
บทท่ี 1 

บทนำ

1.1 ค ว าม เป ็น ม าแ ล ะค วาม ส ำค ัญ ข อ งป ัญ ห า

หลังการเปิดเสรีทางการเงินและการผลักดันให้ประเทศไทยเป็นศูนย์กลางทางการเงินใน 
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ในปี ค.ศ. 1990 เพ่ือสนับลนุนให้เกิดลภาพการแข่งขันระหว่าง 
สถาบันการเงินในประเทศและต่างประเทศตามแผนพัฒนาระบบการเงิน ส่งผลให้เงินตราต่าง
ประเทศโดยเฉพาะเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ได้เคล่ือนใหวเข้ามาลงทุนและเสริมสภาพคล่องให้แก่
เศรษฐกิจไทยเป็นอย่างมาก รวมท้ังได้มีการอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์สามารถดำเนินกิจการ
วิเทศธนกิจ (BIBFs) ได้ต้ังแต่ปี ค.ศ. 1993 เป็นด้นมา ทำให้มีเงินจากต่างประเทศไหลเข้ามา 
เป็นจำนวนมากในช่วงปี ค.ศ. 1995 - 1996 ดังจะเห็นได้จากในปี ค.ศ. 1995 มีเงินทุนจากต่าง 
ประเทศไหลเข้าสุทธิมากถึง 21.9 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ คิดเป็นร้อยละ 13.1 ของผลตภัณฑ์ 
มวลรวมภายในประเทศ (รูปภาพท่ี 1.1.1) หากแต่การมีเงินทุนต่างประเทศไหลเข้ามาเป็นจำนวน 
มากน้ีมีมากกว่าความต้องการในการใช้เงิน ทำให้นำเงินใปใข้ในการลงทุนซ่ึงเกินกว่าการผลิตและ 
การจำหน่ายและไหลไปยังตลาดทุน ตลาดอลังหาริมทรัพย์ รวมท้ังได้ถูกใช้จ่ายไปกับสินค้านำเข้า 
ท่ีเป็นสินค้าทุนและสินค้าฟุมเทืเอยจนเกิดปัญหาในท่ีสุด ตลาดทุนซ่ึงมีความสามารถในการแยก
แยะโครงการท่ีไม่ดีออกจากโครงการท่ีดีจัดอยู่ในข้ันต่ํากว่ามาตรฐาน ส่งผลให้เกิดความต้องการท่ี 
ไม่แท้จริงเกิดข้ึน และผลักดันให้ราคาหุ้นและอลังหาริมทรัพย์ รวมท้ังปัจจัยการผลิตอ่ืน  ๆ ให้สูง 
เกินความเป็นจริง แสดงให้เห็นว่านโยบายเศรษฐกิจชองประเทศท่ีให้ความสำคัญกับเงินทุนของ
ต่างประเทศมากจนเกินไป จนกระท้ังเกิดภาวะเศรษฐกิจแบบฟองสบู่

เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจดังกล่าว ทำให้เกิดปัญหาการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีรวดเร็ว
เกินไป ส่งผลให้เกิดปัญหาเงินเฟ้อ โดยมีอัตราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนจากร้อยละ 3.4 ในปี ค.ศ. 1993 
เป็นร้อยละ 5.9 ในปี ค.ศ. 1996 รวมท้ังปัญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีขาดดุลอย่างมากในปี 
ค.ศ. 1990 ประมาณร้อยละ 8.5 ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงหลังจากน้ันได้มีการนำ 
เงินทุนไหลเข้า เพ่ือชดเชยกับการขาดดุลดังกล่าว ส่งผลให้ปีต่อ  ๆ มามีการขาดดุลบัญชีเดิน
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ละพั’ดลดลง จนกระท่ังในปี ค.ศ. 1996 กลับมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากข้ึนถึงร้อยละ 8.1 
ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (รูปภาพท่ี 1.1.2) เน่ืองจากในปี ค.ศ. 1996 ประเทศไทยมี 
ความต้องการลงทุนเป็นร้อยละ 42 ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ขณะท่ีภาครัฐ เอก
ชน และภาคครัวเรือนมีเงินออมรวมท่ังส้ินเป็นร้อยละ 34 ของ GDP ส่งผลต่อการขาดดุลบัญชี 
เดินละพัดประมาณร้อยละ 8 นอกจากน้ีพบว่ามูลค่าการส่งออกท่ังหมดของประเทศมีอัตราการ 
ขยายตัวท่ีลดลง โดยเฉพาะต้ังแต่ปลายปี ค.ศ. 1995 และในปี ค.ศ. 1996 อัตราขยายตัวของมูล 
ค่าการส่งออกร้อยละ 18.45 ในเดือนกุมภาพันธ์ลดลงมาเป็นอัตราการหดตัวลงร้อยละ 9.36 
ในเดือนมิถุนายนเม่ือเทียบภับมูลค่าการส่งออกในช่วงเวลาเดียวภันของปีท่ีผ่านมา (รูปภาพท่ี
1.1.3) ซ่ึงเป็นปัจจัยท่ีส่งผลให้การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากข้ึน ความไม่พอดีของปรมาณการ 
ลงทุนและปริมาณเงินออมในประเทศน้ีทำให้ต้องมีการดึงเงินต่างประเทศในรูปเงินกู้และเงินลงทุน 
เข้ามาเพือเสริมส่วนต่างตังกล่าว

ร ูป ภ า พ ท ี 1 .1 .1  เง ิน ท ุน ไ ห ล เข ้า ส ท ธ ข อ ง ป ร ะ เท ศ
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ท ีมา ะ ธนาคารแห่งประเทศไทย

ร ูป ภ า พ ท ี 1 .1 .2  ต ัว ท ีท า ง เศ ร « ฐ ก จ ฃ อ ง ป ร ะ เท ศ

ทีนา : ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ร ูป ภ า พ ท ี 1 .1 .3  อ ัต ร า ก า ร ข อ า ย ต ัว ใ บ ม ูล ค ่า ก า ร ค ่ง อ อ ก ส ิน ค ้า  

ข อ ง ป ร ะ เท ส  ( เท ิอ บ ก ับ ย ่างเวส า(ต ิยากนๆเองบิ(ก ่อพ;
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ที่มา ะ ธนาคารแห่งประเทศไทย

การท่ีเงินทุนไหลเข้าเพ่ือมาเสริมส่วนต่างในดุลบัญชีเดินสะพัดตังกล่าว โดยในช่วงก่อน
การเปิดกิจการวิเทศธนกิจในปี ค.ศ. 1993 เงินทุนไหลเข้าส่วนใหญ่อยู่ในรูปการลงทุนท้ังทางตรง 
และทางอ้อม หลังจากปี ค.ศ. 1993 พบว่าเงินทุนไหลเข้าส่วนใหญ่กลับอยู่ในรูปหน้ีสินต่าง
ประเทศ ก่อให้เกิดภาระหน้ีสินต่างประเทศท่ีสูงช้ืน โดยจะเห็นว่าหน้ีสินระยะลันมีลัดส่วนเพ่ิมช้ืน 
เร่ือย  ๆ เม่ือเปรียบเทียบกับหน้ีสินระยะยาวจากปี ค.ศ. 1987 จนถึงปี ค.ศ. 1995 โดยในปลายปี 
ค.ศ. 1995 มีการแกิใขและทำให้หน้ีสินระยะลันปรับตัวลดลงมา ส่งผลให้ตัวเลขการก่อหน้ีต่าง 
ประเทศรวมมีจำนวนสูงประมาณ 93.3 พันล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ โดยในจำนวนน้ีเป็นหน้ี 
ระยะลันถึง 32.5 พันล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ ในขณะท่ีหน้ีระยะยาวถึง 60.8 พันล้านเหรียญ 
ดอลลาร์สหรัฐฯในไตรมาสที่3 ปี ค.ศ. 1997 (รูปภาพท่ี 1.1.4)

ร ูป ภ า พ ท ี 1 .1 .4  ท บ ส ิบ ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ส ุท ธ ป ิค ศ .  1 9 8 7  - 1 9 9 7  
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ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 
* ตัว เลข เนี้องต้น



โดยเงินกู้เหล่าน้ีส่วนใหญ่เข้าไปอยู่ในภาคท่ีไม่สร้างผลผลิตโดยตรง (Unproductive
sector) โดยเฉพาะภาคธุรกิจออังหาริมทรัพย์ จนมีอุปทานมากเกินไป ทำให้ความสามารถใน 
การจ่ายดอกเบ้ียมีน้อยลง จึงส่งผลกระทบให้ตลาดทุนและตลาดออังหาริมทรัพย์เกิดปัญหา และ 
มูลค่าสินทรัพย์ปรับตัวลดลงทำให้บริษัทหันมากู้ยืมเงินจากธนาคารพาณิชย์ และเม่ือธนาคาร
พาณิชย์ปล่อยกู้ให้ธุรกิจออังหาริมทรัพย์น้อยลง สถาบันการเงินอ่ืน  ๆ จะเข้ามาปล่อยกู้มากข้ึน 
แต่ขาดการควบคุมดูแลท่ีเพียงพอ ส่งผลให้เกิดปัญหาหน้ีเลีย (Default debt) เพ่ิมสูง จนในท่ีสุด 
ถูกสถาบันจัดอันตับความน่าเช่ือถือ (Credit Rating Agency) ปรับลดความน่าเช่ือถือของความ 
สามารถในการชำระหน้ีของประเทศ ส่ิงเหล่าน้ีส่งผลให้สภาพคล่องท้ังระบบมีปัญหาเป็นลูกโซ่
และเกิดปัญหาเงินแด ทำให้อัตราดอกเบ้ียในตลาดไม่สามารถลดลงมาได้

สาเหตุของการไหลเข้าของเงินทุนตังกล่าวส่วนหน่ึงเกิดจากความแตกต่างของอัตราดอก 
เบ้ียในประเทศและต่างประเทศท่ีจูงใจให้นักลงทุนและนักกู้เงินนำเงินเข้ามาทำกำไรจากส่วนต่าง 
ประกอบกับนโยบายของประเทศท่ีด้องการตรึงค่าเงินบาทไม่ให้เคล่ือนไหวมากจนเกินไปเพ่ือให้เจ้า 
ของเงินและนักกู้เงินม่ันใจว่านโยบายอัตราแลกเปล่ียนของไทยจะไม่สร้างความเล่ียงในเร่ืองอัตรา 
แลกเปล่ียน จนทำให้นักกู้เงินไม่จำเป็นต้องห่วงในเร่ืองความเล่ียงท่ีอาจเกิดจากความผันผวนของ 
ค่าเงินบาทไทย

นอกจากน้ันนโยบายตรึงค่าเงินเป็นล่ีงท่ีไม่เคยเปล่ียนแปลงนับต้ังแต่ปี ค.ศ. 1984 จนถึง 
กลางปี ค.ศ. 1997 (รูปภาพท่ี 1.1.5)ในขณะท่ีหลายลิบปีผ่านมาน้ี ประเทศใช้เงินตราต่างประเทศ 
มากและระบบการเงินของโลกเปล่ียนแปลงไปมากเซ่นกัน หากแต่ค่าเงินบาทก็ย์งคงอยู่ในระตับ
เดิม ท้ังท่ีมีแรงกดตันหลายด้าน ไม่ว่าจะเป็นภาวะเงินเฟ้อ ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล ปัญหา 
เศรษฐกิจฟองสบู่ และราคาสินทรัพย์ลดลงอย่างมาก ซ่ึงล้วนเป็นแรงจูงใจท่ีจะทำให้เงินตราต่าง 
ประเทศไหลออกแทบท้ังส้ิน ส่ิงเหล่าน้ีเป็นแรงจูงใจให้นักลงทุนและนักเก็งกำไรเข้ามาเก็งกำไรใน 
เงินบาท ส่งผลกระทบรุนแรงต่อระบบเศรษฐกิจไทยในขณะน้ีเป็นอย่างมาก เพราะนอกจากเงิน 
ทุนจะไม่เข้าประเทศแล้ว ย์งมีแนวโน้มท่ีจะไหลออกจากประเทศได้อย่างรวดเร็วอีกด้วย ทำให้ 
ความเช่ือม่ันในการชำระหน้ีและการรักษาค่าเงินของประเทศลดลง น้ันแสดงให้เห็นว่าเกิดจากการ 
ขาดความเช่ือม่ันในค่าเงินบาท รวมท้ังประเทศไทยถูกมองว่าจะมีการลดค่าเงินตังเซ่นกรณีท่ีเกิด 
ข้ึนกับ Mexico ในปี ค.ศ. 1994 โดยประเทศเม็กซิโกก่อนเกิดวิกฤตการณ์การลดค่าเงินเปโชมีเงิน 
ลำรองระหว่างประเทศในปร็มาณใกล้เคียงกับท่ีประเทศไทยมีอยู่ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์ หาก
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แต่ด้วยวิกฤตการณ์ทางการเมืองซ่ึงนำมาล่การสูญเสียความม่ันใจในค่าเงินเปโชของประชาชนใน 
ประเทศ เซ่นเดียวกับในกรณีของประเทศไทยท่ีมืปัจจัยทางด้านการเมือง (Political Chaos) รวม 
เข้ามาด้วย ดังน้ันจึงส่งผลให้ประเทศต่าง  ๆ มองว่าประเทศไทยน่าจะเป็นประเทศต่อไปท่ีจะต้อง 
ลดค่าเงินบาทลงเซ่นเดียวกับเม็กชิโก ก่อให้เกิดการเก็งกำไรในค่าเงินบาทข้ึน

ร ูป ภ า พ ท ี 1 .1 .5  : อ ัต ร า แ ล ก เป ล ี่ย น ก ล า ง เฉ ล ี่ย
B aht/S  ป ี fl.ต. 1 9 8 4  - 1 9 9 7

ที่นา : ทุนรักษาระดับอัตรา แลกเปล่ียน (Exchange Equalization Fund) 
ธนาคารแห่งประเทศไทย

การท่ีนักเก็งกำไรเข้ามาโจมตีค่าเงินบาทเน่ืองจากมองว่าประเทศไทยเป็นประเทศก่ึงอุต 
ลาหกรรม ในภาวะท่ีเศรษฐกิจถดถอยประเทศเหล่าน้ีจะใช้เงินทุนจากต่างประเทศค่อนข้างมาก
เพ่ือผลักดันเศรษฐกิจให้โตท่ีร้อยละ 7 - 8 ซ่ึงจะมืภาระหน้ีท่ีหนักและเป็นจุดอ่อนท่ีจะถูกโจมตีค่า 
เงิน โดยลักษณะของการโจมตีค่าเงินบาทสามารถกระทำโดยผ่านท้ังตลาดเงินและตลาดทุน ใน 
ตลาดเงินสามารถเก็งกำไรเงินบาทโดยผ่านตลาดตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) ทำได้จากการข้ึอ 
ขายแลกเปล่ียนเงินบาทกับเงินตราต่างประเทศผ่านตลาดช้ือขายเงินบาททันทีและตลาดช้ือขาย 
เงินบาทล่วงหน้า นอกจากน้ีนักลงทุนและนักเก็งกำไรใช้อัตราแลกเปล่ียนท่ีต่างกันใน 2 ตลาดมา 
เก็งกำไรค่าเงินบาท โดยมืข้ันตอนในการโจมตีค่าเงินบาท (Speculative Attacks) ผ่านตลาดหลัก 
ทรัพย์ ดังน้ันมาตรการของธนาคารแห่งประเทศไทยในการพยายามลดการเก็งกำไรของนักค้าเงิน 
ต่างประเทศ โดยการพยายามตรงอัตราแลกเปล่ียนของไทย โดยทางการได้แยก 2 ตลาดคือ 
Onshore - Offshore เพ่ือลดความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนภายใน และการกำหนดอัตรา 
ดอกเบ้ียให้สูงข้ึน เพ่ือป้องกันการกู้เงินเพ่ือเก็งกำไร และเพ่ิมเงินกองทุนต่อหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้
(Non Performing Loan)



นอกจากนันการท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีมาตรการป้องกันค่าเงินบาท โดยไซ้เงินทุน 
สำรองระหว่างประเทศมารับซือเงินบาทท่ีถูกเทขาย สํงผลให้เงินทุนสำรองระหว่างประเทศของ
ไทยลดลงเร่ือย  ๆ จนกระท่ังในท่ีลุดธนาคารแห่งประเทศไทย ได้ประกาศปรับปรุงระบบการแลก 
เปล่ียนเงินตราในวันท่ี 2 กรกฎาคม ปี ค.ศ. 1997 จากระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีซ่ึงอิงกับ 
ตะกร้าเงิน (Basket of Currencies) เป็นระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ
(Managed Floating Exchange Rate) ลาเหตุหน่ึงท่ีทำให้ประเทศไทยต้องถูกกดตันจนทำให้ 
เปล่ียนเป็นระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวแบบมีการจัดการ คือการถูกโจมตีค่าเงินบาทจาก 
นักลงทุนและนักเก็งกำไรต่างชาติ อย่างไรก็ตามกึงแม้จะมีการปรับปรุงระบบอัตราแลกเปล่ียน
ใหม่เป็นแบบลอยตัวแล้วก็ตาม ตลาดอัตราแลกเปล่ียนของประเทศยังสามารถถูกโจมตีค่าเงิน
บาทได้ ตังน้ันงานวิจัยน้ีจึงได้ทำการคืกษากึงปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีก่อให้เกิด 
การโจมตีค่าเงินบาทจากนักลงทุนและนักเก็งกำไร กลไกในการโจมตีค่าเงินบาท และมาตรการใน 
การป้องกันการโจมตีค่าเงินบาทของธนาคารแห่งประเทศไทย และหาโอกาสท่ีจะเกิดการโจมตีค่า 
เงินบาท รวมท้ังอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีเหมาะสมภายหล้งการถูกโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลา 
ต่าง  ๆ โดยใช้แบบจำลองทางเศรษฐมิติในการอธิบายการเกิดวิกฤตการณ์ในค่าเงินบาทตังกล่าว

า.2  ว ัต ชุป ระส งค ์ข อ งก ารว ิจ ัย

1. คืกษาปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีก่อให้เกิดการโจมตีค่าเงินบาทจากนักเก็งกำไร กลไกในการ 
โจมตีค่าเงินบาทของนักเก็งกำไร และมาตรการไนการป้องกันการโจมตีค่าเงินบาทของธนาคาร 
แห่งประเทศไทย

2. เพ่ือหาโอกาสหรือความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลาต่าง ๆ
3. เพ่ือหาอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีเหมาะลมภายหลังจากการถูกโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลา 

ต่าง ๆ

1.3 ข อ บ เข ต ข อ งก ารว ิจ ัย

การคืกษาน้ีจะวิเคราะห์กึงปัจจัยโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีมีผลต่อการ 
เกิดการโจมตีค่าเงินบาทจากนักเก็งกำไร กลไกในการโจมตีค่าเงินบาทและมาตรการในการป้อง
กันการโจมตีค่าเงินบาทของธนาคารแห่งประเทศไทย รวมท้ังได้นำแบบจำลองทางเศรษฐมิติมา



อธิบายการโจมตีค่าเงินบาท เพ่ือหาความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินบาท และอัตราแลก 
เปล่ียนลอยตัวท่ีเหมาะสมภายหลังการถูกโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลาต่าง  ๆ สำหรับข้อมูลท่ีใช่ใน 
การคิกษาใช้ข้อมูลรายเดือนต้ังแต่มกราคม ปี ค.ศ. 1990 จนถึงมิถุนายนปี ค.ศ. 1997 เน่ืองจาก 
ปี ค.ศ. 1990 เป็นปีแรกท่ีมีการเปิดเสรีทางการเงินและตลาดเงินตราต่างประเทศ และมิถุนายน 
ปี ค.ศ. 1997 เป็นช่วงเวลาก่อนการเปล่ียนเป็นระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ 
(Managed Float) และเน่ืองจากการเปิดเสรีทางการเงินส่งผลให้เงินทุนไหลเข้าออกระหว่าง
ประเทศคล่องตัวมากข้ึน นำมาซ่ึงการก่อหน้ีสินของภาคเอกชนในประเทศจำนวนมาก และเป็น 
ปัจจัยหลักท่ีก่อให้เกิดปัญหาเร้ือรังของเศรษฐกิจไทย ก่อให้เกิดการโจมตีค่าเงินบาทจากนักเก็ง
กำไรในท่ีสุด ตังน้ันในการสืกษาน้ีจึงพิจารณาเฉพาะปริมาณเงินกู้ของภาคเอกชนเท่าน้ัน

1.4 ป ระ โย ช น ์ท ี่ค าด ว ่าจ ะ ได ้ร ับ จ าก ก ารว ิจ ัย

การดืกษาตามวิธีการข้างต้นจะได้รับประโยชน์ในการดืกษาโดยทำให้ทราบถึงปัจจัยพ้ืน 
ฐานทางเศรษฐกิจของประเทศท่ีนำมาซ่ึงการโจมตีค่าเงินบาทของนักลงทุนและนักเก็งกำไรต่าง 
ประเทศ กลไกในการโจมตีค่าเงินบาทผ่านตลาดเงินและตลาดทุนของนักเก็งกำไร และมาตรการ 
ในการป้องกันการโจมตีค่าเงินบาทของธนาคารแห่งประเทศไทย รวมท้ังทราบถึงอัตราแลกเปล่ียน 
ลอยตัวท่ีเหมาะสมภายหลังการโจมตีค่าเงินบาท และค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงิน 
บาทในช่วงเวลาต่าง  ๆ ในขอบเขตของการสืกษา และวิเคราะห์ถึงความสามารถของแบบจำลอง 
ในการอธิบายวิกฤตการณ์ค่าเงินบาทของประเทศไทย และนำแบบจำลองไปใช้พยากรณ์อัตรา
แลกเปล่ียนลอยตัว และค่าความน่าจะเป็นในการถูกโจมตีค่าเงินบาทในอนาคตได้ เพ่ือการป้อง 
กันวิกฤตการณ์ท่ีสามารถเกิดข้ึนได้ในอนาคต รวมท้ังสามารถปรับปรุงแบบจำลองในการโจมตีค่า 
เงินบาทน้ีไปใช้สร้างกรอบแนวคิดของประเทศอ่ืน  ๆ ในภูมิภาคเอเชียนในการอธิบายถึงปัญหา 
วิกฤตการณ์ในค่าเงินเช่นเดียวกับประเทศไทย

1 .5 ว ิธ ีด ำ เน ิน ก ารว ิจ ัย

ในการคิกษาโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีทำให้ค่าเงินบาทถูกโจมตีจากนักลงทุนและนักเก็งกำไร 
สามารถอธิบายจากการนำตัวเลขข้อมูลของตัวแปรมหภาคท่ีสำคัญมาพิจารณา สำหรับในการหา 
โอกาสท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินบาท และอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีเหมาะสมภายหลังการโจมตี



ค่าเงินบาทในช่วงเวลาต่าง  ๆ อาคัยแบบจำลองการโจมตีค่าเงิน ซ่ึงใช้ข้อมูลรายเดือนต้ังแต่เดือน 
มกราคม ปี ค.ศ. 1990 จนถึงมิถุนายน ปี ค.ศ. 1997 โดยประมาณค่าสมการปริมาณเงินกู้ของ 
ภาคเอกชนในประเทศท้ังหมด และสมการดุลยภาพในตลาดเงินภายในประเทศ โดยใช้วิธีกำลัง 
ลองน้อยท่ีลุด (Ordinary Least Squares) เพ่ือหาค่าลัมประลิทธ้ีเบ้ืองต้น และกำหนดค่า
ลัมประลิทธ๋ึคงท่ี นำไปแทนค่าหาอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวและค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่า 
เงินบาทในช่วงเวลาต่าง ๆ

1.6 ล ำด ับ ช ื้น ต อ น ใน ก าร เส น อ ผ ล ก ารว ิจ ัย

วิทยานิพนธ์ฉบับน้ีประกอบไปด้วยส่วนต่าง  ๆ ตังน้ีคือ บทท่ีหน่ึง กล่าวถึงความเป็นมา 
และความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค์ของการทํ'■ วิทยานิพนธ์ฉบับน้ี ขอบเขตของการศึกษา 
ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไต้รับ วิธีการศึกษา รวมท้ังโครงสร้างของวิทยานิพนธ์น้ี ในบทท่ีลองเป็น 
แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวช้อง บทท่ีลามอธิบายถึงวิกฤตการณ์ค่าเงินบาทของไทย โดย 
แยกอธิบายปัจจัยพ้ืนฐานท่ีก่อให้เกิดการโจมตีค่าเงินบาท กลไกในการโจมตีค่าเงินบาทของนักเก็ง 
กำไร รวมท้ังมาตรการในการป้องกันการโจมตีค่าเงินบาทของธนาคารแห่งประเทศไทย ในบทท่ีล่ี 
ครอบคลุมวิธีการศึกษา ซ่ึงประกอบไปด้วยแบบจำลองในการโจมตีค่าเงินบาทในเชิงทฤษฎี และ 
วิธีการประมาณค่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวและค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาทในเชิง 
ประจักษ์ สำหรับผลของอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวและค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาท
และผลกระทบของการเปล่ียนแปลงในค่าลัมประสิทธิ,คงท่ีต่าง  ๆ ท่ีมีต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวถูก 
อธิบายในบทท่ีห้า บทสุดท้ายเป็นบทสรุปผลและเสนอแนะข้อคิดเห็น รวมท้ังข้อบกพร่องของ
วิทยานิพนธ์ฉบับน้ี
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