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การศึกษาน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความเปนเหตุและผล (Granger Causality) และผลกระทบระหวาง
ความไมสมดุลของดุลการคลัง (Fiscal Imbalances) และการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศของไทย ซึ่งใช
ขอมูลรายเดือนต้ังแตมกราคม 2536 ถึงธันวาคม 2549 โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 ชวงคือ ชวงกอน
วิกฤตการณทางการเงิน ชวงภายหลังวิกฤตการณทางการเงิน และชองครอบคลุมวิกฤตการณทางการเงิน 
(ภาพรวม) และไดใชแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) เพ่ือวิเคราะห Impulse Response Function และ 
Variance Decomposition ตลอดจนรองรับการอธิบายดังกลาวดวยการทดสอบ Granger Causality 
 

ผลการศึกษาในชวงกอนวิกฤตพบวา จากการวิเคราะห Impulse Response Function การตอบสนองกัน
ระหวางความไมสมดุลของดุลการคลังและเงินทุนเคล่ือนยายมีขนาดการตอบสนองสูงมาก และจากการ
วิเคราะห Variance Decomposition พบวาขนาดสัดสวนอิทธิพลระหวางความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายและ
ความผันผวนของความไมสมดุลของดุลการคลังมีขนาดอิทธิพลตอกันสูงมาก นอกจากน้ีผลการศึกษาที่ไดยัง
รองรับไดดวยการทดสอบความเปนเหตุและผล โดยเงินทุนเคล่ือนยายและความไมสมดุลของดุลการคลังตาง
เปนเหตุเปนผลซ่ึงกันและกัน จึงสอดคลองตามแนวคิดแบบจําลองของ Mundell-Fleming ที่การดําเนินนโยบาย
การคลังจะมีประสิทธิภาพสูงภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี สวนในชวงภายหลังวิกฤตและภาพรวมจากการ
วิเคราะห Impulse Response Function พบวาขนาดการตอบสนองของเงินทุนเคล่ือนยายและความไมสมดุลของ
ดุลการคลังมีขนาดการตอบสนองตอกันในขนาดท่ีตํ่ามาก และจากการวิเคราะห Variance Decomposition พบวา
ขนาดสัดสวนอิทธิพลความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายและความผันผวนของความไมสมดุลของดุลการคลังมี
สัดสวนอิทธิพลตํ่ามาก อีกทั้งจากการทดสอบความเปนเหตุเปนผลยังพบวา ทั้งสองปจจัยดังกลาวไมเปนเหตุ
เปนผลตอกันดวย และเปนไปตามแนวคิดทฤษฎีที่การดําเนินนโยบายการคลังจะมีประสิทธิภาพตํ่าภายใตระบบ
อัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว นอกจากน้ีผลที่ไดในชวงภายหลังวิกฤตและภาพรวมยังพบความสัมพันธระหวาง
เงินทุนเคล่ือนยายและอัตราแลกเปล่ียนแทจริงในขนาดท่ีมากกวา อาจเน่ืองจากระบบอัตราแลกเปล่ียนที่แตกตาง
ของ 2 ชวงเวลา ทําใหในผลที่ไดชวงภายหลังวิกฤตอัตราแลกเปลี่ยนจึงเขามามีบทบาทมากขึ้น ดังน้ันภายใต
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวทางการควรใหความสนใจในดานนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนใหมากขึ้น แตก็
ไมควรท่ีจะละเลยการรักษาวินัยทางการคลังดวยเชนกัน 
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The objective of this research is studying the relationship between fiscal imbalances and foreign 
capital flows in Thailand by using monthly data covering the period 1993: 1 to 2006: 12 which devided to 
three periods, including before financial crisis, after financial crisis and overall.  We used Vector 
Autoregressive (VAR) to analyze Impulse Response Function, Variance Decomposition and Granger 
Causality test. 
 
 The empirical evidence, for the case before financial crisis, indicate that for Impulse Response 
Function and Variance Decomposition between fiscal imbalances and capital flows are high.  The empirical 
was supported by Granger Causality that the relationship between capital flows and fiscal imbalances is 
reverse causality, as explained in Mundell-Fleming Model that fiscal policy has high efficiency with a fixed 
exchange rate.  After financial crisis and overall period, the Impulse Response Function indicate that the 
response between fiscal imbalances and capital flows is very small.  For Variance Decomposition, the 
variance of fiscal imbalances impacted the variance of capital flows so small too.  For Granger Causality test, 
fiscal imbalances and capital flows, they does not Granger cause one another.  The results get along with the 
theory that fiscal policy has small efficiency with a floating exchange rate.  Moreover, after financial crisis 
and overall, we find the relationship between capital flows and real exchange rate because of the difference 
between the exchange rate regime.  So, with a floating exchange rate, government should pay attention on 
exchange rate policy and also focus on fiscal discipline. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

การดําเนนิธุรกิจระหวางประเทศมีบทบาทและมีความสําคัญตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ
โลกเปนอยางมาก รวมท้ังกระแสการเปดเสรีทางการเงินท่ีผลักดันใหการดําเนินธุรกรรมตาง ๆ 
เปนไปโดยเสรีมากยิ่งข้ึน เนือ่งจากประเทศท่ียังไมมีการเปดเสรีทางการเงินนั้น แหลงเงินทุนท่ีใช
สําหรับการลงทุนในประเทศ มักจํากดัอยูเพยีงเงินออมของประชาชนในประเทศ ซ่ึงอาจไมเพยีง
พอท่ีจะใชพัฒนาความเจริญของประเทศใหเปนไปตามเปาหมายท่ีวางไว ทําใหการแสวงหาแหลง
เงินทุนนอกเหนือไปจากเงินออมของประชาชนมีความจาํเปนอยางยิ่ง ซ่ึงสวนใหญกจ็ะหนัไปพึ่งพงิ
เงินทุนจากภายนอกประเทศ ดังนั้นการเปดเสรีทางการเงิน จึงเปนการเปดโอกาสใหมีการระดม
เงินทุนท่ีมีตนทุนตํ่าจากแหลงเงินทุนตาง ๆ ภายนอกประเทศ เพื่อนํามาใชในการพัฒนาความเจริญ
ของประเทศได ซ่ึงรวมถึงประเทศไทยท่ีเปนประเทศหนึ่งท่ีเขาสูการเปดเสรีทางการเงินในป 2533 
และจนกระทั่งในป 2536 ไดมีการอนุญาตใหสถาบันการเงินในประเทศสามารถประกอบกิจการ
วิเทศธนกิจได ซ่ึงนับวาเปนการเปดโอกาสใหผูประกอบการภายในประเทศสามารถระดมเงินทุน
จากตลาดการเงินระหวางประเทศไดสะดวกยิ่งข้ึนและยังมีตนทุนในการระดมเงินทุนต่ําลงดวย  
 

การเปดเสรีทางการเงินเพื่อใหเงินทุนสามารถไหลเขาออกเสรีมากข้ึนนีมี้ผลดีตอเศรษฐกิจ
ท้ังระดับมหภาคและจุลภาค โดยจะชวยแกไขปญหาการขาดแคลนเงินทุน ลดปญหาการแยงชิง
เงินทุนท่ีมีจํากดัระหวางภาครัฐและภาคเอกชน ตลอดจนชวยเสริมสภาพคลองใหกับระบบการเงิน 
แตอยางไรก็ตาม การเปดเสรีทางการเงินเพื่อใหเงินทุนไหลเขาอาจนําผลเสียมาสูระบบเศรษฐกิจ
ดวยเชนกนั เชน ทําใหอัตราแลกเปล่ียนไรเสถียรภาพได หรืออาจเปนตัวกระตุนใหเกดิสภาพ
เศรษฐกิจฟองสบู จากตารางท่ี 1 จะพบวา ตั้งแตมีการเปดเสรีทางการเงินตลอดจนการอนุญาตใหมี
การกอต้ังกิจการวิเทศธนกิจ ทําใหเงินทุนเคล่ือนยายเขาเพิ่มมากข้ึนเร่ือย ๆ โดยในป 2536 จํานวน 
260,939 ลานบาท จนกระท่ังในป 2538 ไดสูงถึง 518,347 ลานบาท และยังเปนปจจยัสําคัญท่ี
สนับสนุนใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยขยายตัวสูงถึงรอยละ 9.2 (ธนาคาร
แหงประเทศไทย, 2549) 
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ตารางที ่1  ปริมาณเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ เงินทุนไหลเขา้และเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของไทย  
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ปี 
เงินทุนเคลือ่นย้ายสุทธิ

ภาคเอกชน 
เงินทุนไหลเข้า
ภาคเอกชน 

เงินทุนไหลออก 
ภาคเอกชน 

2536 260,939 2,864,001 -2,603,062 
2537 301,859 6,740,568 -6,438,709 
2538 518,347 11,435,331 -10,916,984 
2539   460,555 21,963,539  -21,502,984 
2540 -279,720 22,462,062  -22,741,782 
2541 -645,096   9,557,123  -10,202,219 
2542 -505,963   5,199,102  -5,705,065 
2543 -384,527   7,522,445  -7,906,972 
2544 -119,405   7,405,394  -7,524,799 
2545 -144,949 10,941,097  -11,086,046 
2546 -225,954 13,316,704  -13,542,658 
2547   138,504   5,084,363  -4,945,859 
2548   456,735   3,857,914 -3,401,179 
2549 298,695 4,190,488  -3,863,970 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
 
และเม่ือมีเงินทุนเคล่ือนยา้ยเขา้ประเทศจ านวนมาก ประเทศจึงด าเนินนโยบายการคลงัเพื่อ

สนบัสนุนนโยบายการเงินในลกัษณะท่ีควบคุมการขยายตวัของอุปสงคร์วม โดยนโยบายการคลงั
ไดมี้บทบาทส าคญัมากในประเทศท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีและมีเงินทุนไหลเขา้จ านวน
มาก และเน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจไดมี้การขยายตวัอยา่งรวดเร็วเช่นน้ี อนัเน่ืองมาจากการเกินดุล
บญัชีทุนจ านวนมาก ส่งผลใหร้ะดบัเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึน เศรษฐกิจไทยในช่วงน้ีจึง
มีเสถียรภาพ อีกทั้งการท่ีรัฐบาลไดมี้การรักษาวนิยัทางการคลงัอยา่งเคร่งครัด ท าใหป้ระเทศไทยมี
ดุลการคลงัเกินดุล ทั้งน้ีเพราะรายไดข้องรัฐบาลเพิ่มข้ึนและสามารถทยอยใชห้น้ีสาธารณะทั้งหน้ีใน
ประเทศและหน้ีต่างประเทศไดอ้ยา่งต่อเน่ือง เพราะเป็นช่วงท่ีประเทศมีอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจสูง ดงันั้นเม่ือพิจารณาตารางท่ี 2 จะสังเกตไดว้า่ในช่วงปี 2536-2538 ดุลการคลงัของ
รัฐบาลมีการเกินดุลโดยตลอด 
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ตารางที ่2  ดุลเงินงบประมาณ เงินกูเ้พื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณและการกูย้มืเงินสุทธิ 
(หน่วย: ลา้นบาท) 

ปีงบประมาณ 
ดุลเงิน

งบประมาณ 

เงินกู้เพือ่ชดเชย
การขาดดุล
งบประมาณ 

การกู้ยมืเงินสุทธิ 

ภายในประเทศ นอกประเทศ 

2536 53,866 25,600 -44,374 -4,353 
2537 102,094 25,000 -58,868 -17,427 
2538 133,957 - -30,590 -4,855 
2539 34,118 - -25,123 -3,665 
2540 -84,009 - -16,357 -3,761 
2541 -125,082 - -3,018 -4,403 
2542 -119,985 25,000 84,757 50,635 
2543 -108,055 110,000 50,650 16,134 
2544 -132,811 105,000 112,596 925 
2545 -78,603 200,000 145,487 -32,048 
2546 16,390 174,900 3,579 -38,847 
2547 90 99,900 21,269 -28,368 
2548 -35,512 - 31,545 -19,555 
2549 97,476 - 16,489 -29,850 

ท่ีมา: กรมบญัชีกลาง กระทรวงการคลงั (2549) 
 
 แต่เงินทุนจ านวนมากท่ีไหลเขา้มาอยา่งรวดเร็ว ซ่ึงเกิดจากการเปิดเสรีการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนระหวา่งประเทศดงักล่าวกลบัส่งผลเสียต่อระบบเศรษฐกิจ จนภาคธุรกิจเอกชนกูย้มืเงินตรา
ต่างประเทศเขา้มาเป็นจ านวนมาก ท าใหมี้การลงทุนเกินตวัในภาคอุตสาหกรรมและในภาคการผลิต
ท่ีไม่ค่อยเป็นประโยชน์แก่เศรษฐกิจ เช่น ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ท าใหเ้ศรษฐกิจในประเทศ
ขยายตวัแบบฟองสบู่ น าไปสู่ปัญหาการสะสมของหน้ีต่างประเทศ โดยเฉพาะหน้ีระยะสั้นและ
ปัญหาหน้ีเสียของสถาบนัการเงิน ประกอบกบัในปี 2539 ประเทศไทยไดป้ระสบกบัปัญหาค่าเงิน
บาทแขง็ค่า อีกทั้งการขาดเสถียรภาพในสถาบนัการเงินภายในประเทศ ส่งผลใหน้กัลงทุนต่างชาติ
ขาดความมัน่ใจในภาวะเศรษฐกิจของไทย จึงเคล่ือนยา้ยเงินทุนออกนอกประเทศ ส่งผลใหเ้งินทุน
เคล่ือนยา้ยภาคเอกชนสุทธิลดลงและขาดดุลในเวลาต่อมา (ดงัตารางท่ี 1) จนเป็นสาเหตุหน่ึงของ
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การเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงินและการเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนเป็นแบบลอยตวัภายใต้
การจดัการ เม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540 
 
 นบัตั้งแต่เกิดวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2540 เงินทุนท่ียงัคงเคล่ือนยา้ยออกเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ ได้
ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ ท าใหเ้ศรษฐกิจถดถอย ก่อใหเ้กิดภาวะการวา่งงาน 
การผลิตและผลผลิตตกต ่า โดยส่วนหน่ึงเป็นเพราะภาคธุรกิจจ านวนมากประสบภาวะขาดดุลจาก
อตัราแลกเปล่ียน ประกอบกบัการปิดสถาบนัการเงินจ านวนมากท าใหเ้กิดการขาดแคลนเงินทุน
หมุนเวยีน ธุรกิจจ านวนมากจึงตอ้งปิดกิจการลง  ดงันั้นช่วงภายหลงัวกิฤตจึงมีการเปล่ียนแปลงใน
แนวนโยบายการคลงัและวธีิการด าเนินนโยบายการคลงัมากพอสมควร โดยการใชก้ารขาดดุลการ
คลงัจ านวนมากและต่อเน่ืองหลายปีเป็นเคร่ืองมือช่วยพยงุหรือกระตุน้ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศ ซ่ึงไดก่้อใหเ้กิดความไม่สมดุลของดุลการคลงั (Fiscal Imbalances) ข้ึนในระบบเศรษฐกิจ 
ดงัตารางท่ี 2 ซ่ึงดุลการคลงัไดข้าดดุลอยา่งต่อเน่ืองโดยติดลบตลอดช่วงภายหลงัวกิฤตเศรษฐกิจ 
 

เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบเงินทุนเคล่ือนยา้ยและดุลการคลงัของไทยในภาพท่ี 1 จะพบวา่ 
การเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศกบัดุลการคลงัมีความสอดคลอ้งกนัโดย
ตลอด ซ่ึงในช่วงก่อนวกิฤตเศรษฐกิจเงินทุนเคล่ือนยา้ยและดุลการคลงัจะเกินดุลทั้งคู่สืบเน่ืองจาก
เป็นช่วงท่ีมีการขยายตวัของเศรษฐกิจท่ีค่อนขา้งสูง แต่เม่ือประเทศไทยประสบกบัปัญหาวกิฤต
เศรษฐกิจเงินทุนเคล่ือนยา้ยและดุลการคลงัไดป้รับตวัลดลงอยา่งรุนแรงและขาดดุลทั้งคู่เช่นกนั โดย
ปัจจยัทั้งสองไดมี้ความเก่ียวโยงและสัมพนัธ์กนัอยา่งเป็นระบบ 

 
ดงันั้นในการศึกษาน้ีจึงตอ้งการท่ีจะทดสอบวา่ ระหวา่งเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศ

และความไม่สมดุลของดุลการคลงัแทท่ี้จริงแลว้ ปัจจยัใดเป็นเหตุและปัจจยัใดเป็นผล หรือวา่ถูก
ก าหนดซ่ึงกนัและกนั ทั้งน้ีเพื่อดูความสัมพนัธ์ตลอดจนขนาดการตอบสนองต่อกนัวา่มีมากนอ้ย
เพียงใดดว้ย เพื่อท่ีจะไดน้ าไปใชใ้นการรองรับปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึน ตลอดจนการสร้างและพฒันา
นโยบายการจดัการเงินทุนจากต่างประเทศท่ีดี เพื่อก่อใหเ้กิดความมีประสิทธิภาพและเกิดประโยชน์
ต่อเศรษฐกิจของประเทศต่อไป 
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ภาพที ่1  เปรียบเทียบเงินทุนเคล่ือนยา้ยภาคเอกชนและดุลการคลงัของไทยปี 2536-2549   

 (ลา้นบาท) 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
 

วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 

ศึกษาความเป็นเหตุเป็นผลและผลกระทบระหวา่งความไม่สมดุลของดุลการคลงั (Fiscal 
Imbalances) และการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศของไทย 
 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

จากการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งความไม่สมดุลของดุลการคลงัและการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนระหวา่งประเทศ จะท าใหท้ราบถึงความเป็นเหตุและผล ตลอดจนผลกระทบระหวา่งความไม่
สมดุลของดุลการคลงัและการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ ซ่ึงคาดวา่จะเป็นประโยชน์ต่อ
หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเป็นแนวทางในการปรับใชแ้ละก าหนดนโยบายท่ีเหมาะสมต่อเงินทุน
ต่างประเทศในการแกไ้ขและพฒันาเศรษฐกิจของประเทศไทยในอนาคต 
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ขอบเขตของการวจัิย 
 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความไม่สมดุลของดุลการคลงัและการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ระหวา่งประเทศคร้ังน้ี จะศึกษาในกรณีของประเทศไทยเป็นรายเดือน ช่วงเวลาระหวา่งเดือน 
มกราคม 2536 ถึงธนัวาคม 2549 ซ่ึงเป็นระยะเวลาครอบคลุมช่วงท่ีเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงินในปี 
2540 โดยจะแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ช่วงเวลาคือ 

 
1.  ช่วงก่อนวกิฤตการณ์ทางการเงิน ระหวา่งเดือนมกราคม 2536 ถึงมิถุนายน 2540 
2.  ช่วงภายหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงิน ระหวา่งเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงธนัวาคม 2549 
3.  ช่วงครอบคลุมวกิฤตการณ์ทางการเงิน ระหวา่งเดือนมกราคม 2536 ถึงธนัวาคม 2549 
 
เพื่อใหเ้ห็นความชดัเจนในแต่ละช่วงเวลาท่ีมีการใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีแตกต่างกนั 

ส่วนการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศจะศึกษาเฉพาะเงินทุนเคล่ือนยา้ยภาคเอกชน (Private 
Capital Flows) 
 

นิยามศัพท์ 
 

การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ หมายถึง เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิภาคเอกชน ซ่ึง
ประกอบดว้ย ภาคธนาคารและไม่ใช่ธนาคารโดยภาคธนาคาร ไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชยแ์ละกิจการ
วเิทศธนกิจ ส่วนภาคท่ีไม่ใช่ธนาคาร ไดแ้ก่ เงินทุนโดยตรง เงินกู ้เงินลงทุนในหลกัทรัพย ์บญัชีเงิน
บาท สินเช่ือทางการคา้ และอ่ืน ๆ 

 
ความไม่สมดุลของดุลการคลงั หมายถึง การขาดดุลและ/หรือการเกินดุลของรัฐบาล ซ่ึงเป็น

เคร่ืองช้ีแนะใหเ้ห็นถึงทิศทางในการด าเนินนโยบายการคลงัของรัฐบาล และหมายถึงการท่ีรัฐบาลมี
รายจ่ายไม่เท่ากบัรายได ้

 
อตัราแลกเปล่ียน หมายถึง อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแทจ้ริง  
 
ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ หมายถึง ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียในประเทศและ

อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ (ระหวา่งไทยและสหรัฐอเมริกา) 
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บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

ในบทน้ีจะเป็นการศึกษาถึงโครงร่างทางทฤษฎี ซ่ึงจะประกอบดว้ย 3 ส่วน ส่วนแรกคือ
แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชใ้นการวจิยั ส่วนท่ีสองคือผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 

แนวคิดและทฤษฎทีีใ่ช้ในการวจัิย 
 

ทฤษฎีท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี จะเป็นทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินทุนจากต่างประเทศคือ 
แบบจ าลองมนัเดล-เฟลมมิง ซ่ึงสามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ของความไม่สมดุลของดุลการคลงั 
จากการด าเนินนโยบายการคลงัของรัฐบาลกบัเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศได ้โดยผา่นอตัรา
ดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียน 

 
ส าหรับแนวคิดของ Mundell-Fleming จะเป็นแนวความคิดในการใชน้โยบายการเงิน-การ

คลงัแบบผสมผสานเพื่อสร้างความสมดุลภายใน-ภายนอก ซ่ึงเป็นพื้นฐานของเศรษฐศาสตร์มหภาค
ในระบบเศรษฐกิจเปิดทั้งในอดีตจวบจนปัจจุบนั (ตีรณ  พงศม์ฆพฒัน์, 2548) ประกอบกบัประเทศ
ไทยเองก็เป็นประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบเปิดและไดอ้ธิบายไวด้งัน้ี 

 
1.  แบบจ าลองมันเดล-เฟลมมิง : ราคาคงที ่(The Mundell-Fleming Model: Fixed Prices)  
(ศิวพร  สุวรรณอคัระเดชา, 2547; Copeland, 2004 และ บณัฑิต  ชยัวชิญชาติ, 2548) 

 
แบบจ าลองมนัเดล-เฟลมมิง หรือ M-F Model เป็นแบบจ าลองท่ีสร้างตามแนวคิดแบบเคน

เชียน (Keynesian Tradition) นัน่คืออุปทานรวม (Aggregate Supply) จะมีบทบาทเฉ่ือยในการ
ก าหนดระดบัราคา ในขณะท่ีอุปสงคร์วมจะก าหนดระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยรูปแบบของ
แบบจ าลอง M-F จะมีการพิจารณาใน 2 ภาค คือ ดา้นหน่ึงจะมีการเป็นไปตามเง่ือนไขแบบต่าง ๆ ท่ี
เป็นตวัก าหนดดุลบญัชีเดินสะพดั (Current Balance) และอีกดา้นหน่ึงมีการเนน้การไหลเขา้สุทธิ
ของทุน (Net Capital Inflows) โดยมีขอ้สมมติฐานดงัน้ี 
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1.1  เศรษฐกิจทองถ่ิน มีขอสมมติวา เสนอุปทานรวมของระบบเศรษฐกิจเปนเสนแบนราบ 
ซ่ึงผลที่ตามมาคือทําใหการปรับตัวของเศรษฐกิจตอการเปลี่ยนแปลงของอุปสงครวมจะข้ึนอยูกับ
ระดับของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

 
1.2  ดุลการชําระเงิน ลักษณะเดนของแบบจําลอง M-F อยูท่ีการระบุรายละเอียดในภาค

ตางประเทศของระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดถูกกาํหนดเปน
อิสระจากบัญชีทุน ซ่ึงทําใหการไดดุลโดยรวม (Overall Balance) เกิดจากการปรับตัวในเศรษฐกิจ
ทองถ่ิน 
 

1.2.1  บัญชีเดินสะพัด 
 

 ในสวนของบญัชีเดินสะพัด จุดเร่ิมตนอยูท่ีขอสมมติฐานวาอัตราแลกเปล่ียนจะ
ไมอยูบนเสน PPP แมวาจะเปนระยะยาวก็ตาม แตทวาขนาดของการเกินดุลบัญชีเดนิสะพัดจะข้ึนอยู
กับอัตราแลกเปล่ียนแทจริง (ในทิศทางเดียวกัน) และรายไดแทจริง (ในทิศทางตรงกันขาม) ดังนั้น
การเกินดุลในบัญชีเดินสะพัดหรือ B ถูกกาํหนดโดย 

 
 B = B(y,q) = B(y,s)                      (1) 

 
 โดยท่ี 

 
 y         หมายถึง      รายไดแทจริง 
 q         หมายถึง      อัตราแลกเปล่ียนแทจริง 
 s          หมายถึง     อัตราแลกเปล่ียนในนาม 

 
1.2.2  บัญชีทุน 

 
 ในแบบจําลอง M-F นั้นอัตราดอกเบ้ียมีบทบาทมากในดุลการชําระเงิน โดย

สมมติใหการคาดการณเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี (Static) และการเคล่ือนยายเงินทุนเปนไป
อยางไมสมบูรณ โดยการไหลเขาสุทธิของเงินทุนจะเปนไปในทิศทางเดยีวกับปริมาณท่ีอัตรา
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ดอกเบ้ียทองถ่ินมากกวาอัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ ซ่ึงไดรวมเอาการลดคาเงินทองถ่ินท่ีคิดวาจะ
เกิดข้ึนไวดวย 

   
 K = K(r-r*) = K(r)                      (2) 

 
 โดยท่ี 

 
 K        หมายถึง     การไหลเขาสุทธิของเงินทุนประเทศทองถ่ิน 
 R        หมายถึง     อัตราดอกเบ้ียทองถ่ิน 
 r*        หมายถึง     อัตราดอกเบ้ียในตางประเทศ 
 

1.2.3  เสนดุลการชําระเงิน 
 

 ดุลยภาพของดุลการชําระเงินจะเกิดข้ึนไดเม่ือปริมาณการไหลของเงินทุนในการ
แลกเปล่ียนเงินตรามีจํานวนเพียงพอสําหรับใชจายในกรณีขาดดุลบัญชีเดินสะพัด หรือดูดกลืนสวน
เกินดุลใหหมดไปได ในกรณีท่ีระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวอยางแทจริง ดุลการชําระเงินรวมคือ 
ดุลสําหรับ Official Financing หรือการเปล่ียนแปลงสุทธิในสํารองเงินตราตางประเทศจะตองอยูใน
ดุลยภาพตลอดเวลา ซ่ึงหมายความวาผลรวมของการเกินดุลในบัญชีทุนและบัญชีเดินสะพัดจะตอง
เทากับศูนย หรืออีกนัยหนึ่งการเกินดุลในบัญชีใดบัญชีหนึ่งจะตองถูกหักลบไปดวยการขาดดุลใน
อีกบัญชีหนึ่ง 

 
 เม่ือนําเอาสมการของบัญชีเดินสะพัดและบัญชีทุนรวมเขาดวยกัน ซ่ึงใชแสดง

เง่ือนไขดุลยภาพภายใตอัตราแลกเปล่ียนเสรีหรือลอยตัวไดดังนี ้
 

 B(y,s) + K(r) = 0                      (3) 
 
 หรืออาจนํามารวมกันเปน 

 
 F = B(y,s) + K(r) = F(y,s,r) = 0                     (4) 
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 โดยท่ี  
 

 Fy < 0 ,  Fs > 0 ,  Fr > 0 
  

 ซ่ึงสามารถเขียนกราฟได ้ดงัภาพท่ี 2 
 

 ขนาดการเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียจะข้ึนอยูก่บั ความยดืหยุน่ของอตัราดอกเบ้ีย
ของเงินทุนไหลเขา้สุทธิ หากมีความยดืหยุน่มากเส้น BP จะยิง่แบนราบ  ซ่ึงหากการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนเป็นไปอยา่งสมบูรณ์ การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียเพียงนอ้ยนิดก็จะกระตุน้ใหมี้การไหลเขา้
ของเงินทุนอยา่งมาก 

 
 อีกดา้นหน่ึง การเพิ่มข้ึนของอตัราแลกเปล่ียน S (เงินสกุลทอ้งถ่ินลดค่าลง) จะ

หมายความวา่อาจจะก่อใหเ้กิดการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัในสัดส่วนท่ีมากกวา่หรือเกิดการขาดดุล
บญัชีเดินสะพดัในสัดส่วนท่ีนอ้ยกวา่ ณ ระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจระดบัหน่ึง (เช่น y0) ดงันั้นจะ
เกิดความตอ้งการเงินทุนไหลเขา้สุทธินอ้ยลง ซ่ึงจะมีผลท าใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดลงกวา่เดิม ฉะนั้น
การเพิ่มของอตัราแลกเปล่ียน S จะท าใหเ้ส้น BP เคล่ือนยา้ยลงมาขา้งล่างหรือเล่ือนไปทางขวามือ 

 
 ส าหรับประเทศก าลงัพฒันาส่วนใหญ่ซ่ึงรวมถึงประเทศไทย การเคล่ือนยา้ยทุน

ระหวา่งประเทศยงัไม่คล่องตวัเตม็ท่ี ดงันั้นจึงก าหนดใหก้ารไหลของทุนขา้มพรมแดนตอบสนอง
ต่อความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศและในตลาดโลกอยูบ่า้ง แต่อตัราการตอบสนอง
น้ีไม่สูงมากนกั ซ่ึงเป็นกรณี Imperfect Capital Mobility โดยเส้น BP ซ่ึงแสดงดุลยภาพในตลาด
เงินตราต่างประเทศจะมีความชนัเป็นบวกอยูบ่า้ง (พรายพล  คุม้ทรัพย,์ 2547) 
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ภาพที ่2  การใชน้โยบายการคลงัแบบขยายตวัภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีในแบบจ าลอง  

 มนัเดล-เฟลมมิง 
ท่ีมา: Copeland (2004: 183) 
 

 จากภาพท่ี 2 ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ในกรอบ (b) ณ จุด A เม่ือ
รัฐบาลด าเนินนโยบายการคลงัแบบขยายตวัโดยการเพิ่มการใชจ่้ายของรัฐบาลจาก  G0 เป็น G1 เส้น 
IS จะเคล่ือนจาก IS(G0) เป็น IS(G1) ดุลยภาพภายในประเทศสูงข้ึน อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศสูง
กวา่อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ โดยผลกระทบของนโยบายน้ีไดเ้พิ่มรายไดแ้ละอตัราดอกเบ้ียและ
จุดดุลยภาพภายในจะอยู ่ณ จุด C ซ่ึงเป็นจุดอยูเ่หนือเส้นดุลการช าระเงินสมดุล BP(S0) กรณีน้ีเส้น
ดุลการช าระเงินสมดุลเป็นเส้นท่ีมี slope เป็นบวก แต่ความชนัของเส้นนอ้ยกวา่ความชนัของเส้น

IS(G1) 

BP(S0) 

(a) (b) 
r r 

y y 

S 
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S 

H 

FF(y0) 
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ดุลยภาพในตลาดเงิน แต่ ณ จุด C ไม่สอดคลอ้งกบัดุลยภาพ เน่ืองจากดุลยภาพท่ีจุด C เป็นไปไม่ได ้
มีแต่ดุลยภาพภายในแต่ขาดดุลยภาพภายนอกเพราะอตัราดอกเบ้ียสูงเกินไป จนเกิด Disequilibrium 
ใน BP โดยดุลบญัชีทุนจะเกินดุลและดุลบญัชีเดินสะพดัจะเลวลงซ่ึงเป็นผลสืบเน่ืองจากการเพิ่มข้ึน
ของรายได ้(y2) และการเขา้มาแสวงหาผลก าไรจากส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียของชาวต่างชาติได้
ผลกัดนัใหมี้การซ้ือเงินตราภายในประเทศเพิ่มข้ึน เส้น LM จึงเคล่ือนยา้ยไปทางขวามือ ณ จุด B ซ่ึง
ท าใหร้ะดบัรายไดเ้พิ่มข้ึนและอตัราดอกเบ้ียลดลง และทั้งดุลบญัชีทุนและบญัชีเดินสะพดัจะกลบัสู่
สมดุล โดยผลลพัธ์ของการเพิ่มรายจ่ายรัฐบาลไดท้  าใหร้ะดบัรายไดเ้พิ่มข้ึนอยา่งมากมาย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
ภาพที ่3  การใชน้โยบายการคลงัแบบขยายตวัภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัในแบบจ าลอง  

 มนัเดล-เฟลมมิง 
ท่ีมา: Copeland (2004: 179) 
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 ส่วนภาพท่ี 3 ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั ในกรอบ (b) เม่ือรัฐบาล
ด าเนินนโยบายการคลงัแบบขยายตวัโดยการเพิ่มการใชจ่้ายของรัฐบาลจาก G0 เป็น G1 เส้น IS จะ
เคล่ือนจาก IS0(G0,S0) เป็น IS1(G1,S0) ดุลยภาพภายในประเทศสูงข้ึน อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ
สูงกวา่อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ โดยผลกระทบของนโยบายน้ีไดเ้พิ่มรายไดแ้ละอตัราดอกเบ้ีย 
และจุดดุลยภาพภายในจะอยู ่ณ จุด C ซ่ึงเป็นจุดอยูเ่หนือเส้นดุลการช าระเงินสมดุล BP(S0) กรณีน้ี
เส้นดุลการช าระเงินสมดุลเป็นเส้นท่ีมี slope เป็นบวก แต่ความชนัของเส้นนอ้ยกวา่ความชนัของ
เส้นดุลยภาพในตลาดเงิน แต่ ณ จุด C ไม่สอดคลอ้งกบัดุลยภาพ เน่ืองจากดุลยภาพท่ีจุด C เป็นไป
ไม่ได ้มีแต่ดุลยภาพภายในแต่ขาดดุลยภาพภายนอกเพราะอตัราดอกเบ้ียสูงเกินไป จนเกิด 
Disequilibrium ใน BP โดยเม่ือเกิดดุลการช าระเงินเกินดุล ปริมาณเงินตราต่างประเทศจะเพิ่มข้ึน 
เกิดอุปทานส่วนเกินของเงินตราต่างประเทศ เพื่อจะท าใหต้ลาดเงินตราต่างประเทศอยูใ่นสมดุล 
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศตอ้งลดลง สมมติอตัราแลกเปล่ียนลดลงจาก S0 เป็น S1 การ
ลดลงของอตัราแลกเปล่ียนจะท าใหเ้ส้นดุลการช าระเงินสมดุลเคล่ือนยา้ยไปทางซา้ยจาก BP(S0) 
เป็น BP(S1) เส้น IS จะยา้ยไปทางซา้ยจาก IS1(G1,S0) เป็น IS2(G1,S1) ทั้งน้ีเพราะการลดลงของอตัรา
แลกเปล่ียนจะมีผลท าใหก้ารส่งออกลดลง (ท่ีจุด F เกิด Under Competition)  การน าเขา้เพิ่มข้ึน 
ดงันั้นการส่งออกสุทธิจะลดลง ดุลยภาพใหม่มาอยู ่ณ จุด B ผลผลิตดุลยภาพจะปรับมาอยู ่ณ y1 และ
อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศจะปรับมาเป็น r1 ท่ีจุดดุลยภาพใหม่ ณ จุด B 
 

 ส าหรับในกรณีของการเคล่ือนยา้ยทุนเสรีซ่ึงน่าสนใจอยา่งยิง่ กล่าวคือเม่ือ BP 
และเส้น FF เป็นเส้นราบ ผลคือเส้น IS จะเคล่ือนยา้ยกลบัมาอยู ่ณ ระดบัเดิม ระบบจะตอ้งยงัคงอยู ่
ณ จุด A ในภาพกรอบ (b) โดยอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศจะลดลงมาอยูร่ะดบัท่ีเท่ากบัอตัรา
ดอกเบ้ียต่างประเทศ ณ จุดน้ีการไหลเขา้ของเงินทุนและพลงักดดนัต่ออตัราแลกเปล่ียนจะส้ินสุดลง 
เศรษฐกิจจะไดดุ้ลยภาพ ณ ระดบัเดิม ผลผลิตและอตัราดอกเบ้ียไม่เปล่ียนแปลง ฉะนั้นนโยบายการ
คลงัจะไม่มีประสิทธิผลเลย 
 

และจากทฤษฎีดงักล่าว สามารถน าไปสร้างสมมติฐานในการวจิยัภายใตร้ะบบ
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแตกต่างกนัไดคื้อ ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีโดยก าหนดใหก้าร
เคล่ือนยา้ยเงินทุนเป็นไปอยา่งไม่สมบูรณ์ การเปล่ียนแปลงแนวนโยบายการคลงัโดยการเพิ่ม
รายจ่ายรัฐบาลและ/หรือลดภาษีจะมีประสิทธิภาพมากต่อการเปล่ียนแปลงในดุลบญัชีทุนตาม
แนวคิดแบบจ าลองมนัเดล-เฟลมมิง ในขณะท่ีภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั ซ่ึง
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ก าหนดใหเ้งินทุนเคล่ือนยา้ยไม่สมบูรณ์เช่นกนั การด าเนินนโยบายการคลงัแบบขยายตวัจะมี
ประสิทธิภาพนอ้ยมาก 

 
ผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

 
 จากการศึกษาถึงผลงานการศึกษาในอดีตท่ีผา่นมา พบวา่มีผลงานท่ีเก่ียวขอ้งและเป็น
ประโยชน์ต่อการศึกษาในคร้ังน้ี ดงัน้ี 
 

Murthy and Phillips (1996) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งการขาดดุลงบประมาณและ
เงินทุนไหลเขา้: หลกัฐานทางเศรษฐมิติ โดยศึกษาความสัมพนัธ์ของงบประมาณขาดดุลและเงินทุน
ไหลเขา้จากต่างประเทศในสหรัฐอเมริกา เน่ืองจากการเพิ่มข้ึนสูงของอตัราดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนจากการ
กูย้มืภาคเอกชน โดยใชข้อ้มูลช่วงปี 1973-1988 และใชค้่าสังเกตจ านวน 64 ค่า ในการคาดประมาณ 
ซ่ึงจากการทดสอบ Cointegration บนพื้นฐานของ Vector Autoregressive ในการตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์นั้นไดผ้ลลพัธ์วา่ พบความสัมพนัธ์ในระยะยาวระหวา่งเงินทุนไหลเขา้ (CAIY) และ
การขาดดุลงบประมาณ (BUSY) ซ่ึงการขาดดุลงบประมาณสามารถอธิบายไดโ้ดยรายจ่ายรัฐบาลหกั
ดว้ยรายรับรัฐบาล โดยหากการขาดดุลน าไปสู่เงินทุนไหลเขา้จริง การคาดการณ์สัมประสิทธ์ิตวัแปร 
BUSY ก็จะเป็นเคร่ืองหมายลบ และความสัมพนัธ์ในระยะยาวดงักล่าวคือ การขาดดุลงบประมาณ
ดึงดูดเงินทุนต่างประเทศ ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพในตลาดทุน เน่ืองจากตน้ทุนทางธุรกรรม
ท่ีต ่า การส่งผา่นท่ีมีประสิทธิภาพ ตลอดจนการขาดการควบคุมทุนในตลาดเงินในสหรัฐอเมริกา 
และนอกจากน้ีในระยะยาวยงัพบวา่ การเคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียในระยะยาวนั้นดึงดูดเงินทุน
เคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศดว้ย 

 
จากการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์ตรวจสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวระหวา่งงบประมาณขาด

ดุลและเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศในสหรัฐอเมริกานั้นสามารถสรุปไดว้า่ จากวธีิ Error-
Correction Modeling (ECM) พบวา่ ระหวา่งช่วงท่ีมีการขาดดุลงบประมาณกบัเงินทุนไหลเขา้นั้นมี
ความสัมพนัธ์กนัโดยตรง และตวัแปรเหล่าน้ียงัคงน่าสนใจในระยะยาวดว้ย ส่วนในระยะสั้นนั้นไม่
เกิดดุลยภาพในตลาดการเงิน ซ่ึงการดึงดูดเงินทุนต่างประเทศเป็นไปอยา่งรวดเร็วมาก แสดงถึง
ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ีบทบาทของเงินทุนไหลเขา้ยงัเป็นเสมือนตวัลดปัญหา  
Crowding Out ใหเ้บาบางลงดว้ย และวธีิทางเศรษฐมิติท่ีใชใ้นการศึกษาดงักล่าว จากผลการศึกษา
สามารถสรุปไดอ้ยา่งชดัเจนวา่ งบประมาณขาดดุลท าใหเ้กิดเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ  
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Agenor et al. (1997) ศึกษาความไม่สมดุลในดุลการคลงั เงินทุนไหลเขา้ และอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง: กรณีประเทศตุรกี ซ่ึงเป็นการศึกษาถึงบทบาทของตวัปรับทางการคลงัในการ
ฟ้ืนฟูเสถียรภาพเศรษฐกิจ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงลกัษณะความสัมพนัธ์ระหวา่งความไม่
สมดุลในดุลการคลงั อตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน เงินทุนต่างประเทศ และอตัราแลกเปล่ียน โดยวเิคราะห์
ดว้ยแบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) เพื่อคาดประมาณความสัมพนัธ์ระหวา่งรายจ่าย
รัฐบาล ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย เงินทุนไหลเขา้ และอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ดว้ยเทคนิค Impulse 
Response Function และ Variance Decomposition โดยใชข้อ้มูลในช่วงปี 1987-1995 ส่วนตวัแปร
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (lzt) นั้น เพื่อหลีกเล่ียงการรวม Stationary และ Non-Stationary จึงไดใ้ช้
เป็นอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงชัว่คราวแทน 

 
ส าหรับการแยกส่วนของความแปรปรวน (Variance Decomposition) จากผลการศึกษา

พบวา่ ความผนัผวนของรายจ่ายรัฐบาลมีอิทธิพลต่อความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงอยา่ง
มาก ส่วนความผนัผวนของรายจ่ายรัฐบาลก็มีอิทธิพลต่อความผนัผวนของการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ค่อนขา้งมาก และในส่วนของการตอบสนองต่อ shocks นั้นพบวา่ ผลกระทบจาก shocks ของ
รายจ่ายรัฐบาล (ในสัดส่วนของ GNP) นั้นพบวา่มีนยัส าคญั และการเพิ่มของรายจ่ายรัฐบาลได้
น าไปสู่อตัราแลกเปล่ียนท่ีแขง็ค่า ส่วนการตอบสนองของทั้งอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงและเงินทุน
ไหลเขา้ต่อส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียมีนยัส าคญั โดยการเพิ่มข้ึนในส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย ท าใหเ้กิด
เงินทุนไหลเขา้และการแขง็ค่าของอตัราแลกเปล่ียนคือ ถา้มีการเพิ่มอตัราดอกเบ้ียโดยการใช้
นโยบายการเงินแบบเขม้งวดหรือใชน้โยบายการเงินการคลงัแบบผสมผสาน ผลคือ shocks ของ
เงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศจะมีผลต่อการแขง็ค่าของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริง 

 
ดงันั้นจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการคลงั ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย อตัรา

แลกเปล่ียนแทจ้ริง และเงินทุนจากต่างประเทศ จึงสามารถสรุปไดว้า่  เงินทุนจากต่างประเทศ
สอดคลอ้งกบัความไม่สมดุลในดุลการคลงัอยา่งมีนยัส าคญั ส่วน shocks ของการใชจ่้ายรัฐบาล
น าไปสู่การแขง็ค่าของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ในขณะท่ี shocks ของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย
น าไปสู่การแขง็ค่าข้ึนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง ยิง่ไปกวา่นั้นเงินทุนไหลเขา้ยงัเป็นสาเหตุของ
การแขง็ค่าของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงอีกดว้ย 
 

Wong and Carranza (1998) ศึกษาเร่ืองการตอบสนองทางนโยบายต่อดุลภายนอกใน
เศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ ซ่ึงศึกษาโดยอาศยัแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) และ การ
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ทดสอบ Granger Causality เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลระหวา่งดุลบญัชีเดินสะพดั
และดุลบญัชีเงินทุน ในบญัชีดุลการช าระเงินของประเทศก าลงัพฒันา 4 ประเทศ ซ่ึงเป็นกลุ่มตลาด
เกิดใหม่ (Emerging Market) อนัประกอบไปดว้ยประเทศจากกลุ่มประเทศลาตินอเมริกา 2 ประเทศ
คือ อาร์เจนตินาและเมก็ซิโก และประเทศจากกลุ่มเอเชียตะวนัออกอีก 2 ประเทศคือ ประเทศไทย
และฟิลิปปินส์  ซ่ึงทั้ง 4 ประเทศดงักล่าวน้ีลว้นเป็นกลุ่มประเทศท่ีเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงิน อนั
เน่ืองมาจากเงินทุนต่างประเทศระยะสั้นไหลเขา้เป็นจ านวนมากและการขาดดุลบญัชีเดินสะพดั โดย
ในการศึกษานั้นไดใ้ชข้อ้มูลของแต่ละประเทศเป็นรายเดือนในช่วงระหวา่งปี 2519-2539 

 
จากการศึกษาในกรณีของประเทศไทยนั้น ผลการศึกษาไดส้นบัสนุนสมมติฐานท่ีวา่ดุล

บญัชีเดินสะพดัเป็นเหตุต่อการเกิดดุลในบญัชีเงินทุน ขณะเดียวกนักบัดุลบญัชีเงินทุนเป็นเหตุต่อ
การเกิดดุลในบญัชีเดินสะพดั โดยการก าหนดนโยบายตอบสนองต่อการเกิดเหตุการณ์ท่ีอยู่
นอกเหนือการควบคุมจากผลกระทบภายนอก ในช่วงปี 2523-2533 รัฐบาลไดใ้ชก้ารกูย้มืจาก
ต่างประเทศเพื่อชดเชยการขาดดุลบญัชีเดินสะพดั ดงันั้นนโยบายการคลงัและอตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริงของไทยในช่วงเวลาดงักล่าว จึงค่อนขา้งคงท่ี อยา่งไรก็ตามเม่ือเกิดวกิฤตหน้ีระหวา่งประเทศ
ในปี 2523 ประเทศไทยไดอ้าศยัแหล่งกูย้มืภายในประเทศท่ีไม่ก่อใหเ้กิดเงินเฟ้อ เพื่อชดเชยการคลงั
ท่ีขาดดุล อตัราส่วนของเงินกูย้มืจากต่างประเทศต่อผลิตภณัฑม์วลรวม (GDP) จึงมีอตัราต ่าลงโดย
ตลอดในช่วงปี 2524-2530 ส่วนการพิจารณาการตอบสนองของบญัชีเดินสะพดัต่อเงินทุนไหลเขา้
ในกรณีของประเทศไทยและฟิลิปปินส์ ดว้ยเทคนิค Impulse Response Function พบวา่ในประเทศ
ฟิลิปปินส์นั้น ถา้เกิด shocks ในเชิงบวกในบญัชีเดินสะพดัแลว้หลงัจากนั้น 1 ไตรมาส จะส่งผลให้
ดุลบญัชีเดินสะพดัเลวลง และยงัคงขาดดุลอยูต่่อไปอีก 6 ไตรมาส ส าหรับกรณีของประเทศไทยจะ
ส่งผลใหดุ้ลบญัชีเดินสะพดัเลวลงหลงัจากนั้น 1 เดือน และต่อมาอีก 4 เดือน ดุลบญัชีเดินสะพดัจะ
กลบัเขา้สู่ดุลยภาพ แต่จะมีการส่าย (Oscillation) ก่อนท่ีจะเกิดเสถียรภาพของดุลบญัชีเดินสะพดั 

 
จากผลการศึกษาพบวา่ การตอบสนองต่อเงินทุนไหลเขา้จ านวนมากของบญัชีเดินสะพดั

ระหวา่งในเอเชีย 2 ประเทศ และในลาตินอเมริกา 2 ประเทศ ท่ีไดผ้ลต่างต่างกนันั้น จะข้ึนอยูก่บั
นโยบายของเศรษฐกิจของแต่ละประเทศท่ีใช ้โดยในกรณีประเทศอาร์เจนตินาและเมก็ซิโก การ
ไหลเขา้ของเงินทุนจ านวนมาก ส่งผลในทนัทีใหดุ้ลบญัชีเดินสะพดัขาดดุลเป็นจ านวนมาก 
เน่ืองจากความรุนแรงของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงแขง็ค่าข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบักรณีของประเทศ
ไทยและฟิลิปปินส์ท่ีอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงแขง็ค่าข้ึน แต่มีระดบัความรุนแรงนอ้ยกวา่ ผลกระทบ
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ต่อบญัชีเดินสะพดัจึงมีผลมาจากการเพิ่มข้ึนของการดูดซบัภายในประเทศ อนัเน่ืองมาจาก
สภาวการณ์ขาดสภาพคล่อง ซ่ึงเป็นผลกระทบทางตรงท่ีนอ้ย 

 
Jansen (2003) ไดศึ้กษาวา่เงินทุนไหลเขา้ท าอะไร และวเิคราะห์กลไกการส่งผลกระทบใน

ประเทศไทยช่วงปี 1980-1996 เป็นรายไตรมาส โดยศึกษาถึงผลกระทบของเงินทุนไหลเขา้
ภาคเอกชนในประเทศไทยก่อนช่วงเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงิน กล่าวคือศึกษาในช่วงปี 2523-2539 
โดยแบ่งการศึกษาลกัษณะของเศรษฐกิจไทยระหวา่งช่วงท่ีท าการศึกษาออกเป็น เงินทุนไหลเขา้จาก
ต่างประเทศ ธนาคารกลาง ธนาคารพาณิชย ์สถาบนัการเงิน และตลาดทุน ส่วนการอธิบายกลไกการ
ส่งผลกระทบของเงินทุนไหลเขา้ภาคเอกชนนั้นไดใ้ช ้Vector Autoregression Model (VAR) โดยมี
วตัถุประสงค ์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง เงินทุนไหลเขา้ภาคเอกชน ตวัแปรส่งผา่น(ตวัแปร
ทั้งหมดท่ีส่งผา่น shocks ของเงินทุนต่างประเทศ) ผลผลิตและระดบัราคา วา่วกิฤตการณ์ทางการเงิน
ดงักล่าวเป็นวกิฤตของการช าระหน้ีหรือวกิฤตทางสภาพคล่อง นอกจากน้ียงัไดท้  าการศึกษาถึง
ผลกระทบในดา้นต่าง ๆ คือ ผลกระทบต่อการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัอยา่งย ัง่ยนื ผลกระทบต่อความ
อ่อนแอของเงินสดส ารองต่างประเทศดว้ย 
 

ผลการศึกษาสามารถสรุปไดว้า่ เงินทุนไหลเขา้ภาคเอกชนมีความสัมพนัธ์กบัราคา
สินทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึน อตัราเงินกูท่ี้ต  ่าลง การกูย้มืธนาคารท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว และการใชจ่้าย
ภายในประเทศท่ีถูกขบัเคล่ือนโดยการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน ผลผลิตท่ีเพิ่มข้ึน เงินเฟ้อในระดบั
พอประมาณ และอตัราแลกเปล่ียนท่ีแขง็ค่าข้ึนเล็กนอ้ย และจากการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัชัว่คราว 
ก่อใหเ้กิดการน าเขา้มากกวา่การส่งออก ดงันั้นในกรณีวกิฤตการณ์ของไทยท่ีปรากฏ จึงเกิดจาก
วกิฤตการณ์ค่าเงินมากกวา่ท่ีจะเป็นวกิฤตหน้ีระหวา่งประเทศ 

 
Jin (2003) ท าการศึกษาเร่ือง พลวตัของอตัราดอกเบ้ียแทจ้ริง ดชันีค่าเงินแทจ้ริง และ

ดุลการช าระเงินในประเทศจีน โดยศึกษาจากประสบการณ์ของประเทศจีนในช่วงปี 1980-2002 โดย
อิงจาก M-F-D Model (Mundell-Fleming-Dornbusch Model) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราดอกเบ้ียแทจ้ริง ดชันีค่าเงินท่ีแทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate) และดุลการช าระเงินใน
จีนท่ีน าไปสู่การเปล่ียนแปลงระบบบญัชี ซ่ึงเป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ท่ีไม่ใช่เพียงทิศทางเดียว
ระหวา่ง 3 ตวัแปรดงักล่าว โดยดูถึงนยัทางนโยบายของผลลพัธ์ ซ่ึงมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาคือ 
ศึกษา Cointegration ระหวา่งดชันีค่าเงินท่ีแทจ้ริงและปัจจยัก าหนด (เงินสดส ารองระหวา่งประเทศ)  
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ส่วนการคาดประมาณแบบจ าลองนั้น ไดมี้การตั้งแบบจ าลองโดยอาศยั 3 ระบบสมการ ซ่ึง
ประกอบไปดว้ย 3 ตวัแปรไดแ้ก่ ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียแทจ้ริงในระยะสั้นระหวา่งจีนและสหรัฐฯ 
ดชันีค่าเงินแทจ้ริงของจีน และเงินสดส ารองในจีน จากการศึกษาสรุปถึงปฏิกิริยาของ 3 ตวัแปร
ขา้งตน้ไดว้า่ ส าหรับกรณีประเทศจีน เงินทุนจากต่างประเทศอาจจะไม่ตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในระยะสั้น และการเพิ่มข้ึนในส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียอาจท าใหอ้ตัรา
แลกเปล่ียนอ่อนค่าลง ส่วนการแขง็ค่าของอตัราแลกเปล่ียนอาจกระตุน้อุปทานของสินคา้ท่ีไม่
สามารถคา้ขายระหวา่งประเทศได ้(Nontrade Goods) การขดัขวางอุปทานของสินคา้ท่ีสามารถ
คา้ขายระหวา่งประเทศได ้(Trade Goods) จะท าใหแ้รงกดดนัเงินเฟ้อลดลง น าไปสู่การกลบัมาของ
อตัราดอกเบ้ียแทจ้ริงท่ีเพิ่มข้ึน อุปสงคภ์ายในประเทศซบเซา และอาจน าไปสู่การร่วมมือกนัในการ
เติบโตท่ีเกินดุลในบญัชีเดินสะพดั 
 

Filer (2004) ไดศึ้กษาถึงเงินทุนไหลเขา้จ านวนมากในเกาหลี: เศรษฐกิจในประเทศก าลงั
พฒันาเป็นอยา่งไร และท าการวเิคราะห์โดยแบ่งเป็นสองส่วน ส่วนแรกจะเป็นการศึกษาถึงสาเหตุ
ของเงินทุนไหลเขา้จ านวนมากในเกาหลีใต ้และส่วนท่ีสองนั้นไดศึ้กษาถึงผลลพัธ์จากเงินทุนไหล
เขา้จ านวนมากดงักล่าว โดยศึกษาเป็นรายเดือนในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี 1984-1996 ซ่ึงใน
การศึกษาน้ีไดใ้ช ้Structural Vector-Autoregression Model (SVAR) ส าหรับวเิคราะห์สาเหตุและ
ผลลพัธ์เพื่อตอบค าถามเงินทุนท่ีไหลเขา้จ านวนมากในเกาหลีใต ้โดยไดพ้ฒันาเป็นแบบจ าลองของ
เงินทุนไหลเขา้ในประเทศเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก ซ่ึงมีทั้งปัจจยัทั้งภายในประเทศและภายนอก
ประเทศท่ีสามารถอธิบายเงินทุนไหลเขา้ในประเทศก าลงัพฒันา โดยอา้งอิงและพฒันาผลงานท่ีผา่น
มาจากประเทศท่ีเคยประสบวกิฤตอยา่งเมก็ซิโกและลาตินอเมริกา โดยตวัแปรในแบบจ าลองไดแ้ก่  
ดชันีผลผลิตต่างประเทศ ดชันีอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ ผลผลิตภายในประเทศ อตัราแลกเปล่ียน
แทจ้ริง และปริมาณเงินแทจ้ริงภายในประเทศ 

 
ส าหรับการวเิคราะห์ถึงสาเหตุของเงินทุนต่างประเทศจ านวนมากในเกาหลีใตน้ั้น ได้

วเิคราะห์ถึงเงินทุนต่างประเทศในประเทศก าลงัพฒันาท่ีเป็นเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก โดยใช ้
Variance Decomposition นั้นพบวา่ ผลกระทบของปัจจยัต่างประเทศท่ีมีต่อตวัแปรภายในประเทศ
ค่อนขา้งมาก ซ่ึงจากผลการศึกษาน้ีไม่เหมือนกบัในกรณีของประเทศแถบลาตินอเมริกา เน่ืองจาก
ในประเทศแถบเอเชียนั้น shocks จะมีความส าคญันอ้ยกวา่ ส่วนการวเิคราะห์ผลของเงินทุนท่ีไหล
เขา้จ านวนมากไดใ้ช ้Impulse Response Functions เพื่อดูการตอบสนองของปริมาณเงินแทจ้ริงและ
ผลผลิตท่ีแทจ้ริงท่ีมีต่อเงินทุนไหลเขา้ ผลการศึกษาพบวา่ ทา้ยท่ีสุดในระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ
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คงท่ีของประเทศแถบเอเชียตะวนัออกเฉียงใตจ้ะป้องกนัการแขง็ค่าเงินในช่วงท่ีมีเงินทุนไหลเขา้ 
และภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบน้ี อตัราแลกเปล่ียนจะคงเดิมหรืออ่อนค่าลงในช่วงตน้ ส่วน
ผลลพัธ์ในระบบอตัราแลกเปล่ียนภายใตก้ารจดัการ ค่าเงินจะอ่อนลงในช่วงตน้ แต่ก็จะยงัคงแขง็ค่า
อยู ่ซ่ึงบทสรุปก็คือ สาเหตุหลกัท่ีก่อใหเ้กิดการไหลเขา้ออกในเศรษฐกิจเกาหลีนั้นเกิดจากปัจจยั
ภายนอกอยา่งมีนยัส าคญั และ innovations ของผลผลิตต่างประเทศมีความส าคญัในการอธิบาย
เงินทุนต่างประเทศของประเทศเกาหลี โดยใชป้ระสบการณ์จากประเทศลาตินอเมริกาท่ีมีจ  านวน
เงินทุนไหลเขา้จ านวนมากเช่นกนั แต่อยา่งไรก็ตาม พบวา่ไม่เหมือนกบักรณีศึกษาในเศรษฐกิจ
ลาตินอเมริกา เน่ืองจากในเกาหลีนั้น shocks ของปริมาณเงินท่ีแทจ้ริงนั้นมีนยัส าคญักวา่ shocks 
ทัว่ไป และในระยะสั้นมีนยัส าคญักวา่ในระยะยาว 
 
ตารางที ่3  สรุปผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

ผู้ศึกษา เร่ือง ตวัแปรทีใ่ช้ วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

Murthy and 
Phillips (1996) 

ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
การขาดดุลงบประมาณ
และเงินทุนไหลเขา้ 

- การวดัเงินทุนไหล
เขา้ 
- การขาดดุล
งบประมาณ 

- แบบจ าลอง 
Vector 
Autoregressive 
- Cointegration 
- ECM 

การขาดดุล
งบประมาณมี
ผลกระทบต่อเงินทุน
ไหลเขา้จาก
ต่างประเทศ 

Agenor et al. 
(1997) 

ความไม่สมดุลในดุลการ
คลงั เงินทุนไหลเขา้ และ
อตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริง: กรณีประเทศ
ตุรกี 

- รายจ่ายรัฐบาล 
- ส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ีย 
- อตัราแลกเปล่ียน 
- เงินทุนไหลเขา้ 

- Vector 
Autoregressive 

ความไม่สมดุลในดุล
การคลงัมีผลกระทบ
ต่อเงินทุนไหลเขา้
จากต่างประเทศ 

Wong and 
Carranza 
(1998) 

การตอบสนองทาง
นโยบายต่อดุลภายนอก
ในเศรษฐกิจตลาดเกิด
ใหม่ 

- ดุลบญัชีทุน 
- ดุลบญัชีเดินสะพดั 

-Vector 
Autoregressive 
-Granger 
Causality Test 

ดุลบญัชีเดินสะพดัมี
ผลกระทบต่อดุล
บญัชีทุน 

Jansen (2003) เงินทุนไหลเขา้ท าอะไร 
และวเิคราะห์กลไกการ
ส่งผลกระทบในประเทศ
ไทย 

- GDP deflator 
- GDP ท่ีแทจ้ริง 
- อตัราดอกเบ้ีย 
- เงินทุนต่างประเทศ
ภาคเอกชน 

- Vector 
Autoregressive 

เงินทุนไหลเขา้มี
ผลกระทบต่อระดบั
ของผลผลิต ราคา 
และอตัราดอกเบ้ีย 
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ตารางที ่3  (ต่อ) 
 

ผู้ศึกษา เร่ือง ตวัแปรทีใ่ช้ วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 
Jin (2003) พลวตัของอตัราดอกเบ้ีย

แทจ้ริง, ดชันีค่าเงิน
แทจ้ริง และ
ดุลการช าระเงินใน
ประเทศจีน 

- ส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ีย 
- ดชันีค่าเงินแทจ้ริง 
- เงินสดส ารอง 

-Vector 
Autoregressive 
- Cointegration 

เงินทุนไหลเขา้ไม่มี
ผลกระทบต่ออตัรา
ดอกเบ้ียในระยะสั้น 

Filer (2004) เงินทุนไหลเขา้จ านวน
มากในเกาหลี: เศรษฐกิจ
ในประเทศก าลงัพฒันา
เป็นอยา่งไร 

- ดชันีผลผลิต
ต่างประเทศ 
- ดชันีอตัราดอกเบ้ีย
ต่างประเทศ 
- อตัราแลกเปล่ียน
แทจ้ริง 
- ปริมาณเงินแทจ้ริง
ภายในประเทศ 
- random shocksต่อ
บญัชีทุน 

- Structural 
Vector 
Autoregressive 

shocksทั้งในและ
ต่างประเทศมี
ผลกระทบต่อเงินทุน
ไหลเขา้ 
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บทที ่3 
 

วธิีการวจิัย 
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีจะใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภทอนุกรมเวลา 
(Time Series Data) เป็นรายเดือน ในช่วงตั้งแต่เดือนมกราคม 2536 ถึงเดือนธนัวาคม 2549 ไดแ้ก่ 
ความไม่สมดุลของดุลการคลงั เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชั้นดี อตัรา
แลกเปล่ียน (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ) และดชันีราคาผูบ้ริโภค โดยขอ้มูลท่ีใชไ้ดร้วบรวมมาจาก 
ธนาคารแห่งประเทศไทย และ International Financial Statistics (IFS) 

 
การวเิคราะห์ข้อมูล 

 
ส าหรับการวเิคราะห์ขอ้มูลในการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้บ่งวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
 

1.  การวเิคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 

จะเป็นการศึกษาถึงสภาพทัว่ไปของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิในภาคเอกชนและความไม่
สมดุลของดุลการคลงัของรัฐบาล ทั้งช่วงก่อนและหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงินในปี 2540 โดยแสดง
การอธิบายในรูปของตาราง กราฟ ตลอดจนค่าสถิติอยา่งง่ายในรูปร้อยละ ค่าเฉล่ีย 

 
2.  การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 
 

จะเป็นการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของขอ้มูลท่ีรวบรวมมาได ้โดยอาศยัแบบจ าลองทาง
เศรษฐมิติ (Econometric Model) เพื่อวเิคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งความไม่สมดุลของดุลการ
คลงั (Fiscal Imbalances) และเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ โดยใชแ้บบจ าลอง Vector Autoregressive 
(VAR) ในการวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) การ
วเิคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) และการ
ทดสอบความเป็นเหตุและผล (Granger-Causality Test) โดยมีขั้นตอนการวเิคราะห์ ดงัน้ี 
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2.1  แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) 
 

การพยากรณ์โดยใชต้วัแบบสมการต่อเน่ือง (System of Simultaneous-Equation 
Models) ซ่ึงเป็นหน่ึงในตวัแบบทางดา้นเศรษฐมิติ (Econometric Models) ท่ีไดรั้บความนิยม
แพร่หลายในช่วงทศวรรษท่ี 1960 และ 1970 แต่ในช่วงทศวรรษท่ี 1980 ตวัแบบสมการต่อเน่ืองถูก
วจิารณ์อยา่งกวา้งขวางถึงประสิทธิภาพของการท านาย (Forecast) โดยเฉพาะอยา่งยิง่ขอ้วจิารณ์ใน
ประเด็นเร่ืองพารามิเตอร์ท่ีค  านวณไดจ้ากระบบสมการต่อเน่ืองจะมีค่าไม่คงท่ี แต่จะเปล่ียนไปตาม
สภาพแวดลอ้มของนโยบายหรือสภาพเศรษฐกิจในขณะนั้น Sims (1980) เป็นอีกท่านท่ีไดว้จิารณ์
รูปแบบสมการต่อเน่ืองในประเด็นเร่ืองตวัแปรภายใน (Endogenous Variables) และตวัแปร
ภายนอก (Exogenous Variables) ท่ีอยูใ่นตวัแบบนั้น ยากท่ีจะก าหนดวา่ตวัแปรใดเป็นตวัแปร
ภายนอก และยากท่ีจะแยกใหเ้ห็นความแตกต่างระหวา่งตวัแปรทั้งสองประเภท อีกประการหน่ึง ตวั
แบบสมการต่อเน่ืองท่ีสร้างข้ึน เพื่อน ามาวเิคราะห์ทาง Econometrics ตั้งอยูบ่นทฤษฎีทาง
เศรษฐศาสตร์ท่ีซบัซอ้นต่อเน่ือง แต่เม่ือน าไปใชใ้นการพยากรณ์มกัไม่สอดคลอ้งกบัความเป็นจริง 
เพื่อแกปั้ญหาน้ี Sims จึงน าเสนอตวัแบบอีกประเภทท่ีเรียกวา่ “Vector Autoregressive Model” หรือ
เรียกโดยยอ่วา่ “VAR” เป็นทางเลือก 
 

VAR มีลกัษณะเหมือนกบัวธีิระบบสมการต่อเน่ือง คือพิจารณาตวัแปรตามหรือตวัแปร
ภายใน (Endogenous Variables) หลายตวัพร้อมกนั แต่ตวัแปรภายในจะถูกก าหนดใหข้ึ้นหรือถูก
อธิบายโดยค่าในอดีตของตวัมนัเอง หรือเรียกวา่ ตวัแปรล่าชา้ (Lagged Variables) และถูกอธิบาย
โดยตวัแปรล่าชา้ของตวัแปรภายในตวัอ่ืนท่ีมีอยูใ่นตวัแบบ และในบางกรณี อาจก าหนดตวัแปร
ภายนอก (Exogenous Variables) ทั้งน้ีตวัแบบ VAR ท่ีสร้างข้ึนไม่จ  าเป็นตอ้งมีทฤษฎีท่ีซบัซอ้น
รองรับเหมือนกบัตวัแบบทางดา้นเศรษฐมิติ เน่ืองจากตวัแบบ VAR จะก าหนดใหค้่าตวัแปรในอดีต
ของมนัก าหนดค่าตวัแปรในปัจจุบนัและอนาคต 
 

การน าเสนอตวัแบบ VAR โดยทัว่ไปมกัจะนิยมน าเสนอในรูปแบบ คือ รูปแบบ
มาตรฐาน (Standard VAR) อยา่งไรก็ตาม การน าเสนออาจใชอี้กรูปแบบท่ีเรียกวา่ รูปแบบ
โครงสร้าง (Structural Form) เพื่อเขา้ใจถึงความแตกต่างระหวา่งรูปแบบทั้งสอง จะพิจารณาไดจ้าก
ตวัอยา่ง First-Order Vector Autoregression กรณีตวัแปร 2 ตวั (Bivariate system) คือ yt และ zt  
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ty1t121t11t1210t zyzbby εγγ 


         (5) 

tz1t221t21t2120t zyybbz εγγ 


         (6) 

 
สมการท่ี (5) และ (6) มีช่ือเรียกวา่ Structural Form หรือ The Primative System ซ่ึงมี

ลกัษณะเหมือนกบัสมการโครงสร้าง (Structural Equations) ในระบบสมการต่อเน่ือง 
(Simultaneous-Equation System) ของตวัแบบทางเศรษฐมิติ ภายใต ้Structural VAR จะเห็นวา่ 
นอกจากตวัแปรแต่ละตวัจะถูกก าหนดโดยค่าตวัแปรล่าชา้ของตวัมนัเองและของตวัแปรอ่ืนแลว้ ยงั
ถูกก าหนดโดยตวัแปรภายในตวัอ่ืนในช่วงเวลาปัจจุบนั (Contemporaneous Value of Endogenous 
Variables) รวมทั้งค่าตวัรบกวน ซ่ึงเรียกวา่ “ shocks” หรือ “innovations” ตวัรบกวนแต่ละตวัจะ
แสดงหรือเป็นตวัแทนผลการเปล่ียนแปลง (shock or innovation) ของตวัแปรภายในแต่ละตวั เช่น 
yt เป็นตวัแทนของ shock ของตวัแปรภายใน  y  และ  zt  เป็นตวัแทนของ shock ของตวัแปร
ภายใน zt    
 

ถา้เราปรับสมการ Structural Equation  ท่ีแสดงในสมการท่ี (5) และ (6) โดยน าตวัแปร
ภายใน ณ ช่วงเวลาปัจจุบนัท่ีปรากฏทางขวามือของสมการ คือ  zt และ yt  ไปไวท้างซา้ยมือ แลว้จดั
อยูใ่นรูปของเมตริกซ์ไดด้งัน้ี 
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หรือเขียนในรูปสัญลกัษณ์ 

 

t1t10t xBx εΓΓ 


                             (8) 
 

น าค่า  B-1  คูณทั้งสองขา้ง 
 

t1t10t exAAx 


                               (9) 
 
โดยท่ี 0

1

0 ΓBA   และ 1

1

1 ΓBA  , t

1

t εBe   สมการท่ี (13) เขียนอีกรูปคือ 
 



 
  

 
 

24 

1t1t12-1t1110t ezayaay 


                         (10) 

2t1t221-t2120t ezayaaz 


                          (11) 

 
สมการท่ี (10) และ (11) เรียกวา่ “ Standard VAR” เป็นตวัแบบท่ีไดม้าจากการจดั

สมการ Structural form หรือ Primative System (สมการท่ี 10 และ 11)  โดยใหต้วัแปรภายใน
ช่วงเวลาปัจจุบนัทุกตวัปรากฏอยูท่างซา้ยของสมการเท่านั้น เพื่อท าใหท้างขวาของทุกสมการมีแต่
เฉพาะค่าของตวัแปรล่าชา้ ซ่ึงแตกต่างจากตวัแบบของ Structural VAR ท่ีเทอมทางขวาของสมการ
อาจประกอบไปดว้ยค่าปัจจุบนัของตวัแปรและค่าล่าชา้ (ค่าในอดีต) ของตวัแปรผสมกนั และถา้จะ
เปรียบเทียบกบัตวัแบบระบบสมการต่อเน่ืองแลว้ Standard VAR เปรียบเสมือนระบบสมการลดรูป 
(Reduced-Form Equations) ขณะท่ี Structural VAR เปรียบเสมือนระบบสมการโครงสร้างของตวั
แบบสมการต่อเน่ือง 

 
การวเิคราะห์ VAR มกันิยมน าเสนอในรูปของ Standard VAR ทั้งน้ีเพราะสามารถ

ค านวณหาค่าพารามิเตอร์ของตวัแบบไดโ้ดยตรงดว้ยวธีิ OLS นอกจากน้ีตวัแบบ Standard VAR ยงั
น าไปใชพ้ยากรณ์ตวัแปรภายในไดโ้ดยตรง ซ่ึงเป็นวตัถุประสงคห์ลกัของการวเิคราะห์ของตวัแบบ 
VAR และก่อนท่ีจะประมาณค่าแบบจ าลอง VAR นั้น แบบจ าลองท่ีใชต้อ้งมีขอ้สมมติ ดงัน้ี 

 
1.  ทั้ง ty  และ tz  จะมีลกัษณะน่ิง (Stationary) 

 
2. ytε  และ ztε  คือ White Noise Disturbance โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เท่ากบั yσ  และ zσ  ตามล าดบั 
 

3.  
ytε  และ  

ztε  จะเป็น Uncorrelated White-Noise Disturbances 

 
ดงันั้นขอ้มูลท่ีใชใ้นการประมาณค่าจึงตอ้งมีลกัษณะท่ีน่ิงหรือเป็น Stationary เสียก่อน 
 
2.2  การทดสอบคุณสมบัติ Stationary 

 
เป็นการทดสอบวา่ตวัแปรอนุกรมเวลามีความสัมพนัธ์กนัเองในแต่ละช่วงเวลาหรือไม่ 

โดยอนุกรมเวลาของตวัแปรจะมีคุณสมบติั Stationary เม่ือ 
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xntt
)E(X)E(X μ== + : คาเฉล่ีย (Mean) มีคาคงท่ี ไมเปล่ียนแปลงตามเวลา 

 
2

xntt
)Var(X)Var(X σ== + : ความแปรปรวน (Variance) มีคาคงท่ีไมเปล่ียนแปลง

ตามเวลา 
 

knktntktt
)X,Cov(X)X,Cov(X γ== ++++ : ความแปรปรวนรวม (Covariance) มี

คาคงท่ีไมเปล่ียนแปลงตามเวลา 
 

การศึกษานีจ้ะใช Unit Root Tests ในการทดสอบ ซ่ึงการทดสอบนั้นสามารถทดสอบ
ไดโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller (DF) Test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-
Fuller (ADF) Test) มีสมมติฐานหลัก (Null Hypothesis) ของการทดสอบ DF (DF Test) คือ 

1:H
0

=ρ  จากสมการ (12) ดังนี ้
 

t1tt
XX ερ += −         (12) 

 
ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ Unit Root โดยถา 1<ρ  

t
X จะมีลักษณะนิง่ (Stationary) ; 

และถา 1=ρ  
t

X จะมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) อยางไรก็ตาม การทดสอบนี้สามารถทําไดอีก
ทางหนึ่งซ่ึงเหมือนกับสมการ (12) กลาวคือ 

 

t1tt
XX εθΔ += −         (13) 

 
ซ่ึงก็คือ 

t1tt
)X(1X εθ ++= −  ซ่ึงคือสมการท่ี (12) นั่นเอง โดยท่ี )(1 θρ +=  ถา 

θ  ในสมการ (13) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ  ในสมการ (12) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถจะสรุป
ไดวา การปฏิเสธ 0:H

0
=θ  ซ่ึงเปนการยอมรับ 0:H

a
<θ  หมายความวา 1<ρ  และ 

t
X  มี 

Integration of order zero นั่นคือ 
t

X  มีลักษณะนิ่ง (Stationary) และถาเราไมสามารถปฏิเสธ 
0:H

0
=θ  ได ก็จะหมายความวา 

t
X  มีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) 

 
ถา 

t
X  เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk with 

Drift) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดงันี้ 
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t1tt XX εθαΔ 


       (14) 
 

และถา้ tX  เป็นแนวเดินเชิงสุ่มซ่ึงมีความโนม้เอียงทัว่ไปรวมอยูด่ว้ย  (Random Walk 
with Drift) และมีแนวโนม้ตามเวลาเชิงเส้น (Linear Time Trend) เราสามารถจะเขียนแบบจ าลองได้
ดงัน้ี 
 

t1tt XtX εθβαΔ 


      (15) 
 

โดยท่ี t = เวลา ซ่ึงก็จะท าการทดสอบ 0:H 0 θ  โดยมี 0:H a θ  เช่นเดียวกบัท่ี
กล่าวมาขา้งตน้ โดยสรุปแลว้ Dickey and Fuller ไดพ้ิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกต่างกนั
ในการทดสอบวา่มี Unit Root หรือไม่ ซ่ึง 3 สมการดงักล่าว ไดแ้ก่ 
 

t1tt XX εθΔ 


 

t1tt XX εθαΔ 


 

t1tt XtX εθβαΔ 


 
 

โดยตวัพารามิเตอร์ท่ีอยูใ่นความสนใจในทุกสมการคือ θ  นัน่คือ ถา้ 0θ ; tX  จะมี 
Unit root โดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ t (t-statistic) ท่ีค  านวณไดก้บัค่าท่ีเหมาะสมท่ีอยูใ่นตาราง 
Dickey-Fuller หรือกบั ค่าวกิฤติ MacKinnon (MacKinnon Critical Values) 
 

อยา่งไรก็ตามค่าวกิฤติ (Critical Values) จะไม่เปล่ียนแปลง ถา้สมการ (13), (14), (15) 
ถูกแทนท่ีโดยกระบวนการเชิงอตัถดถอย (Autoregressive Processes) 

 

tit
1i

i1tt XXX εΔφθΔ
ρ







      (16) 

tit
1i

i1tt XXX εΔφθαΔ
ρ







      (17) 

tit
1i

i1tt XXtX εΔφθβαΔ
ρ







     (18) 

 
จ านวนของ Lagged Difference Terms ท่ีจะน าเขา้มารวมในสมการนั้นจะตอ้งมีมาก

พอท่ีจะท าใหพ้จน์ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Terms) มีลกัษณะเป็น Serially Independent และเม่ือ
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น าเอาการทดสอบ DF (Dickey-Fuller (DF) Test) มาใชก้บัสมการ (16)-(18) เราจะเรียกวา่การ
ทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test) ค่าสถิติทดสอบ ADF (ADF Test Statistic) 
มีการแจกแจงเชิงเส้นก ากบั (Asymptotic Distribution) เหมือนกบัสถิติ DF (DF Statistic) ดงันั้นก็
สามารถใชค้่าวกิฤติ (Critical Values) แบบเดียวกนั 
 

2.3  การเลอืกระดับ Lag ทีเ่หมาะสมของแบบจ าลอง VAR 
 

หลงัจากมีการทดสอบความน่าเช่ือถือของขอ้มูล โดยมีการทดสอบ Stationary แลว้ 
การประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ตอ้งค านึงถึงจ านวน Lag ท่ีเหมาะสม เน่ืองจากการเลือกจ านวน 
Lag ท่ีมากเกินไปมีผลใหแ้บบจ าลองท่ีมีลกัษณะเป็น Vector มี Degree of Freedom ลดลงเป็น
จ านวนมาก และในทางตรงขา้มถา้ก าหนดจ านวน Lag ท่ีจะน าไปใชใ้นแบบจ าลองนอ้ยเกินไปก็จะ
ส่งผลใหผ้ลการประมาณค่าท่ีไดรั้บไม่สอดคลอ้งกบัความเป็นจริง โดยแนวทางในการก าหนด
จ านวน Lag ในแบบจ าลอง VAR ใชเ้กณฑใ์นการเลือกจ านวน Lag ท่ีเหมาะสมโดยอาศยัค่า Akaike 
Information Criterion (AIC) สามารถค านวณไดจ้ากสูตรดงัน้ี 
 

2knLogSAIC 2   
 

โดยก าหนดให้ 
 

n   คือ  จ  านวนขอ้มูล 
2S  คือ   ค่าความแปรปรวนของ Residual 

k   คือ  จ  านวน Parameter ท่ีใชใ้นการประมาณการ 
 

โดยแบบจ าลองท่ีใหค้่า AIC ต ่าท่ีสุด จะเป็นแบบจ าลองท่ีมีการเลือกใช ้Lag อยา่ง
เหมาะสมและสามารถประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ได ้แต่เน่ืองจากการประเมินตวัแบบท่ีค านวณ
ไดข้องตวัแบบ VAR จะแตกต่างจากการประเมินผลตวัแบบทางดา้นเศรษฐมิติ ภายใตต้วัแบบ VAR 
การประเมินผลโดยใชค้่า t เพื่อทดสอบความมีนยัส าคญัของตวัแปรแต่ละตวัจะไม่มีนยัส าคญั ทั้งน้ี
เพราะตวัแปรท่ีแสดงในรูปของตวัแปรล่าชา้ในหลาย ๆ คาบเวลาจะท าใหเ้กิดปัญหา 
Multicollinearity ดงันั้นการทดสอบสมมติฐานจะพิจารณาค่า F-Test คือทดสอบระดบัความมี
นยัส าคญัของทั้งกลุ่มตวัแปรล่าชา้ ส าหรับการประเมินผลค่าพารามิเตอร์แต่ละตวัท่ีค านวณได ้เพื่อ
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น ามาใชใ้นทางเศรษฐศาสตร์จะเกิดปัญหาในการอธิบายความหมายของขนาดและเคร่ืองหมายของ
พารามิเตอร์แต่ละตวัเช่ือมโยงกบัแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์เม่ือเปรียบเทียบกบัตวัแบบทางเศรษฐมิติ 
ดงันั้นการน าตวัแบบ VAR มาใชว้เิคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์จึงมกันิยมใช ้Impulse Response 
Function เพื่อพิจารณาการสนองตอบของตวัแปรตามต่อการเปล่ียนแปลงของค่าตวัรบกวน (Shocks 
in The Error Terms) และ Variance Decomposition เพื่อเปรียบเทียบขนาดของการผนัแปรท่ีเกิดจาก
ตวัมนัเองและจากปัจจยัอ่ืน แต่เน่ืองจากการอธิบายดว้ยเทคนิคดงักล่าวจะมีคู่ความสัมพนัธ์หลายคู่
มาก จึงตอ้งมีการคดัเลือกโดยใชก้ารทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลเพื่อคดัเลือกเฉพาะคู่ความสัมพนัธ์
ท่ีการทดสอบดงักล่าวสามารถอธิบายได ้แต่ก่อนท่ีจะประมาณการแบบจ าลอง VAR นั้นจ าเป็นท่ี
จะตอ้งมีการทดสอบเสถียรภาพแบบจ าลองเสียก่อน เพื่อใหเ้ช่ือมัน่ไดว้า่ผลการประมาณค่าท่ีไดจ้ะ
เป็นผลการประมาณค่าท่ีมีเสถียรภาพ 
 

2.4  การทดสอบเสถียรภาพของแบบจ าลอง 
 

การพิจารณาเก่ียวกบัเง่ือนไขความมีเสถียรภาพ (Stability Condition) เราจะใช ้Lag 
Operators ในการเขียนแบบจ าลอง VAR จากสมการ (10) และ (11) ใหม ่ดงัน้ี 

 

1tt12t1110t eLzaLyaay                                        (19) 

2tt22t2120t eLzaLyaaz                           (20) 

 
หรือ 
 

1tt1210t11 eLzaaL)ya-(1                                        (21) 

2tt2120t22 eLyaaL)za-(1                            (22) 

 
ถา้เราใชส้มการสุดทา้ยในการหาค่า zt เราจะไดว้า่ 

 
L)a)/(1eLyaL(aLz 222tt2120t   

 
ดงันั้น 
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1t222tt21201210t11 eL)]a)/(1eLyaL[(aaaL)ya(1   
 
โปรดสังเกตวา่เราไดแ้ปลง (Transform) The First-order VAR ใน {yt} และ {zt} 

sequences ไปสู่ Second-order Stochastic Difference Equation ใน {yt} Sequence และหาค่าของ yt 
เราจะได ้
 

2

21122211

12t121t2220122210
t LaaL)aL)(1a(1

eaL)ea(1aa)a(1a
y




      (23) 

 
ในท านองเดียวกนัเราสามารถหาผลเฉลยส าหรับ zt ได ้ดงัน้ี 

 

2

21122211

11t212t1110211120
t LaaL)aL)(1a(1

eaL)ea(1aa)a(1a
z




      (24) 

 
ทั้งสมการ (23) และ (24) มีสมการลกัษณะเฉพาะ (Characteristic Equation) นัน่คือ ถา้

จะมีการลู่เขา้ (Convergence) แลว้นั้น เราจะตอ้งก าหนดให้มีเง่ือนไขท่ีวา่ราก (Roots) ของ 
)La(aL)aL)(1a(1 2

21122211   อยูน่อกวงกลมหน่วย (Unit Circle) (Enders, 1995) 
 

2.5  การวเิคราะห์ปฏิกริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
 

การวเิคราะห์ดว้ยวธีิ Impulse Response Function มีวตัถุประสงคเ์พื่อทราบวา่การ
เปล่ียนแปลงอยา่งอตัโนมติัของตวัแปรซ่ึงวดัในรูปของ One Standard Deviation มีผลกระทบต่อตวั
แปรอ่ืน ๆ ในระบบทั้งในช่วงเวลาเดียวกนัและช่วงเวลาอ่ืนในอนาคตอยา่งไร การวเิคราะห์ดว้ยวธีิ
ดงักล่าวน้ีจะท าใหท้ราบวา่ ความผนัผวนของปริมาณเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิในเวลา t ส่งผลกระทบ
ต่อความไม่สมดุลของดุลการคลงั ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงอยา่งไรทั้งใน
ดา้นปริมาณและทิศทางของผลกระทบ ในท านองเดียวกนัเราก็จะทราบวา่ความผนัผวนของความไม่
สมดุลของดุลการคลงัส่งผลกระทบต่อส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงและ
เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิอยา่งไร 
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Impulse Response Function เป็นวธีิวเิคราะห์ผลกระทบจากความคลาดเคล่ือน (Shock) 
ของตวัแปรใด ๆ ในแบบจ าลองท่ีมีต่อตวัแปรอ่ืน ๆ ทั้งในช่วงเวลาเดียวกนัและช่วงเวลาต่าง ๆ ใน
อนาคต การวเิคราะห์เร่ิมจากเขียนสมการใหอ้ยูใ่นรูป Vector Moving Average (VMA) ซ่ึงตวัแปร
แต่ละตวัถูกอธิบายดว้ยค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรทั้งหมดในแบบจ าลอง โดยสามารถเขียนไดด้งัน้ี  

 







0i
ititt eByy         (27) 

 
สมการท่ี (27) เป็นสมการระบุวา่ค่า ty  รวมกบัค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรอ่ืน ๆ ใน

แบบจ าลอง การก าหนดให ้ te  แทนดว้ย t

1UA  เน่ืองจากในแบบจ าลอง VAR ค่า te  จะไม่มี
ความสัมพนัธ์แบบต่อเน่ือง (Serially Uncorrelated) แต่อาจมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะ 
Contemporaneously ดงันั้น จึงแทนค่า t

1

t UAe   ลงในสมการท่ี (27) จะไดว้า่ 
 

it

1

0i
itt uAByy








        (28) 

 
ก าหนดให ้ 1

ii AB φ  สมการท่ี (28) สามารถเขียนในรูปใหม่ไดด้งัน้ี 
 

it
0i

itt uyy






 φ        (29) 

 
ค่า y  สามารถแสดงในรูป [ FBt, IRDt, CFt, RERt ] เราจึงสามารถเขียนสมการท่ี (29) 

ใหอ้ยูใ่นรูปของเมตริกซ์ไดด้งัต่อไปน้ี 
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 (30) 

 
ค่า (0)jkφ คือ Impact Multiplier ซ่ึงแสดงใหท้ราบถึงการตอบสนองอยา่งทนัทีของ

ระบบสมการต่อหน่ึงหน่วยของความคลาดเคล่ือนและ (i)jkφ คือ ค่า Impulse Response Function 
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ตวัอยา่งเช่น (0)21φ คือ สัมประสิทธ์ิท่ีบอกใหท้ราบถึงผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงอยา่ง
ทนัทีทนัใดของความไม่สมดุลของดุลการคลงั (FBt) ท่ีมีต่อส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ 
(IRDt) ขณะท่ี (0)31φ คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีบอกใหท้ราบถึงผลกระทบอยา่งทนัทีทนัใดจากความไม่
สมดุลของดุลการคลงัต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ (CFt) และ (0)41φ  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีบอกให้
ทราบถึงผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงทนัทีทนัใดจากความไม่สมดุลของดุลการคลงัต่อ
อตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริง (RERt) ท านองเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิ (1)21φ , (1)31φ  และ (1)41φ  คือค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีบอกใหท้ราบถึงผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของความไม่สมดุลของดุลการคลงัท่ี
เวลา t-1(Gt) ท่ีมีต่อส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ และอตัรา
แลกเปล่ียนแทจ้ริง 

 
ถา้พิจารณาค่า (1)21φ , (1)31φ  และ (1)41φ  ท่ีเวลาต่อเน่ืองไปจะท าใหส้ามารถทราบ

ผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงอยา่งทนัทีทนัใดของความไม่สมดุลของดุลการคลงัท่ีเวลา t  
ต่อส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ ปริมาณเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ และอตัราแลกเปล่ียน
แทจ้ริงท่ีเวลา t+1 ต่อเน่ืองไป เม่ือน าค่าดงักล่าวน้ีไปแสดงในรูปกราฟจะท าใหท้ราบลกัษณะของ
แนวโนม้การเปล่ียนแปลงของตวัแปรท่ีเราสนใจอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอ่ืน ๆ 
ได ้

 
อยา่งไรก็ตามกรณีท่ีค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์กนัเอง

อาจส่งผลกระทบต่อค่าสัมประสิทธ์ิใน Impulse Response Function ได ้การจดัล าดบัความสัมพนัธ์
ท่ีน ามาศึกษาจึงควรจะเรียงล าดบัตวัแปรท่ีมีลกัษณะการเปล่ียนแปลงคลา้ยกนัไวใ้กลเ้คียงกนั 
 

2.6  การวเิคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน  (Variance 
Decomposition) 
 

Variance Decomposition เป็นเคร่ืองมือการวเิคราะห์ภายใต ้VAR ท่ีช่วยศึกษาหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Interrelationships) ทั้งน้ีโดยการแยกส่วนประกอบความแปรปรวน
ของการพยากรณ์ (Forecast Error Variance Decomposition) แลว้เปรียบเทียบสัดส่วนระหวา่งส่วน
ท่ีผนัแปรอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของตวัมนัเอง (Its Own Shocks) กบัการเปล่ียนแปลงอนั
เป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอ่ืน แนวทางการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน
ดงักล่าวเป็นดงัน้ี 
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พิจารณาตวัแบบมาตรฐาน VAR ในรูปของเมตริกซ คาสังเกต ณ เวลา t+1 คือ  
  
 

1tt10!t
exAAx ++ ++=  

 
คาคาดหวัง (Expectation) ของ xt+1 ณ เวลา t+1 ซ่ึงก็คือคาพยากรณ คือ 

 
  

t101t
xAA)E(x +=+   

 
คาคลาดเคล่ือนของการพยากรณ ณ ชวงเวลา t+1 ซ่ึงเทากับผลตางระหวางคาสังเกตกบั

คาพยากรณจะเปน 
 

)E(xxe
1t1t1t +++ −=  

 
คาสังเกต ณ ชวงเวลาท่ี 2 คือ  

 
 

2t1t102t
exAAx +++ ++=   

                            
2t!tt1010

e)exA(AAA ++ ++++=  
 

และคาคาดหวงั ณ ชวงเวลาที่ 2 คือ 
 
 

t

2

1012t
xA)AA(I)E(x ++=+   

  
คาคลาดเคล่ือนของการพยากรณท่ีได ณ ชวงเวลาท่ี 2 คือ 

 
 

1t12t2t2t
eAe)E(xx ++++ +=−   

 
ในทํานองเดียวกัน คาคลาดเคล่ือนของการพยากรณท่ีได ณ ชวงเวลาท่ี n คือ 
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ในกรณีท่ีแสดงคาสังเกตในรูปแบบ Moving Average คือ 
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คาคลาดเคล่ือนจากการพยากรณในชวงเวลาท่ี n จะเปน 
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พิจารณาในความคลาดเคล่ือนของการพยากรณกรณีของตัวแปรภายใน y ณ ชวงเวลาที่ 

n จะได 
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ความแปรปรวนของการคาดการณคาคลาดเคล่ือนในการพยากรณ yt+n จะเปน σy(n)2 
โดยท่ี 
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สัดสวนของความแปรปรวนอันเนื่องมาจากตัวรบกวน (Shocks) ของ y และ z จะเปน

สัดสวนกับความแปรปรวนท้ังหมดดังนี ้
 

สัดสวนของ shock ของ y: 
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สัดสวนของ shock ของ z : 
2

y

2

12

2

12

2

12

2

z

(n)
]1)(n...(1)(0)[

σ
-φφφσ +++

 

 



 
  

 
 

34 

 สัดส่วนตวัเลขท่ีค านวณไดจ้ะแสดงความสัมพนัธ์ในเชิงเปรียบเทียบความส าคญัของ
ตวัแปรต่างๆ ในแบบจ าลองท่ีมีอิทธิพลต่อการเคล่ือนไหวของตวัแปรท่ีสนใจศึกษา เช่น การ
วเิคราะห์เพื่อเปรียบเทียบผลการเปล่ียนแปลงของความไม่สมดุลของดุลการคลงัท่ีมีต่อการเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิ โดยท่ีหากสัดส่วนตวัเลขดงักล่าวยิง่มากเท่าไร ความไม่สมดุลของดุลการคลงัก็จะ
ยิง่มีผลต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ หรือสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิไดม้ากข้ึนเท่านั้น 

 
2.7  การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger-Causality Test) 

 
ปัญหาท่ีเกิดข้ึนบ่อยๆ ในทางเศรษฐศาสตร์ก็คือ ถา้เรามีตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์สอง

ตวัแปรค าถามก็คือ ตวัแปรใดเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอีกตวัแปรหน่ึง  เช่น 
ค าถามท่ีวา่ ความไม่สมดุลของดุลการคลงัเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ย
สุทธิ หรือวา่เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิและความไม่สมดุลของดุลการคลงัถูกก าหนดซ่ึงกนัและกนั ใน
ลกัษณะต่างก็เป็นตวัแปรในระบบ (Endogenous Variables) ซ่ึงค าตอบส าหรับค าถามในการศึกษาน้ี
ก็คือ การทดสอบความเป็นเหตุและผล (Granger Causality Test) ซ่ึงเสนอโดย Granger (1969) และ 
Sim (1972) 

 
แนวคิดและวธีิทดสอบสามารถสรุปไดด้งัน้ี สมมติวา่เรามีตวัแปรอยู่ 2 ตวั คือ X และ 

Y ในลกัษณะท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ถา้การเปล่ียนแปลงของ X เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลง
ของ Y แลว้ X ก็ควรท่ีจะเกิดข้ึนก่อน Y  และสามารถสรุปวา่ ถา้ X เป็นตน้เหตุใหเ้กิดการ
เปล่ียนแปลงใน Y เง่ือนไขสองประการจะตอ้งเกิดข้ึน ประการแรกก็คือ X ควรจะช่วยในการท านาย 
Y นัน่ก็คือในการถดถอยของ Y กบัค่าท่ีผา่นมาของ Y นั้น ค่าท่ีผา่นมาของ X ซ่ึงท าหนา้ท่ีเป็นตวั
แปรอิสระควรท่ีจะมีส่วนช่วยในการเพิ่มอ านาจในการอธิบาย (Explanatory Power) ของสมการ
ถดถอยอยา่งมีนยัส าคญั ประการท่ีสอง Y ไม่ควรช่วยในการท านาย X เหตุผลก็คือวา่ถา้ X ช่วย
ท านาย Y และ Y ช่วยท านาย X ก็น่าจะมีตวัแปรอ่ืนอีกหน่ึงตวัหรือมากกวา่ท่ีเป็นสาเหตุใหเ้กิดการ
เปล่ียนแปลงทั้งใน X และ Yเพราะฉะนั้นสมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) (H0) ก็คือ “X ไม่ได้
เป็นตน้เหตุของ Y” ดงันั้นในการทดสอบสมมติฐานดงักล่าวพิจารณาจากค่าสถิติ F โดย 
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โดยท่ี 
 

RSSr      =   ผลบวกส่วนตกคา้งหรือส่วนท่ีเหลือยกก าลงัสอง (Residual Sum of  
      Squares) จากสมการการถดถอยท่ีใส่ขอ้จ ากดั (Restricted Regression) 

 
RSSur      =  ผลบวกส่วนตกคา้งหรือส่วนท่ีเหลือยกก าลงัสอง (Residual Sum of  

      Squares) จากสมการการถดถอยท่ีไม่ใส่ขอ้จ ากดั (Unrestricted  
   Regression) 

 
q          =  จ านวนของตวัแปร Restricted ในสมมติฐานหลกั 

 
k             =  จ  านวนของตวัแปรในแบบจ าลอง Unrestricted 

 
n         =  จ  านวนของค่าสังเกตการณ์ 

 
ถา้เราปฏิเสธ H0 ก็หมายความวา่ X เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลงของ Y และเม่ือได้

คู่ความสัมพนัธ์ท่ี Granger-Causality Test สามารถอธิบายได ้จึงสามารถคดัคู่ความสัมพนัธ์นั้น ๆ 
ไปเสริมในการอธิบายผลการวเิคราะห์ Impulse Response Function (การวเิคราะห์ปฏิกิริยา
ตอบสนองต่อความแปรปรวน) และVariance Decomposition (การวเิคราะห์โดยการแยกส่วนความ
แปรปรวน) ไดต่้อไป 

 
แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

 
แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) เป็นหน่ึงในแบบจ าลองทางเศรษฐมิติท่ีไดรั้บ

ความนิยมในการวเิคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาในอดีตในการประมาณค่าผลกระทบท่ีเกิดข้ึน โดย
พิจารณาความสัมพนัธ์ของความเคล่ือนไหวของตวัแปรต่าง ๆ ท่ีมีต่อกนั ภายในกรอบของ
ความสัมพนัธ์ภายในแบบจ าลองท่ีก าหนดไว ้ดงันั้นผูว้จิยัจึงน ามาใชเ้ป็นแนวทางในสร้าง
แบบจ าลอง VAR เพื่อใหท้ราบถึงผลกระทบของปัจจยัท่ีเราสนใจ ซ่ึงไม่ทราบลกัษณะความสัมพนัธ์
และทิศทางท่ีแน่นอน โดยมีพื้นฐานมาจากทฤษฎีแบบจ าลองของ Mundell-Fleming ท่ีอธิบายถึง
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงการด าเนินนโยบายการคลงัโดยการเพิ่มหรือลดรายจ่าย
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รัฐบาลกับเงินทุนเคล่ือนยาย ซ่ึงปรับตัวโดยกลไกของอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียน โดยท่ี
ความไมสมดลุของดุลการคลังจะเปนตัวแทนของการดําเนินนโยบายการคลังท่ีเกิดข้ึน จึงได
แบบจําลองการตอบสนองของปจจัยท่ีสนใจศึกษาและเกี่ยวของกับทฤษฎีโดยตรง 4 ตัว ออกมาเปน
แบบจําลอง VAR ไดดังนี ้
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โดยท่ี 
 
FBt         คือ ความไมสมดุลของดุลการคลัง 
IRDt       คือ สวนตางอัตราดอกเบ้ียระหวางไทยและสหรัฐอเมริกา 
CFt         คือ เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ 
RERt      คือ อัตราแลกเปล่ียนแทจริง (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) 
ßij            คือ ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงในตัวแปรหนึ่งหนวยตอ shocks 
t              คือ เวลา 
i              คือ คาลาชาหรือ จํานวน lag ท่ีเหมาะสม 
u1t           คือ shocks ของความไมสมดุลของดุลการคลัง 
u2t           คือ shocks ของสวนตางอัตราดอกเบ้ียระหวางไทยและสหรัฐอเมริกา 
u3t           คือ shocks ของเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ 
u4t           คือ shocks ของอัตราแลกเปล่ียนแทจริง 

 
โดยนิยามของความไมสมดลุของดุลการคลังก็คือดุลเงินสดรัฐบาล ซ่ึงจะอิงความหมายตาม

ธนาคารแหงประเทศไทย ท่ีหมายถึงสวนตางระหวางรายไดและรายจายจริงของรัฐบาลท้ังจากเงิน
ในและนอกงบประมาณ 
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สมมติฐานในการวจัิย 
 

การเปล่ียนแปลงรายจ่ายของรัฐบาลเป็นเคร่ืองมือทางการคลงัและเป็นแรงขบัเคล่ือนท่ี
ส าคญัต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี การด าเนินนโยบายการ
คลงัจะมีประสิทธิภาพมากกวา่ในระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั เน่ืองจากการท่ีรัฐบาลใช้
นโยบายการคลงัแบบขยายตวั โดยเพิ่มการใชจ่้ายรัฐบาลจะท าใหเ้กิดการขยายตวัดา้นการผลิตและ
รายไดภ้ายในประเทศมากกวา่ในกรณีอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั ซ่ึงการเพิ่มข้ึนในรายไดจ้ะมีผล
จูงใจใหมี้การน าเขา้เพิ่มมากข้ึน เป็นผลใหเ้กิดการขาดดุลการคา้ของประเทศเพิ่มข้ึน ประกอบกบั
การเพิ่มข้ึนของดุลบญัชีทุนเพื่อชดเชยการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัท่ีเพิ่มข้ึนมานั้น จะเกิดข้ึนไดด้ว้ย 2 
ทางก็คือ การแขง็ค่าของอตัราแลกเปล่ียนหรือการเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะส่งผลใหเ้งินทุน
ไหลเขา้จากต่างประเทศเพิ่มข้ึน โดยก าหนดใหก้ารเคล่ือนยา้ยเงินทุนเป็นไปอยา่งไม่สมบูรณ์ 
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บทที่ 4 
 

การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและความไมสมดุลของดุลการคลัง 

 
เพื่อความเขาใจเบ้ืองตน ในบทน้ีจะเปนการศึกษาถึงเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศของ

ไทย ซ่ึงในท่ีนีห้มายถึงเงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชน และความไมสมดลุของดุลการคลังครอบคลุม
ชวงท่ีเกดิวกิฤตการณทางการเงิน ตั้งแตป 2536 ถึงป 2549 โดยจะแบงการพิจารณาออกเปนสองชวง 
เพื่อใหเห็นถึงภาพรวมของการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศของไทยและความไมสมดุลของ
ดุลการคลังในชวงท้ังกอนและหลังเกิดวิกฤต ตลอดจนผลกระทบท่ีมีตอกันและการดาํเนินนโยบาย
การคลังท่ีเกิดข้ึนในชวงดังกลาวใหชัดเจนมากข้ึน 
 

นับจากท่ีรัฐบาลไทยไดดําเนินมาตรการผอนคลายทางการเงิน (Financial Liberalization)
ตั้งแตป 2533 เปนตนมา ทําใหเกิดผลกระทบท่ีเห็นไดชัดตอการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
(Capital Mobility) โดยเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศจะเพ่ิมข้ึนถาหากภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศมีเสถียรภาพ ทําใหนกัลงทุนจากตางประเทศมีความม่ันใจวาจะไดรับผลตอบแทน
จากการลงทุนในระดับท่ีสูงกวาโดยเปรียบเทียบ โดยท่ีเงินทุนไหลเขามีท้ังการลงทุนโดยตรงในการ
ผลิตสินคาและบริการ (Direct Investment) และการลงทุนเพื่อซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (Portfolio Investment) นอกจากนีเ้งินทุนไหลเขายังอยูในรูปของการกูยืมเงินทุน
จากตางประเทศโดยสถาบันตาง ๆ ในประเทศเพ่ิมข้ึน (Loan) โดยนําเงินกูดังกลาวไปชําระหนี้เดิม
ซ่ึงมีอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงกวาหรือเพ่ือการลงทุนในโครงการตางๆ อยางไรก็ตาม มาตรการเปดเสรี
ทางการเงินยังทําใหมีเงินทุนไหลออกจากประเทศไดอยางเสรีมากข้ึนดวย และเพื่อความเขาใจท่ีมาก
ข้ึนจะอธิบายองคประกอบของเงินทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศกอนดังนี ้
 
ลักษณะและประเภทของเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ 
 

ธนาคารแบงเงินทุนเคล่ือนยายจากตางประเทศออกเปน 2 กลุมตามประเภทของผูนําเขา
เงินทุน ไดแก เงินทุนภาคเอกชน (Private Capital) และเงินทุนภาครัฐบาล (Public Capital) และ
แบงยอยเงินทุนเคล่ือนยายภาคเอกชนออกเปนเงินทุนเคล่ือนยายโดยผานธนาคารพาณิชย (Bank) 
และเงินทุนเคล่ือนยายท่ีไมผานธนาคารพาณิชย (Non-Bank) ซ่ึงแบงยอยออกเปน 5 ประเภท ไดแก 
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 1.  การลงทุนโดยตรง (Direct Investment) เปนรายการลงทุนท่ีมีการเคล่ือนยายเงินทุนเขา
ไปยังประเทศใดประเทศหน่ึง โดยมีเจตนาเพื่อการครอบครอบและบริหารกิจการในระยะยาว ซ่ึง
สามารถทําไดท้ังในรูปของการเขาควบรวมและครอบงํากจิการ (Merger and Acquisition) ท่ีเปด
ดําเนินการอยูแลว หรือการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment) ในกจิการใหม ซ่ึงจะตองมี
การลงทุนในสินทรัพยถาวร เชน การซ้ือท่ีดิน การสรางโรงงาน และการนําเขาเคร่ืองจักร เปนตน 
ซ่ึงเงินทุนประเภทนีจ้ัดเปนการลงทุนระยะยาว 
 
 2.  การกูยืม (Other Loans) เปนการกูยืมจากสถาบันการเงินในตางประเทศ ซ่ึงแบงยอย
เปนท้ังเงินทุนระยะส้ันและระยะยาว 
 
 3.  การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) เปนการลงทุนในตราสารทุนและตรา
สารหน้ี โดยมีระยะเวลาของการลงทุนไดท้ังระยะส้ันและระยะยาว อีกท้ังอาจเปนการลงทุนใน
หลักทรัพยท้ังของรัฐบาลหรือเอกชนก็ได 
 
 4.  บัญชีผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ (Non-Resident Baht Account) เปนเงินทุนท่ีนกั
ลงทุนตางประเทศท้ังท่ีเปนนกัลงทุนบุคคลธรรมดาและนักลงทุนประเภทสถาบันนําเขามา เพื่อ
วัตถุประสงคดานการชําระคาสินคาหรือวตัถุประสงคอ่ืน ๆ โดยปกตินักลงทุนตางประเทศจะนําเงิน
เขามาในประเทศในรูปของเงินตราตางประเทศแลวแลกเปล่ียนเปนเงินบาทฝากไวในบัญชีธนาคาร
พาณิชย เงินทุนประเภทนี้จดัเปนเงินทุนระยะส้ัน และเปนแหลงเงินทุนท่ีนําไปใชเพื่อวัตถุประสงค
ท่ีหลากหลาย 
 
 5.  เงินทุนประเภทอื่น ๆ เปนเงินทุนท่ีนอกเหนือจากทุกประเภทขางตน 
 
ลักษณะและประเภทของความไมสมดุลของดุลการคลัง 
 

เพื่อความเขาใจในเร่ืองความไมสมดุลของดุลการคลังจะอธิบายความหมายในแตละ
ประเภทของงบประมาณรายจาย โดยแบงงบประมาณรายจายออกเปน 3 ประเภทไดแก งบประมาณ
สมดุล งบประมาณเกนิดุล และงบประมาณขาดดุล ไดดงันี้ 
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1.  งบประมาณสมดุล (balanced budget) หมายถึง งบประมาณท่ีมีงบรายจ่ายเท่ากบัรายได ้  
รัฐบาลไม่จ  าเป็นตอ้งกูเ้งินหรือน าเงินคงคลงัออกมาใชจ่้าย งบประมาณสมดุลส่งผลกระทบต่อภาวะ
เศรษฐกิจไม่มากเท่ากบังบประมาณท่ีจะกล่าวต่อไป 
 

2.  งบประมาณเกนิดุล (budget surplus)  หมายถึง งบประมาณท่ีมีงบรายจ่ายต ่ากวา่งบ
รายไดว้า่งบรายได ้ซ่ึงประมาณไดว้า่รัฐบาลจะมีเงินคงเหลือจ านวนหน่ึงเรียกวา่เงินออมของรัฐบาล 
และเก็บสะสมไวใ้นคลงั หรือเรียกวา่เงินคงคลงั  งบประมาณเกินดุลจึงเป็นการดึงเงินจ านวนหน่ึง
ออกจากกระแสการหมุนเวยีน ซ่ึงจะส่งผลใหก้ารใชจ่้ายอุปโภคบริโภค การลงทุนและระดบัราคา
ลดลง  ภาวะเศรษฐกิจทัว่ ๆ ไปชะลอตวั งบประมาณเกินดุลจึงเป็นตวัช้ีวา่รัฐบาลตอ้งการให้
เศรษฐกิจชะลอตวัซ่ึงจะชะลอตวัมากนอ้ยเท่าใดข้ึนอยูก่บัขนาดงบประมาณและการขาดเกินดุลของ
งบประมาณดว้ย 
 

3.  งบประมาณขาดดุล (budget deficit) หมายถึง งบประมาณท่ีมีงบรายจ่ายสูงกวา่งบ
รายได ้ ท าใหรั้ฐบาลตอ้งมีแผนกูเ้งิน และ/หรือน าเงินคงคลงัออกมาใชจ่้ายชดเชยการขาดดุลของ
งบประมาณ งบประมาณขาดดุลจึงเป็นการเพิ่มปริมาณเงินเขา้สู่กระแสหมุนเวยีน ท าใหก้ารใชจ่้าย
อุปโภคบริโภคและการลงทุนเพิ่มข้ึน ระดบัราคาสูงข้ึน ภาวะเศรษฐกิจทัว่ ๆ ไปขยายตวั 
งบประมาณขาดดุลจึงเป็นเคร่ืองช้ีวา่รัฐบาลตอ้งการใหเ้ศรษฐกิจขยายตวั ซ่ึงจะขยายตวัไดม้ากหรือ
นอ้ยจะข้ึนอยูก่บัขนาดของงบประมาณและขนานของการขาดดุลของงบประมาณดว้ยขอ้มูล
งบประมาณรายจ่ายประจ าปีงบประมาณต่าง ๆ จะไดรั้บการเผยแพร่ก่อนปีงบประมาณนั้น ผา่นตาม
ส่ือส่ิงพิมพต่์าง ๆ อาทิ หนงัสือพิมพร์ายวนั และวารสารเศรษฐกิจต่าง ๆ รวมทั้งเอกสารท่ีส านกั
งบประมาณจดัท าข้ึน 

 
และเน่ืองจากการเคล่ือนยา้ยของเงินทุนอยา่งรวดเร็วดงักล่าวไดส่้งผลกระทบอยา่ง

ร้ายแรงต่อระบบเศรษฐกิจไทย อนัน าไปสู่การเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงินซ่ึงมีผลต่อดุลการคลงัของ
รัฐบาลและมีผลกระทบกนัอยา่งเป็นระบบ ดงันั้นจะวเิคราะห์ถึงรายละเอียดของผลกระทบระหวา่ง
เงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศและความไม่สมดุลของดุลการคลงัทั้งช่วงก่อนและหลงัเกิดวกิฤต
ดงัน้ี 
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การเคลือ่นย้ายเงินทุนระหว่างประเทศและภาวะการคลงัในช่วงก่อนวกิฤตการณ์ทางการเงิน  
 

ววิฒันาการของโลกในปัจจุบนัไดเ้ปล่ียนแปลงไปมาก ท าใหส้ถาบนัการเงินต่าง ๆ มี
ความสัมพนัธ์เช่ือมโยงใกลชิ้ดกนัมากข้ึน ดงันั้นรูปแบบการเป็นศูนยก์ลางทางการเงินท่ีเหมาะสม
กบัสถานการณ์ จึงควรเป็นศูนยก์ลางการเงินท่ีครบวงจรในภูมิภาคและครอบคลุมการประกอบ
ธุรกิจการเงินหลายประเภท โดยใหมี้การจ ากดัขอบเขตของการด าเนินธุรกิจใหน้อ้ยท่ีสุด เพื่ออ านวย
ความสะดวกและสนบัสนุนแหล่งเงินทุนส าหรับภาคธุรกิจในภูมิภาคนั้น ๆ ไดเ้ตม็ท่ี อีกทั้งเพื่อให้
สามารถแข่งขนัไม่เสียเปรียบต่อศูนยก์ลางการเงินอ่ืน ๆ ซ่ึงนอกจากเป็นการสร้างภาพพจน์ท่ีดีทั้ง
ดา้นเศรษฐกิจและการเมืองระหวา่งประเทศใหแ้ก่ไทยแลว้ ยงัจะเป็นการเสริมสร้างเสถียรภาพอยา่ง
แทจ้ริงใหแ้ก่ระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจของประเทศดว้ย ปัจจยัพื้นฐานท่ียงัไม่เพียงพอมีอยู่
หลายประการดว้ยกนั จ าเป็นท่ีทางการจะตอ้งเตรียมแนวทางด าเนินการเพื่อขจดัอุปสรรคในปัจจุบนั
ใหห้มดไปหรือนอ้ยลง โดยผอ่นคลายระเบียบขอ้บงัคบัทางดา้นปริวรรตเงินตราท่ีไดเ้สนอให้
ประกาศรับพนัธะขอ้ 8 แห่งขอ้ตกลงวา่ดว้ยกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ (International 
Monetary Fund: IMF) 
 
 การลดอุปสรรคต่าง ๆ ท่ีกีดขวางการไหลเขา้ออกของเงินและของทุนไดจ้  าเป็นตอ้ง
ด าเนินการควบคู่ไปกบัการสร้างความมัน่คงแก่สถาบนัการเงินท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อใหส้ถาบนัการเงิน
สามารถปรับตวัใหเ้ขา้กบัสภาวะท่ีเปล่ียนแปลงไปไดโ้ดยไม่กระทบกระเทือนถึงความเช่ือมัน่ต่อ
ระบบการเงิน ธปท. เร่ิมสนบัสนุนใหเ้งินทุนไหลเขา้อยา่งสะดวกข้ึน โดยพยายามใหก้รุงเทพฯ เป็น
ศูนยก์ลางการเงินในภูมิภาค และอนุญาตใหมี้การประกอบการวเิทศธนกิจ (International Banking 
Facility) ข้ึนในเดือนกนัยายน 2536 การผอ่นคลายมาตรการต่าง ๆ เก่ียวกบัปริวรรตเงินตรา การ
จดัตั้งวเิทศธนกิจ รวมทั้งนโยบายการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐฯ 
ท่ีค่อนขา้งคงท่ี สามารถลดความเส่ียงของผูกู้เ้ก่ียวกบัค่าเงินบาทจนเกือบหมดส้ิน ส่งผลใหมี้เงินทุน
ไหลเขา้มาจากต่างประเทศอยา่งไม่หยดุย ั้งตลอดระยะเวลาตั้งแต่ พ.ศ. 2533 เม่ือเศรษฐกิจไทย
ขยายตวัอยา่งรวดเร็วเช่นน้ี นกัลงทุนทั้งในและต่างประเทศก็เห็นโอกาสท่ีจะไดผ้ลตอบแทนสูงจาก
การลงทุนในประเทศไทย โดยความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินทุนเคล่ือนยา้ยและดุลการคลงัในช่วงก่อน
วกิฤตเป็นดงัน้ี 
 

ในปี 2536 เงินทุนเคล่ือนยา้ยเกินดุลสูงถึง 312 พนัลา้นบาท ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นการน าเงินเขา้
มาเพื่อลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เงินฝากในบญัชีเงินบาทของชาวต่างประเทศ และการกูย้มื
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ต่างประเทศโดยการออกตราสารหน้ี ปัจจยัท่ีมีส่วนกระตุน้การไหลเขา้ของเงินทุน ไดแ้ก่ 
ผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นเกณฑสู์ง ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในและภายนอก
ประเทศท่ีอยูใ่นเกณฑสู์ง รวมทั้งความเช่ือมัน่ของชาวต่างประเทศต่อศกัยภาพและเสถียรภาพของ
เศรษฐกิจไทย การเกินดุลเงินทุนท่ีสูงน้ีท าใหดุ้ลการช าระเงินเกินดุล 132 พนัลา้นบาท และเงิน
ส ารองทางการมีจ านวนเพิ่มข้ึนเป็นประมาณ 25.5 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ท าใหดุ้ลการคลงัในปีน้ี 
รัฐบาลเกินดุลเงินสด 69.1 พนัลา้นบาท (ดงัตารางท่ี 5) หรือประมาณร้อยละ 2.3 ของผลิตภณัฑใ์น
ประเทศ ผลจากการเกินดุลสูงติดต่อกนัเป็นปีท่ี 6 ท าใหมี้เงินคงคลงัสะสม ณ วนัส้ินปีงบประมาณ 
235.7 พนัลา้นบาท 

 
ตารางที ่4  ดุลการช าระเงินปี 2535-2540 

(หน่วย: พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ) 
ปี 2535 2536 2537 2538 2539 2540 

ส่งออก(อตัราเพ่ิม) 13.2 11.5 19.0 23.6 -0.1 3.2 
น าเขา้(อตัราเพ่ิม) 5.5 12.8 17.0 30.5 3.3 -9.3 
ดุลบญัชีเดินสะพดั -167.7 -192.0 -213.7 -337.6 -384.0 -6.4 

(พนัลา้นบาท)       
(% ของ GDP) -6.3 -6.5 -5.9 -8.1 -8.2 -3.9 
เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ 202.5 312.0 340.0 545.1 469.0 -7.5 

(พนัลา้นบาท)       
ดุลการช าระเงิน 29.7 132.0 100.0 179.5 73.8 -11.7 

(พนัลา้นบาท)       

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2540) 
 
จากการท่ีเงินทุนเคล่ือนยา้ยท่ีเกินดุลเพิ่มข้ึนในอตัราสูงมาก รัฐบาลจึงไดด้ าเนินมาตรการ

ทางการคลงัท่ีส าคญัเพื่อส่งเสริมและดึงดูดเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากต่างประเทศมากยิง่ข้ึนคือ มาตรการ
ดา้นภาษี โดยการพฒันาประเทศไทยใหเ้ป็นศูนยก์ลางการเงินในภูมิภาค โดยไดด้ าเนินการปรับปรุง
ภาษีวเิทศธนกิจ เพื่อใหส้ามารถแข่งขนักบัศูนยก์ลางการเงินอ่ืนและลดปัญหาขอ้ยุง่ยากในทาง
ปฏิบติัโดยการยกเวน้ใหกิ้จการวเิทศธนกิจของธนาคารต่างประเทศไม่ตอ้งน าก าไรจากธุรกิจท่ีมี
ลกัษณะเช่นเดียวกบัท่ีวเิทศธนกิจด าเนินการอยู ่แต่ไม่ไดก้ระท าผา่นวเิทศธนกิจดงักล่าวมารวม
ค านวณก าไรสุทธิหรือขาดดุลสุทธิ อีกทั้งยงัใหว้เิทศธนกิจท่ีจ่ายดอกเบ้ียเงินฝากหรือเงินใหกู้ย้มืกบั
ส านกังานใหญ่หรือสาขาอ่ืนทั้งในและต่างประเทศน าดอกเบ้ียดงักล่าวมาหกัเป็นค่าใชจ่้ายในการ
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ค านวณก าไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิได ้และส าหรับกิจการวเิทศธนกิจของต่างประเทศผูจ่้ายดอกเบ้ีย
นั้น มีหนา้ท่ีตอ้งหกัและน าส่งภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย ต่อกรมสรรพากรดว้ย 
 
ตารางที ่5  ฐานะการคลงัรัฐบาลปีงบประมาณ 2535-2539 
 
 การเปลีย่นแปลง (ร้อยละ) 

ปีงบประมาณ 2535 2536 2537 2538 2539 

รายได ้ 7.0 12.3 17.1 16.2 11.8 

รายจ่าย 23.4 17.2 17.6 10.5 16.6 

ดุลเงินสด 85.9 69.1 65.8 112.5 104.3 

(พนัลา้นบาท)      

(% ของ GDP) 3.2 2.3 1.8 2.7 2.2 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2539) 
 

ต่อมาในปี 2537 รัฐบาลยงัคงด าเนินมาตรการทางการคลงัในดา้นภาษีอากร  โดยการพฒันา
ประเทศไทยใหเ้ป็นศูนยก์ลางการเงินในภูมิภาค จากการลดอตัราภาษีเงินไดห้กั ณ ท่ีจ่าย ส าหรับ
ดอกเบ้ียเงินฝากหรือดอกเบ้ียเงินกูย้มืท่ีจ่ายใหแ้ก่ผูรั้บในต่างประเทศ ในกรณีท่ีเป็นการประกอบ
กิจการวเิทศธนกิจ เพื่อการใหกู้ย้มืภายในประเทศ (Out-in) จากร้อยละ 15 เหลือร้อยละ 10 เพื่อให้
สามารถแข่งขนักบัศูนยก์ลางการเงินอ่ืนและลดขอ้ยุง่ยากในทางปฏิบติันั้น นบัวา่เป็นปัจจยัเสริมแรง
ดึงดูดเงินทุนภาคเอกชนเป็นอยา่งมาก แนวนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทยจึงเนน้ใหก้ลไก
ตลาดปรับตวัเพื่อแกไ้ขความไม่สมดุล อยา่งไรก็ตาม ในช่วงคร่ึงหลงัของปี สภาพคล่องโดยรวม
คลายการตึงตวัลงจนกระทัง่มีสภาพคล่องส่วนเกินค่อนขา้งสูง ทั้งน้ีเป็นผลมาจากการไหลเขา้ของ
เงินทุนจากต่างประเทศ โดยเฉพาะในรูปบญัชีเงินบาทของผูมี้ถ่ินฐานอยูน่อกประเทศ เพื่อหาก าไร
จากส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียในประเทศกบัต่างประเทศและการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจาก
ธนาคารพาณิชยไ์ดป้รับอตัราดอกเบ้ียเงินฝากใหสู้งข้ึนอยา่งต่อเน่ือง เพื่อเป็นการดึงดูดใหเ้งินทุน
ภาคเอกชนไหลเขา้จากต่างประเทศ ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารและอตัรา
ดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรประเภทระยะเวลา 14 วนัปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ตลอดจนการน าเขา้
เงินตราต่างประเทศ เพื่อเสริมสภาพคล่องของธนาคารพาณิชยใ์นช่วงท่ีค่าเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ 
ตกต ่า ส่งผลใหดุ้ลบญัชีเดินสะพดัขาดดุลเพิ่มข้ึน แต่การเกินดุลของเงินทุนในระดบัสูง โดยเงินทุน
เคล่ือนยา้ยเกินดุล 340 พนัลา้นบาท โดยเพิ่มข้ึนจากปีก่อนร้อยละ 19.5 ธุรกิจวเิทศธนกิจท่ีมีบทบาท



 
  

 
 

44 

ส าคญัในการน าเขา้เงินทุนจากต่างประเทศเขา้มาใหธุ้รกิจเอกชนกูย้มืแทนการกูย้มืโดยตรงโดย
ภาคเอกชนนั้น สามารถชดเชยการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัและส่งผลใหดุ้ลการช าระเงินเกินดุล 100 
พนัลา้นบาท เงินสดส ารองทางการมีจ านวนเพิ่มข้ึนเป็นประมาณ 30 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในขณะท่ีสัดส่วนภาระหน้ีต่างประเทศต่อรายไดเ้งินตราต่างประเทศลดลง ฐานะการคลงัของรัฐบาล
จึงอยูใ่นเกณฑดี์ต่อเน่ือง โดยฐานะการคลงัเกินดุลเงินสดต่อเน่ืองค่อนขา้งสูงในจ านวน 65.8 
พนัลา้นบาท (ดงัตารางท่ี 5) ซ่ึงมีส่วนช่วยลดแรงกดดนัต่อการใชจ่้ายในประเทศและต่ออตัราเงิน
เฟ้อท่ีมีแนวโนม้เร่งตวัข้ึนโดยการคลงัของรัฐบาลในปีน้ียงัคงมีบทบาทส าคญัต่อการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
  

ส าหรับในปี 2538 เงินทุนเคล่ือนยา้ยยงัคงเกินดุลสูงถึง 545.1 พนัลา้นบาท (ดงัตารางท่ี 4) 
โดยทั้งธุรกิจภาคธนาคารและธุรกิจท่ีไม่ใช่ธนาคารไดท้  าหนา้ท่ีในการน าเขา้เงินทุนเขา้มาเพื่อชดเชย
การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัหรือความไม่เพียงพอของเงินออม เพื่อใชใ้นการลงทุนภายในประเทศ 
รัฐบาลจึงไดด้ าเนินมาตรการทางการคลงัเพื่อสนบัสนุนการออมระยะยาว เพราะในปีน้ีสภาพคล่อง
ในระบบการเงินของไทยมีความผนัผวนมากข้ึน ซ่ึงเป็นผลจากความผนัผวนของปัจจยัต่างประเทศ 
โดยเฉพาะในช่วงตน้ปีท่ีเกิดวกิฤตการณ์ทางการเงินในประเทศเมก็ซิโก ส่งผลใหน้กัลงทุน
ต่างประเทศเกิดความไม่มัน่ใจในการลงทุนในตลาดการเงินใหม่ รวมถึงสภาพคล่องท่ีตึงตวัข้ึน
เน่ืองจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีปรับตวัสูงข้ึนจูงใจใหน้กัลงทุนต่างประเทศหนัไปลงทุนเป็น
ดอลลาร์สหรัฐฯ มากข้ึน หลงัจากนั้นสภาพคล่องเงินบาทจึงเพิ่มสูงข้ึนและปรับตวัดีข้ึนตามความ
ผนัผวนของการไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศ ท าใหโ้ครงสร้างเงินทุนภาคเอกชนมีการ
ปรับตวัดีข้ึนประกอบกบัการใชน้โยบายการเงินท่ีเขม้งวดโดยการก ากบัดูแลและปล่อยสินเช่ือของ
ระบบธนาคารท่ีอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม ท าใหดุ้ลการช าระเงินเกินดุลในระดบัสูง และฐานะการคลงั
รัฐบาล ยงัคงเกินดุลต่อเน่ืองจ านวน 112.5 พนัลา้นบาท เท่ากบัร้อยละ 2.7 ของผลิตภณัฑใ์นประเทศ 
และขนาดเกินดุลเพิ่มข้ึน รัฐบาลจึงมุ่งมัน่ท่ีจะผลกัดนัใหก้ารด าเนินการแกไ้ขปัญหาและการพฒันา
ประเทศในดา้นต่าง ๆ บรรลุเป้าหมาย โดยด าเนินนโยบายดา้นการคลงัท่ีมุ่งสนบัสนุนใหร้ะบบ
เศรษฐกิจของประเทศขยายตวัไดต้ามเป้าหมายและไม่สร้างแรงกดดนัต่อภาวะเงินเฟ้อ  
 

และในปี 2539 จากตารางท่ี 4 พบวา่เงินทุนเคล่ือนยา้ยยงัน าเขา้สุทธิในระดบัสูง แต่เกินดุล
ลดลง เน่ืองจากทางการใชน้โยบายเขม้งวดกบัการปล่อยสินเช่ือของธุรกิจธนาคาร ท าใหธุ้รกิจ
เอกชนหนัไปกูเ้งินจากต่างประเทศโดยตรงเพิ่มข้ึนมาก ขณะท่ีธุรกิจธนาคารเกินดุลลดลงกวา่คร่ึงทั้ง
ธนาคารพาณิชยแ์ละกิจการวเิทศธนกิจ และการท่ีเงินทุนน าเขา้ท่ีอยูใ่นระดบัสูงดงักล่าว ส่งผลให้
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ดุลการชําระเงินเกินดุล 73.8 พันลานบาท สวนเงินสํารองทางการมีจํานวนเพ่ิมข้ึนเปนประมาณ 39.6 
พันลานดอลลารสหรัฐฯ ในขณะท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลเพิ่มข้ึนจากปกอน ดังนัน้มาตรการดาน
การคลังในชวงปนี้จึงมุงแกปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจท่ีเกดิจากปญหาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดในระดับสูง ผานมาตรการสงเสริมการออมและชะลอการบริโภค การเสริมสราง
ความสามารถในการแขงขันและการลดการใชจายภาครัฐ นอกจากนี้ทางการยังไดดําเนินนโยบาย
การเงินอยางระมัดระวังควบคูไปกับการรักษาวินยัทางการคลังอยางตอเนื่อง เพื่อลดแรงกดดันตอ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจท่ีเร่ิมกอตัวในป 2538 หลังจากเศรษฐกิจไทยขยายตัวในอัตราสูงติดตอกัน
เปนเวลานาน เปนผลใหความตองการภายในประเทศชะลอตัวลง ภาวะดังกลาวไดสงผลใหเกิดการ
ขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดในจํานวนสูง อยางไรก็ดี เงินทุนนําเขายังมีจํานวนสูงกวาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัด ซ่ึงเหตุผลจากการท่ีเงินทุนเคล่ือนยายเกินดุลลดลงนั้น เปนผลจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนหรือจากขาวการลดคาเงินบาทและความไมแนนอนดานสถานการณทางการเมือง ซ่ึง
สถานการณดงักลาวสงผลใหอัตราดอกเบ้ียมีคาเฉล่ียลดลง 
 

แตอยางไรก็ตาม ฐานะการคลังรัฐบาลในป 2539 ก็ยังคงเกินดุลตอเนื่องเปนปท่ี 9 เทากับ
รอยละ 2.2 ของผลิตภัณฑในประเทศ แตขนาดเกนิดุลตํ่ากวาปงบประมาณกอน เนื่องจากการจดัเก็บ
รายไดชะลอลง ขณะท่ีรายจายเรงตัวข้ึน แตเนื่องจากทางการไดดําเนนินโยบายเพื่อลดและปรับ
โครงสรางหนี้ตั้งแตกลางปไดสงผลใหการกูยืมของภาคธนาคารชะลอตัวลงหลังจากท่ีเพิ่มสูงข้ึน
อยางมาก โดยเฉพาะเงินกูระยะส้ัน โครงการกูยืมจึงเปล่ียนมาเปนระยะยาวมากข้ึน และเม่ือพิจารณา
โครงสรางเงินทุนภาคเอกชน สัดสวนของเงินทุนท่ีถือเปนหนี้ซ่ึงประกอบดวยเงินกู ตราสารหน้ีและ
สินเช่ือการคาไดลดลงอยางรวดเร็วจากปกอนหนา ทําใหดุลการคลังยงัคงเกินดุลอยู 
 

จนกระท่ังตอมาในป 2540 เศรษฐกิจไทยประสบปญหาวิกฤตอยางรุนแรง เนื่องจากในอดีต
เศรษฐกิจไทยขยายตัวในระดับสูงอยางรวดเร็ว โดยไมไดแกปญหาดานโครงสรางท่ีมีมานานอยาง
จริงจังและไมมีมาตรการรองรับท่ีเหมาะสม ทําใหเกิดความไมสมดุลอยางรุนแรงในระบบเศรษฐกจิ 
เชน มีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศสูงและใชทรัพยากรการเงินขาดประสิทธิภาพ ทําใหเงินทุน
เคล่ือนยายในปนี้ขาดดุลสูงถึงประมาณ 7.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ หลังจากท่ีเกินดลุมาเปนเวลา
หลายปตอเนื่องกัน จากผลของการไหลออกของเงินทุนของภาคเอกชน ทําใหดุลการชําระเงินขาด
ดุลในระดับสูง ปญหาดังกลาวไดสงผลกระทบตอการดําเนินงานของสถาบันการเงิน ประกอบกับ
สถาบันการเงินมีปญหาหนีด้อยคุณภาพและขาดสภาพคลองอยางรุนแรง จนบางแหงถูกส่ังปด
กิจการ จากสถานการณดังกลาวกอใหเกดิการเก็งกําไรคาเงินบาทอยางตอเนื่อง ทําใหคาเงินบาทมี
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ความผนัผวนรุนแรงและต่อเน่ือง ส่งผลใหมี้การไหลออกของเงินทุน ซ่ึงส่งผลใหดุ้ลการช าระเงิน
ขาดดุลเป็นปีแรกในรอบหลายปี จากวกิฤตการณ์ดงักล่าวท าใหท้างการเขา้มาด าเนินการแกปั้ญหา
โดยการประกาศเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนเป็นระบบลอยตวัในวนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 
2540 แมว้า่เงินทุนภาครัฐบาลจะยงัคงเกินดุล แต่ก็ไม่สามารถชดเชยเงินทุนภาคเอกชนท่ีไหล
ออกเป็นจ านวนมากได ้ท าใหดุ้ลการช าระเงินขาดดุลเป็นจ านวนสูง และเงินทุนส ารองระหวา่ง
ประเทศลดลง ประเทศไทยจึงไดข้อรับความช่วยเหลือทางการเงินจากกองทุนการเงินระหวา่ง
ประเทศ และจากภาวะดงักล่าวพบวา่ฐานะการคลงัรัฐบาลขาดดุลเป็นคร้ังแรกในรอบ 10 ปีเช่นกนั 
การขาดดุลดงักล่าวคิดเป็นร้อยละ 1.0 ของผลิตภณัฑใ์นประเทศ (ดงัตารางท่ี 6) ทั้งน้ีเน่ืองจากการ
จดัเก็บรายไดล้ดลงเพราะเก็บภาษีไดต้  ่ากวา่เป้าหมาย อีกทั้งยงัตอ้งมีการใชไ้ปเพื่อชดเชยการขาดดุล
และช าระคืนตน้เงินกู ้
 

แมว้า่ประเทศไทยจะสามารถปฏิบติัตามเง่ือนไขขอ้ตกลงกบักองทุนการเงินระหวา่ง
ประเทศไดเ้ป็นท่ีน่าพอใจ แต่การท่ีวกิฤตการณ์เศรษฐกิจการเงินไดข้ยายตวัไปสู่ประเทศในภูมิภาค 
ท าใหค้่าเงินบาทอ่อนลงมากกวา่ท่ีคาดไว ้และทางการตอ้งรักษาอตัราดอกเบ้ียใหอ้ยูใ่นระดบัสูงเพื่อ
รักษาเสถียรภาพดา้นอตัราแลกเปล่ียน เศรษฐกิจจึงหดตวัลงกวา่ท่ีคาดการณ์ ปัญหาดงักล่าวขา้งตน้
ท าใหส้ภาพคล่องในระบบการเงินตึงตวัอยา่งมาก และมีความผนัผวนตามกระแสการไหลเขา้ออก
ของเงินทุนจากต่างประเทศ การใชจ่้ายภายในประเทศจ าเป็นตอ้งลดลงจากวกิฤตดงักล่าวท าให้
รัฐบาลตอ้งตดัค่าใชจ่้ายประจ าและการลงทุนจ านวนมาก สถาบนัการเงินมีปัญหาหน้ีดอ้ยคุณภาพ
และขาดสภาพคล่องรุนแรง นกัลงทุนและเจา้หน้ีต่างประเทศขาดความเช่ือมัน่ต่อเศรษฐกิจไทย 
ภาคเอกชนประสบปัญหาการช าระหน้ีและต่ออายหุน้ีต่างประเทศ เน่ืองจากไม่มีการด าเนิน
มาตรการรองรับท่ีเหมาะสมท าใหเ้กิดความไม่สมดุลอยา่งรุนแรงต่อระบบเศรษฐกิจ  
 
ตารางที ่6  ฐานะการคลงัรัฐบาลปีงบประมาณ 2540 

(หน่วย: พนัลา้นบาท) 
ปีงบประมาณ รายได้ (% Δ ) รายจ่าย (% Δ ) ดุลเงนิสด (% Δ ) 

2540 844.2 (-0.7) 888.5 (18.4) -31.2 (-1.0) 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
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ภาพที ่4  เงินทุนเคล่ือนยา้ยภาคเอกชนจ าแนกประเภทในปี 2536-2540 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
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ภาพที ่5  อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคารในปี 2536-2540 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
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ภาพที ่6  อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2536-2540 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
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ภาพที ่7  รายไดแ้ละรายจ่ายรัฐบาลในปี 2536-2540 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 

 
ตั้งแต่ประเทศไทยไดเ้ขา้สู่ภาวะวกิฤตเศรษฐกิจในปี 2540 โดยเศรษฐกิจไทยตอ้งเผชิญ

ปัญหาวกิฤตฯ ทั้งดา้นเสถียรภาพภายในและภายนอกประเทศ รวมถึงปัญหาการหดตวัของเศรษฐกิจ
อยา่งรุนแรง เน่ืองจากระบบสถาบนัการเงินของไทยในขณะนั้นประสบกบัปัญหาความเช่ือมัน่และ
การขาดสภาพคล่องอยา่งหนกั การใชน้โยบายการเงินและระบบสถาบนัการเงินในการแกปั้ญหา
วกิฤตเศรษฐกิจจึงมีประสิทธิภาพท่ีค่อนขา้งจ ากดั นโยบายการคลงัจึงเป็นเคร่ืองมือทางเศรษฐกิจมห
ภาคท่ีมีประสิทธิภาพเคร่ืองมือเดียวท่ีเหลืออยู่ โดยนอกจากนโยบายทางการคลงัจะเป็นเคร่ืองมือ
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ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีช่วยบรรเทาผลกระทบทางสังคมไดอ้ยา่งตรงเป้าหมายมากท่ีสุดแลว้ จาก
เหตุผลดงักล่าวจะเห็นไดว้า่นโยบายทางการคลงัไดเ้ขา้มามีบทบาทอยา่งมากในการกระตุน้
เศรษฐกิจโดยเฉพาะในช่วงวกิฤต ก่อนท่ีจะเร่ิมลดบทบาทการกระตุน้เศรษฐกิจลงในภาวะเศรษฐกิจ
ฟ้ืนตวั 

 
การด าเนินนโยบายการคลงัเพื่อแกว้กิฤติเศรษฐกิจของรัฐบาลในระยะแรกมีเป้าหมายเพื่อ

รักษาเสถียรภาพและสร้างความเช่ือมัน่ต่อระบบเศรษฐกิจโดยรัฐบาลไดต้ดัทอนการใชจ่้ายและเพิ่ม
ภาษีต่าง ๆ เพื่อใหฐ้านะการคลงัเกินดุลซ่ึงเป็นไปตามขอ้ตกลงกบักองทุนการเงินระหวา่งประเทศ  
(IMF) ในระยะเวลาต่อมาเม่ือปรากฏชดัเจนวา่เศรษฐกิจถดถอยอยา่งรุนแรงและรวดเร็ว  รัฐบาลจึง
ปรับเปล่ียนนโยบาย โดยมีการเจรจากบั IMF เพื่อปรับเปล่ียนทิศทางเป้าหมายการคลงัใหม่โดยได้
ปรับเง่ือนไขฐานะการคลงัจากท่ีก าหนดวา่จะเกินดุลเป็นขาดดุลรัฐบาลไดเ้พิ่มการใชจ่้ายภาครัฐ 
รวมทั้งเร่งรัดการเบิกจ่ายเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ การด าเนินการแกปั้ญหาของรัฐบาลภายใตพ้นัธกรณี
ท่ีตอ้งปฏิบติัตามเง่ือนไขของ IMF รัฐบาลจะตอ้งจดัท าหนงัสือแสดงเจตจ านง (Letter of Intent: 
LOI) ส่งให ้IMFพิจารณา ซ่ึง LOI แต่ละฉบบัจะก าหนดถึงแนวทางการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจมห
ภาคในการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจรวมทั้งก าหนดเป้าหมายแนวทางและเกณฑป์ฏิบติัต่าง ๆ ท่ีรัฐบาลตอ้ง
ปฏิบติัใหไ้ดเ้พื่อท่ีจะสามารถเบิกจ่ายเงินกูใ้นงวดต่าง ๆ ไปได ้ดงันั้นสาระใน LOI เปรียบเสมือน
นโยบายของรัฐบาลดา้นเศรษฐกิจทั้งระบบก็วา่ไดแ้ละเปรียบเสมือนการจ ากดัอิสรภาพของการ
ด าเนินนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลดว้ย 
 
ตารางที ่7  เหตุผลการใชน้โยบายการคลงัในการกระตุน้เศรษฐกิจในช่วงวกิฤตการณ์ทางการเงิน  
 

นโยบายการเงนิขาดประสิทธิภาพ นโยบายการคลงัเหมาะกว่า 
ผลกระทบต่อค่าเงินและทุนส ารอง สามารถระบุกลุ่มผูไ้ดรั้บผลประโยชน์เพ่ือบรรเทา

ผลกระทบทางสงัคม 
ระบบสถาบนัการเงินไม่ท างานอยา่งปกติ ไม่ตอ้งอาศยัระบบสถาบนัการเงิน 
การลงทุนไม่เพ่ิมเพราะมี Excess Capacity ไม่เกิดปัญหา Crowding Out 
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มาตรการทางการคลงัเพือ่แก้ปัญหาวกิฤตเศรษฐกจิของรัฐบาล  (LOI 1-8) 
 

1.  LOI 1-3 (2540-2541) 
 

 -  นโยบายการคลงัเกินดุล 1% ของ GDP เพื่อลดแรงกดดนัการขาดดุลบญัชีเดินสะพดั 
 -  มาตรการดา้นภาษี เพิ่มภาษีมูลค่าเพิ่มจาก 7% เป็น 10% (16 สิงหาคม 2540) 
 -  มาตรการดา้นรายจ่าย ลดรายจ่ายท่ีไม่กระทบการศึกษาและสาธารณสุข 
 -  ปรับปรุงฐานะการเงินของรัฐวสิาหกิจ ปรับปรุงการบริการ และใหเ้อกชนร่วมลงทุน 

 
2.  LOI 4-8 
 

 -  นโยบายการคลงัแบบผอ่นคลาย ขาดดุล 3% ของ GDP เพื่อเพิ่มอุปสงคม์วลรวม 
 -  ลดอตัราภาษีศุลกากรหลายรายการ 
 -  เร่งคืนภาษีผูส่้งออก เล่ือนก าหนดการช าระภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
 -  ขยายการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานในชนบท สนบัสนุนภาคเกษตร 
 -  ปรับโครงการการกูย้มืของกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาสถาบนัการเงิน 

 
การเคลือ่นย้ายเงินทุนระหว่างประเทศและภาวะการคลงัในช่วงภายหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงิน  

 
วกิฤติเศรษฐกิจในปี 2540 ท่ีสืบเน่ืองมาจากการเปิดเสรีทางการเงินตั้งแต่ยงัไม่พร้อมและ

ปล่อยใหเ้งินทุนเคล่ือนยา้ยเสรีโดยขาดการก ากบัดูแลท่ีมีประสิทธิภาพ ท าใหธุ้รกิจและสถาบนั
การเงินสามารถกูย้มืเงินจากต่างประเทศซ่ึงมีตน้ทุนท่ีต ่ากวา่ ประกอบกบัการขยายการลงทุนท่ีมาก
เกินไปจนกระทัง่ก่อใหเ้กิดการหลัง่ไหลของเงินทุนจากต่างประเทศอยา่งรวดเร็วและการเก็งก าไร
จากค่าเงินบาท อาจถือไดว้า่เป็นวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีรุนแรงมากท่ีสุดนบัตั้งแต่ประเทศไทย
เขา้สู่ยคุการบริหารเศรษฐกิจสมยัใหม่ ดว้ยเหตุน้ีจึงก่อใหเ้กิดการปรับตวัของระบบเศรษฐกิจอยา่ง
ลึกซ้ึงตามมาดว้ย และการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจก็มีการปรับตวัอยา่งมากเช่นกนั ไม่วา่จะเป็น
นโยบายอตัราแลกเปล่ียนซ่ึงเปล่ียนจากอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีแบบตะกร้าเงินมาเป็นอตัรา
แลกเปล่ียนลอยตวัท่ีมีการจดัการ (Managed Float) ส่วนนโยบายการคลงัเองก็เป็นเคร่ืองมือเดียวท่ี
เหลืออยูใ่นการพยงุระบบเศรษฐกิจในภาวะน้ี ซ่ึงการปรับเปล่ียนนโยบายส าคญั ๆ ลว้นมีประเด็นท่ี
น่าสนใจเพื่อเป็นแนวทางในการปรับปรุงนโยบายใหดี้ยิง่ข้ึนในอนาคต  ซ่ึงภายหลงัจากการเกิด
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วกิฤตดงักล่าวไดมี้การเปล่ียนแปลงการด าเนินนโยบายการคลงัโดยด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาด
ดุลต่อเน่ือง งบประมาณจึงขาดดุลตลอดช่วงภายหลงัวกิฤตน้ี อีกทั้งยงัไดใ้ชม้าตรการอ่ืน ๆ 
ประกอบไปดว้ยดงัน้ี 
 
1.  การใช้นโยบายการคลงัเพือ่พยุงหรือกระตุ้นเศรษฐกจิ  
 

วกิฤติเศรษฐกิจปี 2540 ก่อใหเ้กิดภาวะการวา่งงาน การผลิตและผลผลิตตกต ่า โดยส่วน
หน่ึงเป็นเพราะภาคธุรกิจจ านวนมากประสบภาวะขาดดุลจากอตัราแลกเปล่ียน ประกอบกบัการปิด
สถาบนัการเงินจ านวนมาก ท าใหเ้กิดการขาดแคลนเงินทุนหมุนเวยีน ธุรกิจจ านวนมากจึงตอ้งปิด
กิจการลง ในภาวะเช่นน้ีโดยปกติรัฐบาลจะตอ้งเขา้มาพยงุเศรษฐกิจโดยการด าเนินนโยบายขาดดุล
การคลงั เพื่ออดัฉีดเงินเขา้สูงระบบเศรษฐกิจ แต่ทวา่ในสองปีแรกหลงัการเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ  (ปี 
2540-2541) รัฐบาลกลบัท าในส่ิงตรงกนัขา้มคือด าเนินมาตรการรัดเขม็ขดัทางการคลงั  โดยลด
วงเงินใชจ่้ายลง อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากความตกต ่าของเศรษฐกิจท่ีรุนแรงมาก  ส่งผลใหรั้ฐบาลยงัคง
มีฐานะเป็นผูอ้ดัฉีดเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ 

 
บทบาทการกระตุน้เศรษฐกิจของนโยบายการคลงัไดรั้บการเนน้ย  ้ามากยิง่ข้ึนในระยะต่อมา  

โดยเฉพาะเม่ือมีการเปล่ียนแนวคิดจากการใชน้โยบายเขม้งวดทางการคลงัเพื่อเพิ่มการออมของ
ประเทศ มาเป็นบทบาทในการรักษาระดบัผลผลิตมิใหต้กต ่าเกินควร รัฐบาลไดด้ าเนินนโยบายขาด
ดุลการคลงัในระดบัไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 1.5 ของรายไดป้ระชาชาติ ต่อเน่ืองเป็นเวลาถึง 6 ปี ท่ีส าคญัคือ
ไดมี้การใชเ้งินนอกงบประมาณเพื่อการกระตุน้เศรษฐกิจดว้ย  โดยเงินนอกงบประมาณท่ีใหญ่ท่ีสุด
ในรอบหลายปีท่ีผา่นมาคือ รายการเงินกูจ้ากรัฐบาลญ่ีปุ่นในการพยงุเศรษฐกิจหรือท่ีเรียกวา่งบมิยา
ซาวา่ (Miyazawa Plan) ในช่วงปี 2541  
 
2.  มาตรการแก้ปัญหาการขาดแคลนทุนส ารองระหว่างประเทศ  และเพิม่ความเช่ือมั่นต่อค่าเงินบาท 
 

เม่ือรัฐบาลบริหารประเทศนั้น ทุนส ารองระหวา่งประเทศสุทธิไดถู้กใชไ้ปจนเกือบหมดใน
การปกป้องค่าเงินและเงินทุนต่างประเทศยงัคงไหลออกอยา่งต่อเน่ือง ถา้หากปล่อยใหทุ้นส ารอง
ระหวา่งประเทศลดต ่าลง ความมัน่ใจต่อค่าเงินบาทของทั้งชาวไทยและชาวต่างประเทศก็จะสูญหาย 
ค่าเงินบาทจะผนัผวนไปอยา่งไม่มีท่ีส้ินสุด ผูฝ้ากเงินชาวไทยจะเคล่ือนยา้ยเงินฝากออกนอกประเทศ
หรือเปล่ียนไปถือเงินตราต่างประเทศ ซ่ึงเป็นผลเสียต่อความมัน่คงของสถาบนัการเงินและสภาพ
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คล่องภายในประเทศ ในขณะเดียวกนันกัลงทุนชาวต่างประเทศก็จะหยดุน าเงินเขา้มาลงทุนใน
ประเทศไทย ท าใหไ้ม่สามารถแกปั้ญหาหลกั ๆ ของประเทศซ่ึงตอ้งใชเ้งินทุนสูงได้ นอกจากน้ีภาระ
หน้ีสินของประเทศก็จะเพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากหน้ีสินจ านวนมากของภาคเอกชนอยูใ่นรูปของเงินตรา
ต่างประเทศ เจา้หน้ีต่างประเทศจะขาดความเช่ือมัน่ในความสามารถช าระหน้ีของภาคเอกชนไทย  
ส่งผลใหไ้ม่มีการต่อหน้ีและเงินทุนไหลออกเพิ่มข้ึน ปัญหาการขาดสภาพคล่องของระบบเศรษฐกิจ
และปัญหาเงินเฟ้อก็จะมีความรุนแรงข้ึนเร่ือย ๆ 
 

ดงันั้นรัฐบาลจึงใหค้วามส าคญัต่อการเพิ่มความเช่ือมัน่ของทั้งประชาชนไทยและนกัลงทุน
ชาวต่างประเทศต่อค่าเงินบาทและต่อมาตรการแกไ้ขปัญหาวกิฤติเศรษฐกิจ  โดยเร่งเพิ่มฐานะทุน
ส ารองระหวา่งประเทศ ลดความผนัผวนของค่าเงินบาท และหยดุการไหลออกของเงิน ซ่ึงการ
ด าเนินมาตรการของรัฐบาลไดส้ร้างความมัน่ใจต่อค่าเงินไดดี้ในระดบัหน่ึง  เงินบาทไดแ้ขง็ค่าข้ึน 
และเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศสุทธิก็ไดเ้พิ่มข้ึน ความส าเร็จในการรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน
บาทไดมี้ส่วนช่วยใหน้กัลงทุนชาวต่างประเทศมีความเช่ือมัน่ต่อเศรษฐกิจไทยและแผนการปฏิรูป
ระบบเศรษฐกิจของรัฐบาลเพิ่มข้ึน การท่ีค่าเงินบาทมีเสถียรภาพในระดบัท่ีเหมาะสมไม่แขง็หรือ
อ่อนจนเกินไป ไดมี้ส่วนช่วยใหป้ระเทศสามารถส่งออกสินคา้และบริการไดใ้นปริมาณท่ีเพิ่มข้ึน 
อุตสาหกรรมท่ีขายภายในประเทศไม่ประสบปัญหาตน้ทุนวตัถุดิบน าเขา้สูงจนเกินไป  ช่วยควบคุม
ภาวะเงินเฟ้อไม่ใหมี้ผลกระทบอยา่งรุนแรงต่อประชาชน และจะน าไปสู่การลดดอกเบ้ียอยา่งเป็น
การถาวรได ้
 
3.  มาตรการแก้ปัญหาการขาดความมั่นใจของผู้ฝากเงิน และการลดภาระหนีสิ้นของกองทุนเพือ่การ 
 ฟ้ืนฟูฯ 
 

ปัญหาความไม่มัน่คงของสถาบนัการเงินและการปิดสถาบนัการเงินจ านวนมากในปี 2540 
ไดท้  าใหผู้ฝ้ากเงินขาดความมัน่ใจต่อสถาบนัการเงินท่ีเหลืออยู่ ผูฝ้ากเงินจึงยงัคงอ่อนไหวต่อข่าวลือ
ในเร่ืองของการปิดสถาบนัการเงินเพิ่ม รวมทั้งยงัมีการไหลออกของเงินฝากจากระบบสถาบนั
การเงิน สถาบนัการเงินท่ีสูญเสียเงินฝากจึงขาดสภาพคล่องตอ้งมาพึ่งกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูฯเพิ่มข้ึน 
และเน่ืองจากรัฐบาลไดรั้บประกนัผูฝ้ากเงินและเจา้หน้ีของสถาบนัการเงินไวท้ั้งหมด  กองทุนเพื่อ
การฟ้ืนฟูฯ จึงจ าเป็นท่ีจะตอ้งใหค้วามช่วยเหลือเสริมสภาพคล่องใหก้บัสถาบนัการเงินเหล่าน้ี 
มิฉะนั้นสถาบนัการเงินเหล่าน้ีก็จะลม้ลงกลายเป็นภาระของรัฐบาล ภาระหน้ีสินท่ีกองทุนเพื่อการ
ฟ้ืนฟูฯไดก่้อไวใ้นการระดมทุนเพื่อช่วยเหลือสถาบนัการเงินท่ีถูกปิดไปแลว้และสถาบนัการเงินท่ี
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เหลืออยูจึ่งไดเ้ติบโตข้ึนทุกวนัตามความตอ้งการเงินใหม่ของสถาบนัการเงินท่ีมีปัญหา  และตาม
ภาระดอกเบ้ียท่ี รัฐบาลจึงเห็นวา่การหยดุย ั้งไม่ใหภ้าระหน้ีสินของกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูฯ เติบโต
อยา่งไม่มีท่ีส้ินสุดเป็นเร่ืองเร่งด่วนท่ีจ าเป็นตอ้งแกไ้ขใหไ้ด้ 
 
4.  มาตรการแก้ปัญหาการขาดสภาพคล่อง 
 

การไหลออกของเงินทุนจ านวนมาก ปัญหาทรัพยสิ์นดอ้ยคุณภาพและความไม่มัน่คงของ
สถาบนัการเงิน ความบิดเบือนของตลาดเงินในระยะสั้น และการหดตวัของระบบเศรษฐกิจไดท้  าให้
เกิดปัญหาการขาดสภาพคล่องข้ึนในภาคเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง ดงัจะเห็นไดจ้ากอตัราการเพิ่มของ
สินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยป์ล่อยใหก้บัระบบเศรษฐกิจท่ีมีแนวโนม้ลดลงอยา่งต่อเน่ือง  รัฐบาลจึงเร่ง
ด าเนินมาตรการหลายอยา่งท่ีจะเสริมสภาพคล่องใหก้บัระบบเศรษฐกิจ เช่น การด าเนินนโยบายการ
คลงัแบบขาดดุลและการเร่งรัดกระบวนการเบิกจ่ายเงินของรัฐบาล การส่งเสริมการส่งออกเพื่อน า
เมด็เงินใหม่เขา้ประเทศ การเร่งรัดใหส้ถาบนัการเงินเพิ่มทุนโดยอาศยัเงินทุนจากทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ เป็นตน้ 
 

ซ่ึงจากการด าเนินมาตรการทางการคลงัต่าง ๆ ท่ีรัฐบาลไดใ้ชใ้นการแกไ้ขปัญหาวกิฤต
เศรษฐกิจขา้งตน้ในช่วงปี 2541-2542 ท าใหรั้ฐบาลยงัคงด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุลเป็น
ระยะเวลาหลายปี เพื่อท่ีจะช่วยชดเชยสภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเกิดจากการหดตวัของการ
บริโภคและการลงทุนภาคเอกชน ท าใหดุ้ลการคลงัอยูใ่นสภาวะขาดดุลต่อเน่ือง  โดยในปี 2543 
รัฐบาลมุ่งกระตุน้การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจภายใตข้อ้จ ากดัของการด าเนินนโยบายการเงิน  โดยการ
จดัท างบประมาณขาดดุล 110 พนัลา้นบาท จากท่ีรัฐบาลด าเนินงบประมาณขาดดุลส่งผลใหฐ้านเงิน
เพิ่มข้ึน อนัเน่ืองมาจากสินเช่ือสุทธิท่ีใหก้บัสถาบนัการเงิน ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียตลาดเงินทรงตวั
อยูใ่นระดบัต ่าและมีแนวโนม้ลดลงตามภาวะสภาพคล่องท่ียงัมีอยูสู่ง นอกจากน้ียงัมีปัจจยัลบจาก
ความไม่แน่นอนทางการเมือง ราคาน ้ามนัท่ีสูงข้ึน และการอ่อนตวัของค่าเงินในภูมิภาคส่งผลให้
ค่าเงินบาทไดป้รับตวัอ่อนลงอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลใหเ้งินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิขาดดุลเพิ่มข้ึนจากปีก่อน  
ท าใหดุ้ลการช าระเงินขาดดุลและเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศอยูท่ี่ระดบั 32.7 พนัลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ 

 
 
 



 
  

 
 

54 

ตารางท่ี 8  ฐานะการคลังตามบัญชีเงินคงคลังปงบประมาณ 2541-2543 
(หนวย: พันลานบาท) 

ปงบประมาณ 2541 2542 2543 

รายได 727.4 709.9 748.1 

(อัตราเพ่ิม) -13.8 -2.4 5.4 

รายจาย1/ 835.3 821.5 850.6 

(อัตราเพ่ิม) -6.0 -1.7 3.5 

ปงบประมาณปปจจุบัน 666.4 690.8 748.8 

ปงบประมาณกอน ๆ 160.1 128.4 100.0 

ดุลในงบประมาณ -107.9 -111.6 -102.5 

ดุลนอกงบประมาณ -7.1 -22.7 -13.4 

รายจายมิยาซาวา 0 33.3 16.9 

ดุลเงินสด -115.0 -134.4 -115.9 

(% ผลิตภัณฑในประเทศ) -2.4 -2.9 2.4 

รายจายจากเงินกูตางประเทศ2/ 58.2 21.6 21.1 

 (% ผลิตภัณฑในประเทศ) 1.2 0.5 0.5 

ดุลรัฐวิสาหกิจ 59.8 -90.2 57.0 

 (% ผลิตภัณฑในประเทศ) 1.3 -1.9 1.2 

ดุลภาครัฐ 225.8 -246.1 197.6 

(% ผลิตภัณฑในประเทศ) 5.0 -5.3 4.1 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2543) 
 

ตอมาในป 2544 รัฐบาลดําเนินนโยบายงบประมาณขาดดุล เพื่อสนับสนุนการฟนตัวและ
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยมุงเนนการกระตุนเศรษฐกิจการพัฒนาศักยภาพและเพิ่ม
ความสามารถในการแขงขันและการปรับปรุงระบบการบริหารจัดการภาครัฐ โดยสภาพคลองใน
ระบบการเงินในปนี้โดยรวมอยูในระดับสูงเกือบตลอดท้ังป ผลจากสภาพคลองท่ีอยูในระดับสูงทํา
ใหธนาคารพาณิชยปรับอัตราดอกเบ้ียลดลงเปนลําดับ และถึงแมวาจะลดลงแตอัตราดอกเบ้ียท่ี
แทจริงปรับตัวสูงข้ึน อยางไรก็ด ีธนาคารแหงประเทศไทยไดปลอยสภาพคลองผานตลาดซ้ือคืน 
เพื่อลดการผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย แตกไ็มไดทําใหตลาดผันผวนนกั อีกท้ังปจจยัภายนอก
ประเทศกลาวคือ ภาวะของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลงกวาท่ีคาด ทําใหมีการดําเนนินโยบาย
การเงินท่ีผอนคลายยิ่งข้ึน ซ่ึงสงผลใหมีแรงกดดันตอคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหคาเงินเยนเม่ือ
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เทียบกับดอลลารสหรัฐฯ ปรับตัวแข็งข้ึน คาเงินบาทและคาเงินในภูมิภาคจึงปรับตัวแข็งข้ึนเชนกัน 
นอกจากนี้ความม่ันใจตอคาเงินบาทปรับดข้ึีนเปนลําดับ จากภาระหนี้ตางประเทศท่ีลดลงและเงิน
สํารองระหวางประเทศอยูในระดับท่ีมีความม่ันคง รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินท่ีปรับตัวสูงข้ึน 
สงผลใหเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิขาดดุลลดลง เหลือเพียง 4.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ 
 
ตารางท่ี 9  ดุลการชําระเงินป 2543-2547 

(หนวย: ลานดอลลารสหรัฐฯ) 
ป 2543 2544 2545 2546 2547 

สินคาออก เอฟ.โอ.บี. 67,942 63,190 66,886 78,416 96,064 

% การเปล่ียนแปลงจากชวงเดือนกันปกอน 19.6 -6.9 5.8 18.6 23.0 

สินคาเขา ซี.ไอ.เอฟ. 62,423 60,665 63,433 74,214 94,382 

% การเปล่ียนแปลงจากชวงเดียวกันปกอน 31.3 -2.8 4.6 17.1 27.0 

ดุลการคา 5,519 2,525 3,453 4,202 1,682 

ดุลบริการบริจาค 3,751 3,686 4,178 3,773 5,607 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 9,270 6,211 7,631 7,975 7,289 

เงินทุนเคล่ือนยายสุทธ ิ -10,270 -5,533 -4,688 -8,604 124 

เอกชน -9,771 -4,540 -6,187 -8,855 -760 

-  ธนาคาร -6,606 -2,113 1,986 -2,446 695 

ธนาคารพาณิชย -2,596 -817 3,410 -1,298 912 

กิจการวิเทศธนกิจ -4,010 -1,296 -1,424 -1,148 -217 

-  ธุรกิจที่ไมใชธนาคาร -3,165 -2,427 -8,173 -6,409 -1,455 

ทางการ -349 -604 -2,533 -2,418 884 

ธนาคารแหงประเทศไทย -150 -389 4,032 2,669 3,065 

คลาดเคล่ือนสุทธิ -675 639 1,291 772 -1,678 

ดุลการชําระเงินรวม -1,959 1,317 4,234 143 5,735 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2547) 
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ตารางที ่10  ฐานะการคลงัรัฐบาลปีงบประมาณ 2544-2549 
(หน่วย: พนัลา้นบาท) 

ปีงบประมาณ 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

รายได ้ 765.4 845.4 960.6 1,125.1   

(อตัราเพ่ิม %) (2.4) (10.5) (13.6) (17.1)   

รายจ่าย 876.0 972.2 938.4 1,105.8   

(อตัราเพ่ิม %) (3.0) (11.0) (-3.5) (17.8)   

ดุลเงินในงบประมาณ -110.6 -126.8 22.2 19.4   

ดุลเงินนอกงบประมาณ 2.7 8.1 12.1 -2.2   

ดุลเงินสด -107.9 -118.7 34.3 17.2 16.8 4.5 

(% ต่อ GDP) (-2.1) (-2.2) (0.6) (0.3) (0.2) (0.1) 

อตัราการเบิกจ่าย (%) 88.4 89.2 89.1 89.5   

 (ไม่รวมช าระคืนตน้เงินกู)้       

การชดเชยการขาดดุล       

 กูย้มืในประเทศสุทธิ 102.8 161.0 45.0 30.9 -38.5 44.9 

   กูย้มืต่างประเทศสุทธิ 5.6 -31.9 -38.9 -24.1 -20.7 -15.8 

   ใชเ้งินคงคลงั -0.5 -10.4 -40.5 -24.0 42.4 -33.6 

ยอดคงคา้งเงินคงคลงั 72.3 82.8 123.3 147.2 104.8 138.5 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
 

จากการท่ีภาวะเศรษฐกิจไทยมีการฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ืองในปี 2545 ส่งผลใหป้ระมาณการ
ขาดดุลงบประมาณลดลงเหลือ 132.5 พนัลา้นบาท ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลจากภาวะเศรษฐกิจท่ีมีการ
ฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ือง ท าใหส้ภาพคล่องตึงตวัข้ึน อีกทั้งอตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงินยงัโนม้ลดลง
จากการท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับลดอตัราดอกเบ้ีย Fed Funds ลงซ่ึงท าใหส้ถาบนัการเงินคาดวา่
คณะกรรมการนโยบายการเงินของไทยจะปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยลงดว้ย  จึงสร้าง
แรงกดดนัต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบายและอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดการเงินใหอ้ยูใ่นระดบัต ่า  
ทั้งน้ีเม่ือมีการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทยลงตามการคาดการณ์ อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินได้
ลดลงตามการส่งสัญญาณ ส่งผลใหเ้งินทุนต่างประเทศขาดดุล 6.2 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงการ
เกินดุลบญัชีเดินสะพดัในระดบัสูงและเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิท่ีขาดดุลนอ้ยกวา่ปีก่อน ท าให้
ดุลการช าระเงินเกินดุล 4.2 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ท าใหเ้งินส ารองระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึน 
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ต่อมาในปี 2546 รัฐบาลเกินดุลเงินสด 34.3 พนัลา้นบาท ซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 0.6 ของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ือง และปริมาณ
เงินขยายตวัร้อยละ 5.1 ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดเงินโนม้ต ่าลงเน่ืองจากสภาพคล่อง
ท่ีกลบัเขา้สู่ระบบ ประกอบกบัธนาคารแห่งประเทศไทยไดป้รับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลงร้อยละ 
0.50 ต่อปี ท าใหธ้นาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ทยอยปรับลดอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินใหกู้ต้ามการ
ส่งสัญญาณทิศทางอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย เงินทุนภาคเอกชนจึงขาดดุล 
8.8 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นการขาดดุลเพิ่มข้ึนจากปีก่อน 

 
และจากการท่ีเศรษฐกิจเติบโตสูงกวา่ท่ีคาดประกอบกบัมีการปรับปรุงประสิทธิภาพในการ

จดัเก็บภาษีและการขยายฐานภาษีของกรมสรรพากร ท าใหใ้นปี 2547 รัฐบาลยงัคงจดัเก็บรายไดไ้ด้
สูงกวา่ท่ีคาดไว ้รัฐบาลจึงเกินดุลเงินสด 17.2 พนัลา้นบาท ซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 0.3 ของผลิตภณัฑม์วล
รวมในประเทศ (GDP) ส่งผลใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อผลิตภณัฑม์วลรวมลดลงดว้ยผลของภาวะ
เศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ือง จากงบประมาณท่ีเกินดุลประกอบกบัเศรษฐกิจไทยท่ีปรับตวัดีข้ึน
ไดส่้งผลใหฐ้านเงินยงัคงขยายตวัต่อเน่ืองโดยเพิ่มข้ึนร้อยละ 14.4 นอกจากน้ีการเปล่ียนแปลงดา้น
อุปทานของฐานเงินยงัเน่ืองมาจากสินทรัพยต่์างประเทศสุทธิของธนาคารแห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึน
ต่อเน่ืองจากการเกินดุลการช าระเงิน แต่อยา่งไรก็ตาม อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดเงินปรับ
เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย แต่ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ก็ยงัไม่ไดป้รับอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินใหกู้ย้มืตาม  
ส่วนหน่ึงเพราะสภาพคล่องส่วนเกินในระบบธนาคารพาณิชยย์งัอยูใ่นระดบัสูง ส่งผลใหอ้ตัรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงภายใตแ้นวโนม้อตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มข้ึนอยูใ่นระดบัต ่าต่อเน่ือง  ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียท่ี
แทจ้ริงท่ีอยูใ่นระดบัต ่าน้ีมีส่วนช่วยกระตุน้การขยายตวัทางเศรษฐกิจ ท าใหปี้น้ีเงินทุนภาคเอกชน
ขาดดุลลดลงอยา่งมากเหลือเพียง 0.8 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ  
 

ต่อมาในปี 2548 รัฐบาลไดด้ าเนินนโยบายงบประมาณแบบสมดุล ฐานะการคลงัยงัคง
เกินดุลเงินสด อีกทั้งการลดลงของหน้ีสาธารณะส่งผลใหค้วามมัน่ใจของนกัลงทุนท่ีมีต่อเศรษฐกิจ
ไทยมีมากข้ึน ประกอบกบัการขยายตวัของปริมาณเงินส่งผลกระทบใหอ้ตัราดอกเบ้ียปรับตวัสูงข้ึน 
นอกจากน้ีคณะกรรมการนโยบายการเงินยงัปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายดว้ย 2 คร้ัง แต่ก็ไม่ท าให้
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดเงินปรับสูงข้ึนนกัและเงินบาทก็ยงัเคล่ือนไหวอยา่งมีเสถียรภาพ แต่
ต่อมาเงินบาทไดอ่้อนค่าลงอยา่งรวดเร็วจากปัจจยัลบท่ีส าคญั  ไดแ้ก่ ความกงัวลของนกัลงทุน
เก่ียวกบัความสามารถในการปรับตวัของเศรษฐกิจไทยต่อราคาน ้ามนัท่ีปรับสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง  
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โดยเฉพาะเม่ือดุลบญัชีเดินสะพดัขาดดุลสูงติดต่อกนัหลายเดือนในช่วงคร่ึงแรกของปี  ท าใหเ้งินทุน
เคล่ือนยา้ยเกินดุลสุทธิ 6.6 พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ เทียบกบัปีก่อนท่ีขาดดุล 0.6 พนัลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ จากการเกินดุลของภาคธุรกิจท่ีไม่ใช่ธนาคาร ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นเงินไหลเขา้มาลงทุนใน
หลกัทรัพยเ์ป็นส าคญั 

 
ตารางที ่11  ดุลการช าระเงินปี 2548-2549 

(หน่วย: ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ) 
ปี 2548 2549 

สินคา้ออก เอฟ.โอ.บี. 109,211 128,220 

% การเปล่ียนแปลงจากช่วงเดือนกนัปีก่อน 15.0 17.4 

สินคา้เขา้ ซี.ไอ.เอฟ. 117,788 125,975 

% การเปล่ียนแปลงจากช่วงเดียวกนัปีก่อน 26.0 7.0 

ดุลการคา้ -8,578 2,245 

ดุลบริการ รายไดแ้ละเงินโอน 4,864 996 

ดุลบญัชีเดินสะพดั -3,714 3,240 

เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ 6,621 8,866 

ภาครัฐบาล -1,840 -558 

ภาคธนาคาร -2,500 -8,609 

ภาคอ่ืน ๆ 10,961 18,033 

-  ธุรกิจท่ีไม่ใช่ธนาคาร 9,438 17,195 

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 2,697 9,450 

เงินลงทุนในหลกัทรัพย ์ 4,722 4,784 

เงินกูน้อกเครือ -444 3,313 

 เงินทุนอ่ืน ๆ 2,463 -354 

- ภาครัฐวสิาหกิจ 1,523 838 

คลาดเคล่ือนสุทธิ 2,515 635 

ดุลการช าระเงนิรวม 5,422 12,742 

ท่ีมา: กรมศุลกากร, ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
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ส าหรับปี 2549 รัฐบาลยงัคงด าเนินนโยบายงบประมาณแบบสมดุลต่อเน่ืองเป็นปีท่ีสอง 
โดยไดมุ้่งเนน้การสร้างพื้นฐานทางเศรษฐกิจอยา่งมีเสถียรภาพ และสร้างสมดุลภาคการคลงั โดย
ฐานะการคลงัรัฐบาลเกินดุลเงินสด 4.5 พนัลา้นบาท ซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 0.06 ของผลิตภณัฑม์วลรวม
ในประเทศ (GDP) ซ่ึงอยูใ่นระดบัท่ีมีเสถียรภาพและอยูภ่ายใตก้รอบความย ัง่ยนืทางการคลงั ส่งผล
ใหป้ริมาณเงินขยายตวัเร่งข้ึนอยา่งชดัเจน อีกทั้งยงัสืบเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีสูงข้ึนเป็น
ล าดบัดว้ย ส่งผลใหค้่าเงินบาทมีแนวโนม้แขง็ค่าข้ึนตลอดปีโดยมีปัจจยัทั้งจากภายนอกและ
ภายในประเทศ โดยปัจจยัภายนอกประเทศท่ีส าคญั ไดแ้ก่ การอ่อนค่าลงอยา่งต่อเน่ืองของเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ แนวโนม้เศรษฐกิจของประเทศในภูมิภาคท่ีขยายตวัดีท าใหมี้การไหลเขา้ของ
เงินทุนสู่ประเทศในภูมิภาคอยา่งต่อเน่ือง เป็นตน้  ส่งผลใหเ้งินทุนเคล่ือนยา้ยในปีน้ีเกินดุลสุทธิ 8.9 
พนัลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงส่วนหน่ึงเกิดจากการขายทุนเรือนหุน้ของธุรกิจกลุ่มส่ือสารรายใหญ่
ของไทยใหแ้ก่นกัลงทุนต่างชาติ ท าใหมี้เงินไหลเขา้มาลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในภาคธุรกิจท่ี
ไม่ใช่ธนาคารเป็นส าคญั นอกจากน้ียงัมีการไหลเขา้ของเงินลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละเงินกูน้อกเครือ
เพิ่มข้ึนมากดว้ย 

 
ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษารัฐบาลไดอ้อกมาตรการต่าง ๆ ทั้งมาตรการต่อเน่ืองและ

มาตรการเสริมความเขม้แขง็ของระบบเศรษฐกิจ เพื่อรักษาระดบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ใหเ้ป็นไปอยา่งต่อเน่ืองและเพื่อเป็นตาข่ายรองรับความปลอดภยั  (Safety Net) แก่ระบบเศรษฐกิจ 
นอกจากน้ียงัมีมาตรการพิเศษเพื่อฟ้ืนฟูเศรษฐกิจอีกดว้ย ซ่ึงสามารถสรุปมาตรการทางการคลงัท่ี
ส าคญัในแต่ละปีไดด้งัน้ี 
 
ตารางที ่12  สรุปมาตรการทางการคลงัท่ีส าคญัในปี 2536-2549 
 
ปี มาตรการทางการคลงัทีส่ าคญั 

2536 ด าเนินการปรับปรุงภาษีวเิทศธนกิจ เพ่ือใหส้ามารถแข่งขนักบัศูนยก์ลางการเงินอ่ืนและลดปัญหาขอ้
ยุง่ยากในทางปฏิบติั 

2537 พฒันาประเทศไทยใหเ้ป็นศูนยก์ลางการเงินในภูมิภาค จากการลดอตัราภาษีเงินไดห้กั ณ ท่ีจ่าย 
ส าหรับดอกเบ้ียเงินฝากหรือดอกเบ้ียเงินกูย้มืท่ีจ่ายใหแ้ก่ผูรั้บในต่างประเทศ ในกรณีท่ีเป็นการ
ประกอบกิจการวเิทศธนกิจ เพ่ือการใหกู้ย้มืภายในประเทศ (Out-in) 

2538 พฒันาตลาดเงินและตลาดทุน โดยการยกเวน้ภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาส าหรับเงินไดท่ี้ลูกจา้งจ่ายเป็น
เงินสะสมเขา้กองทุนส ารองเล้ียงชีพ 
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ตารางท่ี 12  (ตอ) 
 
ป มาตรการทางการคลังท่ีสําคัญ 

2539 แกปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่เกิดจากปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง ผาน
มาตรการสงเสริมการออมและชะลอการบริโภค 

2540 ขาดดุลครั้งแรกในรอบ 10 ป, ปรับลดวงเงินงบประมาณลง, การเจรจาจัดทําอนุสัญญาเพื่อการเวนการ
เก็บภาษีซอนระหวางไทยกับตางประเทศเพ่ือชวยขจัดหรือบรรเทาอุปสรรคการลงทุนระหวางประเทศ 

2541 การประหยัดการใชจายงบประมาณภาครัฐ, โครงการกูเงินเพ่ือปรับโครงสรางเศรษฐกิจ(SAL) โดยกู
จากธนาคารโลก, กําหนดเพดานการกอหน้ีตางประเทศ, การใหอํานาจกระทรวงการคลังกูเงินจาก
ตางประเทศและในประเทศเพ่ือเสริมสภาพคลองแกระบบเศรษฐกิจ 

2542 มาตรการเพ่ิมการใชจายภาครัฐดวยเงินกูจากโครงการมิยาซาวา เพ่ือสนับสนุนมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจและบรรเทาผลกระทบทางสังคม, ลดอัตราภาษีมูลคาเพ่ิม, ลดราคาพลังงาน 

2543 การกําหนดเปาหมายการเบิกจายเงิน, การอนุมัติใหรัฐวิสาหกิจกูเงินในประเทศเพ่ือทดแทนเงินกู
ตางประเทศและเพ่ือใชเปนเงินบาทสมทบโครงการเงินกูจากตางประเทศ, การอนุมัติใหรัฐวิสาหกิจ 5 
แหง กูเงินจากแหลงเงินกูในประเทศเพ่ือเปนคาใชจายในสวนที่เปนเงินบาทสมทบโครงการเงินกูจาก
ตางประเทศ, การปรับโครงการเงินกูจากตางประเทศของการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยมาเปน
การกูเงินในประเทศแทน, การกูเงินเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณ 

2544 เปาหมายการเบิกจายเงินเพ่ือใชจายในโครงการเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ, การปรับปรุงแผนกอหน้ีจาก
ตางประเทศ, การกําหนดเพดานเงินกูในแผนการกอหน้ีจากตางประเทศและอนุมัติเพดานเงินกูใน
ประเทศทดแทนเงินกูจากตางประเทศของรัฐวิสาหกิจ 

2545 มาตรการเรงรัดติดตามการใชจายเงินงบประมาณ, ความตองการเงินกูบาทสมทบโครงการเงินกูจาก
ตางประเทศของรัฐวิสาหกิจ, แผนการกอหน้ีจากตางประเทศ, การขอขยายวงเงินการใชเงินกูในรูป 
Euro Commercial Paper หรือ ECP Program, การกูเงินเพ่ือชดเชยการขาดดุล 

2546 รางพระราชบัญญัติงบประมาณรายจายประจําป ซึ่งเปนงบประมาณแบบขาดดุล, แผนการกอหน้ีจาก
ตางประเทศ, หลักเกณฑการแปลงหน้ีเงินยืมเปนทุนของรัฐวิสาหกิจ 

2547 รางพระราชบัญญัติงบประมาณรายจาย 
2548 การเรงรัดการเบิกจายเงินและการดําเนินการมาตรการสรางเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ, จัดทํา

งบประมาณรายจายเพ่ิมเติม, การบริหารและจัดการเงินกูเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณ, การกูเงิน
ตามแผนการกอหน้ีจากตางประเทศ 
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ภาพที ่8  เงินสดส ารองระหวา่งประเทศของไทยในปี 2543-2549 (ร้อยละ) 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
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ภาพที ่9  หน้ีสาธารณะของไทยต่อผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศในปี 2540-2549 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
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ภาพที ่10  รายไดแ้ละรายจ่ายของรัฐบาลในปี 2540-2549 (ลา้นบาท) 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
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ภาพที ่11  อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2540-2549 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
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ภาพที ่12  อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคารในปี 2541-2549 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
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ภาพที ่13  เงินทุนเคล่ือนยา้ยภาคเอกชนสุทธิแยกประเภท (ลา้นบาท) ในปี 2540-2549 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2549) 
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บทที ่5 
 

ผลการวเิคราะห์ 
 

ส าหรับการวเิคราะห์ในบทน้ีจะแบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น 3 ส่วนดว้ยกนั โดยส่วนแรกจะ
เป็นช่วงก่อนวกิฤตการณ์ทางการเงินคือ ช่วงตั้งแต่มกราคม 2536 ถึงมิถุนายน 2540 ส าหรับส่วนท่ี 2 
จะเป็นช่วงภายหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงินคือ ช่วงตั้งแต่กรกฎาคม 2540 ถึงธนัวาคม 2549 และ
ส่วนท่ี 3 จะเป็นช่วงครอบคลุมวกิฤตการณ์ทางการเงินคือ ช่วงตั้งแต่มกราคม 2536 ถึงธนัวาคม 
2549 เพื่อใหเ้ห็นถึงภาพรวม โดยการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรจะวเิคราะห์ปฏิกิริยา
ตอบสนองต่อความแปรปรวนและแยกส่วนประกอบของความแปรปรวนแลว้อธิบายเพิ่มเติมดว้ย
การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล ซ่ึงผลการวเิคราะห์เป็นดงัน้ี 
 
การวเิคราะห์ช่วงก่อนวกิฤตการณ์ทางการเงินตั้งแต่มกราคม 2536 ถึงมิถุนายน 2540 (ส่วนที ่1) 

 
ก่อนท่ีจะวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรนั้นไดจ้  าเป็นตอ้งเลือกลกัษณะของ

แบบจ าลอง VAR เสียก่อน โดยการทดสอบคุณสมบติั Stationary และจากการทดสอบดงักล่าวได้
ผา่นการแกปั้ญหาตวัแปรท่ีมีคุณสมบติั Non-Stationary ท่ีระดบั Level โดยการท า First Difference 
หรือ I(1) แลว้ นอกจากน้ียงัไดเ้ลือกจ านวน Lag ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag) ของแบบจ าลอง VAR 
โดยอาศยัค่า Akaike Information Criterion (AIC) ต ่าสุดเป็นเกณฑ ์ตลอดจนทดสอบเสถียรภาพของ
แบบจ าลองโดยใชว้ธีิ AR Roots ดว้ย1 
 
1.  ผลการวเิคราะห์ปฏิกริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
 

การวเิคราะห์โดยใชเ้ทคนิค Impulse Response Function จะพิจารณาผลการเปล่ียนแปลง
ของตวัรบกวน (ในภาษา VAR เรียกค่าน้ีวา่ Impulses หรือ Innovations หรือ Shocks) วา่มี
ผลกระทบ (Response) ต่อตวัแปรท่ีเราสนใจและจะใชเ้วลาปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพใหม่อยา่งไร 
กล่าวคือดูเส้นทางเดิน (Time Path) ของการปรับตวันัน่เอง หรือ Impulse Response ซ่ึงในการศึกษา
คร้ังน้ีจะพิจารณาผลของการเปล่ียนแปลงทั้งในดา้นทิศทางและปริมาณ และในการค านวณ Impulse 

                                                 
1 ดูรายละเอียดในภาคผนวก ก 
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Response น้ีตอ้งท าการก าหนดล าดบั (Ordering) ของตวัแปรต่าง ๆ เสียก่อน ซ่ึงในการศึกษาน้ีจะใช้
แนวคิดของแบบจ าลองใน Agénor et al. (1997) ในการจดัท าล าดบัในงานศึกษาช้ินน้ี คือ เร่ิมจาก
ความไม่สมดุลของดุลการคลงั ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ และ
อตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริง ตามล าดบั 

 
1.1  ผลการวเิคราะห์การตอบสนองของเงินทุนเคลือ่นย้ายสุทธิ 

 
จากภาพท่ี 14 แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของความไม่สมดุลของดุลการ

คลงัอยา่งฉบัพลนั (Shock) ในช่วงเวลาแรกจะมีผลท าใหก้ารเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ย
สุทธิเพิ่มข้ึน ต่อมาในช่วงเวลาท่ี 2 การเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจะปรับตวัลดลง
สูงสุด หลงัจากนั้นจะปรับตวัเพิ่มข้ึนแลว้ปรับตวัเขา้สู่สภาวะปกติโดยจะชดัเจนมากในช่วงคร่ึงปี
แรก จากผลท่ีไดส้รุปวา่ผลของการเปล่ียนแปลงของความไม่สมดุลของดุลการคลงัท่ีมีต่อเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิในระยะเวลาสั้นจะผนัผวนและการผนัผวนจะปรับตวัลดลงเม่ือเวลาเพิ่มข้ึน ส่วนผล
การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียท่ีมีต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิใน
เบ้ืองตน้จะท าใหเ้งินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิลดลง จากนั้นจะมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงสลบักนัและ
ปรับตวัสู่สภาวะปกติในระยะยาว ส าหรับการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปล่ียน
แทจ้ริงจะมีผลท าใหเ้งินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิลดลงในช่วงสองระยะเวลาแรกและสูงสุดในช่วงเวลาท่ี 
3 หลงัจากนั้นจึงมีแนวโนม้ปรับตวัลดลงและเขา้สู่ภาวะปกติในระยะยาว 
 

จากผลการศึกษาดงักล่าวท่ีพบวา่ ขนาดการตอบสนองของเงินทุนเคล่ือนยา้ยต่อความ
ไม่สมดุลของดุลการคลงัมีขนาดมากท่ีสุด เน่ืองจากเป็นช่วงการศึกษาท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียน
แบบคงท่ีและการด าเนินนโยบายการคลงัจะมีประสิทธิภาพในระบบอตัราแลกเปล่ียนน้ีมากกวา่ใน
ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั ท าใหก้ารตอบสนองของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิมีการ
ตอบสนองในขนาดท่ีมาก ส่วนในดา้นการตอบสนองต่ออตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนนั้น 
เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจะมีการตอบสนองต่ออตัราดอกเบ้ียมากกวา่ ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะในช่วง
การศึกษาดงักล่าวทางการไดพ้ยายามรักษาระดบัอตัราดอกเบ้ียใหอ้ยูใ่นระดบัสูง ซ่ึงท าใหเ้กิด
เงินทุนไหลเขา้และความผนัผวนต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ ในขณะท่ีอตัราแลกเปล่ียนในช่วงก่อน
วกิฤตนั้นค่อนขา้งคงท่ี จึงท าใหมี้ผลกระทบต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิในขนาดท่ีนอ้ยกวา่ปัจจยัอ่ืน 
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ตารางที ่13  ผลการค านวณ Impulse Response Function ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิช่วงก่อนวกิฤต 
 

Period CF FB IRD RER 
1  15.57705  4.358398 -1.212772  0.000000 
2 -7.411730 -6.606198  3.380397 -2.242985 
3  1.892161  5.405028  0.754392  1.572321 
4  0.824772 -2.797587 -1.060060 -1.585175 
5 -1.461755  1.062589  1.046076  0.727143 
6  1.211465 -0.033044 -0.621479 -0.284472 
7 -0.704745 -0.329721  0.277035 -0.004866 
8  0.286543  0.351993 -0.054925  0.095833 
9 -0.039486 -0.238980 -0.041475 -0.098919 
10 -0.061894  0.117943  0.062217  0.065492 
11  0.077096 -0.034588 -0.048365 -0.031606 
12 -0.056327 -0.006857  0.027038  0.008704 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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ภาพที ่14  Impulse Response Function ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิช่วงก่อนวกิฤต 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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1.2  ผลการวเิคราะห์การตอบสนองของความไม่สมดุลของดุลการคลงั 
 

ผลการวเิคราะห์จากภาพท่ี 15 แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิอยา่งฉบัพลนั (Shock) ในช่วงเวลาแรกจะมีผลท าใหก้ารเปล่ียนแปลงของดุลการ
คลงัเพิ่มข้ึน ต่อมาในช่วงเวลาท่ีสองการเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจะปรับตวัลดลง
สูงสุด หลงัจากนั้นจะปรับตวัเพิ่มข้ึนแลว้ปรับตวัเขา้สู่สภาวะปกติ จากผลท่ีไดส้รุปวา่ผลของการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิท่ีมีต่อความไม่สมดุลของดุลการคลงัในคร่ึงปีแรกจะผนั
ผวนมากและการผนัผวนจะปรับตวัลดลงเม่ือเวลาเพิ่มข้ึน ส่วนผลการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั
ของส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในและต่างประเทศท่ีมีต่อความไม่สมดุลของดุลการคลงัใน  2 
ช่วงแรกจะท าใหดุ้ลการคลงัลดลง จากนั้นจะมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงสลบักนัและปรับตวัสู่สภาวะ
ปกติในระยะยาว ส าหรับการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงจะมีผลท าให้
ดุลการคลงัลดลงในช่วงระยะเวลาท่ี 2 และปรับตวัเพิ่มข้ึนในช่วงเวลาท่ี 3 หลงัจากนั้นจึงมีแนวโนม้
ปรับตวัเขา้สู่ภาวะปกติในระยะยาว 
 
ตารางที ่14  ผลการค านวณ Impulse Response Function ของความไม่สมดุลของดุลการคลงัช่วง 

ก่อนวกิฤต 
 

Period FB CF IRD RER 
1  14.26954  0.000000  0.000000  0.000000 
2 -4.501001  5.060009 -4.490206 -3.728813 
3  0.718610 -4.481018  2.317491  1.260798 
4  0.966381  2.818519 -1.229283 -0.124857 
5 -1.256349 -1.270249  0.315003 -0.280737 
6  0.921109  0.282594  0.091217  0.357513 
7 -0.493451  0.163993 -0.212255 -0.253030 
8  0.171761 -0.268231  0.181419  0.133308 
9  0.000837  0.214152 -0.109367 -0.044250 
10 -0.062278 -0.122201  0.046368 -0.002220 
11  0.063007  0.047886 -0.008194  0.018143 
12 -0.041886 -0.005119 -0.008220 -0.017634 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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จากผลการศึกษาดงักล่าวไดพ้บวา่ ขนาดการตอบสนองของความไม่สมดุลของดุลการ
คลงัท่ีมีต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิดว้ยขนาดการตอบสนองมากท่ีสุด อาจเน่ืองจากการเปิดเสรี
ทางการเงินและการผอ่นคลายการปริวรรตเงินตราและขาดการควบคุมดูแลเงินทุนไหลเขา้ใหมี้
ประสิทธิภาพ อีกทั้งการใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีในช่วงการศึกษาน้ี จึงมีความไวในการ
ตอบสนองระหวา่งความไม่สมดุลของดุลการคลงัและการเคล่ือนยา้ยเงินทุนสุทธิ ท าใหก้าร
ตอบสนองของความไม่สมดุลของดุลการคลงัมีการตอบสนองในขนาดท่ีมาก ส่วนในดา้นการ
ตอบสนองต่ออตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนนั้นพบวา่ เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจะมีการ
ตอบสนองต่ออตัราดอกเบ้ียมากกวา่ 
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ภาพที ่15  Impulse Response Function ของความไม่สมดุลของดุลการคลงัช่วงก่อนวกิฤต 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 
2.  ผลการวเิคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

 
การศึกษาในส่วนน้ีใช ้Variance Decomposition ในการคน้ควา้วา่ ในช่วงเวลาหน่ึง ๆ ความ

ผนัผวนของตวัแปรท่ีคดัคู่ความสัมพนัธ์มานั้นจะถูกก าหนดจากตวัของมนัเองหรือถูกก าหนดจากตวั
แปรอ่ืน ๆ ในระบบสมการในสัดส่วนเท่าใด ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ในการเปรียบเทียบความส าคญั
ของปัจจยัก าหนดแต่ละตวัวา่จะสามารถอธิบายการผนัแปรของตวัแปรภายในท่ีเราสนใจไดม้าก
นอ้ยเพียงใด โดยจะใชล้ าดบัตวัแปรเหมือนกบัท่ีใชใ้นการค านวณ Impulse Response Function 
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กล่าวคือ เร่ิมจากความไม่สมดุลของดุลการคลงั ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ เงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิ และอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริง ตามล าดบั อยา่งไรก็ตาม ในความเป็นจริงแลว้ตวัแปร
ต่าง ๆ ดงักล่าวไม่ไดถู้กก าหนดจากตวัแปรใน VAR Model เท่านั้น แต่ยงัอาจจะถูกก าหนดจากตวั
แปรทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งอ่ืน ๆ ก็ได ้ดงันั้นการศึกษาในส่วนน้ี จึงสมมติใหต้วัแปรอ่ืน ๆ ท่ีอยู่
นอกเหนือกรอบการวเิคราะห์มีค่าคงท่ี และผลการค านวณ Variance Decomposition เป็นดงัน้ี 
 

จากการค านวณท่ีไดพ้บวา่ ในกลุ่มปัจจยัท่ีก าหนดเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ ความไม่สมดุล
ของดุลการคลงัเป็นปัจจยัท่ีอธิบายการผนัแปรของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิท่ีมีความส าคญัมากท่ีสุด 
โดยอธิบายการผนัแปรของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิไดป้ระมาณร้อยละ 23 (ดงัตารางท่ี 15) ทั้งน้ี
อิทธิพลของตวัแปรน้ีจะมีนอ้ยในระยะแรกและการปรับตวัสูงสุดในระยะท่ี 4 จากนั้นจะชะลอตวั
และรักษาระดบัความส าคญัค่อนขา้งคงท่ีในระยะยาว ซ่ึงสอดคลอ้งและเป็นไปตามแนวคิด
แบบจ าลองของ Mundell-Fleming ซ่ึงการด าเนินนโยบายการคลงัจะมีประสิทธิภาพต่อเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิมากภายใตอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี 
  
ตารางที ่15  ผลการวเิคราะห์ Variance Decomposition ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิช่วงก่อนวกิฤต 
 

Period CF FB IRD RER 
1  92.22136  7.219631  0.559010  0.000000 
2  78.69429  16.56443  3.410838  1.330438 
3  72.74702  22.18748  3.253054  1.812446 
4  70.83359  23.39187  3.424060  2.350480 
5  70.52589  23.38851  3.639107  2.446493 
6  70.54953  23.28418  3.712046  2.454245 
7  70.55308  23.27262  3.723905  2.450389 
8  70.53652  23.28948  3.722728  2.451274 
9  70.52547  23.29887  3.722522  2.453132 
10  70.52215  23.30069  3.723192  2.453974 
11  70.52181  23.30040  3.723641  2.454145 
12  70.52189  23.30019  3.723775  2.454140 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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จากการค านวณในกลุ่มปัจจยัท่ีก าหนดความไม่สมดุลของดุลการคลงัผลท่ีไดพ้บวา่ เงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิเป็นปัจจยัท่ีอธิบายการผนัแปรของความไม่สมดุลของดุลการคลงัท่ีมีความส าคญั
มากท่ีสุด โดยความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิสามารถอธิบายความผนัผวนของความไม่
สมดุลของดุลการคลงัไดป้ระมาณร้อยละ 16 (ดงัตารางท่ี 16) ทั้งน้ีอิทธิพลของตวัแปรน้ีจะมีนอ้ยใน
ระยะแรกและการปรับตวัสูงสุดในระยะท่ี 5 จากนั้นจะชะลอตวัและรักษาระดบัความส าคญั
ค่อนขา้งคงท่ีในระยะยาว แต่อยา่งไรก็ตาม ความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิส่วนใหญ่ก็
ข้ึนอยูก่บัตวัมนัเองในช่วงเวลาก่อนดว้ย แต่เม่ือเวลาผา่นไปก็จะมีสัดส่วนท่ีลดลง และเม่ือสังเกต
เปรียบเทียบสัดส่วนของความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิท่ีมีอิทธิพลต่อความผนัผวนของ
ความไม่สมดุลของดุลการคลงัจะพบวา่มีขนาดอิทธิพลในขนาดท่ีนอ้ยกวา่ในกรณีก่อนหนา้น้ี 

 
ตารางที ่16  ผลการวเิคราะห์ Variance Decomposition ของความไม่สมดุลของดุลการคลงัช่วงก่อน

วกิฤต 
 

Period FB CF IRD RER 

1  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
2  78.95610  9.029737  7.110580  4.903584 
3  72.12851  14.68418  8.207108  4.980203 
4  70.08476  16.67984  8.411524  4.823883 
5  69.84361  17.00347  8.354813  4.798104 
6  69.87583  16.97244  8.330082  4.821649 
7  69.86919  16.96095  8.334201  4.835662 
8  69.84567  16.97508  8.340399  4.838851 
9  69.83288  16.98602  8.342535  4.838565 
10  69.82958  16.98950  8.342658  4.838256 
11  69.82938  16.98986  8.342508  4.838258 
12  69.82945  16.98975  8.342473  4.838321 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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ภาพที ่16  Variance Decomposition ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิและความไม่สมดุลของดุลการคลงั

ช่วงก่อนวกิฤต 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 
3.  ผลการทดสอบความเป็นเหตุและผล (Granger Causality Test) 
 

การทดสอบ Granger Causality ในช่วงก่อนวกิฤตการณ์ทางการเงินน้ีจะใชค้่า AIC (Akaike 
Information Criterion) เป็นเกณฑใ์นการเลือกจ านวน Lag ท่ีเหมาะสมมาใชใ้นการค านวณ ผลการ
ทดสอบแสดงในตารางท่ี 17 ซ่ึงการทดสอบในขั้นตอนน้ีจะทดสอบใหท้ราบวา่ปัจจยัใดเป็นเหตุ
และปัจจยัใดเป็นผล เพื่อน ามารองรับในการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งความไม่สมดุลของดุลการ
คลงัและเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิใหมี้ความชดัเจนมากข้ึน ซ่ึงผลการศึกษาเป็นดงัน้ี 

 
ตารางที ่17  สรุปผลการทดสอบ Granger Causality ช่วงก่อนวกิฤต 
 

Null Hypothesis ความน่าจะเป็น ผลการทดสอบ 

CF does not Granger Cause FB 0.0033 ปฏิเสธ 

FB does not Granger Cause CF 0.0157 ปฏิเสธ 

ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 

จากการทดสอบความเป็นเหตุและผลพบวา่ในช่วงก่อนวกิฤตเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิเป็น
เหตุและความไม่สมดุลของดุลการคลงัเป็นผล ในขณะท่ีพบวา่ความไม่สมดุลของดุลการคลงัเป็น
เหตุและเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศเป็นผลดว้ยเช่นกนั ซ่ึงหมายความวา่เกิด Reverse 
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Causality กล่าวคือทั้งสองปัจจยัต่างก าหนดซ่ึงกนัและกนั ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะในช่วงก่อนวกิฤตท่ีใช้
ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ท าใหก้ารด าเนินนโยบายการคลงัมีประสิทธิภาพมากในช่วง
การศึกษาน้ี จึงไดมี้ความสัมพนัธ์กนัทั้งสองทิศทางและมีการยอ้นกลบั (Feedback) อีกทั้งการเปิด
เสรีทางการเงินและการอนุญาตใหมี้การก่อตั้งกิจการวเิทศธนกิจในช่วงการศึกษาน้ีท่ียิง่เป็นปัจจยั
เสริมใหมี้การตอบสนองกนัระหวา่งเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิและความไม่สมดุลของดุลการคลงัมาก
ข้ึน 
 

การวเิคราะห์ช่วงภายหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงินตั้งแต่กรกฎาคม 2540 ถึงธันวาคม 2549 
(ส่วนที ่2) 

 
ก่อนการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรไดมี้การทดสอบคุณสมบติั Stationary และ

ไดแ้กปั้ญหาตวัแปรท่ีมีคุณสมบติั Non-Stationary แลว้ นอกจากน้ียงัไดเ้ลือกจ านวน Lag ท่ี
เหมาะสม (Optimal Lag) ของแบบจ าลอง VAR โดยอาศยัค่า Akaike Information Criterion (AIC) 
ต ่าสุดเป็นเกณฑ ์ตลอดจนมีการทดสอบเสถียรภาพของแบบจ าลองโดยใชว้ธีิ AR Roots ดว้ย2 
 
1.  ผลการวเิคราะห์ปฏิกริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
 

1.1  ผลการวเิคราะห์การตอบสนองของเงินทุนเคลือ่นย้ายสุทธิ 
 

ผลการวเิคราะห์จากภาพท่ี 17 แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของความไม่
สมดุลของดุลการคลงัอยา่งฉบัพลนั (Shock) ในช่วงเวลาแรกจะมีผลท าใหก้ารเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิเพิ่มข้ึน ต่อมาในช่วงเวลาท่ี 3 การเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจะ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนสูงสุด หลงัจากนั้นจะปรับตวัลดลงต ่าสุดในช่วงเวลาท่ี 5 แลว้ปรับตวัเขา้สู่สภาวะ
ปกติ จากผลท่ีไดส้รุปวา่ผลของการเปล่ียนแปลงของความไม่สมดุลของดุลการคลงัท่ีมีต่อเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิจะผนัผวนยาวนานแต่มีขนาดการตอบสนองไม่มากและการผนัผวนจะปรับตวัลดลง
เม่ือเวลาเพิ่มข้ึน ส่วนผลการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในและ
ต่างประเทศท่ีมีต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิในเบ้ืองตน้จะท าใหเ้งินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิเปล่ียนแปลงไป
นอ้ยมาก จากนั้นจะมีการปรับตวัสู่สภาวะปกติในระยะยาว 

                                                 
2 ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข 
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จากผลการศึกษาดงักล่าวพบวา่ ขนาดการตอบสนองของเงินทุนเคล่ือนยา้ยต่อความไม่
สมดุลของดุลการคลงันั้นมีขนาดมากท่ีสุด แต่ก็เป็นการตอบสนองท่ีต ่ามาก อาจเป็นเพราะเป็นช่วง
การศึกษาท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั ท าใหก้ารด าเนินนโยบายการคลงัค่อนขา้งไม่มี
ประสิทธิภาพอตัราแลกเปล่ียนแบบน้ี ท าใหมี้ขนาดการตอบสนองท่ีต ่า ส่วนในดา้นการตอบสนอง
ต่ออตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียนนั้น เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจะมีการตอบสนองต่ออตัรา
แลกเปล่ียนมากกวา่เล็กนอ้ย ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะในช่วงการศึกษาดงักล่าวเป็นช่วงท่ีใชอ้ตัรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตวัและการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนนั้นเปล่ียนแปลงไดค้่อนขา้งเสรี 
นอกจากน้ีทางการไดมี้การควบคุมความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียในช่วงการศึกษาน้ีดว้ย 
 
ตารางที ่18  ผลการค านวณ Impulse Response Function ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิช่วงหลงัวกิฤต 
 

Period CF FB IRD RER 
1  34.88828  1.253035 -0.748183  0.000000 
2 -15.38992 -2.547333  0.192063  1.692512 
3 -8.182918  3.572277  1.688292 -0.298778 
4  2.019837  1.935130 -0.713171  1.516834 
5 -2.135030 -7.025276 -0.812421  0.697879 
6  2.284368  1.111475  0.320006 -2.501218 
7  3.545973  3.171245 -1.021958 -0.312427 
8 -1.433706 -0.609932  0.912090 -0.076330 
9 -2.065915  0.701269  0.207024  0.817058 
10  0.331496 -0.722963 -1.552833  0.786418 
11 -0.283316 -1.273413  0.392286 -0.447041 
12 -0.090672  0.772473  0.302420 -0.308088 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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ภาพที ่17  Impulse Response Function ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิช่วงหลงัวกิฤต 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 

1.2  ผลการวเิคราะห์การตอบสนองของดุลการคลงั 
 

ผลการวเิคราะห์จากภาพท่ี 18 แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิอยา่งฉบัพลนั (Shock) ในช่วงเวลาแรกจะยงัไม่เปล่ียนแปลง แต่ในช่วงเวลาท่ี 2 จะ
ท าใหก้ารเปล่ียนแปลงของดุลการคลงัเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ย และในช่วงเวลาท่ี 6 การเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจะปรับตวัลดลงต ่าสุด หลงัจากนั้นจะปรับตวัเพิ่มข้ึนสูงสุดในช่วงเวลาท่ี 7 
แลว้ปรับตวัสู่ภาวะปกติ จากผลท่ีไดส้รุปวา่ผลของการเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิท่ีมี
ต่อความไม่สมดุลของดุลการคลงัในระยะเวลาสั้นจะไม่ผนัผวนนกั แต่การผนัผวนจะปรับตวั
เพิ่มข้ึนในเวลาต่อมาและสุดทา้ยก็ปรับตวัเขา้สู่สภาวะปกติ ส่วนผลการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั
ของส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในและต่างประเทศท่ีมีต่อความไม่สมดุลของดุลการคลงัใน
ช่วงแรกจะท าใหดุ้ลการคลงัเพิ่มข้ึน จากนั้นจะมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงสลบักนัและปรับตวัสู่
สภาวะปกติในระยะยาว ส าหรับการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงจะมีผล
ท าใหดุ้ลการคลงัเพิ่มข้ึนในช่วงระยะเวลาท่ี 2 และปรับตวัลดลงในช่วงเวลาท่ี 3 หลงัจากนั้นจึงมี
แนวโนม้ปรับตวัเขา้สู่ภาวะปกติในระยะยาว 
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ตารางที ่19  ผลการค านวณ Impulse Response Function ของดุลการคลงัช่วงหลงัวกิฤต 
 

Period FB CF IRD RER 
1  83.19387  0.000000  0.000000  0.000000 
2 -69.40194  0.535793  8.210355  0.787613 
3  4.687179 -2.517116 -7.907491 -0.181886 
4  0.900774 -1.469386 -2.262122 -2.696738 
5  3.846427  0.517366 -1.039929 -3.886593 
6  4.350989 -10.24319  10.97672 -1.126761 
7  2.897271  18.97940 -6.311920  5.731395 
8 -9.895195 -8.845930 -0.733961 -1.384028 
9  1.656448 -2.705508  2.977290  0.467398 
10  3.440631  3.287632 -1.167472 -0.020970 
11 -1.825929  1.755903  1.810912 -1.019160 
12  0.142279 -2.989011  1.039496  0.322265 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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ภาพที ่18  Impulse Response Function ของดุลการคลงัช่วงหลงัวกิฤต 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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จากผลการศึกษาดงักล่าวไดพ้บวา่ ขนาดการตอบสนองของความไม่สมดุลของดุลการ
คลงัท่ีมีต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิดว้ยขนาดการตอบสนองมากท่ีสุด อาจเน่ืองจากในช่วงภายหลงั
วกิฤตท่ีเกิดเงินทุนไหลออกจ านวนมาก ท าใหรั้ฐบาลตอ้งมีการเปล่ียนแปลงแนวทางในการด าเนิน
นโยบายการคลงัพอสมควรทั้งการด าเนินนโยบายการคลงัแบบเกินดุลในช่วงแรกจนกระทัง่ได้
เปล่ียนเป็นการด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุล จึงเกิดการตอบสนองต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ
บา้ง แต่อยา่งไรก็ตาม ขนาดการตอบสนองนั้นค่อนขา้งต ่ามากเม่ือเทียบกบัในช่วงก่อนเกิด
วกิฤตการณ์ทางการเงิน ซ่ึงอาจเป็นเพราะในช่วงภายหลงัวกิฤตท่ีเปล่ียนแปลงระบบอตัรา
แลกเปล่ียนเป็นแบบลอยตวัไดท้  าใหป้ระสิทธิภาพของนโยบายการคลงัลดลง การตอบสนองท่ีมีต่อ
กนัจึงมีขนาดท่ีนอ้ย 
 
2.  ผลการวเิคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 
ตารางที ่20  ผลการวเิคราะห์ Variance Decomposition ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิช่วงหลงัวกิฤต 
 

Period CF FB IRD RER 

1  99.82532  0.128768  0.045909  0.000000 
2  99.21394  0.549892  0.040712  0.195461 
3  98.24179  1.344778  0.222642  0.190791 
4  97.83334  1.575827  0.253751  0.337084 
5  94.77812  4.580125  0.285990  0.355761 
6  94.35243  4.619994  0.290032  0.737540 
7  93.75527  5.162768  0.349133  0.732831 
8  93.69445  5.175069  0.398747  0.731737 
9  93.64278  5.187647  0.400015  0.769559 
10  93.44315  5.207653  0.544140  0.805055 
11  93.33261  5.298619  0.552711  0.816064 
12  93.28876  5.331924  0.557939  0.821375 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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จากการค านวณ Variance Decomposition พบวา่ ในกลุ่มปัจจยัท่ีก าหนดเงินทุนเคล่ือนยา้ย
สุทธิ ความไม่สมดุลาของดุลการคลงัเป็นปัจจยัท่ีอธิบายการผนัแปรของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิท่ีมี
ความส าคญัมากท่ีสุด โดยอธิบายการผนัแปรของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิไดป้ระมาณร้อยละ 5 (ดงั
ตารางท่ี 20) ทั้งน้ีอิทธิพลของตวัแปรน้ีจะมีนอ้ยในระยะแรกและการปรับตวัเพิ่มข้ึนชดัเจนในระยะ
ท่ี 5 จากนั้นจะชะลอตวัและรักษาระดบัความส าคญัค่อนขา้งคงท่ีในระยะยาว และเม่ือพิจารณา
เปรียบเทียบกบัช่วงก่อนวกิฤตจะพบวา่สัดส่วนความผนัผวนดงักล่าวนอ้ยกวา่ช่วงก่อนวกิฤตมาก 
 
ตารางที ่21  ผลการวเิคราะห์ Variance Decomposition ของดุลการคลงัช่วงหลงัวกิฤต 
 

Period FB CF IRD RER 
1  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
2  99.42134  0.002432  0.570972  0.005254 
3  98.84665  0.055669  1.092191  0.005492 
4  98.72600  0.073722  1.133740  0.066534 
5  98.59157  0.075770  1.139828  0.192834 
6  96.76027  0.935026  2.105341  0.199364 
7  93.44601  3.754310  2.347210  0.452473 
8  92.90735  4.312851  2.318685  0.461118 
9  92.79007  4.363474  2.384323  0.462133 
10  92.70883  4.439420  2.390474  0.461273 
11  92.65738  4.459684  2.413974  0.468963 
12  92.58456  4.525573  2.420466  0.469400 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 

 
จากการค านวณในกลุ่มปัจจยัท่ีก าหนดความไม่สมดุลของดุลการคลงัผลท่ีไดพ้บวา่ เงินทุน

เคล่ือนยา้ยสุทธิเป็นปัจจยัท่ีอธิบายการผนัแปรของความไม่สมดุลของดุลการคลงัท่ีมีความส าคญั
มากท่ีสุด โดยความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิสามารถอธิบายความผนัผวนของความไม่
สมดุลของดุลการคลงัไดป้ระมาณร้อยละ 4 (ดงัตารางท่ี 21) ทั้งน้ีอิทธิพลของตวัแปรน้ีจะมีนอ้ยใน
ระยะแรกและการปรับตวัเพิ่มข้ึนชดัเจนในระยะท่ี 7 จากนั้นจะชะลอตวัและรักษาระดบัความส าคญั
ค่อนขา้งคงท่ีในระยะยาว แต่เม่ือสังเกตเปรียบเทียบสัดส่วนของความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ย
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สุทธิท่ีมีอิทธิพลต่อความผนัผวนของความไม่สมดุลของดุลการคลงัจะพบวา่มีขนาดอิทธิพลใน
ขนาดท่ีนอ้ยมาก 
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ภาพที ่19  Variance Decomposition ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิและดุลการคลงักบั Variance 

Decomposition ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิและอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงช่วงหลงัวกิฤต 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 

 
แต่อยา่งไรก็ตามขนาดอิทธิพลระหวา่งเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิและความไม่สมดุลของดุล

การคลงันั้นมีสัดส่วนต่อกนัค่อนขา้งนอ้ย จึงพิจารณาต่อไปวา่ตวัแปรอ่ืนท่ีมีอิทธิพลในสัดส่วนท่ี
มากกวา่จะมีตวัแปรใดบา้ง ซ่ึงพบวา่ในช่วงภายหลงัวกิฤตน้ีสัดส่วนความผนัผวนของอตัรา
แลกเปล่ียนแทจ้ริงท่ีมีต่อความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธินั้นมีขนาดมากท่ีสุดซ่ึงก็มีความ
สอดคลอ้งกบัสถานการณ์จริง อีกทั้งอาจเน่ืองจากในช่วงภายหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงินนั้นการ
ด าเนินนโยบายการคลงัค่อนขา้งไม่มีประสิทธิภาพภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัภายใต้
การจดัการตามแนวคิดแบบจ าลอง Mundell-Fleming ท  าใหส้ัดส่วนขนาดอิทธิพลท่ีมีกบัเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธินั้นมีนอ้ย ในขณะท่ีความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจะมีอิทธิพลกบัความ
ผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงในขนาดอิทธิพลท่ีมากกวา่ โดยผลการค านวณค่า Variance 
Decomposition ของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงแสดงดงัตารางท่ี 22 ซ่ึงเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิสามารถ
อธิบายการผนัแปรของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงท่ีมีความส าคญัมากท่ีสุด โดยอธิบายการผนัแปรของ
อตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงไดป้ระมาณร้อยละ 13 ทั้งน้ีอิทธิพลของตวัแปรน้ีจะมีนอ้ยในระยะแรกและ
การปรับตวัเพิ่มข้ึนชดัเจนในระยะท่ี 4 จากนั้นจะชะลอตวัและรักษาระดบัความส าคญัค่อนขา้งคงท่ี
ในระยะยาว 
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ตารางที ่22  ผลการวเิคราะห์ Variance Decomposition ของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงช่วงหลงัวกิฤต 
 

Period FB CF IRD RER 
1  0.236465  0.586001  0.004172  99.17336 
2  0.235223  1.077466  0.610763  98.07655 
3  1.130070  1.330461  0.605692  96.93378 
4  1.022374  7.633594  2.685045  88.65899 
5  1.435343  8.486431  2.661592  87.41663 
6  1.484557  13.21580  5.310163  79.98948 
7  1.472963  13.74311  5.342516  79.44141 
8  1.463668  13.62093  5.563520  79.35189 
9  1.466590  13.71946  5.658266  79.15568 
10  1.901342  13.79323  5.726292  78.57914 
11  1.943436  13.82440  5.739372  78.49279 
12  1.974765  13.88764  5.771975  78.36562 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 
3.  ผลการทดสอบความเป็นเหตุและผล (Granger Causality Test) 
 

จากการทดสอบ Granger Causality ในช่วงภายหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงินน้ี ยงัคงใชค้่า 
AIC เป็นเกณฑใ์นการเลือกจ านวน Lag ท่ีเหมาะสมมาใชใ้นการค านวณ ผลการทดสอบแสดงใน
ตารางท่ี 23 ซ่ึงผลการศึกษาเป็นดงัน้ี 
 

ซ่ึงผลการทดสอบความเป็นเหตุและผลในช่วงภายหลงัวกิฤตพบวา่ เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ
ไม่ไดเ้ป็นเหตุและความไม่สมดุลของดุลการคลงัไม่ไดเ้ป็นผล อีกทั้งความไม่สมดุลของดุลการคลงั
ก็ไม่ไดเ้ป็นเหตุและเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิก็ไม่ไดเ้ป็นผลเช่น กล่าวคือไม่ไดเ้ป็นเหตุเป็นผลต่อกนั
เลย ในขณะท่ีเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิเป็นเหตุและอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงเป็นผล  ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะ
ในช่วงภายหลงัวกิฤตเป็นช่วงท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั ท าใหก้ารด าเนินนโยบายการ
คลงัค่อนขา้งไม่มีประสิทธิภาพต่อการเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ ซ่ึงเป็นไปตาม
แนวคิดของแบบจ าลอง Mundell-Fleming และต่างกบัผลการวเิคราะห์ท่ีไดใ้นช่วงก่อนวกิฤตท่ีทั้ง
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สองปัจจยัต่างก าหนดซ่ึงกนัและกนัท่ีสนบัสนุนดว้ยเหตุผลของนโยบายการคลงัท่ีมีประสิทธิภาพ
มากภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ทั้งน้ีผลท่ีไดจึ้งเป็นไปตามสถานการณ์ของอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแตกต่างกนัและเปล่ียนแปลงไปในแต่ละช่วงเวลา ส่วนความเป็นเหตุเป็นผลของ
เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิและอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงนั้น อาจเป็นเพราะการใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียน
แบบลอยตวัในช่วงภายหลงัวกิฤตไดท้  าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนสามารถเปล่ียนแปลงไดเ้สรีมากข้ึนจาก
เดิมท่ีค่อนขา้งอยูใ่นระดบัคงท่ี จึงท าใหก้ารเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิส่งผล
กระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนไดม้ากข้ึนกวา่เดิม 

 
ตารางที ่23  สรุปผลการทดสอบ Granger Causality ช่วงหลงัวกิฤต 
 

Null Hypothesis ความน่าจะเป็น ผลการทดสอบ 
CF does not Granger Cause FB 0.8301 ยอมรับ 
FB does not Granger Cause CF 0.6521 ยอมรับ 

CF does not Granger Cause RER 0.0261 ปฏิเสธ 
RER does not Granger Cause CF 0.9302 ยอมรับ 

ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 
การวเิคราะห์ช่วงครอบคลุมช่วงวกิฤตการณ์ทางการเงินตั้งแต่มกราคม 2536 ถึงธันวาคม 2549 

ในภาพรวม (ส่วนที ่3) 
 

ในส่วนน้ีก็เช่นเดียวกบัในสองส่วนท่ีผา่นมาคือ จะมีการเลือกลกัษณะของแบบจ าลอง 
VAR ก่อนท่ีจะไปวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยการทดสอบคุณสมบติั Stationary 
และจากการทดสอบดงักล่าวไดผ้า่นการแกปั้ญหาตวัแปรท่ีมีคุณสมบติั Non-Stationary ท่ีระดบั 
Level โดยการท า First Difference แลว้ นอกจากน้ียงัไดเ้ลือกจ านวน Lag ท่ีเหมาะสม (Optimal 
Lag) ของแบบจ าลอง VAR โดยอาศยัค่า Akaike Information Criterion (AIC) ต ่าสุดเป็นเกณฑ ์
ตลอดจนทดสอบเสถียรภาพของแบบจ าลองโดยใชว้ธีิ AR Roots ดว้ย3 
 
 

                                                 
3 ดูรายละเอียดในภาคผนวก ค 



 
  

 
 

81 

1.  ผลการวเิคราะห์ปฏิกริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
 

1.1  ผลการวเิคราะห์การตอบสนองของเงินทุนเคลือ่นย้าย 
 

ผลการวเิคราะห์จากภาพท่ี 24 แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของความไม่
สมดุลของดุลการคลงัอยา่งฉบัพลนั (Shock) ในช่วงเวลาแรกจะมีผลท าใหก้ารเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิเพิ่มข้ึน ต่อมาในช่วงเวลาท่ี 2 การเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจะ
ปรับตวัลดลงสูงสุด และหลงัจากนั้นจะปรับตวัลดลงต ่าสุดในช่วงเวลาท่ี 5 แลว้ปรับตวัเขา้สู่สภาวะ
ปกติ จากผลท่ีไดส้รุปวา่ผลของการเปล่ียนแปลงของความไม่สมดุลของดุลการคลงัท่ีมีต่อเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิจะผนัผวนนอ้ยแต่ยาวนาน ส่วนผลการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของส่วนต่าง
ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในและต่างประเทศท่ีมีต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิในเบ้ืองตน้จะท าใหเ้งินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิลดลง จากนั้นจะมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงสลบักนัและปรับตวัสู่สภาวะปกติในระยะ
ยาว ส าหรับการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงจะมีผลท าใหเ้งินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิเพิ่มข้ึนในช่วงระยะเวลาแรกและต ่าสุดในช่วงเวลาท่ี 2 หลงัจากนั้นจึงมีแนวโนม้
ปรับตวัเขา้สู่ภาวะปกติในระยะยาว 
 

จากผลการศึกษาดงักล่าวพบวา่ ขนาดการตอบสนองของเงินทุนเคล่ือนยา้ยต่อความไม่
สมดุลของดุลการคลงันั้นมีขนาดมากท่ีสุด แต่ก็ยงัเป็นการตอบสนองท่ีต ่ามาก ๆ อาจเป็นเพราะเป็น
ช่วงการศึกษาท่ีครอบคลุมช่วงท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนทั้งแบบคงท่ีและลอยตวั จึงท าใหเ้กิด
ความไม่ชดัเจนในการตอบสนองท่ีเกิดข้ึนดงัเช่น 2 กรณีก่อนท่ีแต่ละช่วงการศึกษามีระบบอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีชดัเจน ท าใหมี้ขนาดการตอบสนองท่ีต ่า ส่วนในดา้นการตอบสนองต่ออตัราดอกเบ้ีย
และอตัราแลกเปล่ียนนั้น เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจะมีการตอบสนองต่ออตัราแลกเปล่ียนมากกวา่
เล็กนอ้ย ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะในช่วงการศึกษาดงักล่าวเป็นช่วงท่ีมีการเปล่ียนแปลงระบบอตัรา
แลกเปล่ียน จึงท าใหบ้ทบาทของอตัราแลกเปล่ียนมีผลกระทบต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิมากกวา่ 
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ตารางที ่24  ผลการค านวณ Impulse Response Function ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิในภาพรวม 
 

Period CF FB IRD RER 
1  31.31409  3.105883 -0.611720  0.000000 
2 -12.18555 -2.498019 -1.004954 -2.412139 
3 -8.297482  3.024586  2.088893  0.843873 
4  2.148698  1.813416 -0.563154  3.569653 
5  3.933339 -4.759900 -0.158238 -0.617946 
6 -0.372057  0.640087 -0.206126 -1.168779 
7 -0.723022  2.166352  0.003385 -0.286766 
8 -0.634929 -0.157817  0.430090  0.437451 
9  0.216468 -1.201452 -0.030494  0.257521 
10  0.305817  0.220572 -0.230055 -0.067628 
11  0.081208  0.354417  0.061928 -0.151470 
12 -0.161834  0.013472  0.103780  0.000404 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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ภาพที ่20  Impulse Response Function ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิในภาพรวม 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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1.2  ผลการวเิคราะห์การตอบสนองของดุลการคลงั 
 

ผลการวเิคราะห์จากภาพท่ี 21 แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิอยา่งฉบัพลนั (Shock) ในช่วงเวลาแรกจะยงัไม่มีการเปล่ียนแปลง แต่ในช่วงเวลาท่ี 
2 จะมีผลท าใหก้ารเปล่ียนแปลงของดุลการคลงัลดลงเล็กนอ้ย ต่อมาในช่วงเวลาท่ี 4 การ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิจะปรับตวัเพิ่มข้ึนสูงสุดแลว้ปรับตวัเขา้สู่สภาวะปกติ จาก
ผลท่ีไดส้รุปวา่ ผลของการเปล่ียนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิท่ีมีต่อความไม่สมดุลของดุลการ
คลงัจะไม่ค่อยผนัผวนโดยผนัผวนนอ้ยมากและสุดทา้ยก็ปรับตวัเขา้สู่สภาวะปกติ ส่วนผลการ
เปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในและต่างประเทศท่ีมีต่อความไม่
สมดุลของดุลการคลงัในเบ้ืองตน้จะท าใหดุ้ลการคลงัเพิ่มข้ึน จากนั้นจะมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลง
สลบักนัและปรับตวัสู่สภาวะปกติในระยะยาว ส าหรับการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของอตัรา
แลกเปล่ียนแทจ้ริงจะมีผลท าใหดุ้ลการคลงัลดลงในช่วงระยะเวลาท่ี 2 และปรับตวัเพิ่มลดสลบักนั 
หลงัจากนั้นจึงมีแนวโนม้ปรับตวัเขา้สู่ภาวะปกติในระยะยาว 
 
ตารางที ่25  ผลการค านวณ Impulse Response Function ของดุลการคลงัในภาพรวม 
 

Period FB CF IRD RER 
1  67.68892  0.000000  0.000000  0.000000 
2 -51.74374 -0.468515  5.631214 -3.603556 
3  5.334139 -1.257364 -1.332434  3.482553 
4  4.212210  3.513050 -4.860151 -1.314669 
5  6.508367 -2.767304  3.878554 -0.216715 
6 -7.500744  0.564684  0.134128  0.410542 
7  1.653089 -0.194566 -1.201471  0.181488 
8  0.084275  0.755140  0.155433 -0.346600 
9  1.202110 -0.418735  0.361996  0.118290 
10 -1.220013 -0.078344 -0.103885 -0.064390 
11  0.303133 -0.040627 -0.020481  0.100224 
12 -0.005914  0.217942 -0.040414 -0.023152 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 



 
  

 
 

84 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of D_FB to D_FB

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of D_FB to D_IRD

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of D_FB to D_CF

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of D_FB to D_RER

 
 
ภาพที ่21  Impulse Response Function ของดุลการคลงัในภาพรวม 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 

จากผลการศึกษาดงักล่าวไดพ้บวา่ ขนาดการตอบสนองของความไม่สมดุลของดุลการ
คลงัท่ีมีต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิมีขนาดการตอบสนองท่ีต ่ามาก อาจเน่ืองจากในช่วงครอบคลุม
วกิฤตการณ์ทางการเงินนั้นยงัขาดความชดัเจน อาจเน่ืองดว้ยระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีต่างกนัใน 2 
ช่วงเวลา จึงท าใหผ้ลท่ีไดใ้นภาพรวมไม่ชดัเจนเหมือนกบักรณีท่ีผา่นมาทั้งหมด ท าใหข้นาดการ
ตอบสนองท่ีไดมี้ต ่ามาก 
 
2.  ผลการวเิคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

 
จากการค านวณ Variance Decomposition พบวา่ ในกลุ่มปัจจยัท่ีก าหนดเงินทุนเคล่ือนยา้ย

สุทธิ ความไม่สมดุลของดุลการคลงัเป็นปัจจยัท่ีอธิบายการผนัแปรของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิท่ีมี
ความส าคญัมากท่ีสุดแต่ก็เป็นขนาดท่ีนอ้ยมาก โดยอธิบายการผนัแปรของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิได้
ประมาณร้อยละ 4 (ดงัตารางท่ี 26) ทั้งน้ีอิทธิพลของตวัแปรน้ีจะมีนอ้ยในระยะแรกและการค่อย ๆ 
ปรับตวัเพิ่มข้ึน จากนั้นจะชะลอตวัและรักษาระดบัความส าคญัค่อนขา้งคงท่ีในระยะยาว และเม่ือ
พิจารณาเปรียบเทียบกบัช่วงก่อนวกิฤตจะพบวา่สัดส่วนความผนัผวนดงักล่าวนอ้ยกวา่ช่วงก่อน
วกิฤตมาก 
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ตารางที ่26  ผลการวเิคราะห์ Variance Decomposition ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิในภาพรวม 
 

Period CF FB IRD RER 
1  98.98841  0.973812  0.037776  0.000000 
2  97.99599  1.378867  0.120135  0.505006 
3  96.97925  2.026741  0.465310  0.528694 
4  95.72827  2.254699  0.482791  1.534244 
5  94.07405  3.937517  0.470356  1.518074 
6  93.94277  3.963173  0.472923  1.621133 
7  93.60064  4.307504  0.470999  1.620852 
8  93.57380  4.306756  0.484907  1.634540 
9  93.46565  4.412282  0.484399  1.637673 
10  93.45851  4.415336  0.488382  1.637773 
11  93.44763  4.424425  0.488616  1.639332 
12  93.44697  4.424313  0.489428  1.639285 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 

จากการค านวณในกลุ่มปัจจยัท่ีก าหนดความไม่สมดุลของดุลการคลงัผลท่ีไดพ้บวา่ เงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิเป็นปัจจยัท่ีอธิบายการผนัแปรของความไม่สมดุลอของดุลการคลงัไดน้อ้ยมาก ๆ 
โดยความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิสามารถอธิบายความผนัผวนของความไม่สมดุลของ
ดุลการคลงัไดไ้ม่ถึงร้อยละ 1 (ดงัตารางท่ี 27) ทั้งน้ีอิทธิพลของตวัแปรน้ีจะมีนอ้ยในระยะแรกและ
การปรับตวัเพิ่มข้ึนในระยะท่ี 4 จากนั้นจะชะลอตวัและรักษาระดบัความส าคญัค่อนขา้งคงท่ีใน
ระยะยาว แต่เม่ือสังเกตเปรียบเทียบสัดส่วนของความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิท่ีมีอิทธิพล
ต่อความผนัผวนของความไม่สมดุลของดุลการคลงัจะพบวา่มีขนาดอิทธิพลในขนาดท่ีนอ้ยมากกวา่
ทั้งช่วงก่อนหลงัวกิฤตอยา่งมาก 
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ตารางที ่27  ผลการวเิคราะห์ Variance Decomposition ของดุลการคลงัในภาพรวม 
 

Period FB CF IRD RER 
1  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
2  99.38506  0.003005  0.434146  0.177785 
3  99.17801  0.024503  0.455712  0.341775 
4  98.67507  0.191018  0.771353  0.362561 
5  98.38204  0.291888  0.966047  0.360029 
6  98.38752  0.293924  0.958999  0.359553 
7  98.36832  0.294261  0.977630  0.359787 
8  98.35899  0.301805  0.977857  0.361348 
9  98.35512  0.304062  0.979368  0.361449 
10  98.35517  0.304083  0.979315  0.361432 
11  98.35503  0.304100  0.979307  0.361560 
12  98.35438  0.304729  0.979322  0.361565 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 

จากการค านวณท่ีไดพ้บวา่ ในกลุ่มปัจจยัท่ีก าหนดเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธินั้นปัจจยัแต่ละตวั
มีอิทธิพลต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิในสัดส่วนอิทธิพลท่ีต ่ามาก ทั้งยงัพบวา่กลุ่มปัจจยัท่ีก าหนด
ความไม่สมดุลของดุลการคลงันั้นปัจจยัอ่ืนก็มีอิทธิต่อความไม่สมดุลของดุลการคลงัในสัดส่วน
นอ้ยมากเช่นกนั ซ่ึงเม่ือพิจารณาแลว้กลบัพบวา่เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิเป็นปัจจยัท่ีอธิบายการผนั
แปรของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงท่ีมีความส าคญัมากท่ีสุด โดยอธิบายการผนัแปรของอตัรา
แลกเปล่ียนแทจ้ริงไดป้ระมาณร้อยละ 10 (ดงัตารางท่ี 28) ทั้งน้ีอิทธิพลของตวัแปรน้ีจะมีนอ้ยใน
ระยะแรกและการปรับตวัเพิ่มข้ึนชดัเจนในระยะท่ี 4 จากนั้นจะรักษาระดบัความส าคญัค่อนขา้งคงท่ี
ในระยะยาว ซ่ึงอาจเป็นเพราะในภาพรวมเป็นช่วงการศึกษาท่ีมีการเปล่ียนแปลงระบบอตัรา
แลกเปล่ียนจากแบบคงท่ีเป็นแบบลอยตวัจึงท าใหปั้จจยัอตัราแลกเปล่ียนมีการตอบสนองกบัเงินทุน
เคล่ือนยา้ยท่ีมากกวา่ 
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ตารางที ่28  ผลการวเิคราะห์ Variance Decomposition ของอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงในภาพรวม 
 

Period FB CF IRD RER 
1  0.164570  1.933399  1.589604  96.31243 
2  0.150286  1.940322  1.553355  96.35604 
3  0.801511  2.378122  1.616653  95.20371 
4  0.740071  9.219478  1.841926  88.19853 
5  0.828767  9.285959  1.917085  87.96819 
6  0.853005  10.37437  2.143730  86.62889 
7  0.851311  10.35096  2.228230  86.56950 
8  0.977394  10.52970  2.237321  86.25558 
9  0.977231  10.54770  2.256972  86.21810 
10  1.010034  10.54450  2.281462  86.16400 
11  1.010047  10.54843  2.303424  86.13809 
12  1.022197  10.54569  2.312991  86.11912 

หมายเหตุ: ในการค านวณเรียงล าดบั (Ordering) ของตวัแปรดงัน้ี FB, IRD, CF และRER 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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ภาพที ่22  Variance Decomposition ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิและความไม่สมดุลของดุลการคลงั 

กบั Variance Decomposition ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิและอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงใน 
ภาพรวม 

ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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3.  ผลการทดสอบความเป็นเหตุและผล (Granger Causality Test) 
 

จากการทดสอบ Granger Causality ในช่วงภาพรวมน้ีไดใ้ชค้่า AIC เป็นเกณฑใ์นการเลือก
จ านวน Lag ท่ีเหมาะสมเช่นเดียวกบัการวเิคราะห์ในส่วนท่ีผา่นมา ผลการทดสอบแสดงในตารางท่ี 
29 ซ่ึงผลการศึกษาเป็นดงัน้ี 
 
ตารางที ่29  สรุปผลการทดสอบ Granger Causality ในภาพรวม 
 

Null Hypothesis ความน่าจะเป็น ผลการทดสอบ 
CF does not Granger Cause FB 0.9558 ยอมรับ 
FB does not Granger Cause CF 0.2757 ยอมรับ 

CF does not Granger Cause RER 0.0052 ปฏิเสธ 
RER does not Granger Cause CF 0.4591 ยอมรับ 

ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 

ผลการทดสอบความเป็นเหตุและผลในช่วงภายหลงัวกิฤตพบวา่ เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ
และความไม่สมดุลของดุลการคลงัไม่ไดเ้ป็นเหตุเป็นผลต่อกนัเลย ในขณะท่ีเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ
เป็นเหตุและอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงเป็นผล ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะในภาพรวมเป็นช่วงท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนเกิดข้ึน ท าใหค้วามชดัเจนในความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิและความไม่สมดุลของดุลการคลงัลดลงไป เพราะหากเป็นอตัราแลกเปล่ียนแบบ
คงท่ีแลว้การด าเนินนโยบายการคลงัก็จะมีประสิทธิภาพมากต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิตามแนวคิด
ของแบบจ าลอง Mundell-Fleming ส่วนการใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั การด าเนิน
นโยบายการคลงัก็ค่อนขา้งจะไม่มีประสิทธิภาพต่อเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิเลย ดงันั้นผลท่ีไดท่ี้
สืบเน่ืองจากการครอบคลุมระหวา่ง 2 ช่วงเวลาท าใหผ้ลการศึกษาท่ีไดน้ั้นเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ
และความไม่สมดุลของดุลการคลงัจึงหลีกจากความเป็นเหตุเป็นผลกนั โดยเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ
กลบัเป็นเหตุและอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงกลบัเป็นผลแทน 
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สรุปผลการวิจัย 
 

จากการศึกษาความสัมพันธระหวางความไมสมดุลของดุลการคลังและการเคล่ือนยาย
เงินทุนระหวางประเทศของไทยใน 3 ชวงการศึกษานัน้ ผลจาก Impulse Response Function 
ช้ีใหเห็นวาในชวงเวลาท้ังสองชวง (กอนและหลังวิกฤตการณทางการเงินท่ีมีการใชระบบอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแตกตางกัน) การตอบสนองกันระหวางความไมสมดุลของดุลการคลังและเงินทุน
เคล่ือนยายสุทธิไดสงผลกระทบตอกันสูงมากในชวงกอนวิกฤตท่ีมีการใชระบบอัตราแลกเปล่ียน
แบบคงท่ีตามแนวคิดแบบจาํลองของ Mundell-Fleming ในขณะท่ีชวงภายหลังวิกฤตที่มีการใช
ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวนัน้กลับมีการตอบสนองตอกันตํ่ามาก ซ่ึงมีความสอดคลองกับ
แนวคิดแบบจาํลองของ Mundell-Fleming อีกเชนกนัคือ การดําเนนินโยบายการคลังแบบขยายตัว
คอนขางไมมีประสิทธิภาพภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวดังกลาว ผลการทดสอบจาก
ท้ังสองชวงเวลาจึงสะทอนใหเห็นวา ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษานั้นความไมสมดุลของดุลการคลังมี
ความสัมพันธกันต่ํามากหลังจากมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน และเม่ือพจิารณาผลที่ได
จาก Variance Decomposition พบวา สัดสวนอิทธิพลระหวางความไมสมดุลของดุลการคลังและ
เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิในชวงกอนวกิฤตมีอิทธิพลตอกันสูงมาก ซ่ึงตางกับชวงภายหลังวิกฤตท่ีมี
สัดสวนอิทธิพลตอกันคอนขางตํ่ามาก อีกท้ังสัดสวนอิทธิพลระหวางเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิและ
อัตราแลกเปล่ียนแทจริงกลับมีสัดสวนตอกันสูงมากท่ีสุด เหตุผลหน่ึงอาจเพราะภายหลังการ
เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ทําใหระบบอัตราแลกเปล่ียนสามารถเปล่ียนแปลงไดจากเดมิท่ี
ถูกกําหนดใหคงท่ีจึงไดมีผลตอกันกับเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิเปนอยางมาก นอกจากน้ีทดสอบ 
Granger Causality ยังสามารถรองรับคําอธิบายดังกลาวไดชัดเจนเพิ่มข้ึนดวย โดยในชวงกอนวิกฤต
นั้นเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิและความไมสมดุลของดุลการคลังตางกําหนดซ่ึงกันและกนั และในชวง
ภายหลังวิกฤตนั้นไมไดเปนเหตุและผลตอกันเลย โดยคูความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันคือ
เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิและอัตราแลกเปล่ียนแทจริง 
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บทที ่6 
 

สรุปและข้อเสนอแนะ 
 

สรุป 
 

การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งความไม่สมดุลของ
ดุลการคลงั (Fiscal Imbalances) และการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศของไทย โดยใช้
แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) ในการวเิคราะห์ขอ้มูล ซ่ึงมีตวัแปรทั้งหมด 4 ตวั ไดแ้ก่ 
ความไม่สมดุลของดุลการคลงั ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งไทยและสหรัฐอเมริกา เงินทุน
เคล่ือนยา้ยสุทธิ และอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริง (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ) ซ่ึงงานศึกษาคร้ังน้ีใชก้าร
เรียงล าดบั (Ordering) ตามงานศึกษาของ Agenor et al. (1997) โดยน าเทคนิค Impulse Response 
Function (การวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน) เพื่อดูทิศทางการตอบสนองของตวั
แปรท่ีสนใจเม่ือเกิด shock และ Variance Decomposition (การวเิคราะห์โดยการแยกส่วนประกอบ
ของความแปรปรวน) เพื่อดูวา่ตวัแปรหน่ึง ๆ ไดรั้บผลกระทบจากตวัแปรอ่ืน ๆ ในแบบจ าลองรวม
ทั้งตวัมนัเองเป็นสัดส่วนเท่าใด มาใชใ้นการทดสอบเพื่อหาความสัมพนัธ์ของตวัแปร และไดท้  าการ
ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) ต่อ เพื่อน าผลท่ีไดม้ารองรับในการอธิบายวธีิต่าง 
ๆ ดงักล่าวใหช้ดัเจนมากข้ึน ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลรายเดือนท่ีรวบรวมจากธนาคาร
แห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม 2536 ถึงธนัวาคม 2549 รวมทั้งส้ิน 168 
เดือน ทั้งน้ีไดแ้บ่งช่วงการศึกษาออกเป็น 3 ส่วนคือ ช่วงก่อนวกิฤตการณ์ทางการเงิน ช่วงภายหลงั
วกิฤตการณ์ทางการเงิน และช่วงครอบคลุมวกิฤตการณ์ทางการเงิน (ภาพรวม) เพื่อใหเ้ห็นลกัษณะ
ความสัมพนัธ์ในแต่ละช่วงเวลา และความชดัเจนในระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีแตกต่างกนั 

 
ในการศึกษาผลกระทบระหวา่งความไม่สมดุลของดุลการคลงัและเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ

ไดใ้ชแ้บบจ าลอง VAR และจากวธีิการวเิคราะห์ Impulse Response Function พบวา่ในช่วงก่อน
วกิฤต การตอบสนองกนัระหวา่งความไม่สมดุลของดุลการคลงัและเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิมีขนาด
การตอบสนองสูงมากและมากกวา่ตวัแปรอ่ืน ๆ โดยมีการขนาดการตอบสนองสูงทั้งการตอบสนอง
ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิต่อ innovations ของความไม่สมดุลของดุลการคลงั และการตอบสนอง
ของความไม่สมดุลของดุลการคลงัต่อ innovations ของเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ และจากการวเิคราะห์ 
Variance Decomposition ในช่วงก่อนวกิฤตไดพ้บวา่ ขนาดสัดส่วนอิทธิพลระหวา่งความผนัผวน
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ของเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิและความผันผวนของความไมสมดุลของดุลการคลังมีขนาดอิทธิพลตอ
กันสูงมาก โดยมีอิทธิพลสูงสุดมากกวาปจจัยคูอ่ืน ๆ นอกจากนี้ผลการศึกษาท่ีไดยังสามารถรองรับ
การอธิบายไดดวยการทดสอบความเปนเหตุและผล ซ่ึงผลการศึกษาท่ีไดพบวาท้ังเงินทุนเคล่ือนยาย
สุทธิและความไมสมดุลของดุลการคลังตางเปนเหตุเปนผลซ่ึงกันและกัน และจากผลการศึกษาทุก
เทคนิคสอดคลองและเปนไปตามแนวคิดแบบจําลองของ Mundell-Fleming ท่ีการดําเนินนโยบาย
การคลังจะมีประสิทธิภาพสูงภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ดงันั้นผลที่ไดในชวงการศกึษา
นี้เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิกับความไมสมดลุของดุลการคลังจึงมีความสัมพันธกันสูงมาก 

 
สําหรับผลการศึกษาในชวงภายหลังวกิฤตและในภาพรวมพบวา จากผลการวิเคราะห 

Impulse Response Function ขนาดการตอบสนองของเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิและความไมสมดุล
ของดุลการคลังมีการตอบสนองตอกันในขนาดท่ีต่ํามาก สวนผลการวิเคราะห Variance 
Decomposition ก็พบวาขนาดสัดสวนอิทธิพลความผันผวนของเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิและความผัน
ผวนของความไมสมดุลของดุลการคลังก็มีสัดสวนอิทธิพลต่ํามากเชนกนั ในขณะท่ีขนาดสัดสวน
อิทธิพลความผันผวนของเงนิทุนเคล่ือนยายสุทธิท่ีมีตอความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนแทจริง
กลับมีขนาดสูงกวา อีกท้ังจากการทดสอบความเปนเหตุและผลยังสามารถรองรับการอธิบาย
ดังกลาวไดเชนกัน โดยผลการศึกษาท่ีไดพบวาผลของความเปนเหตุและผลระหวางเงินทุน
เคล่ือนยายสุทธิและความไมสมดุลของดุลการคลังนั้นหลีกกัน (ไมเปนเหตุเปนผลตอกัน) ในขณะที่
อีกผลลัพธหนึ่งพบวาเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิเปนเหตุและอัตราแลกเปล่ียนแทจริงเปนผลท้ังนี้อาจ
เปนเพราะการเปดเสรีทางการเงินและการอนุญาตใหมีการประกอบกิจการวิเทศธนกจิ ทําใหการ
เคล่ือนยายเงินทุนสามารถเปนไปโดยเสรีมากยิ่งข้ึน การไหลเขาของเงินทุนดังกลาวอยางรวดเร็ว
โดยท่ีประเทศไดเปดเสรีทางการเงินท้ังท่ียงัไมพรอมไดนําไปสูการเปล่ียนแปลงในระบบอัตรา
แลกเปล่ียนจากระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีไปเปนแบบลอยตัวในท่ีสุด นอกจากนี้ผลการศึกษา
ในชวงภายหลังวิกฤตและในภาพรวมยังเปนไปตามสมมติฐานและแนวคิดแบบจําลองของ 
Mundell-Fleming ท่ีการดําเนนินโยบายการคลังจะมีประสิทธิภาพตํ่ามากภายใตระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัว ดังนัน้ผลที่ไดในชวงการศึกษานี้เงินทุนเคล่ือนยายสุทธิกับความไมสมดุล
ของดุลการคลังจึงมีความสัมพันธกันตํ่ามาก 

 
ดังนั้นสามารถสรุปไดวา ความสัมพันธระหวางความไมสมดุลของดุลการคลังกับเงินทุน

เคล่ือนยายระหวางประเทศในชวงกอนเกดิวิกฤตตางกับชวงภายหลังวกิฤตและชวงภาพรวม โดย
ชวงกอนวิกฤตเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิจะมีความสัมพันธกับความไมสมดุลของดุลการคลังสูงและ
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เป็นเหตุเป็นผลซ่ึงกนัและกนั แต่ช่วงภายหลงัวกิฤตและในภาพรวมเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิและ
ความไม่สมดุลของดุลการคลงัจะมีความสัมพนัธ์กนัต ่า ทั้งน้ีเน่ืองจากระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ี
ต่างกนัของ 2 ช่วงเวลา ท าใหค้วามไม่สมดุลของดุลการคลงัมีบทบาทในช่วงก่อนวกิฤตท่ีใชร้ะบบ
อตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีมากกวา่ ส่วนในช่วงภายหลงัวกิฤตและในภาพรวมท่ีมีความสัมพนัธ์
ระหวา่งเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิกบัอตัราแลกเปล่ียนแทจ้ริงในขนาดท่ีมากกวา่ เหตุผลหน่ึงอาจเพราะ
ในช่วงภายหลงัวกิฤต ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงเป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั ท าใหปั้จจยัของ
อตัราแลกเปล่ียนเพิ่มเขา้มาเป็นกลไกในการปรับตวัและเป็นช่องทางท่ีเพิ่มข้ึน เน่ืองจากอตัรา
แลกเปล่ียนมีความเสรีมากยิง่ข้ึน นอกจากน้ีผลการศึกษายงัแสดงใหเ้ห็นวา่ เงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิ
ไดรั้บผลกระทบและมีการตอบสนองกบัความไม่สมดุลของดุลการคลงัมากกวา่ตวัแปรเศรษฐกิจอ่ืน 
ในช่วงก่อนวกิฤต และจะมีความสัมพนัธ์ต่อกนัในขนาดท่ีลดลงมากในช่วงภายหลงัวกิฤตตาม
แนวคิดแบบจ าลองของ Mundell-Fleming จากผลการศึกษาท่ีไดน้ ามาสู่ขอ้สรุปท่ีวา่ ความไม่สมดุล
ของการดุลการคลงัและเงินทุนเคล่ือนยา้ยสุทธิมีความสัมพนัธ์กนัสูงในช่วงท่ีใชร้ะบบอตัรา
แลกเปล่ียนแบบคงท่ีและมีความสัมพนัธ์กนัต ่าในช่วงท่ีใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั 
 

ข้อเสนอแนะ 
 
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

1.  ส าหรับเงินทุนต่างประเทศนั้น ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัทางการควรท่ี
จะใหค้วามสนใจในดา้นนโยบายอตัราแลกเปล่ียนใหม้ากข้ึน เช่น การด าเนินมาตรการแกไ้ขวกิฤต
อนัเน่ืองมาจากเงินทุนไหลออกจ านวนมากโดยการปกป้องค่าเงิน เป็นตน้ เพื่อเป็นการป้องกนั
ปัญหาเก่ียวกบัเงินทุนจากต่างประเทศท่ีจะเกิดข้ึน และพร้อมท่ีจะรับมือไดอ้ยา่งทนัท่วงที 

 
2.  ถึงแมว้า่ประเทศจะใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัแลว้นโยบายการคลงัมี

ประสิทธิภาพค่อนขา้งนอ้ยต่อเงินทุนต่างประเทศ รัฐบาลก็ไม่ควรท่ีจะละเลยการรักษาวนิยัทางการ
คลงัดว้ย โดยการสร้างกรอบความย ัง่ยนืทางการคลงั เช่น การรักษาระดบัหน้ีสาธารณะ การก่อหน้ี
สาธารณะดว้ยความระมดัระวงั การดูแลดุลบญัชีทุนไม่ใหข้าดดุลจนเกินไป เป็นตน้ และควรท่ีจะ
ใหค้วามส าคญักบัการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจควบคู่กนัไป เพื่อใหเ้กิดความสมดุลต่อระบบ
เศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอก 
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ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
 
 1.  การศึกษานีเ้ปนการศึกษาลักษณะความสัมพันธระหวางความไมสมดุลของดุลการคลัง 
เงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ สวนตางอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศและอัตราแลกเปล่ียน
แทจริง แตในสถานการณความเปนจริงการเคล่ือนยายของเงินทุนนัน้ไดรับอิทธิพลจากปจจยัอ่ืน
ประกอบดวย ดังนั้นในการศึกษาจึงควรนําปจจัยอ่ืนมาพจิารณาดวย เชน ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศแทจริง ตัวแปรหุนแสดงระดับความนาเช่ือถือของประเทศ เปนตน 
 

2.  เพื่อความครบถวนของเนือ้หามากข้ึนในการศึกษาคร้ังตอไปควรแบงการพิจารณา
ออกเปน 2 สวน คือสวนของความไมสมดลุของดุลการคลัง ซ่ึงเปนตัวแปรทางดานนโยบายการคลัง 
และอีกสวนหนึ่งคือสวนของตัวแปรทางดานนโยบายการเงิน เพื่อเปรียบเทียบชวงกอนวิกฤต หลัง
วิกฤตและชวงครอบคลุมวิกฤตการณทางการเงินใหชัดเจนมากข้ึน ท้ังนีเ้พื่อจะไดทราบถึงความ
แตกตางระหวางประสิทธิภาพของแตละนโยบายในแตละชวงเวลา 
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ภาคผนวก ก 
ผลการทดสอบ VAR ส่วนท่ี 1 (ช่วงก่อนวกิฤตการณ์ทางการเงิน) 

 

 



 
 

  100 

ตารางผนวกที ่1  ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตวัแปรต่าง ๆ ดว้ย Unit Root Test 
 

ตวัแปร Lag 

ค่า ADF test MacKinnon Critical Value 
Integrate of 

order 
ณ ระดบั (At level) 

Integrated of 
order zero 

(level) 

Integrated of 
order one 

1% (level of 
significance) 

5% (level of 
significance) 

FB 5   -4.2078  -3.5744 -2.9238 I(0) 
IRD 1 -1.7098 -5.5195 -3.5627 -2.9188 I(1) 
CF 2 -0.5529 -8.4092 -3.5654 -2.9199 I(1) 

RER 1 -1.8187 -5.8051 -3.5627 -2.9188 I(1) 

หมายเหตุ: I(0) แสดงถึง stationary at level 
I(1) แสดงถึง stationary at first difference 

ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 
ตารางผนวกที ่2  ผลการทดสอบหาจ านวน Lag ท่ีเหมาะสม 
 

Lags ค่า AIC 

0 16.3478 

1   15.6223* 

2 15.7603 

หมายเหตุ: * คือ จ านวน Lag ท่ีเหมาะสม 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่3  ผลการทดสอบเสถียรภาพของแบบจ าลอง 
 

Root Modulus 
-0.508606 - 0.313179i 0.597295 

-0.508606 + 0.313179i 0.597295 

0.292944 0.292944 

0.162771 0.162771 

หมายเหตุ: ไม่มีรากนอกวงกลมหน่ึงหน่วย  
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 
ตารางผนวกที ่4  สรุปผลการทดสอบ Granger Causality 
 

Null Hypothesis ความน่าจะเป็น ผลการทดสอบ 

IRD does not Granger Cause FB 0.0138 ปฏิเสธ 

FB does not Granger Cause IRD 0.8339 ยอมรับ 

CF does not Granger Cause FB 0.0033 ปฏิเสธ 

FB does not Granger Cause CF 0.0157 ปฏิเสธ 

RER does not Granger Cause FB 0.0567 ปฏิเสธ 

FB does not Granger Cause RER 0.0914 ปฏิเสธ 

CF does not Granger Cause IRD 0.7463 ยอมรับ 

IRD does not Granger Cause CF 0.3249 ยอมรับ 

RER does not Granger Cause IRD 0.1906 ยอมรับ 

IRD does not Granger Cause RER 0.4381 ยอมรับ 

RER does not Granger Cause CF 0.3133 ยอมรับ 

CF does not Granger Cause RER 0.5994 ยอมรับ 

ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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ภาพผนวกที ่1  Impulse Response Function ช่วงก่อนวกิฤตการณ์ทางการเงิน
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ภาคผนวก ข 
ผลการทดสอบ VAR ส่วนท่ี 2 (ช่วงภายหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงิน) 
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ตารางผนวกที ่5  ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตวัแปรต่าง ๆ ดว้ย Unit Root Test 
 

ตวัแปร Lag 

ค่า ADF test MacKinnon Critical Value 
Integrate of 

order 
ณ ระดบั (At level) 

Integrated of 
order zero 

(level) 

Integrated of 
order one 

1% (level of 
significance) 

5% (level of 
significance) 

FB 1   -10.4808  -3.4891 -2.8872 I(0) 
IRD 3 -3.2562  -3.4908 -2.8879 I(0) 
CF 2 -3.1747  -3.4902 -2.8877 I(0) 

RER 5 -1.4855 -11.6769 -3.4931 -2.8889 I(1) 

หมายเหตุ: I(0) แสดงถึง stationary at level 
I(1) แสดงถึง stationary at first difference 

ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 
ตารางผนวกที ่6  ผลการทดสอบหาจ านวน Lag ท่ีเหมาะสม 
 

Lags ค่า AIC 

0 24.9744 

1 24.4329 

2 24.3018 

3 24.2215 

4 24.2470 

5   24.0429* 

6 24.0814 

หมายเหตุ: * คือ จ านวน Lag ท่ีเหมาะสม 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่7  ผลการทดสอบเสถียรภาพของแบบจ าลอง 
 

Root Modulus 

-0.396505 - 0.716424i  0.818828 

-0.396505 + 0.716424i  0.818828 

 0.377238 - 0.718140i  0.811193 

 0.377238 + 0.718140i  0.811193 

 0.783989  0.783989 

-0.608582 - 0.492400i  0.782834 

-0.608582 + 0.492400i  0.782834 

 0.472940 - 0.559565i  0.732657 

 0.472940 + 0.559565i  0.732657 

 0.251980 - 0.664803i  0.710955 

 0.251980 + 0.664803i  0.710955 

 0.697914  0.697914 

-0.645647  0.645647 

-0.297064 + 0.558096i  0.632233 

-0.297064 - 0.558096i  0.632233 

-0.556100 - 0.240689i  0.605953 

-0.556100 + 0.240689i  0.605953 

-0.081380 + 0.585849i  0.591475 

-0.081380 - 0.585849i  0.591475 

 0.007825  0.007825 

หมายเหตุ: ไม่มีรากนอกวงกลมหน่ึงหน่วย  
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่8  สรุปผลการทดสอบ Granger Causality 
 

Null Hypothesis ความน่าจะเป็น ผลการทดสอบ 

IRD does not Granger Cause FB 0.7734 ยอมรับ 

FB does not Granger Cause IRD 0.1774 ยอมรับ 

CF does not Granger Cause FB 0.8301 ยอมรับ 

FB does not Granger Cause CF 0.6521 ยอมรับ 

RER does not Granger Cause FB 0.9035 ยอมรับ 

FB does not Granger Cause RER 0.9208 ยอมรับ 

CF does not Granger Cause IRD 0.0179 ปฏิเสธ 

IRD does not Granger Cause CF 0.9950 ยอมรับ 

RER does not Granger Cause IRD 0.1706 ยอมรับ 

IRD does not Granger Cause RER 0.1039 ยอมรับ 

RER does not Granger Cause CF 0.9302 ยอมรับ 

CF does not Granger Cause RER 0.0261 ปฏิเสธ 

ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 



 
 

107 

-80

-40

0

40

80

120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_FB to D_FB

-80

-40

0

40

80

120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_FB to D_IRD

-80

-40

0

40

80

120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_FB to D_CF

-80

-40

0

40

80

120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_FB to D_RER

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15

.20

.25

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_IRD to D_FB

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15

.20

.25

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_IRD to D_IRD

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15

.20

.25

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_IRD to D_CF

-.10

-.05

.00

.05

.10

.15

.20

.25

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_IRD to D_RER

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_CF to D_FB

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_CF to D_IRD

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_CF to D_CF

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_CF to D_RER

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_RER to D_FB

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_RER to D_IRD

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_RER to D_CF

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_RER to D_RER

Response to Cholesky One S.D. Innovations

 
 
ภาพผนวกที ่2  Impulse Response Function ช่วงภายหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงิน 
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ภาคผนวก ค 
ผลการทดสอบ VAR ส่วนท่ี 3 (ช่วงครอบคลุมวกิฤตการณ์ทางการเงินในภาพรวม) 

 

 



 
 

  109 

ตารางผนวกที ่9  ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตวัแปรต่าง ๆ ดว้ย Unit Root Test 
 

ตวัแปร Lag 

ค่า ADF test MacKinnon Critical Value 
Integrate of 

order 
ณ ระดบั (At level) 

Integrated of 
order zero 

(level) 

Integrated of 
order one 

1% (level of 
significance) 

5% (level of 
significance) 

FB 1   -7.4852  -3.4699 -2.8788 I(0) 
IRD 2 -1.830361 -3.9661 -3.4704 -2.8790 I(1) 
CF 3 -2.3899  -2.5792 -1.9428 I(0) 

RER 1 -1.5893 -9.2390 -3.4702 -2.8789 I(1) 

หมายเหตุ: I(0) แสดงถึง stationary at level 
I(1) แสดงถึง stationary at first difference 

ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 
ตารางผนวกที ่10  ผลการทดสอบหาจ านวน Lag ท่ีเหมาะสม 
 

Lags ค่า AIC 

0 25.5312 
1 25.1131 
2 24.9192 
3   24.8506* 
4 24.9162 

หมายเหตุ: * คือ จ านวน Lag ท่ีเหมาะสม 
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

110 

ตารางผนวกที ่11  ผลการทดสอบเสถียรภาพของแบบจ าลอง 
 

Root Modulus 
 0.820521  0.820521 

-0.650283  0.650283 

 0.176925 - 0.602630i  0.628065 

 0.176925 + 0.602630i  0.628065 

-0.351267 - 0.477549i  0.592825 

-0.351267 + 0.477549i  0.592825 

-0.117334 - 0.571129i  0.583057 

-0.117334 + 0.571129i  0.583057 

 0.008614 - 0.582701i  0.582765 

 0.008614 + 0.582701i  0.582765 

-0.498901  0.498901 

 0.240083  0.240083 

หมายเหตุ: ไม่มีรากนอกวงกลมหน่ึงหน่วย  
ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่12  สรุปผลการทดสอบ Granger Causality 
 

Null Hypothesis ความน่าจะเป็น ผลการทดสอบ 

IRD does not Granger Cause FB 0.6101 ยอมรับ 

FB does not Granger Cause IRD 0.2556 ยอมรับ 

CF does not Granger Cause FB 0.9558 ยอมรับ 

FB does not Granger Cause CF 0.2757 ยอมรับ 

RER does not Granger Cause FB 0.9264 ยอมรับ 

FB does not Granger Cause RER 0.6665 ยอมรับ 

CF does not Granger Cause IRD 0.8273 ยอมรับ 

IRD does not Granger Cause CF 0.8976 ยอมรับ 

RER does not Granger Cause IRD 0.4977 ยอมรับ 

IRD does not Granger Cause RER 0.6427 ยอมรับ 

RER does not Granger Cause CF 0.4591 ยอมรับ 

CF does not Granger Cause RER 0.0052 ปฏิเสธ 

ท่ีมา: จากการประมวลผลดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป 
 
 
 
 

 



 
 

112 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_FB to D_FB

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_FB to D_IRD

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_FB to D_CF

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_FB to D_RER

.00

.05

.10

.15

.20

.25

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_IRD to D_FB

.00

.05

.10

.15

.20

.25

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_IRD to D_IRD

.00

.05

.10

.15

.20

.25

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_IRD to D_CF

.00

.05

.10

.15

.20

.25

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_IRD to D_RER

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_CF to D_FB

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_CF to D_IRD

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_CF to D_CF

-20

-10

0

10

20

30

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_CF to D_RER

0.0

0.4

0.8

1.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_RER to D_FB

0.0

0.4

0.8

1.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_RER to D_IRD

0.0

0.4

0.8

1.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_RER to D_CF

0.0

0.4

0.8

1.2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of  D_RER to D_RER

Response to Cholesky One S.D. Innovations

 
 
ภาพผนวกที ่3  Impulse Response Function ช่วงครอบคลุมวกิฤตการณ์ทางการเงิน
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