
Reffelt, 1993; Lacker, 1996) ในแบบจําลองการเจรญิเติบโตอันเกดิขึ้นจากทรัพยากรมนุษยที่
เปน endogenous growth ของ Marquis และ Reffelt อัตราเงินเฟอที่เพิม่ข้ึนและอัตราดอกเบี้ย
ที่เปนตวัเงนิซึง่เปนบวก จะทําใหทนุทั้งสินคาทุน (physical capital) และ ทรัพยากรมนษุย 
(human capital) เคลื่อนยายไปสูภาคบริการทางการเงนิ ซึง่เปนภาคการผลิตสื่อกลางอืน่ๆ ที่ให
ดอกเบี้ย ทาํใหการผลิตสินคาขั้นสุดทาย รวมทัง้การวิจัยและพฒันา (Research and 
Development) ลดลง อีกทัง้ทาํใหอัตราการเจริญเติบโตลดลงในที่สดุอีกดวย สวนในแบบจําลอง 
Lacker ซึ่งมีสือ่กลางในการแลกเปลี่ยนสองประเภทคือ เงินสด และ stored-value card พบวา
เมื่อเกิดเงนิเฟอ คนจะหนัไปใช stored-value card ซึ่งมีตนทนุในการผลิตสูงกวาเงนิทีท่าํจาก
กระดาษ ทําใหทรัพยากรทีแ่ทจริงถูกใชไปในการผลิตสือ่ประเภทนี้โดยสูญเปลาทําใหสวัสดิการ
โดยรวมลดลง โดยสรุปแลวการเกิดเงินเฟอจะทําใหอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินเพิ่มข้ึน และทําให
ผูซื้อหันมาใชสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนอืน่ที่มกีารจายดอกเบี้ยเปนคาตอบแทนดวยทดแทนเงนิ
สดมากขึ้น เงินอิเล็กทรอนิกสนี้ชวยลดตนทุนในการแลกเปลี่ยนที่เกิดขึน้ในการบริโภค เชน ทาํให
สะดวกมากขึน้ time cost ลดลง เชนเดียวกับในแบบจําลองของ Gregorio (1993) จาก
แบบจําลองจะพบวา เมื่อเกิดเงนิเฟอจะทําใหอัตราดอกเบี้ยในรูปของตัวเงนิทีจ่ายใหกับเงิน
อิเล็กทรอนกิสเพิ่มข้ึน ทําใหสัดสวนการใชเงินอิเลก็ทรอนิกสตอการบริโภคทั้งหมดเพิ่มข้ึน 
ในขณะที่สัดสวนของเงนิสดตอการบริโภคลดลง แบบจําลองนี้สามารถอธิบายถึงผลจากการที่
ความตองการถือเงนิลดลง ทําใหรายรับจาก Seigniorage2 ลดลง ในกรณีรัฐบาลตองหารายได
ทดแทนจากแหลงอืน่ ซึ่งก็คือการเพิม่รายรับจากการเก็บภาษ ี ทาํใหการจางงานและผลผลิต
ลดลงในที่สุด 

                                                  
 
2 Seigniorage หมายถึง ภาษีการหลอมเหรียญกษาปณ หรือ ผลตางระหวางคาหลอมเหรียญกษาปณกับคาเหรียญ

กษาปณที่เปนเงินตรา ซ่ึงเปนผลกําไรของการหลอมเหรียญกษาปณ 
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ตัววัดระดับการเปดเสรีสามารถวัดไดหลายทางอยางเชนการศึกษาของ Bekaert และ 
Harvey (2005) ไดทําการศึกษาการวัดระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนในตลาดทนุ (Equity 
market) และในดุลบัญชีเงนิทุนเคลื่อนยาย (Capital account) เพื่อศึกษาผลกระทบของการเปด
เสรีทั้งในตลาดทุน และในบัญชีเงินทนุเคลื่อนยายที่มผีลตอความผนัผวนของการเติบโตของการ
บริโภค (Consumption Growth Volatility) โดยตัววัดระดับการเปดเสรีทางการเงินทีใ่ชกับการวัด
ระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนในตลาดทนุทีศ่ึกษาโดย Bekaert และ Harvey (2000) ซึง่สรางชวง
การวัดจากเกณฑ 6 อยางคือ การเคลื่อนยายทุน, การควบคุมทางการเงนิจากทางการ,  การออก 
American Depositary Receipt: ADRs (ตัวแทนของหุนที่บริษทัจดทะเบียนนอกประเทศสหรัฐที่
ตองการมาซื้อขายในตลาดหุนสหรัฐ), การออก Country Funds, First-sign indicator  และใช
เกณฑในการวดัหลายตวัรวมกัน การวดัระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุในบัญชีเงินทุนเคลื่อนยาย
นั้นใชวิธีวัดจาก Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) ใน
รายงานประจาํปของกองทนุการเงนิระหวางประเทศ(IMF) ซึ่งวัดจากหลักเกณฑ 6 อยาง
เหมือนกับงานของ Bekaert และ Harvey คือ การชําระสัญาญาระหวางประเทศที่เปนสมาชิก
กับประเทศที่ไมไดเปนสมาชกิ, ขอจํากัดในดุลบัญชีเดินสะพัด, ขอจํากัดในบัญชีทนุเคลื่อนยาย, 
การเก็บเงินเพิม่จากการนาํเขา (Import surcharges), การวางเงินมดัจําลวงหนากอนการนําเขา 
และการยอมทิ้งการดําเนินการสงออก ตัววัดทกุตัวชวงของการวัดจะมีคาอยูระหวาง ศูนย ถงึ 
หนึง่ ซึง่ถาไดคาเปน ศนูยหมายความวาไมมกีารเปดเสรีทางการเงิน และถามคีาเปน หนึ่ง 
หมายความวา มีการเปดเสรีทางการเงินเต็มที ่ ในงานของ Quinn (1997) และ งานของ Quinn 
และ Toyota (2003) ไดทําการพัฒนาตัววัดระดับการเปดเสรีทางการเงินจาก Exchange 
Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) ในรายงานประจาํปของกองทุน
การเงนิระหวางประเทศ (IMF) ใหระดบัการเปดเสรีในบัญชีทนุเคลือ่นยายอยูระหวางมชีวงการ
วัดอยูระหวางศูนยถงึสี่ ซึง่ถามีคาเปนสี่ หมายถงึมกีารเปดเสรีทางการเงินเต็มที่ ซึง่ผลการศึกษา
ของ Bekaert และ Harvey (2005) แสดงใหเห็นวาการเปดเสรีทางการเงนิมีความสัมพนัธกับ
ความผนัผวนที่ลดลงของการเติบโตของการบริโภค ประเทศที่มีการเปดเสรีใน Capital Account 
ไปพรอมกับ Equtity market จะสามารถลดความผนัผวนในการเตบิโตของการบริโภคได
มากกวาประเทศที่มกีารเปดเพียงอยางใดอยางหนึ่ง การเปดเสรีทางการเงนิทาํใหอัตราสวน 
ความผนัผวนของการเติบโตของการบริโภคตอความผันผวนของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(Consumption Growth Volatility/GDP Growth Volatility) ลดลง และยังกระตุนใหการกระจาย
ความเสีย่ง (Risk sharing) การศึกษาในกลุมประเทศเศรษฐกิจใหม (Emerging makket) ไดผล
สรุปที่ไมชัดเจน แตไมมนียัสําคัญในการเพิ่มข้ึนของความผนัผวน นอกจากนัผ้ลการศึกษายัง
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แสดงใหเหน็วา การตอบสนองของความผันผวนในการเติบโตของการบริโภคนั้นขึ้นอยูกับปจจัย
อ่ืนรวมดวย คอื ขนาดของธนาคาร รัฐบาล และความมัน่คงของสถาบัน  ยังมีการศึกษาเกีย่วกับ
การเปดเสรีทางการเงินของกลุมประเทศเอเชียตะวนัออกในประเด็นอืน่อยางเชนในการศึกษา
ของ Williamson และ Mahar (1998) ไดหาความสมัพันธระหวางการเปดเสรีทางการเงินกับ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การบริโภค การออม และวิกฤติการณการเงนิ ในบทวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางการเปดเสรีการเงนิกบัวิกฤติการณการเงนิ Williamson และ Mahar ได
เสนอขอเท็จจริงทีน่าสนใจ คือ เมื่อพิจารณาประเทศทีป่ระสบวิกฤตกิารณการเงิน พบวาประเทศ
สวนมากจะเปดเสรีการเงนิในระยะ 5 ปกอนเกิดวิกฤต ิ ยิง่ไปกวานัน้ เกือบทุกประเทศที่เกิด
วิกฤติการณการเงนิมีการเปดเสรีในการไหลเขาออกของเงินทุนระยะสัน้  

Demirguc และ Detragiache (1998) ศึกษาความสัมพันธระหวาง การเปดเสรีทางการ
เงินกับวกิฤติการณธนาคาร โดยใชขอมูลของ 53 ประเทศระหวางป พ.ศ.2523-2538 ผล
การศึกษาพบวาสนับสนนุผลการศึกษาของ Williamson และ Mahar กลาวคือ พบสหสัมพนัธ
ระหวางการเปดเสรีการเงนิกบัวิกฤติการณธนาคาร อีกทัง้สหสัมพนัธขางตนจะมากขึน้เมื่อ
ประเทศที่ศึกษามีสภาพแวดลอมทางสถาบันที่ออนแอ โดยตัวแปรที่ใชในการประมาณความ
เขมแข็งของสถาบนั คือ ระดับการฉอราษฎรบังหลวง ความเขมแข็งของกฎหมายการธนาคาร 
และความสามารถการบังคบัใชสัญญา  

งานศึกษาขางตนมีสวนปรับปรุงความเชื่อเร่ืองตนทนุของการเปดเสรีทางการเงินตอ
ประเทศกาํลังพัฒนา  ในการศึกษาแบบจําลองการพัฒนาเศรษฐกิจเอเชียตะวนัออก ฉนัทา
มติแหงวอชงิตนั และวิกฤติการณการเงนิเอเชียของ อนวุัฒน ชลไพศาล (2546) ไดกลาวไววา
กระบวนการโลกาภิวัฒนเปนเหตุปจจยัอนันาํมาซึ่งวิกฤติการณการเงนิ 2540 หรือไม แมจะไมมี
บทสรุปที่ชัดเจน แตนกัเศรษฐศาสตรตางเห็นปญหารวมกนัวา การเชื่อมโยงตลาดการเงิน
ระหวางประเทศตางๆ การเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศอยางรวดเร็ว ความไมสมบูรณและ
ความไรสมมาตรของสารสนเทศในตลาดการเงนิ และการขาดระเบียบการเงนิระหวางประเทศที่
ชัดเจนและมีประสิทธิผล มีผลตอการกอเกดิของวิกฤติการณการเงนิ 2540 ซึ่งประเด็นเรื่องลําดับ
ของการเปดเสรีทางการเงิน (Sequencing) และระดับของการเปดเสรีทางการเงินที่เหมาะสม 
(Optimal Degree of Openness) เปนประเด็นที่ควรศึกษาวิจัยตอไปในอนาคต 
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 ตาราง 3.1 การเปดเสรีการเงินของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกระหวางป 2516-2539 
 

ประเทศ เริ่มเปดเสรีทางการเงิน ชวงที่มีการเปดเสรีทางการเงินอยางสูง 
ฮองกง 2521 2516 – 2539 
อินโดนีเซีย 2526 2532 – 2539 
เกาหลี 2526 ไมศึกษา 
มาเลเซีย 2520 2535 – 2539 
ฟลิปปนส 2524 2537 – 2539 
สิงคโปร 2521 2516 – 2539 
ไตหวัน 2532 ไมศึกษา 
ไทย กลางทศวรรษที่ 2520 2535 – 2539 
ที่มา: Williamson และ Mahar (1998) 

 ตาราง 3.2 ความสัมพนัธของการเปดเสรทีางการเงนิตอวิกฤติการณการเงนิ 
 

ประเทศ 
(ในวงเล็บคือปที่เกิดวิกฤติการณ

การเงิน) 

เปดเสรีใน 
เงินทุนระยะสั้น 

เปดเสรีใน 
Portfolio 

เปดเสรีการเงินในระยะ 5 
ปกอนเกิดวิกฤติ 

อารเจนตินา (2523) เปด เปด ใช 
อารเจนตินา (2538) เปด เปด ใช 
ชิลี (2524) เปด เปด ใช 
เม็กซิโก (2537) เปด เปด ใช 
มาเลเซีย (2528) เปด เปด ไมใช 
ฟลิปปนส (2524) ไมเปด ไมเปด ไมมีขอมูล 
ไทย (2540) เปด เปด ใช 
สหรัฐอเมริกา (2523) เปด เปด ไมใช 
แคนาดา (2526) เปด เปด ไมใช 
ญี่ปุน (2535) เปด เปด ไมใช 
อินโดนีเซีย (2535) เปด เปด ไมใช 
เกาหลีใต (2516) ไมเปด เปด ใช 
ศรีลังกา (2523) ไมเปด เปด ใช 
ที่มา: Williamson และ Mahar (1998) 
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การศึกษาหาระดับของการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ที่มพีืน้ฐานแบบจําลอง
ตามแบบจําลองของ Edwards และ Khan นั้นแบงไดเปน 2 แนวทางดวยกันคือ แนวทางแรกนัน้
นําแบบจาํลองของ Edwards และ Khan มาใชแตวิธกีารศึกษาแตกตางกันไป เชน ใชวิธีการ 
Ordinary Least Squares (OLS) ในการประมาณคา ซึ่งในขอเสนอแนะของ วรวทิย พงษพิทักษ 
มีวาการประมาณคาโดยใชวธิีการ OLS นั้นเกิดปญหา Multicolinearity คือ ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกันสงู ทาํใหความแปรปรวนของคาพารามิเตอรที่หามาไดโดยวิธี OLS นัน้มีมาก 
สงผลใหตัวแปรอิสระบางตัวไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ การประมาณคาตัวแปรในแบบจําลองดวย
วิธีอ่ืน อาจจะทําใหผลการวเิคราะหดีข้ึน เชนการประมาณคาตัวแปรดวยวธิีการ Cointegration 
และ ECM แนวทางที่สองของการประยุกตใชแบบจําลองของ Edwards และ Khan นัน้คือ การ
เพิ่มตัวแปรหรือปรับปรุงในรายละเอยีดที่ตางกนั เชนในงานของ Haque และ Montiel มีขอ
สมมติฐานวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศ ถกูกําหนดมาจากฟงกชนัความตองการถือเงิน และงาน
ของ Rungsung Hataiseree และ Phipps ซึ่งไดเพิ่มตัวแปรผลกระทบจากการมีนวัตกรรมทาง
การเงนิ และการมีมาตรการผอนคลายทางการเงนิ (Financial Innovation and Liberlization) 
เขาไปพิจารณาในสมการความตองการถือเงินที่แทจริงในภาวะดุลยภาพ และมีการประมาณ
คาตัวแปรดวยวิธีการ Cointegration และ ECM ที่เปนวิธกีารที่เหมาะสมกวาการประมาณคา
แบบ OLS การศึกษาของ Rungsung Hataiseree และ Phipps ไดทําการศึกษาหาระดับการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศของประเทศไทย ในระหวางไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ.2523 ถึงไตร
มาสที ่ 4 ป พ.ศ.2537 ซึ่งเปนชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียในป 2540  
ดังนัน้จึงเหน็สมควรที่จะทําการศึกษาเพิม่เติมตอจาก งานของ Rungsung Hataiseree และ 
Phipps  โดยจะทําการศึกษาเพื่อวัดและเปรียบเทยีบระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง 
ประเทศของไทย รวมถงึศึกษาถงึปจจยัที่มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ  
ตามแนวทางการศึกษาและแบบจําลองของ Rungsung Hataiseree และ Phipps  ในชวงกอน
และหลังการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียในป 2540 วาเมื่อเกิดวกิฤตการณทาง
การเงนิสิ่งที่ตองการศึกษามกีารเปลี่ยนแปลงหรือไม อยางไร อีกทั้งการศึกษาครั้งนีม้ีแนวคิดวา 
“ความตางของอัตราผลตอบแทนระหวางสองประเทศเปนเครื่องชี้ใหเห็นถึงระดับของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility)” โดยทําการศึกษาผลทั้งใน
ตลาดเงิน (Money Market) ตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) และตลาดพนัธบัตร (Bond 
Market)  

 
 



 

 บทที่ 4 
บทที ่4 วิธีการศึกษา 
วิธีการศึกษา 

 
ในบทนี้จะแบงวิธกีารศึกษาออกเปน 3 สวนดวยกันคือ 
4.1 การวัดระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility) 

4.1.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษากรณีตลาดเงนิ (Money Market) 
4.1.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษากรณีตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) 
4.1.3 แบบจําลองที่ใชในการศึกษากรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 

4.2 ขั้นตอนการศึกษา 
4.2.1 ขั้นตอนที ่1 ทดสอบคุณสมบัติ Stationary โดยวิธทีดสอบ Unit Root 
4.2.2 ขั้นตอนที ่2 การทดสอบ Cointegration ของ Johansen 
4.2.3 ขั้นตอนที ่3 ประมาณ Error Correction Model (ECM) 
4.2.4 ขั้นตอนที ่4 ทดสอบความมเีสถียรภาพของสมการ โดยวธิี Chow test 

4.3 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

4.1 การวัดระดับของการเคลือ่นยายเงนิทนุระหวางประเทศ 
  
 แบบจําลองการวัดระดับของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Degree of 
Capital Mobility) ในการศึกษาครั้งนี้ไดแนวคิดมาจากการศึกษาของ Rungsun Hataiseree 
และ Phipps (1996) ที่ไดทาํการศึกษาในเชิงประจักษเกี่ยวกับการเปดเสรีของระบบการเงนิ
ของไทย หลังจากที่ทางการไดดําเนินนโยบายการเงนิแบบเสรีมาเปนลําดับ เพื่อศึกษาหาคา
ดัชนีความเชื่อมโยงของระบบการเงนิไทยกับตางประเทศ (Degree of Capital Mobility) ทั้ง
คาในระยะสัน้และระยะยาว โดยใชแบบจําลองสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศของ 
Edwards และ Khan เปนแบบจําลองพื้นฐาน โดย Rungsun Hataiseree และ Phipps ได
เพิ่มตัวแปรผลกระทบจากนวัตกรรมทางการเงนิ (Financial Innovation) เขาไปพิจารณา
ดวย ดังนี ้
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จากแบบจําลองสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศของ Edward และ Khan 
ซึ่งอยูภายใตขอสมมติฐานทีสํ่าคัญคือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Domestic interest rate, 
it) กรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไป หามาจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของอตัราดอกเบี้ยในประเทศ
กรณีที่ปด (iปด) กับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ กรณีระบบเศรษฐกิจเปด (iเปด) ดวย ( )ψ−1  
และ ψ  แสดงไดจากสมการ (3.3) (3.14) และ (3.17) ดังทีก่ลาวไวแลวในบทที่ 3 ดังนี ้

 
กรณีระบบเศรษฐกิจแบบปด  : ปด

ti  = e
ttrr π+   (3.3) 

กรณีระบบเศรษฐกิจแบบเปด : เปด
ti  = 0

tei +*
t    (3.14) 

กรณีระบบเศรษฐกิจทั่วไป  :  ti  = ( ) เปดปด
tt ii1 ψ+ψ−  (3.17) 

 
โดยที ่ ψ   = คาพารามิเตอรที่วัดระดับของการเปดประเทศ 10; ≤≤ψ   
 
 ถาคา ψ  = 1 อัตราดอกเบี้ยในประเทศ ( )ti  จะมีคาเทากับ อัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศกรณีเศรษฐกิจแบบเปด ( )0

t
*
t ei +  หมายความวาปจจัยทางการเงนินอกประเทศ 

(External Financial) จะมีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึง่เปนกรณีของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศแบบเปดเสรี (Completely Perfect Capital Mobility) 
นั่นเอง 
 ถาคา ψ  = 0 นั่นคือ ปจจัยภายนอกประเทศไมมีผลในการกาํหนดอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ ซึ่งเปนกรณีไมมีการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (Zero Capital 
Mobility)  
 ถาคา 10 <<ψ  คา ψ  อยูระหวางศนูยและหนึ่ง นัน่คือ ปจจัยทางการเงินใน
ประเทศและนอกประเทศ จะมีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ จะเปนกรณีระบบ
เศรษฐกิจกึง่เปด (Semi-Open Economy) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลหนึง่ หรือระบบเศรษฐกิจ
กึ่งปด (Semi-Closed Economy) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลศนูย 
 
 เมื่อนําสมการที่ (3.3) และ (3.14) แทนคาลงในสมการที่ (3.17) ซึ่งจะเขียน
ใหมไดเปนสมการที ่(4.1.1) ดังนี ้
 
 ti   = ( )( ) ( )0

t
*
t

e
tt eirr1 +++− ψπψ   (4.1.1) 
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 แทนคา ttt EMSrr ωλρ +−=  ซึ่งเปนสมการแสดงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง (rrt) ลงในสมการที ่(4.1.1) ซึ่งจะไดเปนสมการที ่(4.1.2) ดังนี ้
  
  ti   = ( )( ) ( )0

t
*
tt

e
tt eiEMS1 ++++−− ψωπλρψ       (4.1.2) 

 
 หลังจากนั้น แทนคา tEMS = ( )[ ]d

t1t mlogmlog1 −− β  ซึ่งแสดงตัวแปรปริมาณ
เงินสวนเกนิทีแ่ทจริง ( tEMS ) ลงในสมการ (4.1.2) จะไดสมการที่ (4.1.3) ดังนี ้
 
     ti = ( ) ( )( )( )( )[ ]t

e
t

d
tt mm ωπβλρψ ++−−−− − loglog11 1 ( )0

t
*
t ei ++ψ  (4.1.3) 

 
 โดย Rungsun Hataiseree และ Phipps (1996) ไดเพิ่มตัวแปรผลกระทบจาก
นวัตกรรมทางการเงนิ ( fi ) เขาไปพจิารณาในสมการในสมการความตองการถือเงินที่
แทจริงในภาวะดุลยภาพ ซึง่การมนีวัตกรรมทางการเงนิจะมีผลทาํใหความตองการถือเงนิมี
ปริมาณลดลงโดยประมาณคาตัวแปร (Proxy Variable) ผลกระทบจากนวัตกรรมทาง
การเงนิ ( fi ) นีจ้าก log ของสัดสวนปริมาณเงินตามความหมายกวางตอปริมาณเงนิตาม
ความหมายแคบ ดังแสดงไดดังนี ้
 
     ( )12t MS/MSlogfi =    (4.1.4) 
      
ซึ่ง fi มีความสมัพันธปริมาณความตองการถอืเงินดงันี ้ 
 
   tttt

d
t ufiiym +−−+= 3210 log αααα   (4.1.5)     

  
 
 แทนสมการความตองการถอืเงินที่แทจริง 

tttt
d
t ufiiym +−−+= 3210 log αααα       ที่เพิ่มตัวแปรผลกระทบจากนวัตกรรมทาง

การเงนิ ( fi ) ลงในสมการที่ (4.1.5) จะไดสมการที ่(4.1.6) ดังนี ้
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t

*
t ei ++ψ  

 

ti     = 
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ti     = 

( ) ( ) ( )[ ] ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )[ ] ( ) ( )
( ) ( ) ( ) tt

i3
e
t2

1tt1

0
t

*
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ei111

t

ωψµβλψ

αβλψπαβλψ

βλψαβλψ
ψραβλαβλρψ

−+−−+

−−−−−−+

−−−−−+
++−−−+−

−  

 

ti     = 

( ) ( )( )[ ] ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )[ ] ( ) ( )
( ) ( ) ( ) tt

i3
e
t2

1tt1

0
t

*
t20

111

f11111

mlog11ylog11
ei11

t

ωψµβλψ

αβλψπαβλψ

βλψαβλψ
ψρααβλρψ

−+−−+

−−−−−−+

−−−−−+
++−−+−

−      (4.1.6) 

 
 สามารถเขยีนสมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศในกรณีของ Rungsun 
Hataiseree และ Phipps (1996) หรือ สมการที ่ (4.1.6) ใหอยูในรูปสมการลดรูป 
(Reduced-From Equation) ไดดังสมการที่ (4.1.7) ขางลางนี ้
  

ti  = tt
e
ttt

f
t Zmfiyi ++++++ −1543210 loglog γπγγγγγ       (4.1.7) 

    
โดยที ่ 0, 4,21 >γγγ   และ  05,3 <γγ  
 f

ti      =  Foreign rate of return; ( )0
t

*
t ei +  

  
 0γ   = ( ) ( )( )[ ]ρααβλρψ 2011 −−+−  
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 1γ  = ψ  
 2γ  = ( ) ( ) 111 αβλψ −−  
 3γ  = ( ) ( )βλψ −−− 11  
 4γ  = ( ) ( )[ ]2111 αβλψ −−−  
 5γ  = ( ) ( )βλω −−− 11  
 tZ  = Random Error Term; ( ) ( ) ( ) tt 111 ωψµβλψ −+−−  
  
 จากสมการที ่ (4.1.7) จะไดคาคาพารามิเตอรวัดระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุ
ระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) หรือ คาสมัประสิทธิ์ของตัวแปร Foreign rate of return 
( f

ti ) นัน่คือ 1γ  ซึ่งเปนตัววัดระดับของความเชือ่มโยงของระบบการเงนิไทยกับตางประเทศ 
(Degree of Capital Mobility)  
 ถาคา ψ  = 1 หมายความวาปจจัยทางการเงนินอกประเทศ (External 
Financial) จะมีผลในการกาํหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึ่งเปนกรณีของการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศแบบเปดเสรี (Completely Perfect Capital Mobility) 
 ถาคา ψ  = 0 นั่นคือ ปจจัยภายนอกประเทศไมมีผลในการกาํหนดอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ ซึ่งเปนกรณีไมมีการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (Zero Capital 
Mobility)  
 ถาคา 10 <<ψ  คา ψ  อยูระหวางศนูยและหนึ่ง นัน่คือ ปจจัยทางการเงินใน
ประเทศและนอกประเทศ จะมีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ จะเปนกรณีระบบ
เศรษฐกิจกึง่เปด (Semi-Open Economy) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลหนึง่ หรือระบบเศรษฐกิจ
กึ่งปด (Semi-Closed Economy) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลศนูย 
 
แบบจําลองพืน้ฐานนี ้อยูภายใตขอสมมติฐานที่สําคัญ คือ 

1. พฤติกรรมของผูลงทนุมีลักษณะการลงทนุแบบปกปองความเสีย่ง ดงันัน้ ตัวแปร 
o
te  จึงถกูแทนดวยคา Forward Premium 

2. ไมมีตนทนุทางการทําธุรกรรม (No Transaction Costs)  
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 การศึกษาครั้งนี้ใชวิธทีดสอบ Cointegration ของ Johansen เพื่อหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating relationship) ของสมการการกําหนด
อัตราผลตอบแทนในประเทศ 3 กรณี คอื กรณีตลาดเงิน (Money Market) กรณีตลาด
หลักทรัพย (Stock Market) และกรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) ดังนี ้

4.1.1  แบบจําลองที่ใชในการศกึษากรณีตลาดเงิน (Money Market) 
 
   ti           =  tt

e
ttt

f
t Zmfiyi ++++++ −1543210 γπγγγγγ  (4.1.7) 

 
โดยที ่ i   = อัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
 fi   = Foreign rate of return; ( )0* ei +  
 *i   = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
 0e   = การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
 y   = รายไดประชาชาติที่แทจริง 
 fi   = นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   = 

1

2log
M
M  

tf 2  = 
1

2log
M
M a  

tf3  = 
1

3log
M
M  

 1−tm   = ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา 
 eπ   = การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
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4.1.2 แบบจําลองที่ใชในการศกึษากรณีตลาดหลักทรัพย (Stock Market) 
  
 tsetre _  = tt

e
ttt

f
t Zmfiydowre ++++++ −1543210 _ γπγγγγγ   (4.1.8) 

 
โดยที ่ setre _  =   อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยในประเทศ 
 dowre _  =   อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยตางประเทศ 
 fdowre _  =   อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยตางประเทศรวม 
                    การการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
        ; )_( 0edowre +  
 0e   =   การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
 y   =   รายไดประชาชาตทิี่แทจริง 
 fi   =   นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   =   

1

2log
M
M  

tf 2  =   
1

2log
M
M a  

tf3  =   
1

3log
M
M  

 1−tm   =   ปริมาณเงนิทีแทจริงยอนหลงัไปหนึ่งชวงเวลา 
 eπ   =   การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
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4.1.3 แบบจําลองที่ใชในการศกึษากรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
  

tthaiyield _  = tt
e
ttt

f
t Zmfiyusyield ++++++ −1543210 _ γπγγγγγ    (4.1.9) 

 
โดยที ่ thaiyield _  =   อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรในประเทศ 
 usyield _  =   อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรตางประเทศ 
 fusyield _  =   อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรตางประเทศรวม 
        การการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
         ; )_( 0eusyield +  
 0e   =   การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  
 y   =   รายไดประชาชาตทิี่แทจริง 
 fi   =   นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   =   

1

2log
M
M  

tf 2  =   
1

2log
M
M a  

tf3  =   
1

3log
M
M  

 1−tm   =   ปริมาณเงนิทีแทจริงยอนหลงัไปหนึ่งชวงเวลา 
 eπ   =   การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
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4.2 ขั้นตอนการศึกษา   

4.2.1 ขั้นตอนที ่1 ทดสอบคุณสมบัติ Stationary โดยวิธีทดสอบ Unit Root 
 
ทดสอบ Unit Root โดยวธิกีาร Augmented Dickey-Fuller test เปนขั้นตอนของ

การทดสอบเพือ่ประเมิน order of integration เพื่อทดสอบวาตัวแปร Stationary ในอันดับ
ใด (Integrate ที่อันดับใด) เชน ตัวแปรนัน้ๆ อาจจะเปน Integrate อันดับที่ 1, อันดับที่ 2 
หรือเขียนไดวา I (1), I (2) เปนตน โดยทดสอบและประเมิน order of integration ของตัว
แปรทุกตัวที่ศกึษา 
เหตุผลของการทดสอบ Unit Root ของตัวแปร 

1. ขอมูลอนุกรม (Time series data) มักจะมคีวามไมนิ่งของขอมูล (nonstationary) 
2. การนาํขอมูลที ่ nonstationary มาใชวิเคราะหในสมการถดถอยจะทาํใหเกดิ

ความสัมพันธที่หลอกลวง (spurious regression)  
3. คาสถิติ R2 , t-statistic และ F-statistic ที่ไดจากสมการถดถอยที่เกิด spurious 

regression จะไมถูกตอง และไมควรนํามาใช เนื่องจากไมสามารถเชือ่ถือได เพราะ 
มีการกระจายที่ไมไดมาตรฐานและตัวประมาณคาที่ไดจากวธิีการ OLS จะไม 
consistent 

ลักษณะสมการถดถอยที่คาดวาจะเปน Spurious Regression 
1. คา R2 และ t-statistic ที่คํานวณไดมีคาสูง แตคา Durbin – Watson (DW) มีคาต่ํา 
2. Granger และ Newbold1  ไดตั้งขอสังเกตวา ถา R2 > DW แสดงวา สมการถดถอย

ที่ไดอาจมีปญหาที่เรียกวา Spurious Regression เนื่องจาก 
 

    
( )∑ −

−=

t
t yy

eeR 2
2 '1    (4.2.1) 

    

                                                  
 
1 Granger,G.W.J. and P. Newblod,  “Spurious Regressions in Econometrics,” Journal of Econometrics 

2 (1974): 111-120. 
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ถาขอมูลอนกุรมเวลามีความสัมพนัธกับเวลา  ( )∑ −
t

t yy
2  จะมีคาเพิ่มข้ึนเมื่อ

เวลาเพิ่มข้ึนถาตัว error มีความสัมพนัธกนัมาก คา ρ จะสูง และ DW จะต่ํา 
 

DW ≈ 2(1− ρ)   (4.2.2) 
 
เมื่อ  εt = ρεt−1 + ut 
 

ตัวแปรที่มีลักษณะ Stationary และ Non-stationay จะมีคุณสมบัติดังนี ้
 

1. สมมติใหตัวแปร Xt มีลักษณะ Stationary ตัวแปร Xt จะมีคุณสมบัติดังนี ้

Mean       : ( )tXE  = constant = µ  
Variance  : ( )tXV  = constant = 2σ  

Covariance  : ( ) ( ) ( ) kkttktt XXEXX γµµ =−−= ++,cov   
 

2. สมมติใหตัวแปร Xt มีลักษณะ nonstationary ตัวแปร Xt จะมีคุณสมบัติดังนี ้

Mean       : ( )tXE  = constant = tµ  
Variance  : ( )tXV  = constant = t 2σ  

Covariance  : ( ) ( ) ( ) kkttktt tXXEXX γµµ =−−= ++,cov  
 
การทดสอบ unit root นั้นสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller 

test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-Fuller test) สมมุติฐานวาง (null 
hypothesis) ของการทดสอบ DF คือ 1:ρ0 =H  จากสมการ (4.2.3) 

 
    ttt XX ερ 1 +=    (4.2.3) 
 

โดย ถา 1<ρ  Xt จะมีลกัษณะ Stationary และถา 1≥ρ  Xt จะมีลักษณะ            
Non-stationary  
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การทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทางหนึ่งซึ่งเหมือนกับสมการ (4.2.3) คือ 
 

    ttt XX εθ∆ 1 +=    (4.2.4) 
 

ซึ่งก็คือ ( ) ttt XX εθ 11 ++=  โดยที ่ ( )θρ 1+=  ซึ่งคือสมการที ่ (4.2.3) 
นั่นเอง ถา θ  ในสมการ (4.2.4) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (4.2.3) จะมีคานอยกวา 
1 ดังนัน้สามารถจะสรุปไดวา การปฏิเสธ :H0 0=θ  ซึ่งเปนการยอมรับ :Ha 0<θ  
หมายความวา 1<ρ  และ Xt มี integration of order zero นั่นคือ Xt มีลักษณะ Stationary 
และถาเราไมสามารถปฏิเสธ 0:θ0 =H  ได ก็จะหมายความวา Xt มีลักษณะ              
Non-stationary  
 

การทดสอบ Unit Root โดยวิธีการ Dickey-Fuller test ซึ่งมีสมการที่ตองการ
ทดสอบอยู 3 สมการ (At level) คือ 

 
ttt XX εθ ++= −∆ 1            (random walk process)              (4.2.5) 

ttt XtX εθβα +++= −∆ 1  (random walk with drift)                          (4.2.6) 
ttt XtX εθβα +++= −∆ 1  (random walk with drift และม ีlinear time trend) (4.2.7) 

 
สมมติฐานทีท่ดสอบ H0 : θ   =  0 

Ha : θ   ≠ 0 
 

ถาการทดสอบ Unit Root ไมสามารถปฏเิสธ Null Hypothesis หรือ เรายอมรับ H0 
แสดงวา Xt เปน Non-stationary เนื่องจาก θ   = (1− ρ) ในสมการ ttt XX ερ 1 +=  
แสดงวา คา Xt มีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลง  
  วิธีการขางตนเปนวิธกีารทดสอบ Unit Root โดยวธิีการ Dickey-Fuller test ซึ่งหาก
แบบจําลองที่ใชใน การทดสอบมีปญหา autocorrelation ก็จะใหคาสถิตทิี่ไดมานัน้ไม
สามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังนั้น จึงไดมีการเสนอใหปรับสมการใหมโดยกระบวนการ
เชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) คือ ใสตัวแปรลา (lag) ของ Xt ในลําดับที่สูงขึน้ 
วิธีการนี้เรียกวา Augmented Dickey-Fuller test ดังมีรายละเอียดดังนี ้
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การทดสอบ Unit Root โดยวิธกีาร Augmented Dickey-Fuller test ซึ่งมีสมการที่
ตองการทดสอบอยู 3 สมการ (At level) คือ 

 

t
i

ititt XXX εφθ
ρ

++= ∑ ∆∆
=

−−
1

1    (random walk process) (4.2.8) 

t
i

ititt XXX εφθα
ρ

+++= ∑ ∆∆
=

−−
1

1   (random walk with drift) (4.2.9) 

t
i

ititt XXtX εφθβα
ρ

++++= ∑ ∆∆
=

−−
1

1   (random walk with drift  

และมี linear time trend)  (4.2.10) 
 

สมมติฐานทีท่ดสอบ H0 : θ   =  0 
Ha : θ   ≠ 0 

 
การทดสอบวาอนุกรมเวลา Xt  เปน Stationary หรือไม จะใช t-statistic แตคาวิกฤต ิ

(Critical Value) จะพจิารณาจากตารางของ Dickey–Fuller และเพิ่มคาวิกฤติของ 
MacKinnon (MacKinnon critical values) ผลที่ไดจาก Unit Root Test จะพบวา อนุกรม
เวลาของตวัแปร Xt จะเปน Stationary at Level หรือ  Integration อันดับ 0 ( )[ ]0~ IX t  ก็
ตอเมื่อ Null Hypothesis ถูกปฏิเสธแตถาไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ได แสดงวา
อนุกรมเวลาของตัวแปร Xt จะไม Integration ในอันดับ 0  ดังนั้นตองทดสอบในอนัดับที่สูง
กวา ถาเราไมสามารถ Reject H0 แสดงวา Xt มีลักษณะ Non-stationary 

4.2.2  ขั้นตอนที่ 2 การทดสอบ Cointegration ของ Johansen 
  
 Johansen ไดเสนอตัวประมาณคาแบบ maximum likelihood ซึ่งทาํใหสามารถ
หลีกเลี่ยงการใชตัวประมาณคา 2 ขั้นตอนได (two-step estimators) และสามารถที่จะ
ประมาณคาและทดสอบการมีอยูจริงของ cointegrating vectors หลาย vectors ได 
นอกจากนี้แลวการทดสอบดังกลาวยงัทาํใหเราสามารถทดสอบการใสขอจํากัดของ
พารามิเตอรของ cointegrating vectors และความเร็วของการปรับตัว (speed of 
adjustment) ไดอีกดวย  
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 การทดสอบ Cointegration ของ Johansen มีดังนี้ สรางแบบจําลองที่เรียกวา 
Vector Autoregressive (VAR) ดวยวธิีที่เรียกวา Autoregressive process 
   
   tptpttt yAyAyAy ε++++= −−− K2211  (4.2.11) 
 
 โดยที ่
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  ( )1×= ntε เวกเตอร =     
 
 
 
 

ซึ่งมีคาเฉลีย่เทากบัศูนย และเมทริกซความแปรปรวนคือ t∑ , ( )nnAi ×= เมท
ริกซของพารามิเตอร pi ,,1K=  จากสมการ (4.2.11)  เอา 1−ty ไปลบออกทั้งสองขางจะได 
 
 ( ) tptptttt yAyAyAyAy ε+++++−=∆ −−−−Ι K332211  (4.2.12) 
 
จากสมการ (4.2.12) บวกเขาและลบออกทางขวามือดวย ( ) 2−Ι− tyA  จะได 
 

( ) ( ) tptptttt yAyAyAAyAy ε++++−++∆−=∆ −−−− ΙΙ K3321211  (4.2.13) 
 
และจากสมการ (4.2.13) บวกเขาและลบออกทางขวามอืดวย ( ) 312 −Ι−+ tyAA  จะได 
 

( ) ( ) ( ) tptptttt yAyAAAyAAyAy ε+++−+++∆−++∆−=∆ −−−− ΙΙΙ K312321211

 

( )1×= nyt เวกเตอร = 
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67

 
ทําเชนนี้ไปเร่ือยๆ จะได 
 

  tpt

p

i
itit yyy εππ ++∆=∆ −

−

=
−∑

1

1
   (4.2.14) 

โดยที ่  ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−= ∑Ι

=

p

i
iA

1

π  

 

  ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−= ∑Ι

=

i

j
jA

1

π    

 
สิ่งสําคัญในสมการ (4.2.14) ก็คือ คาลําดับชั้น (rank) ของเมทริกซ π  นั้นคือ คา

ลําดับชั้น (rank) ของπ จะเทากับจํานวนของ cointegrating vector ดังนี ้
1. ถาคาลาํดับชัน้ (rank) เทากับศูนย เมทริกซ π  จะเปนเมทริกซศูนย และสมการ 

(4.2.14) ก็คือ แบบจําลอง VAR ในรูปของผลตางทีห่นึ่ง (first difference) 
2. ถาคาลาํดับชัน้ (rank) ของ π  เทากับ n ซึ่งก็คือ มีคาลําดับชั้น (rank) เต็มที่

หรือที่เรียกวา full rank ซึ่ง vector process จะมีลักษณะ Stationary และเปน 
VAR ใน level ซึ่งคือสมการที่ (4.2.11) 

3. ถาคาลาํดับชัน้ (rank) ของ π  มีคาเทากับ 1 จะม ีcointegrating vector เพียง 
vector เดียว และ pty −π  คือ ปจจัยการปรับตัวของความคลาดเคลื่อน              
(error-correction factor) 

4. กรณี 1< rank(π ) <n  จะม ี cointegrating vectors หลาย cointegrating 
vectors  

Enders (1995; p390) กลาวเพิ่มเติมวาจาํนวน cointegrating vectors (ที่แตกตาง
กัน) สามารถที่จะตรวจสอบไดจากความมีนัยสาํคัญของ characteristic roots ของ π  และ
เราก็ทราบวาคาลําดับชั้น (rank) ของเมทริกซจะเทากบัจํานวนของ characteristic roots 
ของ π  ที่แตกตางไปจากศูนย สมมุตวิาเราหาคาเมทริกซ π  มาได และเราก็เรียงลาํดับ 
characteristic roots ในลกัษณะทีว่า nλλλλ >>>> K321  ถาตัวแปร (variables) 
ใน tx  ไม cointegrated คาลําดับชั้น (rank) ของ π  ก็จะมคีาเปนศนูยและ characteristic 
roots ทุกตัวกจ็ะมีคาเปนศนูย 
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 ถาคาลาํดับชัน้ (rank) ของ π  เทากับศูนย ซึ่งก็คือ ตัวแปรไม cointegrated นั่นคือ 
0=iλ  ทุกตวัจะไดวา ( ) ( ) ( ) 01ln01ln1ln ==−=− iλ  

 ถาคาลาํดับชัน้ (rank) ของ π  เทากับ 1 จะไดวา 10 1 << λ  และ iλ  ตัวอื่นๆ จะ
มีคาเทากับศูนยเราจะไดวา ( )11ln λ− มีคาเปนลบและ 

( ) ( ) ( ) 01ln1ln1ln 32 =−==−=− nλλλ K  
 อยางไรก็ตามในทางปฏิบัต ิ เราสามารถจะไดรับเพียงแตคาประมาณของ π  และ 
characteristic roots เทานัน้ เราสามารถจะทาํการทดสอบวาจาํนวน characteristic roots 
ที่แตกตางจากหนึง่อยางไมมนีัยสําคัญสามารถจะทําไดโดยใชสถิติทดสอบดังตอไปนี ้
 

 ( ) ∑
+=

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−−=

n

ri
itrace Tr

1

ˆ1ln λλ   

 
สําหรับทดสอบ krH ≤:0  
  nkkrH a ,,0,: K=>  
 

 ( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−−=+ +1

ˆ1ln1,max rTrr λλ   

สําหรับทดสอบ krH =:0  
  nkkrH a ,,0,1: K=+=  
 

โดยที ่ iλ̂  = คาประมาณของ characteristic roots หรือ eigenvalues ซึ่งไดจากเมท
ริกซ  π  ที่ประมาณคาไดมา 

 T = จํานวนของคาสังเกต (observations)  
 
 สําหรับการหาคาของ characteristic roots สามารถหาไดจากสมการ 
 
    01 =− −

opoopopp SSSSλ   (4.2.15) 
 

โดยที ่ ∑
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t
jtitij RRTS

1

1    poji ,, =  
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สวนที่เหลือหรอืสวนตกคาง (residuals) otR  และ ptR  หามาไดจากการถดถอย 

tu∆  และ ptu −  กับ 11 ,, +−− ∆∆ ptt uu K  ซึ่ง tx  และ ty  เปนอนกุรมเวลา ซึ่งมีลักษณะ 
Stationary ในความแตกตางที่หนึ่ง (first differences) นั่นคือ ( )1Ι โดยที่ tu   เปน  ( )0Ι   
 สําหรับ likelihood ratio test statistic ของสมมุติฐานวาง (null hypothesis) 

0H : kr ≤   คือ 

( ) ∑
+=

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−−=−

n

ri
iTQ

1

ˆ1lnln2 λ     (4.2.16) 

 
 จากสมการ (4.2.12) Johansen ไดนิยามเมทริกซ 2 เมทริกซดังนี ้
  α    =  ( )rn×  เมทริกซ 
  β    =  ( )rn×  เมทริกซ 

ซึ่ง r      =  คาลําดับชั้น (rank) ของเมทรกิซ π โดยที่คุณสมบัติของเมท
ริกซ  α  และ  β  จะมีลักษณะซึ่งทําให 
 
   βαπ ′=     (4.2.17) 
 
 เมทริกซ β  คือ เมทริกซของพารามิเตอรของ cointegrating vectors 
 เมทริกซ α  คือ เมทริกซของพารามิเตอรของความเร็วของการปรับตัว (speed of  
   adjustment parameters) 

ซึ่งคาของ β  ทีไ่ดจาก Eigenvector ที่คํานวณไดจาก Likelihood Function จะ
เปนคา parameter ที่แสดงความสัมพนัธในระยะยาว เมื่อทําการ Normalization แลว จะ
ไดผลของความสัมพนัธที่ตองการ นอกจากนี้คาของ  α  ที่ไดเปนคาที่แสดงถึงความเร็วใน
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพ เมื่อสามารถระบุจํานวน cointegrating vectors (V) และคํานวณ
คา cointegrating Matrix (β  ) ไดแลว ก็จะไดสมการที่แสดงถึงความสมัพันธเชงิดุลภาพ
ในระยะยาว  

 



 

 

70

4.2.3  ขั้นตอนที่ 3 ประมาณ Error Correction Model (ECM) 
 

ตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีความสัมพนัธเชงิดลุยภาพระยะยาว (Cointegrating 
relationship) สามารถนาํมาสรางแบบจาํลองการปรับตัวระยะสัน้ของตัวแปรเพื่อเขาสูดุลย
ภาพระยะยาวได แบบจําลองนี้เรียกวา “Error-Correction Model: ECM” เปนการศึกษา
การปรับตัวของแบบจําลองในระยะสัน้ ดังนัน้การทดสอบในลักษณะนี้จะเกิดขึ้นไดเมื่อทาํ
การทดสอบแลวพบวาตัวแปรตางๆ ที่อยูในแบบจําลองมีความสัมพันธเชิงดุลภาพระยะยาว 
(Cointegrated) โดย ECM จะเปนการอาศัยหลักของ Autoregressive Distributed Lag 
(ADL) ที่มีลักษณะของสมการ ดังนี ้

 
tyLAspADL )(:),(  = ttxLBC ε++ )(    (4.2.18) 

 
 )(LA   = p

p LLL ααα −−−− ...1 2
21   (4.2.19) 

 tyLA )(  = ptpttt yyyy −−− −−−− ααα ...2211  (4.2.20)
 )(LB   = s

s LLL ββββ −−−− ...2
210   (4.2.21) 

 txLB )(  = ststtt xxxx −−− −−−− ββββ ...22110  (4.2.22) 
 

โดยที่  yt คือ ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
xt คือ ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) 

  p คือ จํานวน Lag ของ Dependent Variable 
  s คือ จํานวน Lag ของ Explanatory Variable 
 จากสมการที ่(4.2.18) ถึง (4.2.22) สามารถที่จะเขียนแบบจําลอง ADL ไดดังนี ้
 

  t

s

i
iti

s

i
itit yxCy εαβ +++= ∑∑

=
−

=
−

00
   (4.2.23) 

 
 ผลที่ไดจากสมการที่ (4.2.23) สามารถที่จะคํานวณคาของสัมประสทิธิ์ในระยะยาว 
(Long-Run Response Coefficient:γ ) ซึ่งจะมีคาเทากับ 
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γ    (4.2.24) 

 
 เชน ADL(1,1) จะไดคา γ  ดังนี ้

  
)1(
)1(

)1(
)(

1

10

A
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=
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+

=
α
ββ

γ      (4.2.25) 

 
 จะไดคาของ 1β  ดังนี ้
 
  011 )1( βαγβ −−=      (4.2.26) 
 
 ถาแบบจําลองที่สรางคือ ttt xy εβα ++= 0  สามารถที่จะนาํไปเขียนเปน
แบบจําลอง ECM ไดดังนี้ 
 
  ttttt xyxy εγδβα +−−∆+=∆ −− )( 110    (4.2.27) 
 
 โดยที ่ δ คือ คาที่แสดงถงึความเรว็ในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ (Speed of 
adjustment) 
          γ   คือ คาสัมประสิทธิท์ีแ่สดงถึงความสัมพันธเชงิดุลภาพในระยะยาว 
 
 จากสมการที ่(4.2.27) เทอม )( 11 −− − tt xy γ  คือ คาของ Error Correction Term ซึ่ง
ก็คือคาของ Residual ที่ Lag ไป 1 ชวงเวลา (period) จากผลที่ได ถาเพิ่มจํานวนของตัว
แปรอธิบายดังนี ้
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 จากสมการทีส่รางขึ้นเปนสมการที่สามารถลดปญหา Multicolinearity ที่เกิดจาก
การใชตัวแปรที่อยูในรูปของ Lag ซึ่งจะเปนผลทาํใหตวัแปรในสมการมีความสัมพนัธกนัสูง 
(High  Correlation) ระหวาง Lag แตละ Lag หลังจากที่ไดสมการที่ (4.2.29) แลว สามารถ
ที่จะพัฒนาสูแบบจําลอง ECM ไดดังนี้    
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 โดยที่ )1( α− คือ ความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ (Speed of Adjustment) 
          )1/( αβγ −=   คือ สัมประสิทธิ์ของความสัมพนัธเชงิดลุยภาพในระยะยาว 
           )( 11 −− − tt xy γ  คือ Error Correction Term 
 
 จากแบบจําลอง ECM ดังสมการที ่ (4.2.30) จะไดวา คาสมัประสิทธิ์ของ Error 
Correction Term ควรจะมีคาเปนลบ ]0)1[( <− γ จึงจะทาํใหเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง
จากปจจยัอื่นๆ นอกเหนือจากแบบจําลอง จะสงผลใหคา yt เปลี่ยนแปลง แตเมื่อเวลาผาน
ไปคา yt จะกลบัเขาสูความสมัพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวเชนเดิม  
 ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชตัวแบบ ECM ดังนี ้
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  (4.2.31) 

 
โดยที่ ( )dii −   = คาสวนที่เหลือจากสมการความสัมพันธระยะยาว  
   หรือ พจนนี้เรียกวา  “Error Correction term” 

λ             =  ความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
  (Speed of Adjustment)  
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การศึกษาการปรับตัวของแบบจําลองในระยะสัน้ จากแบบจําลอง ECM จะไดคา

ความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว ( )λ  ควรจะมีคาเปนลบ กลาวคือ ถาอัตรา
ดอกเบี้ยในระยะสั้น ( )i  สูงกวาอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว (long-run interest rate: di ) แลว 
แตเมื่อเวลาผานไปอัตราดอกเบี้ยจะมีแนวโนมลดลง และจะกลับเขาสูความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวเชนเดิม  

4.2.4 ขั้นตอนที่ 4 ทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวิธี Chow test 
 
การทดสอบ Chow test เปนการทดสอบความมเีสถียรภาพของคาสมัประสิทธ

ของตัวแปรอิสระ โดยการแบงชวงเวลาทีศ่ึกษาออกเปน 2 ชวงเวลา เนื่องจากเชือ่วามกีาร
เปลี่ยนแปลงทางโครงสรางจนทาํใหพารามิเตอรไมมีเสถียรภาพ โดยตั้งสมมติฐานในการ
ทดสอบ (Null Hypothesis) คือ คาพารามเิตอรของตัวแปรอิสระทุกตัวของ 2 ชวงเวลาที่แบง
มีคาเทากนั (no structural change) การคํานวณหาคาสถิติ F (F-Statistic) แสดงดังนี ้
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kNNS
kS

F
−+

=   ; d.f. = k, N1+N2-2k (4.2.32) 

 
โดยที่  S4  = S2+S3 
 S5  = S1-S4 
 k  = จํานวนของคาพารามิเตอรรวมคาคงที ่
 N1, N2  = จํานวนขอมูลที่แบง (Observation of sub-sample) 
    ในชวงแรกและชวงที่สอง ตามลําดับ 
 
 คาสถิติที่ใชทดสอบอีกตัว คือ log likelihood ratio statistic (LR test) ซึ่งเปนการ
เปรียบเทยีบระหวาง restricted กับ unrestricted maximum of the (Gaussian) log 
likelihood function โดย LR test  มีการแจกแจงแบบ 2χ  และมี degrees of freedom 
เทากับ (N-1)k  จากสมมติฐานการมีเสถียรภาพของพารามิเตอร จะปฏิเสธสมมติฐาน
ดังกลาวเมื่อ คาที่คํานวณไดมากกวาคาวกิฤตจากตารางสถิต ิ  
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ในการทดสอบ Stationary และการทดสอบ Cointegration ตองมีการหาจาํนวน 

lag ที่เหมาะสม ดังนัน้ในการศึกษาครั้งนี้จะใชวธิีการกําหนด lag ที่เหมาะสมที่เรียกวา 
Akaike information Criteria (AIC) โดยเลือกแบบจําลองที่ใหคา AIC ต่ําสุด 

 

n
k

n
lAIC 22
+=     (4.2.33) 

 
โดยที ่  n  =  จํานวนคาสังเกต (observations) 

k  =  จํานวนพารามเิตอร (parameters) 
l  =  log likelihood 

 
แบบจําลองพืน้ฐานนี ้อยูภายใตขอสมมติฐานที่สําคัญ คือ 

1. พฤติกรรมของผูลงทนุมีลักษณะการลงทนุแบบปกปองความเสีย่ง ดังนัน้ตัวแปร o
te  

จะถูกแทนดวยคา Forward Premium 
2. ไมตนทนุทางการทาํธุรกรรม (No Transaction Costs) 

4.3 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 
4.3.1 ผลตอบแทน (Return) แบงการพจิารณาผลตอบแทนในแตละตลาด ดังนี ้
 
4.3.1.1 ตลาดเงิน (Money Market)  

• อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) การศึกษาครั้งนี้ไดเลือก อัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารประเภท 1 เดือน (1-month Interbank Interest Rate) ของแตละประเทศ 
ซึ่งอัตราดอกเบี้ยประเภทนี้เปนตัวแทนขอมูลอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) ไดดี
พอสมควร เพราะอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารมีการปรับตัวตามสภาพคลองทาง
การเงนิของระบบธนาคารพาณิชยอยางรวดเร็ว ซึ่งเปนการเคลื่อนไหวของ
ผลตอบแทนทีเ่ห็นไดชัด กลาวคือ ถาในชวงที่ภาวการณที่มีความตองการถือเงนิ
มากกวาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ก็จะทําใหระบบการเงนิขาดสภาพคลอง ซึง่
จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยดังกลาวเพิ่มสูงขึน้ 
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• อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (i*) การศึกษาครั้งนี้ไดเลอืก อัตราดอกเบี้ย London 
Interbank Offer Rates: LIBOR ประเภท 1 เดือน (1-MONTH LIBOR) เปนตัวแทน 
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (i*) เพราะการกูยืมเงนิที่เปนเงนิตราตางประเทศจะอิงกับ 
อัตราดอกเบี้ย LIBOR ซึ่งอัตราดอกเบี้ย LIBOR นี้เมื่อนํามาเปรียบเทียบกับอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ ถาผลตางระหวางอตัราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยมี
คามาก ยอมมแีรงจูงใจใหเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศมากยิ่งขึน้ 

 
4.3.1.2 ตลาดหลักทรัพย (Stock Market) ผลตอบแทน คือ อัตราผลตอบแทนปกติของ

ตลาดหลักทรัพย (Normal Rate of Return) รวมกับอัตราเงนิปนผลตอบแทน 
(Dividends yield) เพื่อสะทอนภาพรวมของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย  

อัตราผลตอบแทนปกติคาํนวณจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
หลักทรัพยของตลาดหลกัทรัพย ดังนี ้

 

  tRET   = 100
1

1 ×
−

−

−

t

tt

X
XX  

 
 เมื่อ tRET  = อัตราผลตอบแทนปกต ิ(Normal Rate of Return)        

ในตลาดหลกัทรัพย ณ เวลา t 
  tX  = ดัชนีราคาหลกัทรัพย ณ เวลา t 
  1−tX  = ดัชนีราคาหลกัทรัพย ณ เวลา t-1 

    
• อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยภายในประเทศ (re_set) การศึกษา

คร้ังนี้ไดเลือก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of 
Thailand Index : SET Index) เพื่อใชคํานวณหาอัตราผลตอบแทนปกติของตลาด
หลักทรัพยภายในประเทศ ซึ่งเปนดัชนีราคาหุนที่ผูลงทนุทัว่ไปรูจักกันเปนอยางดี 
และยังสามารถสะทอนการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยทัง้หมด โดยนาํอัตราผลตอบแทนปกตทิี่คาํนวณไดมารวมกับอัตราเงนิ
ปนผลตอบแทน (Dividends yield) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ก็จะได
เปน อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยภายในประเทศ (re_set)  
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• อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยตางประเทศ (re_dow) การศึกษาครั้ง
นี้ไดเลือก ดัชนีตลาดหลกัทรัพยดาวนโจนส (Dow Jones Composite Index) ของ
ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา เพื่อใชคํานวณหาอัตราผลตอบแทนปกติของตลาด
หลักทรัพยตางประเทศ สาเหตุที่เลือกใชตลาดหลักทรัพยดาวนโจนส เปนตัวแทน
ของตลาดหลกัทรัพยตางประเทศ เพราะเปนตลาดหลกัทรัพยที่มีขนาดใหญของโลก 
สามารถที่จะใชเปนตัวแทนของตลาดหลกัทรัพยอ่ืนๆ ทัว่โลกไดเปนอยางด ี โดยนํา
อัตราผลตอบแทนปกตทิี่คํานวณไดมารวมกับอัตราเงนิปนผลตอบแทน (Dividends 
yield) ของตลาดหลักทรัพยดาวนโจนส ก็จะไดเปน อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยตางประเทศ (re_dow) 

 
4.3.2.3 ตลาดพันธบตัร (Bond Market) ผลตอบแทน คือ อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตร 

(Bond Yield) การศึกษาครั้งนี้ไดเลือก อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล 
(Government Bond Yield) ประเภทอายุ 10 ป ซึ่งเปนเกณฑของอัตราผลตอบแทน
ที่ผูลงทุนใชเปนขอมูลอางองิประกอบการตดัสินใจลงทุน 

• อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรในประเทศ (yield_thai) การศึกษาครั้งนี้ไดเลือกใช 
พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) ประเภทอายุ 10 ปของไทย 

• อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรในประเทศ (yield_us) การศึกษาครั้งนี้ไดเลือกใช 
พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) ประเภทอายุ 10 ปของสหรัฐอเมริกา 

 
4.3.3 การคาดการณการเปลีย่นแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( e ) จากขอสมมติที่วา 

พฤติกรรมของผูลงทนุมีลักษณะการลงทนุแบบปกปองความเสีย่ง ดังนั้น ตวัแปร
การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( e ) จึงแทนดวยคา Forward 
Premium (Discount) หรือคาประกันความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของ
เงินบาทเมื่อเทยีบกับเงินดอลลารสหรัฐ เปนตวัแทนที่แสดงถึงการคาดการณ
เกี่ยวกับความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนซึง่เปนคาทีท่างธนาคารคํานวณขึ้นเพื่อ
เรียกเก็บกับผูที่ทาํการซื้อขายเงนิดอลลารสหรัฐลวงหนา โดยคาทีไ่ดจะเปนคาที่
แสดงใหเหน็ถงึระดับความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต และสาเหตุอีก
ประการหนึ่งทีเ่ลือกเพราะเงนิดอลลารสหรัฐเปนที่ยอมรับกันทั่วโลก  
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4.3.4 รายไดประชาชาติที่แทจรงิ ( y ) การศกึษาครั้งนี้ไดเลือก ผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาตทิี่แทจริง (Real GDP) เปนตัวแทนตัวแปรรายไดประชาชาตทิี่แทจริง   
หาไดจาก  

( ) PlogGDPlogP/GDPlog −=  
  
 เมื่อ GDP = ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตน  

P  = ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) 
 

4.3.5 ปริมาณเงินที่แทจริง ( m ) เนื่องจากตองการขอมูลปริมาณเงนิที่แทจริง ดงันัน้จึง
หารดวยดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เพื่อปรับในอยูในรูปคาที่แทจริง (Real term) ซึ่ง
สามารถเขยีนไดดังนี้ 

 
   ( ) PMPM loglog/log 11 −=  
  
เมื่อ  ( )PM /log 1  = ปริมาณเงนิทีแ่ทจริง ( m )   

Plog   = log ของดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) 
 
ปริมาณเงนิ M1 คือ ปริมาณเงนิตามความหมายแคบ (Narrow Money)         

ซึ่งหมายถึง ปริมาณเงนิทีห่มนุเวยีนในมือประชาชน ประกอบดวยธนบัตรและ
เหรียญกษาปณในมือประชาชนและเงนิฝากเผื่อเรียกของประชาชนที่ระบบธนาคาร 

 
4.3.6 นวัตกรรมทางการเงิน ( tfi ) ในการศึกษานีใ้ช ตัวแทน (Proxy Variable) ของ

ขอมูล ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน (Financial Innovation) ซึ่งแบงเปน 
Money Ratio  และ  Deposit –to- Currency Ratio ดังแสดงไดดังนี้  

 

Money Ratio   
1

3

1

2

1

2 log,log,log
M
M

M
M

M
M a  

Deposit –to- Currency Ratio 
)/log( 1+tt pp

r
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เมื่อ  M1 = ปริมาณเงนิตามความหมายแคบ (Narrow Money)  
 M2  = ปริมาณเงนิตามความหมายกวาง (Broad Money) 

M2a  = ปริมาณเงนิทีอ่ยูในมือประชาชน (Broad Money M2a) 
M3  = ปริมาณเงนิตามความหมายที่กวางที่สุด (Broad Money M3)       

 Plog  = log ของดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) 
  r = Demand Deposit Rate 
 

จากทั้งสอง Ratio ขางตน จะไดตัวแปรที่เปนตัวแทน (Proxy Variable) ของขอมูล 
ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิ (Financial Innovation) ดังนี ้

 

tf1  = 
1

2log
M
M  

 

tf 2  = 
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4.3.7 การคาดการณอัตราเงินเฟอ ( e

tπ ) หามาจากการประมาณคาอัตราเงนิเฟอที่
แทจริงในอดีต (Lag Function of Past Rates of Inflation)  คืออัตราการ
เปลี่ยนแปลงระหวางระดับราคาของปที่ t กับระดับราคาของปที ่ t-1 ในการศึกษา
คร้ังนี้จะใช ดชันีราคาผูบริโภครายเดือน  (Consumer Price Index: CPI) เพื่อเปน
ตัวแทนแสดงถึงระดับเงินเฟอในประเทศ หรือ log(CPIt) – log(CPIt-12) เปนตัวแทน
การคาดการณอัตราเงินเฟอในประเทศ  

 
 



 

 บทที่ 5 
บทที ่5 ผลการประมาณคา 
ผลการประมาณคา 

 
ในบทนี้จะแบงวิธกีารศึกษาออกเปน 3 สวนดวยกันคือ 
 
5.1 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร 
5.2 ผลการทดสอบ Cointegration ของ Johansen 
5.3 ผลการประมาณ Error Correction Model (ECM) 
5.4 การทดสอบความมเีสถียรภาพของสมการ โดยวธิี Chow Test 

5.1 ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตัวแปร  

5.1.1 ชวงกอนวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 
 

จากผลการทดสอบจํานวน lag ที่เหมาะสมของตัวแปรโดยหลักเกณฑคา Akaike 
information Criteria (AIC) ที่ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.1 โดยตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 1 
คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยภายในประเทศ (re_set) ตัวแทน
ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรม
ทางการเงินตัวที่ 2 (f2) ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 4 (f4) การ
คาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) และ ปริมาณเงินทีแทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา 
( 1−tm )  ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 2 คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) ตัวแปรที่ใช
จํานวน lag เทากบั 3 คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 
(i_f) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรในประเทศ (yield_thai) อัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรตางประเทศ (yield_us) และตัวแทนของผลกระทบของนวตักรรมทาง
การเงนิตัวที3่ (f3)ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 4 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยตางประเทศ (re_dow) และรายไดประชาชาติที่แทจรงิ ( y ) 
 เมื่อทําการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร (At level) โดยการใช 
Augmented Dickey-Fuller test statistic (ADF Statistic) ไดผลดังตารางที ่ 5.2 จะเหน็ได
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วาตัวแปรทัง้หมดที่ใชในแบบจําลองมีลกัษณะที่เปน Non-stationary ยกเวนตัวแปร 
ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 4 (f4 ) ที่มีคุณสมบัติ Stationary ซึ่ง
ขัดกับเงื่อนไขการทดสอบ Cointegration ที่วาตัวแปรทั้งหมดที่นาํมาใชในแบบจําลอง
จะตอง Stationary ในอันดบัเดียวกนั  หรือมีอันดับของ integration ที่เทากัน ดังนั้นจึงไดตัด
ตัวแปรตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 4 (f4 ) ออกจากการศึกษา 

จากนั้นนําตวัแปรที่เหลือทัง้หมดที่อยูในรูปผลตางลําดบัที่หนึ่ง (First Difference) 
ไปทดสอบหาจํานวน lag ที่เหมาะสมของตัวแปรโดยหลักเกณฑคา Akaike information 
Criteria (AIC) ที่ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.3 โดยตัวแปรในรูปผลตางลําดบัที่หนึ่งที่ใชจาํนวน lag 
เทากับ1 คือ ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 2 D(f2) และ การ
คาดการณอัตราเงินเฟอ D(ex_inf) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 2 คือ อัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรในประเทศ D(yield_thai) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากบั 3 
คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ D(i) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย
ตางประเทศ D(re_dow) และ รายไดประชาชาติที่แทจริง D( y ) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag 
เทากับ 5 คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว D(i_f) อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยภายในประเทศ D(re_set) อัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรตางประเทศ D(yield_us) ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่
1 D(f1) ตัวแทนของผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่3 D(f3) และ ปริมาณเงนิ
ทีแทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา D( 1−tm ) แลวทําการทดสอบคุณสมบัติ Stationary 
อีกครั้ง พบวาตัวแปรทุกตัวตางมีคุณสมบัติ Stationary ดังตารางที่ 5.4 ทําใหตวัแปรทั้งหมด
ที่ใชในแบบจาํลองระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศกรณีประเทศไทย ชวงกอน
การเกิดวฤิตการณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) มี Integrated อันดับที่
หนึง่ หรือเขียนไดวา I(1)  
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ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตัวแปร At level                                      
ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

ตาราง 5.1 แสดงคา lag ที่เหมาะสมของตวัแปร (At level) โดยหลกัเกณฑคา AIC*  
 

Lag 1 2 3 4 5 
i 4.416668 4.398973 4.412666 4.42998 4.436023 

i_f 2.64833 2.566225 2.534143 2.540395 2.550551 
re_set 7.343796 7.366178 7.388093 7.380552 7.415331 
re_dow 5.760274 5.718004 5.747517 5.65191 5.657653 

yield_thai** -4.94427 -6.69747 -51.7094 - - 
yield_us 2.474059 2.392849 2.391509 2.408223 2.431346 

y -4.33546 -4.31049 -4.3532 -4.40278 -4.36946 
f1 -5.66732 -5.66328 -5.64191 -5.61337 -5.59436 
f2 -5.59114 -5.5578 -5.47293 -5.43955 -5.33862 
f3 -5.14022 -5.15839 -5.17525 -5.14444 -5.16532 
f4 18.99552 18.99699 19.04077 19.21063 19.30061 

ex_inf -9.329739 -9.325821 -9.299582 -9.266919 -9.242217 
1−tm  -5.2726 -5.25999 -5.22374 -5.20071 -5.17032 

 
หมายเหต ุ: ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสมโดยหลกัเกณฑคา AIC ต่ําสุด 

     *คา AIC คือ คา Akaike information Criteria   
     **ตวัแปร yield_thai ใน lag ที่สูงกวา 3 ไมสามารถ run ได เนื่องจากเกิดปญหา  

     Near singular matrix ทําให Program EViews ไมทําการประมวลผลให 
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ตาราง 5.2 ผลการทดสอบคณุสมบัติ Stationary ของตัวแปร (At level) 
 

ADF Statistic*** Test critical values ชวงกอนการเกิดวิฤตการณ 
ม.ค. 2533-เม.ย. 2540 Level 1% level 5% level 10% level 

i -2.839295 -4.069631 -3.463547 -3.158207 
i_f -1.205054 -4.071006 -3.464198 -3.158586 

re_set -1.166933 -2.594946 -1.945024 -1.61405 
re_dow -1.765021 -2.593121 -1.944762 -1.614204 

yield_thai -5.67E+10 -4.071006 -3.464198 -3.158586 
yield_us -2.107959 -4.071006 -3.464198 -3.158586 

y 1.8833 -2.593121 -1.944762 -1.614204 
f1 -3.675768 -4.06829 -3.462912 -3.157836 
f2 0.271683 -2.636901 -1.951332 -1.610747 
f3 0.973022 -2.592782 -1.944713 -1.614233 
f4 -5.463712 -4.100935 -3.478305 -3.166788 

ex_inf -2.41384 -4.06829 -3.462912 -3.157836 
1−tm  1.188912 -2.592129 -1.944619 -1.614288 

 
หมายเหต ุ: ตัวที่ขีดเสนใต คือ ADF Statistic ที่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

 ***ADF Statistic คือ Augmented Dickey-Fuller test statistic 
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ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตัวแปรในรูปผลตางครั้งที่ 1                
(At first difference) ชวงกอนการเกิดวฤิตการณทางการเงินในป 2540              

(ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

ตาราง 5.3 แสดงคา lag ที่เหมาะสมของตวัผลตางลําดับที่ 1 (At first difference)                      
โดยหลักเกณฑคา AIC* 

 
Lag 1 2 3 4 5 
D(i) 4.47145 4.4706 4.46326 4.48072 4.50205 

D(i_f) 2.56234 2.52878 2.53918 2.55854 2.50388 

D(re_set) 7.61375 7.63901 7.62297 7.63521 7.52567 

D(re_dow) 6.697 6.68933 6.68509 6.69281 6.69834 
D(yield_thai)** -4.335 -6.5681 - - - 

D(yield_us) 2.42429 2.4231 2.44477 2.48062 2.33896 

D(y) -4.289 -4.3327 -4.3825 -4.3478 -4.3363 
D(f1) -5.5023 -5.4774 -5.449 -5.4783 -5.6866 

D(f2) -5.4981 -5.4124 -5.3967 -5.2879 -5.3974 
D(f3) -5.1592 -5.1633 -5.1315 -5.1467 -5.2022 

D(ex_inf) -9.296492 -9.272573 -9.245345 -9.212734 -9.228955 

D( 1−tm ) -5.243015 -5.206821 -5.18205 -5.150902 -5.425796 
 

หมายเหต ุ: ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสมโดยหลกัเกณฑคา AIC ต่ําสุด 
     *คา AIC คือ คา Akaike information Criteria 
     **ตวัแปร D(yield_thai) ใน lag ที่สูงกวา 2 ไมสามารถ run ได เนือ่งจากเกิด 
     ปญหา Near singular matrix ทําให Program EViews ไมทําการประมวลผลให
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ตาราง 5.4 ผลการทดสอบคณุสมบัติ Stationary ของตัวแปรผลตางลําดับที่ 1                       
(At first difference) 

 
ADF Statistic*** Test critical values ชวงกอนการเกิดวิฤตการณ 

ม.ค. 2533-เม.ย. 2540 First Difference 1% level 5% level 10% level 
D(i) -6.32015 -4.07242 -3.46487 -3.15897 

D(i_f) -4.44523 -4.07534 -3.46625 -3.15978 
D(re_set) -7.17544 -4.07534 -3.46625 -3.15978 
D(re_dow) -9.56872 -4.00788 -3.43404 -3.14092 

D(yield_thai) -12.3671 -4.07101 -3.4642 -3.15859 
D(yield_us) -4.96522 -4.07534 -3.46625 -3.15978 

D(y) -7.72994 -4.07242 -3.46487 -3.15897 
D(f1) -6.09715 -4.07534 -3.46625 -3.15978 
D(f2) -4.76356 -4.27328 -3.55776 -3.21236 
D(f3) -5.46087 -4.07534 -3.46625 -3.15978 

D(ex_inf) -7.41073 -4.06963 -3.46355 -3.15821 
D( 1−tm ) -6.56654 -4.07534 -3.46625 -3.15978 

 
หมายเหต ุ: ตัวที่ขีดเสนใต คือ ADF Statistic ที่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

 ***ADF Statistic คือ Augmented Dickey-Fuller test statistic 
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5.1.2 ชวงหลังวิฤตการณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 
 

จากผลการทดสอบจํานวน lag ที่เหมาะสมของตวัแปรโดยหลักเกณฑคา Akaike 
information Criteria (AIC) ที่ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.5 โดยตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 1 คือ 
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว (i_f) อัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรในประเทศ (yield_thai) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรตางประเทศ 
(yield_us) ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่ 1 (f1) ตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) ตัวแทนของผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน
ตัวที่3 (f3) ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 4 (f4) และปริมาณเงินที
แทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา ( 1−tm ) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 2 คือ รายได
ประชาชาติทีแ่ทจริง ( y )ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากบั 3 คือ การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
(ex_inf) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 4 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ (re_dow) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากบั 5 คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) 
และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยภายในประเทศ (re_set)  
 เมื่อทําการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร (At level) โดยการใช 
Augmented Dickey-Fuller test statistic (ADF Statistic) ไดผลดังตารางที ่5.6 จะเห็นไดวาตัว
แปรทั้งหมดทีใ่ชในแบบจําลองมีลักษณะทีเ่ปน Non-stationary ยกเวนตัวแปร ตัวแทน
ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 4 (f4) ที่มีคุณสมบัต ิ Stationary ซึ่งขัดกับเงื่อนไข
การทดสอบ Cointegration ที่วาตัวแปรทั้งหมดทีน่าํมาใชในแบบจําลองจะตอง Stationary ใน
อันดับเดียวกนั  หรือมีอันดบัของ integration ที่เทากนั ดังนัน้จึงไดตัดตัวแปรตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 4 (f4) ออกจากการศกึษา 

จากนั้นนําตวัแปรที่เหลือทัง้หมดที่อยูในรูปผลตางลําดบัที่หนึ่ง (First Difference) ไป
ทดสอบหาจํานวน lag ที่เหมาะสมของตวัแปรโดยหลักเกณฑคา Akaike information Criteria 
(AIC) ที่ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.7 โดยตวัแปรในรูปผลตางลาํดับทีห่นึง่ที่ใชจํานวน lag เทากับ1 คือ 
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว D(i_f) อัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรในประเทศ D(yield_thai) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรตางประเทศ 
D(yield_us) รายไดประชาชาติที่แทจริง D( y ) ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทาง
การเงนิตัวที ่ 1 D(f1) ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่ 2 D(f2) และ
ตัวแทนของผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่3 D(f3) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag 
เทากับ 2 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยตางประเทศ D(re_dow) ตัวแปรที่ใช
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จํานวน lag เทากบั 3 คือ การคาดการณอัตราเงนิเฟอ D(ex_inf) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag 
เทากับ 4 คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ D(i) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 5 คือ อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยภายในประเทศ D(re_set) และปริมาณเงินทีแทจริง
ยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา D( 1−tm ) แลวทาํการทดสอบคุณสมบัติ Stationary อีกครั้ง พบวา
ตัวแปรทุกตัวตางมีคุณสมบัติ Stationary ดังตารางที่ 5.8 ทําใหตัวแปรทัง้หมดที่ใชใน
แบบจําลองระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศกรณีประเทศไทย ชวงหลงัการเกิดวฤิต
การณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) มี Integrated อันดับทีห่นึง่ หรือI(1) 

ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตัวแปร At level                                       
ชวงหลังการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

ตาราง 5.5 แสดงคา lag ที่เหมาะสมของตวัแปร (At level) โดยหลกัเกณฑคา AIC*  
 

Lag 1 2 3 4 5 
i 3.549557 3.570371 3.588934 3.589733 3.421686 

i_f 5.564627 5.573713 5.583984 5.591544 5.576681 
re_set 7.721377 7.734428 7.753264 7.728244 7.695656 
re_dow 6.431961 6.388481 6.32832 6.327517 6.341375 

yield_thai 1.322753 1.34348 1.36431 1.370322 1.35766 
yield_us 5.565221 5.572243 5.581656 5.59238 5.581485 

y -4.54889 -4.72062 -4.70248 -4.6822 -4.67752 
f1 -5.35451 -5.3388 -5.32714 -5.31609 -5.32388 
f2 -5.36667 -5.34916 -5.33214 -5.32479 -5.32878 
f3 -5.35685 -5.33858 -5.32176 -5.31511 -5.31762 
f4 18.35431 18.4665 18.49183 18.5965 18.72961 

ex_inf -9.453681 -9.488325 -9.569939 -9.564106 -9.54397 

1−tm  -5.22103 -5.20746 -5.18894 -5.1896 -5.19463 
หมายเหต ุ:  ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสมโดยหลักเกณฑคา AIC ต่ําสุด 

*คา AIC คือ คา Akaike information Criteria 
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ตาราง 5.6 ผลการทดสอบคณุสมบัติ Stationary ของตัวแปร (At level) 
 

ADF Statistic*** Test critical values ชวงหลังการเกิดวิฤตการณ 
(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) Level 1% level 5% level 10% level 

i -1.80265 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
i_f -2.59623 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

re_set -2.32494 -2.58927 -1.94421 -1.61453 
re_dow -3.99202 -4.0657 -3.46169 -3.15712 

yield_thai -1.97055 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
yield_us -2.65271 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

y 1.195815 -2.58927 -1.94421 -1.61453 
f1 -0.44851 -3.49991 -2.89187 -2.58302 
f2 -1.49554 -2.58927 -1.94421 -1.61453 
f3 -1.22488 -2.58927 -1.94421 -1.61453 
f4 -5.82058 -4.0906 -3.47345 -3.16397 

ex_inf -2.80903 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
1−tm  1.640831 -2.58927 -1.94421 -1.61453 

 
หมายเหต ุ: ตัวที่ขีดเสนใต คือ ADF Statistic ที่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

 ***ADF Statistic คือ Augmented Dickey-Fuller test statistic 
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ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตัวแปรในรูปผลตางครั้งที่ 1 (At first 
difference) ในชวงหลังการเกิดวิฤตการณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

ตาราง 5.7 แสดงคา lag ที่เหมาะสมของตวัผลตางลําดับที่ 1 (At first difference)                      
โดยหลักเกณฑคา AIC* 

 
Lag 1 2 3 4 5 
D(i) 3.566335 3.584914 3.587674 3.437114 3.441965 

D(i_f) 5.632639 5.636423 5.65218 5.65537 5.633343 
D(re_set) 7.96719 7.969987 7.96529 7.853825 7.774813 
D(re_dow) 6.51701 6.467363 6.484394 6.507088 6.504312 

D(yield_thai) 1.362336 1.380951 1.396534 1.366941 1.382688 
D(yield_us) 5.635662 5.637756 5.655578 5.661676 5.648221 

D(y) -4.72213 -4.7064 -4.68733 -4.67862 -4.68358 
D(f1) -5.34075 -5.32705 -5.31928 -5.33127 -5.34046 
D(f2) -5.33163 -5.31419 -5.30849 -5.31393 -5.31685 
D(f3) -5.32202 -5.3047 -5.29995 -5.30417 -5.30721 

D(ex_inf) -9.464259 -9.506731 -9.525502 -9.506519 -9.48597 
D( 1−tm ) -5.190116 -5.171573 -5.172314 -5.177573 -5.193649 

 
หมายเหต ุ:  ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสมโดยหลักเกณฑคา AIC ต่ําสุด 

*คา AIC คือ คา Akaike information Criteria 
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ตาราง 5.8 ผลการทดสอบคณุสมบัติ Stationary ของตัวแปรผลตางลําดับที่ 1                       
(At first difference) 

 
ADF Statistic*** Test critical values ชวงหลังการเกิดวิฤตการณ 

(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) First Difference 1% level 5% level 10% level 
D(i) -3.37502 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

D(i_f) -7.64747 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(re_set) -8.53675 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(re_dow) -10.2576 -4.0657 -3.46169 -3.15712 

D(yield_thai) -6.61714 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(yield_us) -7.54708 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

D(y) -13.2105 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(f1) -7.12608 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(f2) -7.09639 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(f3) -7.16619 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

D(ex_inf) -3.61725 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D( 1−tm ) -5.72773 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

 
หมายเหต ุ: ตัวที่ขีดเสนใต คือ ADF Statistic ที่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

 ***ADF Statistic คือ Augmented Dickey-Fuller test statistic 
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5.2 ผลการทดสอบ Cointegration 

5.2.1 ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 
  
 เมื่อไดทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรทุกตัวในแตละกรณี ปรากฏวาตวัแปรที่
ทดสอบทัง้หมด Integrate ทีอั่นดับเดียวกนั คือ อันดับที ่1 หรือ I(1) ซึ่งเปนไปตามเงือ่นไขที่
จําเปนในการทดสอบ  Cointegration ที่ตัวแปรที่ทดสอบตอง Integrate ที่อันดับเดยีวกนั 
สําหรับการทดสอบครั้งนี้จะใชวิธีการทดสอบ Cointegration ตามวิธ ีJohansen ซึ่งเปนการ
ทดสอบโดยการพิจารณาความสัมพนัธของตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลองพรอมกนั มีวิธีการดังนี ้
 ขั้นตอนแรก สรางแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยเลือกจํานวน lag ที่
เหมาะสมที่จะใชในการทดสอบ Cointegration โดยหลกัเกณฑคา AIC ต่ําสุด 
 ขั้นตอนที่สอง ใชวิธีทดสอบ Cointegration โดยการเริ่มจากการหาจํานวน 
Cointegrating Vectors โดยการใชคาสถติิ Eigenvalue และ Likelihood Ratio   

กรณีตลาดเงนิ (Money Market) 
สมการที่ใชทดสอบ กรณีตลาดเงนิ (Money Market) คือ 
  
   ti           =  tt

e
ttt

f
t Zmfiyi ++++++ −1543210 γπγγγγγ  (4.1.7) 

 
โดยที ่ i   = อัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
 fi   = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมการคาดการณ 
    การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ; ( )0* ei +  
 *i   = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
 0e   = การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
 y   = รายไดประชาชาติที่แทจริง 
 fi   = นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   = 

1

2log
M
M  

tf 2  = 
1

2log
M
M a  

tf3  = 
1

3log
M
M  
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 1−tm   = ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา 
 eπ   = การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
 

ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) ของตลาด
เงิน (Money Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.9 พบวากรณีสมการที่เลือกใช  ตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) มีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 2 กรณีสมการที่เลือกใช  
ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 2 (f2) มีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 1 
และกรณีสมการที่เลือกใช  ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มี
จํานวน lag ทีเ่หมาะสมเทากับ 3 ตอจากนั้นทําการหาจํานวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวา
กรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) มีอยางนอย 4 
cointegrating vectors ที่มคีวามสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และอยางนอย3 
cointegrating vectors ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% กรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 2 (f2) มีอยางนอย 2 cointegrating vectors ที่มีความสัมพันธใน
ระยะยาวที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% และอยางนอย 1 cointegrating vectors ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99% และกรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มี
อยางนอย 4 cointegrating vectors ที่มีความสัมพนัธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
และอยางนอย 3 cointegrating vectors ที่ระดับความเชือ่มั่น 99%  

กรณีตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) 
สมการที่ใชทดสอบ กรณีตลาดหลักทรัพย (Stock Market) 
 
 tsetre _  = tt

e
ttt

f
t Zmfiydowre ++++++ −1543210 _ γπγγγγγ   (4.1.8) 

 
โดยที ่ setre _  = อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยในประเทศ 
 dowre _  = อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยตางประเทศ 
 fdowre _  = อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยตางประเทศรวม 
    การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
    ; )_( 0edowre +  
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 0e   = การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
 y   = รายไดประชาชาติที่แทจริง 
 fi   = นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   = 

1

2log
M
M  

tf 2  = 
1

2log
M
M a  

tf3  = 
1

3log
M
M  

 1−tm   = ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา 
 eπ   = การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
 

ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) ของตลาด
หลักทรัพย (Stock Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.10 พบวากรณีสมการที่เลือกใช  ตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) และตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 2 
(f2) มีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 2 และกรณีสมการที่เลือกใช  ตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 6 ตอจากนัน้ทําการหา
จํานวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวากรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทาง
การเงนิตัวที่ 1 (f1) มีอยางนอย 4 cointegrating vectors ที่มีความสัมพันธในระยะยาวที่ระดับ
ความเชื่อมัน่ 95% และ 99% กรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 
2 (f2) มีอยางนอย 2 cointegrating vectors ที่มีความสัมพันธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมัน่ 
95% และอยางนอย 1 cointegrating vectors ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% และกรณีเลือกใช
ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มีอยางนอย 4 cointegrating 
vectors ที่มีความสัมพนัธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และอยางนอย 2 
cointegrating vectors ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 

 
  



 

 

93

กรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
สมการที่ใชทดสอบ กรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
 

tthaiyield _   =  tt
e
ttt

f
t Zmfiyusyield ++++++ −1543210 _ γπγγγγγ              (4.1.9) 

 
โดยที ่ thaiyield _  = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรในประเทศ 
 usyield _  = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรตางประเทศ 
 fusyield _  = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรตางประเทศรวม 
    การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
    ; )_( 0eusyield +  
 0e   = การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  
 y   = รายไดประชาชาติที่แทจริง 
 fi   = นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   = 

1

2log
M
M  

tf 2  = 
1

2log
M
M a  

tf3  = 
1

3log
M
M  

 1−tm   = ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา 
 eπ   = การคาดการณอัตราเงินเฟอ 

 
ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) ของตลาด

พันธบัตร (Bond Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.11 พบวาทกุกรณมีีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 3 
ตอจากนัน้ทําการหาจํานวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวาทกุกรณมีีอยางนอย 3 
cointegrating vectors ที่มคีวามสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และอยางนอย 
2 cointegrating vectors ที่ระดับความเชือ่มั่น 99%  
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ตาราง 5.9 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมทีจ่ะใชในแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดเงิน 
 

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -3.988011 -5.995839 -5.569773 -4.735422 -3.592465 -2.833311 
 -2.609898 -2.315644 -1.295758 -2.741564 - - 

กรณีตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทาง

การเงิน  -3.51066 -3.957895 -4.165499 -3.805261 -3.347876 -2.322308 
หมายเหตุ : ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

 

ตาราง 5.10 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดหลักทรัพย 
 

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -2.01997 -4.15428 -3.56821 -2.59221 -1.8037 -1.11162 
 -11.294 -11.7612 -9.58832 -8.62388 - - 

กรณีตัวแทนของ 
ผลกระทบของ

นวัตกรรมทางการเงิน 
tf3  -11.6049 -13.0776 -13.1652 -13.084 -13.4742 -13.52519 

หมายเหตุ : ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

 

ตาราง 5.11 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดพันธบัตร  
 

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -17.4005 -19.2728 - - - - 
 -17.3997 -19.2712 - - - - 

กรณีตัวแทนของ 
ผลกระทบของ

นวัตกรรมทางการเงิน  -16.7039 -17.3379 - - - - 
หมายเหตุ : ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจํานวน Lag ที่เหมาะสม 
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tf3

tf 2

tf1

tf 2

tf3

tf1

tf 2
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จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ ( ti ) สามารถเขียนสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
ti  = 49.4539 + 0.85966 f

ti  + 61.4591 ty  - 108.6539 tf1  + 2.89688 e
tπ  - 323.6896 1−tm  (5.1) 

S.E.    (0.18664)  (37.5998)  (48.9892)  (0.60106)  (55.2226)  
t-stat    [4.60593]  [1.63456]  [ -2.21792]  [4.81966]  [ -5.86154]  

f2              
ti  = -0.281468 + 0.42536 f

ti  + 25.4089 ty  + 17.205 tf 2  + 0.36899 e
tπ  - 79.23384 1−tm  (5.2) 

S.E.    (0.06314)  (13.9949)  (132.031)  (0.8965)  (77.2063)  
t-stat    [6.73647]  [1.81558]  [0.13031]  [0.41158]  [ -1.02626]  

f3              
ti  = 188.223 + 0.41463 f

ti  + 158.731 ty  - 269.9493 tf3  + 1.14041 e
tπ  - 94.33818 1−tm  (5.3) 

S.E.    (0.17348)  (37.5624)  (41.3482)  (0.53506)  (44.4297)  
t-stat    [2.39010]  [4.22579]  [-6.52868]  [2.13138]  [-2.12331]  
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จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดทรัพยในประเทศ ( setre _ ) สามารถเขยีนสมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
tsetre _  = -40.50893 + 2.116007 fdowre _  + 144.5772 ty  - 108.0042 tf1  + 2.099522 e

tπ  - 175.5004 1−tm  (5.4) 
S.E.    (0.62015)  (61.6132)  (92.5799)  (1.04496)  (96.1447  
t-stat    [3.41206  [2.34653]  [-1.16660]  [2.00920]  [-1.82538]  

f2              

tsetre _  = 61.12266 + 1.223368 fdowre _  + 27.97579 ty  - 79.86478 tf 2  + 370.9205 e
tπ  - 10.72082 1−tm  (5.5) 

S.E.    (0.35384)  (17.9664)  (35.6026)  (113.822)  (19.5763)  
t-stat    [3.45737]  [1.55712]  [- 2.24323]  [3.25877]  [- 0.54764]  

f3              

tsetre _  = -126.4769 + 0.944901 fdowre _  + 76.66323 ty  + 13.42539 tf3  + 10.20950 e
tπ  - 100.0638 1−tm  (5.6) 

S.E.    (0.46541)  (50.1351)  (41.9738)  (162.753)  (32.6259)  
t-stat    [2.03026]  [1.52913]  [0.31985]  [0.06273]  [ -3.06701]  

 

train
Typewritten Text
96



 

 

97
97

จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรในประเทศ ( thaiyield _ ) สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
thaiyield _  = 11.03618 + 0.001700 fusyield _  - 0.030521 ty  - 0.283888 tf1  + 8.04E-05 e

tπ  - 0.008992 1−tm  (5.7) 
S.E.    (0.00135)  (0.04795)  (0.13018)  (0.00102)  (0.10505)  
t-stat    [1.26368]  [-0.63655]  [-2.18072]  [0.07914]  [-0.08560]  

f2              
thaiyield _   11.08641 + 0.001692 fusyield _  - 0.036623 ty  - 0.276326 tf 2  + 0.000201 e

tπ  - 0.000209 1−tm  (5.8) 
S.E.    (0.00135)  (0.04726)  (0.13089)  (0.00096)  (0.10602)  
t-stat    [1.25828]  [- 0.77487]  [- 2.11121]  [0.21026]  [ -0.00197]  

f3              
thaiyield _  = 11.01825 + 0.001505 fusyield _  + 0.028079 ty  - 0.296155 tf1  + 0.000465 e

tπ  + 0.002578 1−tm  (5.9) 
S.E.    (0.00100)  (0.04641)  (0.09614)  (0.00087)  (0.07177)  
t-stat    [1.50838]  [0.60507]  [3.08039]  [0.53198]  [0.03592]  
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5.2.2 ชวงหลังวิฤตการณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

กรณีตลาดเงนิ (Money Market) 
ชวงหลังวิฤตการณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) ของตลาดเงิน 

(Money Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.12 พบวากรณีสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) และกรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 2 และกรณีสมการที่
เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) มีจํานวน lag ที่เหมาะสม
เทากับ 5 ตอจากนัน้ทําการหาจาํนวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวากรณีเลือกใชตัวแทน
ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) มอียางนอย 3 cointegrating vectors ที่มี
ความสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และ 99% กรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) มีอยางนอย 5 cointegrating vectors ที่มี
ความสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และอยางนอย 4 cointegrating vectors ที่
ระดับความเชือ่มั่น 99% และกรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 
3 (f3) มีอยางนอย 3 cointegrating vectors ที่มีความสัมพันธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมัน่ 
95% และ 99%   

กรณีตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) 
ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) ของตลาด

หลักทรัพย (Stock Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.13 พบวาทกุกรณมีีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 
ตอจากนัน้ทําการหาจํานวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวากรณีเลอืกใชตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 1 (f1) และกรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรม
ทางการเงินตัวที่ 2 (f2)มีอยางนอย 3 cointegrating vectors ที่มีความสัมพันธในระยะยาวที่
ระดับความเชือ่มั่น 95% และอยางนอย 2 cointegrating vectors ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
และกรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มีอยางนอย 3 
cointegrating vectors ที่มคีวามสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และ 99%   
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กรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) ของตลาด

พันธบัตร (Bond Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.14 พบวาทกุกรณมีีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 2 และ
ตอจากนัน้ทําการหาจํานวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวากรณีเลอืกใชตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 1 (f1) มีอยางนอย 3 cointegrating vectors ที่มี
ความสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และอยางนอย 2 cointegrating vectors ที่
ระดับความเชือ่มั่น 99% กรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่2 
(f2) มีอยางนอย 2 cointegrating vectors ที่มีความสมัพันธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมั่น 
95% และ 99% และกรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มี
อยางนอย 3 cointegrating vectors ที่มีความสัมพนัธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
และ 99%  
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ตาราง 5.12 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดเงิน 
 

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -5.28298 -7.50681 -7.31611 -6.95464 -7.15412 -7.1967 
 -15.74722 -17.9952 -17.9946 -17.8643 -18.1884 -17.996 

กรณีตัวแทนของ 
ผลกระทบของ

นวัตกรรมทางการเงิน  -5.428935 -7.65756 -7.44922 -6.96793 -7.15224 -7.34254 
หมายเหต ุ: ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจาํนวน Lag ที่เหมาะสม 

 

ตาราง 5.13 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดหลักทรัพย 
 

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -13.7098 -14.1861 -13.4585 -12.8748 -11.954 -11.246 
 -13.8496 -14.2349 -13.4856 -12.9755 -12.1302 -11.44 

กรณีตัวแทนของ 
ผลกระทบของ

นวัตกรรมทางการเงิน  -13.8192 -14.3074 -13.6018 -13.0435 -12.1317 -11.4206 
หมายเหตุ : ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

 

ตาราง 5.14 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดพันธบัตร  

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -19.859 -20.4747 -19.9831 -19.5322 -18.8545 -18.1937 
 -17.8342 -18.3385 -17.7567 -17.3281 -16.8825 -16.2196 

กรณีตัวแทนของ 
ผลกระทบของ
นวัตกรรมทาง
การเงนิ 

 
-17.6759 -18.4105 -17.7568 -17.3302 -16.8371 -16.1099 

หมายเหตุ : ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

tf1
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จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ ( ti ) สามารถเขียนสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
ti  = 134.8959 + 0.372615 f

ti  + 12.97055 ty  - 101.2796 tf1  + 0.322891 e
tπ  - 99.41232 1−tm  (5.10) 

S.E.    (0.01354)  (22.9567)  (33.7522)  (0.12290)  (23.7681)  
t-stat    [27.5256]  [0.56500]  [-3.00068]  [2.62731]  [-4.18260]  

f2              
ti  = 159.3839 + 0.335177 f

ti  + 64.48614 ty  - 101.6868 tf 2  + 182.7733 e
tπ  - 115.5694 1−tm  (5.11) 

S.E.    (0.01937)  (23.8681)  (34.3901)  (26.5733)  (27.1804)  
t-stat    [17.3041]  [2.70177]  [-2.95686]  [6.87808]  [-4.25194]  

f3              
ti  = 123.3719 + 0.375446 f

ti  + 10.01610 ty  - 89.48273 tf3  + 0.322614 e
tπ  - 87.80890 1−tm  (5.12) 

S.E.    (0.01365)  (23.6136)  (38.2992)  (0.12656)  (26.4163)  
t-stat    [27.4984]  [0.42417]  [-2.33642]  [2.54907]  [-3.32404]  
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จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดทรัพยในประเทศ ( setre _ ) สามารถเขยีนสมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
tsetre _  = 212.0532 + 0.569553 fdowre _  + 38.21951 ty  - 186.5219 tf1  + 32.84616 e

tπ  - 163.5721 1−tm  (5.13) 
S.E.    (0.14474)  (76.5602)  (126.653)  (112.567)  (98.5340)  
t-stat    [3.93501]  [0.49921]  [ -1.47270]  [0.29179]  [ 1.66006]  

f2              
tsetre _  = 530.2749 + 0.383043 fdowre _  + 26.38976 ty  - 369.3271 tfi  + 84.31502 e

tπ  - 307.0957 1−tm  (5.14) 
S.E.    (0.13107)  (70.7686)  (120.236)  (97.6305)  (99.8809)  
t-stat    [2.92236]  [0.37290]  [-3.07169]  [0.86361]  [-3.07462]  

f3              

tsetre _  = 644.4583 + 0.522081 fdowre _  + 4.658565 ty  - 412.9741 tf3  + 16.07579 e
tπ  - 298.3735 1−tm  (5.15) 

S.E.    (0.13668)  (74.6926)  (129.554)  (104.880)  (97.0848)  
t-stat    [3.81967]  [0.06237]  [-3.18767]  [0.15328]  [-3.07333]  
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จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรในประเทศ ( thaiyield _ ) สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
thaiyield _  = -906.8846 + 0.41748 fusyield _  + 1082.191 ty  + 496.6896 tf1  + 436.1450 e

tπ  - 19.19571 1−tm  (5.16) 
S.E.    (0.17306)  (127.855)  (239.962)  (205.290)  (160.109)  
t-stat    [2.41235]  [8.46421]  [2.06987]  [2.12453]  [ 0.11989]  

f2              
thaiyield _  = -423.3619 + 0.249633 fusyield _  + 558.8924 ty  + 233.8746 tf 2  + 410.6411 e

tπ  - 44.23079 1−tm  (5.17) 
S.E.    (0.04483)  (64.8109)  (135.214)  (75.5857)  (104.415)  
t-stat    [-5.56844]  [8.62343]  [1.72966]  [5.43279]  [-0.42360]  

f3              
thaiyield _  = -966.5232 + 0.570691 fusyield _  + 1195.797 ty  + 535.3244 tf3  + 953.6921 e

tπ  - 111.0181 1−tm  (5.18) 
S.E.    (0.10072)  (154.197)  (318.723)  (198.985)  (207.369)  
t-stat    [5.66620]  [7.75499]  [-1.67959]  [-4.79279]  [-0.53536]  
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5.3 การเปรยีบเทียบชวงกอนและหลังวกิฤตการณทางการเงินในป 2540 

กรณีตลาดเงนิ (Money Market) 
 ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) ซึง่ก็คือ               
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศที่รวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีตลาดเงินคือคาสัมประสิทธิ์อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมการ
คาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( fi ) หรือ 1γ  จากสมการแสดงความสมัพนัธเชงิ
ดุลยภาพในระยะยาว กรณีตลาดเงิน ที่ไดจากผลการทดสอบ Cointegration แสดงไดสมการที ่
(5.1) (5.2) และ (5.3) ในชวงกอนวิกฤตการณทางการเงินป 2540 และ (5.10) (5.11) และ 
(5.12) ในชวงหลังวิกฤตการณทางการเงินป 2540มีคาดังนี ้
  
กรณีตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิ 

กอนวกิฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

หลังวิกฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

 0.85966 0.372615 
 0.42536 0.335177 
 0.41463 0.375446 

  
 จะเหน็ไดวาหลังจากเกิดวกิฤตการณทางการเงนิในป 2540 ระดับของการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศในระยะยาวมีคาลดลงในทกุกรณี และเมื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลตอการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ในชวงกอนวิกฤตการณทางการเงินป 2540 จากสมการที่ (5.1) 
(5.2) และ (5.3) พบวา คาสัมประสิทธ (Coefficients) หนาตัวแปรอิสระทุกตัวมีเครื่องหมาย
ถูกตองยกเวนตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 2 (f2) ที่มีเครื่องหมายตรงขาม
จากที่คาดการณไว โดยตัวแปรทุกตัวมนีัยสําคัญทางสถติิ ณ ระดับความเชื่อมัน่ 95% (d.f.=84) 
ยกเวน รายไดประชาชาตทิีแ่ทจริง ( y ) กรณีสมการที่เลอืกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรม
ทางการเงนิตัวที่ 1 (f1) และรายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) กรณีสมการทีเ่ลอืกใชตัวแทน
ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) ที่มนีัยสําคัญทางสถติิ ณ ระดับความเชื่อมั่น 
90% และตัวแปรที่ไมมีนยัสาํคัญทางสถิตคิือ ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 
(f2) การคาดการณอัตราเงนิเฟอ (ex_inf) และปริมาณเงนิทีแทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา 
( 1−tm ) กรณีสมการที่เลือกใชตวัแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2)และเมื่อ

tf1

tf 2

tf3
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พิจารณาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ในชวงหลงัวกิฤตการณทาง
การเงนิป 2540 จากสมการที่ (5.10) (5.11) และ (5.12) พบวาคาสมัประสิทธ (Coefficients) 
หนาตัวแปรอิสระทุกตัวมีเครื่องหมายถกูตอง โดยตัวแปรทุกตัวมนีัยสําคัญทางสถติิ ณ ระดับ
ความเชื่อมัน่ 95% (d.f.=87) ยกเวนรายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) กรณีสมการที่เลือกใช
ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) และรายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) กรณี
สมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) ซึ่งตัวแปรอิสระทุกตัวที่มี
นัยสําคัญทางสถิตินั้นมีเครื่องหมายถูกตอง สรุปวาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศของไทยเปนดังนี ้
 
ชวงเวลากอนวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 

• กรณีเลือกสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) 
- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 
- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่3 (f3) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 
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ชวงเวลาหลังวกิฤตการณทางการเงินในป 2540 
• กรณีเลือกสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 หรือ (f1) 

- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) 
- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่2 (f2) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 
- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่3 (f3) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

 

กรณีตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) 
 ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) ซึง่ก็คือ               
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศที่รวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีตลาดหลักทรัพยคือคาสัมประสิทธิอั์ตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพยตางประเทศรวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( fdowre _ ) หรือ 

1γ  จากสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว กรณีตลาดหลักทรัพย ทีไ่ดจากผล
การทดสอบ Cointegration แสดงไดสมการที่ (5.4) (5.5) และ (5.6) ในชวงกอนวิกฤตการณทาง
การเงนิป 2540 และ (5.13) (5.14) และ (5.15) ในชวงหลังวิกฤตการณทางการเงินป 2540 มีคา
ดังนี ้
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กรณีตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิ 

กอนวกิฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

หลังวิกฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

 2.116007 0.569553 
 1.223368 0.383043 
 0.944901 0.522081 

  
 คาของระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว ในทางทฤษฎี
จะตองมีคาอยูระหวาง ศนูยถงึหนึง่ 10; ≤≤ψ  แตผลการศึกษาคาดังกลาวในกรณีสมการที่
เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 1 (f1) และตัวที ่ 2 (f2) มีคาเกนิหนึง่ 
ดังนัน้จึงเหน็วาสมควรตัดกรณีดังกลาวออกจากการศึกษา เนื่องจากผลการศึกษาที่ไดนั้นมีความ
ขัดแยงกับทฤษฎีที่ใชในการศึกษาครั้งนี ้ การศึกษาระดับของการเคลื่อนยายเงินทนุระหวาง
ประเทศในระยะยาวในกรณีตลาดหลักทรัพยจงึเหลือเพียงการศึกษากรณีสมการที่เลือกใช
ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) เพียงกรณีเดียวเทานัน้ ทั้งนี้ระดับของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาวของกรณสีมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิตัวที ่3 (f3) มีคาลดลงหลงัจากเกิดวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 และ
เมื่อพิจารณาปจจัยทีม่ีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
ในชวงกอนวิกฤตการณทางการเงนิป 2540 จากสมการที ่ (5.6) พบวา คาสัมประสิทธ 
(Coefficients) หนาตัวแปรอิสระทุกตัวมีเครื่องหมายถกูตองยกเวนตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิตัวที ่3 (f3) ที่มีเครื่องหมายตรงขามจากที่คาดการณไว โดยตัวแปรทุกตัวมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่น 95% (d.f.=31) และตัวแปรที่ไมมีนยัสาํคัญทางสถิติ
คือ ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) การคาดการณอัตราเงนิเฟอ (ex_inf)
และเมื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ในชวงหลงัวิกฤตการณ
ทางการเงนิป 2540 จากสมการที ่(5.15) พบวาคาสัมประสิทธ (Coefficients) หนาตัวแปรอิสระ
ทุกตัวมีเครื่องหมายถูกตอง โดยตัวแปรทกุตัวมนีัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
(d.f.=31) และตัวแปรที่ไมมนีัยสําคัญทางสถิติคือ รายไดประชาชาตทิีแ่ทจริง ( y ) และ การ
คาดการณอัตราเงนิเฟอ (ex_inf) ซึ่งตัวแปรอิสระทุกตัวที่มนีัยสาํคัญทางสถิตินัน้มีเครื่องหมาย
ถูกตอง สรุปวาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย
เปนดังนี ้
 

tf1

tf 2

tf3
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ชวงเวลากอนวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 
• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 

- อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยตางประเทศรวมคา Forward Premium 
แลว ( fdowre _ ) 

- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

 
ชวงเวลาหลังวกิฤตการณทางการเงินในป 2540 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 
- อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยตางประเทศรวมคา Forward Premium 

แลว ( fdowre _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่3 (f3) 

 

กรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
 ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) ซึง่ก็คือ               
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศที่รวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีตลาดพันธบัตร คือคาสัมประสิทธิอั์ตราผลตอบแทนในพนัธบตัร
ตางประเทศรวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( fusyield _ ) หรือ 1γ  จาก
สมการแสดงความสัมพนัธเชงิดุลยภาพในระยะยาว กรณีตลาดพันธบัตร ที่ไดจากผลการ
ทดสอบ Cointegration แสดงไดสมการที ่ (5.7) (5.8) และ (5.9) ในชวงกอนวกิฤตการณทาง
การเงนิป 2540 และ (5.16) (5.17) และ (5.18) ในชวงหลังวิกฤตการณทางการเงินป 2540 มีคา
ดังนี ้  
กรณีตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิ 

กอนวกิฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

หลังวิกฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

 0.001700 0.41748 
 0.001692 0.249633 
 0.001505 0.570691 

tf1

tf 2

tf3
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  จะเหน็ไดวาหลังจากเกิดวกิฤตการณทางการเงนิในป 2540 ระดับของการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศในระยะยาวมีคาเพิม่ข้ึนในทุกกรณี และเมื่อพจิารณาปจจัยที่มีผลตอการ
กําหนดอัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรในประเทศ ในชวงกอนวกิฤตการณทางการเงินป 2540 
จากสมการที ่(5.7) (5.8) และ (5.9)  พบวา คาสัมประสิทธ (Coefficients) หนาตัวแปรอิสระทุก
ตัวมีเครื่องหมายถกูตองยกเวนรายไดประชาชาตทิี่แทจริง ( y ) และปริมาณเงินทีแทจริงยอนหลัง
ไปหนึ่งชวงเวลา ( 1−tm ) ทัง้กรณีสมการทีเ่ลอืกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัว
ที่ 1 (f1) และกรณีสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที ่ 2 (f2) ทีม่ี
เครื่องหมายตรงขามจากที่คาดการณไว โดยตัวแปรทุกตัวมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95% (d.f.=84) ยกเวน อัตราผลตอบแทนในพนัธบัตรตางประเทศรวมการคาดการณการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( fusyield _ ) ในทกุกรณีที่มีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 80% และตัวแปรที่ไมมีนยัสําคญัทางสถิติคือ รายไดประชาชาตทิี่แทจริง ( y ) การ
คาดการณอัตราเงนิเฟอ (ex_inf) และปริมาณเงนิทีแทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา ( 1−tm ) ใน
ทุกกรณี และเมื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ในชวงหลัง
วิกฤตการณทางการเงนิป 2540 จากสมการที่ (5.16) (5.17) และ (5.18) พบวาคาสัมประสิทธ 
(Coefficients) หนาตัวแปรอิสระทุกตัวมีเครื่องหมายถูกตองยกเวนตัวแทนของผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิทุกตัว โดยตัวแปรทกุตัวมนีัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
(d.f.=95) ยกเวนปริมาณเงินทีแทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา ( 1−tm ) ในทกุกรณีที่ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สรุปวาปจจัยทีม่ีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรของประเทศ
ไทยเปนดงันี ้ 
 
ชวงเวลากอนวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 

• กรณีเลือกสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่2 (f2) 
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• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่3 (f3) 

 
ชวงเวลาหลังวกิฤตการณทางการเงินในป 2540 

• กรณีเลือกสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่2 (f2) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่3 (f3) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 
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5.4 ผลการประมาณคา Error Correction Model (ECM) 
 
 จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิี Johansen สามารถที่จะระบุไดวา
แบบจําลองทีส่รางขึ้นมีความสัมพนัธเชงิดลุยภาพในระยะยาว ทาํใหสามารถที่จะนํามาสราง
แบบจําลองการปรับตัวในระยะสัน้ที่เรียกวา Error Correction Model (ECM) ซึ่งจากการ
ประมาณคาจะเลือกจํานวน lag เทากบัที่ใชในการทดสอบ Cointegration จากแบบจําลอง 
ECM จะไดคาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว ( )λ  หรือคาสัมประสิทธิข์อง Error 
Correction Term (EC) ควรจะมีคาเปนลบ ดังนัน้เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงจากปจจยัอื่นๆ 
นอกเหนือจากแบบจําลอง จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนในประเทศระยะสั้นเปลีย่นแปลง แตเมื่อ
เวลาผานไปอตัราผลตอบแทนในประเทศระยะสั้นจะกลบัเขาสูความสมัพันธเชงิดุลยภาพใน
ระยะยาวเชนเดิม กลาวคอื ถาอัตราผลตอบแทนในระยะสัน้ สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่
ปรารถนาในระยะยาว (Desired long-run rate of return) แลว เมื่อเวลาผานไปอัตรา
ผลตอบแทนจะมีแนวโนมลดลง และจะกลับเขาสูความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวเชนเดิม 
 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์ของ Error Correction Term (EC)  เปนดังนี ้
 
กรณีตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิ 

กอนวกิฤตการณ 
 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

หลังวิกฤตการณ 
 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

กรณีตลาดเงนิ (Money Market) 
 - 0.121550EC - 0.204540EC 
 - 0.064444EC -0.287181EC 
 - 0.204868EC -0.201601EC 

กรณีตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) 
 +0.376360EC +1.358225EC 
 +1.762829EC +1.404960EC 
 +1.855651EC +1.291260EC 

กรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
 +0.844455EC -0.005841EC 
 +0.844040EC -0.005031EC 
 +0.842230EC -0.002887EC 

tf1

tf 2

tf3

tf1

tf 2

tf3

tf1

tf 2

tf3
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ตลาดที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวคือ  
• ตลาดเงินทัง้กอนและหลงัวกิฤตการณทางการเงินในป 2540  
• ตลาดพันธบัตรชวงหลงัวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540  

 
ตลาดที่ไมมีการปรับตัวในระยะสัน้เพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวคือ  

• ตลาดหลักทรัพย ทัง้กอนและหลังวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540  
• ตลาดพันธบัตรชวงกอนวกิฤตการณทางการเงนิในป 2540  
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5.4.1 ผลการประมาณคา Error Correction Model ชวงกอนวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 
 

ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดเงิน ชวงกอนวกิฤตการณทางการเงินป 2540 
 

f1        
D(I) = -0.006045 - 0.121550EC + 0.352275 D(I(-1)) + 0.244113 D(I(-2)) - 0.039810 D(I_F(-1)) +0.038343 D(I_F(-2)) 
S.E.  (0.61502) (0.04832) (0.12908) (0.12585) (0.04538) (0.03731) 
t-stat  [-0.00983] [-2.51565] [2.72911] [1.93969] [-0.87718] [1.02775] 

  - 3.055421 D(Y(-1)) + 4.113713 D(Y(-2)) + 29.59117 D(F_1(-1)) - 35.33637 D(F_1(-2)) + 0.511277 D(EX_INF(-1)) -0.439214 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (9.43081) (9.53664) (21.2292) (77.3721) (0.75474) (1.08056) 
t-stat  [-0.32398] [0.43136] [1.39389] [- 0.45671] [0.67743] [ -0.40647] 

  -32.08644 D(M(-1)) +16.74782 D(M(-2))     
S.E.  (69.8432) (15.3238)     
t-stat  [- 0.45941] [1.09293]     

f2        
D(I) =  -0.589106 - 0.064444EC +0.352577 D(I(-1)) - 0.039560 D(I_F(-1)) +7.291150 D(Y(-1)) - 23.81062 D(F_2(-1)) 
S.E.   (0.68452)  (0.13029)  (0.22785)  (0.04346)  (12.5009)  (33.9814) 
t-stat  [ -0.86062] [ -0.49463] [1.54742] [- 0.91028] [0.58325] [ -0.70070] 

  +1.983303 D(EX_INF(-1)) - 37.01474 D(M(-1))     
S.E.   (1.51644)  (26.8412)     
t-stat  [1.30787] [- 1.37903]     
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f3        
D(I) = 0.356214 - 0.204868EC +0.845980 D(I(-1)) +0.245454 D(I(-2)) +0.124279 D(I(-3))  -0.088667 D(I_F(-1)) 
S.E.   (0.08629)  (0.01170)  (0.05209)  (0.05908)  (0.04999)  (0.00503) 
t-stat  [4.12795] [ -17.5163] [16.2405] [4.15461] [2.48606] [- 17.6173] 

   -0.035852 D(I_F(-2)) -0.019130 D(I_F(-3))   -6.599874 D(Y(-1)) - 0.949587 D(Y(-2))  -0.732221 D(Y(-3)) +27.69272 D(F_3(-1)) 
S.E.   (0.00649) (0.00510)  (3.01797)  (3.56909)  (2.92896)  (4.22263) 
t-stat  [- 5.52206] [- 3.75193] [- 2.18686] [ -0.26606] [- 0.24999] [6.55817] 

  +27.92777 D(F_3(-2)) +26.35067 D(F_3(-3)) +0.022691 D(EX_INF(-1)) +0.042709 D(EX_INF(-2))  -0.085994 D(EX_INF(-3)) +16.00048 D(M(-1)) 
S.E.   (18.5589)  (17.7675)  (0.17162)  (0.20055)  (0.18544)  (17.7359) 
t-stat  [1.50482] [1.48308] [0.13222] [0.21296] [ -0.46373] [0.90215] 

  +15.62883 D(M(-2))  -0.751010 D(M(-3))     
S.E.   (17.0800)  (3.66370)     
t-stat  [0.91504] [- 0..20499]     
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ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดหลักทรัพย ชวงกอนวิกฤตการณทางการเงินป 2540 
 

f1        
D(RE_SET) = -0.190353 +0.376360EC +0.281013 D(RE_SET(-1)) +0.040412 D(RE_SET(-2)) +0.703779 D(RE_DOW(-1)) +0.571792 D(RE_DOW(-2)) 

S.E.  (2.91642) (0.13799) (0.16094) (0.13535) (0.31993) (0.29582) 
t-stat  [- 0.06527] [2.72751] [1.74612] [0.29857] [2.19979] [1.93291] 

  +3.727020 D(Y(-1)) +21.52749 D(Y(-2)) +64.76767 D(F_1(-1)) +124.8653 D(F_1(-2)) - 2.209084 D(EX_INF(-1)) +1.230982 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (46.9912) (47.5528) (90.7594) (371.450) (3.60305) (5.00155) 
t-stat  [0.07931] [0.45271] [0.71362] [0.33616] [- 0.61311] [0.24612] 

  +115.9987 D(M(-1)) -30.59404 D(M(-2))     
  (339.294) (68.7066)     
  [0.34188] [-0.44529]     
f2        

D(RE_SET) = 0.386905 +1.762829EC -0.340434 D(RE_SET(-1)) - 0.050887 D(RE_SET(-2)) +1.802822 D(RE_DOW(-1)) +0.537927 D(RE_DOW(-2)) 
S.E.  (1.60661) (0.40294) (0.32567) (0.22828) (0.55849) (0.51713) 
t-stat  [0.24082] [4.37496] [- 1.04533] [- 0.22292] [3.22804] [1.04022] 

  +53.63212 D(Y(-1)) +62.15095 D(Y(-2)) - 71.80703 D(F_2(-1)) +25.92653 D(F_2(-2)) -714.3860 D(EX_INF(-1)) +618.5828 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (33.9817) (32.5511) (94.2379) (372.268) (785.793) (863.178) 
t-stat  [1.57826] [1.90934] [ -0.76198] [0.06964] [ -0.90913] [0.71663] 

  +90.15259 D(M(-1)) +102.8526 D(M(-2))     
S.E.  (306.312) (65.0832)     
t-stat  [0.29432] [1.58032]     
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f3        
D(RE_SET) = -3.140593 +1.855651EC - 0.700455 D(RE_SET(-1)) -0.675860 D(RE_SET(-2)) - 0.629263 D(RE_SET(-3)) -0.619453 D(RE_SET(-4)) 

S.E.  (2.98775) (0.39557) (0.32500) (0.29736) (0.27169) (0.23861) 
t-stat  [- 1.05116] [4.69112] [- 2.15524] [- 2.27287] [- 2.31607] [- 2.59614] 

  - 0.592794 D(RE_SET(-5)) - 0.169705 D(RE_SET(-6)) +2.018765 D(RE_DOW(-1)) +1.951799 D(RE_DOW(-2)) +1.533407 D(RE_DOW(-3)) +1.183203 D(RE_DOW(-4)) 
S.E.  (0.21123) (0.16441) (0.42156) (0.53615) (0.54474) (0.53805) 
t-stat  [- 2.80640] [- 1.03223] [4.78879] [3.64037] [2.81493] [2.19908] 

  +0.670412 D(RE_DOW(-5)) +0.076407 D(RE_DOW(-6)) +102.9992 D(Y(-1)) +105.6657 D(Y(-2)) +83.43635 D(Y(-3)) +80.75825 D(Y(-4)) 
S.E.  (0.48894) (0.34564) (57.8284) (53.3090) (56.8201) (53.1053) 
t-stat  [1.37114] [0.22106] [1.78112] [1.98214] [1.46843] [1.52072] 

  -39.58398 D(Y(-5)) -19.33171 D(Y(-6)) -112.0149 D(F_3(-1)) - 247.4990 D(F_3(-2)) +269.7123 D(F_3(-3)) +460.9967 D(F_3(-4)) 
S.E.  (54.0975) (51.9007) (89.1957) (269.720) (276.036) (221.957) 
t-stat  [- 0.73172] [- 0.37247] [ -1..25583] [- 0.91761] [0.97709] [2.07696] 

  +304.1868 D(F_3(-5)) - 258.1807 D(F_3(-6)) -737.1416 D(EX_INF(-1)) -492.6209 D(EX_INF(-2)) -86.33843 D(EX_INF(-3)) +138.7113 D(EX_INF(-4)) 
S.E.  (239.994) (248.372) (530.107) (538.521) (511.196) (522.247) 
t-stat  [1.26748] [- 1.03949] [ -1.39055] [- 0.91477] [ -0.16890] [0.26560] 

  -75.98536 D(EX_INF(-5)) -56.80213 D(EX_INF(-6)) - 417.9630 D(M(-1)) +133.9358 D(M(-2)) +489.3236 D(M(-3)) +228.6817 D(M(-4)) 
S.E.  (516.620) (481.812) (257.365) (269.566) (217.760) (243.586) 
t-stat  [ -0.14708] [ -0.11789] [- 1.62401] [0.49686] [2.24708] [0.93881] 

  -379.2555 D(M(-5)) -13.78414 D(M(-6))     
S.E.  (250.649) (83.6995)     
t-stat  [ -1.51310] [- 0.16469]     
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ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดพันธบัตร ชวงกอนวกิฤตการณทางการเงินป 2540 
 

f1        
D(YIELD_THAI) = -0.006948 +0.844455EC +0.072559 D(YIELD_THAI(-1)) +0.280161 D(YIELD_THAI(-2)) +0.000204 D(YIELD_US(-1)) +0.000526 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.00228)  (0.03031)  (0.03402)  (0.01466)  (0.00111)  (0.00115) 
t-stat  [- 3.04286] [27.8631] [2.13292] [19.1159] [0.18331] [0.45720] 

   -0.024576 D(Y(-1))  -0.016355 D(Y(-2))  -0.313370 D(F_1(-1))  -0.319945 D(F_1(-2)) +0.002818 D(EX_INF(-1)) +0.002365 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (0.03440)  (0.03547)  (0.06790)  (0.28887)  (0.00287)  (0.00403) 
t-stat  [- 0.71446] [- 0.46104] [ -4.61545] [ -1.10756] [0.98137] [0.58643] 

  - 0.148523 D(M(-1)) +0.084340 D(M(-2))     
S.E.   (0.26478)  (0.05647)     
t-stat  [- 0.56093] [1.49349]     

f2        
D(YIELD_THAI) =  -0.006887 +0.844040EC +0.073117 D(YIELD_THAI(-1)) +0.280305 D(YIELD_THAI(-2)) +0.000199 D(YIELD_US(-1)) +0.000537 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.00228)  (0.03028)  (0.03401)  (0.01466)  (0.00111)  (0.00115) 
t-stat  [- 3.01691] [27.8715] [2.14985] [19.1267] [0.17887] [0.46658] 

  - 0.028045 D(Y(-1))  -0.018997 D(Y(-2))  -0.304981 D(F_2(-1)) - 0.326728 D(F_2(-2)) +0.002971 D(EX_INF(-1)) +0.002315 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (0.03442)  (0.03550)  (0.06789)  (0.28879)  (0.00286)  (0.00405) 
t-stat  [ -0.81478] [ -0.53520] [- 4.49239] [ -1.13139] [1.04018] [0.57202] 
S.E.  - 0.154846 D(M(-1)) +0.085678 D(M(-2))     
t-stat   (0.26470)  (0.05646)     

  [- 0.58499] [1.51738]     
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f3        
D(YIELD_THAI) = - 0.008381 +0.842230EC +0.062476 D(YIELD_THAI(-1)) +0.275127 D(YIELD_THAI(-2)) +6.10E-06 D(YIELD_US(-1)) +0.000119 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.00167)  (0.03124)  (0.03604)  (0.01508)  (0.00114)  (0.00116) 
t-stat  [ -5.02380] [26.9589] [1.73373] [18.2399] [0.00533] [0.10321] 

  +0.002192 D(Y(-1)) +0.003505 D(Y(-2))  -0.267012 D(F_3(-1))  -0.066012 D(F_3(-2)) +0.003872 D(EX_INF(-1)) +0.003218 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (0.03526)  (0.03630)  (0.05743)  (0.12792)  (0.00301)  (0.00314) 
t-stat  [0.06218] [0.09656] [- 4.64954] [ -0.51603] [1.28654] [1.02545] 

  +0.077921 D(M(-1)) +0.115935 D(M(-2))     
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5.4.2 ผลการประมาณคา Error Correction Model ชวงหลงัวิกฤตการณทางการเงินป 2540(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 
ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดเงิน ชวงหลังวกิฤตการณทางการเงินป 2540 

 
f1        

D(I) = 0.315984 - 0.204540EC +0.838663 D(I(-1)) +0.143306 D(I(-2)) -0.082158 D(I_F(-1)) -0.027941 D(I_F(-2)) 
S.E.  (0.08604) (0.01336) (0.04951) (0.05702) (0.00535) (0.00603) 
t-stat  [3.67265] [ -15.3112] [16.9410] [2.51323] [ -15.3562] [- 4.63584] 

  -5.133015 D(Y(-1)) - 0.152120 D(Y(-2)) +20.39972 D(F_1(-1)) +14.08023 D(F_1(-2)) - 0.008163 D(EX_INF(-1)) -0.033755 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (2.76249) (2.75964) (4.28226) (18.2587) (0.18152) (0.19460) 
t-stat  [ -1.85811] [ -0.05512] [4.76377] [0.77115] [- 0.04497] [ -0.17345] 

  +4.958073 D(M(-1)) -8.199154 D(M(-2))     
S.E.  (17.2235) (3.77238)     
t-stat  [0.28787] [ -2.17347]     

f2        
D(I) = 0.468863 -0.287181EC +0.980946 D(I(-1)) +0.415651 D(I(-2)) +0.287064 D(I(-3)) +0.149954 D(I(-4)) 
S.E.  (0.05513) (0.01573) (0.05998) (0.05778) (0.04687) (0.05071) 
t-stat  [8.50496] [- 18.2613] [16.3558] [7.19371] [6.12448] [2.95738] 

  - 0.057615 D(I(-5)) - 0.092038 D(I_F(-1)) - 0.051285 D(I_F(-2)) - 0.026010 D(I_F(-3)) - 0.009833 D(I_F(-4)) -0.008243 D(I_F(-5)) 
S.E.  (0.04490) (0.00575) (0.00613) (0.00485) (0.00516) (0.00484) 
t-stat  [- 1..28319] [- 16.0181] [- 8.36063] [- 5.36852] [ -1.90533] [- 1.70191] 

  -16.32902 D(Y(-1)) -12.23764 D(Y(-2)) - 8.076151 D(Y(-3)) -4.262435 D(Y(-4)) +0.924988 D(Y(-5)) +28.23146 D(F_2(-1)) 
S.E.  (2.48518) (3.33604) (3.84146) (3.58541) (2.53790) (3.57151) 
t-stat  [- 6.57056] [ -3.66832] [ -2.10236] [- 1.18883] [0.36447] [7.90464] 
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  +30.44016 D(F_2(-2)) +14.80652 D(F_2(-3)) +13.74265 D(F_2(-4)) +13.79730 D(F_2(-5)) +21.13464 D(EX_INF(-1)) - 22.00451 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (14.0247) (14.4711) (13.8699) (12.6724) (27.3851) (28.3513) 
t-stat  [2.17046] [1.02318] [0.99083] [1.08876] [0.77176] [- 0.77614] 

  -57.41399 D(EX_INF(-3)) -35.47194 D(EX_INF(-4)) -6.710719 D(EX_INF(-5)) +27.15211 D(M(-1)) +6.990920 D(M(-2)) +9.210296 D(M(-3)) 
S.E.  (24.5782) (26.4790) (22.8075) (13.5781) (13.9621) (12.8060) 
t-stat  [- 2.33597] [ -1.33962] [ -0.29423] [1.99970] [0.50071] [0.71922] 

  +13.19728 D(M(-4)) - 0.319624 D(M(-5))     
S.E.  (11.9916) (2.86187)     
t-stat  [1.10054] [- 0.11168]     

f3        
D(I) = 0.294785 -0.201601EC +-0.829354 D(I(-1)) +0.136831 D(I(-2)) - 0.081178 D(I_F(-1)) -0.026693 D(I_F(-2)) 
S.E.  (0.08776) (0.01325) (0.04969) (0.05759) (0.00536) (0.00605) 
t-stat  [3.35915] [-15.2105] [16.6921] [2.37601] [ -15.1554] [- 4.41149] 

  - 4.817472 D(Y(-1)) +0.233520 D(Y(-2)) +18.11861 D(F_3(-1)) +19.08030 D(F_3(-2)) - 0.001535 D(EX_INF(-1)) +0.010561 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (2.80299) (2.77072) (4.22675) (19.4971) (0.18398) (0.20359) 
t-stat  [ -1.71869] [0.08428] [4.28666] [0.97862] [- 0.00835] [0.05188] 

  +-9.434082 D(M(-1)) -8.311268 D(M(-2))     
S.E.  (18.7387) (3.82159)     
t-stat  [0.50346] [- 2.17482]     
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ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดหลักทรัพย ชวงหลงัวกิฤตการณทางการเงนิป 2540 

 
f1        

D(RE_SET) = -0.623806 +1.358225EC -0.102141 D(RE_SET(-1)) -0.107296 D(RE_SET(-2)) +0.257407 D(RE_DOW(-1)) +0.114624 D(RE_DOW(-2)) 
S.E.  (1.02567) (0.19871) (0.15870) (0.10432) (0.19335) (0.16037) 
t-stat  [- 0.60819] [6.83523] [ -0.64362] [- 1.02856] [1.33129] [0.71475] 

  +31.80794 D(Y(-1)) +10.65699 D(Y(-2)) -117.6099 D(F_1(-1)) -6.364226 D(F_1(-2)) +64.20057 D(EX_INF(-1)) +673.0837 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (42.4600) (42.9874) (71.0363) (292.271) (515.074) (476.892) 
t-stat  [0.74913] [0.24791] [ -1.65563] [ -0.02178] [0.12464] [1.41140] 

  +87.84963 D(M(-1)) -13.62989 D(M(-2))     
S.E.  (277.101) (62.3982)     
t-stat  [0.31703] [- 0.21843]     

f2        
D(RE_SET) = -1.134188 +1.404960EC -0.127585 D(RE_SET(-1)) - 0.112368 D(RE_SET(-2)) +0.129554 D(RE_DOW(-1)) +0.021572 D(RE_DOW(-2)) 

S.E.  (1.00619) (0.19743) (0.15752) (0.10295) (0.18647) (0.16121) 
t-stat  [ -1.12721] [7.11639] [- 0.80998] [- 1.09152] [0.69477] [0.13381] 

  +29.31235 D(Y(-1)) +17.21423 D(Y(-2)) -329.6358 D(F_2(-1)) +77.94675 D(F_2(-2)) +518.0104 D(EX_INF(-1)) +1243.454 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (41.6281) (42.2264) (86.0483) (279.168) (501.264) (492.106) 
t-stat  [0.70415] [0.40766] [- 3.83082] [0.27921] [1.03341] [2.52680] 

  +160.3123 D(M(-1)) -1.180576 D(M(-2))     
S.E.  (264.872) (61.2868)     
t-stat  [0.60524] [- 0.01926]     
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f3        
D(RE_SET) = -1.188791 +1.291260EC -0.041339 D(RE_SET(-1)) - 0.086767 D(RE_SET(-2)) +0.196750 D(RE_DOW(-1)) +0.065442 D(RE_DOW(-2)) 

S.E.  (1.05381) (0.20074) (0.15977) (0.10626) (0.19544) (0.16599) 
t-stat  [- 1.12809] [6.43252] [ -0.25874] [ -0.81653] [1.00673] [0.39426] 

  -2.474561 D(Y(-1)) -3.896787 D(Y(-2)) -322.7177 D(F_3(-1)) +65.76237 D(F_3(-2)) +320.9937 D(EX_INF(-1)) +1046.337 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (42.9687) (43.2845) (91.7651) (296.954) (516.112) (511.299) 
t-stat  [- 0.05759] [ -0.09003] [- 3.51678] [0.22146] [0.62195] [2.04643] 

  +190.5801 D(M(-1)) +28.72547 D(M(-2))     
S.E.  (283.129) (63.2224)     
t-stat  [0.67312] [0.45436]     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

train
Typewritten Text
122



 

 

123
123

ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดพันธบัตร ชวงหลังวิกฤตการณทางการเงินป 2540 
 

f1        
D(YIELD_THAI) = 0.070113  -0.005841EC  -0.100492 D(YIELD_THAI(-1)) +0.058940 D(YIELD_THAI(-2)) - 0.009994 D(YIELD_US(-1)) +0.010245 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.04830)  (0.00490)  (0.10801)  (0.10832)  (0.01226)  (0.01232) 
t-stat  [1.45152] [- 1.19100] [ -0.93039] [0.54412] [- 0.81509] [0.83169] 

   -6.569415 D(Y(-1))  -2.010017 D(Y(-2)) +5.139285 D(F_1(-1))  -14.67934 D(F_1(-2))  -27.56640 D(EX_INF(-1))  -59.50041 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (4.14084)  (2.63373)  (3.21338)  (13.6321)  (24.4657)  (22.3665) 
t-stat  [- 1.58649] [ -0.76318] [1.59934] [ -1.07682] [- 1.12674] [- 2.66025] 

   -15.26161 D(M(-1))  -0.193023 D(M(-2))     
S.E.   (12.6662)  (2.83044)     
t-stat  [ -1.20491] [ -0.06820]     

f2        
D(YIELD_THAI) = 0.063625  -0.005031EC  -0.101134 D(YIELD_THAI(-1)) +0.050864 D(YIELD_THAI(-2)) +0.000252 D(YIELD_US(-1)) - 0.000785 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.04866)  (0.00590)  (0.10847)  (0.11019)  (0.00275)  (0.00271) 
t-stat  [1.30763] [ -0.85288] [ -0.93237] [+0.46162] [0.09162] [- 0.28906] 

  - 4.415798 D(Y(-1))  -0.671667 D(Y(-2)) +6.853717 D(F_2(-1)) +3.025090 D(F_2(-2))  -19.25237 D(EX_INF(-1))  -54.40844 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (3.02402)  (2.27286)  (3.05415)  (14.2004)  (23.9208)  (23.1192) 
t-stat  [- 1.46024] [ -0.29552] [2.24407] [0.21303] [ -0.80484] [ -2.35338] 

  +1.840578 D(M(-1)) - 0.739266 D(M(-2))     
S.E.   (13.2492)  (2.82152)     
t-stat  [0.13892] [ -0.26201]     
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f3        
D(YIELD_THAI) = 0.057170  -0.002887EC  -0.098438 D(YIELD_THAI(-1)) +0.049574 D(YIELD_THAI(-2)) +0.000255 D(YIELD_US(-1))  -0.000889 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.04906)  (0.00269)  (0.10794)  (0.10973)  (0.00276)  (0.00270) 
t-stat  [1.16536] [ -1.07224] [- 0.91197] [0.45178] [0.09271] [ -0.32913] 

   -4.925497 D(Y(-1))  -0.855440 D(Y(-2)) +6.890913 D(F_3(-1)) +7.906621 D(F_3(-2))  -17.50599 D(EX_INF(-1)) - 51.52261 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (2.97309)  (2.25472)  (3.00012)  (14.3499)  (23.7276)  (23.3648) 
t-stat  [- 1.65669] [- 0.37940] [2.29688] [0.55099] [- 0.73779] [- 2.20514] 

  +6.378728 D(M(-1)) - 0.649377 D(M(-2))     
S.E.   (13.4692)  (2.80005)     
t-stat  [0.47358] [- 0.23192]     
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5.5 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวธิี Chow Test 
 

จากป พ.ศ. 2540 เปนปทีเ่ศรษฐกิจไทยเกิดวิกฤตการณทางการเงนิรุนแรงเปน
ประวัติการณ คาเงนิบาทถกูโจมตีโดยกองทุนเก็งกําไรของตางชาติ ผลกระทบจากการเกิดวกิฤต 
ทําใหเกิดความไมมั่นใจในเสถียรภาพของคาเงินบาท ประกอบกับเจาหนี้ตางชาตพิากนัเรียกคืน
หนี้ระยะสัน้เปนจํานวนมาก ซึง่กอนหนานี้ประเทศไทยกูหนี้ระยะสั้นจากตางประเทศเขามา
จํานวนมาก เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยถูกกวาดอกเบี้ยในประเทศ วิกฤตเศรษฐกิจคร้ังนี้สงผลเสยี
อยางกวางขวาง ซึง่ประเทศไทยตองประกาศใชระบบคาเงนิบาทลอยตัวอยางมีการจัดการ 
(Manage Floating) ในเดอืนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 จากเดิมที่ผกูคาเงนิบาทไวกับตะกราของ
สกุลเงนิของประเทศคูคาสําคัญ (Basket of Currency) ทําใหคาเงินบาทออนคาลงมาก ซึ่ง
วิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 ยอมมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงโครงสราง (Structural 
change) ของพฤตกิรรมการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ และมีผลตอระดับการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาวได ดังนัน้การทดสอบความมีเสถียรภาพของ
สมการการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศจงึมีความสาํคัญ โดยเลือกใชวิธี Chow's 
Breakpoint Test  ในการทดสอบความมเีสถียรภาพของสมการ  

การทดสอบ Chow's Breakpoint Test จะแบงชวงเวลา (Breakpoint) ในการทดสอบ
ออกเปน 2 ชวงดวยกนั คือ ชวงแรกเริ่มต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2533 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 
2540 และชวงที่ 2 เร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2541 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 ผลการ
ทดสอบสรุปไดดังตารางที่ 5.15 ซึ่งพบวาในทุกกรณี คาสถิติ F-Stat และ Log Likelihood ที่
คํานวณไดมนียัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% ซึ่งเปนการปฏิเสธสมมตฐิานวา (Null Hypothesis) 
วาคาสมัประสทิธของตัวแปรใน 2 ชวงเวลามีคาเทากัน หรือไมมีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง 
นั่นคือยอมรับวามกีารเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง (Structural Change) เกิดขึ้น ซึ่งสอดคลองกับ
ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) หรือคาสัมประสทิธิ์ของตัว
แปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศที่รวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตรา ที่ไดจากผลการ
ทดสอบ Cointegration ของสมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวในแตละกรณี ที่
ในชวงกอนและหลังการเกิดวิกฤตการทางการเงนิมีคาไมเทากัน แสดงใหเห็นวาหลังจากเกิดวิฤต
การณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียป 2540 มกีารเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางของอัตรา
ผลตอบแทนภายในประเทศเกิดขึ้น  
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ตาราง 5.15 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการตามวธิี Chow test 
 

Chow Breakpoint Test: 1997:04 1998:01 
F-statistic 23.14847 Probability 0.000000 

f1 Log likelihood ratio 183.1956 Probability 0.000000 
F-statistic 25.44308 Probability 0.000000 

f2 Log likelihood ratio 175.4907 Probability 0.000000 
F-statistic 21.54992 Probability 0.000000 

กรณีตลาดเงนิ 
(Money Market) 

f3 Log likelihood ratio 174.8652 Probability 0.000000 
F-statistic 3.296532 Probability 0.004211 

f1 Log likelihood ratio 20.01714 Probability 0.002750 
F-statistic 2.606289 Probability 0.020405 

f2 Log likelihood ratio 16.13699 Probability 0.013037 
F-statistic 2.421262 Probability 0.006271 

กรณีตลาดหลกัทรัพย 
(Stock Market) 

f3 Log likelihood ratio 29.64909 Probability 0.003153 
F-statistic 24.45042 Probability 0.000000 

f1 Log likelihood ratio 189.7230 Probability 0.000000 
F-statistic 24.04170 Probability 0.000000 

f2 Log likelihood ratio 187.6977 Probability 0.000000 
F-statistic 8.117230 Probability 0.000000 

กรณีตลาดพันธบัตร 
(Bond Market) 

f3 Log likelihood ratio 82.16690 Probability 0.000000 
 

 



 

 

 บทที่ 6 
บทที ่6 สรุปและขอเสนอแนะ 
สรุปและขอเสนอแนะ 

6.1 สรุป 
 

การศึกษาในครั้งนี้มวีัตถุประสงคเพื่อ เปรียบเทียบระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุ
ระหวางประเทศและปจจัยทีม่ีผลตอการกาํหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศของไทย ใน
ตลาดเงิน ตลาดหลักทรัพย และตลาดพนัธบัตร ทั้งกอนและหลงัการเกิดวิฤตการณทางการเงิน
ในภูมิภาคเอเชียป 2540 โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2533 ถึงเดือน
ธันวาคม ป พ.ศ. 2548 รวม184 เดือน 

ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) ซึ่งก็คือ คา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศทีร่วมการคาดการณการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยน (Foreign rate of return) หรือ 1γ  ในสมการแสดงความสัมพันธในระยะยาว   
มีคาอยูระหวาง ศูนยถงึหนึ่ง 10; ≤≤ψ   
 ถาคา ψ  = 1 หมายความวาปจจัยทางการเงินนอกประเทศ (External Financial) จะ
มีผลในการกําหนดอัตราผลตอบแทนในประเทศ ซึง่เปนกรณีของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศแบบเปดเสรี (Completely Perfect Capital Mobility)  
 ถาคา ψ  = 0 นั่นคือ ปจจยัภายนอกประเทศไมมีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ ซึง่เปนกรณีไมมีการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Zero Capital Mobility)  
 ถาคา 10 <<ψ  นั่นคอื ปจจัยทางการเงนิในประเทศและนอกประเทศ จะมผีลตอ
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึง่เปนกรณีระบบเศรษฐกิจกึง่เปด (Semi-Open Capital 
Mobility) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลหนึง่ หรือระบบเศรษฐกจิกึ่งปด   (Semi-Closed Capital 
Mobility) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลศูนย  

ผลการศึกษาระดับของการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศของไทย พบวา หลังการ
เกิดวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ในตลาดเงินและตลาดหลักทรัพย มีระดับการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศ ที่ต่ํากวาระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศกอนการเกิด
วิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 แตในตลาดพันธบัตรชวงหลังการเกิดวิกฤตการณทางการเงิน
ในป 2540 กลับมีระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุเพิ่มข้ึน มีขอสังเกตวาระดับการเคลื่อนยายเงนิทุน
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ระหวางประเทศในตลาดหลกัทรัพยมีคาเกนิหนึ่ง ซึง่คาของระดับของการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศในระยะยาวในทางทฤษฎจีะตองมีคาอยูระหวาง ศูนยถึงหนึง่ 10; ≤≤ψ  แต
ผลการศึกษาคาดังกลาวในกรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัว
ที่ 1 (f1) และตัวที่ 2 (f2) มีคาเกินหนึง่ เนื่องจากผลการศึกษาที่ไดนั้นมีความขัดแยงกบัทฤษฎทีี่ใช
ในการศึกษาครั้งนี้ หรือแบบจําลองที่ใชนัน้อาจจะไมเหมาะสมกับการใชในกรณีตลาดหลักทรพัย 
จึงเหน็วาสมควรตัดกรณีดังกลาวออกจากการศึกษา ดังนัน้การศึกษาระดับของการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศในระยะยาวในกรณีตลาดหลักทรัพยจงึเหลือเพียงการศึกษากรณีสมการ
ที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที ่3 (f3) เพยีงกรณีเดียวเทานัน้ ซึง่ระดับ
การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศของไทยที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้สามารถสรุปเปนตาราง
แสดงคาระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ ในกรณีตลาดเงิน ตลาดหลกัทรัพย และ
ตลาดพันธบัตร ทั้งชวงกอนวิกฤตการณทางการเงนิป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) และหลัง
วิกฤตการณทางการเงนิป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) ดังนี ้

ตาราง 6.1 แสดงผลจากการศึกษาระดับการเคลื่อนยายเงินทนุระหวางประเทศ              
(Degree of Capital Mobility) 

 

กรณี 

กรณีตัวแทน
ผลกระทบของ
นวัตกรรม 
ทางการเงนิ 

กอนวกิฤตการณ 
ทางการเงนิ 

(ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

หลังวิกฤตการณ 
ทางการเงนิ 

 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

f1 0.85966 0.372615 

f2 0.42536 0.335177 
ตลาดเงิน 

(Money Market) 
f3 0.41463 0.375446 

ตลาดหลักทรัพย  
(Stock Market) f3 0.944901 0.522081 

f1 0.001700 0.41748 

f2 0.001692 0.249633 
ตลาดพันธบัตร  
(Bond Market) 

f3 0.001505 0.570691 
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 เมื่อพิจารณาปจจัยทีม่ีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศของไทย ตัว
แปรอิสระทุกตัวที่มนีัยสาํคัญทางสถิตินัน้มีเครื่องหมายถูกตองในการศึกษาทกุตลาด แตเปนที่
นาสงัเกตวาผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิ (Financial innovation) หรือคาสัมประสิทธิ์
ของ ตัวแปร fi  จะมีคาเปนลบ ซึง่แสดงความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามระหวางการมี
นวัตกรรมทางการเงนิใหมเกดิขึ้น และความตองการถือเงินที่แทจริงในภาวะดุลยภาพเนื่องจากมี
นวัตกรรมทางการเงนิทําใหความตองการถือเงนิมีปริมาณลดลง ซึ่งในทุกกรณตีัวแปร fi ที่มี
นัยสําคัญทางสถิตินั้นมีเครื่องหมายถูกตอง ยกเวนในตลาดพนัธบัตร ชวงหลังจากเกิด
วิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 ที่มีเครือ่งหมายเปนบวกและมนีัยสําคัญทางสถติิ แสดงวาใน
ตลาดพันธบัตรการมีนวัตกรรมทางการเงนิใหมเกิดขึ้น ทาํใหความตองการถือเงินที่แทจริงใน
ภาวะดุลยภาพมีปริมาณเพิม่ข้ึน  
 จากแบบจําลอง ECM จะไดคาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว ( )λ  
หรือคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term (EC) ควรจะมีคาเปนลบ ดังนัน้เมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงจากปจจยัอื่นๆ นอกเหนือจากแบบจําลอง จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนในประเทศ
ระยะสั้นเปลี่ยนแปลง แตเมื่อเวลาผานไปอัตราผลตอบแทนในประเทศระยะสัน้จะกลับเขาสู
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวเชนเดิม กลาวคอื ถาอัตราผลตอบแทนในระยะสัน้สูงกวา
อัตราผลตอบแทนในระยะยาว (long-run rate of return) แลว เมื่อเวลาผานไปอัตรา
ผลตอบแทนจะมีแนวโนมลดลง และจะกลับเขาสูความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวเชนเดิม 
ซ่ึงตลาดทีม่ีการปรับตัวในระยะสัน้เพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวคือ ตลาดเงนิทัง้กอนและหลัง
วิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 และตลาดพนัธบัตรชวงหลงัวกิฤตการณทางการเงินในป 
2540 แตตลาดที่ไมมีการปรบัตัวในระยะสัน้เพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวคือ ตลาดหลกัทรัพย ทั้ง
กอนและหลังวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 และตลาดพนัธบตัรชวงกอนวิกฤตการณทาง
การเงนิในป 2540 

จากผลการศึกษาสรุปไดวาอตัราผลตอบแทนภายในประเทศถกูกําหนดมาจากปจจยั
ภายในประเทศและปจจัยนอกประเทศ คาดังกลาวแสดงใหเห็นวาประสิทธิภาพของการเลือกใช
นโยบายการเงนิของภาครัฐโดยผานทางมาตรการ และเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน
ตางๆ สามารถสัมฤทธิ์ผลบางหรือประสิทธิภาพของการดําเนนินโยบายลดนอยลง ซึ่งจะไดวา
การกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศโดยผานทางมาตรการตางๆ ของภาครัฐบาล 
สามารถสมัฤทธิ์ผลเพิ่มข้ึนในตลาดเงนิและตลาดหลักทรัพยลดลงจากชวงกอนการเกิด
วิกฤตการณทางการเงนิในป 2540   แตจะมีผลสัมฤทธิ์ลดลงในตลาดพนัธบัตร เพราะ
ผลตอบแทนของพนัธบัตรในประเทศขึ้นอยูกับปจจัยตางประเทศเพิม่ข้ึน เมื่อเปรียบเทียบกับชวง
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กอนการเกิดวกิฤตการณทางการเงินในป 2540 ชี้ใหเห็นวา การเคลื่อนยายเงนิทนุในตลาดเงิน
และตลาดหลกัทรัพย มีความเขมงวดหรอืขอจํากัดในการเคลื่อนยายเงินทนุระหวางประเทศมาก
ขึ้นหลงัจากเกดิวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 ซึ่งในตลาดพนัธบตัรนั้นเปนไปในทางตรงกัน
ขาม จากผลการศึกษาเปรยีบเทยีบระดับของการเคลือ่นยายเงนิทุนระหวางประเทศและปจจัยที่
มีผลตอการกาํหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศของไทยในตลาดเงิน ตลาดหลักทรัพย และ
ตลาดพันธบัตร ทั้งกอนและหลังการเกิดวิฤตการณทางการเงินในภมูิภาคเอเชียป 2540 นัน้ 
แสดงวาเมื่อมเีหตุการณวิกฤตการณยอมมีผลตอระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ 
และสงผลตอการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง (Structural Change) ของการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศได ซึ่งสอดคลองกับการทดสอบ Chow's Breakpoint Test ที่แบง
ชวงเวลา (Breakpoint) ในการทดสอบออกเปน 2 ชวงดวยกนั คือ ชวงแรกเริ่มต้ังแตเดือน
มกราคม พ.ศ. 2533 ถึงเดอืนเมษายน พ.ศ. 2540 และชวงที ่ 2 เร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.
2541 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2548 ผลการทดสอบสรุปไดดังตารางที ่ 5.15 พบวาในทุกกรณ ี
คาสถิติ F-Stat และ Log Likelihood ที่คาํนวณไดมีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 1% ซึ่งเปนการ
ปฏิเสธสมมตฐิานวา (Null Hypothesis) วาคาสมัประสทิธของตัวแปรใน 2 ชวงเวลามีคาเทากัน 
หรือไมมีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง นัน่คอืยอมรับวามีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง 
(Structural Change) เกิดขึ้น ซึ่งสอดคลองกับระดบัของการเคลือ่นยายเงนิทุนระหวางประเทศ
ในระยะยาว (ψ ) หรือคาสัมประสทิธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศที่รวมการ
คาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตรา ที่ไดจากผลการทดสอบ Cointegration ของสมการแสดง
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวในแตละกรณี ที่ในชวงกอนและหลังการเกดิวิกฤตการณ
ทางการเงนิมคีาไมเทากัน แสดงใหเห็นวาหลังจากเกิดวิฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียป 
2540 มีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางของอัตราผลตอบแทนภายในประเทศเกิดขึน้  

6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

1) เมื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอตัราผลตอบแทนภายในประเทศของ
ไทยที่ไดจากการศึกษาครั้งนี ้ พบวาอัตราผลตอบแทนภายในประเทศถูกกําหนดมาจากทั้ง
ปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจตางๆ ภายในประเทศและปจจัยนอกประเทศ    คาดังกลาวแสดงใหเห็น
วาประสิทธิภาพของการเลือกใชนโยบายการเงินของภาครัฐโดยผานทางการกําหนดอตัราดอกเบี้ย
ภายในประเทศเพียงอยางเดียว ไมเพียงพอตอการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
หรือประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายลดนอยลง เนื่องจากถูกชดเชยจากผลปจจัยพื้นฐาน
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เศรษฐกิจของประเทศ ดังนัน้จึงควรที่จะพัฒนาปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศใหแข็งแกรง
ไปในเวลาเดียวกันดวย เพื่อเปนส่ิงจูงใจใหนักลงทุนตางชาติเขามาลงทนุในประเทศไทยเพิ่มข้ึน 

2) การเชื่อมโยงตลาดการเงินระหวางประเทศตางๆ การเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศอยางรวดเร็ว มีผลตอการกอเกิดของวิกฤติการณการเงิน 2540 หรือไมนั้น แมจะไมมี
บทสรุปที่ชัดเจน ซึ่งประเด็นการศึกษาเรื่องลําดับของการเปดเสรีทางการเงิน (Sequencing) 
และระดับของการเปดเสรีทางการเงินที่เหมาะสม (Optimal Degree of Openness) เปน
ประเด็นท่ีควรศึกษาวิจัยตอไปในอนาคต การพัฒนาระบบติดตามเงินทุนเคลื่อนยาย โดยเฉพาะ
เงินทุนระยะสั้น ไดอยางใกลชิดและทันเหตุการณ รวมทั้งการคนหาดัชนีชี้นําที่เหมาะสม เพื่อ
ไมใหเกิดสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจได  ทั้งนี้เพราะบางสวนของเงินทุนไหลเขากอใหเกิดหนี้
ตางประเทศ เชน เงินกูภาครัฐ เงินกูของธนาคารพาณิชยและบริษัท การที่ตางประเทศมาลงทุน
ในตราสารหนี้ เปนตน1 กรณีที่เงินทุนไหลเขามีสวนที่เปนหนี้ในสัดสวนที่สูงและเปนหนี้ระยะสั้น
ในสัดสวนที่มาก ดังเชนที่เกิดขึ้นกับประเทศไทยในชวงกอนเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจในป พ.ศ. 
2540 ซึ่งจะมีความเสี่ยงตอระบบเศรษฐกิจ คือมีผลตอสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity risk) 
ของประเทศท้ังภาครัฐและเอกชน ตอฐานะทุนสํารองระหวางประเทศ (Foreign- exchange 
reserve) และความมั่นคงของสถาบันการเงิน และความเชื่อมั่นในเสถียรภาพของคาเงิน เมื่อมี
การเรียกหนี้คืน   โดยเฉพาะถาสัดสวนของหนี้ระยะสั้นอยูในระดับสูงเมื่อเทียบกับปริมาณทุน
สํารองระหวางประเทศ2   

3) ดูแลใหระบบสถาบันการเงินมีความแข็งแกรง แมวาปจจุบันระบบสถาบัน
การเงินของไทยจะมีการพัฒนาไปแลวในระดับหนึ่ง แตอยางไรก็ดี ปญหาบางอยางยังมีอยู อาทิ 
ปญหา NPL ที่ยังอยูในระดับสูง หรือปญหาสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐฯ หรือสถาบัน
การเงินขนาดเล็กบางแหงยังไมสามารถแขงขันได ทั้งนี้ หากระบบสถาบันการเงินไทยมีความ
แข็งแกรงก็จะชวยใหรองรับความเสี่ยงและความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายไดมากขึ้น 

                                                  
 
1 เงินทุนไหลเขาในสวนที่ไมกอใหเกิดหนี้จําแนกไดเปน 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงคือในรูปของทุนเรือนหุน 

(direct investment) เงินลงทุนในหลกัทรัพยประเภทตราสารทุน (portfolio investment - equity securities)  และเงินฝากของ
ตางชาติในรูปเงินบาท (non-resident baht account) 

2 รายงานของธนาคารแหงประเทศไทยระบุวา ณ สิ้นป 2539 หนี้ตางประเทศของไทยมีมูลคาทั้งสิ้น  90,536 ลาน
ดอลลารสหรัฐ  คิดเปนรอยละ 49 ของ GDP  เปนสัดสวนหนี้ระยะสั้นรอยละ 42 
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4) ภาครัฐควรมีการพัฒนาตลาดเงิน ตลาดทุน และตลาดตราสารหนี้ ใหมีการ
พัฒนาทั้งในเชิงลึกและเชิงกวางมากขึ้นเพื่อรองรับเงินทุนจากตางประเทศ ทั้งนี้แผนพัฒนา
ตลาดตางๆ ควรมีความสอดคลองกัน 

5) ภาคเอกชนควรมีการปรับตัวมากขึ้นเพื่อลดผลกระทบจากความผันผวน
เนื่องจากกระแสการเคลื่อนยายเงินทุนที่บทบาทของภาครัฐจะมีนอยลง ทําใหกลไกตลาดมี
บทบาทมากขึ้นดังนั้นผูที่มีธุรกรรมเงินตราตางประเทศ ทั้งที่เกี่ยวของกับการคา การลงทุน หรือผู
ที่มีภาระหนี้ตางประเทศ ควรมีการใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง (Hedging 
activities) มากขึ้น แมวาตัวเลขการทําธุรกรรมเพื่อปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจะ
โนมสูงขึ้นจากอดีต แตสวนใหญเปนบริษัทขนาดใหญมากกวาบริษัทขนาดเล็ก ควรเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการผลิตและการพัฒนาคุณภาพสินคา เพื่อลดตนทุนและการพัฒนารปูแบบและ
คุณภาพสินคาเพราะชวยลดแรงกดดันและการแขงขันจากตางประเทศ 

6) ในสวนของผลกระทบจากการมีนวัตกรรมทางการเงินที่นับวันจะมีเพิ่มข้ึนนั้น 
ควรมีการรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับปริมาณการใช และมูลคาของการใชส่ือกลางในการชําระเงิน
แบบตาง ๆ เพื่อประโยชนในการศึกษาแนวโนมของสื่อกลางในการชําระเงินประเภทตาง ๆ 
เหลานี้ รวมทั้งทบทวนคําจํากัดความของปริมาณเงินเพื่อใชในการวิเคราะหและดําเนินนโยบาย
ไดอยางเหมาะสม รวมทั้งรูปแบบและระบบการบันทึกขอมูลใหเปนมาตรฐานเดียวกัน นโยบายที่
ใชควรเปนการปรับตัวใหเขากับส่ือกลางรูปแบบใหม ที่ใชการจํากัดการใชส่ือแบบใหม 

และขอเสนอแนะตอการศึกษาในอนาคตคือ ในแตละตลาดมีตัวชี้วดั (lead Indicator) 
อยูหลายตัว ในการศึกษาครัง้ตอไปอาจจะเลือกใช ตัวชีว้ัด ตัวอื่นๆ ในการศึกษา ซึ่งอาจใหผล
การศึกษาที่ตางกนั ซึ่งทําใหมีผลการศึกษาทีห่ลากหลายเพื่อเปนประโยชนในอนาคต 
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ภาคผนวก ก. 
  

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป  ( ณ สิน้ป ) 
(หนวย : รอยละตอป) 

ป อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 ป  ( ณ ส้ินป ) 
2530 7.25 
2531  7.75-9.5 
2532 9.50 
2533  13.00-15.50 
2534 10.5 
2535 8.5 
2536 7 
2537 8.25-10.25 
 2538 10.25-11.00 
2539  8.50-9.25 
2540 10.00-13.00 
 2541 6.00 
2542 4.00-4.25 
2543 3.5 
2544  2.75-3.00 
2545 2 
2546 1 
2547 1 
2548 2.50-3.50 
2549 4.00-5.00 
2550 3.75-5.00 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย  
หมายเหตุ : ขอมูลจาก 5 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  
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เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิจําแนกตามประเภทธุรกจิระหวางป พ.ศ. 2533 – 2540 
(ลานบาท) 

  2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 
อุตสาหกรรม 31,003.40 23,839.60 9,259.40 11,430.20 12,873.10 14,114.30 17,941.80 58,322.63 
    อาหารและน้ําตาล 1,605.10 1,543.40 1,283.90 974.10 1,091.10 973.00 1,142.60 6,967.87 
    สิ่งทอ 1,776.60 1,143.00 1,462.00 -227.30 869.10 941.10 1,247.30 1,491.98 
    โลหะและอโลหะ 2,886.10 2,205.80 1,695.60 2,411.60 1,132.80 2,302.10 2,850.90 6,607.34 
    เครื่องใชและอุปกรณไฟฟา 10,676.90 8,981.20 5,906.90 3,588.70 1,494.30 5,812.30 6,095.00 18,436.13 
    เครื่องจักรและอุปกรณขนสง 2,474.80 2,298.20 1,083.50 1,565.50 298.80 3,597.10 2,749.10 12,873.44 
    เคมีภัณฑ 4,318.20 3,850.30 1,624.30 5,106.60 838.00 2,333.00 4,631.50 6,052.23 
    ผลิตภัณฑน้ํามัน 3,028.80 -373.90 -6,929.40 4,842.80 782.00 -4,019.00 -6,332.00 453.49 
    อุปกรณกอสราง 12.20 146.30 375.00 110.50 129.40 625.90 87.80 -394.11 
    อื่น ๆ  4,224.70 4,045.30 2,757.60 -6,942.30 6,237.60 1,548.80 5,469.60 5,834.26 
สถาบันการเงิน   4,530.80 6,822.50 6,555.10 1,641.80 171.20 642.80 1,822.70 3,732.48 
การคา 12,928.50 7,726.40 7,096.00 5,546.70 8,561.00 11,111.60 13,797.60 33,957.05 
การกอสราง 3,300.90 3,306.40 14,534.30 3,853.20 1,751.60 906.10 1,782.50 5,796.97 
เหมืองแรและยอยหิน 1,139.20 2,072.80 3,125.50 3,175.70 1,310.30 1,418.60 489.50 653.73 
เกษตร 762.70 597.80 -150.60 330.10 -157.70 232.30 51.20 37.73 
บริการ 2,054.00 1,654.70 2,150.50 468.10 1,403.50 2,186.10 3,162.20 9,078.77 
การลงทุนและบริษัทโฮลดิ้ง 0.00 0.00 195.30 -405.10 3,670.20 -1,954.00 -540.20 993.84 
อสังหาริมทรัพย 8,421.20 3,618.90 9,698.50 17,592.40 11,862.60 21,245.90 19,054.00 3,467.24 
อื่น ๆ  554.30 1,750.40 1,227.00 178.90 -8,204.80 -16.70 -89.30 1,655.83 
รวม 64,695.00 51,389.50 53,691.00 43,812.00 33,241.00 49,887.00 57,472.00 117,696.28 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิจําแนกตามประเภทธุรกจิระหวางป พ.ศ. 2541 – 2548 
(ลานบาท) 

  2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 
อุตสาหกรรม 89,562.59 47,948.61 75,138.40 131,748.51 79,394.80 99,727.01 151,827.32 166,083.98 
    อาหารและน้ําตาล 3,037.41 3,523.37 3,775.56 6,924.99 892.77 10,909.12 13,588.09 -412.70 
    สิ่งทอ 4,908.95 774.10 -167.94 4,704.98 1,859.77 2,629.36 1,512.55 3,509.14 
    โลหะและอโลหะ 14,092.03 9,861.77 -3,387.02 16,906.67 11,189.39 10,680.37 19,209.09 9,897.64 
    เครื่องใชและอุปกรณไฟฟา 10,877.06 16,442.77 21,083.25 43,772.35 9,278.19 13,509.41 31,955.47 34,754.69 
    เครื่องจักรและอุปกรณขนสง 26,515.78 14,689.82 27,058.00 25,543.30 27,686.62 27,099.72 51,596.60 60,773.11 
    เคมีภัณฑ 9,434.02 234.13 16,697.32 7,589.54 14,404.69 12,278.02 15,604.26 18,685.80 
    ผลิตภัณฑน้ํามัน 13,134.21 313.99 1,409.01 8,015.49 -2,132.49 3,940.79 594.96 14,148.36 
    อุปกรณกอสราง 861.59 1,414.50 2,189.29 14.40 1,354.94 -345.47 1,804.68 366.53 
    อื่น ๆ  6,701.54 694.17 6,480.93 18,276.80 14,860.93 19,025.69 15,961.60 24,361.41 
สถาบันการเงิน   34,504.23 9,252.77 5,267.49 -8,130.66 3,010.96 -1,018.45 9,043.03 26,890.67 
การคา 42,645.09 39,383.61 2,089.95 47,678.22 28,845.62 34,586.10 7,241.01 13,458.59 
การกอสราง 8,233.92 -5,853.23 -4.66 197.11 826.33 1,763.86 2,838.12 1,576.87 
เหมืองแรและยอยหิน 1,012.22 -1,587.41 -11,051.65 33,821.29 6,269.73 11,233.47 7,889.40 -22,705.56 
เกษตร 20.37 70.32 28.23 -189.76 137.80 1,160.93 224.16 104.78 
บริการ 11,475.46 18,207.07 18,696.79 6,846.01 32,006.77 14,880.58 12,157.41 7,521.74 
การลงทุนและบริษัทโฮลดิ้ง 14,750.66 21,877.90 4,005.79 -1,496.61 -27,133.36 15,048.77 -9,579.99 6,837.06 
อสังหาริมทรัพย 1,124.84 5,659.86 2,724.63 3,193.00 2,884.10 5,093.69 -13,732.92 43,066.98 
อื่น ๆ  6,558.90 -367.79 18,391.21 11,174.89 21,283.26 31,247.03 30,972.47 56,294.32 
รวม 209,888.27 134,591.69 115,286.16 224,842.00 147,526.00 213,723.00 198,880.00 299,129.44 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิจําแนกตามประเทศ  
ระหวางป พ.ศ. 2533 – 2540 

 
          (ลานบาท) 

  2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 

ญี่ปุน 27,930.90 15,593.30 8,679.60 7,732.90 3,091.20 13,855.80 13,250.30 42,371.01 

สหรัฐอเมริกา 6,154.00 5,918.50 11,789.30 7,235.90 3,908.70 6,471.20 10,870.00 25,835.21 

สหภาพยุโรป 4,410.50 4,214.80 7,285.20 6,153.20 3,050.60 4,479.00 4,256.50 10,713.11 

บรูไน 0.50 1.20 10.70 5.70 1.00 0.90 2.00 0.00 

อินโดนีเซีย 65.20 86.90 188.90 176.10 193.70 295.90 249.40 203.05 

มาเลเซีย 457.80 18.60 115.00 -202.50 56.40 283.80 531.60 371.18 

ฟลิปปนส 6.30 0.00 133.30 -2.80 38.10 14.60 52.50 248.91 

สิงคโปร 6,135.80 6,468.80 6,767.40 1,545.10 4,629.60 3,393.50 6,968.70 9,851.83 

กัมพูชา 0.00 1.30 9.50 18.60 29.60 10.00 31.30 -89.02 

ลาว 4.30 5.70 28.10 1.40 25.70 104.10 86.30 40.18 

พมา 0.00 12.20 -0.20 -0.50 -0.60 -1.80 -1.10 1.27 

เวียดนาม 0.00 0.00 -22.20 -4.80 -10.10 -1.00 -0.40 41.81 

ฮองกง 7,027.40 11,565.60 14,548.90 4,898.40 8,004.20 6,948.20 5,443.90 14,815.98 

ไตหวัน 7,160.00 2,753.50 2,220.80 1,236.60 2,073.70 2,405.00 3,491.80 4,604.94 

เกาหลีใต 487.50 295.80 262.40 368.80 323.00 308.20 628.40 914.32 

จีน 102.50 39.10 -112.80 174.20 -30.50 46.40 99.00 -284.35 

แคนาดา 96.40 152.20 89.60 151.10 113.80 -58.60 28.00 52.76 

ออสเตรเลีย 119.60 1,824.00 169.30 214.10 270.50 626.80 863.60 3,824.31 

สวิตเซอรแลนด 735.80 1,222.70 776.50 274.70 672.50 396.60 1,315.90 3,942.71 

อ่ืน ๆ 3,800.30 1,211.70 748.00 13,828.40 6,799.60 10,305.50 9,303.90 254.38 

รวม 64,695.00 51,389.50 53,691.00 43,812.00 33,241.00 49,887.00 57,472.00 117,696.28 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิจําแนกตามประเทศ  

ระหวางป พ.ศ. 2541 – 2548 
  
          (ลานบาท) 

  2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 

ญี่ปุน 60,477.84 18,558.02 35,493.35 86,800.75 81,346.13 95,051.52 110,409.10 118,737.66 

สหรัฐอเมริกา 51,800.39 24,137.16 25,577.01 17,872.55 8,077.22 13,983.03 21,649.10 11,190.78 

สหภาพยุโรป 37,570.75 51,941.70 20,968.07 12,789.39 -8,538.44 25,494.74 28,238.37 38,895.80 

บรูไน 1.37 0.00 0.00 0.35 4.58 2.83 86.63 176.46 

อินโดนีเซีย 111.38 46.10 171.71 125.03 319.55 274.17 236.64 51.68 

มาเลเซีย 710.66 1,043.77 835.66 459.85 -1,407.58 1,767.42 5,872.58 2,043.97 

ฟลิปปนส 320.00 122.66 19.43 129.10 -17.01 216.07 7,408.17 452.27 

สิงคโปร 22,673.64 20,047.41 15,018.01 75,228.32 61,454.35 41,621.85 13,821.12 28,430.95 

กัมพูชา 56.89 54.45 90.40 29.58 61.46 224.33 136.39 66.80 

ลาว 124.72 21.10 168.04 2.23 0.00 3.06 0.00 -210.53 

พมา 4.65 2.01 24.51 -0.69 51.90 25.10 16.08 1.08 

เวียดนาม 49.02 14.38 8.43 1.63 92.84 13.61 59.58 51.42 

ฮองกง 16,571.21 8,862.13 13,355.90 6,708.66 3,698.05 24,872.55 5,555.39 14,678.54 

ไตหวัน 4,073.16 4,581.93 6,285.81 6,977.44 4,460.00 3,051.59 5,014.23 5,985.92 

เกาหลีใต 2,799.35 205.29 -165.65 2,253.71 4,017.25 966.81 3,761.60 1,988.61 

จีน 217.24 -81.19 305.24 -110.14 900.77 984.08 -153.44 -48.77 

แคนาดา 128.06 113.17 370.35 262.45 640.74 871.78 1,145.74 719.97 

ออสเตรเลีย 1,525.60 489.82 1,111.88 21.11 -21.42 1,338.75 3,932.49 1,496.85 

สวิตเซอรแลนด 3,078.23 2,267.94 1,338.20 2,473.58 2,059.15 5,158.09 6,718.35 9,046.88 

อ่ืน ๆ 7,636.00 2,165.38 -5,719.31 12,866.51 -9,716.57 -2,285.00 -15,168.02 65,137.08 

รวม 209,888.27 134,591.69 115,286.16 224,842.00 147,526.00 213,723.00 198,880.00 299,129.44 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ภาคผนวก ข. 
 

เครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงนิ∗ 
 

เครื่องมือในการดําเนนินโยบายการเงนิของ ธปท. แบงออกเปน 3 ประเภทหลกั คือ  
1. การดํารงสนิทรพัยสภาพคลอง (Reserve Requirement)  
2. การดําเนนิการผานตลาดการเงนิ (Open Market Operations หรือ OMOs)  
3. หนาตางตัง้รับ (Standing Facilities)  
 
1. การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง (Reserve Requirement)  

 
ธนาคารพาณชิยตองดํารงสนิทรพัยสภาพคลองตามกฎหมายโดยเฉลีย่รายปกษ (ซึ่ง

เร่ิมตนในวันพธุและสิ้นสุดในวนัอังคารของสัปดาหที่สองถัดมา) เปนสัดสวนตอคาเฉลี่ยของฐาน
เงินฝากหรือหนี้สินในปกษกอนหนา และสามารถโอนเงนิสํารองบางสวนขามปกษได  

ฐานเงนิฝาก/หนี้สินที่ตองนาํมารวมเพื่อคํานวณสินทรัพยสภาพคลองที่ธนาคารพาณิชย
ตองดํารง ไดแก ยอดรวมเงินฝากทุกประเภท ยอดรวมเงินกูยืมจากตางประเทศที่ครบกําหนดใน 
1 ป และยอดรวมเงนิกูยมืที่มีการจายผลตอบแทนอางอิงกับตัวแปรหรือมีอนุพนัธทางการเงนิ
แฝงในปจจุบนั อัตราสวนการดํารงสินทรัพยสภาพคลองเทากับรอยละ 6 ซึ่งประกอบดวย
สินทรพัยสภาพคลอง ดงัตอไปนี้ 

- เงินฝากที ่ธปท. ไมต่ํากวารอยละ 1 (โดยในสวนนี ้สามารถนับรวมเงนิสดที่ศูนยเงนิ
สดกลางธนาคารพาณิชยไดไมเกินรอยละ 0.2) 

- เงินสดในมือธนาคารพาณิชยไมเกินรอยละ 2.5 
- หลักทรัพยที่ปราศจากภาระผูกพนัในสวนที่เหลือ การดํารงสินทรัพยสภาพคลองจะ

คํานวณจากคาเฉลี่ยรายปกษของยอดสินทรัพยทุกสิน้วนัในปกษนัน้ การใชคาเฉลีย่
นี ้ ชวยใหการบริหารสภาพคลองของธนาคารพาณิชยงายขึ้น ซึ่งจะชวยลดความผนั
ผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงนิ 

                                                  
∗ ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 



143 

 

การโอนสนิทรัพยสภาพคลองขามปกษ (Carry-Over Provision) จะกระทําไดในสวนที่
เปนเงินฝากที ่ ธปท. (เงินสาํรอง) เทานั้น โดยสามารถโอนขามปกษไดไมเกินรอยละ 5 ของเงิน
สํารองที่ตองดํารง การโอนเงินสาํรองขามปกษทําไดทัง้ 2 ดาน กลาวคือ ธนาคารพาณิชย
สามารถดาํรงเงินฝากที่ ธปท. ไดต่ํากวาที่กําหนดในปกษนี ้ และชดเชยปริมาณเงนิสํารองที่ขาด 
ในปกษถัดไป ในขณะเดียวกัน ธนาคารพาณิชยก็สามารถโอนเงนิสํารองสวนที่ดํารงเกนิในปกษ
นี ้ ไปนับเปนสวนหนึง่ของเงินสาํรองที่ตองดํารงในปกษถัดไปได การโอนเงนิสาํรองขามปกษได
จะชวยลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิในชวงวนัสิ้นปกษไดดี  
 
2. การดําเนินการผานตลาดการเงนิ (Open Market Operations หรอื OMOs)  

 
ในการดําเนนิการผานตลาดการเงนิ ธปท. จะปรับสภาพคลองโดยการเขาทําธุรกรรมใน

ตลาดการเงนิ ซึ่งจะสงผลกระทบตอระดับเงินสาํรองของระบบสถาบนัการเงิน (Banks' 
Reserves หรือ เงินฝากของสถาบนัการเงินที่ ธปท.) และมีผลตอเนือ่งถึงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
ในตลาดเงนิ OMOs เปนเครื่องมือหลักในการรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และในการดูแล
ใหสภาพคลองในระบบมเีพยีงพอตอความตองการของระบบธนาคารพาณิชยในการดํารงเงนิ
สํารอง (สินทรัพยสภาพคลองในสวนที่เปนเงนิฝากที ่ ธปท.) และการชําระบัญชี (Demand for 
Settlement Balance) ธปท. ดําเนินการผานเครื่องมือ OMOs หลัก 4 ชองทาง คือ  

 
2.1 การทาํธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัร (Repurchase Operations) 
  

ธปท. ทําธุรกรรมซื้อคืน/ขายคืนพนัธบัตร (ซึ่งเปรียบเสมือนกับการกูเงิน หรือ การใหกู
เงิน โดยมีพนัธบัตรเปนหลกัทรัพยค้าํประกัน) เพื่อปรับสภาพคลองแบบชั่วคราว โดยในปจจุบนั 
ธปท. ทําธุรกรรมนี้ทั้งกับกลุมสถาบนัการเงินที่ไดรับการแตงตั้งใหเปนคูคาของ ธปท. (Primary 
Dealers) และผานตลาดซื้อคืนของ ธปท. 

  
ตลาดซื้อคืนของ ธปท.  
 

ตลาดซื้อคืนของ ธปท. เปนชองทางหลักในการทํา OMOs โดย ธปท. จะดูดหรือปลอย
สภาพคลองผานตลาดนี้อยางสม่าํเสมอเพื่อรักษาระดบัอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และใน
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ขณะเดียวกนั ธปท. ก็ยงัทําหนาที ่เปนตัวกลางจับคูระหวางผูกูและผูใหกู จึงเทากับเปนคูสัญญา
โดยตรงกับทั้งผูกูและผูใหกู (Matched-Principal Broker) 
ธปท. ดําเนนิการผานตลาดซื้อคืนมาเปนเวลากวา 25 ป นับต้ังแตการกอต้ังตลาดซือ้คืนในเดือน
มีนาคม ป 2522 การที่ ธปท. ทาํหนาที่เปน matched-principal broker เทากับจํากดัความเสี่ยง
ทางดานคูคา (Counterparty Risk) ของสมาชิกตลาดซื้อคืนไปทั้งหมด โดยวัตถุประสงคของการ
กอต้ังตลาดซือ้คืนในขณะนัน้ ก็เพื่อสรางตลาดที่สถาบันการเงนิสามารถใชปรับสภาพคลองได
โดยสะดวก ตลาดซื้อคืนดําเนินการโดยใชระบบการจับคูคําเสนอซื้อขายอยางตอเนือ่ง
(Continuous Matching) ตามลําดับการเสนอกอนหลัง (First-Come First-Serve) สมาชิกตลาด
ซื้อคืนจะโทรศัพทมาที่ ธปท. เพื่อเสนอซื้อหรือเสนอขาย ระหวางชั่วโมงซื้อขายประจาํวนั (15.30 
- 16.30 น.) โดยแจงจํานวนเงิน อัตราดอกเบี้ย และระยะเวลาของธุรกรรมที่ตองการกู/ใหกู ระบบ
จะจับคูการเสนอซื้อและเสนอขายอยางตอเนื่อง โดยผูรวมตลาดสามารถติดตามการเคลื่อนไหว
ของอัตราดอกเบี้ยระหวางชัว่โมงซื้อขายได แบบ Real-Time จากบริการขาวตามสาย เชน 
Reuters หนา BOT15 และ web site ของ ธปท.  

สมาชิกตลาดซื้อคืนในปจจบุันมีจาํนวน 58 ราย สถาบนัการเงนิที่มีสทิธิ์จะสมัครเขาเปน
สมาชิกตลาดซื้อคืนได คือ ธนาคารพาณชิย บริษัทเงินทุน บริษทัเงนิทุนหลักทรัพย และสถาบนั
การเงนิเฉพาะกิจ กองทนุเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบนัการเงิน (FIDF) ก็เปนหนึง่ใน
สมาชิกของตลาดซื้อคืน โดยในชวงหลังวกิฤตเศรษฐกิจป 2540 กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ตองหา
เงินเพื่อใชในการดําเนนิการชวยเหลือสถาบันการเงนิ จึงกลายเปนผูกูรายใหญในตลาดซื้อคืน 
สําหรับพนัธบตัรที่สามารถนาํมาเปนหลักประกันไดในตลาดซื้อคืนประกอบดวยพันธบัตรภาครัฐ
เปนสวนใหญ ซึ่งไดแก พนัธบัตรรัฐบาล ตั๋วเงนิคลัง พนัธบัตรกองทนุเพื่อการฟนฟูฯ พันธบัตร
รัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลค้ําประกัน และพนัธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย ธปท. คิดธรรมเนียมคา
นายหนา (Principal Broker Fee) รอยละ 0.03 ตอปของมูลคาธุรกรรม ธปท. ใชราคาตลาดใน
การคํานวณมลูคาของพนัธบัตรที่นํามาเปนหลกัประกนั โดยมีการคิดอัตราสวนลด (Haircuts 
หรือ Initial Margins) ตามระยะเวลาของ (Maturity) ธุรกรรม และประเภทของพันธบัตร ธปท. 
เปนผูบริหารพนัธบัตรที่ใชเปนหลกัประกนัใหแกสมาชิก โดยพนัธบัตรนั้นจะตองอยูใน RP Pool 
และจะถูกกันไววาติดภาระเมื่อพันธบัตรนัน้ถูกนํามาใชเปนหลกัประกนัการกูเงนิในตลาดซื้อคืน 
(กลาวคือ จะไมมีการโอนเปลี่ยนชื่อเจาของพนัธบัตรไปเปนผูใหกู) สมาชิกที่ตองการกูเงนิจะตอง
เปนผูรับผิดชอบในการโอนพนัธบัตรที่จะใชเปนหลกัประกนัเขา RP Pool ระยะเวลาของธุรกรรม
ในตลาดซื้อคืน ไดแก 1 วัน 7 วัน 14 วัน 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน โดยระยะที่มีธุรก
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รรมหนาแนนคือ 1 วัน การชําระราคาจะเกิดขึ้นในวนัเดียวกับที่ทาํ ธุรกรรม หลังจากชัว่โมงซื้อ
ขายสิ้นสุดแลว 

 
การทาํธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรแบบทวิภาค 
  

เดือนธันวาคม 2543 ธปท. เร่ิมทําธุรกรรมซื้อคืน/ขายคนืพันธบัตรแบบทวิภาค ีควบคูไป
กับการทําธุรกรรมผานตลาดซื้อคืนของธปท. ในเดือนธันวาคม 2543 ธปท. เร่ิมทําธุรกรรมซื้อคืน/
ขายคืนพันธบตัรแบบทวิภาคี ควบคูไปกับการทําธุรกรรมผานตลาดซื้อคืนของธปท. โดยมี
จุดมุงหมายเพือ่ชวยกระตุนและพัฒนาตลาดซื้อคืนภาคเอกชน ซึ่งจะชวยรองรบัการดําเนิน
นโยบายการเงนิของ ธปท. ในอนาคต ที่จะลดการทาํ OMOs ผานตลาดซื้อคืนของ ธปท. 
นอกจากนี้ การทําธุรกรรมซือ้คืนแบบทวิภาคียังเปนการเพิ่ม ประสิทธภิาพและความโปรงใสของ
การทาํ OMOs ผานธุรกรรมซื้อคืนพนัธบตัร ธุรกรรมซื้อคืนพนัธบัตรแบบทวิภาคีจะกระทาํผาน 
Bilateral Primary Dealers (PDs) ที ่ธปท. แตงตั้งขึน้ โดย ธปท. จะแจงให Bilateral PDs ทราบ
ถึงรายละเอียดของธุรกรรมที่ ธปท. ประสงคจะทาํในวนันัน้ (ปลอยหรือดูดสภาพคลอง ที่
ระยะเวลาเทาใด) กอนเวลา 9.30 น. ผาน Web Portal (ชองทางสื่อสารผานอนิเตอรเนตที่
ปลอดภัย) PDs มีเวลา 15 นาทีในการเสนอซื้อหรือขายพนัธบัตร และ ธปท. จะแจงผลการ
ประมูลภายใน 10.00 น. การชําระราคาและโอนพันธบัตรจะตองเสร็จสิ้นภายใน 14.00 น. ของ
วันเดยีวกนั ธปท. ทําธุรกรรมซื้อคืนพนัธบัตรแบบทวิภาคีไดทั้ง 2 ลักษณะ คือ Fixed-Rate 
Tender และ Variable-Rate Tender โดยหาก ธปท. ประสงคจะทาํธรุกรรมระยะ 1 วัน ธปท. จะ
กูหรือใหกูที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายเทานัน้ (Fixed-Rate Tender) เพื่อเปนการเสริมการสง
สัญญาณอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น ในกรณีนี ้ PDs จะเสนอซื้อขายโดย
ระบุเพียงปริมาณเทานัน้ แตหาก ธปท. ตองการดูดหรอืปลอยสภาพคลองในระยะอื่นๆ PDs จะ
เสนอซื้อขายเขามา โดยระบุทัง้ปริมาณและอัตราดอกเบี้ย ธปท. ไดออกแบบธุรกรรมซื้อคืน
พันธบัตรแบบทวิภาคนีี ้ใหเปนไปตามหลกัปฏิบัติสากล เชน การคิดสวนลด (Haircuts) และการ
เรียก Margin เพิ่ม (Margin Calls) และการปรับมูลคาพันธบัตรตามราคาตลาด (Marking to 
Market) เปนตน  

ธปท. มุงที่จะทยอยเพิ่มความสําคัญของธรุกรรมซื้อคืนพนัธบัตรแบบทวิภาคีในการทาํ 
OMOs ในการนี้ ธปท. ไดทําธุรกรรมดังกลาวบอยครั้งขึน้และในจํานวนที่มากขึ้น และเริ่มทําธุรก
รรมทุกวนัตั้งแตเดือนมิถนุายน 2549 เปนตนมา ปริมาณธุรกรรม Bilateral repo ในป 2549 
เทากับ 2,652,500 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากปกอนถงึ 6 เทา หรือคิดเปนรอยละ 9.8 ของธุรกรรมใน
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ตลาดซื้อคืน เทียบกับปกอนหนาทีธุ่รกรรม Bilateral repo มีสัดสวนเพยีงรอยละ 1.6 ของธุรก
รรมในตลาดซื้อคืน โดย ธุรกรรมสวนใหญเปนประเภท 1 วัน คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 45 
ของธุรกรรม Bilateral repo ทั้งหมด ในขณะที่สัดสวนของธุรกรรมประเภท 7 วนั และ 14 วันอยูที่
รอยละ 35 และ 20 ตามลําดบั 
  
การทาํธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาล 

  
ธปท. สามารถปรับสภาพคลองในระบบเปนการถาวรโดยการซื้อขาดขายขาดหลกัทรัพย

รัฐบาลกับ Outright Primary Dealers โดยปกติ ธปท. จะปลอยสภาพคลอง ผานชองทางนี้เพื่อ
รองรับเงินสดหมุนเวียนในระบบที่เพิ่มข้ึนอยางถาวรตามการเติบโตของเศรษฐกิจ ในปจจุบนั 
ธปท. สามารถทําธุรกรรมซือ้ขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาลไดดีขึ้น จากการที่ตลาดตราสารหนี้
ไทยไดพัฒนาขึ้นมากในชวงที่ผานมา ในการทําธุรกรรมซื้อขาดขายขาดนี ้ ธปท. จะแจงให 
Outright PDs ทราบผานระบบ Reuters Dealing กอนเวลา 10.00 น. วา ธปท. มีความประสงค
จะซื้อหรือขายหลักทรัพยรุนใดในวันนัน้ โดย PDs มีเวลา 30 นาทีในการยืน่ขอเสนอซื้อขายโดย
ตองระบุปริมาณและอัตราผลตอบแทน (yields) ธปท. ใชระบบ multiple-priced auction ใน
การจัดสรร และจะแจงผลภายในเวลา 12.00 น. การโอนกรรมสิทธิ์และการชําระราคาจะเกิดขึ้น
ใน 2 วันถัดมา แมวาหลักทรัพยที ่ธปท. สามารถซื้อขาดขายขาดไดจะรวมถงึตราสารหนี้ภาครัฐ
และตราสารหนี้ที่รัฐบาลค้ําประกันทุกประเภท ธปท. ไดดําเนินการซื้อขายพนัธบัตรรัฐบาลเปน
สวนใหญ เนื่องจากเปนตลาดพันธบัตรที่มสีภาพคลองสงูสุด  
 
2.3 การออกพนัธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 
 

ธปท. ไดเร่ิมออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยอีกครั้งหนึ่ง เมื่อตนป 2546 เพื่อใช
เปนอีกเครื่องมือหนึง่ในการดําเนนินโยบายการเงิน ซึ่งจะเปนการเพิม่ความคลองตวัและ
ประสิทธิภาพในการบรหิารสภาพคลองในตลาดเงิน 
ธปท. เปนผูกาํหนดวงเงนิการออกพนัธบตัรธนาคารแหงประเทศไทยแตละประเภท โดยพิจารณา
ใหเหมาะสมกบัภาวะตลาดในแตละชวง และคํานึงถึงกาํหนดการออกพนัธบัตรภาครัฐดวย 
ธปท. จะประกาศตารางการประมูลพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยใหตลาดทราบลวงหนาทุก
เดือนใน website ของ ธปท.  
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พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย จะจําหนายโดยวิธกีารประมลูแบบแขงขันราคา 
(Competitive Multiple-Priced Auctions) ในวันองัคาร และผูชนะประมูลพันธบัตรจะตองชําระ
ราคาในวนัทําการที่สองถัดจากวนัประมูล (วันพฤหสั) สําหรับผูมีสิทธิ์เขาประมูลพนัธบัตร
ธนาคารแหงประเทศไทย นัน้ จะเปนกลุมเดียวกับผูมีสทิธิ์ประมูลต๋ัวเงินคลังและพนัธบัตรรัฐบาล 
ซึ่งไดแก ธนาคารพาณิชย สถาบันการเงินเฉพาะกิจ บริษัทเงนิทนุ บริษทัเงินทุนหลักทรัพย 
บริษัทหลกัทรพัย กองทนุบําเหน็จบาํนาญขาราชการ กองทนุสํารองเลี้ยงชพี กองทนุรวม 
สํานักงานประกันสงัคม บริษัทประกนัภัย บริษัทประกนัชีวิต และสถาบันอื่นๆ ที่มีบญัชีเงินฝากที่
ธนาคารแหงประเทศไทย สําหรับพนัธบัตร ธปท. ประเภทอายุเกินกวาหนึ่งป จะจําหนายโดยวิธี
ประมูลแบบแขงขันราคาและแบบไมแขงขันราคา ผูมีสิทธิประมูลแบบไมแขงขันราคา ไดแก 
มูลนิธ ิ สหกรณ นิติบุคคลเพื่อการสาธารณกุศล การศาสนา ศิลปะ วัฒนธรรม วิทยาศาสตร 
วรรณคดี การศึกษา สาธารณประโยชน อ่ืน ๆ โดยมิไดมุงหวังประโยชนมาแบงปนกนั ตัง้แตป 
2546 พันธบตัรธนาคารแหงประเทศไทยที่ออกจําหนายสวนใหญจะเปนประเภทอายุไมเกนิ 1 ป 
ในป 2548 ธปท. ไดเร่ิมออกพนัธบัตรอายุ 2 ปอยางตอเนื่อง และในป 2550 ธปท. ไดเร่ิมออก
พันธบัตรประเภทอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ยอดคงคางพันธบัตร ธปท. ณ ส้ินเดือนกมุภาพนัธ 2550 
มีจํานวนทัง้สิน้ 980,702 ลานบาท  
 
2.4 สวอปเงินตราตางประเทศ (foreign exchange swaps) 
 

สวอปเงนิตราตางประเทศ เปนอีกเครื่องมอืหนึง่ในการดาํเนนินโยบายการเงนิที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยใชปรับสภาพคลองในตลาดเงนิ สวอปเปนเครื่องมอื OMOs ที่เสริมกันไดดีกบั
เครื่องมือ OMOs อ่ืน ๆ ที่ใชตราสารหนี้ในประเทศ โดยเฉพาะในชวงที่ตราสารหนี้ในประเทศมี
จํานวนนอย ธุรกรรมสวอปเงินตราตางประเทศมีลักษณะคลายกับธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร แต
แตกตางกนัตรงที่เงินบาทถูกแลกเปลี่ยนกบัเงินตราตางประเทศ (ดอลลาร สรอ.) มิใชตราสารหนี้
ในประเทศ ธนาคารพาณิชยในประเทศที่ตองการสภาพคลองเงินบาทสามารถยื่นขอเสนอตอ 
ธปท. ผาน Web Portal กอนเวลา 13.30 น. โดยระบุจาํนวนเงนิที่ตองการทําสวอป อายุสัญญา 
และ swap points ธปท. จะแจงผลใหธนาคารพาณิชยนัน้ทราบภายหลงัที่ไดประเมินภาวะ
สภาพคลองโดยรวมในตลาดเงิน สวนใหญการชําระเงนิจะเกิดขึ้นภายใน 1-2 วันทําการถัดมา 
ยกเวนในกรณีพิเศษ ธปท. อาจอนุญาตใหมีการชําระเงินภายในวันเดียวกนั (ในกรณีที่ ธปท. 
ทําธุรกรรม buy-sell swap คือซ้ือดอลลาร สรอ. และขายบาทเพื่อปลอยสภาพคลองใหแก ธพ.) 
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นอกจากนี ้ ธปท. ยังทําธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพื่อดูดซับสภาพคลองออกจากระบบ 
กับธนาคารพาณิชยทัง้ในประเทศ (onshore) และตางประเทศ (offshore) โดยทัว่ไปแลว ธปท. 
จะทาํธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพื่อชวยแบงเบาภาระการดูดซับสภาพคลองผานธุรกรรมซื้อคืน
พันธบัตร โดย ธปท. อาจตดิตอกับธนาคารพาณิชยโดยตรงหรือติดตอผานนายหนา (brokers) 
และสามารถทาํธุรกรรมไดตลอดวัน สาํหรบัการชําระเงนิใน 1-2 วันทาํการถัดมา อายุสัญญาส
วอปเงนิตราตางประเทศมีตัง้แต 1 วันถงึ 1 ป แตโดยทั่วไปการทาํ OMOs ผานธรุกรรมสวอป 
มักจะเปนระยะสั้นไมเกนิ 3 เดือน 

 
3. หนาตางต้ังรับ (Standing facilities) 
 

ธปท. มหีนาตางปรับสภาพคลอง ณ สิ้นวนั (End-of-Day Liquidity Adjustment 
Window) ซึ่งเปนชองทางทีส่ถาบนัการเงนิสามารถกูหรือใหกูแก ธปท. ได เพื่อปรับสภาพคลอง
ของสถาบนัการเงนิ ในชวงสิ้นวัน โดยสถาบนัการเงนิที่ขาดสภาพคลองสามารถเขามากูยืมเงนิ
กับ ธปท. โดยมีพนัธบัตรเปนหลกัประกนั หรือในกรณีที่สถาบนัการเงินมีสภาพคลองสวนเกนิ ก็
สามารถเขามาลงทุนกับ ธปท. โดย ธปท. จะออกตราสารแสดงสิทธิในหนี้เพื่อรองรับการลงทนุ
ดังกลาว อัตราดอกเบี้ยของหนาตางปรับสภาพคลองสิน้วนัจะเทากับอัตราดอกเบี้ยนโยบายบวก
หรือลบดวยสวนตาง (Margin) ขึ้นอยูกับวาเปนการกูยืมจาก ธปท. หรือ ปลอยกูให ธปท. โดยใน
ปจจุบัน ธปท. กําหนดสวนตางใหเทากับ +/- รอยละ 0.5 ซึ่ง ณ อัตราดอกเบี้ยนโยบายปจจุบันที่
รอยละ 4.50 ตอป อัตราดอกเบี้ยของหนาตางสภาพคลองสิ้นวนัจะอยูที่รอยละ 4.0-5.0 ตอป 
การกําหนดสวนตางอัตราดอกเบี้ยใหอิงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งดานบวกและลบนั้น ก็เพื่อ
สรางกลไกที่จะจํากัดความผันผวนของอตัราดอกเบี้ยตลาดใหอยูในระดับที่รับได แตใน
ขณะเดียวกนัยังคงกรอบความผันผวนของอัตราดอกเบีย้ใหกวางพอทีจ่ะสรางแรงจงูใจให
สถาบนัการเงนิปรับสภาพคลองระหวางกนัในตลาดตามปกติ สําหรบัการเสริมสภาพคลอง ณ 
สิ้นวนัใหกับสถาบนัการเงินที่มาขอกูผานหนาตางปรับสภาพคลอง ณ ส้ินวันนัน้ แมจะไมมีการ
จํากัดวงเงินกูรายสถาบนั แตหลักทรัพยค้ําประกนัของสถาบันการเงนิจะเปนตัวจํากัดวงเงนิกู
โดยปริยาย ซึ่งการเสริมสภาพคลองสิน้วันในลักษณะนี ้ นับเปนสวนหนึ่งของระบบบาทเน็ตซึ่ง
เปนระบบการชําระเงนิแบบ RTGS (Real Time Gross-Settlement) ที่มีการใหกูยมืแบบไมเสีย
ดอกเบี้ยผาน Intraday Liquidity Facility (ILF) เพื่อหลอล่ืนระบบการชําระเงนิระหวางวนั ใน
กรณีที่สถาบันการเงนิชาํระคืน ILF มิไดภายในสิน้วนั จะจําเปนตองกูเงิน ILF ขามคืน (Spill-
over)โดยจะตองจายดอกเบีย้ในอัตราเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยของหนาตางสภาพคลองสิ้นวนั
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เปรียบเสมือนกับสถาบนัการเงินนั้นไดขอกูยืมผานหนาตางสภาพคลองสิ้นวัน สําหรับพันธบัตรที่
สถาบนัการเงนิสามารถนํามาใชเปนหลกัประกันการกูยมืผานหนาตางสภาพคลองสิ้นวนัเปประ
เภทเดียวกับพนัธบัตรที่ใชในธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร ซึ่งไดแก พันธบัตรรัฐบาล ตั๋วเงนิคลัง 
พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ พันธบตัรรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลค้ําประกัน และพนัธบัตรธนาคาร
แหงประเทศไทย โดย ธปท. จะใช haircuts ในอัตรารอยละ 10 กับพนัธบัตรทุกประเภท ทั้งนี ้ธุร
กรรมผานหนาตางสภาพคลองสิ้นวันทั้งดานกูและใหกูจะเปนธุรกรรมระยะขามคนืที่มกีารชําระ
เงินภายในวันเดียวกนั (Same-Day Settlement) เปดบริการใหกับสถาบนัการเงนิทกุแหงที่มี
บัญชีเงินฝากที ่ธปท. ไดแกธนาคารพาณชิย บริษทัเงินทุน บริษทัเงนิทุนหลักทรัพย และสถาบัน 
การเงนิเฉพาะกิจ โดยสามารถทําธุรกรรมไดระหวาง 16.30 -17.30 ของทุกวนัทาํการ ยกเวนใน
กรณีที่มีเหตุขัดของ อาจตองขยายเวลาปดของหนาตางปรับสภาพคลองสิ้นวันออกไปตามระบบ
การชําระเงนิ  

แมวาปริมาณการปรับสภาพคลองผานหนาตางนี้จะมคีอนขางนอย แตการมีหนาตางนี้
เปนกลไกสาํคญั ที่ชวยรักษาเสถียรภาพในตลาดเงนิ โดยทําหนาที่เปน safety valve ของระบบ 
และอัตราดอกเบี้ยของหนาตางนี้จะเปนเสมือนขอบเขตจํากัดความผนัผวนดานบน (Cap) และ
ดานลาง (Floor) ของอัตราดอกเบี้ยระยะขามคืนในตลาด (Interest Rate Corridor)  
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นางสาวศราวรรณ  ดวงทอง เกิดเมื่อวนัที่ 14 พฤษภาคม พ.ศ. 2524 สําเร็จ
การศึกษาปริญญาเศรษฐศาสตรบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตรการเงนิการธนาคาร และสาขา
เศรษฐศาสตรอุตสาหกรรม จากมหาวทิยาลัยศรีนครนิทรวโิรฒ ประสานมิตร ในปการศึกษา 
2546 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต ที่คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลยั เมื่อ พ.ศ. 2547 
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