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บทน่า

1.1 ปัญหาและความสำค้ญ

การเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ แม้ว่าจะเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนา

เศรษฐกิจ โดยมีล่วนสำคัญท่ีทำให้ประเทศในกลุ่มอาเชียนสามารถมีอัตราการลงทุนในระดับที'สูง 

กว่าอัตราการออม ซ่ึงทำให้ประเทศในกลุ่มภูมิภาคน้ีสามารถรักษาอัตราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจให้อยู่ในระดับสูงได้อย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตามจากการไหลเข้าออกท่ีรุนแรงของเงินทุน 

ดังกล่าวได้ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศเหล่าน้ันด้วย โดยเฉพาะเงินทุน 

ระยะคันท่ีไหลเข้ามาในประเทศเป็นจำนวนมากล่งผลให้เกิดสภาพคล่องส่วนเกิน น่า'ไปล่แรงกดดัน 

ให้อัตราดอกเบ้ียลดต่ําลง น่ามาซ่ึงการเกิดภาวะเงินเฟ้อและการแข็งค่าของอัตราแลกเปล่ียนที,

แท้จริง ซ่ึงล่งผลกระทบด้านลบต,อดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศให้เลวร้ายลง ตลอดจนล่งผล 

กระทบต่อประสิทธิภาพการดำเนินนโยบายการเงินของภาครัฐด้วย นอกจากน้ีเงินทุนเคล่ือนย้าย 

ระยะคันยังก่อให้เกิดความเล่ียงที,จะเกิดกระแสการไหลออกของเงินทุ14อย่างฉับพลัน ยานท่ีนัก

ลงทุนเกิดความไมเ่ช่ือม่ันต่อระบบเศรษฐกิจ ดังน้ันทางการของประเทศต่างๆจึงมีความจำเป็นท่ี

จะต้องเข้ามาควบคุมดูแลการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ

ประเทศไทยเป็นประเทศหน่ึงท่ีได้รับผลกระทบจากเงินทุนเคล่ือนย้ายด้วย ท้ังน้ี 

เน่ืองจากไทยได้เน้นการดำเนินนโยบายการเงินแบบเปิดเสรี โดยเฉพาะการเปิดเสรีด้านการ

เคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ ผลจากการเปิดเสรีด้านการเงินระหว่างประเทศทำให้มีเงินทุน 

จากต่างประเทศไหลเข้าล่ประเทศไทยเป็นจำนวนมาก โดยจะเห็นได้ว่าในปี พ.ศ. 2536 หลังจากท่ี 

ได้มีการจัดต้ังกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) ข้ึนในประเทศไทย โครงสร้างเงินกู้ยืมจากจากต่างประเทศ 

ของภาคเอกชนประกอบด้วยเงินกู้ยืมระยะคันเป็นจำนวนมาก ดังจะเห็นได้จากปริมาณหน้ี

ต่างประเทศระยะคันของภาคเอกชนได้เพ่ิมสูงข้ึนจาก 22,634 ล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2536 เป็น 

52,313 ล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2538 (ตารางท่ี 1.1) ซ่ึงโครงสร้างเงินกู้ยืมในคักษณะดังกล่าว 

ก่อให้เกิดความเล่ียงทางด้านสภาพคล่องแก่ธนาคารพาณิชย์และกิจการวิเทศธนกิจ และ

เสถียรภาพของระบบการเงินของประเทศโดยรวม ดั--ท4นเพ่ือเป็นการรักษาเสถียรภาพของระบบ

การเงินและเสริมสร้างความม่ันคงของสถาบันการเงินธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้ออกมาตรการ 

เก่ียวกับการควบคุมการเคล่ือนย้ายเงินทุนมาใช้ต้ังแต่ พ.ศ. 2538 โดยกำหนดให้มีการเพ่ิม

ปริมาณเงินกู้ข้ันต่ําท่ีไหลผ่านเข้าออกกิจการวิเทศธนกิจจากเดิม 500,000 ดอลลาร์สหรัฐฯมาเป็น
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2 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ือลดบทบาทของกู้กู้รายย่อยออกไปจากระบบ นอกจากน้ียังกำหนดให้ 

ธนาคารพาณิชย์และกิจการวิเทศธนกิจ ต้องดำรงล้นทรัพย์สภาพคล่องพิเศษเป็นเงินฝากที'

ธนาคารแห่งประเทศไทยโดยไม่ได้ดอกเบ้ีย คิดเป็นล้ดล,วนกับยอดเงินกู้ยืมและเงิ,นฝากระยะล้น

จากต่างประเทศโดยมาตรการหลังน้ีจัดได้ว่าเป็นมาตรการท่ีมีลักษณะควบคุมเชิงราคา

ในเวลาต่อมาประเทศไทยได้ประสบกับวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ นักลงทุน

สูญเล้ยความม่ันใจ เน่ืองจากปัญหาปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจซ่ึงเป็นผลมาจากปัญหาภายใน

ของสถาบันการเงิน การขาดดุลบัญชีเตินสะพัดติดต่อกันเป็นเวลานาน ในขณะท่ีระบบอัตรา 

แลกเปล่ียนเป็นแบบคงท่ี จึงก่อให้เกิดเกิดกระแสการโจมตีเก็งกำไรค่าเงินบาทของนักเกํงกำไร

ค่าเงินในชีวงเวลาน้ันอย่างมาก เห้นได้จากการท่ีปริมาณเงินตราต่างประเทศล้ารองของไทยลดลง 

อย่างมาก จาก 38.7 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯในเดือนมกราคมปี 2540 มาเป็น 2.5 พันล้าน 

ดอลลาร์สหรัฐฯในเดือนพฤษภาคมปีเดืยวกัน ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงได้มีการนำมาตรการ

ควบคุมเงินทุนแบบแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ (Two Tier Market) ซ่ึงจัดเป็นมาตรการ 

ควบคุมเชิงปริมาณ มาใช้ควบคู่ไปกับมาตรการการต้ังล้ารองเงินกู้ระยะลันจากต่างประเทศที,มีการ 

นำใช้มาก่อนหน้าน้ีแล้ว โดยน้ังน้ีมาตรการด้งกล่าวถูกนำมาใช้เป็นระยะเวลาลันๆเท่าน้ัน โดยมี 

กัตถุประสงค์เพ่ือมุ่งรักษาเสถียรภาพในตลาดเงินตราต่างประเทศ และเพื่อหยุดย้ังและจำกัดการ 

เก็งกำไรค่าเงินบาท อย่างไรก็ตามแม้ว่าการนำมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตรามาใช้จะมีผลชีวย 

ลดกิจกรรมการเก็งกำไรค่าเงินบาทลงได้ แต่กว่าท่ีการจะนำมาตรการด้งกล่าวมาใช้ก็ล่าช้าเกินไป 

เน่ืองจากในวันท่ีเร่ิมประกาศใช้มาตรการด้งกล่าวพบว่า ธนาคารแห่งประเทศไทยได้สูญเสืย

เงินตราต่างประเทศล้ารองไปเป็นจำนวนมากแล้ว ในทีสุดธนาคารแห่งประเทศไทยจึงต้องมีการ

ประกาศลอยค่าเงินบาทอย่างหลีกเล่ียงไม่ได้เม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม ปี 2540

ผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกิจท่ีผ่า,นมา ทำให้นักวิชาการในหลายๆประเทศ

รวมย้ังประเทศไทย ได้ห์นม'าให้ความสนใจการดืกษาเก่ียวกับมาตรการควบคุมการเคล่ือนย้าย

เงินทุนมากข้ึน ด้งจะเห็นได้จากกรณิของประเทศชิลีและมาเลเซีย ซ่ึงจัดเป็นตัวอย่างของประเทศท่ี 

กำลังได้รับความสนใจอย่างมาก จากกลุ่มนักเศรษฐศ''สตร์ที,คิกษาเก่ียวกับกรณีของการควบคุม 

การเคล่ือนย้ายเงินทุนล้าหรับประเทศไทยน้ันการคิกษาท่ีผ่า14มาล่วะเมากจะเน้นท่ีการคิกษาระดับ 

ความเซ่ึอมโยงของระบบการเงินไทยกับระบบการเงินต่างประเทศ (Degree of Capital Mobility) 

โดยอาลัยการวิเคราะห์ความลัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศ ผล

การคิกษาท่ีได้ทำให้ทราบถีงนัยต่อประล้ทธิภาพของการใช้นโยบายทางการเงิน ในการรักษา

เสถียรภาพของระบบ แต่ไม,ได้เป็นการวัดถึงผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนโดยตรงแต่

อย่างใด ด้งน้ันจึงควรท่ีจะมีการคิกษาเพ่ืมเติมโดยทำการคิกษาเชิงประจักษ์เก่ียวกับผลกระทบของ
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มาตรการควบคุมเงินทุนของไทยท่ีเคยใช้มาในอดีต โดยเฉพาะผลกระทบของมาตรการท่ีมีต่อ

เงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศโดยตรง อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง ตลอดจมเผลกระทบท่ีมีต่อ 

ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศได้อีกด้วย เพ่ือให้ผลการศึกษาท่ีได้ลามารถ

นำมาใช้วิเคราะห์เพ่ือหาแนวทางในการเลือกใช้เคร่ืองมือทางนโยบาย ตลอดจนเพื่อวางมาตรการ 

ควบคุมการเคล่ือนย้ายเงินทุนที่มีความเหมาะลม ต่อการจัดการกับความผันผวนของเงินทุน

เคล่ือนย้ายของไทยได้ดีย่ิงข้ึน

1.2 วิตถุประสงค์ไนการสิกษา

1. เพ่ือศึกษาถึงปัจจัยกำหนดเงินทุนท่ีมีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุนระหว่าง

ประเทศของไทย

2. เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนของไทยท่ีมีต่อ เงินทุน 

ไหลเข้า อัตราดอกเบ้ีย และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง

1.3 ขอบเขตในการสิกษาและวิธีการสิกษาโดยย่อ

การศึกษาในคร้ังบ้ีจะมุ่งเน้นศึกษาเฉพาะ ผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุน 

ทีมีลักษณะของการบังคับลำรอง (the reserve requirement with no interest) เป็นหลัก และจะ 

ทำการศึกษาโดยอาคัยข้อมูลอนุกรมรายเดือนท้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึงเดือนจนถึงเดือน 

ธันวาคม พ.ศ. 2544 เพ่ือมาวิเคราะห์ในการศึกษาคร้ังบ้ี

ในการทดลอบข้อมูลน้ันได้อาคัยวิธีการทางเศรษฐมิติ 2 ข้ันตอน กล่าวคือ 

ข้ันตอนแรกจะใช้ข้อมูลรายเดือนมาแทนค่าในลมการปัจจัยกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้าย แล้วทำการ 

ประมาณค่าด้วยวิธี OLS (Ordinary Least Square) ผลการศึกษาท่ีได้จะทำให้ทราบถึงปัจจัยท่ีมี 

ผลต่อการกำหนดปริมาณการไหลเข้า และองค์ประกอบของเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ

ตลอดจนผลกระทบท่ีเกิดจากตัวแปรมาตรการควบคุมเงินทุ,นด้วย ส่วนในข้ันตอนท่ีลองเพ่ือเป็น

การตอบลนองต่ออีกวัตถุประลงค์ของการศึกษา จึงต้องนำข้อมูลรายเดือม!ของตัวแปรท่ีลนใจท้ังส่ี 

ตัวแปร คือ มาตรการบังคับลำรองเงินทุน (URR) เงินทุนไหลเข้าแต่ละประ๓ ท อัตราดอกเบ้ีย และ 

อัตราแลกเปล่ียนที่แท้จริงมาทำการประมาณค่าด้วยแบบจำลอง VAR (Vector Auto Regression) 

ผลการศึกษาท่ีได้จะทำให้ทราบถึงทิศทาง และระยะเวลาท่ีมาตรการควบคุมเงินทุนจะส่งผลต่อแต่ 

ละตัวแปร
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1.4 สมมติฐานการสิกษา

ลมมติฐานการคืกษาลำหรับการคืกษานี จะแบ่งออกเป็นสองส่วนใหญ่ๆตาม

วิธีการประมาณค่าทางเศรษฐมิติดังนี้

1.4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลรายเดี,ฮนของสมการปัจจํ'ยกำหนดเงินทุนเคลี่'ฮน 
ย้ายด้วยวิธี OLS (Ordinary Least Square)

ธรรมชาติของเงินทุนไหลเข้าแต่ละประเภทมีความผันผวนของข้อมูล และ

วัตถุประลงค์ของการไหลเข้ามาท่ีแตกต่างกัน ดังน้ีนเงินทุนท่ีต่างประ๓ทกันจึงมีนัยต่อระบบ

เศรษฐกิจ ตลอดจ'นมีการตอบลนองต่อการเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจแตกต่างกันไป ใน 

การกำหนดลมมติฐานเคร่ืองหมายของตัวแปรอิสระในลมการปัจจัยกำหะเดเงินทุน พบว่า

เคร่ืองหมายของปัจจัยชนิดเดียว ลามารถแตกต่างกันได้ท้ังน้ีข้ึนอยู่กับของชนิดของเงินทุนไหลเข้า 

เป็นหลัก โดยรายละเอียดลมมติฐานของเคร่ืองหมายปัจจ้ยกำหนดเงินทุนมีดังต่อไปน้ี

1) บัญชีเงินบาทของผ้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account 

Inflow)

เงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ จัดเป็นเงินทุน 

ไหลเข้าระยะลันท่ีมีความผันผวนสูง เงินทุนไหลเข้าดังกล่าวจะถูกแปลงให้อยู่ในรูปของเงินบาท

แล้วฝากไว้ในธนาคารพาณิชย์ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือใชในการแสวงหาผลประโยชน์จากส่วนต่าง 

ของอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียน หรือเพ่ือรอโอกาลในการทำการค้าและการลงทุน ดังน้ีน 

จากทฤษฏีค่าเสมอภาคของอัตราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ (Interest Rate Parity Theory: IRP) 

และทฤษฏีปัจจัยกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้าย เราลามารถกล่าวได้ว่าปัจจัยกำหนดเงินทุนท่ีมีผลต่อ 

การไหลเข้าของเงินทุนประภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ ได้แก่ ส่วนต่างอัตรา 

ดอกเบ้ียระหว่างในประเทศและต่างประเทศ การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน และ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุ้น และจากลักษณะของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทดังกล่าว จะ 

ส่งผลทำให้เคร่ืองหมายของปัจจัยกำหนดเงินทุนควรมีลักษณะดังน้ี

1.1) ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Differential: RETURN)

ปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียควรมีเคร่ืองหมายเป็นบวก (มีความลัมพันธ์ 

ในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ ย่ิงส่ว,นต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย
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สูงข้ึน น่ันหมายถึงผลตอบแทนเงินทุนท่ีสูงข้ึน ซ่ึงย่อมเป็นปัจจัยดึงดูดให้มีการไหลเข้าของเงินทุน 

เพ่ิมข้ึน

1.2) การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (Expected Exchange Rate: 

EXR)

การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (Expected Exchange Rate) ควรมี 

เคร่ืองหมายเป็นลบ (มีความล้มพันธ์ในทิศทางตรงอันข้ามอับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน)

กล่าวคือ เม่ือมีการคาดการณ์อัตรา1.เดกเปล่ียนเพ่ิมสูงข้ึน (ค่าเงินจะอ่อนค่าลง) จะทำให้

ผลตอบแทนเงินทุนท่ีนักลงทุนจะได้ลดลงจึงล่งผลให้มีการไหลเข้าของเงิV!ทุนลดลง

1.3) มาตรการบังคับลำรองเงินทุน (Unremunerated Reserve 

Requirement: URR)

มาตรการควบคุมเงินทุนควรมีเคร่ืองหมายเป็นลบ (มีความล้มพันธ์ใน

ทิศทางตรงอันข้ามอับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ เม่ือมีการใช้มาตรการควบคุม 

เงินทุนเข้มข้นข้ึนแล้วควรท่ีจะล่งผลทำให้มีการไหลเข้าของเงินทุ'นลดลง ท้ังน้ีเน่ืองจากมาตรการ 

ดังกล่าวมีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือลดการไหลเข้าของเงินฝากระยะล้น

1.4) ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account)

ดัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ควรมีเคร่ืองหมายเป็นสบ 

(มีความล้มพันธ์ในทิศทางตรงอันข้ามอับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ เม่ือดุลบัญชี 

เดินสะพัดลดลง (ขาดดุลเพ่ิมข้ึน) จะล่งผลทำให้มีการไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศเพ่ิม 

สูงข้ึนเพ่ือชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดังกล่าว

1.5) อัตราการเจริญเตบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Rate)

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ (Growth Rate) ควรมี 

เคร่ืองหมายเป็นบวก (มีความล้มพันธ์ในทิศทางเดยวอันอับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน)

กล่าวคือ เม่ือประเทศมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพ่ิมสูงข้ึน จะเป็นปัจจัยดึงดูดให้นัา 

ลงทุนเข้ามาลงทุนในประเทศน้ันมากข้ึนล่งผลต่อการไหลเข้าของเงินทุนท่ีเพ่ิมข้ึน
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1.6) ลำรองเงินตราต่างประเทศ (International Reserve)

ตัวแปรลำรองเงินตราต่างประเทศ (International Reserve) ควรมี 

เคร่ืองหมายเฟ้นบวก (มีความล้มพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน)

กล่าวคือ เม่ือประเทศมีลำรองเงินตราต่างประเทศเพิ่มสูงขึ้น จะล่งผลต่อความเช่ือม่ันของนักลงทุน 

ให้มีความม่ันใจกล้านำเงินทุนเข้ามาลงทุนมากข้ึนยังผลไห้มีการไหลเข้าของเงินทุนเพ่ิมข้ึน

1.7) ดัชนีตลาดหุ้น (Stock Market Index: SET index)

ดัชนีตลาดหุ้น (Stock Market Index: SET index) ควรมีเคร่ืองหมาย 

เป็นบวก (มีความล้มพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ เม่ือดัชนี 

ตลาดหุ้นมีการปรับเพิ่มสูงข้ึน จะดึงดูดให้น ัาลงทุนโดยเฉพาะน ัาลงทุนเงินทุนท ี่เข้ามาลงทุนใน

หลักทรัพยํให้เข้ามาลงทุนเพ่ิมข้ึน ล่งผลไห้นักลงทุนจำเป็นตัองมีการนำเข้าเงินทุนมาฝากไว้ท่ีบัญชี 

เงินบาทเพ่ือรองรับการลงทุนเพ่ิมข้ึน

2) เงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow)

ผลการคืกษาปัจจัยกำหนดเงินกู้ยืมจากต่างประเทศของไทย จากงานคืกษาของ 

Kengchon (1995) พบว่าเงินทุนไหลเข้าดังกล่าวถูกกำหนดโดยปัจจัยท้ังทางด้านอุปลงค์และอุป 

ทานเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ โดยปัจจัยด้านอุปสงค์ของประเทศไทยซ่ึงเป็นผู้กู้ประกอบด้วยอัตรา 

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราการออมของประเทศและความเท่ียงทางด้านอัตราแลกเปล่ียน 

ในขณะท่ีปัจจัยด้านอุปทานของประเทศผู้ให้กู้ประกอบด้วยภาวะตลาดเงินของโลกหรือภาวะอัตรา 

ดอกเบ้ียต่างประเทศ ซ่ึงผลจากการคืกษาดังกล่าว ทำให้สามารถสรุปสมมติฐานเคร่ืองหมายของ 

ปัจจัยกำหนดเงินกู้ยืมจากต่างประเทศของไทยได้ดังน้ี

2.1) ล่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Differential: RETURN)

ปัจจัยล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียควรมีเคร่ืองหมายเป็นบวก (มีความล้มพันธ์ 

ในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ ย่ิงล่วนต,างอัตราดอกเบ้ียระหว่าง 

ประเทศไทยและอัตราเบ้ียโลกสูงข้ึน น่ันหมายถึงนักลงทุนในประเทศผู้ปล่อยกู้จะได้!บ

ผลตอบแทนจากการปล่อยกู้เพิ่มข้ึน ซ่ึงย่อมเป็นปัจจัยดึงดูดให้มีการไหลเข้าของเงินกู้ยืมดังกล่าว 

เข้าล่ประเทศไทยมากข้ึน



7

2.2) การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (Expected Exchange Rate:

EXR)

การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (Expected Exchange Rate) ควรมี 

เคร่ืองหมายเป็นลบ (มีความอัมพันธ'ในทศทางตรงกันข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน)

กล่าวคือ เม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมสูงข้ึน (ค่าเงินจะอ่อนค่าลง) จะทำให้

ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะได้ร้ปจากการปล่อยกู้ลดลง จึงล่งผลให้มีการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจาก 

ต่างประเทศลดลง

2.3) มาตรการบังคับสำรองเงินทุน (บกremunerated Reserve

Requirement: U RR)

มาตรการควบคุมเงินทุนควรมีเคร่ืองหมายเป็นลใ J (มีความอัมพันธ์ไน

ทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ เม่ือมีการใช้มาตรการควบคุม 

เงินทุนเข้มข้นข้ึนแล้วควรท่ีจะล่งผลทำให้มีการไหลเข้าของเงินทุนลดลง ท้ังน้ีเน่ืองจากมาตรการ 

ดังกล่าวมีวัตถุประสงค์หอักเพิ่อลดการไหลเข้าของเงิฟากและเงินกู้ยืมจากต่างประเทศระยะอัน

2.4) ดุลบัญชีเดินละพัด (Current Account)

คัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ควรมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 

(มีความอัมพันธ์[นทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ เม่ือดุลบัญชี 

เดินสะพัดลดลง (ขาดดุลเพ่ิมข้ึน) จะล่งผลทำให้มีการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศเพ่ิม 

สูงข้ึนเพ่ือซดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดังกล่าว

2.5) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Rate)

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ (Growth Rate) ควรมี 

เคร่ืองหมายเป็นบวก (มีความอัมพันธ์Iนทิศทางเดยวกันกับปริมาณภารไหลเข้าของเงินทุน)

กล่าวคือ เม่ือประเทศมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพ่ิมสูงข้ึน จะเป็นปัจจัยท่ีทำให้นัก

ลงทุนกล้าท่ีจะปล่อยกู้ให้กับประเทศไทยมากข้ึน เน่ืองจากเชีอม่ืนในคักยภาพของระบบเศรษฐกิจ 

ไทยและม่ืนใจว่าผ้กู้จะสามารถใช้คืนหน้ีในอนาคตได้
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2.6) สำรองเงินตราต่างประเทศ (International Reserve)

ตัวแปรสำรองเงินตราต่างประเทศ (International Reserve) ควรมี 

เคร่ืองหมายเป็นมวก (มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน)

กล่าวคือ เม่ือประเทศมีสำรองเงินตราต่างประเทศเพิ่มลุงข้ึน จะล่งผลต่อความเช่ือม่ันของนักลงทุน 

ให้มีความม่ันใจกล้านำเงินทุนเข้ามาปล่อยกู้ให้ประเทศไทยมากข้ึน

2.7) ดัชนีตลาดหุ้น (Stock Market Index: SET index)

ดัชนีตลาดหุ้น (Stock Market Index: SET index) อาจมีเครืองหมาย 

เป็นบวกหรือลบก็ได้ ท้ังิน้ีข้ึนอยู่กับความลามารถในการทดแทนกันระหว่างเงินกู้ยืมจาก

ต่างประเทศและเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทอ่ืนๆ โดยเฉพาะเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงิ,นลง'ทุน'ทางอ้อม 

ในหสักทรัพย์ กล่าวคือ เม่ือดัชนีตลาดหุ้นมีการปรับเพ่ิมลุงข้ึน จะดึงดูดให้นักลงทุนโดยเฉพาะนัก 

ลงทุนท่ีเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์ลงทุนเพ่ิมข้ึน ซ่ึงอาจล่งผลให้นักลงทุนโยกย้ายเงินจากการลงทุน 

ด้านอ่ืนๆมาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แทน เป็นต้น

3) เงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์(Portfolio Investment Inflow)

จากงานศึกษาปัจจัยกำหนดเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ของ Bundit

Chaivichayachat (1996) พบว่าเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์มีคุณสมบ้ติเป็นเงินทุนระยะสัน 

เน่ืองจากมีความผันผวนของข้อมูลลุงและมีระยะเวลาลงทุนสัน นักลงทุนท่ีเข้ามาลงทุนใน

หลักทรัพย์มีวัตถุประสงค์ในการแสวงหากำไรจากการลงทุนเป็นหลัก ดังน้ันปัจจัยกำหนดท่ีมี

อิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว มักเป็นตัวแปรท่ีเก่ียวข้องกับผลตอบแทนการลงทุนใน 

ตลาดหลักทรัพย์ของไทยและด้นทุนอ่ืนๆของการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยเห็นได้จากการท่ีนักลงทุน 

คำนึงถึงความเล่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน และการเปล่ียนแปลงของล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียด้วย

ท้ังน้ีเน่ืองจากความเล่ียงของอัตราแลกเปล่ียน จัดเป็นด้นทุนของการลงทุนท่ีนักลงทุนให้

ความสำคัญ นอกจากน้ียังพบว่าเม่ือล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนจะทำให้นักลงทุนทำการลงทุน 

ในหลักทรัพย์น้อยลง เน่ืองจากนักลงทุนจะนำเงินไปฝากท่ีลถาบันการเงินแทนเพ่ือแสวงหา

ผลตอบแทนจากล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึน จากผลการศึกษาท่ีได้ข้างด้นล่งผลทำให้

สมมติฐานเคร่ืองหมายของปัจจัยกำหนดเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ของไทย ควรมีลักษณะ 

ดังน้ี
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3.1) ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate Differential: RETURN)

ปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียควรมีเคร่ืองหมายเป็นลบ (มีความสัมพันธ์ 

ในทิศทางตรงข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ ยิงส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเปีย 

สูงข้ึน นักลงทุนจะย่ิงลงทุนในหสักทรัพย์น้อยลง เน่ืองจากนักลงทุนจะโยกย้ายเงินทุนไปลงทุนอืนๆ 

แทนเพ่ือแสวงหาผลประโยชน์จากส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย

3.2) การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (Expected Exchange Rate: 

EXR)

การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (Expected Exchange Rate) ควรมี 

เคร่ืองหมายเป็นลบ (มีความสัมพันธ์!นทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน)

กล่าวคือ เม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนเพ่ืมสูงข้ึน (ค่าเงินจะอ่อนค่าลง) จะทำให้

ผลตอบแทนเงินทุนท่ีนักลงทุนจะได้ลดลงจึงส่งผลให้มีการไหลเข้าของเงินทุนลดลง

3.3) มาตรการบังคับสำรองเงินทุน (Unremunerated Reserve

Requirement: U RR)

มาตรการควบคุมเงินทุนอาจม เีคร่ืองหมายเป็liบวกหรือลบก็ได้ เน่ืองจาก 

มาตรการดังกล่าวมีวัตถุประสงค์หสัก เพ่ือคดการไหลเข้าของเงินฝากและเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ 

ระยะสัน แม้เงินลงทนทางย้อมในหลักทรัพย์จะมีลักษณะเป็นเงินทุนระยะสัน แต่เงินทุนดังกล่าวก็ 

ไม่ได้ถูกควบคุมโดยตรงจากมาตรการควบคุม ดังน้ันผลกระทบของมาตรการควบคุมท่ีมีต่อเงิน

ลงทุนทางย้อมในหสักทรัพย์จึงอาจเป็นไปได้ในน้ังสองทิศทาง

3.4) ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account)

ตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ควรมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 

(มีความสัมพันธ์!นทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ เม่ือดุลบัญชี 

เดินสะพัดคดลง (ขาดดุลเพ่ืมข้ึน) จะส่งผลทำให้มีการไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศเพ่ิม 

สูงข้ึนเพ่ือชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดังกล่าว

3.5) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Rate)

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ (Growth Rate) ควรมี 

(มีความสัมพันธ์!นทิศทางเดียวกันกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน)เคร่ืองหมายเป็นบวก
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กล่าวคือ เม่ือประเทศมีอัตราการเจริญเติบ'โตทางเศรษฐกิจเพ่ิมสูง'ข้ึน จะเป็นปัจจัยดึงดูดให้นัก 

ลงทุนเข้ามาลงทุนในประเทศน้ันมากข้ึนล่งผลต่อการไหสเข้าของพินทุนท่ีเพ่ิมข้ึน

3.6) ดำรองเงินตราต่างประเทศ (International Reserve)

ตัวแปรดำรองเงินตราต่างประเทศ (International Reserve) ควรมี 

เคร่ืองหมายเป็นบวก (มีความล้มพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน)

กล่าวคือ เม่ือประเทศมีดำรองเงินตราต่างประเทศเพิ่มสูงข้ึน จะล่งผลต่อความเชือมันของนักลงทุน 

ให้มีความม่ันใจกล้านำเงินทุนเข้ามาลงทุนมากข้ึนยังผลให้มีการไหลเข้าของเงินทุนเพ่ิมข้ึน

3.7) ดัชนีตลาด'หุ้น (Stock Market Index: SET index)

ดัชนีตลาดหุน (Stock Market Index: SET index) ควรมีเครืองหมาย 

เป็นบวก (มีความล้มพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ เม่ือดัชนี 

ตลาดหุ้นมีการปรับเพ่ิมสูงข้ึน จะดึงดูดให้นักลงทุนโดยเฉพาะนักลงทุนท่ีเข้ามาลงทุนในหล้กทริพัย์ 

ให้เข้ามาลงทุนเพ่ิมข้ึน

4) เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow)

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างใ.!ระเทศ มีลักษณะการเคล่ือนไหวท่ีค่อนข้างต่างจาก

เงินทุนลามประ๓ ทแรก ท้ังน้ีเน่ืองจากเงินทุนดังกล่าวมีว้ตถุประสงค'ในการเข้ามาเพ่ือลงทุนทำการ 

ผลิตเป็นหลัก ซึ่งก่ารลงทุนเพ่ือการผลิตน้ันจำเป็นต้องอาลัยระยะเวลายาวนานในระดับหน่ึง จึงทำ 

ให้เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ จะมีความยืดหยุ่นในการเคล่ือนย้ายน้อยกว่าเงินทุนประ๓ ท 

อ่ืนๆ และผลจากการดึกษาปัจจัยกำหนดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของกลุ่มประเทศกำลัง 

พัฒนาในงานของ Agarwal (1989) และ De Mello, Jr. (1997) พบว่าปัจจัยท่ีมีผลต่อการไหลเข้า 

ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศของไทยสามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ๆคือปัจจัยดึงดูด 

ซ่ึงเกิดจากภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศไทย (Pulled Factors) ซ่ึงประกอบด้วยอัตราการ 

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ต้นทุนของแรงงาน ล่วไรปัจจัย 

ผลักดันท่ีเกิดจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศผู้ลงทุน (Pushed Factors) ซ่ึงได้แก่ ล่วนต่าง 

ระหว่างอัตราดอกเบ้ียซ่ึงจะสะท้อนได้ถึงต้นทุนของการลงทุนระหว่างสองประเทศ และจากผล

การดึกษาข้างต้น ล่งผลทำให้สมมติฐานเคร่ืองหมายของปัจจัยกำหนดเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศของไทยควรมีลักษณะดังน้ี
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4.1) ส่วนต่างอัตราดอกเปีย (Interest Rate Differential: RETURN)

ปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียควรมีเคร่ืองหมายเป็นลบ (มีความสัมพันธ์ 

ในทิศทางตรงข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ ยิงส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเปีย 

สูงข้ึนจะทำให้นักลงทุนตัดสินใจลงทุนโดยตรงลดลง เนืองจากธรรมชาติของเงินทุนตังกล่าวจะไม่ 

ยืดหยุ่นต่อส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมากเท่ากับเงินทุนระยะสับอ่ืนๆ และการทีอัตราดอกเปียใน

ประเทศเพ่ิมสูงข้ึนจะผลกระทบต่อต้นทุ'นของการลงทุนให้เพ่ิมข้ึนด้วย การเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนของ 

ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียจึงส่งผลทำให้มีการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศลดลง

4.2) การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (Expected Exchange Rate: 

EXR)

การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (Expected Exchange Rate) ควรมี 

เคร่ืองหมายเป็นบวก (มีความสัมพันธ์Iนทิศทางเตยวกบปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ 

เม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมสูงข้ึน (ค่าเงินจะอ่อนค่าลง) จะทำให้ผู้ลงทุนท่ีเข้ามา 

ลงทุนเพ่ือใชไทยเป็นฐานการผลิตเกิดความได้เปรียบด้านการส่งออก อันเน่ืองจากการอ่อนค่าของ 

เงินบาท

4.3) มาตรการบังคับส่ารองเงินทุน (Unremunerated Reserve 

Requirement: URR)

มาตรการควบคุมเงินทุนอาจมีเคร่ืองหมายเป็นบวกหรือลบก็ได้ เน่ืองจาก 

มาตรการตังกล่าวมีวัตถุประสงค์หลัก เพ่ือลดการไหลเข้าของเงินฝากและเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ 

ระยะสัน แต่เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีลักษณะเป็นเงินทุนระยะยาวและไม่ได้ถูกควบคุม 

โดยตรงจากมาตรการควบคุม ตังน้ันผลกระทบของมาตรการควบคุมท่ีมีต่อเงินทุนตังกล่าวจึงอาจ 

เป็นไปได้ในน้ังลองทิศทาง

4.4) ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account)

ตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ควรมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 

(มีความสัมพันธ์!นทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน) กล่าวคือ เม่ือดุลบัญชี 

เดินสะพัดลดลง (ขาดดุลเพ่ิมข้ึน) จะส่งผลทำให้มีการไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศเพ่ิม 

สูงข้ึนเพ่ือชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตังกล่าว
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4.5) อัตราการเจริญLติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Rate)

อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ (Growth Rate) ควรมี 

เคร่ืองหมายเป็นบวก (มีความลัมพัน!ป็พิศทางเดียวกันกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน)

กล่าวคือ เม่ือประเทศมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิมสูงข้ึนจะเป็นปัจจัยดึงดูดให้นก

ลงทุนเข้ามาลงทุนในประเทศน้ันมากข้ึนล่งผลต่อการไหลเข้าของเงินทุนท่ีเพ่ิมข้ึน

4.6) ลำรองเงินตราต่างประเทศ (International Reserve)

ตัวแปรลำรองเงินตราต่างประเทศ (International Reserve) ควรมี 

เคร่ืองหมายเป็นบวก (มีความลัมพัน!ป็พิศทางเดียวกันกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน)

กล่าวคือ เม่ือประเทศมีลำรองเงินตราต่างประเทศเพ่ิมสูงข้ึนจะล่งผลต่อความเช่ือม่ันของนักลงทุน 

ให้มีความม่ันใจกล้านำเงินทุนเข้ามาลงทุ,นมากข้ึนยังผลให้มีการไหลเข้าของเงินทุนเพ่ิมข้ึน

4.7) ดัชนีตลาดหุ้น (Stock Market Index: SET index)

ดัชนีตลาดหุ้น (Stock Market Index: SET index) อาจมีเคร่ืองหมาย 

เป็นบวกหรือลบก็ได้ เน่ืองจากผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้มีผลโดยตรงกับ 

การตัดสินใจเข้ามาลงทุนเพ่ิอการผลิต

1.4.2 การวิเคราะห์ข้ฮมูลรายเคีลนด้วยแบบจำลอง VAR 
(Vector Auto Regression)

หากมีการใช้มาตรการควบคุมการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศแล้ว ผล

กระทบซ่ึงเกิดจากตัวแปรมาตรการควบคุมเงินทุนควรจะล่งผลต่อเงินทุนเคล่ือนย้าย โดยทำให้มี 

เงินทุนไหลเข้าลดลง นอกจากน้ีมาตรการดังกล่าวควรท่ีจะล่งผลต่อล่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย 

ในประเทศและต่างประเทศให้เพิ่มสูงข้ึน กล่าวคือ ทางการควรท่ีจะมีความเป็นอิสระในการดำรง 

อัตราดอกเบ้ียเป๋าหมายได้ในระดับสูงเม่ือเปรียบเทียบกับกรณีท่ีไม่มีการควบคุมเงินทุน โดยไม่

ก่อให้เกิดกระแสการไหลเข้าของเงินทุนเพ่ิมสูงข้ึนมาอีก และมาตรการควบคุมเงินทุนควรท่ีจะช้วย 

ลดการแข็งค่าของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงได้มากกว่า ในกรณีท่ีไม่มีการควบคุมการเคล่ือนย้าย 

เงินทุนด้วย

อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากสถานการณ์ภารเคล่ือนย้ายของเงินทุนของไทยต้ังแต่

กรกฎาคม พ.ศ.2540 มีลักษณะตรงกันข้ามกับในช้วงการก่อนหน้าน้ี กล่าวคือ เกิดกระแสการไหล 

ออกสุทธิของเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ ซ่ึงเป็นผลกระทบจากการขาดความเช่ือม่ันของนัก
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ลงทุนอันเน่ืองจากปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจ ดังน้ันลมมติฐานผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุน 

ที'มีต่อเงินทุนเคล่ือนย้าย อัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงในช่วงหลังการเปลียนแปลง 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยน จึงอาจมีลักษณะท่ีตรงข้ามกับสมมติฐานในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลง

ระบบอัตราแลก เปล่ียน

1.5 นิยามคำดัพท์ที่ใช้ไนการคิกษา

ฑ มาตรกา?ควบคุมเงินทุน

มาตรการควบคุมเงินทุน (Capital control) ท่ีใช้ในการคืกษาน้ีจะ'หมายถึงเฉพาะ 

มาตรการบังคับสำรองเงินทุน โดยท่ีมาตรการบังคับสำรองเงินทุนก็คือ การท่ีทางการประกาศให้ 

ลถาบันการเงิน เช่น ธนาคารพาณิชย์และกิจการวิเทศธนกิจ บรรษัทเงินทุนและบริษัทเงินทุน 

หลักทรัพย์ต้องดำรงสินทรัพย์สภาพคล่องพิเศษเป็นเงินฝากท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย โดยไม'ไต้ 

ดอกเปียหรือผลตอบแทน (the unremunerated reserve requirement: URR) คิดเป็นลัดล่วนกับ 

ยอดเงินกู้ยืมและเงินฝากระยะลันจากต่างประเทศ วัตถุประสงค์ของมาตรการดังกล่าวก็เพ่ือลด

การกระตุ้นการไหลเข้าของเงินทุนระยะลัน และเพ่ือช่วยยืดอายุโครงสร้างของเงินกู้ต่างประเทศให้ 

มีระยะยาวข้ึน

2) ระดับภาษีมาตรการต้ังเงินสำรองเงินทุน (the tax-equivalent of the URR)

ระดับภาษีมาตรการต้ังเงินสำรองเงินทุน (the tax-equivalent of the URR) ก็คือ 

ค่าดัชนีท่ีคำนวณจากสมการท่ี 3.10 โดยท่ีลมการดังกล่าวได้มีการดัดแปลงให้เหมาะสมกับ

โครงสร้างอัตราแลกเปล่ียนของไทย ท้ังในช่วงก่อนและหลังเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน

แล้ว ซึ่งค่าระดับภาษีมาตรการต้ังเงินสำรองสำหรับเงินทุนดังกล่าว ถูกนำมาใช้เป็นตัวแทนของตัว 

แปรมาตรการควบคุมเงินทุนในการคืกษาคร้ังน้ี

3) เงินทุนไหลเข้าโดยรวม (Total Inflows)

เงินทุนเคล่ือนย้ายไหลเข้าโดยรวม (Total capital inflow) ท่ีใช้ในการคืกใ!ทน้ี 

ประกอบด้วยผลรวมของเงินลงทุนไหลเข้า 4 ประ๓ ทได้แก่ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศไหล 

เข้า (Foreign Direct Investment Inflow) เงินลงทุนในหลักทรัพย์ไหลเข้า (Portfolio Investment 

Inflow) บัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศไหลเข้า (Non-Resident Baht Account Inflow) 

และเงินกู้ยืมจากต่างประเทศไหลเข้า (Foreign Loans Inflow)
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4) อัตราแลกฟล่ียนที่แท้จริง

ในการศึกษานีได้เลือกใช้ดัชนีค่าเงินทีแท้จริง (Real effective exchange rate 

index: REER) เป็นตัวแทนของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง สาเหตุท่ีใช้ REER เพราะค่า 

ดังกล่าวใด้มาจากการคำนวณค่าเงินบาท เทียบอับค่าเฉล่ียของค่าเงินประเทศคู่ค้าสำคัญถ่วง

น้ําหนักด้วยคัดส'วนการค้า โดยนำส'วนต่างเงินเฟ้อของประเทศไทยและคู่ค้าเช้ามาคำนวณด้วย ทำ 

ให้การพิจารณาอัตราแลกเปล่ียนไม่ต้องจำอัดอยู่ท่ีเฉพาะค่าเงินบาท และค่าเงินสกุลหลักเท่านั้น 

ท้ังน้ัเม่ือนำดัชนีเงินท่ีแท้จริงมาเปรียบเทียบอับค่าดัชนีในปีฐาน (ปี พ.ศ. 2537) ซึ่งถือว่าเป็นปีท่ี 

อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงอยู่ในดุลยภาพ โดยปกติแล้วกำหนดให้ดัชนีในปีฐานมีค่าเท่าอับ 100 

และถ้าหากดัชนีค่าเงินท่ีแท้จริงมีค่าสูงกว่าดัชนีในปีฐาน แสดงว่าค่าเงิน ณ ขณะน้ันสูงเภินไป 

(overvalued) ในทางตรงอันข้ามหากดัชนีค่าเงินท่ีแท้จริงมีค'าต่ํากว่าดัชนีในปีฐาน แสดงว่าค่าเงิน 

ณ ขณะน้ันต่ําเกินไป (undervalued) ท้ังน้ีดัชนีค่าเงินท่ีแท้จริงของไทยจะมีค่าลดลงได้เน่ืองจาก 2 

ปัจจัย กล่าวคือ เม่ือค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเทียบอับสกุลเงินของประเทศคู่ค้าสำคัญ หรือเกิดจาก 

การท่ีคัดส'วนราคาสินค้าของไทยต่อราคาสินค้าของคู่ค้าลดลง

1.6 ประโยชน์ทีคาดว่าจะไต้รับ

1. เพ่ือให้ทราบถึงผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนท่ีมีต่อเงินทุนเคล่ือนย้าย 

ระหว่างประเทศ อัตราดอกเบี้ย และผลกระทบท่ีมีต่ออัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงของไทย

2. เพ่ือให้ทราบถึงปัจจัยกำหนดทีมผลต่อการไหลเข้าของเงินทุนเคล่ือนย้ายแต่ละ

ประ๓ ท 3

3. เพ่ือให้ทราบถึงแนวทางในการตัดสินใจเลือกใช้เคร่ืองมือ และปรับปรุง 

มาตรการที่มีความเหมาะสม ในการลดผลกระทบจากความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่าง 

ประเทศ



ทรางท 1.1 โครงสรำงเงินกูยิมจากต่างประเทศของไทยช่วงปี ท.ศ. 2533-2543
พ น วย  : ส ัา น « อ * * า ร ์ร ห ร ับ

เ ^ เ แ เ ใ น ถ ู้S m จ า ก » ท ่« ป ร ะ เท ศ 1990 . 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

ภ า ค ร ัฐ 11515 12610 13068 14171 15715 16402 16801 24082 31578 36228 33913
ร ะย ะย า ว 11256 12105 12518 14171 15535 16317 16747 24062 31428 36098 33887
ระข  ะส ัน 257 705 550 0 180 85 54 20 150 130 26

ภ า ค 1*0ก ช บ 17793 25068 30553 37936 49152 84430 91941 85194 73484 58823 45802
ร ะย ะย า ว 7633 10382 12189 15302 20153 32117 44252 46920 45213 39414 31134
! ะ ย ะ ส ัน 10160 14686 18364 22634 23999 52313 47689 38274 28271 19409 14668

« บ า ค า ร ท า ท ็!แ อ ์ 4233 4477 6263 5279 9865 14436 10682 9141 6486 4596 3921
ระย ะข า ว 266 338 731 1263 3451 4443 2314 3923 3940 2967 2580
ร ะ ย ะ ส ัน 3947 4139 5532 4016 6414 9993 8368 5218 2546 1629 1341

ก ิจ ท า ร ก ิเท ศ « บ ก ิจ 0 0 0 7740 18111 27503 31187 30080 21836 13106 8236
ระย ะย า ว 0 0 0 1385 2969 3799 10697 10895 6945 5269 4151
! ะ ย ะ ส ัน 0 0 0 6355 15142 23704 20490 19185 14891 7837 4085

ภ า ค ช ุ!ก ิจ ท ีน ิใ ป ธ บ า ค า ธ 13560 20591 24290 24917 21176 42491 50072 45973 45162 41121 33645
ระย ะย า ว 7347 10044 11458 12654 13733 23875 31241 32102 34328 31178 24403
ร ะ ข ;ส ัน 6213 10547 12832 12263 7443 18616 18831 13871 10834 9943 9242

ท บ ค ่า « ป ร ะ เท ศ โ ค ย ร ว  « 29308 37878 43621 52107 64867 100832 108742 109276 105062 95051 79715
ร ะย ะย า ว 18891 22487 24707 29473 35688 48434 60999 70982 76641 75512 65021
ร ะย ะส ัน 10417 15391 18914 22634 29179 52398 47743 38294 28421 19539 14694

ท่ืมา : ธนาคา!นปงปTะเทศไทย
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