
สัญญาณเตือนภัยลวงหนาสําหรับวิกฤตการณคาเงนิในประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นายธราธร  รัตนนฤมิตศร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วิทยานิพนธนี้เปนสวนหนึง่ของการศึกษาตามหลกัสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต 
สาขาวิชาเศรษฐศาสตร   ภาควิชาเศรษฐศาสตร 
คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

ปการศึกษา 2543 
ISBN 974-13-0610-5 

ลิขสิทธิ์ของจฬุาลงกรณมหาวทิยาลยั 



EARLY WARNING SIGNALS FOR CURRENCY CRISIS IN THAILAND 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Mr. Taratorn Ratananarumitsorn 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Master of Economics in Economics 

Department of Economics 
Faculty of Economics 

Chulalongkorn University 
Academic Year 2000 
ISBN 974-13-0610-5 



หัวขอวทิยานพินธ สัญญาณเตือนภัยลวงหนาสําหรับวกิฤตการณคาเงนิในประเทศไทย 
โดย นายธราธร  รัตนนฤมิตศร 
ภาควิชา เศรษฐศาสตร 
อาจารยที่ปรึกษา รองศาสตราจารย ดร.กิตติ  ลิ่มสกุล 
อาจารยที่ปรึกษารวม รองศาสตราจารย ดร. สมภพ  มานะรังสรรค 
  
 
               คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั อนุมัติใหนับวทิยานพินธฉบับนี้เปนสวน
หนึง่ของการศึกษาตามหลกัสูตรปริญญามหาบัณฑิต 
 
 …………………………………………….คณบดีคณะเศรษฐศาสตร 
 (รองศาสตราจารย ดร.สุทธพิันธ  จิราธิวฒัน) 
 
คณะกรรมการสอบวิทยานพินธ 
 
 …………………………………………….ประธานกรรมการ 
 (รองศาสตราจารย ดร. โสตถิธร  มัลลิกะมาส) 
  
 …………………………………………….อาจารยที่ปรึกษา 
 (รองศาสตราจารย ดร. กิตติ  ลิ่มสกุล) 
  
 …………………………………………….อาจารยที่ปรึกษารวม 
 (รองศาสตราจารย ดร. สมภพ  มานะรังสรรค) 
  
 …………………………………………….กรรมการ 
 (อาจารย ดร. พงศา  พรชัยวเิศษกุล) 
  
 …………………………………………….กรรมการ 
 (อาจารย ดร. ชโยดม  สรรพศรี) 
 



ธราธร  รัตนนฤมิตศร : สัญญาณเตือนภัยลวงหนาสําหรับวิกฤตการณคาเงินในประเทศไทย. 
(EARLY WARNING  SIGNALS  FOR CURRENCY  CRISIS  IN  THAILAND) อ.ที่ปรึกษา : รศ.ดร.
กิตติ ล่ิมสกุล, อ.ที่ปรึกษารวม : รศ.ดร.สมภพ  มานะรังสรรค , 130 หนา, ISBN 974-13-0610-5. 

 
               งานศึกษานี้มีวัตถุประสงคประการแรก เพื่อสํารวจและรวบรวมแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยเชิงประจักษ
ที่เกี่ยวกับวิกฤตการณคาเงินที่มีการศึกษาในระดับสากล และประการที่สอง เพื่อวิเคราะหและทดสอบตัวแปร
เตือนภัยลวงหนาวิกฤตการณคาเงิน โดยใชแบบจําลองโลจิตและแบบจําลองสําหรับวิเคราะหความสามารถใน
การสงสัญญาณเตือนภัย  ทั้งนี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา แบบทุติยภูมิ รายเดือนของชวงเวลาตั้งแตป ค.ศ. 1970-
1998 จากประเทศกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ 
               จากการวิเคราะหกลุมตัวอยางพบวา วิกฤตการณคาเงินเกิดขึ้นทั้งหมด 66 ครั้ง  เกิดขึ้นบอยครั้งที่สุด
ในทศวรรษที่ 1980 เทากับ 27 ครั้ง ในขณะที่ทศวรรษ 1990 เกิดขึ้น 17 ครั้ง นอกจากนี้พบวาโดยเฉลี่ยแลวเกิด
วิกฤตการณคาเงิน 2.27 ครั้งตอป และเพิ่มขึ้นเปน 2.42 ตอปในทศวรรษ 1990  โดยประเทศไทยเกิดวิกฤต
ทั้งหมด 4 ครั้ง คือ เดือนพฤศจิกายน 1978 เดือกกรกฎาคม 1981 เดือนพฤศจิกายน 1984 และ เดือนกรกฎาคม 
1997 
               จากผลการศึกษาโดยแบบจําลองโลจิตและแนวทางการสงสัญญาณของตัวแปร พบวาตัวแปรที่
สามารถนํามาใชเปนสัญญาณเตือนภัยลวงหนาวิกฤตการณคาเงนิอยางดีมี 6 ตัวแปรคือ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินสํารองระหวางประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง อัตราการ
เปล่ียนแปลงของการสงออก อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา และอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต   
สวนตัวแปรที่ไมผานการทดสอบทางสถิติไมวากรณีใด ๆ มี 3 ตัวแปร คือ ตัวคูณทวีปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง สวนตางระหวางประมาณเงินกับความตองการถือเงิน และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ
ตางประเทศ  และพบวาตัวแปรทั้ง 6 ตัวที่สามารถเตือนภัยไดดีนั้นไมไดแตกตางกันตามชวงเวลา กลาวคือ ตัว
แปรที่สามารถเตือนภัยในชวงกอนทศวรรษ 1990 ก็สามารถเตือนภัยไดดีในทศวรรษ 1990 เชนกัน  สําหรับการ
พยากรณความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินป 1997 นั้นพบวาแบบจําลองสามารถเตือนภัยไดดีใน
กรณีประเทศไทย ซึ่งตางจากประเทศอื่น ๆ ที่ไมสามารถเตือนภัยลวงหนาไดแตอยางใด 
               ดังนั้นการเฝาตรวจสอบตัวแปรที่ผานการทดสอบทางสถิติทั้ง 6 ตัวแปรอยูเสมอจะเปนเครื่องมือในการ
สงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาวิกฤตการณคาเงิน เพื่อใหทางการสามารถหาแนวทางการดําเนินนโยบายปองกัน
ไดทันสถานการณ 
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               After currency crisis hit Southeast Asian economies in 1997, the issues of early warning signals have 
been widely interested. This study intends to test the validity of variables that determine the early warning 
signals. The study firstly reviews literatures on theories and empirical researches related with currency crisis. 
Secondly, it analyzed and tests variables which could be determinant of early warning signal on currency 
crisis. The empirical testing was performed by the various approaches most of which have been used in the 
empirical literatures, such as Logit model and Signal Approach. We applied a time series of monthly data 
across 15 developing countries, dating from 1970-1998 to represent period of currency crisis. 
 
               This sample period allows us to study the onset of 66 currency crises. We have found that 27 crises 
have occurred in 1980s,while the number of crises in 1990s equaled 17 crises. Moreover, during 1970-1998 
the average number of crises is 2.27 time per year. In 1990s, there was 2.42 crisis per year. In Thailand, crisis 
occurred 4 times: November 1978, July 1981, November 1984 and July 1997 respectively. 
 
               According to the result of model, we find that variables that can trace the track record of early 
warning signals for currency crisis obtained from statistical testing include international reserves change, 
change in stock price, deviations of the real exchange rate from trend, export growth, import growth and 
change in output. The empirical could not support three variables, including M2 multiplier, excess M1 
balance and the differential between foreign and domestic interest rate. In addition, we find that variables that 
signifying currency crisis in our study do not vary over time between 1970s-1980s and 1990s. We have shown 
that the Asian currency crisis 1997's can be forecasted by a probabilistic model in the case of Thailand. It 
however failed to predict the probable crisis in other Asian countries. 
 
               It is recommended that the early warning signals would be developed as a useful tool in monitoring 
the likelihood of currency crisis, in order to make an accurately preemptive warning action. 
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กิตติกรรมประกาศ 
 
               วิทยานพินธฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยดีจากความชวยเหลอือยางดียิง่ของรศ.ดร.กิตติ ล่ิม
สกุล อาจารยที่ปรึกษาวทิยานพินธ ทีส่นับสนนุใหขาพเจาเลือกทาํวทิยานพินธในหวัขอนี ้ กอปรกับ
ผลักดันใหขาพเจาสอบชงิทนุไปศึกษาและวิจัย ณ ประเทศญี่ปุน ขาพเจาขอขอบคุณอยางจรงิใจที่
อาจารยไดใหความชวยเหลอือันประมาณคามิไดในการอานและตรวจแกงาน ขาพเจาขอขอบพระคุณ 
รศ.ดร.สมภพ มานะรังสรรค อาจารยที่ปรึกษารวมของวทิยานพินธซึ่งคอยเอาใจใสและชวยเหลือ
ขาพเจาตลอดมาตั้งแตขาพเจาทาํปริญญานิพนธกับทานเมื่อศึกษาระดบัปริญญาตรี อาจารยไดให
คําแนะนําที่มปีระโยชนรวมทั้งใหโอกาสขาพเจาไปรวมเสนอวทิยานพินธนี้ในฐานะนักวจิัยรุนใหมใน
งานสัมมนาของกองทนุสนบัสนุนการวิจยั (สกว.) 
               ขาพเจาขอขอบพระคุณ ผศ.ดร.โสติธร มัลลิกะมาส ที่ใหความกรุณารับเปนประธานในการ
สอบวิทยานิพนธ ขอขอบพระคุณผศ.ดร.พงศา พรชัยวิเศษกุลและอาจารย ดร.ชโยดม สรรพศรี 
กรรมการในการสอบวิทยานิพนธที่ไดกรุณาใหขอคิดเห็นและคาํแนะนําที่เปนประโยชนตอวิทยานิพนธ
ของขาพเจา ซึ่งทานทัง้สามเปนอาจารยผูประสิทธิ์ประสาทวิชาเศรษฐศาสตรแกขาพเจา ที่ขาพเจาชื่น
ชมในความรูความสามารถและอัธยาศัยมาโดยตลอด 
               วิทยานพินธฉบับนี้จะไมสามารถสําเร็จลุลวงไดเลยถาปราศจากความกรณุาจากบุคคล
หลายทานในขณะที่ขาพเจาพํานักอยูประเทศญี่ปุน ขาพเจาขอขอบคุณศ.ดร.ไคยามา คณบดีคณะ
เศรษฐศาสตร มหาวทิยาลัยไซตามะ รศ.ดร.นากาชมิา อาจารยที่ปรึกษาในการวิจัย เพื่อนชาวญี่ปุนทกุ
ทานตอความเปนเจาบานอนัอบอุน พี ่ๆ และเพื่อน ๆ ทุกคนในสมาคมนักเรียนไทยมหา วิทยาลยัไซตา
มะตอความเอือ้อาทรอันมากมาย นอกจากนี้ขาพเจาขอขอบพระคุณเปนอยางสงูตอ คณะ
เศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั ที่ไดมอบทุนการศึกษาแกขาพเจาในการศึกษาระดับปริญญา
โท และรัฐบาลญี่ปุนที่มอบทุนการศึกษาในการทําวิจัยทีม่หาวิทยาลยัไซตามะ รวมทัง้ขอบคุณเพื่อน ๆ 
รวมศึกษาในรุนเดียวกันกับขาพเจาที่ใหคําปรึกษาและคอยใหกําลงัใจซึ่งกนัและกนัเสมอมา 
               ทายสุดนี ้ขาพเจาขอกราบขอบพระคุณ บิดา มารดา พี่สาว รวมทั้งญาติของขาพเจาทุกทาน 
ที่ไดใหการสนบัสนุนในทกุ ๆ ดานโดยเฉพาะตอความเขาใจที่มีใหแกขาพเจาเสมอมา หากวทิยานิพนธ
ฉบับนี้มีสวนบกพรองใด ๆ เกิดขึ้น  ขาพเจาเทานัน้ที่เปนผูรับผิดชอบแตเพียงผูเดียว 
 

 
ธราธร  รัตนนฤมิตศร 

เมษายน 2544 















บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 
               วิกฤตการณการเงิน ( Financial Crises) ในภูมิภาคเอเชียกลางป ค.ศ.1997 ไดเร่ิมเกิดขึ้น  ณ 
ประเทศไทยเปนประเทศแรก  ภายหลังจากที่ประไทยประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจาก
ระบบตระกราเงิน (Basket of Currencies Exchange Rate System)   มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวแบบมีการจัดการ  (Managed Floating  Exchange Rate System) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม ค.ศ.
1997 ภายหลังจากที่ทางการไดใชเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากในการปกปองอัตรา
แลกเปลี่ยนสกุลบาท ซึ่งเปนผลทําใหคาเงินบาทของตลาดภายในประเทศลดลงทันทีรอยละ 7.17  และ
ในตลาดตางประเทศลดลงรอยละ 19.10  หลังจากนั้น กระแสความปนปวนในสถานการณและความผัน
ผวนในอัตราแลกเปลี่ยนไดเกิดขึ้นตลอดเวลา และคาเงินบาทของประเทศไทยไดออนคาที่สุดที่ประมาณ  
55.5 บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ. เมื่อวันที่ 12 มกราคม ค.ศ. 1998 ซึ่งเปนการออนคาลงเกือบรอยละ
รอย 
               ภายหลังจากที่คาเงินบาทถูกประกาศใหเคลื่อนไหวเสรี  นักเก็งกําไร (Speculators)  และ
กองทุนประกันความเสี่ยง (Hedge Funds) ไดเร่ิมหันไปเก็งกําไรหรือโตมตีคาเงินประเทศอื่น ๆ ใน
ภูมิภาคเอเชียที่มีตําแหนงและโครงสรางทางเศรษฐกิจมหภาคใกลเคียงกับประเทศไทย โดยเฉพาะความ
เปนประเทศตลาดเกิดใหมเหมือนกัน ดังสังเกตไดจาก เงินเปโซของประเทศฟลิปปนสถูกโจมตีหลาย
ระลอก จนทายที่สุดธนาคารแหงประเทศฟลิปปนสจําตองประกาศใหเงินเปโซมีคาลอยตัวเมื่อวันที่ 11 
กรกฎาคม ค.ศ. 1997 นอกจากนั้นในวันเดียวกันนั้นเอง ธนาคารแหงประเทศอินโดนีเซียก็ไดทําการ
ประกาศขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Band) ของเงินรูเปยห (Rupiah)  จากที่เคย
ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงภายในกรอบรอยละ 8 เพิ่มเปนรอยละ 12 และตอมาในวันที่ 
14 สิงหาคม ค.ศ. 1997 ทางการอินโดนีเซียก็ไดดําเนินการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนสูระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการเชนเดียวกับประเทศไทย  
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               วิกฤตการณคาเงินไดแพรกระจายและขยายขอบเขตตอไป (Contagion Effect) สูประเทศอื่น 
ๆ ทั้งประเทศญี่ปุนและประเทศเกาหลีใต  ในวันที่ 25 พฤศจิกายน ค.ศ.1997 บริษัทยามาอิชิ ซิเคียวริตีส 
จํากัด ซึ่งเปนนายหนาคาหลักทรัพยที่ใหญเปนอันดับ 4 ของประเทศญี่ปุนประกาศลมละลาย  ในวันที่ 4 
ธันวาคมในปเดียวกนัประเทศเกาหลีใตประกาศเขาโปรแกรมการใหความชวยเหลือของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศและองคกรทางการเงินตางประเทศรวมวงเงินทั้งสิ้นถึง 58 พันลานดอลลาร สรอ.  ดังนั้น 
จึงสามารถกลาวโดยสรุปไดวา วิกฤตการณคาเงินที่เร่ิมตนที่ประเทศไทยนั้นไดแพรกระจายไปสูประเทศ
อ่ืน ทั้งในเอเชียตะวันออกเฉียงใต เอเชียตะวันออก และตอไปยังรัสเซีย ตลอดจนประเทศบราซิล จน
ลุกลามและถือไดวาเปนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินครั้งใหญของโลกในทศวรรษนี้ 
 
 
รูปภาพที่ 1.1  การออนตัวของคาเงินของประเทศที่เกิดวิกฤตการณคาเงินเอเชียบางประเทศ 

 
ที่มา  : กองทุนการเงินระหวางประเทศ  
หมายเหตุ : (1) TH แทนประเทศไทย ID แทนประเทศอินโดนีเซีย PH แทนประเทศฟลิปปนส  และ MY 
แทนประเทศมาเลเซีย (2) คาสูงขึ้นหมายถึงคาเงินออนลง (Depreciation) 
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ตารางที่ 1.1 วิกฤตการณคาเงินครั้งสําคัญของโลก 
ชวงกอนสงครามโลก 

(กอน 1947) 
ชวง Bretton Woods 

(1947-1973) 
ชวง Managed Float Regime 

(1973-1999) 
1.  John Law’s Operations ป 1716-20 1. วิกฤตการณคาเงินสเตอริงคครั้งที่ 

1 ป 1947-49 
1. European Economic Community  
    Snake 

2.  อังกฤษ ป 1797 2. วิกฤตการณคาเงินสเตอริงค ครั้งที่ 
2 ป 1957 

2. วิกฤตการณคาเงินประเทศชิลี 1982 

3.  อเมริกาป 1861 , 1894-96 ,1935-36 3. วิกฤตการณคาเงินฟรังคฝร่ังเศส 
1968-69 

3. วิกฤตการณคาเงินประเทศเม็กซิโก , 
1976 ,1982 ,1994 

4. วิกฤตการณคาเงินประเทศแคนาดาป 
1907 

4. วิกฤตการณเงิน ดอลลาร สรอ. 
1960 

4. วิกฤตการณคาเงินระบบการเงินแหง
ยุโรป (European Exchange Rate 
Mechanism) , 1992-93 

5. วิกฤตการณคาเงินฟรังคฝร่ังเศส ป 1923-
26 

5. วิกฤตการณการลมสลายของ
ระบบเบรดตันวูด 1971-73 

5.  วิกฤตการณคาเงินเอเชีย ,1997-98 

ที่มา : สรุปจาก World Economic and Financial Surveys (November 1997) และ  Bordo and Schwartz  
(1996) 
  
              นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาจากการศึกษาของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International 
Monetary Fund หรือ IMF) เฉพาะชวงหลังระบบเบรดตันวูดพังทลายลง ซึ่งไดศึกษาและพบวาชวงป 
ค.ศ.1975-1997 มีวิกฤตการณคาเงินเกิดขึ้นในโลกทั้งหมด 158 คร้ัง   โดยไดรวมวิกฤตการณที่เกิดขึ้น
ในเอเชีย ป ค.ศ.1997 จํานวน 5 คร้ังไวดวย คือวิกฤตการณคาเงินที่ประเทศไทย อินโดนีเซีย เกาหลีใต 
มาเลเซีย   และฟลิปปนส  โดยกองทุนการเงินระหวางประเทศพบลักษณะที่นาสนใจเกี่ยวกับ
วิกฤตการณคาเงินหลายประการ ประการแรก พบวาวิกฤตการณคาเงินเกิดขึ้นในประเทศตลาดเกิดใหม
มากกวาประเทศอุตสาหกรรมประมาณ 2 เทา ประการที่สอง ความสูญเสียของผลผลิตตอวิกฤตแตละ
คร้ัง    (Loss of Output per Crisis) เทากับรอยละ 4.3 และเวลาเฉลี่ยในการฟนตัว (Average 
Recovery Time) ประมาณ 1 ป 7 เดือน  ประการที่สาม ในกรณีที่มีวิกฤตการณธนาคาร (Banking 
Crisis) เกิดขึ้นรวมกับวิกฤตการณคาเงินจะทําใหความสูญเสียของผลผลิตเพิ่มสูงขึ้นถึงรอยละ 14.4 
และระยะเวลาเฉลี่ยของการฟนตัวเพิ่มข้ึนเปน 3 ป 2 เดือน  ดังแสดงรายละเอียดในตารางที่ 1.2 
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ตารางที่ 1.2 จํานวนวิกฤตการณ ระยะเวลาฟนตัว และ ความสูญเสียของผลผลิต 

 จํานวนวิกฤต 
(ครั้ง) 

ระยะเวลาเฉลี่ย 
ของการฟนตัว /1 

(ป) 

ความสูญเสียของผลผลิตตอ 
วิกฤตแตละครั้ง/2 

(รอยละ) 
วิกฤตการณคาเงิน 158 1.6 4.3 
     ประเทศอุตสาหกรรม 42 1.9 3.1 
     ประเทศตลาดเกิดใหม 116 1.5 4.8 
วิกฤตการณธนาคาร 54 3.1 11.6 
     ประเทศอุตสาหกรรม 12 4.1 10.2 
     ประเทศตลาดเกิดใหม 42 2.8 12.1 
วิกฤตการณคาเงินและวิกฤตการณ 
ธนาคาร 

32 3.2 14.4 

     ประเทศอุตสาหกรรม 6 5.8 17.6 
     ประเทศตลาดเกิดใหม 26 2.6 13.6 

ที่มา  :  IMF World Economic Outlook,1998 
หมายเหตุ : 1. พิจารณาระยะเวลาที่อัตราการขยายตัวของผลผลิตจริงกลับคืนสูอัตราการขยายตัวของผลผลิตตามแนวโนม 

2. คํานวณโดยทําการรวมผลตางระหวางอัตราการขยายตัวของผลผลิตตามแนวโนม  (Trend growth) และอัตราการ
ขยายตัวของผลผลิตจริง (Output growth) ภายหลัง วิกฤตเกิดขึ้นจนกระทั่งถึงเวลาที่ อัตราการ ขยายตัว ของผลผลิต
จริงกลับคืนสูอัตราการขยายตัวของผลผลิตตามแนวโนม 

 
ตารางที่ 1.3  วิกฤตการณธนาคารในทศวรรษที่ 80 - 90 
โคลัมเบีย           1982-85 ศรีลังกา             1989-93 ซีนีกัล            1983-88 
ฟนแลนด           1991-94 เม็กซิโก              1982, 1994 สวีเดน           1990-93 
กูยานา              1993-95 มาลี                   1987-89 ตุรกี               1991,1994 
อินโดนีเซีย         1992-94 มาเลเซีย            1985-88 แทนซาเนีย     1988-94 
อินเดีย               1991-94 ไนจีเรีย              1991-94 อเมริกา          1981-92 
อิสราเอล            1983-84 นอรเวย              1987-93 อุกันดา           1990-94 
อิตาลี                 1990-94 เนปาล               1988-94 อุรุกวัย            1981-85 
จอรแดน             1989-90 ฟลิปปนส           1981-87 เวเนซูเอลา      1993-94 
ญี่ปุน                  1992-94 ปาปวนิวกีนี        1989-94 แอฟริกาใต      1985 
เคนยา                 1993 โปรตุเกส            1986-89   
 
ที่มา : Kunt และ Detragiache(1997) 
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รูปภาพที่ 1.2 ฐานะเงินทุนสํารองระหวางประเทศสุทธิของประเทศไทยป ค.ศ.1997 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
               อัตราแลกเปลี่ยนสกุลบาทของประเทศไทยนั้นมีคาคงที่มาตั้งแตป ค.ศ.1987 ถึงจะมีความ
แปรปรวนอยูบางแตก็ไมมากนัก    ความแปรปรวนที่มีมากมักจะเปนชวงที่มีการโจมตีคาเงิน ซึ่งธนาคาร
แหงประเทศไทยไดพยายามรักษาอัตราแลกเปลี่ยนไวในระดับเดิม  โดยเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่ เงินบาทจะถูกกําหนดคาผูกติดไวกับเงินสกุลที่สําคัญชุดหนี่งหรือเรียกวาตระกราเงิน ซึ่งเปนที่
เขาใจกันวาเงินดอลลาร สรอ. มนี้ําหนักประมาณรอยละ 70-80 นอกนั้นเปนเงินเยนญี่ปุน มารกเยอรมัน 
ปอนดสเตอรลิง ฟรังกฝร่ังเศส เปนตน ในป ค.ศ.1990 ประเทศไทยใชนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน 
(Fianancial Liberalization) โดยใหเงินทุนเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศอยางเสรี ในป ค.ศ.1993 
ไดจัดตั้งวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities) โดยมีนโยบายที่พยายามใหกรุงเทพฯ 
เปนศูนยกลางการเงินในภูมิภาค  มีการผอนคลายมาตรการตาง ๆ เกี่ยวกับปริวรรตเงินตรา รวมทั้ง
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางคงที่สงผลใหมีเงินทุนหลั่งไหลเขามาจากตางประเทศเปนจํานวน
มาก  ซึ่งจากประสบการณของประเทศตลาดเกิดใหมตาง ๆ ทั้งที่ลาตินอเมริกาและยุโรปตะวันออก    
ยืนยันไดวาประเทศไทยมีโอกาสที่จะเผชิญวิกฤตการณคาเงินในอนาคตอยางแนนอน งานวิจัยอีกเปน
เปนจํานวนมากที่ใหขอสรุปเกี่ยวกับสาเหตุการเกิดวิกฤตการณคาเงินก็บงชัดถึงลักษณะของปญหาทาง
เศรษฐกิจที่คลายกับลักษณะที่เกิดขึ้นในประเทศไทยในทศวรรษที่ 1990s นี้ 
 
               ในกรณีของประเทศไทย วิกฤตการณคร้ังนี้ถือวามีความรุนแรงมาก โดยเฉพาะการที่
วิกฤตการณเกิดขึ้นอยางฉับพลัน (Sudden Death) ไดบั่นทอนความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางประเทศ
และประชาชนในประเทศที่มีตอเศรษฐกิจไทยลงอยางรวดเร็ว จนทําใหประเทศไทยตองเขาขอความ
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ชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ   (International Monetary Fund : IMF)  และไดรับอนุมัติ
เงินกูโครงการ Stand-by ระยะเวลา 34 เดือน จํานวน 17.2 พันลานดอลลาร สรอ.  ในวันที่ 20 สิงหาคม 
ค.ศ. 1997 โดยการกําหนดนโยบายการเงินการคลังของประเทศจะตองเปนไปตามเงื่อนไข (Policy 
Conditionalities) และตองทําการปรึกษาหารือกับกองทุนการเงินระหวางประเทศตลอดเวลา 
 
               ภายใตวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินครั้งรุนแรงที่เกิดขึ้นกับประเทศไทยครั้งนี้ มี
คําถามสําคัญตามมาวา ทําไมวิกฤตการณที่เกิดขึ้นนี้  ทางการ ทั้งในสวนรัฐบาลและธนาคารแหง
ประเทศไทย รวมทั้งนักวิชาการทางเศรษฐศาสตรจึงไมสามารถเตือนภัยไดลวงหนาไดอยางเปนระบบ7 
และเหตุไฉนระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนา (Early Warning System) ที่ใชอยูในประเทศตาง ๆ ถึงไม
สามารถนํามาใชไดอยางมีประสิทธิภาพเทาที่ควรในทางปฎิบัติ8  ดังจะสังเกตการคาดคะเนในแงดี
เกินไปของธนาคารแหงประเทศไทย ที่ในเดือนธันวาคม ค.ศ.1996 ไดประมาณการอัตราการขยายตัว
ของเศรษฐกิจไทยไวที่รอยละ 7.1  ซึ่งถือวาเปนสัญญาณที่ชี้วาเศรษฐกิจไทยจะยังคงเติบโตในอัตราที่สูง
ตอไป จากนั้นในเวลาอีกเพียงสองเดือนตอมา คือ ในเดือนกุมภาพันธ ค.ศ. 1997 ไดมีการปรับลดตัวเลข
การคาดการณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลงเหลือรอยละ 6.8 และไดปรับลดลงจนเหลือรอยละ 5.9 
ในวันที่ 26 พฤษภาคม ซึ่งเปนเวลากอนการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเพียง 1 เดือนเทานั้น และเมื่อ
พิจารณาผล ณ ส้ินป ปรากฎวาตัวเลขที่เปนจริง อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยป 1997 นั้น ติดลบ
รอยละ 0.4 ปรากฎการณดังกลาวนอกจากจะแสดงใหเห็นถึงความรุนแรงของวิกฤตการณที่เกิดขึ้นแลว 
ยังแสดงใหเห็นถึงความไมสามารถในการพยากรณวิกฤตการณลวงหนาของแบบจําลองของธนาคาร
แหงประเทศไทยอีกดวย 
 
               ดังนั้น วิทยานิพนธฉบับนี้จึงไดเนนที่จะทําการศึกษาเกี่ยวกับวิกฤตการณคาเงิน โดยเนน
ประเด็นเกี่ยวกับการเตือนภัยวิกฤตการณลวงหนา  โดยจะทําการศึกษาถึงความกาวหนาในเชิงวิชาการ
ในประเด็นวิกฤตการณคาเงิน  พรอมทั้งจะทําการทดสอบเชิงประจักษ โดยทําการคัดเลือกตัวแปรที่มี
พื้นฐานมาจากทฤษฎีที่วาดวยวิกฤตการณคาเงินที่เปนที่ยอมรับกันในระบบสากลและผานการพิสูจนใน
เชิงทฤษฎีแลว  ทั้งนี้การศึกษาของวิทยานิพนธฉบับนี้ จะใชแบบจําลองที่ไมไดอิงเฉพาะขอมูลในอดีต 

                                                  
7 ไพโรจน วงศวิภานนท (2540) 
8 รังสรรค หทัยเสรี (2541) 
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อารเจนตินา บราซิล ชิลี เม็กซิโก เวเนซูเอลา และเปรู  ภูมิภาคเอเชีย ประกอบดวย อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
ฟลิปปนส  และประเทศไทย  
 
1.4 วิธีการศึกษา 
 
               1.4.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
               ชุดขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) แบบทุติยภูมิ (Secondary 
Data) รายเดือนของชวงเวลาตั้งแตป ค.ศ. 1970-1998 จากประเทศกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ ขอมูล
ดงักลาวไดจากฐานขอมูล Datastream โดยเนนแหลงที่มาของขอมูลที่ไดจาก   International Financial 
Statistics (IFS) ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund) สําหรับขอมูลที่ไม
มีใน IFS นั้นจะนํามาจากแหลงขอมูลโดยตรงของประเทศนั้น ๆ เชน ธนาคารกลางของแตละประเทศ 
เปนตน 
 
               1.4.2 การวิเคราะหขอมูล 
 
               ในการศึกษานี้จะเปนการวิเคราะหในเชิงปริมาณ (Quantitative Methods) โดยใช
แบบจําลอง 2 แบบจําลองดวยกัน แบบจําลองที่หนึ่ง คือ แบบจําลองสําหรับวิเคราะหความสามารถใน
การสงสัญญาณเตือนภัย (Noise-to-Signal Ratio) ซึ่งการคํานวณจะใชวิธีการประมวลผลโดยการเขียน
โปรแกรมเชิงตรรกะ (Logic Programming) บนโปรแกรมสําเร็จรูปเอ็กเซล 2000 (Excel 2000) 
แบบจําลองที่สอง คือ แบบจําลองโลจิต (Logit Model) ซึ่งเปนแบบจําลองเชิงเศรษฐมิติ 
(Econometrics) กรณีสองตัวเลือก (Binary Choices) ซึ่งใชวิธีประมาณการแบบจําลองแบบภาวะ
ความนาจะเปนสูงสุด (Maximum Likelihood) โดยวิธี Numerical Optimization Method และคํานวณ
โดยวิธีของ Newton-Raphson การประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองจะใชโปรแกรมคอมพิวเตอร
สําเร็จรูปสองโปรแกรม คือ TSP4.3A และ Eviews Version 3.0 ประกอบกัน 
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1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1. ทําใหทราบถึงแนวคิด  ทฤษฎี และงานวิจัยเชิงประจักษที่ศึกษาเกี่ยวกับวิกฤตการณ
คาเงินในวงการเศรษฐศาสตร ซึ่งมีความสําคัญเปนอยางยิ่งในการนํามาประยุกตใชให
เหมาะสมกับประเทศไทย 

 
               2. ทําใหทราบถึงตัวแปรที่สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินลวงหนารวมทั้ง

สมการในการพยากรณความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินซึ่งเปนประโยชนตอ
ทั้งภาครัฐบาลและภาคเอกชน  ในสวนของภาครัฐนั้นสามารถนําสัญญาณเตือนภัย
ลวงหนาที่ผานการทดสอบเปนตัวชี้วา  ณ  ชวงเวลาหนึ่ง  ๆ   นั้นระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศมีแนวโนมที่จะเกิดวิกฤตการณมากนอยเพียงไร     ซึ่งทําใหสามารถดําเนิน
นโยบายเพื่อปองกันปญหาแตเนิ่น ๆ กอนที่สถานการณจะลุกลามขยายตัวจนเปนวิกฤตที่
ใหญโต   สําหรับภาคเอกชน สามารถนําสัญญาณเตือนภัยลวงหนาไปใชในการติดตาม
ภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งจะเปนประโยชนตอองคกรในการวางแผน การบริหารงาน รวมทั้งการ
ปรับเปลี่ยนกลยุทธในการรับมือกับวิกฤตลวงหนา 



บทที่ 2 
 

วิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทย 
 
               วิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้น ณ ประเทศไทยในป 1997-98 นับเปน
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่รุนแรงมากที่สุดครั้งหนึ่งในประวัติศาสตรเศรษฐกิจของไทย วิกฤตการณ
ดังกลาวไดเร่ิมปรากฎสัญญาณใหเห็นในชวงครึ่งหลังของป 1996 และเห็นปญหาชัดเจนมากยิ่งขึ้น
ภายหลังจากที่มีการโจมตีคาเงินบาทอยางรุนแรงหลายตอหลายครั้ง จนสงผลทําใหทางการจําเปนตอง
ประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตระกราเงินมาเปนระบบลอยตัวภายใตการ
จัดการเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 1997  วิกฤตการณเศรษฐกิจคร้ังนี้ถือวาเกิดขึ้นอยางคอนขางฉับพลัน ได
บั่นทอนความเชื่อมั่นที่มีตอภาพรวมของเศรษฐกิจไทยลงอยางรวดเร็ว  ทําใหประเทศไทยไดเลือกเขา
รวมในโครงการฟนฟูทางเศรษฐกิจของกองทุนการเงินระหวางประเทศเมื่อวันที่ 14 สิงหาคม 1997 
 
               สาเหตุหลักของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินในครั้งนี้พอจะสรุปไดวาเกิดขึ้นจาก
ปญหาหลาย ๆ ประการ คือ ปญหาโครงสรางทางเศรษฐกิจขาดความสมดุล การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
และการชะลอตัวทางดานการสงออกกอใหเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยสงผลตอใหเกิดการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Collapse) ปญหาการจัดการนโยบายเศรษฐกิจมหภาคที่ไมสามารถปรับตัว
ใหเทาทันกับการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางเศรษฐกิจโลกภายใตพลวัตการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศอยางรวดเร็ว ปญหาการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศตลอดจนการบริหารเงินทุนเหลานั้นอยาง
ไมมีประสิทธิภาพ  ปญหาความออนแอของระบบสถาบันการเงินรวมทั้งโครงสรางและการบริหารธุรกิจ
เงินทุนและหลักทรัพย ปญหาความผิดพลาดและความไมยืดหยุนของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคไมวาจะ
เปนการรีบเรงสูการเปดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) โดยยังไมไดมีการพัฒนา
กระบวนการกําหนดนโยบายและพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงินในการปองกันหรือจัดการกับ
ปญหาที่เกิดขึ้นเนื่องจากการเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศอยางรวดเรว็และปญหาความไม
ยืดหยุนในการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ปจจัยตาง ๆ เหลานี้รวมเขากับการปรับลด
คาเงินลงอยางฉับพลันไดมีสวนทําใหปญหาทวีความรุนแรงยิ่งขึ้น ซึ่งจะไดกลาวถึงรายละเอียดตอไป 
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ตารางที่ 2.1 มูลคาความเสียหายของประเทศที่เกิดวิกฤตการณคาเงินเอเชียป 1997 
ประเทศ มูลคาความเสียหาย 

(คิดเปนรอยละตอรายไดประชาชาติป 1997) 
อินโดนีเซีย 82 

ไทย 57 
มาเลเซีย 39 
เกาหลีใต 27 

ที่มา : International Monetary Fund, World Economic Outlook 1999 
 
               ในรายงานแนวโนมเศรษฐกิจโลกของกองทุนการเงินระหวางประเทศฉบับประจําป 1999 ได
ทําการประเมินความเสียหายของวิกฤตการณเศรษฐกิจเอเชีย ซึ่งประเทศที่ถูกประเมินวาไดรับความ
เสียหายมากที่สุด ไดแกประเทศอินโดนีเซีย วัดคํานวณออกมาเปนมูลคาไดวาเกิดความสูญเสียรายได
จากวิกฤตครั้งน้ีไปทั้งหมดคิดเปนรอยละ 82 ของรายไดประชาชาติในป 1997 รองลงมาไดแกประเทศ
ไทย สูญเสียรายไดไปเทากับรอยละ 57 ของรายไดประชาชาติในป 1997 หรือคิดเปนมูลคาประมาณ 
2.4 ลานลานบาท  ประเทศที่สูญเสียรองลงมาจากประเทศอินโดนีเซียและประเทศไทยคือประเทศ
มาเลเซียและเกาหลีใตตามลําดับ ดังแสดงผลในตารางที่ 2.1 
 
               ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาเฉพาะประเทศไทย ศุภวุฒิ และ ถนอมศรี (2543) ไดประเมินความ
สูญเสียเพิ่มเติม โดยรวมความสูญเสียของสถาบันการเงินที่มีภาระหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) อีก
ประมาณ 2.7 ลานลานบาท (รอยละ 47 ของสินเชื่อทั้งระบบ) ซึ่งหากมีสมมติฐานวาตามหนี้คืนไดรอย
ละ 50 ธนาคารจะตองสูญเสีย 1.3 ลานลานบาท นอกจากนี้ยังมีความเสียหายจากสถาบันการเงินที่ถูก
ปด 56 แหง และไดมีการขายสินทรัพยที่มีอยูประมาณ 9 แสนลานบาทไดรับเงินคืนกลับมา 2 แสนลาน
บาท ดังนั้น หากรวมความเสียหายทั้งระบบจะเทากับ 4.4 ลานลานบาท หรือ 74,167 บาทตอคน เฉลี่ย 
200,000 บาทตอครัวเรือน  
 
               ขอมูลขางตนแสดงใหเห็นวาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจคร้ังที่เกิดขึ้นนับเปนความสูญเสียครั้ง
ใหญหลวงของประเทศไทยที่สมควรอยางยิ่งที่จะมีการวิเคราะหถึงที่มาและสาเหตุ เพื่อสรุปบทเรียนจาก
วิกฤต ตลอดจนหาวิธีปองกันการเกิดวิกฤตการณขึ้นอีกในอนาคตอยางเปนระบบครบถวน 
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               สําหรับสาเหตุของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินในเอเชียป 1997 นั้น มีสมมติฐานที่
พยายามอธิบายสาเหตุของวิกฤตอยู 2 แนวคิดหลัก คือ แนวคิดแรก  Radelet และ  Sachs (1998) 
เสนอวา วิกฤตการณเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการคาดการณของตลาดและความ
เชื่อมั่น รวมทั้งมีความแตกตื่น (Panic) ทางการเงินของนักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ  รวมถึง
ขอบกพรองของนโยบายที่ตอบสนองจากกองทุนการเงินระหวางประเทศและชุมชมการเงินระหวาง
ประเทศ ซึ่งสิ่งเหลานี้เปนตนเหตุสําคัญที่ทําใหมีการผันผวนทางการเงินรวมทั้งการแพรกระจายกระจาย
วิกฤตไปทั่วภูมิภาค  แนวคิดที่สอง IMF (1999) เสนอวา วิกฤตการณที่เกิดขึ้นเปนการสะทอนความ
บิดเบือนเชิงโครงสรางและนโยบายในประเทศตาง  ๆ ในภูมิภาค ความไมสมดุลของปจจัยพื้นฐานเปน
สาเหตุสําคัญที่กอใหเกิดวิกฤตการณขึ้น และเมื่อวิกฤตการณเกิดขึ้น จึงเกิดปฎิกิริยาสะทอนจากตลาด
ดวยความตื่นตระหนกและมีพฤติการณอยางฝูงชนที่ทําใหเกิดการออนตัวอยางมากของอัตรา
แลกเปลี่ยนรวมทั้งการตกต่ําของราคาหลักทรัพยและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  อยางไรก็ดี ในวิทยานิพนธ
นี้จะกลาวถึงทั้งสองแนวคิดไปพรอม ๆ กัน 
 
2.1 ปญหาโครงสรางทางเศรษฐกิจขาดความสมดุล สะทอนใหเห็นจากการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดในสัดสวนที่สูง และการลดลงของการสงออก 
 
               การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปนจํานวนที่คอนขางสูงถือเปนดัชนีเตือนภัยที่สําคัญประการหนึ่ง
ที่แสดงใหเห็นถึง ความเปราะบางของเศรษฐกิจไทย ดังจะเห็นไดจากรูปภาพที่ 2.1 วาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดของไทยมีสัดสวนที่สูงขึ้นมากเมื่อเทียบกับประเทศตลาดเกิดใหมดวยกัน การขาดดุลบัญชี
เดินสะพดัของไทยมีสัดสวนเฉลี่ยประมาณรอยละ 8 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในป 1996-  
1997 สาเหตุหลักเนื่องมาจากมูลคาการขาดดุลการคาที่เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วตามการขยายตัวของการ
สงออกและการนําเขาสินคา โดยในป 1996 ยอดการขาดดุลการคาเพิ่มเปน 417,648 ลานบาท เทียบ
กับขาดดุล 183,968 ลานบาท ในชวงป 1986-1995  ประเทศในเอเชียที่มีปญหาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดสูงรองลงมาคือประเทศมาเลเซีย (รอยละ -5.3)  เกาหลีใต (รอยละ -4.8) และฟลิปปนส (รอย
ละ -4.3) 
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รูปภาพที่ 2.1 สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของประเทศในลาติน
อเมริกาและเอเชียบางประเทศในป ค.ศ.1996 

 
ที่มา    : Bank for International Settlements 
หมายเหตุ  
: 

AG คือ อารเจนตินา BR คือ บราซิล CL คือ ชิลี ID คือ อินโดนีเซีย KO คือ เกาหลีใต 
MY คือ มาเลเซีย MX คือ เม็กซิโก PH คือฟลิปปนส และ TH คือ ไทย 

 
               สาเหตุของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนั้นก็เนื่องจาก โครงสรางการผลิตสินคาของประเทศ
ไทยมีการพึ่งพาการนําเขาสินคาทุน (Capital goods) ในสัดสวนที่สูง รวมทั้งการบริโภคสินคาฟุมเฟอย
จากตางประเทศที่เพิ่มมากขึ้น สงผลใหการขาดดุลการคาและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยอยูใน
ระดับสูง แมการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจะไดรับการชดเชยจากการเกินดุลบริการบาง แตดุลบริการก็ได
ชะลอตัวลงจากการลดลงของรายไดจากนักทองเที่ยวตางประเทศ รวมทั้งการเพิ่มข้ึนของรายจายที่
นักทองเที่ยวไทยไปตางประเทศ ปจจัยดังกลาวจึงเปนเหตุใหการขาดดุลการคาและการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดของไทยเปนปญหาเรื้อรังหลายปติดตอกัน เปนที่มาของการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศเพื่อ
ชดเชยชองวางของความไมเพียงพอของทุนในประเทศ สงผลใหบัญชีทุนเคลื่อนยายสุทธิ (Capital 
Account) และดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ของประเทศเกินดุล และปริมาณเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศเพิ่มข้ึนเปนลําดับ 
 
               การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่มีแนวโนมสูงขึ้นในดานหนึ่งสะทอนใหเห็นถึงการไรเสถียรภาพ
ภายนอก (External Instability) และอีกดานหนึ่งสะทอนใหเห็นถึงความไมสมดุลระหวางการออมกับ
การลงทุน (Saving-Investment Gap) ของประเทศไทยที่ทรงตัวอยูในระดับประมาณรอยละ 5 ตอปเมื่อ
เทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศตลอดชวงกวาทศวรรษที่ผานมา ในอีกดานหนึ่งก็สะทอนวา
การใชจายภายในประเทศมีการขยายตัวในอัตราที่สูงจนเกินควร รูปภาพที่ 2.2 แสดงชองวางระหวาง
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การออมและการลงทุนในประเทศมีสัดสวนสูงขึ้นจากระดับรอยละ 1.9 ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
ในป 1987 เปนระดับรอยละ 8.0 ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ GDP ในป 1996 แมอัตราการออม
ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะเพิ่มข้ึนจากรอยละ 26.1 ในป 1987 เปนรอยละ 33.7 ในป 1996 แต
ก็ไมสามารถสนองความตองการของการลงทุนในประเทศที่เพิ่มข้ึนจากรอยละ 28.0 เปนรอยละ 41.7 
ในชวงเวลาเดียวกันได 
 
 
รูปภาพที่ 2.2 สถานะการออมและการลงทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย 
ปค.ศ.1987-1996 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
               อีกสาเหตุหนึ่งนั้นเกิดจากปญหาที่ภาคเอกชนมีการใชจายเกินตัวเมื่อเทียบกับความสามารถ
ในการสรางรายไดที่แทจริง เห็นไดจากการที่สัดสวนของการบริโภคและการลงทุนมีอัตราที่สูงกวาการ
ออมในประเทศ นอกจากนี้ยังมีการนําเงินทุนที่กูยืมจากตางประเทศไปลงทุนในภาคเศรษฐกิจที่มิได
กอใหเกิดประโยชนแกการการผลิตในระยะยาว เชน การลงทุนเพื่อการเก็งกําไรในที่ดิน อสังหาริมทรัพย 
และตลาดหุน ซึ่งทําใหราคาของสินทรัพยดังกลาวพุงสูงขึ้นจนเกินความเปนจริง (Asset-Price Inflation) 
และทําใหเกิดเศรษฐกิจแบบฟองสบู (Bubble Economy) ข้ึนในที่สุด แสดงกระบวนการเก็งกําไรใน
ตลาดหลักทรัพยและธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดในในรูปภาพที่ 2.3 กลาวคือ  การคาดการณวาราคา
สินทรัพยและหลักทรัพยจะสูงขึ้นจากเศรษฐกิจที่เติบโตอยางสูงและรอนแรง นําไปสูการเก็งกําไรซื้อขาย
สินทรัพยและหลักทรัพยซึ่งทําใหราคาหลักทรัพยและสินทรัพยสูงขึ้น ปริมาณซื้อขายสูงขึ้นจากการสราง
ความตองการเทียมในสินทรัพยและตลาดอสังหาริมทรัพย  ตอจากนั้นธุรกิจอสังหาริมทรัพยและธุรกิจ
ทั่วไปนําที่ดินที่ราคาสูงขึ้นไปค้ําประกันการกูเพื่อขยายธุรกิจ และจะไดเงินกูมากขึ้นตามมูลคา
หลักประกันที่เพิ่มข้ึน จากนั้นนักลงทุนจึงนําเงินไปลงทุนแบบเก็งกําไรซื้อขายสินทรัพยและหลักทรัพย 
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แลวกลับเขาสูกระบวนการเก็งกําไรและปนราคาตอไป ดังนั้นเมื่อฟองสบูแตกจึงกอใหเกิดปญหาความ
ตกต่ําของธุรกิจอสังหาริมทรัพยและการปรับตัวลดลงอยางรุนแรงของดัชนีหลักทรัพย และสงผลตอทั้ง
ภาคการผลิตจริงและภาคการเงินของประเทศ 
 
รูปภาพที่ 2.3 กระบวนการเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพยและธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

 
ที่มา : บริษัทศูนยวิจัยไทยพาณิชยจํากัด (2541)  

 

               ในขณะเดียวกันนั้น การสงออกที่ไดขยายตัวอยูในเกณฑสูงมาอยางตอเนื่องกลับมีอัตราการ
ขยายตัวที่ลดลงอยางมากในป 1996 จนติดลบรอยละ 1.3 ซึ่งนับเปนสัญญาณที่บงชี้วาเศรษฐกิจไทย
เร่ิมมีปญหา การสงออกซึ่งเปนปจจัยหลักในการผลักดันใหเศรษฐกิจไทยมีการขยายตัวในระดับสูงมา
โดยตลอด โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงป 1994-1995 ซึ่งเปนชวงกอนหนาที่จะเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจขึ้น 
การสงออกของไทยมีการขยายตัวในอัตราที่สูงมากเฉลี่ยกวารอยละ 23 ตอป อัตราการขยายตัวของการ
สงออกที่ลดลงจึงนับเปนปจจัยที่มีน้ําหนักคอนขางมากในบรรดาปจจัยที่กอใหเกิดวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ สําหรับสาเหตุที่อัตราการขยายตัวของการสงออกลดลงอยางมากนั้นเกิดจากการที่ขีด
ความสามารถในการสงออกของไทยลดลงไป สวนหนึ่งมาจากการที่คาเงินบาทมีคาแข็งขึ้นตามการ
แข็งตัวของคาเงินดอลลาร สรอ. ที่ไดสูงขึ้นอยางตอเนื่องในชวงหลายปที่ผานมาจนทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงของคาเงินบาททรงตัวอยูในระดับที่สูงกวาคาเงินของประเทศคูแขงที่สําคัญของไทย
ในชวงป 1995-1996  
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รูปภาพที่ 2.4 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงปค.ศ.1988-1996 (1990=100) 

 
ที่มา    :   กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
หมายเหตุ 
: 

คาลดลงหมายถึงอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาแข็งตัวขึ้น 

 
2.2 ปญหาการพึ่งพิงเงินกูระยะสั้นจากตางประเทศในสัดสวนที่สูง  
 
               นอกจากปญหาเกี่ยวกับดุลบัญชีเดินสะพัดและการสงออกแลว สาเหตุอีกสวนหนึ่งก็คือ
เศรษฐกิจไทยไดมีการพึ่งพิงเงินกูยืมจากตางประเทศเปนจํานวนมากโดยเฉพาะเงินกูระยะสั้น โดยเมื่อ
ทําวิเคราะหตั้งแตการเปดเสรีทางการเงินในป 1990 โดยเฉพาะอยางยิ่งการอนุญาตใหธุรกิจเอกชน
สามารถกูยมืเงินตราตางประเทศโดยผานกิจการวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking 
Facilities หรือ BIBFs) ในป 1993 เปนตนมานั้นซึ่งทําใหการกูยืมจากตางประเทศมีความคลองตัวมาก
ยิ่งขึ้น การเปดเสรีทางการเงินกอรปกับการที่สวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศมี
ระดับที่แตกตางกันอยางเห็นไดชัด และการที่คาเงินบาทมีเสถียรภาพคอนขางมาก สงผลทําใหมีเงินทุน
เคลื่อนยายจากตางประเทศเขามาในระบบเศรษฐกิจไทยเปนจํานวนสูง โดยมีสัดสวนราวรอยละ 8 ของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในชวงป 1994-1996 หรือเฉลี่ยราว 3 แสนลานบาทตอป ซึ่งเงินทุนที่
ไหลเขาสูระบบการเงินไทยเปนจํานวนมากดังกลาวไดสงผลทําใหเกิดสภาพคลองสวนเกินในระบบ
การเงินไทยและไดสรางแรงกดดันตอเสถียรภาพทางดานราคา จึงทําใหการใชนโยบายการเงินเพื่อรักษา
เสถียรภาพราคานั้นไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร โดยเฉพาะในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพมาก
จนเกินไป  
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               เมื่อพิจารณาถึงหนี้สินตางประเทศของไทย (ตารางที่ 2.1) พบวานับต้ังแตป 1991 หนี้สิน
ตางประเทศของไทยอยูที่ 37.9 พันลานดอลลาร สรอ. และไดเพิ่มข้ึนเปน 90.5 พันลานดอลลาร สรอ. ใน
ปกอนที่จะเกิดวิกฤตหรือเพิ่มข้ึนถึง 2.4 เทา โดยสวนใหญเปนหนี้ภาคเอกชนถึงประมาณรอยละ 80 
นอกจากนี้ยังเปนหนี้ระยะสั้นถึงประมาณครึ่งหนึ่ง สัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศที่อยูระดับรอยละ 39 ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในป 1991 เพิ่มเปนถึงรอยละ 
50 ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในป 1996 และเมื่อพิจารณาเทียบหนี้สินตางประเทศระยะสั้น
ตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีคาอยูประมาณเทากับ 1 ตลอดชวง 1994-1996 ซึ่งสอใหเห็นถึงภาวะ
ความเปราะบางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศอยางมาก เพราะหนี้สินระยะสั้นดังกลาวสามารถ
เรียกกลับไดอยางรวดเร็วอันทําใหเงินทุนสํารองประเทศมีภาวะที่ไมมั่นคง 
 
ตารางที่ 2.2 ภาวะหนี้สินตางประเทศของไทยป ค.ศ.1991-1997  

หนวย : พันลานดอลลาร สรอ. 
 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

หนี้สินตางประเทศ 37.9 43.6 52.1 64.9 82.6 90.5 91.8 
   - ระยะยาว (รอยละ) 59 57 57 55 50 58 67 
   - ระยะสั้น (รอยละ) 41 43 43 45 50 42 33 
   - เอกชน (รอยละ) 66 70 73 76 80 81 73 
   - รัฐบาล (รอยละ) 34 30 27 24 20 19 27 
หนี้ตางประเทศตอ GDP 39 39 42 45 49 50 61 
เงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศตอหนี้ระยะสั้น 

0.84 0.88 0.88 0.96 1.12 0.98 5.13 

ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย 
               การพึ่งพิงเงินกูระยะสั้นจากตางประเทศเปนจํานวนมากจะกอใหเกิดผลกระทบในเชิงลบตอ
เศรษฐกิจไทยมากนอยเพียงไรนั้น จําเปนตองพิจารณาถึงเรื่องการใชไปของเงินทุน (Use of Fund) และ
ประเด็นเกี่ยวเนื่องกับความเชื่อมั่นตอภาพรวมทางเศรษฐกิจไทยดวย กลาวคือ ในกรณีที่เงินทุนที่กูยืม
มาจากตางประเทศนั้นมีการนําไปลงทุนในการผลิตที่กอใหเกิดมูลคาเพียงพอที่จะชดเชยตนทุนเงินกู
หรือมีการนําไปใชจายเพื่อปรับปรุงเทคนิคและประสิทธิภาพการผลิตเพื่อเสริมสรางขีดความสามารถใน
การผลติในระยะตอไปแลวก็จะไมมีปญหาแตอยางใด อยางไรก็ตามเงินที่กูยืมมาจากตางประเทศใน
กรณีประเทศไทยนั้น สวนหนึ่งนําไปลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยซึ่งมีมูลคาสวนเพิ่มไมมากนัก อีกสวน
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หนึ่งนําไปใชในการบริโภคสินคานําเขาฟุมเฟอย และสวนหนึ่งนําไปใชลงทุนในอุตสาหกรรมที่มี
มูลคาเพิ่มตํ่าหรือลงทุนในตลาดหุนเพื่อการเก็งกําไร เปนตน  
 
2.3 วิกฤตการณสถาบันการเงิน 
 
               สาเหตุอีกสวนหนึ่งของวิกฤตครั้งนี้ก็คือความออนแอของสถาบันการเงินที่มีสาเหตุมาจาก
สถาบันการเงินประสบกับปญหาสภาพคลองและมีหนี้เสียเปนจํานวนมาก เมื่อพิจารณาในดานสินเชื่อ
จะพบวา ในกรณีของธนาคารพาณิชยนั้นในป 1992 ธนาคารพาณิชยปลอยสินเชื่อรวมประมาณ 2.18 
ลานลานบาทและเพิ่มเปนประมาณ 2.69 ลานลานบาทในป 1993 หรือเพิ่มข้ึนประมาณรอยละ 23 พอ
ถึงป 1994 ซึ่งเงินจากกิจการวิเทศธนกิจเขามามากนั้น การปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยได
ขยายตัวถึงประมาณรอยละ 28 ขณะที่ปเดียวกันนั้นเงินฝากทั้งระบบของธนาคารพาณิชยขยายตัวเพียง
ประมาณรอยละ 13 สงผลใหชองวางระหวางการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยกับเงินฝากกวางมาก 
พอถึงป 1995 การปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยก็ยังเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 23 ในดานบริษัทเงินทุนฯนั้น
การปลอยสินเชื่อไดเพิ่มสูงขึ้นมากเชนกันโดยปลอยกูเพิ่มถึงกวารอยละ 37 ในป 1994 เมื่อเทียบกับป 
1993 และปลอยกูเพิ่มข้ึนแบบชะลอตัวลงที่ประมาณรอยละ 23 ในป 1995 เมื่อเทียบกับธนาคาร
พาณิชยแลว บริษัทเงินทุนฯปลอยกูแกธุรกิจอสังหาริมทรัพยและการบริโภคสวนบุคคลในสัดสวนที่สูง
กวามาก โดยปลอยกูแกธุรกิจอสังหาริมทรัพยถึงกวาหนึ่งในสี่ของสินเชื่อทั้งหมดที่บริษัทเงินทุนฯปลอย
เทียบกับที่ระดับประมาณรอยละ 10 ของธนาคารพาณิชย นอกจากนั้นเมื่อพิจารณาดานการบรโิภคสวน
บุคคล บริษัทเงินทุนฯ ปลอยกูดานนี้ระหวางรอยละ 24-29 ของปริมาณปลอยกูทั้งหมดในชวงระหวางป 
1993-1995 โดยในป 1994 ซึ่งมีเงินกู BIBFs ไหลเขาประเทศมากนั้น การปลอยกูดานนี้ของบริษัท
เงินทุนฯ เพิ่มสูงขึ้นถึงเกือบรอยละ 29 เมื่อเทียบกับป 1993 ขณะที่การปลอยกูดานเดียวกันนี้ของ
ธนาคารพาณิชยมีสัดสวนระหวางรอยละ 12-13 ในชวง 1993-1995  
 
               ดังนั้นจะเห็นไดวาบริษัทเงินทุนฯไดปลอยกูเฉพาะธุรกิจอสังหารมิทรัพยรวมกับการบริโภค
สวนบุคคลสูงถึงกวารอยละ 50 ของปริมาณเงินปลอยกูทั้งหมดในชวงระหวาง 1993-1995 และแมในป 
1996 ก็ยังปลอยกูในสวนนี้สูงถึงประมาณรอยละ 50 ของการปลอยกูทั้งหมด ในมุมมองหนึ่งเห็นวา
ปญหาดังกลาวเกิดจากการที่สถาบันการเงินตางเรงปลอยสินเชื่อโดยมิไดคํานึงถึงคุณภาพของสินเชื่อ
เทาที่ควร โดยเฉพาะในชวงที่เศรษฐกิจรุงเรืองและมีอัตราการขยายตัวในระดับสูง และกระจุกตัวในบาง
ภาคเศรษฐกิจมากเกินไป ปญหาคือเมื่อเศรษฐกิจเขาสูภาวะตกต่ําบวกกับการผลติสวนเกินของธุรกิจ
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อสังหาริมทรัพยและเจาหนี้ตางประเทศเรียกคืนเงินกูทําใหเกิดปญหาหนี้เสีย การขาดสภาพคลอง และ
ทําใหเกิดภาวะวิกฤตในระบบสถาบันการเงิน ทั้งนี้สวนหนึ่งเนื่องจากเงินทุนนําเขาสวนใหญเปนเงินทุน
ระยะสั้นและเนนเรื่องการเก็งกําไรในตลาดหุนและอสังหาริมทรัพยเมื่อฟองสบูแตกในป 1996-1997 
สถาบันการเงินจึงมีหนี้เสียเปนจํานวนมาก สถานการณรุนแรงขึ้นเมื่อมีเงินทุนไหลออกมากขึ้นและมีการ
เก็งกําไรในคาเงินบาท1 
 
               ในมุมมองอีกดานหนึ่งเห็นวาพื้นฐานของปญหาดังกลาวสวนหนึ่งมาจากการที่สถาบันการเงิน
หลายแหลงไดอนุมัติสินเชื่อใหกับภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยดวยวิธีการที่ไมถูกตองนักเพราะเปนการ
อนุมัติที่ขาดการวิเคราะหดานการเงินที่ดีพอ นอกจากนี้สถาบันการเงินบางแหงก็ปลอยสินเชื่อโดยไมได
พิจารณาถึงความเปนไปไดของโครงการ ทั้งยังมีการนําเงินไปใชผิดประเภทหรือแมกระทั่งปลอยสินเชื่อ
เพื่อการซื้อที่ดินโดยไมเกิดผลในการพัฒนาโครงการจนกระทั่งเกิดปญหาหนี้เสียตามมาจํานวนมาก 
 
               นอกจากนั้นการปลอยสินเชื่อใหกับภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยยังมีขอบกพรองอยูหลาย
ประการ สวนหนึ่งเปนเพราะโครงสรางความสัมพันธระหวางกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย และสถาบัน
การเงินหลายแหงมีความเกี่ยวเนื่องกัน ซึ่งบางกิจการมีผูถือหุนใหญเปนตระกูลเดียวกัน ทําใหขั้นตอน
การพิจารณาและอนุมัติสินเชื่อดําเนินการไดโดยสะดวกงายดาย ขาดการตรวจสอบและการวิเคราะห
ความเปนไปไดของโครงการตามระบบที่ควรจะเปน จึงเปนปญหาที่เกิดจากความไมโปรงใสในการ
บริหารและจัดการระหวางธุรกิจอสงัหาริมทรัพยและสถาบันการเงินที่เกี่ยวของรวมทั้งแสดงถึงปญหา
ความหยอนยานในการกํากับดูแลสถาบันการเงินของทางการ 
 
               ในชวงป 1997 ปญหาหนี้เสียของสถาบันการเงินและความออนแอของสถาบันการเงินทําให
ทางการตองสั่งประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน 10 บริษัทที่ตองเพิ่มทุนประกอบการ
เมื่อวันที่ 3 มีนาคม 1997 ตามมาดวยการประกาศปดกิจการของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย 16 แหงเปนการ
ชั่วคราวเมื่อวันที่ 27 มิถุนายน 1997 และอีก 42 แหงเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 1997 โดยมีสาเหตุหลักมาจาก
สถาบันการเงินดังกลาวประสบปญหาขาดสภาพคลองและมีหนี้เสียเปนจํานวนมากโดยเฉพาะอยางยิ่ง
จากการปลอยกูใหกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย ทางการไดถือหลัก “สถาบันการเงินลมไมได” ในการกํากับและ
ตรวจสอบสถาบันการเงินซึ่งหลักการดังกลาวทําลายความมั่นคงเพราะเกิดปญหาที่เรียกวา Moral 

                                     
1  ดู สมภพ มานะรังสรรค (2540) 
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Hazard โดยผูบริหารสถาบันการเงินสวนหนึ่งจะมีพฤติกรรมแบบเสี่ยง อาทิ ดวยการเสนออัตราดอกเบี้ย
เงินฝากระดับสูงกวาปกติเพื่อดึงดูดเงินฝาก เมื่อจายดอกเบี้ยเงินฝากในอัตราสูงก็ตองคิดดอกเบี้ยเงินใหกู
ในอัตราสูงดวยจึงจะคุมทุน สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยสูงยอมดึงดูดโครงการลงทุนที่มีอัตราเสี่ยงสูงดวยเพราะ
นักลงทุนและนักธุรกิจที่พยายามหลีกหนีภาวะเสี่ยงยอมไมกลากูเงินที่เสียดอกเบี้ยแพง ดวยความเชื่อ
เดียวกันวาทางการจะไมปลอยใหสถาบันการเงินลมผูถือหุนจึงไมเขมงวดในการตรวจสอบผูบริหารสถาบัน
การเงินวามีการบริหารผิดพลาดและมีคดโกงหรือไม ในทํานองเดียวกันประชาชนเจาของเงินออมก็จะ
พิจารณาเฉพาะแตอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ไดรับโดยไมสนใจวาสถาบันการเงินที่ตนฝากเงินไวมีพฤติกรรม
แบบเสี่ยงหรือไม หลักการสถาบันการเงินลมไมไดจึงสรางปญหาความไมมั่นคงแกระบบสถาบันการเงินใน
ข้ันรากฐานเพราะไปเปลี่ยนพฤติกรรมของบุคคลตาง ๆ ไปในทางที่เสี่ยงมากขึ้น จากนั้นเมื่อมีขาวลือ
เกี่ยวกับความไมมั่นคงของสถาบันการเงินแหงหนึ่งแหงใด ทางการมักจะระงับขาวลือดวยการยืนยันความ
มั่นคงของสถาบันการเงินนั้น ๆ ซึ่งแถลงการณดังกลาวนี้ในหลายตอหลายกรณีตรงกันขามกับความเปน
จริง เมื่อประชาชนสะสมขอมูลเกี่ยวกับความเปนจริงของแถลงการณเหลานี้ความเชื่อที่มีตอทางการจึง
คอย ๆ หมดไป การประกาศรายชื่อสถาบันการเงินที่มีฐานะออนแอตามมาตรการ 3 มีนาคม 1997 เปน
การดําเนินนโยบายที่ผิดพลาดและมีสวนซ้ําเติมวิกฤตการณสถาบันการเงินเนื่องจากสถาบันการเงิน
เหลานี้หลายสถาบันยังเปนที่เชื่อถือของประชาชนผูฝากเงินซึ่งยังคงสามารถประกอบการตอไปและ
ดําเนินการแกไขใหมีความมั่นคงในภายหลังได การประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุนโดยพิจารณาเฉพาะ
ปญหาหนี้เสียและมิไดพิจารณาปจจัยความเชื่อถือของประชาชนมีสวนทําลายความเชื่อมั่นของประชาชน
ซึ่งซ้ําเติมวิกฤตการณสถาบันการเงินใหเลวรายลงเพราะประชาชนหากแตกตื่นถอนเงินออกจากสถาบัน
การเงินพรอมกับขาวลือวาจะมีรายชื่อบริษัทเงินทุนที่มีฐานะออนแอตามมาอีกการประกาศปดกิจการ
บริษัทเงินทุนจํานวน 16 บริษัทเปนการชั่วคราว พรอมทั้งมาตรการ 27 มิถุนายน 1997 มีสวนทําลายความ
นาเชื่อถือของทางการเพราะปรากฎวามีรายชื่อบริษัทเงินทุนเพิ่มเติมจากการประกาศเมื่อเดือนมีนาคม 
1997 อีก 9 บริษัท โดยที่มีบริษัทเงินทุน 3 บริษัทที่พนจากการมีฐานะออนแอ มาตรการ 27 มิถุนายน 
1997 ซ้ําเติมวิกฤตการณสถาบันการเงินอีกระลอกเพราะบริษัทเงินทุนบางบริษัทยังไดรับความเชื่อถือจาก
ประชาชน การประกาศปดกิจการทําลายความเชื่อถือจนหมด เงินออมของประชาชนถูกโอนไปสูธนาคาร
พาณิชย สถาบันการเงินตางประเทศรวมทั้งสาขาในประเทศไทย เมื่อทางการสั่งปดกิจการบริษัทเงินทุน
และหลักทรัพยเปนการชั่วคราวอีก 42 บริษัท เมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 รวมบริษัทที่มีฐานะออนแอ 58 
บริษัท คงเหลืออีกเพียง 33 บริษัท ซึ่งตองอาศัยเงินกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน
ประคองฐานะในเวลาตอมา2 
                                     
2  ดู รังสรรค ธนะพรพันธุ (2541) 
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2.4 การโจมตีคาเงินและการปลอยใหคาเงินบาทลอยตัว3 
 
               ในขณะที่ทางการเปดเสรีทางการเงิน ทางการยังคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน
ซึ่งมีความยืดหยุนนอย ความพยายามในการรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนไมใหเปลี่ยนแปลงมากนักก็
เพื่อสรางความแนนอนในการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศรวมทั้งเปนการกดอัตราเงินเฟอใหอยูใน
ระดับตํ่า ปญหาจะเกิดขึ้นเมื่อเงินบาทมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริงและการเก็งกําไรจากการลดคาเงิน
บาทยอมเกิดขึ้น ในการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคอนขางคงที่นี้ทางการจําเปนตองสะสมเงินทุน
สํารองระหวางประเทศจําเปนจํานวนมากเพื่อใชในการรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในระดับเดิม
แตการสะสมเงินทุนสํารองระหวางประเทศจะเปนไปไดก็โดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเพื่อสราง
ส่ิงจูงใจในการดึงดูดเงินทุนนําเขาจากตางประเทศ ดวยเหตุนี้ การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่
อยางยาวนานเกินไปภายใตการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศอยางรวดเร็วจึงสรางปญหาพื้นฐาน
ในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจนั่นคือการมีเครื่องมือไมพอเพียงแกการแกปญหา นอกจากนั้นการสะสม
เงินทุนสํารองระหวางประเทศยังตองพิจารณาถึงโครงสรางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศดวยวามี
ความมั่นคงหรือไมเพราะถึงจะมีปริมาณมากมายก็ยากแกการปกปองอัตราแลกเปลี่ยนไดถาโครงสราง
ไมมั่นคง สําหรับประเทศไทยจะพบวาจากที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่สูง
และมีสวนเกินดุลของบัญชีเงินทุนประกอบดวยเงินกูและการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยดังนั้นเงินทุน
สํารองที่สะสมเพิ่มข้ึนจึงไมไดมีโครงสรางที่มั่นคงเพราะสามารถลดลงอยางฮวบฮาบเมื่อตางประเทศ
หมดความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทย  

 

               ดังนั้นจากภาวะการขาดความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจของประเทศไทยที่ไดเสื่อมลงอยางรวดเร็ว
ในป 1996  การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่สูงขึ้น การสงออกและการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง
อยางฮวบฮาบ ปญหาเรื้อรังของภาคอสังหาริมทรัพย การพึ่งพิงเงินกูระยะสั้นจากตางประเทศ การปรับ
ลดอันดับความนาเชื่อถือหนี้ระยะสั้นของไทย ปญหาเงินบาทมีคาแข็งเกินควรบวกกับปญหาการขาด
แคลนสภาพคลองเริ่มชัดเจนขึ้น เนื่องจากเงินทุนไดทยอยไหลออกอยางตอเนื่องจากความไมมั่นใจใน
การฟนตัวทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพทางการเงินของสถาบันการเงินไทย ตลอดจนภาวะการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้ การใชเครื่องมือ SWAP ในการปกปองคาเงินจนเหลือเงินทุน

                                     
3  ดูคณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบการเงินของประเทศ (2541) 
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สํารองระหวางประเทศต่ํามาก  ทําใหทางการจําเปนตองปลอยใหคาเงินบาทลอยตัวในที่สุด โดยอาจ
สรุปกลไกการเกิดวิกฤตไดดังรูปภาพที่ 2.5 

               ในสวนของตารางที่ 2.3 จะไดสรุปถึงวิกฤติการณคาเงินที่เกิดขึ้นในประเทศเอเชียอื่น ๆ คือ
ประเทศอินโดนีเซีย ฟลิปปนส มาเลเซีย และเกาหลีใต 
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รูปภาพที่  2.5  กลไกการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงิน 

 
ที่มา : ดู กําชัย  ลายสมิต (2542) 
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ตารางที่ 2.3 สรุปวิกฤตการณคาเงินป 1997 กรณีประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส และเกาหลีใต 
ประเทศ สรุปวิกฤตการณคาเงินเอเชีย 1997 ประเทศอื่น ๆ 

1.  อินโดนีเซีย                เศรษฐกิจอินโดนีเซียขยายตัวเฉลี่ยรอยละ 7 ในทศวรรษที่ 1970 มีอัตราการออม
และการลงทุนคอนขางสูง รวมทั้งมีเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศทั้งเงินลงทุนทางตรงและ
เงินลงทุนในหลักทรัพย  แตระบบการธนาคารยังคงออนแอจากการขยายตัวอยางรวดเร็วของ
ภาคการเงินตั้งแตทศวรรษ 1980 โดยการกํากับดูแลของทางการไมเขมงวดเทาที่ควร  
ธนาคารหลายแหงมีหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายไดสูง ภาคเอกชนกูยืมจากตางประเทศเปนจํานวน
มาก ทําใหหนี้ตางประเทศในเดือนมิถุนายน 1997 อยูในระดับประมาณรอยละ 60 ของ
ผลิตภัณฑในประเทศ และภาระหนี้ตางประเทศมีสัดสวนสูงถึง 1 ใน 3 ของรายไดเงินตรา
ตางประเทศที่ไดจากการสงออก 
               เมื่อเกิดวิกฤตการณคาเงินบาทเมื่อเดือนกรกฎาคม 1997 นักลงทุนเริ่มขาดความ
เชื่อม่ัน และมีการโจมตีคาเงินรูเปยของอินโดนีเซีย โดยตั้งแตเดือนกรกฎาคมถึงตุลาคม 
คาเงินไดออนตัวลงรอยละ 30 กอรปกับนักธุรกิจทองถิ่นไดซื้อดอลลารไวเพื่อเตรียมชําระหนี้
ตางประเทศที่จะครบกําหนด เพราะเกรงวาคาเงินจะลดไปอีก ทําใหคาเงินรูเปยออนตัวลงไป
อีก 
               ทางการอินโดนีเซียแกปญหาโดยทําการขยายชวงอัตราแลกเปลี่ยนจากรอยละ 8 
เปนรอยละ 12 เมื่อวันที่ 11 กรกฎาคม รวมทั้งไดจํากัดใหการซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาระหวางธนาคารภายในประเทศกับลูกคาที่อยูในตางประเทศ   
               ในตนเดือนสิงหาคม 1997 ทางการไดพยายามพยุงคาเงิน โดยใหธนาคารกลาง
ขายเงินดอลลารจํานวน 500 ดอลลาร สรอ. เพื่อซื้อเงินรูเปย โดยกอนหนานี้ในเดือน
กรกฎาคม ธนาคารกลางก็ไดเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศดวยการเขาซื้อเงินรูเปย
ไปแลวถึง 1,500 ลานดอลลาร  แตในที่สุดทางการก็ไดประกาศปลอยอัตราแลกเปยนใน
ลอยตัวในวันที่ 14 สิงหาคม ปรับอัตราดอกเบี้ยจากรอยละ 11.5 เปนรอยละ 30 เพื่อดึงดูด
เงินทุนจากตางประเทศและพยายามรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  รวมทั้งไดตัด
งบประมาณรายจายและเพิ่มภาษี เล่ือนโครงการการลงทุนขนาดใหญ เพื่อรักษาการเกิดดุล
การคลัง  อยางไรก็ดี มาตรการตาง ๆ เหลานี้ไมไดทําใหคาเงินรูเปยมีเสถียรภาพแตอยางใด  
มาตรการการเงินที่เขมงวดกลับสรางแรงกดดันตอธุรกิจในประเทศคอนขางมาก ภาคการเงิน
ที่ออนแออยูแลวจึงยิ่งประสบปญหาขาดสภาพคลองรุนแรงจนไมสามารถชําระหนี้ได อัตรา
ดอกเบี้ยระหวางธนาคารไดปรับสูงขึ้นมาก     เศรษฐกิจอยูในภาวะวิกฤตจนทางการไดเจรจา
ขอเงินกูจากกองทุนการเงิน- 

 
 
 



 28

ตารางที่ 2.3 สรุปวิกฤตการณคาเงินป 1997 กรณีประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส และเกาหลี
ใต (ตอ) 

ประเทศ สรุปวิกฤตการณคาเงินเอเชีย 1997 ประเทศอื่น ๆ 
 ระหวางประเทศในวันที่ 8 ตุลาคม ปเดียวกันนั่นเอง และไดอนุมัติจากกองทุนการเงินระหวาง

ประเทศเมื่อวันที่ 5 พฤศจิกายน จํานวนวงเงินกูทั้งหมดเทากับ 36.7 พันลานดอลลาร สรอ. 
2.  มาเลเซีย                ประเทศมาเลเซียมีปญหาหนี้ภายในประเทศที่มีอยูในปริมาณสูงมาก โดยหนี้

เหลานี้สวนหนึ่งเปนการลงทุน แตอีกสวนเปนหนี้ที่นําไปสรางสิ่งกอสรางฟุมเฟอย เงินกู
บางสวนไดถูกนําไปใชในการลงทุนเพื่อการเก็งกําไร  ทั้งนี้รอยละ  50 ของหนี้ เงินกู
ภายในประเทศในชวงป 1995-97 ถูกนําไปลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย การบริโภค และการ
ลงทุนในหลักทรัพย โดยมีเพียงรอยละ 16 เทานั้นที่ลงทุนในภาคการผลิตจริง 
               ในสวนของคาเงินริงกิตของมาเลเซียนั้นก็ไดรับแรงกดดันมาตลอด ทั้งนี้ธนาคาร
กลางมาเลซียไมไดปกปองคาเงินโดยใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูง หรือขายดอลลาร สรอ. 
หากแตไดใชมาตรการอื่น ๆ เพื่อลดการเก็งกําไร เชน หามไมใหธนาคารพาณิชยทําธุรกรรม
การซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาที่ไมเกี่ยวของกับการคากับลูกคาตางประเทศใน
วงเงินเกิน 2 ลานดอลลอร สรอ.ตอราย เปนตน   
               ภายหลังเกิดวิกฤตการณคาเงินบาท  คาเงินริงกิตเองก็ไดถูกโจมตีโดยนักเก็งกําไร
จากตางประเทศ จนทางการมาเลเซียไดดําเนินการแกไขปญหาโดยการควบคุมการไหลเขา
ออกของเงินทุนตางประเทศ (Capital Control) โดยไมไดเขาขอความชวยเหลือจากกองทุน
การเงินระหวางประเทศแตอยางใด 

3.  ฟลิปปนส                คาเงินเปโซของฟลิปปนสอิงกับคาเงินดอลลาร สรอ. ในชวงครึ่งแรกของป 1997 
คาเงินเปโซยังมีเสถียรภาพคอนขางมาก จนกระทั่งตนเดือนยกรกฎาคม คาเงินเปโซจึงถูก
โจมตีมากขึ้น แมวาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของฟลิปปนสจะอยูในระดับต่ํากวาประเทศ
ไทยมาก แตเงินสํารองระหวางประเทศก็อยูในระดับต่ําเพียง 11.7 พันลานดอลลาร สรอ. ณ 
เดือนพฤษภาคม  เปนเหตุใหนักลงทุนคาดวาทางการอาจจําเปนตองลดคาเงินหากตอง
สูญเสียเงินสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากในการเขาแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน จึง
เปนเหตุใหมีการขายเงินเปโซอยางตอเนื่อง 
               ในท่ีสุด เมื่อวันที่ 11 กรกฎาคม ธนาคารกลางฟลิปปนสจึงไดประกาศใหอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัว สงผลใหคาเงินเปโซออนตัวลงทันทีจากระดับ 26.38 เปโซตอดอลลาร 
สรอ. เปน 27.00 เปโซตอดอลลาร สรอ. และในเดือนตุลาคม ทางการได 
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ตารางที่ 2.3 สรุปวิกฤตการณคาเงินป 1997 กรณีประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส และเกาหลี
ใต (ตอ) 

ประเทศ สรุปวิกฤตการณคาเงินเอเชีย 1997 ประเทศอื่น ๆ 
 กําหนดชวงอัตราแลกเปลี่ยนใหม  แตสถานการณในภูมิภาคไดรุนแรงขึ้นและทางการไม

สามารถเรียกความเชื่อม้ันคืนมาได ทางการจึงไดขอกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ
เพิ่มเติมเปนระยะเวลา 2 ป 

4.  เกาหลีใต                ในป 1997 นั้นดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศเกาหลีขาดดุลประมาณรอยละ 3 
ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไทย เศรษฐกิจชะลอตัวลง อัตราเงินเฟอคอนขางต่ํา แตมี
ปญหาที่ภาคธุรกิจและสถาบันการเงิน กลาวคือ กลุมธุรกิจแชโบล (Chaebol)หลายบริษัทได
ลมละลายเพราะลงทุนมากเกินไปในอุตสาหกรรมเหล็กกลาและรถยนต  การลมละลายของ
บริษัทขนาดใหญสงผลตอระบบการเงินในประเทศ  หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดเพิ่มสูงขึ้นสอง
เทาจากปลายป 1996 ราคาของหลักทรัพยลดลงอยางรวดเร็ว ทําใหมูลคาสินทรัพยของ
ธนาคารลดลงซึ่งทําใหระบบการเงินออนแอลงไปอีก เมื่อเกิดวิกฤตการณการเงินในเอเชีย
เกิดขึ้นปญหาของเกาหลีจึงลุกลามรุนแรงขึ้น  
               ทางการเกาหลีใตไดเขาแทรกแซงตลาดเพื่อปองกันการเก็งกําไรคาเงิน ไมอนุญาติ
ใหมีการซื้อขายเงินวอนอยางเสรี วางแนวทางควบคุมการเคลื่อนไหวของเงินทุน อยางไรก็ดี 
นับตั้งแตปลายเดือนตุลาคม คาเงินวอนไดออนลงอยางรุนแรง จนทางการไดประกาศขยาย
ชวงอัตราแลกเปลี่ยนจากเดิมรอยละ 2.25 เปนรอยละ 10 และประกาศวาจะไมแทรกแซง
ตลาดเพื่อรักษาคาเงิน ซึ่งในที่สุดทางการไดขอรับความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ ไดรับอนุมัติเงินกู 58.3 พันลานดอลลาร สรอ. ในวันที่ 4 ธันวาคม  และทางการได
ประกาศปลอยใหคาเงินวอนลอยตัวอยางเสรีในที่สุด 

ที่มา : สรุปจากบทความของ เรจินา (2541) และหนังสือแสดงเจตจํานงตอกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (Letter of Intent) 



บทที่ 3 
 

แบบจําลองวิกฤตการณคาเงินและวรรณกรรมปริทัศน 
 

               ในบทนี้จะกลาวถึงงานการศึกษาที่เกี่ยวกับการวิเคราะหวิกฤตการณคาเงิน (Currency 
Crisis) ซึ่งจะครอบคลุมต้ังแตความหมายของคําวา “วิกฤตการณคาเงิน” แนวคิดทฤษฎีที่วาดวยสาเหตุ
ในการเกิดวิกฤตการณ ดัชนีชี้นําวิกฤตการณ (Crisis leading Indicators) และสัญญาณเตือนภัย
ลวงหนาสําหรับวิกฤตการณคาเงิน (Early warning signals) รวมทั้งงานวิจัยเชิงประจักษเกี่ยวกับ
สัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินที่สําคัญ 
 
               การศึกษาทางดานวิกฤตการณคาเงินนั้นไดมีการศึกษาคนควากันอยางกวางขวางในวง
วิชาการเศรษฐศาสตรโดยเฉพาะในระดับสากลมาเปนเวลากวา 2 ทศวรรษ ซึ่งกอนที่จะไดกลาวตอไปถึง
รายละเอียดของการศึกษา เราควรพิจารณาถึงความหมายของคําวา “วิกฤตการณคาเงิน” เพื่อใชเปน
แนวทางของการศึกษาเสียกอน โดยแทจริงแลวมีผูใหความหมายของคําวา “วิกฤตการณคาเงิน” ไว
หลายความหมายโดยมีตั้งแตความหมายที่แคบจนถึงความหมายที่กวาง ดังนี้ 
 
               Bordo และ Schwartz (1996) นิยาม “วิกฤตการณคาเงิน” วาคือ สถานการณที่ประเทศใด
ประเทศหนึ่งถูกโจมตีคาเงิน (Speculative attack) โดยมีสาเหตุมาจากพื้นฐานทางตลาด (Market 
base) แลวตามมาดวยการลดคาเงิน (Devaluation) ทั้งนี้ในทางตรงขาม ถามีการลดคาเงินโดยไมได
เกิดจากแรงกดดันของตลาดแลวจะไมถือวาเหตุการณนั้นเปนวิกฤตการณคาเงิน 
 
               Frankel และ Rose (1996) นิยาม “วิกฤตการณคาเงิน” วาคือ สถานการณที่มีการออนตัว 
(depreciation) ของอัตราแลกเปลี่ยนอยางนอยรอยละ 25 หรือมีการเพิ่มข้ึนของอัตราการออนตัว (rate 
of depreciation) ของอัตราแลกเปลี่ยนอยางนอยรอยละ 10 
 
               Kaminsky , Lizondo และ Rehinhart (1998) นิยาม “วิกฤตการณคาเงิน” วาคือ สถานการณ
ที่มีการโจมตีคาเงินไมวาจะกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่หรือระบบอ่ืน ๆ ที่อัตราแลกเปลี่ยนคอนขาง
จะคงที่ เชน Crawling Peg หรือ Currency Band แลวนําไปสูการออนตัวของคาเงินอยางฉบัพลัน และ/
หรือ การลดลงอยางมากของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และ/หรือ การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเพื่อ
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ปกปองคาเงินจากการโจมตีคาเงิน เพราะฉะนั้นตามนิยามนี้วิกฤตการณคาเงินไดพิจารณาถึงการโจมตี
คาเงินที่ไมสําเร็จแตเกิดตนทุนในการปกปองเขาไวดวย 
 
               ดังนั้นเราจึงพอสรุปไดวา “วิกฤตการณคาเงิน” ก็คือ สถานการณที่ประเทศใดประเทศหนึ่งถูก
โจมตีคาเงินจากนักเกง็กําไรดวยแรงกดดันจากพื้นฐานตลาดแลวตามมาดวยการลดคาเงินหรือการออน
ตัวของอัตราแลกเปลี่ยนอยางสูง โดยควรคํานึงถึง สถานการณที่มีการโจมตีคาเงินที่ไมสําเร็จ คือการถูก
โจมตีโดยปราศจากการลดคาเงินตามมาแตเกิดตนทุนในการปกปองอัตราแลกเปลี่ยนที่สูง ซึ่งอาจ
พิจารณาตนทุนในการปกปองคาเงินจากการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยและ/หรือการลดลงของเงินทุน
สํารองระหวางประเทศ 
 
               การศึกษาเกี่ยวกับวิกฤตการณคาเงินไดมีการบุกเบิกโดยงานทางทฤษฎีของ Krugman 
(1979) ที่เนนวาวิกฤตการณคาเงินเกิดจากปญหาในปจจัยพื้นฐาน (Fundamental) และความไม
สอดคลองของนโยบายทางเศรษฐกิจมหภาคกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ความออนแอเหลานี้
จะนําไปสูการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ แลวถูกโจมตีคาเงิน (Speculative attack) จนทํา
ใหคาเงินออนตัวในที่สุด หลังจาก Krugman ไดบุกเบิกแนวคิดนี้ไว ชวงตอมาไดมีการพัฒนาทั้งทาง
ทฤษฎีและงานวิจัยเชิงประจักษตามมามากมาย โดยมีการผอนคลายขอจํากัดของสมมติฐานที่คอนขาง
เขมงวดใหใกลเคียงกับโลกที่เปนจริงมากยิ่งขึ้น ซึ่งวงวิชาการเศรษฐศาสตรเรียกแบบจําลองในแนวทาง
ที่สอดคลองกับแนวคิดของ Krugman (1979) นี้วา First-generation Model  
 
               อยางไรก็ตาม ตอมาไดเร่ิมมีงานวิจัยทางทฤษฎีที่โตแยงกับแนวคิดขางตนจนกอใหเกิดเปน
ทฤษฎีอีกแขนงหนึ่งตามมาเรียกกันวา Second-generation Model โดยแนวคิดนี้อธิบายวาวิกฤตการณ
คาเงินเกิดจากเหตุการณที่ไมสามารถคาดการณได (Unpredictable) คือไมสามารถอธิบายไดจาก
ปญหาในปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจตามแบบที่ First-generation Model ไดกลาวไว แนวคิดนี้จึงเสนอ
วาวิกฤตการณคาเงินสามารถเกิดขึ้นไดถึงแมวานโยบายเศรษฐกิจมหภาคจะมีความสอดคลองกับ
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ซึ่งถาใช First-generation Model วิเคราะหเงื่อนไขนี้จะไมสามารถ
เกิดวิกฤตการณคาเงินขึ้นไดเลย 
 
               ในที่สุด Flood และ Marion (1998) ไดริเร่ิมที่จะผนวกแนวคิดทั้งสองเขาดวยกันโดยใชชื่อวา 
Cross-generation Model ซึ่งถือวาเปนแนวทางหนึ่งที่จะไดมีการพัฒนาการศึกษาตอไป นอกจากนั้น
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เมื่อเกิดวิกฤตการณคาเงินเอเชียป 1997 ไดมีการพัฒนาแนวคิดใหม ๆ ที่ไมเหมือนกันแบบจําลอง
ขางตนทั้งสองเพิ่มข้ึนมาอีก อาทิ Krugman (1998) และ Dooley (1997) มีการเรียกแนวคิดใหมหลาย ๆ 
แนวนี้วา Third-generation Model 
 
               ทั้งนี้ นอกจากจะมีงานวิจัยที่ตั้งตนจากทฤษฎีแลวลงไปสูการทดสอบเชิงประจักษเพื่อทดสอบ
ความสามารถในการอธิบายสถานการณจริงของทฤษฎีแลว ยังมีงานอีกแขนงหนึ่งที่ตั้งตนจาก
สถานการณที่เกิดวิกฤตการณคาเงินขึ้นจริงแลวทดสอบหาลักษณะความคลายคลึงกันของประเทศที่เกิด
วิกฤตการณเพื่อสรุปเปนแนวทางในการพยากรณความเปนไปไดในการเกิดวิกฤตการณในอนาคตและ
นํามาใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัย (Warning system) หรือ ดัชนีชี้นําการเกิดวิกฤตการณการเงิน 
(Leading indicators of currency crises) เรียกการศึกษาแนวทางนี้วา Signal Approach 
 
               และในทศวรรษ 90 ไดมีการศึกษาอีกแนวทางหนึ่งที่ใหความสําคัญกับการเกิดวิกฤตการณ
คาเงินในลักษณะมีการแพรกระจายของวิกฤตการณคาเงิน (Contagious Approach) โดยเฉพาะกับ
วิกฤตการณคาเงินที่เกิดขึ้นในทศวรรษที่ 90 อยางเชน ในกรณี Tequila Effect ณ ภูมิภาคลาตินอเมริกา
ในป 1994-1995 และกรณีวิกฤตการณเอเชียป 1997 ซึ่งเราจะไดกลาวถึงรายละเอียดและพัฒนาการ
ของแตละแนวคิดดังตอไปนี้ 
 

3.1 แบบจําลองวิกฤตการณคาเงิน 

 

               3.1.1 แบบจําลอง First-generation  

 
               มีแนวคิดหลักวาวิกฤตการณคาเงินเกิดจากการที่ทางการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจที่ไม
สอดคลองกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน กลาวคือ การใชนโยบายที่ทําใหมีการขยายตัวของปริมาณ
สินเชื่อภายในประเทศ (Domestic credit) มากเกินไปจะนําไปสูการลดลงของเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศ (International reserve) และจะถูกโจมตีคาเงิน (Speculative attacks)  จากบรรดากองทุน
ประกันความเสี่ยง (Hedge funds) และนักเก็งกําไรคาเงิน (Speculator) ซึ่งนําไปสูการพังทลายของ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซึ่งในที่สุดคาเงินจะออนตัวลงอยางฉับพลัน (crash)  
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               การศึกษาในแนวทางนี้เร่ิมตนข้ึนจาก Salant และ Henderson (1978) ที่ไดนําเอาความคิด
เกี่ยวกับการคาดคะเนอยางมีเหตุผล (Rational expectation) และการเก็งกําไร (Speculative) มาใชกับ
ตลาดทองคํา (Gold market) โดยทําการวิเคราะหผลกระทบจากการคาดการณนโยบายของทางการ
เกี่ยวกับราคาทองคําในขณะที่ทางการมีปริมาณทองคําจํากัดจะนําไปสูความลมเหลวในการรักษา
เสถียรภาพราคาทองคํา เนื่องจากถูกโจมตีจากนักเก็งกําไร 
 
               หลังจากนั้น  Krugman (1979) ไดนําแนวคิดดังกลาวมาประยุกตเขากับตลาดซื้อขายเงินตรา
ระหวางประเทศ (Foreign exchange market) เพื่อศึกษาวิกฤตการณดุลการชําระเงิน (Balance of 
payment crises) โดยพบวา จากการที่บุคคลมีคาดคะเนอยางมีเหตุผล การโจมตีคาเงินหรือการเก็ง
กําไรคาเงินภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่จะเกิดขึ้นเนื่องจากรัฐบาลทําการขยายสินเชื่อ
ภายในประเทศเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ (Budget deficit) ซึ่งถือเปนการดําเนินนโยบายทาง
เศรษฐกิจที่ไมสอดคลองกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  ภายใตเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
(Uncover interest rate parity ; UIP) และเงื่อนไขอํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing power parity ; 
PPP) รวมทั้งเงื่อนไขการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปอยางเสรี  การขยายตัวของสินเชื่อ
ภายในประเทศเกินอัตราการเพิ่มของอุปสงคตอเงิน (Demand for money) จะทาํใหเกิดอุปทานสวนเกิน
ของเงิน (Excess supply of money) จากเงื่อนไข เงื่อนไขอํานาจซื้อเสมอภาค (PPP) ทําใหระดับราคา
ไมสามารถปรับตัวสูงขึ้นเพื่อทําใหอุปทานของเงินที่แทจริง (Real money supply) คงอยูระดับเดิมได จึง
มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพผานทางการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศพรอมกับที่การขยาย
สินเชื่อที่เพิ่มขึ้น จนกระทั่งถึงเวลาหนึ่ง (Switch time) เมื่อเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงจนถึงจุด
วิกฤต (Critical Value) ทางการจึงจําเปนตองเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาค ซึ่งเรียกกรณีนี้วา การพังทลาย
ตามธรรมชาติ (Natural collapse)  
 
               อยางไรก็ตาม โดยปกตินักเก็งกําไรคาเงินมักเขามาโจมตีคาเงินเพื่อใหเกิดการเปลี่ยนแปลงคา
เสมอภาคกอนเวลาที่จะถึงจุดวิกฤตของเงินทุนสํารองระหวางประเทศเสมอ โดยนักเก็งกําไรจะทําการ
พิจารณาจากราคาเงาของอัตราแลกเปลี่ยน (Shadow exchange rate) ซึ่งถูกกําหนดจากอุปสงคและ
อุปทานเงินที่ดุลยภาพในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเสรีวามีคาที่สูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Over-
valuation) รวมทั้งพิจารณาระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศวาถึงจุดต่ําสุดที่เขาคิดไว (perception) 
หรือยัง เมื่อนักเก็งกําไรพิจารณาวาสามารถหากําไรไดจากการระดมซื้อเงินตราตางประเทศ(หรือขายเงิน
สกุลในประเทศ)ในขณะนี้ แลวนําออกขายเงินตราตางประเทศ (หรือซื้อเงินสกุลในประเทศ) ภายหลัง
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จากมีการลดคาเงิน การระดมซื้อเงินตราสกุลตางประเทศดังกลาวจะสงผลใหเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศลดลงถึงระดับวิกฤตกอนเวลาจริง และรัฐบาลตองลดคาเงินในที่สุด แสดงโดยรูปภาพที่ 3.1 และ 
3.2 
 
รูปภาพที่ 3.1  แบบจําลองวิกฤตการณคาเงิน First-generation 
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รูปภาพที่ 3.2 แบบจําลองวิกฤตการณคาเงิน First-generation ดวยรูปภาพ (Graph) 

 
 
               เนื่องจาก แบบจําลองของ Krugman (1979) ดังกลาวเปนการวิเคราะหที่อยูในรูปแบบ
พฤติกรรมที่ไมใชเสนตรง (non-linear) รวมทั้งยังไมไดหาคําตอบที่แนชัด (Explicit solution) ของเวลาที่
จะเกิดการพังทลาย (Collapse time) ของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  Flood และ Garber 
(1984b) จึงไดทําการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับการพยากรณเวลาที่เกิดการพังทลายโดยแสดงแบบจําลอง
อยูในรูปเชิงเสนตรง 2 ลักษณะ  
               ในแบบจําลองแรก : มีขอสมมติใหการคาดการณอนาคตไดอยางสมบูรณ (Perfect 
Foresight) และลักษณะเวลาตอเนื่อง (Continuous time) จากแบบจําลองสามารถคํานวณหาเวลาที่
แนนอนที่จะเกิดการยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ได  
               ในแบบจําลองที่สอง : มีขอสมมติวาการคาดการณอนาคตไดอยางไมสมบูรณ (Imperfect 
Foresight)  ลักษณะเวลาไมตอเนื่อง (Discrete time) และเวลาในการเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคเปนตัว
แปรสุม (Random Variable) จึงไมสามารถกําหนดไดชัดเจนอยางในแบบจําลองแรก แบบจําลองที่สอง
สามารถคํานวณหาความนาจะเปนที่จะเกิดการยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ลวงหนาได 
รวมทั้งสามารถหาขนาดของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนได 



 36

               จากนั้นไดมีงานวิจัยที่ไดทําการพัฒนา Krugman (1979) และ  Flood และ Garber (1984b) 
ไปในหลายแนวทาง อาทิ Obstfeld (1984) ไดพัฒนาแบบจําลองเพื่อศึกษาผลกระทบของการคาดคะเน
ในการลดคาเงินตอเวลาในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน ซึ่งพบวาเวลาที่จะเกิดวิกฤตการณขึ้นอยูกับปจจัย
สองปจจัยคือ (1) ขนาดของการการลดคาเงินที่คาดคะเนไว และ (2) ชวงเวลาเปล่ียนผานจากอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่เดิมไปสูอัตราลอยตัวกอนเปลี่ยนไปสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ณ ระดับใหม ทั้งนี้
พบวาถาชวงเวลาดังกลาวสั้น เมื่อตลาดรับรูวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่จะอยูไมได จะสงผลทํา
ใหเกิดการโจมตีคาเงินในฉับพลันทันทีและอัตราแลกเปลี่ยนจะออนตัวเขาสูอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ณ 
ระดับใหมทันที สวนถาชวงเวลาเปลี่ยนผานยาว อัตราแลกเปลี่ยนจะเกิดการกระโดด (Overshoot) ไป
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ณ ระดับใหม กอนจะกลับมาสูดุลยภาพ  
 
               Buiter (1987) ไดศึกษาเพิ่มเติมในเรื่องเวลาและขนาดของการถูกโจมตีคาเงินในระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ในกรณีที่รัฐบาลสามารถกูยืมเงินตราตางประเทศเพื่อเพิ่มปริมาณของเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศซึ่งจากการศึกษาไดบทสรุปวา เมื่อเปรียบเทียบกับกรณีที่รัฐบาลไมไดกูยืม พบวา ณ 
เวลาที่จะเกิดการพังทลายของระบบอัตราแลกเปลี่ยนเดียวกัน การกูยืมจะลดความเปนไปไดในการ
พังทลายลง แตอยางไรก็ตาม   การกระทําดังกลาวจะเพิ่มความเปนไดในการพังทลายของระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่ในที่สุด รวมทั้งขนาดของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะสูงกวากรณีปกติ
ซึ่งเรียกการกระทําแบบนี้ของรัฐบาลวาเปนการซื้อเวลานั่นเอง (buying time) ในขณะเดียวกัน 
Velasco(1987) ไดทําการโดยเชื่อมโยงวิกฤตการณดุลการชําระเงินเขากับระบบธนาคาร เพื่อจับ
สถานการณของกลุมประเทศ Southern Cone โดยเฉพาะประเทศชิลี ชวงป 1973-1983 โดยแสดงให
เห็นวาอัตราการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศที่สูงกวาอัตราการขยายตัวของอุปสงคตอเงิน ซึ่ง
นําไปสูวิกฤตการณคาเงินนั้นไมไดเปนผลลัพธจากการดําเนินนโยบายการคลังขาดดุลแบบใน
แบบจําลองของ Krugman (1979) เพียงอยางเดียวเพราะเมื่อนําระบบธนาคารเขามาพิจาณาดวยจะ
พบวาการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศสามารถเกิดขึ้นจากการที่รัฐบาลไดสัญญาวาจะรับประกัน 
(Guarantee) สินเชื่อของระบบธนาคาร ทําใหธนาคารพาณิชยจะปลอยสินเชื่อโดยไมระมัดระวัง
เทาที่ควร (Moral Hazard Problem) จนทําใหอัตราการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศสูงเกิน
อุปสงคตอเงินนําไปสูวิกฤตการณคาเงินในที่สุด ซึ่งถือวากรณีนี้คลายคลึงกับวิกฤตการณในประเทศไทย
ใน ค.ศ.1997 ตอมา Agenor ,Bhandari และ Flood (1992) พัฒนาแบบจําลองโดยรวมความไมแนนอน 
(uncertainty) ของเสนทาง (path) การขยายตัวของสินเชื่อในประเทศ ซึ่งทําใหอัตราดอกเบี้ยคอย ๆ 
เพิ่มข้ึนกอนจะเกิดการพังทลายในระบบอัตราแลกเปลี่ยนได ในขณะที่แบบจําลองตนแบบ การขยายตัว
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ของสินเชื่อในประเทศมีเสนทางแนนอน ทําใหการเพิ่มข้ึนอัตราดอกเบี้ยจะเกิดฉับพลัน (jump) ขณะเกิด
วิกฤตการณ  
 
               Flood , Garber และ Kramer (1996) ไดพัฒนาแบบจําลองในการศึกษาการโจมตีคาเงินใน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่เขากับกรณีที่ธนาคารกลางดําเนินการเสริมสภาพคลองเพื่อรักษา
ปริมาณเงินในระบบใหคงเดิม (Sterilization) ซึ่งธนาคารกลางมักนํามาใชเปนเครื่องมือในการรักษา
อัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่และปกปองการโจมตีคาเงิน ซึ่งทําใหการคาดการณเวลาที่จะเกิดการพังทลาย
เปนไปไดยากมากยิ่งขึ้น  ดังแสดงในรูปภาพที่ 3.3 
 
รูปภาพที่ 3.3  แบบจําลองวิกฤตการณคาเงิน First-generation Model กรณีทางการทําการเสริม
สภาพคลองเพื่อรักษาปริมาณเงินในระบบใหคงเดิม (Sterilization) 

 
 
               สําหรับการศึกษาเชิงประจักษในแนวทางนี้ทั้งหมดนั้น จะเปนในลักษณะของการทําการ
ประมาณการความนาจะเปนในการลดคาเงินลวงหนา (probability of devaluation) โดยที่การศึกษาใน
แนวทางนี้จะมีทั้งการศึกษาแบบกรณีประเทศเดียวและหลายประเทศ 
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               กรณีประเทศเดียว เร่ิมจาก Blanco และ Garber (1986) ไดทําการศึกษาเชิงประจักษโดยใช
แนวคิดจากแบบจําลองของ Flood และ Garber (1984b) มีวัตถุประสงคเพื่อพยากรณเวลา (timing) ที่
รัฐบาลจะลดคาเงิน รวมทั้งขนาด (magniture) ของการลดคาเงินจากการโจมตีของนักเก็งกําไร โดยใช
ประสบการณประเทศเม็กซิโกชวงป 1973-1982 วิธีการคือทําการประมาณความนาจะเปนในการลด
คาเงินลวงหนาหนึ่งชวงเวลา (One-step-ahead probability of devaluation) ซึ่งในการศึกษานี้คือหนึ่ง
ไตรมาสลวงหนา มีการคํานวณหาคาคาดคะเนของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ณ ระดับใหมหลังการลด
คาเงิน และ ชวงความเชื่อมั่นของอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการพยากรณ ในชวงของการศึกษามีการลด
คาเงิน 3 คร้ัง ในเดือนสิงหาคม 1976 กุมภาพันธ 1982 และ สิงหาคม 1982 ผลการศึกษาพบวาในเวลา
ปกติความนาจะเปนในการลดคาเงินอยูประมาณรอยละ 2-5 แตจะเพิ่มข้ึนเปนมากกวารอยละ 20 กอน
ชวงลดคาเงิน ซึ่งแสดงใหเห็นวาการลดคาเงินสามารถพยากรณไดจากแบบจําลองกลาวคือความนาจะ
เปนของการลดคาเงินมีความสัมพันธกับการลดคาเงินจริงในระดับที่สูง ซึ่งตอมา Goldberg (1994) ทํา
การพยากรณความนาจะเปนในการลดคาเงินและขนาดของการลดคาเงินของประเทศเม็กซิโกในชวง
เดียวกัน โดยรวม Shock ตาง ๆ เขากับแบบจําลอง ซึ่งพบวา Shock จากนโยบายการเงินและการคลัง
ในประเทศ และ Shock จากราคาเปรียบเทียบระหวางสินคาในประเทศกับตางประเทศ เปนเหตุสําคัญ
ของการเกิดวิกฤตการณคาเงิน มากกวา Shock ที่เกิดจากอุปทานสินเชื่อตางประเทศ (External Credit 
Supply Shock) ในสวนของผลการพยากรณก็สอดคลองกับสถานการณที่เกิดขึ้นจริง 
 
               ในกรณีของประเทศไทยนั้น Vanitcharearnthum (1988) ไดทําการศึกษาเชิงประจักษตาม
แบบของ Blanco และ Garber (1986) โดยมีวัตถุประสงคเพื่อกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ณ ดุลยภาพ 
และพยากรณเวลาที่มีการลดคาเงินของประเทศไทยชวงป 1980-1984 ซึ่งมีการลดคาเงิน 3 คร้ัง โดย
พบวาการลดคาเงินในเดือนพฤษภาคม  1981 และกรกฎาคม  1981 สามารถพยากรณไดจาก
แบบจําลอง สวนการลดคาเงินในเดือนพฤศจิกายน 1984 ไมสามารถพยากรณได ผูศึกษาอธิบายวา 
พฤติกรรมของรัฐบาลหรือธนาคารกลางมิไดเปนไปตามขอสมมติของแบบจําลองที่วา การลดคาเงินเปน 
time-invariant policy คือ หากเงินทุนสํารองระหวางประเทศตกถึงระดับวิกฤตเมื่อใด รัฐบาลจะใช
มาตรการลดคาเงินทันที แตจากผลการศึกษาพบวาแมวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศจะลดต่ํากวา
ระดับวิกฤต รัฐบาลก็ยังใชมาตรการอื่น ๆ เพื่อหลีกเลี่ยงการลดคาเงินบาท ทําใหการลดคาเงินมิใช 
time-invariant policy ในการลดคาเงินครั้งที่ 3 ในเดือนพฤศจิกายน 1984 
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               นอกจากจะมางานวิจัยเชิงประจักษกับประเทศที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบที่แลว Cumby 
และ Van Wijnbetgen (1989) ยังไดทําการพัฒนาแบบจําลองเขากับกรณีที่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปน
แบบ Crawlng Peg  ซึ่งเปนระบบที่รับบาลจะประกาศอัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาของอัตรา
แลกเปลี่ยน จากนั้นไดทําการศึกษาเชิงประจักษกับกรณีประเทศอารเจนตินา ชวงเดือนธันวาคม 1978 
ถึง กุมภาพันธ 1981 โดยพยากรณความนาจะเปนในการพังทลายของระบบ Crawling Peg ซึ่งพบวา
ความนาจะเปนพุงขึ้นสูงถึงรอยละ 77 กอนพังทลาย  
 
               สําหรับวิกฤตการณคาเงินในทศวรรษ 1990 นั้น วิกฤตที่รุนแรงที่สุดชวงตนทศวรรษคือ
วิกฤตการณคาเงินเปโชของเม็กซิโกซึ่ง Calvo และ Mendoza (1996) ไดศึกษาถึงสาเหตุของการเกิด
วิกฤตการณคาเงินที่ เกิดกับเม็กซิโกป 1994 โดยปรับปรุงแบบจําลอง Krugman (1979) สราง
แบบจําลองอยางงายเขากับกรณีที่มีเงินทุนไหลเขาประเทศ (Capital Inflow) เปนจํานวนมาก นําไปสู
การปลอยสินเชื่ออยางมากในประเทศ (Lending Boom) รวมกับพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนทั่ว
โลกที่มีพฤติกรรมแตกตื่นอยางฝูงชน (Herding Behavior) โดยเนนที่ความไมสมดุลของปริมาณ
สินทรัพยทางการเงิน (Financial asset) กับเงินทุนสํารองระหวางประเทศในปริมาณที่มากจะเปน
สัญญาณเตือนภัยลวงหนาวาจะเกิดวิกฤตการณคาเงิน ซึ่งในกรณีเม็กซิโกเมื่อมี Shock จาก
ตางประเทศ คือ การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ทําใหเกิดการไหลออกของเงินทุนอยางมาก 
เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงทันที นําไปสูการลดคาเงินในที่สุด ถึงแมเม็กซิโกจะลดคาเงินใน
เดือนธันวาคม ป 1994 แตเนื่องจากพฤติกรรมฝูงชนของนักลงทุนที่แตกตื่น นําไปสูการไหลออกของ
เงินทุนอยางตอเนื่อง จนในที่สุดเม็กซิโกตองปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ในสวนการวิเคราะหทาง
เศรษฐมิติ ปรากฏผลที่สอดคลองกับสถานการณ โดยสามารถพยากรณลวงหนาวาจะเกิดวิกฤตการณ
คาเงิน จากการพยากรณผลกระทบของการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ นําไปสูการลดลงอยางรวดเร็วของ
ปริมาณเงินและเงินสํารองระหวางประเทศ อยางไรก็ตาม Sachs, Tornell และ Velasco (1996) ไมเห็น
ดวยที่วาวิกฤตการณคาเงินสามารถพยากรณลวงหนาได (Death Foretold) โดยพวกเขาเชื่อวา
วิกฤตการณเม็กซิโก 1994 เปนการเกิดขึ้นอยางฉับพลัน (Sudden Death)ซึ่งสาเหตุเกิดจากการโจมตี
ดวยตัวของมันเอง (Self-fulfilling attack) ไมไดเกิดจากปญหาในปจจัยพื้นฐาน (fundamental) เพราะ
นโยบายการคลังไมไดขาดดุล สัดสวนหนี้ต่ํากวามาตรฐานโลก การเกิดวิกฤตครั้งนี้เกิดจาก การ
คาดการณอยางฉับพลัน ความแตกตื่น (Panic) ซึ่งเกิดขึ้นหลังจากรัฐบาลประกาศลดคาเงินรอยละ 15 
นําไปสูวิกฤตการณคาเงิน นั้นคือเกิดดุลยภาพหลายจุด (Multiple equilibria) ซึ่งจะไดกลาวถึง
รายละเอียดตอไปในแบบจําลอง Second-generation Model 
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               กรณีหลายประเทศ เร่ิมจาก Edwards (1989) ทําการศึกษาถึงสาเหตุของการลดคาเงิน โดย
ใชขอมูลรายไตรมาสและรายเดือนของการลดคาเงิน 39 คร้ัง ของประเทศกําลังพัฒนา 24 ประเทศ 
ในชวงป 1962-1983 โดยทําการคํานวณความนาจะเปนในการลดคาเงิน ศึกษาจากสถานการณจริง
เปรียบเทียบผลลัพธดังกลาวกับกลุมควบคุมซ่ึงเปนประเทศที่สามารถคงอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ได
อยางนอย 10 ป จากการศึกษาพบวา กอนการลดคาเงิน มักพบลักษณะตาง ๆ คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงมีคาสูงขึ้น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูงขึ้น และเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดต่ําลง Klein 
และ Marion (1994) ใชขอมูลการลดคาเงิน 80 คร้ัง ในประเทศแถบลาตินอเมริกา ชวงป 1957 - 1991 
ก็ไดพบลักษณะเดียวกันในตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนสํารองระหวางประเทศ นอกจากนี้ได
เพิ่มเติมตัวแปรทางโครงสรางและตัวแปรทางการเมือง ซึ่งพบวาลักษณะของประเทศที่มักจะเกิดการลด
คาเงินคือประเทศที่มีขนาดของการเปดประเทศที่สูงและมีการเปลี่ยนแปลงรัฐบาล  Frankel และ Rose 
(1996) ทําการศึกษาเชิงประจักษโดยใชขอมลูอนุกรมเวลาชวงป 1971 ถึง 1992 ของประเทศกําลัง
พัฒนา 105 ประเทศ (เกิดวิกฤตการณคาเงิน 117 คร้ัง) เพื่อตรวจสอบถึงตัวแปรที่สงสัญญาณวาจะเกิด
วิกฤตการณคาเงิน และ คํานวณความนาจะเปนในการลดคาเงิน ซึ่งก็พบลักษณะเดียวกันในตัวแปร
อัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และพบลักษณะเพิ่มเติมในประเทศที่เกิด
วิกฤตการณคาเงิน คือ การลงทุนทางตรงจากตางประเทศลดลง อัตราการเพิ่มของสินเชื่อ
ภายในประเทศสูงขึ้น และ อัตราดอกเบี้ยจากประเทศพัฒนาแลวสูงขึ้น  
 
               กลาวโดยสรุปจะพบวา การศึกษาเชิงประจักษในแนวทางของ First-generation Model นั้น
มักเปนในลักษณะการคํานวณหาความนาจะเปนในการลดคาเงิน โดยใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติอาทิ
แบบจําลองเชิงคุณภาพประเภทแบบจําลองโลจิต (Multivariate logit model) หรือแบบจําลองโพรบิต           
(Probit model) ซึ่งมีขอดีในการสรุปขอมูลเกี่ยวกับความเปนไปไดในการเกิดวิกฤตการณใหอยูในรูป
ขอมูลเพียงหนึ่งตัว นั่นคือ ความนาจะเปนในการลดคาเงิน ซึ่งตามแนวทางนี้ถือวาเปนการพิจารณาตัว
แปรทุก ๆ ตัวพรอม ๆ กัน (Simultaneous)  
 
               แตอยางไรก็ตาม แบบจําลองในทํานองนี้มีขอจํากัดที่ไมไดสนใจตัวแปรที่ไมใชในการสราง
ขอมูล ซึ่งเปนตัวแปรที่เปนอิสระจากตัวแปรอื่น ๆ ทั้งที่ตัวแปรเหลานั้นอาจมีผลตอความนาจะเปนในการ
เกิดวิกฤตการณคาเงิน นอกจากนี้การที่แบบจําลองเปนแบบที่ไมอยูในรูปเสนตรง (non-linear) ทําใหมี
ความยากและซับซอนในการวิเคราะหและตีความ อีกทั้งการที่ผลลัพธเปนการสรุปขอมูลจนเหลือเพียง
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ตัวเดียว ทําใหเปนการยากที่จะตัดสินวาตัวแปรไหนอยูนอกเสน ซึ่งอาจทําใหไมสามารถใชนโยบายที่
เหมาะสมในการจัดการเพื่อหลีกเลี่ยงกอนวิกฤตจะเกิดขึ้น 
 

               3.1.2 แบบจําลอง Second-generation 
 
               แบบจําลองมาตรฐานของ First-generation เปนการผสมผสานระหวางพฤติกรรมเชิงเสนตรง
ของเอกชนคือ ฟงกชันอุปสงคของเงินกับพฤติกรรมเชิงเสนตรงของรัฐบาลคือการขยายตัวของสินเชื่อใน
ประเทศ ปฎิสัมพันธของพฤติกรรมเชิงเสนตรงรวมกับเงื่อนไขการคาดคะเนอยางมีเหตุผลในการแสวงหา
กําไรจึงเปนการสรางดุลยภาพหนึ่งเดียวสําหรับการคาดการณอนาคตอยางสมบูรณในการโจมตีคาเงิน
อยางไมตองสงสัย ตามธรรมชาติของสมการทางคณิตศาสตรทั่วไป 

 
               ในขณะที่ พฤติกรรมที่ไมใชเสนตรง (Non-linear Behavior) จะสามารถนําไปสูการมีดุลยภาพ
หลายดุลยภาพได จุดนี้จึงเปนประเด็นสําคัญที่แบบจําลอง Second-generation ไดทําการศึกษาอยาง
จริงจังในพฤติกรรมที่ไมใชเสนตรงซึ่งแบบจําลอง First-generation ไดละเลยตรงประเด็นนี้ไป 
 
               แบบจําลอง Second-generation เนนไปที่พฤติกรรมที่ไมใชเสนตรงของรัฐบาล โดยศึกษา
เพื่อตอบคําถามที่วาอะไรจะเกิดขึ้นเมื่อรัฐบาลดําเนินนโยบายตอบสนองการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของ
ภาคเอกชนหรือเมื่อรัฐบาลเผชิญกับทางเลือกอยางเปดเผย (explicit) ระหวางนโยบายการคงอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่กับเปาหมายอื่น ๆ  
 
               แบบจําลองบางแบบจําลองแสดงใหเห็นวาแมนโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาลจะสอดคลอง
กับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ เงื่อนไขบางอยางของการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางเศรษฐกิจของ
รัฐบาลก็สามารถจะดึงระบบเศรษฐกิจเขาสูการโจมตีคาเงินได ในทางกลับกันกับแบบจําลอง First-
generation ที่จะมีการโจมตีคาเงินไดก็ตอเมื่อนโยบายทางเศรษฐกิจไมสอดคลองกัน และเงื่อนไขนี้จะ
ผลักดันใหระบบเศรษฐกิจเขาสูวิกฤตการณคาเงิน   
 
               นอกจากนั้นแบบจําลองในแนวทางนี้ยังแสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงการคาดการณของ
ตลาด (Market expectation) สามารถเปลี่ยนแปลงทางเลือกของเปาหมายตาง ๆ ของทางการ และ
สรางวิกฤตการณที่เกิดจากการโจมตีตัวเองขึ้น (Self-fulfilling crisis) อยางไรก็ดีแบบจําลองยังยอมใหมี
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ความเปนไปไดที่ระบบเศรษฐกิจสามารถอยูในดุลยภาพที่ไมมีการโจมตีคาเงินถึงแมนักเก็งกําไรจะ
มองเห็นโอกาสทํากําไรก็ตาม แตโอกาสที่นักเก็งกําไรจะไมดําเนินการโจมตีก็มีเชนกัน และบาง
สถานการณการปฎิบัติตัวเหมือน ๆ กันของนักเก็งกําไรในการคาดการณและการเก็งกําไรก็สามารถสราง
สาเหตุในการโจมตีอยางฉับพลันไดเชนกัน 
 
               ในขณะที่แบบจําลองแบบแรกเนนที่บทบาทของการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่
นําไปสูการพังทลายของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ แบบจําลองในแนวทางที่สองมีแนวคิดหลักวา
ไมจําเปนที่การพังทลายของอัตราแลกเปลี่ยนจะเกิดจากสาเหตุตามแบบจําลองแรก โดยเสนอวา การ
เปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคของระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนการตัดสินใจของรัฐบาลเองที่ใหความสําคัญ
กับตัวแปรเศรษฐกิจตัวแปรอื่น เชน ระดับผลผลิต มากกวาจะทําการปกปองคาเงิน โดยรัฐบาลเลือกวาง
ลําดับของนโยบาย เชน ระหวางนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่กับระดับการวางงานซึ่งรัฐบาลอาจ
ไมเลือกการขึ้นดอกเบี้ยในการรักษาคาเงินใหคงที่ เพื่อใหการลงทุนเพิ่มข้ึน ผลผลิตเพิ่มข้ึน แลวปลอยให
คาเงินเปลี่ยนแปลงไป เปนตน  
 
               แบบจําลองที่สองนี้เนนวาวิกฤตการณคาเงินกอตัวขึ้นมาไดโดยปราศจากการเปลี่ยนแปลง
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (fundamental) โดยเนนที่ความไมแนนอน (contigent) ของนโยบาย
เศรษฐกิจ นําไปสูความเปนไปไดในการเกิดดุลยภาพหลายจุด (Multiple equlibrium) และวิกฤตการณที่
เกิดจากการทําลายตัวเอง (Self-fulfilling Crises) โดยมีขอสมมติฐานคือ นโยบายทางเศรษฐกิจไมไดถูก
กําหนดขึ้นกอน  แตเปนผลตอบสนองจากการเปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจ และ  บุคคลนํา
ความสัมพันธดังกลาวมาใชในการคาดคะเนอนาคต ในขณะเดียวกัน การคาดคะเนและการกระทําของ
บุคคลจะสงผลกระทบตอนโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาล ซึ่งขอสมมติดังกลาว นําไปสูความเปนไปได
ของดุลยภาพหลายจุด และระบบเศรษฐกิจอาจเคลื่อนที่จากดุลยภาพหนึ่งไปสูดุลยภาพหนึ่งโดย
ปราศจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยพื้นฐาน ในขณะที่ First-generation Model จะมีดุลยภาพเพียง
หนึ่งเดียว คือมีการโจมตีคาเงินและลดคาเงินในที่สุด ดังนั้น ระบบเศรษฐกิจอาจเริ่มตน ณ ดุลยภาพที่
สอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ แตการคาดคะเนในทางไมดีอยางฉับพลันของบุคคลอาจ
นําไปสูการเปลี่ยนแปลงนโยบายของรัฐบาลและทําใหเกิดการพังทลายของระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
 
               แนวความคิดนี้เ ร่ิมจาก Obstfeld (1986) ไดปรับปรุงแนวคิดของ Flood และ Garber 
(1984a) ในการอธิบายการเกิดดุลยภาพหลายจุดและการทําลายตัวเองในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน    
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ความเปนไปไดในการเกิดดุลยภาพหลายจุดจะเพิ่มข้ึนเมื่อบุคคลในตลาดมีสวนรวม โดยไดแสดงการมี
ดุลยภาพ 2 ดุลยภาพ คือ  
 
               ดุลยภาพที่ 1 มีการโจมตีคาเงิน ตามดวยการเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
กลาวคือ บุคคลคาดการณวาจะมีการลดคาเงิน ระดับคาจางและอัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มสูงขึ้น ทําใหผล
ผลิตลดลง อุปสงคตอเงินลดลง ทําใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงเร็วขึ้น เกิดการลดคาเงินใน
ที่สุด 
 
               ดุลยภาพที่ 2 ไมมีการโจมตีคาเงินและไมมีการเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐาน สามารถรักษา
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ได กลาวคือ เมื่อบุคคลคาดการณวาไมมีการคาดการณวาจะมีการลดคาเงิน 
ระดับคาจางแรงงานและอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า ทําใหผลผลิตอยูในระดับสูง อุปสงคตอเงินเพิ่มข้ึน 
เงินทุนสํารองระหวางประเทศจึงลดลงไมมากนัก โอกาศในการเกิดวิกฤตการณจึงนอยลง เชนเดียวกับ
แบบจําลองของ Diamond และ Dybvig (1993) ที่ศึกษาเกี่ยวกับการเกิดวิกฤตการณธนาคาร ( bank 
run ) กลาวคือ การเกิดวิกฤตการณธนาคาร จะเกิดหรือไมเกิดขึ้นอยูกับการคาดการณของผูฝากเงิน 
โดยมี 2 ดุลยภาพที่เปนไปไดคือดุลยภาพแรก ถาคาดการณวาไมเกิดวิกฤต ผูฝากไมถอนเงิน ธนาคารไม
เปนไร วิกฤตไมเกิด ดุลยภาพที่สอง  ถาผูฝากคาดการณวาจะเกิดวิกฤต ผูฝากถอนเงินกันหมด นําไปสู
การเกิดวิกฤตการณธนาคารจริง ๆ De Kock และ Grilli (1993) เสนอแบบจําลองที่เนนการวิเคราะหไปที่
การตัดสินใจของผูดําเนินนโยบายท่ีพยายามลดตนทุนในการหารายไดเพื่อนํามาใชจายของรัฐบาล โดย
สมมติใหสามารถหารายไดได 2 วิธีคือภาษีและการพิมพเงิน บทสรุปคือการคงอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
คงที่นั้น บางครั้งอาจพังทลายไดถารัฐบาลเผชิญกับการเพิ่มข้ึนอยางฉับพลันของรายจายรัฐบาล (Large 
Spending Shocks)  
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รูปภาพที่ 3.4 แบบจําลองวิกฤตการณคาเงิน Second-generation Model 

 
 
               การศึกษาในขั้นเริ่มตนดังที่กลาวมานั้นเปนแนวคิดทางทฤษฎี ยังไมมีเหตุการณที่เกิดขึ้นจริง
มายกเปนตัวอยาง อยางไรก็ตามเมื่อเกิดกรณีวิกฤตการณระบบอัตราแลกเปลี่ยน Exchange Rate 
Mechanism (ERM) ที่ยุโรปข้ึนเมื่อเดือนกันยายน ป 1992 นักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่งพบวา
วิกฤตการณคร้ังนั้นเปนการยืนยันทฤษฎีในแนวทางที่สองนี้ โดยเริ่มจาก Rose และ Svenson (1994) 
อธิบายวาในหลายประเทศปจจัยพื้นฐานกอนคาเงินจะถูกโจมตีไมปรากฎวาไมสอดคลองกับอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่ กลาวคือ เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีเพียงพอ การขาดดุลการคาอยูในระดับ
ต่ํา อัตราการเพิ่มปริมาณเงินต่ํา เงินเฟอตํ่า ความเชื่อมั่นในตลาดเงินสูง กรณีวิกฤตการณคาเงินในยุโรป
ไมสามารถพยากรณลวงหนาวาจะเกิดขึ้นในเดือนกันยายน 1992 ได  Ozkan และ Sutherland (1995) 
ไดเสนอแบบจําลองที่สนับสนุนกรณี Second-generation Model และไดยกตัวอยางกรณีวิกฤตการณ
คาเงินในยุโรป 1992-1993 ประกอบเชนกัน โดยแบบจําลองไดเนนไปที่การตัดสินใจที่แสดงพฤติกรรม
ของผูกําหนดนโยบายที่พยายามกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจใหเหมาะสมที่สุด  โดยเปรียบเทียบผลได 
(Benefit) จากการคงอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอกับตนทุน (Cost) ที่ทําใหเกิดการ
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ชะลอตัวของผลผลิต เมื่อเกิดความผันผวนในระดับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ อยางเชน กรณีประเทศ
เล็กที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปดภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ เมื่ออัตราดอกเบี้ยตางประเทศ
เพิ่มข้ึนจะนําไปสูการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึ่งกระทบตอการลงทุนและผลผลิต ดังนั้น 
เมื่ออัตราดอกเบี้ยตางประเทศสูงขึ้นเกินจุดวิกฤต (Critical Value) จุดหนึ่ง ตนทุนในการรักษาอัตรา
แลกเปลี่ยนใหคงที่จะมากกวาผลได ผูกําหนดนโยบายจึงตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนหรือลด
คาเงินในที่สุด  
 
               อยางไรก็ดี Krugman (1996) ไดวิจารณแนวคิดของ Second-generation Model วาการเกิด
ดุลยภาพหลายจุดจะมีโอกาสนอยลง เมื่อประเทศประสบปญหาในปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
กลาวคือเมื่อปจจัยพื้นฐานไมสอดคลองกับการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ นักลงทุนจะ
คาดการณวาวิกฤตจะเกิดในที่สุดและแบบจําลองจะลูเขาสู (Converge) การเกิดดุลยภาพเพียงหนึ่ง
เดียวที่มีการโจมตีคาเงินและการลดคาเงิน มีเพียงกรณีที่ปจจัยพื้นฐานดีเพียงพอเทานั้นที่จะทําใหเกิด
ความไมแนนอนในการเกิดวิกฤตการณเปนผลใหมีดุลยภาพหลายจุด นอกจากนี้เขายังเสนอตอวาถา
บุคคลไมรูความตองการของผูดําเนินนโยบาย เขาอาจจะทําการทดสอบกับตลาด โดยการทําการโจมตี
คาเงิน คร้ังแรกอาจไมประสบความสําเร็จแตเขาจะสามารถรบัรูขอมูลเกี่ยวความตองการและเปาหมาย
ของผูดําเนินนโยบาย สรุปวาความเปนไปไดในการเกิดดุลยภาพหลายจุดจะเพิ่มข้ึนเมื่อการประเมิน
ปจจัยพื้นฐานมีความไมแนนอนแตชวงดังกลาวคอนขางแคบและยิ่งไปกวานั้นนักเก็งกําไรซึ่งพยายามหา
กําไรจากการโจมตีคาเงินทําใหขอจํากัดของชวงดังกลาวแคบยิ่งขึ้น  
 
               ในชวงเวลาเดียวกันนั้น Calvo (1996) ไดวิเคราะหวิกฤตการณคาเงินเม็กซิโก 1994 โดยเนนที่
บทบาทของปจจัยทางการเงินและสภาพคลองวาสําคัญกวาบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและ
ดุลบัญชีเดินสะพัด รวมทั้งทําการเปรียบเทียบประสบการณของเม็กซิโกกับออสเตรีย จากการวิเคราะห
พบวาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนออสเตรียที่ผูกคาเงินกับ Deutsche Mark มากวา 15 ป ทําใหมี
ความผันผวนคอนขางนอยในภาคการเงิน ซึ่งแตกตางจากประเทศเม็กซิโก เขาไดเสนอแนะวาปจจัย
ทางการเงินควรนําไปพิจารณาใน Second-generation Model เพื่อชวยอธิบายการเกิดขึ้นของ
วิกฤตการณอยางฉับพลันและรุนแรงในเม็กซิโกและอารเจนตินา ขอสรุปของการศึกษาคือ ประเทศตาง 
ๆ ควรใหความสําคัญกับระบบการธนาคารและอายุหนี้ภาครัฐ (maturity of public debt) และในการ
เลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมควรนําภาคการเงิน (financial sector) เขามาพิจารณา
ประกอบดวยไมใชพิจารณาเพียงภาคเศรษฐกิจที่แทจริง (Real sector) อยางเดียว 
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               เนื่องจากในแบบจําลองแนวทางวิกฤตที่เกิดจากการทําลายตัวเอง (Self-Fulfilling Crises) ได
ขอสรุปวาการคาดการณวิกฤตลวงหนานั้นไมสามารถทําได ดังนั้นจึงไมมีงานศึกษาเชิงประจักษที่มีการ
วิเคราะหทางเศรษฐมิติเพื่อสนับสนุนแนวคิดนี้  
 
               เราพอจะสรุปความหมายที่สําคัญของแบบจําลองนี้เกี่ยวกับการคาดการณวิกฤตไดวา การ
คาดการณวิกฤตลวงหนานั้นยากมาก แบบจําลองนี้เสนอวาเปนการยากมากที่จะหาความสัมพันธที่
แนนอนระหวางปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจกับวิกฤตการณคาเงิน บางครั้งวิกฤตอาจเกิดขึ้นโดย
ปราศจากการเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานอยางมีนัยสําคัญ  
 
               สําหรับการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบระหวางแนวทาง First-generation Model กับ Second-
generation Model นั้น Bordo และ Schwartz (1996) ไดศึกษาเปรียบเทียบประวัติศาสตรการเกิด
วิกฤตการณคาเงินนับต้ังแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ภายใตระบบเบรตตันวูด (Bretton Woods) จนถึง 
วิกฤตการณคาเงินยุโรป 1992-93 และลาตินอเมริกา 1994 ไดขอสรุปวา ทฤษฎีแบบที่สองเปนแนวคิดที่
ดี แตไมสามารถใชในการอธิบายสถานการณโลกที่ เปนจริงได ในวิกฤตการณคาเงินทุกครั้งที่
ทําการศึกษาแนวทาง First-generation Model ก็เพียงพอที่จะอธิบายการเกิดวิกฤตการณคาเงินไดแลว 
 
               3.1.3 แบบจําลอง Cross-generation และ Third-generation  
 

               การศึกษาทางทฤษฎีภายหลังแบบจําลองทั้งสองเริ่มจาก Flood และ Marion (1998) ได
พยายามเสนอแนะวิธีการผนวกแบบจําลองทั้งสองเขาดวยกันและเรียกวา Cross-generation Model 
โดยเนนความสําคัญทั้งบทบาทของนักเก็งกําไรคาเงินและเงินทุนสํารองระหวางประเทศตามแบบ First-
Generation Model รวมทั้งใหความสําคัญกับนโยบายของรัฐบาลในการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
คงที่ภายใตเปาหมายของนโยบายอื่น ๆ ตามแบบ Second-Generation Model โดยเขาไดอธิบายวา 
First-Generation Model และ Second-Generation Model มีสวนที่แตกตางกันแตความแตกตางสวน
ใหญสามารถอธิบายไดดวยขอสมมติที่สําคัญอยางหนึ่งคือ ใน First-Generation Model สมมติวา การ
กําหนดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่อยูในสภาพที่ไมมีทางหลีกเลี่ยงได กลาวคือเมื่อใดที่นโยบาย
การเงินการคลังไมสอดคลองกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ในที่สุดเงินทุนสํารองระหวางประเทศจะ
ลดลง และตองลดคาเงินในที่สุดอยางหลีกเลี่ยงไมได สวนถานโยบายสอดคลองกันแลววิกฤตการณ
คาเงินจะไมสามารถเกิดขึ้นได First-Generation Model จึงมีดุลยภาพเพียงหนึ่งเดียว สวนใน Second-
Generation Model นั้นยอมใหการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนอยูในสภาพอื่นไดอีกคือมีดุลยภาพไดหลาย
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จุด ไมวานโยบายการเงินการคลังจะสอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่หรือไม วิกฤตการณคาเงินก็
สามารถเกิดขึ้นได  
 
               ดังนั้นแบบจําลองทั้งสองจึงสามารถปรับเขาหากันได โดยในกรณี First-Generation Model 
จากเงื่อนไขแบบจําลองนี้ที่การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ของรัฐบาลไมไดขึ้นกับปจจัยตาง ๆ ตามวัฎ
จักรธุรกิจ (Business Cycle) ดังนั้นปรับปรุงโดยใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศขึ้นอยูกับสภาพตาง ๆ 
ของเศรษฐกิจ เชน ใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศขึ้นอยูกับการวางงาน สวนในแบบจําลอง Second-
Generation Model จากเงื่อนไขของแบบจําลองนี้คือรัฐบาลพยายามทําใหเกิดความสูญเสียนอยที่สุด
ตอสวัสดิการของสังคม (welfare loss fuction) โดยรัฐบาลมีฟงกชันเปาหมายที่ชัดเจน ดังนั้นปรับปรุง
โดยใหเพิ่มความสัมพันธของตนทุนสวัสดิการสังคมที่ข้ึนอยูกับระดับของเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่
เหมาะสมในการรักษาอัตราแลกเปลี่ยนเขาไปดวย  สรุปไดวา แนวทาง Cross-generation Model 
พยายามเสนอวิธีการประนีประนอมระหวางแนวคิดทั้งสองเขาดวยกัน ซึ่งถือวาเปนแนวทางสําคัญ ใน
การปรับปรุงทฤษฎีใหสอดคลองกับสถานการณในโลกที่เปนจริงซึ่งนับวันจะซับซอนมากยิ่งขึ้น  
 
               นอกจากนี้จากการที่เกิดวิกฤตการณคาเงินเอเชียขึ้นในป 1997 ทําใหมีการพยายามสราง
แบบจําลองเพื่ออธบายปรากฎการณดังกลาวซึ่งมีการเรียกแบบจําลองเหลานี้วา Third-generation 
Model อาทิ เชน Krugman (1998) ที่นําแบบจําลอง First-generation มาปรับปรุงและนํากลับมาใช
ใหมกับการเสริมปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจใหม ๆ เขากับแบบจําลองเดิม และ Dooley (1997) ใช
แนวคิดMoral Hazard ในการอธิบายวาเปนจุดเริ่มตนของการทําใหเกิดความเสี่ยงขึ้นในระบบเศรษฐกิจ
จนเปนผลใหเกิดการพลังทลายในระบบการเงิน เปนตน  
 
               3.1.4 แบบจําลองการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงิน (Contagion Currency Crises) 
               การศึกษาในแนวทางนี้เนนที่การแพรกระจายวิกฤตการณคาเงิน (Contagious Currency 
Crises) เปนตัวจุดชนวนใหเกิดวิกฤตการณคาเงินกับประเทศที่ปจจัยพื้นฐานไมมีปญหา โดยในปจจุบัน 
นี้มีการถกเถียงเรื่องการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงินเพิ่มขึ้น โดยเนนที่ ประเทศเกิดใหม (Emerging 
Market) เชน ลาตินอเมริกา และเอเชีย เปนสวนใหญ 
  
              Eichengreen , Rose และ Wyplosz (1996) ไดนิยามการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงิน 
(Contagions Currency Crises) วาคือ ผลกระทบอยางเปนระบบจากวิกฤตการณคาเงินจากประเทศ
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หนึ่งตอความนาจะเปนของการถูกโจมตีคาเงิน ณ ประเทศอื่น ๆ ในชวงเวลาเดียวกัน และผลกระทบ
ดังกลาวอยูนอกเหนือปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเมืองของประเทศ 
 
               การศึกษาทฤษฎีเกี่ยวกับการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงินอยางเปนระบบเริ่มจาก Gerlach 
และ Smet (1994) ทําการศึกษาความเชื่อมโยงระหวางการออนตัวของคาเงินของประเทศฟนแลนด 
(Finish Markka) ในป 1992 กับการโจมตคีาเงินประเทศสวีเดน (Swedish Krona) โดยทําการพิจารณา
เชื่อมโยงระหวางประเทศโดยผานชองทางการคาสินคาและสินทรัพยทางการเงิน โดยแบบจําลองแสดง
ใหเห็นวา ความสําเร็จในการโจมตีคาเงินสกุลหนึ่งจะนําไปสูการออนตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
ซึ่งจะเพิ่มความสามารถในการแขงขันในการสงออกของประเทศแรก  สงผลกระทบตอประเทศที่สองคือ
ดุลการคาขาดดุล  เกิดการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และถูกการโจมตีคาเงินในที่สุด 
จากนั้น Buiter , Corsetti และ Pesenti (1996) ทําการวิเคราะหการแพรกระจายวิกฤตการณการเงินใน
ระบบที่มี N+1 ประเทศ โดย N คือประเทศสมาชิก (periphery หรือ members) ที่ตรึงอัตราแลกเปลี่ยน
กับประเทศศูนยกลาง (center) เมื่อเกิดเหตุการณที่ไมคาดคิด (Shock) ตอประเทศศูนยกลางแลว
นําไปสูการออนตัวของคาเงินอยางมาก ดังนั้น ถาประเทศสมาชิกทั้งหมดใชนโยบายตามเชนเดียวกับ
ประเทศศูนยกลาง ก็จะออกจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่เชนเดียวกัน เรียกวาเปนกรณีสุดโตง
ของการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงิน (Extreme Case of Contagion) 
 
               ในสวนของงานวิจัยเชิงประจักษในดานนี้ยังมีไมมากนัก งานวิจัยที่สมบูรณเปนระบบที่สุดคือ 
Eichengreen , Rose และ Wyplosz (1996) โดยไดวิเคราะหการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงินใช
ขอมูลประเทศอุตสาหกรรม 20 ประเทศ ชวงป 1959-1993 มีสมมติฐานวาความนาจะเปนในการเกิด
วิกฤตการณคาเงินในประเทศหนึ่ง ณ เวลาหนึ่ง จะสัมพันธกับการเกิดวิกฤตการณคาเงินในประเทศอื่น 
ณ ชวงเวลาเดียวกัน หลังจากที่มีการควบคุมผลกระทบจากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเมือง
แลว สรุปผลไดวา การเกิดวิกฤตในที่ใดที่หนึ่งบนโลกจะเพิ่มความนาจะเปนในการถูกโจมตีคาเงิน ณ ที่
อ่ืนประมาณรอยละ 8 นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึงชองทาง (Channel) การสงผานวิกฤต 2 ชองทาง 
ชองทางแรกคือ การเชื่อมโยงทางการคา (Trade Links) อยางเชน การโจมตีคาเงินอังกฤษในเดือน
กันยายน 1992 ทําใหคาเงินสเตอริงค (Sterling) ออนตัวลง ทําลายความสามารถในการแขงขันของ
สาธารณรัฐไอรแลนด (Republic of Ireland) เพราะวาอังกฤษเปนตลาดสงออกที่สําคัญ  หรือกรณี
ประเทศฟนแลนดลดคาเงินในเดือนสิงหาคม 1992 มีผลตอประเทศสวีเดน แมวาการคาระหวางประเทศ 
2 ประเทศโดยตรงจะนอย  แตสงผลกระทบมากจากการที่ผูสงออกของทั้งสองประเทศแขงขันไปใน



 49

ตลาดเดียวกัน เปนตน อยางไรก็ตามการเชื่อมโยงทางการคา ไมใชชองทางเดียว อยางเชนกรณี การเกิด
วิกฤตการณคาเงินที่เม็กซิโก 1994 หรือ Tequila Effect  ซึ่งทําใหมีแรงกดดันตอคาเงินลาตินอเมริกา
และเอเชียตะวันออก  โดยที่ประเทศอารเจนตินาและบราซิลมีการติดตอคาขายระหวางประเทศกับ
เม็กซิโกคอนขางสูง แตกับประเทศฮองกง มาเลเซีย และไทย นั้นไมไดมีการติดตอคาขายกับเม็กซิโกเปน
จํานวนมาก เพราะฉะนั้นนอกจากชองทางการเชื่อมโยงการคาระหวางประเทศแลว อีกชองทางหนึ่งคือ 
ความคลายคลึงกันของเงื่อนไขและนโยบายทางเศรษฐกิจมหภาค จากการวิ เคราะหทางเศรษฐมิติ
สรุปวาการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงินเกิดขึ้นไดงายกับประเทศที่มีการเชื่อมโยงทางการคาระหวาง
ประเทศอยางใกลชิดกับประเทศที่เกิดวิกฤตการณคาเงินมากกวากับประเทศที่มีสถานการณทาง
เศรษฐกิจมหภาคคลายคลึงกัน อยางไรก็ตามผูศึกษาไดกลาวถึงขอจํากัดของงานนี้ คือ การศึกษาในครั้ง
นี้ยังไมไดแยกผลกระทบของวิกฤตจากประเทศเพื่อนบาน (neighboring countries) กับ วิกฤตของโลก 
(Global Shocks) ซึ่งถือเปนขอเสนอแนะการศึกษาในภายภาคหนาตอไป 
 

3.2 วรรณกรรมปริทัศน 
 
               การศึกษาเชิงประจักษเกี่ยวกับวิกฤตการณคาเงินนั้นเปนการศึกษาจากประวัติศาสตรการเกิด
วิกฤติการณคาเงินตามที่ตาง ๆ ทั่วโลก โดยศึกษาจากลักษณะที่เกิดขึ้นจริง (Stylized Facts) ของ
ชวงเวลากอนเกิดวิกฤตตามดวยการเกิดวิกฤตอยางฉับพลัน  การศึกษามักทําการเปรียบเทียบ
พฤติกรรมของตัวแปรในชวงกอนวิกฤตกับชวงเวลาปกติ หรือชวงไมเกิดวิกฤตในกลุมประเทศที่ศึกษา 
รวมทั้งมีการทดสอบ ทั้ง parametric และ non-parametric   เพื่อวิเคราะหวามีความแตกตางอยางเปน
ระบบระหวางชวงเวลากอนวิกฤตกับกลุมควบคุมหรือไม การทดสอบสามารถใชประโยชนในการเลือก
ตัวแปรที่มีประสิทธิภาพในการพยากรณวิกฤต 
 
               การวิจัยในแนวทางนี้อยางเปนระบบเริ่มจาก Eighengreen , Rose ,และ Wyplosz(1995) 
วิเคราะหวิกฤตการณคาเงินโดยสรางดัชนีการโจมตีคาเงินที่ไมใชวัดที่การลดคาเงินหรือปลอยคาเงิน
ลอยตัวเพียงอยางเดียว แตรวมการโจมตีคาเงินที่ไมสาํเร็จดวย โดยไดสรางคําจัดความของวิกฤตการณ
คาเงินขึ้นมาใหมพรอมกับดัชนีที่ใชวัดวิกฤตการณคาเงิน คือ ดัชนีวัดแรงกดดันตอตลาด( Exchange 
Market Pressure Index : EMP Index ) ซึ่งคือ ดัชนีที่ถวงน้ําหนักของเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยน เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (วัดแรงกดดันการ
ตอบสนองตอแรงกดดันตอคาเงิน) และการเปลี่ยนแปลงระดับอัตราดอกเบี้ย  (สะทอนวา การเพิ่มอัตรา
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ดอกเบี้ยสามารถใชรักษาอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ได) และดัชนีนี้ไดมีการใชแพรหลายในงานวิจัย
ตอมาอีกหลายชิ้น 
 
               การที่ดัชนีเพิ่มข้ึนหมายถึง เกิดการออนตัวของคาเงิน และ/หรือ การสูญเสียเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ และ/หรือ การเพิ่มข้ึนของระดบัอัตราดอกเบี้ย การเพิ่มข้ึนของดัชนีจึงสะทอนแรงกดดัน
ในการขายเงินตราสกุลในประเทศ จากนั้นเขาไดทําการทดสอบกับประเทศอุตสาหกรรมกลุม OECD 20 
ประเทศชวงป 1959-1993 พบวาประเทศที่มีประสบการณการลดคาเงิน มักเกิดจากปญหาความไม
สมดุลภายนอกในชวงเวลากอนหนา โดยมีการขาดดุลการคา สูญเสียเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
รวมทั้งมนีโยบายการเงินแบบขยายตัว นอกจากนี้ ในเวลากอนหนา ประเทศยังมีลักษณะปญหาความ
สมดุลภายในสะทอนจากอัตราการวางงานสูง  
 
               Kaminsky และ Reinhart (1996) วิเคราะหเชื่อมโยงระหวางการโจมตีคาเงินและวิกฤตการ
ธนาคาร ใชขอมูล 20 ประเทศในเอเชีย ยุโรป ลาตินอเมริกาและตะวันออกกลาง ที่มีประสบการณ
วิกฤตการณทางธนาคารชวงป 1970-1995 ใชดัชนีวัดแรงกดดันตอตลาด (EMP Index) โดยไดตัดการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยออก เนื่องจากขอมูลอัตราดอกเบี้ยไมสมบูรณในบางประเทศ จากการศึกษา
พบวา วิกฤตการณคาเงินมีแนวโนมจะเกิดเมื่อมีการชะลอตัวในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ มีความออนแอ
ของภาคการสงออก การตกต่ําลงของดัชนีหลักทรัพย และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้
ยังมีการเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วของปริมาณเงิน และหนี้สินในระบบธนาคาร และพบวาวิกฤตการณ
ธนาคารเปนดัชนีชี้นําในการเกิดวิกฤตการณคาเงินแตมีไมกี่เหตุการณที่แสดงวาวิกฤตการณคาเงินเปน
ดัชนีชี้นําของวิกฤตการณธนาคาร 
 
               Kaminsky , Lidondo และ Reinhart (1998) ทําการศึกษาเชิงประจักษในเรื่องระบบเตือนภัย
ลวงหนา (early warning system) กอนเกิดวิกฤตการณคาเงิน ระบบดังกลาวจะประกอบดวยดัชนี 
(Indicators) หลายตัว ที่เปนเสมือนตัวที่คอยสอดสอง (monitoring) ระบบเศรษฐกิจ มีหนาที่เตือนภัย
เมื่อจะมีวิกฤตการณคาเงินเกิดขึ้น โดยแยกเปน สัญญาณดี (Good Signal) คือเมื่อสงสัญญาณแลวเกิด
วิกฤตภายใน 24 เดือนขางหนา และสัญญาณที่ผิดพลาด (False Signal หรือ Noise) คือเมื่อสง
สัญญาณแลว แตไมพบวิกฤตภายใน 24 เดือนขางหนา  ระบบจะเตือนภัยเมื่อสัญญาณที่ดีมีคาเกิน
ขีดจํากัดขีดหนึ่ง (threshold value) หมายความวา ระบบไดสงสัญญาณวาวิกฤตการณคาเงินจะเกิดขึ้น
ภายใน 24 เดือนขางหนานี้ ผูศึกษาไดคัดเลือกตัวแปรที่เกี่ยวของกับวิกฤตการณคาเงินจากงานศึกษา
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ทางดานนี้ทั้งหมดรวม 28 งานวิจัย จํานวนตัวแปรเทากับ 105 ตัวแปร จากนั้นนําตัวแปรทั้งหมดมา
ทดสอบความสามารถในการสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนากับวิกฤตการณคาเงินจํานวน 76 ครั้ง จาก
ประเทศกําลังพัฒนา 15 ประเทศ และ ประเทศอุตสากรรม 5 ประเทศ ระหวางป 1970-1995 แลว
คัดเลือกเฉพาะตัวแปรที่สามารถเตือนภัยลวงหนาภายใน 24 เดือน อาทิเชน เมื่อคาตัวแปรดังกลาว
เกิดขึ้น อยางเชน มีวิกฤตการณภาคธนาคารเกิดขึ้น แสดงวามีความเปนไปไดวาวิกฤตการณคาเงินจะ
เกิดขึ้นตามมาภายใน 19 เดือนขางหนา หรือเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงสูงเกินคาวิกฤตแสดงวามี
ความเปนไปไดวาวิกฤตการณคาเงินจะเกิดขึ้นภายใน 17 เดือนขางหนา เปนตน 
 
               อยางไรก็ดีผูวิจัยไดเสนอวา การที่ตองดูตัวแปรหลากหลายตัวซึ่งบางตัวอาจเกินจุดวิกฤตบาง
ตัวอาจยังปกติอยูทําใหเปนการยากแกการตัดสินใจแกผูดําเนินนโยบาย ซึ่งผูวิจัยไดเสนอแนะงานวิจัย
ในอนาคตวาควรจะรวมตัวแปรทางการเมือง (Political) อาทิ การเลือกตั้ง การเปลี่ยนแปลงรัฐบาล 
ความไมมีเสถียรภาพทางการเมือง และ การเปลี่ยนแปลงรัฐมนตรีคลัง รวมทั้งตัวแปรเชิงสถาบัน 
(Institutional Nature) อาทิ ระดับการเปดประเทศ โครงสรางทุน ระดับการเปดเสรีการคาและการลงทุน 
และการเกิดวิกฤตในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนในอดีต เปนตน รวมทั้งควรมีการผนวกตัวแปรดังกลาวเพื่อ
ประมาณการความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณรวมทั้งสรางเปน ดัชนีรวมเฉลี่ย (Composite index 
) เพื่อสะดวกในการใชงานมากยิ่งขึ้น   
 
               สําหรับงานวิจัยของประเทศไทยที่เกี่ยวของกับสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินนั้นยังมี
คอนขางนอยแตไดมีการพยายามสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติรายไตรมาสทั้งของธนาคารแหง
ประเทศไทย สํานักงานพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศ
ไทยเพื่อชวยพยากรณภาวะเศรษฐกิจในระยะสั้นไดดียิ่งขึ้น อาทิ สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศ
ไทย (2541) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการเตือนภัยเศรษฐกิจลวงหนาใน 3 โครงการวิจัยคือ 1. การสราง
แบบจําลองเศรษฐกิจรายไตรมาส 2. การจัดทําดัชนีวัฎจักรธุรกิจระยะสั้น และ3.การสํารวจขอมูลภาวะ
ธุรกิจ เพื่อนํามาใชในการคาดการณภาวะเศรษฐกิจรายเดือนและรายไตรมาส นอกจากนั้นยังมีงาน
ศึกษาแบบจําลองภาวะลมละลายของบริษัทเพื่อเตือนภาวะวิกฤตของบริษัทซึ่งถือเปนสัญญาณเตือน
ภัยที่สําคัญในระดับจุลภาคมากกวาจะเปนการเกิดวิกฤตการณของประเทศซึ่งเปนระดับมหภาค 
อยางไรก็ตามสัญญาณเตือนภัยระดับจุลภาคก็มีความสําคัญไมยิ่งหยอนไปกวาระดับมหภาคเพราะเปน
การเตือนภัยระดับยอยที่จะเปนสัญญาณเตือนภัยแกเศรษฐกิจมหภาคตอไป เอกชัย นิตยาเกษตร
วัฒน (2540) ทําแบบจําลองภาวะลมละลาย (Bankruptcy Model) ที่ใชในการคาดหมายภาวะ
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ลมละลายที่อาจเกิดขึ้นในบริษัทหนึ่ง ๆ โดยใชขอมูลตาง ๆ ของบริษัทโดยเฉพาะขอมูลทางบัญชี ซึ่ง
สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยในระดับจุลภาคได เพราะแสดงถึงแนวโนมการลมละลายหรือความคง
อยูของบริษัท โดยเฉพาะกลุมตัวแปร CAMEL คือ สัดสวนที่แสดงถึงกองทุน (Capital) ปริมาณและ
คุณภาพของสินทรัพย (Assets) การบริหารงาน (Management) ผลการดําเนินงานและความสามารถ
ในการทํากําไร (Earnings) และสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity) ของบริษัท ผูทําการศึกษาไดเปรียบ
เทียบวิธีการ 2 วิธีในแบบจําลองภาวะลมละลายและพบวา แบบจําลองที่ไดจาก Multivariate 
Discriminate Analysis (MDA)  จะดีกวาแบบจําลอง Logistic Discriminate Analysis โดยแบบจําลอง
มีความถูกตองและแมนยํากวารอยละ 90 ในกลุมตัวอยางที่ไมไดเปนสถาบันการเงิน แตในกลุมสถาบัน
การเงินผลที่ไดกลับไมดีนัก และอัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยใหกอรายได 
ความสามารถในการทํากําไร ภาวะหนี้สินและภาวะผูกพัน ตลอดจนขนาดของบริษัท สามารถใชเปน
สัญญาณเตือนภัยของบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงิน สําหรับสถาบันการเงิน ตัวแปร สภาพคลอง 
ความสามารถในการทํากําไร และขนาดบริษัทจะสงสัญญาณไดดี  ในสวนของสัญญาณเตือนภัย
วิกฤตการณนั้น นอกจากนี้  อุนกัง แซลิ้ม (2541) ทําการสํารวจและเปรียบเทียบตัวชี้วัดวิกฤตตางๆ 
ทางเศรษฐกิจของประเทศที่เคยเผชิญหรือกําลังเผชิญวิกฤตทางเศรษฐกิจ ประกอบดวย เม็กซิโกป 
1982,1994 ไทยป 1979 1984 และ 1997 เกาหลีใตป 1997 และอินโดนีเซียป 1992-1994 ,1997 โดย
ทําการแบงดัชนีออกเปน 3 กลุมตามลักษณะอาการทางเศรษฐกิจคือ 1.อาการทางเศรษฐกิจ มหภาค 2. 
อาการของระบบการเงินและการธนาคาร 3. อาการของดุลยภาพภายนอกหรือดุลยการชําระเงิน ซึ่ง
พบวาตัวแปร 12  ตัวจากทั้ง 3 กลุมแสดงถึงความผิดปกติกอนจะเกิดวิกฤตได จึงสามารถนํามาใชเปน
สัญญาณเตือนภัย อยางไรก็ตาม ผูทําการศึกษาไมไดมีการตรวจสอบทางสถิติแตอยางใด 



บทที่ 4 
 

วิธีการศึกษา 
 

               การศึกษาในวทิยานพินธฉบับนีจ้ะเปนการวิเคราะหในเชิงปริมาณ (Quantitative Method) 
สําหรับในบทนี ้ จะประกอบไปดวย 4 สวน คือ สวนแรก เร่ิมจากการอธิบายถึงเครื่องมือที่ใชวัด
วิกฤตการณคาเงนิ (Measuring Currency Crises) คือดัชนีวัดแรงกดดันตอตลาด (Exchange 
Market Pressure Index) เปนเครื่องมือในการระบวุา ณ เวลาหนึ่ง ๆ นั้นประเทศใดเกิดวิกฤตการณ
คาเงนิขึ้นบาง สวนที่สอง อธิบายถึงตวัแปรที่ทาํการคัดเลือกมาใชทดสอบความสามารถในการเตือน
ภัยวิกฤตการณคาเงินลวงหนา ทิศทางของตัวแปรกอนเกิดวิกฤตการณคาเงิน และพฤติกรรมของตัว
แปรในการเตอืนภัยวิกฤตการณคาเงนิ สวนที่สาม อธิบายถงึ แบบจําลองและวิธวีิเคราะห ซึ่งแบงการ
วิเคราะหออกเปน 2 แนวทาง คือ หนึ่ง แนวทางการวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัว
แปร (Signal Approach)  และ สอง แนวทางการวเิคราะหโดยใชแบบจําลองโลจิต (Logit Model 
Approach) สวนที่ส่ี แสดงรายละเอยีดของขอมูลทีน่ํามาใชในแบบจําลอง  
 
4.1 เครื่องมือที่ใชวัดวกิฤตการณคาเงนิ  
 
               ในวทิยานพินธนี ้ เครื่องมือที่ใชวดัวา ณ เวลาหนึง่ ๆ ประเทศใดบางเกิดวิกฤตการณคาเงนิ
นั้น จะใชดัชนวีัดแรงกดดันตอตลาด (Exchange Market Pressure Index หรือ EMP Index) ซึ่งเสนอ
โดย Eichengreen, Rose และ Wyplosz(1995) ซึ่งมแีนวคิดสําคัญอยูวา วิกฤตการณคาเงนิไมได
หมายถงึการลดคาเงินเทานัน้ เพราะการโจมตีคาเงนิไมจําเปนที่จะตองสําเร็จทุกครั้ง เนื่องจากทางการ
แตละประเทศมักจะดําเนนิการปกปองคาเงินไมใหออนตวัลง (Depreciate) ดวยวิธีการตาง ๆ 
โดยเฉพาะการใชเงินทุนสาํรองระหวางประเทศเขาแทรกแซงหรือทาํการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยอันถือเปน
การเพิม่ตนทนุแกนกัเกง็กําไรประกอบกับเปนปจจยัดึงดดูเงินทุนไมใหไหลออกจากประเทศ (Capital 
flight) และอีกดานก็เปนตนทุนแกประเทศเชนเดียวกนั 
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               ดัชนีวัดแรงกดดนัตลาด (EMP Index) คือ ดัชนีทีถ่วงน้ําหนกัของรอยละการเปลีย่นแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน รอยละการเปลี่ยนแปลงของเงินทนุสํารองระหวางประเทศ และการเปลี่ยนแปลง
ระดับอัตราดอกเบี้ย  สามารถเขียนดัชนีวัดแรงกดดันตอตลาดในรูปสมการไดดังนี ้

 
               โดยที ่

eit คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตวัเงนิของสกุลเงินประเทศ i ตอดอลลาร สรอ. 
ณ เวลา t 

rit คือ เงินทนุสํารองระหวางประเทศของประเทศ i ณ เวลา t 
iit คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ i ณ เวลา t 
Δ คือ โอเปอรเรชั่นแทนการเปลี่ยนแปลง 
% คือ สัญลักษณแทนรอยละ 

               w1 , w2 , w3  คือ ตัวถวงน้าํหนัก  (Weight) 
               I   คือ ประเทศที ่i โดยที่ i = 1,2,..,15 
               T   คือ เวลารายเดือน 

 

               ในการคํานวณคาดัชนีวัดแรงกดดันตลาดนั้นปญหาประการหนึ่ง คือ การใหคาของตัวถวง
น้ําหนักซึ่งยังไมมีหลักเกณฑแนนอนตายตัววาควรจะมีคาเปนเทาไร โดยปกติจะนิยมใชการถวง
น้ําหนักเฉลี่ย (Average Weight) คือใหทุกองคประกอบมีคาถวงน้ําหนักที่เทากันเพื่อไมเปนการ
ลําเอียงและทําใหขอสรุปผิดพลาด อาทิ หากใหน้ําหนักของเงินทุนสํารองระหวางประเทศหรืออัตรา
ดอกเบี้ยมากเกินไปอาจทําใหดัชนีที่คํานวณไดไมไดสะทอนภาวะการเกิดวิกฤตการณคาเงินที่แทจริง
เนื่องจากการที่เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงอาจจะไมไดเกิดจากการโจมตีคาเงินก็เปนได เชน
อาจลดลงเนื่องจากภาวะการคาระหวางประเทศเปนตน ในสวนของอัตราดอกเบี้ยก็เชนเดียวกัน การ
เพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยอาจไมไดมาจากมาตรการการปกปองคาเงิน แตอาจมาจากกลไกตลาดหรือ
นโยบายอัตราดอกเบี้ยเพื่อเปาหมายบางประการในเชิงนโยบาย อาทิเพื่อชะลอภาวะเศรษฐกิจ เปนตน 
และในทํานองเดียวกันการใหน้ําหนักในการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนมากเกินไปก็จะทําใหละเลย
เหตุการณที่การโจมตีคาเงินไมสําเร็จ 
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               สําหรับในวิทยานิพนธนี้นั้นจะใหคาของตัวถวงน้ําหนักแตละตัวเทากับเศษหนึ่งสวนคา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standart deviation) ของแตละตัวแปร ตามแบบของ Kaminsky และ Reinhart 
(1998) ซึ่งมีขอดีในการขจัดอิทธิพลของตัวแปรหนึ่งตอตัวแปรอื่น ๆ และไมลําเอียง (Bias) 

               สามารถเขียนดัชนีวัดแรงกดดันตลาดไดใหมดังนี้ 

 
               โดยให 

σeit คือ สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราการเปลีย่นแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน 

σiit คือ สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้
σrit คือ สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราการเปลีย่นแปลงของเงินทุนสาํรอง

ระหวางประเทศ 
 
               ดัชนีวัดแรงกดดันตลาดนั้นใชเพื่อระบุวาชวงเวลาใดเกิดวิกฤตการณคาเงินขึ้น โดยมีเงื่อนไข
วา ณ ชวงเวลาหนึ่ง ๆ ประเทศจะถือวาเกิดวิกฤตการณคาเงินก็ตอเมื่อ ดัชนีวัดแรงกดดันตลาดมคีาสูง
กวาปกติ ซึ่งในวิทยานิพนธนี้หมายถึง ดัชนีวัดแรงกดดันตลาดของประเทศ i ณ เวลาหนึ่ง ๆ มีคาสูง
เหนือดัชนีวัดแรงกดดันตลาดของกลุมเกินกวาคาเฉลี่ย(Mean)ของดัชนีของกลุมบวกกับสามเทาของคา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) หรือสามารถเขียนในเชิงสัญลักษณในรูปตัวแปรหุน 
(Dummy Variable)ไดดังนี้ 
 

 
 
               โดยที ่ μ  คือ สัญลักษณแทนคาเฉลี่ย (Mean) และ σ  คือ สัญลักษณแทนคาสวนเบีย่งเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) 
 
               เมื่อดัชนีมีคาสงูขึ้นกวาปกติสามารถตีความไดวาหมายถึง ณ เวลานัน้ ๆ ประเทศมีการออน
ตัวของคาเงนิ (Depreciation) และ/หรือ การสูญเสียเงนิทนุสํารองระหวางประเทศ และ/หรือ การ
เพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ย มากกวาชวงปกติ 
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4.2 ตัวแปรทีใ่ชเปนสัญญาณเตือนภยัลวงหนา  
 
               ตัวแปรที่นํามาทดสอบความสามารถในการเตือนภัยลวงหนาคัดเลือกจากทฤษฎีและ
แบบจําลอง รวมทัง้งานวิจยัที่เกีย่วของ ตารางที ่ 4.1 แสดงถึงตัวแปรที่ทาํการคัดเลือกมาใชทดสอบ
ความสามารถในการเตือนภัย  การคาดคะเนทิศทางของตัวแปรกอนเกิดวกิฤตการณคาเงิน และ
พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงนิ ดังนี ้

ตารางที ่4.1  ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงนิ 

ตัวแปร ทิศทางของ
ตัวแปร 

พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 

ก. ภาคการผลิต
จริง (Real Sector) 

 

1.อั ต ร า ก า ร
เ ป ล่ี ยนแปลงขอ ง
ผลผลิต (Change in 
Output) 

บวก  

(+) 

หรือ 

 ลบ 

(-) 

โดยปกติกอนเกิดวิกฤตการณคาเงิน เศรษฐกิจมักจะชะลอตัว  หากมองใน
ชวงเวลาที่นานพอระดับหนึ่ง ทิศทางของตัวแปรคาดวาจะเปนบวก คือ เกิด
ภาวะเศรษฐกิจที่รอนแรงหรือเกิดเศรษฐกิจฟองสบู ซึ่งหากบริหารจัดการไม
เหมาะสม จะนําไปสูภาวะที่เรียกวาฟองสบูแตก จะสงผลกระทบไปทั้งระบบ 
ทั้งสถาบันการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน นําไปสูวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  

          ทั้งนี้ หากพิจารณาในชวงสั้น ทิศทางของตัวแปรคาดวาจะเปน ลบ คือ 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต หรืออัตราความเจริฐเติบโตทางเศรษฐกิจ
จะหดตัวลงอยางรวดเร็ว 

2.อั ต ร า ก า ร
เปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพย (Change 
in stock prices) 

บวก  

(+) 

หรือ 

 ลบ 

(-) 

จากแบบจําลอง Second-generation ไดใหความสําคัญกับการคาดการณ
ของนักเก็งกําไรคาเงินเปนอยางมาก ซึ่งตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรสําคัญที่ใชสะทอนทั้งภาวะของภาคเศรษฐกิจจริง
และภาคเศรษฐกิจแบบเก็งกําไรไดดี เชนเดียวกับตัวแปรอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลผลิต คือเมื่อพิจารณาในชวงเวลาที่นานพอ เม่ือเกิดภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจฟองสบู อัตราการ
เปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยจะมีอัตราบวกที่สูง ทิศทางของตัวแปรจึงเปน
บวก  

          และเมื่อพิจารณาระยะสั้น เศรษฐกิจเขาสูภาวะฟองสบูแตก ดัชนีราคา
หลักทรัพยมักจะมีอัตราการขยายตัวที่ลดนอยลงและอาจจะติดลบ ทิศทาง
ของตัวแปรจึงคาดวาเปนลบ  
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ตารางที ่4.1  ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน (ตอ) 

ตัวแปร ทิศทางของ
ตัวแปร 

พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 

ข. ภาคการเงิน 
(Financial Sector) 

 

3. สินเชื่อ
ภายในประเทศตอจีดี
พี (Domestic Credit 
/GDP) 

ลบ  

(-) 

หรือ  

บวก 

(+) 

จากแบบจําลอง First-generation การเพิ่มขึ้นของสินเชื่อที่สูงมากเปนตนเหตุ
สําคัญที่กอใหเกิดวิกฤตการณคาเงินดังที่ไดอธิบายไวอยางละเอียดในบทที่ 3 
นอกจากนั้นยังกอใหเกิดปญหาในระบบการเงินไดดวย เนื่องจากการขยายตัว
ที่รวดเร็วของสินเชื่อจะสงผลตอคุณภาพของสินเชื่อ ซึ่งเปนตนตอใหเกิด
วิกฤตการณระบบสถาบันการเงิน ดังนั้น กอนชวงที่จะเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
สินเชื่อภายในประเทศที่เคยขยายตัวอยางสูงกอนหนาจะมีคาลดลง ดังนั้น ยิ่ง
อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อที่เคยขยายตัวอยางสูงมาอยางตอเนื่องมี
อัตราการขยายตัวลดลงยิ่งจะแสดงใหเห็นถึงโอกาสที่จะเกิดวิกฤตการณ
คาเงิน  

          อยางไรก็ตาม เครื่องหมายของอัตราการขยายตัวของสินเชื่ออาจมีคา
เปนบวกได ในกรณีที่ขนาดของตัวอยางใหญมาก คือ ประกอบดวยประเทศ
หลายประเทศที่ทั้งเกิดวิกฤตและไมเกิดวิกฤต และชวงระยะเวลาใน
การศึกษาที่ยาวนานเพียงพอ รวมทั้งความถี่ของขอมูลที่มีความถี่ไมมากนัก
อาทิขอมูลรายป ซึ่งในกรณีขนาดตัวอยางใหญนี้ คาดวาทิศทางจะเปนบวก 
เพราะลักษณะรวมที่สําคัญของประเทศที่จะเกิดวิกฤตมักจะมีการขยายตัว
ของสินเชื่อภายในประเทศที่สูงมากในชวงหนึ่ง กอนที่จะเกิดวิกฤตตามมาก ดู
ใน  Eichengreen ,Rose และ Wyplosz (1996) 

4.ตัวคูณทวีปริมาณ
เงินตามความหมาย
กวาง  

(M2 Multiplier) 

บวก 

(+) 

จากแบบจําลอง First-generation นอกจากอัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
ภายในประเทศจะเปนตัวแปรสําคัญตอการเกิดวิกฤตการณคาเงินแลว ตัว
แปรตัวคูณทวีปริมาณเงินตามความหมายกวางก็จะเปนอีกดัชนีหนึ่งที่จะ
สะทอนภาวะความรอนแรงในการหมุนเวียนของปริมาณเงินในระบบ ยิ่งตัว
คูณทวีปริมาณเงินมีคาสูง  ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตทั้งวิกฤตการณ
คาเงินและวิกฤตการณธนาคารจะยิ่งสูงขึ้น 
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ตารางที่ 4.1 ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตอืนภัยวิกฤตการณคาเงนิ (ตอ) 
ตัวแปร ทิศทาง

ของตัว
แปร 

พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภยัวิกฤตการณคาเงิน 

5. อัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง (Real 
Interest Rtae) 

บวก 

(+) 

ตัวแปรนี้ตองการสะทอนทั้งในสวนการปกปองคาเงินโดยการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย และตองการสะทอนถึงความออนแอของระบบสถาบันการเงิน
เชื่อมโยงกันไป กลาวคือ ในกรณีที่ประเทศกําลังถูกโจมตีคาเงิน ซึ่งทําใหมี
แนวโนมสูงที่จะนําไปสูการพังทลายของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ทางการ
มักเขาแทรกแซงโดยขึ้นอัตราดอกเบี้ยซึ่งในทางหนึ่งเพื่อตองการเพิ่มตนทุน
แกนักเก็งกําไรในการแสวงหาเงินสกุลในประเทศ ในอีกสวนหนึ่งเพื่อตอง
ดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศไว นอกจากนี้เม่ือพิจารณาเชื่อมโยงกับระบบ
สถาบันการเงิน การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะสะทอนถึงความ
เปราะบางของระบบสถาบันการเงิน โดยถาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสูงจะ
สะทอนใหเห็นถึงการที่ธนาคารดําเนินธุรกรรมทางการเงินที่เส่ียงมากขึ้น และ
ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงจะสงผลใหการกูเงินไมมีประสิทธิภาพเพราะ
จะดึงดูดเฉพาะโครงการที่มีความเสี่ยงสูง ดังนั้น การที่มีการเพิ่มขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงยิ่งจะสะทอนใหเห็นถึงโอกาสในการเกิดวิกฤตสูงขึ้น 

6. สวนตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยเงินกู
และเงินฝาก 
(Lending-Deposit 
Rate) 

บวก 

(+) 

สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากเปนดัชนีหนึ่งที่จะสะทอนถึง
ภาวะทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่ง การเพิ่มขึ้นของสวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากจะสะทอนถึงการดอย
คุณภาพลงของสินเชื่อซึ่งเชื่อมโยงไปสูทั้งวิกฤตการณคาเงินและวิกฤตการณ
ธนาคาร 

7. สวนตางระหวาง
ปริมาณเงินกับความ
ตองการถือเงิน 
(Excess M1 
Balances) 

บวก 

(+) 

Krugman (1979) แสดงใหเห็นชัดเจนวานโยบายการเงินที่ไมสอดคลองกับ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ หรือนโยบายการเงินที่ผอนคลายอยางสูง 
(Loose monetary policy) จะนําไปสูวิกฤตการณคาเงิน ตัวแปรสวนตาง
ระหวางประมาณเงินกับความตองการถือเงินจะเปนดัชนีที่สะทอนถึงตัว
นโยบายการเงินที่ผอนคลายดังกลาว ยิ่งอุปทานของเงินสวนเกินสูงมากกวา
อุปสงคเงินมาก ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินยิ่งจะสูง 
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ตารางที ่4.1 ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตอืนภัยวิกฤตการณคาเงนิ (ตอ) 
ตัวแปร ทิศทาง

ของตัว
แปร 

พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภยัวิกฤตการณคาเงิน 

8. ปริมาณเงินฝาก
ตอจีดีพี 
(Bank Deposits / 
GDP) 

ลบ  

(-) 

หรือ 

 บวก 

(+) 

กรณีนี้มักจะเชื่อมโยงกับวิกฤตการณระบบสถาบันการเงิน กลาวคือกอนที่จะ
เกิดวิกฤต ความเชื่อม่ันของประชาชนตอระบบการเงินในประเทศจะคอนขาง
ต่ํา ประชาชนไมตองการเก็บเงินไวกับสถาบันการเงิน ปริมาณเงินฝากจะมี
อัตราการขยายตัวลดลง (Bank Run) โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับกอนที่จะเกิด
วิกฤต ซึ่งกรณีนี้ เชื่อมโยงกับการที่อัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
ภายในประเทศในชวงที่ยังมีคาสูง สถาบันการเงินปลอยกูมากจึงตองมีการ
ระดมเงินฝากสูงเชนเดียวกัน และเมื่อวิกฤตจะเกิดขึ้น มักจะพบวาอัตราการ
ขยายตัวของปริมาณเงนิฝากจะลดลง ดู Goldfajn และ Valdes (1995) 
          อยางไรก็ตามตัวแปรนี้อาจมีทิศทางเปนบวกก็ได หากพิจารณาวา
ปริมาณเงินฝากถือเปนตนทุนสวนสําคัญของสถาบันการเงิน ที่หากเงินฝาก
สูงในขณะที่สถาบันการเงินมีปญหาทางดานสินเชื่อและหนี้ที่ไมกอใหเกิด
รายได  การที่ปริมาณเงินฝากมีปริมาณมากขึ้นก็จะนําไปสูการเกิด
วิกฤตการณธนาคารไดเชนเดียวกัน ทั้งนี้ จําเปนตองพิจารณาตัวแปรอื่น ๆ 
ประกอบดวย เชน ปริมาณการปลอยสินเชื่อ  ปริมาณหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได  
เงินทุนของธนาคาร ความสามารถในการจัดการเงินฝากและเงินกูของ
ธนาคาร และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากที่แทจริง เปน
ตน 

9. สัดสวนระหวาง
ป ริ ม าณ เ งิ น ต า ม
ความหมายกวางตอ
เ งิ น ทุ น สํ า ร อ ง   
(M2/Reserves) 

บวก 

(+) 

ตัวแปรนี้เปนที่นิยมอยางยิ่งในการนํามาใชเปนสัญญาณเตือนภัยทั้งสําหรับ
วิกฤตการณคาเงินหรือวิกฤตการณระบบสถาบันการเงิน เพราะตัวแปรนี้จะ
สะทอนความเปราะบางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศเชื่อมกับระบบ
สถาบันการเงิน  เมื่ออัตราสวนปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุน
สํารองระหวางประเทศสูงจะสะทอนถึงความออนแอของเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศและความออนแอของสถาบันการเงิน เนื่องนักเก็งกําไร
สามารถใชปริมาณเงินตามความหมายกวางในการโจมตีคาเงิน ดังนั้น ยิ่ง
เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีคานอยกวาปริมาณเงินตามความหมายกวาง
มากเพียงใด ก็สะทอนถึงความออนแอของเงินทุนสํารองระหวางประเทศมาก
เพียงนั่น 
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ตารางที ่4.1 ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตอืนภัยวิกฤตการณคาเงนิ (ตอ) 
ตัวแปร ทิศทางของ

ตัวแปร 
พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 

ค.ภาคตางประเทศ  
บัญชีเดินสะพัด 
(Current Account) 

 

10. อัตราการ
เปล่ียนแปลงของการ
สงออก (Export 
Growth) 

ลบ 

(-) 

เนื่องจากการสงออกถือเปนดัชนีสําคัญตัวหนึ่งที่แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศ โดยเฉพาะสําหรับประเทศที่พึ่งพารายไดจากการสงออก เมื่อการ
สงออกชะลอตัวลงจะสะทอนภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงดวย ซึ่งจะมีผลตอ
ทั้งคาเงินและระบบสถาบันการเงินของประเทศ นอกจากนั้นการลดลงของ
การสงออกยังสะทอนถึงฐานะของทุนสํารองระหวางประเทศที่ลดลงอีกดวย 

11. อัตราการ
เปล่ียนแปลงของการ
นําเขา (Import 
Growth) 

ลบ 

(-) 

คาดวาจะมีเครื่องหมายเปนลบ (-) เนื่องจากการผลิตในประเทศกําลังพัฒนา
สวนใหญตองมีการนําเขาสินคาทุนตาง ๆ เขาเพื่อผลิตเปนสินคาเพื่อสงออก
หรือบริโภคภายในประเทศตอไปเมื่อการนําเขาลดลงแสดงถึงภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศที่ชะลอตัวลง เชนเดียวกับตัวแปรการสงออก 

12.อัตราสวนการคา    
(Terms-of-Trade) 

ลบ 

(-) 

อัตราสวนการคาสะทอนถึงอํานาจซื้อของประเทศ (purchasing power) 
ความสามารถในการนําเขาและการสงออก ถาเกิดอัตราสวนการคาลดลง
แสดงถึงการสูญเสียอํานาจซื้อ และความสามารถในการนําเขา ทําลายดุล
บัญชีเดินสะพัด เชื่อมโยงสูดุลการชําระเงิน และเสถียรภาพของคาเงินตอไป 

13. อัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริง  (Real 
Exchange Rate) 

บวก 

(+) 

คาดวาจะมีเครื่องหมายเปนบวก (+) แบบจําลอง First-generation ไดแสดง
ใหเห็นวาโดยทั่วไปกอนที่จะมีการโจมตีคาเงินนั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
มักมีคาสูงเกินจริง การที่ระดับอัตราแลกเปลี่ยนมีคาสูงกวาที่ควรจะเปน จะ
สงผลใหเกิดการบิดเบือนดานราคาสินคาระหวางประเทศ ความสามารถใน
การแขงขันและการสงออก ยิ่งอัตราแลกเปลี่ยนมีคาสูงเกินจริงเพียงใดก็จะยิ่ง
มีแรงกดดัน โดยเฉพาะจากนักเก็งกําไรคาเงินที่จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเขา
สูดุลยภาพมากขึ้น นั่นคือ การออนตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินหรือ
เกิดวิกฤตการณคาเงินนั่นเองนั่นเอง  
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ตารางที ่4.1  ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงนิ (ตอ) 
ตัวแปร ทิศทางของ

ตัวแปร 
พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 

บัญชีการ
เคล่ือนยายเงินทุน 
(Capital Account) 

 

14. อัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงิน
สํารองระหวาง
ประเทศ      
(Reserves Change) 

ลบ  

(-) 

คาดวาจะมีเครื่องหมายเปนลบ (-) ตัวแปรนี้สะทอนการปกปองคาเงินของ
ทางการ โดยที่เม่ือถูกโจมตีคาเงินทางการอาจจะใชเงินทุนสํารองในการเขา
แทรกแซงเพื่อรักษาระดับของอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ซึ่งจะทําใหสูญเสีย
เงินทุนสํารองระหวางประเทศไปในการแทรกแซง โดยอาจสามารถรักษา
คาเงินใหคงที่อยูไดหรือไมก็ตาม ก็จะมีผลกระทบตอคาเงินและเศรษฐกิจของ
ประเทศ ดังนั้นยิ่งเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงยิ่งสะทอนโอกาสของ
วิกฤตการณคาเงินสูงขึ้น โดยเฉพาะถาหนี้ตางประเทศระยะสั้นในประเทศมี
อยูในระดับสูง 

15. สวนตางระหวาง
อัตราแลกดอกเบี้ยใน
ประเทศกับ
ตางประเทศ    (Real 
Interest Rate 
Differential) 

บวก 

(+) 

คาดวาจะมีเครื่องหมายเปนบวก (+) ในดานหนึ่งเมื่ออัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศมีสูงขึ้นสงผลใหเงินลงทุนจากตางประเทศไหลออกจากประเทศ
เพื่อรับผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากตางประเทศ และในอีกดานหนึ่งถาอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศปรับตัวสูงขึ้นตามก็จะทําใหกระทบการลงทุน
ภายในประเทศและกระทบกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศตอไป หรือถา
อธิบายจากแบบจําลอง Second-generation การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
จากตางประเทศนําไปสูการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในประเทศซึ่งกระทบตอ
การลงทุนและการผลิต ทําใหรัฐบาลละทิ้งเปาหมายที่จะคงเงินเฟอในระดับ
ต่ําโดยการคงระดับอัตราแลกเปล่ียนใหคงที่ แลวหันไปใหความสําคัญกับ
เปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแทน เพราะตนทุนในการรักษาอัตรา
แลกเปลี่ยนใหคงที่จะมากกวาผลได ดูรายละเอียดไดใน Ozkan และ 
Sutherland (1995) 
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ตารางที ่4.1  ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงนิ (ตอ) 
ตัวแปร ทิศทางของ

ตัวแปร 
พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 

ง. ความออนแอ
ของระบบสถาบัน
การเงนิ 

 

16. วิกฤตการณ
ธนาคาร  
(Banking Crisis) 

บวก 

(+) 

เนื่องจากวิกฤตการณคาเงินและวิกฤตการณธนาคารมักจะเกิดขึ้นใน
ชวงเวลาใกลเคียงกัน ดังนั้นวิกฤตการณธนาคารจึงอาจเปนสัญญาณเตือน
ภัยอยางหนึ่งของวิกฤตการณคาเงิน ซึ่ง Kaminsky และ Reinhart (1996) 
พบวา ปญหาในระบบสถาบันการเงินสามารถเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินได
ถึง 19 เดือนลวงหนา อยางไรก็ตามก็มีการพบวาวิกฤตการณคาเงินที่เกิดขึ้น
กอนวิกฤตการณธนาคาร ดูใน IMF World Economic Outlook (1998) 

 
               ตารางที ่ 4.2 จะแสดงถึงจํานวนงานการศกึษาที่เกีย่วกบัตัวแปรที่ใชทดสอบการเตอืนภัย
วิกฤตการณคาเงนิที่ไดคัดเลอืกมาทดสอบในวทิยานพินธฉบับนี ้  โดยตัวแปรที่เปนทีน่ิยมในงานวิจยั
ทางดานวิกฤตการณคาเงนิที่สุดเทาทีท่ําการสํารวจมาได คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ ซึ่งมีการศกึษาถงึ 14 และ 13 งานตามลาํดับ ซึ่งหลงั
ทดสอบ (ซึ่งนบัเฉพาะงานวจิัยที่มกีารทดสอบแบบใชสมการทดถอย) มีการยอมรับทางสถิติถงึ 12 คร้ัง
เทากันทั้งสองตัวแปร   รองลงมาคือตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตและสินเชื่อ
ภายในประเทศตอจีดีพี ที่มกีารทดสอบเทากับ 8 และ 7 คร้ังตามลําดับ หลังทดสอบมีการยอมรับทาง
สถิติ  5 คร้ังเทากัน  สําหรับตัวแปรอื่น ๆ นั้น ก็ไดมีการทดสอบประมาณ  1-3 คร้ัง หลังการทดสอบมีทั้ง
ที่มีนยัสําคัญทางสถิติและไมมีนัยสาํคัญทางสถิต ิ  ทั้งนี ้ งานวิจัยทั้งหมดไมไดครอบคลุมมาถงึ
วิกฤตการณคาเงนิเอเชียแตอยางใด ซึ่งวทิยานพินธจะไดมีการนําวิกฤตการณคาเงนิเอเชียป 1997 เขา
สูแบบจําลองเพื่อทาํการทดสอบตอไป 



 63

ตารางที ่4.2 จํานวนการศึกษาเกีย่วกบัตัวแปรที่ใชทดสอบการเตือนภยัวิกฤตการณคาเงนิ 
ดัชน ี จํานวน

การศึกษา 
(1) 

จํานวนที่
ยอมรับทาง
สถิต ิ(2) 

ความนาจะ
เปน 

(2)/(3) 
1. ภาคการผลิตจริง (Real Sector)    
    1 – อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (Change in Output) 8 5 0.63 
    2 – อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย  
        (Change in stock prices) 

1 1 1.00 

2. ภาคการเงนิ (Financial Sector)    
    3- สินเชื่อภายในประเทศตอจีดีพี (Domestic Credit /GDP) 7 5 0.71 
    4- ตัวคูณทวีปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2 Multiplier) 1 1 1.00 
    5- อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) 1 1 1.00 
    6- สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก 
       (Lending-Deposit Rate) 

1 0 0.00 

    7- สวนตางระหวางปริมาณเงินกับความตองการถือเงิน 
       (Excess M1 Balances) 

1 1 1.00 

    8- ปริมาณเงินฝากตอจีดีพี (Bank Deposits/GDP) 1 0 0.00 
    9- สัดสวนระหวางปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารอง 
        (M2/Reserves) 

2 2 1.00 

3. ภาคตางประเทศ     
   บัญชีเดินสะพัด (Current Account)    
   10- อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (Export Growth) 3 2 0.67 
   11- อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา (Import Growth) 2 1 0.50 
   12- อัตราสวนการคา (Terms-of-Trade) 2 1 0.50 
   13- อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate) 14 12 0.86 
   บัญชีการเคล่ือนยายเงินทุน (Capital Account)    
   14- อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ  
        (Reserves Change) 

13 12 0.92 

   15- สวนตางระหวางอัตราแลกดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  
        (Real Interest Rate Differential) 

2 1 0.50 

4. ความออนแอของระบบสถาบันการเงิน    
    16- วิกฤตการณธนาคาร (Banking Crisis) 1 1 1.00 
ที่มา : ทําการคัดเลือกตัวแปรจากแบบจําลองวิกฤตการณคาเงินโดยผูทําวิทยานิพนธ รวมทั้งเรียบเรียงเพิ่มเติมจาก World   Economic 
and Financial Surveys (November 1997) , Kaminsky และ Reinhart (1996) และ Kaminsky, Lizondo และ Reinhart (1997)  
หมายเหตุ:   จํานวนการศึกษาหมายถึงงานวิจัยเฉพาะที่มีการทดสอบแบบใชสมการถดถอย (Regression Analysis) 
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4.3 แบบจําลองและวิธีวิเคราะห 
 
               ในวิทยานิพนธนี้จะทําการศึกษาการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินโดยทําการวิเคราะหในสอง
แนวทางดวยกัน คือ แนวทางแรก คือ การวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร 
(Signal Approach) และ แนวทางที่สอง คือ การวิเคราะหโดยใชแบบจําลองโลจิต (Logit Model 
Approach) เนื่องดวยเหตุที่วาในแตละแนวทางทั้งสองขางตนมีขอดีจุดเดนเปนการเฉพาะในแตละ
แนวทางจึงเห็นวาจะเปนประโยชนอยางยิ่งหากทําการวิเคราะหทั้งสองแนวทาง ซึ่งทําใหสามารถนําผล
การทดสอบมาใชในการตรวจสอบความถูกตองเหมาะสมซึ่งกันและกัน (Cross Checking) กลาวคือ 
แนวทางการวิเคราะหโดยใชแบบจําลองโลจิต (Logit Model Approach) นั้น เปนการพิจารณาตัวแปร
ที่นํามาใชเปนสัญญาณเตือนภัยทุกตัวพรอม ๆ กัน (Simultaneous) มีขอดีในการประมาณคาและ
คํานวณหาความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน (Probability of Currency Crisis) จากกลุม
ตัวอยางได รวมทั้งสามารถสรุปขอมูลเกี่ยวกับความนาจะเปนดังกลาวใหอยูในรูปขอมูลสารสนเทศ
เพียงหนึ่งตัว คือ ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน ณ ชวงเวลาตาง ๆ อยางไรก็ดี ใน
แนวทางแบบจําลองโลจิตนี้ก็มีขอจํากัดในแงที่วา แบบจําลองไมสามารถพิจารณาตัวแปรเปนรายตัว
แปรไป  ทําใหอาจไมสามารถระบุปญหาไดอยางชัดเจนวาขณะที่ความนาจะเปนในการเกิด
วิกฤตการณคาเงินมีคาสูงขึ้นนั้น ตัวแปรใดที่บงบอกวามีปญหา หรือ ตัวแปรใดอยูนอกเสน (Out of 
Line) สงผลใหทางการไมสามารถใชนโยบายที่เหมาะสมในการจัดการเพื่อหลีกเลี่ยงกอนเกิด
วิกฤตการณคาเงินจะเกิดขึ้นได 
 
               ในขณะที่แนวทางการวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร (Signal 
Approach) มีขอดีที่สามารถวิเคราะหตัวแปรเปนรายตัวแปรและสามารถแสดงลําดับความสามารถใน
การเตือนภัยอยางถูกตองของแตละตัวแปรวาตัวแปรใดดีกวากัน รวมทั้งสามารถบอกไดวาตัวแปรใดที่
บงบอกปญหาหรืออยูนอกเสน  แตก็มีขอจํากัดคือ การที่พิจารณาตัวแปรหลากหลายตัวเปนรายตวัแปร
ไปนั้น ในขณะหนึ่ง ๆ ตัวแปรบางตัวอาจสงสัญญาณเตือนภัย ในขณะที่ตัวแปรบางตัวยังปกติอยู จึง
เปนการยากตอการตัดสินใจวาโอกาสในการเกิดวิกฤตการณคาเงินโดยรวมนั้นมีมากนอยเพียงใด 
 
               ดังนั้นเพื่อใหไดขอสรุปที่ดีที่สุด วิทยานิพนธนี้จึงทําการศึกษาทั้งสองแนวทางเพื่อใหได
ประโยชนจากขอดีและลดขอจํากัดของแตละแนวทาง 
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               4.3.1 แนวทางการวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร (Signal 
Approach) 
 
              แนวทางการวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร (Signal Approach) เร่ิม
บุกเบิกจากงานวิจัยเชิงประจักษของ Kaminsky และ Reinhart (1996)  โดยแนวทางนี้มีจุดเดนที่
สามารถแสดงลําดับความสามารถในการเตือนภัยของแตละตัวแปร ในขณะที่การวิเคราะหในแนวทาง
ที่ใชแบบจําลองโลจิตมีขอจํากัดในการนี้  นอกจากนั้นแนวการวิเคราะหนี้มีจุดเดนมากที่สุดคือการ
คํานึงถึงการสงสัญญาณผิดพลาดของตัวแปร (False signal) หรือ กรณีที่ตัวแปรหนึ่ง ๆ มีการสง
สัญญาณวาจะเกิดวิกฤตการณขึ้นแตปรากฎวาไมไดเกิดขึ้นจริง รวมทั้งไดคํานึงถึงกรณีที่มีการเกิด
วิกฤตการณขึ้นจริงแตตัวแปรไมไดสงสัญญาณอีกดวย  
 
               ในสวนนี้จะอธิบายถึงวิธีการศึกษาตามแนวทางวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณ
ของตัวแปร (Signal Approach) ตามแบบของ Kaminsky และ Reinhart (1996)  , Kaminsky, 
Lizondo และ Reinhart (1997)  และ Kaminsky (1999) 
 
               งานวิจัยทั้งสามขางตน รวมทั้งวิทยานิพนธนี้ นิยามถึงชวงเวลาในการวิเคราะห
ความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปรตาง ๆ ไวที่ 24 เดือน  โดย “สัญญาณที่ดี” (Good 
signal) คือ สัญญาณที่เตือนภัยลวงหนาไดถูกตองภายในชวงเวลา 24 เดือนกอนเกิดวิกฤตการณข้ึน  
และ “สัญญาณที่ไมดี” (False signal หรือ noise) คือ สัญญาณที่เตือนภัยลวงหนาภายในชวงเวลา 
24 เดือนกอนเกิดวิกฤตการณข้ึน แตวิกฤตการณไมไดเกิดขึ้นจริง 
 
               กําหนดให iX  คือ ตัวแปรหรือดัชนีที่  i  โดยที่ i เทากับ 1 ถึง 15 (ตัวแปรที่ 16 คือ 
วิกฤตการณธนาคาร เปนตัวแปรหุนจะไมสามารถนํามาวิเคราะหในแนวทางนี้ได) 
 
               ตัวแปร iX จะสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนา เมื่อตัวแปร iX  ณ เวลา t มีคาเกิดจุดวิกฤตจุด
หนึ่ง iX (Threshold Level หรือ Cut-off Level) โดยสามารถเขียนสมการแสดงถึงสถานะที่มีการสง
สัญญาณ (Signal State)ไดดังนี้ 
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               การที่ใชคาสัมบูรณก็เนื่องจากวาบางตัวแปรอาจจะสงสัญญาณก็ตอเมื่อตัวแปรนั้นมีคาต่ํา
กวาจุดวิกฤต เชน อัตราการเปลี่ยนแปลงผลผลิต อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เปนตน 
ในขณะที่บางตัวแปรอาจจะสงสัญญาณก็ตอเมื่อตัวแปรมีคาสงูกวาจุดวิกฤต เชน อัตราสวนปริมาณ
เงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ เปนตน 
 
               ในอีกสถานะหนึ่งคือ ตัวแปร iX  ไมไดสงสัญญาณ ทั้ง ๆ ที่กําลังจะเกิดวิกฤตการณข้ึน 
(Non Signal  State) เขียนสมการแทนไดดังนี้ 

 

 
 
               การที่จะเรียกวาตัวแปรนั้น ๆ วา “สงสัญญาณเตือนภัยลวงหนา” ก็ตอเมื่อตัวแปรนัน้มคีาเกนิ
จุดวิกฤตจุดหนึ่ง (Threshold Level) ซึ่ง “จุดวิกฤต” นี้จะถูกเลือกโดยหาสมดุลระหวาง 
 
               1. ความเสี่ยงที่จะเกิดการสงสัญญาณที่ไมดี ซึ่งจะเกิดขึ้นเมื่อเลือกจุดวิกฤต (Threshold 

Level)  ที่มีคาผอนปรนเกินไป (too lax) หรือมีคาใกลกับชวงปกติ (Normal behavior) 
นั่นคือ เกิดความผิดพลาดในการยอมรับวาเกิดวิกฤตขึ้น ในขณะที่จริง ๆ แลวไมไดมี
วิกฤตแตอยางใด (Type II error) 

               2. ความเสี่ยงที่จะละเลยวิกฤตการณที่เกดิขึ้น ซึ่งจะเกิดขึ้นเมื่อเลือกจุดวิกฤต (Threshold 
Level) ที่มีคาสูงหรือเขมงวดเกินไป (too tight) นั่นคือ เกิดความผิดพลาดในการปฎิเสธ
วามีวิกฤต ในขณะที่จริง ๆ แลวเกิดวิกฤตขึ้น (Type I error) 

 
               สําหรับการเลือกจุดวิกฤตโดยคํานึงถึงความเสี่ยงทั้งสองนี ้Kaminsky (1999)    กลาววายงั 
ไมมีแนวทางทัว่ไปในการเลือก ทั้งนี ้ Kaminsky (1999) ไดใชวิธีเลือกตามแบบของ Kaminsky และ 
Reinhart (1996) ซึ่งทําการเลือกคาที่เหมาะสมของจุดวกิฤต โดยการหาคาวิกฤตทีท่ําใหอัตราสวนการ
สงสัญญาณทีผ่ิดพลาดตอสัญญาณที่ด ี(Noise-to-Signal ratio) มีคาต่ําสุด (Minimum)  ดังนี ้
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 เกิดวิกฤตคาเงินภายใน 

24 เดือน 
ไมเกิดวกิฤตคาเงินภายใน 

24 เดือน 
สงสัญญาณ A B 

ไมสงสัญญาณ C D 
 
               จากเมตริกซ 22× ขางบนนี ้

A คือ จํานวนเดือนทีต่ัวแปรสงสัญญาณที่ด ี (Good signal) นั่นคือ ตัวแปรสง
สัญญาณและเกิดวิกฤตคาเงินภายใน 24 เดือนตอมาจรงิ 

B คือ จํานวนเดือนทีต่ัวแปรสงสัญญาณที่ผิดพลาด (False signal หรือ Noise) 
นั่นคือ ตัวแปรสงสัญญาณ แตไมเกิดวิกฤตคาเงินภายใน 24 เดือนตอมาจริง 

C คือ จํานวนเดือนทีต่ัวแปรไมไดสงสัญญาณ แตเกิดวิกฤตคาเงินตามมา 
D คือ จํานวนเดือนทีต่ัวแปรไมไดสงสัญญาณ และไมเกิดวิกฤตคาเงินตามมา 

 
               ดัชนีที่เตือนภัยที่ดีที่สุด คือ ตัวแปรที่เปนไปตาม A และ D และไมเปนไปตาม B และ C นั่น
คือเปนตัวแปรที่สงสัญญาณแลวมีวิกฤตการณคาเงินตามมาจริง (Good signal)  เมื่อไมสงสัญญาณก็
ไมมีวิกฤตการณคาเงินตามมา  รวมทั้ง ไมมีสัญญาณที่ผิดพลาด (False signal หรือ Noise) เกิดขึ้น  
และไมมีกรณีที่ดัชนีไมไดสงสัญญาณเตือนภัยแตเกิดวิกฤตการณคาเงินตามมา  
 
               อัตราสวนการสงสัญญาณที่พลาดตอสัญญาณที่ดี (Noise-to-Signal ratio) คํานวณไดจาก

สูตร โดยที่ตัวเศษ คือ อัตราสวนจํานวนเดือนที่ตัวแปรสงสัญญาณแตไมเกิดวิกฤตการณคาเงิน
ตามมาตอจํานวนเดือนที่ไมเกิดวิกฤตการณคาเงินขึ้นไมวาตัวแปรจะสงสัญญาณหรือไม ในขณะที่ตัว
สวนคืออัตราสวนจํานวนเดือนที่ตัวแปรสงสัญญาณและเกิดวิกฤตการณคาเงินตามมาตอจํานวนเดอืน
ที่เกิดวิกฤตการณคาเงินไมวาตัวแปรจะสงสัญญาณหรือไม   
 
               ในการวิเคราะหความสามารถในการเตือนภัยของตัวแปรตาง ๆ ตามแนวทางนี้จะทําโดยการ
หาคาวิกฤต (Threshold Level) ที่ทําให อัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดี (Noise-
to-Signal ratio) มีคาต่ําสุด จากนั้นพิจารณาคาอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดี 
(Noise-to-Signal ratio) ที่มีคาต่ําสุดดังกลาวเพื่อบงชี้วาตัวแปรดังกลาวเปนตัวแปรที่เตือนภัยไดดี
เพียงใด 
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               4.3.2 แนวทางการวิเคราะหโดยใชแบบจําลองโลจิต (Logit Model Approach) 
 
               ก. แบบจําลองโลจิต (Logit Model)  
 
               เครื่องมือทางเศรษฐศาสตรอีกอยางที่จะใชในการวิเคราะหสําหรับวิทยานิพนธนี้ คือ 
แบบจําลองโลจิต ซึ่งเปนแบบจําลองชนิดหนึ่งที่เปนนิยมนํามาใชในการใชวิเคราะหขอมูลเชิงคุณภาพ 
(Qualitative Variable) ซึ่งเปนขอมูลที่มีลักษณะไมตอเนื่อง (Discrete) หรือ อยูในลักษณะทางเลือก 
(Choice) แบบเลือกไดทางใดทางหนึ่ง (either-or) ซึ่งตัวแปรตาม (Dependent variable) ใน
วิทยานิพนธนี้มีลักษณะที่เปนแบบสองทางเลือก (Binary Choice) คือ “เกิดวิกฤต” หรือ “ไมเกิดวิกฤต”  
 
               สําหรับแบบจําลองเชิงคุณภาพที่นิยมใชในการวิเคราะหขอมูลลักษณะนี้คือ The Linear 
Probability (LPM), แบบจําลองโพรบิต (Probit Model) และแบบจําลองโลจิต (Logit Model) สําหรับ
เหตุผลที่เลือกแบบจําลองโลจิตก็เนื่องมาจาก ถึงแมแบบจําลอง Linear Probability จะงายในการ
คํานวณแตคาความนาจะเปนที่ประมาณการไดอาจจะอยูนอกชวง [0,1] ซ่ึงขัดกับหลักการทางสถิติ
และทฤษฎีความนาจะเปน   ทั้งนี้ การใชแบบจําลองโลจิตและโพรบิตจะไมเกิดปญหาดังกลาว  
อยางไรก็ตาม แบบจําลองโพรบิตและโลจิตนั้น ตางกันเพียงรูปแบบการกระจายของตัวแปรสุมเทานั้น 
ซึ่งแบบจําลองโพรบิตตัวแปรสุมจะมีลักษณะการกระจายแบบปกติ (Standard normal probability 
distribution function) สวนแบบจําลองโลจิต ตัวแปรสุมจะมีลักษณะการกระจายแบบโลจิสติก 
(Logistic Probability distribution function) ซึ่งเมื่อขนาดตัวอยางมีขนาดใหญข้ึน การเลือกใช
แบบจําลองทั้งสองจะใหคาที่ไมแตกตางกัน  สําหรับขอดีของแบบจําลองโลจิต คือ มีลักษณะในการใช
งานที่งายกวาจากรูปแบบของฟงกชันการกระจาย (Distribution function) และการแปลผล
สัมประสิทธิ์ ดวยเหตุผลดังกลาว วิทยานิพนธจึงไดเลือกใชแบบจําลองโลจิต 
 
               แบบจําลองโลจิต2 มีขอสมมติอยูวา ใหขอมูลมีลักษณะการกระจายแบบ Cumulative 
Logistic distribution function ดังนี้ 

 

 
               โดยที ่

 
                                                           
2  ดูรายละเอียดเกี่ยวกับแบบจําลองโลจิตไดใน Amemiyai (1983) และ Greene (1997). 
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               iP  เปนคาที่ไมสามารถเก็บขอมูลไดโดยตรง (Unobservation) อยางไรก็ตามเราสามารถจะ
ใหขอมูลสําหรับการสังเกตไดใน 2 ทางเลือก ซึ่งในวิทยานิพนธนี้จะกําหนดให 
 

Y = 
= 

1 
0 

เมื่อเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
เมื่อไมเกิดวิกฤตการณคาเงิน 

 
               กําหนดใหทางเลือกแรกเกิดขึ้นทั้งหมด 1n  คร้ัง ในทางเลือกที่สองเกิดขึ้น 2n  คร้ัง และ 

Nnn =+ 21  เราสามารถเขียนความสัมพันธในรูปฟงกชันภาวะความนาจะเปน (Likelihood Function) 
ไดดังนี้ 
 

 

 
           
     และสามารถเขียนอยูในรูปสมการลดรูป (Reduce form) ไดดังนี ้

 
             
   หรือ เขียนในรูปเมตริกซ 

 
 
               เพราะฉะนั้น ฟงกชันภาวะความนาจะเปน คือ 

 
 
               โดยที ่F( ) คือ Cumulative Logistic distribution function First-order condition 
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               ข. วิธีการประมาณการ 
 
               สําหรับการหาคาสูงสุดฟงกชนัภาวะความนาจะเปน (Maximun Likelihood) ซึ่งอยูในรูปที่
ไมใชเสนตรง (Non-linear) นั้น การประมาณคาสมการจะใชวิธกีาร Numerical Optimization Method 
ซึ่งมีอยูดวยกนัหลายวิธ ีอาทิเชน Quadratic Hill Climbing , Newton-Raphson และ Berndt-Hall-
Hall-Hausman เปนตน ในวทิยานพินธนี้จะใชวิธีของ Newton-Raphson อยางไรกด็ี วิธกีารทัง้สามให
คําตอบที่ไมตางกนัอยางมีนยัสําคัญ  
 
               ในทางทฤษฎีเศรษฐมิต ิเมื่อไดใชวิธีการ Newton-Raphson iterative procedure จะได 

 
 
               โดยที ่

 
 
               และ 

 
 
               ในทางปฎิบัติการหาคาพารามิเตอรจะใชโปรแกรมคอมพิวเตอรในการคํานวณแบบวนซ้ํา 
(Iterative) จาก First-order condition ดังกลาว3  ซึ่งเมื่อไดคาพารามิเตอรที่ประมาณการแลว เรา
สามารถหาคาความนาจะเปนของการเกิดวิกฤตการณคาเงินได และรูไดวาตัวแปรใดบางที่มีนัยสําคัญ
ในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 
 

                                                           
3 อาจใชวิธีอื่น ๆ อีกไดเชนวิธีใชการคํานวณซ้ําจาก Second-order condition คือวิธี Gauss-Newton และวิธี 
Berndt, Hall, and Hausman 
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               ค. แบบจําลองที่ใชในการศกึษา 
 
               สําหรับแบบจําลองที่ใชในการศึกษาสามารถเขียนในรูปสมการเสนตรงไดดังนี ้

 
   
            และ 

 
 
               โดยที ่
                        I     =          ตัวแปรที ่1,2,…,16 
                        J     =          ตัวแปรที่ 1,2,…,j 

Yj คือ  ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
  =   0 

=   1 
ถาเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
ถาไมเกิดวิกฤตการณคาเงิน 

X1j คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (Change in Output) 
X2j คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย (Change in stock prices) 
X3j คือ  สินเชื่อภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Domestic Credit 

/GDP) 
X4j คือ  ตัวคูณทวีปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2 Multiplier) 
X5j คือ  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) 
X6j คือ  อัตราสวนระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก Lending-Deposit Rate Ratio) 
X7j คือ  สวนตางระหวางปริมาณเงินกับความตองการถือเงิน (Excess M1 Balances) 
X8j คือ  ปริมาณเงินฝากตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ(Bank deposits/GDP) 
X9j คือ  สัดสวนระหวางปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารอง (M2/Reserves) 
X10j คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (Export Growth) 
X11j คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา (Import Growth) 
X12j คือ  อัตราสวนการคา (Terms-of-Trade) 
X13j คือ  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง(Real Exchange Rate) 
X14j คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ(Reserves Change) 
X15j คือ  สวนตางระหวางอัตราแลกดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ (Real Interest Rate 

Differential) 
X16j คือ  ตัวแปรหุนแทน วิกฤตการณธนาคาร  (Banking Crisis) 
  =   0 

=   1 
ถาเกิดวิกฤตการณธนาคาร 
ถาไมเกิดวิกฤตการณธนาคาร 
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ง. หลักเกณฑในการพิจารณาคัดเลือกสมการที่เหมาะสม 
 
               1. พิจารณาเครื่องหมายหนาสมัประสิทธิ์ของตัวแปรวาตรงตามทฤษฎีหรือไม 
               2. พิจารณาคา t-stat ในการทดสอบวาคา Coefficient ที่ประมาณการไดมีคาตางจากศูนย
หรือไม  ซึ่งตัวแปรสัญญาณเตือนภัยที่ดีควรมีคา Coefficient ที่ไมตางจากศนูยดวยในระดับนยัสําคัญ 
0.05 0.10 และ 0.20  
               3. พิจารณาคา Log-Likelihood Statistics และทาํการทดสอบสมมติฐานวาสมการที่
ประมาณคาไดเชื่อถือไดหรือไม ดวยระดบันัยสําคัญ 0.05 

 

 
 
               โดยที ่

Lur คือ คา Maximum Log-likelihood Function 
Lr คือ Log-likelihood Function เมื่อกําหนดใหคาพารามิเตอรทุกตัวเทากับ

ศูนย 
M คือ จํานวนตวัแปรอธิบาย 

 
               โดยเทียบคา -2(Lr-Lur) กับ λ2

m  ถามากกวาแปลความไดวาสมการเหมาะสมดีหรือตัวแปร
อิสระทุกตัวสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนยัสําคัญ 
               4. พิจารณา คา McFadden R2 หรือ คา Log-Likelihood Ratio Index (ρ) โดยที่คาใกล 1 
หมายถงึมีความสามารถในการอธิบายไดดีมาก สวนคาใกล 0 หมายถึง ความสามารถในการอธิบาย
ของสมการต่ํามาก 

 

 
 
               โดยที ่
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Lur คือ คา Maximum Log-likelihood Function 
Lr คือ คา Log-likelihood Function เมื่อกาํหนดใหคาพารามิเตอรทกุตัว

เทากับศูนย 
 
4.4 ตัวแปรและแหลงที่มาของขอมลู 
 
               สําหรับตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงนินัน้มีทัง้หมด 16 ตัว
แปร โดยในการคํานวณไดขจัดความแตกตางของขนาดประเทศในแตละตัวแปรดวยหลักการทัว่ไปดังนี้ 
คือ  
               1. ในทกุตัวแปรจะใชสกุลเงนิดอลลาร สรอ. เปนฐานในการคํานวณ  
               2. ในสวนของตัวแปรที่เปนดัชน ี(Index) จะใช เดือนมกราคม ป 1990 เปนเดือนฐาน 
               3. ตัวแปรที่เปนระดับ (Level) จะทําการถวงน้ําหนกัตัวแปรดวยผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  
               4. ใชตัวแปรในเชงิอัตราการเปลี่ยนแปลง (rate of change) 
 
               ดังไดแสดงตัวแปรทั้ง 16 ตัวแปร คําจํากัดความ การคํานวณ และแหลงที่มาไดดังตารางที่ 
4.3 
 
ตารางที ่4.3  คําจํากัดความของตัวแปรและแหลงที่มาของขอมูล 

ดัชนี คําจํากัดความ แหลงที่มา 
I. ภาคการผลิตจริง (Real Sector)   
1.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลผลิต (Output Growth) 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไดจาก 
IFS บรรทัดที่ 99 b.p กระจายเปนรายเดือน 

คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (ที่กระจาย
เปนรายเดือนแลว)ของเดือนเดียวกันปที่ t กับ t-
1 

    2 – อัตราการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย (Change in stock 
prices) 

คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยของเดือนเดียวกันของ
ปที่ t กับ t-1 

ดัชนีหลักทรัพยของแตละประเทศ ไดจาก IFS 
บรรทัดที 62 หรือจากตลาดหลักทรัพยของแต
ละประเทศ 
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ตารางที ่4.3  คําจํากัดความของตัวแปรและแหลงที่มาของขอมูล (ตอ) 
ดัชนี คําจํากัดความ แหลงที่มา 

II. ภาคการเงิน (Financial Sector)   
    3 – สินเช่ือภายในประเทศตอผลิต 
ภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  
(Domestic Credit /GDP) 

คํานวณจากสินเช่ือภายในประเทศหารดวย
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

สินเช่ือภายในประเทศไดจาก IFS บรรทัด 52 
หารดวยดัชนีราคาผูบริโภค (IFS บรรทัดที่ 64) 
เพื่อขจัดผลของราคา (Real term) 

    4- ตัวคูณทวีปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2 Multiplier) 

คํานวณจากปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง (M2) หารดวยเงินฐาน (Money 
Base) 

ปริมาณเงินตามความหมายกวางไดจาก IFS 
บรรทัดที่ 34 รวมกับ 35 สวนเงินฐานไดจาก IFS 
บรรทัดที่ 14 

    5- อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real  
Interest Rate) 

คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากชจัดผล
ทางราคาดวยดัชนีราคาผูบริโภค 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดจาก IFS บรรทัดที่ 60 
ดัชนีราคาผูบริโภค ไดจาก IFS บรรทัดที่ 64 

    6- อัตราสวนระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก 
Lending-Deposit Rate Ratio) 

คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูหารดวย
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูไดจาก IFS บรรทัดที่ 60p 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดจาก IFS บรรทัดที่ 60 

   7- สวนตางระหวางปริมาณเงินกับ
ความตองการถือเงิน  
(Excess M1 Balances) 

คํานวณจากปริมาณเงินตามความหมาย
แคบ (M1) ลบดวย ความตองการถือเงิน 
(demand for money) 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1)  ไดจาก 
IFS บรรทัดที่ 34 หารดวยดัชนีราคาผูบริโภค 
(IFS บรรทัดที่ 64) เพื่อขจัดผลของราคา (Real 
term)   ความตองการถือเงิน (demand for 
money) คํานวณจากสมการถดถอย ที่เปน
ฟงกช่ันของผลิตภนัฑมวลรวมภายในประเทศที่
แทจริง อัตราเงินเฟอ และเวลา 

    8 - ปริมาณเงินฝากตอผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ 
(Bank deposits/GDP) 

คํานวณจากปริมาณเงินฝากหารดวย
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

ปริมาณเงินฝาก ไดจาก IFS บรรทัด 24 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไดจาก IFS 
บรรทัดที่ 99 b.p กระจายเปนรายเดือน 

    9 - สัดสวนระหวางปริมาณเงิน
ตามความหมายกวางตอเงินทุน
สํารอง(M2/Reserves) 

อัตราสวนระหวางปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ตอเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ (International reserves) 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง ไดจาก IFS 
บรรทัด 34 รวมกับบรรทัด 35 เงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ ไดจาก IFS บรรทัด 11d 

III. ภาคตางประเทศ    
   บัญชีเดินสะพัด (Current 
Account) 

  

   10 - อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การสงออก (Export Growth) 

คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
สงออกระหวางเดือนเดียวกันของปที่ t กับ 
t-1 

การสงออก ไดจาก IFS บรรทัด 70d 

11 - อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
นําเขา (Import Growth) 

คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
นําเขาระหวางเดือนเดียวกันของปที่ t กับ t-
1 

การนําเขา ไดจาก IFS บรรทัด 71d 

12 - อัตราสวนการคา  
(Terms-of-Trade) 

คํานวณจากราคาสินคาสงออกหารดวย
ราคาสินคานําเขา 

ราคาสินคาสงออกไดจาก IFS บรรทัดที่ 74 
ราคาสินคานําเขาไดจาก IFS บรรทัดที่ 75 
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ดัชนี คําจํากัดความ แหลงที่มา 

บัญชีการเคลื่อนยายเงินทุน 
(Capital Account) 

  

   14 - อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
เงินสํารองระหวางประเทศ  
(Reserves Change) 

คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงระหวาง
เงินทุนสํารองระหวางประเทศระหวางเดือน
เดียวกันของปที่ t กับ t-1 

เงินทุนสํารองระหวางประเทศไดจาก IFS 
บรรทัด 1 L.d. 

   15 - สวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  
(Real Interest Rate Differential) 

คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยในประเทศลบ
ดวยอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐอเมริกา 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดจาก IFS บรรทัดที่ 60 
ดัชนีราคาผูบริโภค ไดจาก IFS บรรทัดที่ 64 

IV. วิกฤตการณสถาบันการเงิน   
    16 – วิกฤตการณธนาคาร 
 (Banking Crisis) 

เปนตัวแปรหุน โดยที่ 1 หมายถึง เกิด
วิกฤตการณธนาคาร 0 ไมเกิดวิกฤตการณ
ธนาคาร 

รวบรวมจาก Kaminsky and Reinhart (1995) 
และ Kunt and Detragiache(1997) 

 



บทที่ 5 
 

ผลการศึกษา 
 

               ในบทนี้จะแสดงผลการศึกษา โดยสามารถแบงออกไดเปน 5 สวนดวยกนั คือ สวนแรก 
แสดงผลการคํานวณดัชนีวัดวิกฤตการณคาเงนิ สวนที่สอง เปนการเปรียบเทยีบพฤติกรรมของตัวแปร
สัญญาณเตือนภัยระหวางชวงวกิฤตการณคาเงินกับชวงปกติ สวนที่สาม แสดงผลการวิเคราะห
ความสามารถในการเตือนภัยของตัวแปร โดยใชแนวทางการสงสัญญาณของตัวแปร (Signal Approach) 
ซึ่งเปนการวิเคราะหตัวแปรทีล่ะตัว สวนทีส่ี่ แสดงผลการวเิคราะหแบบจาํลองสัญญาณเตือนภัย
วิกฤตการณคาเงนิจากแบบจําลองโลจิต (Logit Model) โดยทําการพิจารณาทดสอบความเหมาะสมของ
สมการ ความมีนัยสาํคัญทางสถิติของตัวแปร ทิศทางและขนาดของผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงตัวแปร
สัญญาณเตือนภัยตอความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงนิ รวมทัง้ ทาํการพยากรณความสามารถ
ของตัวแปรในแบบจําลองในการพยากรณวิกฤตการณคาเงนิทีเ่กิดขึ้นกับประเทศไทยในป 1997 โดยใช
ขอมูลถึงป 1995 (Out-of-sample) และสวนที่หา เปนขอสรุปของการศึกษา   
 
5.1 ผลการคํานวณดัชนวีดัวิกฤตการณคาเงิน  
 
               การวิเคราะหโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิตโิดยใชแบบจําลองเชิงคุณภาพซึ่งในวทิยานพินธ
นี้คือแบบจําลองโลจิต (Logit Model) รวมถึงการวิเคราะหในแนวทางการสงสัญญาณของตัวแปรนั้น ใน
ขั้นตอนแรกจะตองคํานวณเพื่อระบุกอนวา ณ ชวงเดือนแตละเดือนนั้นเกิดวิกฤตการณคาเงนิขึน้หรือไม 
รวมทัง้คาของแรงกดดันตอการเกิดวกิฤตการณคาเงนิมมีากหรือนอยเพียงใด ซึ่งวิทยานพินธนีจ้ะใชดัชนี
วัดแรงกดดันตลาด (Exchange Market Pressure Index หรือ EMP Index) เปนตัววัดการเกิด
วิกฤตการณคาเงนิ โดยที่ดัชนวีัดแรงกดดันตลาดคํานวณจากการถวงน้ําหนกัของรอยละการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน รอยละการเปลี่ยนแปลงของเงินทนุสํารองระหวางประเทศ และการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  โดยถวงน้ําหนกัดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวแปรดังที่ได
กลาวมาแลวในบทที ่4 
               ผลการคํานวณดชันีวัดแรงกดดนัตอตลาดดังที่ไดแสดงผลในตารางที่ 5.1 นั้นพบวาจากกลุม
ตัวอยาง 15 ประเทศ คือ อารเจนตินา บราซิล ซิลี เดนมารก ฟนแลนด อินโดนเีซีย มาเลเซีย เม็กซิโก 
นอรเวย เปรู ฟลิปปนส ไทย สเปน สวีเดน และ เวเนซูเอลา ในชวงเวลาป 1970 ถึงป 1998 นั้นเกิด
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วิกฤตการณคาเงนิมีสูงมากที่สุดถึงรอยละ 36.00 ในขณะที่ในทศวรรษ 1990 ความนาจะเปนในการเกิด
วิกฤตการณคาเงนิมีคาเทากับรอยละ 26.60 
ตารางที ่5.1 ผลการคํานวณดัชนีวัดแรงกดดันของตลาดจากกลุมประเทศตัวอยาง 15 ประเทศระหวางป 
1970 ถึง 1998 

ประเทศ ชวงเวลาเปดเสรทีางการเงิน1 วิกฤตการณธนาคาร2 วิกฤตการณคาเงนิ 
1.อารเจนตินา   มิถุนายน 1970 
   มิถุยายน 1975 
 1977 มีนาคม 1980 กุมภาพันธ 1981 
   กรกฎาคม 1982 
  พฤษภาคม 1985 กันยายน 1986 
   เมษายน 1989 
  ธันวาคม 1994 กุมภาพันธ 1990 
2. บราซิล 1975  กุมภาพันธ 1983 
  พฤศจิกายน 1985 พฤศจิกายน 1986 
   กรกฎาคม 1989 
   พฤศจิกายน 1990 
  ธันวาคม 1994 ตุลาคม 1991 
3. ชิลี   ธันวาคม 1971 
   สิงหาคม 1972 
   ตุลาคม 1973 
 1974  ธันวาคม 1974 
   มกราคม 1976 
  กันยายน 1981 สิงหาคม 1982 
   กันยายน 1984 
4. เดนมารก   พฤษภาคม 1971 
   มิถุนายน 1973 
 ตนทศวรรษที่ 1980  พฤศจิกายน 1979 
  มีนาคม 1987 สิงหาคม  1993 
5. ฟนแลนด   มิถุนายน 1973 
   ตุลาคม 1982 
 1982  พฤศจิกายน 1991 
  กันยายน 1991 กันยายน 1992 
6. อินโดนีเซีย   พฤสจิกายน 1978 
 1983  เมษายน 1983 
   กันยายน 1986 
  พฤศจิกายน 1992 สิงหาคม 1997 
7. มาเลเซีย 1978 กรกฎาคม 1985 กรกฎาคม 1975 
  กันยายน 1997 สิงหาคม 1997 
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ตารางที ่ 5.1 ผลการคํานวณดัชนีวัดแรงกดดันของตลาดจากกลุมประเทศตัวอยาง 15 ประเทศระหวาง
ป 1970 ถึง 1998 (ตอ) 

ประเทศ ชวงเวลาเปดเสรี
ทางการเงิน1 

วิกฤตการณธนาคาร2 วิกฤตการณคาเงิน 

9. นอรเวย   มิถุนายน 1973 
 1980  กุมภาพันธ 1978 
   พฤษภาคม 1986 
  พฤศจิกายน 1988 ธันวาคม 1992 
10. เปรู   มิถุนายน 1976 
 1991 มีนาคม 1983 ตุลาคม 1987 
11. ฟลิปปนส   กุมภาพันธ 1970 
 1980 มกราคม 1981 ตุลาคม 1983 
   มิถุนายน 1984 
   กุมภาพันธ 1986 
  กรกฎาคม 1997 กรกฎาคม 1997 
12. สเปน 1974  กุมภาพันธ 1976 
   กรกฎาคม 1977 
  มกราคม 1981 ธันวาคม 1982 
   กันยายน 1992 
  กรกฎาคม 1997 พฤษภาคม 1993 
13. สวีเดน   สิงหาคม 1977 
 1980  กันยายน 1981 
   ตุลาคม 1982 
  พฤศจิกายน 1991 พฤศจิกายน 1992 
14. ไทย   พฤศจิกายน 1978 
  มีนาคม 1979 กรกฎาคม 1981 
 1989 ตุลาคม 1983 พฤศจิกายน 1984 
  พฤษภาคม 1996 กรกฎาคม 1997 
15. เวเนซูเอลา 1981  กุมภาพันธ 1984 
   ธันวาคม 1986 
 1989 ตุลาคม 1993 มีนาคม 1989 
   พฤษภาคม 1994 
   ธันวาคม 1995 
8. เม็กซิโก 1974  กันยายน 1976 
  กันยายน 1982 กุมภาพันธ 1982 
 1991  ธันวาคม 1982 
  ตุลาคม 1992 ธันวาคม 1994 
ที่มา : ชวงเวลาเกิดวิกฤตการณคาเงินไดจากการคํานวณดัชนีวัดแรงกดดันตลาด 
หมายเหตุ : 1. ขอมูลชวงเวลาเปดเสรีทางการเงินไดจาก Kaminsky (1999) 2. ขอมูลชวงเวลาเกิดวิกฤตการณธนาคารไดจาก Kaminsky 
และ Reinhart (1995) และ Kaminsky (1999)  
 



 80

รูปภาพที ่5.1 จํานวนวิกฤตการณคาเงนิจากประเทศกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ ชวงป 1970-1998 

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
ตารางที ่5.2 ความถี่ของวิกฤตการณคาเงนิจากประเทศกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ ชวงป 1970-1998 

เวลา จํานวนวกิฤตการณคาเงิน 
1970-1998      รวม  66 
                        เฉลี่ยตอป 2.27 
1970-1979      รวม 22 
                        เฉลี่ยตอป 2.20 
1980-1989       รวม 27 
                        เฉลี่ยตอป 2.70 
1990-1998       รวม 17 
                        เฉลี่ยตอป 2.42 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที ่5.3  ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงนิ จากประเทศกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ ชวง
ป1970-1998 

เวลา ความนาจะเปนในการเกดิ 
วิกฤตการณคาเงิน 

(รอยละ) 
               ป 1970-1998 30.871 
                        ชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน    
                                  ทศวรรษ 1970 29.33 
                        ชวงหลงัเปดเสรีทางการเงนิ  
                                  ทศวรรษ 1980-90 31.71 
                                  ทศวรรษ 1980 36.00 
                                  ทศวรรษ 1990 26.66 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินในที่นี้ หมายถึงความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคา        
เงินใน 24 เดือนขางหนา มีคามากนอยเพียงไร ยกตัวอยางเชน ชวงป 1970 ถึง 1998 ความนาจะเปนในการเกิด
วิกฤตการณคาเงินใน 24 เดือนขางหนาคํานวณจาก จํานวนวิกฤตการณคาเงินที่เกิดขึ้น คือ 66 ครั้งคูณดวย 24  
แลวหารดวยจํานวนเดือนทั้งหมดในกลุมตัวอยาง (5130 เดือน) เทากับ 0.3087 เปนตน 

 
5.2 ผลการเปรียบเทียบพฤติกรรมของตัวแปรระหวางชวงเวลาวิกฤติกับชวงเวลาปกติ 
 
               ในสวนนี้จะแสดงถึงพฤติกรรมของตัวแปรทั้ง 16 ตัวแปรที่จะนํามาทดสอบความสามารถใน
การเตือนภัยลวงหนาวิกฤตการณคาเงิน การวิเคราะหถึงพฤติกรรมของตัวแปรนั้นจะเปนการวิเคราะห
ดวยสถิติเบื้องตนโดยคํานวณเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของตัวแปรระหวางชวงวิกฤตการณคาเงินทั้ง 66 คร้ัง
ซึ่งหมายถึงชวงเวลา 3 ปทั้งกอนและหลังวิกฤตการณ (Pre- and Post crises) เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ย
ของตัวแปรในชวงปกติ (tranquil periods) ซึ่งหมายถึงชวงที่นอกเหนือ 3 ปกอนและหลังวิกฤตินั่นเอง 
โดยคํานวณออกมาเปนอัตราสวนตัวแปรชวงวิกฤติหารดวยตัวแปรชวงปกติ 
 
               รูปภาพที่ 5.2 แกนตั้งแสดงถึงคาของอัตราสวนระหวางตัวแปรชวงวิกฤตซึ่งคํานวณจาก
คาเฉลี่ยของวิกฤตทั้ง 66 คร้ังสวนดวยตัวแปรชวงปกติ  สวนแกนนอนแสดงถึงจํานวนเดือนกอนและหลัง
วิกฤติ  
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               I. ตัวแปรภาคการผลิตจริง   
 
               1.อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต : ตัวแปรชวงกอนวิกฤติมีคาลดลงมาตั้งแต 3 ปกอน
วิกฤติ และเริ่มมีคานอยกวาตัวแปรชวงปกติเมื่อประมาณ 32 เดือนกอน ทั้งนี้กอนเกิดวิกฤติประมาณ 8 
เดือนสัดสวนเปรียบเทียบระหวางชวงวิกฤตกับชวงปกติไดลดลงอยางรวดเร็วจนกระทั่งมีคาติดลบ แลว
จึงคอย ๆ เพิ่มข้ึนจนเปนบวกหลังวิกฤติแลว 8 เดือน ซึ่งคืนสูระดับ 3 ปกอนวิกฤติเมื่อเหตุการณผานไป
แลวประมาณ 3 ป   
               2.อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย : ตัวแปรชวงกอนวิกฤติกับตัวแปรชวงปกติไมได
แตกตางกันมากนัก กอนวิกฤติประมาณ 2 ปคาของอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยชวงวิกฤต
คอย ๆ ลดลงจนนอยกวาคาของอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยชวงปกติ จนผานวิกฤติไปแลว
ประมาณ 1 ปคาเฉลี่ยของอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในภาวะวิกฤตจึงมากกวาชวงปกติ
ทั่วไป 
 
               II. ตัวแปรภาคการเงิน 
 
               1.สัดสวนสินเชื่อภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ : ในชวง 3 ปกอน
วิกฤตมีคามากกวาตัวแปรชวงปกติประมาณ 8 เทาและเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยสะทอนถึงความรอนแรงของ
เศรษฐกิจและสอดคลองกับทฤษฎี First-generation ไดกลาวไว กระทั่งวิกฤตการณเกิดขึ้นตัวแปรจึงมี
คาลดลงอยางรวดเร็วและลดลดอยางตอเนื่องแมวิกฤติจะผานไปแลว 2 ป หลังจากนั้นสัดสวนสินเชื่อจึง
คอย ๆ ขยายตัวขึ้นมาใหม 
               2.ตัวคูณทวีปริมาณเงินตามความหมายกวาง : พบวาสัดสวนเปรียบเทียบชวงวิกฤติ
มากกวาชวงปกติประมาณ 1.6-1.7 เทา สะทอนการขยายตัวของปริมาณเงินเชนกัน ซึ่งภายหลัง
วิกฤตการณอัตราสวนไดลดลงเล็กนอยมาทรงตัวอยูประมาณ 1.5 เทาเมื่อเทียบกับชวงปกติ 
               3. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง : พบวาชวงเวลากอนวิกฤต  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงอยูต่ํากวา
ชวงปกตเิล็กนอยรวมทั้งมีคาติดลบ ซึ่งตามทฤษฎีควรจะมีคาเปนบวกและสูงกวาตัวแปรชวงปกติเพราะ
ตัวแปรดังกลาวสะทอนการปกปองคาเงินและดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศ รวมทั้งคุณภาพของสินเชื่อ
ดวย  อยางไรก็ดี การที่มีคานอยกวาชวงปกติก็สะทอนถงึนโยบายการเงินแบบผอนปรน (lax monetary 
policy) เชนเดียวกัน อีกทั้งเมื่อตรวจสอบการคํานวณของ Kaminsky และ Reinhart (1995) ก็ไดผลการ
คํานวณที่แสดงวาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงชวงวิกฤตินอยกวาชวงปกติเชนเดียวกัน 
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               4.สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก : พบวาอัตราสวนเปรียบเทยีบคาตัว
แปรในชวงวิกฤติกับชวงปกติมีคาไมตางกนั คือสัดสวนเทากับ 1 ภายหลงัวกิฤตสิวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยเงนิกูและเงินฝากไดสูงขึ้นเล็กนอย  ทั้งนี้จึงคาดคะเนไดวาตัวแปรนี้จะไมสามารถทําหนาที่เปน
สัญญาณเตือนภัยได 
               5.สวนตางระหวางปริมาณเงนิกับความตองการถือเงนิ :  เหน็ไดชดัวา ชวงกอนวิกฤตนิั้น 
ปริมาณเงนิสวนเกนิไดเพิ่มสูงขึ้นมาก โดยสูงกวาชวงปกติประมาณ 4 เทาสะทอนนโยบายการเงนิที่ผอน
คลายอยางสูงและคาดวาจะเกิดวิกฤตขึน้ไดในอนาคต  ซึ่งพอเกิดวกิฤตขึ้นสัดสวนดังกลาวไดลดลงจน
แกวงตัวอยูในระดับ –2 ถึง 2 เทา 
               6.สัดสวนปริมาณเงินฝากตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ : พบวา ตัวแปรคาเฉลี่ยชวง
วิกฤติมีคามากกวาคาเฉลี่ยชวงวิกฤตประมาณ 1.2 เทา และ 6 เดือนกอนวิกฤติสัดสวนมีคาลดลงอยาง
รวดเร็วจนต่ํากวาคาเฉลี่ยชวงปกติสอดคลองกับที่ไดคาดคะเนไว และคอย ๆ เพิ่มข้ึนหลังวิกฤติประมาณ 
1 ป 
               7.สัดสวนระหวางปรมิาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารอง : พบวาตัวแปรชวง
วิกฤติมีคาเฉลี่ยประมาณ 4 เทาของชวงปกติและขึ้นไปเปนประมาณ 6-7 เทาในชวงกอนวิกฤติประมาณ 
3 เดือนสอดคลองกับที่ไดคาดคะเนไว จากนั้นเมื่อเกิดวิกฤติสัดสวนไดลดลงทันทีมาอยูประมาณ 4 เทา
เชนเดิม 
 
               III. ตัวแปรภาคตางประเทศ  
 
               1.อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก : พบวาชวงเวลาประมาณ 18-36 เดือนกอนเกิด
วิกฤติ ตัวแปรคาเฉลี่ยชวงวิกฤติสูงกวาชวงปกติประมาณ 3 เทา จากนั้นจึงลดลงอยางรวดเร็วจนมาอยู
ในระดับตํ่าสุดในเดือนที่เกิดวิกฤติ หลังจากนั้นไดตัวแปรไดเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว อันเปนผลมาจากการ
ที่อัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงและทําใหสงออกสูงขึ้นนั่นเอง 
               2.อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา : พบวาตัวแปรชวงกอนวิกฤติประมาณ 12-36 
เดือน คาเฉลี่ยชวงวิกฤติมากกวาชวงปกติประมาณ 2-3 เทา จากนั้นจึงลดลง ซึ่งเมื่อการนําเขาลดลง
แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่ชะลอตัวลง และลดลงจนติดลบในเดือนที่เกิดวิกฤติ และคอย ๆ 
เพิ่มสูงขึ้นเมื่อ 1 ปหลังจากวิกฤติไปแลว  
               3.อัตราสวนการคา : ตัวแปรคาเฉลี่ยชวงวิกฤติมีคาเทา ๆ กับชวงปกติจนกระทั่งประมาณ 6-
8 เดือนกอนเกิดวิกฤติที่อัตราสวนการคาลดลง สอดคลองกับที่คาดไววากอนวิกฤติอัตราสวนการคาจะ
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ลดลง หมายถึง อํานาจซื้อของประเทศลดลง ความสามารถในการนําเขาลดลง และโอกาสในการเกิด
วิกฤติจะสูงขึ้น 
               4.อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง : ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคํานวณจากอัตราการสูงคา
เกินจริงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากแนวโนม (deviation of RER from trend) ตัวแปรนี้จึงเห็นได
ชัดมากวาชวงกอนวิกฤตินั้น คาเฉลี่ยของตัวแปรวิกฤติต่ํากวาชวงปกติและติดลบ อันแสดงถึงอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาแข็งกวาที่เปนจริง (Overvaluation) และในเดือนที่เกิดวิกฤติมีการลดคาเงิน  
สัดสวนเปรียบเทียบดังกลาวไดพลิกกลับทันที 
               5.อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ : คาเฉลี่ยตัวแปรวิกฤติมากกวา
คาเฉลี่ยตัวแปรปกติประมาณ 2 เทาแตคอนขางคงที่ในชวงกอนวิกฤติ ทั้งนี้เมื่อประมาณ 4-6 เดือนกอน
วิกฤติ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศไดลดลงอยางรวดเร็ว จนต่ํากวาชวงปกติ 
และไดคอย ๆ เพิ่มข้ึนหลังจากที่เกิดวิกฤติไปแลวประมาณ 9 เดือน 
               6.สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ : จากที่คาดไวกอนวิกฤตินั้น 
อัตราดอกเบี้ยในประเทศนาจะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ แตจากการคํานวณเปรียบเทียบกลุม
ตัวอยางวิกฤติเฉลี่ย 66 คร้ังจะพบวาไมตรงกับที่คาดไว จึงคาดคะเนไดวาตัวแปรนี้จะไมสามารถ
นํามาใชเปนสัญญาณเตือนภัยได 
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รูปภาพที่ 5.2 เปรียบเทียบตัวแปรระหวางชวงวิกฤตการณคาเงินกับชวงปกติ 
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ตารางที่ 5.2 เปรียบเทียบตัวแปรระหวางวิกฤตการณคาเงินกับชวงปกติ (ตอ) 
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5.3 ผลการวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร (Signal Approach) 
 
               จากการคํานวณอัตราสวนการสงสัญญาณทีผ่ิดพลาดตอสัญญาณที่ดีของตัวแปรทัง้ 15 ตัว
แปร พบวา ในกรณีทีพ่ิจารณาชวงป 1970–1998 ตัวแปรที่สามารถเตือนภัยไดดีที่สุดหรือตัวแปรที่ใหคา
อัตราสวนการสงสัญญาณทีผิ่ดพลาดตอสัญญาณดีต่ําทีสุ่ด (โดยคิดเฉพาะกรณีที่อัตราสวนนอยกวา
หรือเทากับ 0.50 เทานั้น)  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (0.15) และ อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง (0.18) รองลงมาไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (0.30)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
นําเขา (0.30) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (0.44) ในสวนตัวแปรอื่น ๆ นั้น
มีคาอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณดีสูงเกนิ 0.50 ทั้งสิน้ ซึ่งถอืวาเปนตัวแปรที่สง
สัญญาณเตือนภัยที่ไมด ี
 
               ในกรณีที่พิจารณาชวงทศวรรษ 70 และ 80 พบวาตัวแปรที่ดีคือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
(0.11) อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (0.16) รองลงมาคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา
(0.16) อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย (0.31) อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (0.35)  
และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (0.44) ตามลําดับ 
 
               ในขณะที่ชวงทศวรรษ 90 นั้นพบวา ตัวแปรที่ดีคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารอง
ระหวางประเทศ (0.22) รองลงมา คือ อัตราสวนทางการคา (0.35) อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา 
(0.39) อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (0.48)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย (0.49) 
และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (0.50) ตามลําดับ  
               อยางไรก็ดี เปนที่นาสังเกตวา อัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดีนั้น มีคา
เพิ่มมากขึ้นในทศวรรษที่ 90 ซึ่งแสดงวาความสามารถในการเตือนภัยของตัวแปรตาง ๆ ลดลง ใน
ทศวรรษ 90 เมื่อเทียบกับสองทศวรรษกอนหนา อาทิเชน อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากที่มีคาอัตราสวน
การสงสัญญาณในทศวรรษที่ 70-80 เทากับ 0.11 เพิ่มเปน 0.22 ในทศวรรษที่ 90  อัตราการขยายตัว
ของการสงออกจาก 0.16 เพิ่มเปน 0.48  อัตราการขยายตัวของการนําเขาจาก 0.28 เพิ่มเปน 0.39  
อัตราการขยายตัวของผลผลิตจาก 0.35 เพิ่มเปน 0.50 อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยจาก 
0.31 เพิ่มเปน 0.49 เปนตน มีเพียง อัตราสวนการคาเพียงตัวแปรเดียวที่อัตราสวนการสงสัญญาณที่
ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดีลดลงจนอยูในคาที่ยอมรับได คือจาก 0.99 ในทศวรรษที่ 70-80 มาเปน 0.35 
ในทศวรรษที่ 90 
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               เมื่อทําการพิจารณาเปรียบผลการศึกษากับงานวิจัยอื่นที่มีการคํานวณอัตราสวนการสง
สัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดีเชนเดียวกับที่ทําการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ ดังแสดงในตาราง
ที่ 5.5 พบวา Kaminsky, Lizondo และ Reinhart (1997)  และ Kaminsky (1999) ทําการศึกษาจาก
กลุมตัวอยาง 20 ประเทศ ชวงป 1970-1995 โดยกลุมประเทศดังกลาวมีลักษณะเหมือนกับการศึกษาใน
วทิยานิพนธนี้ 15 ประเทศ อีก 5 ประเทศคือ โบลิเวีย โคลอมเบีย อิสราเอล ตุรกี และอุรุกวัย สวนตัวแปร
ที่ใชในการศึกษานี้เหมือนกับการศึกษาทั้งสอง 12 ตัวแปร โดยการศึกษาของ Kaminsky (1999) มีการ
เพิ่มตัวแปรการศึกษาจาก Kaminsky, Lizondo และ Reinhart (1997) อีก 5 ตัวแปร (ลําดับที่ 16-20 ใน
ตารางที่ 5.5) 
               ผลการเปรียบเทียบพบวา ตัวแปรที่มีคาอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดี
ต่ํากวา 0.50 สําหรับ Kaminsky, Lizondo และ Reinhart (1997) คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย (0.47) อัตราสวนปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (0.48) 
อัตราการขยายตัวของการสงออก (0.42) และ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง โดยเพิ่มตัวแปรอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงของโลก (0.4) และ หนี้ตางประเทศ (0.5) ใน Kaminsky (1999) ดังนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับ
การศึกษานี้พบวามีตัวแปรที่เหมือนกันเพียง 2 ตัวแปรที่สามารถเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินไดจากการ
ใชอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดี คือ อัตราการขยายตัวของการสงออก และ 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เมื่อพิจารณาในมุมกลับกัน คือ ตัวแปรที่ไมสามารถเตือนภัยวิกฤตการณไดดี
นั้นที่เหมือนกันจากการศึกษาทั้งหมดมี 5 ตัวแปรคือ อัตราสวนสินเชื่อในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ ตัวคณูทวีปริมาณเงินตามความหมายกวาง อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง อัตราสวนการคา และ 
สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ สวนตัวแปรอีก 5 ตัวแปรไมสามารถสรุปไดวาสามารถเตือนภัย
ไดหรือไมสามารถเตือนภัยไดจากการวิเคราะหเปรียบเทียบผลการศึกษาทั้งสาม 



 89

ตารางที ่5.4 ผลการคํานวณอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดี (Noise-to-Signal 
Ratio) 

ตัวแปร อัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณทีดี่   
 (Noise-to-Signal ratio)  [B/(B+D)] / [A/(A+B)] 

 1970-1998 ทศวรรษ 1970-
80 

ทศวรรษ 1990 

1. Output Growth 0.30 0.35 0.50 
2. Stock Price Change 0.58 0.31 0.49 
3. Domestic Credit/GDP 0.77 0.49 0.89 
4. M2 Multiplier 0.90 0.88 0.82 
5. Real Interest Rate 0.96 0.94 0.85 
6. Lending-Deposit Rate 
Ratio 

0.98 0.95 1.06 

7. Excess M1 / GDP 0.98 0.97 0.97 
8. Real Deposit / GDP 0.61 0.56 0.97 
9. M2 / International 
Reserves 

0.70 0.59 0.77 

10. Export Growth 0.15 0.16 0.48 
11. Import Growth 0.30 0.28 0.39 
12. Term of Trade 1.07 0.99 0.35 
13. Real Exchange Rate 0.18 0.11 0.22 
14. Reserves Change 0.44 0.42 0.71 
15. Real Interest Rate 
Different 

0.98 0.99 1.07 

ที่มา :  จากการคํานวณแบบจําลองโดยเขียนโปรแกรมบน Excel 2000 
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ตารางที ่5.5 เปรียบเทียบผลการศึกษาอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ด ี(Noise-
to-Signal Ratio) กับงานวิจยัอื่น  

ตัวแปร การศึกษาครั้งนี ้ 
(2000) 

Kaminsky ,Lizondo และ 
Reinhart (1997) 

Kaminsky (1999) 

กลุมตัวอยาง 15 ประเทศ1 20 ประเทศ2 20 ประเทศ3 
ชวงปในการศึกษา ป 1970-1998 ป 1970-1995 ป 1970-1995 
จํานวนวิกฤตการณคาเงิน 66 ครั้ง 76 ครั้ง 76 ครั้ง 
1. Output Growth 0.30 0.52 0.5 
2. Stock Price Change 0.58 0.47 0.4 
3. Domestic Credit/GDP 0.77 0.62 0.6 
4. M2 Multiplier 0.90 0.61 0.7 
5. Real Interest Rate 0.96 0.77 0.8 
6. Lending-Deposit Rate Ratio 0.98 NA NA 
7. Excess M1 / GDP 0.98 NA NA 
8. Real Deposit / GDP 0.61 NA NA 

9. M2 / International Reserves 0.70 0.48 0.5 
10. Export Growth 0.15 0.42 0.4 
11. Import Growth 0.30 1.16 1.1 
12. Term of Trade 1.07 0.77 0.7 
13. Real Exchange Rate 0.18 0.19 0.2 
14. Reserves Change 0.44 0.55 0.6 
15. Real Interest Rate Different 0.98 0.99 0.9 
16. Domestic and External 
Financial Liberalization 

NA NA 1.0 

17. World Real Interest Rate  NA NA 0.4 
18. Foreign Debt NA NA 0.5 
19 Capital Fight NA NA 0.9 
20. Short-term Foreign Debt NA NA 0.9 
หมายเหต ุ:  
               1/  15 ประเทศ คือ ภมูิภาคยุโรป ประกอบดวยเดนมารก ฟนแลนด นอรเวย สเปน และสวีเดน  ภูมิภาคลาติน
อเมริกา ประกอบดวย อารเจนตินา บราซิล ชิลี เม็กซิโก เวเนซูเอลา และเปรู  ภูมิภาคเอเชีย ประกอบดวย อินโดนีเซีย 
มาเลเซีย ฟลิปปนส  และประเทศไทย  
               2/   20  ประเทศ คือ อารเจนตินา โบลิเวีย บราซิล ชิลี โคลอมเบีย เดนมารก ฟนแลนด อินโดนีเซีย อิสราเอล 
มาเลเซีย เม็กซิโก นอรเวย เปรู ฟลิปปนส สเปน สวีเดน ไทย ตุรกี อุรุกวัย และ เวเนซูเอลา 
               3/   20 ประเทศเหมือนกับ Kaminsky,Lizondo and Reinhart (1997) 
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5.4  ผลการวเิคราะหแบบจําลองโลจิต 
 
               5.4.1 ผลการวิเคราะหแบบจาํลองโลจิตชวงป 1970 - 1998 
 
               เมื่อพิจารณาผลการประมาณการตามแบบจาํลองโลจิตกรณีทําการประมวลผลขอมูลราย
เดือนของประเทศกลุมตัวอยางทั้ง 15 ประเทศที่มีอยูทัง้หมด ตั้งแตชวงป 1970 ถึงเดือนมิถนุายนป 
1998 ไดทําการประมาณการสมการทั้งหมด 7 สมการดวยกนั คือ  
 
               สมการแรกเปนการประมาณการ ณ เวลาปจจุบัน (t) เพื่อทดสอบความสามารถในการอธิบาย
ความนาจะเปนในการเกิดวกิฤตการณคาเงนิของตัวแปรทั้ง 16 ตัวแปร ทั้งนี้ในสวนสมการอีก 6 สมการ
จะเปนการพิจารณาความสามารถในการพยากรณ (Predictive) ของตัวแปรทั้งหมด โดยที่ไดทาํการแบง
ชวงเวลาสาํหรบัทําการทดสอบสมการพยากรณลวงหนา(Predictive)ดังกลาวตามชวงเวลากอนเกดิ
วิกฤตการณคาเงนิเปนเวลา 3 เดือนลวงหนา, 6 เดือนลวงหนา, 9 เดือนลวงหนา, 12 เดือนลวงหนา, 18 
เดือนลวงหนาและ 24 เดือนลวงหนา   
 
               จากผลการประมาณการแบบจาํลองโลจิตสมการทีห่นึง่ที่ทาํการทดสอบ ณ เวลาปจจบุัน ตัว
แปรที่มีนัยสาํคัญทางสถิติม ี5 ตัวแปร โดยตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05 คือ อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของเงนิสาํรองระหวางประเทศ (Reserves Change) เพียงตัวแปรเดียว ตัวแปรที่ผาน
การทดสอบ ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.10 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (Export Growth) และ 
อัตราการเปลีย่นแปลงของการนาํเขา (Import Growth) และตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.20 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย (Stock Price Change) และ สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยเงนิกูและเงินฝาก (Lending-Deposit Rate) 
 
               ทั้งนี ้ ตัวแปรเหลานีทุ้กตัวมีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์ตรงตามที่คาดคะเนไว ยกเวน ตัวแปร
อัตราการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยที่ควรจะมีเครื่องหมายเปนลบ คือ ควรจะมีทิศทางอตัราการ
เปลี่ยนแปลงลดลงในชวงที่เกิดวิกฤตการณคาเงิน อยางไรก็ตาม อาจสามารถตีความเครื่องหมายที่เปน
บวกในกรณีนีไ้ดวา อัตราการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพยที่ยิง่สูงขึ้นสะทอนถึงความรอนแรงของ
ระบบเศรษฐกจิหรือทีเรียกกนัวาภาวะเศรษฐกิจฟองสบูทําใหความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณ
คาเงนิสูงขึ้น  
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               เมื่อพิจารณาคาสถิติ McFadden R2 มีคาเทากับ 0.16 และ LR-Stat มีคาเทากับ 53.61 แสดง
วาสมการนีเ้ชือ่ถือไดโดยผานการทดสอบเชิงสถิต ิณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  
 
               ในการประมาณการสมการพยากรณ (Predictive) โดยทดลองประมวลผลทั้งสิน้ 6 สมการ 
พบวาสมการที่ดีที่สุดคือสมการพยากรณลวงหนา 3 เดือน (รองลงมาคือสมการพยากรณลวงหนา 6 
เดือน) โดยมีตัวแปรที่มีนยัสําคัญทางสถติิทั้งหมด 6 ตัว  ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 มี 3 ตัวคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (Change in Output) อัตราการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย        (Change in stock prices) และ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate)  
ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.20 มี 3 ตัวแปรเชนกัน คือ สัดสวนระหวางปริมาณเงิน
ตามความหมายกวางตอเงนิทนุสํารอง (M2/Reserves) อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวาง
ประเทศ    (Reserves Change) และตัวแปรหุนวิกฤตการณธนาคาร (Banking Crisis)  ในกรณีนี้พบวา
ตัวแปรทุกตัวมีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์ตรงตามที่คาดคะเนไว เมื่อพจิารณาคาสถติิ McFadden R2 มีคา
เทากับ 0.13 และ LR-Stat มีคาเทากับ 26.78 แสดงวาสมการนีเ้ชื่อถอืไดโดยผานการทดสอบเชิงสถิติ ณ 
ระดับนัยสําคญั 0.05 
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ตารางที ่5.6 ผลการประมาณการแบบจําลองโลจิต ชวงป 1970-1998 
ตัวแปร สมการหลัก ประมาณการ ณ 

เวลาปจจุบัน ( t ) 
(Default) 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 3 เดือน1 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 9 เดือน1 
 

 
 

 
 

 
 

1.Output Growth -0.0394 0.7112 -0.1217 1.9989*** -0.0319 0.5582 
2. Stock Price Change 0.0001 1.4949* -0.0033 2.6330*** -0.0026 2.0389*** 
3. Domestic Credit/GDP -0.0975 0.3233 -0.1185 0.2445 0.0247 0.1350 
4. M2 Multiplier -0.0030 0.0483 -0.0386 0.5259 -0.0603 0.8758 
5. Real Interest Rate 0.0020 0.2579 -0.0067 0.6736 0.0100 0.8941 
6. Lending-Deposit 
Rate Ratio 

-0.2682 0.5343* -0.2820 0.5020 -0.1903 0.4038 

7. Excess M1 / GDP -1.2069 0.3722 -0.0862 0.0496 -0.0742 0.0808 
8. Bank Deposit / GDP 0.4328 1.4468 -0.0311 0.0870 -0.0553 0.1752 
9. M2 / International 
Reserves 

0.0013 0.0495 0.0386 1.3849* 0.0044 0.1197 

10. Export Growth -0.0195 1.8743** -0.0076 0.7052 -0.0267 2.4184*** 
11. Import Growth -0.0182 1.8457** 0.0050 0.5785 -0.0071 0.6828 
12. Term of Trade 0.2867 0.5656 -0.6156 0.7728 0.4287 0.7921 
13. Real Exchange 
Rate 

-0.0149 0.9625 -0.0400 2.8242*** -0.0478 3.2240*** 

14. Reserves Change -0.0245 3.3337*** -0.0093 1.5111* -0.0038 0.7470 
15. Real Interest Rate 
Different 

0.0001 0.0004 -0.0001 0.5910 0.0001 1.3185* 

16. Bank Crisis Dummy -34.84 0.0001 1.4830 1.2791* -32.52 0.0001 
Statistic       

LR Statistic (16 df) 53.6175***  40.8210***  39.3918***  
McFadden R-Square 0.1676  0.1350  0.1199  
Sum Squared residual 27.9213  26.7817  29.7236  

Sample Size 2291  2291  2288  
ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจิต 
หมายเหตุ :  
               1. ทําการทดสอบสมการพยากรณลวงหนา (Predictive) ทั้งหมด 6 กรณีแบงตามชวงเวลากอนเกิด
วิกฤตการณคาเงิน  คือ 3 เดือน ,6 เดือน ,9 เดือน ,12 เดือน ,18 เดือน และ 24 เดือนลวงหนา  จากตารางแสดงผล
เฉพาะ 2 กรณีที่ใหผลการประมาณการที่ดีที่สุด สุด (พิจารณาจาก LR Statistic McFadden R-Square  และ Sum 
Squared residual) ตามลําดับ 
               2. * , ** และ *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ผานการทดสอบที่ 0.2 , 0.1 และ 0.05 ตามลําดับ 
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               5.4.2 ผลการวิเคราะหแบบจาํลองโลจิตชวงป 1970 – 1989 (ทศวรรษ70-80) 
 
               ในกรณีทําการทดสอบประมาณการชวงในทศวรรษ 70-80 ซึ่งในทางทฤษฎีถือเปนชวงเวลาที่
แบบจําลอง First-generation สามารถทําการอธิบายสมการไดเปนอยางดี การประมาณการ
แบบจําลองโลจิตสมการทีห่นึ่งที่ทาํการทดสอบ ณ เวลาปจจุบนั ตัวแปรที่มนีัยสาํคัญทางสถิตมิี 4 ตัว
แปร โดยตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคญั 0.10 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย (Stock Price Change) และ อัตราการเปลีย่นแปลงของเงินสาํรองระหวางประเทศ 
(Reserves Change) สวนตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.20 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการสงออก (Export Growth) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา (Import Growth)  
 
               ทั้งนี ้ ตัวแปรเหลานีทุ้กตัวมีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์ตรงตามที่คาดคะเน และเมื่อพิจารณา
คาสถิติ McFadden R2 มีคาเทากับ 0.15 และ LR-Stat มีคาเทากบั 26.47 แสดงวาสมการนี้เชื่อถือได
โดยผานการทดสอบเชิงสถิต ิณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05  
 
               ในการประมาณการสมการพยากรณ (Predictive) โดยทดลองประมวลผลทั้งสิน้ 6 สมการ 
พบวาสมการที่ดีที่สุดคือสมการพยากรณลวงหนา 9 เดือน (รองลงมาคือสมการพยากรณลวงหนา 6 
เดือน) โดยมีตัวแปรที่มีนยัสําคัญทางสถติิทั้งหมด 6 ตัว  ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 มี 2 ตัวคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย (Change in stock prices) และ อัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง (Real Exchange Rate)  ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 มี 2 
ตัวแปรเชนกนั คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
สงออก (Export Growth) สวนตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.20 มี 1 ตัวแปร คือ 
อัตราสวนเงินฝากที่แทจริงตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Bank Deposit / GDP)  ในกรณีนี้
พบวาตัวแปรทุกตัวมีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์ตรงตามที่คาดคะเนไว เมื่อพิจารณาคาสถิต ิ McFadden 
R2 มีคาเทากบั 0.14 และ LR-Stat มีคาเทากับ 28.30 แสดงวาสมการนี้เชื่อถือไดโดยผานการทดสอบเชิง
สถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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ตารางที ่5.7 ผลการประมาณการแบบจําลองโลจิต ชวงป 1970-1989 
ตัวแปร สมการหลัก ประมาณการ ณ 

เวลาปจจุบัน ( t ) 
(Default) 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 9 เดือน1 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 6 เดือน1 
 

 
 

 
 

 
 

1.Output Growth 0.0244 0.3231 -0.0069 0.0816 0.1167 1.1576 
2. Stock Price Change -0.0033 1.7399** -0.0044 2.0894*** -0.0026 1.0590 
3. Domestic Credit/GDP -2.5021 0.9250 -5.4099 1.4645* -5.9054 1.7562** 
4. M2 Multiplier -0.0026 0.0248 -0.0087 0.0547 -0.0491 0.3106 
5. Real Interest Rate -0.0012 0.1137 0.0258 1.6351** -0.0139 1.0208 
6. Lending-Deposit 
Rate Ratio 

0.3720 0.3957 -0.1478 0.1157 1.0836 1.2070 

7. Excess M1 / GDP -1.2752 0.2704 29.0701 0.4977 7.3067 0.1323 
8. Bank Deposit / GDP 2.1362 0.7445 5.2935 1.4901* 4.5752 1.3027* 
9. M2 / International 
Reserves 

-0.0052 0.1686 0.0385 0.9008 0.0116 0.3553 

10. Export Growth -0.0211 1.5815* -0.0282 1.9569** -0.0165 1.2211 
11. Import Growth -0.0206 1.5866* 0.0077 0.5594 -0.0212 1.6330** 
12. Term of Trade 0.6742 0.9212 0.3296 0.3302 -0.3060 0.3325 
13. Real Exchange 
Rate 

-0.0138 0.6530 -0.0519 2.2102*** -0.0548 2.2611*** 

14. Reserves Change -0.0161 1.7592** -0.0049 0.6402 0.0044 1.0254 
15. Real Interest Rate 
Different 

-0.0001 0.2202 0.0011 0.4822 -0.0046 0.9923 

16. Bank Crisis Dummy -34.22 0.0001 -32.99 0.0001 -33.25 0.0001 
Statistic       

LR Statistic (16 df) 26.4731***  28.3058***  27.9391***  
McFadden R-Square 0.1502  0.1815  0.1778  
Sum Squared residual 16.0940  14.1796  14.375  

Sample Size 1124  1005  1044  
ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจิต 
หมายเหตุ :  
               1. ทําการทดสอบสมการพยากรณลวงหนา (Predictive) ทั้งหมด 6 กรณีแบงตามชวงเวลากอนเกิด
วิกฤตการณคาเงิน  คือ 3 เดือน ,6 เดือน ,9 เดือน ,12 เดือน ,18 เดือน และ 24 เดือนลวงหนา  จากตารางแสดงผล
เฉพาะ 2 กรณีที่ใหผลการประมาณการที่ดีที่สุด (พิจารณาจาก LR Statistic McFadden R-Square  และ Sum 
Squared residual)  ตามลําดับ  
               2. *, ** และ *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ผานการทดสอบที่ 0.2 , 0.1 และ 0.05 ตามลําดับ 
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               5.4.3 ผลการวิเคราะหแบบจาํลองโลจิตชวงป 1990 – 1998 (ทศวรรษ90) 
 
               ในกรณีทําการทดสอบประมาณการชวงในทศวรรษ 90 ซึ่งถือเปนชวงทีก่ารเคลื่อนยายเงนิทนุ
ระหวางประเทศมีบทบาทที่สําคัญตอภาวะเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งตอประเทศตลาดเกดิใหม
เปนอยางยิง่ และการเกิดวิกฤตการณคาเงนิที่ยุโรปในชวงตนทศวรรษซึง่สามารถอธิบายไดจาก
แบบจําลอง Second-generation ทั้งนีห้ลังจากนั้นเมือ่เกิดวิกฤตการณคาเงินเม็กซิโกป 1994 และ
วิกฤตการณคาเงนิเอเชียป 1997 แบบจําลองหลักทัง้สองสามารถชวยกันอธบิายสาเหตุของวิกฤตการณ
ดังกลาวไดในระดับหนึง่  
 
               การประมาณการแบบจําลองโลจิตสมการทีห่นึ่งที่ทาํการทดสอบ ณ เวลาปจจุบนั ตัวแปรที่มี
นัยสําคัญทางสถิติมี 4 ตัวแปร โดยตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (Reserves Change) สวนตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ 
ระดับนัยสําคญั 0.20 มีทั้งสิ้น 3 ตัวแปร คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (Output Growth) อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย (Stock Price Change) และ อัตราสวนเงนิฝากที่แทจริงตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Bank Deposit / GDP) ทั้งนี ้ ตัวแปรเหลานีทุ้กตัวมีเครื่องหมาย
สัมประสิทธิ์ตรงตามที่คาดคะเน และเมือ่พิจารณาคาสถิติ McFadden R2 มีคาเทากับ 0.26 และ LR-
Stat มีคาเทากับ 37.42 แสดงวาสมการนีเ้ชื่อถือไดโดยผานการทดสอบเชิงสถิต ิณ ระดับนัยสาํคญั 0.05  
 
               ในการประมาณการสมการพยากรณ (Predictive) โดยทดลองประมวลผลทั้งสิน้ 6 สมการ 
พบวาสมการที่ดีที่สุดคือสมการพยากรณลวงหนา 3 เดือน (รองลงมาคือสมการพยากรณลวงหนา 6 
เดือน) โดยมีตัวแปรที่มีนยัสําคัญทางสถติิทั้งหมด 5 ตัว  ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 มี 2 ตัวคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (Output Growth) และ อัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง 
(Real Exchange Rate)  ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.10 มี 1 ตัวแปร คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (Reserves Change) สวนตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ 
ระดับนัยสําคญั 0.20 มี 2 ตัวแปร คือ อัตราการเปลีย่นแปลงของการนาํเขา (Import Growth) และ 
อัตราสวนทางการคา (Term of Trade) ในกรณีนี้พบวาตวัแปรทุกตัวมีเครื่องหมายสมัประสิทธิ์ตรงตามที่
คาดคะเนไว เมื่อพิจารณาคาสถิต ิ McFadden R2 มีคาเทากับ 0.27 และ LR-Stat มีคาเทากับ 36.34 
สมการนีเ้ชื่อถอืไดโดยผานการทดสอบเชิงสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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ตารางที ่5.8   ผลการประมาณการแบบจาํลองโลจิต ป 1990-1998 
ตัวแปร สมการหลัก ประมาณการ ณ 

เวลาปจจุบัน ( t ) 
(Default) 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 3 เดือน1 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 6 เดือน1 
 

 
 

 
 

 
 

1.Output Growth -0.1689 1.5166* -0.3211 2.5447*** -0.3629 3.0000*** 
2. Stock Price Change 0.0001 1.2673* -0.0044 1.2533 -0.0048 1.4149* 
3. Domestic Credit/GDP -0.0997 0.2395 0.0459 0.0944 -0.0113 0.0308 
4. M2 Multiplier -0.0341 0.2677 0.0956 0.6859 0.0997 0.7956 
5. Real Interest Rate 0.01913 0.9516 0.220 0.6577 0.0297 0.9365 
6. Lending-Deposit 
Rate Ratio 

-0.1299 0.1931 -0.0698 0.0751 0.3153 0.3956 

7. Excess M1 / GDP -0.0946 0.2943 -0.0466 0.0245 -0.1683 0.1293 
8. Bank Deposit / GDP 0.5351 1.5037* 0.1697 0.3698 -0.2052 0.4589 
9. M2 / International 
Reserves 

-0.0340 0.2936 -0.1225 0.8520 -0.2142 1.2917* 

10. Export Growth -0.0214 1.1917 -0.0147 0.7814 -0.0211 1.0876 
11. Import Growth -0.0069 0.3831 0.0199 1.3964* 0.0162 1.0725 
12. Term of Trade -0.9743 0.6693 -2.3328 1.2830* -1.7625 0.9987 
13. Real Exchange 
Rate 

-0.0293 1.0288 -0.0690 2.4683*** -0.0392 1.6234** 

14. Reserves Change -0.0371 2.6151*** -0.0283 1.9466** -0.0092 0.8883 
15. Real Interest Rate 
Different 

-0.0001 0.1521 -0.0002 0.6015 -0.0004 1.2286 

16. Bank Crisis Dummy -30.15 0.0001 -33.75 0.0001 -30.39 0.0001 
Statistic       

LR Statistic (16 df) 37.4238***  36.3460***  29.8413***  
McFadden R-Square 0.2621  0.2701  0.2205  
Sum Squared residual 11.3662  11.0469  11.6583  

Sample Size 1167  1208  1247  
ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจิต 
หมายเหตุ:  
               1. ทําการทดสอบสมการพยากรณลวงหนา (Predictive) ทั้งหมด 6 กรณีแบงตามชวงเวลากอนเกิด
วิกฤตการณคาเงิน คือ 3 เดือน, 6 เดือน ,9 เดือน ,12 เดือน ,18 เดือน และ 24 เดือนลวงหนา  จากตารางแสดงผล
เฉพาะ 2 กรณีที่ใหผลการประมาณการที่ดีที่สุด (พิจารณาจาก LR Statistic McFadden R-Square  และ Sum 
Squared residual)  ตามลําดับ  
               2. *, ** และ *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ผานการทดสอบที่ 0.2, 0.1 และ 0.05 ตามลําดับ 
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               5.4.4 สรุปผลการวิเคราะหโดยแบบจําลองโลจิต 
 
               เมื่อพิจารณากลุมตัวอยางทัง้หมดคือชวงป 1970-1998 พบวา ตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติมี 
5 ตัวแปร คือ อัตราการเปลีย่นแปลงเงนิสาํรองระหวางประเทศ อัตราการเปลีย่นแปลงการสงออก อัตรา
การเปลี่ยนแปลงการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
เงินกูและเงนิฝากตามลาํดับ 
 
               สําหรับชวงทศวรรษ 1970 และ 1980 พบวาตัวแปรที่มนียัสําคัญทางสถิติมี 4 ตัวแปร คือ 
อัตราการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของการสงออก และอัตราการเปลีย่นแปลงของการนาํเขา ซึ่งเปนตัวแปรที่สอดคลองกับ
ชวงป 1970-1998 ทั้งหมด ยกเวนสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงนิฝากที่ไมผานการทดสอบ 
 
               สุดทายเมื่อพิจารณาเฉพาะทศวรรษ 1990 จะพบวาตัวแปรที่มีนยัสําคัญทางสถิติม ี 4 ตัวแปร 
เหมือนกับกรณีทั้งสองที่กลาวมาแลว 2 ตัวแปร คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวาง
ประเทศและอตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  สวนอกี 2 ตัวแปรคือ อัตราการเปลีย่นแปลง
ของผลผลิตและอัตราสวนเงินฝากที่แทจริงตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
 
ตารางที ่ 5.9 สรุปผลตัวแปรที่ผานการทดสอบจากแบบจําลองโลจิต 
ระดับนัยสําคัญทาง ตัวแปรที่ผานการทดสอบ 

สถิติที่ผานการทดสอบ ชวงป 1970-1998 ชวงป 1970-1989 ชวงป 1990-1998 
0.05 1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง

ของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ 

 1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ 

0.10 1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการสงออก 
2.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการนําเขา 

1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย 
2. อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ 

 

ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจติ 
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ตารางที ่ 5.9 สรุปผลตัวแปรที่ผานการทดสอบจากแบบจําลองโลจิต (ตอ) 
ระดับนัยสําคัญทาง ตัวแปรที่ผานการทดสอบ 

สถิติที่ผานการทดสอบ ชวงป 1970-1998 ชวงป 1970-1989 ชวงป 1990-1998 
0.20 4.  อัตราการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหลักทรัพย 
5.  สวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูและเงิน  ฝาก 

3.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการสงออก 
4.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการนําเขา 

2.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลผลิต 
3.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย 
4.  อัตราสวนเงินฝากที่
แทจริงตอผลิตภัณฑมวล  
รวมภายในประเทศ 

ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจิต 
 
               สําหรับตัวแปรที่ผานการทดสอบในกรณีสมการพยากรณนั้น จะพบวามีตัวแปรที่ผานการ
ทดสอบมากกวากรณีใชสมการที่ประมาณการ ณ เวลาปจจุบัน  กรณีชวงเวลาป 1970-1998 นั้นตัวแปร
ที่มีนัยสําคัญทางสถิติมี 6 ตัว คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง สัดสวนปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินสํารองระหวาง
ประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ และวิกฤตการณธนาคาร 
 
               ชวงทศวรรษที่ 1970 และ 1980 ตัวแปรที่ผานการทดสอบมี 6 ตัวเชนกัน มีตัวแปรที่เปนตัว
เดียวกันกับกรณีแรก 2 ตัว คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
อีก 4 ตัวแปรที่ตางกัน คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง อัตราการเปลี่ยนแปลงการสงออก อัตราสวนสินเชื่อ
ภายในประเทศที่แทจริงตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และ อัตราสวนเงินฝากที่แทจริงตอผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ 
 
               ชวงทศวรรษที่ 1990 ตัวแปรที่ผานการทดสอบมี 5 ตัวแปร มีตัวแปรที่เหมือนกบักรณสีองเพยีง 
1 ตัว คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง อีก 4 ตัวแปรที่ตางคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา และอัตราสวน
ทางการคา 
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ตารางที่  5.10 สรุปผลตัวแปรที่ผานการทดสอบจากสมการพยากรณ (Predictive)  
ระดับนัยสําคัญทาง ตัวแปรที่ผานการทดสอบจากสมการพยากรณ (Predictive)  

สถิติที่ผานการทดสอบ ชวงป 1970-1998 ชวงป 1970-1989 ชวงป 1990-1998 
0.05 1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง

ของผลผลิต 
2.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย 
3.  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 

1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย 
2.  อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง 

1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลผลิต 
2.  อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง 

0.10  3.  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
4.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการสงออก 

3.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ 

0.20 4.  สัดสวนปริมาณเงินตาม
ความหมายกวางตอเงิน
สํารองระหวางประเทศ 
5.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ 
6.  ตัวแปรหุน วิกฤตการณ
ธนาคาร 

5.  อัตราสวนสินเชื่อ
ภายในประเทศที่แทจริงตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ 
6.  อัตราสวนเงินฝากที่
แทจริงตอผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ 

4.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการนําเขา 
5.   อัตราสวนทางการคา 

ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจิต 
 
               ผลการเปรียบเทยีบกับการศึกษาอ่ืนที่ใชแบบจําลองเชงิคณุภาพในลักษณะเดียวกันคือ
แบบจําลองโลจิตหรือแบบจําลองโพรบิตแสดงดังตารางที ่ 5.11 ซึ่งพบวาตัวแปรที่มีการนาํมาทดสอบ
และพบวามีความสามารถในการอธิบายวกิฤตการณคาเงินที่สุดสองอนัดับแรกคืออัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง (Real Exchange Rate) และ  เงนิทนุสํารองระหวางประเทศ (International Reserve) สามารถ
เตือนภัยสําหรับวิกฤตการณคาเงนิเอเชียป 1997 ซึ่งทาํการทดสอบในการศึกษานี้เชนเดียวกัน อยางไรก็
ตาม ตัวแปรสินเชื่อระหวางประเทศซึ่งเปนตัวแปรสําคญัจากทฤษฎ ีFirst-generation Model นั้นไมผาน
การทดสอบในการศึกษานี ้ ทั้งทีเ่ปนตวัแปรที่สําคัญและผานการทดสอบเปนสวนใหญจากการศึกษาอื่น 
ดังนัน้ อาจกลาวไดวา เมื่อรวมขอมูลวกิฤตการณคาเงนิเอเชียป 1997 การศึกษานีพ้บวา ตัวแปรสินเชื่อ
ระหวางประเทศไมสามารถเตือนภัยวิกฤตได มีขอที่นาสังเกตคือตัวแปรสวนตางอัตราดอกเบี้ยเงนิกูและ
เงินฝากซึง่ไมเคยผานการทดสอบจากการศึกษาตาง ๆ เลยกลับมนีัยสําคัญในการศึกษานี ้
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ตารางที ่ 5.11 ผลการเปรียบเทียบแบบจาํลองโลจิต/โพรบิตกับการศึกษาอ่ืน 
ตัวแปร การศึกษานี ้ (2000) Frankel และ 

Rose  
Eichengreen, 

Roseและ Wyplosz 
จํานวนศึกษาที่มีการ

ยอมรับทางสถิติ (ขอมูล 
 สมการหลัก สมการพยากรณ (1996) (1996) จากตารางที่ 4.2 หนา 63) 

กลุมตัวอยาง 15 ประเทศ 15 ประเทศ 105 ประเทศ 20 ประเทศ - 
ชวงปศึกษา รายเดือนป  

1970-1998 
รายเดือนป  
1970-1998 

รายป 1971-
1992 

รายไตรมาส 1959-
1993 

- 

จํานวนวิกฤต 66 ครั้ง 66 คร้ัง 74 ครั้ง 77 ครั้ง - 
1.Output Growth -   - 5 
2. Stock Price Change   NA NA 1 
3. Domestic 
Credit/GDP 

- -   5 

4. M2 Multiplier - - NA NA 1 
5. Real Interest Rate - - NA NA 1 
6. Lending-Deposit 
Rate Ratio 

 - NA NA 0 

7. Excess M1 / GDP - - NA NA 1 
8. Bank Deposit / GDP - - NA NA 0 
9. M2 / International 
Reserves 

-  NA NA 2 

10. Export Growth  - NA NA 2 
11. Import Growth  - /1 NA 1 
12. Term of Trade - - NA NA 1 
13. Real Exchange 
Rate 

-  - NA 12 

14. Reserves Change   NA NA 12 
15. Real Interest Rate 
Different 

- - NA NA 1 

16. Bank Crisis 
Dummy 

-  NA NA 1 

18. Foreign Interest NA NA  NA NA 
21. Reserve/Import NA NA  NA NA 
23. FDI / Debt NA NA  NA NA 
24. Crisis Elsewhere NA NA NA  NA 
25. Unemployment 
Rate 

NA NA NA  NA 

26. Inflation Rate NA NA NA  NA 
McFadden R-Square 0.16 0.13 0.20 0.15 - 
หมายเหตุ : 1/ ใชตัวแปรเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขา 
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               5.4.5  ผลการทดสอบการพยากรณความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
 
               ในการวิเคราะหสวนนี้จะเปนการพยากรณความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน
ลวงหนา  โดยมีแนวคิดที่วาหากทําการประมาณการสมการโลจิตกอนชวงเกิดวิกฤตการณคาเงินเอเชียป 
1997 แลว สมการที่ประมาณการไดจะสามารถพยากรณวิกฤตการณคาเงินไดหรือไม  ทั้งนี้ จึงไดทําการ
ประมาณการแบบจําลองโดยใชวิธีการ Rolling regression กลาวคือทําการประมาณการสมการโลจิต
โดยใชขอมูลต้ังแตมกราคมป 1970 ถึง มกราคมป 1995 เพื่อพยากรณคาความนาจะเปนในการเกิด
วิกฤตการณคาเงินเดือนกุมภาพันธ 1995 จากนั้นทําการประมาณการสมการโลจิตโดยเพิ่มขอมูลจริง
เดือนกุมภาพันธ 1995 แลวคํานวณคาความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินเดือนมีนาคม 1995 
ทําการประมาณการและพยากรณโดยเพิ่มขอมูลเขาไปทีละเดือน เพื่อเลียนแบบสถานการณจริงคือเปน
การใชขอมูลถึงปจจุบัน (สมการโลจิตที่ใชขอมูลถึงปจจุบัน) เพื่อพยากรณอนาคตนั้นเอง  
 
               จากรูปภาพที่ 5.3 พบวากรณีประเทศไทยนั้น ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินได
ทรงตวัอยูในระดับเดียวกันมาตลอดตั้งแตชวงป 1990 ถึงเดือนกรกฎาคม 1996 หลังจากนั้นแลวความ
นาจะเปนไดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องอยางเห็นไดชัด และไปสูงสุดที่เดือนกรกฎาคมป 1997 ซึ่งเปนเดือนที่มี
การปลอยใหคาเงินลอยตัวพอดี  ในกรณีประเทศมาเลเซียเปนอีกประเทศหนึ่งที่พบวาความนาจะเปน
เร่ิมเพิ่มสูงขึ้นตั้งแตชวงตนป 1996 แลวแตก็แกวงตัวขึ้นลงไมชัดเจนนัก และความนาจะเปนไปขึ้นสูงสุด
ในเดือนกรกฎาคม 1997 เชนเดียวกับประเทศไทย  สวนอีก 2 ประเทศที่เหลือ จะพบวาไมมีแนวโนมใน
การเกิดวิกฤตการณแตอยางใด  โดยความนาจะเปนไปพุงสูงข้ึนทันที่ในชวงเดือนกรกฎาคมป 1997  
อยางไรก็ดีมีขอที่นาสังเกตวาคาความนาจะเปนในทุกกรณีอยูในระดับที่ต่ํามากถึงแมจะพุงขึ้นสูงสุดก็ไม
ถึง 0.10 
 
               เมื่อทําการวิเคราะหเชนเดียวกัน แตใชสมการพยากรณลวงหนา 3 เดือนมาวิเคราะหจะพบวา 
กรณีประเทศไทยนั้นความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินไดเพิ่มสูงขึน้อยางเหน็ในชัดมาตั้งแต
ชวงกลางป 1996 เลยทีเดียว  ซึ่งตางจากกรณีประเทศอื่นที่ไมสามารถเตือนภัยลวงหนาแตอยางใด 
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รูปภาพที ่5.3 ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงนิคํานวณจากสมการหลกั 

 
ที่มา : จากการคํานวณความนาจะเปนที่ไดจากแบบจําลองโลจิตสมการหลักโดยวิธ ีRolling 
Regression ทุกเดือนจากป 1995 ถึง 1998  

 
รูปภาพที ่5.4 ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงนิคํานวณจากสมการพยากรณ 

 
ที่มา : จากการคํานวณความนาจะเปนที่ไดจากแบบจําลองโลจิตสมการพยากรณ 3 เดือนลวงหนาโดย
วิธ ีRolling Regression ทกุเดือนจากป 1995 ถึง 1998  
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5.5 สรุปผลการวิเคราะหจากการทดสอบจากทัง้ 2 แบบจําลอง 

 

               เมื่อพิจารณาการวิเคราะหในแนวทางการสงสัญญาณ เปรียบเทียบกับ การวิเคราะหโดยใช
แบบจําลองโลจิต จะพบวา แนวทางทั้งสอง ไดใหผลการวิเคราะหที่คอนขางใกลเคียงกนั ดงัแสดง
สรุปผลการเปรียบเทียบในตารางที่ 5.12 และตาราง 5.13 
               สําหรับตารางที ่ 5.12  เปนการสรุปตัวแปรสัญญาณเตือนภัยโดยแยกตามวิธกีารศึกษา 
แบงเปน แบบจําลองโลจิตสมการหลกั  แบบจําลองโลจติสมการพยากรณ และแนวทางการสงสญัญาณ
ตัวแปรที่สามารถนาํมาใชเปนสัญญาณเตือนภัยไดมีทัง้หมด 13 ตัวแปรจาก 16 ตัวแปร โดยที่ตัวแปรที่ดี
ที่สุดม ี6 ตัวแปรคือ  

               1. อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสาํรองระหวางประเทศ   
               2. อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 
               3. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจรงิ 
               4. อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก 
               5. อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนาํเขา 
               6. อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต 
 
               สําหรับตัวแปรที่ไมผานการทดสอบไมวาจะใชวิธีใดนัน้ม ี3 ตัวแปร คือ ตัวคูณทวีปริมาณเงนิ
ตามความหมายกวาง สวนตางระหวางปรมิาณเงินกับความตองการถือเงิน และ สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  
 
               ในสวนของตารางที ่ 5.13 เปนการสรุปตัวแปรสัญญาณเตือนภัย โดยแยกตามชวงเวลาที่
ศึกษา เปน 3 กรณี คือ 1. กรณีรวมทั้ง 3 ทศวรรษ (1970-1998 ) 2. กรณีทศวรรษที ่ 1970 และ 1980 
และ 3 กรณีเฉพาะทศวรรษที ่ 1990  เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบในทุกกรณีจะพบวาตัวแปรที่สามารถสง
สัญญาณเตือนภัยที่ด ี 6 ตัวแปรดังที่ไดแสดงไปขางบนนัน้ไมไดแตกตางกันตามชวงเวลาแตอยางใด นัน่
คือ ตัวแปรทีส่ามารถเตือนภัยในทศวรรษ 1970 และ 1980 กส็ามารถเตือนภัยไดในทศวรรษ 1990 
เชนเดียวกนั 
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ตารางที ่5.12  สรุปตัวแปรสัญญาณเตือนภัย แยกประเภทตามวิธีการศึกษา 
ตัวแปร แบบจําลองโลจิต  

สมการหลัก (Default) 
แบบจําลองโลจิต  

สมการพยากรณ (Predictive) 
แนวทางการสงสัญญาณ 

(Signal Approach) 
จํานวนกรณีที่
ตัวแปรสง 

 1970-98 1970-89 1990-98 1970-98 1970-89 1990-98 1970-98 1970-89 1990-98 สัญญาณ 
1. Output Growth          6 
2. Stock Price Change          7 
3. Domestic Credit/GDP          2 
4. M2 Multiplier          0 
5. Real Interest Rate          1 
6. Lending-Deposit Rate Ratio          1 
7. Excess M1 / GDP          0 
8. Real Deposit / GDP          2 
9. M2 / International Reserves          1 
10. Export Growth          6 
11. Import Growth          6 
12. Term of Trade          2 
13. Real Exchange Rate          6 
14. Reserves Change          7 
15. Real Interest Rate Different          0 
16. Bank Crisis Dummy          1 
ที่มา : จากการคํานวณแบบจําลอง 
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ตารางที ่5.13 สรุปตัวแปรสัญญาณเตือนภัย แยกประเภทตามชวงเวลา 
ตัวแปร 1970-1998 1970-1989 1990-1998 
 สมการหลัก 

(Logit) 
สมการ
พยากรณ 
(Logit) 

แนว
ทางการสง
สัญญาณ 

 

สมการหลัก 
(Logit) 

สมการ
พยากรณ 
(Logit) 

แนว
ทางการสง
สัญญาณ 

 

สมการหลัก 
(Logit) 

สมการ
พยากรณ 
(Logit) 

แนว
ทางการสง
สัญญาณ 

 
1. Output Growth          
2. Stock Price Change          
3. Domestic Credit/GDP          
4. M2 Multiplier          
5. Real Interest Rate          
6. Lending-Deposit Rate Ratio          
7. Excess M1 / GDP          
8. Real Deposit / GDP          
9. M2 / International Reserves          
10. Export Growth          
11. Import Growth          
12. Term of Trade          
13. Real Exchange Rate          
14. Reserves Change          
15. Real Interest Rate Different          
16. Bank Crisis Dummy          
ที่มา : จากการคํานวณแบบจําลอง 



บทที่ 6 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

               ในบทนี้จะเปนการสรุปผลการศึกษาทั้งหมดรวมทัง้ขอเสนอแนะ โดยจะแบงเปน 2 สวน
ดวยกนั คือ สวนแรก แสดงบทสรุปผลการศึกษา และ สวนที่สอง เปนขอเสนอแนะ แบงเปน
ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย และ ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอะแนะสําหรับการศึกษาเพิ่มเติม  
 
6.1 บทสรุป 
 
               6.1.1 การวเิคราะหดัชนีวัดวกิฤตการณคาเงิน 
 
               ผลการศึกษาพบวาจากกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ คือ อารเจนตินา บราซิล ซิลี เดนมารก 
ฟนแลนด อินโดนีเซีย มาเลเซีย เมก็ซิโก นอรเวย เปรู ฟลิปปนส ไทย สเปน สวีเดน และ เวเนซูเอลา 
ในชวงเวลาป 1970 ถึงป 1998 เกิดวิกฤตการณคาเงนิขึ้นทั้งหมด 66 คร้ัง โดยประเทศอารเจนตินาและ
ชิลีเกิดวิกฤตมาที่สุด 7 คร้ังในรอบ 28 ป รองรองลงมาคือ บราซิล ฟลิปปนส สเปน เวเนซูเอลา ที่เกิด
วิกฤตการณคาเงนิ 5 คร้ัง ในสวนประเทศไทยนัน้ชวงเวลา 28 ปเกิดวกิฤตการณคาเงินขึน้ทัง้หมด 4 คร้ัง 
คือในป 1978 ,1981 ,1984 และ 1997   
 
               สําหรับคาเฉลี่ยจาํนวนวิกฤตการณคาเงนิตอปนั้น พบวาในชวงป 1970-1998 มีจํานวนวิกฤต
เฉลี่ยเทากับ 2.27 คร้ังตอป โดยเกิดมากทีสุ่ดในทศวรรษที ่1980 จํานวน 27 คร้ัง โดยเฉพาะชวงครึ่งแรก
ของทศวรรษ 1980  ที่เกิดขึ้นถึง 17 คร้ัง สวนทศวรรษ 1970 เกิดขึ้นจํานวน 22 คร้ัง และทศวรรษ 1990 
เกิดขึ้น 17 คร้ัง 
 
               ในสวนของผลการคํานวณหาความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงนิ ในชวงป 1970 ถึง 
1998 มีคาเทากับรอยละ 30.87 โดยหลงัเปดเสรีทางการเงินคือทศวรรษ 1980-90 ความนาจะเปนใน
การเกิดวกิฤตการณคาเงนิมีคาสูงขึ้นเลก็นอยคือรอยละ 31.71 ในขณะที่ชวงกอนเปดเสรีทางการเงินคือ
ทศวรรษที ่ 1970 มีคาเทากบัรอยละ 29.33  ในทศวรรษ 1980 ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณ
คาเงนิมีสูงมากที่สุดถงึรอยละ 36.00 ในขณะที่ในทศวรรษ 1990 ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณ
คาเงนิมีคาเทากับรอยละ 26.60 
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               6.1.2 การศกึษาโดยใชวธิีเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร 
 

               การศึกษาพบวาในกรณีชวงป 1970 –1998 ตัวแปรที่สามารถเตือนภัยไดดีที่สุดหรือตัวแปรที่ให
คาอัตราสวนการสงสัญญาณที่ไมดีตอสัญญาณดีต่ําทีสุ่ด (โดยคิดเฉพาะกรณีที่อัตราสวนนอยกวาหรือ
เทากับ 0.50 เทานั้น)  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (0.15) และ อัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง 
(0.18) รองลงมาไดแก อัตราการเปลีย่นแปลงของผลผลิต (0.30)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา 
(0.30) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (0.44) ในสวนตวัแปรอื่น ๆ นั้นมีคา
อัตราสวนการสงสัญญาณทีไ่มดีตอสัญญาณดีสูงเกนิ 0.50 ทัง้สิ้น  ในกรณีที่พิจารณาชวงทศวรรษ 70 
และ 80 พบวาตัวแปรที่ดีคอื อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (0.11) อัตราการเปลีย่นแปลงของการสงออก 
(0.16) รองลงมาคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา(0.16) อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย (0.31) อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (0.35)  และ อัตราการเปลีย่นแปลงของเงินสาํรอง
ระหวางประเทศ (0.44) ตามลําดับ ในขณะที่ชวงทศวรรษ 1990 พบวาตัวแปรที่ดคีือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (0.22) รองลงมา คือ อัตราสวนทางการคา (0.35) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของการนําเขา (0.39) อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (0.48)  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลกัทรัพย (0.49) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (0.50) ตามลําดบั อยางไรก็ดี เปนที่
นาสงัเกตวา อัตราสวนการสงสัญญาณที่ไมดีตอสัญญาณที่ดีนัน้ มีคาเพิ่มมากขึ้นในทศวรรษที ่1990 ซึ่ง
แสดงวาความสามารถในการเตือนภัยของตัวแปรตาง ๆ ลดลง ในทศวรรษ 1990  
 
               6.1.3 การศกึษาโดยใชแบบจาํลองโลจิต 
 
               ก. สมการ ณ เวลาปจจุบัน 
 
               เมื่อพิจารณากลุมตัวอยางทัง้หมดคือชวงป 1970-1998 พบวา ตัวแปรที่มนีัยสําคัญทางสถิติมี 5 
ตัวแปร คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงเงินสาํรองระหวางประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงการสงออก อัตราการ
เปลี่ยนแปลงการนําเขา อัตราการเปลีย่นแปลงราคาหลักทรัพย และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกู
และเงินฝากตามลําดับ   สวน ชวงทศวรรษ 1970-1980 พบวาตัวแปรที่มีนยัสําคัญทางสถิติม ี4 ตัวแปร 
คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของการสงออก และอัตราการเปลีย่นแปลงของการนาํเขา ซึ่งเปนตวัแปรที่สอดคลองกับ
ชวงป 1970-1998 ทั้งหมดยกเวนสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงนิกูและเงินฝากทีไ่มผานการทดสอบ 
และเมื่อพิจารณาเฉพาะทศวรรษ 1990 จะพบวาตัวแปรที่มีนยัสําคญัทางสถิติม ี4 ตัวแปร โดยเหมือนกับ
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กรณีทั้งสองทีก่ลาวมาแลว 2 ตัวแปร คือ อัตราการเปลีย่นแปลงของเงินสาํรองระหวางประเทศและอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  สวนอีก 2 ตัวแปรคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตและ
อัตราสวนเงินฝากที่แทจริงตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
 
               ข. สมการพยากรณ 
               จากการศึกษาพบวามีตัวแปรที่ผานการทดสอบในกรณีสมการพยากรณลวงหนามีจํานวน
มากกวากรณีใชสมการที่ประมาณการ ณ เวลาปจจุบัน  กรณีชวงป 1970-1998 นั้นตัวแปรที่มี
นัยสําคัญทางสถิติมี 6 ตัว คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง สัดสวนปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินสํารองระหวาง
ประเทศ อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ และวิกฤตการณธนาคาร ชวงทศวรรษ
ที่ 1970- 1980 ตัวแปรที่ผานการทดสอบมี 6 ตัวเชนกัน มีตัวแปรที่เปนตัวเดียวกันกับกรณีแรก 2 ตัว คือ 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง อีก 4 ตัวแปรที่ตางกัน คือ 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง อัตราการเปลี่ยนแปลงการสงออก อัตราสวนสินเชื่อภายในประเทศที่แทจริงตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอัตราสวนเงินฝากที่แทจริงตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ สวนชวง
ทศวรรษที่ 1990 ตัวแปรที่ผานการทดสอบมี 5 ตัวแปร มีตัวแปรที่เหมือนกับกรณีสองเพียง 1 ตัว คือ 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง อีก 4 ตัวแปรที่ตางคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา และอัตราสวน
ทางการคา 
               ค. การพยากรณความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
               แบบจําลองใชขอมูลชวงป 1970 –1995 เทานั้นในการประมาณเพื่อตรวจสอบวาเมื่อใสขอมูล
หลังป 1995 ไปจะสมการจะมีความสามารถพยากรณวิกฤตการณคาเงินไดมากนอยเพียงใด จาก
การศึกษาพบวา ในกรณีแบบจําลองที่ประมาณการ ณ เวลาปจจุบัน พบวากรณีประเทศไทย ความ
นาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินไดทรงตัวอยูในระดับเดียวกันมาตลอดตั้งแตชวงป 1990 ถึงเดือน
กรกฎาคม 1996 หลังจากนั้นความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินไดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องอยาง
เห็นไดชัดและไปสูงสุดที่เดือนกรกฎาคมป 1997 ซึ่งเปนเดือนที่มีการปลอยใหคาเงินลอยตัวพอดี  ใน
กรณีประเทศมาเลเซียเปนอีกประเทศหนึ่งที่พบวาความนาจะเปนเริ่มเพิ่มสูงขึ้นตั้งแตชวงตนป 1996 
แลวแตก็แกวงตัวขึ้นลงไมชัดเจนนัก และความนาจะเปนไปขึ้นสูงสุดในเดือนกรกฎาคม 1997 
เชนเดียวกับประเทศไทย  สวนอีก 2 ประเทศคืออินโดนีเซียและฟลิปปนสจะพบวาไมมีแนวโนมในการ
เกิดวิกฤตการณแตอยางใด  โดยความนาจะเปนไปพุงสูงขึ้นทันที่ในชวงเดือนกรกฎาคมป 1997  สําหรับ
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กรณีแบบจําลองที่ใชสมการพยากรณลวงหนา มาวิเคราะหจะพบวากรณีประเทศไทยนั้นความนาจะ
เปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินไดเพิ่มสูงขึ้นอยางเห็นในชัดมาตั้งแตชวงตนป 1996 ทีเดียว ซึง่ตางจาก
กรณีประเทศอื่นที่ไมสามารถเตือนภัยลวงหนาแตอยางใด  
 
               6.1.4 สรุปการศกึษาจากแนวทางทั้งสอง 
 
               เมื่อพิจารณาการวิเคราะหในแนวทางการสงสัญญาณ เปรียบเทียบกับ การวิเคราะหโดยใช
แบบจําลองโลจติ พบวาแนวทางทั้งสองใหผลการวิเคราะหที่ใกลเคียงกัน โดยตัวแปรที่สามารถนํามาใช
เปนสัญญาณเตือนภัยไดมีทัง้หมด 13 ตัวแปรจาก 16 ตัวแปร โดยตัวแปรที่ดีที่สุดม ี6 ตัวแปรอันดับแรก  
คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ, อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย, อัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง, อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก, อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา และ 
อัตราการเปลีย่นแปลงของผลผลิต   ซึ่งตัวแปรทั้งหมดผานการทดสอบโดยไมข้ึนกับชวงเวลาแตอยางใด 
นั่นคือ ตัวแปรที่สามารถเตือนภัยในทศวรรษ 1970-1980 ก็สามารถเตือนภัยไดในทศวรรษ 1990 
เชนเดียวกนั  อยางไรก็ตามพบวาตัวแปรที่ไมผานการทดสอบไมวาจะใชวิธีใดนัน้ม ี 3 ตัวแปรคือ ตัวคูณ
ทวีปริมาณเงนิตามความหมายกวาง สวนตางระหวางปริมาณเงนิกบัความตองการถือเงนิ และ สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  
 
6.2 ขอเสนอแนะ 
 
               6.2.1 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
               1. ควรมีการตรวจตราความเคลื่อนไหวของดัชนทีี่ผานการทดสอบทางสถิติจากแบบจําลองที่
ไดทําการทดสอบในวทิยานพินธฉบับนี้อยางใกลชิดและสม่ําเสมอ เพื่อนาํมาใชเปนเครื่องมือในการ
วิเคราะหทิศทางเศรษฐกิจในประเด็นการเกิดวิกฤตการณคาเงิน ซึ่งจะสามารถชวยใหผูกาํหนดนโยบาย 
นักลงทนุ และประชาชนทราบถงึทิศทางแนวโนมและความนาจาํเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน
ลวงหนา และควรจะนาํแบบจําลองพยากรณลวงหนาวิกฤตการณคาเงนิไปใชเปนเครื่องมือหนึง่ในการ
ติดตามภาวะเศรษฐกิจควบคูกับแบบจําลองเศรษฐมิติมหภาค (Macro-econometric Model) ดัชนีชี้นาํ
เศรษฐกิจ (Leading Indicator) รวมทั้งแบบจาํลองในระดับจุลภาค อาท ิ แบบจําลองภาวะการ
ลมละลาย (Bankruptcy Model) เปนตน 
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               2. ควรมีการศึกษาในประเด็นเกี่ยวกับสาเหตุและบทเรียนของการเกิดวกิฤตการณคาเงินอยาง
เปนระบบทั้งในแนวกวางและแนวลึก ดังจะเหน็วาในประวัติศาสตรเศรษฐกิจยุคใหมหลงัป 1970 เปน
ตนมา ไดเกดิวิกฤตการณคาเงนิขึ้นหลายตอหลายครั้ง  การศึกษาในประเดน็ทีท่ั้งประวัติศาสตรจริง  
และเชิงทฤษฎแีละงานวิจยัเชิงประจักษจะชวยใหเขาใจถงึตนตอของปญหาและสามารถปองกนัการเกิด
เหตุลวงหนาได ดังจะพบบทเรียนในอดตีทั้งการเปดเสรีทางการเงินโดยยังไมมีความพรอมและขาดการ
กํากับดูแลที่ด ี  การปลอยใหภาวะเศรษฐกิจรอนแรงและเกิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบู  ความออนแอและ
ปญหาในสถาบันการเงนิ และความผิดพลาดในการปกปองคาเงิน  รวมทัง้ควรมีการกําหนดกลยุทธใน
การรับมือการโจมตีคาเงนิภายใตภาวะการเคลื่อนยายเงนิทนุอยางเสรอียางเชนในปจจุบัน  
 
               6.2.2 ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาเพิ่มเติม 
 
               ผลการศึกษาในวทิยานพินธนี้ถอืเปนกาวแรกที่จะนําไปสูการสรางเครื่องมอืสําหรับเตือนภัย
วิกฤตการณคาเงนิตอไป ขอจํากัดในการศึกษาโดยเฉพาะสาํหรับประเทศกําลงัพฒันา คือ การขาด
แคลนระบบขอมูลเศรษฐกิจทั้งในระดับมหภาคและจุลภาค รวมทัง้ขาดการนําไปใชใหเกิดประโยชน  
อยางไรก็ตาม เปนทีน่ายนิดีที่แนวโนมในการเปดเผยขอมูลสารสนเทศทางสื่ออินเตอรเน็ตมีมากขึ้นและ
ขยายตัวตลอดเวลา รวมถงึมีการจัดระบบใหเขาถงึตัวขอมูลไดงายมากขึ้น  ดังนัน้ขอจํากัดในสวนของ
ขอมูลจึงมีแนวโนมจะลดนอยลงในอนาคตอันใกล 
 
               อยางไรก็ดี สาํหรับขอจํากัดในการศึกษาครั้งนี้ คือ การทีว่ิทยานิพนธนีไ้ดนําขอมูลจาก 15 
ประเทศซึ่งมาจาก 3 ทวีปดวยกนั โดยแตละประเทศมีโครงสรางทางเศรษฐกิจ ตลาดการเงนิ (Financial 
Market) ที่แตกตางกนั กอปรกับเปนการนาํขอมูลทัง้จากประเทศกําลงัพัฒนาและประเทศพฒันาแลวมา
วิเคราะหพรอม ๆ กนั ดังนั้น หากมีการศึกษาในครั้งตอไป ควรจะมีการวิเคราะหความแตกตางโครงสราง
ทางเศรษฐกิจ รวมทัง้การเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางดวย (Structural Change) 
  
              สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคตมีดังนี ้
 
               1. ในสวนของกลุมตัวอยาง ควรจะมกีารเพิ่มขนาดใหมากขึ้นและทําการวิเคราะหความ
ออนไหวของแบบจําลอง (Sensitive Analysis) เมื่อขนาดตัวอยางเปลี่ยนไปวาผลการศึกษาจะ
เปลี่ยนแปลงหรือไม  รวมทั้งพิจารณาเปรียบเทียบกรณีกลุมประเทศพัฒนาแลวและกลุมประเทศตลาด
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เกิดใหมอยางเปนระบบและควรมีการนาํตวัแปรเตือนภัยอ่ืน ๆ มาเพิม่เติมโดยเฉพาะปจจัยเชิงสถาบัน
และปจจัยทางการเมือง อาท ิ การเปลีย่นแปลงรัฐบาลหรือการเปลีย่นตัวรัฐมนตรีกระทรวงการคลัง ซึง่
สงผลใหความเชื่อมั่นของประเทศลดลงและมีผลตอการโจมตีคาเงนิและวิกฤตการณเพิ่มข้ึน 
 
               2. ในการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต ควรมีการจัดสรางดัชนีรวม (Composite Index) จากตัว
แปรที่ผานการทดสอบทางสถิติ เพื่อใหดัชนีรวมเปนตัวสรุปสารสนเทศของตัวแปรเตือนภัยลวงหนาตางๆ 
ซึ่งจะสงผลใหสามารถนําไปใชงานในทางปฏิบัติไดมากยิ่งขึ้น  โดยดัชนีรวมดงักลาวจะตองยืดหยุนและ
สามารถปรับเปล่ียนตัวแปรที่เปนองคประกอบไดตามความเหมาะสม เพราะเมื่อมีการเปลีย่นแปลง
โครงสรางทางเศรษฐกิจ อาทิ การปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยน การใชนโยบายการเงนิภายใตเปาหมาย
เงินเฟอ (Inflation Targeting) อาจทําใหความสามารถในการเตือนภัยของตัวแปรตาง ๆ เปลีย่นแปลงไป 
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ภาคผนวก ก. 
 

การกระจายขอมูลผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศรายปเปนรายเดือน 
 
               ในวิทยานพินธนี้จาํเปนตองใชขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) หรือรายได
ประชาชาตทิี่เปนรายเดือน ดังนัน้ จึงจาํเปนตองใชเทคนิคทางคณติศาสตรและเศรษฐมิติเขามาชวยใน
การกระจายขอมูลผลิตผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศซึ่งมีการรายงานเปนรายปใหกลายเปนขอมูลที่
มีความถี่เปนรายเดือน  
 
               การคิดคนหาวิธีการคํานวณผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศใหไดออกมาเปนอนุกรมที่มี
ความถี่ระยะสัน้ในประเทศไทยไดมีการจัดทําขึ้นมาบางแลว เชน การจัดทําของธนาคารแหงประเทศไทย 
โดย ขนิษฐา มีศุข และ ประพันธ สายสงเคราะห (2523) ไดทดลองจัดทําขึ้นโดยอาศัยตัวแปรทาง
เศรษฐกิจการเงินที่สามารถเก็บรวบรวมในระยะสั้นมากระจายผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศอนุกรม
รายปใหเปนอนุกรมรายเดือน การจัดทาํของ สํานกังานพัฒนาการเศรษฐกจิและสงัคมแหงชาติ และ 
สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาแหงประเทศไทย (1987) ที่ทาํการกระจายผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของไทยเปนรายเดือนของป 1982-1984 ชัยพนัธ สหสักลุ และ สมศร ีศิกษมัติ (2530) 
ทําการประมาณการผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายเดือนของประเทศไทยในชวงป 1970-1986 
นอกจากนี ้สุชาติ ชะนะภยั (2535) ไดนําวิธกีารของ ขนิษฐา มีศุข และ ประพันธ สายสงเคราะห มา
กระจายขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศสาขาการเงินการธนาคารในชวงป 1972-1990  
 
               สําหรับในวทิยานพินธจะใชแนวคิดรวมกันจากงานวจิัยทั้งหลายโดยใชหลกัการที่ไมซับซอน
มากนักในการประมาณการ โดยในขั้นแรก จะใชขอมูลที่มีความถี่เปนรายเดือนที่สามารถจัดหาไดและมี
ความสัมพันธโดยตรงตอขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายปที่ตองการกระจาย ซึ่งขอมูลราย
เดือนทีห่าไดนัน้อาจมีไดมากกวาหนึ่งตวัแปร แตทั้งนีต้องรวมกนัไมเกินขนาดองศาแหงความเปนอิสระ
รวม (Degree of Freedom) ในการประมาณการสมการถดถอย  ซึ่งในวิทยานิพนธนีจ้ะใชตัวแปรการ
สงออกเปนตัวแปรที่ใชในการกระจาย  
 
               ในขั้นตอไปคือทําการแปลงขอมลูที่ใชในการกระจายความถีร่ายปใหเปนรายเดือนโดยใชตัว
แปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระคือการสงออกแลวทาํการประมาณ
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สมการที่ใชขอมูลรายป จากนัน้นําความสัมพนัธรายปที่ไดมาใชแทนความสัมพนัธรายเดือน โดยนํา
ขอมูลการสงออกรายเดือนเขาไปแทนในความสมัพนัธรายปดังกลาว เราก็จะไดขอมูลผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศรายเดือนออกมา  
 
               อยางไรก็ตามสิง่ที่ควรคํานึงถงึคือ คาความคลาดเคลื่อน (Residual) ที่ไดจากการประมาณ
สมการก็จะตองไดรับการกระจายเชนเดียวกัน โดยมีหลกัการวา เมื่อเราทําการรวมขอมูลผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศรายเดือนทีก่ระจายไดเปนรายปกับขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศทมีีอยู
จริงตองมีคาเทากนั ซึ่งในทีน่ี้จะใชหลกัการทางคณิตศาสตรอยางงายเขามาจัดการโดยทําการกระจาย
คาความคลาดเคลื่อนตามจํานวนความถี่ของขอมูลบวกเขาไปในขอมูลผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศรายเดือนทีท่าํการกระจายขึ้นก็จะไดผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายเดือนอยางที่
ตองการ 
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ภาคผนวก ข. 
 

สรุปงานวิจัยเชิงประจักษที่เกี่ยวของกับวิกฤตการณคาเงิน 
 

ลํา 
ดับ 

งานวิจัย , ชวงเวลาที่
ศึกษา 

ความถี่ของขอมูล 

จํานวนของประเทศที่
ศึกษา 

ตัวแปร หรือ ดัชนีที่ใช 

1 Bilson(1979) 
1955-1977 , รายป 

32 ประเทศ เนนที่ประเทศ  
เอวกาดอร, เม็กซิโก และ
เปรู 

1. เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอฐานเงิน 
2. อัตราแลกเปลี่ยนเงา 

2 Blanco and 
Garber(1986)  1973-
1981 , รายไตรมาส 

เม็กซิโก อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ 

3 Calvo and 
Mendoza(1996) 1983-
1994 , รายเดือนและ
ไตรมาส 

เม็กซิโก 1. ปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2) ตอ เงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ 
2. ชองวางระหวางอุปสงคและอุปทานเงิน 

4 Collins(1995) 
1979-1991 , รายป 

18 ประเทศ ที่ใชอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่ต้ังแต
ป 1979 

1.  เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ    2. อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  3. การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  
4. multiple exchange rate dummy  5. อัตราเงินเฟอ   6. ดุล
บัญชีเดินสะพัดตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   7. ความ
ชวยเหลือจากตางประเทศ 

5 Cumby and Van 
Wijnbergen(1989) 
1979-1980 ,  
รายเดือน 

อารเจนตินา อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ 

6 Dornbusch 
,Goldfajn,and 
Valdes(1995)  1975-
1995  
รายปและรายไตรมาส 

อารเจนตินา, บราซิล, ชิลี
,ฟนแลนด และ เม็กซิโก 

1. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง   2. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง   3. 
อัตราการขยายตัวของ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   4. 
อัตราเงินเฟอ   5. การขาดดุลการคลังตอ ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  6. อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ    
7. ดุลการคาตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   8. ดุลบัญชี
เดินสะพัดตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   10. หนี้ใน
ประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  

7 Edin and Vredin(1993)  
1978-1989 , รายเดือน 

เดนมารก , ฟนแลนด, 
สวีเดน และ นอรเวย  
มีการลดคาเงิน 16 ครั้ง 

1. ปริมาณเงิน    2. ผลผลิต    3. อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ   4. 
ระดับราคาสินคาตางประเทศ   5. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง    6. 
เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขา 7. ดุลการคา 
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ลํา 
ดับ 

งานวิจัย , ชวงเวลาที่
ศึกษา 

ความถี่ของขอมูล 

จํานวนของประเทศที่
ศึกษา 

ตัวแปร หรือ ดัชนีที่ใช 

8 Edwards(1989) 
1962-1982 , Pooledราย
ไตรมาสและรายป 

การลดคาเงิน 39 ครั้งจาก 
24 ประเทศกําลังพัฒนา  

1.สินทรัพยตางประเทศที่ธนาคารกลางตอฐานเงิน  2. สินทรัพย
ตางประเทศสุทธิตอปริมาณเงินตามความหมายแคบ  3. สินเช่ือตอ
ภาครัฐบาลตอสินเช่ือทั้งหมด  4. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  5. parallel 
market premium 6 .อัตราการขยายตัวของสินเช่ือ 7. อัตราการ
ขยายตัวของสินเช่ือของภาครัฐบาล  8. อัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
ภาครัฐตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  9. การขาดดุลการคลัง
ตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  10. ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  11. อัตราสวนทางการคา 12. 
errors and omissions plus short term capital  13. การควบคุมอัตรา
แลกเปลี่ยน 

9 Edwards and 
Montiel(1989) 
1962-1982 , รายป 

การลดคาเงินอยางนอยรอย
ละ 15 ทั้งหมด 20 ครั้ง 

เหมือนกับ 3-11 ใน Edwards(1989) เพิ่มตัวแปรอัตราคาจางที่แทจริง
ภาคอุตสาหกรรม 

10 Edwards and 
Santaella(1993) 
1954-1971 , รายป 

การลดคาเงิน 48 ครั้งจาก 
26 ประเทศ ภายใต
โปรแกรมของกองทุน
การเงินระหวางประเทศ 

เหมือนกับ 2-10 ใน Edward(1989) เพิ่มตัวแปร 14 number of official 
exchange rate  15. political unpopularity 16. democracy 17. 
political violence 18. idelology19. number of coups 20. ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ  ตอประชากร 

11 Eichengreen, Rose ,and 
Wyplosz(1995)1959-
1993 , รายไตรมาส 

20 ประเทศอุตสาหกรรม มี
การโจมตีคาเงินสําเร็จ 33  
ครั้ง และไมสําเร็จแตตนทุน
ในการปกปองสูง 45 ครั้ง 

1. การเปลี่ยนแปลงในเงินทนุสํารองระหวางประเทศ 2. อัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง  3. อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ   
4. อัตราการขยายตัวของปริมาณเงินตามความหมายแคบ   5. 
ผลตอบแทนจากพันธบัตร  6. อัตราดอกเบี้ย 7. ราคาหลักทรัพย   8. 
อัตราเงินเฟอ 9. อตัราการขยายตัวของคาจาง 10. อัตราการขยายตัว
ของ ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ  11. อัตราการวางงาน 12. 
อัตราการขยายตัวของการจางงาน 13. การขาดดุลการคลังตอ 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   14. ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  15. การเปลี่ยนแปลงในการสงออก 
16. การเปลี่ยนแปลงในการนําเขา 17. government victory 18. 
government loss  19. การเลือกต้ัง  20. การเปลี่ยนแปลงรัฐบาล 21. 
การควบคุมการไหลเขาของเงินทุน 22. left-wing government 23. การ
เปลี่ยนแปลงรัฐมนตรีคลังคนใหม 24. วิกฤตในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน
ในอดีต 25. เหตุการณเกี่ยวกับตลาดอัตราแลกเปลี่ยนในอดีต 

12 Eichengreen, Rose, and 
Wyplosz(1996) 
1959-1993 ,รายไตรมาส 

วิกฤต 77 ครั้ง 1-25 เหมือนกับขางบน เพิ่มตัวแปรการแพรกระจายวิกฤต 

13 Flood and Marion(1995) 
1957-1991 , รายเดือน 

17 ประเทศ 
ในลาตินอเมริกา  

1. drift of the real exchange rate 
2. ความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
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ลํา 
ดับ 

งานวิจัย , ชวงเวลาที่
ศึกษา 

ความถี่ของขอมูล 

จํานวนของประเทศที่
ศึกษา 

ตัวแปร หรือ ดัชนีที่ใช 

14 Frankel and Rose(1996) 
1971-1992 , รายป 

105 ประเทศกําลังพัฒนา 
มีการลดคาเงิน 117 ครั้ง 

อัตราการขยายตัวของสินเช่ือในประเทศ 2. การขาดดุลการคลัง
ตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   3. อัตราการขยายตัวของ
รายไดเฉลี่ยตอประชากรในประเทศ  4. หนี้ภายนอกประเทศตอ 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  5. เงินทุนสํารองตอการนําเขา 
6. ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  7. 
ความคลาดเคลื่อนจาก PPP ของอัตราแลกเปลี่ยน 8. อัตราการ
ขยายตัวของ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  กลุมประเทศ 
OECD 9. อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และตัวแปรตอไปนี้อยูในรูป
สัดสวนตอหนี้ทั้งหมด(total debt) 10. เงินกูธนาคารพาณิชย       
11. concessional loans 12. variable rate debt          13. หนี้
ระยะสั้น  14. หนี้ภาครัฐบาล 15. multilateral development 
bank loans  

15 Goldfajn and Valdes 
(1998) 1985-1997, 
รายเดือน 

26 ประเทศ 1. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
2. การคาดการณในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 

16 Goldstein(1996) 
รายปและรายเดือน 

อารเจนตินา, บราซิล, ชิลี
และ  เม็กซิโก 

1. อัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ 2. M3 ตอ เงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ 3. ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  4. การเติบโตอยางมาก(boom)ของเงินกูยืมจาก
ธนาคาร 5. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 6. เงินกูยืมระยะสัน้ 7. 
ความออนแอของภาคธนาคาร 

17 Humberto, Julio, and 
Herrera(1991) 
รายเดือน 

โคลัมเบีย 1. อัตราการขยายตัวสินเช่ือในประเทศ 
2. parallel market premium 

18 Kamin(1988) 
1953-1983 , รายป 

การลดคาเงิน 107 ครั้ง 1. ดุลการคาตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  2. อัตราการ
ขยายตัวของการนําเขา 3. การขยายตัวของการสงออก 4. การ
เคลื่อนยายเงินทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  5. การ
เปลี่ยนแปลงในเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 6. อัตราเงินเฟอ 7. 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  8. อัตราการขยายตัวของ Real 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  9. การเปลี่ยนแปลงในราคา
สินคาสงออก 
 

19 Kaminsky and 
Leiderman (forthcoming) 
1985-1987 , รายเดือน 

อารเจนตินา, อิสราเอล 
และ เม็กซิโก 

1. monetary shock  
2. fiscal shock  
3. อัตราเงินเฟอในอดีต 
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ลํา 
ดับ 

งานวิจัย , ชวงเวลาที่
ศึกษา 

ความถี่ของขอมูล 

จํานวนของประเทศที่
ศึกษา 

ตัวแปร หรือ ดัชนีที่ใช 

20 Kaminsky and 
Reinhart(1996) 
1970-1995 , รายเดือน 

15 ประเทศกําลัง
พัฒนา และ 5 ประเทศ
ที่พัฒนาแลว มี
วิกฤตการณคาเงิน 76 
ครั้ง วิกฤตการณ
ธนาคาร 26 ครั้ง 

1. อัตราการขยายตัวของการสงออก 2. อัตราการขยายตัวของการนําเขา 
3. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลบความคาดเคลื่อนจากแนวโนม 4. การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราสวนทางการคา 5. การเปลี่ยนแปลงเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ 6.ชองวางระหวางอุปสงคและอุปทานเงิน 7. การ
เปลี่ยนแปลงในเงินฝากธนาคาร 8. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 9. สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู 10. สวนตางอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศกับตางประเทศ 11. ตัวคูณทวีของM2 12. อัตราสวนM2ตอ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 13. อัตราการเพิ่มของสัดสวนสินเช่ือ
ภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  14. การ
เปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย 15. อัตราการขยายตัวของผลผลิต 16. 
การเปดเสรีทางการเงิน 17. วิกฤตการณธนาคาร 

21 Klien and Marion(1994) 
1957-1991 , รายเดือน 

เหมือน Flood and 
Marion(1995) 

1. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 2. สินทรัพยสุทธิตางประเทศตอ M1 3. 
อัตราการเปดประเทศ 4. trade concentration 5. regular executive 
trasfers 6. irregular executive transfers 7. mounths spent in the 
peg 

22 Krugman(1996) 
1988-1995 , รายป ราย
ไตรมาส และรายวัน 

ฝร่ังเศส,อิตาลี,สเปน
,สวีเดน, และอังกฤษ 

1. อัตราการวางงาน 2. output gap 3. อัตราเงินเฟอ 4. หนี้ภาครัฐบาล
ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  

23 Milesi-Ferretti and 
Razin(1996) 
1970-1994 , รายป 

ชิลี และ เม็กซิโก 1. หนี้ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  2. การสงออกตอผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ  3. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  4. การออมตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  5. fiscal stance 6. ความเปราะบาง
ของภาคธนาคาร 7.ความไมมีเสถียรภาพของรัฐบาล 8. สวนประกอบของ
เงินทุนเคลื่อนยาย 

24 Milesi-Ferretti and 
Razin(1998) 
1970-1996 

105 ประเทศ ที่รายได
ตํ่าและปานกลาง 

1. อัตราการขยายตัวของ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  2. การ
ลงทุน 3. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  4. ดัชนีการเปดประเทศ 5. 
เงินทุนสํารองตอการนําเขา 6. เงินทุนสํารองตอปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง 7. หนี้ตางประเทศตอการสงออก 8. หนีต้างประเทศตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  9. ดอกเบี้ยของหนี้ตางประเทศตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  10. concessional debt ตอหนี้รวม 
11. หนี้ภาครัฐตอหนี้รวม 12. หนี้ระยะสั้นตอหนี้รวม 13. เงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  14. 
เงินทุนไหลเขาในสวนหลักทรัพยสุทธติอ ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  15. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสหรัฐ 16. อตัราการขยายตัว
ของ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  ของประเทศ OECD 17. ตัวแปร
หุนสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 18. IMF Program 19. official 
transfers 
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ลํา 
ดับ 

งานวิจัย , ชวงเวลาที่
ศึกษา 

ความถี่ของขอมูล 

จํานวนของประเทศที่
ศึกษา 

ตัวแปร หรือ ดัชนีที่ใช 

25 Moreno(1995) 
1980-1994 , รายเดือนและ
รายไตรมาส 

อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟ
สิปปนส สิงคโปร 
เกาหลี และ ไทย 

1. การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 2. การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย
ตางประเทศสุทธิ 3. สวนตางอัตราดอกเบี้ยตางประเทศกับในประเทศ 4. 
การสงออกตอการนําเขา 5. output gap 6. อัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
ตางประเทศตอเงินทุนสํารอง 7. อัตราการขยายตัวใน M1 8. อัตราการ
ขยายตัวใน M2 9. การขาดดุลการคลังตอคาใชจายของรัฐบาล 10. เงินเฟอ 

26 Otker and Pazarbasioglu 
(1994) 
1979-1993 , รายเดือน 

เดนมารก  ไอรแลนด 
นอรเวย สเปน และ 
สวีเดน 

1. สินเช่ือภายในประเทศ 2. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 3. ดุลการคา 
4. อัตราการวางงาน 5. ระดับราคาของประเทศเยอรมัน 6. ผลผลิต 7.เงินทนุ
สํารอง 8. central parity 9. ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยตางประเทศกับใน
ประเทศ 10. position within band 

27 Otker and 
Pazasioglu(1996) 1982-
1994 , รายเดือน 

เม็กซิโก 1. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 2. เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 3. ผลตางของ
เงินเฟอกับประเทศสหรัฐฯ 4. อัตราการขยายตัวของผลผลิต 5. อัตรา
ดอกเบี้ยสหรัฐฯ 6. สินเช่ือที่ธนาคารกลางใหกับระบบธนาคาร 7. ตัวแปรหุน
การปฎิรูปภาคการเงิน 8. หนี้ระยะสั้นตอหนี้รวม 9. การขาดดุลการคลัง 10.
ดุลบัญชีเดินสะพัด 

28 Sachs, Tornell and 
Velasco(1995) 
1985-1995 , รายเดือนและ
รายป 

20 ประเทศตลาดเกิด
ใหม 

1.อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 2. สินเช่ือที่ใหภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  3. ปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ 4. การออมตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  5. การ
ลงทุนตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  6.เงินทุนไหลเขาตอผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ  7.เงินทุนไหลเขาระยะสั้นตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  8. การบริโภคภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  
9. ดุลบัญชีเดินสะพักตอผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ  

29 Edwards(1996) 
1975-1985 

ชิลีและเม็กซิโก 1. การใชนโยบายคงอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อควบคุมเงินเฟอ 2. เงินทุนไหลเขา 
3. ความออนแอของระบบธนาคาร 4. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 

30 Eichengreen and 
Jeanne (1998) 1931 

อังกฤษ อัตราการวางงาน 

31 Goldberg(1994) 
 

เม็กซิโก 1. อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ 2.การเปลี่ยนแปลงนโยบาย
อยางฉับพลัน (Policy shock)3. ราคาหลักทรัพยเปรียบเทียบ 4. การ
เปลี่ยนแปลงอุปทานสินเช่ือภายนอกอยางฉับพลัน  

32 Kaminsky,Lizondo,and 
Reinhartt(1998) 
1970-1995 ,  
รายไตรมาส 

15 ประเทศกําลัง
พัฒนา 
5 ประเทศพัฒนาแลว 

1. เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 2. มูลคาการนําเขา 3. มูลคาการสงออก 4. 
อัตราการคา 5. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 6. สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
7. สวนตางปริมาณเงินกับความตองการถือเงิน 8. ตัวคูณทวี M2 9. สินเชื่อ
ตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  10. อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง 
11. อัตราดอกเบี้ยเงินกูตออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12. จํานวนเงินฝาก 13. 
M2/เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 14. ดัชนีผลผลิต 15. ดัชนีราคาหุน 16. 
ปญหาระบบสถาบันการเงิน 
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ลํา 
ดับ 

งานวิจัย , ชวงเวลาที่
ศึกษา 

ความถี่ของขอมูล 

จํานวนของประเทศที่
ศึกษา 

ตัวแปร หรือ ดัชนีที่ใช 

33 Sachs,Tormell and 
Velasco (1995b) 1994 

เม็กซิโก 1. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 2. อัตราการขยายตัวอยางสูงของ
สินเช่ือภาคเอกชน 3.เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 

34 Vanitchareanthum 
(1988) 1980-1984 
รายเดือน 

ประเทศไทย มีการลด
คาเงิน 3 ครั้ง 

1. อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ 

35 World Economic Outlook 
(May 1998) 
IMF ,1975-1997 

22 ประเทศอุตสาหกรรม 
31 ประเทศกําลังพัฒนา 

ทอสอบความคลายคลึงกันของแตละตัวแปรกอนหนาวิกฤต 24 
เดือนและหลังจากวิกฤต 24 เดือน เจาะจงดูพฤติกรรมที่ละตัวแปร 
โดยใชสถิติอยางงายไดตัวแปรที่เปนสัญญาณเตือนภัยคือ  1. 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 2. การขยายตัวของสินเช่ือ
ภายในประเทศ 3. ปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุน
สํารอง 4. ราคาหลักทรัพย 5. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 6. อัตราสวน
การคา 7. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงโลก 
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ประวัติผูเขียน 
 

               นายธราธร  รัตนนฤมิตศร เกิดวันที ่17 มีนาคม พ.ศ.2519 จังหวัดแพร สําเร็จการศึกษาระดับ
ปริญญาตรี เกยีรตินิยมอันดับ 2 สาขาเอกเศรษฐศาสตรปริมาณวิเคราะห สาขาโทเศรษฐศาสตรระหวาง
ประเทศและสาขาเศรษฐศาสตรการเงินและการธนาคาร คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย
ในปพ.ศ.2540 จากนั้นไดรับทุนการศึกษาจากคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั เพื่อเขา
ศึกษาตอระดับปริญญาโท สาขาเอกเศรษฐศาสตรปริมาณวิเคราะห สาขาโทเศรษฐศาสตรการเมือง 
ระหวางการศึกษาไดเขารับราชการทหาร ณ คายประจักษศิลปาคม จังหวัดอุดรธาน ี (พ.ศ.2540-2541) 
และไดรับทุนรัฐบาลญี่ปุนเพือ่เปนนกัศึกษาวิจัยแลกเปลีย่นที่คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลยัไซตามะ
ประเทศญี่ปุนเปนเวลาหนึง่ป (พ.ศ.2542-2543) 
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