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บทที่ 1 
 

บทนํา 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญ 

ในปจจุบนัเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (International capital flows) มีความสําคัญ
ตอท้ังประเทศผูสงออกเงินทุน และประเทศผูนําเขาเงินทนุ ในมุมของประเทศผูสงออกเงินทุนเปน
การขยายโอกาสในการลงทุนเพื่อไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้นและมีความเสี่ยงที่ลดลง สวนในมมุ
ของประเทศผูนําเขาเงินทุนเปนการสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิอีกทางหนึ่ง เนื่องจากทําให
ประเทศผูรับเงินทุนสามารถนําเงินทุนเหลานี้ไปลงทุนพฒันาประเทศได โดยมีตนทนุของเงินทุนที่
ต่ํากวาการใชเงินทุนภายในประเทศ  

 
อยางไรก็ตาม การพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศมากเกินไปมีผลตอการนําเศรษฐกิจของ

ประเทศไปผูกพันกับเศรษฐกิจของตางประเทศมากขึน้ เนื่องจากเมื่อเศรษฐกิจของประเทศผูสงออก
เงินทุนอยูในชวงขยายตัว (Expansion) ประเทศเหลานี้ยอมมีรายไดสูงขึ้น ทําใหมีเงินออมสูง มี
ความตองการที่จะสงออกเงนิออมดังกลาวไปหาผลตอบแทนจากภายนอกประเทศของตนมากตาม
ไปดวย ในขณะที่เมื่อเศรษฐกิจของประเทศผูสงออกเงินทุนเหลานี ้ อยูในชวงถดถอย (Recession) 
ประเทศเหลานี้ยอมตองการเรียกคืนเงนิออมของตนกลับสูประเทศ ในรูปแบบตางๆ ไมวาจะเปน 
การปดกิจการแลวนําเงนิลงทุนยายกลับ การขายตราสารทางการเงินที่ถือในตางประเทศทิ้ง การ
เรียกเงนิกูคืนกอนกําหนด หรือการพิจารณาไมตออายเุงินกูตอลูกหนีใ้นตางประเทศ เปนตน 

 
ในทางกลับกนั สําหรับประเทศผูนําเขาเงนิทุน Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) และ 

Wang and Wong (2007) กลาววา ในชวงที่วัฎจักรธุรกิจกําลังขยายตวั หากมีเงินทุนไหลเขามามากๆ 
การขยายตวันัน้จะเพิ่มมากขึน้หลายเทา เนื่องจากธุรกิจสามารถหาแหลงเงินทุนที่มีตนทุนของ
เงินทุนราคาถูก ในทางกลบักัน หากเปนชวงทีว่ัฎจักรธุรกิจอยูในชวงถดถอย หากมีเงินทุนไหล
ออกไปมากๆ ไมวาจะเปนเพราะผลตอบแทนลดต่ําลง หรือความไมมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจ กจ็ะทํา
ใหเศรษฐกิจหดตัวมากขึ้นหลายเทาเชนกนั เพราะการถกูเรียกเงินกลับคืนในชวงเวลานั้นยอมทําให
ธุรกิจอยูไมได และตองปดกิจการลงไป ระดับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศผูนําเขาเงินทุนจึง
ลดลงมากกวากรณีที่ไมมกีารใชเงินทุนจากตางประเทศ นอกจากนี้ Pintus (2007) เสริมวา การมี
เงินทุนไหลเขาจะทําใหวัฎจกัรธุรกิจมีความผันผวนมากขึ้น 

 



 

 

2

สําหรับกรณีของประเทศไทยซึ่งเปนประเทศที่มีเศรษฐกจิเปดและมีขนาดเล็กเมื่อเทยีบกับ
เศรษฐกิจโลก (Small open economy) ทําใหความสัมพันธกับเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศโดย
สวนใหญจะอยูในรูปแบบประเทศผูนําเขาเงินทุน โดย Bhongmakapat (2001) สอดคลองกับแนวคดิ
ของ Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004)  ดังที่ปรากฎในแผนภาพที่ 1.1 นั่นคือ ในชวงหลัง พ.ศ. 
2540 เมื่อเศรษฐกิจไทยหดตัวลง การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนไหลเขาโดยรวมก็ลดลงตามไปดวย 
นอกจากนี้ ตรีณ พงศมฆพัฒน (2550) อธิบายวา เงินทุนเคลื่อนยายระยะสั้นเชนเงินลงทุนใน
หลักทรัพยจะไหลเขานอยลงมาก เมื่อวัฎจักรธุรกิจอยูในชวงขาลง ดังตารางที่ 1.1 จะเหน็ไดวา
ภายหลังวิกฤตเิศรษฐกิจชวง พ.ศ. 2540-2541 เงินลงทุนโดยตรงไหลเขามากขึ้น แตเงินลงทุนใน
หลักทรัพยกลับไหลเขานอยลง 

 
นั่นคือ เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีลักษณะเปนวัฎจกัรเชนเดียวกับวัฎจกัรธุรกิจ 

เห็นไดจากชวงที่วัฎจักรธุรกจิอยูในระยะตกต่ําเงินทุนทีไ่หลเขาจะลดนอยลง แตก็ยังไมสามารถ
ระบุไดอยางแนชัดวา หากพิจารณาในแตละประเภทแลว การเคลื่อนยายเงนิทุนเหลานี้จะเกิดขึ้นใน
ทิศทางเดียวกนัหรือตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ และเกดิขึ้นกอน หลัง หรือพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ 
ทําใหการปองกันความไมแนนอนอันเนื่องมาจากกระแสการเคลื่อนยายของเงินทุนเปนไปไดยาก 
ถาหากเราทราบพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแตละประเภท ก็
นาจะสามารถกําหนดนโยบายกํากับเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศไดอยางเหมาะสม เพื่อลด
ความผันผวนของวัฎจักรธุรกิจ และทําใหระบบเศรษฐกจิมีเสถียรภาพมากขึ้น 

 
นอกจากประเด็นที่กลาวมาขางตนนี้ ประเด็นความผันผวนของเงินทนุเคลื่อนยายก็เปนอีก

ประเด็นหนึ่งที่นาสนใจ เนื่องจากการเคลื่อนยายของเงินทุนมีผลตอการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ โดยในกรณีที่มีเงินทนุไหลเขามามาก จะมีแรงกดดันใหคาเงินของประเทศแข็ง
มากขึ้น แตในกรณีที่เงินทุนไหลออกมาก จะมีแรงกดดันใหคาเงินของประเทศออนตัวลงมาก
เชนกัน จึงกลาวไดวาความผันผวนของเงนิทุนเคลื่อนยายมีผลตอความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ซ่ึงประเด็นอัตราแลกเปลี่ยนนี้มีความสําคญัมากสําหรับการกําหนดนโยบายเศรษฐกจิของประเทศ
ไทย เนื่องจากเศรษฐกจิไทยในปจจุบันพึง่พาการสงออกเปนหลัก อัตราแลกเปลี่ยนมักมีอิทธิพลตอ
ความพยายามรักษาความสามารถในการแขงขันกับตางประเทศ หากอัตราแลกเปลี่ยนมีความผัน
ผวนจะทําใหการคากับตางประเทศมีตนทนุความเสี่ยงและขยายตวัไดยากมากขึน้ 

  
ทั้งนี้ ตีรณ พงศมฆพัฒน (2550) อธิบายวา ในกรณีของประเทศไทย เงินทนุเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศแตละประเภทมีความแปรปรวนไมเทากัน โดยเงินลงทุนในหลักทรัพยมีความ
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แปรปรวนมากที่สุด สวนเงินลงทุนโดยตรงมีความแปรปรวนที่ต่ําและคงเสนคงวา ไมสรางปญหา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ แมในยามทีเ่กิดวกิฤติการณคาเงินบาท ดังตารางที่ 1.2  

 
อยางไรก็ตาม องคความรูเกี่ยวกับความผันผวนของเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศใน

แตละประเภทที่เรามีในปจจบุัน ยังไมมกีารแยกเปนชวงระยะเวลายอยๆ เนื่องจากกรอบระยะเวลา
ในการตัดสนิใจของการลงทุนประเภทตางๆ แตกตางกัน เชน เงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมี
ลักษณะเปนเงนิทุนระยะยาว ในขณะทีเ่งินลงทุนในตราสารทุนเปนเงนิลงทุนระยะสั้น เปนตน จึง
นาสนใจวาหากเราแยกขอมลูเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแตละประเภทออกเปนแตละ
ชวงเวลากอน แลวคอยนําไปพิจารณาความผันผวน ผลที่ไดจะเหมือนกบัองคความรูที่เรามีหรือไม 

 
แผนภาพที่ 1.1 ความสัมพันธระหวางเงินทนุไหลเขากับวฎัจักรธุรกิจของประเทศไทย 

- - - = เงินทุนไหลเขา ____ = วัฎจักรธุรกิจ 
       (ลานบาท แสดงในรูป Logarithm) 
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ที่มา: Bhongmakapat (2001) 

 
ตารางที่ 1.1 เงินทุนไหลเขานอกภาคธนาคาร 

      (ลานเหรียญสหรัฐฯ เฉล่ียตอป) 
ประเภท 2533  -  39 2540  -  41 2542  -  44 2545  -  47 2548  -  49 

การลงทุนโดยตรง 3,471.71 6,157.50 7,587.33 12,149.00 26,536.08 
การลงทุนในหลักทรัพย 7,529.57 15,950.00 4,267.67 5,356.33 82,730.90 
การกอหนี้ตางประเทศ 16,788.14 14,026.00 5,402.67 6,123.00 17,068.95 
เงินทุนไหลเขารวม 3 ประเภท 27,789.43 36,133.50 17,257.67 23,628.33 126,335.93

ที่มา: ตีรณ พงศมฆพัฒน (2550) 
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ตารางที่ 1.2 ความแปรปรวนของเงินทุนไหลเขารายไตรมาส 
       (ลานเหรียญสหรัฐฯ)  

ประเภท 2536/Q1-2540/Q2 2543/Q1-2547/Q4 2548/Q1-2549/Q3 
%(การลงทุนโดยตรง/GDP) 0.1742 0.2651 0.2170 
%(การลงทุนในหลักทรัพย/GDP) 0.4482 0.8121 0.2227 
%(การกอหนี้ตางประเทศ/GDP) 0.1168 0.2506 0.1875 
เงินทุนไหลเขารวม 3 ประเภท 0.1411 0.2008 0.1512 

ที่มา: ตีรณ พงศมฆพัฒน (2550) 
 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 
 

1.2.1 ศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักร (Cyclical Behavior) ของเงินทุนเคลือ่นยายระหวาง
ประเทศแตละประเภท 

1.2.2 ศึกษาความผันผวนของเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศแตละประเภทสําหรับ
แตละชวงเวลา 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการศกึษาความสัมพันธระหวางความแปรปรวนของเงินทุนเคลือ่นยาย
ประเภทตางๆ กับวัฎจกัรธุรกิจ โดยขอมูลที่นํามาใชศกึษาจะเปนขอมูลเงินเหรียญสหรัฐรายเดือน
และรายไตรมาสชวงเดือน ม.ค. 2536 – ธ.ค. 2550 จากเว็บไซตธนาคารแหงประเทศไทย และ
สํานักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
  
1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

1.4.1 ทราบพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศแตละประเภท 
เพื่อนําไปประกอบการออกนโยบายกํากับเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเพื่อ
ลดความผันผวนของวัฎจักรธุรกิจ 

1.4.2 ทราบระดับความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศแตละประเภทที่
แตละชวงเวลา 
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1.5 นิยามศัพท 

เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ (International capital flows) หมายรวมถึง เงินทุน
เคล่ือนยายสุทธิ เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิ เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไหลเขา 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไหลออก เงินลงทุนในตราสารทุนสุทธิ เงินลงทุนในตราสารทนุ
ไหลเขา เงินลงทุนในตราสารทุนไหลออก เงินลงทุนในตราสารหนี้สุทธิ เงินลงทุนในตราสารหนี้
ไหลเขา เงินลงทุนในตราสารหนี้ไหลออก เงินกูจากตางประเทศสุทธิ เงินกูจากตางประเทศไหลเขา 
และเงินกูจากตางประเทศไหลออก 

 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign direct investment: FDI) หมายถึง ธุรกรรมการ

ลงทุนที่ผูลงทุนที่มีถ่ินฐานในประเทศหนึง่มีตอธุรกิจที่มีถ่ินฐานในอกีประเทศหนึ่ง โดยผูลงทุนมี
สวนในการบริหารกิจการนั้นๆ  

 
เงินลงทุนในตราสารทุน (Portfolio equity investment) หมายถึง ธุรกรรมเกี่ยวกับการซื้อ

ขายตราสารที่บริษัทออกใหแกผูถือ เพื่อแสดงสิทธิของความเปนเจาของในกิจการ โดยผูลงทุนไมมี
สวนในการบริหารกิจการนั้น ไดแก หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ์ ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุน หนวย
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน และตราสารแสดงสิทธิในอนุพันธทีม่ีหลักทรัพยอางอิงเปนหุน 

 
เงินลงทุนในตราสารหนี้ (Portfolio debt investment) หมายถึง ธุรกรรมเกี่ยวกับการซื้อขาย

ตราสารที่บริษัทออกใหแกผูถือ เพื่อแสดงความเปนเจาหนี้ของกิจการ หรือ สัญญาเงินกูที่บริษัท
ออกใหแกผูลงทุนทั่วไป โดยสัญญาวาจะใชเงินตามกําหนด และจายดอกเบี้ยตามกาํหนด ไดแก 
พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกจิ พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย พันธบตัรเพื่อการฟนฟู
และพัฒนาระบบสถาบันการเงิน ตั๋วเงินคลัง หุนกู ตั๋วแลกเงิน ตัว๋สัญญาใชเงิน และบัตรเงินฝาก
แลกเปลี่ยนมือได 

 
เงินกูจากตางประเทศ (Foreign loan) หมายถึง ธุรกรรมที่กิจการในประเทศหนึ่งกูยืมเงิน

จากกจิการในตางประเทศ 
 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross domestic product: GDP) ในที่นี้หมายถึง 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศโดยไมรวมภาคเกษตร ที่ราคาจริง และปรับฤดูกาลแลว 
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วัฎจักรธุรกิจ (Business cycle) หมายถึง สวนวัฎจักรของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
นั่นคือคล่ืนของภาวะเศรษฐกิจและการเงนิโดยรวมที่ผกผันขึ้นลงไปตามกาลเวลา ประกอบดวยชวง
ขยายตวั (Expansion) ซ่ึงเปนชวงที่มีการขยายตวัทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น และชวงหดตวั (Recession) 
ซ่ึงเปนชวงที่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง 

 
พฤติกรรมเชิงวัฎจักร (Cyclical behavior) ในที่นีห้มายถึง พฤติกรรมของตัวแปรทาง

เศรษฐกิจหนึ่งๆ วาเมื่อเปรียบเทียบกับวัฎจกัรธุรกิจแลว มีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกัน ตรงกัน
ขาม หรือไมมีความสัมพันธกับวัฎจกัรธุรกิจ และความสัมพันธนํา-ตามของตัวแปรเหลานั้นกับวัฎ
จักรธุรกิจ 

 
ความสัมพันธนํา-ตาม (Lead-lag relationship) หมายถงึ ความสัมพนัธของตัวแปรอนุกรม

เวลา 2 ตัว โดยพิจารณาวาตัวแปรตัวแรกมีการเคลือ่นไหวทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกบัตัว
แปรตัวที่สอง และจะเกดิขึ้นกอน หลัง หรือพรอมกับตัวแปรตัวที่สอง นั่นคือพิจารณาวาตัวแปรตัว
แรกมีเฟสเดยีวกัน หรือเฟสตรงกันขามตัวแปรตัวที่สอง และมีเฟสนํา หรือเฟสตามตวัแปรตวัที่สอง 



บทที่ 2 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 
แนวคดิและทฤษฎีที่เกี่ยวของในงานวิจยัช้ินนี้ แยกออกไดเปน 4 ประเภทหลักๆ ไดแก 
 
2.1.1 การเคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (International Capital Mobility) 
 
เราสามารถแบงแนวคดิที่อธิบายการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศไดเปน 3 แนวคดิ 

จากงานของ ไดแก แนวคดิแบบจําลองการไหล (Flow model) แนวคิดการปรับตัวทางการเงนิ 
(Stock model) และแนวคิดปจจัยผลักปจจัยดึง (Push and pull factors) (Krugman and Obstfeld 
(2000) และ สุทธิศักดิ์ พงศธนาพาณิช (2542)) 

 
แนวคดิแบบจาํลองการไหล (Flow model) ระบุวา สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย

ภายในประเทศและตางประเทศ จะทําใหเกิดการไหลของเงินทุนระหวางประเทศ แตในทางปฎิบตัิ 
กลับพบวาแบบจําลองการไหล ไมสามารถอธิบายการไหลของเงินทุนระหวางประเทศในหลายๆ 
กรณี เชน การกระจายการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio investment diversification) ของนักลงทุน
ในภูมภิาคตางๆ หรือการไหลของทุนในสองทิศทาง (ไหลเขาและไหลออก) ในขณะเวลาเดียวกนั  

 
เนื่องจากแบบจําลองการไหลไมสามารถอธิบายการไหลของเงินทุนระหวางประเทศในทาง

ปฎิบัติ จึงมีการพัฒนาแบบจาํลองขึ้นมาใหมภายใตสมมติฐานของการปรับตัวการกระจายการลงทุน
ทางการเงิน เรียกวา แบบจําลองการปรับตัวทางการเงนิ (Stock model) โดยมีแนวคิดวา การ
เคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศ เกิดจากการจัดสรรทรัพยสิน หรือทุนของนักลงทุนไปในการ
ลงทุนแบบตางๆ ที่จะทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนสูง แตมีระดับความเสี่ยงต่ํา โดยที่อัตราสวน
ระหวางการลงทุนของแตละประเภท จะทําใหนกัลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนในระดับความเสีย่ง
ที่แตกตางกัน ซ่ึงสามารถแสดงไดโดยสมการ ดังนี ้

 
K  = ( , , , , , , )e e e e

k k n n b bf R R R Wσ σ σ     (1) 
 

โดยที ่ K  เปนการลงทุนในสินทรัพย k  
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 ,e e
k kR σ  เปนผลตอบแทนคาดหวังและความเสี่ยงคาดการณ จากการลงทุนในสินทรัพย k  

 ,e e
n nR σ  เปนผลตอบแทนคาดหวังและความเสี่ยงคาดการณ จากการลงทุนในสินทรัพยอ่ืน 

 ,b bR σ  เปนตนทุนและความเสีย่ง จากการกูยืมจากตลาดทุน 
 W  เปนปริมาณทรัพยสินสุทธ ิ 

 
 จากสมการที่ (1) การลงทุนในสินทรัพย k ของนักลงทนุจะขึ้นกับ ผลตอบแทนคาดหวัง 
( )e

kR  และความเสีย่งคาดการณ ( )e
kσ  จากการลงทุนในสินทรัพย k โดยเขาจะเปรียบเทียบกบั 

ผลตอบแทนคาดหวัง ( )e
nR  และความเสี่ยงคาดการณ ( )e

nσ จากการลงทุนในสินทรพัยรูปแบบอื่นๆ 
และตนทนุ ( )bR  และความเสีย่ง ( )bσ  จากการกูยมืในตลาดทุน โดยถาผลตอบแทนคาดหวัง
เพิ่มขึ้นและความเสี่ยงคาดการณลดลงจากการลงทุนในสินทรัพย k ในขณะที่ ผลตอบแทนคาดหวงั
ลดลงและความเสี่ยงคาดการณเพิ่มขึ้นจากการลงทุนในสินทรัพยรูปแบบอื่นๆ และตนทุนและความ
เสี่ยงจากการกูยืมจากตลาดทนุลดลง นักลงทุนก็จะทําการลงทุนในสินทรัพย k มากขึ้นนั่นเอง จึงจะ
เห็นไดวาแบบจําลองการปรับตัวทางการเงนิแตกตางกับแบบจําลองการไหล เพราะไมไดพิจารณา
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและภายนอกประเทศ แตหันไปพจิารณาผลตอบแทนที่ผูรับเงินทุน
เสนอใหแทน ซ่ึงอาจแตกตางจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดได 

 
สําหรับแนวคดิปจจยัผลักปจจัยดึง (Push and pull factors) พบในงานของ Ahmed, Arezki 

and Funke (2005) ระบุวาปจจยัที่ทําใหเกิดการเคลือ่นยายเงินทุนระหวางประเทศเกิดจากทั้งใน
ประเทศผูสงออกเงินทุน และประเทศผูรับเงินทุน โดยแบงเปนปจจยัผลัก (Push factors)  เปนปจจัย
ที่ผลักดันจากประเทศที่สงออกเงินทุนที่ทําใหเงินทนุถูกเคลื่อนยายเขามาในประเทศที่นําเขาเงินทนุ 
เชน ภาวะเศรษฐกิจตกต่ําในประเทศที่สงออกเงินทุน และปจจยัดึง (Pull factors) เปนปจจัย
ภายในประเทศที่นําเขาเงินทนุที่ดึงดูดใหมเีงินลงทุนเขามา เชน ภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่นําเขา
เงินทุน เปนตน 
 

2.1.2 วัฎจักรธุรกิจ (Business Cycle) 
 
วัฎจักรธุรกิจ คือ การเปลี่ยนแปลงของกจิกรรมทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่องรอบๆ เสนแนว

โนม ปรากฎการณในแตละวฎัจักรธุรกิจจะประกอบดวยการขยายตวั (Expansion) การเจริญเติบโต
สูงสุด (Boom or peak) การหดตัว (Contraction) และการตกต่ําสุด (Slump or through) การ
เปลี่ยนแปลงเหลานี้จะเกิดขึน้รอบๆ เสนแนวโนม ในแตละวัฎจักร แมจะมีลําดบัของการผันผวน
เหมือนกนั แตเวลาของการเกิดวัฎจักรแตละอันจะไมเทากัน และปรากฎการณตางๆ ในวัฎจักรก็
ไมไดเกิดขึ้นตามเวลาที่แนนอนหรือเกิดขึน้ในชวงเวลาที่เสมอกัน 
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การศึกษาวัฎจกัรธุรกิจถูกพฒันาขึ้นจาก 2 แนวคิด ไดแก ของ Joseph A. Schumpeter และ
ของ The National Bureau of Economic Research (NBER) ของสหรัฐอเมริกา โดยแนวคิดของ 
NBER ตางกับแนวคดิของ Schumpeter ที่แบงวัฎจกัรธุรกิจออกเปนหลายประเภทเกิดขึ้นซอนกัน 
สวน NBER อธิบายวาวัฎจักรธุรกิจมีเพียงประเภทเดียว โดยนยิามวา 

 
“วัฎจักรธุรกิจเปนประเภทของการผันผวนในกจิกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม วัฎจักรหนึ่งๆ 

จะประกอบดวย การขยายตวั (Expansion) ซ่ึงเกิดขึ้นเกือบจะพรอมๆ กับ การขยายตัวของกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ตามดวยการถดถอย (Recession) การหดตัว (Contraction) และการฟนตัว 
(Recovery) หลังจากนั้นก็จะยอนกลับสูการขยายตัวอีก ซ่ึงการขยายตวัครั้งนี้จะจัดอยูในวัฎจกัรรอบ
ใหม ลําดับการเปลี่ยนแปลงจะเกิดขึ้นเหมอืนเดิม สําหรบัชวงเวลาของแตละวัฎจักรมตีั้งแต 1 ป ถึง 
10 ป หรือ 20 ป วัฎจักรจะไมสามารถแบงเปนวัฎจักรระยะสั้น” 

 
ทั้งนี้ ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมหรือวฎัจักร

ธุรกิจ กับการเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจอืน่สามารถแสดงได 3 ลักษณะ ไดแก 
 
ลักษณะที่ 1 การเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั (Procyclical co-movement) คือ การ

เปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจหนึง่ๆ จะเปนไปในทิศทางเดยีวกันกับการเปลี่ยนแปลงของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม กลาวคือ ถากิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือ
ลดลง กิจกรรมทางเศรษฐกจิอื่นๆ นี้ก็จะเปลี่ยนแปลงไปในลักษณะขึน้หรือลงดวย เชน การจางงาน
จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม 

 
ลักษณะที่ 2 การเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม (Countercyclical co-movement) คือ 

การเปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกจิโดยรวม และการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอืน่ๆ นีจ้ะ
เกิดขึ้นในทิศทางตรงกันขาม เชน การวางงานจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจโดยรวม 

 
ลักษณะที่ 3 การเปลี่ยนแปลงนําหรือการเปลี่ยนแปลงตามหลัง (Leading or lagging) โดย

กิจกรรมทางเศรษฐกิจเฉพาะบางกิจกรรมอาจมีการเปลี่ยนแปลงกอนการเปลี่ยนแปลงของกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจโดยรวม เชน การอนุญาตสรางบาน สรางอาคารใหม สรางโรงงานใหม ตางก็เปน
กิจกรรมทางเศรษฐกิจทีจ่ะเกิดการขยายตวั (หดตัว) กอนการขยายตวั (หดตัว) ของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจโดยรวม แตก็มีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเฉพาะบางกิจกรรมที่มกีารเปลี่ยนแปลงตามหลังการ
เปลี่ยนแปลงของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม เชน คาจางแรงงาน ดัชนีราคาผูบริโภค สินคาคง
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คลัง จะเปนกจิกรรมทางเศรษฐกิจทีจ่ะเกิดการขยายตวั (หดตวั) ตามหลังการขยายตวั (หดตัว) ของ 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม 

 
2.1.3 การแยกขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data Decomposition) 
 
จากแนวคิดการประมวลสัญญาณ (Signal processing) ขอมูลอนุกรมเวลาจะประกอบดวย 

เวลา (Time) และ ความถี่ (Frequency) ทําใหเราสามารถแยกสัญญาณหรือขอมูลอนุกรมเวลาออกได
ดวย 2 มุมมอง นั่นคือ มุมมองเวลา (Time domain) ซ่ึงจะใชฟลเตอร (Filter) เปนเครื่องมือหลัก ซ่ึงมี
หลายชนิด โดยท่ีสําคัญไดแก ฟลเตอรแบบต่ํา ฟลเตอรแบบสูง และฟลเตอรแบบชวง โดยสนใจวา
ขอมูลอนุกรมเวลาที่แยกออกมานั้นแสดงเวลาไดครบถวน สวนความถี่นั้นถูกแสดงมาในระดับที่
ตองการก็พอ ไมจําเปนตองระบุวามีความถี่อะไรบาง และมุมมองความถี่ (Frequency domain) จะใช
การแปลงฟูเรียร (Fourier transformation) เปนเครื่องมือหลัก โดยสนใจวาขอมูลอนกุรมเวลาที่แยก
ออกมานั้นมีความถี่ใดบาง โดยไมจําเปนตองระบุวาเกิดขึ้นเมื่อใด  

 
อยางไรก็ตาม สําหรับขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรองคประกอบทั้งเวลาและความถี่

มีความสําคัญมาก เนื่องจากเปนขอมูลแบบนอนสเตชันนารี (Non-stationary) ซ่ึงมีรูปแบบของการ
กระจายแตกตางกันในแตละชวงเวลา จึงนําไปสูการแยกสญัญาณดวยมุมมองเวลาและความถี่ 
(Time-frequency domain) ทําใหตองนําเคร่ืองมือทางคณิตศาสตรมาใชเพื่อใหไดผลลัพธที่มีทั้งเวลา
และความถี่ โดยที่สําคัญไดแก การแปลงฟูเรียรชวงสั้น (Short time Fourier transformation) และ
การแปลงเวฟเลต (Wavelet transformation) 

 
2.1.3.1 ฟลเตอร 
 
การแยกขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรตามมุมมองเวลา โดยใชฟลเตอรมีอยู 4 ชนิด 

ไดแก ฟลเตอรแบบต่ํา (Low-pass filter) ฟลเตอรแบบสูง (High-pass filter) ฟลเตอรของ Hodrick 
and Prescott (1997) และฟลเตอรแบบชวง (Band-pass filter) ดังนี ้

 
ฟลเตอรแบบต่ํา (Low-pass filter) จะเก็บขอมูลอนุกรมเวลาไวเฉพาะสวนที่มีความถี่ต่ํา

เทานั้น โดยในการศึกษาวัฎจักรธุรกิจ ฟลเตอรแบบต่ําเหมาะสมในกรณีที่เราตองการศึกษาสวนที่
เปนแนวโนมเทานั้น เนื่องจากแนวโนมเปนสวนของขอมูลที่มีความถี่ต่ํากวาระดับทีเ่รากําหนด ทาํ
ใหเราเก็บขอมูลแนวโนมเอาไว และปลอยขอมูลวัฎจักรออกไป ทั้งนีก้ารศึกษาฟลเตอรแบบต่ําเปน
พื้นฐานในการศึกษาฟลเตอรแบบอื่นๆ และการศึกษาการแปลงเวฟเลต   
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เราสามารถเขียนฟลเตอรแบบต่ําไดเปน ( )La ω โดยจะใหความถี่ที่อยูในชวง cω−  < ω  < 
cω  ผานเทานั้น โดยเราเรียก cω  วาความถี่ตัด ดังนั้นเราจึงเขยีนไดเปน 

 
( )La ω  = 1 ถา cω ω≺  

  0  ถา cω ω≥  
 
 ทั้งนี้ เราตองระบุเพิ่มเติมวา ( )La ω  = ( )La ω−  และ (0)La  = 0 ซ่ึงจะยนืยนัไดวาฟลเตอร
ตองถวงน้ําหนักใหเทากนัและมีผลรวมเทากับศูนย ทําใหฟลเตอรนี้มีเฟสที่เปนกลาง และเฟสที่ถูก
เล่ือนออกไปจะไดไมถูกเหนีย่วนาํโดยการใชฟลเตอร 
  

เนื่องจากฟงกช่ันตอบสนองตอความถี่เปน 
 
 ( )La ω  = ,

i j
L j

j

a e ω
∞

−

=−∞
∑        (2) 

 
 สําหรับสวนถวงน้ําหนักของฟลเตอรนั้นเขียนไดเปน 
 

 ,L ja  = 1 ( )
2

i j
La e d

π
ω

π

ω ω
π −
∫   

= 1
2

i je d
ω

ω

ω

ω
π −
∫       (3) 

 
นั่นคือ เมื่อ j = 0 จะไดวา i je ω = 1 จึงไดเปน 
 

,0La   = 1
2

c

c

d
ω

ω

ω
π −
∫  = 2

2
cω
π

  

= cω
π

        (4) 

 
และ เนื่องจากความสัมพันธที่วา 2 sin( ) c ci j i j

ci j e eω ωω −= −  เราจึงเขียน ,L ja  ไดเปน 
 

,L ja  = 1
2

c

c

i je
ij

ωω

ωπ
−

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎣ ⎦

 = 1 ( )
2

i j iwje e
ij

ω

π

−−  = 2 sin( )1 ( )
2

ci j
ij
ω

π
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= 1 sin( )c j
j

ω
π

, 0j ≠       (5) 

  
สมการ (5) แสดงถึงฟลเตอรแบบต่ําที่เหมาะสมที่สุด อยางไรก็ตาม ฟลเตอรที่ไดนี้ยังไม

สามารถเอาไปใชไดจริง เนือ่งจากใชชวงเวลาในการพิจารณาที่ไมจํากดั เราจึงตองประมาณคาให
ชวงเวลาที่ตองการศึกษาเปนตัวเลขจํานวนเต็ม ซ่ึงเขียนไดเปน , ( )

n
i j

L n j
j n

a a e ωω −

=−

= ∑  

แทนที่จะเปน ( )La ω ดังนั้นวิธีการประมาณคาจึงเปนการเลือกน้ําหนกัถวงเพือ่ 
 

 2

,
1min ( ) ( )

2 L L nQ a a d
π

π

ω ω ω
π −

= −∫  

 
Subject to , (0)

n

L n j
j n

a a φ
=−

= =∑ , 0;1φ =  

 
ฟลเตอรแบบสูง (High-pass filter) แตกตางโดยสิ้นเชิงกับฟลเตอรแบบต่ํา เนื่องจากจะเก็บ

ขอมูลอนุกรมเวลาไวเฉพาะสวนที่มีความถี่สูงกวาที่กําหนดเทานัน้ นั่นคือมีความถี่มากกวาความถี่
ตัดนั่นเอง หากนํามาประยกุตกับการศกึษาวัฎจกัรธุรกจิ จะเปนการเก็บขอมูลวัฎจกัร แลวปลอย
ขอมูลแนวโนมใหผานไป 

 
สวนฟลเตอรของ Hodrick and Prescott (1997) เปนวิธีการทางคณติศาสตรที่ใชในวิชา

เศรษฐศาสตรมหภาค โดยเฉพาะในทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจจริง โดยใชแยกขอมูลแนวโนมระยะยาว
ออกจากขอมูลเชิงวัฎจกัรระยะสั้นที่มีในขอมูลอนุกรมเวลา โดยเปลี่ยนแปลงคาตัวทวี λ เพื่อ
ปรับเปลี่ยนความไวของแนวโนมกับสวนทีแ่กวงตัวในระยะสั้น จากการเลือกตัวทวทีี่มีคาเปนบวก
ที่เหมาะสม จะทําใหไดสวนที่เปนแนวโนมที่มีคานอยที่สุด ทั้งนี้เทอมแรกของสมการแสดงถึง
ผลรวมของความแตกตางยกกําลังสอง ซ่ึงจะเปนการแยกสวนที่เปนวฏัจักรออกมา ในขณะที่เทอม
หลังเปนผลคูณของตัวทวีกบัผลรวมของผลตางที่สองของสวนที่เปนแนวโนมทั้งหมดยกกําลังสอง 
โดยจะเปนการแยกเอาความผันแปรในอัตราการเติบโตของสวนที่เปนแนวโนม ยิ่งตัวทวีมีคามากก็
จะทําใหแยกความผันแปรดังกลาวออกมาไดมากขึ้น ซ่ึงจากการศึกษาของ Hodrick and Prescott 
(1997) พบวา คาตัวทวีที่เหมาะสมสําหรับขอมูลรายไตรมาสอยูที่ 1600 

 
ทั้งนี้ฟลเตอรของ Hodrick and Prescott (1997) เขียนไดเปน 
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∑ ∑
=

−

=
−+ −−−+−

T

t

T

t
tttttty

1

1

2

2
11

2 )]()[()(min ττττλτ    (6) 

 
ทั้งนี้  t t ty cτ= +  
 
โดยที ่ ty  เปนคาของตัวแปรอนุกรมเวลา ทั้งนี้ t  = 1, 2 , …, T   

tτ  เปนสวนแนวโนม  
 tc  เปนสวนวัฏจกัร 
 λ  เปนตัวทว ี
 
 จากสมการ (6) เราสามารถเขียนเงื่อนไขอันดับหนึ่งไดเปน 
 
 [ ]1 1 20 2( ) 2 ( ) ( )t t t t t ty µ λ µ µ µ µ− − −= − − + − − −  
   [ ]1 14 ( ) ( )t t t tλ µ µ µ µ+ −− − − −  
   [ ]2 1 12 ( ) ( )t t t tλ µ µ µ µ+ + ++ − − −  
 
 ทําใหอาจเขยีนไดอีกอยางเปน 
 
 2 2 1 2

1 2(1 ) ( 2 ) (1 (1 ) (1 ) )t t t t t ty B B Bµ λ µ µ µ λ µ−
+ += + − − + = + − −  (7) 

 
 เรามีเปาหมายที่จะแยกขอมลูอนุกรมเวลาออกเปนสวนแนวโนม ( ( )H Pb B− ) และสวนวัฎ
จักร ( ( )H Pa B− ) โดยเขยีนรายละเอียดของสวนแนวโนมไดเปน 
 
 2 1 2 1( ) (1 (1 ) (1 ) )H Pb B B Bλ − −

− = + − −  
 
 และในกรณีของสวนวัฎจักรสามารถเขียนไดเปน 
 

 
2 1 2 2 4

2 1 2 2 4

(1 ) (1 )( ) 1 ( )
1 (1 ) (1 ) 1H P H P

B B Ba B b B
B B B

λ λ
λ λ

− −

− − − −

− − ∆
= − = =

+ − − + ∆
  (8) 

 
 เราสามารถเขียนสมการ (8) ในรูปของฟงกช่ันตอบสนองตอความถี่ไดเปน 
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2 2 2

2 2 2

(1 ) (1 ) 4 (1 cos( ))( )
1 (1 ) (1 ) 1 4 (1 cos( ))

i i

H P i i

e ea
e e

ω ω

ω ω

λ λ ωω
λ λ ω

−

− −

− − −
= =

+ − − + −
 

 

  
2

1 2

4(1 cos( ))
4(1 cos( ))

ω
λ ω−

−
=

+ −
  

 
โดยที่ ω  เปนความถี ่
 

สําหรับฟลเตอรแบบชวง (Band pass filter) จะเก็บขอมูลเฉพาะที่อยูในชวงเทานั้น โดยจะ
ปลอยขอมูลที่มีความถี่สูงกวา หรือต่ํากวาที่กําหนดไป ฟลเตอรแบบชวงถูกพฒันาขึ้นมาจาก
ฟลเตอรแบบต่ํา เนื่องจากเทียบไดกับการใชฟลเตอรแบบต่ํา 2 ชุด ทั้งนี้ฟลเตอรแบบชวงมีจุดเดนที่ 
เราสามารถเลือกชวงของความถี่ที่จะศึกษาได ทําใหสามารถแยกขอมูลอนุกรมเวลาออกเปน 3 ชวง 
นั่นคือ ชวงความถี่ต่ํา ชวงความถี่ปานกลาง และชวงความถี่สูง ซ่ึงในบริบทของวัฎจกัรธุรกิจ เทียบ
ไดกับ การแยกเปน สวนแนวโนม สวนวฎัจักร และสวนผันผวนผิดปกติ นับวาเปนจดุเดนที่มเีหนือ 
ฟลเตอรแบบสูงและฟลเตอรของ Hodrick and Prescott (1997) ซ่ึงจะมีการแยกขอมูลอนุกรมเวลา
ออกมาเปน ชวงความถี่ต่ํา และชวงความถีสู่งซ่ึงสูงกวาที่กําหนดไวเทานั้น 

 
ฟลเตอรแบบชวง สามารถแบงออกไดเปน 2 แบบ คือ ฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and 

King (1995) และฟลเตอรแบบชวงของ Christiano and Fitzgerald (1999) โดยฟลเตอรแบบชวงท้ัง 
2 แบบ มีความแตกตางกันดังนี้ 

 
ฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and King (1995) สามารถทําไดแตกรณีที่มีชวงความยาวคงที่

สมมาตร (Fixed length symmetric) นั่นคือฟลเตอรชนิดนี้จะมีระยะของสวนนําและสวนตามที่
เทากันทั้งหมด นอกจากนี้ยังไมแปรผันไปตามเวลาอีกดวย แตมีจุดออนคือตัวอยางจะหายไปเทากบั
ระยะสวนนํากบัสวนตามโดยเขียนไดเปน 

 
21min ( )

2
Q d

π

π

δ ω ω
π −

= ∫     (9) 

ทั้งนี้ ( ) ( ) ( )Kδ ω β ω α ω= −   
 
โดยที ่ Q   เปนฟงกช่ันความสูญเสีย 
 ( )δ ω   เปนผลตางของฟลเตอรที่ใชเฉพาะเจาะจงกบัฟลเตอรที่ใชประมาณ 
 ( )β ω   เปนฟลเตอรทีใ่ชเฉพาะเจาะจง 
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 ( )Kα ω   เปนฟลเตอรทีใ่ชประมาณ 
1

2π
   เปนคาคงที่ 

 
ฟลเตอรแบบชวงของ Christiano and Fitzgerald (1999) หรือฟลเตอรตรีโกณมิต ิ

(Trigonometric filter) สามารถทําไดทั้งกรณีที่มีชวงความยาวคงที่สมมาตร (Fixed length 
symmetric) เหมือนของ Baxter and King (1999) แตจะตางกันทีฟ่งกช่ันเปาหมายในการเลือกการ
ถวงน้ําหนกัเฉลี่ยเคลื่อนที่ที่ใชจะตางกนั และกรณีที่มีชวงความยาวเตม็อสมมาตร (Full length 
asymmetric) โดยน้ําหนกัที่ถวงในแตละสวนนํากับสวนตามจะไมเทากัน และจะผันแปรไปตาม
เวลา แตมีจดุเดนคือตัวอยางจะไมหายไปเหมือนกรณีชวงความยาวคงที่สมมาตร โดยเขียนไดเปน 
 
 ( ) , 1,..., ,t tty B L x t T

∧

= =       (10) 
 
เมื่อ ( )t tB L x  แยกไดเปน 2 กรณีตาม 

2
T  ดังนี ้

 

 
1 2( ) cos( )

t

t t j t l
l t T j J

B L x l x
T

ω
−

−
= − ∈

⎧ ⎫
= ⎨ ⎬

⎩ ⎭
∑ ∑ , ถา 

2
T J∉  

   
1

,
2

2 1cos( ) cos( ( )) cos( )
t

j t l
Tl t T j J j

l t l t x
T T

ω π π
−

−
= − ∈ ≠

⎧ ⎫
⎪ ⎪= + −⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭

∑ ∑ , ถา 
2
T J∈  

 
 T   = 1, …, T , 2

j j
T
πω =  

 
โดยที ่ ( )tB L  เปนขอมูลสวนวัฎจกัร 
 tx  เปนขอมูลสวนแนวโนม 

J  เปนกลุมของความถี่ที่เราตองการจะแยก และ Subset ของจํานวนเต็ม 1, …, T/2 
  

ดังนั้นในกรณทีี่จํานวนตัวอยางในขอมูลอนุกรมเวลาที่ตองการศึกษามไีมมาก การใช
ฟลเตอรแบบชวงที่มีความยาวคงที่สมมาตร อาจทําใหตวัอยางที่จุดแรกสุดและจุดทายสุดหายไปได  

 
สวนการแยกขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรตามมุมมองความถี่ นับวาเปนสิ่งที่เปนไป

ไมได เนื่องจากธรรมชาติของขอมูลดังกลาวมีลักษณะแบบนอนสเตชันนารี เราจึงไมอาจแยกขอมูล
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ตามความถี่ โดยไมสนใจเวลาที่ขอมูลนั้นๆ เกิดขึ้น อยางไรก็ตาม เราจําเปนตองกลาวถึงการแยก
ขอมูลอนุกรมเวลาตามมุมมองความถี่ดวย เนื่องจากจะนําไปสูการพัฒนาการแยกขอมลูอนุกรมเวลา
ตามมุมมองเวลาและความถีน่ั่นเอง 

 
2.1.3.2 การแปลงฟูเรียร 
 
เราใชการแปลงฟูเรียร (Fourier transformation) แยกขอมูลอนุกรมเวลาตามมุมมองความถี่ 

ซ่ึงหมายถึงการเปลี่ยนฟงกช่ันจากรูปแบบของเวลา ไปเปนรูปแบบของความถี่ ทั้งนี้การแปลงฟูเรียร 
เปนเทคนิคทางคณิตศาสตรซ่ึงถูกพัฒนาโดย Joseph Fourier ในป ค.ศ. 1822 โดยเขาเสนอวา 
ฟงกช่ันที่เปนคาบใดๆ ยอมสามารถแสดงไดเปนผลรวมของฟงกช่ันเอ็กซโปเนนเชียลเชิงซอนที่
เปนคาบ หรือแสดงไดเปน 
 

( ) ( ) j tX x t e dtωω −= ∫      (11) 
 

1( ) ( )
2

j tx t X e dωω ω
π

= ∫     (12) 

 
ทั้งนี้  cos( ) sin( )j te t j wω ω ω= +  
โดยที ่ t  เปนเวลา 
 ω  เปนความถี ่

x  เปนสัญญาณในมุมมองเวลา 
 X  เปนสัญญาณในมุมมองความถี่ 
 
 ผลจากการแปลงฟูเรียรจะเปนการระบุความถี่ที่มีของขอมูลที่นํามาศึกษา อยางไรกต็ามการ
แปลงฟูเรียรมขีอจํากัดวา ถาตองการศึกษาความถี่โดยใหเวลาเขามามสีวนหรือเปนขอมูลที่ไมนิ่งจะ
ทําไมได เพราะเปนการศึกษาโดยใชชวงเวลาทั้งหมด ซ่ึงความถี่จะไมผันแปรไปตามเวลา 
 
 ดังนั้นหากตองการศึกษาทั้งความถี่และเวลา จึงตองพัฒนาการแยกขอมูลอนุกรมเวลาตาม
มุมมองเวลาและความถี่ (Time-frequency domain) ซ่ึงนําไปสูการพัฒนาเทคนิคการแปลงฟูเรียร
ชวงสั้น (Short time Fourier transformation) โดยจะแยกสัญญาณออกเปนชวงเวลาสั้นๆ โดยใหส้ัน
พอที่จะกาํหนดใหขอมูลเปนสเตชันนารี (Stationary) ได จากนัน้จึงใชการแปลงฟูเรียรในแตละชวง
ส้ันนั้นๆ โดยเราสามารถแสดงไดเปน 
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  ( ', ) [ ( ) ( ')] j t
x

t

STFT t x t W t t e dtω ωω −= • − •∫    (13) 

 
โดยที ่ 't  เปนเวลา 
 ω  เปนความถี ่
 x  เปนสัญญาณในมุมมองเวลา 
 W  เปนฟงกช่ันหนาตาง 
 
 จากสมการ (13) เราจะพบวาการแปลงฟูเรียรชวงสั้นแตกตางจากการแปลงฟูเรียรธรรมดาที่
มีการคูณดวยฟงกช่ันหนาตางซึ่งมีความยาวคงที่ โดยจากหลักความไมแนนอนของ Heisenberg 
(Heisenberg uncertainty principle) ซ่ึงกลาววา เราไมสามารถวัดโมเมนตัมและตําแหนงของวัตถุที่
กําลังเคลื่อนที่อยางแมนยําทัง้ 2 คาไดพรอมๆ กัน เราจะไดวา เราไมสามารถวัดความถี่และเวลาของ
ขอมูลอนุกรมเวลาอยางแมนยําไดพรอมกนั ดังนัน้ ถาเราใชหนาตางทีแ่คบ จะทําใหไดขอมูลเวลาที่
ดี แตจะไดขอมูลความถี่ที่ไมดี และถาเราใชหนาตางทีก่วาง จะทําใหไดขอมูลความถี่ที่ดี แตจะได
ขอมูลเวลาที่ไมดี นั่นคือ เราสามารถรูไดเพียงวาชวงความถี่ใดเกิดขึน้ ณ ชวงเวลาใดเทานั้น  
 
 2.1.3.3 การแปลงเวฟเลต 
 
 ขอจํากัดดังกลาวนําไปสูการพัฒนาการแปลงเวฟเลต (Wavelet transformation) ซ่ึงเปน
เทคนิคทางคณิตศาสตรที่พฒันาขึ้นในชวงทศวรรษที่ 1980 เพื่อแกปญหาการแยกขอมูลอนุกรมเวลา
โดยใชมุมมองเวลาและความถี่ (Time-frequency domain) จากเดิมทีใ่ชเทคนิคการแปลงฟูเรียรชวง
ส้ัน (Short time Fourier transformation) ทั้งนี้การแปลงเวฟเลตใชหนาตางที่มีความยาวไมคงที่ โดย
เมื่อตองการวิเคราะหความถีสู่งจะใชหนาตางที่แคบ เพื่อใหไดการวดัเวลาที่แมนยํา แตเมื่อตองการ
วิเคราะหความถี่ต่ําจะใชหนาตางที่กวาง เพื่อใหไดการวดัความถี่ที่แมนยํา โดยการแปลงเวฟเลต
สามารถแบงออกไดเปน การแปลงเวฟเลตตอเนื่อง (Continuous wavelet transformation; CWT) 
และการแปลงเวฟเลตเต็มหนวย (Discrete wavelet transformation; DWT) โดยเราสามารถเขียน
ความสัมพันธของการแปลงเวฟเลตตอเนื่องไดเปน 
 

1( , ) ( , ) ( ) *x x
t

tCWT s s x t dt
ss

ψ ψ ττ τ ψ −⎛ ⎞= Ψ = ⎜ ⎟
⎝ ⎠∫   (14) 

โดยที ่ τ  เปน Translation parameter ซ่ึงวัดเวลา 
 s เปน Scale parameter ซ่ึงวัดความถี่ ทั้งนี้ s = 1/ความถี่ 
 x เปนสัญญาณในมุมมองเวลา 



 

 

18

 ψ  เปนเวฟเลตแม (Mother wavelet) 
  

อยางไรก็ตาม การแปลงเวฟเลตตอเนื่องยังไมสามารถเอาไปแยกขอมูลทางเศรษฐศาสตรได
เนื่องจาก ขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตรจะมีการวดัเมื่อส้ินสุดงวดนั่นคือมีลักษณะเตม็หนวย 
จึงจําเปนตองเปลี่ยนไปใชการแปลงเวฟเลตเต็มหนวยแทน โดยเปนการผานขอมูลอนุกรมเวลาเขา
ไปในชุดของฟลเตอรแบบต่ํา ซ่ึงทําใหไดขอมูลที่มีความถี่ต่ําหลายๆ ชุด และเขาไปในชดุของ
ฟลเตอรแบบสูง ซ่ึงทําใหไดขอมูลที่มีความถี่สูงหลายๆ ชุด จึงเหมือนกับการใชฟลเตอรแบบชวง 
หลายๆ ชุดพรอมกัน ทําใหการแปลงเวฟเลตเต็มหนวยสามารถแยกขอมลูอนุกรมเวลาไดเปนความถี่
ยอยๆ ซ่ึงในแตละชวงความถี่อาจมีความผันผวนไมเทากนั อยางไรก็ตามการแปลงเวฟเลตเต็มหนวย
สามารถแบงความถี่ในรูปของ 2k  เทานั้น เมือ่ k  คือจํานวนระดับ ดังแผนภาพที่ 2.1 นั่นคือ เรา
สามารถแบงระดับความถี่ไดจํากัด ไมเกินจาํนวนตวัอยางที่มีเทานั้น โดยเขียนไดเปน  
 

( )( ) 2 2      ,k k
knDWT t n k n Zψ− −= − ∈    (15) 

 
โดยที ่ k  เปนจํานวนชัน้ 
 n  เปนจํานวนตวัแปร 

ψ  เปนเวฟเลตแม (Mother wavelet) 
 

แผนภาพที่ 2.1 การแปลงเวฟเลตเต็มหนวย 

 
ที่มา: Polikar (1996) 
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 2.1.4 เคร่ืองมืออ่ืนๆ ท่ีใชในการวิจัยนี้ 
 

2.1.4.1 สหสัมพันธขาม (Cross Correlation)  
 
สหสัมพันธขามในบริบทของวัฎจักรธุรกิจ หมายถึง การวัดความใกลเคียงกันของชวงเวลา

ในการเคลื่อนที่ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในชวงวัฏจักรธุรกิจของ 2 ประเทศ แตโดยทัว่ไปแลว 
สหสัมพันธขามเปนวิธีการมาตรฐานในการประมาณคาระดับความสัมพันธของขอมูลอนุกรมเวลา 
2 ชุด โดยสามารถเขียนไดเปน 

 
1 1 2 2

2 2
1 1 2 2

ˆ ˆ[( )*( )]

ˆ ˆ( ) ( )
t t

t t

x x x x
r

x x x x

− −
=

− −
∑
∑ ∑

    (16) 

 
โดยที ่ r  เปนสัมประสิทธิสหสัมพันธขามของขอมูลอนุกรมเวลา 2 ชุด 

1tx  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลอนุกรมเวลาชดุที่ 1 
 2tx  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลอนุกรมเวลาชดุที่ 2 
 1̂x  เปนคาเฉลี่ยของสวนวัฎจักรของขอมูลอนุกรมเวลาชุดที่ 1 
 2x̂  เปนคาเฉลี่ยของสวนวัฎจักรของขอมูลอนุกรมเวลาชุดที่ 2 
 

ทั้งนี้ คาสัมประสิทธิสหสัมพันธขามสําหรับขอมูลอนุกรมเวลา 2 ชุด สามารถมีคาไดตั้งแต 
-1 จนถึง 1 โดยทัว่ๆ ไปแลว ยิ่งคาสมประสิทธิสหสัมพันธขามมีคาเขาใกล 1 ยิ่งแสดงถึงการไปใน
ทิศทางเดียวกนั (Pro-cyclical) ของขอมูลอนุกรมเวลา 2 ชุดดังกลาว ในทางกลับกนั ยิ่งคาสัมประ
สิทธิสหสัมพันธขามมีคาเขาใกล -1 ยิ่งแสดงถึง การไปในทิศทางตรงกนัขามกัน (Counter-cyclical) 
ของขอมูลอนุกรมเวลา 2 ชุดดังกลาว อยางไรก็ตาม ถาคาสัมประสิทธิสหสัมพันธขามมีคาเขาใกล 0 
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาทัง้ 2 ชุด ไมมีความสัมพันธทางสถิติตอกัน (Acyclical) 

 
2.1.4.2 การทดสอบความเปนเหตุเปนผลทางเศรษฐมิติ (Granger Causality Test) 

 ความเปนเหตุเปนผลในทางเศรษฐมิตินั้นแตกตางจากความหมายที่ใชกันโดยทั่วไปใน
ชีวิตประจําวัน นั่นคือ ความเปนเหตุเปนผล หมายถึง ความสามารถของตัวแปรในการคาดการณตัว
แปรอื่น ยกตัวอยางเชน ในการพิจารณาวาตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y หรือไม เร่ิมตนจากการ
พิจารณาวา คาของตัวแปร y ในคาบเวลาปจจุบันสามารถอธิบายดวยคาของตัวแปร y ในคาบเวลา
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กอนไดมากนอยเพียงใด จากนั้นหากเพิ่มการหนวงเวลาในคาบเวลาตางๆ ของตัวแปร x เขาไปแลว
จะสามารถชวยอธิบาย y ไดเพิ่มขึ้นหรือไม ถาไดก็หมายความวาตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y  

ตัวแปร y จะถูกเรียกวาเปนผลจากตัวแปร x ในนิยามของ Granger ก็ตอเมื่อตัวแปร x ชวย
ในการประมาณคาตัวแปร y หรืออีกนัยหนึ่งก็คือการที่คาสัมประสิทธิ์หนวงเวลาของตัวแปร x มี
นัยสําคัญทางสถิติ และจะมีผลซ่ึงกันและกันก็ตอเมื่อตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y พรอมกับการที่ตัว
แปร y มีผลตอตัวแปร x เรียกวา “feedback system” ซ่ึงนักเศรษฐศาสตรสวนใหญจะอธิบาย 
feedback system นี้ในกรณีเชนเดียวกับการที่ตัวแปรมีความสัมพันธกัน 

ส่ิงสําคัญที่ควรคํานึงถึง คือ นิยามของ Granger ถึงการที่ตัวแปร x มีผลตอตัวแปร y ไมได
หมายความวา ตัวแปร y เปนผลกระทบที่เกิดจากตัวแปร x ในโลกแหงความเปนจริงหรือทางทฤษฎี
เสมอไป หากแตเปนการวัดลําดับกอนหลังของขอมูล ดังนั้นในการทดสอบจึงตองมีหลักยึดจาก
ทฤษฎีเปนสําคัญดวย การทดสอบนั้นสามารถทําไดโดยการสรางสมการความเปลี่ยนแปลงสอง
สมการ 

0 1 1 1 1... ...t t l t l t l t l ty y y x xα α α β β ε− − − −= + + + + + + +   (17) 

 0 1 1 1 1... ...t t l t l t l t l tx x x y y uα α α β β− − − −= + + + + + + +   (18) 

โดยมีสมมติฐานรวมคือ 0...21 ==== lβββ   

ทั้งนี้ในแตละสมการ มีสมมติฐานหลักที่วาตัวแปร x ไมมีผลตอ y ตามนิยามของ Granger 
ในสมการ (17) และตัวแปร y ไมมีผลตอ x ตามนิยามของแกรนเจอรในสมการ (18) 

 
2.2 วรรณกรรมปริทัศน 
 

งานวิจยัที่เกี่ยวของกับวิทยานิพนธช้ินนี้สามารถแบงออกไดเปน 3 กลุม ไดแก กลุมแรก 
เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศกับวัฎจกัรธุรกิจ สวนกลุมที่
สอง เปนการศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค และกลุมที่สาม เปน
การศึกษาการใชเวฟเลตในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร 
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2.2.1 ความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศกับวัฎจักรธุรกิจ 
 
การศึกษาเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในระยะแรกนั้น จะมุงไปที่ความสัมพันธกับ

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ เชน งานของ Lucas (1990) ไดสรางแบบจําลองเพื่ออธิบายวาทําไม
เงินทุนจึงไมไหลจากประเทศที่รํ่ารวยไปสูประเทศที่ยากจนแตกลับไหลไปสูประเทศที่รํ่ารวยดวย
กันเอง หรือที่เรียกวา Lucas paradox เนื่องจากขัดกับความเชื่อดั้งเดิมทีว่าผลตอบแทนจากการลงทุน
ในประเทศทีย่ากจนจะมีสัดสวนที่มากกวาเมื่อเทียบกับประเทศที่รํ่ารวย เพราะประเทศยากจนมี
สัดสวนทุนตอแรงงานนอยกวาประเทศที่รํ่ารวย ทั้งนี ้ Lucas (1990) ไดนําแนวคิดทนุมนษุย 
(Human capital) เขามาพิจารณา จึงพบวาประเทศที่ยากจนมีทุนมนษุยนอยกวาประเทศที่รํ่ารวย ทาํ
ใหเมื่อคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุนเมื่อคํานึงถึงปจจัยทุนมนุษย ปรากฎวาผลตอบแทนจาก
การลงทุนในประเทศที่ยากจนไมไดมากกวาของประเทศที่รํ่ารวยเลย 

 
สวนการศึกษาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่เกีย่วของกับวัฎจกัรธุรกิจเพิ่งจะไดรับ

ความสนใจเมือ่ไมนานนกัโดยเฉพาะในกลุมประเทศตลาดเกิดใหม เนื่องจากเกิดวกิฤติการณหนี้
ตางประเทศในละตินอเมริกาชวงทศวรรษที่ 1980 และวกิฤติการณการเงินในเอเชียตะวันออกชวง
กลางทศวรรษที่ 1990 ซ่ึงเริ่มตนจากการมีเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศเปนจํานวนมาก มกีาร
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็ว ทําใหมีเงินไหลเขามากขึ้นไปอกี และมกีารนาํเงินที่ไดไปใช
ในกจิกรรมที่ไมกอใหเกิดผลประโยชนทางเศรษฐกิจ จนถงึจุดๆ หนึ่งที่ตางประเทศเรียกเงินคนื แต
พบวาเงินมไีมเพียงพอ ทาํใหนกัลงทุนจากตางประเทศเกิดความวิตกกังวล จึงเรียกเงินกลับคืน
ทั้งหมด นําไปสูการไหลออกของเงินทุน ทําใหเกิดวกิฤติเศรษฐกจิอยางหนกัจนสงผลกระทบตอ
สวัสดิการและสภาพความเปนอยูของคนทัว่ไป โดย Gourinchas, Valdes and Landerretche (2001) 
ศึกษาการใหกูยืมเงินที่มากกวาปกติ (Lending boom) ในกลุมประเทศละตินอเมริกาชวงทศวรรษที่ 
1990 โดยพบวาการใหกูยืมเงินที่มากกวาปกติไมไดนําไปสูวิกฤตกิารณการเงนิ แตจะทําให
เศรษฐกิจมีความผันผวนมากขึ้น สวน Bhongmakapat (2001) ทดสอบผลกระทบของวกิฤติ
เศรษฐกิจในประเทศเม็กซิโกที่มีตอประเทศไทย และทดสอบ Granger causality test ระหวางราคา
หลักทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยน กับเงินทนุเคลื่อนยายแตละประเภท โดยพบวา วิกฤติเศรษฐกิจใน
ประเทศเม็กซโิกสงผลตอวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศไทย โดยที่การเคลื่อนยายของเงนิลงทุนในตรา
สารหนี้มักจะทําใหเกิดความผันผวนในราคาหลักทรัพย ในขณะที่การเคลื่อนยายของเงินลงทุนใน
ตราสารทุนกลับไมสงผลตอความผันผวนในราคาหลักทรัพย 

 
อยางไรก็ตาม ภายหลังวิกฤตการณการเงินในเอเชยีตะวันออกไดสงบลงไปแลว งานวิจยั

เกี่ยวกับเงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศและวัฎจักรธุรกิจจะเปนการศึกษาผลกระทบของวัฎจักร
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ธุรกิจที่มีตอเงนิทุนเคลื่อนยายประเภทตางๆ เชน Kim, Kim and Wang (2005) ศึกษาการเกิดขึ้นใน
จังหวะเดียวกนั (Synchronization) ของวัฎจักรธุรกิจในกลุมประเทศเอเชียตะวันออกผานทางเงินทุน
เคล่ือนยายระหวางประเทศ โดยใชวิธี VAR ซ่ึงพบวาประเทศในเอเชียตะวันออกสวนใหญจะพบ
กับความผันผวนของวัฎจักรธุรกิจภายหลังการไหลเขาของเงินทุน และเศรษฐกิจจะขยายตวัผานการ
บริโภคและการลงทุนภายในประเทศ สวน Wang and Wong (2007) ศึกษาผลกระทบของวัฎจักร
ธุรกิจที่มีตอการไหลออกของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ โดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด และ
วิธีถดถอยแบบ Panel โดยพบวาความผนัผวนในการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มผีลอยางนัยสําคัญ
ในทางลบกับ การไหลออกของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ นั่นคอื ในชวงที่เศรษฐกิจถดถอย 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะไหลออกเพิ่มขึ้น หรือเงินลงทุนโดยตรงจากประเทศเกดิขึ้นใน
ทิศทางเดียวกนักับวัฎจักรธุรกิจนั่นเอง 

 
นอกจากการศกึษาเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศในกลุมประเทศตลาดเกิดใหมแลว ยัง

มีการศึกษาในกลุมประเทศทีพ่ัฒนาแลวดวย โดย Buch, Dopke and Pierdzioch (2002) ศึกษา
ความสัมพันธระหวางการเปดเสรีทางการเงินกับความผนัผวนของวัฎจักรธุรกิจ โดยใชขอมูลของ
กลุมประเทศ OECD ซ่ึงพบวา ปจจยัที่มีความสัมพนัธตอความผันผวนของวัฎจักรธุรกิจในกลุม
ประเทศ OECD ในชวงทศวรรษที่ 1970-1980 ที่สําคัญคือ นโยบายเศรษฐกิจมหภาค สวนการเปด
เสรีทางการเงินเพิ่งจะมีความสัมพันธกับความผันผวนของวัฎจักรธุรกจิในชวงทศวรรษที่ 1990  

 
สวนทฤษฎีที่อธิบายความสัมพันธระหวางเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศกับวัฎจกัร

ธุรกิจเพิ่งจะถูกสรางขึ้นในภายหลัง เร่ิมจาก Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) ศึกษานโยบาย
เงินทุนเคลื่อนยาย นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง ของ 104 ประเทศ ทั้งกลุมประเทศ OECD 
กลุมประเทศรายไดปานกลางคอนขางสูง กลุมประเทศรายไดปานกลางคอนขางต่ํา และกลุม
ประเทศรายไดต่ํา โดยพบวาเงินทุนไหลเขาสุทธิเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดยีวกับวัฎจักรธุรกิจ 
(Procyclical) นั่นคือ เงินทนุไหลเขาจะเพิ่มขึ้นในชวงเศรษฐกิจดี และจะลดลงในชวงเศรษฐกิจไมดี 
และเงินทนุไหลเขาจะเกดิขึ้นในชวงที่ประเทศมีนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบขยายตวั ในขณะที่
เงินทุนไหลออกจะเกิดขึ้นในชวงที่ประเทศมีนโยบายเศรษฐกิจมหภาคแบบหดตวั สวน Pintus 
(2007) ไดนํางานของ Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) มาตอยอดโดยสรางแบบจําลองเพือ่
อธิบายวาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศทําใหวัฎจกัรธุรกิจผันผวนไดอยางไร Pintus (2007) ใช
แบบจําลองการเจริญเติบโตและกําหนดใหขอจํากัดในการเติบโตของประเทศขึ้นกบัจํานวนสูงสุดที่
ระบบเศรษฐกจิสามารถกูยืมไดจากตางประเทศ เขาพบวาตัวทวีสินเชือ่ (Credit multiplier) มีสวน
สําคัญ โดยถาตางประเทศใหสินเชื่อแกระบบเศรษฐกิจทีก่ําลังขยายตวั จนระดับของตัวทวีสินเชื่อ
สูงกวาคาวกิฤติ ก็จะทําใหเศรษฐกิจมหภาคเกิดความผนัผวน นั่นคือ ถามีเงินกูจากตางประเทศไหล
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เขามากเกนิไปจะทําใหวัฎจักรธุรกิจมีความผันผวนมากขึน้ หรือเงินกูจากตางประเทศเปนสาเหตุ
ของวัฎจักรธุรกิจนั่นเอง 
 
 นอกจากนี้ ความสัมพันธระหวางเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศกบัวัฎจักรธุรกิจ ยังถูก
อธิบายไดโดยผานการจัดอันดับความนาเชือ่ถือ (Credit rating) ในกรณีที่เปนเงนิลงทุนในตราสาร
หนี้ เนื่องจากโดยทัว่ไปการลงทุนในตราสารหนี้ ผูลงทุนจะไมไดรับหลักทรัพยค้ําประกนัจาก
กิจการเหมือนกับการใหกูยืมเงิน ส่ิงที่เปนหลักประกนักบันักลงทุนวากิจการดังกลาวมีฐานะการเงนิ
ที่มัน่คง และสามารถชําระหนี้พรอมกับดอกเบี้ยได ก็คือผลการจัดอันดบัความนาเชื่อถือนั่นเอง โดย
จากงานของ Reisen and von Maltzan (1999) และ Reisen (2003) สถาบันจัดอันดับมักจะกําหนด
ความนาเชื่อถือของตราสารหนี้ภายหลังการเคลื่อนไหวของวัฎจักรธุรกจิ ทั้งนี้แมสถาบันจัดอันดบั
จะเห็นวาภาวะเศรษฐกิจถดถอยกําลังจะเกดิขึ้น ซ่ึงอาจกระทบกับความสามารถในการทํากําไร และ
การชําระหนีพ้รอมดอกเบี้ยของกิจการ ก็ไมสามารถปรับอันดับความนาเชื่อถือไดทนัเวลา ทําใหนัก
ลงทุนจะรูสถานะของบริษัทไดเร็วที่สุดก็คอืปจจุบันหรือพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ นั่นคอื เงินลงทุนใน
ตราสารหนี้ควรจะเกดิขึ้นในทิศทางเดียวกนัและพรอมกบัวัฎจักรธุรกิจ 
 

นั่นคือ หากเราพิจารณาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในกรณีทั่วไป จากงานวจิัยของ 
Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) จะพบวาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีทิศทางการ
เคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกบัวัฎจักรธุรกิจ และหากเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไหลเขามา
มากขึ้นก็จะทําใหวฎัจักรธุรกจิมีความผันผวนมากขึ้นไปดวย ดังนั้น หากเปนระบบเศรษฐกิจเปด
ในชวงทีเ่ศรษฐกิจขยายตวักจ็ะมีเงนิทุนไหลเขามามากจนทําใหการขยายตัวนั้นเพิ่มขึน้มากกวากรณี
เปนเศรษฐกิจปด และในชวงที่เศรษฐกิจหดตัวก็จะทําใหเงนิไหลออกมากจนทําใหการหดตวันั้น
เพิ่มขึ้นมากกวากรณีเปนเศรษฐกิจปดดวยเชนกัน  

 
อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศแยกเปนแตละประเภท ไดแก 

เงินลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ เงินลงทุนในตราสารทุน เงินลงทุนในตราสารหนี้ และหนี้
ตางประเทศ นอกจากกรณขีองเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ จากงานของ Wang and Wong 
(2007) (ซ่ึงกลาววา เงินลงทุนโดยตรงระหวางประเทศควรจะเกิดขึน้ในทิศทางเดยีวกันกับวัฎจกัร
ธุรกิจ) และงานของ Reisen and von Maltzan (1999) และ Reisen (2003) (ซ่ึงกลาววา เงินลงทุนใน
ตราสารหนี้ควรจะเกดิขึ้นพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ) แลว เรายังไมพบงานวิจยัที่ศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎ
จักรของเงินทนุเหลานี้ วาจะเกดิขึ้นในทิศทางเดียวกนั หรือตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ และเกิดขึ้น
กอน หลัง หรือพรอมกับวัฎจักรธุรกิจ นับวามีจํานวนนอยมาก 
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เราสามารถสรุปลักษณะความสัมพันธของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศกับวัฎจกัร
ธุรกิจ ไดดังตารางที่ 2.1 
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2.2.2 พฤติกรรมเชิงวัฎจักรของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค 
 
การศึกษาพฤตกิรรมเชิงวัฎจกัรหรือความสมัพันธนํา-ตามของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ใน

ระยะแรก พบในงานของ Smith (1992) ซ่ึงศึกษาความสัมพันธของระดับราคากับวฎัจักรธุรกิจ โดย
ใช ฟลเตอรแบบ Prescott (1986) เพื่อแยกขอมูลอนุกรมเวลาออกเปนสวนแนวโนม และสวนวฎั
จักร และมกีารหาสหสัมพันธขามเพื่อพิจารณาวาระดับราคามีพฤติกรรมเชิงวัฎจักรไปในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจหรือไม โดยใชขอมูลรายปตั้งแต ค.ศ. 1850 – 1986 ของประเทศแคนาดา 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศออสเตรเลีย ประเทศสวีเดน ประเทศอติาลี ประเทศอังกฤษ ประเทศ
เดนมารก ประเทศเยอรมนี ประเทศญี่ปุน และประเทศนอรเวย โดยพบวาในชวงกอนสงครามโลก
คร้ังที่ 1 ระดับราคาของประเทศทั้งหมดมีพฤติกรรมเชิงวัฎจกัรไปในทิศทางเดยีวกันกับวัฎจกัร
ธุรกิจ โดยจะแสดงออกอยางชัดเจนที่สุดในชวงเศรษฐกิจตกต่ําในทศวรรษที่ 1930 ในขณะที่ 
Chadha and Prasad (1993) ก็ศึกษาความสัมพันธของราคากับวัฎจกัรธุรกิจ โดยใชฟลเตอรแบบ 
Prescott (1986) และหาสหสัมพันธขามเพื่อพิจารณาความสัมพันธนาํ-ตามของราคาวาไปในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจหรือไม เชนเดยีวกบังานของ Smith (1992) แตตางกันตรงที่งานของ Smith 
(1992) ใชระดบัราคา สวนงานของ Chadha and Prasad (1993) เปลี่ยนไปใชอัตราเงนิเฟอหรือการ
เปลี่ยนแปลงของราคาแทน 

 
ตอมา Hodrick and Prescott (1997) ไดพัฒนาฟลเตอรของตนเองขึ้นเพื่อศึกษาวัฎจกัรธุรกิจ

ของประเทศสหรัฐอเมริกาในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 โดยใชขอมูลรายไตรมาส ตั้งแต 
ไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1950 จนถึง ไตรมาสที่ 2 ค.ศ. 1979 โดยมุงเนนไปที่การแยกขอมูลอนุกรมเวลา
ของวัฎจักรธุรกิจออกเปนสวนแนวโนม และสวนวัฎจักร ทั้งนี้ฟลเตอรของ Hodrick and Prescott 
(1997) จะหาคาต่ําสุดของความเบี่ยงเบนระหวางสวนแนวโนม กับขอมลูอนุกรมเวลา จาก yt= tτ + ct

หรือ ct = yt - tτ  จะไดวาเขาใหขอมูลอนุกรมเวลาของวัฎจักรธุรกิจ (yt) ประกอบดวยสวนแนวโนม 
( tτ ) และสวนวัฎจักร (ct) โดยวธีิของ Hodrick and Prescott (1997) ในการแยกสวนแนวโนมออกมา 
ก็คือการหาคาที่นอยที่สุดของผลรวมของกําลังสองของผลตางระหวางตัวแปรอนกุรมเวลากับสวน
แนวโนม กับผลรวมของกําลังสองของผลตางอันดับที่สองของสวนแนวโนม Hodrick and Prescott 
(1997) เห็นวายิ่ง λ  มีคามากขึ้น ก็จะทําใหคําตอบมีความราบเรียบมากขึ้น โดยสําหรับขอมูลราย
ไตรมาส λ  ที่เหมาะสมที่สุดอยูที่ 1,600  

 
สวน Baxter and King (1999) เปรียบเทียบฟลเตอรแบบชวงกับฟลเตอรของ Hodrick and 

Prescott (1997) และฟลเตอรแบบสูงในการศึกษาวัฎจกัรธุรกิจ โดย Baxter and King (1999) 
สนับสนุนการใชฟลเตอรแบบชวง เนื่องจากสามารถแยกขอมูลอนกุรมเวลาออกมาไดเปน 3 
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ประเภท คือ ขอมูลความถี่ต่ํา ความถี่ปานกลาง และความถี่สูง ในขณะทีก่ารใชฟลเตอรของ Hodrick 
and Prescott (1997) และฟลเตอรแบบสูง จะทําใหเราแยกขอมูลออกมาไดเพยีง 2 ประเภท คือ 
ขอมูลความถี่ต่ํา และขอมูลความถี่สูง เทานั้น ทําใหหากเราตองการศึกษาสวนวัฎจักรอยางเดียว การ
เลือกใชฟลเตอรแบบชวงจึงจะเหมาะสมกวา โดยฟลเตอรที่ Baxter and King (1999) พัฒนาขึ้นเปน
แบบความยาวคงที่สมมาตรนั่นคือมีระยะของสวนนําและสวนตามที่เทากัน แตก็จะทําใหขอมูลใน
ชวงแรกสุดและทายสุดหายไปเทากับจํานวนสวนนําและสวนตามนั้นดวย นอกจากนี้ Baxter and 
King (1999) ใหขอสังเกตเกีย่วกับฟลเตอรที่เหมาะสมที่สุดที่ใชวิเคราะหวัฎจักรธุรกิจวาควรมี
คุณสมบัติ 5 ประการ ไดแก (1) ตองสามารถแยกสวนแนวโนมได (2) ตองสามารถทําขอมูลสวนที่มี
ความถี่สูง เชน สวนฤดกูาล สวนที่ผิดปกติ ใหราบเรียบได (3) ตองไมทําใหความสัมพันธระหวาง
เวลาของตัวแปรทั้งหมดเปลี่ยนแปลง (4) ตองเปนอิสระกับความยาวของขอมูลอนุกรมเวลา และ (5)  
ตองสามารถตรวจสอบไดเมือ่เทียบกับขอมูลวัฎจักรธุรกจิของ NBER 

 
สําหรับฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and King (1999) พบใน Napoletano, Roventini and 

Sapio (2005) ซ่ึงเปรียบเทียบวัฎจักรธุรกิจของประเทศสหรัฐอเมริกากับประเทศอติาลี โดยใช
ฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and King (1999) แยกขอมูลอนุกรมเวลาออกเปนสวนแนวโนม และ
สวนวัฎจักร แลวหาสหสัมพนัธขาม โดยจากการศึกษาพบวาพฤติกรรมเชิงวัฎจกัรของราคา ตัวแปร
ตลาดแรงงาน และตวัช้ีวดัทางนโยบายการเงินแทบจะไมแตกตางกันระหวางทั้ง 2 เศรษฐกจิ ทัง้นี้ 
Napoletano, Roventini and Sapio (2005) ใหเหตุผลวาเปนการเกดิขึน้ตามกันของนโยบายการเงนิ 
โดยการเคลื่อนไหวของธนาคารกลางของประเทศอิตาลีจะเกิดขึ้นหลังจากการเคลื่อนไหวของ
ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา และจากการเกดิ Price shock ดวยปจจยัเดยีวกัน เชน จาก
ราคาน้ํามัน เนือ่งจากน้ํามันถูกใชเปนปจจยัการผลิตในทั้ง 2 เศรษฐกิจ  

 
เนื่องจากฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and King (1999) ใชการถวงน้ําหนกัเคลื่อนที่

ระหวางตัวแปรตามและตัวแปรนําที่เทากัน ทําใหตองเสียขอมูลเทากับชวงเวลาทีใ่ชในชวงแรกสดุ
และชวงทายสุดของชุดขอมูล อยางไรก็ตาม ยังมีฟลเตอรแบบชวงอีกชนิดหนึ่งคือ ฟลเตอรแบบชวง
แบบความยาวเต็มอสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) ซ่ึงตางจากฟลเตอรของ Baxter 
and King (1999) โดยเปนฟลเตอรที่ใชการถวงน้ําหนกัเคลื่อนที่ระหวางตัวแปรตามและตัวแปรนําที่
ไมเทากัน ทาํใหไมเสียขอมูลในชวงแรกสุดและชวงทายสุดของชุดขอมูล ทั้งนี้ฟลเตอรแบบชวง
แบบความยาวเต็มอสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) พบในงานของ Takaya (2005) 
ซ่ึงศึกษาความสอดคลองกันของวัฎจักรธุรกิจที่เกดิในกลุมประเทศสหภาพเศรษฐกิจและการเงนิใน
ทวีปยุโรป และพบวาการมีนโยบายมหภาคที่เหมือนกนัเปนสาเหตุใหเกดิความสอดคลองกันของวฎั
จักรธุรกิจ 
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2.2.3 การใชเวฟเลตศึกษาขอมูลอนุกรมเวลาทางเศรษฐศาสตร 
 
 เนื่องจากเวฟเลตเปนเทคนิคทางคณิตศาสตรที่เพิ่งไดรับการคิดคน จึงทําใหงานวิจยัทาง
เศรษฐศาสตรที่นําเสนอเวฟเลตยังเปนไปในลักษณะการอธิบายรูปแบบของเวฟเลต และยังไมไดถูก
นําไปประยุกตใชมากนกั โดย Schleicher (2002) นําเสนอเวฟเลตเพื่อปรับปรุงความสามารถในการ
แยกขอมูลอนกุรมเวลาทางเศรษฐศาสตรออกเปนหลายๆ ความถี่  

 
ในขณะที่ Yogo (2008) ใชเวฟเลตศึกษาวฎัจักรธุรกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาหลัง

สงครามโลกครั้งที่ 2  เทียบกับการศึกษาดวยฟลเตอรแบบชวงของ Baxter and King (1999) โดย 
Yogo (2008) พบวาเมื่อใชเวฟเลตสามารถแบงความถี่ไดถึง 3 ระดับ คือ 4-8, 8-16 และ 16-32 
ไตรมาส ในขณะที่เมื่อใชฟลเตอรแบบชวงแบงความถี่ออกไดเพยีงระดับเดียว คือ 4-32 ไตรมาส 
เมื่อพิจารณาจากเวฟเลตใหผลออกมาวาความผันผวนของเศรษฐกิจสหรัฐในชวงกอนทศวรรษ 1960 
เกิดจากวัฎจักรธุรกิจที่มีชวงความถี่ 4-8 และ 8-16 ไตรมาส สวนความผันผวนที่เกิดขึ้นในชวง
ทศวรรษ 1970 ถึง 1980 เกิดจากวัฎจักรธุรกิจที่มีชวงความถี่ 16-32 ไตรมาส ดังแผนภาพที่ 4 
นอกจากนี้ Raihan, Wen and Zeng (2005) ก็ศึกษาวัฎจักรธุรกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาหลัง
สงครามโลกครั้งที่สองดวยเวฟเลตเชนเดียวกัน โดย Raihan, Wen and Zeng (2005) พบวาวัฎจกัร
ธุรกิจตั้งแตป 1973 เปนตนไป มคีวามผันผวนกวาปกอนหนานั้น อันเปนผลมาจากวกิฤตการณ
น้ํามันในชวงตนทศวรรษ 1970 

 
แผนภาพที่ 2.2 การใชเวฟเลตศึกษาวัฎจักรธุรกิจของสหรัฐอเมริกา 

 
ที่มา: Yogo (2008) 
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 นอกจากนี้ การแปลงเวฟเลตสามารถนํามาใชในการศึกษาเกี่ยวกับพฤตกิรรมของนักลงทุน
ที่กรอบเวลาตางกันไดเปนอยางดี เนื่องจากสามารถแยกชวงเวลาออกเปนชวงเวลายอยๆ ได โดย 
Kim and In (2004) ใชเวฟเลตศึกษาการตัดสินใจลงทุนของเงินลงทุนในตราสารทุนที่กรอบเวลา
ตางกัน พบวานักลงทุนมีหลายประเภทตามกรอบเวลาทีใ่ชวิเคราะห (Heterogeneous traders) โดย
การตัดสินใจซือ้ขายหุนในกรอบระยะสั้นอาจถูกมองวาเปนการเก็งกําไร ในขณะทีก่ารซื้อขายหุน
ในกรอบระยะยาวอาจถกูมองไดวาเปนการลงทุน สวน Gallegati (2008) ใชเวฟเลตศึกษาพฤติกรรม
เชิงวัฎจกัรของผลตอบแทนจากหุนที่กรอบเวลาตางกัน พบวาผลตอบแทนจากหุนจะนําวัฎจักร
ธุรกิจที่ชวงเวลามากกวา 16 เดือนขึ้นไป และยิ่งชวงเวลายาวขึ้นจํานวนเดือนที่ผลตอบแทนจากหุน
จะนําวัฎจกัรธุรกิจก็จะมากขึน้ตามไปดวย 



บทที่ 3 
 

แบบจําลองและวิธีการวิเคราะห 
 

3.1 แบบจําลองและวิธีการวิเคราะห 
 

งานวิจยัช้ินนี้จะแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน สวนแรกเปนการศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักร
ของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โดยอางอิงจากงานของ Stock and Watson (1998) และ 
Napoletano, Roventini and Sapio (2004) ซ่ึงมุงศึกษาพฤติกรรมเชิงวฎัจักรของตัวแปรเศรษฐกิจมห
ภาคอื่นๆ และสวนที่สองเปนการศึกษาความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่กรอบ
เวลาตางกัน โดยอางอิงจากงานของ Yogo (2008) ซ่ึงใชเวฟเลตแยกวฎัจักรธุรกิจของสหรัฐอเมริกา 
โดยมีรายละเอียด ดังนี ้

 
3.1.1 พฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
 
การศึกษาพฤตกิรรมเชิงวัฎจกัรของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค จะพิจารณาสหสัมพนัธขาม

ของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สนใจ เปรียบเทียบกับตวัแปรเศรษฐกจิมหภาคทีเ่ปนตัวแทนของวัฎ
จักรธุรกิจ เพือ่แสดงวาตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั หรือตรงกันขาม
กับวัฎจกัรธุรกิจ และเกิดขึ้นกอน หลัง หรือพรอมกับวัฎจักรธุรกิจ ทั้งนี้ในงานวิจยัทีผ่านมามีพบวา
ขั้นตอนศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรอยู 3 ขั้นตอน 

 
1. นําขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรที่ตองการและตัวแปรทีแ่สดงวัฎจักรธุรกิจไปผาน

ฟลเตอรเพื่อแยกความถี่ออกมาเปนสวนแนวโนมและสวนวัฎจักร 
2. นําสวนวัฎจักรของตัวแปรทีต่องการและตวัแปรที่แสดงวัฎจักรธุรกิจไปหาสัมประ

สิทธิสหสัมพันธขาม 
3. พิจารณาสัมประสิทธิสหสัมพันธขามเพื่อดวูาตัวแปรที่ตองการนั้นเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกนั หรือตรงกนัขามกับวัฎจกัรธุรกิจ และเกิดขึ้นกอน หลัง หรือพรอม
กับวัฎจกัรธุรกิจ 
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งานวิจยัสวนใหญจะเปนของสหรัฐอเมริกาซึ่งมีขอมูลอนุกรมเวลามากคือประมาณ 50 ป
หรือ 200 ไตรมาสขึ้นไป แตในงานวิจยันี้ขอมูลอนุกรมเวลาที่ใชมีเพียง 60 ไตรมาส เราจึงตองเลือก
ฟลเตอรที่จะไมทําใหขอมูลชวงแรกสุดและทายสุดหายไป นอกจากนี้ยังตองคํานึงอีกวาฟลเตอรที่
ใชสามารถแยกเฉพาะขอมูลวัฎจักรออกมาได โดยไมมขีอมูลสวนผิดปกติมาปน โดยพิจารณาจาก
ตารางที่ 3 ทําใหไดวาเราจะเลือกใชฟลเตอรแบบชวงแบบความยาวเต็มอสมมาตรของ Christiano 
and Fitzgerald (1999) เนื่องจากสามารถแยกเฉพาะขอมูลวัฎจักรออกมาได และไมทําใหขอมูล
ชวงแรกสุดและทายสุดหายไป 
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สําหรับการศึกษาในสวนแรก เราสามารถแบงออกมาเปน 4 ขั้นตอนยอย  
 
ขั้นตอนที่ 1 เราจะทดสอบสเตชันนาร ี (Stationary) ของขอมูลรายไตรมาสของเงินทุน

เคล่ือนยายระหวางประเทศ ระดับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ และขอมูลรายเดือนของผลตาง
ของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โดยเราจะทดสอบดวย Augmented Dickey-Fuller test 

 
เราจะกําหนดระดับที่ตัวแปรเปนสเตชันนารี เมื่อคา ADF-Statistic ที่คํานวณไดมีคา

มากกวาคาวิกฤติ ที่ระดับนัยสําคัญ 1% และ 5% (เปรียบเทียบในรูปคาสัมบูรณ)  
  

ขั้นตอนที่ 2 เราจะแยกเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และระดบัผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ ออกเปนสวนวัฎจักร และสวนแนวโนม ดวยฟลเตอรแบบชวงแบบความยาวเต็ม
อสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) ซ่ึงเขียนไดเปน 
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โดยที ่ ( )tB L  เปนสวนวัฎจกัร 
 tx  เปนสวนแนวโนม 

J  เปนกลุมของความถี่ที่เราตองการจะแยก และ Subset ของจํานวนเต็ม 1, …, T/2 
 
จากสมการ (19) เราสามารถแยกขอมูลอนกุรมเวลาออกเปนสวนวัฎจักร ( ( )tB L ) และสวน

แนวโนม ( tx ) ทั้งนี้เราจะไมพจิารณาสวนแนวโนม ( tx ) ตอ โดยเราจะนําสวนวัฎจักร ( ( )tB L ) ไป
ใชในขั้นตอนที่ 3 ตอไป 
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ขั้นตอนที่ 3 เราจะนําสวนวฎัจักรของขอมูลอนุกรมเวลาทั้ง 2 ประเภทในขั้นตอนกอนหนา 
มาหาสัมประสิทธิสหสัมพันธขามโดยกําหนดใหมี 13 งวด คือ กอนปจจุบัน 6 งวด ปจจุบัน และ
หลังปจจุบัน 6 งวด ซ่ึงเขียนไดเปน 

 

2 2

ˆ ˆ[( ( ) ( ) )*( ( ) ( ) )]
ˆ ˆ( ( ) ( ) ) ( ( ) ( ) )

t cf t cf t gdp t gdp

t cf t cf t gdp t gdp

B L B L B L B L
r

B L B L B L B L

− −
=

− −

∑
∑ ∑

  (20) 

 
โดยที ่ r   เปนสัมประสิทธิสหสัมพันธขามของขอมูลอนุกรมเวลา 2 ชุด 

( )t cfB L  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
 ( )t gdpB L  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลวัฎจักรธุรกิจ 
 ˆ( )t cfB L  เปนคาเฉลี่ยของสวนวัฎจักรของขอมูลเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
 ˆ( )t gdpB L  เปนคาเฉลี่ยของสวนวัฎจักรของขอมูลวัฎจักรธุรกิจ 
 

จากสมการ (20) เราจะนําคาสัมประสิทธิสหสัมพันธขาม ( r ) ที่ได ไปวิเคราะห ซ่ึงสามารถ
แจกแจงไดเปน 6 กรณี นัน่คือ 

1. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามที่มากที่สุดเปนบวก เงนิทุนเคลื่อนยายมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับวัฎจักรธุรกิจ (Pro-cyclical) 

2. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามที่มากที่สุดเปนลบ เงินทุนเคลื่อนยายมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับวัฎจกัรธุรกิจ (Counter-cyclical) 

3. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามมีคาเขาใกลศูนย เงนิทุนเคลื่อนยายไมมี
ความสัมพันธกับวัฎจกัรธุรกิจ (Acyclical) 

4. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามที่มากที่สุดเกดิขึ้นในงวดทีศู่นย เงินทนุ
เคล่ือนยายระหวางประเทศ เกิดขึ้นพรอมกบัวัฎจักรธุรกิจ (Coincident) 

5. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามที่มากที่สุดเกดิขึ้นในงวดทีเ่ปนบวก  
เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เกดิขึ้นนําวัฎจกัรธุรกิจ (Lead) 

6. คาสัมบูรณของสัมประสิทธิสหสัมพันธขามที่มากที่สุดเกดิขึ้นในงวดทีเ่ปนลบ  
เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เกดิขึ้นตามวัฎจกัรธุรกิจ (Lag) 

 
 ขั้นตอนที่ 4 เราทดสอบความเปนเหตเุปนผลของสวนวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศ และสวนวัฎจกัรของระดับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ทั้งจากเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศไปหาวัฎจกัรธุรกิจ และจากวัฎจกัรธุรกิจไปหาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
โดยใช Granger causality test ซ่ึงเขียนไดเปน 
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0 1 1 1 1( ) ( ) ... ( ) ( ) ... ( )t cf t cf l t l cf t gdp l t l gdp tB L B L B L B L B Lα α α β β ε− − − −= + + + + + + +  (21) 
0 1 1 1 1( ) ( ) ... ( ) ( ) ... ( )t gdp t gdp l t l gdp t cf l t l cf tB L B L B L B L B L uα α α β β− − − −= + + + + + + +  (22) 

โดยมีสมมติฐานรวมคือ 0...21 ==== lβββ   

โดยที ่ ( )t cfB L  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 
 ( )t gdpB L  เปนสวนวัฎจกัรของขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
 

ทั้งนี้ในแตละสมการ มีสมมติฐานหลักวาตัวแปร ( )t gdpB L  ไมมีผลตอ ( )t cfB L  ตามนยิาม
ของ Granger ในสมการ (21) และตวัแปร ( )t cfB L  ไมมีผลตอ ( )t gdpB L  ตามนิยามของ Granger 
ในสมการ (22) 
 
 3.1.2 ความผนัผวนที่กรอบระยะเวลาตางกันของเงนิทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ 
 
 เราเลือกใชการแปลงเวฟเลตเต็มหนวย เพื่อศึกษาความผันผวนของขอมูลอนุกรมเวลาที่
ระยะเวลาตางกัน โดยแยกขอมูลออกเปนหลายๆ ระยะเวลา ซ่ึงในสวนที่สองนี้มี 2 ขั้นตอนยอย 
 

ขั้นตอนที่ 1 เราจะแยกผลตางของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศรายเดือนเปนชวงเวลา
ยอยๆ เพื่อศกึษาความผันผวนในแตละชวงนั้นๆ ดวยการแปลงเวฟเลตเต็มหนวย ดังสมการ (23) 
เนื่องจากเรามขีอมูล  179 เดอืน และเราสามารถแยกออกเปนชวงในรูปของ 2k  เมื่อ k คือชวงที่แยก
ไดสูงสุด ดังนัน้เราจะแยกระยะเวลาออกไดเปน 7 ชวง ไดแก 1-2 เดือน, 2-4 เดือน, 4-8 เดือน, 8-16 
เดือน, 16-32 เดือน, 32-64 เดือน และ 64-128 เดือน 

 
( )( ) 2 2      ,k k

knDWT t n k n Zψ− −= − ∈    (23) 
 
โดยที ่ k  เปนจํานวนชัน้ 
 n  เปนจํานวนตวัแปร 

ψ  เปนเวฟเลตแม (Mother wavelet) 
 
ขั้นตอนที่ 2 เราจะนําขอมูลอนุกรมเวลาในแตละชวงเวลามาหาคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 
วิธีการศึกษาทัง้หมดทั้ง 2 สวน สามารถเขียนสรุปเปนแผนภูมิไดดังแผนภาพที่ 3.1 
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3.2 ขอมูลและแหลงขอมูล 
 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาในงานวิจยันี้เปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือนและรายไตรมาสระหวาง 
ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2536 จนถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2550 โดยสามารถแบงเปน 2 กลุมตามแหลงทีม่า
ของขอมูล ไดแก 

 
1. จากธนาคารแหงประเทศไทย ในสวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เปนเงิน

ดอลลารสหรัฐ โดยประกอบดวยขอมูล 13 ชุด นั่นคือ เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ เงินลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศสุทธิโดยตัดภาคธนาคารออก เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไหลเขา เงินลงทนุ
โดยตรงจากตางประเทศไหลออก เงินลงทุนในตราสารทุนสุทธิ เงินลงทุนในตราสารทุนไหลเขา 
เงินลงทุนในตราสารทุนไหลออก เงินลงทุนในตราสารหนี้สุทธิ เงินลงทุนในตราสารหนี้ไหลเขา 
เงินลงทุนในตราสารหนี้ไหลออก เงินกูจากตางประเทศสุทธิ เงินกูจากตางประเทศไหลเขา และ
เงินกูจากตางประเทศไหลออก 

 
2. จากสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ในสวนของระดับ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศโดยไมรวมภาคเกษตร ที่ราคาจริง และปรับฤดูกาลแลว 
 

 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
 
 ในบทนี้เปนการแสดงและอภิปรายผลที่ไดจากการศึกษา โดยประกอบดวย 6 หัวขอ 
กลาวคือ หัวขอแรก เปนการแสดงผลการทดสอบสเตชันนารี (Stationary) ของขอมูล หัวขอท่ีสอง 
เปนผลการศึกษาที่แยกขอมลูใหเหน็สวนวัฎจักรและสวนแนวโนม หัวขอท่ีสาม เปนผลการ
วิเคราะหที่แสดงใหเห็นถึงพฤติกรรมเชิงวฎัจักรของเงินทุนเคลื่อนยาย หัวขอท่ีสี่ แสดงผลการ
ทดสอบความเปนเหตุเปนผลของเงินทุนเคลื่อนยายกับวฎัจักรธุรกิจ หัวขอท่ีห า แสดงผลการศึกษา
ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายที่กรอบระยะเวลาตางกัน และ หัวขอสุดทาย เปนความพยายาม
ประมวลองคความรูที่พบจากการศึกษาทางสถิติที่กระทํามาขางตน  
 
 4.1 ผลการทดสอบสเตชันนารีของขอมูล 
 
 เราทดสอบสเตชันนารีของขอมูลที่ใชในการศึกษา ทัง้นี้เพราะ หากขอมูลที่ใชเปนแบบ 
นอนสเตชันนารี (Non-stationary) จะทําใหเมื่อหาสมการถดถอยระหวางตัวแปรอนกุรมเวลาออกมา 
ก็จะไดคา R2 ที่สูงมาก และคาสถิติ t จะมีนัยสําคัญ ทั้งที่ตัวแปรทั้งสองอาจไมมีความสัมพันธกนั
ในทางเศรษฐศาสตรเลย 
 

ดังนั้น การศึกษาของเราจึงเริม่จากการนําขอมูลรายไตรมาสตั้งแต พ.ศ. 2536-2550 ทั้งใน
สวนของเงินทนุเคลื่อนยาย และสวนของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ มาทดสอบสเตชันนารี
ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) อยางไรก็ตาม การทดสอบสเตชันนารีของตัว
แปรตางๆ อาจปรากฏชัดเจนขึ้น หากมกีารแยกการทดสอบออกเปนชวงเวลา 2 ชวง ไดแก ชวง พ.ศ. 
2536-2540 และ พ.ศ. 2541-2550 โดยจะชวยใหเหน็การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงที่ประเทศ
ไทยเขาสูภาวะวกิฤตในป พ.ศ. 2540 ซ่ึงอาจจะแตกตางจากชวงเวลากอนหนานัน้ที่เศรษฐกิจไทยอยู
ในระยะของการขยายตวัในเกณฑที่สูงกวามาก 

 
เนื่องจาก ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศมาตรการกันสํารองควบคุมเงินทุนไหลเขา 

ในวนัที่ 19 ธันวาคม พ.ศ. 2549 และไดยกเลิกมาตรการนี้ ในวันที่ 3 มีนาคม พ.ศ. 2551 ซ่ึงจะเกบ็
เงินสํารองจากนักลงทุนที่นําเงินเขามาซื้อตราสารหนี้ในประเทศไทย 30% ของจํานวนเงนิที่นําเขา
มา และหากถอืตราสารไวไมถึง 1 ปก็จะไดรับเงินสํารองนี้คืนไมเต็มจํานวน ทําใหพฤติกรรมของ
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เงินลงทุนในตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2550 อาจแตกตางไปจากปอ่ืนๆ เราจึงแยกพิจารณาขอมูลเงิน
ลงทุนในตราสารหนี้เพียงชวง พ.ศ. 2536-2549 

 
นอกจากนี้ เราจะทดสอบสเตชันนารีสําหรับขอมูลรายเดือนที่ใชสําหรับการศึกษาความผัน

ผวนของเงินทนุเคลื่อนยายทีแ่ตละชวงความถี่ ไปพรอมเดียวกันนี้ดวย โดยนําไปทาํใหเปนผลตาง
กอนแลวจึงนํามาทดสอบ   
 

สําหรับผลที่ไดจากการทดสอบสเตชันนารีขางตนมีอยู 3 ลักษณะ คือ ตัวแปรมีลักษณะ สเต
ชันนารีอยูแลว (Level) แบบตองทําการอนุพันธอันดับหนึ่ง (First difference: D1) และอนุพนัธ
อันดับสอง (Second difference: D2) กอนจงึจะมีคุณสมบตัิสเตชันนารี รายละเอียดดังตารางที่ 4.1 

 
ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบสเตชันนารีของขอมูล 

 
ตัวแปร รายไตรมาส  

พ.ศ. 2536-2550 
รายไตรมาส  

พ.ศ. 2536-2540 
รายไตรมาส  

พ.ศ. 2541-2550 
รายเดือน  

พ.ศ. 2536-2550 
GDP Level D2 Level - 
Capital netflow Level D1 Level D1 

FDI netflow Level D1 Level D1 

FDI inflow D1 D1 D1 D1 

FDI outflow D1 D1 D1 D1 

PEI netflow Level Level D1 D1 

PEI inflow Level D1 D1 D1 

PEI outflow D1 D1 D1 D1 

PDI netflow Level D1 Level D1 

PDI inflow D1 D1 D1 D1 

PDI outflow D1 D1 D1 D1 

FL netflow Level D1 Level D1 

FL inflow D1 D1 D1 D1 

FL outflow D1 Level Level D1 
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 4.2 ผลการแยกขอมูลใหเห็นสวนวัฎจักรและสวนแนวโนม 
 
เราแยกขอมูลออกเปนสวนวัฎจักรและสวนแนวโนมโดยผานขอมูลเขาไปในฟลเตอรแบบ

ชวงแบบความยาวเต็มอสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) เนื่องจากเปนฟลเตอรที่
สามารถแยกเฉพาะขอมูลสวนวัฎจักร (Cycle) ออกมาได และไมทําใหขอมูลที่ใชศึกษาในสวนแรก
สุดและทายสุดหายไป นอกจากนี้ จากตารางที่ 4.1 เราสามารถนําขอมูลที่ตองทําการอนุพันธอันดบั
หนึ่ง (First difference: D1) กอนถึงจะมีคณุสมบัติสเตชันนารีไปผานฟลเตอรไดเลยโดยไมตองทํา
ใหเปนผลตางกอน เนื่องจากฟลเตอรสามารถแยกขอมลูออกมาเปนสวนวัฎจักรและสวนแนวโนม
ไดเชนเดียวกบักับขอมูลที่มีลักษณะสเตชนันารีอยูแลว (Level) 

 
ทั้งนี้ สวนวฎัจักรของเงินทุนเคลื่อนยายแตละประเภทถูกแสดงพรอมกับสวนวัฎจกัรของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ดังแผนภาพที่ 4.1–4.5 โดยเสนทึบหมายถึงสวนวัฎจักรของ
เงินทุนเคลื่อนยาย และเสนประหมายถึงสวนวัฎจกัรของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

 
แผนภาพที่ 4.1 ความสัมพันธเชิงวัฎจกัรของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธ ิ

(ก) พ.ศ. 2536-2550 

 
 

(ข) พ.ศ. 2536-2540 

 
 

(ค) พ.ศ. 2541-2550 
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4.3 ผลการวิเคราะหใหเห็นถึงพฤติกรรมเชงิวัฎจักรของเงินทุนเคล่ือนยาย 
 
 หลักฐานของพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงนิทุนเคลื่อนยาย ปรากฏแผนภาพที่ 4.6 ซ่ึงแสดง
ถึงสหสัมพันธขามระหวางสวนวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายที่เวลา t กับสวนวัฎจักรของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศที่เวลาตั้งแต t-6 จนถึง t+6 โดยเราจะจากพิจารณาทิศทาง ขนาด และเวลาที่
เกิดขึ้น (ความสัมพันธนํา-ตาม)  
 

ตัวเลขสหสัมพันธขามที่เปนบวกมากๆ ที่งวดที่ t แสดงวาขอมูลมพีฤติกรรมไปในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจ ในขณะที่ตวัเลขสหสัมพันธขามที่เปนลบมากๆ ที่งวดที่ t แสดงวาขอมูลมี
พฤติกรรมไปในทิศทางตรงกันขามกับวัฎจักรธุรกิจ และตัวเลขสหสมัพันธขามที่มีคาใกลเคียงศนูย
หรือมีพฤติกรรมไมชัดเจนวาจะไปในทิศทางเดียวกนัหรือตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ แสดงวา
ขอมูลเหลานั้นไมมีความสมัพันธกับวัฎจกัรธุรกิจ  

 
นอกจากนี้ ตวัเลขสหสัมพันธขามที่มากที่สุดอาจไมไดเกิดขึ้นที่งวดที ่ t ก็ได เปนตนวา

เกิดขึ้นที่งวดที ่t-1 แสดงวาสวนวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายจะตามหลังวัฎจักรธุรกิจอยู 1 ไตรมาส 
หรือเกิดขึ้นที่งวด t+2 แสดงวาสวนวัฎจกัรของเงินทุนเคลื่อนยายจะนําวัฎจักรธุรกิจอยู 2 ไตรมาส 
 

แผนภาพที่ 4.6 พฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงนิทุนเคลื่อนยาย 
◊ = พ.ศ. 2536-2550  = พ.ศ. 2536-2540 ∆ = พ.ศ. 2541-2550 

(ก) Capital net flow 
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(ข) FDI net flow   (ค) FDI inflow   (ง) FDI outflow 
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(จ) PEI net flow   (ฉ) PEI inflow   (ช) PEI outflow 
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(ซ) PDI net flow   (ฌ) PDI inflow   (ญ) PDI outflow 
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(ฎ) FL net flow   (ฏ) FL inflow   (ฐ) FL outflow 
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4.3.1 เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ 
 

จากแผนภาพที่ 4.6 (ก) เราพบวาโดยทั่วไปเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจ และเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 2 ไตรมาส แตเมือ่พิจารณาเฉพาะชวงยอย พ.ศ. 
2541-2550 ซ่ึงเปนชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิกลับมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกบัวัฎจักรธุรกิจ โดยเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 1 ไตรมาส 

 
4.3.2 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
 
ผลการศึกษาพบวา เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิโดยทั่วไปเกิดขึน้ตามหลังวัฎ

จักรธุรกิจ 1 ไตรมาส และมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ ซ่ึงจุดทีน่า
สังเกตคือเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไหลเขาโดยทั่วไปมีทิศทางตรงกันขามกบัวัฎจักรธุรกิจ
เชนกัน แตเมือ่พิจารณาเฉพาะชวงยอย พ.ศ. 2541-2550 กลับพบวามีความสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจและเกิดขึ้นพรอมกบัวัฎจักรธุรกิจ  
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4.3.3 เงินลงทุนในตราสารทนุ 
 
เราพบวาเงินลงทุนในตราสารทุนสุทธิโดยทั่วไปเกิดขึ้นกอนวัฎจกัรธุรกิจ 3 ไตรมาส และมี

ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกบัวัฎจักรธุรกิจ แตเมื่อพจิารณาเฉพาะชวงยอย พ.ศ. 2541-
2550 กลับพบวามีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกนักบัวัฎจักรธุรกิจและเกดิขึ้นพรอมกับวัฎจกัร
ธุรกิจ นอกจากนี้ ในชวงยอย พ.ศ. 2536-2540 เงินลงทุนในตราสารทนุไหลเขามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ สวนเงนิลงทุนในตราสารทุนไหลออกมีความสมัพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกบัวัฎจักรธุรกิจ ทําใหในชวงดังกลาวเงินลงทุนในตราสารทุนสุทธิไมมีความสัมพนัธ
กับวัฎจกัรธุรกิจ 

 
4.3.4 เงินลงทุนในตราสารหนี้ 
 
จากแผนภาพที่ 4.6 (ซ) เงินลงทุนในตราสารหนี้สุทธิโดยทั่วไปไมมีความสัมพันธกับวัฎ

จักรธุรกิจ ซ่ึงไมไดเกดิจากการที่ไมมีเงนิลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศไทย หากเกิดจากการ
เคล่ือนที่ในทศิทางตรงกันขามกันตลอดเวลาระหวางเงนิลงทุนในตราสารหนี้ไหลเขาและเงินลงทนุ
ในตราสารหนีไ้หลออก ส่ิงที่นาสังเกตก็คอื เงินลงทุนในตราสารหนีท้ั้งไหลเขาและไหลออก ทัง้
กอนและหลังวิกฤติเศรษฐกจิ มีความสัมพันธกับวัฎจักรธุรกิจในทิศทางที่สลับกัน ทําใหเงินลงทุน
ในตราสารหนีสุ้ทธิลวนไมมีความสัมพันธกับวัฎจกัรธุรกิจทั้งกอนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจ 
 

4.3.5 เงินกูจากตางประเทศ 
 
 เราพบวา เงินกูตางประเทศสุทธิโดยทั่วไป มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกนักบัวัฎจักร
ธุรกิจโดยจะเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 1 ไตรมาส ในขณะที่เมื่อพิจารณาเฉพาะชวงยอย พ.ศ. 2541-
2550 เงินกูตางประเทศสุทธิกลับไมมีความสัมพันธกับวฎัจักรธุรกิจ และยังพบอีกวาชวงกอนวิกฤติ
เศรษฐกิจเงินกูตางประเทศมคีวามสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับวัฎจักรธุรกิจมากเปนพิเศษ ทั้งนี้
เพราะในชวง พ.ศ. 2536-2540 เงินกูจากตางประเทศโดยสวนใหญจะเขามาในภาคธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยซ่ึงมีความออนไหวกับวัฎจักรธุรกิจมาก แตในชวง พ.ศ. 2541-2550 เงินกูจาก
ตางประเทศไดเขามาในภาคธุรกิจอื่นๆ มากขึ้น ทําใหวฎัจักรธุรกิจไมมีผลตอการไหลเขาของเงินกู
จากตางประเทศ 
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 4.4 ผลการวิเคราะหความเปนเหตุเปนผลของเงินทุนเคล่ือนยายกับวฎัจักรธุรกิจ 
 
ในปจจุบนัพบวายังมีงานวจิัยที่อธิบายความเปนเหตเุปนผลระหวางเงนิทุนเคลื่อนยายกับวัฎ

จักรธุรกิจไมมากนัก งานของ Pintus (2007) เปนเพยีงงานหนึ่งที่ศกึษากรณีเงินกูจากตางประเทศ 
เพื่ออธิบายความสัมพันธดังกลาวในกรณขีองเงินทุนเคลื่อนยายประเภทอื่นๆ เราจึงทดสอบความ
เปนเหตเุปนผลของเงินทุนเคลื่อนยายแตละประเภทกับวฎัจักรธุรกิจโดยใช Granger Causality Test 

 
ตารางที่ 4.2 ความเปนเหตุเปนผลของเงินทุนเคลื่อนยายกบัวัฎจักรธุรกิจ 

พ.ศ. 2536-2550 พ.ศ. 2536-2540 พ.ศ. 2541-2550 ตัวแปร 
Cause 
GDP 

GDP 
caused 

Cause 
GDP 

GDP 
caused 

Cause 
GDP 

GDP 
caused 

Capital netflow / / / /   

FDI netflow  / / /  / 

FDI inflow / / /  / / 

FDI outflow   / / / / 

PEI netflow  / / / /  

PEI inflow / / / / / / 

PEI outflow  /   / / 

PDI netflow  /  /   

PDI inflow / /  /   

PDI outflow   / /   

FL netflow / / /   / 

FL inflow /  / / /  

FL outflow  / / /   

 
จากตารางที่ 4.2 เราพบวาโดยทัว่ไปแลวเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ เปนทัง้สาเหตุ

และผลของวัฎจักรธุรกิจ โดยเมื่อพิจารณาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศแยกเปนแตละประเภท
จะทําใหเห็นการเปลี่ยนแปลงและความสัมพันธที่ชัดเจนกวาการพิจารณาเงินทนุเคลื่อนยายเปน
มูลคารวม โดยเราพบวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงินลงทุนในตราสารทุน และเงินลงทุน
ในตราสารหนีเ้ปนเพยีงผลของวัฎจักรธุรกจิ แตไมเปนสาเหตุของวัฎจกัรธุรกิจ สําหรับในกรณีของ
เงินกูจากตางประเทศ พบวาเงินกูจากตางประเทศเปนทั้งสาเหตุและผลของวัฎจักรธุรกิจ 
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 4.5 ผลการวิเคราะหความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีกรอบระยะเวลาตางกัน 
 
เราแยกขอมูลผลตางของสัดสวนของเงินทนุเคลื่อนยายแตละประเภทกบัผลิตภัณฑมวล

รวมภายในประเทศโดยใชเวฟเลตเต็มหนวย (Discrete wavelet transformation) เพื่อศึกษาความผัน
ผวนในแตละชวงระยะเวลา (Time horizon) โดยเวฟเลตจะสามารถแยกขอมูลออกเปนขั้นไดไมเกนิ
จํานวน 2k ขอมูล เนื่องจากขอมูลที่ใชมีทั้งหมด 179 เดือน ทําใหแยกขอมูลออกไดไมเกิน 7 ชวงเวลา 
ไดแก  1-2 เดอืน (d1), 2-4 เดือน (d2), 4-8 เดือน (d3), 8-16 เดือน (d4), 16-32 เดือน (d5), 32-64 
เดือน (d6) และ 64-128 เดือน (d7) ตามลําดับ ซ่ึงเขียนสมการไดเปน 

 
( )( ) 2 2      ,k k

knDWT t n k n Zψ− −= − ∈    (24) 
 
โดยที ่ k  เปนจํานวนชัน้ 
 n  เปนจํานวนตวัแปร 

ψ  เปนเวฟเลตแม (Mother wavelet) 
 

แผนภาพที่ 4.7 การแยกเงินทนุเคลื่อนยายดวยเวฟเลตเตม็หนวย 
 

(ก) เงนิทุนเคลือ่นยายสุทธ ิ
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 จากแผนภาพที่ 4.7 เมื่อเราใชเวฟเลตแยกขอมูลออกมาไดเปน 7 ชวงเวลาแลว เราจะหาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเพื่อแสดงความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายทีแ่ตละชวงเวลา โดยไดผลดัง
แผนภาพที่ 4.8 

 
แผนภาพที่ 4.8 ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่แตละชวงเวลา 

 
 
จากแผนภาพที่ 4.8 ในกรณีของขอมูลกอนแยกชวงระยะเวลา หากเราพิจารณาเฉพาะ

เงินทุนเคลื่อนยายประเภทตางๆ แบบสุทธิ มีเพียงเงินลงทุนในตราสารทุนเทานั้นที่มีความผันผวน
มากกวาเงินทนุเคลื่อนยายสุทธิ สวนเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงินลงทุนในตราสารหนี้ 
และเงินกูยืมจากตางประเทศ ลวนมีความผันผวนนอยกวาเงินทนุเคลื่อนยายสุทธ ิ

 
นอกจากนี้ ความผันผวนเกือบทั้งหมดจะเกดิขึ้นที่ชวงระยะเวลา 1-2 เดือน, 2-4 เดือน และ 

4-8 เดือน โดยสําหรับเงินทนุเคลื่อนยายทกุประเภทมีความผันผวนที่มากที่สุดจะอยูที่ชวงระยะเวลา 
1-2 เดือน และลดลงตามลําดับยกเวนเงนิลงทุนในตราสารทุนที่ความผันผวนเทากนัหมดไมวาจะ
เปนที่ชวงระยะเวลา 1-2 เดือน, 2-4 เดือน และ 4-8 เดือน และพบวาที่ชวงระยะยาว เชน ชวง 64-128 
เดือน จะมีความผันผวนนอยกวาที่ชวงระยะสั้น เชน ชวง 1-2 เดือน นอกจากนี้ สําหรับเงินลงทุนใน
ตราสารทุน เรายงัสังเกตไดวามีความผันผวนบางสวนเกิดขึ้นที่ชวงระยะเวลา 32-64 ไตรมาสอีกดวย 
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4.6 องคความรูท่ีพบ 
 
องคความรูที่เราพบจากงานวิจัยนี้ แบงไดเปน 2 ประเด็น ตามวัตถุประสงคของการวิจยั 

ไดแก พฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศแตละประเภท และความผันผวน
ของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

 
(1) เราพบวาโดยทัว่ไปเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกัน

กับวัฎจกัรธุรกิจ ซ่ึงตรงกับสิ่งที่ Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) คนพบ แตส่ิงที่เราพบ
เพิ่มเติมในงานวิจยันี้คือเงนิทุนเคลื่อนยายเหลานี้จะเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 2 ไตรมาส ในขณะที่ 
Kaminsky, Reinhart and Vegh (2004) ไมไดระบุชวงเวลาที่เงินทุนเคลื่อนยายเกิดขึน้ 

 
อยางไรก็ตาม การวิเคราะหการเคลื่อนยายเงินทนุระหวางประเทศ ควรพิจารณาแยกตาม

ประเภทของเงนิทุนเคลื่อนยาย เนื่องจากเงนิทุนแตละประเภทมกัมีเงื่อนไขของแรงจงูใจ (Arbitrage 
condition) และตัวแปรที่เกี่ยวของแตกตางกัน เมื่อแยกเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเปน
ประเภทยอย เรากลับพบวาผลที่ไดของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศยังไมชัดเจนนัก เนื่องจาก
หากพิจาณาโดยรวมพบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับวัฎจกัรธุรกิจ ซ่ึงแตกตางกับงาน
ของ Wang and Wong (2007) ที่ระบุวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศควรมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนักับวัฎจักรธุรกิจ นอกจากนี้เรายังพบเพิ่มเติมวาเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
โดยรวมจะเกดิขึ้นตามวัฎจกัรธุรกิจ 1 ไตรมาส เนื่องจากในชวงที่เศรษฐกิจตกต่ําราคาปจจัยการผลิต
ยอมมีราคาต่ําจึงดึงดูดใหผูลงทุนตามเขามาหลงัจากนัน้ ทั้งนี้ผูที่เขามาลงทุนและผลิตสินคาใน
ประเทศไทยไมจําเปนตองขายสินคาดังกลาวในประเทศไทย โดยอาจสงออกไปยังตางประเทศและ
ไดรับประโยชนจากตนทุนการผลิตที่มีราคาต่ํานั่นเอง อยางไรก็ตาม หากพิจารณาเฉพาะชวงยอย 
พ.ศ. 2541-2550 พบวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกับวัฎ
จักรธุรกิจ โดยเกดิขึ้นพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ 

 
สําหรับเงินลงทุนในตราสารทุนก็พบวามีผลที่ไมชัดเจนเชนเดียวกนั หากพิจารณาโดยรวม 

พบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ โดยเกดิขึน้นําวัฎจักรธุรกิจ 3 ไตรมาส 
นั่นคือ เงินลงทุนเหลานี้จะเขามากอนเศรษฐกิจไทยอยูในชวงตกต่ํา 3 ไตรมาส แตหากพิจารณา
เฉพาะชวงยอย พ.ศ. 2541-2550 พบวาเงินลงทุนในตราสารทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั
กับวัฎจกัรธุรกิจ โดยเกิดขึ้นพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ 

 
สวนเงินลงทุนในตราสารหนีน้ั้นไมมีความสัมพันธกับวัฎจักรธุรกิจ โดยไมไดเกดิจากการ

ที่ไมมีเงินลงทนุในตราสารหนี้ในประเทศไทย แตเกิดจากเงินลงทุนในตราสารหนี้ไหลเขาไหลออก
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เคล่ือนที่ในทศิทางตรงกันขามกันตลอดเวลา ซ่ึงแตกตางจากงานของ Reisen and von Maltzan 
(1999) และ Reisen (2003) นั่นคือ เงินลงทุนในตราสารหนีค้วรจะมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับวฎัจักรธุรกิจ และเกดิขึ้นพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจ และสุดทาย เราพบวาเงินกูจาก
ตางประเทศมคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับวัฎจักรธุรกิจ และเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 1 
ไตรมาส 

 
นอกจากนี้ เราพบวาโดยทัว่ไปเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศ เปนทั้งสาเหตุและผล

ของวัฎจักรธุรกิจ โดยเมื่อพิจารณาเงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศแยกเปนแตละประเภทจะทาํ
ใหเห็นการเปลี่ยนแปลงและความสัมพันธที่ชัดเจนกวาการพิจารณาเงนิทุนเคลื่อนยายเปนมูลคารวม 
โดยเราพบวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงินลงทุนในตราสารทุน และเงินลงทุนในตราสาร
หนี้เปนเพียงผลของวัฎจักรธุรกิจ แตไมเปนสาเหตุของวฎัจักรธุรกิจ สําหรับในกรณีของเงินกูจาก
ตางประเทศ พบวาเงินกูจากตางประเทศเปนทั้งสาเหตุและผลของวัฎจักรธุรกิจ ซ่ึงสอดคลองกับงาน
ของ Pintus (2007) 

 
(2) เราพบวาโดยทัว่ไปแลวระดับความผันผวนที่มากที่สุดของเงินทุนเคลื่อนยายจะอยู

ในชวงระยะเวลา 1-2 เดือน และพบวาที่ชวงระยะยาว เชน ชวง 64-128 เดือน จะมีความผันผวนนอย
กวาที่ชวงระยะสั้น เชน ชวง 1-2 เดือน นอกจากนี้ สําหรับเงินลงทุนในตราสารทุน เรายังสังเกตได
วามีความผันผวนบางสวนเกดิขึ้นที่ชวงระยะเวลา 32-64 ไตรมาสอีกดวย ซ่ึงส่ิงที่พบนี้ยืนยันวา การ
ตัดสินใจลงทนุของเงินลงทุนในตราสารทนุอาจเกดิขึ้นไดที่กรอบเวลาตางกัน ซ่ึงพบในงานของ 
Kim and In (2004) วานักลงทุนมีหลายประเภทตามกรอบเวลาทีใ่ชวิเคราะห (Heterogeneous 
traders) โดยการตัดสินใจซื้อขายหุนในกรอบระยะสั้นอาจถูกมองวาเปนการเก็งกําไร ในขณะทีก่าร
ซ้ือขายหุนในกรอบระยะยาวอาจถูกมองไดวาเปนการลงทุน เปนตน  

 
องคความรูที่พบในประเด็นที่สองนี้ อาจไมแตกตางจากความคาดหมายจากองคความรูเดิม 

นั่นคือ ความผันผวนของขอมูลที่ชวงเวลาระยะสัน้ยอมมีมากกวาที่ชวงระยะยาว อยางไรก็ตามสิ่งที่
เราไดพบเพิ่มเติมจากการศกึษาในอดีตและมีประโยชนตอการวิเคราะหทางการเงินระหวางประเทศ
ของไทย ไดแก การนําเวฟเลตมาใชแยกขอมูลทางเศรษฐศาสตรเพื่อศึกษาในชวงเวลายอยๆ ทําให
เปดโอกาสที่จะเขาใจปรากฎการณที่เกดิขึ้นที่ชวงเวลาตางๆ ไดดีขึ้น เชน พฤติกรรมเชิงวัฎจักรของ
เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่กรอบเวลาตางกัน (แสดงไวในภาคผนวก) โดยเราอาจประยุกต
จากงานของ Gallegati (2008) ที่ใชเวฟเลตศึกษาพฤตกิรรมเชิงวัฎจกัรของผลตอบแทนจากหุนที่
กรอบเวลาตางกัน เปนตน 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษา  และขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
งานวิจยันี้ตองการศึกษาพฤตกิรรมเชิงวัฎจกัรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแต

ละประเภท และศึกษาความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศในแตละประเภทที่มี
กรอบเวลาตางกัน โดยใชขอมูลรายไตรมาส 2 กลุม ไดแก เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2550  
 
 ในการศึกษาสวนแรก เปนการทดสอบสเตชันนารี (Stationary) ของขอมูล แลวนําขอมูลมา
แยกดวยฟลเตอรแบบชวงความยาวเต็มอสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) เพื่อแยก
ออกเปนสวนแนวโนมและสวนวัฎจักร โดยนําสวนวัฎจกัรของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
แตละประเภทไปหาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธขามกับสวนวัฎจกัรของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเพื่อพิจารณาพฤติกรรมเชิงวัฎจักร และทดสอบความเปนเหตุเปนผลเชิงสถิติระหวาง
ขอมูลทั้ง 2 กลุมโดยวิธี Granger Causality Test 
 

เราพบวาโดยทั่วไปเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน
กับวัฎจกัรธุรกิจ และเกิดขึน้นาํวัฎจักรธุรกิจ 2 ไตรมาส แตเมื่อแยกเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศเปนประเภทยอย เราพบวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมีความสัมพันธในทศิทาง
ตรงกันขามกบัวัฎจักรธุรกิจ โดยเกิดขึ้นตามวัฎจักรธุรกิจ 1 ไตรมาส สวนเงนิลงทุนในตราสารทุนมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับวัฎจักรธุรกิจ และเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 3 ไตรมาส  

 
สวนเงินลงทุนในตราสารหนีน้ั้น เราพบวาไมมีความสัมพันธกับวัฎจักรธุรกิจ โดยไมได

เกิดจากการที่ไมมีเงินลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศไทย แตเกดิจากเงนิลงทุนในตราสารหนี้ไหล
เขาไหลออกเคลื่อนที่ในทิศทางตรงกันขามกันตลอดเวลา สุดทาย เราพบวาเงินกูจากตางประเทศมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับวัฎจักรธุรกิจ และเกดิขึ้นนําวัฎจักรธุรกิจ 3 ไตรมาส 

 
นอกจากนี้ เราพบวาโดยทัว่ไปเงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศ เปนทั้งสาเหตุและผล

ของวัฎจักรธุรกิจ โดยเมื่อพิจารณาเงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศแยกเปนแตละประเภทพบวา 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงนิลงทุนในตราสารทุน และเงินลงทุนในตราสารหนี้เปนเพียง
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ผลของวัฎจักรธุรกิจ แตไมเปนสาเหตุของวัฎจักรธุรกิจ ในขณะที่เงนิกูจากตางประเทศ เปนทัง้
สาเหตุและผลของวัฎจักรธุรกิจ 

 
 สําหรับการศึกษาสวนที่สอง เราใชขอมูลผลตางของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ มา
แยกเปน 7 ชวงเวลา ดวยการแปลงเวฟเล็ตเต็มหนวย (Discrete wavelet transformation) แลวหาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเพื่อแสดงความผันผวนของขอมูลในแตละชวงเวลา 
 
 เราพบวาที่ชวงระยะเวลายาว จะมีความผันผวนนอยกวาที่ชวงระยะเวลาสั้น ซ่ึงมีนัยยะวา 
นักลงทุนมี 2 กลุม ไดแก นกัลงทุนระยะสั้นและนักลงทุนระยะยาว โดยการตัดสินใจของนักลงทนุ
ที่กรอบเวลาสั้นจะเปนลักษณะเก็งกําไรและใชพฤติกรรมกลุม ทําใหการลงทุนมีความผันผวนมาก 
ในขณะที่เมื่อนักลงทุนพิจารณากรอบเวลายาว ก็จะใชปจจัยพืน้ฐานและทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร ทํา
ใหการลงทุนมคีวามผันผวนนอย 
 
5.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

จากผลการศึกษาชี้ใหเห็นวา ในกรณีของประเทศไทย เมื่ออยูในชวงเศรษฐกิจขาขึน้ เงินกู
จากตางประเทศจะไหลเขามามาก สวนเงนิลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและเงินลงทุนในตราสาร
ทุนจะไหลเขามานอย และในชวงเศรษฐกจิขาลง เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและเงินลงทนุ
ในตราสารทุนจะไหลเขามามาก ในขณะที่เงินกูจากตางประเทศจะไหลออกไปมากเชนกัน สวนเงนิ
ลงทุนในตราสารหนี้จะไมเปลี่ยนแปลงไปตามวัฎจกัรธุรกิจ ไมวาจะเปนเศรษฐกจิขาขึ้น หรือขาลง 

 
เนื่องจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศและเงินลงทนุในตราสารทนุจะเปลีย่นแปลงใน

ทิศทางตรงกันขามกับวัฎจกัรธุรกิจ ทําใหเปนเงินทุนทีจ่ะชวยสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจ 
โดยชวยลดความรอนแรงในชวงเศรษฐกิจขาขึ้น และชวยกระตุนในชวงเศรษฐกิจขาลง 

 
สวนเงินกูจากตางประเทศเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกนักับวัฎจักรธุรกิจ จึงเปนเงินทุนที่

ทําใหระบบเศรษฐกิจมีความผันผวนมากขึน้ ซ่ึงถูกยืนยันจากผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล
กับวัฎจกัรธุรกิจเชนกนั ในขณะที่เงนิลงทุนในตราสารหนี้ไมมีความสัมพันธกับวัฎจักรธุรกิจ และ
จากผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลที่วาเปนเพยีงผลของวัฎจักรธุรกจิ จึงกลาวไดวาไมสราง
ความผันผวนใหกับวฎัจักรธุรกิจ 
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อยางไรก็ตาม ชวงที่เงินกูจากตางประเทศไหลเขามาและไหลออกไปนั้นไมสัมพันธกัน นั่น
คือเงินกูเหลานี้จะไหลเขามาพรอมกับวัฎจักรธุรกิจ แตจะไหลออกไปนําหนาวัฎจกัรธุรกิจทําใหเกิด
ความเสี่ยงที่จะซ้ําเติมเศรษฐกิจหากอยูในภาวะถดถอย ในทางกลบักันเงินลงทนุในตราสารหนี้จะ
ไหลเขามาและไหลออกไปพรอมกับวัฎจกัรธุรกิจทั้งคู เนื่องจากผูลงทุนในตราสารหนี้จะตัดสินใจ
ลงทุนหรือยกเลิกการลงทุนขึ้นกับการจดัอนัดับความนาเชื่อถือ (Credit rating) ซ่ึงจะประกาศผล
ออกมาพรอมกับวัฏจักรธุรกจิหรือหลังจากนั้น 

 
ทั้งนี้ เงินลงทุนในตราสารหนี้สามารถสรางความผันผวนใหกับตลาดเงินตราตางประเทศ

ไดหากเปนหนี้ระยะสั้น โดยการเคลื่อนยายของเงินผานตลาดตราสารหนี้จะทําไดงายกวาเงินกูจาก
ตางประเทศ เนื่องจากตองใชเวลาตอรองและทําสัญญากับเจาหนี้ในตางประเทศ ทําใหหากเงิน
ลงทุนในตราสารหนี้ที่มีระยะสั้นไหลเขามามากๆ อาจทําใหตลาดเงินตราตางประเทศมีความผนั
ผวนเพิ่มขึ้น 

 
 ดังนั้น เพื่อลดโอกาสที่เงินทุนเคลื่อนยายจะสรางความผันผวนแกวฎัจกัรธุรกิจ หนวยงานที่
เกี่ยวของควรออกมาตรการเพื่อพัฒนาตลาดตราสารหนี้เพื่อเพิ่มทางเลอืกและความสะดวกใหกับ
การลงทุนในตราสารหนี้ ซ่ึงจะทําใหสัดสวนในการลงทนุในตราสารหนี้เพิ่มขึ้นและสัดสวนในการ
กูเงินจากตางประเทศลดลง สวนเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ กบัเงินลงทุนในตราสารทุนนั้น
เปนเงินทนุที่ชวยสรางเสถียรภาพใหกับระบบเศรษฐกิจ จึงควรออกมาตรการเพื่อเพิ่มการพึ่งพิง
เงินทุนดังกลาว 
 
5.3 ขอจํากัดในการศึกษา 
 

เนื่องจากขอมลูรายไตรมาสที่หาไดมจีํากัดเพียงชวง พ.ศ. 2536-2550 หากจะศึกษาชวงที่
กวางกวานัน้ ตองใชขอมูลรายปซ่ึงอาจแสดงพฤติกรรมของวัฎจักรธุรกิจไดไมชัดเจน ทําให
สามารถพิจารณาวัฎจักรธุรกจิที่มีชวงวิกฤติเศรษฐกจิไดเพียงที่เกดิขึ้นในชวง พ.ศ. 2540 เทานั้น ทั้ง
ที่ในประเทศไทยมีชวงที่มวีกิฤติเศรษฐกจิครั้งอ่ืนอีก เชน พ.ศ. 2528 
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5.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต 
 

1. ควรศึกษากรณีของประเทศอื่นๆ เปรียบเทยีบกับกรณีของประเทศไทย เพื่อใหทราบวากรณี
ที่เปนประเทศพัฒนาแลวซ่ึงมีแนวโนมวาจะสงออกเงินทนุมากกวานําเขาเงินทุน จะมี
พฤติกรรมอยางไร เทียบกบัประเทศกําลังพัฒนาซึ่งมีแนวโนมวาจะนําเขาเงินทุนมากกวา
สงออกเงินทุน 

2. ควรนําวิธีการแยกขอมูลดวยเวฟเลตไปใชกับการศึกษาทางเศรษฐศาสตรอ่ืนๆ  ในกรณีที่
ตองการศึกษาพฤติกรรมที่ชวงเวลายอยมากๆ เชน การศึกษาพฤตกิรรมเชิงวัฎจกัรของ
เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่กรอบระยะเวลาตางกัน เปนตน 
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ตารางที่ 6 ความเปนเหตเุปนผลของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิกับวัฎจักรธุรกิจ 
ตัวแปร เปนเหตุของวฎัจักรธุรกิจ 

คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 
เปนผลของวัฎจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

Net Cap 93-07 4.97 (0.01) 22.07 (1.1E-07) 
Net Cap 93-97 14.39 (0.00) 126.79 (3.0E-09) 
Net Cap 98-07   0.11 (0.89) 0.11 (0.90) 

 
ตารางที่ 7 ความเปนเหตเุปนผลของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศกับวัฎจกัรธุรกิจ 

ตัวแปร เปนเหตุของวฎัจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

เปนผลของวัฎจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

FDI net 93-07 2.34 (0.06) 3.66 (0.01) 
FDI net 93-97 12.29 (0.00) 4.03 (0.04) 
FDI net 98-07 1.69 (0.20) 6.06 (0.01) 
FDI in 93-07 2.57 (0.04) 2.57 (0.04) 
FDI in 93-97 5.63 (0.02) 2.15 (0.16) 
FDI in 98-07 10.60 (0.00) 4.25 (0.02) 
FDI out 93-07 1.92 (0.11) 1.93 (0.11) 
FDI out 93-97 5.21 (0.02) 4.96 (0.03) 
FDI out 98-07 17.38 (7.0E-06) 3.59 (0.04) 

 
ตารางที่ 8 ความเปนเหตเุปนผลของเงินลงทุนในตราสารทุนกับวัฎจักรธุรกิจ 
ตัวแปร เปนเหตุของวฎัจักรธุรกิจ 

คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 
เปนผลของวัฎจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

PEI net 93-07 0.91 (0.41) 25.95 (1.4E-08) 
PEI net 93-97 11.39 (0.00) 12.94 (0.00) 
PEI net 98-07 13.34 (5.7E-05) 3.11 (0.06) 
PEI in 93-07 4.37 (0.02) 6.09 (0.00) 
PEI in 93-97 5.84 (0.02) 19.25 (0.00) 
PEI in 98-07 6.98 (0.00) 4.35 (0.02) 
PEI out 93-07 3.01 (0.06) 3.81 (0.03) 
PEI out 93-97 3.42 (0.06) 1.63 (0.23) 
PEI out 98-07 7.77 (0.00) 5.47 (0.00) 
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ตารางที่ 9 ความเปนเหตเุปนผลของเงินลงทุนในตราสารหนี้กับวัฎจกัรธุรกิจ 
ตัวแปร เปนเหตุของวฎัจักรธุรกิจ 

คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 
เปนผลของวัฎจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

PDI net 93-06 2.70 (0.08) 7.35 (0.00) 
PDI net 93-97 0.00 (1.00) 6.81 (0.01) 
PDI net 98-06 0.72 (0.50)   2.37 (0.11) 
PDI in 93-06 5.06 (0.01) 4.53 (0.02) 
PDI in 93-97 0.79 (0.48) 7.43 (0.01) 
PDI in 98-06 1.47 (0.25) 1.25 (0.30) 
PDI out 93-06 0.07 (0.94) 0.93 (0.40) 
PDI out 93-97 18.96 (0.00) 128.55 (2.7E-09) 
PDI out 98-06 2.13 (0.14) 2.05 (0.15) 

 
ตารางที่ 10 ความเปนเหตเุปนผลของเงินกูตางประเทศกบัวัฎจักรธุรกิจ 

ตัวแปร เปนเหตุของวฎัจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

เปนผลของวัฎจักรธุรกิจ 
คาสถิติ F (ความนาจะเปน) 

FL net 93-07 19.81 (3.8E-07) 13.49 (1.8E-05) 
FL net 93-97 12.07 (0.00) 3.04 (0.08) 
FL net 98-07   2.84 (0.07) 6.10 (0.01) 
FL in 93-07 6.26 (0.00) 1.62 (0.21) 
FL in 93-97 10.51 (0.00) 21.12 (8.2E-05) 
FL in 98-07 5.22 (0.01) 1.22 (0.31) 
FL out 93-07 1.06 (0.35) 6.95 (0.00) 
FL out 93-97 21.64 (7.3E-05) 4.08 (0.04) 
FL out 98-07 2.11 (0.14) 0.12 (0.89) 
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การใชเวฟเลตศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ 
 
 การศึกษาในสวนนี้เปนการศกึษาพฤติกรรมเชิงวัฎจกัรของเงินทุนเคลือ่นยายระหวาง
ประเทศรายไตรมาส โดยแยกขอมูลออกมาเปนชวงเวลายอยดวยการแปลงเวฟเลต ผลการศึกษาที่ได
จะนําไปเปรียบเทียบกับผลในหัวขอที่ 4.3 ซ่ึงเปนการใชฟลเตอรแบบชวงแบบความยาวเต็ม
อสมมาตรของ Christiano and Fitzgerald (1999) แยกขอมูลออกเปนสวนแนวโนมและสวนวัฎจักร 
 
 ขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายไตรมาสของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ และผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ ชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2536 จนถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2550 นั่นคือ 60 
ไตรมาส โดยทําใหเปนผลตางกอนเพื่อทําใหขอมูลเปน Stationary แลวจึงนําไปแยกดวยเวฟเลตเตม็
หนวยไดเปน 5 ชวง ไดแก 1-2 ไตรมาส, 2-4 ไตรมาส, 4-8 ไตรมาส, 8-16 ไตรมาส และ 16-32 
ไตรมาส แลวหาสัมประสิทธิสหสัมพันธขาม โดยไดผลดังตารางที่ 12 ถึงตารางที่ 16 และแสดง
ออกมาเปนภาพดังแผนภาพที่ 1 
 

จากผลการศึกษาในแผนภาพที่ 1 การหาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศ โดยใชเวฟเลตเพื่อแยกขอมูลออกเปนชวงเวลายอยๆ แลวหาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธขาม จะเหน็ไดวาผลที่ไดมีความสัมพันธเชิงวัฎจักรทีไ่มชัดเจนเมื่อเทียบกับการใช
ฟลเตอร แตโดยทั่วไปเมือ่พิจารณากรอบเวลาที่ยาวขึน้ เงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศและ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศจะมีความสัมพันธเชิงวฎัจักรที่มากขึน้ ไมวาจะเปนในทิศทาง
เดียวกัน หรือในทิศทางตรงกนัขาม 
 
 กลาวโดยสรุป หากเราตองการศึกษาพฤติกรรมเชิงวัฎจักรของเงินทนุเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศ การใชฟลเตอรเพื่อแยกขอมูลจะใหผลที่ดีกวาการใชเวฟเลต ไมเชนนั้น ถาเราจะใชเวฟเลต
ในการแยกขอมูล เราควรเพิ่มชวงเวลาทีใ่ชในการศึกษาใหมากขึน้ โดยอาจจะเปนการศึกษาที่กรอบ
เวลาที่ยอยมากขึ้น เพื่อใหไดตัวอยางที่เพียงพอกับการศึกษา 
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แผนภาพที่ 1 สหสัมพันธขามของเงินทุนเคลื่อนยายกับวฎัจักรธุรกิจที่กรอบเวลาตางกนั 

___ = ขอมูลรวม ___ = D1 (1-2 ไตรมาส) ___ = D2 (2-4 ไตรมาส) ___ = D3 (4-8 ไตรมาส) 
(ก) Capital Netflow 
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 (ข) FDI Netflow   (ค) FDI Inflow   (ง) FDI Outflow 
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 (จ) PEI Netflow   (ฉ) PEI Inflow   (ช) PEI Outflow 
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 (ซ) PDI Netflow   (ฌ) PDI Inflow   (ญ) PDI Outflow 

-0.40

-0.30

-0.20

-0.10

-

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

-0.40

-0.30

-0.20

-0.10

-

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

-0.80

-0.60

-0.40

-0.20

-

0.20

0.40

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

 
 (ฎ) FL Netflow   (ฏ) FL Inflow   (ฐ) FL Outflow 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นายวรพรรธน ชุติมา เกิดวันที่ 24 ตุลาคม พ.ศ. 2526 เมืองทอแรนซ มลรัฐแคลิฟอรเนีย 
ประเทศสหรัฐอเมริกา เปนบุตรของนายจุมพล ชุติมา และนางรศนา ชุติมา สําเร็จการศึกษาระดับ
มัธยมจากโรงเรียนปรินสรอยแยลสวิทยาลัย จังหวัดเชียงใหม ในปการศึกษา 2543   สําเร็จการศึกษา
ปริญญาบัญชีบัณฑิต จากจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในปการศึกษา 2547 และเขาศึกษาตอหลักสูตร
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยในปการศึกษา 2549 
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