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The level of international reserves of ASEAN countries has rapidly increased 

during the past decade; however, exceeding accumulating reserves can be costly. 

The purposes of this study are to identify macroeconomic factors affecting the 

optimal level of international reserves in ASEAN countries and to explore the optimal 

level of international reserves. The cost and benefit analysis method is applied. 

There are two parts of methodology in this study. The first part is to analyze 

the effect of macroeconomic variables which determines the optimal level of 

international reserves based on panel two-stage regression analysis and the second 

part one is to bring the results of the first part including the data of seven ASEAN 

countries between 1990-2009 to estimate the optimal level of international reserves of 

ASEAN countries. 

The results of the study obviously show that the standard deviation of reserve 

to broad money causing the volatility of capital flow determines the percent change 

of risk premium. The standard deviation of reserve to broad money is the main factor 

affecting the optimal international reserves more than other factors. In the 

comparison of the actual level of international reserves and the optimal level of 

international reserves, it has been found that the level of international reserves 

surpassed the optimal level of international reserves in the recent years. So the policy 

recommendation is to establish ASEAN SWFs in order to stabilize ASEAN economies 

so that ASEAN countries will grow sustainably. 
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บทที่  1 

บทน า 

1.1 ท่ีมาและความส าคัญของปัญหา 

ในช่ วงต้ นทศวรรษที่  พ .ศ. 2533 ประเทศต่างๆ  ใน ภูมิภาค อาเซียน มีอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทีสู่งโดยเฉล่ียร้อยละ 9 เนื่องจากประเทศเหล่านีมี้ต้นทุนพืน้ฐานด้าน
ทรพัยากรธรรมชาติ ค่าจ้างแรงงานและอสังหาริมทรัพย์ต ่าประกอบกับตลาดภายในประเทศมี
ขนาดใหญ่ เศรษฐกิจโดยรวมมีเสถียรภาพ ฐานะทางการคลังที่ม ัน่คง อตัราเงินเฟ้อและการขาดดุล
บญัชีเดินสะพดัอยู่ในระดบัปานกลางส่งผลให้มีเงินลงทุนจากต่างประเทศไหลเข้าสู่ประเทศเหล่านี ้
เป็นจ านวนมาก อย่างไรก็ตามในระยะเวลาต่อมาสภาพดังกล่าวเร่ิมเปล่ียนแปลงไป เนื่องจาก
ค่าเงินดอลลาร์สหรฐัแข็งค่าขึน้ส่งผลกระทบให้ความสามารถในการแข่งข ันของประเทศในกลุ่ม
อาเซียนลดลงเนื่องจากประเทศต่างๆ ในภูมิภาคนีผู้กค่าเงินของตนกับเงินดอลลาร์สหรัฐท าให้
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราไม่มีความยืดหยุ่นส่งผลให้มูลค่าการน าเข้าสินค้าจากต่างประเทศมี
มูลค่าเพิ่มสูงขึน้ ในทางตรงข้ามมูลค่าการส่งออกและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกลับชะลอตัว
ลดลงและการด าเนินอตัราดอกเบีย้นโยบายที่สูงท าให้ภาคธุรกิจท าการกู้เงินทุนระยะสัน้จาก
ต่างประเทศมากขึน้เนื่องจากมีอตัราดอกเบีย้ต ่ากว่าภายในประเทศของตนส่งผลให้ เงินทุนจาก
ต่างประเทศไหลเข้ามามากขึน้ประกอบกับช่วงระยะเวลาดังกล่าวโครงสร้างทางการเงินของ
ประเทศในกลุ่มอาเซียนยงัไม่แข็งแกร่งเพียงพอจึง ก่อให้เกิดปัญหาต่างๆ โดยเฉพาะปัญหาหนี ้
ระยะสัน้ (Short-term debts) ซึ่งมีมูลค่าสูงถึงเฉล่ียร้อยละ 10 ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์ทาง
การเงินซึ่ง ไม่สมดุลกับการลงทุนโดยตรงที่มี มูลค่าเพียงร้อยละหนึ่งของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (Gross domestic product) ปัจจยัต่างๆ เหล่านีส้ ร้างปัญหาให้กับระบบการเงิน 
ระบบเศรษฐกิจระดบัมหภาคและระบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราของประเทศในกลุ่มอาเซียนจน
ก่อให้เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจตามมาในปี พ.ศ. 2540 ซึ่ง ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศในกลุ่มอาเซียนและเกาหลีใต้ด้วยเช่นเดียวกนั โดยเฉพาะกลุ่มประเทศอาเซียนซึ่ง เผชิญ
ปัญหาด้านธุ รกิจอสั งหา ริมทรัพ ย์ ปัญหาหนีเ้สี ยแล ะปัญหา การขาดดุ ลบัญชีเดินส ะพัด 
นอกจากนัน้ยงัถูกโจมตีค่าเงินโดยนกัเก็งก าไรส่งผลให้ค่าเงินลดลงอย่างรวดเร็วท าให้ธนาคาร
กลางของประเทศต่างๆ ในกลุ่มอาเซียนพยายามหามาตรการป้องกนัยกตวัอย่างเช่น 

 ประเทศอินโดนีเซีย เกิดปัญหาค่าเงินรูเปียห์อ่อนตัวลง ประกอบกับปัญหาทาง
เศรษฐกิจและปัญหาหนีสิ้นต่างประเทศที่เพิ่มสูงขึน้ ระบบสถาบันการเงินที่ อ่อนแอแล ะเกิดการ
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ขาดดุลบญัชีเดินสะพดัท าให้รฐับาลต้องออกมาตรการต่างๆ เพื่อแก้ไขปัญหาดังกล่าวแต่ยังไม่
สามารถแก้ไขปัญหาเหล่านัน้ได้ ในทางตรงข้ามกลับสร้างแรงกดดนัต่อธุรกิจในภาคต่างๆ ส่งผลให้
สถานภาพทางการเงินประสบกับปัญหาการขาดสภาพคล่องอย่างรุนแรง  สุดท้ายประเทศ
อินโดนีเซียจ าเป็นต้องปล่อยค่าเงินรูเปียห์ให้ลอยตวัและท าการกู้เงินจากกองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ 

 ประเทศฟิลิปปินส์ เกิดปัญหาจากนกัเก็งก าไรเข้ามาท าการโจมตีค่าเงินเปโซท าให้
รฐับาลฟิลิปปินส์ต้องขายเงินทุนส ารองระหว่างประเทศซึ่ง เป็นเงินดอลลาร์สหรัฐเพื่อรักษา
ค่าเงินเปโซ การสูญเสียเงินทุนส ารองดงักล่าวท าให้ประเทศฟิลิปปินส์ต้องปล่อยค่าเงินเปโซให้
ลอยตวัประกอบกบัการสูญเสียความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนส่งผลให้ค่าเงินเปโซอ่อนค่าลงมากย่ิงขึน้ 
เม่ือผลจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจขยายตวัมากขึน้ท าให้ฟิลิปปินส์ต้องท าการกู้เงินจากกองทุน
การเงินระหว่างประเทศ 

 ประเทศมาเลเซีย เกิดปัญหาค่าเงินริงกิตลดลงส่งผลให้เงินลงทุนรั่วไหลออกนอก
ประเทศ ราคาอสังหาริมทรัพย์ตกต ่า ตลาดหุ้ นซบเซาจนนักลงทุนไม่กล้าน าเงินเข้ามาลงทุน 
จ านวนคนว่างงานเพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตามรัฐบาลมาเลเซียไม่ได้ป้องกันค่าเงินริงกิตด้วยการขาย
เงินทุนส ารองอย่างที่ประเทศอ่ืนปฏิบตัิ ในทางตรงข้ามกลับใช้มาตรการอ่ืนๆ แทนเช่น มาตรการ
ควบคุมการท าธุรกรรมการซือ้ขายเงินตราต่างประเทศด้วยวิธีการจ ากดัการน าเงินริงกิตไปลงทุนใน
ต่างประเทศท าให้เงินริงกิตไม่ไหลออกนอกประเทศเป็นจ านวนที่มากเกินไป มาตรการด ังกล่าว
ส่งผลให้เงินริงกิตแข็งค่าพอที่จะดึงดูดนกัลงทุนชาวต่างชาติให้เข้ามาลงทุนได้ด ังนัน้มาเลเซียจึง มี
หนีสิ้นต่างประเทศและหนีท้ี่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ในระดบัต ่าแต่กลับมีหนีภ้ายในประเทศสูง  

ส่วนผลกระทบจากวิกฤตการณ์ทางการเงินที่ท าให้ระบบการเงินของประเทศไทยเกิดการ
เปล่ียนแปลง คือ ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศจากระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน  (Basket of Currencies)  เป็นระบบอัตรา
แลกเปล่ียนลอยตวัแบบจดัการ (Managed Float) จากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจด ังกล่าวส่งผลให้
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของประเทศต่างๆ ในภูมิภาคนีล้ดลงไปเป็นจ านวนมากเนื่องจาก
พยายามปกป้องค่าเงินของตนเองโดยใช้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ  ภายหลัง วิกฤตการณ์ทาง
การเงินในปี พ.ศ. 2540 ส่งผลให้ประเทศในกลุ่มอาเซียนส่วนใหญ่มีการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง
ทางการเงินเก่ียวกบัระบบอตัราแลกเปล่ียนให้มีความยืดหยุ่นมากขึน้และเร่ิมมีการสะสมเงินทุน
ส ารองเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว อย่างไรก็ตามผลการศึกษาของ  Francisco Silva Jr. and Domingos 
da Silva (2004) และ Frenkel (1978) แสดงให้เห็นว่าภายใต้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบยืดหยุ่น 
ธนาคารกลางไม่จ าเป็นต้องสะสมเงินทุนส ารองไว้ในปริมาณมากๆ เพื่อป้องกันการโจมตีค่าเงิน
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หรือเพื่อแทรกแซงค่าเงินเพราะอตัราแลกเปล่ียนจะเปล่ียนแปลงไปตามกลไกของตลาดเงินตรา
ต่างประเทศยกเว้นอตัราแลกเปล่ียนอยู่ในระดบัสูงหรือต ่ากว่าเกณฑ์ที่ก าหนดธนาคารกลางจึงจะ
เข้าไปแทรกแซงเพื่อให้อตัราแลกเปล่ียนกลับเข้าสู่ระดบัปกติ ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่
เพิ่มขึน้ประกอบกบัการเพิ่มขึน้ของดุลบญัชีเดินสะพัดอย่างต่อเนื่อง ของประเทศในแถบอาเซียน 
ส่งผลให้ปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศในภูมิภาคนี มี้ปริมาณเพิ่มสูงขึน้เร่ือยๆ จนท าให้
อตัราส่วนของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์ มวลรวมภายในประเทศของแต่ละ
ประเทศในแถบอาเซียนมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึน้ด ังที่แสดงไว้ในแผนภาพที่  1.1  Aizenman (2005) 
แสดงความเห็นว่าปรากฏการณ์เหล่านีมี้สาเหตุมาจากการป้องกนัระบบเศรษฐกิจของประเทศจาก
การไหลออกของเงินทุนอย่างฉับพลันและวิกฤตเศรษฐกิจที่ประเทศในแถบอาเซียนได้ประสบมา
เป็นตวักระตุ้นให้ประเทศในภูมิภาคดงักล่าวและประเทศในภูมิภาคใกล้เคียงมีการสะสมเงินทุน
ส ารองเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว เช่น ในจีน ญ่ีปุ่น เกาหลีใต้ ไต้หวัน ฮ่องกง มีเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศรวมกนัประมาณ 500,000 ล้านเหรียญสหรฐั (ข้อมูลในปี พ.ศ. 2539) และเพิ่มขึน้เป็น 1.3 
ล้านล้านเหรียญสหรัฐ ( ข้อมูลในปี พ.ศ. 2546) ซึ่ง เป็นการเพิ่มขึน้เกือบ 3 เท่าต ัว ตามผล
การศึกษาของ Flood and Marion (2002) 

แผนภาพท่ี 1.1 อัตราส่วนระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศของแต่ประเทศในแถบอาเซียน1  

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                                 
1
 ในงานศึกษานีจ้ ากัดความค าว่าประเทศในแถบอาเซียน ซ่ึงประกอบไปด้วย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศลาว ประเทศมาเลเซีย 

ประเทศฟิลปิปินส ์ประเทศสงิคโปร์ ประเทศไทยและประเทศเวียดนาม เท่านั้น 
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แผนภาพท่ี 1.1 (ต่อ) อัตราส่วนระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศของแต่ประเทศในแถบอาเซียน  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
ท่ีมา : International Financial Statistics 

ดงันัน้เม่ือพิจารณาเพียงผิวเผินการมีเงินทุนส ารองระหว่างประเทศในปริมาณมากอาจ
ก่อให้เกิดผลประโยชน์ต่อประเทศแต่ความเป็นจริงแล้วการที่ประเทศในกลุ่มอาเซียนมีการสะสม
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศไว้เป็นจ านวนมากเกินไปอาจก่อให้เกิดผลเสียได้หลายประการดงันี ้

1. หลักการทัว่ไปที่ก าหนดว่าประเทศต่างๆจะต้องรักษาระดับเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศให้เท่ากบัหนีร้ะยะสัน้หรือเท่ากบัอตัราการน าเข้า 3 เดือน ซึ่ง เป็นข้อก าหนดที่ถูกเสนอโดย 
Greenspan (1999) ซึ่งต่อมาเป็นที่รู้จกัในกฎของ Guidotti-Greenspan-IMF rule แต่ว่าประเทศ
ในกลุ่มอาเซียนมีเงินทุนส ารองระหว่างประเทศรวมกนัมากกว่า 5 เท่าของหนีร้ะยะสัน้ด ังแสดงไว้
ในแผนภาพที่ 1.2 ซึ่งเงินทุนส ารองที่ถูกสะสมไว้เป็นจ านวนมากเหล่านีส่้วนใหญ่ไม่ได้อยู่ในรูปเงิน
สด เพราะถ้าหากถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศทัง้หมดในรูปเงินสดแล้วจะไม่ได้รับผลตอบแทน 
ดงันัน้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศส่วนใหญ่จึงถูกถืออยู่ในรูปสินทรัพย์ที่มีความเส่ียงต ่า สภาพ
คล่องสูง ซึ่งได้แก่พวกตราสารเงินกู้ที่มีอตัราดอกเบีย้ต ่า ( ส่ือถึงผลตอบแทนที่ต ่า)  ของประเทศ
อุตสาหกรรมใหญ่ เช่น ต ัว๋เงินคลังหรือพนัธบตัรรฐับาลของประเทศสหรัฐอเมริกา (U.S. Treasury 
Securities หรือ foreign currency assets) เนื่องจากสามารถเอาออกขายแลกเปล่ียนกลับเป็นเงิน
สดกับประเทศสหรัฐอเมริกาได้โดยง่ายซึ่ง เป็นขอคิด เห็นจากการศึกษาของ Rodrik (2006) 
โดยทัว่ไป Vimolchalao (2003) กล่าวว่าจุดประสงค์ของการสะสมเงินทุนส ารอง ระหว่างประเทศ
นัน้ส่วนใหญ่ใช้ประโยชน์ในการลงทุนในต่างประเทศ ใช้เป็นเคร่ืองมือท าให้เกิดสภาพคล่องทาง
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การเงินระหว่างประเทศและการด าเนินนโยบายอตัราแลกเปล่ียน อย่างไรก็ตามในทางปฏิบัติส่วน
ใหญ่จะใช้เพื่อแทรกแซงค่าเงินของประเทศตนเอง เพราะฉะนัน้เม่ือมีการสะสมเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศเพิ่มมากขึน้จะท าให้การถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศในรูปตราสารหนี เ้งินกู้ที่ มี
อตัราดอกเบีย้ต ่าของประเทศอุตสาหกรรมใหญ่เพิ่มมากขึน้ ตามไปด้วย ซึ่ง ถือว่าเป็นการยอม
เสียสละเงินจ านวนมากเพื่อให้ได้มาซึ่งเสถียรภาพของค่าเงินเพียงเท่านัน้  

แผนภาพท่ี 1.2 อัตราส่วนระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าหนีต่้างประเทศ
ระยะสัน้ของแต่ละประเทศในแถบอาเซียน 
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2. การที่ประเทศในกลุ่มอาเซียนมีการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มมากขึน้
อย่างรวดเร็วเนื่องมาจากประเทศในกลุ่มอาเซียนมักเ ข้าไปแทรกแซงตล าดซือ้ขายเงินตรา
ต่างประเทศ โดยเอาเงินสกุลของตนไปซือ้เงินดอลล่าร์สหรัฐเพื่อให้เงินดอลล่าร์สหรัฐมีราคาสูง
(ค่าเงินของตนเองต ่า) ซึ่งจะส่งผลให้สินค้าส่งออกของประเทศในกลุ่มเอเชียมีราคา ถูก (ในรูป
เงินดอลล่าร์สหรฐั) ในขณะเดียวกนัก็ท าให้สินค้าน าเข้ามีราคาแพงขึน้  (ในรูปสกุลเงินท้องถ่ิน) 
ดงันัน้ มูลค่าการส่งออกจึงเพิ่มมากขึน้แต่มูลค่าการน าเข้ากลับลดน้อยลงท าให้ดุลการช าระเงิน
เกินดุล ซึ่งจะส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงของระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มสูงขึน้และ
ถ้าย่ิงมีเงินทุนส ารองมากก็ย่ิงสามารถแทรกแซงค่าเงินของตนเองได้มาก แต่ไม่ว่าอย่างไรก็ตามถ้า
หากเกิดเหตุการณ์ที่ท าให้ประเทศต่างๆเกิดความไม่เชื่อมัน่ในเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา 
หรือมองเห็นว่าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศไม่ก่อให้เกิดผลประโยชน์มากนัก หรือมีความเส่ียง
มากเกินไป จนส่งผลให้เกิดการเทขายเงินดอลล่าร์สหรฐัพร้อมๆ กันจะส่งผลให้เกิดความผันผวน
ต่อเศรษฐกิจโลกได้ตามข้อคิดเห็นของวรากรณ์ (2547)   

ผลเสียที่กล่าวมาในข้างต้น อาจจะแสดงนัยส าค ัญได้ว่าความพยายามที่จะสร้าง
เสถียรภาพของค่าเงิน โดยการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเป็นจ านวนมาก อาจส่งผลเสียต่อ
ระบบเศรษฐกิจโลกได้ ดงันัน้ จึงควรมีการพิจารณาและให้ความสนใจเก่ียวกับระด ับเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศที่เหมาะสมของประเทศในกลุ่มอาเซียน ซึ่งเป็นประเทศที่ก าลังพ ัฒนา(Emerging 
Market Country) และมีระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มสูงขึน้อย่างต่อเนื่องด ังแสดงใน
แผนภาพที่ 1.3 และ 1.4 

แผนภาพท่ี 1.3 ระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของประเทศต่างๆ ในแถบอาเซียน 
(หน่วย : พันล้านดอลล่าร์สหรัฐ) 
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แผนภาพท่ี 1.3 (ต่อ) ระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของประเทศต่างๆ ในแถบ
อาเซียน (หน่วย : พันล้านดอลล่าร์สหรัฐ) 
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แผนภาพท่ี 1.4 ระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศทั้งหมดของกลุ่มประเทศอาเซียน 

(หน่วย: พันล้านดอลล่าร์สหรัฐ) 
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1.2 ค าถามวิจัย 

ประเทศในกลุ่มอาเซียนมีระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศในปริมาณที่มากเกินไป
หรือไม่เม่ือเปรียบเทียบกบัระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะซึ่ง เป็นผลจากการศึกษาเชิง
ประจกัษ์ 

1.3 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบต่อการก าหนด
ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมของประเทศในกลุ่มอาเซียน 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของกลุ่มประเทศอาเซียน
กบัระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมซึ่งเป็นผลจากการศึกษาเชิงประจกัษ์ 

1.4 ขอบเขตของการวิจัย 

ในการศึกษานีเ้ป็นการศึกษาเก่ียวกบัระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมของ
ประเทศในกลุ่มอาเซียน (ASEAN Countries)  โดยท าการปรับปรุงแบบจ าลองของ  Ben-Bassat 
and Daniel Gottlieb (1992) ซึ่งน าหลักการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์มาประยุกต์ใช้ใน
การศึกษาระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมของประเทศในกลุ่มอาเซียนโดยพิจารณา 
ความต้องการเงินทุนส ารองในระดับที่ เหมาะสมเพื่อการป้องกันระบบเศรษฐกิจ (Demand for 
Optimal Precautionary Reserves)  ประ กอบกับ Typical Country-Risk Function ซึ่ ง มี
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหาภาค โดยใช้ข้อมูลรายปีในช่วงระยะเวลาตัง้แต่ ปี พ.ศ. 
2533 - 2552 มาท าการศึกษาในเชิงประจกัษ์เพื่อท าการศึกษาปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจมหภาคที่มี
อิทธิพลต่อการก าหนดปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม 

1.5 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

1. ท าให้ทราบว่าปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจมหภาคที่น ามาพิจารณาปัจจัยใดบ้าง มีผลต่อ
การก าหนดระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมส าหรบัประเทศในกลุ่มอาเซียน  

2. ท าให้ทราบว่าประเทศในแถบอาเซียนมีการสะสมระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
อยู่ในระดบัใดเม่ือเปรียบเทียบกับระด ับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่ เหมาะสมที่ ได้จากการ
ท าการศึกษาเชิงประจกัษ์ เพื่อน าผลที่ได้รบัจากการศึกษาดังกล่าวมาประยุกต์ใช้ในการวางแผน
เชิงนโยบายในการจดัการเงินทุนส ารองระหว่างประเทศส าหรบักลุ่มประเทศอาเซียน 



บทที่  2 

แนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 

การศึกษาเก่ียวกบัการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม มี 2 แนวคิดหลัก 
ได้แก่ แนวคิดแบบ Descriptive approach เป็นแนวคิดเก่ียวกับความต้องการถือเงิน ซึ่งอธิบาย
สาเหตุที่ธนาคารกลางมีความจ าเป็นต้องถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ ส่วนอีกแนวคิดหนึ่ง  คือ 
Optimizing approach แนวคิดนีส้ามารถแบ่งย่อยออกเป็น 2 ประเภท คือ การวิเคราะห์ต้นทุน
และผลประโยชน์ (Cost-benefit analysis) จากการสะสมเงินทุนส ารองและการวิเคราะห์ ระด ับ
เงินทุนส ารองที่เหมาะสมภายใต้ข้อจ ากัดหลายๆ ประการ หรือเรียกว่า The maximization of a 
welfare function โดยรายละเอียดของแต่ละแนวคิดมีดงันี ้

2.1.1 แนวคิดแบบ Descriptive approach  

การศึกษาลักษณะนีจ้ะใช้แนวคิดเก่ียวกับความต้องการถือเงินซึ่งอธิบายสาเหตุที่
ธนาคารกลางต้องท าการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศมีอยู่ 3 ประการ ได้แก่  

 เพื่อรองรบัการท าธุรกรรมระหว่างประเทศ 

 เพื่อป้องกนัความเส่ียง 

 เพื่อน าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศบางส่วนไปสร้างรายได้ (Speculative  
     motive) 

โดยทัว่ไปการพิจารณาระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมจะพิจารณาจาก
สัดส่วนของระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเทียบกับมูลค่าการน าเข้าของแต่ละเดือน หาก
อตัราส่วนนีมี้ค่าเท่ากบั 5 เดือน มีความหมายว่าถ้าประเทศไม่มีรายได้จากการส่งออกจะสามารถ
ใช้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่ มีอยู่มาใช้เป็นรายจ่ายเพื่อการน าเข้าสินค้าและการบริการ
ตามปกติต่อไปได้อีกเป็นระยะเวลา  5 เดือน อย่างไรก็ตามการศึกษาที่ผ่านมาพบว่าสัดส่วนของ
ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าการน าเข้าที่ เหมาะสมมีค่าประมาณ 3-4 เดือน 
อย่างไรก็ตามไม่มีข้อสรุปที่ชดัเจนว่าการพิจารณาสัดส่วนของระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
ต่อมูลค่าการน าเข้านีเ้หมาะสมแล้วหรือไม่เพราะความต้องการสะสมเงินส ารองระหว่างประเทศนัน้
มีปริมาณแตกต่างกนัตามแต่ละช่วงเวลา อีกทัง้ยงัไม่มีการพิจารณาถึงการด าเนินนโยบายในด้าน
อ่ืนๆ เม่ือเกิดปัญหาความไม่สมดุลในดุลการช าระเงิน ดงันัน้ในการพิจารณาระดับเงินทุนส ารอง
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ระหว่างประเทศที่เหมาะสมจึงควรพิจารณาปัจจยัในด้านอ่ืนๆ ประกอบกนัด้วยซึ่งในงานศึกษาของ 
Gandolfo (2001) กล่าวว่าการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของแต่ละประเทศจะมากหรือ
น้อยขึน้อยู่กบัปัจจยัต่างๆ ดงัต่อไปนี ้

 ความไม่มีเสถียรภาพของการส่งออก กล่าวคือ ถ้ารายรับจากการส่งออกมีความผัน
ผวนมากย่ิงท าให้ต้องมีการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มมากขึน้ตามไปด้วย 

 ประสิทธิภาพของตลาดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศและตลาดการให้สินเชื่อ
ต่างประเทศ ถ้าปัจจยัเหล่านีมี้ประสิทธิภาพมากธนาคารกลางไม่มีความจ าเป็นต้องสะสมเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศในปริมาณมาก 

 ถ้าหากต้นทุนค่าเสียโอกาสในการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศมีค่าสูง 
แนวโน้มในการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจะลดลง 

 ถ้าหากผลตอบแทนในการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศมีค่าสูง แนวโน้มใน
การสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจะเพิ่มขึน้ 

 ถ้าหากความแปรปรวนของระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศอันเนื่องมาจากความ
ไม่สมดุลในดุลการช าระเงินมีค่าสูงจะท าให้เกิดความต้องการเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่ม
มากขึน้  

 กรณีที่เกิดการขาดดุลการช าระเงิน ถ้าหากธนาคารกลางมีแนวโน้มที่จะปรับอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อรกัษาความสมดุล (External equilibrium) ด ังกล่าวแสดงว่าระด ับเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศที่สะสมอยู่นัน้อาจมีแนวโน้มลดลง 

 ถ้าหากประเทศใดใช้นโยบายอตัราแลกเปล่ียนแบบยืดหยุ่น แนวโน้มความต้องการ
สะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของประเทศนัน้จะลดลง 

 ถ้าประเทศมีปริมาณสินค้าคงคลังที่เป็นสินค้าที่ท าการซือ้ขาย ( traded goods) ทัง้
ส่งออกและน าเข้าเป็นจ านวนมากจะมีแนวโน้มในการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศลดลง 
เนื่องจากสินค้าเหล่านีส้ามารถใช้ทดแทนการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศได้ 

 ต้นทุนในการปรบัรายได้ของประเทศ (Cost of adjustment) ต้นทุนเหล่านีจ้ะอยู่ใน
รูปอตัราดอกเบีย้ ระยะเวลาในการช าระ ความยาก/ง่ายในการได้เงินกู้ยืม เป็นต้น ถ้าต้นทุนเหล่านี ้
มีค่าสูงแนวโน้มในการสะสมเงินส ารองระหว่างประเทศก็จะเพิ่มสูงขึน้ตามไปด้วย 

ตามทฤษฎีความต้องการถือเงิน (Monetary theory) นัน้ ถ้าระดบัรายได้ประชาชาติเพิ่ม
มากขึน้จะท าให้ความต้องการถือเงินไว้เพื่อจับจ่ายใช้สอยเพิ่มมากขึน้  ซึ่งแสดงนัยส าค ัญว่า
ธนาคารกลางมีความต้องการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศไว้เพื่อรกัษาความสมดุลของการท า
ธุรกรรมระหว่างประเทศในแต่ละช่วงเวลา ถึงแม้ว่าหลายประเทศมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา
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แลกเปล่ียนจากระบบคงที่เป็นลอยตัวหรือมีความยืดหยุ่นมากขึ น้ในปัจจุบัน แต่ธนาคารกลาง
ยงัคงสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศไว้ในระด ับสูงซึ่งตามหลักการแล้วไม่มีความจ าเป็นที่
จะต้องถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศไว้เพื่อแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียน แต่ทัง้นี เ้ป็นเพราะระบบ
อตัราแลกเปล่ียนในหลายๆ ประเทศส่วนใหญ่ยงัคงใช้ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบจัดการ
(Managed Float) ดงันัน้ธนาคารกลางยงัคงมีความจ าเป็นต้องถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศไว้
ในระดบัที่สูงต่อไป 

2.1.2 แนวคิดแบบ Optimizing approach 

การศึกษาโดยวิธีนีส้ามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 

1) การวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ (Cost-benefit analysis) จากการสะสมเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศ โดยระดบัที่เหมาะสมของการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจะถูก
ก าหนดโดยผลต่างระหว่างต้นทุนและผลประโยชน์จากการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 

งานศึกษาที่ใช้แนวคิดนีถู้กริเร่ิมโดย Heller (1966) ซึ่งท าการหาระดับเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ ที่เหมาะสม โดยก าหนดให้ ผู้ด าเนินนโยบายมีความต้องการถือเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศโดยมีวตัถุประสงค์เพื่อป้องกนัระบบเศรษฐกิจของประเทศ ดงันัน้จึงมีปัจจัยส าค ัญ 
3 ประการที่ก าหนดระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศทีเ่หมาะสม        

 ต้นทุนรวมในการปรับรายได้ของประเทศ (Cost of adjusting to an external 
imbalance) 

Heller (1966) ได้ก าหนดให้ต้นทุนรวมในการปรับรายได้ของประเทศ (Total cost of 
adjusting) ซึ่งมีความสัมพนัธ์ดงัสมการ 
 aTC B m   (2.1) 
โดยที่ aTC   คือ  ต้นทุนรวมในการปรบัรายได้ของประเทศ (Total cost of adjusting) 

B  คือ มูลค่าของ external imbalance ซึ่ง Heller (1966) แทนด้วยยอดการ 
ขาดดุลบญัชีการช าระเงิน (Balance of payments deficit) 

 m  คือ แนวโน้มของมูลค่าการน าเข้าหน่วยสุดท้าย 
(Marginal propensity to imports) 

ดงันัน้เม่ือท าการหาอนุพนัธ์ล าดบัที่ 1 (first derivative) ของสมการที่ (2.1) จะได้ต้นทุน
หน่วยสุดท้ายของการปรบัรายได้ของประเทศ (Marginal cost of adjusting) เพื่อขจัดปัญหาการ
ขาดดุลบญัชีการช าระเงิน (external imbalance) ซึ่งเขียนในรูปสมการได้ดงันี ้

 1aMC m  (2.2) 
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โดยที่ 

aMC   คือ  ต้นทุนหน่วยสุดท้ายของการปรบัรายได้ของประเทศ 
(Marginal cost of adjusting) 

 ต้นทุนของการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ (Cost of holding  liquid  
international reserve) 

Heller (1966) ก าหนดว่าไม่มีผลกระทบของบัญชีการลงทุน (portfolio composition) 
ดงันัน้ ต้นทุนรวมในการจดัการทางด้านการเงินหรือต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินทุนส ารองไว้ 
(Opportunity cost of holding reserves) จะถูกเขียนอยู่ในรูปสมการได้ดงันี ้
 fTC rR  (2.3) 
โดยที่ fTC   คือ  ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินทุนส ารอง 

(Opportunity cost of holding reserves) 

r  คือ ผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนทางสังคม (Social rate of return on  
                        capital) กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ (return   
                        on reserves) 

R  คือ มูลค่าของเงินทุนส ารองที่ถูกถือไว้ 
ดงันัน้ท าการหาอนุพนัธ์ล าดบัที่ 1 ของสมการที่ (2.3) จะได้ต้นทุนหน่วยสุดท้ายของการ

ถือเงินทุนส ารองเพิ่มขึน้  (Marginal cost of holding one additional Dollar of reserves) ซึ่ง
ก าหนดให้เป็น 
 fMC r  (2.4) 
โดยที่ fMC   คือ  ต้นทุนหน่วยสุดท้ายของการถือเงินทุนส ารองเพิ่มขึน้ 

(Marginal cost of holding one additional Dollar of reserves) 

 ความน่าจะเป็นในการใช้เงินทุนส ารองเพื่อการปรับร ายได้ของประเทศ 
(Probability have to use reserves for adjusting external imbalance) 

ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมถูกก าหนดโดยการท าให้ ต้นทุนรวมของ
การปรบัรายได้ของประเทศ (Total cost of adjusting and/or financing) อยู่ ณ ระด ับที่ ต้นทุน
หน่วยสุดท้ายของการปรับรายได้ของประเทศ  (Marginal cost of adjusting) มีค่าเท่ากับต้นทุน
หน่วยสุดท้ายของการถือเงินทุนส ารองเพิ่มขึน้  (Marginal cost of holding one additional Dollar 
of reserves) ดงันัน้ต้นทุนหน่วยสุดท้ายของการถือเงินทุนส ารองเพิ่ มขึน้จะเกิดขึน้อย่างแน่นอน 
ส่วนต้นทุนที่เกิดจากการปรบัรายได้ของประเทศจะเกิดขึน้ต่อเม่ือเกิดการขาดดุลบัญชีการช าระเงิน 
จากนัน้ ก าหนดให้ j  คือค่าความน่าจะเป็นที่จะใช้เงินทุนส ารองจนถึงหน่วยที่  j  แต่เนื่องจาก
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ต้นทุนรวมในการปรบัรายได้ของประเทศไม่คงที่ ดงันัน้ต้นทุนหน่วยสุดท้ายของการปรับรายได้ของ
ประเทศจึงต้องถูกคูณด้วยความน่าจะเป็นที่จะใช้เงินทุนส ารอง ระหว่างประเทศจนถึงหน่วยที่  j

(
j ) เพื่อชดเชยการขาดดุลการช าระเงิน ด ังนัน้ ระด ับการถือเงินทุนส ารอง ระหว่างประเทศที่

เหมาะสมจะมีค่าเท่ากบั 

 1
f j aMC r MC

m
    (2.5) 

ดงันัน้สามารถหาความน่าจะเป็นที่จะใช้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศจนถึงหน่วยที่  j  
( j ) เพื่อชดเชยการขาดดุลการช าระเงิน ได้ดงัสมการนี ้
 j rm   (2.6) 

ปัญหาต่อมาคือ จ าเป็นที่จะต้องหาค่าความน่าจะเป็นที่จะสามารถอธิบายลักษณะการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ ซึ่งในที่นีก้ าหนดว่าการเปล่ียนแปลงดังกล่าวเป็น
แบบสมมาตร (symmetric) ดงันัน้ ถ้าค่าความน่าจะเป็นที่ เกิดการขาดดุลการช าระเงินเท่ากับ i  
ครัง้ เพราะฉะนัน้ความน่าจะเป็นที่ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจะลดลงเท่ากับ jR  ( เม่ือ
ก าหนดให้ค่าความน่าจะเป็นที่จะเกิดการขาดดุลการช าระเงินมีค่าเท่ากบั 0.5) มีค่าเท่ากบั  

 Pr ( ) (0.5)i

job R    for 1h   (2.7) 

ถ้าหากว่าจ านวนเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่ใช้ไปนัน้หมดพอดี ตามทฤษฎีความ
น่าจะเป็น (Multiple theorems for probabilities) จะท าให้ได้ความสัมพ ันธ์ระหว่างความน่าจะ
เป็นที่ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจะลดลงเท่ากบั jR  และความน่าจะเป็นที่จะใช้เงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศจนถึงหน่วยที่ j  เป็นดงันี ้

 Pr ( )j job R     (2.8) 

เพราะฉะนัน้ จากสมการที่ (2.6) - (2.8) จะได้ว่า 

 (0.5)i

j  (2.9) 

ซึ่งเม่ือน าสมการที่ (2.6) มาแทนค่าลงในสมการที่ (2.9) จะเขียนสมการได้ ดงันี ้

 (0.5)i rm  (2.10) 
จากสมการที่   (2.10) เม่ือท าการเขียนให้อ ยู่ในรูปลอการิทึ มฟังก์ชั่น (Logarithm 

function) จะท าให้ทราบค่า i  ซึ่งแสดงในรูปสมการได้ดงันี ้  

 log( )
log(0.5)

rm
i   (2.11) 
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ดงันัน้เม่ือแทนสมการที่ (2.11) มาคูณกบัปริมาณของการขาดดุลในบญัชีเดินสะพัด ( h ) 
จะได้ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม ดงัสมการที่แสดงไว้ด้านล่าง 

 log( )ˆ
log(0.5)Opt

rm
R h  (2.12) 

จากวิธีการวิเคราะห์ด ังที่กล่าวไปในข้างต้นของ Heller (1966)  ได้แสดงให้เห็นว่าผู้
ด าเนินนโยบายสามารถแก้ไขปัญหาการขาดดุลการช าระเงิน ด้วยการใช้เงินทุนส ารอง ระหว่าง
ประเทศชดเชยแต่เพียงอย่างเดียวเท่านัน้ (จากสมการที่  (2.6)-(2.10))  โดยไม่ได้ค านึงถึงวิธีการ
ปรบัเปล่ียนด้านอ่ืนๆ เช่น การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนและ อัตราดอกเบีย้มากกว่าที่จะ
ปรบัตวัผ่านรายได้ประชาชาติ นอกจากนีร้ฐับาลอาจจะท าการกู้ยืมเงินต่างประเทศมาชดเชยการ
ขาดดุลการช าระเงินได้อีกทางหนึ่งด้วย แต่อย่างไรก็ตามแนวคิดนีก็้ท าให้ทราบถึงประโยชน์และ
ต้นทุนจากการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศว่าขึน้อยู่กบัปัจจัยใดบ้าง ซึ่งในระยะเวล าต่อได้มี
การใช้แนวความคิดการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์มาพฒันางานศึกษาในด้านนีม้ากขึน้ 

2) การศึกษาระดับเงินทุนส ารองที่ เหมาะสมภายใต้ข้อจ ากัดหลายๆ ประการ วิธีนี ้
เรียกว่า The maximization of a welfare function ตามแนวคิดของ Kelly (1970) ซึ่งไ ด้
ท าการศึกษาความต้องการเงินทุนส ารอง  (Demand for international reserves) โดยจ าลอง
รูปแบบสวสัดิการทางสังคมของประเทศให้ขึน้อยู่กับระด ับของรายได้ และพิจารณาให้รายได้มี
ความสัมพนัธ์กบัระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ โดยถือว่าการที่ประเทศถือทุนส ารอง ระหว่าง
ประเทศไว้นัน้ จะท าให้ประเทศสูญเสียโอกาสในการใช้ประโยชน์จากเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
ดงักล่าว ดงันัน้สามารถเขียนให้อยู่ในรูปสมการได้ ดงันี ้
 Y Y Ri    (2.13) 
โดยที่ Y    คือ  ระดบัรายได้ที่ได้มาจากการไม่ถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 
 Y  คือ ระดบัรายได้ที่ได้มาจากการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 
 R  คือ ปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 
 i  คือ ต้นทุนค่าเสียโอกาสจากการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 

เม่ือพิจารณาในรูปของค่าคาดหวัง  (Expected values)  จะได้ ( ) ( )E Y E Y   ซึ่ง เป็น
ฟังก์ชัน่แบบ Negative marginal utility และความแปรปรวนของระด ับรายได้  (V )  ที่แตกต่างไป
จากระดบัที่คาดการณ์ไว้เม่ือไม่มีการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ โดย Kelly (1970) ก าหนด
เป็น Quadratic (dis)utility function จะได้ว่า 

 2 2[ ( ) ( )] [ ( )]U a E Y E Y b Y E Y     , 0, 0a b   (2.14) 

จากนัน้ แทนค่าสมการที่ (2.13) ในรูปค่าคาดหวงัแล้ว จะได้ฟังก์ชัน่อรรถประโยชน์ ดงันี ้
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 2 2( ) ( ) ( )E U ai E R bV Y    (2.15) 

โดยทัว่ไปการเปล่ียนแปลงระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจะเกิดจากธุรกรรมการค้า
ระหว่างประเทศ ดงันัน้การเปล่ียนแปลงระดบัเงินทุนส ารอง ระหว่างประเทศในช่วงระยะเวลา t  
เกิดจากส่วนที่เปล่ียนแปลงของมูลค่าการส่งออก ( X )  ( เป็น Exogenous variable) ลบด้วยส่วน
เปล่ียนแปลงของมูลค่าการน าเข้า (M ) (เป็น Endogenous variable) ดงันี ้ 

 
t t tR X M     (2.16) 

โดยที่ 
tR   คือ  ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เปล่ียนแปลง 

 
tX  คือ ระดบัมูลค่าการส่งออกที่เปล่ียนแปลง 

 
tM  คอื ระดบัมูลค่าการน าเข้าที่เปล่ียนแปลง 

ต่อมา Kelly (1970) ได้ก าหนดให้ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ ตัวแปรตาม 
(endogenous variable) ที่กระทบกบัมูลค่าการส่งออกคือค่า f  เป็นต ัวเชื่อมโยงผลกระทบจาก 

M ไปยงั X ดงันัน้จะเขียนอยู่ในรูปสมการได้  

 f M X    (2.17) 

โดยที่ f   คือ  Imports respond coefficient ซึ่ ง มีค วามสัมพ ันธ์ กับรายได้  แล ะ
ความสัมพนัธ์นีก้ าหนดให้เป็นค่า g ซึ่งเขียนในรูปสมการได้ดงันี ้ 

 g Y X     (2.18) 
โดยที่ g   คือ  Incomes respond coefficient 
 Y   คือ  ระดบัรายได้ที่เปล่ียนแปลง 

เพื่ อ ให้ ง่ ายในการ วิ เครา ะห์จึ ง ก าหนด ให้ เ ป็นความสัมพ ันธ์ เ ป็นแ บบ Linear 
homogeneous ดงันัน้ จึงเขียนความสัมพนัธ์ระหว่าง เขียนได้ว่า f  และ g ได้ดงันี ้

 f g  (2.19) 

โดยที่   คือ  แนวโน้มของมูลค่าการน าเข้าหน่วยสุดท้าย 
(Marginal propensity to imports) 

ดงันัน้เม่ือจดัรูปในสมการที่ (2.17) แล้วน าไปแทนค่าลงในสมการ (2.16) จะได้ว่า 

 (1 )R X f     (2.20) 

ต่อมาท าการประมาณค่าความแปรปรวนของเงินทุนส ารอง ระหว่างประเทศ ( ( )V R ) 
และรายได้ ( ( )V Y ) สามารถแสดงได้ดงันี ้
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 2( ) ( )V R E R    (2.21) 
และ  2( ) ( )V Y E Y   (2.22) 

จากนัน้น าสมการที่ (2.20) แทนค่าลงในสมการที่ (2.21) และน าสมการที่ (2.18) ที่จดั รูป
เสร็จแล้วไปแทนค่าลงในสมการที่ (2.22) จะได้ผลลัพธ์ดงัที่แสดงไว้ตามล าดบั   

 2 2 2( ) [ (1 ) ] ( )(1 )V R E X f V X f      (2.23) 
 2 2 2( ) ( ) ( )V Y E g X g V X    (2.24) 

ต่อมาสมมติว่าปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศระดับต ่าที่ สุด  (Minimum reserve 
level) คือ Rโดยอาจมีค่าเท่ากบั 0 ดงันัน้รัฐบาลจะมีโอกาสท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียง 
(arbitrage) ด้วยความน่าจะเป็นเท่ากบั e  

 [ ( ), ( )]P R R E R V R e   (2.25) 

ดงันัน้ จากสมการที่ (2.25) แสดงถึงโอกาสที่ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจะลด
ต ่าลงกว่าระดบั R  มีค่าเท่ากบั e  เม่ือก าหนดระดบัค่าเฉล่ีย (ค่าคาดหวัง )  และความแปรปรวน
ของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ ในสมการนี เ้ป็นข้อจ ากัดที่  Kelly (1970) ก าหนดให้มีฟังก์ชั่น
ความหนาแน่นของความน่าจะเป็น ดงันี ้

 2

( )
( )

cV R
e

E R
  (2.26) 

โดยที่ 0,e  ( ) ( ) 0dE R dV R   และมีคุณลักษณะของฟังก์ชั่นความหนาแน่นของ
ความน่าจะเป็นของทรพัย์สินในฟังก์ชัน่ดงักล่าว โดยรวมสมการที่ (2.23) กบั (2.26) เข้าด้วยกันจะ
สามารถเขียนสมการใหม่ได้ดงันี ้

 ( ) ( ) ( )(1 )c c
E R S R S X f

e e
    (2.27) 

โดยที่ (...) (...)S V  เป็นค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและเม่ือจัดรูปสมการที่  (2.24) 
จะเขียนในรูปฟังก์ชัน่ใหม่ได้ดงันี ้

( ) ( )g S Y S X  (2.28)  

จากนัน้น าสมการที่ (2.27) แทนลงในสมการที่ (2.18) แล้วจะได้ว่า 

 ( )
( )

S Y
f

S X
  (2.29) 

เม่ือได้สมการที่ (2.29) แล้วจึงน ามาแทนลงในสมการที่ (2.27) จะได้ 
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 ( ) [ ( ) ( )]c
E R S X S Y

e
   (2.30) 

ต่อมาท าการ Minimize loss function สมการที่  (2.15) ภายใต้ ( )E R โดยมีข้อจ ากัด 

( )S Y  จากสมการที่ (2.30) ซึ่งจะได้สมการ Lagrangian function ดงัต่อไปนี ้

 2( ( )) ( ) [ ( ) ( ( ) ( ))]c
L a iE R bV Y E R S X S Y

e
        (2.31) 

โดย  เป็นตวัทวีคูณ ดงันัน้จะได้ว่า 

 22 ( ) 0
( )
L

ai E R
E R




   


 

 2 ( ) 0
( )
L c

bS Y
S Y e





   


 

 ( ) [ ( ) ( )] 0L c
E R S X S Y

e





   


  

จะได้ระดบัค่าเฉล่ียที่ เหมาะสมของเงินทุนส ารอง คือ 

 
2 2

( )( )

( )

S X
E R

e c
c e i a b




 (2.32) 

จากสมการข้างต้น ระดบัการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศขึน้อยู่กบัปัจจยั 3 กลุ่ม ดงัต่อไปนี ้

กลุ่มที่ 1 ตวัแปรที่มีลักษณะเป็นฟังก์ชั่นเพิ่มกับระด ับการถือเงินทุนส ารอง ระหว่าง
ประเทศ ได้แก่ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของการเกิด exogenous shock ( ( )S X ) , ค่า Marginal 
disutility of income variability ( b )  และค่า Marginal disutility of income variation ( a ) 
กล่าวคือ ถ้าตวัแปรเหล่านีมี้ค่าสูงขึน้จะมีแนวโน้มที่ธนาคารกลางจะถือเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศเพิ่มมากขึน้ 

กลุ่มที่  2 ต ัวแปรที่มีลักษณะเป็นฟังก์ชั่นลดกับระด ับการถือเงินทุนส ารอง ระหว่าง
ประเทศได้แก่ ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ ( i )  และแนวโน้มของ
มูลค่าการน าเข้าหน่วยสุดท้าย (Marginal propensity to import =  )  กล่าวคือ ถ้าต ัวแปร
เหล่านีมี้ค่าลดลง จะมีแนวโน้มที่ทางการจะลดปริมาณการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 

กลุ่มที่ 3 ตวัแปรที่มีความสัมพ ันธ์ตรงกันข้ามกับระด ับการถือเงินทุนส ารอง ระหว่าง
ประเทศ คือ ค่าความน่าจะเป็นที่ปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจะลดต ่าลงกว่าระด ับขัน้ต ่า
ที่ธนาคารกลางก าหนดไว้ (Probability of reserves falling below the minimum specified level 
= e ) ถ้ามีค่าสูง ธนาคารกลางจ าเป็นต้องถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มมากขึน้ 
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2.2 วรรณกรรมปริทัศน์ 

ในส่วนนีเ้ป็นการทบทวนงานหรือเอกสารที่ เก่ียวข้องกับการศึกษาระดับเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศที่เหมาะสม จากการทบทวนงานศึกษาต่างๆ ในสาขานีพ้บว่าแนวคิดที่ใช้เพื่อ
การศึกษาระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมส่วนใหญ่  คือ การวิเคราะห์ต้นทุน
ผลประโยชน์ (Cost-Benefit Analysis) ซึ่งถูกริเร่ิมโดย Heller (1966) ผลจากการศึกษาดังกล่าว
แสดงให้เห็นว่าระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมถูกก าหนดโดยความผันผวนในการ
ท าธุรกรรมระหว่างประเทศ แนวโน้มของมูลค่าการน าเข้า เฉ ล่ีย (Average Propensity to Import 
หรือ Ratio of Imports to GDP) และผลต่างของผลประโยชน์ ในการถือเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศกบัต้นทุนจากการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศซึ่งก าหนดให้เป็นค่าคงที่ตลอดทุก
ช่วงเวลา ประกอบกบัไม่มีการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศและระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบ
คงที่ ดงันัน้หากเกิดปัญหาการขาดดุลการช าระเงินธนาคารกลางสามารถแก้ไขด้วยการใช้เงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศชดเชยแต่เพียงอย่างเดียวซึ่งจะเป็นสาเหตุท าให้เงินทุนส า รองลดลงและ
ไม่ได้อยู่ในระดบัที่เหมาะสม ซึ่งเป็นข้อจ ากัดในแบบจ าลองนี เ้นื่องจากไม่ได้มีการค านึงถึงการ
เปล่ียนแปลงปัจจยัในด้านอ่ืนๆ ที่ส่งผลกระทบต่อระดบัเงินทุนส ารอง เช่น การเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนและอตัราดอกเบีย้มากกว่าที่จะปรบัตวัผ่านรายได้ประชาชาติ นอกจากนีร้ ัฐบาลอาจท า
การกู้ยืมเงินต่างประเทศมาชดเชยการขาดดุลการช าระเงินได้อีกทางหนึ่ง ด้วย แต่อย่างไรก็ตาม
แนวคิดนีก็้ท าให้ทราบถึงประโยชน์และต้นทุนจากการถือเงินทุนส ารองว่าขึน้อยู่กบัปัจจยัใดบ้าง   

2.2.1 การเพิ่มขึน้ของระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 

ผลการศึกษาของ Aizenman (2005) แสดงให้เห็นว่าประเทศที่ก าลังพ ัฒนาโดยเฉพาะ
ในแถบเอเชียตะวนัออกมีอตัราส่วนของระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเพิ่มสูงขึน้อย่างมากซึ่งสอดคล้องกบังานศึกษาของ  Flood and Marion (2002) ซึ่ง
พบว่าแนวโน้มการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศได้เพิ่มสูงขึน้ในช่วงสิ น้ปี พ.ศ. 2542 ปริมาณ
เงินทุนส ารองมีมูลค่าประมาณ 6 เปอร์เซ็นต์ของผลิตภณัฑ์มวลรวมของโลก (Global GDP) ซึ่ง มี
มูลค่าสูงกว่าปี พ.ศ. 2533 ประมาณ 50 เปอร์เซ็นต์และเพิ่มขึน้ประมาณ 3.5 เท่าเม่ือเปรียบเทียบ
กบัปี พ.ศ. 2503 ซึ่งระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศที่
เพิ่มขึน้ส่วนใหญ่มีสาเหตุมาจากประเทศที่ก าลังพ ัฒนาส่วนใหญ่ให้ความสนใจประเทศในแถบ 
East Asia ท าให้มีกระแสเงินทุนไหลเข้ามาภายในภูมิภาคดงักล่าวเป็นจ านวนมาก จึงเป็นสาเหตุ
ให้ประเทศในภูมิภาคนีท้ าการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มสูงขึน้เพื่อป้องกันต ัวเองจาก 
วิกฤตการณ์ทางการเงินของประเทศในแถบเอเชียตะวนัออกในปี พ.ศ. 2540 – 2541 ซึ่ง ก่อให้เกิด
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ต้นทุนของผลผลิตที่เพิ่มขึน้เม่ือไม่มีเงินทุนหมุนเวียน ประกอบกบัการรวมกลุ่มและความร่วมมือกัน
ทางด้านการเงินระหว่างประเทศ (Financial Globalization) ซึ่งปัจจัยเหล่านี มี้ความเชื่อมโยงกับ
การสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศส าหรบัประเทศในกลุ่มตลาดใหม่ โดยในงานศึกษาของ 
Rodrik (2006) ก็ได้ให้เหตุผลสนบัสนุนเช่นเดียวกนั อีกทัง้ยังได้ท าการศึกษาเก่ียวกับต้นทุนทาง
สังคมของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ โดยใช้หลักการของ Guidotti-Greenspan-IMF rule 
(สภาพคล่องของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศควรจะเท่ากบัหนีต้่างประเทศในระยะสัน้ - มูลค่า
การน าเข้า 3 เดือน) ซึ่งต้นทุนทางสังคมของเงินทุนส ารองแลกเปล่ียนระหว่างประเทศ (ต้นทุนใน
การถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ) คือ ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนที่ได้จากเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ (Yield on Liquid Reserve Assets) และต้นทุนของแหล่งเงินทุนจากภายนอก 
(External Cost of Fund) ซึ่งส่วนต่างดงักล่าวสะท้อนถึง ต้นทุนทางสังคมในการประกันระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ (Social Cost of Self-Insurance) ซึ่ง ถูกประมาณโดย Short-Term U.S. 
Treasury Securities, Short-Term Assets แล ะ  EMBI (Emerging-Market Bond Index) 
Spreads ตามล าด ับ ผลการศึกษาพบว่าต้นทุนทางสังคมในการประกันระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศนัน้มีมูลค่าประมาณ 1 เปอร์เซ็นต์  ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศรายปีของ
ประเทศที่ก าลังพฒันา ซึ่งสรุปได้ว่าประเทศที่ก าลังพ ัฒนามีการตอบสนองต่อการรวมกลุ่มและ
ความร่วมมือกนัทางด้านการเงินระหว่างประเทศมากเกินไป และมีการลงทุนที่ สูง เกินไปในการ
สะสมเงินทุนส ารองแต่การลงทุนในด้านนโยบายด้านการจัดการบัญชีเงินทุน  (Capital-Account 
Management) ซึ่งจะช่วยลดปัญหาหนีต้่างประเทศระยะสัน้  (Short-Term Foreign Liabilities) 
กลับมีแนวโน้มเป็นไปในทิศทางตรงข้าม 

2.2.2 ปัจจัยท่ีก าหนดระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ  

ในงานศึกษาของ Frenkel and Jovanovic (1978) ได้ท าการศึกษาและวิเคราะห์ความ
ต้อง การเงิ น เพื่ อการซือ้ ข ายสิ น ค้าและการป้อง กัน ระบบเศ รษฐ กิจ ( Transactions and 
Precautionary Demand for Money) ประกอบกบัหลักการจดัการสินค้าคงคลังและลักษณะของ 
Stochastic process (ล าดบัของตวัแปรสุ่ม) ซึ่งเป็นปัจจยัที่ส่งผลกระทบให้เกิดความต้องการเงิน
เพื่อการป้องกนัระบบเศรษฐกิจโดยใช้ข้อมูลจากประเทศที่พฒันาแล้วในช่วงปี พ.ศ. 2514 – 2518 
มาท าการทดสอบแบบ Pooled cross-section and time series จากผลการศึกษาสรุปได้ว่าการ
ถือเงินไว้ในระดบัที่เหมาะสมถูกก าหนดด้วยอัตราดอกเบีย้ , อัตราเฉล่ียของการช าระเงินสุทธิ , 
ต้นทุนของการปรบัหลักทรพัย์ และความผันผวนของกระบวนการ Stochastic Process ที่ควบคุม
การช าระเงินสุทธิ ในระยะเวลาต่อมา Frenkel (1978) น าแนวคิดนีม้าใช้ศึกษาต่อในเร่ืองบทบาท
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ของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศส าหรับการด าเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียนแบบคงที่และ
ลอยตวัแบบจดัการ โดยมีจุดประสงค์เพื่อวิเคราะห์และอธิบายระ ดับความเหมาะสมของ เงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศภายใต้การด าเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบจัดการ รวมถึง
ศึกษาตวัแปรอ่ืนๆ ซึ่งอาจจะมีส่วนในการก าหนดความต้องการเงินทุนส ารอง โดยใช้ข้อมูลจาก
ประเทศที่พฒันาแล้ว 22 ประเทศและประเทศด้อยพัฒนา 32  ประเทศซึ่ง ถูกจัดประเภทโดย 
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund—IMF) ผลการศึกษาได้แสดงให้
เห็นว่าระดบัที่เหมาะสมของอัตราแลกเปล่ียนแบบยืดหยุ่นนัน้ขึน้กับ Stochastic Nature ของ 
Shock ที่ระบบเศรษฐกิจนัน้เผชิญอยู่ ซึ่ง  Stochastic Characteristics of Shocks จะรวมความ
แตกต่างระหว่าง Real Shocks, Monetary Shocks, Domestic Shocks, Foreign Shocks และ
ความแปรปรวนร่วมระหว่าง Shocks ต่างๆ 

ต่อจากนัน้ Frenkel และ Jovanovic (1981) ได้พ ัฒนาแนวคิดเก่ียวกับกระบวนการ 
Stochastic Process มาใช้ศึกษาในเร่ืองความต้องการเงินทุนส ารองระหว่างประเทศโดยพิจารณา
ความไม่สมดุลของรายรบัและรายจ่ายระหว่างประเทศซึ่งเป็นหนึ่งในปัจจัยส าค ัญที่ท าให้เกิดการ
ใช้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศในการปรับความไม่สมดุลในการท าธุรกรรมระหว่างประเทศ 
ดงันัน้การถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศในระดับที่ เหมาะสมจึงมีความสัมพ ันธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัขนาดของความไม่สมดุลของการท าธุรกรรมระหว่างประเทศ นอกจากนัน้ขนาดของ
ผลตอบแทนท่ีได้รบัจากเงินทุนส ารองระหว่างประเทศนัน้ต ่ากว่าอตัราดอกเบีย้ตลาด ด ังนัน้การถือ
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศจึงมีส่วนเก่ียวข้องกบัรายได้ที่สูญเสียไป เพราะฉะนัน้การถือเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศในระดบัที่เหมาะสมจึงมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกันข้ามกับอัตราดอกเบีย้
ตลาด ซึ่งในงานวิจยัได้พฒันาแบบจ าลองความต้องการเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่อาศ ัย
หลักการจดัการสินค้าคงคลังรวมกบัมุมมองด้าน  Transaction and Precautionary Demand for 
Money และพิจารณาความส าค ัญกับบทบาทของ Stochastic Characteristics การท าธุรกรรม
จากภายนอกและรายได้ที่สูญเสียไปจากการถือเงินทุนส ารอง ระหว่างประเทศ โดยได้น าข้อมูล
อนุกรมเวลาแบบรายปีของประเทศที่พ ัฒนาแล้ว 22 ประเทศ มาท าการทดสอบแบบ Pooled 
cross-section and time series เพื่อประมาณค่าพารามิเตอร์ซึ่ง ข้อมูลเหล่านีไ้ด้มาจากกองทุน
การเงินระหว่างประเทศ ผลจากการศึกษาพบว่าการพัฒนาตัวแบบ Stochastic เพื่อใช้เป็นปัจจัย
ในการก าหนดการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมซึ่ง ถูกเรียกว่า Buffer stock model 
นัน้ เป็นฟังก์ชัน่ของอตัราดอกเบีย้ ความผันผวนของ Stochastic Process ในการควบคุมรายรับ-
รายจ่ายระหว่างประเทศและอตัราของรายจ่ายเฉล่ียสุทธิซึ่งตวัแปรที่ก าหนดระดับเงินทุนส ารองที่
เหมาะสมมีความแตกต่างกนัเล็กน้อยเม่ือเปรียบเทียบกับผลการศึกษาของ Heller (1966) ต่อมา 
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Francisco Silva Jr. and Domingos da Silva (2004) ได้น ามา Buffer stock model ของ 
Frenkel and Jovanovic (1981) มาประยุกต์เพื่อท าการศึกษาระดบัการถือเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศที่เหมาะสมส าหรบัระบบเศรษฐกิจของประเทศบราซิล โดยเพิ่มต ัวแปรเก่ียวกับต้นทุนใน
การจัด การหนี สิ้นต่าง ประเทศโดยใ ช้ C-Bond Spread ของกระทรวงการคลังในประเทศ
สหรฐัอเมริกาเป็นตวัแทนในการวดัและตวัแปรหุ่นท่ีแสดงถึงการด าเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
แบบคงที่และลอยตัวแบบจัดการ ประกอบกับใช้วิธีการทาง อนุกรมเวลา (Time Series)   ซึ่ง
แตกต่างจากวิธีการทั่วไปส าหรับท าการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบภาคตัดขวาง  (Cross-
section) โดยใช้สมการ GARCH และ EGARCH เพื่อวัดความผันผวนของการเปล่ียนแปลงใน
มูลค่าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศทัง้หมด (ไม่รวมทองค า) เพื่อประเมินมูลค่าของเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศของประเทศบราซิล  ผลสรุปจากการศึกษาแสดงให้เห็นว่า สมการ GARCH และ 
EGARCH เป็นตวัพยากรณ์ความแปรปรวนได้ดี โดยค่าเฉ ล่ียการเปล่ียนแปลงของระด ับเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศของประเทศบราซิลมีความสัมพ ันธ์กับความแปรปรวนดังกล่าว อีกทัง้ผล
การศึ กษายังแสดงหลักฐานสนับสนุนที่ส าค ัญว่า เม่ือธ นาคารกลางด าเนินนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตวัแล้ว ธนาคารกลางไม่มีความจ าเป็นต้องการถือเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศในปริมาณที่มากกว่าการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศภายใต้การด าเนินนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนแบบคงที่และพบว่าระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของประเทศบราซิลนัน้อยู่ใน
ระดบัที่สูงกว่าระดบัที่เหมาะสม 

ในระยะเวลาต่อมา Ben-Bassat and Gottlieb (1992) พบว่างานศึกษาที่ผ่านมาส่วน
ใหญ่มีข้อบกพร่องในการหาความส าคญัของผลกระทบของต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศ เนื่องจากใช้วิธีการประเมินไม่สอดคล้องตามที่ก าหนดไว้ในทฤษฎีซึ่งไม่ได้
พิจารณาถึงผลตอบแทนจากการถือเงินทุนส ารอง ระหว่างประเทศและพยายามจะประมาณ
ผลกระทบของต้นทุนค่าเสียโอกาส ดงันัน้จึงได้ท าการศึกษาผลกระทบของต้นทุนค่าเสียโอกาสใน
การถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศซึ่งเป็นตวัแปรส าคญัที่ ส่งผลต่อความต้องการเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ โดยทัว่ไปต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินทุนส ารอง ระหว่างประเทศนัน้ถูก
ก าหนดให้เป็นผลต่างระหว่างผลตอบแทนจากการถือเงินทุนส ารอง ระหว่างประเทศและรายได้
หน่วยสุดท้ายที่สูญเสียไปจากการเลือกลงทุนใน Fixed Capital1 แต่สาเหตุที่ท าให้การประมาณ
ผลกระทบของต้นทุนค่าเสียโอกาสในถือเงินทุนส ารอง ระหว่างประเทศเกิดความผิดพลาด 
เนื่องมาจากการขาดแคลนข้อมูลด้านอตัราผลตอบแทนท่ีแท้จริงของทุนและสกุลเงินต่างๆ  ที่ เป็น

                                                                 
1

 Fixed capital  คือ สว่นหนึ่งของทุนซ่ึงถกูลงทุนในทุนที่แท้จริง (real capital หรือ fixed asset ) ที่ใช้ในการผลติ เช่น ที่ดิน, อาคาร, 

ยานพาหนะ, เคร่ืองมือ ซ่ึงสว่นใหญ่เป็นสนิทรัพยค์งทนในธุรกิจ 
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ส่วนประกอบของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ โดยอัตราผลตอบแทนที่แท้จริงของทุนนัน้ถูก
ค านวณจากอตัราส่วนของก าไรต่อมูลค่าสุทธิของทุนที่แท้จริงที่ใช้ในการผลิต  (Gross Capital 
Stock) ของภาคธุรกิจ จากนัน้จึงท าการทดสอบด้วยข้อมูลจากประเทศอิสราเอลเพียงประเทศเดียว
โดยใช้ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2511 - 2531 โดยน าข้อมูลมาทดสอบกับ Buffer stock model ซึ่ง
สรุปผลได้ว่าต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินทุนส ารองมีส่วนส าคญัในการก าหนดความต้องการ
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 

ส่วนในประเทศไทยนัน้ วิภา (2545) ได้ท าการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัที่ก าหนดระดับการถือ
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศโดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ช่วง คือ ก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 
โดยได้น าแบบจ าลองที่พฒันามาจากแนวความคิดของ Schatz (1974) ซึ่งระบุว่าปัจจัยที่ก าหนด
ระดบัการถือเงินทุนส ารองมี 3 ปัจจัย ได้แก่ ต้นทุนในการปรับรายได้ (Adjustment Cost) อัตรา
ผลตอบแทนทางสังคมที่ควรจะได้  (Social Rate of Return on Capital Investment)  และอัตรา
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียจากการถือเงินทุนส ารองในลักษณะสินทรพัย์ (Average Return on Reserve 
Assets) ซึ่งมีความแตกต่างเพียงเล็กน้อยเม่ือเทียบกบัผลการศึกษาของ Frenkel and Jovanovic 
(1981) ซึ่งมีความผันผวนของ Stochastic Process ในการควบคุมรายรับ - รายจ่ายระหว่าง
ประเทศและอตัราของรายจ่ายสุทธิเฉล่ียเป็นปัจจยัที่ก าหนดระดับที่ เหมาะสมของเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศด้วย ผลการศึกษาทัง้ช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและหลังเศรษฐกิจพบว่า ระดบัเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศมีความสัมพ ันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับต้นทุนในการปรับต ัวและอั ตรา
ผลตอบแทนทางสังคม ขณะที่ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจนัน้ ระด ับเงินทุนส ารอง ระหว่าง
ประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของการถือเงินทุนส ารอ ง
ระหว่างประเทศที่อยู่ในรูปสินทรพัย์ แต่ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจพบว่าความสัมพ ันธ์ด ังกล่าวกลับ
เป็นไปในทิศทางตรงข้าม ดงันัน้จึงสรุปได้ว่าปัจจยัส าค ัญที่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศทัง้ก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ คือ ต้นทุนในการปรับรายได้
และอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียจากการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศในลักษณะสินทรัพย์ ส่วน
อตัราผลตอบแทนทางสังคมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของระด ับเงินทุนส ารอง ระหว่าง
ประเทศในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามการเพิ่มขึน้ของระด ับเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศโดยเฉพาะช่วงหลังวิกฤตนัน้เกิดมาจากสาเหตุอ่ืนด้วย เช่น ภาวะเกินดุลการค้า การรับ
ความช่วยเหลือทางการเงินจากกองทุนการเงินระห่างประเทศ รวมทัง้ความต้องการถือเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศไว้เพื่อแทรกแซงค่าเงินและเพื่อป้องกนัภาวะวิกฤตของธนาคารกลางเป็นต้น 
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2.2.3 หลักเกณฑ์ในการพิจารณาระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีเหมาะสม 

ในงานศึกษา Wijnholds and Kapteyn (2001) ท าการศึกษาระดบัเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศที่เหมาะสมของประเทศกลุ่มตลาดใหม่ (Emerging Market Countries) จ านวน 21 
ประเทศโดยการวดัระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมนัน้พิจารณาจากตัวชีว้ ัด 3 ต ัว 
ได้แก่ 

1. สัดส่วนเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าการน าเข้า (ไม่ได้ให้ความส าค ัญมาก
นกั) 

2. สัดส่วนเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้าง  ( 2R M ) 
ถ้าอตัราส่วนนีมี้ค่าต ่าแสดงว่ามีโอกาสที่จะเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินได้ อัตราส่วนนี เ้ป็น
สัญญาณเตือนล่วงหน้าได้ดีโดยเฉพาะในประเทศที่ใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงที่  

3. สัดส่วนเงินทุนส ารองระหว่างประเทศตอ่มูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ (ระยะเวลา 1 
ปี) มีการน าอัตราส่วนนีไ้ปใช้สร้างด ัชนีสัญญาณเตือนภัยเศรษฐกิจล่วงหน้า  (Early warning 
indicator) ซึ่งงานศึกษาหลายงานระบุว่าถ้าอตัราส่วนนีค้่อนข้างต ่า จะมีแนวโน้มท าให้เกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ นอกจากนีย้งัพบว่า ประเทศที่ใช้ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบจัดการหรือระบบ
คงที่จะมีอตัราส่วนของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้สูงกว่า
ประเทศที่ใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั 

ยกตวัอย่างเช่น ประเทศไทยเม่ือสิน้ปี พ.ศ. 2542 มีสัดส่วนเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
ต่อหนีร้ะยะสัน้เท่ากบั 16.5 พนัล้านเหรียญและดชันีความเส่ียงของประเทศไทยมีค่าเท่ากับ 0.4 
(ประมาณการโดย The economist’s country risk index) ถ้าน าเอาดชันีความเส่ียงของประเทศ
มาคูณกบั 2R M แล้วบวกด้วยสัดส่วนเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าหนีต้่างประเทศ
ระยะสัน้ จะได้ระด ับการถือเงินทุนส ารอง ระหว่างประเทศที่เหมาะสมอยู่ในช่วง 19.2 – 21.9 
พนัล้านเหรียญ แต่ระดบัเงินทุนส ารองของไทยในตอนนัน้มีค่าเท่ากบั 34.1 พ ันล้านเหรียญ ซึ่งการ
ประมาณการตามวิธีนีแ้สดงให้เห็นว่า ประเทศไทยถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศในระดับที่มาก
เกินไป 

นอกจากนัน้ Wijnholds and Kapteyn (2001) แสดงรายละเอียดเพิ่มเติมอีกว่าระด ับ
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมที่ธนาคารกลางควรสะสมไว้ ควรพิจารณาจากหลักเกณฑ์ 
ดงันี ้
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1. ฐานะทางด้านการเงินซึ่งเป็นส่ิงที่ธนาคารกลางควรจะพิจารณาเป็นอันด ับแรก ด ังนัน้ 
แต่ละประเทศควรมีความสามารถในการบริหารสินทรัพย์และหนีสิ้นระหว่างประเทศได้ โดยไม่
จ าเป็นต้องพึ่งพาเงินกู้ยืมจากต่างประเทศภายในระยะเวลาอย่างน้อย 1 ปี ซึ่ง มีความหมายว่าแต่
ละประเทศควรมีระดบัปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่ สะสมอยู่เพียงพอหรือมากกว่า
ส าหรบัการใช้ช าระหนีใ้นปีนัน้ๆ ซึ่ง เป็นหลักเกณฑ์ที่ ถูกเสนอโดย Pablo Guidotti ซึ่ง เป็นอดีต
รฐัมนตรีกระทรวงการคลังของประเทศอาร์เจนติน่า 

2. กฎเกณฑ์เก่ียวกบัระยะเวลาในการช าระหนีต้่างประเทศ ควรก าหนดระยะเวลาเฉล่ีย
อย่างน้อย 3 ปีขึน้ไป และปริมาณเงินทุนส ารองที่ เหมาะสมควรจะมีเพียงพอส าหรับการรักษา
สภาพคล่อง โดยไม่ต้องท าการกู้เงินจากต่างประเทศภายในระยะเวลา 1 ปี ซึ่ง วิธีนีค้ล้ายกับ
หลักการประเมินความเส่ียงของธนาคารพาณิชย์ที่ เรียกกันว่า Value at risk โดยหลักเกณฑ์นีถู้ก
เสนอโดย Alan Greespan อดีตผู้ว่าการธนาคารกลางของสหรัฐ ซึ่งท าให้  Guidotti rule มีความ
สมบูรณ์มากขึน้ 

จากข้อเส นอข้างต้น  Wijnholds and Kapteyn (2001) ได้เส นอข้อคิดเห็นว่าการ
วิเคราะห์เก่ียวกบัความต้องการเงินทุนส ารองระหว่างประเทศส าหรับประเทศกลุ่มตลาดใหม่ควร
พิจารณาถึงสภาวะการไหลออกของเงินทุนอย่างฉับพลัน (capital flight) ซึ่งส่งผลกระทบต่อความ
ผันผวนกระแสเงินทุน (volatility of capital flows) ซึ่งแสดงด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อตัราส่วนระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้าง ซึ่งสอดคล้อง
กบัความคิดเห็นในงานศึกษาของ Hausmann (2003) ซึ่งปัจจุบนัหลายประเทศมีการเปล่ียนแปลง
ระบบอตัราแลกเปล่ียนให้มีความยืดหยุ่นมากย่ิงขึน้ หรือแม้แต่บางประเทศได้ปล่อยค่าเงินให้
ลอยตวัอย่างอิสระ เพราะเล็งเห็นว่าสาเหตุส่วนหน่ึงที่ท าให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ คือ การใช้ระบบ
อตัราแลกเปล่ียนแบบค่อนข้างคงที่หรือตายตวั ซึ่งระบบอตัราแลกเปล่ียนดงักล่าวไม่สอดคล้องกับ
สภาวะการเคล่ือนย้ายของกระแสเงินทุนในปัจจุบนัซึ่งมีความรวดเร็วมากขึน้ ด ังนัน้หากพิจารณา
ตามหลักการดงักล่าวเม่ือประเทศต่างๆ ได้เปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนให้มีความยืดหยุ่น
มากขึน้หรือปล่อยค่าเงินให้ลอยตวัแบบอิสระแล้ว ธนาคารกลางจึง ไม่มีความจ าเป็นต้องสะสม
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศไว้ในปริมาณที่สูงมากอีกต่อไป อย่างไรก็ตามเหตุผลดังกล่าวนัน้ไม่ได้
หมายความว่าเม่ือเปล่ียนไปใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวแล้วประเทศเหล่านัน้จะต้อง
สะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศน้อยลง เนื่องจากบางประเทศก็ยังคง มีระด ับเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศไว้ในปริมาณที่สูงเพื่อใช้ประโยชน์ในการแทรกแซงค่าเงินของตน สาเหตุที่พอจะ
อธิบายเหตุการณ์เหล่านีไ้ด้เป็นผลมาจากปัญหาความไม่แน่นอนทางการเงินระหว่างประเทศ  ณ 
ปัจจุบนัทีมี่แนวโน้มเพิ่มสูงขึน้ เนื่องจากแต่ละประเทศมีการเปิดเสรีทางการเงินเพิ่มมากขึน้ 
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2.2.4 กระบวนการหาระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีเหมาะสม 

ในงานศึกษา Ben-Bassat and Gottlieb (1992) ได้พ ัฒนาแบบจ าลองระด ับเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมโดยพิจารณาเก่ียวกับความต้องการเงินทุนส ารองที่ เหมาะสม
เพื่อป้องกนัระบบเศรษฐกิจ (Demand for Optimal Precautionary Reserves) ส าหรับประเทศที่
ท าการกู้ยืมเงินตราต่างประเทศรวมกับ Typical Country-Risk Function ที่มีความสัมพ ันธ์กับ 
ความเส่ียงในการไม่สามารถช าระหนีไ้ด้  (Default risk) และตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค เช่น 
อัตราส่วนเงินทุนส ารองต่อมูลค่าการน าเข้า (Reserves/Import Ratios) อัตราส่วนมูลค่าหนี ้
ต่างประเทศต่อมูลค่าการส่งออก (External Debt/Export Ratios) และผลิตภัณฑ์มวลรวม
ประชาชาติต่อหัว (Per Capita GNP) โดยแบบจ าลองนีใ้ ช้แนวคิดการวิเคราะห์ต้นทุนและ
ผลประโยชน์ ซึ่งให้ความส าค ัญกับต้นทุนที่ เกิดขึน้จากการไม่สามารถช าระหนีไ้ด้  (Cost of 
Default) เป็นปัจจยัหลักซึ่งแตกต่างจาก Frenkel and Jovanovic (1981) ทีก่ าหนดให้ Stochastic 
Process ของบทบาทการท าธุรกรรมระหว่างประเทศกับต้นทุนค่าเสียโอกาสเป็นปัจจัยหลักที่
ก าหนดความต้องการเงินทุนส ารอง ต่อมา Ben-Bassat and Gottlieb (1992) ได้ท าการประมาณ
ต้นทุนเหล่านีจ้ากข้อมูลจากประเทศที่มีการผิดนดัช าระหนี ้ซึ่งมีจ านวนทัง้หมด 13 ประเทศในช่วง
ปี พ.ศ. 2503-2525 โดยน าแบบจ าลองมาทดสอบเชิงประจกัษ์กบัข้อมูลของประเทศอิสราเอล โดย
แบ่งเป็นช่วงตามการเปล่ียนแปลงการด าเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียนของประเทศอิสราเอล  
(ในช่วงปี พ.ศ. 2507-2517 และปี พ.ศ. 2529-2531 ประเทศอิสราเอลด าเนินนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนแบบคงที่ (Fixed Exchange Rate) และในช่วงปี พ.ศ. 2518-2524 ประเทศอิสราเอล
ใช้นโยบายอตัราแลกเปล่ียนแบบปรบัเปล่ียนได้ตามขอบเขตที่ก าหนด  (Crawling Peg) ผลลัพธ์ที่
ได้จากการทดสอบดงักล่าวเม่ือน ามาเปรียบเทียบกบัข้อมูลจริงแล้วให้ผลลัพธ์ที่ใกล้ เคียงกัน และ
ยงัช่วยท าให้เกิดความเข้าใจถึงความต้องการเงินทุนส ารองส าหรับประเทศที่ท าการกู้ ยืมมากขึน้
ด้วย 

ส่วนในงานศึกษาเก่ียวกบัการหาระดับเงินทุนส ารองที่ เหมาะสมของ ประเทศในแถบ
อาเซียนแบบเชิงประจักษ์ พบว่ายังไม่มีการศึกษา มีเพียงแต่กรณี ศึกษาเป็นรายประเทศ ใน
ประเทศไทย Vimolchalao (2003) ได้ท าการศึกษาระดบัเงินทุนส ารองที่ เหมาะสมโดยถูกก าหนด
ด้วยเง่ือนไขที่ว่าอตัราส่วนของเงินทุนส ารองต่อมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต้องมีค่าเท่ากับ 1 ซึ่ง
เป็นระดบัเงินทุนส ารองที่เหมาะสมที่ธนาคารกลางควรถือไว้เป็นอย่างน้อย  (Minimum Reserve 
Adequacy Benchmark) จากนัน้จึง ท าการหาระดับเ งินทุนส ารองที่ เหมาะสมโดยปรับปรุง
แบบจ าลองของ  Ben-Bassat and Gottlieb (1992) ซึ่งก าหนดให้ธนาคารกลางมีต้นทุนที่มี
ความสัมพนัธ์ต่อการสะสมเงินทุนส ารองอยู่ 2 ส่วนคือ 1) ต้นทุนที่ เกิดขึน้เม่ือไม่สามารถช าระหนี ้
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ได้ (Cost of default)  2)  ต้นทุนค่ าเสี ยโอกาส ของ การถือเ งินทุ นส ารอง ระห ว่าง ประ เทศ 
(Opportunity cost of holding reserves) ซึ่งต้นทุนทัง้สองนีข้ึน้อยู่กับธนาคารกลาง ว่าให้ความ
สนใจทางด้านใดมากกว่ากันโดยสะท้อนอยู่ในรูปของความน่าจะเป็น ซึ่งความน่าจะเป็นด ัง
กล่าวคือความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถช าระหนีไ้ด้ (Probability of  default) ซึ่งขึน้อยู่กับเสถียรภาพ
ของตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ผลการศึกษาพบว่าระด ับเงินทุนส ารองของประเทศไทยอยู่ใน
ระดบัต ่ากว่าระดบัเงินทุนส ารองที่เหมาะสมเพียงเล็กน้อยและเม่ือมองในระยะยาวความแตกต่าง
ระหว่างระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมกบัระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศนัน้ มี
แนวโน้มลดต ่าลง  

ดงันัน้ในงานการศึกษานีจ้ึงท าการศึกษาระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม
ของกลุ่มประเทศอาเซียน โดยใช้การวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ของการถือเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศซึ่งเป็นหลักการที่นิยมใช้ศึกษาเก่ียวกบังานในสาขานี ้โดยประยุกต์แบบจ าลองของ 
Ben-Bassat and Gottlieb (1992) ซึ่งพิจารณาความต้องการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
ในระดบัที่เหมาะสมเพื่อการป้องกนัระบบเศรษฐกิจประกอบกับ Typical country risk function ซึ่ง
มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคโดยมีการพิจารณาตัวแปรอ่ืนๆ เพิ่มเติม คือ ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อปริมาณเงินตาม
ความหมายกว้างซึ่งเป็นตวัแปรที่สะท้อนถึงสภาวะการไหลออกของเงินทุนอย่างฉับพลัน (capital 
flight) ซึ่งส่งผลกระทบต่อความผันผวนของกระแสเงินทุน (volatility of capital flows) และความ
ผันผวนของอตัราแลกเปล่ียน ซึ่งเป็นข้อเสนอแนะจากงานศึกษา Wijnholds and Kapteyn (2001) 
Aizenman (2005) Flood and Marion (2002) Hausmann (2003) และ Rodrik (2006) ด ังที่ได้
กล่าวไปในข้างต้น เพื่อท าการศึกษาว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคที่ท าการพิจารณาเพิ่มเติมใน
สมการ Typical country risk function นัน้จะส่งผลกระทบต่อการก าหนดระดับเงินทุนส ารองที่
เหมาะสมของประเทศในแถบอาเซียนหรือไม่และระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศในแถบ
อาเซียนมีปริมาณมากกว่าระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมซึ่ง เป็นผลลัพธ์ที่ได้จาก
การท าการศึกษาเชิงประจกัษ์หรือไม่ 



บทที่  3 

ภาพรวมของลักษณะการเคล่ือนย้ายเงินทุน 
กับการสะสมเงินทนุส ารองระหว่างประเทศ 

ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ โดยเฉพาะอย่างย่ิง ธนาคารกลางของประเทศที่ก าลัง
พฒันาในกลุ่มอาเซียนและธนาคารกลางในประเทศญ่ีปุ่น มีการสะสมสินทรัพย์ในรูปเงินตรา
ต่างประเทศหรือที่ เรียกกันว่าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ ( foreign exchange reserves) 
เพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว ซึ่งเงินทุนส ารองระหว่างประเทศนีถู้กใช้เป็นเคร่ืองมือ เพื่อรักษาเสถียรภาพ
ของค่าเงินภายในประเทศ อย่างไรก็ตามการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศไว้เป็นจ านวนมาก
เป็นสาเหตุให้ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ เหล่านีสู้ญเสียโอกาสในการลงทุน นอกจากนั น้
พบว่าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่สะสมนัน้ส่วนใหญ่อยู่ในรูปสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐซึ่งท าให้
ธนาคารกลางเหล่านัน้มีบทบาทส าคญัต่อตลาดการเงินของประเทศสหรฐัอเมริกา 

การที่ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ สะสมอยู่นัน้
มีการเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็วในช่วงระยะเวลาไม่ก่ีปีที่ ผ่านมา โดยเฉพาะหลักทรัพย์ของภาครัฐใน
ต่างประเทศ (Foreign government securities) ซึ่งเป็นรูปแบบหนึ่งของการสะสมเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศโดยมีมูลค่าเพิ่มขึน้ประมาณ 3 ล้านล้านดอลล่าร์สหรฐั ในช่วงสิน้ปี พ.ศ. 2546 ซึ่ง
เพิ่มขึน้จากปี พ.ศ. 2545 ประมาณ 600 พนัล้านดอลล่าร์สหรฐั และเพิ่มขึน้มากกว่าสองเท่าเม่ือ
เปรียบเทียบกบัระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศในปี พ.ศ. 2538 ปรากฏการณ์ด ังกล่าวแสดงให้
เห็นว่าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศมีบทบาทที่ส าค ัญภายในบัญชีงบดุลของธนาคารกลาง ใน
ประเทศต่างๆ จากปัจจยัดงักล่าวส่งผลให้ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศมีนัยส าค ัญต่อการ
ด าเนินนโยบายทางด้านการเงิน (Monetary policy operation) โดยทัว่ไปแล้วระด ับเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศที่ธนาคารกลางในประเทศต่างๆ สะสมอยู่นัน้จะส่งผลให้สถาบนัดงักล่าวมีบทบาท
ส าคญัในการบริหารและจดัการกระแสเงินทุนที่เคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ อย่างไรก็ตามในความ
เป็นจริงแล้วเงินทุนส ารองระหว่างประเทศนัน้ถูกใช้เป็นเคร่ืองมือหลักของธนาคารกลางเพื่อใช้ใน
การลงทุนในต่างประเทศ 

3.1 ระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศและบัญชีงบดุลของธนาคารกลาง  

Higgins and Klitgaard (2004) ได้เสนอแบบจ าลองบญัชีงบดุลของธนาคารเพื่อแสดง
ให้เห็นบทบาทของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศในด้านการบริหารการจัดการ โดยบัญชีงบดุล
ทางด้านสินทรพัย์ของธนาคารกลางมีส่วนประกอบดังนี  ้ สินทรัพย์ที่อยู่ในรูปสกุลเงินตราของ
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ประเทศนัน้ (พ ันธบัตรรัฐบาลของประเทศนัน้ )  และสินทรัพย์ในรูปสกุลเงินตราต่างประเทศ 
(พนัธบตัรรฐับาลของต่างประเทศ) ในทางตรงข้ามบญัชีงบดุลทางด้านหนีสิ้นของธนาคารกลางมี
ส่วนประกอบดงันี ้เงินตราที่อยู่ในรูปสกุลของประเทศนัน้ที่หมุนเวียนอยู่ในมือของประชาชนและ
เงินฝากของรฐับาลและธนาคารพาณิชย์ หรือที่เรียกกนัโดยทัว่ไปว่าฐาน เงิน (Monetary base) ซึ่ง
รวมถึงพนัธบตัรที่ธนาคารกลางออกจ าหน่ายด้วย ดงันัน้ผลต่างระหว่างสินทรัพย์ภายในประเทศ
(Domestic assets) กบัพนัธบตัรที่ธนาคารกลางออกจ าหน่ายจะแสดงถึงลักษณะบัญชีงบดุลของ
ธนาคารกลางได้ ดงันี ้

ฐานเงิน = สินทรพัย์ภายในประเทศสุทธิ + เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 

จากลักษณะแบบจ าลองดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าธนาคารกลางสามารถควบคุมฐานเงิน
ได้โดยการบริหารและจดัการสินทรพัย์ภายในประเทศสุทธิ  (Net domestic assets)  และเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศ1 เช่น  การที่ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มขึน้ส่งผลท าให้ฐานเงิน
เพิ่มขึน้ นัน่คือ การที่ธนาคารกลางซือ้สินทรพัย์ที่เป็นสกุลเงินต่างประเทศจากภาคเอกชน จะช าระ
ในรูปสกุลเงินภายในประเทศหรือถ้าเป็นธนาคารพาณิชย์จะปรากฏในฝ่ังเครดิตของบัญชีงบดุล
ของธนาคารกลาง ซึ่งการบริหารจดัการฐานเงินให้อยู่ในระดบัที่เหมาะสมนัน้มีความส าค ัญต่อการ
ควบคุมอตัราเงินเฟ้อ บางครัง้พบว่าความกงัวลเก่ียวกบัอตัราเงินเฟ้อมีความสัมพ ันธ์ต่อการกระตุ้ น
ให้ธนาคารกลางพยายามบรรเทาผลกระทบของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่มีต่อฐานเงินด้วย
วิธีการลดสินทรพัย์ภายในประเทศสุทธิ ซึ่งวิธีการดงักล่าวเรียกว่าวิธีการท า sterilization 

3.2 เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของแต่ละประเทศท่ีอยู่ในรูปสกุลเงินต่างๆ 

ส่วนใหญ่ เงินทุนส ารองระหว่างประเทศทัง้หมดจะถูกสะสมในรูปสกุล เงินตรา
ต่างประเทศ 5 สกุลหลักที่ส าคญั เช่น ดอลล่าร์สหรฐั ยูโร เยน ปอนด์และสวิซฟรังก์ อย่างไรก็ตาม
ประมาณ 70 เปอร์เซ็นต์ของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศนัน้จะถูกสะสมอยู่ในรูปสกุลเงินดอลล่าร์
สหรฐั ส่วนอีกประมาณ 20 เปอร์เซ็นต์นัน้เป็นเงินสกุล Euro (BIS 2004) แสดงให้เห็นว่าเงิน
สกุลดอลล่าร์สหรฐัมีอ านาจเหนือเงินสกุลอ่ืนๆ เนื่องจากเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ ส่วนใหญ่ถูก
เก็บในรูปสกุลเงินดอลล่าร์สหรฐั สาเหตุที่ท าให้เกิดปัจจยัดงักล่าวเนื่องจากเงินสกุลดอลล่าร์สหรัฐ
มีสภาพคล่องสูง การที่เงินสกุลดอลล่าร์สหรฐัมีอิทธิพลเหนือกว่าเงินตราต่างประเทศสกุลอ่ืนๆ ท า
ให้ธนาคารกลางต่างประเทศมีบทบาทส าคญัต่อตลาดการเงินภายในประเทศสหรัฐอเมริกาอย่างมี

                                                                 
1
 ก าหนดให้บัญชีงบดุลของธนาคารไม่มหีนีส้นิที่อยูใ่นรูปเงินตราต่างประเทศและมีสนิทรัพยส์ทุธิ (net worth) เท่ากับศูนย ์ ซ่ึงโดย

ทฤษฎีสมการดังกลา่วจะเขียนอยูใ่นรูป : ฐานเงิน = สนิทรัพยภ์ายในประเทศสทุธิ + สนิทรัพยต์่างประเทศสทุธิ – สนิทรัพยส์ทุธิ 
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นยัส าคญั อนัที่จริงในช่วงสิน้ปี พ.ศ. 2546 สินทรพัย์ในรูปเงินสกุลดอลล่าร์สหรัฐที่ธนาคารกลาง
ถืออยู่นัน้มีมูลค่าสูงถึง 2.1 ล้านล้านดอลล่าร์ ซึ่งมูลค่าดงักล่าวมีค่ามากกว่าคร่ึงหนึ่งของมูลค่าหนี ้
ต ัว๋เงินคลังซึ่งสามารถเอาออกขายได้เพื่อให้ได้รบัเงินที่ยงัคงค้างช าระ 

เม่ือพิจารณาจากตารางที่ 3.1 พบว่าธนาคารกลางต่างประเทศในแถบเอเชียมีอัตราการ
เจริญเติบโตของบญัชีเงินทุนส ารองระหว่างประเทศในปริมาณมาก ซึ่งระดบัเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศทัง้หมดทัว่โลกที่เพิ่มขึน้นัน้มีมูลค่าประมาณ 1.2 ล้านล้านดอลล่าร์สหรัฐ ในระหว่างปี 
พ.ศ. 2542 ถึงปี พ.ศ. 2546 โดยที่ประเทศที่ก าลังพฒันาในแถบเอเชียและประเทศญ่ีปุ่นมีระด ับ
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มขึน้ประมาณ 582 พนัล้านดอลล่าร์สหรฐั  และ 375 พนัล้านดอล
ล่าร์สหรฐั ตามล าด ับ ซึ่ง เม่ือท าการเปรียบเทียบเป็นสัดส่วนแล้วพบว่าธนาคารกลางในแถบ
อาเซียนมีสัดส่วนการเพิ่มขึน้ของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเปรียบเทียบกับการเพิ่มขึน้ของ
ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของทัว่โลกคิดเป็น 80 เปอร์เซ็นต์ตลอดช่วงระยะเวลาดังกล่าว 
นอกจากนัน้ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2546 อัตราการเคล่ือนไหวของระด ับเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศของแต่ละประเทศในแถบอาเซียนมีแนวโน้มเพิ่มขึน้อย่างรวด เร็ว โดยธนาคารกลางใน
ประเทศกลุ่มตลาดใหม่แถบเอเชียมีระดบัเงินทุนส ารองเพิ่มขึน้ 274 พนัล้านดอลล่าร์สหรัฐ  ส่วนใน
ธนาคารกลางในประเทศญ่ีปุ่นมีระดบัเงินทุนส ารองเพิ่มขึน้ 189 พ ันล้านดอลล่าร์สหรัฐ   โดยมูล
ค่าที่เพิ่มขึน้ด ังกล่าวนัน้คิดเป็นประมาณสองเท่าและส่ี เท่าเม่ื อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2545 
นอกจากนัน้ประเทศในแถบ Non-Asian เช่น ประเทศบราซิล ประเทศเม็กซิโกและประเทศรัสเซียก็
มีระดบัเงินทุนส ารองเพิ่มขึน้อย่างชดัเจนตัง้แต่ปี พ.ศ. 2542 

ตารางท่ี 3.1 ระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศท่ัวโลก  

Billions of U.S. Dollars 2542 2546 Change
2
 

Global 1,781 3014 1232 
Developed countries 772 1194 382 
        Japan 278 653 375 
        Euro Area 228 188 - 40 
Developing countries 1059 1910 851 
        Africa 41 91 49 

        Asia 656 1238 582 
        Europe 108 250 142 

                                                                 
2
 ข้อมูลในตารางที่ 3.1 เป็นข้อมูล ณ สิน้ปี และเนื่องจากการท าการประมาณค่าดังนัน้จึงท าให้ผลต่างของข้อมูลในคอลมัน์ที่ 2 และ

ข้อมูลในคอลมัน์ที่ 1 มีค่าไม่เท่ากัน 
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Billions of U.S. Dollars 2542 2546 Change 

        Middle East  103 140 37 
        Western Hemisphere 151 191 40 

 ท่ีมา : Higgins and Klitgaard (2004) 

3.3 ระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศและการจัดการการเคล่ือนย้ายเงินทุนท่ัวโลก 

 ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของธนาคารกลางในช่วงไม่ก่ีปีที่ ผ่านมานัน้มี
ปริมาณมากเพียงพอที่จะใช้เป็นเคร่ืองมือที่ส าค ัญต่อการบริหารและการจัดการกระแสเงินทุนที่
เคล่ือนย้ายทัว่โลก (Global capital flow) เม่ือพิจารณาลักษณะทางบัญชีกระแสเงินทุนที่ไหล
ออกไปภายนอกประเทศสุทธิจะมีมูลค่าเท่ากับผลต่างของความต้องการออมของประชากร
ภายในประเทศกับความต้องการลงทุนของประชากรภายในประเทศ ซึ่ง มีมูลค่าเท่ากับบัญชี
เดินสะพดั เพราะฉะนัน้ประเทศที่มีปริมาณเงินออมสูงกว่าความต้องการลงทุนภายในประเทศ
สามารถใช้เงินออมส่วนเกินนัน้เพื่อซือ้สินทรพัย์ต่างประเทศ ในทางตรงกันข้ามถ้าประเทศมีเงิน
ออมไม่เพียงพอ เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกาสามารถรักษาระดับการใช้จ่ายในการลงทุนไว้ใน
ระดบัสูงได้โดยการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศ เม่ือมองโดยภาพรวมทัง้หมดปริมาณการออมของทั่ว
โลกจะเท่ากบัปริมาณการลงทุนของทัว่โลกเช่นกนั  โดยที่ปริมาณการออมและปริมาณการลงทุน
ส่วนเกินในบางประเทศจะถูกชดเชยด้วยความต้องการเงินทุนของประเทศอ่ืนที่ต้องการลงทุน 

โดยรูปแบบของกระแสเงินทุนที่เคล่ือนย้ายทัว่โลกนัน้ถูกแสดงไว้ในแผนภาพที่  3.1 ซึ่ง
แสดงการเคล่ือนย้ายเงินทุนทัว่โลกในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2546 พบว่าประเทศในแถบเอเชียเป็น
แหล่งที่มีการเคล่ือนย้ายเงินทุนออกนอกประเทศสุทธิมากที่สุด ซึ่งคิดเป็นมูลค่าประมาณ 309 พ ัน
ล้านดอลล่าร์สหรฐั3 ส่วนประเทศแคนาดาและประเทศในฝ่ังยุโรปตะวนัตกเป็นตวัแทนของการออม 
(Net suppliers of saving)  ให้กับทั่วโลก ซึ่ง มีมูล ค่าทัง้หมด  96 พ ันล้านดอล ล่าร์สหรัฐ 
นอกจากนัน้ประเทศที่ท าการส่งออกน า้มันเชือ้เพลิงมีมูลค่าการเคล่ือนย้ายเงินทุนออกนอก
ประเทศสุทธิประมาณ 71 พนัล้านดอลล่าร์สหรฐั 

                                                                 
3

 Higgins and Klitgaard (2004) ใช้ประโยชน์จากข้อมูลบัญชีเดินสะพดัเพื่อวัดเงินทุนที่ออกไหลออกไปภายนอกประเทศ 
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แผนภาพท่ี 3.1 การเคล่ือนย้ายทุนท่ัวโลกในปี พ.ศ. 2546 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : Higgins and Klitgaard (2004) 

ส่วนประเทศในกลุ่มอ่ืนๆ นัน้แสดงให้เห็นถึงความผิดพลาดของมูลค่ารวมในบัญชี
เดินสะพดัของแต่ละประเทศซึ่งมีค่ามากกว่าศูนย์ ถึงแม้ผลดงักล่าวไม่น่าจะเป็นไปได้ในทางทฤษฎี
เนื่องจากผลรวมระหว่างปริมาณที่เกินดุลและขาดดุลของทัว่โลกจะเท่ากบัป ริมาณการขาดดุลของ
ประเทศสหรัฐ ถึง แม้ว่าข้อมูลอย่างเ ป็นทางการของประเทศสหรัฐแสดง ให้เห็นว่าประเทศ
สหรฐัอเมริกามีปริมาณการขาดดุลในบญัชีเดินสะพดัเพียงเล็กน้อย แต่ค่าคลาดเคล่ือนที่มีปริมาณ
สูงมากสะท้อนให้เห็นถึงปริมาณการเกินดุลของบญัชีเดินสะพดัและมูลค่าของเงินทุนที่ ไหลออกไป
ยงัต่างประเทศของประเทศอ่ืนๆ นัน้มีมูลค่าต ่ากว่าความเป็นจริง ด ังนัน้ ในความเป็นจริงแล้ว
ประเทศสหรฐัอเมริกาเป็นแหล่งดูดซับปริมาณการออมสุทธิของทั่วโลกซึ่ง มีปริมาณมากกว่าที่
รายงานไว้ 

ส าหรบัประเทศที่มีการออมมากเกินไปนัน้ มูลค่าเงินทุนที่ไหลออกนอกประเทศสุทธิ 
สามารถน ามาใช้ในการลงทุนโดยผ่านทางนกัลงทุนหรือธนาคารกลางได้ในปี พ.ศ. 2546 นักลงทุน
และเครือข่ายนกัลงทุนเลือกที่จะลงทุนโดยตรงภายในประเทศกลุ่มอาเซียน ถึงแม้ว่าจะมีมูลค่าการ
ออมเกินดุลซึ่งมีเงินทุนส ารองเป็นบวก (แผนภาพที่ 3.2 เส้นทึบ) ส่งผลให้ธนาคารกลางของแต่ละ
ประเทศในแถบอาเซียนไม่ได้เป็นเพียงแค่ช่องทางในการเก็บส ารองเงินทุนที่ เกิดจากการออมที่มาก
เกินไปของต่างประเทศ แต่ยังท าหน้าที่ เป็นช่องทางในการหมุนเวียนของเงินทุนที่ไหลเข้ามา
ภายในประเทศสุทธิจากการลงทุนภาคเอกชนซ่ึงมีลักษณะผิดปกติ จากสาเหตุด ังกล่าวส่งผลให้
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของประเทศกลุ่มตลาดใหม่ในแถบเอเชียมีมูลค่าสูงถึง 274 พ ัน
ล้านดอลล่าร์สหรฐั ซึ่งมีมูลค่าสูงเกินกว่าปริมาณการออมภายในทวีปซึ่ง มีมูลค่าเพียง 168 พ ัน
ล้านดอลล่าร์สหรฐั ลักษณะดงักล่าวมีความคล้ายคลึงกบัประเทศญ่ีปุ่นซึ่ง มีระด ับเงินทุนส ารอง



 

32 

 

ระหว่างประเทศประมาณ 189 พ ันล้านดอลล่าร์สหรัฐ ซึ่ง มีมูลค่าสูงเกินกว่าปริมาณการออม
ภายในประเทศที่มีมูลค่าเพียง 136 พนัล้านดอลล่าร์สหรฐั   

แผนภาพท่ี 3.2 การเคล่ือนไหวของบัญชีดุลการช าระเงินของประเทศในแถบเอเชีย 4 

 

                 ที่มา : Higgins and Klitgaard (2004) 

3.4 แรงจูงใจในการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 

วตัถุประสงค์และแรงจูงใจของการลงทุนโดยทัว่ไปกับการลงทุนของภาครัฐนัน้มีความ
แตกต่างกนัอย่างชดัเจน ส าหรบัการลงทุนของนกัลงทุนโดยทัว่ไปแล้วมีเป้าหมาย คือ คาดหวัง ว่า
จะต้องได้รบัก าไรมากที่สุดจากการลงทุนดงักล่าวซึ่งมีความสัมพ ันธ์กับความเส่ียงที่ท าการลงทุน 
เช่น นกัลงทุนของประเทศญ่ีปุ่นพิจารณาความแตกต่างของอัตราผลตอบแทน โดยพิจารณาจาก
ความผันผวนของอตัราแลกเปล่ียนที่คาดการณ์กับอัตราการแลกเปล่ียนที่แท้จริงเพื่อใช้ ท าการ
ตดัสินใจในการลงทุนระหว่างพนัธบตัรรฐับาลของประเทศตนหรือพนัธบตัรรฐับาลของต่างประเทศ 
ในทางตรงข้ามธนาคารกลางของแต่ละประเทศจะซือ้หรือจะขายสินทรัพย์ต่างประเทศ โดยมี
วตัถุประสงค์หลักในเชิงนโยบาย 2 ข้อคือ 1) การด าเนินนโยบายเพื่อปรับความเส่ียงของอัตรา
ผลตอบแทน 2) การด าเนินนโยบายในการแก้ไขปัญหาที่ครอบคุลมถึงภาวะปัญหาความผันผวน
ของการเคล่ือนย้ายเงินทุนของนกัลงทุน (volatile private capital flows)  

                                                                 
4

 แผนภาพที่ 4.2 เป็นแผนภาพที่รวมข้อมูลระหว่างประเทศกลุม่ตลาดใหม่ในแถบเอเชียและประเทศญี่ปุ่น 
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3.5 การประกันภัยให้กับระบบเศรษฐกิจประเทศ 

Bussiere and Mulder (1999) แสดงความเห็นว่าสินทรพัย์ในรูปเงินตราต่างประเทศที่
ธนาคารถือสิทธิในการครอบครองไว้หรือที่เรียกว่าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศนัน้เป็นทรัพยากรที่
ส าคญัต่อการป้องกนัความผันผวนของตลาดเงินที่อาจจะเกิดขึน้ในกรณีที่ตลาดเงินเกิดความผัน
ผวนจะท าให้นกัลงทุนรีบท าการแปลงสินทรัพย์ที่อยู่ในรูปสกุลเงินภายในประเทศ  (domestic 
currency) เป็นสินทรพัย์ที่อยู่ในรูปสกุลเงินดอลล่าร์หรือเงินตราสกุลอ่ืนที่ส าค ัญ เช่น ยูโร เยน 
ปอนด์และสวิซฟรงัก์ (dollars or other reserve currencies) ความพยายามของธนาคารกลางใน
การด าเนินการแก้ไขปัญหาดงักล่าวโดยการขายเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจะส่งผลให้ระด ับ
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศลดลงอย่างรวดเร็วและการด าเนินการด ังกล่าวจะย่ิงกระตุ้ นความ
ต้องการของนกัลงทุนให้มีความต้องการในการซือ้สินทรัพย์ต่างประเทศเพิ่มขึน้ก่อนที่ค่าเงิ น
ภายในประเทศ (domestic currency) จะอ่อนค่าลง เพราะฉะนัน้ระด ับเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศในปริมาณมากๆ สามารถน ามาใช้ประโยชน์เป็นเคร่ืองมือในการท าให้อัตราแลกเปล่ียนมี
เสถียรภาพและช่วยป้องกนัการเทขายเงินตราภายในประเทศได้  

ส าหรบับางประเทศแรงกระตุ้ นในด้านการประกันภัยให้กับประเทศตนเองสามารถ
อธิบายได้จากสัดส่วนความต้องการในการเก็บสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เพิ่มขึน้ต ัง้แต่
ปี พ.ศ. 2542 เช่น ประเทศเม็กซิโก ประเทศเกาหลีและประเทศรสัเซียซึ่งประสบกบัปัญหาค่าเงินไม่
มีเสถียรภาพในช่วงวิกฤตการณ์ทางการเงินที่เกิดขึน้ปลายทศวรรษที่ ผ่านมา อย่างไรก็ตามส าหรับ
ประเทศในแถบเอเชียนัน้ การประกนัภยัให้กับประเทศตนเองเร่ิมมีความส าค ัญต่อแรงจูงใจการ
สะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศน้อยลงในช่วง 2-3 ปีที่ ผ่านมา ผลจากการศึกษาของ 
Wijnholds and Kapteyn (2001) พบว่าเคร่ืองมือทั่วไปที่ใช้ในการวัดระด ับการป้องกันระบบ
เศรษฐกิจจากวิกฤตการณ์ทางการเงิน คือ อตัราส่วนของระด ับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อ
มูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ ถ้าหากว่าอตัราส่วนดงักล่าวมีค่ามากกว่าหรือเท่ากับหนึ่งแสดงให้
เห็นว่าประเทศดงักล่าวมีระด ับการป้องกันที่ สูงมาก อย่างไรก็ตามอัตราส่วนขอ งระด ับเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ของธนาคารกลางในแถบประเทศอาเซียน
ส่วนใหญ่มีค่ามากกว่า 1.5 เท่าและดูเหมือนว่าจะมีแนวโน้มเพิ่มขึน้เร่ือยๆ ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
ธนาคารกลางของประเทศในแถบอาเซียนมีระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศมากเพียงพอที่ จะ
ป้องกนัวิกฤตการณ์ทางการเงินได้  
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3.6 การบรรเทาผลกระทบของกระแสเงินทุนจากนักลงทุน 

สาเหตุที่ธนาคารกลางของประเทศในแถบอาเซียนมีการสะสมเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศเพิ่มขึน้นัน้เพื่ออาศยัเป็นเคร่ืองมือในการสนับสนุนการด าเนินนโยบายเม่ือ เกิดสภาวะที่
กระแสเงินทุนถูกเคล่ือนย้ายเข้ามาภายในประเทศหรือออกนอกประเทศของนักลงทุนทั่วไป จาก
เหตุการณ์ดงักล่าวส่งผลกระทบท าให้มูลค่าสกุลเงินของประเทศเหล่านัน้ เกิดการเปล่ียนแปลงไม่
เป็นไปตามกรอบการด าเนินนโยบาย โดยเฉพาะในกรณีที่น ักลงทุน ในประเทศสร้างแรงกดดันต่อ
มูลค่าเงินให้มีแนวโน้มเพิ่มขึน้โดยมีความต้องการซือ้สินทรพัย์ในรูปสกุลเงินในประเทศ (domestic 
currency assets) เพิ่มขึน้ ดงันัน้ธนาคารกลางจ าเป็นต้องพยายามยับยัง้แรงกดดันด ังกล่าวโดย
การขายสินทรพัย์ในรูปสกุลเงินในประเทศและซือ้สินทรัพย์ในรูปสกุลเงินต่างประเทศ  ( foreign 
currency reserves)5 ในท านองเดียวกนัเม่ือนกัลงทุนท าการเคล่ือนย้ายเงินทุนออกไปภายนอก
ประเทศจะส่งผลกระทบให้ค่าเงินอ่อนค่าลง ด ังนัน้ธนาคารกลางจะท าการขายเงินทุน ส ารอง
ระหว่างประเทศและซือ้สินทรพัย์ในรูปสกุลเงินในประเทศโดยในช่วงปี พ.ศ. 2546 ประเทศในแถบ
อาเซียส่วนใหญ่มีการเกินดุลของบัญชีเดินสะพัดอย่างต่อเนื่อง และประสบกับสภาวะกระแส
เงินทุนของนกัลงทุนมีการเคล่ือนย้ายเงินทุนเข้ามาภายในประเทศสุทธิเป็นจ านวนมาก ในกรณี
ดงักล่าวถ้าธนาคารกลางไม่สามารถท าให้กระแสเงินทุนจากต่างประเทศที่ไหลเข้ามา  ( foreign 
exchange inflows) มีความสมดุลกบักระแสเงินทุนที่ไหลออกไป (official outflows) ได้อาจส่งผล
กระทบให้ค่าเงินของประเทศในแถบอาเซียนแข็งค่าขึน้และท าให้ความสามารถในการแข่งข ันของ
บริษัทของประเทศในกลุ่มอาเซียนในตลาดโลกลดลง 

อย่างไรก็ตามการด าเนินการดงัที่กล่าวไปในข้างต้นส่งผลให้เกิดความสูญเสียขึน้ ด ังนัน้
รูปแบบการลงทุนโดยทัว่ไปของธนาคารกลางจะด าเนินการโดยพิจารณาจากการบริหารการจัดการ
ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ ดงันัน้เม่ือระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศมีปริมาณเพิ่ม
สูงขึน้ จะถูกแบ่งเพื่ อน า ไปลงทุนในสินทรัพ ย์ที่มี สภาพคล่อง  ( Liquidity portfolio)  โดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อชดเชยความสูญเสียที่เกิดขึน้จากผลกระทบของแรงกดดันในอัตราแลกเปล่ียน 
ส่วนการลงทุนในหลักทรพัย์ (Investment portfolio) นัน้ส่งผลให้ประสิทธิภาพในการบริหารและ
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 นักเศรษฐศาสตร์สว่นใหญ่เช่ือว่าการซือ้หรือขายเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจะส่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงได้ รับ

ผลกระทบผา่นทางอุปทานเงินภายในประเทศ (domestic money supply) เหตุผลที่อุปทานเงินสง่ผลกระทบต่ออัตราแลกเปลี่ยน
โดยตรงสามารถอธิบายได้ดังนี ้ในกรณีที่เงินภายในประเทศมีปริมาณมากจะสง่ผลให้เงินเหลา่นัน้มีมูลค่าลดลงเมื่อเปรียบเทียบอยู่
ในรูปเงินสกลุอ่ืน 
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การจดัการเงินทุนส ารองระหว่างประเทศมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึน้  โดยการให้บุคคลภายนอกเข้ามามี
บทบาทในด้านการบริหารและจดัการเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มขึน้ (outside managers)6 

3.7 การสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศกับนัยส าคัญต่อตลาดการเงินภายในประเทศ 

ในกรณีที่การเคล่ือนไหวของระดบัเงินทุนส ารองที่ธนาคารกลางสะสมนัน้มีความผันผวน
อาจส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินภายในประเทศให้มีความผันผวนตามไปด้วย ด ังที่ได้กล่าว
มาแล้วในข้างต้นการที่ธนาคารกลางมีการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพิ่มขึน้จะส่งผลให้
ฐานเงินเพิ่มสูงขึน้ตามไปด้วย ซึ่งเปรียบเสมือนเป็นการอดัฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ การ
กระท าดงักล่าวจะส่งผลท าให้อตัราดอกเบีย้ภายในประเทศลดลงในบางกรณีธนาคารกลางจะไม่
ท าการอดัฉัดเงินทุนส ารองระหว่างประเทศผ่านทางฐานเงิน เนื่องจากธนาคารกลาง มีความเชื่อว่า
ระบบธนาคารภายในประเทศอาจไม่มีเสถียรภาพเพียงพอที่จะท าการบริหารจัดการสภาพคล่องที่
ถูกอดัฉีดเข้ามาในระบบเศรษฐกิจ นอกจากนัน้ธนาคารกลางไม่ต้องการให้ระบบเศรษฐกิจมีสภาพ
คล่องส่วนเกิน เพราะอาจส่งผลกระทบให้ระบบเศรษฐกิจมีความร้อนแรงเกินไปจนเกิดแรงกดดัน
ต่ออตัราเงินเฟ้อให้เพิ่มสูงขึน้ ดงันัน้ธนาคารกลางจะใช้การท า sterilization โดยการซือ้เงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศด้วยการขายพันธบัตรรัฐบาลเพื่อดึ งเงินกลับเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ จาก
วิธีการดงักล่าวมีวตัถุประสงค์เพื่อท าให้ฐานเงินไม่เปล่ียนแปลงดงัแสดงตวัอย่างไว้ในตารางที่  3.2 
อย่างไรก็ตามการท า sterilization ด้วยการซือ้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศด้วยการขายพันธบัตร
รฐับาล จะส่งผลกระทบต่อตลาดเงินภายในประเทศ เนื่องจากสินทรัพย์ภายในประเทศจะถูกถือ
ครองโดยภาคเอกชนมากขึน้ในขณะที่การถือเงินโดยภาคเอกชนลดลง ประกอบกับการที่ สินทรัพย์
ภายในประเทศและการถือเงินโดยภาคเอกชนมีลักษณะการทดแทนกันแบบไม่สมบูรณ์ เนื่องจาก
ความแตกต่างในด้านความเส่ียง, ลักษณะสภาพคล่องและการคาดการณ์อตัราผลตอบแทน ปัจจัย
เหล่านีส่้งผลให้อตัราผลตอบแทนของสินทรพัย์ภายในประเทศเพิ่มสูงขึน้  

ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ ในแถบเอเชียใช้วิธีการท า sterilization เพื่อการสะสม
เงินทุนส ารองเป็นจ านวนมาก ยกตัวอย่างเช่น ประเทศไต้หวัน ในช่วงระยะเวลาตัง้แต่ปี พ .ศ. 
2542-2546 ประเทศไต้หวนัมีสินทรพัย์ต่างประเทศสุทธิเพิ่มขึน้ 35 เปอร์เซ็นต์ เม่ือเปรียบเทียบ
เทียบกบัผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ด ังที่ได้แสดงไว้ในตารางที่  3.3 ในขณะที่สินทรัพย์
ภายในประเทศสุทธิลดลง 35 เปอร์เซ็นต์เม่ือเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
ดงันัน้เม่ือท าการเปรียบเทียบกนัแล้วอตัราส่วนฐานเงินต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ  จึงไม่
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 จากผลการศึกษาของ International Monetary Fund (2003) พบว่า 70 เปอร์เซ็นต์ของธนาคารกลางที่ด าเนินการส ารวจนัน้ มกีาร

อาศัย private fund เพือ่การบริหารและการจัดการเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ  
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เปล่ียนแปลง ซึ่งต่างจากกรณีของประเทศญ่ีปุ่นและประเทศจีน ในกรณีของประเทศญ่ีปุ่นไม่มีการ
ท า sterilization ด้วยการซือ้ทุนส ารองระหว่างประเทศ โดยในช่วงระยะเวลาตัง้แต่ปี พ.ศ. 2543-
2546 ประเทศญ่ีปุ่นมีสินทรพัย์ต่างประเทศสุทธิเพิ่มขึน้ 6.4 เปอร์เซ็นต์เทียบกบัผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ ขณะที่สินทรพัย์ภายในประเทศสุทธิเพิ่มขึน้ 0.7 เปอร์เซ็นต์ ในช่วงระยะเวลา
เดียวกนัประเทศจีนมีการควบคุมการท า sterilization ด้วยการซือ้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศใน
วงจ ากดั ท าให้สินทรพัย์ต่างประเทศสุทธิเพิ่มขึน้ 9.2 เปอร์เซ็นต์ ในขณะที่สินทรพัย์ภายในประเทศ
ลดลง 4.3 เปอร์เซ็นต์ เหตุผลในการด าเนินนโยบายดงักล่าวมีสาเหตุเนื่องมาจากทัง้สองประเทศ
ต้องการแก้ไขปัญหาสภาวะเงินฝืด ซึ่งเกิดขึน้ในประเทศญ่ีปุ่นช่วงกลางทศวรรษปี พ.ศ. 2533 ส่วน
ในประเทศจีนต ัง้แต่ปี พ.ศ. 2541-2546 จึงท าให้ทัง้สองประเทศปล่อยให้ฐานเงินในระบบ
เศรษฐกิจขยายตวัขึน้ อย่างไรก็ตามในปัจจุบันทางการจีนเร่ิม มีความกังวลเก่ียวกับปัญหาการ
ขยายตวัของสินเชื่อและความร้อนแรงของเศรษฐกิจ (IMF 2004, chap. 1) จากสาเหตุด ังกล่าวท า
ให้ประเทศจีนน านโยบายการท า sterilization โดยการซือ้ทุนส ารองกลับมาใช้อีกเพื่อจ ากัดอัตรา
การเจริญเติบโตของฐานเงินที่มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึน้ 

ตารางท่ี 3.2 สถานการณ์จ าลองวิธีการท า sterilization ด้วยการซือ้เงินทุนส ารองระหว่าง

ประเทศ 

 

Central bank 

 

Private sector 

 

   

 Assets Liabilities  Assets Liabilities  

Stage 1: U.S. T-bill  +1$ Dome stic currency +DC100  U.S. T-bill  -1$ -  
Unsterilized      Dome stic currency +DC100 -  

Stage 2: Dome stic T-bill  -DC100 Dome stic currency -DC100  Dome stic T-bill  +DC100 -  
Sterilized      Dome stic currency -DC100 -  

ที่มา : Higgins and Klitgaard (2004) 

ตารางท่ี 3.3 การเปล่ียนแปลงภายในบัญชีงบดุลของธนาคารกลางในแถบอาเซียนในช่วง

ปี พ.ศ. 2543-2546 

Percentage point change relative to GDP 

Country or  
Region Net foreign assets Net domestic assets Monetary base 

China 9.2 -4.3 4.9 
Hong Kong 8.8 -1.5 7.3 
India 8.9 -8.1 0.8 

Japan 6.4 0.7 7.1 
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Percentage point change relative to GDP 

Country or  
Region Net foreign assets Net domestic assets Monetary base 

Korea 6.1 -5.3 0.8 
Singapore 15.4 -14.0 1.4 
Taiwan 34.8 -34.8 0.0 
ASEAN 4 3.6 -4.0 -0.4 

ที่มา : Higgins and Klitgaard (2004) 

3.8 ต้นทุนและความเส่ียงของการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 

ธนาคารกลางที่ด าเนินการท า sterilization ด้วยการซือ้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
อาจส่งผลกระทบให้สินทรพัย์ภายในประเทศสุทธิติดลบ เนื่องจากการออกพันธบัตรใหม่ซึ่ง เป็น
ต้นทุนทางด้านการคลังโดยต้องเสนออตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรที่สูงเพื่อดึงดูดให้นักลงทุนท า
การซือ้พนัธบตัรดงักล่าว ในขณะเดียวกันก็ต้องน าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศไปลงทุนใน
สินทรพัย์ต่างประเทศที่มีสภาพคล่องสูงและมีความเส่ียงต ่าซึ่งสะท้อนอยู่ในรูปอตัราผลตอบแทนที่
ต ่าตามไปด้วย เช่น ต ั๋วเงินคลังของประเทศสหรัฐอเมริกา (U.S. Treasury bill)  ด ังนัน้ต้นทุน
ทางด้านการคลังจึงขึน้อยู่กับส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบีย้ภายในประเทศกับอัตราดอกเบีย้
ต่างประเทศ นอกจากนีย้งัต้องเผชิญความเส่ียงด้านอตัราแลกเปล่ียนถ้าสกุลเงินภายในประเทศ
แข็งค่าขึน้อาจท าให้สินทรพัย์ที่ธนาคารกลางถืออยู่มีมูลค่าลดลง เพราะฉะนัน้เม่ือเกิดสถานการณ์
ดงักล่าวรฐับาลมีทางเลือกในการด าเนินนโยบายโดยการขึน้ภาษี , ลดการใช้จ่ายภาครัฐหรือพิมพ์
เงินเพิ่มซึ่งอาจท าให้เกิดภาวะเงินเฟ้อได้ ยกตวัอย่าง ในกรณีของสิงคโปร์ ในปี พ.ศ. 2546 เกิดการ
แข็งค่าของเงินสิงคโปร์ดอลลาร์เม่ือเปรียบเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐประมาณ 10 เปอร์เซ็นต์ 
ส่งผลท าให้สินทรพัย์ที่ถือครองมีมูลค่าลดลง 10 เปอร์เซ็นต์ ในขณะที่ไต้หวันมีการแข็งค่าของเงิน 
10 เปอร์เซ็นต์ ท าให้มูลค่าสินทรพัย์ลดลง 8 เปอร์เซ็นต์ ส่วนจีนและเกาหลีมูลค่าสินทรัพย์ลดลง
เพียง 3 เปอร์เซ็นต์ 

3.9 การสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศกับนัยส าคัญต่อตลาดการเงินของประเทศ

สหรัฐอเมริกา 

กระแสเงินทุนทัง้ภาครฐัและภาคเอกชนท่ีถูกเคล่ือนย้ายเข้าสู่ตลาดการเงินในประเทศ
สหรฐัอเมริกาต่างมีผลกระทบในการก าหนดค่าเงินดอลลาร์สหรัฐและราคาสินทรัพย์ต่างๆ โดย
เงินทุนที่ส าคญันัน้มาจากสินทรัพย์ที่ธนาคารกลางในหลายประเทศซือ้เงินทุนส ารองระหว่าง
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ประเทศในรูปสกุลเงินดอลลาร์สหรฐั จากการประเมินของ BIS ในปี พ.ศ. 2546 พบว่ามีการซือ้
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 441 พ ันล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่ง  83 เปอร์เซ็นต์ของเงินจ านวน
ดงักล่าวมาจากปริมาณการขาดดุลในบัญชีเดินสะพัดของประเทศสหรัฐอเมริกา ด ังแสดงใน
แผนภาพที่ 3.3 ส่วนในช่วงปี พ.ศ. 2538-2546 เงินทุนส ารองระหว่างประเทศในรูปเงินดอลลาร์
สหรฐัที่อยู่ในธนาคารกลางของประเทศต่างๆ ประมาณคร่ึงหนึ่งนัน้มาจากปริมาณการขาดดุลใน
บญัชีเดินสะพดัของประเทศสหรัฐอเมริกาด้วยเช่นกัน มีการประเมินถึงการซือ้เงิน ทุนส ารอง
ระหว่างประเทศของทัว่โลกในปี พ.ศ. 2546 พบว่า 88 เปอร์เซ็นต์อยู่ในรูปสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 
โดยธนาคารกลางในแถบเอเชียเป็นผู้ซือ้รายใหญ่ที่สุดซึ่งคิดเป็น 71 เปอร์เซ็นต์จาก 83 เปอร์เซ็นต์
ของปริมาณการขาดดุลในบญัชีเดินสะพัดของประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่ง อยู่ในรูปเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศของธนาคารกลางในแถบเอเชีย ส่วนอีก 12 เปอร์เซ็นต์กระจายไปยังประเทศต่างๆ 
โดยประเทศผู้ซือ้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศรายใหญ่ ได้แก่ ญ่ี ปุ่น,จีน,ไต้หวัน ตามมาด้วย 
อินเดียและเกาหลี อย่างไรก็ตามผลกระทบของการซือ้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อ ระบบ
เศรษฐกิจของประเทศสหรฐัอเมริกายากที่จะประเมินมูลค่าได้  เนื่องจากถ้าไม่มีการไหลเข้าของ
เงินทุนสู่ตลาดการเงินของประเทศสหรฐัอเมริกาอาจส่งผลกระทบให้ราคาสินทรพัย์ลดลงเพื่อดึงดูด
เงินทุนจากนกัลงทุน นอกจากนีค้่าเงินดอลลาร์อาจจะอ่อนค่าซึ่งจะดึงดูด ให้นักลงทุนเข้ามาซือ้
สินทรพัย์ในสหรฐัซึ่งมีราคาถูกลงและอตัราดอกเบีย้ของสหรฐัที่สูงขึน้จะช่วยให้เกิดการออมสูงขึน้
และลดการใช้จ่ายในการลงทุนลง อย่างไรก็ตามการประเมินผลกระทบของราคาสินทรัพย์ที่ลด
ต ่าลง, ค่าเงินดอลลาร์อ่อนค่าลง , การออมสูงขึน้  ส่วนสุดท้ายคือการลงทุนซึ่งยังไม่สามารถ
ประเมินได้ชดัเจน ในกรณีที่ธนาคารกลางต่างๆ  ลดการซือ้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศลง 
อย่างไรก็ตามถ้าปริมาณการออมและระดับการลงทุนภายในประเทศสหรัฐอมริกาไม่มีก าร
เปล่ียนแปลง การลดลงของราคาสินทรัพย์และการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์เป็นเง่ือนไขที่ เพียง
พอที่จะดึงดูดนกัลงทุนจากต่างชาติให้เข้ามาลงทุนในประเทศสหรฐัอเมริกา 
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แผนภาพ ท่ี 3.3 ปริมาณการขาดดุลบัญชี เดินสะพัดและปริมาณเงิน ทุนท่ี ไหลเข้า

ภายในประเทศสหรัฐอเมริกา  

 
 

 

 

 

 

 

 

       ที่มา : Higgins and Klitgaard (2004) 

3.10 บทสรุป 

จากที่กล่าวมาทัง้หมดนีแ้สดงให้เห็นถึงผลกระทบของการซือ้เงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศของธนาคารกลางในแถบเอเชียทีส่่งผลกระทบต่อตลาดการเงินภายในประเทศและตลาด
การเงินโลก ซึง่เป็นปัญหาที่ควรจะได้รบัการควบคุมดูแลเนื่องจากกระแสเงินทุนจากต่างประเทศ
เป็นจ านวนมากที่ไหลเข้าสู่ตลาดการเงินในประเทศสหรฐัอเมริกาส่วนใหญ่มาจากธนาคารกลางใน
ประเทศต่างๆ ซึ่งเงินทุนดงักล่าวเป็นการชดเชยให้กบันักลงทุนต่างประเทศที่ท าการซือ้สินทรัพย์
ของประเทศสหรฐัอเมริกาเนื่องจากราคาสินทรัพย์มีแนวโน้มลดลง ด ังนัน้การจัดการและการ
ควบคุมราคาสินทรพัย์และอตัราแลกเปล่ียนท าให้ประเทศสหรฐัอเมริกาต้องยอมให้เกิดการขาดดุล
ในบญัชีเดินสะพดั ดงันัน้ถ้าหากบญัชีเดินสะพดัของประเทศสหรัฐอเมริกาเกิดการขาดดุลอย่าง
มากเป็นระยะเวลาต่อเนื่องกันอาจส่งผลกระทบให้นักลงทุนประเมินความเส่ียงของประเทศ
สหรฐัอเมริกาสูงขึน้และเรียกร้องผลตอบแทนที่สูงขึน้จน ส่งผลให้ราคาสินทรัพย์ในประเทศ
สหรฐัอเมริกาลดลง ซึ่งการที่สหรฐัอเมริกาปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายสูงขึน้และการที่ เงินดอลล่าร์
สหรฐัอ่อนค่าลงนัน้เพื่อเป็นการชดเชยความเส่ียงดงักล่าว 



บทที่  4 

วิธีการศึกษาและข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

ในบทนีจ้ะแสดงรายละเอียดขัน้ตอนและวิธีการทดสอบความสัมพ ันธ์ระหว่างเงินทุน
สํารองระหว่างประเทศกับปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจมหภาค รวมถึงแสดงระดับเงินทุนสํารอง
ระหว่างประเทศที่เหมาะสมของประเทศในกลุ่มอาเซียน โดยการประยุกต์ใช้การวิเคราะห์ต้นทุน
และผลประโยชน์ (Cost-benefit approach) โดยพิจารณาความต้องการเงินทุนสํารองที่ เหมาะสม
เพื่อการป้องกนัระบบเศรษฐกิจ (Demand for optimal precautionary reserves) รวมกับ Typical 
country-risk function ซึ่งมีความสัมพนัธ์กบัปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจมหภาคโดย Ben-Bassat 
and Gottlieb (1992) และ Vimolchalao (2003) นําหลักการด ังกล่าวมาใช้ประโยชน์ในการ
วิเคราะห์ระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมของประเทศอิสราเอลและประเทศไทย 
ตามลําดบั ซึ่งวิธีการศึกษานีส้ามารถให้ผลการศึกษาที่ตอบวตัถุประสงค์ที่ต ัง้ขึน้ได้ว่า 

1. ปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจมหภาคปัจจยัใดบ้างทีมี่ผลกระทบและมีความเหมาะสมต่อ
การกําหนดระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมของประเทศในกลุ่มอาเซียน (ASEAN 
countries)  

2. ระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียน (ASEAN countries) 
ณ ปัจจุบนันีอ้ยู่ในระดบัที่เหมาะสมแล้วหรือไม่ 

ดงันัน้ ถ้าผลการศึกษาให้ผลสอดคล้องตามทฤษฎีของงานศึกษาที่ผ่านมาก็สามารถสรุป
ได้ว่าปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจมหภาคที่ทําการพิจารณานัน้ เป็นปัจจัยที่ ส่ งผลกระทบต่อระด ับ
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม อย่างไรก็ตามถ้าผลการศึกษาออกมาในทิศทางตรงข้าม
ก็จําเป็นต้องวิเคราะห์ผลการศึกษาและหาข้อสรุปผลการศึกษาใหม่ให้มีความสมเหตุสมผลและ
สอดคล้องกบัผลการศึกษาดงักล่าว 

4.1 ขัน้ตอนการศึกษา 

การศึกษานีมี้รายละเอียดขัน้ตอนการดําเนินการศึกษา ดงันี ้ 

1. พิจารณาปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจมหภาคเพื่อนํามาใช้ในการปรับสมการ Typical 
country-risk function 

2. ทําการทดสอบความค งที่ของข้อมูลอนุกรมเวลาที่ นํามาใช้ในการวิเคราะห์ผ ล
การศึกษา 
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3. ท ดสอบส มการท าง เศรษฐ มิติที่ นํามา วิเค ราะห์ผ ลการศึกษ าว่ามีคุ ณส มบัติ 

Homoskedasticity หรือไม่ 
4. ทําการวิเคราะห์สมการเศรษฐมิติและ พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจัยทางด้าน

เศรษฐกิจมหภาคในสมการดงักล่าว เพื่อทําการสรุปผลว่าปัจจัยใดบ้างที่ ส่งผลกระทบต่อระด ับ
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ 

5. ทําการประมาณค่าตวัแปรต่างๆ ดงันี ้ 

 ความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้  (Probability of defaults)  จากสมการ
เศรษฐมิติ 

 Direct and indirect first derivative of   

 ต้นทุนที่เกิดขึน้เม่ือไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ 

 ผลต่างของอตัราผลตอบแทนของต้นทุนค่าเสียโอกาส 
6. นําผลลัพธ์ทีได้จากในข้อ 4 และ 5 มาแทนค่าลงในสมการระดบัเงินทุนสํารองระหว่าง

ประเทศที่เหมาะสมเพื่อทําการเปรียบเทียบกับระด ับปริมาณเงินทุนสํารอง ระหว่างประเทศของ
กลุ่มประเทศในแถบอาเซียนแล้วทําการสรุปผล 

4.2 วิธีการศึกษา 

ในการหาระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม ธนาคารกลางจําเป็นต้องรักษา
สมดุลของต้นทุนทัง้สองชนิด (1) ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการสะสมเงินทุนสํารองระหว่างประเทศไว้
ในปริมาณที่มากเกินไปซึ่งก่อให้เกิดรายได้ที่สูญเสียไปจากการกระทําด ังกล่าว สามารถประมาณ
คร่าวๆ ได้ในกรณีที่ธนาคารกลางหรือประเทศสามารถนําเงินทุนสํารองระหว่างประเทศดังกล่าวไป
ลงทุนในแหล่งอ่ืนๆ มากกว่าการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเส่ียงตํ่าและมีสภาคล่องสูงซึ่งให้
ผลตอบแทนท่ีตํ่า (2) ระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เพิ่มสูงขึน้ส่งผลให้ระดบัความน่าเชื่อถือ
ของนกัลงทุนท่ีมีต่อประเทศดังกล่าวเพิ่มสูงขึน้ตามไปด้วยเนื่องจากนักลงทุนมองว่าประเทศ
ดงักล่าวมีสภาพคล่องระหว่างประเทศเพิ่มขึน้ ด ังนัน้จึง ส่งผลให้ความเส่ียงในการเกิดส ภาวะ
กระแสเงินทุนไหลออกไปภายนอกประเทศอย่างฉับพลัน (capital flight)  ลดลง ซึ่ง ปัจจัยด ังกล่าว
เป็นสาเหตุสําค ัญ ที่ก่อให้เ กิดวิกฤต การณ์ทางการเงิ นและการลดลงข องผลผลิ ตมวลรวม
ประชาชาติเป็นจํานวนมากและเป็นระยะเวลาต่อเนื่องกนั ด ังนัน้ธนาคารกลางควรทําให้ต้นทุนที่
คาดการณ์ดงักล่าวมีปริมาณน้อยที่สุด จากที่กล่าวมาในข้างต้นสามารถเขียนต้นทุนที่คาดการณ์
ในการสะสมเงินทุนสํารองระหว่างประเทศของธนาคารกลางออกมาเป็นแบบจําลองได้ดงันี  ้
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แบบจ าลอง  

1. ต้นทุนทั้งหมดท่ีคาดการณ์ไว้ของการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ (Total 
expected cost of holding reserves) 

จากหลักการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ส่งผลให้การตดัสินใจของธนาคารกลางใน
การดํ าเนิ นการสะส มเงิ นทุน สํารองระ หว่างประ เทศ ไว้ใ นปริมาณเท่าไรนัน้ขึ น้อยู่กับ : (1) 
ผลประโยชน์ท่ีเพิ่มขึน้จากการถือเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (Marginal benefit of holding 
reserves) และ (2) ต้นทุนที่เพิ่มขึน้จากการถือเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (Marginal cost of 
holding reserves) หรือต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity costs)  ด ังนัน้ การหาระดับเงินทุน
สํารองที่เหมาะสม จําเป็นต้องทําให้ต้นทุนทัง้  2 ส่วนนีมี้ความสมดุลกัน ซึ่งสามารถเขียนในรูป
สมการได้ดงันี ้

 0 1(1 )EC C C     (4.1) 

จากสมการที่ (3.1)  

  ตวัแปรทางซ้ายมือ EC  คือ ตวัแปรที่สะท้อนถึงต้นทุนรวมที่คาดการณ์ไว้ของการถือ
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (Total expected cost of holding reserves) 

   ตวัแปรทางด้านขวามือสามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 
o ผลประโยชน์ในการถือเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ ซึ่งแสดงด้วยตัวแปร 0C  คือ 

ต้นทุนที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ ซึ่งสะท้อนอยู่ในรูปผลผลิตที่ลดลง เนื่องมาจาก
การที่ประเทศนัน้ไม่มีความสามารถในการชําระหนีไ้ด้  (จะกล่าวอย่างละเอียดใน
หวัข้อที่ 2)  โดยต้นทุนนีจ้ะถูกถ่วงนํา้หนกัด้วยความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระ
หนีไ้ด้ ซึ่งแสดงด้วยตวั  (จะกล่าวอย่างละเอียดในหวัข้อที่ 4) 

o ต้นทุนในการถือเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ ซึ่งแสดงด้วยตัวแปร 1C แสดงถึง
ต้นทุนของการสะสมเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ เนื่องจากการถือเงินทุนสํารอง
ระหว่างประเทศในปริมาณที่มากเกินไปทําให้เกิดต้นทุนค่าเสียโอกาส  (จะกล่าว
อย่างละเอียดในหวัข้อที่ 3) ซึ่งต้นทุนส่วนนีจ้ะถูกถ่วงนํา้หนกัด้วยความน่าจะเป็น
ทีป่ระเทศนัน้ยงัมีความสามารถในการชําระหนีไ้ด้ ซึ่งแสดงด้วยตวั (1 )  
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2. ต้นทุนท่ีเกิดขึน้เมื่อไม่สามารถช าระหนีไ้ด้ (Cost of default) 

ในงานศึกษาของ  Bassat and Gottlieb (1992) และ Vimolchalao (2003) ทําการ
ประมาณค่าต้นทุนที่เกิดขึน้เม่ือไม่สามารถชําระหนีโ้ดยใช้มูลค่าปัจจุบนัของผลต่างระหว่างผลผลิต
มวลรวมประชาชาติที่เป็นไปได้กบัผลผลิตมวลรวมประชาชาติที่แท้จริง ในช่วงที่ เกิดการเหตุการณ์
ดงักล่าวจะส่งผลกะทบให้ผลผลิตมวลรวมประชาชาติลดลง โดยกําหนดให้ต้นทุนนีมี้ค่าคงที่ ตลอด

ช่วงระยะเวลาที่ทําการศึกษา1 อย่างไรก็ตามในงานศึกษานีไ้ม่ได้ใช้ วิธีการด ังกล่าวเพราะเม่ือ
พิจารณาตามความเป็นจริงต้นทุนนีค้วรมีความแตกต่างกนัในแต่ละช่วงระยะเวลาประกอบกับควร
ประมาณต้นทุนส่วนนีแ้บบการคาดการณ์ไปข้างหน้า ( forward looking) มากกว่าการใช้ข้อมูล
จากอดีตประกอบกบัในช่วงเวลาปัจจุบนัประเทศในแถบอาเซียนมีระด ับเงินทุนสํารองในปริมา ณ
มาก ดงันัน้ต้นทุนส่วนนีส้ามารถสะท้อนในรูปต้นทุนในการประกันระบบเศรษฐกิจจากการไม่
สามารถชําระหนีไ้ด้ตามผลการศึกษาของ Rodrik (2006) ซึ่งได้ทําการประมาณต้นทุนทางสังคม
ในการสะสมเงินทุนสํารองระหว่างประเทศเม่ือเงินทุนสํารองระหว่างประเทศในธนาคารกลางมี
ปริมาณเกินกว่าเกณฑ์ขัน้ตํ่าที่ สุดที่ เหมาะสม (minimum benchmark) ตามกฎของ Guidotti-
Greenspan rule2 โดยอธิบายว่าเม่ือธนาคารกลางทําการกู้ยืมเงินระยะสัน้จากต่างประเทศมา 1 
ล้านดอลล่าร์  ธนาคารกลางจะมีเงินทุนสํารองระหว่างประเทศเพิ่มขึน้เป็นจํานวนเท่ากับเงินที่ กู้ยืม
มาดงักล่าว ส่วนกลยุทธ์ที่ธนาคารกลางนําเงินกู้ดงักล่าวไปใช้ประโยชน์แบ่งออกเป็น 2 ข ัน้ตอน คือ 
1) ซือ้เงินตราต่างประเทศในตลาดการเงินภายในประเทศเพื่อลงทุนใน หลักทรัพย์หรือพ ันธบัตร
รฐับาลของประเทศสหรฐัอเมริกาที่มีระยะเวลาการไถ่ถอนในช่วงสัน้  (U.S. government o foreign 
short-term securities) และ 2) บรรเทาผลกระทบของการเพิ่มขึน้ของเงินทุนสํารองระหว่าง
ประเทศโดยการแทรกแซงปริมาณเงิน (Money supply) โดยการขายพนัธบัตรรัฐบาลของประเทศ
ตน (domestic government bonds) ให้กบันกัลงทุนภาคเอกชน เม่ือการดําเนินการเสร็จสมบูรณ์
นกัลงทุนภาคเอกชนภายในประเทศจะถือเงินจํานวน 1 ล้านดอลล่าร์ซึ่งอยู่ในรูปพันธบัตรรัฐบาล

                                                                 
1
 Bassat and Gottlieb (1992) ทําการศึกษาระดับปริมาณเงินทุนสาํรองระหว่างประเทศที่เหมาะสมในประเทศอิสราเอล ในช่วงปี 

พ.ศ. 2503 – 2525 สว่น Vimolchalao (2003) ทําการศึกษาระดับปริมาณเงินทุนสาํรองระหว่างประเทศที่เหมาะสมในประเทศไทย
ในช่วงปี พ.ศ. 2533 – 2545 
2

 กฎดังกลา่วมีใจความว่า “ธนาคารกลางที่มีนัยสาํคัญต่อความไม่แน่นอนในการได้รับสทิธิ์เข้าสูต่ลาดทุน  ( capital market) ควร

สะสมเงินทุนสาํรองระหว่างประเทศให้เท่ากับมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ ซ่ึงเป็นเกณฑ์ขัน้ตํ่าที่สดุที่ เหมาะสม หรืออาจสะสม
เงินทุนสาํรองเกินกว่ามูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ ทัง้นีข้ึน้อยูกั่บปัจจัยต่างๆ เช่น ปัจจัยด้าน เศรษฐกิจมหาภาค  การดํา เนิน
นโยบายอัตราแลกเปลีย่น คุณภาพของการจัดการความเสีย่งของนักลงทุนภาคเอกชน การดูแลตรวจสอบค วบคุมภาคเศรษฐกิจ
การเงิน (financial sector) ขนาดของมูลค่าหนีต้่างประเทศทัง้หมดและขนาดของมูลหนีต้่างประเทศ ซ่ึงเป็นส่วนหนึ่งของเงินที่
หมุนเวียนอยูใ่นระบบ” 
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ของประเทศตนซึ่งมีค่ามูลค่าเท่ากบัหนีต้่างประเทศเพราะฉะนัน้ผลสรุปสําค ัญที่ควรพิจารณามี 3 
ประการคือ  

1) การใช้ Guidotti-Greenspan rule แสดงนยัสําคญัว่า ถึงแม้ว่ากระบวนการกู้ยืมเงิน
จากต่างประเทศได้เกิดขึน้ แต่ในท้ายที่สุดแล้วระบบเศรษฐกิจของประเทศดังกล่าวก็ไม่ได้รับเงิน
สุทธิที่ถูกกู้ยืมมาจากต่างประเทศ ดงันัน้การเพิ่มขึน้ของหนีต้่างประเทศในภาคเอกชน (private 
sector) มีค่าเท่ากบัการเพิ่มขึน้ในสินทรพัย์ต่างประเทศที่ธนาคารกลางถืออยู่  

2) เงินกู้ระยะสัน้จากต่างประเทศไม่ได้ทําให้ความสามารถทัง้หมดในการลงทุนของ 
ภาคเอกชนดีขึน้เนื่องจากในท้ายที่สุดภาคเอกชนถือหลักทรพัย์ของภาครฐัซึ่ง มีขนาดเท่ากับเงินที่ กู้
มาดงักล่าว  

3) ผลรวมของบญัชีงบดุลภาคเอกชนและภาครฐับาลภายในประเทศ คือ ผลกระทบสุทธิ
ของการที่ระบบเศรษฐกิจที่ทําการกู้ยืมเงินระยะสัน้จากต่างประเทศ (ต้นทุนการกู้ยืมเงินจาก
ต่างประเทศของภาคเอกชน) และนําไปลงทุนต่อในสินทรัพย์ต่างประเทศระยะสัน้  (short-term 
foreign assets)  

Rodrik (2006) ได้นําข้อสรุปสุดท้ายนีม้าทําการคํานวณต้นทุนทางสังคมในการสะสม
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ โดยทุกๆ 1 ดอลล่าร์ของเงินทุนสํารอง ระหว่างที่ประเทศที่ เพิ่มขึน้
เพื่อให้เป็นไปตามกฎ Guidotti-Greenspan rule จะส่งผลให้ประเทศดังกล่าวต้องจ่ายเงินซึ่ง
เปรียบเสมือนเบีย้ประกนัระบบเศรษฐกิจของตนซึ่งมีค่าเท่ากบัส่วนต่างระหว่าง  1) ต้นทุนของการ
กู้ยืมเงินต่างประเทศระยะสัน้ของ private sector ซึ่งถูกประมาณทางอ้อมโดยใช้ EMBI spreads3 
เนื่องจากลักษณะของนกัลงทุนภาคเอกชนภายในประเทศที่กําลังพ ัฒนานัน้ ต้องเผชิญกับต้นทุน
ของการกู้ยืมที่สูงกว่านกัลงทุนภาครฐัประกอบกบัต้นทุนการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศของนักลงทุน
ในภาคเอกชนนัน้ไม่มีแหล่งข้อมูลที่สามารถหาได้โดยตรงเนื่องจากการกู้เงินระยะสัน้ของนักลงทุน
ภาคเอกชนส่วนใหญ่จะได้รบัในรูปเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์ซึ่งอัตราดอกเบีย้ในการกู้ยืม นัน้ไม่มี
การเปิดเผยข้อมูลสู่สาธารณะ 2)ผลตอบแทนที่ธนาคารกลางได้รับจากการนําเงินทุนสํารองไป
ลงทุนในสินทรพัย์ต่างประเทศที่มีสภาพคล่อง ( liquidity foreign assets)  ซึ่งประมาณจากอัตรา
ผลตอบแท นที่ได้รับจากตั๋วเงิ นคลังซึ่ง มีระยะเวลาการไถ่ถอนอย่างมาก 1 ปีของประเท ศ
สหรฐัอเมริกา (short-term U.S. treasury securities) และสินทรัพย์ที่สามารถแลกเปล่ียนกลับ
เป็นเงินสดได้ภายในระยะเวลาหนึ่งปี (short-term assets)  ดงันัน้เม่ือนํา EMBI spreads ดงักล่าว

                                                                 
3

 ผลรวมของสว่นต่างของผลตอบแทนแสดงผลต่างระหวา่งอัตราผลตอบแทนที่มีมูลค่ามากกว่า U.S. Treasuries of a JPMorgan 

emerging market bond index (EMBI) ซ่ึงพจิารณารวมถึงการปรับปรุงความน่าเช่ือถือทางด้านเครดิต เช่น อัตราดอกเบีย้นโยบาย 
และ/หรือ อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ล้ว  
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มาคํานวณโดยกําหนดให้มีค่าเท่ากบั 3 5 และ 7 เปอร์เซ็นต์ตามลําดบัพบว่าต้นทุนทางสังคมของ
การสะสมเงินทุนสํารองที่เกินกว่ามูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้นัน้มีค่าเข้าใกล้  1 เปอร์เซ็นต์ของ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศของประเทศดงักล่าว ซึ่งสอดคล้องกับงานศึกษาของ  Rodrik and 
Velasco (2000) และ Aizenman et al. (2007) ซึ่งทําการศึกษาในทํานองเดียวกันโดยทําการ
ประมาณค่าผลประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการที่ธนาคารกลางดําเนินการ เก็บสะสมระดับ
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศตามกฎของ Guidotti-Greenspan rule ผลประโยชน์ที่คาดการณ์
ดงักล่าวมีมูลค่าประมาณ 1 เปอร์เซ็นต์ของผลผลิตมวลรวมประชาชาติ ซึ่งสามารถคํานวณได้ตาม
หลัก Multiple theorems for probabilities ในกรณีที่ประเทศนัน้ มีระด ับเงินทุนสํารองระหว่าง
ประเทศอย่างน้อยเท่ากบัมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ (รายปี)  จะส่งผลให้ความน่าจะเป็นที่จะ
เกิดภาวะกระแสเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลับ (Probability of experiencing a sharp reversal in 
capital flow) ลดลงโดยเฉล่ียประมาณ 10 เปอร์เซ็นต์และต้นทุนของผลผลิตจากวิกฤตการณ์ทาง
การเงินลดลงโดยเฉล่ียประมาณ 10 เปอร์เซ็นต์ของผลผลิตมวลรวมประชาชาติ  ด ังนัน้การ
ประมาณค่าต้นทุนที่เกิดขึน้จากการที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้จึงสามารถแสดงได้ ดงันี  ้
 0 0.01 tC Y   (4.2) 

จากสมการที่ (4.2)  

  ตวัแปรทางซ้ายมือ 0C  คือ ตวัแปรที่สะท้อนถึงต้นทุนที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ 

  ตวัแปรทางด้านขวามือ ประกอบด้วย  
o ตวัแปร tY   คือ ตวัแปรที่สะท้อนถึงผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติที่ แท้จริงในรอบ

ปีนัน้ (Actual gross domestic products)  

3. ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ (Opportunity Cost of 
holding reserves) 

ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการสะสมเงินทุนสํารองระหว่างประเทศนัน้ ถูกคํานวณอยู่ในรูป
ของผลตอบแทนซ่ึงเกิดจากเงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่สะสมไว้  ในกรณีที่บางประเทศที่เคย
ประสบกบัภาวะวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจจะส่งผลให้ประเทศดังกล่าวมีการสะสมเงินทุนสํารอง
ระหว่างประเทศเป็นจํานวนมากเพื่อใช้ประโยชน์เป็นเคร่ืองมือในการจดัการบริหารสภาพคล่องทาง
การเงินระหว่างประเทศ ดงันัน้การนําเงินทุนสํารองระหว่างประเทศดงักล่าวไปลงทุนจึงถูกจํากัดให้
ทําการลงทุนในสินทรพัย์ที่มีสภาพคล่องสูงและมีระยะเวลาไถ่ถอนในช่วงเวลาสัน้ๆ ซึ่ง สินทรัพย์
ดงักล่าวมีแนวโน้มที่จะให้ผลตอบแทนในการลงทุนตํ่า ดงันัน้ในกรณีที่เงินทุนเหล่านีถู้กนําไปลงทุน
ในรูปแบบอ่ืนๆ เช่น การลงทุนในโครงการของรฐับาล  (government projects)  หรือ การลงทุนใน
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ภาคเอกชน (private investments)  ซึ่งให้ผลตอบแทนทางสังคมหรือผลตอบแทนการลงทุน
ภาคเอกชนสูงกว่าการถือเงินทุนสํารองระหว่างประเทศไว้ ดงันัน้รายได้ที่ สูญเสียไปดังกล่าวจึงถูก
ประมาณค่าตามกรอบการวิจยัของ Ben-Bassat and Gottlieb (1992) 

 1C rR   (4.3) 

โดยที่                           r = Lending rate – U.S. Treasury bill (3 Month) (4.4) 

จากสมการที่ (4.3)  

  ตวัแปรทางซ้ายมือ 1C  คือ เป็นตวัแปรที่สะท้อนถึงต้นทุนที่เก่ียวข้องกบัการสะสมเงินทุน
สํารองระหว่างประเทศหรือต้นทุนค่าเสียโอกาสของการถือเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ  

  ตวัแปรทางด้านขวามือ ประกอบด้วย 
o ตวัแปร R  แสดงถึงระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศทัง้หมด (ไม่รวมทองคํา)  

4. Probability of Default 

ในงานศึกษานีค้ วามน่าจะเป็นที่ ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้มีบทบาท สําค ัญในการใ ช้
พิจารณาบทบาทความน่าเชื่อถือทางด้านเครดิตของระด ับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ ซึ่ง
สะท้อนให้เห็นว่าระด ับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมนัน้ส่งผลกระทบต่อความ
น่าเชื่อถือทางด้านเครดิตของนกัลงทุนท่ีมีต่อประเทศนัน้ได้อย่างไร ซึ่งความน่าจะเป็นด ังกล่าว
แสดงนยัสําคญัต่อความเส่ี ยง ซึ่งความน่าจะเป็นที่จะไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ จะส่งผลให้เกิด
วิกฤตการณ์ทางการเงิน โดย Ben-Bassat and Gottlieb (1992) ระบุว่าผลของระดบัเงินทุนสํารอง
ระหว่างประเทศที่ลดลงจะพิจารณาจากข้อจํากัดของนโยบายทางเศรษฐกิจ ซึ่งบังค ับให้ระบบ
เศรษฐกิจมีการปรับต ัวในทันทีเพื่อใ ห้เข้าสู่จุดดุลยภาพใหม่ (External equilibriums) โดยการ
พยายามลดค่าใช้จ่ายลงซึ่งก่อให้เกิดความผันผวนในภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศเพิ่มขึน้  ( real 
internal disturbances) ในงานศึกษาเชิงประจกัษ์ของ McDonald (1982) และ McFadden et al. 
(1985) เสนอแนะว่าความสัมพนัธ์ระหว่างความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้  ( )  เป็นปัจจัย
ที่มีความสัมพ ันธ์กับต ัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งสะท้อนถึงปัญหาทางด้านสภาพคล่อง
ภายนอก (External liquidity) ได้แก่ อตัราส่วนของระดบัปริมาณเงินทุนสํารองระหว่างประเทศต่อ
มูลค่าการนําเข้าสินค้าและการบริการจากต่างประเทศ อัตราส่วนของมูลค่าหนีต้่างประเทศต่อ
มูลค่าการส่งออกสินค้าและการบริการ ความผันผวนในบญัชีดุลการชําระเงินและอัตราส่วนของ
รายได้ที่แท้จริงต่อจํานวนประชากรทัง้หมด (Real per capita GDP)) ปัญหาทางด้านการบริหาร
เศรษฐกิจ (Policy efficiency) ได้แก่ อตัราเงินเฟ้อ และปัญหาทางด้านความสามารถในการชําระ
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หนี ้(Solvency) ได้แก่ อตัราส่วนของมูลค่าหนีต้่างประเทศต่อมูลค่าการส่งออกสินค้าและการ
บริการ อตัราส่วนผลผลิตต่อทุน ซึ่งก่อให้เกิดการลดลงของระด ับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ
ดงันัน้ความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ ถูกสะท้อนด้วยตัวแปรต่างๆ เหล่านี ซ้ึ่ง มีบทบาท
สําคญัเพื่อใช้ประโยชน์ในการพิจารณาความน่าเชื่อถือของระดบัเงินทุนสํารองของประเทศนัน้ ซึ่ง
สะท้อนถึงความเส่ียงในการไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ของประเทศนัน้ๆ จนส่งผลให้เกิดวิกฤตการณ์
ทางการเงิน ซึ่งสามารถเขียนอยู่ในรูปฟังก์ชัน่ได้ ดงันี ้

 ( , , )iR M D X z   (4.5) 

จากสมการที่ (4.5)  

  ตวัแปรทางซ้ายมือ   คือ ความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ซึ่งเป็นฟังก์ชั่นที่ขึน้กับ
ปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจมหภาค 

  ตวัแปรทางด้านขวามือ ประกอบด้วย 
o ตวัแปร M  แสดงถึงระดบัมูลค่าการนําเข้าสินค้าและการบริการจากต่างประเทศ 

(Level of imports)  
o ตวัแปร D  แสดงถึงมูลค่าของหนีสิ้นต่างประเทศทัง้หมด (Level of debts)  
o ตวัแปร X  แสดงถึงระดบัมูลค่าการส่งออกสินค้าและการบริการออกไปภายนอก

ประเทศ (Level of exports)  
o ตวัแปร iz  คือ ตวัแปรอ่ืนๆ (Other Variables) ในงานศึกษานีไ้ด้ใช้อตัราส่วนของ

มูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อระด ับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศแทน
อตัราส่วนของมูลค่าหนีต้่างประเทศทัง้หมดต่อมูลค่าการส่งออกสินค้าและการ
บริการออกไปภายนอกประเทศ  และเพิ่มต ัวแปรส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อตัราส่วนของระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศต่อปริมาณเงินตามความหมาย
กว้างและความผันผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

จากนัน้นําสมการที่  (4.1) มาทําการ Minimizing expected cost of holding reserves 
function เพื่อหาจุดสูงสุด จะได้ Objective function ซึ่งเขียนได้เป็น 

 0min (1 )
R

EC C rR     (4.6) 

ซึ่งขึน้กบัฟังก์ชัน่       

 
( , , )iR M D X z 
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โดยมี Wealth constraint :  

 K A R W D     (4.7) 

จากสมการ (4.7) สามารถเขียนใหม่ได้เป็น 

    nD K A W D R      (4.8) 

จากสมการที่ (4.8)  

  ตวัแปรทางซ้ายมือ คือ D  แสดงถึงมูลค่าของหนีสิ้นทัง้หมด (Gross external debts) 

  ตวัแปรทางด้านขวามือ ประกอบด้วย 
o ตวัแปร K  แสดงมูลค่าของทุนท่ีสะสมไว้ (Level of capital stock) 
o ตวัแปร A  แสดงถึงมูลค่าสินทรพัย์อ่ืนๆ (Other assets) 
o ตวัแปร W  แสดงถึงมูลค่าของทรพัย์สินสุทธิ (Net wealth) 
o ตวัแปร 

nD  แสดงถึงมูลค่าหนีสิ้นของเงินสํารองทางการสุทธิ  (Debt net of 
official reserves) ซึ่งเป็นตวัแปรภายนอก (Exogeneous variable) 

จากนัน้ทํา First และ Second order condition ในสมการที่ (4.6) จะได้ 

 0( ) (1 ) 0R R

dEC
EC C rR r

dR
        (4.9) 

 
2

02 ( ) 2 0RR RR R

d EC
EC C rR r

dR
       (4.10) 

จากการทําอนุพนัธ์ลําดบัที่ 1 (First order condition) ในสมการที่ (4.9) เราสามารถจัดรูปสมการ
ใหม่เพื่อหาค่าระดบัเงินทุนสํารองที่เหมาะสมได้ ( *R ) ได้ดงันี ้

 * 0 (1 )R

R

C r
R

r

 



 
  (4.11)4 

 

                                                                 

4 สมการที่ (4.11) นัน้มีข้อจํากัดที่ควรพจิารณา คือ ในกรณีที่ค่า r  ซ่ึงเป็นผลต่างอัตราผลตอบแทนในการนําเงินทุนสาํรองระหวา่ง

ประเทศไปลงทุนในรูปแบบอ่ืนซ่ึงแทนด้วยอัตราดอกเบีย้เงินกู้ กับผลตอบแทนจากการลงทุนตั๋วเงินคลงัของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึง
เป็นอัตราผลตอบแทนโดยทั่วไปจากการนําเงินทุนสาํรองระหว่างประเทศไปลงทุน  ผลต่างอัตราผลตอบแทนนีส้ะท้อนถึงต้นทุนค่า
เสยีโอกาสของการถือเงินทุนสาํรองระหว่างประเทศไว้ ถ้าหากผลต่างอัตราผลตอบแทนดังกลา่วมีค่าเข้าใกล้ 0 จะทําให้แบบจําลอง
นีไ้ม่สามารถวิเคราะห์ผลการศึกษาได้ชัดเจน    
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จากสมการที่ (4.11) เราสามารถเขียนสมการที่แสดงถึงระด ับเงินทุนสํารองที่ เหมาะสม  (optimal 
reserve) ในรูป function ของตวัแปรต่างๆได้ ดงันี ้ 

 *
0( , , )RR R C r  (4.12) 

จากสมการที่ (4.12)  

  ตวัแปรทางซ้ายมือ *R  แสดงถึงระดบัเงินทุนสํารองที่เหมาะสม (Optimal reserves) 

  ตวัแปรทางด้านขวามือ ประกอบด้วย 
o ตวัแปร  

R   คือ direct and indirect first derivative of   
จากสมการ (4.12) พบว่าการหาระดับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่ เหมาะสม

จําเป็นต้องทําการประมาณค่าปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจมหภาคที่มีอิทธิพลต่อการกําหนดระดับ
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม แล้วทําการแทนค่าตวัแปรเหล่านัน้ลงในสมการ (4.12) 
ซึ่งปัจจยัเหล่านัน้ประกอบด้วย 

 ต้นทุ นที่ เก่ียว ข้อง กับการล ดล งของเ งิน ทุน สํารอง (Cost associated with 
reserves depletion) ซึ่งสามารถหาได้โดยใช้สมการที่ (4.2) 

 ต้นทุนที่เก่ียวข้องกับการสะสมเงินทุนสํารอง (Cost associated with reserves 
accumulation) ซึ่งสามารถหาได้โดยใช้สมการที่ (4.3) 

 ความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ (Probability of default) 

ในส่วนของปัจจยัสุดท้าย คือ ความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้  (สมการที่  (4.5)) 
กับระด ับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ เป็นปัจจัยที่ กําหนดซึ่งกันและกัน ด ังนัน้ จําเป็นต้อง
แก้ปัญหา simultaneously ระหว่างเพื่อให้ได้คําตอบที่ชดัเจนเก่ียวกบัระด ับเงินทุนสํารองระหว่าง
ประเทศที่เหมาะสม โดยกําหนดให้ความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนี ไ้ด้มีลักษณะเป็น Logistic 
probability function ที่มีความสัมพ ันธ์กับปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจมหภาค ที่มีอิทธิพลต่อการ
กําหนดระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศและสะท้อนให้เห็นถึงปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน
ระหว่างประเทศ (External liquidity aspect) ความสามารถในการชําระหนี  ้ (Solvency aspect) 
และประสิทธิภาพของการดําเนินโยบาย (Policy efficiency) ซึ่งสามารถเขียนอยู่ในรูปสมการได้
ดงันี ้
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 


 (4.13) 5 

โดยที่ 

 ( , , )if f R M D X z   (4.14) 

จากสมการที่ (4.14) แสดงให้เห็นว่าตวัแปร f  เป็นตวัแปรที่สะท้อนถึงความเส่ียงซึ่ง เป็น
ฟังก์ชัน่ที่ประกอบด้วยตวัแปรทางด้านเศรษฐกิจมหภาค โดยในงานศึกษาของ Ben-Bassat and 
Gottlieb (1992) กล่าวว่าผลจากการทํา Logarithm function ของความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถ
ชําระหนีไ้ด้กบัตวัแปร f  จะให้ผลเป็น Linear function เพราะฉะนัน้สามารถเขียนสมการ (4.14) 
ได้ว่า 

    0 1 2 i i

i

R Df z
M X

        ; 1,2,3,...,i n  (4.15) 

ดงันัน้เพื่อที่จะคํานวณความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ จําเป็นจะต้องทําการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเพื่อประมาณค่าต ัวแปร f  ก่อนเป็นลําด ับแรก  ซึ่ง  Ben-Bassat and 
Gottlieb (1992) ได้กําหนดให้ (1 )   มีค่าเท่ากบัเบีย้ประกันความเส่ียง ( risk premium) ใน
ตลาดทุนท่ีมีการแข่งขนัแบบสมบูรณ์ (Perfect capital market)  ซึ่ง อ้างอิงตามงานศึกษาของ 
Feder and Just (1977) ซึ่งทําการศึกษาความสัมพนัธ์ของความสามารถในการชําระดอกเบีย้และ
เงินต้นตรงตามกําหนด (Debt-servicing capacity หรือ DSC) ความน่าจะเป็นในการไม่สามารถ
ชําระหนีแ้ละรูปแบบของสินเชื่อที่ประเทศกําลังทีพฒันาได้รับจาก Eurodollar market โดยต้นทุน
ของธนาคารที่ทําการกู้ยืม คือ เกิดการผิดนดัชําระหนี  ้ (default)  และความเสียหายที่ เกิดจากการ
ผิดนดัชําระหนี ้(loss of default)  ดงันัน้จึงทําการวิเคราะห์และประเมินความเส่ียงของความน่าจะ
เป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้โดยพิจารณา P(x)6 ซึ่ง x คือ ค่าความเสียหายที่เกิดขึน้เม่ือเกิดการผิด
นดัชําระหนีมี้ค่าต ัง้แต่ h ถึง 1 โดยที่ h เป็นค่าความเสียหายที่ตํ่าทีสุ่ด และ 1 คือ ค่าความเสียหาย
ที่สูงที่สุด ในกรณีที่ประเทศมีความสามรถในการชําระหนีค้่าความเสียหายจะเข้าใกล้ศูนย์ โดยใช้

                                                                 
5 ขอบเขตของฟังก์ช่ันนีม้ีค่าอยูร่ะหว่าง 0-1 สาํหรับทุกค่า , , iR D z   นอกจากนีย้ ังกําหนดให้  ( , , )if R D z  สามารถแบ่ง

แยกตัวแปรออกจากกันได้และเพิม่ตัวแปรเข้าไปในสมการดังกลา่ว ได้  และ ฟังก์ช่ัน logarithm ของอัตราส่วน  1     

ให้ผลเป็นความสมัพนัธ์เชิงเส้นระหว่าง    และปัจจัยต่างๆที่กําหนดตัว   :    log 1 , , if R D z      
6
 P(x) ซ่ึงถกูพจิารณาโดยผู้ให้กู้  โดยค่า x นัน้ประกอบไปด้วยตัวแปรทางเศรษฐกิจซ่ึงสะท้อนถึงประเทศที่มีลกัษณะแบบ DSC  โดย 

P(x) นีต้้องทําการ specify function ด้วยการทํา logist ic form 
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ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มาประเมินความเส่ียงดงักล่าว เพราะฉะนัน้สามารถเขียนความสัมพ ันธ์ได้
ว่า 

  

 (1 ) 1
Di i

i








 
 (4.16) 

จากสมการที่ (4.16)  

  ตวัแปรทางซ้ายมือ คือ อตัราส่วนของ risky ต่อ risk-free ประกอบด้วย  
o ตวัแปร   แสดงถึง ความน่าจะเป็นที่จะไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ 
o ตวัแปร (1 )  แสดงถึง ความน่าจะเป็นที่สามารถชําระหนีไ้ด้ 

  ตวัแปรทางด้านขวามือ คือ อตัราส่วนของ Risk premium ประกอบด้วย 
o ตัวแปร  

Di   แสดงถึงอัตราดอกเบีย้ที่ ถูกเสนอโดยผู้ กู้ที่ มีความเส่ียง  (Rate 
offered by risky borrower) แทนด้วยอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง ของ
ประเทศในแถบอาเซียน7 

o ตวัแปร  i    แสดงถึงอตัราดอกเบีย้ปกติ (Safe rate) แทนด้วยอัตราผลตอบแทน
ของตัว๋เงินคลังของประเทศสหรฐัอเมริกา 

เพราะฉะนัน้ความสัมพนัธ์ของฟังก์ชัน่ตวัแปรทางเศรษฐกิจต่างๆ  กับความน่าจะเป็นที่
จะไม่สามารถชําระหนีไ้ด้จากสมการที่ (4.13) เม่ือนํามาจดัรูปใหม่จะได้ 

  log
(1 )

f




 
  

 
  (4.17) 

ดงันัน้จากสมการที่ (4.16) และ (4.17) สามารถแสดงความสัมพ ันธ์ระหว่างฟังก์ชั่นต ัว
แปรทางเศรษฐกิจต่างๆ ( f ) กบัเบีย้ประกนัความเส่ียงในตลาดทุนท่ีมีการแข่งข ันแบบสมบูรณ์ ได้
ดงันี ้

  

 
log

1
Di i

f
i

 
  

 

 (4.18) 

จากสมการที่ (4.18) แสดงให้เห็นว่า f  เป็นฟังก์ชั่นที่ขึน้กับต ัวแปรทางด้านเศรษฐกิจ
มหภาคต่างๆ ซึ่งมีค่าเท่ากบั log ของอัตราคิดลดของเบีย้ประกันความเส่ียง  (discounted risk 

                                                                 
7

 เนื่องจากข้อมูลที่ใช้แทนตัวแปรนีม้ีข้อจํากัดทางด้านข้อมูลของประเทศสงิคโปร์และอินโดนีเซียซ่ึงใช้ตั๋วเงินคลังที่มีระยะเวลาใน

การไถ่ถอน 3 เดือน นอกนนัน้ใช้ตั๋วเงินคลงัที่ไม่มีการระบุระยะเวลาในการไถ่ถอน เทียบกับตั๋ว เงินคลังของประเทศสหรัฐที่ มี 
ระยะเวลาในการไถ่ถอนเท่ากัน 
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premium) ดงันัน้สามารถทําการวิเคราะห์การถดถอยของปัจจยัดงักล่าวโดยอาศัยต ัวแปรทางด้าน
เศรษฐกิจมหาภาคได้ อย่างไรก็ตามงานศึกษาเก่ียวกับปริมาณเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ ที่
เหมาะสมที่ผ่านมายงักําหนดปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจมหภาคไม่ครอบคลุมดงันัน้ในงานศึกษานีจ้ึง
เพิ่มปัจจัยบางต ัวโดยอ้างอิงเหตุผลจากงานศึกษาของ Wijnholds and Kapteyn (2001) ซึ่ง
เสนอแนะว่า การวิเคราะห์เก่ียวกับความต้องการสะสมเงินทุนสํารองระหว่างประเทศสําหรับ
ประเทศที่กําลังพ ัฒนา (Emerging Market Countries)  ควรพิจารณาจากความเป็นไปได้ของ
ภาวการณ์เกิดเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน (Capital flight) หรือความผันผวนของกระแสเงินทุน  
ซึ่งถูกสะท้อนโดยใช้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนระดับปริมาณเงินทุนสํารองระหว่าง
ประเทศต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้าง  (Ratio of international reserves to broad 
money(M2)) ส่วนอตัราส่วนของมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อระด ับปริมาณเงินทุนสํารอง
ระหว่างประเทศ (Ratio of short-term debt to international reserves)  จะสะท้อนถึงกระแส
เงินทุนที่ไหลออกแบบปกติ (external drain)  ซึ่งอัตราส่วนทัง้สองนีส้ะท้อนมุมมองในเร่ืองการ
เคล่ือนย้ายเงินทุนที่ เกิดจากการเปิดเสรีทางการเงินสําหรับประเทศที่กําลังพ ัฒนา  ด ังนัน้ใน
การศึกษานีจ้ึงได้ทําการเพิ่มปัจจัยด ังกล่าวเพื่อใช้ในการวิเคราะห์ระด ับเงินทุนสํารองระหว่าง
ประเทศที่เหมาะสมของประเทศในแถบอาเซียน ซึ่งสามารถแสดงได้ดงันี ้

      0 1 2 3 4 5 6 . .
. .

( )2 S D
S D

STDR Rf y m fx
IM R M

              (4.19) 

จากสมการที่ (4.19)  

  ตวัแปรทางซ้ายมือ f  คือ ความเส่ียงในการไม่สามารถชําระหนี ้ 

  ตวัแปรทางด้านขวามือ ประกอบด้วย 
o ตวัแปร  STD  แสดงถึง มูลค่าหนีต้่างประเทศในระยะสัน้ (Short-term debts) 
o ตวัแปร  y  แสดงถึง รายได้เฉล่ียต่อบุคคล (Per Capita Income) ซึ่งคํานวณได้

จากการนําผลิตภณัฑ์มวลภายในประเทศหารด้วยจํานวนประชากร 
o ตวัแปร  m  แสดงถึง แสดงถึงอัตราส่วนของการนําเข้าต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (ratio of imports to GDP) ซึ่งเป็นปัจจยัที่สะท้อนถึงการเปิดระบ
เศรษฐกิจซึ่งใช้เป็นเคร่ืองมือในการวดัความอ่อนแอต่อ External shock (Frenkel 
(1974b))  

o ตวัแปร   
. .2 S D

R
M

 แสดงถึง ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของปริมาณเงินทุนสํารอง

ระหว่างประเทศ (ไม่รวมทองคํา) ต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้าง  
o ตวัแปร   . .S D

fx  แสดงถึง ความผันผวนของอตัราแลกเปล่ียน 
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EC  : ต้นทุนท่ีคาดการณ์ 
R  : First Derivative of  w.r.t R  

  : Probability of default r  : ต้นทุนค่าเสียโอกาสสว่นเพิ่ม 

 

 

 

 

 

 

 

จากนัน้ ทําการประ มาณค่ าสมการ (4.19) ด้วยวิธี  Panel two-stage regression 
analysis เพื่อนําค่าสัมประสิทธ์ิจากการวิเคราะห์ดงักล่าวมาใช้ในการประมาณค่าต ัวแปรต่างเพื่อ
นําไปแทนค่าในสมการที่ (4.11) จากนัน้นําผลลัพธ์ที่ได้มาทําการวิเคราะห์ส รุปผล  ซึ่ง วิธีการที่
กล่าวไปในข้างต้นสามารถเขียนออกมาเป็น Flow Chart ได้ดงัแผนภาพที่ 4.2  

แผนภาพท่ี 4.1 ขัน้ตอนการหาระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีเหมาะสม 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       ท่ีมา : Vimolchalao (2003) 

4.3 สมมติฐานผลการศึกษาและแนวทางการวิเคราะห์ผลการศึกษา  

สมมติฐานผลการศึกษาของตัวแปรต่างๆ ในสมการที่  (4.19) สามารถแยกออกตาม
ลักษณะของตวัแปรได้ 4 แบบดงันี ้

 

Solve Simultaneously 

Estimate Parameters 

 

Minimization w.r.t R 

 

Expected Cost of Holding Reserves 
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First-Order Condition 
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Optimal Reserves 

 

Probability of default( ) 

เป็นสมการ Logistic Probability Function ที่

ประกอบไปด้วยตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคต่างๆ
(Macro Economics Variables) รวมถึงอัตรา 
สว่นของเงินทุนสาํรองด้วยตามสมการ (3.19) 
 

Opportunity Cost( 1C ) 
ผลต่างระหว่างผลตอบแทน

ขอ ง Private Investment 
กั บ  ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก 
Liquid Asset 

Cost of Default( 0C ) 
ถกูสะท้อนอยูใ่นรูปต้นทุน
ทางสงัคมในการประกัน

ตนเอง 
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ลักษณะสภาพคล่องภายนอก (External liquidity aspect) 

  อัตราส่วนของระดับปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ (ไม่รวมทองค า) ต่อ
มูลค่าการน าเข้าสินค้าและการบริการ 

สมมติฐานของผลการศึกษาในส่วนตวัแปรอัตราส่วนของระด ับปริมาณเงินทุนสํารอง
ระหว่างประเทศ (ไม่รวมทองคํา) ต่อมูลค่าการนําเข้าสินค้าและการบริการ คือ มีเคร่ืองหมายของ
ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นเคร่ืองหมายลบ สะท้อนให้เห็นว่าตวัแปรนีส่้งผลให้เบีย้ประกันความเส่ียง  ( risk 
premium) ลดลง ตามแนวคิดของ Ben-Bassat and Gottlieb (1992), Aizenman (2005) และ 
Rodrik (2006) ซึ่งให้เหตุผลว่าเม่ือปริมาณเงินทุนสํารองระหว่างประเทศเพิ่มขึน้ทําให้ประเทศ
ดงักล่าวมีสภาพคล่องภายนอกเพิ่มสูงขึน้ ซึ่ง ส่งผลกระทบในแง่ของความเชื่อมั่นของ นักลงทุน
ต่างประเทศในด้านความน่าเชื่อถือทางด้านเครดิต ทางการเงินและทางสินทรัพย์ที่ เพิ่มมากขึน้ จึง
เป็นสาเหตุทําให้ต้นทุนในการกู้ยืมเงินจากภายต่างประเทศลดตํ่าลง  

ลักษณะความสามารถในการช าระหน้ี (Solvency aspect) 

  อัตราส่วนของมูลค่าหนีต่้างประเทศระยะสั้นต่อระดับเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศ (ไม่รวมทองค า) 

สมมติฐานของผลการศึกษาในส่วนตวัแปรอตัราส่วนของมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้
ต่อระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (ไม่รวมทองคํา) คือ มีเคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธ์ิ เป็น
เคร่ืองหมายบวก สะท้อนให้เห็นว่าอตัราส่วนของมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อระด ับเงินทุน
สํารองระหว่างประเทศ (ไม่รวมทองคํา)  ส่งผลให้เบีย้ประกันความเส่ียง เพิ่มขึน้ ซึ่งอาศ ัยแนวคิด
ตามการศึกษาของ (Wijnholds and Kapteyn 2001) และ Vimolchalao (2003) ซึ่งกล่าวไว้ว่า
ระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศนัน้ถูกใช้ประโยชน์ในการบรรเทาผลกระทบจากเหตุการณ์ที่
ไม่ได้คาดการณ์ไว้ (external shock) ซึ่งส่งผลให้เกิดภาวะกระแสเงินทุนไหล ออกนอกประเทศ 
(external drain) โดยตวัแปรนีแ้สดงถึง First moment policy ซึ่งคํานึงถึงความเสียหายโดยเฉล่ีย 
(average losses) จากเหตุการณ์ที่เกิดดงันัน้ ในกรณีที่ เกิดเหตุการณ์ด ังกล่าวจะส่งผลให้เกิด
ความต้องการเงินทุนสํารองระหว่างประเทศเพิ่มขึน้ จึงทําให้ ต้นทุนในการกู้ยืมเงินจากภาย
ต่างประเทศซึ่งสะท้อนโดยเบีย้ประกนัความเส่ียงเพิ่มขึน้ 
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ลักษณะประสิทธิภาพของนโยบายทางเศรษฐกิจ (Policy Efficiency aspect) 

  รายได้เฉล่ียส่วนบุคคล (Per Capita Income) 

สมมติฐานของผลการศึกษาในส่วนตวัแปรรายได้เฉล่ียส่วนบุคคล (Per Capita Income) 
คือ มีเคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธ์ิเป็นเคร่ืองหมายลบ สะท้อนให้เห็นว่ารายได้เฉ ล่ียส่วนบุคคล 
(Per Capita Income) ส่งผลให้เบีย้ประกนัความเส่ียงลดลง สะท้อนให้เห็นว่า เม่ือประชากรใน
ประเทศมีรายได้เฉล่ียส่วนบุคคลมีแนวโน้มสูงขึน้ แสดงให้เห็นถึงผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติที่
เพิ่มสูงขึน้ ซึ่งสะท้อนถึงประสิทธิภาพของนโยบายทางเศรษฐกิจที่มีเสถียรภาพ และความสามารถ
ในการชําระหนีท้ี่เพิ่มขึน้ ดงันัน้จึงส่งผลให้เบีย้ประกนัความเส่ียงลดลง 

  ความโน้มเอียงเฉล่ียของการซือ้สินค้าเข้าจากต่างประเทศ (Average propensity 
to import) 

สมมติฐานของผลการศึกษาในส่วนตวัแปรความโน้มเอียงเฉล่ียของการซือ้สินค้าเข้าจาก
ต่างประเทศ (Average propensity to import) คือ มีเค ร่ืองหมายของค่ าสัมประสิ ทธ์ิ เป็น
เคร่ืองหมายลบ ส่งผลให้เบีย้ประกันความเส่ียง ลดลง โดยตัวแปรนีส้ะท้อนถึงการเปิดระบบ
เศรษฐกิจ (Economy’s openness) ตามแนวคิดของ Heller (1966) ซึ่งกล่าวว่าในกรณีที่ เกิดการ
ขาดดุลในบญัชีดุลการชําระเงินและการขาดแคลนเงินทุนสํารองระหว่างประเทศขึน้พร้อมกัน
ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง  ( กําหนดให้ลักษณะดังกล่าวเกิดขึน้เพียง ชั่วคราวเท่านัน้)  จะสามารถ
แก้ปัญหาโดยการลดรายจ่ายรวมด้วยการลดการนําเข้าเพื่อให้ระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ
กลับเข้าสู่ระดบัปกติ ซึ่งแสดงนยัสําคญัระหว่างความสัมพ ันธ์ ในทิศทางตรงกันข้าม คือ เม่ือเกิด
ความต้องการเงินทุนสํารองระหว่างประเทศเพิ่มขึน้จะทําให้ความโน้มเอียงเฉล่ียข องการซือ้
สินค้าเข้าจากต่างประเทศลดลง ในทางตรงข้ามหากความโน้มเอียงเฉล่ียของการซือ้สินค้าเข้าจาก
ต่างประเทศเพิ่มขึน้แสดงว่าความต้องการเงินทุนสํารองระหว่างประเทศลดลง จากเหตุผลดังกล่าว
จึงส่งผลให้เบีย้ประกนัความเส่ียงลดลง 

  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราแลกเปล่ียน (standard deviation of exchange 
rate) 

สมมติฐานของผลการศึกษาในส่วนตวัแปรส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราแลกเปล่ียน
ซึ่งสะท้อนถึงความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  คือ มีเคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธ์ิ เป็น
เคร่ืองหมายบวกส่งผลให้เบีย้ประกันความเส่ียง เพิ่มขึน้  เนื่องจากผลศึกษาของ Calvo and 
Reinhart (2000) และ Aizenman (2005) แสดงให้เห็นว่าประเทศในกลุ่มอาเซียนส่วนใหญ่
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พยายามรกัษาเสถียรภาพของค่าเงินตนเองจากสาเหตุด ังกล่าวมีความเป็นไปได้ว่าความผันผวน
ของอตัราแลกเปล่ียนของประเทศในกลุ่มอาเซียนมีค่าตํ่า  ซึ่งการพยายามรักษาเสถียรภาพของ
ค่าเงินนัน้ธนาคารกลางจําเป็นต้องใช้เงินทุนสํารองระหว่างประเทศเพื่อเข้าไปแทรกแซงในตลาด
การเงินระหว่างประเทศซึ่งงานศึกษาของ  Rodrik (2006) ก็แสดงความคิดเห็นไปในทิศทาง
เดียวกนั  

ลักษณะความผันผวนของการเคล่ือนย้ายเงินทุน (Volatility of capital flows) 

  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนของระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 
(ไม่รวมทองค า) ต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (Broad Money) 

สมมติฐานของผลการศึกษาในส่วนตวัแปรส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนระดับ
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ (ไม่รวมทองคํา)  ต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (Broad 
Money) คือ มีเคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธ์ิ เป็นเคร่ืองหมายบวก สะท้อนให้เห็นว่าต ัวแปรนี ้
ส่งผลให้เบีย้ประกนัความเส่ียงเพิ่มขึน้ ตามแนวคิดของ Hausmann (2003) กล่าวว่าความรุนแรง
ของปัญหาทางด้านการเงินที่เกิดขึน้ส่วนใหญ่รุนแรงกว่าที่คาดการณ์ไว้ ซึ่งในความเป็ นจริงนัน้
ผลกระทบที่เกิดจากปัจจยัภายนอก (external shock) ทําให้ปัญหาที่เกิดมีความรุนแรงมากขึน้อีก 
เพราะฉะนัน้การแก้ปัญหาดงักล่าวไม่ควรแกปัญหาเฉพาะความเสียหายเฉล่ีย  (average loss) 
หรือต้นทุนของเงินทุนที่ไหลออกนอกประเทศ  (Cost of capital outflows) แต่เพียงอย่าง เดียว
เท่านัน้แต่ควรจะแก้ปัญหาความผันผวนของปัญหานัน้ด้วยหรือที่ เรียกกันว่า Second moment 
policy8 จากแนวคิดดงักล่าวนัน้ทําให้ต ัง้ข้อสันนิษฐานได้ว่าความผันวนของการเคล่ือนย้ายเงินทุน
ส่งผลให้มีความต้องการเงินทุนสํารองระหว่างประเทศเพิ่มสูงขึน้ จึงอาจส่งผลกระทบใ ห้เบีย้
ประกนัความเส่ียงเพิ่มขึน้ 

แนวทางการวิเคราะห์ผล 

สําหรบัแนวทางในการวิเคราะห์ผลการศึกษาตามสมการที่ (4.19) จะทําการวิเคราะห์ผล
การศึกษาสอดคล้องกับงานศึกษาของ Ben-Bassat and Gottlieb (1992) และ Vimolchalao 
(2003) คือ ตวัแปรที่มีลักษณะของสภาพคล่องภายนอกนัน้จะส่งผลกระทบให้เบีย้ประกันความ
เส่ียง (risk premium) มีค่าลดลง ซึ่งมีทิศทางตรงกนัข้ามกบัตวัแปรที่มีลักษณะความสามารถใน

                                                                 
8

 Hausman (2003) กลา่วว่าปัญหาที่เกิดจาก external shock ควรมีการพจิารณาแก้ปัญหาในเชิงนโยบาย 2 แบบ คือ first 

moment policy จะสนใจเฉพาะค่าคาดหวังของตัวแปรที่ทําการศึกษา สว่น second moment policy นัน้จะสนใจส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานหรือความผนัผวนของตัวแปรที่ทําการศึกษา  
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การชําระหนีแ้ละลักษณะของความผันผวนของการเคล่ือนย้ายเงินทุนซึ่งจะส่งผลกระทบให้ เบีย้
ประกนัความเส่ียงมีค่าเพิ่มขึน้ ซึ่งสรุปสมมติฐานผลการศึกษาได้ดงัตารางที่ 4.1 โดยผลของตัวแปร
ที่มีลักษณะที่มีลักษณะของสภาพคล่องภายนอกนัน้จะส่งผลกระทบต่อ เบีย้ประกันความเส่ียง
มากกว่าตวัแปรที่มีลักษณะความสามารถในการชําระหนี ้และตวัแปรต่างๆ เหล่านีมี้ผลกระทบต่อ
การกําหนดระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม  นอกจากนัน้ยังนําผลการวิเคราะห์
ดงักล่าวมาใช้ประโยชน์ในการประมาณระดับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมเพื่อ
เปรียบเทียบกบัค่าระดบัเงินทุนสํารองของแต่ประเทศในกลุ่มอาเซียน 

ตารางท่ี 4.1 สรุปสมมติฐานผลการศึกษา 

ลําดับท่ี ตัวแปร เคร่ืองหมาย 
1 R IM  - 
2 STD R  + 
3 IM GDP m  - 
4 GDP POPULATION y  - 
5   . .

2
S D

R M  + 

6   . .S D
fx  + 

              ท่ีมา : ผู้วิจัย 

4.4 ตัวแปรและแหล่งข้อมูล 

ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross domestic products) 

 การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้ข้อมูลผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ คือ มูลค่าตามราคาตลาด 
ณ ราคาปัจจุบนัของสินค้าและบริการขัน้สุดท้ายที่ถูกผลิตในประเทศในช่วงระยะเวลาหนึ่งๆ ซึ่ง
รวมภาษีแล้วแต่ไม่รวมเงินสนบัสนุน (Subsidies) โดยไม่คํานึง ว่าผลผลิตนัน้จะผลิตขึน้มาด้วย
ทรพัยากรของประเทศใด9 โดยข้อมูลนีถู้กแสดงอยู่ในรูปสกุลเงิน U.S. dollars ซึ่ง ข้อมูลที่สามารถ
ใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์นีน้ํามาจาก World development indicator (2009) อนึ่ง ข้อมูล
ดงักล่าวต้องดําเนินการปรับปีฐานให้เป็นปี พ.ศ. 2548 โดยทําการเปรียบเทียบกับด ัชนีราคา
ผู้บริโภคโดยแยกเป็นรายประเทศ  (Gross domestic products deflated by consumer price 
index) ก่อนนํามาใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ 

                                                                 
9 การคํานวณข้อมูลผลติภัณฑ์มวลรวมประชาชาติของ World development indicator (2009) นัน้รวมค่าเสือ่มราคาของสนิทรัพย์

และทรัพยากรที่ใช้ในการผลติด้วย 
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รายได้เฉล่ียต่อบุคคล (GDP Per Capita) 

 การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้ข้อ มูลรายได้ เฉ ล่ียต่อบุคคล  คื อ มูลค่า (ณ ราคาปัจจุบัน ) 
ผลิตภณัฑ์เฉล่ียต่อประชากร 1 คนหรือแรงงาน 1 คน ซึ่งแสดงให้เห็นว่าโดยเฉล่ียในรอบปีนัน้
ประชากร 1 คนหรือแรงงาน 1 คน สามารถผลิตผลิตภณัฑ์ออกมาเป็นมูลค่าเท่าใด ข้อมูลนีส้ะท้อน
ให้เห็นถึงความสามารถในการผลิต (รายได้หรือรายจ่าย) ของประชากรในช่วงระยะเวลาต่างๆ โดย
ข้อมูลนีถู้กแสดงอยู่ในรูปสกุลเงิน U.S. dollars ซึ่ง ข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์
นํามาจาก World development indicator (2009) อนึ่งข้อมูลดงักล่าวต้องดําเนินการปรับปีฐาน
ให้เป็นปี พ.ศ. 2548 โดยทําการเปรียบเทียบกบัดชันีราคาผู้บริโภคโดยแยกเป็นรายประเทศ  (GDP 
per capita deflated by consumer price index) ก่อนนํามาใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ 

ระดับปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศไม่รวมทองค า (Total reserves minus gold) 

 การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้ข้อมูลระดบัปริมาณเงินทุนสํารองระหว่างประเทศทัง้หมดซึ่ งไม่
รวมมูลค่าของทองคํา  ซึ่งประกอบด้วยสิทธิพิเศษในการถอนเงิน  (special drawing rights) 
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศของเหล่าประเทศสมาชิก IMF ที่ ถือครองโดย IMF และการซือ้ขาย
เงินตราต่างประเทศ (holdings of foreign exchange) ภายใต้การควบคุมของ monetary 
authorities  โดยข้อมูลดงักล่าวถูกแสดงอยู่ในรูปสกุลเงิน  U.S. dollars และเป็นมูลค่า ณ ราคา
ปัจจุบัน  ซึ่ง ข้อมูลที่สามารถใช้ประโยช น์ในการ วิเคราะ ห์นํามาจาก  World development 
indicator (2009) อนึ่งข้อมูลดงักล่าวต้องดําเนินการปรับปีฐานให้เป็นปี พ .ศ. 2548 โดยทําการ
เปรียบเทียบกบัดชันีมูลค่าต่อหน่วยของสินค้านําเข้า (Total international reserves minus gold 
deflated by unit value of imports) ก่อนโดยแยกเป็นรายประเทศ นํามาใช้ประโยชน์ในการ
วิเคราะห์ 

มูลค่าหนีต่้างประเทศระยะสัน้ (Short-term external debts) 

 การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้ข้อมูลมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ คือ  หนีท้ี่ มีข้อตกลงกําหนด
ระยะเวลาในการชําระคื นภายใน  1 ปีหรือ น้อยกว่านัน้ ข้อมูลนีร้วม public and private 
nonguaranteed short-term debt และแสดงอยู่ในรูปสกุลเงิน U.S. dollars ซึ่งข้อมูลที่สามารถใช้
ประโยชน์ในการวิเคราะห์นํามาซึ่งข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์นํามาจาก World 
development indicator (2009) Key indicators of Asia and the Pacific 2009 และ CEIC 
macroeconomic database for emerging and developed markets อนึ่ง ข้อมูลด ังกล่าวต้อง
ดําเนินการปรบัปีฐานให้เป็นปี พ .ศ. 2548 โดยทําการเปรียบเทียบกับด ัชนีมูลค่าต่อหน่วยของ
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สินค้าส่งออก (Short-term external debts deflated by unit value of exports)  โดยแยกเป็นราย
ประเทศก่อนนํามาใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ 

มูลค่าหนีต่้างประเทศทัง้หมด (Total external debts) 

 การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้ข้อมูลมูลค่าหนีต้่างประเทศทัง้หมด คือ หนีท้ี่คงค้างชําระให้กับผู้
ที่อาศยัอยู่ภายนอกประเทศ โดยชําระคืนในรูปสกุลเงินต่างประเทศ, สินค้าหรือการบริการ  มูลค่า
หนีต้่างประเทศทัง้หมดนัน้เป็นผลรวมของ  หนีภ้าครัฐบาล  publicly guaranteed, and private 
nonguaranteed long-term debt การใช้ประโยชน์จาก IMF credit มูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้
และดอกเบีย้ของหนีต้่างประเทศระยะยาวที่ยงัคงค้างชําระ ซึ่งแสดงอยู่ในรูปสกุลเงิน U.S. dollars 
ข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์นํามาซึ่งข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์
นํามาจาก World development indicator (2009) Key indicators of Asia and the Pacific 
2009 และ CEIC macroeconomic database for emerging and developed markets อนึ่ง
ข้อมูลดงักล่าวต้องดําเนินการปรบัปีฐานให้เป็นปี พ.ศ. 2548 โดยทําการเปรียบเทียบกับด ัชนีมูลค่า
ต่อหน่วยของสินค้าส่งออก (Total external debts deflated by unit value of exports)  โดยแยก
เป็นรายประเทศก่อนนํามาใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ 

ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (Broad money) 

 การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้ข้อมูลปริมาณเงินตามความหมายกว้าง คือ ปริมาณเงินตาม
ความหมายแคบ10และเงินฝากที่มีสภาพคล่องก่ึงเงินสด (quasi money) ซึ่งประกอบด้วย ธนบัตร
และเหรียญกษาปณ์ที่อยู่ในมือประชาชน  (currency outside banks) เงินฝากกระแสรายวัน
(demand deposits other than those of the central government )  และบัญชีเงินฝากประจํา 
บญัชีเงินฝากออมทรพัย์ บญัชีเงินฝากเงินตราต่างประเทศของภาคธุรกิจและครัวเรือน  ( the time, 
savings, and foreign currency deposits of resident sectors other than the central 
government) โดยส่วนใหญ่จะถูกเรียกว่า M2 ซึ่ง ข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์
นํามาซึ่ ง ข้อมูลที่สามารถใช้ประโยช น์ในการวิเคราะ ห์นํามาจาก  International Financial 
Statistics (IFS) Key indicators of Asia and the Pacific 2009 และ CEIC macroeconomic 
database for emerging and developed markets อนึ่งข้อมูลดงักล่าวต้องดําเนินการปรับปีฐาน
ให้เป็นปี พ.ศ. 2548 โดยทําการเปรียบเทียบกับด ัชนีมูลค่าต่อหน่วยของสินค้าส่งออก  (Broad 

                                                                 
10 ปริมาณเงินตามความหมายแคบโดยทั่วไปเรียกว่า M1 คือ ปริมาณของทรัพยส์นิทางการเงินที่ใช้เป็นสือ่กลางในการแลกเปลี่ยน 

ประกอบด้วย ธนบัตร และเหรียญกษาปณ์ในมือประชาชน และเงินฝากเผือ่เรียกของธุรกิจและครัวเรือน ในระบบธนาคารพาณิชย ์
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money deflated by unit value of exports)  โดยแยกเป็นรายประเทศก่อนนํามาใช้ประโยชน์ใน
การวิเคราะห์ 

มูลค่าการน าเข้าสินค้าและการบริการ (Total Imports of goods and services) 

การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้มูลค่าการนําเข้าสินค้าและการบริการ  คือ มูลค่าทัง้หมดของ
สินค้าและการบริการทุกชนิดที่นําเข้ามาจากภายนอกประเทศ  ซึ่งได้มีการรวมราคาของ  ค่าระวาง
สินค้า ค่าประกนัภยั ค่าขนส่งและขนย้ายสินค้า ค่าลิขสิทธ์ิของสินค้าและค่าบริการอ่ืนๆ แต่
อย่างไรก็ตามมูลค่าดงักล่าวไม่รวม ค่าตอบแทนของแรงงาน รายได้จากการลงทุนและการโอนเงิน
เพื่อชําระสินค้า โดยข้อมูลนีแ้สดงอยู่ในรูปสกุลเงิน U.S. dollars และเป็นมูลค่า ณ ราคาปัจจุบัน 
ซึ่งข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์นํามาจาก World development indicator (2009)  
United Nations Commodity Trade Statistics Database และ United Nations Service Trade 
Statistics Database (2009) อนึ่งข้อมูลดงักล่าวต้องดําเนินการปรับปีฐานให้เป็นปี พ .ศ. 2548 
โดยทําการเปรียบเทียบกับด ัชนีมูลค่าต่อหน่วยของสินค้านําเข้า (Total imports of goods and 
services deflated by unit value of imports)  โดยแยกเป็นรายประเทศก่อนนํามาใช้ประโยชน์ใน
การวิเคราะห์ 

มูลค่าการส่งออกสินค้าและการบริการ (Total Exports of goods and services) 

การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้มูลค่าการส่งออกสินค้าและการบริการ คือ มูลค่าทัง้หมดของ
สินค้าและการบริการทุกชนิดที่ถูกส่งออกไปภายนอกประเทศ ซึ่งได้มีการรวมราคาของ  ค่าระวาง
สินค้า ค่าประกนัภยั ค่าขนส่งและขนย้ายสินค้า ค่าลิขสิทธ์ิของสินค้าและค่าบริการอ่ืนๆ แต่
อย่างไรก็ตามมูลค่าดงักล่าวไม่รวม ค่าตอบแทนของแรงงาน รายได้จากการลงทุนและการโอนเงิน
เพื่อชําระสินค้า โดยข้อมูลนีแ้สดงอยู่ในรูปสกุลเงิน U.S. dollars และเป็นมูลค่า ณ ราคาปัจจุบัน 
ซึ่งข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์นํามาจาก จาก World development indicator 
(2009)  United Nations Commodity Trade Statistics Database แล ะ United Nations 
Service Trade Statistics Database (2009) อนึ่งข้อมูลดงักล่าวต้องดําเนินการปรบัปีฐานให้เป็น
ปี พ.ศ. 2548 โดยทําการเปรียบเทียบกบัดชันีมูลค่าต่อหน่วยของสินค้าส่งออก (Total exports of 
goods and services deflated by unit value of exports)  โดยแยกเป็นรายประเทศก่อนนํามาใช้
ประโยชน์ในการวิเคราะห์ 
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อัต ราผลตอบแทนของตั๋ ว เงินคลังและ /ห รือพันธ บัตรรั ฐบาล (Government bond 
yield/Treasury bill)   

 การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล /ต ั๋วเงินคลังของ
ประเทศส หรัฐและประเทศใน แถบอาเซี ยนเพื่อทํ าการเปรียบเทียบต้ นทุนในการกู้ยืม ( risk 
premium) ซึ่งข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์นํามาจาก CEIC macroeconomic 
database for emerging and developed markets อนึ่งข้อมูลด ังกล่าวนัน้ต้องดําเนินการปรับ
โดยดัชนีราคาผู้บริโภค (Government bond yield/Treasury bill deflated by consumer price 
index) โดยแ ยกเป็น รายประเทศ (ปีฐาน เป็นปี พ.ศ. 2548) เพื่อส ะท้อนถึงอัตราดอกเบี ย้ 
(ผลตอบแทน) ที่แท้จริง ก่อนนํามาใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ 

อัตราดอกเบีย้เงินกู้ (Lending rate) 

 การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้อตัราดอกเบีย้เงินกู้ คือ อัตราดอกเบีย้เงินกู้ที่ธนาคารเรียกเก็บ
จากลูกค้าชัน้ดี (Prime Customer)  ซึ่ง ข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์นํามาจาก 
CEIC macroeconomic database for emerging and developed markets อนึ่งข้อมูลด ังกล่าว
นัน้ต้องดําเนินการปรับโดยดัชนีราคาผู้บริโภค (lending rate deflated by consumer price 
index) โดยแ ยกเป็น รายประเทศ (ปีฐาน เป็นปี พ.ศ. 2548) เพื่อส ะท้อนถึงอัตราดอกเบี ย้ 
(ผลตอบแทน) ทีแ่ท้จริง ก่อนนํามาใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ 

ดัชนีมูลค่าต่อหน่วยของสินค้าน าเข้า (Import unit value index) 

 การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้ดชันีมูลค่าต่อหน่วยของสินค้านําเข้า คือ มูลค่าต่อหน่วยของ
สินค้าที่นําเข้า11มาภายในประเทศ (ในรูปสกุลเงิน U.S. dollars) ซึ่งแสดงข้อมูลอยู่ในรูปค่าเฉ ล่ีย
ของเปอร์เซ็นต์ซึ่งมีปีฐานเป็นปี พ.ศ. 2543 ซึ่งข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์นํามา
จาก World development indicator (2009) อนึ่งข้อมูลดงักล่าวต้องดําเนินการปรับปีฐานให้เป็น
ปี พ.ศ. 2548 ก่อนนํามาใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ 

                                                                 
11 เป็นมูลค่าต่อหน่วยของสนิค้าที่นําเข้ามาภายในประเทศแบบ cost insurance freight คือ มูลค่าต่อหน่วยของสนิค้าที่นําเข้ามา

ภายในประเทศ ซ่ึงเป็นมูลค่าสนิค้าที่ผู้ขายรวมค่าระวางบรรทุก ค่าประกันภัยทางทะเลและค่าใช้จ่ายต่างๆ จนถึงเมืองท่าปลายทาง 
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ดัชนีมูลค่าต่อหน่วยของสินค้าส่งออก(Export unit value index) 

 การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้ดชันีมูลค่าต่อหน่วยของสินค้าส่งออก คือ มูลค่าต่อหน่วยของ
สินค้าที่ส่งออก12ไปภายนอกประเทศ (ในรูปสกุลเงิน U.S. dollars)  และแสดงข้อมูลอยู่ในรูป
ค่าเฉล่ียของเปอร์เซ็นต์ซึ่งมีปีฐานเป็นปี พ.ศ. 2543 ซึ่งข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์
นํามาจาก World development indicator (2009) อนึ่งข้อมูลดงักล่าวต้องดําเนินการปรับปีฐาน
ให้เป็นปี พ.ศ. 2548 ก่อนนํามาใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ 

ดัชนีราคาผู้บริโภค(Consumer price index) 

 การศึกษาในส่วนนีไ้ด้ใช้ข้อมูลดชันีราคาผู้บริโภค เป็นด ัชนีที่สะท้อนถึงการเปล่ียนแปลง
ของราคาสินค้าและการบริการที่ผู้บริโภคซือ้หามาบริโภคและแสดงข้อมูลอยู่ในรูปค่าเฉ ล่ียของ
เปอร์เซ็นต์ อนึ่งข้อมูลดชันีราคาผู้บริโภคนัน้มีปี พ.ศ. 2548 เป็นปีฐาน ข้อมูลที่สามารถใช้ประโยชน์
ในการวิเคราะห์นํามาจาก World development indicator (2009)  

                                                                 
12 เป็นมูลค่าต่อหน่วยของสนิค้าที่สง่ออกไปภายนอกประเทศแบบ  free on board คือ มูลค่าต่อหน่วยของสินค้าที่ส่งออกไป

ภายนอกประเทศ ซ่ึงรวมค่าขนสง่ ค่าแรง ค่ารถบรรทุก ค่าเช่าโกดังและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ จนกระทั่งถึงการนําสนิค้าขึน้บรรทุกลงเรือ ณ 
ท่าสง่ออกของไปต่างประเทศ (กรณีนีผ้ ู้ซือ้ต้องรับภาระออกค่าระวางบรรทุกเอง ได้แก่ ค่าขนสง่และค่าประกัน) 



บทที่  5 

การวิเคราะห์ผลการศึกษา 

ในบทนีไ้ด้แสดงผลการศึกษาที่ได้จากวิธีการศึกษาในบทที่  4 ซึ่ง มีลําด ับผลการศึกษา
ตามวิธีการศึกษา ดงันี ้

 ผลการทดสอบคุณสมบตัิ Homoskedasticity 

 ผลการทดสอบความคงที่ของข้อมูลอนุกรมเวลา (Unit root test) 

 ผลการทดสอบ Hausman’s test 

 ผลการทดสอบด้วยวิธี Panel two-stage regression analysis  

5.1 ผลการทดสอบคุณสมบัติคุณสมบัติ Homoskedasticity1 

การทดสอบคุณสมบตัิ Homoskedasticity ต ัง้อยู่บนสมมติฐานหลักที่ ว่า ( 0H )  สมการ
เศรษฐมิติที่ทําการวิเคราะห์นัน้มีคุณสมบัติ Homoskedasticity ด ังนัน้ผลการทดสอบที่ได้จาก
ตารางที่ 5.1 แสดงให้เห็นว่าสมการเศรษฐมิติ (4.19) มีคุณสมบัติ Homoskedasticity เนื่องจาก 
ค่า p-value ของ F-stat มีค่ามากกว่าค่า   ( 0.05  ) เพราะฉะนัน้สรุปได้ว่ายอมรับสมมติฐาน
หลักของการทดสอบที่ระบุไว้ว่าสมการเศรษฐมิติที่ทดสอบมีคุณสมบตัิ Homoskedasticity 

ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบคุณสมบัติ  Homoskedasticity 

Variable Std. Error t-statistic Prob. 
C 0.176 0.716 0.476 

LOG(RTOIM) 0.341 0.179 0.859 
EXP(STDTOR) 0.049 -0.642 0.523 
GDPTOPOP 1.05E-05 -0.748 0.457 
IMTOGDP 0.089 0.363 0.718 

SD_RTOM2 3.302 0.749 0.456 
SD_FX 0.0001 0.706 0.482 

 
ท่ีมา : จากการคํานวณของผู้วิจัย 

                                                                 
1 สามารถดูรายละเอียดวิธีการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity ได้ในภาคผนวก ก 
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5.2 ผลการทดสอบความคงท่ีของข้อมูลอนุกรมเวลา (Unit root test) 

การทดสอบคุณสมบตัิความคงที่ของข้อมูลอนุกรมเวลา (Unit root test)  นัน้ต ัง้อยู่บน
สมมติฐานหลักที่ว่า ( 0H ) ข้อมูลที่นํามาทําการวิเคราะห์นัน้มีคุณสมบัติไม่คงที่  (Non-stationary) 
ดงันัน้ผลการทดสอบที่ได้จากตารางที่ 5.2 ย่อมแสดงให้เห็นว่าข้อมูลที่นํามาทําการวิเคราะห์ตาม
สมการเศรษฐมิติที่ (4.19) มีคุณสมบตัิคงที่ เนื่องจากค่าสถิติที่คํานวณได้ไม่อยู่ในช่วงค่าวิกฤตและ
ค่า p-value มีค่าน้อยกว่าค่า   ( 0.05  )  เพราะฉะนัน้ทําใ ห้สามารถสรุปได้ว่าปฏิเส ธ
สมมติฐานหลักของการทดสอบดงักล่าวที่ระบุว่าข้อมูลที่นํามาทําการวิเคราะห์นัน้มีคุณสมบัติไม่
คงที่ (Non-stationary) 

ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบความคงท่ีของข้อมูลอนุกรมเวลา (Unit root test) 

 
สมการท่ี (4.19) 

Statistic Prob. 
Null: Unit root (assumes common unit root process)   
Levin, Lin & Chu t* -3.536 0.000 
Null: Unit root (assumes individual unit root process)   
Im, Pesaran and Shin W-stat -2.863 0.002 
ADF - Fisher Chi-square 30.438 0.002 
PP - Fisher Chi-square 29.476 0.003 

 
 

ท่ีมา : จากการคํานวณของผู้วิจัย 

5.3 ผลการทดสอบ Hausman’s test 

การ วิเคราะ ห์คุ ณส มบัติผ ลกระท บข อง ข้อมูล แบบอนุกรมเวล าแ ละ ข้อมูล แบบ
ภาคตดัขวางของสมการเศรษฐมิติด้วยการทดสอบ Hausman’s test นัน้ ต ัง้อยู่ภายใต้สมมติฐาน
หลักที่ว่า ( 0H ) สัมประสิทธ์ิค่าคงท่ีทุกตวัมีค่าเท่ากนั (Random effect) ดงันัน้ ผลการทดสอบใน
ตารางที่ 4.2 ย่อมแสดงให้เห็นว่าสมการเศรษฐมิติ (4.19) มีคุณสมบัติของ Cross-section effect 
แบบ Random effect เนื่ อง จากค่ า p-value มีค่ าเท่ากับ  0.892 ซึ่ ง มีค่ามากกว่าค่า    
( 0.05  ) ทําให้สามารถยอมรบัสมมติฐานหลักของการทดสอบ Hausman’s test  ที่ต ัง้ ไว้ว่า
สัมประสิทธ์ิค่าคงท่ีทุกตวัมีค่าเท่ากนั และสามารถสรุปได้ว่าข้อมูลด ังกล่าวมีความเหมาะสมต่อ
การวิเคราะห์ Panel two-stage regression analysis ซึ่งมีคุณสมบัติของ Cross-section effect 
แบบ Random effect  
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ตารางท่ี 5.3 ผลการทดสอบคุณสมบัติ  Cross-section effect 

สมการที่  Chi-sq. stat Chi-sq. d.f. Prob. 
H0 

Accept Reject 
4.19 2.287 6 0.892   

 

ท่ีมา : จากการคํานวณของผู้วิจัย 

5.4 ผลการทดสอบด้วยวิธี Panel two-stage regression analysis (Cross-section effect 

แบบ Random effect) 

เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ทําการศึกษาระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศของกลุ่มประเทศ
อาเซียนซึ่งมีทัง้หมด 7 ประเทศ2 นัน้อยู่ในช่วงปี พ.ศ. 2533 – 2552 แสดงให้เห็นว่าข้อมูลที่นํามา
วิเคราะห์มีลักษณะ 2 มิติ คือ มีลักษณะข้อมูลแบบอนุกรมเวลา ( time series)  และข้อมูลแบบ
ภาคตดัขวาง (cross-section) ประกอบกบัระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศและความน่าจะ
เป็นในการไม่สามารถชําระหนีไ้ด้เป็นปัจจัยที่ กําหนดซึ่งกันและกัน ด ังนัน้จึงใช้วิธีการวิเคราะห์
ข้อมูลแบบ panel two-stage regression analysis ซึ่ง  Gujarati and Porter (2009) กล่าวว่า
วิธีการ panel regression analysis ทําให้ภาวะร่วมเส้นตรงระหว่างต ัวแปรลดลง (collinearity) 
จํานวนองศาอิสระเพิ่มมากขึน้ ซึ่งทําให้มีประสิทธิภาพและได้สารประโยชน์จากผลการวิเคราะห์
ข้อมูลมากขึน้ นอกจากนัน้ยงัสามารถตรวจสอบและวดัผลกระทบที่ไม่สามารถสังเกตได้จากการ
วิเคราะห์ข้อมูลแบบอนุกรมเวลาหรือแบบภาคตดัขวางแต่เพียงอย่างเดียว  ซึ่ง วิธีด ังกล่าวจะทําให้
ค่าสถิติที่ได้ไม่มีความน่าเชื่อถือเนื่องจากค่าองศาอิสระไม่เพียงพอ ผลการศึกษาดังแสดงไว้ใน
ตารางที่ 5.4   

                                                                 
2 เนื่องจากบางประเทศมีข้อจํากัดในเร่ืองข้อมูลทําให้ต้องตัดการพจิารณาประเทศเหลา่นัน้ออกไป  เช่น ประเทศบรูไน ประเทศ

กัมพชูาและประเทศพม่า ดูรายละเอียดเพิม่เติมในบทที่ 6 
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ตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบด้วยวิธี Panel Two-Stage Regression Analysis แบบ Cross-
section random effect 

Variables Equation 4.19 
C -1.077 

 (0.001)*** 
R/IM -1.537 

 (0.024)** 
STD/R 0.173 

 (0.012)** 
GDPTOPOP -3.46E-06 

 (0.809) 
IMTOGDP -0.367 

 (0.001)*** 
(R/M2)S.D. 24.077 

 (0.005)*** 
(FX)S.D. 0.0005 

 (0.230) 
Cross-section random effect 

1. Indonesia 0.073 
2. Lao -0.013 
3. Malaysia  -0.045 
4. Philippine 0.058 
5. Singapore -0.022 
6. Thailand 0.187 
7. Vietnam -0.237 

Effects specification 
Cross-Section Random (S.D.) 0.258 

Rho 0.253 
Idiosyncratic random (S.D.) 0.443 

Rho 0.747 
Statistic Weighted Stat. Unweighted Stat. 

R-Square 0.348 0.569 
Adj R-Square 0.300  

F-Stat 22.238  
Prob(F-Stat) 0.0000***  

Durbin-Watson 1.574 1.418 
Second State SSR 8.936  
Sum squared resid 15.421 17.121 

Mean dependent var -0.517 -1.164 
SD dependent var 0.552  

N 88  
Cross-Section 7  

Instrument Rank 11  

                                ท่ีมา : จากการคํานวณของผู้วิจัย 
หมายเหตุ ผลการทดสอบด้วยวิธี Panel two stage regression analysis แบบ Random effect    ตัวแปรตาม คือ Default risk (f)   
ตัวเอียง แสดงถึง ค่า P-stat.                                                          *** หมายถึง มีนัยสาํคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 1           
** หมายถึง มีนัยสาํคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 5          * หมายถึง มีนัยสาํคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 10 
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ผลการศึกษาด้วยวิธี  panel two-stage regression analysis ของสมการเศรษฐมิติ 
(4.19) ดงัแสดงในตารางที่ 5.4 แสดงให้เห็นว่าตวัแปรที่ผ่านการทดสอบอย่างมีนยัสําคญัมีทัง้หมด 
4 ตวัแปร โดยตวัแปรที่ผ่านการทดสอบอย่างมีนยัสําคญัที่ร้อยละ 1 ได้แก่ ความโน้มเอียงเฉล่ียใน
การนําเข้าสินค้าและการบริการจากต่างประเทศ และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนระดับ
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้าง ค่าสัมประสิทธ์ิของต ัวแปร
ด ังกล่าวมีค่าเท่ากับ -0.367 และ 24.077 ตามลําด ับ ส่วนตัวแปรที่ ผ่านการทดสอบอย่างมี
นยัสําคญัที่ร้อยละ 5 ได้แก่ อตัราส่วนระดับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าการนําเข้า
สินค้าและการบริการจากต่างประเทศ  และอัตราส่วนมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะ สัน้ต่อระด ับ
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ ซึ่งมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -1.537 และ 0.173 ตามลําด ับ อย่างไรก็
ตามตวัแปรที่ไม่ผ่านการทดสอบอย่างมีนยัสําคญั คือ รายได้เฉล่ียต่อบุคคลและความผันผวนของ
อตัราแลกเปล่ียน ซึ่งมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -3.46E-06 และ 0.0005  ตามลําดบั 

เม่ือพิจารณาสมมติฐานดงัแสดงรายละเอียดไว้ในตารางที่  4.1 บทที่  4 พบว่าผลการ
วิเคราะห์การศึกษาของแต่ละตวัแปรนัน้มีเคร่ืองหมายตรงตามสมมติฐานที่ได้ต ัง้ ไว้ ซึ่งสามารถ
แปลความหมายได้ว่า เม่ืออตัราส่วนระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าการนําเข้าสินค้า
และการบริการ และความโน้มเอียงเฉล่ียในการนําเข้าสินค้าและการบริการจากต่างประเทศมีการ
เปล่ียนแปลง 1 หน่วยจะส่งผลให้เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของ เบีย้ประกันความเส่ียง  (risk 
premium) มีการเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 153.668 และ 36.747 ตามลําดบั ในทางตรงข้ามเม่ือ
พิจารณาให้อตัราส่วนมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อระด ับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนระดับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศต่อปริมาณเงินตาม
ความหมายกว้างมีการเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยจะส่งผลให้เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของ เบีย้
ประกนัความเส่ียงมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มขึน้ร้อยละ 17.299 และ 2407.681 

จากผลการศึกษาดงักล่าวยงัสะท้อนให้เห็นว่า อัตราส่วนระดับเงินทุนสํารองระหว่าง
ประเทศต่อมูลค่าการนําเข้าสินค้าและการบริการซึ่ง เป็นต ัวแปรที่สะท้อนลักษณะสภาพคล่อง
ภายนอก (External liquidity) มีผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของ เบีย้ประกันความ
เส่ียงมากกว่าอตัราส่วนของมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ
ซึ่งเป็นต ัวแปรที่สะท้อนลักษณะความสามารถในการชําระหนี  ้ (Solvency) ซึ่งผลการศึกษา
ดงักล่าวมีความสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Edwards (1984b), McFadden et al. (1985) 
และ Gottlieb (1989) ด้วยเช่นกนั ซึ่งได้อธิบายไว้ว่าเนื่องจากความน่าเชื่อถือทางเครดิตเพิ่มขึน้
โดยการสะสมเงินทุนสํารองระหว่างประเทศเพิ่มขึน้ (Marginal increase in reserves) ในที่สุดแล้ว
จะมีนยัสําคญัมากกว่าผลกระทบจากการเพิ่มขึน้ของมูลค่าหนีต้่างประเทศ  
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เม่ือพิจารณาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ
ต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้างซึ่งเป็นตวัแปรที่สะท้อนถึงความผันผวนของการเคล่ือนย้าย
เงินทุนมีผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของเบีย้ประกนัความเส่ียงมากกว่าปัจจัยอ่ืนๆ ซึ่ง
สอดคล้องกบัแนวคิดของ Hausmann (2003) ซึ่งแสดงความเห็นว่าความรุนแรงของปัญหาจาก
ปัจจยัภายนอก (external shock) ที่เกิดขึน้ส่วนใหญ่รุนแรงกว่าที่คาดการณ์ไว้ ในความเป็นจริง
ผลกระทบที่เกิดจากปัจจยัภายนอกทําให้ปัญหามีความรุนแรงมากขึน้ เพราะฉะนัน้ควรพิจารณา 
Second moment policy เพื่อการจดัการแก้ปัญหาดงักล่าวด้วย ซึ่ง ไม่ควรพิจารณาเฉพาะความ
เสียหายเฉล่ีย (average loss) หรือต้นทุนของเงินทุนที่ไหลออกนอกประเทศ  (Cost of capital 
outflows) แต่เพียงอย่างเดียวเท่านัน้แต่ควรให้ความสําค ัญในการแก้ไขความผันผวนของปัญหา
การเคล่ือนย้ายเงินทุนเหล่านัน้ด้วย 

ส่วนคําอธิบายเชิงทฤษฎีที่สนบัสนุนเก่ียวกบัการเพิ่มขึน้ของเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลง
ของเบีย้ประกนัความเส่ียงเม่ือความผันผวนอัตราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงไป Calvo and 
Reinhart (2000) ได้แส ดงความคิดเห็น ว่ากลุ่มประเทศ ตลาดให ม่ที่ดําเนินนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตวันัน้ไม่ได้ปล่อยให้ค่าเงินมีอิสระอย่างแท้จริงลักษณะดังกล่าวเรียกว่า “fear 
of floating” ตวัอย่างเช่น กรณีที่ประเทศมีมูลค่าหนีต้่างประเทศเป็นจํานวนมาก การที่ค่าเงินมี
ความผันผวนมาก (currency swing) จะส่งผลให้มูลค่าหนีต้่างประเทศมีมูลค่าเพิ่มขึน้อย่าง
รวดเร็วและส่งผลต่อความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ เพิ่มขึน้  ดงันัน้ความต้องการสะสม
เงินทุนสํารองในปริมาณที่มากจึงมีความสําค ัญเพื่อทําให้ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมี
เสถียรภาพ นอกจากนัน้มีหลักฐานแสดงว่าธนาคารกลางแต่ละประเทศ ในแถบอาเซียนมีแนวโน้ม
ให้ความสําคญักบัเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนมากกว่าระดบัเงินทุนสํารอง ระหว่างประเทศดัง
ตารางที่ 5.5 และแผนภาพที่ 5.1 ซึ่งแสดงการเปรียบเทียบระหว่างค่าเฉ ล่ียเปอร์เซ็นต์ของความ
คลาดเคล่ือนสัมบูรณ์ (Mean absolute percent change) ของระด ับเงินทุนสํารองระหว่าง
ประเทศกับอัตราแลกเปล่ี ยน โดยอาศัยประเทศออสเตรเลียเป็นเกณฑ์ตามการศึกษาของ 
Reinhart M. and Reinhart R. (2008) เนื่องจากในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกประเทศออสเตรเลียจัด
อยู่ในประเทศที่พฒันาแล้วและมีลักษณะของรายได้ของประเทศที่สูง  (high income) ตามการจัด
ประเภทของธนาคารโลก (World Bank)  จากผลการวิเคราะห์ด ังกล่าวแสดงให้เห็นว่าธนาคาร
กลางแต่ละประเทศในแถบอาเซียนมีความพยายามในการรกัษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปล่ียน
มากกว่าการรกัษาเสถียรภาพของระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ 
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ตารางท่ี 5.5 การเปรียบเทียบค่าเฉล่ียเปอร์เซ็นต์ของความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ์ (Mean 
absolute percent change) ของระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศกับอัตราแลกเปล่ียน 

ประเทศ 
ค่าเฉล่ียเปอร์เซ็นต์ของความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ์ 

ระดบัเงนิทุนส ารองระหว่างประเทศ อัตราแลกเปล่ียน 
Bru 11.258 4.493 

Cam 46.597 20.360 

Ind 15.831 17.067 

Lao 107.098 22.111 

Mal 20.413 4.761 

Mya 25.581 4.279 
Phi 32.603 9.475 

Sin  12.290 4.490 

Tha 17.955 9.221 

Vie  22.158 5.531 

Aus 20.237 11.059 

Cha 36.436 4.060 
Jap 16.668 8.879 

ท่ีมา : จากการคํานวณของผู้วิจัย 

แผนภาพท่ี 5.1 การเปรียบเทียบค่าเฉล่ียเปอร์เซ็นต์ของความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ์ 
(Mean absolute percent change) ของระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศกับอัตรา
แลกเปล่ียน 

 

ท่ีมา : จากการคํานวณของผู้วิจัย 
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นอกจากนัน้ เม่ือพิจารณาค่าความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ของประเทศ ในกลุ่ม
อาเซียนตามแผนภาพที่ 5.1 พบว่าค่าความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ของประเทศ ส่วน
ใหญ่มีค่าน้อยกว่า 0.5 ซึ่งแสดงว่าธนาคารกลางของแต่ละประเทศในกลุ่มอาเซียนให้ความสําค ัญ
กบัต้นทุนค่าเสียโอกาสในการนําเงินทุนสํารองระหว่างประเทศไปลงทุนมากกว่าต้นทุนในการไม่
สามารถชําระหนีไ้ด้ อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาในช่วงปี พ.ศ. 2540-2541 พบว่าประเทศในกลุ่ม
อาเซียนทุกประเทศหนัมาให้ความสําคญักบัต้นทุนที่เกิดขึน้อนัเนื่องมาจากการไม่สามารถชําระหนี ้
ได้ซึ่งสอดคล้องกบัวิกฤตการณ์ทางการเงินที่เกิดขึน้ในแถบเอเชียในช่วงระยะเวลาดงักล่าว 

แผนภาพท่ี 5.2 ความน่าจะเป็นท่ีไม่สามารถช าระหนีไ้ด้ของแต่ละประเทศในกลุ่มอาเซียน  
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แผนภาพท่ี 5.2 ความน่าจะเป็นท่ีไม่สามารถช าระหนีไ้ด้ของแต่ละประเทศในกลุ่มอาเซียน 
(ต่อ) 
 
 
 
 
 
 

 

ท่ีมา : จากการคํานวณของผู้วิจัย 
 
5.5 ผลการศึกษาหาระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีเหมาะสมของกลุ่มประเทศ
อาเซียน 

จากนัน้นําผลการศึกษาในตารางที่ 5.3 มาทําการประมาณระดับเงินทุนสํารองระหว่าง
ประเทศที่เหมาะสมของกลุ่มประเทศในแถบอาเซียน 3 ด ังแผนภาพที่  5.3 ซึ่งแสดงระด ับเงินทุน
สํารองระหว่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนเปรียบเทียบกับระด ับเงินทุนสํารองระหว่าง
ประเทศที่เหมาะสมพบว่าในช่วงปี พ.ศ. 2540-2541 ซึ่ง เป็นช่วงที่ เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน
ระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนมีปริมาณน้อยกว่าระด ับเงินทุน
สํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม อย่างไรก็ตามหลังจากวิกฤตการณ์ดงักล่าวระด ับเงินทุนสํารอง
ระหว่างประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนกลับมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึน้อย่างต่อเนื่องจนกระทั่ง ในปี 
พ.ศ. 2549 เร่ิมมีปริมาณมากกว่าระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมซึ่ง มีแนวโน้ม
ลดลง สาเหตุดงักล่าวเป็นผลสืบเนื่องมาจาก shock ที่เกิดขึน้ในระบบเศรษฐกิจของโลกซึ่ง ส่งผล
กระทบให้เกิดปัญหาความไม่สมดุลระหว่างประเทศ  (global imbalance) ขึน้ อย่างไรก็ตาม 
shock ดงักล่าวไม่ได้เกิดขึน้ภายในกลุ่มประเทศอาเซียนแต่เกิดขึน้ภายในประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่ง
เป็นประเทศคู่ค้าที่สําคญัของประเทศในกลุ่มอาเซียน ด ังนัน้จึง ส่งผลกระทบให้ระด ับผลิตภัณฑ์

                                                                 
3 รายละเอียดการทํา Minimize expected cost function จะได้ฟังก์ช่ันของระดับเงินทุนสาํรองระหว่างประเทศที่ เ หมาะสมดังนี ้

* 0 (1 )R

R

C r
R

r

 



 
     ซ่ึงเขียนอยูใ่นรูปฟังก์ช่ันได้  *

0( , , )RR R C r  ดังที่กลา่วไว้ในบทที่ 4 

โดยที่ 0C  คือ ต้นทุนที่เกิดขึน้จากการที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้ 
          r    คือ ผลต่างระหว่างอัตราดอกเบีย้เงินกู้ กับผลตอบแทนจากตั๋วเงินคลงัของประเทศสหรัฐอเมริกา  

         R  คือ Direct and indirect first derivative of    
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มวลรวมภายในประเทศของประเทศต่าง ๆ ในกลุ่มอาเซียนมีแนวโน้มลดลง จึง ส่งผลให้ระด ับ
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมมีแนวโน้มลดลงตามไปด้วย เนื่องจากปัจจัยด ังกล่าวมี
ส่วนในการกําหนดระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม 

แผนภาพท่ี 5.3 การเปรียบเทียบระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศกับระดับท่ีเหมาะสม
ของประเทศในกลุ่มอาเซียน4 (หน่วย: พันล้านดอลล่าร์สหรัฐ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
4 สาํหรับระดับเงินทุนสาํรองระหว่างประเทศที่เหมาะสมในปี พ.ศ. 2543 ของประเทศสงิคโปร์ไม่มีการแสดงผลเนื่องจากส่วนต่า ง

อัตราผลตอบแทนของต้นทุนค่าเสยีโอกาสในการถือเงินสาํรองระหว่างประเทศมีค่า เข้า ใกล้ 0 ส่งผลต่อระดับเงินทุนสํา รองที่
เหมาะสมมีค่าสงูเกินกว่าความเป็นจริง ซ่ึงเป็นข้อจํากัดของแบบจําลองในสมการที่ (4.11) ตามที่ได้กลา่วไว้ในบทที่ 4  



 

73 
 

 

แผนภาพท่ี 5.3 (ต่อ) การเปรียบเทียบระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศกับระดับท่ี
เหมาะสมของประเทศในกลุ่มอาเซียน (หน่วย: พันล้านดอลล่าร์สหรัฐ) 

 

 

 

 

 
ท่ีมา : จากการคํานวณของผู้วิจัย 

จากผลการวิเคราะห์การศึกษาแสดงให้เห็น ว่าอัตราส่วนระดับเงินทุนสํารองระหว่าง
ประเทศต่อมูลค่าการนําเข้าสินค้าและการบริการกับความโน้มเอียงในการนําเข้าสินค้าและการ
บริการส่งผลให้แนวโน้มของเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของเบีย้ประกันความเส่ียงลดลง ในทาง
ตรงข้ามอตัราส่วนมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศและ ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนระดับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศต่อปริมาณเงินตาม
ความหมายกว้างส่งผลให้แนวโน้มของเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของเบีย้ประกันความเส่ียง
เพิ่มขึน้ นอกจากนัน้พบว่าอตัราส่วนระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าการนําเข้าสินค้า
และการบริการมีผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของ เบีย้ประกันความเส่ียง มากกว่า
อตัราส่วนของมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศซึ่ง เป็นต ัวแปรที่ 
แสดงว่าความน่าเชื่อถือทางเครดิตทีเ่พิ่มขึน้โดยการสะสมเงินทุนสํารองระหว่างประเทศเพิ่มขึน้ 
(Marginal increase in reserves) ในที่สุดแล้วจะมีนยัสําคญัมากกว่าผลกระทบจากการเพิ่มขึน้
ของมูลค่าหนีต้่างประเทศ อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนระดับ
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้างซึ่งเป็นตวัแปรที่สะท้อนถึงความ
ผันผวนของการเคล่ือนย้ายเงินทุนมีผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของ เบีย้ประกันความ
เส่ียงมากกว่าปัจจยัอ่ืนๆ  

เม่ือพิจารณาความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถชําระหนีไ้ด้พบว่าในช่วงปี พ .ศ. 2540-2542 
ค่าดงักล่าวเพิ่มสูงขึน้ ซึ่งสอดคล้องกบัเหตุการณ์การเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในแถบอาเซียน 
ส่วนการเปรียบเทียบระดบัเงินทุนสํารองระหว่างประเทศกบัระด ับเงินทุนสํารองที่ เหมาะสมพบว่า 
ในช่วงปี พ.ศ. 2549 ระด ับเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ ของกลุ่มประเทศอาเซียนมีปริมาณ
มากกว่าระดบัเงินทุนสํารองที่เหมาะสมแล้ว 



บทที่  6 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

6.1 สรุปผลการศึกษา 

ในการศึกษานีมี้จุดประสงค์ในการวิเคราะห์ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลต่อ
การก าหนดระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม ประกอบกับการแสดงการเปรียบเทียบ
ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมกบัระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของแต่ละ
ประเทศในแถบอาเซียนซึ่งประกอบไปด้วยประเทศต่างๆ ด ังนี  ้ประเทศบรูไน ประเทศกัมพูชา 
ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศลาว ประเทศมาเลเซีย ประเทศพม่า ประเทศฟิลิปปินส์ ประเทศสิงค์
โปร์ ประเทศไทยและประเทศเวียดนาม โดยอาศัยกรอบการวิเคราะห์ต้นทุนและผลประโยชน์ 
อย่างไรก็ตามด้วยข้อจ ากดัด้านข้อมูลของกลุ่มประเทศอาเซียนท าให้เลือกจ านวนกลุ่มตัวอย่างได้
เพียง 7 ประเทศเท่านัน้1 

ส าหรบัผลการศึกษาตามกรอบที่ก าหนดแสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนระดับเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศต่อมูลค่าการน าเข้าสินค้าและการบริการจากต่างประเทศ และความโน้มเอียงเฉล่ีย
ในการน าเข้าสินค้าและการบริการจากต่างประเทศนัน้ส่งผลให้เปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของ เบีย้
ประกันความเส่ียง  (risk premium) มีแนวโน้มลดล ง ในทางตรงข้ามอัตรา ส่วนมูลค่าหนี ้
ต่างประเทศระยะสัน้ต่อระด ับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อัตราส่วนระดับเงิ นทุนส ารองต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้าง ส่งผล ให้เปอร์เซ็นต์การ
เปล่ียนแปลงของเบีย้ประกนัความเส่ียงมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ นอกจากนัน้พบว่าอัตราส่วนระดับเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าการน าเข้าสินค้าและการบริการจากต่างประเทศ ซึ่งสะท้อน
ลักษณะสภาพคล่องภายนอกส่งผลกระทบต่อเปอร์เซ็นต์การเปล่ียนแปลงของ เบีย้ประกันความ
เส่ียงมากกว่าอตัราส่วนมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ต่อระด ับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศซึ่ง
สะท้อนลักษณะความสามารถในการช าระหนี ้อย่างไรก็ตามส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วน
ระดบัเงินทุนส ารองต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้างซึ่ง เป็นต ัวแปรที่สะท้อนถึงสภาวะกระแส
เงินทุนทีไหลออกอย่างฉับพลันและก่อให้เกิดความผันผวนของกระแสเงินทุน ปัจจยัดงักล่าวนีแ้สดง
ถึงการพิจารณาปัญหาในลักษณะ second moment policy ซึ่ง มีอิทธิพลต่อเปอร์เซ็นต์การ
เปล่ียนแปลงของเบีย้ประกันความเส่ียงซึ่ง เป็นปัจจัยส าค ัญที่มีผลต่อการก าหนดระดับเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมมากที่สุด 

                                                                 
1

 ในการศึกษานีไ้ม่ได้พจิารณาประเทศบรูไน กัมพชูาและประเทศพม่า 
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นอกจากนัน้ผลการเปรียบเทียบระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมกับระด ับ
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศของแต่ละประเทศในกลุ่มอาเซียนแสดงให้เห็นว่าระด ับเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศของแต่ละประเทศในกลุ่มอาเซียนเร่ิมมีมูลค่าเพิ่มสูงขึน้อย่างต่อเนื่องภายหลังจาก
วิกฤตการณ์ทางการเงินในช่วงปี พ.ศ. 2540 ซึ่งในช่วงปี พ.ศ. 2549-2552 ที่ ผ่านมาระดับเงินทุน
ส ารองระหว่างประเทศดงักล่าวมีปริมาณมากกว่าระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมที่
ได้จากการท าการศึกษาเชิงประจกัษ์แล้ว 

6.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

เม่ือพิจารณาผลการเปรียบเทียบระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศกบัระดบัเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศที่เหมาะสมในช่วงปี พ.ศ. 2549-2552 ที่ผ่านมาพบว่าระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
ของแต่ละประเทศในกลุ่มอาเซียนมีปริมาณมากกว่าระด ับเงิ นทุนส ารองระหว่างประเทศที่
เหมาะสม ในกรณีที่ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศยงัคงเพิ่มสูงขึน้อย่างต่อเนื่อง ในอนาคต ซึ่ง
อาจเกิดเหตุการณ์ดงักล่าวได้เนื่องจากเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาอยู่ในช่วงตกต ่าจึงท าให้นัก
ลงทุนหนัมาลงทุนในแถบภูมิภาคอาเซียนเพิ่มมากขึน้จึงท าให้กระแสเงินทุนไหลเข้ามาภายใน
ภูมิภาคดงักล่าวเพิ่มมากขึน้ ดงันัน้ในอนาคตควรมีการศึกษาเร่ืองการจดัต ัง้กองทุนความมั่งค ั่งของ
ภูมิภาคอาเซียนโดยมีวตัถุประสงค์หลัก คือ เพื่อใช้ประโยชน์ในการบริหารการจัดการธนาคารกลาง
และระบบการเงินของกลุ่มประเทศอาเซียนและรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจในภูมิภาค
อาเซียนให้มีการเจริญเติบโตอย่างมัน่คง เช่น ประเทศชิลี  ประเทศนอร์เวย์และประเทศรัสเซีย ซึ่ง
วตัถุประสงค์ดงักล่าวมีความแตกต่างจากกองทุนความมัง่ค ัง่แห่งชาติโดยทั่วไปซึ่ง มีวัตถุประสงค์
เพื่อการแสวงหาก าไร เช่น ประเทศสาธารณรัฐอาหรับเอมิเรส   ประเทศซาอุดิอาราเบีย ประเทศ
คูเวตและประเทศลิเบีย ซึ่งก่อต ัง้กองทุนและลงทุนโดยใช้เงินทุนที่ได้จากการค้าน า้มัน อย่างไรก็
ตามในกรณีที่มีระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศสูงมากสามารถใช้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
ดงักล่าวไปใช้ประโยชน์ในการลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ เพื่อแสวงหาก าไรได้ เช่น ประเทศสิงคโปร์ซึ่ง
เป็นประเทศในกลุ่มอาเซียนที่มีการจดัต ัง้องทุนความมัง่ค ัง่ของชาติ  2 กองทุน คือ GIC ซึ่ง มีหน้าที่
บริหารเ งินทุนส ารองระ หว่างประเทศ และ Temasek ซึ่ง มีการบริหารสินทรัพย์ของรัฐบาล 
นอกจากนัน้ตวัอย่างกองทุนความมัง่ค ัง่ของชาติในปี พ.ศ. 2550 ได้แสดงไว้ในตารางที่ 6.1  
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ตารางท่ี 6.1 ตัวอย่างกองทุนความมั่นคงแห่งชาติในปี พ.ศ. 2550  

ประเทศ ช่ือกองทุน 
ปี พ.ศ. 
ท่ีก่อตัง้ 

สินทรัพย ์
(ล้านดอลล่าร์สหรัฐ) 

สาธารณรัฐอาหรับ  
เอมิเรส  

Abu Dhabi Investment Authority  2519 875,000 

นอร์เวย์  Norway Government Pension Fund Global  2539 373,000 
สิงคโปร์  1. Government of Singapore Investment 

Corporation (GIC) 
2. Temasek Holding  

2524 
 

2517 

330,000 
 

159,210 
ซาอุดิอาราเบยี  Saudi Arabian funds of various types  - 300,000 
คูเวต  Reserve Fund for Future Generations  2496 250,000 
จีน  China Investment Corporation (CIC)  2550 200,000 

รัสเซีย  Stabilization Fund  2546 133,000 
ลิเบยี  Oil Reserve Fund  2548 50,000 
แอลจีเรีย  Fonds de regulation des recettes  2543 42,600 
กาตาร์  Qatar Investment Authority  - 40,000 
บรูไน  Brunei Investment Authority, 1983  2526 30,000 

มาเลเซีย  Khazanah National BHD  2536 25,700 
เกาหลีใต้  Korean Investment Corporation (KIC)  2549 20,000 
ชิลี  The Copper Fund  2528 17,820 
คาซัคสถาน  Kazakhstan National Fund  2543 17,600 

ไต้หวัน  National Stabilization Fund  - 15,000 
 
ท่ีมา : Stephen, Jen (2007) and IMF (2008) 

6.3 ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 

การศึกษานีย้งัคงมีข้อจ ากดัทางด้านข้อมูลที่น ามาใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์เพื่อหาผล
การศึกษา เช่น  

 บางประเทศในกลุ่มอาเซียนไม่สามารถหาข้อมูลเพื่อใช้ในการวิเคราะห์ได้ เช่น 
ประเทศบรูไนไม่สามารถหาข้อมูลมูลค่าหนีต้่างประเทศระยะสัน้ มูลค่าหนีต้่างประเทศทัง้หมดรวม
ไปถึงอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลัง ส่วนกมัพูชาไม่สามารถหาข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตั๋ว
เงินคลัง    สุดท้ายประเทศพม่านัน้ไม่สามารถหาข้อมูลดชันีราคาสินค้าน าเข้า ด ัชนีสินค้าส่งออก



77 

 

รวมไปถึงอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลังได้ ซึ่ง ปัจจัยเหล่านีมี้ประโยชน์ ในการวิเคราะห์ระด ับ
เงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมทัง้สิน้   

 ข้อมูลจากประเทศอ่ืนๆ ที่สามารถใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ได้นอกจากประเทศที่
กล่าวมาในข้างต้นมีค่า Missing Value บางคาบเวลาท าให้ข้อมูลมีลักษณะแบบ unbalance data 
ซึ่ง เป็นสาเหตุให้ไม่สามารถท าการวิเคราะห์สมการเศรษฐมิติ  (4.19) แบบ Mixed effect ได้ 
ประกอบกบัช่วงระยะเวลาของข้อมูลที่ใช้ท าการศึกษานัน้เป็นช่วงระยะเวลาสัน้ๆ  จึง ส่งผลกระทบ
ต่อค่าองศาอิสระ (degree of freedom) ซึ่งปัญหาดงักล่าวนัน้เป็นสาเหตุให้ค่าสถิติที่ได้ไม่มีความ
น่าเชื่อถือ ดงันัน้จึงไม่สามารถท าการวิเคราะห์สมการเศรษฐมิติ (4.19) แบบแยกรายประเทศได้ 

นอกจากนัน้ข้อเสนอแนะการศึกษาในอนาคตควรมีการพิจารณาปรับปรุงการประมาณ
ค่าต้นทุนที่เกิดขึน้เนื่องมาจากการไม่สามารถช าระหนี ไ้ด้  ซึ่งในงานศึกษานีป้ระมาณด้วยค่า 1 
เปอร์เซ็นต์ของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติแต่ละปีของประเทศต่างๆ ในกลุ่มอาเซียน ซึ่ง
ค่าประมาณดงักล่าวควรมีการท า simulation ใหม่เพื่อให้เกิดความสอดคล้องและเหมาะสมกับแต่
ละประเทศในกลุ่มอาเซียน ซึ่งอาจท าให้สามารถวิเคราะห์ผลการศึกษาได้ชัดเจนและแม่นย ามาก
ย่ิงขึน้ 



รายการอ้างอิง 
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ภาคผนวก ก 

วิธีการประมาณระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีเหมาะสม 

 ในการหาระ ดับปริมาณเงิ นทุนส ารอง ระหว่างประ เทศที่ เหมาะ สม ธ นาคารกลาง
จ าเป็นต้องรกัษาสมดุลของต้นทุนทัง้สองชนิด (1) ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการสะสมเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศไว้ในปริมาณที่มากเกินไป จะก่อให้เกิดรายได้ที่สูญเสียไปจากการกระท าด ังกล่าว
ซึ่งสามารถประมาณคร่าวๆ ได้ในกรณีที่ธนาคารกลางหรือประเทศสามารถน าเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศดงักล่าวไปลงทุนในแหล่งอ่ืนๆ มากกว่าการลงทุนในสินทรัพย์ที่ มีความเส่ียงต ่า
และมีสภาคล่องสูงซึ่งจะให้ผลตอบแทนท่ีต ่าตามไปด้วย  (2) ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่
เพิ่มสูงขึน้ส่งผลให้ระดบัความน่าเชื่อถือของนกัลงทุนท่ีมีต่อประเทศดังกล่าวเพิ่มขึน้ตามไปด้วย
เนื่องจากนกัลงทุนมองว่าประเทศดงักล่าวมีสภาพคล่องระหว่างประเทศเพิ่มขึน้  ด ังนัน้จึง ส่งผลให้
ความเส่ียงในการเกิดเงินทุนไหลออกอย่างฉับพลัน (capital flight)  ลดลงซึ่ง ปัจจัยด ังกล่าวเป็น
สาเหตุส าคญัที่ก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินและการลดลงของผลผลิตมวลรวมประชาชาติ
เป็นจ านวนมากและเป็นระยะเวลาต่อเนื่องกนั ดงันัน้ธนาคารกลางควรท าให้ต้นทุนที่คาดการณ์
ดงักล่าวมีปริมาณต ่าที่สุด ดงันัน้ต้นทุนที่คาดการณ์ในการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของ
ธนาคารกลางสามารถแสดงได้ดงันี ้

0 1(1 )EC C C     

 โดยที่    คือ ความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถช าระหนีไ้ด้  

0C  คือ ต้นทุนในกรณีที่ไม่สามารถช าระหนีไ้ด้ (หรือต้นทุนของผลผลิตที่สูญเสีย 
ไปเนื่องจากการใช้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศบรรเทาผลกระทบจาก  
External shock ซึ่งส่งผลให้ระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศลดลง) 

 1C  คือ ต้นทุนค่าเสียโอกาสทัง้หมดของการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ  
 r  คือ ส่วนต่างของต้นทุนค่าเสียโอกาสในการสะสมเงินทุนส ารองระหว่าง  

ประเทศ 
 R  คือ ระดบัปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ  

เพราะฉะนัน้เม่ือท าการ Minimize expected cost function แล้วจะได้ 

 
 0*

0

1
(1 ) 0 R

R R

R

C r
EC C rR r R

r

 
 



 
        

โดยที่  REC  คือ First derivative of expected cost function with respect to reserves 
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R  คือ First derivative of probability of default with respect to reserves 

เม่ือแก้สมการแล้วจะได้สมการเพื่อใช้ในการประมาณระดบัปริมาณเงินทุนส ารองระหว่าง
ประเทศที่เหมาะสมได้ อย่างไรก็ตาม Probability of default ( ) กบัระด ับปริมาณเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศนัน้เป็นปัจจยัที่ส่งผลกระทบซึ่งกนัและกัน  ด ังนัน้การแก้สมการด ังกล่าวยังคงไม่
สามารถหาระดบัปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่ ช ัดเจนได้ ด ังนัน้กระบวนการท าซ า้ 
(Iterative process) จึงถูกน ามาใช้ในการแก้ปัญหาดงักล่าว ดงันัน้ ก่อนที่จะท าการหาค าตอบว่า
ระดบัปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมอยู่ในระดบัใด จ าเป็นต้องท าการประมาณ
ค่าปัจจยัส าคญัที่ก าหนดระดบัปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสมก่อน ซึ่งประกอบ
ไปด้วย 

1) ต้นทุนท่ีเกิดข้ึนเมื่อไม่สามารถช าระหน้ีได้ (Cost of default) 

ในงานศึกษาประมาณค่าต้นทุนที่ท าให้ระด ับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศลดลงโดย
อ้างอิงจากผลการศึกษาของ Rodrik (2006) ซึ่งได้ท าการประมาณต้นทุนทางสังคมในการสะสม
เงินทุนส ารองระหว่างระหว่างประเทศหรืออีกนยัหนึ่งคือต้นทุนในการประกนัตนเอง เม่ือก าหนดให้
ส่วนต่างระหว่างผลตอบของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศกบัต้นทุนในการกู้ยืมมีความเหมาะสม 
พบว่ารายได้ที่สูญเสียไปของประเทศที่ก าลังพฒันานัน้มีค่าประมาณ 1 เปอร์เซ็นต์ของผลิตภัณฑ์
มวลรวมประชาชาติรายปี โดยที่รายได้ดงักล่าวสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าในการประกันตนเองของ
ประเทศที่ก าลังพฒันา ดงันัน้ในการศึกษานีจ้ึงใช้หลักเกณฑ์ดงักล่าวมาท าการประมาณค่าต้นทุน
ในส่วนนี ้เพราะฉะนัน้ต้นทุนดงักล่าวสามารถเขียนเป็นสมการได้ ดงันี  ้

0 0.01 tC Y  

2) ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการถือเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ (Opportunity cost) 

 ต้นทุนค่าเสียโอกาสในการสะสมเงินทุนส ารองระหว่างประเทศนัน้ ถูกค านวณอยู่ในรูป
ของผลตอบแทนซ่ึงเกิดจากเงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่สะสมไว้  ในกรณีที่บางประเทศที่เคย
ประสบกบัภาวะวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจจะส่งผลให้ประเทศดังกล่าว มีการสะสมเงินทุนส ารอง
ระหว่างประเทศเป็นจ านวนมากเพื่อใช้ประโยชน์ในการเป็นเคร่ืองมือการจดัการบริหารสภาพคล่อง
ทางการเงินระหว่างประเทศ ดงันัน้การน าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศดังกล่าวไปลงทุนจึงถูก
จ ากดัให้ท าการลงทุนในสินทรพัย์ที่มีสภาพคล่องสูงและมีระยะเวลาไถ่ถอนในช่วงเวลาสัน้ๆ ซึ่ง
สินทรพัย์ดงักล่าวมีแนวโน้มที่จะให้ผลตอบแทนในการลงทุนต ่า ด ังนัน้ในกรณีที่ เงินทุนเหล่านีถู้ก
น าไปล งทุนในรูปแบบอ่ืนๆ  เช่น Government projects ห รือ private investments ซึ่งใ ห้
ผลตอบแทนทางสังคมหรือผลตอบแทนการลงทุนภาคเอกชนสูงกว่าการถือเงินทุนส ารองระหว่าง
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ประเทศไว้ ด ังนัน้รายได้ที่ สูญเสียไปดังกล่าวจึงถูกประมาณค่าตามกรอบการวิจัยของ Ben-
Bassat and Gottlieb (1992) 

1C rR  
โดยที่  r  คือ อตัราดอกเบีย้เงินกู้ (Lending rate) – U.S. Treasury Bill 

3) ความน่าจะเป็นท่ีไม่สามารถช าระหน้ีได้ (Probability of default)   

ความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถช าระหนีไ้ด้เป็นปัจจัยส าค ัญในการพิจารณาในด้านความ
น่าเชื่อถือของประเทศนัน้ซึ่งสะท้อนอยู่ในระด ับปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศซึ่ง ถ้ามี
ปริมาณเพียงพอแล้วนัน้จะส่งผลอย่างไรต่อความน่าเชื่อถือของประเทศดงักล่าวเม่ือถูกก าหนดโดย
ความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถช าระหนีไ้ด้ (Probability of default) ซึ่งแสดงนยัส าค ัญว่าประเทศนีมี้
ความเส่ียงเป็นอย่างไรและเม่ือเกิดความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถช าระหนีไ้ด้จะส่งผลให้ประเทศ
ดงักล่าวเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจได้อย่างไร 

แบบจ าลอง 

Ben-Bassat and Gottlieb (1992) ก าหนดให้ความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถช าระหนีไ้ด้เป็น
ฟังก์ชัน่ของระดบัเงินทุนส ารองที่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคโดยมีลักษณะเป็น 
logistic probability function ซึ่งความสัมพนัธ์ระหว่าง sovereign risk กบัเสถียรภาพของตัวแปร
ทางด้ านเศ รษฐ กิจมหภาคจะสะ ท้อนถึงปัญหาสภาพคล่ องภายนอก (external liquidity) 
ความสามารถในการช าระหนี ้(solvency) และประสิทธิภาพของ macroeconomic policy ด ังนัน้
สามารถเขียนสมการได้ ดงันี ้

  11

f

f

e
f

e





  


 

 ในทางตรงข้ามกรณีที่ประเทศดงักล่าวมีความน่าจะเป็นที่จะสามารถช าระหนี ไ้ด้สามารถ
เขียนสมการออกมาได้ดงันี ้

 
   
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

 
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   

 

โดยที่ f   เป็นฟังก์ชัน่ของตวัแปรทางเศรษฐกิจต่างๆ ซึ่งเขียนอยู่ในรูปแบบดงันี  ้

   0 1 2
3

n

i i

i

R Df z
IM X

   


     

โดยที่ R  คือ ระดบัปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 
 M  คือ มูลค่าการน าเข้าสินค้าและการบริการจากต่างประเทศ  
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X  คือ มูลค่าการส่งออกสินค้าและการบริการจากต่างประเทศ 
 D  คือ มูลค่าหนีต้่างประเทศทัง้หมด 
 

iz  คือ ตวัแปรเศรษฐกิจอ่ืนๆ 

ดงันัน้การค านวณความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถช าระหนีไ้ด้     ต้องท าการประมาณค่า 

f  ซึ่งมีค่าเท่ากบั logarithm (เพื่อให้เป็น linear function) ของ discount risk premium (ความ
เส่ียงดงักล่าวถูกประเมินด้วยใช้ส่วนต่างของอัตราดอกเบีย้)  กับต ัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค 
ดงันัน้สามารถเขียนให้อยู่ในรูปสมการได้ ดงันี ้

log log
1 1

Di i
f

i





  
    

    
 

โดยที่ 
Di  คือ อตัราดอกเบีย้ที่ถูกเสนอโดยผู้กู้ที่มีความเส่ียง 

 i  คือ อตัราดอกเบีย้ที่ไม่มีความเส่ียง  

 การประมาณค่า 

 ในการศึกษานีต้้องท าการประมาณค่าสมการ f
 
ซึ่ง มีการเพิ่มปัจจัยที่สะท้อนถึงการเกิด

เงินทุนไหลออกอย่างผิดปกติที่อาจจะเกิดขึน้ได้  (Possibility of capital flight) ซึ่ง ปัจจัยนี เ้ป็น
สาเหตุส าค ัญที่ก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจได้ และการใช้ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนซึ่งสามารถแสดงแบบจ าลองได้ดงันี ้
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              

การประมาณค่าแบบจ าลองสมการ f  ดงักล่าวจะท าให้สามารถหาค่าความน่าจะเป็นที่
ไม่สามารถช าระหนีไ้ด้ จากนัน้ท าการหาอตัราการเปล่ียนแปลงของความน่าจะเป็นที่ไม่สามารถ
ช าระหนีไ้ด้เม่ือเทียบกบัระดบัเงินทุนส ารองระหว่างประเทศซึ่งสะท้อนถึง direct and indirect first 
derivative of   ซึ่งสามารถเขียนในรูปสมการได้ดงันี ้
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 จากสมการดงักล่าวพบว่า f  ยงัคงนัน้เป็น First derivative with respect to reserves 

ดงันัน้จึงท าการหาอตัราการเปล่ียนแปลงของ f  เม่ือเปรียบเทียบกับระดบัเงินทุนส ารองระหว่าง

ประเทศ จากสมการ f  ดงันัน้จะได้ว่า 
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 จากสมการดงักล่าวพบว่ายงัคงมีต ัวแปรส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุน

ส ารองระหว่างประเทศต่อปริมาณเงินตามความหมายกว้างอยู่ ด ังนัน้ เม่ือก าหนดให้อัตราส่วน

ดงักล่าวมีค่าเท่ากบั x  แล้ว จึงน าสมการส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมาหาอัตราการเปล่ียนแปลงโดย

เทียบกบัระดบัปริมาณเงินทุนส ารองซึ่งสามารถแสดงได้ดงันี ้
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พิจารณาตัวแปรพจน์ที่ส องในสมการส่ วนเบ่ียง เบนมาตรฐาน  คือ 2
N x  ด ังนัน้จึ ง

ก าหนดให้  2R M   มีค่าเท่ากบั  x   เพราะฉะนัน้ differentiate ของตวัแปรพจน์ท่ีสองในสมการ

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสามารถเขียนได้ว่า 
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 ดงันัน้ สมการส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานที่ท าการ differentiate แล้วสามารถเขียนอยู่ในรูปได้

ดงันี ้
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เพราะฉะนัน้ จะได้สมการ f เม่ือปริมาณเงินทุนส ารองเปล่ียนแปลงไปดงัแสดงในสมการด้านล่างนี  ้
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เม่ือท าการประมาณค่าปัจจยัดงัที่กล่าวมาในข้างต้นแล้ว จึงน าข้อมูลมาแทนค่าลงใน

สมการที่ท าการ Minimize expected cost function (สมการที่  4.11) จะได้ผลลัพธ์ของระด ับ

เงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่เหมาะสม  
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ภาคผนวก ข 

วิธีการทดสอบคุณสมบัติ Homoskedasticity 

 ในการศึกษานีไ้ด้ทดสอบคุณสมบตัิ Homoskedasticity ด้วยวิธี White’s test ซึ่งมีข ัน้ตอน
ในการด าเนินการทดสอบ ดงัต่อไปนี ้
 1. ประมาณค่าสมการเศรษฐมิติที่ต้องการท าการทดสอบคุณสมบัติด ังกล่าว ยกตัวอย่าง
เช่น 

0 1 1 2 2Y X X        

 2. น าค่า error term ที่ได้จากการท าการประมาณค่าในขัน้ตอนที่  1 ไปยกก าลังสอง
เพื่อที่จะน าไปใช้ประโยชน์ในการประมาณค่ากบักลุ่มตวัแปรทางด้านขวามือตามสมการเศรษฐมิติ
ด้านล่าง 

2
1 2 1 3 2a a X a X     

โดยมีสมมติฐานหลักว่า 

0 1 2 6: 0H a a a     

 3. พิจารณาค่า P-value (column หวัข้อ Prob.) จากตารางสถิติที่ได้ท าการวิเคราะห์เทียบ
กบัค่า   ถ้าหาก P-value มีค่าน้อยกว่าค่า   ( 0.05  )  ส รุปได้ว่าปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
แสดงว่าสมการเศรษฐมิติดงักล่าวเกิดปัญหา Heteroskedasticity 
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