
ทฤษฎและงานวจยทเกยวฃ,อง

ในบทน้ีจะแบ่งเน้ือหาออกเป็น 2 สวินใหญ่ๆประกอบด้วยแนวคิดทฤษฏีท่ีใช้ใน 

การคิกษา และงานคิกษาวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับมาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ

3.1 ทฤษฎีท่ีใช้ในการสิกษา
ในบทน้ีจะกล่าวถึงทฤษฏีท่ีใช้ในการคิกษาเก่ียวกับ ผลกระทบของมาตรการ

ควบคุมเงิน ทุนเคล่ือนย้ายซ่ึงประกอบด้วย 3 ทฤษฏีท่ีสำคัญ ได้แก่

3.1 ทฤษฏีเก่ียวกับการกำหนดอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Determination)

3.2 ทฤษฏีเก่ียวกับปัจจัยท่ีมีผลตอัการเคล่ือนย้ายของเงินทุน

3.3 ทฤษฏีค่าเสมอภาคของอัตราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ (Interest Rate Parity: IRP)

3.1.1 ทฤษฎีเก่ียวกับการกำหนด'ฮ้ตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate
Determination)

แนวคิดทฤษฏีดังเดิมท่ีใช้ในอธิบายการกำหนดอัตราแลกเปล่ียน ได้แก่ ทฤษฏีค่า 

เสมอภาคของอำนาจเอ (Purchasing Power Parity Theory) โดยทฤษฏีค่าเสมอภาคของอำนาจ 

ช้ือมีแนวคิดพ้ืนฐานมาจากกฎราคาเดียว (Law of one price) ซ่ึงกฎราคาเดียวน้ันจะอธิบายถึง 

สินค้าชนิดเดียวกันจะถูกขายด้วยราคาท่ีเท่ากันในทุกๆตลาดเม่ือไมมสิ'งกีดขวางทางการค้า ดังน้ัน 

เม่ือใดท่ีระดับราคาสินค้าชนิดเดียวกันน้ันมีราคาแตกต่างกันในแต่ละประเทศ (ระดับราคาของ

สินค้าชนิดเดียวกันระหว่างสองประเทศไม่เป็นไปตามกฎราคาเดียว) จะก่อให้เกิดการซ้ือขายเพ่ือ 

ทำกำไรโดยสินค้าจะถูกซ้ือจากในประเทศที'มีระดับราคาถูกกว่า แล้วนำมาขายในประเทศท่ีระดับ 

ราคาสูงกว่า ทฤษฏีค่าเสมอภาคของอำนาจซ้ือได้อาคัยแนวคิดพ้ืนฐานจากกฎราคาเดียว แต่

ประยุกต์ระดับราคาสิ'นค้าจากสินค้าเพียงชนิดเดียว ให้มาเป็นระดับราคาโดยท่ัวไปของสินค้าใน

แต่ละประเทศ ซ่ึงได้มาจากการคำนวณดัชนีราคาของตะกร้าสินค้าท่ีมีการซ้ือขายแลกเปล่ียนกัน 

และภายใต้ทฤษฏีค่าเสมอภาคของอำนาจซื้อจะพบว่า อัตราแลกเปล่ียนจะทำการปรับตัว

จนกระท่ังจำนวนเงินท่ีเท่ากันของเงินสกุลเดียวกัน ลามารถใช้ซ้ือสินค้าในปริมาณที'เท่าๆกันจาก
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ทุกประเทศคู่ค้า และ'หากประเทศ'ทำการแลกเปล่ีย'นสินค้า'ชนิดเดียวกันตามหลักค่าเสมอภาค'ของ 

อำนาจซ้ือจะได้ว่า

Exchange rate = Domestic price level

Foreign price level

เม่ือ Exchange rate = อัตราแลกเปล่ียนระหว่างลองประเทศ

Price level = ระดับราคาโดยท่ัวไปท่ีคำนวณจากตะกร้าสินค้าที,มีการซ้ือขาย

แลกเปล่ียนกัน

จะเห็นได้ว่าอัตราแลกฟล่ียใ4ระหว่างลองประเทศ คือ อัตราล'วนของระดับราคา 

สินค้าท่ัวไปโดยเปรียบเทียบของลองประเทศน้ันๆ ในทีน้ัอัตราแลกเปล่ียนจะอยู่ในรูปของเงินตรา 

ลกุลในประเทศต่อหน่ึงหน่วยของเงินตราต่างประเทศ ดังน้ันเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเพิ่มลูงซื้แจะ

หมายถึง อัตราแลกเปล่ียนอ่อนค่าลง และในทางตรงกันข้ามหากอัตราแลกเปล่ีย,นลดลงจะ

หมายถึงอัตราแลกเปล่ียนแข็งค่าข้ึน

อย่างไรก็ตาม สิ,งท่ีเก่ียวข้องกับการซ้ือขายแลกเปล่ียนไมใข้ต้วของอัตรา

แลกเปล่ียนเพียงลำพัง หากแต่เป็นอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงก็คือ 

อัตราของสินค้าจากประเทศหน่ึงท่ีใข้แลกเปล่ียนกับสินค้าจากอีกประเทศหน่ึง ดังน้ันเราลามารถ 

เขียนได้ว่า

Real exchange rate = Exchange rate * Foreign price level

Domestic price level

เห็นได้ว่าอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงจะมีค่าเท่ากับ อัตราแลกเปล่ียนในนามคูณ

ด้วยอัตรา ส่วน'ของระดับราคาสินค้า'โดยเปรียบเทียบ การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ี 

แท้จริงจึงอาจมีลาเหตุมาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในนาม หรืออาจเป็นผลมา

จากการเปล่ียน แปลงของราคาสินค้าโดยเปรียบเทียบก็ได้



30

ในทางปฏิบัติอัตราแลกเปล่ียนถูกกำหนดโดยอุปสงค์ และอุปทานของเงินตรา

สกุลน้ันๆในตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ และเม่ือพิจารณากรณีของการเคล่ือนย้าย

เงินทุนจะพบว่า ดุลยภาพของตลาดดังกล่าวจะเกิดข้ึนได้ก็ต่อเม่ือเกิด ความเสมอภาคของ

ผลตอบแทนการลงทุนจากทุกๆประเทศ กล่าวคือ เม่ือใดท่ีการลงทุนในประเทศหน่ึงให้ผลตอบแทน 

ต่างจากอีกประเทศหน่ึง จะก่อให้เกิดการเคล่ือนย้ายเงินทุนเพ่ือไปแสวงหากำไรในท่ีๆให้

ผลตอบแทนสูงกว่า โดยท่ีการเคล่ือนย้ายเงินทุนดังกล่าวจะล่งผลกระทบโดยตรงต่ออุปสงค์และ

อุปทานเงินตราต่างประเทศซ่ึงมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในนาม ยกตัวอย่าง 

ฟน เม่ือใดท่ีมีเงินทุนไหลเข้าประเทศจะก่อให้เกิดอุปสงค์ต่อเงินตราในประเทศ ยังผลให้อัตรา

แลกเปล่ียนแข็งค่าข้ึน เป็นตน ตลาดจะมีการปรับตัวจนกระท่ังการลงทุนในแต่ละประเทศให้

ผลตอบแทนท่ีเท่ากัน เม่ือน้ันตลาดจึงจะเข้าล่ดุลยภาพ

3.1.2 ทฤษฎีปัจจัยที่มีผลต่อการเคล'ีอนย้ายข,องเงินทุน

ปัจจัยทีมผลต่อการไหลของเงินทุนเคล่ือนย้าย สามารถจำแนกได้เป็นปัจจัยท่ีเกิด 

จากภายในประเทศของผู้รับทุนเอง (Pulled Factors) และปัจจัยจากภายนอกประเทศหรือจาก 

ประเทศของผู้ลงทุน (Pushed factors) ซ่ึงมีรายละเอียดดังต่อไปน้ี

1) อัตราผลตอบแทนของเงินทุนโดยเปรียบเทียบ (Rate of Return)

ในกรณีท่ีกำหนดให้ความเส่ียง และสภาพคล่องของสินทรัพย์ท่ีใช้ลงทุนในท่ังสอง 

ประเทศมีค่าเท่ากันแล้ว เงินทุนจะไหลไปล่ประเทศท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า โดยท่ัวไปปัจจัยท่ีใช้วัด 

อัตราผลตอบแทนของเงินทุนมีอยู่ 2 ชนิดหลักๆคือ อัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียน

ก. อัตราดอกเบ้ีย เม่ือกำหนดให้ไม,มีความเล่ียงในการลงทุนแล้ว เงินทุนจะไหล 

ไปล่ประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงกว่าโดยเปรียบเทียบ และเงินทุนจะหยุดเคล่ือนย้ายต่อเม่ืออัตรา 

ดอกเบ้ียในท่ัง 2 ประเทศนั้นมีค่าเท่ากัน ดังจะเห็นได้จากการลดลงในอัตราดอกเบ้ียของกลุ่ม 

ประเทศอุตสาหกรรม (Industrial Countries) ในช้วงต้นทศวรรษท่ี 1990 เป็นสาเหตุให้เกิดการไหล 

ของเงินทนจำนวนมากเข้าล่กลุ่มประเทศกำลังพัฒนาท่ังในภูมิภาคลาตินอเมริกาและเอเชีย

ข. อัตราแลกเปล่ียน อัตราแลกเปล่ียนจัดเป็นปัจจัยล่าดัญอีกประการท่ีผู้ลงทุน 

จำเป็นต้องนำมาพิจารณาในการตัดสินใจเพ่ือเลือกทำการลงทุนระหว่างประเทศ ทั่งบ้ีเนื่องจากผู้ 

ลงทุนจะต้องมีการนำกำไรท่ีได้จากการลงทุนล่งกลับคืนล่ประเทศตน หากมีการคาดการณ์ว่าจะมี 

การลดค่าเงินของประเทศท่ีไปทำการลงทุน จะล่งผลทำให้ผลตอบแทนของผู้ลงทุ'นต่างชาติต้อง
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ลดลงตามไปด้วย ดังน้ันผู้ลงทุนจะไมทิาการลงทุนในบ่ระเทศน้ันหรือเคล่ือนย้ายการลงทุนไปลู่

ประเทศอ่ืนแทน

2) การจัดอันดับความน่าเช่ือถืฉ (Credit Ratings)

ช่ือเสียงโดยท่ัวไปและความน่าเช่ือถือของประเทศผู้รับทุน จัดเป็นอีกปัจจัยที่มี

อิทธิพลต่อผู้ลงทุนต่างชาติ โดยเฉพาะผู้ลงทุนทางอ้อมซึงไม่ได้เข้ามาลงทุนโดยตรงจะมีความ

เก่ียวข้องกับปัจจัยอ่ืนๆภายในประเทศน้อย จึงมีแนวโน้มท่ีจะพ่ึงพาแหล่งข้อมูลท่ีเป็'นตัวกลาง

มากกว่า อาทิฟน การจัดอันดับความน่าเช่ือถือของประเทศเป็นต้น โดยประเทศท่ีมีค'วาม

น่าเช่ือถือสูงกว่าก็จะมีความน่าจะเป็นของการลงทุนในตลาดทุนเหล่าน้ันมากกว่า การจัดอันตับ 

ความน่าเช่ือถือท่ีดีและได้มาตรฐานจากตัวแทนนานาชาติมีล่วนสำคัญ ในการช่วยสนับลนุนการ 

ตัดสินใจของนักลงทุนต่างชาติให้เคล่ือนย้ายเงินทุนมาสู่ประเทศน้ันๆ

3) ความเสียง (Risks)

นักลงทุนท่ีทำการลงทุนระหว่างประเทศต้องเผชิญกับความเส่ียง อันเนื่องมาจาก 

ความแตกต่างของข้ันตอนการลงทุน โครงสร้างกฎหมาย และการแทรกแซงจากภาครัฐของ

ประเทศผู้รัปทุน แม้ว่าในปัจจุบันนักลงทุนจะมีโอกาสของการเข้าถึงข้อมูลมากข้ึน หรือ

ความลามารถในการโยกย้ายเงินทุนท่ีรวดเร็วข้ึน อย่างไรก็ตามความเส่ียงของการเคล่ือนย้าย

เงินทุนระหว่างประเทศยังคงมีสูงอยู่ ปัจจัยความเส่ียงจึงเป็นตัวปงช้ีว่า!โกลงทุนกำลังต้องการ

ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนจากการลงทุนระหว่างประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนในเงินสกุลอ่ืน เคร่ืองมือใน 

การจัดการบริหารความเส่ียงจึงมีความสำคัญต่อการลงทุนประ๓ ทน้ัมากข้ึน ท่ังน้ีเน่ืองจากผู้ลงทุน 

ภาคเอกชนจะมีความอ่อนไหวต่อปัจจัยความเส่ียงมาก โดยการบริหารจัดการความเส่ียงน้ัน

สามารถกระทำได้ด้วยการพยายามลดความเส่ียงโดยตรง และกระจายความเส่ียงที่ยังคงเหลืออยู่ 

ไปให้กับผู้ท่ีสามารถจัดการกับความเส่ียงได้ดีท่ีสุด การลดความเส่ียงโดยตรงสามารถทำได้โดย

การจับคู่สินทรัพย?โบหน้ีสิน การจัดการให้เกิดเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ การเพ่ิม

ความสามารถในการเข้าถึงข้อมูล และลดความ1ไม่แน่นอน,ไนตลาด'ทุนลง นโยบายของรัฐมีอิทธิพล 

ต่อปัจจัยเหล่านี้อย่างมาก ล่วนการกระจายความเส่ียงน้ัน ตลาดทุนจำเปันต้องได้รับการพัฒนา 

เพิ่มจำนวนของเคร่ืองมือทางการเงินเพ่ือกระจายความเส่ียง เคร่ืองมือประเภทน้ีจะอยู่ในรุปแบบ 

ของตราสารอนุพันธ์ หรือการปกป้องความเส่ียง ตัวอย่างของเคร่ืองมือเหล่าน้ีได้แก่ futures, 

forwards และ options ต่างๆนันเอง



32

4) ความย่ังยืนของระบบเศรษฐกิจ (Sustainability)

ประเทศท่ีมีนโยบายท่ีดีและมีโอกาสของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จะ'ไดริบ 

การสนับลนุนให้มีการเคล่ือนย้ายเงินทุนของภาคเอกชนไปสู่ประเทศน้ัน ตลาดทุน'ของประเทศผู้รับ 

ทุนท่ีมีการปฏิรูปนโยบาย และมีภาวะทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีน่าพอใจควบดู่กับอัตราการ

เจริญเติบโตท่ีแท้จริงทางเศรษฐกิจอย่างสูง จะเป็นปัจจัยสำคัญในการดึงดูดความสนใจของนัก

ลงทุนต่างชาติในรูปแบบของผลตอบแทนการลงทุนท่ีมีการปรับลดความเล่ืยงแล้ว นอกจากน้ีการ 

เปิดเสรีการทำธุรกรรมด้านเงินทุนของท้ังประเทศผู้ร้ปทุน และแหล่งตลาดทุนซ่ึงได้ช้วยลดความ

เล่ืยงและต้นทุนการทำธรกรรมลง ซ่ึงเป็นล่วนสำคัญทีช้วยสนับลนุนให้เกิดการลงทุนระหว่าง

ประเทศข้ึน

3.1.3 ทฤษฎีค่าเสมอภาคของอัตราด'อกเบ้ียระหว่างประเทศ (Interest
Rate Parity: I RP)

การเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศจากประเทศหน่ึงสู'อีกประเทศหน่ึง ผู้ลงทุน 

จะพิจารณาจากผลตอบแทนการลงทุนเป็นเกณฑ์ประกอบตัดล้นใจ ซ่ึงอยู่ภายใต้ "ทฤษฎีค่า

เสมอภาคของอัตราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ'' (Interest Rate Parity Theorem: IRP) ความหมาย 

ของทฤษฎีน้ี คือ การช้ือและขายในเวลาเดียวกันเพ่ือหากำไรจากอัตราดอกเบ้ียท่ีแตกต่างอันใน 

ตลาดต่างๆ ณ ขณะใดขณะหน่ึง โดยกำไรท่ีเกิดจากความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย 2 

ประเทศซ่ึงใช้เงินตราสกุลไม่เหมือนกัน ผู้ลงทุนสามารถจะปกป๋องความเล่ืยง (Cover) จากอัตรา 

แลกเปล่ียนด้วยการทำ' Hedging ในตลาดช้ือขายเงินตราล่วงหน้าหรือเรียกกำไรจากความ

แตกต่างอัตราดอกเบ้ียซ่ึงปกป้องความเล่ียงแล้วว่า "Covered Interest Rate Differential" 

สามารถแสดงโดยสมการดังน้ี

(เ) =  i - i - f d (3.1)
โดยท่ี (เ) the Covered Interest Rate Differential

อัตราดอกเบ้ียในประเทศ (Domestic Interest Rate)

อัตราดอกเปียต่างประเทศ (Foreign Interest Rate)

อัตราซ้ือลดเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า (Forward Discount) 

ซ่ึงมีค่าเท่ากับ (F-S)/S โดยท่ี F คืออัตราแลกเปล่ียนล่วงหน้า 

(Forward Exchange Rate) และ ร คืออัตราแลกเปล่ียนทันที

(Spot Exchange Rate)
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จากสมการท่ี (3.1) เป็นกรณีของการเคล่ือนย้ายเงินทุนแบบสมบูรณ์ (Perfect 

Capital Mobility) โดยอยู่ภายใต้ข้อสมมติ คือ ผู้ลงทุ'นมีพฤติกรรมการลงทุนแบบไม,ชอบความ 

เล่ืยง (ไม่มีการเก็งกำไร) ทางการไม่มีการควบคุมการเคล่ือนย้ายเงินและช้ือขายเงิน ต้นทุนในการ 

ทำธุรกรรม (Transaction Cost) เป็นศูนย์และการทดแทนระหว่างคืนทรัพย์เป็นไปได้แบบสมบูรณ์ 

(Perfect Substitutability of Assets) ดังน้ันค่า Covered Differential จึงมีค่าเท่าดับศู่นยํภายใต้ 

เง่ือนไขของทฤษฎี IRP คือ ไม่มีกำไรจากการเคล่ือนย้ายเงินทุน อยู่ในภาวะทีเรียกว่า “Neutrality 

Condition" เป็นภาวะท่ีไม่มีแรงจูงใจในการโยกย้ายเงินทุนจากประเทศหน่ึงยู่อีกประเทศหน่ึง น่ัน 

คือ กำไรจากความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย 2 ประเทศมีค่าเท่าดับอัตราช้ือลดเงินตรา 

ต่างประเทศล่วงหน้าพอดี

จา!าแนวคิดทางทฤษฎี Interest Rate Parity (IRP) Edwards (2000) ได้นำ 

แนวคิดบ้ีมาประยุกต์ใช้หาค่าระดับภาษีของมาตรการบังดับลำรองเงินทุน (URR) เพ่ือ

ทำการคืกษาวิเคราะห์ประคืทธิผลของมาตรการควบคุมเงินทุนไหลเข้าของประเทศชิลี (the

effectiveness of controls on capital inflows) โดยได้แสดงนัยให้อัตราดอกเปียมีค่าเท่าดับ 

ต้นทุนท่ีธุรกิจต้องเผชิญ เม่ือพิจารณากรณีท่ีมีการใช้มาตรการต้ังเงินลำรองลำหรับเงินทุน

เคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ (the reserve requirement on capital inflows) และสมมติให้ 

มาตรการดังกล่าวเปรียบเสมือนการเก็บภาษี (tax) เพียงแบบเดียวท่ีมีอยู่ในระบบ และไม,มีความ 

เล่ืยงด้านอัตราแลกเปล่ียน (no exchange rate risk) จะพบว่าต้นทุนท่ีธุรกิจจะต้องเผชิญก็คือ 

อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศและระดับภาษีจากมาตรการบังดับลำรองเงินทุน โดยจัดกรณีดังกล่าว 

ให้เป็นกรณีท่ัวไป

มาตรการต้ังเงินลำรองสำหรับเงินทุนไหลเข้าที,ชิลีใช้น้ัน (the unremunerated 

reserve requirement :URR) มีผลบังดับให้ผู้ท่ีนำเข้าเงินทุนต้องนำเงินจำนวนหน่ึงท่ีคิดเป็น 

ดัดล่วนดันเงินผู้จากต่างประเทศ(น) มาฝากไว้ท่ีธนาคารกลางโดยไม่ได้ดอกเบ้ีย ธนาคารกลางจะ 

ใช้คืนเงินท่ีนำมาฝากไว้โดยจะคืนให้เป็นเงินสกุลเดียวดันเม่ือครบกำหนดอายุ( h เดือน) การถือ 

ครองเงินผู้น้ัน เน่ืองจากดักษณะดังกล่าวจัดเป็นข้อบังคบต่อเงินทุนไหลเข้า ดังน้ันจึงจะให้ความ 

สนใจในกรณีของการผู้ยืมจากต่างประเทศ ณ ระดับอัตราดอกเบ้ีย /’ เพ่ือมาทำการลงทุนใน 

ประเทศเป็นเวลา k  เดือน (อายุของเงินทุน) เราสามารถคำนวณหาระดับภาษีของมาตรการต้ังเงิน 

ลำรองลำหรับเงินทุนไหลเข้า (the tax-equivalent of the unremunerated reserve requirement 

: gk) ได้โดยใช้สมการดังบ้ี
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ik — i  +  Mk (3-2)

จากสมการท่ี (3.2) จัดให้เป็นกรณีท่ัวไปซ่ึงถือได้ว่าเป็นกรณีท่ีมีความซับซ้อนน้อย 

ท่ีสุด นอกจากน้ียังมีวิธีการคำนวณหาระดับภาษีของมาดรการบังคับสำรองเงินทุน (The tax 

equivalent of the un-remunerated reserve requirement: pk ) ในกรณีอืนๆอีกชึงมีความ 

ซับซ้อนมากกว่า ได้แก่ กรณีของการลงทุนระยะสันและกรณีของการคงทุนระยะยาว

กรณีของทา?ลงทุนระยะสัน

กรณีของการลงทุนระยะสัน คือ การพิจารณากรณีท่ี k< h เม่ือกำหนดให้ k คือ 

จำนวนเดือนท่ีนักลงทุนดำรงเงินไว้ในประเทศชิลี และ h คือ จำนวนเดือนท่ี URR จะต้องถูกบังคับ 

ฝากไว้ท่ีธนาคารกลาง ดังน้ันการกู้ยืมจากต่างประเทศ 1 ดอลลาร์ด้วยอ้ตราดอกเบ้ีย /  เพื่อมา 

ลงทุนในประเทศชิลีท่ีมีอัตราดอกเบ้ีย ik เป็นเวลา k เดือนจะมีกระแสเงินลดดังผลต่อไปน้ี

1. ณ เวลา t = 0 นักลงทุนจะมีเงินคงเหลือหลังจากฝากเงินตามบังคับสำรองกับ 

ธนาคารกลางแล้วเท่ากับ (ไ -น)  เพ่ือนำไปลงทุนท่ีระดับอัตราดอกเบ้ีย ถู่

2. ณ เวลา t =  k เงินกู้จะต้องถูกนำไปชำระคืน ดังนั้นกระแสเงินสดจะเป็น

-0  + i f 2
3. ณ เวลา t  =  h นักลงทุนจะได้รันชำระคืนเงินบังคับสำรองท่ีได้ฝากไว้กับธนาคาร 

กลาง ดังน้ันกระแสเงินสดจะเท่ากับ น

ดังน้ันระดับอัตราดอกเบ้ีย (เม่ือคำนวณ ณ เวลา h เดือนซ่ึงเป็นชํวงท่ีจะได้รับเงิน 

ฝากบังคับสำรองคืน) ท่ีทำให้ไม่มีความแตกต่างกันสำหรับนักลงทุนในการท่ีจะเลือกลงทุนระหว่าง 

ในประเทศและต่างประเทศสามารถคำนวณได้จากสมการดังต่อไปน้ี

(ไ-น ) (1 + i f 12(ไ + i)(M<yi2+ น = (1 + i f 12 (3.3)
(1-น ) (1 + i f 12 (ไ + = (1 + i f 2 - น

( ไ - น ) ( ไ  +  i f 2 =(1 + i ) M 2 - น

(1 + ,-r^
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0 - t v ) ( i + 4 f 2 ะะ ( i + , r ( H / r 2 - « ( H / r 2

( i - u ) ( i + 4 f 2 - ( i + / r - t v ( i + / r ^

เม่ือทำการแก้สมการเพ่ือหาค่าของ 4 ก็จะสามารถหาระดับภาษีของมาตรการ 

บังคับสำรองเงินทุน (the tax equivalent of the URR) ได้ดังน

/ I  . : _  แ  1 AWTC 1 .  1 . \ (k -h ) /1 2  __  1 .  l i t  \ M 2  / o  A \(1+4) = (1+/) -u(1 +/) = (1+/+Jjk) (3.4)
(1-tv)

กรณ ีของการลงท ุนระยะยาว

ระดับภาษีของมาตรการดังเงินสำรองสำหรับเงินทุน(the tax equivalent of the 

URR) จะมีความซับซ้อนมากข้ึนเม่ือระยะเวลาของการลงทุนยาวนานกว่า 1 ปีหรือมากกว่า 

ระยะเวลาท่ีทางการบังคับให้สำรองเงินกับทางการ(the required URR period) ในกรณีน้ีเม่ือถึง 

เวลาสินปีทางการจะคืนเงินท่ีนักลงทุนฝากไว้ โดยไม่ได้ดอกเบ้ียตามมาตรการบังดับสำรองเงินทุน 

นักลงทุนจะต้องทำการดัดสินใจเลือกระหว่าง การดำรงเงินจำนวนน้ีนไว้ในชิลีต่อไปหลังจากครบ 

กำหนด 1 ปีแล้ว หรือจะนำเงินจำนวนน้ันไปฝากไว้ภายนอกประเทศแทน และเพ่ือให้เป็นการง่าย 

จึงจะสมมติให้การดัดสินใจน้ีต้องทำ ณ เวลา t -  0 และถ้าเงินท่ีได้คืนมาจากการนำไปฝากตาม 

มาตรการบังคับสำรองเงินทุนเม่ือนำไปฝากท่ีต่างประเทศจะได้ดอกเบ้ียเท่ากับ /■' แล้วเง่ือนไขที,จะ 

ทำให้ไม่มีกำไรจากการเคล่ือนย้ายเงินทุน (the no-arbitrage condition) จะเหมือนกับในกรณีของ 

การลงทุนระยะลัน (k<h) อย่างไรก็ตามถ้าเงินฝากตามบังดับสำรองท่ีได้คืนจากทางการชิลีเม่ือ 

ครบกำ'ห,นด 1 ปี เม่ือถูกฝากเอาไว้ในประเทศชิลีต่อโดยทิได้อัตราดอกเบ้ียเท่ากับ 4 แล้วจะทำให้ 

ระดับภาษีของมาตรการบังดับสำรองเงินทุน เม่ือมีการใช้มาตรการบังคับสำรองเงินทุนเคล่ือนย้าย 

ระหว่างประเทศ (the implied interest rate-equivalent cost of URR) มีขนาดลดลง ซึงจะแทน 

ค่าอัตราภาษีดังกล่าวด้วยลัญลักษณ์ P 1/  และค่าดังกล,T.จะแฝงอยู่ในสมการต่อไปน้ี

1 .  1 . xk/12 _  1.1 1  ;\k /1 2  1 .  1 . x(k-h)/12(1 + 4) = (1 + 0  -tv(i +4) = (1+/+Mkr 2 (3.5)
(1-tv)

<4
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ในกรณีท่ี k  -  h จะได้ว่า pk = P /  และเพ่ือให้ใกล้เคียงกับความเป็นจริงมาก 

ข้ึน จึงกำหนดให้การตัดลินใจอย่างเหมาะสมท่ีเก่ียวข้องกับการจัดการเงิน ซ่ึงได้คืนจากการฝาก 

ตามบังคับลำรองนั้น นักลงทุนจะต้องทำการตัดสินใจตามเง่ือนไขการไม่มีกำไรจากการเคล่ือนย้าย 

เงินทุน (the no-arbitrage condition) ตังสมการต่อ'ไปนี

(1-บ ) (1 + ikf 12 + บ(1 + B [m a x .( ik , i ) ] f W12 =  (1 + i f 12 (3.6)

โดยกำหนดให้ E  [ทาax(/k , /’)] คือ ค่าสูงสุดของอัตราดอกเบ้ียคาดหวัง (the 

expected maximum interest rate) ทีจะได้จากการนำเงินทีไต้คืนไปลงทุน

จากน้ันทำการประมาณให้ (1 + i f  «  1 + X j  ไปใช้แทนค่าในสมการท่ี (3.4) 

และกำหนดให้เงินท่ีไต้คืนจากการฝากตามบังคับสำรอง จะถูกนำไปลงทุนต่อท่ีระตับอัตราดอกเบ้ีย 

/'’ จะทำให้สามารถหาค่าโดยประมาณของระตับภาษีมาตรการบังคับลำรองเงินทุน ( the tax- 

equivalent of the URR : pY  ) ไต้โดยการแก้สมการต่อไปน้ี

1 + k i'-u  ( 1 + (k-h)i) =

1 + k f -บ( 1 + k i + hi’) = 

1 +  ki -U + U ki + น hi =

(1-u)(1 + k ( i  + m7 ))  (3.7)

(1 -  น)(1 + k i  + k v \ ' )

(1 -  บ) + (1 -  บ) k i  + ( ไ - น )  k [ i ' k

pY  = /■ บ h (3.8)

7 บ ิฬ ิ k

สำหรับการคำนวณหา ระดับภาษีของมาตรการบังคับลำรองเงินทุนในกรณีของ 

ไทย สามารถนำสมการที่ (3.8) มาประยุกต์ใช้ใต้เฉพาะก่อนเดือนกรกฎาคม 2540 เท่าน้ัน 

เน่ืองจากสมมติฐานภายใต้สมการตังกล่าวไม่มีความเล่ียงต้านอัตราแลกเปล่ียนมาเก่ียวข้อง ซ่ึง 

ในช้วงเวลาที'ประเทศชํลีทำการควบคุมการเคล่ือนย้ายเงินทุนน้ัน ระบบอัตราแลกเปล่ียนของ

ประเทศขิสืเป็นอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ตังน้ันลำหรับการหาระตับอัตราภาษีของมาตรการ

ควบคุมเงินทุนหลังเดือนกรกฎาคม 2540 ซ่ึงประเทศไทยไต้เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 

จากแบบคงที่มาเป็นอัตราแลกเปล่ียนแบบรดหยุ่น จึงต้องมีการตัดแปลงสมการข้างต้นเล็กน้อย 

โดยเพิ่มตัวแปรของความล็'ยงต้านอัตราแลกเปล่ียนเข้ามา ตังน้ันในกรณีของการลงทุนแบบท่ัวไป 

จะไต้ว่า
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4 -  i‘ +  f  + [ i  t (3.9)

เม่ือ f - อัตราซ้ือลดเงินตราต่างประเทศลวงหน้า (Forward Discount)

ดังน้ันเราสามารถทำการหาอัตราภาษีของมาตรการบังคับสำรองเงินทุน (the tax- 

equivalent of the URR) ของไทย เมื่อมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนมาเป็นแบบ 

ยืดหยุ่นในปวงหลังเดือนกรกฎาคม 2540 ได้ว่า

[1~1'  = ( i '  +  f ) น h (3.10)

(1-ม) k

3.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวช้องกับมาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ
ในส่วนของงานวิจัยท่ีเก่ียวกับ มาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่าง

ประเทศได้มีการแบ่งงานศึกษาท่ีได้ทำการทบทวนออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ๆ คือ งานศึกษาปัจจัย 

กำหนดเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ และงานศึกษาผลกระทบของมาตรการผลกระทบของ 

มาตรการควบคุมเงินทุน ท้ังน้ีในส่วนของงานศึกษาในต่างประเทศจะเน้นท่ีงานศึกษาในกลุ่ม

ประเทศเกิดใหม่ (Emerging Countries) ท้ังน้ีเน่ืองจากในปวง 20 ปีท่ีผ่า'นมาจะพบว่ากลุ่ม 

ประเทศ'ในภูมิภาคลาตินมีการ'ไขมาตรการควบคุมเงิน'ทุ,นกัน'อย่างแพร่หลาย

3.2.1 งานสืกษาท่ีเก่ียวกับปัจจัยกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ
Motiel and Rienhart (1999) ได้ทำการศึกษาเพ่ือทดสอบดูความอ่อนไหวของ 

เงินทุนเคล่ือนย้ายต่อปัจจัยกำหนดเงินทุนและต่อนโยบายท่ีเก่ียวข้องกับเงินทุนเคล่ือนย้าย โดย

พิจารณาท้ังนโยบายแทรกแซงจากภาครัฐและนโยบายควบคุมเงินทุนใน 15 ประเทศเกิดใหม่ โดย 

ได้แบ่งกลุ่มคัวอย่างออกเป็น 3 กลุ่มใหญ่ๆ คือ ภูมิภาคเอเชีย (อินโดนีเซีย มาเลเซีย พิลิปปีนค์ ศรี 

ลังกา ไทย) ลาตินอเมริกา (อาร์เจนตินา บราซิล ชิลี โคลัมเบีย คอสตาริกา เม็กซิโก) และภูมิภาค 

อ่ืน (อียิปต์ เคนยา คูกันดา ลาธารณรัฐเซค) ในการศึกษาน้ีอาลัยข้อมูลรายปีต้ังแต่ปี ค.ศ. 1991- 

1996 ของเงินทุนเคล่ือนย้ายประ๓ ทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct

Investment Inflow) และเงิ'นลงทุนทางอ้อม (Portfolio Investment Inflow) โดยทำให้อยู่ทังในรูป 

ของเปอร์เซ็นต์ต่อรายได้ประชาชาติ (GDP) และเปอร์เซ็นต์ต่อเงินทุนเคล่ือนย้ายโดยรวม ท้ังน้ีเพ่ือ 

จะดูผลการศึกษาของท้ังปริมาณตลอดจนองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า โดยที,คัวแปรของ

มาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนย้ายในการศึกษาน้ีถูกแทนด้วยคัวแปรหุ่น (dummy variable) และ 

ใช้เทคนิค instrumental variables ในการประมาณศ!า และผลการศึกษาท่ีได้พบว่าเงินลงทุน
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ทางอ้อม (Portfolio Investment Inflow) ที'ไหลเข้าไปในกลุ่มประเทศลาตินอเมริกาจะมีความ 

อ่อนไหวต่อปัจจัยดอกเบ้ียต่างประเทศในทิศทางตรงข้ามกับการไหลเข้าของเงินทุน นอกจากน้ียัง 

พบอีกว่า ปัจจัยดอกเบ้ียต่างประเทศมีนัยสำคัญในการเป็นติ'วกำหนดปริมาณการไหลเข้าของ

เงินทุน ในท้ังภูมิภาคเอเชียและลาตินอเมริกา อย่างไรก็ตาม ปัจจัยดังกล่าวไม่มีผลต่อองค์ประกอบ 

ของเงินทุนไหลเข้า

Chayawadee Chai-anant (2003) ทำการก็กษาด้วยวัตถุประลงค์เดียวกันกับ 

Model and Rienhart โดยอาคัยข้อมูลของ 14 ประเทศเกิดใหม่ (อาf เจนตินา บราซิล ชิลี 

โคลัมเบีย อินเดีย อินโดนีเซีย เทาหลี มาเลเซีย เม็กซิโก เปรู ฟิลิปปินค์ ศรีลังกา เวเนชุเอลา และ 

ไทย) นอกจากน้ียังได้ใช้วิธีการก็กษาและเทคนิคในการประมาณค่าแบบเดียวกันกับงานก็กษา

ข้างด้นด้วย แต่ทว่าได้มีการใช้ข้อมูลท่ีมีความถี,สูงข้ึน (ข้อมูลรายไตรมาส) มีการจัดหมวดหมู่ 

นโยบายท่ีเก่ียวข้องกับเงินทุนเคล่ือนย้ายแยกย่อยมากข้ึน และมีการระบุผลกระท่บของมาตรการ 

เงินทุนต่างๆต่อประ๓ ทและทิศทางของเงินทุนแบบเฉพาะเจาะจงด้วย ผลการก็กษาท่ีได้มีความ 

ลอดคล้องกับผลการก็กษาของ Model and Rienhart คือ ปัจจัยอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศมี 

นัยสำคัญในการเป็นตัวกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนทุกประเภท โดยมีความลัมพันธ์สวน 

ทางกับการไหลเข้าของเงินทุน ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียในประเทศมีนัยสำคัญในการเป็นตัวกำหนด 

ปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Inflow) โดยอัตราดอกเบ้ียใน 

ประเทศจะมีความลัมพันธ'ในทิศทางเดียวกับการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว ล่วนปัจจัยอัตราการ 

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Rate) มีผลต่อลัดล่วนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

(FDI inflow) เห็นได้จากการท่ีองค์ประกอบของเงินทุนเปล่ียนแปลงไป โดยมีลัดล่วนของเงินลงทุน 

โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI inflow) เพ่ิมข้ึน นอกจากน้ียังพบว่าตัวแปรวิกฤติทางเศรษฐกิจมีผล 

ต่อการลดลงของเงินทุนทุกประเภทยกเว้นเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI inflow)

ล่วนการก็กษาเร่ืองปัจจัยกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้ายของไทย พบได้ในงา14ก็กษา 

ของ Pitoon Bangom and Bundit (1999) ได้ทำการทดสอบปัจจัยกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้ายของ 

ไทยในช้วงก่อนปี พ.ศ. 2540 โดยใช้ข้อมูลอนุกรมรายปีต้ังแต่ปี พ.ศ. 2520-2538 มาทดสอบด้วย 

วิธี Cointegration Method เพี่อหาความลัมพันธ์ระหว่างเงินทุนเคล่ือนย้ายแต่ละประ๓ ทและ 

ปัจจัยกำหนดท่ีมีอิทธิพลต่อเงินทุนเหล่าน้ัน ซ่ึงผลการทดสอบท่ีได้พบว่าปัจจัยด้านอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการอ่อง4ค่าที'แท้จริงของค่าเงินบาท มีผลเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศโดยจะมีความลัมพันธ'ในทิศทางเดียวกันและในช้วงระหว่างปี พ.ศ. 2520-2538 ปัจจัย 

ด้านอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และผลตอบแทนคาดการณ์จากการลงทุนใง4ตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความลัมพันธ'ในทิศทกงเดียวกับเงิง4ลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์
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ในขณะท่ีการคาดการณ์การเปล่ียนแปลงของค่าเงินบาท และส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมี

ความสัมพันธ์สวนทางกับเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ นอกจากน้ียังพบว่าปัจจัยด้านอัตราการ 

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแท้จรง, ยังมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ 

ด้วยฟนกัน ส่วนเงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ พบว่าปัจจัย

ด้านส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย และผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศใทย มี 

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับเงินทุนในรูปของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ ใน

ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงมีความสัมพันธ์สวนทางกับเงินทุนด้งกล่าว

Ammar Yos and Pakom (1999) ได้ทำการคืกษาปัจจัยกำหนดเงินทุน 

เคล่ือนย้ายระหว่างประเทศของไทยด้วยเทคนิคการประมาณค่าแบบ OLS (Ordinary Least 

Square) โดยเน้นการคืกษาเงินทุนเคล่ือนย้าย 4 ประ๓ ท ได้แก่ บัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอก 

ประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow) เงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans 

Inflow) เงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow) และเงินลงทุนทางตรงจาก 

ต่างประเทศ (FDI Inflow) ข้อมูลท่ีนำมาทดสอบเป็นข้อมูลอนุกรมรายเดือนต้ังแต่มกราคม 2531 

ถึงมิถุนายน 2541 ผลการคืกษาท่ีได้พบว่า ปัจจัยท่ีมีนัยสำคัญในการเป็นตัวกำหนดการไหลเข้า 

ของเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI Inflow) มากท่ีสุดคือ ความสามารถด้านการล'งออก 

รองลงมาได้แก่ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ส่วนในกรณี 

ของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow) พบว่าปัจจัยท่ีมีนัยสำคัญใน 

การเป็นตัวกำหนดการไหลเข้าของเงินทุนด้งกล่าวคือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ความ 

ผันผวนของค่าเงินบาทและด้ชนีตลาดหุ้น ในกรณีของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans 

Inflow) พบว่าปัจจัยท่ีมีนัยสำคัญในการเป็นตัวกำหนดการไหลเข้าของเงินทุนด้งกล่าวคือ ความ 

เส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนและส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย และในกรณีของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ิน

ฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow) พบว่าปัจจัยท่ีมีนัยสำคัญในการเป็นตัว 

กำหนดการไหลเข้าของเงินทุนด้งกล่าวคือ อัตราส่วนของสำรองเงินตราต่างประเทศต่อมูลค่าการ 

นำเข้าและส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย

Somchai Dechapakom (1997) ได้ทำการคืกษาปัจจัยกำหนดเงินทุนไหลเข้า 

ประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศของไทย ซ่ึงมีแหล่งท่ีมาของเงินทุนจากประเทศ 

อ่องกง ญี่ปุน สิงคโปf  อังกฤษและสหรัฐอเมริกา ด้วยการนำข้อมูลอนุกรมรายเดีอ'นต้ังแต่มกราคม 

2534 ถึงธันวาคม 2538 มาสร้างสมการถดถอยแล้วทดสอบด้วยวิธีกำลังสองน้อยท่ีสุด (OLS) 

นอกจากน้ียังได้มีการเพ่ิมตัวแปรของมาตรการควบคุมเงินอุนเคล่ือนย้ายด้วยตัวแปรหุ่น (dummy 

variable) เข้าไปในสมการถดถอยด้วย ผลการทดสอบท่ีได้มีความสอดคล้องกับงานคืกษาข้างต้น
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โดยพบว่า ปัจจัยท่ีมีนัยสำคัญในการเป็นตัวกำหนดเงินทุนไหลเข้าในรูปแบบของบัญชีเงินบาทจาก 

ผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศจากแหล่งเงินทุนท้ัง 5 ประเทศได้แก่ ล,วนต่างอัตราดอกเบ้ียและการ 

คาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน ในขณะท่ีผลตอบแทนคาดการณ์จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยไมม้นัยสำคัญต่อการไหลเข้าของเงินทุนตังกล่าวจากทุกๆประเทศท่ีทำการศึกษา

3.2.2 งานศึกษาผลกระทบข,องมาตรการผลกระทบ'ข,องมาตรการควบคุม
เงินทุน

การศึกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนในต่างประเทศ พบได้ในงาน

ศึกษาของ Eichengreen, Rose and Wyplosz (1994). และ Fieleke (1994), Edwards (1999), 

Motiel and Rienhart (1999) และ Chayawadee Chai-anant (2003)

งานศึกษาของ Eichengreen, Rose and Wyplosz (1994) ได้ทำการศึกษากลุ่ม 

ประเทศ ERM (Exchange Rate Mechanism) โดยได้ทดสอบพฤติกรรมของตัวแปรทางเศรษฐกิจ 

เพ่ือศึกษาดูความแตกต่างระหว่างประเทศท่ีทำการควบคุมเงินทุน และประเทศท่ีไม่ได้ทำการ

ควบคุม จากการศึกษากลุ่มผู้ว ิจ ัยพบว่า ประเทศท่ีทำการจำกัดการเคล่ือนย้ายเงินทุนจะประสบ 

กับอัตราเงินเฟ้อ อัตราการเติบโตของปริมาณเงิน ตลอดจนอัตราการเติบโตของสินทรัพย์โน

ประเทศสูงกว่าประเทศท่ีไม่มีการจำกัดการเคล่ือนย้ายเงินทุน การควบคุมไม่ล่งผลกระทบต่อการ 

สูญเลียเงินสำรองและล่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงลามารถสรุปได้ว่าการควบคุมการเคล่ือนย้าย

เงินทุนไมได้มีล่วนช่วยให้ประเทศซ่ึงใช้นโยบายที,มีความขัดแย้งกับการตรึงค่าเงิน สามารถรักษา 

ระตับอัตราแลกเปล่ียนไมไห้เปล่ียนแปลงได้ หรือกล่าวได้ว่ามาตรการควบคุมไม่ได้ช่วยปกป้อง

จากการถูกโจมตีเก็งกำไรค่าเงิน และไม่ได้ทำให้ประเทศน้ันสามารถหลีกเล่ียงการสูญเสืยเงิน

สำรองหรือป้องกันการสูงข้ึนของอัตราดอกเบ้ียเม่ือเกิดการโจมตีค่าเงินได้

Fieleke (1994) ได้ทำการศึกษาการควบคุมเงินทุนไหลออกในกลุ่มประเทศ ERM 

เช่นเดียวกัน การควบคุมเงินทุนตังกล่าวมีเพื่อ!เกป้องอัตราแลกเปล่ียนให้เป็นไปตามเป้าหมายท่ี 

กลุ่มประเทศในยุโรปได้ทำการตกลงร่วมกัน โดยทำการเปรยบเทียบอัตราดอกเบ้ียระยะลันของยูโร 

กับอัตราดอกเบ้ียระยะลันของสเปน ไอร์แลนด์ และโปรตุเกสในระหว่างช่วงวิกฤติการณ์ ERM 

(Exchange Rate Mechanism) 1992 ผลการศึกษาที,ได้พบว่า กลุ่มประเทศสมาชิก ERM ท่ีไม่ได้ 

ทำการควบคุมเงินทุนเช่น นอร์เวย์และสวีเดนจะประสบกับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียใน

ประเทศอย่างมากในการพยายามคงอัตราแลกเปล่ียนเป้าหมายไว้ อย่างไรก็ตาม ผู้ศึกษาได้

ช้ีให้เห็นว่า แม้การควบคุมจะมีผลทำให้เกิดความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียในประเทศและ
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อัตราดอกเบ้ียต่างประเทศท่ีสามารถวัดออกมาได้ แต่ในท้ายท่ีสุดการควบคุมกิไม'ลามารถป้องกัน 

การเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนได้เปนเดียวกับผลการดีกษาท่ีได้จากงานของ Eichengreen

ผลการดีกษาของ Motiel and Rienhart (1999) หลังจากการทดสอบดูความ 

อ่อนไหวของเงินทุนเคล่ือนย้ายต่อนโยบายท่ีเก่ียวข้องกับเงินทุนเคล่ีอา1ย้าย โดยพิจารณาท้ัง

นโยบายแทรกแซงจากภาครัฐและนโยบายควบคุมเงินทุนใน 15 ประเทศเกิดใหม่ของภูมิภาค 

เอเชียและลาตินอเมริกาพบว่า มาตรการจำกัดการไหลเข้าของเงินทุนไม,มีผลต่อปริมาณของ

เงินทุนเคล่ือนย้าย อย่างไรกิตาม มาตรการจะส่งผลต่อองค์ประกอบของเงินทุนเคล่ือนย้าย ท้ังน้ี 

พบว่าลัดส่วนของเงินทุนเคล่ือนย้ายประ๓ ทเงิ'นลงทุนทางอ้อม (Portfolio Investment) ต่อเงินทุน 

เคล่ือนย้ายโดยรวมมีความอ่อนไหวต่อมาตรการควบคุมเงินทุนมากท่ีสุด โดยที,มาตรการควบคุม 

เงินทุนไหลเข้าส่งผลให้ลัดส่วนดังกล่าวมีแนวโน้มลดลง ในขณะท่ีมาตรการควบคุมเงินทุนไม'มีผล 

ต่อลัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI Inflow)

ผลการดีกษาจากงานข้างต้นสอดคล้องกิบงานดีกษาของ Chayawadee Chai- 

anant (2003) กล่าวคือ มาตรการจำกัดการไหลเข้าของเงินทุนไม่มีผลต่อปริมาณของเงินทุน 

เคล่ือนย้ายแต่จะส่งผลต่อองค์ประกอบของเงินทุนเคล่ือนย้าย อย่าง'ไรกิตาม'ไนงานดีกษ'าน้ียังมีสิง 

ท่ีขัดแย้งกับงานดีกษาแรกคือ ลัดส่วนของเงินทุน.คลี,อนย้ายประเภทเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศไหลออก (Foreign Direct Investment Outflow) ต่อเงินทุนเคล่ือนย้ายโดยรวม (Total 

Outflows) มีความอ่อนไหวต่อมาตรการควบคุมเงินทุนมากท่ีสุด(มากกว่าเงินลงทุนทางอ้อม) โดย 

ท่ีมาตรการควบคุมเงินทุนส่งผลให้ลัดส่วนดังกล่าวมีแนวโน้มลดลง ส่วนสาเหตุท่ีทำให้การดีกษา 

ท้ังสองน้ันมีความขัดแย้งกันในประเด็นดังกล่าว เน่ืองมาจากการใข้ข้อมูลท่ีมีความถ่ีต่างกัน

ตลอดจนการจัดหมวดหมู่ของนโยบายท่ีเก่ียวกับเงินทุนกิแตกต่างกัน

ส่วน Edwards (1999) น้ันได้ทำการดีกษาผลกระทบของการควบคุมเงิน'ทุนในชิลี 

ปวงปี ค.ศ. 1979-1998 ท่ีมีต่อเงินทุนเคล่ือนย้าย อัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง โดย 

อาลัยข้อมูลรายเดือนของเงินทุนไหลเข้าระยะลันและระยะยาวต้ังแต่มกราคม 1989 ถึงกันยายน 

1998 และใช้เทคนิค VAR(vector auto regression) ในการประมาณค่า สิงท่ี'น่าสนใจ'ใน 

การดีกษาน้ีซ่ึงแตกต่างไปจากสองงานดีกษาข้างต้นกิคือ ได้มีการสร้างดัชนีเป็นดัวแทนของ

มาตรการควบคุมเงินทุนไหลเข้าแทนการใช้เพียงแค่ตัวแปรหุ่น (dummy variable) ทำให้ดัชนีซ่ึง 

เป็นตัวแทนของมาตรการควบคุมเงินทุนมีความยืดหยุ่นมากข้ึน และสะท้อนถึงความเข้มข้นของ 

มาตรการควบคุมเงินทุนท่ีแท้จริงในประเทศท่ีทำการดีกษาได้ดีย่ิงข้ึน ผลการดีกษาท่ีได้พบว่าการ 

ควบคุมเงินทุนไหลเข้าปวยลดเงินทุนไหลเข้าระยะลันลง โดยท่ีไม่มีผลต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวม
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และพบว่ามีการปรับโครงสร้างองค์ประกอบของเงินทุนให้เป็นเงินทุนระยะยาวมากข้ึน และ?รงผล 

กระทบเล็กน้อยต่ออัตราดอกเบ้ียโดยทำให้อัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน ล่วนผลกระทบของมาตรการ

ควบคุมเงินทุนท่ีมีต่ออัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงพบว่า การควบคุมเงินทุน?รงผลให้เกิดการอ่อนค่า 

ของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงเพียงเล็กน้อยเป็นระยะเวลาสันๆ แต่อย่างไรก็ตามมาตรการควบคุม 

เงินทุนไม่สามารถปกปัองชิลี จากผลกระทบวิกฤติทางการเงินท่ีเกิดข้ึนในเอเชียตะวันออกในชิวงปี 

1997-1999 ได้

ล่วนผลการคืกษาด้านผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนของไทย จะให้

ข้อสรุปท่ีคล้ายคลีงก้น แม้ว่าจะใช้วิธีการคืกษาท่ีแตกต่างก้นก้นก็ตาม กล่าวคือ มาตรการควบคุม 

เงินทุนของไทยไม่มีประสิทธิผลมากนัก โดยจะเห็นได้จากในงานคืกษาของ Somchai

Dechapakorn (1997) พบว่า นโยบายบังคับสำรองเงินทุนของธนาคารแห่งประเทศไทยใม,ประสบ 

ผลสำเร็จ ในการลดการกระตุ้นการไหลเข้าของเงินทุนประ๓ทบัญชีเงินบาทของผู้มีท่ีนฐานนอก

ประเทศตลอดระยะเวลาที,ทำการคืกษา โดยจะเห็นได้จากการที,ตัวแปรหุ่นซึงถูกใช้เป็นตัวแทนของ 

มาตรการบังคับสำรองเงินทุน ไม1มีนัยสำคัญต่อการไหลเข้าของเงินทุนท่ีมีแหล่งท่ีมาจากฮ่องกง

อังกฤษและสหรัฐอเมริกา ในขณะท่ีปัจจัยด้านนโยบายบังคับสำรองเงินทุนมีนัยสำคัญต่อการไหล 

เข้า,ของเงิน'ทุน'จากญ่ีม้น และสิงคโปf lท่าน้ัน อย่างไรก็ตามกลับพบว่าเคร่ืองหมายของปัจจัย 

นโยบายตังกล่าวไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีคาดไว้ กล่าวคือ มาตรการบังคับสำรองเงินทุนมี

ความลัมพันธ์ในทิศทางเดียวก้บปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน

Rosalyn Suppapan (2000) ได้ทำการคืกษาเชิงเปรียบเทียบถึงประสิทธิผลการ 

ควบคุมเงินทุนระหว่างประเทศไทยและมาเลเซียซ่ึงเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนา โดยประเทศไทย 

น้ันได้เร่ิมใช้มาตรการควบคุมเงินทุนต้ังแต่ปี พ.ศ.2538 ในขณะท่ีมาตรการควบคุมเงินทุนของ 

มาเลเซียท่ีนำมาเปรียบเทียบประสิทธิผลก้นน้ันเร่ิมต้ังแต่ชิวงปลายปี พ.ศ. 2541 ผลการคืกษาท่ีได้ 

พบว่าหลังจากมีการใช้มาตรการควบคุมแล้ว บัญชีเดินสะพัดของมาเลเซียมีค่าเกินดุล สำรอง 

เงินตราต่างประเทศก็มีค่าเพิ่มสูงข้ึนมาตลอด โดยสำรองเงินตราท่ีเพ่ิมข้ึนล่วนมากประกอบด้วย 

เงินทุนระยะยาว ในขณะที,บัญชีเดินสะพัดของไทยกลับลวร้ายลงหลังจากท่ีได้มีการใช้มาตรการ 

ควบคุมเงินทุนแล้ว สำรองเงินตราต่างประเทศเพ่ิมสูงข้ึนเพียงเล็กน้อยในชิวงแรก และเป็นการเพิ่ม 

สูงข้ึนอย่างไม่มีเสถียรภาพ เน่ืองจากสำรองเงินตราต่างประเทศล่วนใหญ่มีท่ีมาจากเงินถู้

ต่างประเทศระยะสัน นอกจากน้ีมาตรการควบคุมเงินทุนของมาเลเซีย อังมีประสิทธิผลมากกว่า 

โดยเปรียบเทียบในด้านของอำนาจการควบคุมอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ กล่าวคือ หลังจากทำ 

การควบคุมเงินทุนแล้ว ทางการของมาเลเซียมีอิสระในการควบคุมระดับอัตราดอกเบ้ีย
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ภายในประเทศให้เป็นไปในทิศทางท่ีต้องการเพ่ือกระตุ้นระบบเศรษฐกิจของประเทศได้ ในขณะท่ี 

ไทยไม่สามารถทำเชินน้ันไต้

ผลการคืกษ'า'ข้างต้นสอดคล้องกับผลการคืกษ'าของ Kapland and Rodrik 

(2001 ) ท่ีไต้ทำการคืกษาเก่ียวกับประสิทธิผลการควบคุมเงินทุนของประเทศมาเลเซียในปี ค-ศ- 

1998 ด้วยการเปรียบเทียบประสบการณ์กับประเทศเกาหลี ไทยและอินโดนีเซีย เพ่ือท่ีจะดุว่าการ 

ควบคุมเงินทุนในมาเลเซียมีประสิทธิผลชิวยให้พ่ืนฟูระบบเศรษฐกิจไต้เร็วกว่าหรือไม่ ทํงนี

เน่ืองจากการท่ีประเทศอ่ืนๆต้ังอยู่ใ’พามีภาคเดียวกัน และไต้รับผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกิจ

เชินเดียวกัน แต่แกัปัญหาหลํงิจากเผชิญวิกฤติด้วยวิธีท่ีต่างจากมาเลเซีย กล่าวคือ ในขณะท่ี 

ประเทศอ่ืนๆตัดสินใจเข้ารับการชิวยเหลือจากองค์กรการเงินระหว่างประเทศ (IMF) แต่มาเลเซีย 

กลับเลือกท่ีจะทำการควบคุมเงินทุนไหลออกอย่างเข้มงวดแทน ผลการคืกษาท่ีได้พบว่า การ 

ควบคุมเงินทุนในมาเลเซียมีประสิทธิผล ในการแบ่งแยกตลาดเงินในประเทศและต่างประเทศออก 

จากกัน ทำให้มาเลเซียสามารถดำรงล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียระหว่างประเทศไต้ และทำให้รัฐ

ลามารถใช้นโยบายการเงินการคลังแบบขยายตัว (แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียต่ํา) ในการกระตุ้นระบบ 

เศรษฐกิจไต้ ในขณะเดียวกันก็ลามารถลดการเก็งกำไรในค่าเงินริงกิตด้วย ตังน้ันผลการคืกษาท่ีไต้ 

จึงสรุปไต้ว่า มาเลเซียลามารถพ่ืนฟูระบบเศรษฐกิจไต้เร็วกว่าในต้านของการจ้างงาน อัตราค่าจ้าง 

ท่ีแท้จริงและผลตอบแทนท่ีไต้จากตลาดหุ้น ทงบ้ีเน่ืองจากรัฐลามารถยืดเวลาของการบริหาร

นโยบายการเงินการคลังเพ่ือกระตุ้นระบบเศรษฐกิจไต้อย่างมีอิสระน้ันเอง

จากงานคืกษาน้ังหมดท่ีไต้ทำการทบทว’นฝานมาจะพบว่า ยังไม,มีงานคืกษาใดท่ี 

ไต้คืกษาถึงผลกระทบโดยตรงของมาตรการควบคุมเงินทุนของไทยโดยอาลัยแบบจำลอง VAR

โดย เฉพาะการคืกษาผลกระทบของมาตรการควบคุม เงินทุนที'มีต่อตัวแปรอ่ืน นอกเหนือจาก เงินทุน 

เคล่ือนย้าย ตังน้ันในการคืกษาคร้ังน้ัจึงจะไต้ทำคืกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนของ 

ไทยทีมีลักษณะของการบังคับสิารองเงินทุน (the reserve requirement with no interest) ทีมีต่อ 

เงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศของไทย อัตราดอกเบ้ียและผลกระทบท่ีมีต่ออัตราแลกเปล่ียนท่ี 

แท้จริง โดยอาลัยท้ังการประมาณค่าด้วยเทคนิค OLS (Ordinary Least Square) และ VAR 

(Vector Auto Regression) เพ่ือให้ผลการคืกษาท่ีไต้ลามารถแสดงให้เห็นถึงปัจจัยท่ีผลต่อการ 

เคล่ือนย้ายของเงินทุน ตลอดจนผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนต่อตัวแปรท่ีเราสนใจ
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