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เปนดุลการคาและดุลบริการ รวมถึงดุลบัญชีเงินทุน โดยแยกเปนดุลบัญชีการเงินที่เกิดจากการลงทุนประเภท
ตาง ๆ ซึ่งขอมูลที่ใชในการศึกษาจะใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2548 ถึงเดือนกันยายน ป 
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หน้ี โดยมีความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐาน สวนอัตราดอกเบี้ยประเทศไทยน้ันมีผลตอดุลบัญชีการเงินที่มา
จากธนาคารพาณิชย แตความสัมพันธไมเปนไปตามสมมติฐาน เน่ืองมาจากปญหาซับไพรมที่เกิดขึ้นในประเทศ
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และตราสารหน้ี แตความสัมพันธไมเปนไปตามสมมติฐาน เน่ืองมาจากปญหาซับไพรมที่เกิดขึ้นในประเทศ
สหรัฐฯ ดังน้ันผลสุทธิที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทุนน้ัน ยอมทําใหเกิด
การเปล่ียนแปลงในดุลการชําระเงินของประเทศได รัฐบาลจึงควรพิจารณาถึงผลกระทบของปจจัย เชน อัตรา
แลกเปล่ียน อัตราดอกเบี้ย และมาตรการทางการเงิน ในการออกนโยบายตาง ๆ  
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The exchange currency of Thai Bath to U.S. Dollar is tending to stronger, the study, therefore, has 
its objective to find the roles of Thai Bath to U.S. Dollar currency exchange rate, Thai interest rate, U.S. 
interest rate and 30% unremunerated reserved requirement to account current where studied separately in 
trade and service balance including capital account; financial account from investment that uses monthly data 
from January 2005 to September 2007 and ordinary least square for this study. 

 

The result on this study found the currency exchange rate are effecting to trade balance, financial 
balance from Thai loans and the change of trade credit but the relationships are not under assumption. The 
relationship between currency exchange rate and trade balance is not under assumption due to political 
unstable in Thailand. Simultaneously, The relationship between currency exchange rate and financial balance 
from Thai loans and the change of trade credit are not under assumptions due to subprime problem in the 
United States. Thailand interest rate are effecting to financial balance from foreign loans, Thai loans and debt 
securities that the relationships are not under assumptions. Simultaneously, Thailand interest rate is effecting 
to financial balance from commercial bank but the relationship is not under assumption due to subprime 
problem in the United States. U.S. interest rate are effecting to financial balance from change of trade credit, 
foreign direct investment, Thai loans, debt securities, and others that the relationships are under assumptions. 
30% unremunerated reserved requirement are effecting to financial balance from monetary authorities, 
government and commercial bank that the relationships are under assumptions. Simultaneously, 30% 
unremunerated reserved requirement are effecting to financial balance from BIBFS and debt securities but the 
relationships are not under assumption due to subprime problem in the United States. Thus, the net result from 
the change of account current may have some change in liquidation balance reflecting to economic and 
financial of the country. Government should be consider to effect of  factors such as exchange rate, interest 
rate and monetary authorities measure by using policies.      
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ประเทศไทยเปนประเทศท่ีกําลังพัฒนา การดําเนินธุรกรรมกับตางประเทศจึงยอมมี
ความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยเปนอยางมาก ดังนั้นการดําเนินธุรกรรมกับ
ตางประเทศจึงยอมหลีกเล่ียงไมไดท่ีจะตองใหความสําคัญเกี่ยวกับเร่ือง อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวางประเทศ อัตราดอกเบ้ีย และมาตรการทางการเงินของประเทศนั้น ๆ และเนื่องจากปจจัย
เหลานี้สามารถท่ีจะสงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุนของประเทศได ดังนั้นเม่ือปจจัย
เหลานี้เกิดการเปล่ียนแปลงยอมทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุนในประเทศเกิดการ
เปล่ียนแปลงดวย และผลสุทธิท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุนยอม
แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของดุลการชําระเงินของประเทศ ซ่ึงดุลการชําระเงินของประเทศน้ัน
สามารถแสดงไดถึงการเปล่ียนแปลงภาวะเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ 

 
ประเทศท่ีถือไดวาเปนประเทศคูคาท่ีสําคัญเปนอยางยิ่งของประเทศไทย คือ ประเทศ

สหรัฐอเมริกาและประเทศญ่ีปุน โดยในป พ.ศ.2549 อัตราสวนมูลคาการคา (ไทย - สหรัฐฯ) ตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทย รวมกับอัตราสวนมูลคาการคา (ไทย - ญ่ีปุน) ตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทยนั้น  มีอัตราสวนสูงถึงรอยละ 66.14 โดยอัตราสวน
มูลคาการคา(ไทย - สหรัฐฯ) ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทยมีอัตราสวนรอยละ 
26.44 และอัตราสวนมูลคาการคา (ไทย - ญ่ีปุน) ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทยมี
อัตราสวนรอยละ 39.71  ดังตารางท่ี 1 ซ่ึงแสดงถึงมูลคาการสงออก (ไทย - สหรัฐฯ)   อัตราสวน
มูลคาการคา (ไทย - สหรัฐฯ) ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทย มูลคาการสงออก 
(ไทย - ญ่ีปุน)  และอัตราสวนมูลคาการคา (ไทย - ญ่ีปุน) ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของ
ประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2549 (ซ่ึง ป พ.ศ. 2540 เปนปแรกท่ีประเทศไทยไดปลอย
ใหคาเงินบาทลอยตัวภายใตการจัดการ) ดังนั้นการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเม่ือ
เทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ และการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินเยน
ญ่ีปุน จึงเปนส่ิงท่ีควรใหความสนใจเปนอยางมาก แตแมวาในป พ.ศ. 2549 อัตราสวนมูลคาการคา  
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(ไทย - ญ่ีปุน) ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทยนั้นมีคามากกวาอัตราสวนมูลคา
การคา (ไทย - สหรัฐฯ) ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทย    แตมูลคาการสงออก
จากประเทศไทยไปยังประเทศสหรัฐอเมริกานั้นมีมูลคาเทากับ 742,608.31 ลานบาท และมูลคาการ
สงออกจากประเทศไทยไปยังประเทศญ่ีปุนนั้นมีมูลคาเทากับ 626,948.14 ลานบาท ดังนั้นจะเห็นได
วามูลคาการสงออกจากประเทศไทยไปยังประเทศสหรัฐอเมริกามีมูลคามากกวามูลคาการสงออก
จากประเทศไทยไปยังประเทศญ่ีปุนถึง 115,660.17 ลานบาท และเนื่องจากการคาของประเทศไทย
สวนใหญนั้นยังคงตองพึ่งพิงการสงออกเปนหลัก ทําใหการคาของประเทศไทยจึงตองคํานึงถึงอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปนสําคัญ สวนทางดานอัตราดอกเบ้ียนั้นเนื่องจากเงินดอลลาร
สหรัฐฯ นั้นถือเปนเงินสกุลหลักท่ีสามารถใชชําระหนี้ในตางประเทศได ดังนั้นเงินดอลลารจึงเปน
เงินท่ีประชาชนในประเทศตาง ๆ ถือไวคอนขางมาก เม่ืออัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯ เกิดการเปล่ียนแปลง
จะสงผลกระทบใหเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนในรูปดอลลารสหรัฐฯ เขามายังประเทศตาง ๆ ท่ีมี
พื้นฐานทางเศรษฐกิจดีคอนขางมาก ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียจึงตองคํานึงถึงอัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐ
เปนสําคัญ 
 

นับต้ังแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2549 เปนตนมา คาเงินบาทนั้นมีแนวโนมแข็งคาข้ึนเม่ือ
เทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงหมายถึงคาเงินดอลลารสหรัฐฯนั้นออนคาลง ดังตารางท่ี 2 (เพราะ
คาเงินบาทเม่ือเทียบกับคาเงินของประเทศอ่ืน ๆ นั้นมีแนวโนมเปล่ียนแปลงไปไมมาก) เนื่องจาก
ปญหาท่ีเกิดจากภาคอสังหาริมทรัพยท่ีซบเซาลงในประเทศสหรัฐฯ จนทําใหเกิดปญหาสินเช่ือดอย
คุณภาพ (ซับไพรม)  รวมถึงปญหาท่ีเกิดจากการเก็งกําไรจากคาเงินบาทท่ีมีแนวโนมแข็งคาข้ึน 
ดังนั้นสงผลใหธนาคารกลางของประเทศสหรัฐฯ ตองทําการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจ และธนาคารกลางของประเทศไทยตองปรับตัวต้ังรับตอการไหลเขามาของเงินทุนในรูป
ดอลลารสหรัฐฯ โดยการออกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 (มาตรการที่กําหนดใหสถาบัน
การเงินท่ีรับซ้ือ หรือแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเปนเงินบาทตองกันเงินสํารองเปนเงินตรา
ตางประเทศไวจํานวนรอยละ 30 ของเงินตราตางประเทศดังกลาว สวนท่ีเหลือรอยละ 70 ใหรับซ้ือ
หรือแลกเปล่ียนเปนเงินบาทใหแกลูกคา ยกเวนเงินตราตางประเทศท่ีรับซ้ือ หรือแลกเปล่ียนเปนเงิน
บาทที่ไดรับจากคาสินคา บริการ หรือเงินท่ีบุคคลหรือนิติบุคคลไทยไดรับคืนจากการลงทุนใน
ตางประเทศ ไมตองกันเงินไวตามมาตรการน้ี โดยนักลงทุนตางชาติจะขอคืนเงินได เม่ือครบกําหนด 
1 ปแตถานําเงินลงทุนกลับคืนกอน 1 ป จะไดรับเงินคืนเพียง 2 ใน 3 ของเงินท่ีกันไวรอยละ 30) เพื่อ
ปองกันความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน แตก็ไมเปนผลดีเทาท่ีควรเพราะคาเงินบาทออนคาลงมา
เล็กนอยเทานั้น และท่ีสําคัญคือ ผลกระทบจากมาตรการน้ีทําใหดัชนีหลักทรัพยรวงลงตํ่าสุดถึง 140
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จุด โดยมูลคาหุนโดยรวมในตลาดหลักทรัพยหายไปหนึ่งวันกวา 8 แสนลานบาท เนื่องจากนักลงทุน
นั้นขาดความเช่ือม่ันตอมาตรการดังกลาวและมาตรการดังกลาวคอนขางครอบคลุมมากเกินไป แมจะ
มีการประกาศผอนผันมาตรการดังกลาวใหใชเฉพาะตลาดเงินแตมูลคาหุนโดยรวมในตลาด
หลักทรัพยไดคืนในวันถัดมาเพียง 5 แสนลานบาท แตแนวโนมก็คือนักลงทุนจะชะงักการนําเงินเขา
มาลงทุนในประเทศไทย ดังนั้นจากท่ีกลาวมาจะเห็นไดวา อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ีย และ
มาตรการทางการเงิน โดยเฉพาะเม่ือเทียบกับประเทศสหรัฐฯ เปนส่ิงท่ีสําคัญมากตอระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย เนื่องจากปจจัยเหลานี้สามารถท่ีจะสงผลใหดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุนของ
ประเทศเกิดการเปล่ียนแปลงไดมาก และการท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุนเกิดการ
เปล่ียนแปลงยอมสงผลตอดุลการชําระเงินใหเกิดการเปล่ียนแปลง ทําใหสงผลตอระบบเศรษฐกิจใน
ระดับมหภาคของประเทศได 

 
ตารางท่ี 1  อัตราสวนมูลคาการคา (ไทย - สหรัฐฯ) ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศ

ไทย และอัตราสวนมูลคาการคา (ไทย - ญ่ีปุน) ตอผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติของ
ประเทศไทย 

             (หนวย : ลานบาท) 
ป พ.ศ. 

 
มูลคาการสงออก 
ไทย - สหรัฐฯ 

 
 

มูลคาการสงออก 
 ไทย - ญี่ปุน 

อัตราสวนมูลคาการคาตอ
ผลิตภัณฑมวลรวม

ประชาชาติไทย - สหรัฐฯ
(รอยละ) 

อัตราสวนมูลคาการคาตอ
ผลิตภัณฑมวลรวม

ประชาชาติไทย - ญี่ปุน
(รอยละ) 

2540 270,765.87 492,079.78 20.24 24.83 
2541 308,416.31 420,297.50 27.30 26.50 
2542 312,842.62 464,573.21 25.17 27.07 
2543 408,340.99 615,661.82 29.43 34.04 
2544 439,830.20 613,499.34 29.39 34.27 
2545 427,023.43 639,104.27 26.10 32.94 
2546 471,956.25 755,895.54 24.84 35.40 
2547 541,762.72 901,121.74 24.79 39.15 
2548 603,177.06 1,047,003.51 26.74 42.85 
2549 626,948.14 978,965.91 26.44 39.71 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 
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ตารางท่ี 2  อัตราแลกเปล่ียนโดยเฉล่ีย 
 

  ป พ.ศ. 
 

USA 
(Dollar) 

JAPAN    
(100 Yen) 

CHINA 
(Yuan) 

SINGAPORE 
(Dollar) 

MALAYSIA    
(Ringgit) 

2549 -1  39.5791 34.2926 4.8979 24.2335 10.5548 
          2 39.3538 33.3926 4.8846 24.1546 10.5577 
          3 38.9315 33.2035 4.8378 24.0036 10.5151 
          4 37.9447 32.4546 4.7231 23.6954 10.3703 
          5 37.9666 33.9839 4.7373 24.0635 10.5085 
          6 38.3007 33.4388 4.7838 24.0893 10.4770 
          7 37.9568 32.7963 4.7510 23.9617 10.3653 
          8 37.5886 32.4590 4.7162 23.8540 10.2539 
          9 37.3835 31.9413 4.7131 23.6840 10.2073 
        10 37.2968 31.4405 4.7194 23.6192 10.1661 
        11 36.5019 31.1322 4.6427 23.4467 10.0306 
        12 35.7797 30.4843 4.5750 23.2285 10.0581 
2550 -1 35.9266 29.8447 4.6119 23.3622 10.2005 
          2 35.6912 29.6184 4.6031 23.2746 10.1630 
          3 35.0147 29.8385 4.5258 22.9658 9.9880 
          4 34.8298 29.3439 4.5111 22.9926 10.0605 
          5 34.5732 28.6387 4.5057 22.7049 10.1267 
          6 34.5382 28.1761 4.5271 22.4791 10.0364 
          7 33.6681 27.6571 4.4456 22.2070 9.7957 
          8 34.1440 29.2680 4.5119 22.4168 9.8094 
          9 34.2130 29.7460 4.5495 22.6200 9.8563 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 
 
ดังนั้นจึงตองทําการศึกษาถึงบทบาทของ อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศ อัตรา

ดอกเบ้ีย และมาตรการทางการเงินท่ีมีตอดุลการชําระเงินของไทย เพื่อจะทําใหทราบถึง ผลของอัตรา
แลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ีย และมาตรการทางการเงิน ท่ีมีผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุนใน
การท่ีจะสามารถทําใหดุลการชําระเงินของประเทศไทยเกิดการเปล่ียนแปลงได  
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วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

ศึกษาบทบาทของ อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) อัตราดอกเบ้ียประเทศไทย
และประเทศสหรัฐฯ และมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ท่ีมีผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชี
ทุนของไทย โดยทําการแยกตามประเภทของดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุน 

  
ขอบเขตของการวิจัย 

 
1.  ในการศึกษาใชขอมูลเปนรายเดือนของประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา 

ครอบคลุมระยะเวลาต้ังแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2548 จนถึงเดือนกันยายน  ป พ.ศ. 2550 (ซ่ึง ป 
พ.ศ. 2548 เปนปท่ีทราบถึงการเกิดปญหาสินเช่ือดอยคุณภาพในสหรัฐฯ อยางชัดเจน เนื่องจากมีการ
ปรับฐานของมูลคาสินทรัพยคร้ังสําคัญในประเทศสหรัฐฯ) รวมเปนระยะเวลาทั้งส้ิน 33 เดือน และ
อัตราแลกเปล่ียนท่ีศึกษาเปนรูปบาทตอหนึ่งดอลลารสหรัฐฯ 

 
2.  ในการศึกษาจะนําราคาน้ํามัน เขามาเปนปจจัยปจจัยหนึ่งในการศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนด

ดุลการคาและดุลบริการ (เนื่องจากราคานํ้ามันในตลาดโลกมีแนวโนมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง สงผลให
ราคาน้ํามันในประเทศสูงข้ึนอยางตอเนื่องตามมา) โดยจะใชราคาน้ํามันสําเร็จรูป ประเภทน้ํามันเตา 
(เนื่องจากนํ้ามันเตามีการใชเปนจํานวนมากในภาคอุตสาหกรรม) และใชราคาน้ํามันสําเร็จรูป
ประเภทน้ํามันดีเซล (เนื่องจากน้ํามันดีเซลมีการใชเปนจํานวนมากในภาคบริการ)    
 

3.  ในการศึกษาจะนํามาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 เขามาเปนปจจัยปจจัยหนึ่งใน
การศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดดุลบัญชีเงินทุนท่ีเกิดจากการลงทุนประเภทตาง ๆ โดยใหมาตรการกัน
เงินสํารองรอยละ 30 นั้นแทนดวยตัวแปรหุน (Dummy Variables) โดยใหเดือนมกราคม ป พ.ศ. 
2548 ถึงเดือนพฤศจิกายน ป พ.ศ. 2549 เปนระยะเวลากอนการประกาศใชมาตรการกันเงินสํารอง
รอยละ 30 และใหเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2549 ถึงเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2550 เปนระยะเวลาหลังการ
ประกาศใชมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 
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ประโยชนท่ีไดรับ 
 

สามารถทราบถึงบทบาทของ อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) อัตราดอกเบ้ีย
ประเทศไทยและประเทศสหรัฐฯ และมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ท่ีมีผลตอดุลบัญชีเดินสะพัด
และดุลบัญชีทุนของไทย ท่ีเกิดจากการแยกเปนประเภทตาง ๆ ได รวมถึงผลการศึกษาสามารถใช
เปนแนวทางในการพิจารณาออกนโยบายใหกับธนาคารกลางแหงประเทศไทยได 
 

วิธีการวิจัย 
 

1.  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาจะเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภทอนุกรมเวลา
รายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2548 จนถึงเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2550 ซ่ึงสามารถรวบรวมได
จากแหลงตาง ๆ ดังตอไปนี้ 
 

1.1  ขอมูลจากรายงานเศรษฐกิจรายเดือนจากธนาคารแหงประเทศไทย (www.bot.or.th) 
ไดแก อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคารของประเทศไทยและประเทศสหรัฐฯ อัตราแลกเปล่ียนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ดุลบัญชีทุนตาง ๆ ฯลฯ  

 
1.2  ขอมูลจากธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา (Bank of America) ไดแก ดัชนี

ราคาผูบริโภคท่ัวไปของประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

1.3  ขอมูลจาสถิติทางเศรษฐศาสตร (www.econstats.com) ไดแก มูลคาการสงออกของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติอเมริกา (GDP) 

 
 1.4  ขอมูลจากสํานักงานนโยบายและแผนพลังงานกระทรวงพลังงาน (www.eppo.go.th) 

ไดแก ราคาน้ํามันสําเร็จรูป 
 
 1.5  ขอมูลจากหองสมุดของมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร มหาวิทยาลัยจุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ไดแก หนังสือ และวิทยานิพนธท่ีเกี่ยวของ    
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1.6  ขอมูลจากบทความทางอินเทอรเนต 
 

2.  การวิเคราะหขอมูล 
 

ทําการศึกษาหาความสัมพันธถึงบทบาทของอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) 
อัตราดอกเบ้ียประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ และมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ท่ีมี
ผลตอดุลบัญชีเดินสะพัด ท่ีประกอบดวยดุลการคาและดุลบริการ (ซ่ึงรวมเงินโอน) รวมถึงดุลบัญชี
การเงินท่ีเกิดจากการลงทุนประเภทตาง ๆ ท่ีประกอบดวย ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารแหง
ประเทศไทย ภาครัฐบาล   ธนาคารพาณิชย กิจการวิเทศธนกิจ เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงิน
ลงทุนโดยตรงของไทยในตางประเทศ เงินกูจากตางประเทศ เงินใหกูยืมแกตางประเทศ ตราสารทุน 
ตราสารหน้ี สินเช่ือเพื่อการคา และเงินทุนอ่ืน ๆ โดยทําการประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 

(Ordinary Least Square) ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรสําเร็จรูป และมีการทําการทดสอบดังนี้ 
 
- ทดสอบปญหาสหสัมพันธ (Autocorrelation) ดวยวิธี Breush-Godfrey Serial 

Correlation หรือ LM test และแกไขปญหาสหสัมพันธดวยวิธี Cochrance-Orcutt Iteration 

หรือ COIT   

 
- ทดสอบปญหาความแปรปรวนไมคงท่ี (Heteroskedasticity) และบรรเทาปญหาความ

แปรปรวนไมคงท่ีดวยวิธีการของ White Heteroskedasticity test  
 
- ทดสอบปญหาความสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดวยวิธี Simple 

Correlation Coefficient  
 
 
 
 

 
 
 
 



 
 

บทที่ 2 
 

โครงรางทางทฤษฎี 
 

การตรวจเอกสาร 

 
จินตนา  ตั้งพัฒนกิจ (2538) ไดทําการศึกษาถึงความเสมอภาคของอัตราดอกเบ้ียและ

ผลกระทบตอการไหลเขาของเงินทุนในประเทศไทย เพื่อตรวจสอบความเสมอภาคของอัตรา
ดอกเบ้ียของประเทศไทยและวิเคราะหผลกระทบของสวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีมีตอการไหลเขาของ
เงินทุนภาคเอกชนของประเทศไทย โดยใชขอมูลในการศึกษาเปนรายไตรมาสต้ังแตชวงไตรมาส
แรกของ ป พ.ศ. 2529 ถึงไตรมาสสุดทายของ ป พ.ศ. 2537 โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 ชวงเวลา
เทากัน คือ กอนการประกาศผอนคลายการปริวรรตเงินตราตางประเทศ (ไตรมาส 1/2529 ถึง
ไตรมาส 2/2533) และหลังการประกาศผอนคลายการปริวรรตเงินตราตางประเทศ (ไตรมาส 3/2533 
ถึงไตรมาส 4/2537) ในการศึกษาใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงเสนตรง (Linear Multiple 

Regression Model) และใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดธรรมดา (Ordinary Least Square : OLS) 

ในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิตาง ๆ ของแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา และมีการแกปญหา
สหสัมพันธในตัว โดยการไหลเขาของเงินลงทุนภาคเอกชนจะแยกเปนประเภทตาง ๆ ประกอบดวย 
การไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ เงินกูยืม 
และบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ ซ่ึงปจจัยท่ีใชในการประมาณการเงินทุนประเภท
ตาง ๆ ประกอบดวย สวนตางอัตราเงินเฟอระหวางไทยกับสหรัฐฯ และสวนตางอัตราดอกเบ้ีย
ระหวางไทยกับสหรัฐฯ จากผลการศึกษาพบวา ชวงกอนและหลังการประกาศผอนคลายการ
ปริวรรตเงินตราตางประเทศ สภาพท่ีเกิดข้ึนจริงในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศของไทยไมเกิด
สภาพอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค โดยชวงกอนการประกาศผอนคลายการปริวรรตเงินตราตางประเทศ 
สวนตางอัตราดอกเบ้ียระหวางไทยกับสหรัฐฯ สงผลกระทบตอการไหลเขาของเงินลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศ เงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ เงินกูยืม และบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐาน
อยูนอกประเทศในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติสอดคลองกับสมมติฐานท่ีกําหนดไว 
ในขณะท่ีผลของการประกาศผอนคลายการปริวรรตเงินตรามีความสัมพันธกับการเคล่ือนยายเงินทุน
ไหลเขาในทิศทางตรงกันขาม อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงขัดแยงกับสมมติฐานท่ีกําหนดไว ยกเวน
เงินกูยืมจากตางประเทศ 
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เอกลักษณ  วัชระยิ่งยง (2541) ไดทําการศึกษาถึงการพยากรณอัตราแลกเปล่ียนบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯโดยใชทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค (Purchasing Parity Theory : PPP) และทฤษฎี
อินเตอรเนชันแนลฟชเชอรเอฟเฟค (International Fisher Effect : IFE) ใชขอมูลทุติยภูมิใน
การศึกษา โดยใชคาดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป (1-Year Fixed 

Deposit) ของท้ัง 2 ประเทศ คือประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา เปนรายปตั้งแตป พ.ศ. 
2527-2540 มาคํานวณหาคา อัตราแลกเปล่ียนตามทฤษฎี PPP และ IFE โดยใชป พ.ศ. 2527 เปนป
ฐาน แลวนําคาท่ีไดมาเปรียบเทียบกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนจริงวามีทิศทางสอดคลองหรือ
ตางกัน และเนื่องจากในวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยไดเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนจาก
ระบบตะกราเงิน (Basket-Peg System) เปนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ (Managed Float 

System) ซ่ึงทําใหคาเงินบาทออนตัวลงมาก ดังนั้นใน ป พ.ศ. 2540 จึงทําการคํานวณคาอัตรา
แลกเปล่ียนตามทฤษฎีเปนรายเดือน ผลการศึกษาพบวา อัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ต่ํา
กวาคาท่ีคํานวณไดตามทฤษฎีคือเงินบาทมีคาสูงเกินไปเม่ือเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯต้ังแต ป  
พ.ศ. 2529-2539 และมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขามกับคาท่ีไดตามทฤษฎีท้ังสองอยางชัดเจน
ตั้งแต ป พ.ศ. 2532-2539 เม่ือประเทศไทยไดเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนทําใหชวงเดือน
กรกฎาคมถึงเดือนธันวาคม 2540 คาเงินบาทมีคาออนตัวลงอยางตอเนื่องและเร่ิมมีทิศทางเปนไป
ตามทฤษฎีท้ังสอง 

 

นงนุช  อินทรวิเศษ (2543) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียน และเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจําลองท่ีคาดการณการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียน โดยใช 2 ทฤษฎีคือ แบบจําลองทางการเงิน (Monetary Approach) และแบบจําลอง
การเลือกถือสินทรัพย (Portfolio Balance Approach) ซ่ึงใชเทคนิคการประมาณคาดวยวิธีกําลัง
สองนอยท่ีสด (Ordinary Least Squares) และใชคา Root Mean Square Error (RMSE) ใน
การเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการคาดประมาณแบบจําลองอัตราแลกเปล่ียน ซ่ึงในการศึกษาน้ีใช
ขอมูลรายเดือนในชวงเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2542 โดยพิจารณาอัตรา
แลกเปล่ียนของไทยเทียบกับสกุลเงินของประเทศอุตสาหกรรมช้ันนํา 5 ประเทศ ไดแก ฝร่ังเศส 
เยอรมัน ญ่ีปุน อังกฤษ และสหรัฐอเมริกา จากการศึกษาพบวา ตัวแปรมหภาคท่ีกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนอยางมีนัยสําคัญไดแก ปริมาณเงิน ปริมาณพันธบัตร อัตราดอกเบ้ีย สวนการคาดการณ
เงินเฟอและรายไดประชาชาติมักไมมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบวา อัตราแลกเปล่ียนใน
เวลาท่ีผานมามีผลอยางมากตอการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนในปจจุบัน และเม่ือทํา
การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจําลองพบวา แบบจําลองท้ัง 2 แบบ คือ แบบจําลองทาง 
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การเงิน และแบบจําลองการเลือกถือสินทรัพยมีความสามารถในการพยากรณอัตราแลกเปล่ียนไดดี 
และใหผลการพยากรณท่ีไมแตกตางกัน 

 

มณีรัตน  พงศพิริยะกาญจน (2544) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอดุลยภาพของอัตรา
แลกเปล่ียนโดยศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจซ่ึงมีความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาวตออัตรา
แลกเปล่ียน ในการศึกษานั้นใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดือนในชวงเดือนกรกฎาคม ป พ.ศ. 2540 ถึง
เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2542 โดยการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจซ่ึงมีความสัมพันธดุลยภาพตออัตรา
แลกเปล่ียนในระยะยาว ไดแบงแบบจําลองการศึกษาออกเปน 3 แบบ ตามประเภทของอัตรา
แลกเปลี่ยนประสิทธิผลท่ีใชคาถวงน้ําหนักท่ีตางกันคือ ถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา มูลคาการ
สงออก และมูลคาการคารวม โดยจะอาศัยวิธีการ Cointegration ในการวิเคราะห ซ่ึงผลการศึกษา
พบวาอัตราแลกเปล่ียนประสิทธิผลท่ีถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขาเปนตัวแปรตามนั้น สัดสวน
ของระดับราคาภายในประเทศตอระดับราคาตางประเทศซ่ึงถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา สัดสวน
อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศตออัตราดอกเบ้ียตางประเทศซ่ึงถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา ความ
แตกตางระหวางทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด ระดับรายไดประชาชาติใน
ตางประเทศ ซ่ึงถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขา และระดับรายไดประชาชาติในประเทศ มี
ความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาวกับอัตราแลกเปล่ียน สําหรับผลการศึกษาอัตราแลกเปล่ียน
ประสิทธิผลท่ีถวงน้ําหนักดวยมูลคาการสงออกเปนตัวแปรตาม พบวาสัดสวนอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศตออัตราดอกเบ้ียตางประเทศซ่ึงถวงน้ําหนักดวยมูลคาการสงออก ความแตกตาง
ระหวางทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดิน  สะพัด  และระดับรายไดประชาชาติ
ภายในประเทศ มีความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาวกับอัตราแลกเปล่ียน สวนผลการศึกษาอัตรา
แลกเปลี่ยนประสิทธิผลท่ีถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคารวมเปนตัวแปรตาม พบวาสัดสวนอัตรา
ดอกเบ้ียภายในประเทศตออัตราดอกเบ้ียตางประเทศซ่ึงถวงน้ําหนักดวยมูลคาการคารวม ความ
แตกตางระหวางทุนสํารองระหวางประเทศกับดุลบัญชีเดินสะพัด และระดับรายไดประชาชาติ
ภายในประเทศ มีความสัมพันธดุลยภาพในระยะยาวกับอัตราแลกเปล่ียน  

 

นพปฎล  กังสัมฤทธ์ิ (2546) ไดทําการศึกษาถึงอิทธิพลของปจจัยท่ีมีตออัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศและสภาพความเสมอภาคของอัตราดอกเบ้ียภายหลังการใชระบบอัตราแลกเปล่ียน
ลอยตัวของประเทศไทยโดยอัตราดอกเบี้ยท่ีใชพิจารณาจะมี 2 ประเภท คือ อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม
ระหวางธนาคารและอัตราดอกเบ้ียสําหรับลูกคาช้ันดี สวนการเปรียบเทียบกับตางประเทศจะเปน 
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กรณีศึกษาเปรียบเทียบกับประเทศสหรัฐอเมริกา โดยการศึกษาจะใชขอมูลเปนรายเดือนต้ังแตเดือน
มกราคม ป พ.ศ. 2537 ถึงเดือนมิถุนายน ป พ.ศ. 2542 สําหรับการศึกษาถึงอิทธิพลของปจจัยท่ีมีตอ
อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศน้ันศึกษาตามแนวคิดของ Edward และ Khan สวนการศึกษาสภาพ
อัตราดอกเบ้ียเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทยไดใชแบบจําลองการศึกษาสภาพอัตรา
ดอกเบ้ียเสมอภาคตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค และใชวิธีกําลังสองสัมบูรณนอยท่ีสุด 
(Ordinary Least Square) ในการประมาณคาสัมประสิทธตาง ๆ ของแบบจําลอง ผลการศึกษา
พบวา อัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา คาพรีเม่ียมในการซ้ือขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนา และอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศในชวงท่ีผานมามีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศในทิศทางเดียวกัน สวนปริมาณเงินมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ
ในทิศทางตรงกันขาม และจากการศึกษาสภาพอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคพบวา ท้ังในตลาดอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูระหวางธนาคาร และอัตราดอกเบ้ียเงินกูสําหรับลูกคาช้ันดีพบวาไมเกิดสภาพอัตรา
ดอกเบ้ียเสมอภาคในท้ังสองตลาด 

 
สุนิษา  สมโภชน (2548) ไดทําการศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนคาเงิน

บาทของไทย จากปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีกําหนดอัตราแลกเปล่ียน และความสามารถในการพยากรณ
อัตราแลกเปล่ียนของแบบจําลอง โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตชวงเดือนกรกฎาคม ป พ.ศ.2540 ถึง
เดือนมิถุนายน ป พ.ศ. 2545 สําหรับการศึกษาถึงปจจัยสําคัญทางเศรษฐกิจท่ีเปนตัวกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียน เปนการพิจารณาอัตราแลกเปล่ียนคาเงินบาทของประเทศไทยกับประเทศคูคาท่ีสําคัญ
เปนรายประเทศ 10 ประเทศ ไดแก ประเทศญ่ีปุน สหรัฐอเมริกา สิงคโปร จีน มาเลเซีย ฮองกง 
เกาหลีใต เยอรมนี อินโดนีซียและอังกฤษ และพิจารณาอัตราแลกเปล่ียนในรูปดัชนีคาเงินบาทท่ี
แทจริง (Real Effective Exchange Rate Index) โดยกําหนดปจจัยท่ีมีผลตออัตราแลกเปล่ียน
ดวยวิธีทางการเงิน (Monetary Approach) และประมาณการปจจัยท่ีมีผลตออัตราแลกเปล่ียนโดย
ใชวิธี Cointegration และ Error Correction Model รวมท้ังพยากรณและทดสอบความแมนยํา
ในการพยากรณโดยพิจารณาจากคา Root Mean Square Error (RMSE) ในชวงเดือนกรกฎาคม 
ป พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2545 ผลการศึกษาพบวาดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงท่ีไดจากการ
คํานวณมีคาใกลเคียง และมีแนวโนมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนีดังกลาวของธนาคารแหง
ประเทศไทย โดยดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงมีคาตํ่ากวา 100 แสดงวาสินคาสงออกของไทยมีราคาถูกมี
ราคาถูกในสายตาของประเทศคูคาท่ีสําคัญของไทย สวนปจจัยที่กําหนดอัตราแลกเปล่ียนนั้นพบวา 
ดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงเปรียบเทียบระหวางไทยกับอังกฤษ เปนเพียงแบบจําลองเดียวท่ีปริมาณเงิน
โดยเปรียบเทียบ รายไดท่ีแทจริงโดยเปรียบเทียบ และอัตราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ มีสวนกําหนด 
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อัตราแลกเปล่ียนท้ังในระยะส้ันและระยะยาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับการทดสอบความ
แมนยําในการพยากรณพบวาแบบจําลองดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงเปรียบเทียบระหวางไทยกับเกาหลี
ใต มีความแมนยําในการพยากรณสูงและแบบจําลองดัชนีคาเงินบาทท่ีแทจริงเปรียบเทียบระหวาง
ไทยกับมาเลเซียมีความแมนยําในการพยากรณต่ํา ในขณะท่ีแบบจําลองเปรียบเทียบระหวางประเทศ
ไทยกับประเทศอ่ืน ๆ ใหความแมนยําในการพยากรณอยูในระดับปานกลาง  

 

ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการวิจัย 

 
กฎแหงราคาเดียว (Law of One Price)  

 
กฎแหงราคาเดียวอยูภายใตขอสมมติของตลาดแขงขันสมบูรณ ไมมีคาขนสงและการกีดกัน

การคาอ่ืนใด กลาวคือ สินคาชนิดเดียวกัน ขายในตลาดแตละแหง ราคาขายจะเทากัน เม่ือคิดอยูในรูป
เงินสกุลเดียวกัน (Pilbeam, 1992: 142-144) 

 
กฎนี้เกิดจากแนวคิดท่ีมีการหากําไรจากสวนตางของราคาสินคาของตลาด ในสถานท่ี

ตางกันอยางสมบูรณ (Perfect Goods Arbitrage) ซ่ึงการแสวงหากําไรจากราคาท่ีแตกตางกันนี้ ใน
ท่ีสุดจะทําใหราคาของสินคาแตละตลาดเทากัน และมีการประยุกตทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคนี้เพื่อ
ใชอธิบายดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนหรือเรียกวา ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค   

 

ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค (The Purchasing Power Parity Theory : PPP) 
 

ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคนี้ใชอธิบายดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียน  โดยแสดงวิธี
คํานวณหาดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนทฤษฎีนี้ไดแนวความคิดมาจาก Gustav Cassell เร่ืองกฎ
แหงราคาเดียว (Law of One Price) โดยรากฐานของทฤษฎี  PPP อาศัยแนวคิดวา “คาของเงิน
สกุลใดหรือความตองการของเงินสกุลใดก็ตาม จะถูกกําหนดจากปริมาณสินคาและบริการท่ีสนอง
ความตองการซ้ือของประเทศ โดยเปรียบเทียบกันระหวางประเทศ หรือแสดงในรูปของสัดสวน
กลับของระดับราคาสินคาและบริการระหวางประเทศ” นั้นคือ การศึกษาคาของเงินตราโดยผาน
อุปสงคของเงินตราของประเทศซ่ึงเกิดจากความตองการซื้อสินคาและบริการจากประเทศคูคา ซ่ึง
แนวคิดนี้อํานาจซ้ือในประเทศจะเทากับอํานาจซ้ือตางประเทศ ณ ระดับอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ  
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โดยอํานาจซ้ือของเงินในเชิงเปรียบเทียบระหวางประเทศวัดโดยราคาเปรียบเทียบนั่นเอง ตาม
แนวคิดนี้ราคาเปนปจจัยมีความสําคัญท่ีสุดในการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาว 
 

S = P/P* 
 

ดังนั้น เพ่ือใหราคาเปนเครื่องสะทอนถึงความตองการสินคาท่ีแทจริง ในการใชทฤษฎี PPP 
จึงตองต้ังขอสมมติวา 

 
1.  ในระบบเศรษฐกิจไมมีภาพลวงตาทางการเงิน (No Money Illusion) 
 
2.   การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินไมมีผลกระทบคา PPP 

 
วิธีการศึกษาเกี่ยวกับPPP เพื่อวัดอัตราแลกเปล่ียนท่ีเหมาะสมท่ีใชกันในทางปฏิบัติ 

คือ 
 
1.  การติดตามแนวโนมคาของเงิน เปนการนําวิธีการของ PPP มาใชประกอบการ

วัดดัชนีคาเงินโดยการปรับคาเงินดวยราคาเปรียบเทียบกับประเทศคูคาท่ีสําคัญ ดัชนีนี้เรียกวา Real 

Effective Exchange Rate Index ดัชนีนี้แสดงแนวโนมอัตราแลกเปล่ียนของประเทศวาเหมาะสม
เพียงใด หรือเปนเคร่ืองช้ีความสามารถในการแขงขันดานการสงออกของประเทศ 

 
2.  การกําหนดอัตราแลกเปล่ียน ในบางประเทศจะใชวิธีการนี้เพื่อคํานวณหาระดับ

อัตราแลกเปล่ียนท่ีควรจะเปนในการกําหนดนโยบาย มักใชในประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูง ๆ จนเปน
อุปสรรคตอการสงออก และเกิดปญหาดุลการชําระเงินขาดดุลเร้ือรัง 
 
  วิธีการคํานวณหาคา PPP มี 2 วิธี คือ 
 

1.  ความเสมอภาคของอํานาจซ้ืออยางสมบูรณ (Absolute PPP) 

 
2.  ความเสมอภาคของอํานาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative PPP) 
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ความเสมอภาคของอํานาจซ้ืออยางสมบูรณ (Absolute PPP) 

 
คํานวณหาระดับดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนจากระดับราคาเปรียบเทียบระหวาง

ในและตางประเทศ โดยราคาน้ี สมมติใหเปนดัชนีราคา ในสินคาชนิดเดียวกัน 
 
 SPPP = P / P* 

 
โดยกําหนดให 

 
SPPP   คือ  อัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ (เงินสกุลทองถ่ินตอเงินสกุลตางประเทศ    

1 หนวย) 
P , P*  คือ  ระดับราคาภายในประเทศและระดับราคาตางประเทศ 

 
         ความสัมพันธเปนเชนนี้ตลอดสําหรับสินคาท่ีซ้ือขายกันแตละชนิด ถาไมมีคา
ขนสงและขอกีดขวางทางการคา จึงจะทําให Absolute PPP เปนจริง แตตามความเปนจริงในการคา
ระหวางประเทศมีขอกีดขวางมากมาย มีคาใชจายเกี่ยวกับคาขนสง ฯลฯ ทําใหระดับราคาของ 2 
ประเทศแตกตางกัน และสินคาบางชนิดไมมีการแลกเปล่ียนระหวางประเทศ (Non – Trade 

Goods) เชน การตัดผม หรือการตัดเย็บเส้ือผา เปนตน สินคาเหลานี้จึงไมมีความสัมพันธทางราคา
ระหวางประเทศ ทฤษฎี Absolute PPP จึงมักไมเปนจริง 

 
ความเสมอภาคของอํานาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative PPP) 

 
คือ การคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพโดยคํานวณจาก การเปลี่ยนแปลงของ

ดัชนีราคาในประเทศ และดัชนีราคาตางประเทศซ่ึงวิธีนี้เปนการนําภาวะเงินเฟอมาพิจารณาดวย 
ซ่ึงดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียน คือ 

   

  SR       =    [( Pi / P0 ) / ( Pi
*/ P0

* )] S0 
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โดยกําหนดให 
 

SR , S0        คือ ดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนของประเทศนั้น ณ เวลา t และเวลา   
         ปฐานตามลําดับ   

Pi  , P0           คือ ระดับราคาภายในประเทศ ณ เวลา t และเวลาปฐานตามลําดับ 
Pi 

*
 , P0

*
       คือ ระดับราคาตางประเทศ ณ เวลา t และเวลาปฐานตามลําดับ 

 
ดัชนีราคาเปรียบเทียบของ 2 ประเทศ ซ่ึงอาจเปน ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer 

Price Index : CPI) หรือ ดัชนีราคาขายสง (Wholesale Price Index : WPI) หรือดัชนีราคา
ผูผลิต (Producer Price Index : PPI)  

 
ในสวนของ Relative PPP ซ่ึงเนนการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนตอบสนอง

ตอความแตกตางของเงินเฟอระหวางประเทศ (Differential Inflation) โดยพิจารณาการ
เปล่ียนแปลงระดับราคามากกวาจะพิจารณาเฉพาะระดับราคาเทานั้น โดยท่ีถาระดับราคาสินคาใน
ประเทศเพ่ิมข้ึนเร็วกวาระดับราคาสินคาตางประเทศแลว คาเงินจะเส่ือมคาลง (Depreciation) 
อยางไรก็ตามยังมีขอสมมติเพิ่มเติมวา Absolute PPP ในปฐาน จะตองเปนจริง ถาไมเปนจริงในป
ฐานแลว การเปล่ียนแปลงในเวลาตอมาอาจไมตองสะทอนถึงความแตกตางของเงินเฟอ 

 
แนวคิดวาอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินสองสกุล    จะปรับตัวเพื่อใหสอดคลองกับ

ชองวางของอัตราเงินเฟอ (Differencial Rates of Inflation) ระหวางสองประเทศโดยจะมีทิศทาง 
การปรับตัวจนกระท่ังเกิดดุลยภาพของดุลการชําระเงินของท้ังสองประเทศ ท้ังนี้การปรับเปล่ียนของ
อัตราแลกเปล่ียนอันเนื่องมาจากความแตกตางระหวางอัตราเงินเฟอเกิดข้ึนได 2 ทางคือ 

 
ทางแรก เกิดจากการเปล่ียนแปลงในราคาเปรียบเทียบระหวางสินคาเขาและ

สินคาออกท้ังสองประเทศ กลาวคือ ประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงกวาโดยเปรียบเทียบกับอีกประเทศ 
ราคาสินคาสงออกจะสูงข้ึนเม่ือเทียบกับราคาสินคานําเขา จึงทําใหอุปสงคสินคานําเขาสูงข้ึน 
อุปสงคสินคาออกลดลง และดุลการคาของประเทศจะเลวลง จากผลดังกลาวจึงทําใหอุปสงคของ
เงินตราสกุลตางประเทศเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีอุปสงคสําหรับเงินตราสกุลของประเทศตนเองลดลง จึงทํา
ใหคาเงินของประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงกวาเส่ือมคาลง (Depreciate) ในทิศทางกลับกัน สําหรับ
ประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอตํ่ากวา ราคาสินคาเขาโดยเปรียบเทียบจะสูง ทําใหลดการนําเขาอุปสงค 
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สําหรับเงินตราประเทศคูคาลดลง ขณะท่ีราคาสินคาสงออกโดยเปรียบเทียบจะถูกลง การสงออกจะ
เพิ่มข้ึน ดุลการคาจะดีข้ึน คาเงินของประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอต่ํากวาจะเพิ่มข้ึน (Appreciation) ซ่ึง
จะมีผลตออัตราแลกเปล่ียนปจจุบัน (Spot Exchange Rates) 

 
ทางท่ีสอง อัตราแลกเปล่ียนอาจเปล่ียนแปลงเพ่ือสนองตอบตอความแตกตางของ

อัตราเงินเฟอ เปนผลมาจากการเก็งกําไร (Speculation) ขณะท่ีดัชนีราคาของประเทศหน่ึง
เปล่ียนแปลงสูงกวาอีกประเทศหนึ่ง จะมีการคาดการณวา อํานาจซ้ือของเงินของประเทศท่ีมีอัตรา
เงินเฟอสูงจะลดลง    มีการเปล่ียนการถือเงินจากสกุลเงินจากสกุลเงินประเทศท่ีมีอํานาจซ้ือ      
ลดลงไปถือครองเงินสกุลอ่ืนๆ จึงเปนผลทําใหคาเงินของประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงเส่ือมคาลง 

(Depreciation) ซ่ึงจะมีผลตอ อัตราซ้ือขายลวงหนา (Forward Exchange Rates)  
 
อยางไรก็ตามทฤษฎี PPP มีขอจํากัด ซ่ึงมักไมสะทอนคาท่ีเปนจริงนัก เพราะ ตัว

แปรทางการเงินมีผลตออัตราแลกเปล่ียน นอกจากนี้ยังมีเทคโนโลยี รสนิยม การจางงาน การคา
ระหวางประเทศ และการเคล่ือนยายเงินทุน ขอกีดขวางทางการคาตาง ๆ ซ่ึงเหลานี้มีผลตอการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน อยางไรก็ตามทฤษฎีนี้ยังคงใชไดในระยะยาว 

 
แนวคิดเก่ียวกับดุลการชําระเงินและเงินทุนสํารองระหวางประเทศ  
  

ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment : BP) เปนบันทึกบัญชีเกี่ยวกับมูลคาท่ีเปนตัวเงิน
ของรายการทางเศรษฐกิจทุกชนิดระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศกับผูมีถ่ินฐานในตางประเทศในชวง
ระยะเวลาหนึ่ง ๆ ซ่ึงรายการทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจะมีท้ังรายการท่ีเปนการแลกเปล่ียนซ้ือขายสินคา
และบริการระหวางประเทศ หรือเปนรายการที่เกี่ยวกับการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศก็ได 
ดังนั้นดุลการชําระเงินจึงประกอบไปดวย 2 บัญชีหลัก ๆ คือ บัญชีเดินสะพัด (Current Account) 

และบัญชีทุนเคล่ือนยาย (Capital Stock) (ประกิต  มวงศิริ, 2544: 18 – 19) 

 
 บัญชีเดินสะพัด (Current Account) ทําหนาท่ีในการบันทึกรายไดสุทธิท่ีไดจากการมี
ธุรกรรมในการซ้ือขาย และแลกเปล่ียนสินคา และบริการตางประเทศ ซ่ึงรายรับท่ีไดจากการขาย
สินคา และบริการ เรียกวา สินคาออก (Export) สวนรายจายท่ีตองเสียใหตางประเทศจากการนํา
สินคา และบริการเขาจากตางประเทศ เรียกวา การนําเขา (Import) ดังนั้น เม่ือเรานําบัญชีสินคาออก
หักดวยสินคาเขาจะหมายถึง ดุลบัญชีเดินสะพัด ซ่ึงอยูในบัญชีดุลการชําระเงิน 



 
 
     17 

 บัญชีเงินทุนเคล่ือนยาย (Capital Account) เปนบัญชีท่ีใชบันทึกรายการเงินทุนสงออก
จากประเทศไทย (Capital Outflow) เพื่อซ้ือสินทรัพยจากตางประเทศ และบันทึกการรับเงินทุนท่ี
สงออกนอกประเทศ (Capital Inflow) อันเนื่องมาจากการขายสินทรัพยใหแกตางประเทศ ดุล
บัญชีเงินทุนนั้นจะถือไดวาเปนการแสดงถึงมูลคาของเงินทุนสุทธิท่ีไดสงออกไปยังตางประเทศโดย
เอกชน 
 
 สมการดุลการชําระเงิน  =  ดุลบัญชีเดินสะพัด + บัญชีเงินทุนเคล่ือนยาย 
 
 นอกจากนี้แลวบัญชีดุลการชําระเงินยังเปนการบันทึกรายการทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนระหวาง
ประเทศ โดยรายการตาง ๆ เหลานั้นจะมีผลทําให ประเทศไดรับชําระเปนเงินตราตางประเทศ หรือมี
ผลทําใหประเทศตองมีการชําระเงินเปนเงินตราตางประเทศออกไปดังนั้นจะมีผลกระทบตอเงินทุน
สํารองระหวางประเทศ (International Reserve) โดยท่ีการเคล่ือนไหวของเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศจะเปนสวนไปขจัดความแตกตางระหวางรายการที่จะเปนการไดรับชําระเงินตรา
ตางประเทศ และรายการท่ีเปนการชําระเงินตราตางประเทศออกไป ดังนั้นถาเม่ือใดท่ีมีการไดรับ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศมากข้ึน คือ เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีปริมาณเพิ่มข้ึน แสดงวา
ดุลการชําระเงินมีการปรับตัวไปในทิศทางท่ีดีข้ึน แตในทางกลับกัน เม่ือใดท่ีประเทศมีปริมาณ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศในปริมาณลดลง ก็แสดงวา ดุลการชําระเงินของประเทศปรับตัวใน
ทิศทางท่ีแยลง 
 
 ดุลบัญชีเดินสะพัด + บัญชีเงินทุนเคล่ือนยาย + เงินทุนสํารองระหวางประเทศ  =  บัญชี
ดุลการชําระเงิน 

 
ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค (Interest rate parity : IRP)  
 
 ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคไดอธิบายถึงสถานการณซ่ึงสวนตางของอัตราดอกเบ้ียในนาม 
ของหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเหมือนกัน และมีกําหนดระยะเวลาไถถอนเทากันของตลาด 2 ตลาดท่ี
พิจารณาเทากับ Forward Premium หรือ Forward Discount ของเงินตราตางประเทศท่ีผูลงทุน
ตองการซ้ือหรือขายเพื่อแสวงหากําไร แตจะมีเคร่ืองหมายในทางตรงกันขาม ซ่ึงอธิบายดังภาพท่ี 1 
(นิฐิตา  เบจมสุทิน และ นงนุช  พันธกิจไพบูลย,  2547: 222-223)  
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ภาพท่ี 1 อัตราดอกเบ้ียเสมอภาค 
ท่ีมา: นิฐิตา  เบจมสุทิน และ นงนุช  พนัธกิจไพบูลย (2547: 222)  
 
 จากภาพท่ี 1 แกนต้ังแสดงรอยละของความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียตั๋วเงินคลังใน
ประเทศและต๋ัวเงินคลังในตางประเทศ แกนนอนแสดงรอยละของ Forward Premium และ 
Forward discount ของเงินในประเทศ โดยสมมติใหไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม (Zero 

Transaction Cost) ดังนั้นเสนอัตราดอกเบ้ียเสมอภาคคือ เสน AB โดยท่ีทุก ๆ จุดบนเสน AB จะ
แสดงถึงสถานการณดุลยภาพ คือผลตางของอัตราดอกเบ้ียใน 2 ตลาด เทากับ Forward Premium 
หรือ Forward discount ของเงินในประเทศ เชน ท่ีจุด C, E จะไมมีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศเกิดข้ึน แตถาสถานการณใดไมอยูบนเสน  AB จะมีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ
เกิดข้ึน โดยจุดท่ีอยูเหนือเสน AB เชน จุด D จะมีการคากําไรจากการเคล่ือนยายเงินทุนจาก
ตางประเทศเขามาในประเทศ ในขณะจุดท่ีอยูใตเสน AB เชน จุด I จะมีการคากําไรจากการ
เคล่ือนยายเงินทุนจากในประเทศไปยังตางประเทศ 
   

ตัวอยางท่ีจุด D ความแตกตางระหวาง rh - rf  เทากับ 2 เปอรเซ็นตตอป ในขณะท่ี 
Forward discount ของเงินในประเทศ คือ 1 เปอรเซ็นตตอป ดังนั้นนักคากําไรจะมีโอกาสเขามา 

 
    2 
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หากําไรไดโดยการเคล่ือนยายเงินทุนจากตางประเทศเขามาในประเทศ โดยผูคากําไรจะไดกําไรจาก
การเคล่ือนยายเงินทุน (Y) เทากับ 1% ตอป ซ่ึงหาไดจาก  
 
 Y  =    (rh - rf  ) – FD 
      =    2-1    =    1% ตอป 
 
 ผลจากการเคล่ือนยายเงินทุนดังกลาว สถานการณท่ีจุด D จะเคล่ือนมายังเสน AB ในชวง 
CE เนื่องจาก 

 
1.  อุปทานของเงินทุนในตางประเทศจะลดลง ทําให rf  เพ่ิมข้ึน ในขณะเดียวกันอุปทาน

เงินทุนในประเทศจะเพิ่มข้ึน ทําให rh ลดลง ในท่ีสุด rh - rf  จะลดลง คือ (rh - rf) < 2%/ป   
 
2.  อุปสงคของเงินในประเทศในตลาดทันทีจะเพ่ิมข้ึน ทําใหราคาของเงินในประเทศใน

ตลาดทันทีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีอุปทานของเงินในประเทศในตลาดลวงหนาเพิ่มข้ึน ทําใหราคาของเงิน
ในประเทศในตลาดลวงหนาลดลง 

 
ในท่ีสุด Forward discount ของเงินในประเทศจะเพ่ิมข้ึน จนในท่ีสุด (rh - rf) – FD จะ

เทากับ 0 หรือ (rh - rf) = FD  
 
จากสถานการณดังกลาวจะทําใหเกิดการบีบตัวของความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียใน

ประเทศและอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ ในขณะเดียวกันจะทําให Forward discount ของเงินใน
ประเทศเพ่ิมข้ึน เหตุการณดังกลาวจะทําใหจุด D เคล่ือนเขาหาเสน AB หรือเสนอัตราดอกเบ้ียเสมอ
ภาคในท่ีสุด ถาในกรณีท่ีการคากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยมีตนทุนในการคากําไร (Non 

Zero Transaction Cost) จะทําใหเสนอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจะเปนแถบบาง ๆ (พื้นท่ีระหวาง
เสนประ) แทนท่ีจะเปนเสน AB โดยท่ีแถบบาง ๆ นี้จะกวางมากนอยเพียงใดข้ึนอยูกับคาธรรมเนียม
ในการทําธุรกรรม อันไดแก คานายหนาในการซื้อขายเงินตราตางประเทศทั้งในตลาดทันที และใน
ตลาดลวงหนา รวมถึงคานายหนาในการซ้ือขายต๋ัวเงินคลัง 

 
กําหนดให 
 

  e0 = อัตรา Spot ในปจจุบัน 
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  f1 = อัตรา Forward เม่ือส้ินงวด 
  rh = อัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
  rf = อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 
  
แนวคิดเก่ียวกับปจจัยท่ีมีผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุน  
  

ปจจัยท่ีมีผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุนนั้น ประกอบดวยปจจัยหลัก ๆ ดังนี้            
(อรุณ  เกียระสาร, 2550: 17-18) 
 
 1.  ปจจัยท่ีมีผลตอดุลบัญชีเดินสะพัด 

 
      1.1 เงินเฟอ การที่ประเทศหน่ึงมีอัตราเงินเฟอสูงกวาอีกประเทศหนึ่งนั้น หมายความวา 

ประเทศท่ีมีเงินเฟอสูงกวาโดยเปรียบเทียบจะมีราคาเปรียบเทียบ (SP*/P) เสียเปรียบ และจะทําให
ดุลบัญชีเดินสะพัดเลวลง เนื่องจากจะมีการนําเขาเพิ่มข้ึนแตมีการสงออกลดลง (สมมติวามีความยื
อหยุนในราคา)  
 

      1.2  รายไดประชาชาติ เม่ือระดับรายไดในประเทศหน่ึงเพิ่มข้ึนสูงกวาในอีกประเทศ
หนึ่งประเทศนั้นจะมีรายไดแทจริงเพ่ิมสูงข้ึนโดยเปรียบเทียบ จะสงผลใหมีการบริโภคเพิ่มมากข้ึน 
ซ่ึงนอกจากจะทําใหมีอุปสงคสินคาในประเทศเพ่ิมข้ึนแลวยังทําใหมีการนําเขาเพิ่มข้ึนดวย 
นอกจากนี้การท่ีมีรายไดแทจริงเพิ่มสูงข้ึนมาก ก็อาจทําใหเกิดปญหาเงินเฟอในประเทศไดเชนกัน 

 
      1.3  อัตราแลกเปล่ียน ถาคาเงินของประเทศหน่ึงเพิ่มข้ึนโดยเปรียบเทียบ จะมีผลให

ราคาเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน ทําใหการสงออกของประเทศลดลง(สมมติวามีความยืดหยุนในราคา) ผลก็
คือดุลบัญชีเดินสะพัดจะเลวลง เวนเสียแตวามีการตกลงกําหนดราคาและปริมาณการคาไวลวงหนา 
หรือเปนการคาเกี่ยวกับสินคาท่ีไมสามารถทดแทนกันได 

 
      1.4   นโยบายของรัฐบาล รัฐบาลสามารถทําใหบัญชีเดินสะพัดเปล่ียนแปลงได โดยการ

ใชมาตรการตาง ๆ เชน มาตรการทางภาษี การกําหนดปริมาณนําเขาหรือสงออก การใหเงินอุดหนุน
แกธุรกิจทองถ่ิน เปนตน มาตรการเหลานี้จะมีผลตอตนทุน อุปทานสินคานําเขาและสินคาสงออก 
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2.  ปจจัยท่ีมีผลตอดุลบัญชีทุน 
 

            2.1  อัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบ ถาอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบของประเทศใดสูงกวา 
จะทําใหเงินทุนไหลเขาไปในประเทศนั้นมากข้ึน จะทําใหดุลบัญชีทุนดีข้ึน และจะเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขาม ถาอัตราดอกเบ้ียเปรียบเทียบของประเทศใดตํ่ากวา โดยเฉพาะอยางยิ่งในภาวะการณ
ปจจุบัน ซ่ึงประเทศตาง ๆ มีนโยบายปลอยใหมีการไหลเขาไหลออกของเงินทุนโดยเสรี 
 

        2.2  อัตราแลกเปล่ียน ถามีการคาดการณวาอัตราแลกเปล่ียนของประเทศใดจะแข็ง
คาข้ึน นักลงทุนจะเขาไปซ้ือหลักทรัพยในประเทศนั้นเพิ่มข้ึนทําใหเกิดเงินทุนไหลเขาเพิ่มข้ึนสงผล
ใหดุลบัญชีทุนดีขึ้น เพ่ือแสวงหากําไรจากอัตราแลกเปล่ียน ในขณะเดียวกันนักลงทุนจะพากันขาย
หลักทรัพยในประเทศท่ีมีการคาดการณวาคาเงินจะออนตัวลง 

 
            2.3  ภาษีรายไดจากการลงทุนในตางประเทศ เปนภาษีพิเศษท่ีเก็บจากรายไดท่ีนัก

ลงทุนในประเทศไดรับจากการเขาไปลงทุนในตางประเทศ เปนการยับยั้งการสงเงินทุนไปลงทุน
นอกประเทศ การมีภาษีเชนนี้จะเปนการควบคุมใหมีการไหลออกของเงินทุนนอยลง ทําใหดุลบัญชี
ทุนดีข้ึน แตก็อาจไดรับการตอบโตจากประเทศอื่น ๆ ไดเชนกัน  
 
แนวคิดเก่ียวกับการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนตามทฤษฎีดุลการชําระเงิน 
 
 เปนแนวคิดท่ีอธิบายถึงการปรับตัวของความไมสมดุลของดุลบัญชีเดินสะพัดและ
ดุลการชําระเงิน โดยผานการปรับตัวของเงินทุนสํารองระหวางประเทศในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียน
คงท่ีและผานการปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนในกรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวอยางสมบูรณ 
กระท่ังเขาสูภาวะดุลการชําระเงินสมดุล (Sercu and Uppal, 1995: 380-384) 

 
 ตามทฤษฎีนี้กลาววา ราคาของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศหรืออัตราแลกเปล่ียน
ทันที ถูกกําหนดโดยความตองการเสนอซ้ือเงินตราตางประเทศและความตองการเสนอขายเงินตรา
ตางประเทศ ซ่ึงความตองการเสนอซ้ือเงินตราตางประเทศน้ันถูกกําหนดมาจากความตองการสินคา
จากตางประเทศของคนในประเทศ โดยทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือ (PPP Theory) กลาว
วาถาราคาสินคาจากตางประเทศเม่ือเปรียบเทียบแลวสูงกวาราคาสินคาในประเทศ ดังนั้นความ
ตองการสินคาจากตางประเทศจะตํ่า ซ่ึงอาจกลาวไดวาความตองการเงินตราตางประเทศจะตํ่าดวย 
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เพราะฉะน้ันสามารถคาดการณไดวาคาเงินตราของตางประเทศจะลดคาลง แตอยางไรก็ตามการท่ีจะ
ตัดสินใจในเร่ืองของอัตราแลกเปล่ียนโดยใชทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือเพียงทฤษฎีเดียว
นั้นไมเพียงพอ จึงมีการขยายทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือ โดยกลาววา ความตองการเงินตรา
ตางประเทศน้ันไมไดข้ึนอยูกับความตองการในสินคาตางประเทศเพียงอยางเดียว แตจะข้ึนอยูกับ
การตัดสินใจของผูลงทุนในการลงทุนขามชาติดวย ดังน้ันความตองการในเงินตราตางประเทศจะถูก
กําหนดจาก การแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนในดุลบัญชีเดินสะพัดและในดุลบัญชีทุนดวย จึงเรียกทฤษฎีนี้วา 
ทฤษฎีดุลการชําระเงิน (BOP Theory)  
 
 วัตถุประสงคของทฤษฎีดุลการชําระเงิน คือเพ่ืออธิบายเหตุผลวาทําไมอัตราแลกเปล่ียนและ
ราคานั้นไมสามารถใชทฤษฎีความเสมอภาคของอํานาจซ้ือเพียงทฤษฎีเดียวได รวมถึงเพ่ืออธิบาย
เหตุผลวาทําไมจึงตองพิจารณาการเคล่ือนยายของเงินทุนระหวางประเทศ ซ่ึงการอธิบายตาม
วัตถุประสงคนั้นเปนการอธิบายโดยการใหเหตุผลตามแนวคิดของ Keynesian คือพิจารณาวาราคา
สินคานั้นมีความหนืดในระยะส้ัน นอกจากนี้จากการท่ีราคาสินคากําลังปรับตัวไปอยางชา ๆ ตาม
ภาวะเศรษฐกิจนั้นยังเปนข้ันท่ีเกิดความไมสมดุลข้ึนช่ัวคราว จึงทําใหเกิดมีการเคล่ือนยายเงินทุน
ระหวางประเทศรวมดวย ดังนั้นสวนประกอบของทฤษฎีดุลการชําระเงิน (BOP Theory) คือความ
ตองการเสนอซ้ือเงินตราตางประเทศและความตองการเสนอขายเงินตราตางประเทศท่ีมาจากการคา
ในสินคาและบริการ การลงทุนในหลักทรัพยระยะส้ันและการลงทุนโดยตรง โดยตามทฤษฎีจัด
ประเภทใหเปน 2 ประเภท คือประเภทแรกจัดอยูในดุลบัญชีเดินสะพัด ซ่ึงประกอบดวยการคาใน
สินคาและบริการ ประเภทท่ีสองจัดอยูในดุลบัญชีทุน ซ่ึงประกอบดวยการลงทุนในหลักทรัพยระยะ
ส้ันและการลงทุนโดยตรง  
 

ดุลบัญชีเดินสะพัดข้ึนอยูกับรายไดประชาชาติในประเทศ (Y)   และรายไดประชาชาติตาง 
ประเทศ (Y*) ราคาสินคาในประเทศ (P)  และราคาสินคาในตางประเทศ (P*)    โดยพิจารณาในรูป
ของราคาสินคาในตางประเทศเปรียบเทียบกับราคาสินคาในประเทศ (SP*)/P โดยรายไดประชาชาติ
ตางประเทศ   ราคาสินคาในตางประเทศเปรียบเทียบกับราคาสินคาในประเทศ     มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับดุลบัญชีเดินสะพัด    โดยท่ีรายไดประชาชาติในประเทศมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับดุลบัญชีเดินสะพัด ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของรายไดประชาชาติในประเทศ ทําใหการบริโภค
ในประเทศเพ่ิมข้ึน สงผลใหการนําเขาจากตางประเทศเพ่ิมข้ึน ถาการสงออกคงท่ีดุลบัญชีเดินสะพัด
จะขาดดุล    การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติตางประเทศ   ทําใหการบริโภคในตางประเทศเพ่ิมข้ึน 
สงผลใหการนําเขาจากในประเทศเราเพ่ิมข้ึน   ถาการนําเขาในประเทศคงท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดใน 
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ประเทศจะเกินดุล   การเพิ่มข้ึนของราคาสินคาในตางประเทศเปรียบเทียบกับราคาสินคาในประเทศ
สงผลใหดุลบัญชีเดินสะพัดในประเทศเกินดุลเนื่องจากราคาสินคาตางประเทศสูงกวาราคาสินคาใน
ประเทศโดยเปรียบเทียบ จากท่ีกลาวมาแสดงเปนฟงกชันไดดังนี้ 

 
 CA = CA[ (SP*)/P, Y, Y* ]        (1) 
 
ดุลบัญชีทุนข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ (r) อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ (r*) และ

อัตราแลกเปล่ียน(S)โดยอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ และอัตราแลกเปล่ียน มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับดุลบัญชีทุน ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับดุลบัญชีทุน ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ  สงผลใหเกิดแรงจูงใจของการ
ลงทุนจากตางประเทศเขามาในประเทศ นําไปสูการไหลเขาของเงินทุนท่ีมาจากตางประเทศเพิ่มข้ึน 
การเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ สงผลใหเกิดแรงจูงใจของการลงทุนในประเทศไปยัง
ตางประเทศ นําไปสูการไหลออกของเงินทุนในประเทศมากข้ึน การเพิ่มข้ึนของอัตราแลกเปล่ียน 
สงผลใหอัตราผลตอบแทนของการลงทุนเม่ือคิดกลับมาในรูปคาเงินในประเทศแลวมีคามากข้ึน ทํา
ใหมีผลตอบแทนเขามาในประเทศมากข้ึน เนื่องจากเงินทุนท่ีไหลเขาในรูปผลตอบแทนมากกวาการ
ไหลออกท่ีเกิดจากการนําเงินไปลงทุน ดังนั้นทําใหเงินทุนไหลเขามากข้ึน จากท่ีกลาวมาแสดงเปน
ฟงกชันไดดังนี้ 

 
 KA = KA[ r, r*, S ]          (2) 
 
ใชสมการท่ี (1) และ (2) เพื่อพิจารณาการปรับตัวของความไมสมดุลในดุลบัญชีเดินสะพัด

และดุลบัญชีทุนในกรณีอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีและอัตราแลกเปล่ียนลอยอยางสมบูรณตัวตามทฤษฎี
ดุลการชําระเงิน (BOP Theory)  

 
การปรับตัวภายใตอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี 
  
 ปจจัยภายใน เชน ราคา รายไดประชาชาติ และอัตราดอกเบ้ียนั้นสามารถเกิดการ

เปล่ียนแปลงไดจากการซ้ือหรือขายสินคาหรือสินทรัพย ทําใหอาจเกิดความตองการเงินตรา
ตางประเทศสวนเกิน หรือความตองการเงินภายในประเทศสวนเกิน ซ่ึงจากท่ีกลาวมาน้ีอาจทําให
อัตราแลกเปล่ียนเกิดการเปล่ียนแปลง แตภายใตอัตราแลกเปล่ียนท่ีคงท่ีนั้น เชน เม่ือเกิดความ 
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ตองการเงินตราตางประเทศสวนเกิน(การเพิ่มข้ึนของคาเงินตราตางประเทศ) ธนาคารกลางจะเขา
แทรกแซงโดยการขายเงินตราตางประเทศเพ่ือทําใหอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี โดยเงินสกุลตางประเทศท่ี
ขายน้ันมาจากเงินสํารองทางการ ดังนั้นจะไมมีการปรับตัวของราคาของอัตราแลกเปล่ียน แตจะเปน
การปรับตัวดานปริมาณเพื่อรักษาระดับอัตราแลกเปล่ียนใหคงท่ี ดังนั้นจากสมการท่ี (1) และ (2) 
สามารถแสดงสมการไดดังนี้ 

 
 ∆RFX = CA[ (SP*)/P, Y, Y* ] + KA[ r, r*, S ] 
 
 กลาวไดวาอัตราแลกเปล่ียนเปนปจจัยหนึ่งในการกําหนดในดุลบัญชีเดินสะพัดและ

ดุลบัญชีทุน ดังนั้นเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลง ในระยะส้ันรายไดประชาชาติในประเทศและ
ตางประเทศรวมท้ังราคาน้ันจะเปล่ียนแปลงไปไมมาก ทําใหไมสามารถทําใหอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี
ไดอยางรวดเร็ว ดังนั้นความไมสมดุลในดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุนนั้นจะปรับตัวผานเงิน
สํารองทางการ เพื่อใหอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี  

 
การปรับตัวภายใตอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวอยางสมบูรณ 
 

การปรับตัวภายใตอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวนั้นไมมีการแทรกแซงจากธนาคารกลาง 
และไมมีการเปล่ียนแปลงในเงินสํารองทางการ ดังนั้นการปรับตัวของความไมสมดุลอันเนื่องมาจาก
อุปสงคและอุปทานในเงินตราตางประเทศจะปรับตัวผานการเปล่ียนแปลงในราคาของอัตรา
แลกเปล่ียน และการปรับตัวในราคาของอัตราแลกเปล่ียนจะกระทบตอดุลบัญชีเดินสะพัดและดุล
บัญชีทุน กระท่ังไดอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ เชน การเปล่ียนแปลงในปจจัยภายในทําใหเกิด
สวนเกินของความตองการในเงินตราตางประเทศ(คาเงินตราตางประเทศมีคาสูงข้ึน) สงผลใหเกิด
การเปล่ียนแปลงในดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุน โดยสุดทายแลวจะเกิดการปรับตัวของในดุล
บัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีทุนโดยผานการปรับตัวของราคาของอัตราแลกเปล่ียนจนกระทั่งเขาสู
ดุลยภาพ และจะไดอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพ ดังน้ันจากสมการท่ี (1) และ (2) สามารถแสดงสมการ
ไดดังนี้ 

 
 0 = ∆RFX = CA[ (SP*)/P, Y, Y* ] + KA[ r, r*, S ] 
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แบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปล่ียน   
 

แบบจําลองนี้ใชศึกษาเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพกับอัตราแลกเปล่ียนซ่ึง
ประกอบดวยสมการดังตอไปนี้ (Ranuzzi, 1973 อางใน มณีรัตน  พงศพิริยะกาญจน, 2544: 38-42)  
 

1.  สมการเอกลักษณในดุลการชําระเงิน 
 

∆ CAt + ∆Kt  = ∆RESt        (3) 
 
สมการเอกลักษณในดุลการชําระเงินแสดงใหเห็นวา ผลรวมของการเปลี่ยนแปลงในบัญชี

เดินสะพัด (∆CAt) และบัญชีทุนเคล่ือนยาย (∆Kt) จะเทากับการเปล่ียนแปลงในเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ (∆RESt )  
 

2.  สมการเงินทุนเคล่ือนยายเขาท้ังหมด (หรือหนี้สินท้ังหมดของตางประเทศ) 
 

Kt   = f  [(RDt  –  RFt) , (St+1 –  St) , WDt  , WFt ]      (4) 

 
จากสมการเงินทุนเคล่ือนยายเขาท้ังหมด (Kt) แสดงใหเห็นวาเงินทุนเคล่ือนยายเขาท้ังหมด 

(Kt)  จะข้ึนอยูกับความแตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ีย (RDt –  RFt) , การคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียน 
(St+1 – St) และความมั่งค่ัง (Wt)  

 
โดยเงินทุนเคล่ือนยายเขาท้ังหมด (Kt) จะมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับความ

แตกตางระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศและตางประเทศกลาวคือ ถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศ
สูงข้ึนกวาอัตราดอกเบ้ียตางประเทศแลว นักลงทุนในประเทศก็จะหันมาลงทุนภายในประเทศ   มาก
ข้ึน เพราะผลตอบแทนสูงกวา ขณะเดียวกันนักลงทุนในตางประเทศก็จะสนใจเขามาลงทุนใน
ประเทศมากข้ึน ทําใหเกิดเงินทุนไหลเขาสุทธิมากข้ึน 

 
สวนความสัมพันธระหวางเงินทุนเคลื่อนยายเขาท้ังหมดกับการคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียน

นั้นจะเปนไปในทิศทางตรงขาม กลาวคือ ถามีการคาดการณวาอัตราแลกเปล่ียนจะสูงข้ึนในอนาคต
หรือคาของเงินในอนาคตจะลดลง (Depreciate) แลวนักลงทุนภายในประเทศก็จะเลือกลงทุนใน 
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หลักทรัพยตางประเทศมากขึ้น และกูเงินจากตางประเทศมากขึ้น เพราะหากอัตราแลกเปล่ียนใน
อนาคตลดลงตามท่ีคาดการณไวแลวเขาก็จะไดรับผลตอบแทนสูงข้ึน และผลดังกลาวสงผลให
เงินทุนไหลออกสุทธิมากข้ึน 
 

สําหรับความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิเขาท้ังหมดกับความม่ังค่ังจะแบงได 2 
กรณี คือ กรณีแรกจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาประชาชนมีรายไดเพิ่มข้ึน ทําให
ความตองการถือเงินเพ่ือจับจายใชสอยและลงทุนเพิ่มข้ึน อัตราดอกเบ้ียจึงสูงข้ึนดึงดูดใหมีการลงทุน
จากตางประเทศเพ่ิมข้ึน ทายท่ีสุดก็จะมีเงินทุนไหลเขามามากข้ึน กรณีท่ีสองความสัมพันธจะเปนไป
ในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือเม่ือประชาชนมีรายไดมากข้ึน ก็สามารถชําระหนี้ตางประเทศไดมาก
ข้ึน หรือเลือกลงทุนในสินทรัพยของตางประเทศมากข้ึนสงผลใหมีการไหลเขาของเงินทุน 
 

3.  สมการการคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียน 
 

St + 1     = f [ St – 1 , (PDt  – PFt) , ACAt  , (RES/M)t - 1 ]         (5)
  

 
จากสมการการคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียน แสดงใหเห็นวาการคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียน  

(St+1) จะข้ึนอยูกับอัตราแลกเปล่ียนในชวงเวลากอนหนานี้ (St–1) เงินเฟอโดยเปรียบเทียบระหวาง
ประเทศ (PDt – PFt) อัตราเรงการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด (ACAt ) และความตองการเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ ซ่ึงวัดจากสัดสวนของเงินทุนระหวางประเทศตอปริมาณการนําเขา (RES/M)t – 1 

 
โดยการคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียน จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปล่ียนใน

ชวงเวลากอนหนานี้ เนื่องจากบุคคลมักจะคาดคะเนวาอัตราแลกเปล่ียนในอนาคตจะไมแตกตางไป
จากชวงเวลาท่ีผานมามากนัก และการคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียน จะมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับเงินเฟอโดยเปรียบเทียบกลาวคือ เม่ือระดับราคาภายในประเทศสูงข้ึนมากกวาระดับราคาใน
ตางประเทศโดยเปรียบเทียบแลว จะทําใหสามารถสงออกไดลดลงและการนําเขาเพิ่มข้ึน สงผลให
ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลง อัตราแลกเปล่ียนก็จะมีแนวโนมสูงข้ึน 
 

การคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียน จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเรงของการ
เกินดุลบัญชีเดินสะพัด กลาวคือ เม่ืออัตราเรงของการเกินดุลในบัญชีเดินสะพัดมีคาเพิ่มข้ึน แสดงวา 
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เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีแนวโนมดีข้ึนทําใหคาเงินในประเทศดีข้ึนหรืออัตราแลกเปล่ียนมี
แนวโนมลดลงน่ันเอง 
 

ขอสมมติของแบบจําลอง 
 

1. ยอมรับกฎของราคาเดียว (Law of One Price) เพื่อเปนประโยชนตอการกําหนดอัตรา
แลกเปล่ียนจากการเปรียบเทียบกําลังซ้ือระหวางประเทศ (Purchasing Power Parity) โดยมี
เง่ือนไขดังนี้ 

 
    1.1  สินคาท่ีทําการซ้ือขายกันระหวางประเทศจะมีลักษณะเหมือนกัน (Perfectly 

Homogeneous)  คือสินคาสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 
 

1.2 ไมคํานึงถึงคาขนสงหรือสมมติใหตนทุนการขนสงมีคาเทากันหมด 
 

    1.3   การคาระหวางประเทศเปนไปไดโดยเสรี กลาวคือ ปราศจากการควบคุมการคา เชน 
การเก็บภาษี หรือถามีการควบคุมก็ใหทุกประเทศมีระดับการควบคุมเทาเทียมกัน 
 

2. การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปโดยเสรี (Perfect Capital Mobility) แต
หลักทรัพยระหวางประเทศจะมีความแตกตางกันในอัตราผลตอบแทน กลาวคือหลักทรัพยภายใน 
ประเทศและตางประเทศไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ ดังนั้นนักลงทุนจะเลือกลงทุนใน
ลักษณะใดจะข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนท่ีเขาคาดวาจะไดรับ (Expect Rate of Return) 

 
3. บุคคลในระบบเศรษฐกิจเปนผูท่ีมีการคาดการณแบบมีเหตุมีผล (Rational 

Expectation) บุคคลคาดการณเกี่ยวกับอนาคตโดยอาศัยการเก็บขอมูลและประมวลขาวสารตาง ๆ 
ท่ีเขามีอยางเปนระเบียบ ซ่ึงถือวาการคาดการณของบุคคลเกี่ยวกับอนาคตโดยเฉล่ียจะใกลเคียงกับ
ความเปนจริง 

 
4. เม่ือเกิดความไมสมดุลข้ึนการปรับตัวจะเกิดข้ึนโดยผานตลาดทุน (Capital 

Market) และการปรับตัวในตลาดทุนจะเปนแบบ Dynamic Adjustment โดยมีรูปแบบการ
ปรับตัวคือ 
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∆Kt   =   λ(Kt  –  Kt – 1)  

 
และจากขอสมมติท่ี 4 ท่ีไดอาศัยรูปแบบการปรับตัวของสต็อกของทุน (Standard Stock 

Adjustment Model) กําหนดใหเปนสมการท่ี (6) 
 
  ∆Kt   =   λ(Kt  –  Kt – 1)        (6) 

 
ในสมการที่ (6) ไดสมมติใหผลสุทธิของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศปรับตัวดวย

ความเร็วเทากับ λ ในการเคล่ือนยายเขาสูดุลยภาพในตลาด ดังนั้นถาเราแทนคาสมการท่ี (4) ลงใน
สมการท่ี (6) จะทําใหไดสมการเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ ดังตอไปนี้ 

 
∆Kt      =   λf  [ (RDt –  RFt), (St+1 – St), WDt, WFt ] –  λ K t – 1      (7)     

 
แตเนื่องจากไมสามารถหาคาท่ีแทจริงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีคาดการณไดดังนั้นจากสมการ

การคาดคะเนอัตราแลกเปล่ียน ในสมการท่ี (5) แทนคาลงในสมการท่ี (7) เพ่ือใหตัวแปรทุกตัวใน
สมการเงินทุนเคล่ือนยายเขาสุทธิระหวางประเทศในสมการท่ี (7) สามารถหาคาไดหมด ดังสมการท่ี 
(8) 

 
∆K t           = λf  [(RDt –  RFt), St, St - 1, (PDt  – PFt), ACAt ,(RES/M)t – 1,  
 

WDt, WFt ] – λ Kt – 1       (8) 
 

เม่ืออาศัยเง่ือนไขทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคและทฤษฎี Portfolio แลว จะสามารถสราง
แบบจําลองท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดเงินทุนเคล่ือนยายเขาสุทธิระหวางประเทศ โดยความสัมพันธ
ดังกลาวสามารถแสดงในรูปสมการเชิงเสนตรง (Linear Equation) ไดดังนี้ 

 
 ∆Kt      =     b0 +  b1(RDt -  RFt) + b2St – b3St – 1 – b4(PDt - PFt) +     

 

b5ACAt + b6(RES/M)t – 1 ± b7WDt ± b8WFt – b9Kt – 1    (9) 
 

จากสมการท่ี (1) จัดรูปแบบสมการใหมดังนี้ และใหเปนสมการท่ี (10) 
 

∆RESt –  ∆CAt   =  ∆Kt                    (10) 
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แทนคาสมการท่ี (8) ลงในสมการท่ี (10) ก็จะไดสมการเงินทุนเคล่ือนยายเขาสุทธิดังนี้ ให
เปนสมการท่ี (11) 

 
∆(RESt –  CAt)      = λf  [(RDt – RFt), St, St - 1, (PDt – PFt), ACAt ,  

 

(RES/M)t - 1, WDt, WFt ] – λ(RES – CA)t – 1 (11)       
 
จัดรูปสมการท่ี (11) ใหมจะไดรูปแบบสมการการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนดังสมการท่ี (12) 
 

   St   =    f  [(RDt – RFt), 1/λ{∆(RES t  – CA t)}, St – 1, (PD t –   PF t),      
  

       ACAt, (RES/M)t - 1, WDt, WFt ] + λ(RES – CA)t – 1             (12)
  

เม่ืออาศัยเง่ือนไขดุลการชําระเงินท่ีไดดุลยภาพ ประกอบกับทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค 
เง่ือนไขของแบบจําลองท่ีไดกลาวขางตน และทฤษฎี Portfolio Balance Approach แลวจะ
สามารถสรางแบบจําลองท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนได  โดยความสัมพันธดังกลาว
สามารถแสดงในรูปสมการเชิงเสนตรง (Linear Equation) ไดดังสมการท่ี (13) ซ่ึงเปนแบบจําลอง
ท่ีแสดงถึงปจจัยท่ีกําหนดอัตราแลกเปล่ียนตามทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนท่ี
กลาวมา 

 
St    = a0 - a1(RDt –  RFt) + a2[∆(RESt – CAt)] + a3St – 1  

 

+a4(PDt – PFt) - a5ACAt - a6(RES/M)t – 1 ± a7WDt  
 

±a8WFt + a9(RES – CA)t – 1    (13)
  

กําหนดให 
 
St     = อัตราแลกเปล่ียน 
RDt  = อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ 
RFt   = อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ  
RESt  = เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
CAt  = ดุลบัญชีเดินสะพัด 
PDt   = ระดับราคาภายในประเทศ 
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PFt   = ระดับราคาตางประเทศ 
ACAt  = อัตราเรงในการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด 

     โดยท่ี ACAt  =  (CAt – CAt – 1)/CAt – 1 

WDt  = ความม่ังค่ังภายในประเทศ 
WFt  = ความม่ังค่ังตางประเทศ 

 
แบบจําลองท่ีใชในการวิจัย 

 
 จากดุลการชําระเงินสามารถแสดงเปนสมการเอกลักษณ ไดดังนี้ 
 

สมการเอกลักษณ  BP = CA + KK 

    
CA = TB + NS 

 
KK = KMA + KG + KB + KNB 
 
KB = KCB + KBF 
 
KNB = KDI + KOL + KPI + KTC + KOT 
 
KDI = KFD + KTD 
 
KOL = KFL + KTL 
 
KPI = KES + KDS 

 
กําหนดให 
  
 CA  =    ดุลบัญชีเดินสะพัด 
 TB  =    ดุลการคา 
 NS  =    ดุลบริการ (ซ่ึงรวมเงินโอน) 

KK                    =    ดุลบัญชีเงินทุน  
KMA  =    ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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KG  =    ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากภาครัฐบาล   
KB  =    ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากภาคธนาคาร 

KCB               =    ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารพาณิชย 
KBF                 =    ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากวิเทศธนกิจ 
KNB  =   ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธุรกิจท่ีไมใชธนาคาร 
KDI  =    ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินลงทุนโดยตรง 
KFD                =     ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
KTD                    =    ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากการเงินลงทุนโดยตรงของไทยในตางประเทศ 
KOL             =    ดลุบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินกู 

   KFL                     =    ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินกูจากตางประเทศ 
   KTL                     =     ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินใหกูยมืแกตางประเทศ 
    KPI  =    ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินลงทุนในหลักทรัพย 

KES                   =     ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากตราสารทุน 
KDS                =     ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากตราสารหนี้ 
KTC                =      ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากสินเช่ือเพ่ือการคา  
KOT                   =     ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินทุนอ่ืน ๆ 
 
ใชทฤษฎีดุลการชําระเงินในการศึกษาถึงบทบาทของ อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ) อัตราดอกเบี้ยประเทศไทยและประเทศสหรัฐฯ ท่ีมีผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีแยกตาม
ประเภทตาง ๆ และดุลบัญชีเงินทุนท่ีแยกตามประเภทตาง ๆ โดยมีวิธีการศึกษาดังนี้ 

 
1.  จากทฤษฎีดุลการชําระเงิน ปจจัยท่ีสงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัด แสดงเปนฟงกชันไดดังนี้ 
 

CA =      CA[ (SP*)/P, Y, Y* ] 
 
 และสามารถแสดงเปนสมการไดดังนี้ โดยใหเปนสมการท่ี 14 
 

CAt  =      b0 + b1DPt - b2YDt + b3YFt    (14) 
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จากสมการท่ี 14 นําอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) ราคาน้ํามันเตา และราคา
น้ํามันดีเซล เขามาเปนปจจัย ๆ หนึ่งในการศึกษา (โดยใหราคาน้ํามันเตาเปนปจจัยที่กําหนด
ดุลการคาและราคานํ้ามันดีเซลเปนปจจัยท่ีกําหนดดุลบริการ) และใหเปนสมการท่ี 15 ดังนี้ 

 
CAt  =      b0 + b1St + b2DPt – b3YDt + b4YFt – b5FOt – b6DLt (15) 

  
กําหนดให 
 
 CA = ดุลบัญชีเดินสะพัด 
 S = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) 

SP*/P = ราคาสินคาในตางประเทศเทียบกับราคาสินคาในประเทศ แทนดวย DP 

  ซ่ึงคือ ผลตางของดัชนีราคาสินคาตางประเทศกับดัชนีราคาสินคาใน 
  ประเทศ 

 Y = รายไดประชาชาติในประเทศ แทนดวย YD 
 Y* = รายไดประชาชาติในตางประเทศ แทนดวย YF 
 FO = ราคาน้ํามันสําเร็จรูปประเภทน้ํามันเตา 
 DL = ราคาน้ํามันสําเร็จรูปประเภทน้ํามันดีเซล 

 
2. จากทฤษฎีดุลการชําระเงิน ปจจัยท่ีสงผลตอดุลบัญชีเงินทุน แสดงเปนฟงกชันไดดังนี้ 
  

KA  =       KA[ S, r, r* ]  
 

 และสามารถแสดงเปนสมการไดดังนี้ โดยใหเปนสมการท่ี 16 
 
  KAt  =      c0 + c1St + c2RDt - c3RFt    (16) 
  
 จากสมการท่ี 16 นําตัวแปรหุนซ่ึงแทนมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 เขามาเปนปจจัย ๆ 
หนึ่งในการศึกษาและใหเปนสมการท่ี 17 ดังนี้ 
 
  KAt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt         (17) 
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กําหนดให 
 
 KA = ดุลบัญชีทุน 
 r = อัตราดอกเบ้ียในประเทศ แทนดวย RD 
 r* = อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ แทนดวย RF  
 S = อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) 
 D = มาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 
 
 3.  จากสมการท่ี 15 และ 17 นํามาแยกเปนสมการท่ีเปนตัวแทนของดุลบัญชีเดินสะพัดและ
ดุลบัญชีทุน ตามสมการเอกลักษณไดดังนี้  
 
 ดังนั้น จากสมการท่ี 15 และ 17 สามารถแยกศึกษาเปนดุลบัญชีตาง ๆ ไดดังนี ้
 
 TB = b0 + b1St + b2DPt – b3YDt + b4YFt – b5FOt   (18) 
 
 NS = b0 + b1St + b2DPt – b3YDt + b4YFt – b5DLt   (19) 
 
 KMAt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt           (20) 
 
 KGt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt           (21) 
 

KCBt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt           (22) 
 

KBFt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt           (23) 
 

KFDt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt           (24) 
 

KTDt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt           (25) 
 

KFLt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt           (26) 
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KTLt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt           (27) 
 

KESt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt           (28) 
 

KDSt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt           (29) 
 
KTCt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt          (30) 

 
KOTt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt           (31) 
 
จากสมการท่ี 18 – 31 นํามาประมาณคาดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด ดังนั้นจะสามารถทราบ

ไดถึงบทบาทของอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) อัตราดอกเบ้ียประเทศไทย อัตรา
ดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ มาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ท่ีมีตอดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีแยกประเภท 
รวมไปถึงดุลบัญชีทุนท่ีแยกประเภท 

 
ขอมูลของตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 
 

1.  อัตราแลกเปล่ียนใชคาเฉล่ียของอัตราตลาด (Average Market Rate) ท่ีรายงานจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนอัตราแลกเปล่ียนในรูปเงินบาทตอหนึ่งหนวยสกุลดอลลารสหรัฐฯ   

 
2.  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติท่ีแทจริง (Real GDP) ของประเทศไทย ใชขอมูลท่ี

รายงานจากธนาคารแหงประเทศไทยและใหมีหนวยเปนพันลานบาท ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ
ท่ีแทจริง (Real GDP) ของประเทศสหรัฐฯ ใชขอมูลท่ีรายงานจากรายงานสถิติทางเศรษฐศาสตร 
(www.econstats.com) และใหมีหนวยเปนพันลานดอลลารสหรัฐฯ โดยทําการประมาณขอมูล
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติท่ีแทจริงของประเทศไทยและประเทศสหรัฐฯ จากรายปใหเปนราย
เดือน  

 
3.  ราคาน้ํามันสําเร็จรูปใชราคาน้ํามันสําเร็จรูป (ขายปลีก) คือ ราคาน้ํามันเตา (1500, 2%s) 

และราคาน้ํามันดีเซล (HSD) มีหนวยเปนบาทตอลิตร จากสํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน
กระทรวงพลังงาน (www.eppo.go.th) 
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4.   อัตราดอกเบ้ีย ใชขอมูลอัตราดอกเบ้ียเฉล่ียของเงินกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร 
(Interbank Overnight lending Rate) ของประเทศไทย และใชอัตราดอกเบ้ียเงินกูระหวาง
ธนาคารของประเทศสหรัฐฯ (Federal Funds) ท่ีรายงานจากธนาคารกลางของประเทศไทย โดยมี
หนวยเปนรอยละ 
 

5.  ดุลบัญชีเงินทุน (Capital and Financial Account) ใชดุลบัญชีเงินทุนของประเทศ
ไทย ท่ีรายงานจากธนาคารแหงประเทศไทย โดยใหมีหนวยเปนลานดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงแบงเปน
ประเภทตาง ๆ ดังนี้ ธนาคารแหงประเทศไทย (Monetary Authorities), ภาครัฐบาล 
(Government), ภาคธนาคาร (Bank), ธนาคารพาณิชย (Commercial Bank),  กิจการวิเทศธนกิจ 
(BIBFS), ภาคที่ไมใชธนาคาร(Non Bank), การลงทุนโดยตรง (Direct Investment), การลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ  (Foreign Direct Investment), การลงทุนโดยตรงของไทยใน
ตางประเทศ (Thai Direct Investment Abroad), เงินกู (Other Loans), เงินกูจากตางประเทศ 
(Foreign Loans), การใหกูยืมแกตางประเทศ (Thai Loans), การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio 

Investment), ตราสารทุน (Equity Securities), ตราสารหน้ี (Debt Securities), สินเช่ือเพื่อ
การคา (Trade Credit), เงินทุนอ่ืน ๆ (Others) 

 
สมมติฐานของแบบจําลอง 

 
จากสมการ 

 
    CAt  = c0 + c1St + c2DPt – c3YDt + c4YFt – c5FOt – c6DLt 
 

จะไดสมมติฐานของแบบจําลองดังนี้ 
 

1. ∂CAt  >  0   
∂St 
 

ดุลบัญชีเดินสะพัดจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ) กลาวคือ ถาอัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึน (คาเงินบาทออนคา) ทําใหราคาสินคาและบริการของ
ประเทศถูกลงในสายตาชาวตางชาติ และราคาสินคาและบริการตางประเทศในสายตาประชากรใน
ประเทศ ดังน้ันทําใหมูลคาการสงออกมากกวามูลคาการนําเขา สงผลใหดุลบัญชีเดินสะพัดใน 
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ประเทศเกินดุล (ดังนั้นดุลการคาและดุลบริการจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตรา
แลกเปล่ียนดวย)   
 

2. ∂CAt  >  0   
∂DPt 

 
ดุลบัญชีเดินสะพัดจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับความแตกตางของระดับราคาสินคา

และบริการในตางประเทศเม่ือเทียบกับในประเทศ กลาวคือ ถาระดับราคาสินคาและบริการใน
ตางประเทศเพ่ิมข้ึนโดยเปรียบเทียบมากกวาในประเทศ ทําใหในประเทศสงออกสินคาและบริการ
ไดมากข้ึน นําเขาสินคาและบริการจากตางประเทศลดลง มูลคาการสงออกมากกวามูลคาการนําเขา 
สงผลใหดุลบัญชีเดินสะพัดในประเทศเกินดุล (ดังนั้นดุลการคาและดุลบริการจะมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับความแตกตางของระดับราคาดวย)   

 
3. ∂CAt  <  0   

∂YDt 
 
ดุลบัญชีเดินสะพัดจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลิตภัณฑมวลรวม

ประชาชาติในประเทศ กลาวคือ ถาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในประเทศเพ่ิมข้ึน การบริโภค
ภายในประเทศก็จะเพ่ิมข้ึน สงผลใหการนําเขาในประเทศเพ่ิมข้ึน ทําใหมูลคาการนําเขามากกวา
มูลคาการสงออก ดุลบัญชีเดินสะพัดในประเทศขาดดุล (ดังนั้นดุลการคาและดุลบริการจะมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในประเทศดวย)  
 

4. ∂CAt  >  0   
∂YFt 

 
ดุลบัญชีเดินสะพัดจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติใน

ตางประเทศ กลาวคือ ถาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในตางประเทศเพิ่มข้ึน การบริโภคใน
ตางประเทศเพ่ิมข้ึน สงผลใหการสงออกในประเทศสูงข้ึน ทําใหมูลคาการสงออกมากกวามูลคาการ
นําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัดในประเทศขาดดุล (ดังนั้นดุลการคาและดุลบริการจะมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติในตางประเทศดวย) 
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5. ∂CAt  <  0   , ∂CAt  <  0   
∂FOt   ∂DLt 

 
ดุลบัญชีเดินสะพัดจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคานํ้ามันสําเร็จรูป (ท้ัง

ราคาน้ํามันเตาและราคาน้ํามันดีเซล) กลาวคือ เม่ือราคานํ้ามันสําเร็จรูปมีมูลคาสูงข้ึน สงผลใหตนทุน
สินคาแพงข้ึน ดังนั้นราคาสินคาโดยเปรียบเทียบสูงข้ึน ทําใหมูลคาการสงออกลดลง ถามูลคาการ
นําเขาเทาเดิม ทําใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล ดุล (ดังนั้นดุลการคาและดุลบริการจะมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับราคาน้ํามันสําเร็จรูปดวย) 
 

จากสมการ 
 

KKt  = c0 + c1St + c2RDt - c3RFt – c4Dt          
  
จะไดสมมติฐานของแบบจําลองดังนี้ 

 
1. ∂KKt  >  0 

         ∂St 
 

ดุลบัญชีเงินทุนจะมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปล่ียนในปจจุบัน 
กลาวคือ ถาอัตราแลกเปล่ียนในปจจุบันเพิ่มสูงข้ึน (คาเงินลดลง) จะมีการคาดการณวาอัตรา
แลกเปล่ียนในอนาคตจะลดลง (คาเงินเพิ่มข้ึน) และจะไดกําไรจากสวนตางของคาเงิน ทําใหเงินทุน
ไหลเขามากข้ึน (ดังนั้นดุลบัญชีการเงินท่ีประกอบดวยการลงทุนประเภทตาง ๆ ยอมมีความสัมพันธ
เชนเดียวกันกับดุลบัญชีเงินทุน) 

 
2. ∂KKt  >  0 

         ∂RDt 
 

ดุลบัญชีเงินทุนจะมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบ้ียในประเทศกลาวคือ 
ถาอัตราดอกเบ้ียในประเทศสูงข้ึน นักลงทุนในประเทศก็จะหันมาลงทุนภายในประเทศมากข้ึน 
เพราะผลตอบแทนสูงกวา ขณะเดียวกันนักลงทุนในตางประเทศก็จะสนใจเขามาลงทุนในประเทศ
มากข้ึน ทําใหเงินทุนไหลเขามากข้ึน (ดังนั้นดุลบัญชีการเงินท่ีประกอบดวยการลงทุนประเภทตาง ๆ 
ยอมมีความสัมพันธเชนเดียวกันกับดุลบัญชีเงินทุน) 



 
 
     38 

3.  ∂KKt  <  0 
         ∂RFt 

 
ดุลบัญชีเงินทุนจะมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกันอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 

กลาวคือ ถาอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศสูงข้ึน นักลงทุนในประเทศก็จะสนใจไปลงทุนใน
ตางประเทศมากข้ึน นักลงทุนในตางประเทศเองก็จะลงทุนในประเทศเขามากข้ึน ทําใหเงินลงทุน
ไหลเขาในประเทศลดลง (ดังนั้นดุลบัญชีการเงินท่ีประกอบดวยการลงทุนประเภทตาง ๆ ยอมมี
ความสัมพันธเชนเดียวกันกับดุลบัญชีเงินทุน) 

 
4.  ∂KKt  <  0 

         ∂Dt 
 

ดุลบัญชีเงินทุนจะมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับการใชมาตรการกันเงินสํารอง
รอยละ 30 กลาวคือ เม่ือมีการกันเงินสํารองรอยละ 30 จะทําใหนักลงทุนขาดความเช่ือม่ันในการนํา
เงินเขามาลงทุนในประเทศ ทําใหเงินทุนไหลเขาลดลง (ดังนั้นดุลบัญชีการเงินท่ีประกอบดวยการ
ลงทุนประเภทตาง ๆ ยอมมีความสัมพันธเชนเดียวกันกับดุลบัญชีเงินทุน) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

บทที่ 3 
 

ปญหาซับไพรม และความหมายของดุลบัญชีตาง ๆ 
 

ในการศึกษาถึงบทบาทของอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) อัตราดอกเบ้ีย และ
มาตรการทางการเงินท่ีมีตอดุลการชําระเงินของไทยนั้น สมควรท่ีผูศึกษาจะตองทราบถึงปญหาท่ี
สงผลตอดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลบัญชีทุนในการท่ีจะสงผลตอดุลการชําระเงิน รวมถึงความหมาย
ของดุลบัญชีตาง ๆ ตามคํานิยามของธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อเปนการสรางความเขาใจถึง
พื้นฐานของปญหาและคํานิยามท่ีถูกตอง ในการที่จะใชวิเคราะหรวมกับผลการคํานวณท่ีไดในบทท่ี 
4 ตอไป 

 

ปญหาซับไพรมในประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีสงผลตอการไหลเขาของเงินทุน 

ในรูปดอลลารสหรัฐฯ ในประเทศไทย 
 

ภายใตโลกยุคโลกาภิวัตน โลกของตลาดเงินเปนโลกไรพรมแดน ไมมีรัฐ ไมมีสัญชาติ เม่ือ
เกิดปญหาข้ึน ณ ท่ีใดแหงหนึ่ง ยอมสงผลกระทบในวงกวางอยางหลีกเล่ียงไมได ภายหลังจากการ
แตกของฟองสบูในภาคอสังหาริมทรัพยของสหรัฐ ปญหาก็ไดลุกลามไปในตลาดเงินของสหรัฐและ
ภูมิภาคอ่ืนท่ัวโลก ทําใหกองทุนขนาดใหญท้ังในสหรัฐและยุโรปตองปดตัวลง และอีกหลายกองทุน
ในแตละภูมิภาคของโลกไดรับผลกระทบไปตามๆกัน อีกท้ังยังไมสามารถประเมินคาความเสียหาย
เปนตัวเงินท่ีแทจริงได เพราะการนําเอาสินเช่ือคุณภาพต่ํา (Sub-prime) มาเปนหลักประกันในการ
ออกอนุพันธทางการเงินนั้น มีความสลับซับซอน ซ่ึงยังไมสามารถประเมินคาท่ีหลงเหลืออยูของ
กองทุนได (Bloggang, 2550) 
 
 ระบบการเงินของโลกไดขยายตัวเพิ่มข้ึนอยางกาวกระโดดในชวงเกือบ 20 ปท่ีผานมา จาก
วิวัฒนาการท่ีเปนผลมาจากการเปดเสรีภาคการเงินตามกระแสโลกาภิวัตน ซ่ึงนักวิเคราะหของ 
Morgan Stanley ไดประเมินวา ปจจุบันมูลคาของอนุพันธทางการเงินนั้นเพิ่มข้ึนจาก 5.7 ลานลาน
ดอลลารสหรัฐในป 2533 มาเปน 415.2 ลานลานดอลลารสหรัฐในปลายป 2549 หรืออีกนัยหนึ่งคือ
มูลคาของอนุพันธทางการเงินนั้นเพิ่มจากรอยละ 26 ของ GDP ของโลกมาเปนรอยละ 780 ของ  
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GDP ของโลก ในชวงเวลาไมถึง 20 ป สะทอนใหเห็นถึงความสําคัญของการเงินในปจจุบันไดเปน
อยางดี 

 
อนุพันธการเงินในปจจุบัน มีวิวัฒนาการและความหลากหลายเพ่ิมข้ึนมาก แตก็ยังคง

ลักษณะเฉพาะไว คือการอาศัยสินทรัพยประเภทตางๆ มาเปนสินทรัพยคํ้าประกัน ทําใหอนุพันธ
ดังกลาวมีรูปแบบของความเส่ียงท่ีแตกตางกันออกไป ตามความตองการของผูลงทุนท่ีสามารถแบก
รับความเส่ียงไดแตกตางกัน รวมถึงการกระจายความเส่ียงของผูลงทุน อันเปนประโยชนตอ
เสถียรภาพของระบบการเงินโดยรวม เนื่องจากผลกระทบใดๆท่ีเกิดข้ึนจะไมเกิดกับผูลงทุนรายใด
รายหนึ่ง แตจะกระจายออกไปยังผูลงทุนรายอ่ืนในปริมาณท่ีลดลง 
 

ตัวอยางเชน เม่ือธนาคารปลอยสินเช่ือใหแกลูกหนี้ ธนาคารสามารถผลักภาระความเส่ียง
ออกไปไดโดยการนําสินเช่ือเหลานี้แปลงเปนทุน (Securitization) โดยการวาจางใหผูเช่ียวชาญ
ดานการเงิน สรางอนุพันธประเภทตางๆ โดยอาศัยสินทรัพยดังกลาว (การชําระคางวดสินเช่ือของ
ลูกหนี้) เปนหลักประกันมูลคาของอนุพันธ ท้ังนี้อนุพันธการเงินประเภทตางๆท่ีถูกสรางข้ึนมา อาจมี
ความเส่ียงท่ีแตกตางกันออกไป ซ่ึงเม่ือนําไปขายเปนหนวยลงทุนใหแกผูลงทุนตางๆ จะให
ผลตอบแทนแตกตางกันออกไปตามความเส่ียงของอนุพันธ ซ่ึงข้ึนอยูกับมูลคาและความเส่ียงของ
สินทรัพยนั้น ๆ  

 
เม่ืออนุพันธกระจายสูระบบการเงินอยางแพรหลาย และมีมูลคาสูงเกือบ 8 เทาของ GDP 

ของโลกแลว ความเส่ียงดังกลาวจะมีมากนอยแคไหนนั้น จากขอมูลดังกลาว จะเห็นวาอนุพันธทาง
การเงินมีมูลคาคิดเปนหลายเทาของสินทรัพยท่ีมีอยูจริงในโลก นั่นหมายความถึงมูลคาท่ีแทจริงของ
อนุพันธทางการเงินดังกลาวยอมมีนอยกวาที่ออกอนุพันธในคร้ังแรก และการเติบโตของอนุพันธท่ี
รวดเร็วเกินไปนั้น ณ วันนี้ สงผลใหเกิดปญหาสินเช่ือดอยคุณภาพ (Sub-prime Loan) ของสหรัฐ 
ทําใหธนาคารกลางท่ัวโลก ผูซ่ึงเปนผูควบคุมดูแลระบบการเงินของแตละประเทศตองออกมา
ดําเนินการเตรียมพรอมรับมือกับปญหาท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต 

 
โดยท่ัวไปสินเช่ือการกูเงินยืมเงินรวมถึงการผอนชําระคาสินคา จําเปนตองมีสินทรัพยคํ้า

ประกันเพื่อเปนหลักประกันแกผูใหกูวา แมลูกหนี้จะผิดนัดชําระเงิน ผูใหกูยังสามารถนําสินทรัพย
คํ้าประกันไปขายทอดตลาดเพื่อชดเชยกับรายไดท่ีหายไป หรือในกรณีของการผอนชําระสินคา 
สินทรัพยก็คือสินคานั้นๆท่ีผูซ้ือไดซ้ือไป ผูกูยืมเงินหรือผูท่ีผอนชําระสินคาก็ดี นับเปนสินทรัพยท่ี 
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กอใหเกิดรายไดในอนาคต จึงมีผูลงทุนสนใจในตัวสินทรัพยดังกลาว กอปรกับผูใหกูบางรายมีความ
จําเปนทางการเงิน ความตองการทั้งสองจึงกอใหเกิดอนุพันธการเงินแบบใหมข้ึนมา 

 
ตัวอยาง บริษัทลิสซ่ิงแหงหนึ่ง ตองการเงินทุนมาขยายสินเช่ือตนเอง เพื่อขยายฐานลูกคา

สินเช่ือ แมบริษัทตองการที่จะกูยิมเงินจากธนาคารเพ่ิม ก็ติดปญหาท่ีวงเงินสูงสุดท่ีไดรับอนุมัติแลว 
และหากจะรอเงินคางวดจากลูกหนี้ ท่ีจะคอยๆทยอยจายตอไปในอีกหลายเดือนขางหนา ก็อาจจะเสีย
โอกาสในการขยายสินเช่ือของตนได ขณะน้ี สินทรัพยท่ีบริษัทมีอยูและพอจะเปนความตองการของ
ผูลงทุนได คือลูกคาสินเช่ือของตนเอง โดยบริษัทสามารถขายลูกคาสินเช่ือใหกับนิติบุคคลเฉพาะกิจ 
(Special Purpose Vehicle: SPV) ซ่ึงผลประโยชนตอบแทนของสินทรัพยดังกลาวคือ เงินคางวด
ท่ีลูกคาสินเช่ือตองจายในทุกๆงวด เม่ือขายสินทรัพยดังกลาวแลว บริษัทจะไดเงินสดเพื่อนําไปขยาย
สินเช่ือตนเองเพ่ิมไดอีก พรอมท้ังยังสามารถโอนความเส่ียงของลูกคาสินเช่ือออกไปไดอีกดวย 
ขณะท่ี SPV จะเปนผูทําหนาท่ีออกตราสารมาขายใหผูท่ีตองการลงทุนอีกทอดหน่ึง โดยมีเงินคางวด
ท่ีลูกคาสินเช่ือจะทยอยนํามาชําระในอนาคต มาหนุนหลังตราสาร โดยท่ีความเส่ียงของตราสาร
ดังกลาวนี้ จะข้ึนอยูกับกระแสรายไดหรือเงินสดท่ีจะไดในอนาคต หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ ความ
เส่ียงจะอยูท่ีลูกคาสินเช่ือนั่นเอง 
 

ดังนั้นสินเช่ือดอยคุณภาพหรือซับไพรม (Sub-prime Loan) คือ จากการที่ประเทศสหรัฐ 
มีการใหความสําคัญกับเร่ืองความนาเช่ือถือ (Credit) ของผูขอสินเช่ือคอนขางมาก จึงมีการแบง
ระดับของความนาเช่ือถือเปน Prime และ Sub-prime Rate ซ่ึงซับไพรมจะมีความนาเช่ือถือต่ํากวา
ไพรม ทําใหมีเง่ือนไขท่ีมากกวาไพรม เชน ตองเสียอัตราดอกเบ้ียสูงกวา หรือมีเง่ือนไขในการผอน
ชําระท่ีเขมงวดมากกวา ท้ังนี้เพราะสินเช่ือแบบซับไพรมมีโอกาสสูงท่ีจะกลายเปนหนี้สูญ (NPL) 
 

ในภาคอสังหาริมทรัพย ซับไพรม คือ การปลอยกูใหแกลูกหนี้ท่ีมีความนาเช่ือถือตํ่ากวา
มาตรฐาน ไมวาจะเปนลูกหนี้ท่ีมีรายไดไมแนนอน หรือลูกหนี้ท่ีมีประวัติการจายคือหนี้ท่ีไมดี ใน
ปจจุบันมีการประเมินวา ตลาดเงินของสหรัฐ มีการใหสินเช่ือประเภทนี้ประมาณ 80,000 ลาน
ดอลลารสหรัฐ เม่ือเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมของสหรัฐซ่ึงมีมูลคา 13 ลานลานดอลลารสหรัฐแลว 
คิดเปนรอยละ 0.6 หรือคิดเปนรอยละ 10 เม่ือเทียบกับการใหสินเช่ือในภาคอสังหาริมทรัพยท้ังหมด 

 
ในตลาดอสังหาริมทรัพยของสหรัฐ ไดมีการสรางอนุพันธทางการเงินในลักษณะท่ีกลาว

กลาวไปตอนตนเชนกัน โดยเฉพาะในตลาดซับไพรม กลาวคือ ผูใหกูไดใชสินทรัพยของลูกหนี้ดอย 
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คุณภาพเปนสินทรัพยหนุนหลังเพื่อขายใหแก SPV หลังจากนั้น SPV จะออกอนุพันธท่ีมีสินทรัพย
ซับไพรมหนุนหลัง เชน CDO (Collateralized Debt Obligation) (ตราสารหน้ีท่ีมีสินทรัพยเปน
หลักประกัน เปนหนึ่งในตราสารทางการเงินอนุพันธท่ีใชหลักทรัพยอางอิงคือ “หนี้” ท่ีมีสินทรัพย
คือ สัญญาท่ีเปนขอตกลงระหวาง “ผูซ้ือ” และ “ผูขาย” โดยสินเช่ือท่ีใชอางอิง คือบัญชีลูกหนี้ หรือ
ขอตกลงการรับประกันความเส่ียงดานเครดิต (อันดับความนาเช่ือถือ) ซ่ึงมีหลายประเภท เชนพอรต
สินเช่ือรถยนต และอสังหาริมทรัพย เปนตน) (M&W, 2550) และเสนอขายใหกับนักลงทุน โดยผู
ลงทุนจะไดผลตอบแทนท่ีคอนขางสูงตามการจายคางวดหรือดอกเบ้ียของลูกหนี้ พรอมกับความ
เส่ียงท่ีสูงตาม อยางไรก็ดี นักลงทุนกลุมนี้ อาจจะทําการโอนความเส่ียงออกไปอีกทีนึง โดยการออก
อนุพันธประเภท CDS (Credit Default SWAP) (การรับความเส่ียงผิดนัดชําระหนี้ตอจากผูถือ
หลักประกันมูลหนี้) เพื่อเสนอขายความเส่ียงใหกับกองทุนประกันความเส่ียง (Hedge Funds) หรือ
กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีลงทุนในตราสารท่ีมีความเส่ียงสูง (High Risk Fixed-Income Fund) 
จะเห็นไดวา ความเส่ียงดังกลาวไดถูกนํามาซ้ือขายกันแลว โดยความเส่ียงจะข้ึนอยูกับการจายเงินคา
งวดหรือดอกเบ้ียของลูกหนี้นั้นๆ กลาวคือ หากรายไดในอนาคตเปนไปตามท่ีผูลงทุนคาดการณไว
ในตอนแรก ผูลงทุนก็จะไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีสูงมาก ในทางตรงขาม หากลูกหนี้ประสบภาวะท่ี
ไมสามารถชําระคืนเงินได ผูลงทุนดังกลาวจะตองเปนผูไดรับผลกระทบอยางหลีกเล่ียงไมได  
 
 เม่ือพิจารณาปญหาฟองสบูภาคอินเทอรเน็ตแตกท่ีผานมา กอปรกับผลกระทบตอความ
ม่ันใจ จากการที่สหรัฐถูกกอการราย เม่ือ 11 กันยายน 2544 (เหตุการณ 911) ผูวาการธนาคารกลาง
สหรัฐในขณะนั้น ไดปรับลดดอกเบ้ียลงมาอยางรวดเร็วจากรอยละ 6 เหลือเพียงประมาณรอยละ 1 
ในป 2547 ทําใหเศรษฐกิจสหรัฐสามารถฟนตัวข้ึนมาได นําโดยการปรับเพิ่มข้ึนของราคา
อสังหาริมทรัพยจากการแกวิกฤตการณในครั้งนั้น เปนท่ีวิพากษวิจารณวา สามารถแกปญหาฟองสบู
อินเตอรเน็ตแตกได โดยการสรางฟองสบูภาคอสังหาริมทรัพยมาแทนท่ี โดยราคาบานในสหรัฐปรับ
เพิ่มข้ึนปละรอยละ 15 และเม่ือราคาสินทรัพยหลักของครัวเรือนสหรัฐไดปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน ทําให
แตละครัวเรือนสามารถกูยืมเงินเพื่อการบริโภคไดอยางตอเนื่อง ธุรกิจตางๆ มีผลกําไรและรายได
เพ่ิมข้ึน ท้ังเปนการสนับสนุนการขยายตัวเศรษฐกิจโลกจากการนําเขาท่ีเพิ่มข้ึนของสหรัฐอีกดวย 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง นโยบายดอกเบ้ียตํ่าของสหรัฐทําใหเศรษฐกิจสหรัฐและโลกถูกขับเคล่ือนดวย
การบริโภคของสหรัฐนั่นเองตลาดอสังหาริมทรัพยของสหรัฐโดยเฉพาะบานท่ีอยูอาศัยไดเติบโต
อยางรวดเร็ว ทําใหอนุพันธการเงินพลอยเติบโตสูงตามไปดวย ท้ังนี้ จากขอมูลของสมาคม
หลักทรัพย และตลาดการเงิน (Security Industry and Finance Market Association) พบวา
มูลคาของเงินลงทุนในตราสารหน้ีประเภท CDO ในชวง ป 2547-2549 เพิ่มข้ึนประมาณ 3 เทาตัว 



 
 
     43 

จากระดับ 157,000 พันลานดอลลาร ในป 2547 เปน 249,000 ลานดอลลาร ในป 2548 และเปน 
489,000 ลานดอลลาร ในป 2549 

 
ดังนั้น เม่ือเศรษฐกิจสหรัฐชะลอตัวลงในป 2550 กอปรกับการปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย

ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ซ่ึงมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายรวมติดตอกัน 17 คร้ังจาก
ประมาณรอยละ 1 เม่ือกลางป 2547 ข้ึนมาอยูท่ีระดับรอยละ 5.25 ในกลางป 2549 เปนผลใหอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูในตลาดเงินไดปรับตัวสูงข้ึนตามไปดวย สงผลใหสินเช่ือการจํานองบานท่ีดอยคุณภาพ
หรือซับไพรม เกิดปญหาท่ีลูกคาไมสามารถชําระเงินคาจํานองบานไดตามกําหนด จึงกอใหเกิด
ปญหาหนี้เสียและหนี้คงคาง 

 
ความเสียหายทางการเงินท่ีเกิดจากสินเช่ือดอยคุณภาพ ทําใหมูลคาของอนุพันธทางการเงิน

ลดลงมาอยางตอเนื่อง สงผลใหผูลงทุนประสบกับปญหาการขาดทุน และมีการไถถอนการลงทุน
ดังกลาวมากข้ึนตามลําดับ ดังปรากฏเปนขาวการปดกองทุนขนาดใหญหลายแหง เนื่องจากภาวะการ
ขาดทุน ขณะท่ีการไถถอนการลงทุนใน CDO เพื่อการหาเงินสดมาคืนใหแกผูลงทุน สงผลกระทบ
ตอเนื่องไปยังอนุพันธทางการเงินประเภทอ่ืนๆ โดยเฉพาะอนุพันธท่ีมีสภาพคลองสูงคือหุน ดังท่ี
ปรากฏการณการเทขายหุนในตลาดหุนท่ัวโลกในชวงปลายเดือนกรกฎาคม ถึงกลางเดือนสิงหาคม 
2550 และการถอนเงินลงทุนกลับไปยังบริษัทแมในสหรัฐ ทําใหเกิดการขาดแคลนสภาพคลองใน
ตลาดเงินข้ึน เนื่องจากมีการขายหุนในสกุลเงินทองถ่ินและซ้ือเปนเงินสกุลดอลลาร ชวงเวลา
ดังกลาวคาเงินสกุลดอลลารสหรัฐจึงแข็งคาข้ึน 

 
การเทขายหุนในตลาดหุนสหรัฐสงผลใหดัชนีหุนอุตสาหกรรมดาวโจนสของสหรัฐปรับตัว

ลดลง 387.18 จุด หรือรอยละ 2.83 ปดท่ีระดับ 13,270.68 เม่ือวัน 9 สิงหาคม 2550 และไดสงผล
กระทบดานจิตวิทยาตอนักลงทุนท่ัวโลกในวันถัดมา 

 
 วันท่ี 10 สิงหาคม 2550 ตลาดหลักทรัพยในเอเชียไดปรับตัวลดลงในทุกตลาด โดยดัชนีหุน

นิกเคอิในตลาดโตเกียวปรับตัวลดลงรอยละ 2.37 ปดที่ระดับ 16,764.09 สวนดัชนีหุนคอมโพสิตของ
เกาหลีใต ลดลงรอยละ 4.2 ปดท่ีระดับ 1,828.49 ดัชนีหุนสเตรตส ไทมส ของสิงคโปร ลดลงรอยละ 
3.17 ปดท่ีระดับ 3,304.86 สวนท่ีออสเตรเลีย ราคาหุนปรับตัวลดลงมากสุดนับจากเหตุการณกอการ
รายในสหรัฐเม่ือวันท่ี 11 กันยายน 2544 โดยดัชนีหุนออล ออรดินารีส รอยละ 3.7 ปดท่ีระดับ 5,924 
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ขณะท่ีดัชนีหุนหั่งเส็งในตลาดฮองกงลดลงรอยละ 2.88 ปดท่ีระดับ 21,792.71 ดัชนีหุนซี
เอสไอ 300 ซ่ึงติดตามหุนในตลาดเซ่ียงไฮและเส่ินเจิ้นของจีน ลดลงรอยละ 1.06 ปดท่ีระดับ 
4,726.68 โดยดัชนีหุนเซ่ียงไฮ คอมโพสิต ลดลงรอยละ 0.1 ปดท่ีระดับ 4,749.37 ขณะดัชนีหุนเส่ิน
เจิ้น คอมโพสิต ลดลงรอยละ 2.17 ปดท่ี 1,319.55 สวนดัชนีหุนไทเอ็กซของไตหวัน ลดลงรอยละ 
2.74 ปดที่ 8,931.31  
 

ดานตลาดหุนฟลิปปนส ดัชนีหุนคอมโพสิตลดลงรอยละ 3.05 ปดท่ี 3,281.96 ขณะท่ีดัชนี
หุนจาการตา คอมโพสิต ของอินโดนีเซีย ลดลงรอยละ 2.71 ปดท่ี 2,180.57 สวนดัชนีหุน
กัวลาลัมเปอร คอมโพสิต ของมาเลเซีย ลดลงรอยละ 2.19 ปดท่ี 1,284.59 และดัชนีหุนไทยปด 
804.86 จุด ลดลงเพียง 6.99 จุด หรือรอยละ 0.86 หลังจากเปดตลาดชวงเชาลดลงไปกวา 21 จุด  
 

ดานตลาดหุนยุโรปไดปรับตัวลดลงเชนกัน โดยดัชนีเอฟทีเอสอียูโรเฟสต 300 สําหรับหุน
ช้ันนําของยุโรปปดตลาดปรับตัวลดลงรอยละ 1.7 มาอยูท่ีระดับ 1,498.00 หลังจากปรับตัวลดลงกวา
รอยละ 2 ทันทีหลังเปดตลาด ดัชนีเอฟทีเอสอี 100 ของอังกฤษ ปรับตัวลดลงรอยละ 1.7 สวนดัชนี
แด็กซของตลาดหุนเยอรมนี ปรับตัวลดลงรอยละ 1.9 และดัชนีซีเอซี 40 ของฝร่ังเศส ปรับตัวลดลง
รอยละ 1.7 
 

จะเห็นไดวาปญหาซับไพรมท่ีเกิดข้ึนในปจจุบัน ไมไดถูกจํากัดอยูเพียงในตลาดสินเช่ือดอย
คุณภาพเทานั้น หากแตสงผลกระทบยังสินเช่ือท่ีมีคุณภาพดวย จากวิวัฒนาการทางการเงินท่ีเกิดข้ึน 
ซับไพรมดังกลาวไดถูกนําไปแปรสภาพในรูปของการแปลงสินทรัพยเปนทุน (Securitization) ใน
การหนุนหลังการออกตราสารเพ่ือขายใหแกนักลงทุนหรือกองทุนท่ัวโลก เชน กองทุนท้ัง 3 ของบี
เอ็นพี พาริบาส วาณิชธนกิจช้ันนําของฝรั่งเศส อันประกอบดวย พารเวสต ไดนามิค เอบีเอส 
(Parvest Dynamic ABS) บีเอ็นพี พาริบาส เอบีเอส ยูริเบอร (BNP Paribas ABS Euribor) 
และบีเอ็นพี พาริบาส เอบีเอส อีโอเนีย (BNP Paribas ABS Eonia) ซ่ึงยังไมสามารถประเมิน
ความเสียหายได จนถึงข้ันประกาศปด 3 กองทุนช่ัวคราว เนื่องจากบริษัทไมสามารถคํานวณมูลคา
ของกองทุนได และหามนักลงทุนไถถอนหนวยลงทุน ขณะท่ีการประเมินมูลคาของกองทุนดังกลาว
จะเร่ิมตนอีกคร้ังเม่ือมีสภาพคลองกลับคืนมา นอกจากนี้ ยังมีอีกหลายกองทุนท่ัวโลก ท่ีลงทุน
อนุพันธประเภทนี้ ขณะท่ีประเทศไทยเอง มีสถาบันการเงิน 4 แหงท่ีลงทุนใน CDO มูลคา 715 ลาน
ดอลลารสหรัฐ หรือประมาณ 20,000 ลานบาท ซ่ึงแมจะเปนตราสารหนี้ท่ีมีความนาเชื่อถือ แตหาก 
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ประสบปญหาสภาพคลองแลว อาจสงผลกระทบตอกองทุนของสถาบันการเงินดังกลาวได 
 

หลังจากปญหาสินเช่ือดอยคุณภาพไดลุกลามไปยังตลาดอนุพันธอ่ืนๆ ในแตละภูมิภาคท่ัว
โลก สงผลใหธนาคารกลางแตละประเทศไดเขารับมือกับปญหาท่ีกําลังลุกลามดังกลาว 

 
วันท่ี 9 สิงหาคม 2550 ธนาคารกลางสหรัฐ ไดดําเนินการอัดฉีดเงินจํานวน 24,000 ลาน

ดอลลารสหรัฐเขาสูระบบการเงินของตน เพ่ือเพิ่มสภาพคลองใหแกระบบการเงิน ขณะท่ีธนาคาร
กลางยุโรปไดอัดฉีดเงินสดเกือบ 95,000 ลานยูโร หรือประมาณ 130,800 ลานดอลลารสหรัฐ เขาสู
ระบบการเงินของตนเชนกัน นับเปนการอัดฉีดเงินคร้ังใหญสุดในประวัติศาสตรของธนาคารกลาง
ยุโรป กอนจะอัดฉีดเงินเพิ่มอีก 61,000 ลานยูโร ในวันถัดมาอีกคร้ัง เพื่อปองกันไมใหระบบการเงิน
อยูในภาวะชะงักงัน หลังจากท่ีธนาคารพาณิชยในยุโรปยุติการจัดหาเงินทุนระยะส้ันใหระหวางกัน 
ดานธนาคารกลางแคนาดาไดอัดฉีดเงินจํานวน 1,640 ลานดอลลารแคนาดา หรือ 1,550 ลานดอลลาร
สหรัฐ พรอมออกแถลงการณเพื่อเพิ่มความมั่นใจกับนักลงทุน วาจะชวยจัดหาสภาพคลองเพ่ือสราง
เสถียรภาพใหกับระบบการเงิน รวมท้ังยืนยันวาจะจับตามองตลาดอยางใกลชิด และจะเขาแกไข
ในทันที หากเกิดปญหาข้ึน 
 

วันท่ี 10 สิงหาคม ธนาคารกลางญ่ีปุนและธนาคารกลางออสเตรเลีย ไดอัดฉีดเงินสดเขาสู
ระบบธนาคาร เพื่อบรรเทาความวิตกในตลาดการเงินอันเปนผลมาจากปญหาซับไพรมในสหรัฐโดย
ธนาคารกลางญ่ีปุนไดอัดฉัดเงินเขาสูระบบ 1 ลานลานเยน หรือประมาณ 8,450 ลานดอลลารสหรัฐ 
แมธนาคารกลางญ่ีปุนจะมองวา ปญหาซับไพรมจะมีผลกระทบตอตลาดเงินของญ่ีปุนในวงจํากัดก็
ตาม ดานธนาคารกลางออสเตรเลียไดอัดฉีดเงินสูระบบธนาคารจํานวน 4,950 ลานดอลลาร
ออสเตรเลีย หรือ 4,190 ลานดอลลารสหรัฐฯ 

 
ขณะท่ีธนาคารกลางเกาหลีใต ฮองกง และสิงคโปร ตางระบุวา พรอมท่ีจะเขาแทรกแซง

ตลาดหากเกิดความจําเปนข้ึนมา ดานทางการสิงคโปรก็เตรียมพรอมสําหรับการอัดฉีดสภาพคลอง
เขาสูระบบ แมจะเห็นวาตลาดเงินสิงคโปรคอนขางมีเสถียรภาพก็ตาม ดานธนาคารฮองกงระบุวายัง
ไมเห็นความจําเปนท่ีจะตองอัดฉีดสภาพคลองเขาสูระบบธนาคาร โดยปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ของฮองกงยังคงมีเสถียรภาพ และระบบการเงินสามารถรับมือกับความผันผวนได แตก็ยังคงคอยจับ
ตาสถานการณอยู 
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ในประเทศไทยน้ัน มีธนาคารพาณิชยท่ีไปลงทุนในตราสารตางประเทศท่ีมีสินทรัพยอางอิง 
(CDO) จํานวน 4 แหง รวมมูลคา 715 ลานดอลลารสหรัฐ ซ่ึงคิดเปนรอยละ 0.6 ของสินทรัพยรวม
ของ 4 ธนาคาร เฉพาะ CDO ท่ีมีสินเช่ือซับไพรมรองรับมีเพียงรอยละ 0.1 ของสินทรัพยรวมของ 4 
ธนาคารเทานั้น ซ่ึงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยไดออกมากลาวใหความเช่ือม่ันตอตลาดวา หาก
เกิดลุกลามข้ึนมายังประเทศไทย ก็มีผลกระทบอยูในวงจํากัด 

 

จากปญหาซับไพรมท่ีกลาวมาขางตนนั้น จะเห็นไดวาปญหาซับไพรมสงผลตอเศรษฐกิจ
ของประเทศสหรัฐอเมริกาคือ ทําใหเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาเกิดการชะลอตัวลง 
เนื่องมาจากปญหาซับไพรมนั้นสงผลทําใหมีการปลดพนักงานมากข้ึนเพื่อลดตนทุน โดยตัวเลขการ
จางงานชาวอเมริกันป ค.ศ. 2007 ในกลุมนอกภาคการเกษตรประจําเดือนสิงหาคม ทรุดลงมากถึง 4 
พันตําแหนง กลายเปนสถิติทรุดลงคร้ังแรกในรอบ 4 ปของสหรัฐ โดยมีการลดคนงานอเมริกันใน 3 
กลุมหลัก คือ ภาคการผลิต กอสราง และ ภาคบริการ นอกจากนี้ กระทรวงแรงงานสหรัฐ ยังปรับลด
ตัวเลขการจางานในกลุมดังกลาวประจําเดือนมิถุนายน และกรกฎาคมลงอีก 8 หม่ืน 1 พันคน จาก
ตัวเลขกอนหนานี้ สวนอัตราการวางงานในสหรัฐฯ เดือนกรกฎาคม ยังคงทรงตัวอยูท่ีระดับ 4.6% 
(Chartchai Madman, 2005)  ดังนั้นเม่ือเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลง ทําใหเฟดปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียลง 0.5% เพื่อแกปญหาภาวะเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐฯ สงผลใหผูท่ีถือเงินเหรียญ
สหรัฐฯ ขาดความม่ันใจวาเงินดอลลารจะคงมูลคาเอาไวไดในระยะยาว ดังนั้นผลท่ีตามมาคือ การ
ยายเงินดอลลารสหรัฐฯ ไปหาแหลงลงทุนอ่ืน สงผลใหเงินดอลลารสหรัฐฯนั้นออนคาลง และเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ ท่ีไหลเขาไปลงทุนในแหลงเงินทุนใหมนั้น สงผลใหคาเงินในประเทศท่ีมีเงินทุน
ไหลเขาไปลงทุนในรูปดอลลารสหรัฐฯ นั้นแข็งคาข้ึนเม่ือเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 

 

ดังนั้นผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกับประเทศไทยคือ ในภาคการคา เนื่องจากประเทศสหรัฐถือเปน
ผูนําเขาสินคารายใหญของไทย โดยในป 2549 สหรัฐมีสัดสวนในการนําเขาสินคาของไทยถึงรอยละ 
15.32 หรือประมาณ 16,996.84 ลานดอลลารสหรัฐ ขณะท่ีภาคบริการนั้น ในป 2549 นักทองเท่ียว
จากสหรัฐท่ีมาเท่ียวเมืองไทยมีจํานวน 694,258 คน หรือคิดเปนรอยละ 5.2 ของนักทองเท่ียวท่ีมา
ประเทศไทยท้ังหมด ซ่ึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากตลาดซับไพรมของสหรัฐนั้น จะสงผลใหความม่ังค่ัง
ของครัวเรือนในสหรัฐลดลง ผลกระทบท่ีตามมาจะเกิดข้ึนกับธุรกิจท่ีเกี่ยวของกับการบริโภคของคน
อเมริกัน (Wealth Effect) รวมถึงการนําเขาสินคาและบริการจากตางประเทศของประเทศอเมริกันจะ
ลดลง ทําใหการสงออกสินคาและบริการของประเทศไทยท่ีสงไปยังประเทศอเมริกาลดลง ดังนั้นทํา
ใหปริมาณเงินดอลลารสหรัฐฯ ในประเทศไทยลดลงดวย สงผลตออัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลาร 



 
 
     47 

สหรัฐฯในประเทศไทยลดลง(คาเงินบาทแข็งคาข้ึน) สวนในภาคการเงินนั้น จะเห็นไดวาดานตลาด
หลักทรัพยและภาคธนาคารนั้นจะสามารถมีความผันผวนไดมาก เนื่องมาจากมีสภาพคลองสูง ทําให
เม่ือเกิดปญหาซับไพรมในประเทศสหรัฐฯ (เศรษฐกิจของสหรัฐฯชะลอตัว)สงผลใหมีเงินทุนในรูป
ดอลลารสหรัฐฯ ไหลเขามาในประเทศไทยมากข้ึน แมจะมีการออกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 
30 (มาตรการท่ีกําหนดใหสถาบันการเงินท่ีรับซ้ือ หรือแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเปนเงินบาท
ตองกันเงินสํารองเปนเงินตราตางประเทศไวจํานวนรอยละ 30 ของเงินตราตางประเทศดังกลาว 
สวนท่ีเหลือรอยละ 70 ใหรับซ้ือหรือแลกเปล่ียนเปนเงินบาทใหแกลูกคา ยกเวนเงินตราตางประเทศ
ท่ีรับซ้ือ หรือแลกเปลี่ยนเปนเงินบาทท่ีไดรับจากคาสินคา บริการ หรือเงินท่ีบุคคลหรือนิติบุคคล
ไทยไดรับคืนจากการลงทุนในตางประเทศ ไมตองกันเงินไวตามมาตรการนี้ โดยนักลงทุนตางชาติ
จะขอคืนเงินได เม่ือครบกําหนด 1 ปแตถานําเงินลงทุนกลับคืนกอน 1 ป จะไดรับเงินคืนเพียง 2 ใน 

3 ของเงินท่ีกันไวรอยละ 30) ก็ตาม ดังนั้นจะสงผลใหคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในประเทศไทย
มีแนวโนมแข็งคาข้ึน 

 

ความหมายของดุลบัญชตีาง ๆ ตามนิยามของธนาคารกลางแหงประเทศไทย 
 

1. ดุลการชําระเงิน (Balance of Payments) หมายถึง ผลสรุปของการทําธุรกรรม 
(Economic Transactions) ระหวางผูมีถ่ินฐาน ในประเทศ (Residents) กับผูมีถ่ินฐานใน
ตางประเทศ (Nonresidents) ในชวงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง ดังนั้นดุลการชําระเงินจึงเปนการ
เปล่ียนแปลง ทางเศรษฐกิจ (Economic Flow) ในชวงเวลาท่ีกําหนด โดยท่ัวไปใชเวลา 1 ป โดย
สะทอนใหเห็นถึงธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับ การเปล่ียนแปลงสิทธิความเปนเจาของ (Ownership) 
สิทธิในการเรียกรอง (Claims) หรือภาระในการท่ีจะถูกเรียกรอง (Liabilities) ในตัวสินคา บริการ 
รายได สิทธิหรือหนี้สินทางการเงินกับตางประเทศ รวมถึงธุรกรรมประเภทการโอนและบริจาค 
(Transfers) ระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศกับผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 
2550) 

   - ผูมีถ่ินฐานในประเทศ (Residents) หมายถึง หนวยสถาบันซ่ึงประกอบดวยครัวเรือน 
และองคกรตามกฏหมายท่ีมีถ่ินฐานและมีการ ดําเนินกิจกรรมหรือธุรกรรมทางเศรษฐกิจในขอบเขต
ของประเทศนั้นๆ อยางชัดเจน โดยมีระยะเวลาตั้งแต 1 ปข้ึนไปท้ังนี้ ยกเวนเจาหนาท่ีปฏิบัติงานอยู
ในหนวยงานรัฐท่ีจัดต้ังอยูในประเทศ เชน สถานทูต ฐานทัพทหาร รวมถึงนักเรียน และคนไขท่ี 
พํานักอยูในตางประเทศเกิน 1 ป ซ่ึงถือวาเปนผูมีถ่ินฐานในประเทศเดิมของตน  
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   - ผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ (Nonresidents) หมายถึง ผูท่ีมิไดมีถ่ินฐานในประเทศตาม
ความหมายท่ีไดอธิบายขางตน 

2. ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) คือ ผลรวมสุทธิของดุลการคา และดุลบริการ 
รายได และเงินโอน  

    2.1  ดุลการคา (Trade Balance) เปนผลตางสุทธิระหวางมูลคาสินคาออก เอฟ.โอ.บี. 
(ราคาท่ีไมรวมคาระวางและประกันภัยสินคา) กับมูลคาสินคาเขา ซี.ไอ.เอฟ. (ราคาท่ีรวมคาระวาง
และประกันภัยสินคา) ท่ีไดปรับตามคํานิยามของดุลการชําระเงินแลว 

    2.2  ดุลบริการ (Net Services)เปนผลตางสุทธิท่ีแสดงถึงการคาระหวางประเทศในดาน
บริการ ประกอบดวย คาขนสง คาทองเท่ียว คาบริการและคาใชจายอ่ืน ๆ ของภาคทางการ คาส่ือสาร
โทรคมนาคม คารับเหมากอสราง คารอยัลตี้ และคาเคร่ืองหมายการคา/สิทธิบัตร คาประกันภัย เปน
ตน 

           - คาขนสง (Transportation) ครอบคลุมถึงการใหบริการดานการขนสงท่ีผูมีถ่ินฐาน
ในประเทศ ใหแก/รับจากผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ ไดแก การขนสงสินคาและผูโดยสารระหวาง
ประเทศโดยพาหนะทุกประเภท และบริการอ่ืน ๆ เชน การเชาเหมาเรือพรอมลูกเรือ 

                        - คาทองเท่ียว (Travel) หมายรวมถึง สินคาและบริการ (รวมบริการดานสุขภาพและ
การศึกษา) ท่ีผูมีถ่ินฐานในประเทศไดซ้ือหรือใชบริการจากผูมีถ่ินฐานในตงประเทศ เพื่อธุรกิจและ
การบริโภคสวนตัวในขณะที่พักอยูในประเทศน้ัน โดยนับเเฉพาะท่ีมีระยะเวลาพํานักนอยกวา 1 ป 
ท้ังนี้ นักเรียน นักศึกษาและคนไข ถือเปนผูเดินทางดวย และไมคํานึงถึงระยะเวลาการพํานัก อยางไร
ก็ตาม จะไมนับรวมผูเดินทางท่ีเปนเจาหนาท่ีทางการทหาร สถานทูต และแรงงานตางประเทศ 

                        - คาบริการและคาใชจายอ่ืน ๆ ภาคทางการ (Government Services n.i.e.) 
หมายถึง การบริการและคาใชจายของรัฐบาล หรือองคกรระหวางประเทศ ซ่ึงไมสามารถนับรวมกับ
รายการอ่ืน ๆ เชน คาใชจายของสถานทูต สถานกงสุล และหนวยงานทางการทหาร เปนตน  

                        - คาส่ือสารโทรคมนาคม (Communication Services) หมายถึงคาบริการเพ่ือการ
ติดตอส่ือสารระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศกับผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ ประกอบดวย 
โทรคมนาคม ไปรษณีย และบริการท่ีเกี่ยวของ ไดแก โทรศัพท โทรสาร โทรเลข เคเบิล ดาวเทียม 
การสงขอความทางอิเล็กทรอนิกส คาไปรษณีย การจางสงเอกสาร และการซอมบํารุง คารับเหมา 
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กอสราง (Construction Services) ครอบคลุมถึง บริการดานงานโครงการกอสรางและโครงการ
ติดต้ังตาง ๆ ท่ีกิจการหรือบุคคลซ่ึงมีถ่ินฐานในประเทศ/ตางประเทศ ท้ังนี้ ไมนับรวมการบริการ
กอสรางดังกลาวของกิจการในประเทศท่ีเปนบริษัทในเครือของตางประเทศ (Foreign Affiliate) 
เนื่องจากกิจการดังกลาวถือเปนผูมีถ่ินฐานในประเทศนั้น 

                     - คารอยัลต้ีและเคร่ืองหมายการคา/สิทธิบัตร (Royalties and License Fees) 
หมายถึง รายรับ (การสงออก) และรายจาย (การนําเขา) ของผูมีถ่ินฐานในประเทศและผูมีถ่ินฐานใน
ตางประเทศ สําหรับการอนุญาตใหใชทรัพยสินท่ีไมสามารถจับตองไดและมิใชทรัพยสินทางการ
เงินรวมท้ังการอนุญาตใหใชส่ิงของตนฉบับ ไดแกเคร่ืองหมายการคาเทคนิคและการออกแบบสิทธิ
ในการผลิตและสัมปทาน การจําหนายตนฉบับหนังสือ และภาพยนตท่ีจัดสรางโดยผานสัญญาทาง
ลิขสิทธ์ิ เปนตน 

                        - คาประกันภัย (Insurance Services) การบริการประกันของกิจการท่ีมีถ่ินฐานใน
ประเทศ/ตางประเทศใหแกผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ/ในประเทศ ไดแก การประกันภัยสินคา
ระหวางการขนสง การประกันโดยตรง (เชน การประกันชีวิต การประกันอุบัติเหตุ การประกัน
สุขภาพ การประกันอัคคีภัย และการประกันหนี้สินท่ัวไป เปนตน) และการรับชวงประกัน 
(Reinsurance) 

                        - คาบริการอื่น ๆ (Others Services) หมายถึงการใหบริการอื่น ๆ นอกเหนือจากท่ี
กลาวมาแลว ระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศกับผูมีถ่ินฐานอยูในตางประเทศ ไดแก คาบริการในการ
ทําหนาท่ีคนกลางและคาบริการอื่น ๆ ท่ีเกี่ยวกับการคา (Merchanting and other Trade-related 

Services) เชน คาเชา (Operational Leasing) และคาบริการทางเทคนิค ธุรกิจ วิชาการและอ่ืน ๆ  

    2.3  รายได (Income) ประกอบดวย (1) ผลตอบแทนการจางงาน(Compensation of 

Employees) หมายถึง รายไดในรูปของคาจางเงินเดือนและสวัสดิการ ท้ังท่ีเปนตัวเงินและไมเปน
ตัวเงิน และ (2) รายไดจากการลงทุน (Investment Income) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการ
ถือครองทรัพยสินทางการเงินในตางประเทศ ไดแก ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนโดยตรง การ
ลงทุนในหลักทรัพย และการลงทุนอ่ืนๆ  

    2.4  เงินโอนและบริจาค (Current Transfers) หมายถึง เงินบริจาค หรือเงินชวยเหลือ
ตางๆ ท่ีผูมีถ่ินฐานในประเทศ (Residents) ไดรับหรือโอนใหผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ  
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(Nonresidents) ซ่ึงเปนธุรกรรมที่กอใหเกิดการเปล่ียนแปลงสิทธิความเปนเจาของในทรัพยากรท่ี
แทจริงหรือทางการเงิน  

3. ดุลบัญชีเงินทุน (Capital and Finance Account) เปนธุรกรรมท่ีเกี่ยวของกับ
สินทรัพยและหนี้สินระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศ กับผูมีถ่ินฐานในตางประเทศ โดยสินทรัพยจะ
แสดงถึงสิทธิในการเรียกรอง ขณะท่ีหนี้สินจะแสดงถึงภาระท่ีจะถูกเรียกรอง ประกอบดวยบัญชีทุน 
(Capital Account) และบัญชีการเงิน(Financial Account) 

3.1 บัญชีทุน (Capital Account) หมายถึง รายรับและรายจายท่ีเกิดจาก 
  1) ธุรกรรมเคล่ือนยายเงินทุน (Capital Transfer) ท้ังในรูปตัวเงินและในรูปมิใชตัวเงิน ไดแก การ
โอนยายเงินทุนท่ีเกิดจากการซ้ือขายสินทรัพยถาวร การโอนสิทธิในทรัพยสินถาวร และการยกเลิก
หนี้สินโดยเจาหนี้ และ 2) การซ้ือขายทรัพยสินท่ีไมกอใหเกิดการผลิต และมิใชทรัพยสินทางการเงิน 
(Acquisition / Disposal of Non-Produced, Non-Produced, Non-Financial Assets) 
หมายถึงการซ้ือขายทรัพยสินท่ีจับตองได เชน ท่ีดิน และทรัพยสินท่ีไมสามารถจับตองได เชน
ลิขสิทธ์ิ สิทธิบัตร เคร่ืองหมายการคาและสัญญาเชาซ้ือเฉพาะกรณีการซ้ือขายท่ีดิน โดยสถานทูตถือ
เปนขอยกเวน เนื่องจากเปนการโอนความเปนเจาของระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศดวยกัน โดยให
ถือวาผูมีถ่ินฐานในตางประเทศท่ีซ้ือท่ีดินนั้น มีเพียงการเรียกรองทางการเงิน (Financial Claim) 
ตอผูมีถ่ินฐานในประเทศเทานั้น ในปจจุบันยังไมสามารถแยกรายการนี้ได โดยยังรวมอยูในรายการ
เงินโอนและบริจาคและบัญชีการเงิน  

3.2 บัญชีการเงิน (Financial Account) หมายถึงธุรกรรมท่ีกอใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินทางการเงินระหวางประเทศ ซ่ึงครอบคลุมถึงการลงทุนโดยตรง 
(Direct Investment) การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) และการลงทุนอ่ืน ๆ 
(Other Investment) 

               - การลงทุนโดยตรง (Direct Investment) เปนธุรกรรมการลงทุนซ่ึงมี
เสถียรภาพที่ผูลงทุนท่ีมีถ่ินฐานในประเทศหน่ึงมีตอธุรกิจท่ีมีถ่ินฐานในอีกประเทศหนึ่ง โดยผูลงทุน
มีสวนในการบริหารธุรกิจนั้น ๆ ท้ังท่ีจัดต้ังเปนนิติบุคคล และสวนบุคคล ประกอบดวยเงินลงทุน 3 
ลักษณะคือ : 1) เงินลงทุนในทุนเรือนหุน (Equity Capital) หมายถึงการลงทุนดวยการถือหุนใน
กิจการ โดยมีสัดสวนการถือหุนต้ังแตรอยละ 10 ข้ึนไปหรือมีสิทธิในการรวมบริหารกิจการ 2) เงินกู
จากบริษัทแมหรือบริษัทในเครือ (Loans from Affiliates) ยกเวนกรณีบริษัทเงินทุน, บริษัท
เงินทุนหลักทรัพย โดยจะถือเปนเงินกูยืม อ่ืน ๆ แทน 3) กําไรท่ีนํากลับมาลงทุน (Reinvested  
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Earnings) หมายถึง รายไดในรูปเงินปนผลของผูมาลงทุนโดยตรงที่สมควรไดรับตามสัดสวนการ
ถือหุนในวิสาหกิจนั้น ๆ หรือรายไดของสาขาท่ีไมสงกลับผูลงทุน  

                  - เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เปนการลงทุนโดยตรงจากผูมีถ่ิน
ฐานในตางประเทศ ซ่ึงนับเปนฐานะดานหน้ีสินของประเทศ 

                  - เงินลงทุนโดยตรงของไทยในตางประเทศ เปนการลงทุนโดยตรงใน
ตางประเทศโดยคนไทย ซ่ึงนับเปนฐานะดานสินทรัพยของประเทศ  

                         - เงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) หมายถึง ธุรกรรม
เกี่ยวกับการซ้ือขายตราสารทุน (Equity Securities) และตราสารหนี้ (Debt Securities) ท้ังในรูป
ของพันธบัตร (Bonds) ตั๋วเงิน (Notes) เคร่ืองมือทางการเงิน(Money Market Instruments) และ
ตราสารอนุพันธทางการเงิน (Financial Derivatives) ท้ังนี้ ยกเวนตราสารท่ีจัดเปนการลงทุน
โดยตรงและทุนสํารอง 

           -  เงินทุนอ่ืน ๆ (Other Investment) ประกอบดวยเงินกู สินเช่ือทางการคา 
เงินฝากและบัญชีลูกหนี้ และเจาหนี้อ่ืน ๆ 

 

   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

บทที่ 4 

 
ผลการวิเคราะห 

 
ในการศึกษาถึงบทบาทของอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) อัตราดอกเบ้ีย

ประเทศไทยและประเทศสหรัฐฯ และมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ท่ีมีตอดุลการชําระเงินของ
ไทยน้ัน สามารถแบงการศึกษาไดเปนสองสวน โดยสวนแรกนั้นจะเปนการศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนด
ดุลบัญชีเดินสะพัดโดยแยกเปนดุลการคาและดุลบริการ สวนท่ีสองน้ันจะเปนการศึกษาถึงปจจัยท่ี
กําหนดดุลบัญชีทุนโดยแยกประเภทเปนดุลบัญชีการเงินท่ีเกิดจากการลงทุนตาง ๆ ดังนี้คือ ดุลบัญชี
การเงินท่ีมาจากธนาคารแหงประเทศไทย ภาครัฐบาล   ธนาคารพาณิชย กิจการวิเทศธนกิจ เงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ เงินลงทุนโดยตรงของไทยในตางประเทศ เงินกูจากตางประเทศ เงินใหกูยมื
แกตางประเทศ ตราสารทุน ตราสารหน้ี สินเช่ือเพ่ือการคา และเงินทุนอ่ืน ๆ  

 
สวนแรก  การศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดดุลบัญชีเดินสะพัดโดยแยกเปนดุลการคาและดุล

บริการ  
 
การวิเคราะหถึงบทบาทของอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) ท่ีมีตอดุลบัญชี

เดินสะพัดโดยแยกเปนดุลการคาและดุลบริการ สามารถวิเคราะหไดจากตารางท่ี 3 ดังนี้ 
 
 



 
 

ตารางที่ 3  ผลการคํานวณปจจัยที่สงผลตอดุลการคาและดุลบริการ (รวมเงินโอน)  
   

สมการ 
ดุลบัญชี 
เดินสะพัด 

Constant S DP YD YF FO DL F –stat D.W. R2 Adjusted  
R2 

18. TB -29035.59 
(-0.656316) 

1.474876 
(0.006362) 

-82.74660 
(-0.378451) 

29.27442 
(3.156383)*** 

5.222407 
(0.515655) 

-39.78404 
(-0.231081) 

- 7.976282 1.841450 0.656865 0.574513 

19. NS -26433.13 
(-1.526858) 

136.1491 
(1.523796) 

163.3562 
(1.697544) 

-12.90591 
(-3.650098)*** 

7.514196 
(1.910294)* 

- -84.80630 
(-2.154769)** 

3.066963 2.252663 0.482783 0.325369 

หมายเหต:ุ ***   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 
       **     หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 

*       หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบั 0.1 
(   )   หมายถึง คา t – stat 
–         หมายถึง ไมมีตัวแปรนั้นในสมการที่คํานวณ 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางท่ี 3 จะเห็นไดวาผลการคํานวณสมการน้ัน คาของการคํานวณท่ีดีท่ีสุดท่ีไดยังคงมี
คาสัมประสิทธ์ิท่ีมีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน รวมไปถึงคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2) นั้น
คอนขางตํ่า และคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ(R2) นั้นมีความแตกตางกับคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจท่ีปรับคาแลว (Adjusted R2) คอนขางมาก ดังนั้นจากปญหาท่ีกลาวมาขางตน จึงมีการทํา
วิธี Step Wise เพื่อปรับคาตาง ๆ ตามท่ีกลาวมาขางตนใหดียิ่งข้ึน 

 

ดังนั้นสามารถแสดงผลการคํานวณใหมเพื่อหาปจจัยท่ีสงผลตอดุลการคาและดุลบริการ 
(รวมเงินโอน) ไดดังตารางท่ี 4 แตจะพบวา ผลการคํานวณในสมการดุลบริการนั้นเม่ือทําการปรับคา
ตามวิธี Step Wise แลว พบวาคาในสมการของดุลบริการในตารางท่ี 3 เปนคาท่ีดีท่ีสุด ดังนั้นคาใน
ตารางท่ี 4 สําหรับสมการดุลบริการจึงใชคาเดิมในตารางท่ี 3 โดยตารางท่ี 4 สามารถแสดงไดดังน้ี 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 



 
 

ตารางที่ 4  ผลการคํานวณปจจัยที่สงผลตอดุลการคาและดุลบริการ (รวมเงินโอน) (ปรับคา)  
   

สมการ 
ดุลบัญชี 
เดินสะพัด 

Constant S DP YD YF FO DL F –stat D.W. R2 Adjusted  
R2 

18. TB -6272.518 
(1.535110) 

-111.3346 
(-1.801486)* 

- 31.45298 
(4.118569)*** 

- - - 0.000001 1.845266 0.652499 0.615267 

19. NS -26433.13 
(-1.526858) 

136.1491 
(1.523796) 

163.3562 
(1.697544) 

-12.90591 
(-3.650098)*** 

7.514196 
(1.910294)* 

- -84.80630 
(-2.154769)** 

3.066963 2.252663 0.482783 0.325369 

หมายเหต:ุ ***   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 
             **     หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 
             *       หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.1 
          (   )    หมายถึง คา t – stat 

–         หมายถึง ไมมีตัวแปรนั้นในสมการที่คํานวณ 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางท่ี 4 สมการท่ี (18) พบวาดุลการคามีนัยสําคัญทางสถิติกับ อัตราแลกเปล่ียน 
(บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -111.3346 (มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1) และผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทย โดยมี
คาสัมประสิทธ์ิเทากับ 31.45298 (มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.01)  

 
ดังนั้นแปลความไดวา เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนหนึ่งบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (คาเงินบาท

ออนคา) ดุลการคาจะลดลงประมาณ 111 ลานดอลลารสหรัฐฯ เม่ือผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ
ของประเทศไทยเพิ่มข้ึน 1 พันลานบาท ดุลการคาจะเพ่ิมข้ึนประมาณ 31 ลานดอลลารสหรัฐฯ  

 
จะเห็นไดวาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) กับดุลการคา 

และผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทย กับดุลการคานั้นมีทิศทางตรงกันขามกับ
สมมติฐาน ดังภาพท่ี 2 และ ภาพท่ี 3 
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ภาพท่ี 2  ทิศทางของขอมูลท่ีเกิดจากดุลการคาและอัตราแลกเปล่ียนตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ.     
 2548 ถึงเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2550 

ท่ีมา: จากการประมวลผลขอมูลท่ีไดจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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ภาพท่ี 3  ทิศทางของขอมูลท่ีเกิดจากดุลการคาและผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทย  

  ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2548 ถึงเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2550 
ท่ีมา: จากการประมวลผลขอมูลท่ีไดจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 

ซ่ึงสาเหตุท่ีทําให ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) และ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทยกับดุลการคามีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐานนั้น 
อาจเนื่องมาจากแมวาอัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ลดลง (คาเงินบาทแข็งคา) และ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทยเพิ่มข้ึน แตมูลคาการนําเขาสวนใหญนั้นนอยกวา
มูลคาการสงออก ทําใหดุลการคาเกินดุล ดังตารางท่ี 5 โดยอาจจะเนื่องมาจากความไมมีเสถียรภาพ
ทางการเมืองของประเทศไทยนั้น ทําใหประชาชนไมกลาท่ีจะจับจายใชสอยมากนัก แมวาอัตรา
แลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ลดลง (คาเงินบาทแข็งคา) และผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ
ของประเทศไทยเพิ่มข้ึนก็ตาม 
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ตารางท่ี 5  มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขาและผลตางของมูลคาการสงออกและนําเขา 
       (หนวย : ลานดอลลารสหรัฐฯ) 

ป พ.ศ. มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ผลตางของมูลคาการสงออก,นําเขา 
2548-01 7,674.34 9,152.94 -1,478.60 
2548-02 7,670.13 8,190.58 -520.46 
2548-03 9,380.20 10,452.28 -1,072.07 
2548-04 8,182.83 9,851.84 -1,669.02 
2548-05 9,019.02 10,514.78 -1,495.76 
2548-06 9,175.33 10,900.15 -1,724.82 
2548-07 9,385.62 9,680.59 -294.97 
2548-08 10,025.20 10,288.05 -262.85 
2548-09 10,289.08 9,504.22 784.86 
2548-10 9,403.51 9,764.76 -361.24 
2548-11 9,671.11 9,832.88 -161.77 
2548-12 9,316.46 9,482.65 -166.19 
2549-01 8,765.43 9,167.76 -402.33 
2549-02 9,392.04 9,438.50 -46.46 
2549-03 10,826.42 10,539.81 286.60 
2549-04 9,089.88 9,650.88 -561.00 
2549-05 10,632.43 11,469.20 -836.78 
2549-06 10,722.60 11,183.76 -461.16 
2549-07 11,001.42 11,260.86 -259.45 
2549-08 11,673.70 11,455.87 217.83 
2549-09 11,761.85 10,359.90 1,401.95 
2549-10 11,322.95 10,669.79 653.15 
2549-11 11,731.25 10,800.94 930.30 
2549-12 11,021.38 10,949.57 71.82 
2550-01 10,372.72 9,759.76 612.96 
2550-02 11,160.56 10,201.75 958.81 
2550-03 12,926.46 10,900.28 2,026.18 
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ตารางท่ี 5  (ตอ) 
(หนวย : ลานดอลลารสหรัฐฯ) 

ป พ.ศ. มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ผลตางของมูลคาการสงออก,นําเขา 
2550-04 10,628.35 10,883.35 -254.99 
2550-05 12,838.99 12,178.97 660.03 
2550-06 12,714.47 11,613.64 1,100.83 
2550-07 11,725.47 11,684.15 41.32 
2550-08 13,818.37 12,844.95 973.42 
2550-09 13,245.84 11,318.38 1,927.46 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 
 

จากตารางท่ี 4 สมการที่ (19) พบวาดุลบริการมีนัยสําคัญทางสถิติกับ ผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติของประเทศไทย โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -12.50591 (มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01) ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศสหรัฐฯ 
โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 7.514196 (มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐาน ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.1) และราคาน้ํามันดีเซล โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -84.80630 (มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05)    
 
 ดังนั้นแปลความไดวา เม่ือผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของประเทศไทยเพิ่มข้ึน 1 พันลาน
บาท ดุลบริการจะลดลงประมาณ 12 ลานดอลลารสหรัฐฯ เม่ือผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของ
ประเทศสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน 1 พันลานดอลลารสหรัฐฯ ดุลบริการจะเพิ่มข้ึนประมาณ 7 ลานดอลลาร
สหรัฐฯ เม่ือราคานํ้ามันดีเซลเพิ่มข้ึน 1 บาทตอลิตร ดุลบริการจะลดลงประมาณ 84 ลานดอลลาร
สหรัฐฯ   
 
 ดังนั้นจากท่ีกลาวมาขางตนสามารถสรุปความสัมพันธไดดังตารางท่ี 6 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 6  ความสัมพันธของปจจัยท่ีสงผลตอดุลการคาและดุลบริการ 
 
ดุลบัญชี
เดินสะพัด 

S DP YD YF FO DL 

TB [–]  [+]    

NS   – +  – 
หมายเหตุ:  + , –  หมายถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  

               และตรงตามสมมติฐาน 
      [  ]    หมายถึงทิศทางท่ีแสดงในวงเล็บนั้นเปนทิศทางท่ีตรงกันขามกับสมมติฐาน 
ท่ีมา: จากการสรุปผลจากตารางท่ี 4 
 

สวนท่ีสอง  การศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดดุลบัญชีทุนโดยแยกเปนดุลบัญชีทุนท่ีเกิดจากการ
ลงทุนตาง ๆ  

 
การวิเคราะหถึงบทบาทของอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) อัตราดอกเบ้ีย

ประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ และมาตรการกันสํารองรอยละ 30 ท่ีมีตอดุลบัญชีทุน
โดยแยกเปนดุลบัญชีทุนท่ีเกิดจากการลงทุนตาง ๆ  สามารถวิเคราะหไดจากตารางท่ี 7 ดังนี้ 



 
 

     ตารางที่ 7  ผลการคํานวณปจจยัที่สงผลตอดุลบัญชีการเงินที่เกิดจากการลงทุนประเภทตาง ๆ 
 

สมการ 
ดุลบัญชีทุน 

Constant S RD RF D D.W. F – stat R2 Adjusted 
R2 

20. KMA -177.2246 
(-0.194448) 

4.334782 
(0.213708) 

18.55281 
(0.302402) 

-6.411479 
(-0.075426) 

-98.89345 
(-1.101135) 

2.003306 
 

1.387836 0.257587 0.071984 

21. KG -385.4694 
(-0.240992) 

0.744765 
(0.020412) 

-120.5001 
(-1.548837) 

180.4581 
(1.573548) 

-338.9184 
(-3.453096)*** 

1.935693 1.724636 0.301266 0.126582 

22. KCB 484.5427 
(0.064910) 

-19.78893 
(-0.119104) 

-1208.517 
(-2.446635)** 

1117.140 
(1.633883) 

-1344.203 
(-1.849253)* 

1.913590 1.784892 0.308544 0.135680 

23. KBF 254.4561 
(0.647231) 

-6.648179 
(-0.755786) 

16.22937 
(0.615229) 

-38.72031 
(-1.070255) 

120.0798 
(3.014449)*** 

2.042857 4.066187 0.504103 0.380128 

24. log(KFD) 9.040233  
(2.055594) 

-0.068640  
(-0.713463) 

0.348060 
(1.440569) 

-0.247143  
(-0.665483) 

-0.279566 
 (-0.741635) 

2.010074 1.155013 0.248122 0.033300 

25. KTD 90.71047 
(0.359563) 

-0.259874 
(-0.046336) 

8.106384 
(0.481290) 

-36.18167 
(-1.547677)* 

-26.07289 
(-1.059429) 

1.960111 4.854286 0.548241 0.435302 

26. KFL -1893.967  
(-0.649001) 

33.75690 
(0.505031) 

30.95017 
(0.147455) 

124.1956 
(0.455947) 

61.64480 
(0.195599) 

2.029344 0.751967 0.097003 -0.031996 

27. KTL 103.3017 
(1.790348) 

-2.376104 
(-1.898399)* 

19.08039 
(5.398608)*** 

-20.35478 
(-3.852984)*** 

3.639480 
(0.740609) 

1.849163 4.088875 0.505494 0.381867 
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ตารางที่ 7  (ตอ) 
          

สมการ 
ดุลบัญชีทุน 

Constant S RD RF D D.W. F – stat R2 Adjusted 
R2 

28. log(KES) 13.56643 
(1.586955) 

-0.172155 
(-0.887982) 

-0.793731 
(-1.232468) 

0.528043 
(0.647148) 

-1.357692 
(-1.462772) 

1.990010 0.962352 0.176179 -0.006892 

29. KDS -393.5456 
(-0.140438) 

33.14889 
(0.549751) 

677.8827 
(3.285970)*** 

-834.9159 
(-2.828609)*** 

638.6668 
(2.518073)** 

2.190021 7.041550 0.637732 0.547165 

30. log(KTC) 21.48203 
(2.060573) 

-0.262422 
(-1.282835) 

1.982044 
(0.856199) 

-3.321896 
(-1.167825) 

3.031113 
(1.377349) 

2.439055 2.839824 0.669798 0.433939 

31. KOT -549.4210 
(-1.109914) 

13.68240 
(1.230024) 

8.698225 
(0.256090) 

-0.550769 
(-0.011907) 

48.99676 
(0.979742) 

2.101384 0.496967 0.087234 -0.088298 

     หมายเหต:ุ ***   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบั 0.01 
         **     หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 
                    *       หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบั 0.1 
        (   )    หมายถึง คา t – stat 

        –         หมายถึง ไมมีตวัแปรนัน้ในสมการที่คํานวณ 

     ที่มา: จากการคํานวณ 
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จากตารางท่ี 7 จะเห็นไดวาผลการคํานวณสมการน้ัน คาของการคํานวณท่ีดีท่ีสุดท่ีไดยังคงมี
คาสัมประสิทธ์ิท่ีมีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน รวมไปถึงคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2) นั้น
คอนขางตํ่า และคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ(R2) นั้นมีความแตกตางกับคาสัมประสิทธ์ิการ
ตัดสินใจท่ีปรับคาแลว (Adjusted R2) คอนขางมาก ดังนั้นจากปญหาท่ีกลาวมาขางตน จึงมีการทํา
วิธี Step Wise เพื่อปรับคาตาง ๆ ตามท่ีกลาวมาขางตนใหดียิ่งข้ึน 

 

ดังนั้นสามารถแสดงผลการคํานวณใหมเพือ่หาปจจยัท่ีสงผลตอดุลบัญชีการเงินท่ีเกดิจาก
การลงทุนประเภทตาง ๆ  ไดดังตารางท่ี 8  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ตารางที่ 8  ผลการคํานวณปจจัยที่สงผลตอดุลบัญชีการเงินที่เกิดจากการลงทุนประเภทตาง ๆ (ปรับคา) 
 

สมการ 
ดุลบัญชีทุน 

Constant S RD RF D D.W. F – stat R2 Adjusted 
R2 

20. KMA 34.49132  
(1.222705) 

_ _ _ -114.8738  
(-2.231519)** 

2.155515 2.581267 0.151117 0.092573 

21. KG -385.4694 
(-0.240992) 

0.744765 
(0.020412) 

-120.5001 
(-1.548837) 

180.4581 
(1.573548) 

-338.9184 
(-3.453096)*** 

1.935693 1.724636 0.301266 0.126582 

22. KCB 484.5427 
(0.064910) 

-19.78893 
(-0.119104) 

-1208.517 
(-2.446635)** 

1117.140 
(1.633883) 

-1344.203 
(-1.849253)* 

1.913590 1.784892 0.308544 0.135680 

23. KBF 254.4561 
(0.647231) 

-6.648179 
(-0.755786) 

16.22937 
(0.615229) 

-38.72031 
(-1.070255) 

120.0798 
(3.014449)*** 

2.042857 4.066187 0.504103 0.380128 

24. log(KFD) 9.040233  
(2.055594) 

-0.068640  
(-0.713463) 

0.348060 
(1.440569) 

-0.247143  
(-0.665483) 

-0.279566 
 (-0.741635) 

2.010074 1.155013 0.248122 0.033300 

25. KTD 69.70501 
(2.616486) 

_ _ -26.29770  
(-4.156353)*** 

-33.14332 
-2.524483 

1.932222 7.740216 0.543546 0.473323 

26. KFL -355.2935 
(-1.393326) 

_ 112.6924 
(1.702722)* 

_ _ 2.018593 2.899261 0.085526 0.056027 

27. KTL 103.3017 
(1.790348) 

-2.376104 
(-1.898399)* 

19.08039 
(5.398608)*** 

-20.35478 
(-3.852984)*** 

3.639480 
(0.740609) 

1.849163 4.088875 0.505494 0.381867 
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ตารางที่ 8  (ตอ) 
          

สมการ 
ดุลบัญชีทุน 

Constant S RD RF D D.W. F – stat R2 Adjusted 
R2 

28. log(KES) 13.56643 
(1.586955) 

-0.172155 
(-0.887982) 

-0.793731 
(-1.232468) 

0.528043 
(0.647148) 

-1.357692 
(-1.462772) 

1.990010 0.962352 0.176179 -0.006892 

29. KDS -393.5456 
(-0.140438) 

33.14889 
(0.549751) 

677.8827 
(3.285970)*** 

-834.9159 
(-2.828609)*** 

638.6668 
(2.518073)** 

2.190021 7.041550 0.637732 0.547165 

30. log(KTC) 23.01957 
(3.827534) 

-0.359050 
(-2.670432)** 

_ -0.986950 
(-3.789454)*** 

_ 1.982604 0.062821 0.538459 0.384612 

31. log(KOT) 12.86649  
(9.186115) 

_ _ -1.856900 
(-6.693273)*** 

_ 2.782620 22.88358 0.884096 0.845462 

หมายเหต:ุ ***   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 
              **     หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 
              *        หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.1 
           (   )     หมายถึง คา t – stat 

    –         หมายถึง ไมมีตัวแปรนั้นในสมการที่คํานวณ 
      ที่มา: จากการคํานวณ
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จากตารางท่ี 8 สมการท่ี (20) พบวาดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารแหงประเทศไทยมี
นัยสําคัญทางสถิติกับ มาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -114.8738 (มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05) 

 
ดังนั้นแปลความไดวา เม่ือธนาคารกลางในประเทศไทยออกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 

30 จะสงผลใหดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารแหงประเทศไทยลดลงประมาณ 114 ลานดอลลาร
สหรัฐฯ 

 
จากตารางท่ี 8 สมการท่ี (21) พบวาดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากภาครัฐบาลมีนัยสําคัญทางสถิติ

กับ มาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -338.9184 (มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01) แตดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากภาครัฐบาลไมมี
นัยสําคัญทางสถิติกับ อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ และอัตรา
แลกเปล่ียน(บาทตอหนึ่งดอลลารสหรัฐฯ) 

  
ดังนั้นแปลความไดวา เม่ือธนาคารกลางในประเทศไทยออกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 

30 จะสงผลใหดุลบัญชีการเงินในประเทศไทยท่ีมาจากภาครัฐบาลลดลงประมาณ 338 ลานดอลลาร
สหรัฐฯ   
 

จากตารางท่ี 8 สมการท่ี (22) พบวาดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารพาณิชยมีนัยสําคัญทาง
สถิติกับ อัตราดอกเบ้ียประเทศไทย โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -1208.517 (มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05) และมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 โดย
มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -1344.203 (มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญ 
0.1) แตดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารพาณิชยไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับ อัตราดอกเบ้ียประเทศ
สหรัฐฯ และอัตราแลกเปล่ียน(บาทตอหนึ่งดอลลารสหรัฐฯ)   

 
ดังนั้นแปลความไดวา เม่ืออัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยเพิ่มข้ึน รอยละ 1 ดุลบัญชีการเงิน

ในประเทศไทยท่ีมาจากธนาคารพาณิชยจะลดลงประมาณ 1,208 ลานดอลลารสหรัฐฯ เม่ือธนาคาร
กลางในประเทศไทยออกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 จะสงใหดุลบัญชีการเงินในประเทศไทย
ท่ีมาจากธนาคารพาณิชยลดลงประมาณ 1344 ลานดอลลารสหรัฐฯ 
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จะเห็นไดวาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยกับดุลบัญชีการเงินท่ีมาจาก
ธนาคารพาณิชย นั้นมีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน คือมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกัน
ขามกัน แตตามสมมติฐานน้ันตองมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน สาเหตุท่ีทําให
ความสัมพันธท่ีไดมีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจท่ีซบเซาในประเทศ
สหรัฐอเมริกาท่ีเกิดจากปญหาซับไพรม (สินเช่ือดอยคุณภาพ) ทําใหมีเงินทุนไหลเขามาในภูมิภาค
เอเชียมากข้ึน และประเทศไทยก็เปนประเทศหนึ่งท่ีมีเงินทุนไหลเขามามาก แมวาประเทศไทยจะมี
แนวโนมอัตราดอกเบ้ียท่ีคอนขางตํ่ากวาประเทศสหรัฐฯ ก็ตาม แตเนื่องจากประชากรโลกน้ันถือเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ คอนขางมาก ดังนั้นทําใหแมวาประเทศไทยจะมีแนวโนมอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํากวา
ประเทศสหรัฐฯ แตเม่ือประเทศสหรัฐฯ ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ จะทําใหเงินทุนนั้นไหลเขามา
ในประเทศไทยอยางมาก โดยความสัมพันธระหวางดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารพาณิชยและ
อัตราดอกเบ้ียประเทศไทยน้ัน สามารถแสดงไดดังภาพที่ 4 ซ่ึงแสดงถึงทิศทางของขอมูลท่ีเกิดจาก
ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารพาณิชยและอัตราดอกเบ้ียประเทศไทย ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 
2548 ถึงเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2550 
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ภาพท่ี 4  ทิศทางของขอมูลท่ีเกิดจากดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารพาณิชยและอัตราดอกเบ้ีย 

 ประเทศไทย ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2548 ถึงเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2550  
ท่ีมา: จากการประมวลผลขอมูลท่ีไดจากธนาคารแหงประเทศไทย 
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จากตารางท่ี 8 สมการท่ี (23) พบวาดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากกิจการวิเทศธนกิจมีนัยสําคัญ
ทางสถิติกับ  มาตรการกันเ งินสํารองรอยละ  30 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ  120.0798 (มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01) แตดุลบัญชีการเงินท่ีมา
จากกิจการวิเทศธนกิจไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับ อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย อัตราดอกเบ้ีย
ประเทศสหรัฐฯ และอัตราแลกเปล่ียน(บาทตอหนึ่งดอลลารสหรัฐฯ)  

 
ดังนั้นแปลความได เม่ือธนาคารกลางในประเทศไทยออกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 

จะสงผลใหดุลบัญชีการเงินในประเทศไทยที่มาจากกิจการวิเทศธนกิจเพิ่มข้ึนประมาณ 120 ลาน
ดอลลารสหรัฐฯ 

 
   จะเห็นไดวาความสัมพันธระหวางมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 กับดุลบัญชีการเงิน
ท่ีมาจากกิจการวิเทศธนกิจนั้น มีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน คือมีความสัมพันธเปนไปใน
ทิศทางเดียวกัน แตตามสมมติฐานนั้นตองมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขามกัน โดยใน
กรณีนี้สามารถอธิบายไดวา กอนหนาท่ีจะมีการออกมาตรมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ในเดือน
ธันวาคมป พ.ศ. 2549 นั้นดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากกิจการวิเทศธนกิจคอนขางมีแนวโนมติดลบ 
(เงินทุนไหลออก) แตเม่ือมีการออกมาตรมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 มาในเดือนธันวาคมป 
พ.ศ. 2549 พบวาดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากกิจการวิเทศธนกิจนั้นเปนศูนย (แสดงวามีคาเพิ่มข้ึน
เนื่องจากเดิมคาติดลบ) และมีแนวโนมคงท่ี ดังนั้นอาจจะแสดงวาปญหาซับไพรมท่ีเกิดข้ึนใน
สหรัฐฯ นั้นสงผลใหเงินไหลเขาท่ีดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากกิจการวิเทศธนกิจ มากกวาการไหลออก
จากดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากกิจการวิเทศธนกิจเนื่องมาจากการออกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 
โดยประเทศไทย อีกท้ังอาจกลาวไดวา จากความไมม่ันใจในมาตรการท่ีจะออกโดยธนาคารแหง
ประเทศไทย จึงทําใหดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากกิจการวิเทศธนกิจมีแนวโนมคงท่ีคือเปนศูนยหลังจาก
การออกมาตรมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 โดยธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงสามารถแสดงได
ดังภาพท่ี 5 ซ่ึงเปนการแสดงถึงทิศทางของขอมูลท่ีเกิดจากดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากกิจการวิเทศธน
กิจและมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2548 ถึงเดือนกันยายน ป พ.ศ. 
2550  
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ภาพท่ี 5  ทิศทางของขอมูลท่ีเกิดจากดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากกิจการวเิทศธนกิจและมาตรการกันเงิน 

  สํารองรอยละ 30 ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2548 ถึงเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2550  
ท่ีมา: จากการประมวลผลขอมูลท่ีไดจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 

จากตารางท่ี 8 สมการท่ี (24) พบวา การเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับตัวแปรอิสระซ่ึงคือ อัตราแลกเปล่ียน(บาทตอหนึ่ง
ดอลลารสหรัฐฯ)  อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ และมาตรการกันเงิน
รอยละ 30 (ท่ีออกโดยประเทศไทย) 

 
จากตารางท่ี 8 สมการท่ี (25) พบวาดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินลงทุนของไทยใน

ตางประเทศมีนัยสําคัญทางสถิติกับ อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ         
-26.29770 (มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01) แตดุลบัญชี
การเงินท่ีมาจากเงินลงทุนของไทยในตางประเทศไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับ มาตรการกันเงินสํารอง
รอยละ 30 (ท่ีออกโดยประเทศไทย) 

 
ดังนั้นแปลความไดวา เม่ืออัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐเพิ่มข้ึน รอยละ 1 ดุลบัญชีการเงิน

ท่ีมาจากเงินลงทุนของไทยในตางประเทศจะลดลงประมาณ 26 ลานดอลลารสหรัฐฯ  
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จากตารางท่ี 8 สมการท่ี (26) พบวาดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินกูจากตางประเทศมี
นัยสําคัญทางสถิติกับ อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 112.6924  (มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1) 

 
ดังนั้นแปลความไดวา เม่ืออัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยเพิ่มข้ึน รอยละ 1 ดุลบัญชีการเงิน

ท่ีมาจากเงินกูจากตางประเทศจะเพ่ิมข้ึนประมาณ 112 ลานดอลลารสหรัฐฯ  
 
จากตารางท่ี 8 สมการที่ (27) พบวาดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินใหกูยืมแกตางประเทศมี

นัยสําคัญทางสถิติกับ อัตราแลกเปล่ียน โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -2.366104 (มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1) อัตราดอกเบ้ียประเทศไทย โดยมีคา
สัมประสิทธ์ิเทากับ 19.08039 (มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01) 
และอัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -20.35478 (มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01) แตดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินใหกูยืมแก
ตางประเทศ ไมมีนัยสําคัญทางสถิตกิับ มาตการกันเงินสํารองรอยละ 30 (ท่ีออกโดยประเทศไทย) 

 
ดังนั้นแปลความไดวา เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน(คาเงินบาทลดลง) 1 บาทตอหนึ่ง

ดอลลารสหรัฐฯ ดุลบัญชีการเงินในประเทศไทยท่ีมาจากเงินใหกูยืมแกตางประเทศจะลดลง
ประมาณ 2 ลานดอลลารสหรัฐฯ เม่ืออัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยเพิ่มข้ึน รอยละ 1 ดุลบัญชีการเงิน
ในประเทศไทยท่ีมาจากเงินใหกูยืมแกตางประเทศจะเพ่ิมข้ึนประมาณ 19 ลานดอลลารสหรัฐฯ เม่ือ
อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ เพิ่มข้ึน รอยละ 1 ดุลบัญชีเงินทุนในประเทศไทยท่ีมาจากเงินใหกูยืม
แกตางประเทศจะลดลงประมาณ 20 ลานดอลลารสหรัฐฯ  

 
จะเห็นไดวาความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนกับดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินใหกูยืมแก

ตางประเทศนั้น มีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน กลาวคืออัตราแลกเปล่ียนมีทิศทางตรงกันขาม
กับดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินใหกูยืมแกตางประเทศ แตในกรณีนี้เปนดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงิน
ใหกูยืมแกตางประเทศ ทําใหในกรณีนี้นั้นสมมติฐานท่ีแทจริงคือ อัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินใหกูยืมแกตางประเทศ โดยในกรณีนี้สามารถ
อธิบายไดจากขอมูลท่ีแสดงผลในภาพท่ี 6  
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ภาพท่ี 6  ทิศทางของขอมูลท่ีเกิดจากดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินใหกูยมืแกตางประเทศและอัตรา 
 แลกเปล่ียน ตัง้แตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2548 ถึงเดือนกนัยายน ป พ.ศ. 2550  

ท่ีมา: จากการประมวลผลขอมูลท่ีไดจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 
จากภาพท่ี 6 แสดงถึงทิศทางของขอมูลท่ีเกิดจากดุลบัญชีการเงินในประเทศไทยท่ีมาจาก

เงินใหกูยืมแกตางประเทศและอัตราแลกเปล่ียน ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2548 ถึงเดือนกันยายน 
ป พ.ศ. 2550 โดยจากภาพที่ 6 สามารถอธิบายไดวา เนื่องจากถาอัตราแลกเปล่ียน(บาทตอหนึ่ง
ดอลลารสหรัฐฯ ) เพิ่มข้ึน(คาเงินบาทลดลง) ทําใหมีการคาดการณวาในอนาคตคาเงินบาทจะตองมี
คาเพิ่มข้ึน ดังนั้นในขณะน้ีตางประเทศก็จะไมกูเงินจากประเทศไทย เนื่องจากกูแลวไมเพยีงแตเสียคา
อัตราดอกเบี้ยเทานั้นแตยังตองเสียเงินเพิ่มข้ึนอีกจากคาเงินบาทท่ีแข็งคาข้ึน เพราะฉะนั้นจึงทําให
สมมติฐานของอัตราแลกเปล่ียนกับดุลบัญชีการเงินในประเทศไทยท่ีมาจากเงินใหกูยืมแก
ตางประเทศนั้นมีทิศทางตรงกันขามกัน  

 
จากตารางท่ี 8 สมการท่ี (28) พบวาการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากตราสาร

ทุนไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับตัวแปรอิสระซ่ึงคือ อัตราแลกเปล่ียน(บาทตอหนึ่งดอลลารสหรัฐฯ)  
อัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ และมาตรการกันเงินรอยละ 30 (ท่ีออก
โดยประเทศไทย) 
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จากตารางท่ี 8 สมการท่ี (29) พบวาดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากตราสารหนี้มีนัยสําคัญทางสถิติ
กับ อัตราดอกเบ้ียประเทศไทย โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 677.8827 (มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01) อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
เทากับ -834.9159 (มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01) และ
มาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 638.6668 (มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05) แตดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากตราสารหน้ีไมมี
นัยสําคัญทางสถิติกับ อัตราแลกเปล่ียน(บาทตอหนึ่งดอลลารสหรัฐฯ) 

 
ดังนั้นแปลความไดวา เม่ืออัตราดอกเบ้ียในประเทศไทยเพิ่มข้ึน รอยละ 1 ดุลบัญชีการเงิน

ในประเทศไทยท่ีมาจากตราสารหนี้จะเพิ่มข้ึนประมาณ 677 ลานดอลลารสหรัฐฯ เม่ืออัตราดอกเบ้ีย
ในประเทศสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน รอยละ 1 ดุลบัญชีการเงินในประเทศไทยท่ีมาจากตราสารหน้ีจะลดลง
ประมาณ 834 ลานดอลลารสหรัฐฯ เม่ือธนาคารกลางในประเทศไทยออกมาตรการกันเงินสํารอง
รอยละ 30 จะสงผลใหดุลบัญชีการเงินในประเทศไทยท่ีมาจากตราสารหน้ีเพิ่มข้ึนประมาณ 638 ลาน
ดอลลารสหรัฐฯ   
 

จะเห็นไดวาความสัมพันธระหวางมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 กับดุลบัญชีการเงิน
ท่ีมาจากตราสารหนี้นั้น มีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน คือมีความสัมพันธเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน แตตามสมมติฐานน้ันตองมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขามกัน โดยในกรณีนี้
สามารถอธิบายไดจากขอมูลท่ีแสดงในภาพท่ี 5 ซ่ึงเปนการแสดงถึงทิศทางของขอมูลท่ีเกิดจากดุล
บัญชีการเงินท่ีมาจากตราสารหนี้และมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 
2548 ถึงเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2549  
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ภาพท่ี 7  ทิศทางของขอมูลท่ีเกิดจากดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากตราสารหนี้และมาตรการกันเงิน 

  สํารองรอยละ 30 ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2548 ถึงเดือนกันยายน ป พ.ศ. 2550  
ท่ีมา: จากการประมวลผลขอมูลท่ีไดจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 จากภาพท่ี 7 สามารถอธิบายไดวา กอนหนาท่ีจะมีการออกมาตรมาตรการกันเงินสํารองรอย
ละ 30 ในเดือนธันวาคมป พ.ศ. 2549 นั้นดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากตราสารหนี้คอนขางมีแนวโนมติด
ลบ (เงินทุนไหลออก) แตเม่ือมีการออกมาตรมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 มาในเดือนธันวาคม
ป พ.ศ. 2549 พบวาดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากท่ีมาจากตราสารหน้ีมีคาเปนบวกในชวงสามเดือนแรก 
และมีแนวโนมผันผวนระหวางคาบวกและลบ ดังนั้นอาจจะแสดงวาปญหาซับไพรมท่ีเกิดข้ึนใน
สหรัฐฯ นั้นสงผลใหเงินไหลเขาท่ีดุลบัญชีการเงินที่มาจากตราสารหน้ีมากกวาการไหลออกจากดุล
บัญชีการเงินท่ีมาจากตราสารหน้ีเนื่องมาจากการออกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 โดยประเทศ
ไทย อีกทั้งอาจกลาวไดวา ยังมีปจจัยอีกหลาย ๆ ปจจัยท่ีสงผลตอดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากตราสารหน้ี 
เนื่องจากแมวาจะมีการออกมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 มาแลว 3 เดือนดุลบัญชีการเงินท่ีมา
จากตราสารหน้ีนั้นยังมีคาเปนบวกอยู แตมาเร่ิมติดลบในเดือนท่ี 4 ทําใหเห็นวานาจะมีปจจัยอ่ืน ๆ ท่ี
มีอิทธิพลมากกวามาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ในการที่จะสงผลตอดุลบัญชีการเงินท่ีมาจาก
ตราสารหน้ี 
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จากตารางท่ี 8 สมการท่ี (30) พบวาการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากสินเช่ือ
เพื่อการคามีนัยสําคัญทางสถิติกับ อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ
เทากับ -0.359050 (มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05) และ
อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -0.986950 (มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01)           
 

ดังนั้นแปลความไดวา เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (คาเงินบาทออนคาลง) หนึ่งบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ การเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากสินเช่ือเพื่อการคาจะลดลงประมาณ 
359,050 ดอลลารสหรัฐฯ เม่ืออัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯเพิ่มข้ึนรอยละ 1 การเปล่ียนแปลงของ
ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากสินเช่ือเพ่ือการคาจะลดลงประมาณ 986,950 ดอลลารสหรัฐฯ  

 
จะเห็นไดวาจะเห็นไดวาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) 

กับดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากสินเช่ือเพื่อการคานั้น มีทิศทางตรงกันขามกับสมมติฐาน คือมี
ความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขามกัน แตตามสมมติฐานนั้นตองมีความสัมพันธเปนไปใน
ทิศทางเดียวกัน โดยในกรณีนี้สามารถอธิบายไดวา เนื่องจากกรณีนี้เปนดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากดาน
สินเช่ือ ทําใหสมมติฐานท่ีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามน้ันเปนจริง เนื่องจากเม่ืออัตรา
แลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึน (คาเงินบาทออนคา) ในอนาคตยอมมีการคาดการณวาคาเงินบาทจะแข็งคาข้ึน 
ดังนั้นทําให ณ ปจจุบันการใชสินเช่ือเพื่อการคาลดลง เนื่องจากตองเสียอัตราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึนแลว
ยังตองเสียสวนตางของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแข็งคาข้ึนอีกดวย 

 
จากตารางท่ี 8 สมการท่ี (31) พบวา การเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินทุนอ่ืน 

ๆ มีนัยสําคัญทางสถิติกับ อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -1.856900 (มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐาน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01)  
 

ดังนั้นแปลความไดวา อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน รอยละ 1 การเปล่ียนแปลง
ของดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินทุนอ่ืน ๆ จะลดลงประมาณ 1 ลานดอลลารสหรัฐฯ  
 
 ดังนั้นจากการคํานวณในตารางท่ี 8 สามารถสรุปความสัมพันธไดดังนี้ 
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ตารางท่ี 9  ความสัมพันธของ อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียประเทศ 
สหรัฐฯ และมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ท่ีสงผลตอดุลบัญชีเงินทุนท่ีเกิดจากการ  
ลงทุนประเภทตาง ๆ 

 
ดุลบัญชีทุน S RD RF D 

KMA    – 

KG    – 

KCB  [–]  – 
KBF    [+] 

Log(KFD)     
KTD   –  
KFL  +   
KTL [–] + –  

Log(KES)     
KDS  + – [+] 

Log(KTC) [–]  –  
KOT   –  

หมายเหตุ:  + , –  หมายถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  
               และตรงตามสมมติฐาน 

      [  ]    หมายถึงทิศทางท่ีแสดงในวงเล็บนั้นเปนทิศทางท่ีตรงกันขามกับสมมติฐาน 
ท่ีมา: จากการสรุปผลจากตารางท่ี 7 

 
 
 
 
 
 
 



 
 

บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

 จากการศึกษาถึงบทบาทของ อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) อัตราดอกเบี้ย
ประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ และมาตรการกันเงินสํารอง
รอยละ 30 ท่ีมีผลตอดุลบัญชีเดินสะพัด โดยแยกศึกษาเปนดุลการคาและดุลบริการ รวมถึงดุลบัญชี
เงินทุน โดยแยกเปนดุลบัญชีการเงินท่ีเกิดจากการลงทุนประเภทตาง ๆ พบวา 
 
 1.  อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) นั้นมีผลตอดุลการคา ดุลบัญชีการเงินท่ีมา
จากการใหกูยืมแกตางประเทศ และการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีการเงินท่ีเกิดจากสินเช่ือเพื่อการคา 
แตความสัมพันธนั้นไมเปนไปตามสมมติฐานท้ังสามบัญชี ซ่ึงการท่ีความสัมพันธของอัตรา
แลกเปล่ียน (บาทตอดอลลารสหรัฐฯ) กับดุลการคานั้นไมเปนไปตามสมมติฐานเนื่องจากความไมมี
เสถียรภาพทางการเมืองของประเทศไทย สวนการที่ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียน (บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ) กับดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากการใหกูยืมแกตางประเทศ และการเปล่ียนแปลงของ
ดุลบัญชีการเงินท่ีเกิดจากสินเช่ือเพ่ือการคานั้นไมเปนไปตามสมมติฐาน เนื่องมาจากปญหาซับไพรม
ท่ีเกิดขึ้นในประเทศสหรัฐฯ 
 
 2.  อัตราดอกเบ้ียประเทศไทยนั้นมีผลตอดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินกูจากตางประเทศ ดุล
บัญชีการเงินท่ีมาจากเงินใหกูยืมแกตางประเทศ และดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากตราสารหนี้ ซ่ึงมี
ความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐาน สวนอัตราดอกเบ้ียประเทศไทยนั้นมีผลตอดุลบัญชีการเงินท่ีมา
จากธนาคารพาณิชย แตความสัมพันธไมเปนไปตามสมมติฐาน เนื่องมาจากปญหาซับไพรมท่ีเกิดข้ึน
ในประเทศสหรัฐฯ 
 
 3.  อัตราดอกเบ้ียประเทศสหรัฐฯ นั้นมีผลตอดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากการเงินลงทุนโดยตรง
ของไทยในตางประเทศ ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากเงินใหกูยืมแกตางประเทศ ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจาก
ตราสารหน้ี การเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากสินเช่ือเพื่อการคา และดุลบัญชีการเงิน
ท่ีมาจากเงินทุนอ่ืน ๆ ซ่ึงมีความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐาน 
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4.  มาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 นั้นมีผลตอดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารแหง
ประเทศไทย ดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากภาครัฐบาล และดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากธนาคารพาณิชย ซ่ึงมี
ความสัมพันธเปนไปตามสมมติฐาน สวนมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 นั้นมีผลตอดุลบัญชี
การเงินท่ีมาจากวิเทศธนกิจ และดุลบัญชีการเงินท่ีมาจากตราสารหนี้ แตความสัมพันธไมเปนไป
ตามสมมติฐาน เนื่องมาจากปญหาซับไพรมท่ีเกิดข้ึนในประเทศสหรัฐฯ 

   
ดังนั้นจากผลการศึกษาที่กลาวมาขางตน จะเห็นไดวาบทบาทของปจจัยท่ีทําการศึกษานั้น

สามารถมีผลตอดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทุนได ดังนั้นผลสุทธิท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
ของดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทุนนั้น  ยอมทําให เกิดการเปล่ียนแปลงในบัญชี
ดุลการชําระเงินซ่ึงเปนเคร่ืองสะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจและการเงินของประเทศได 
 

ขอเสนอแนะ 
 

ขอเสนอแนะในการวิจัย 
 
 จากการวิจัยพบวา อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ียประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียประเทศ
สหรัฐฯ และมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30  สามารถท่ีจะสงผลกระทบตอดุลบัญชีตาง ๆ ได
หลาย ๆ บัญชี ดังนั้นจึงควรคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดข้ึนเหลานี้ ในการท่ีจะพิจารณาออกมาตรการ
ตาง ๆ เพื่อใหดุลบัญชีทุนนั้นสามารถเกิดการเปล่ียนแปลงใหเปนไปตามท่ีตองการได  
 
ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
 

ในการศึกษาดุลบัญชีท่ีตางประเภทกันควรจะใชตัวแปรท่ีตางกัน รวมถึงควรคํานึงถึงตัว
แปรที่มีความเชื่อมโยงกัน หรือการศึกษาในคร้ังหนาควรทําเปน Simultaneous Equation เพ่ือท่ีจะ
ไดผลเปนไปตามความเปนจริงมากข้ึน  
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การทดสอบทางสถิติ 
 

1. การทดสอบสหสัมพันธในตัวดวยวิธี  Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 
test       
 

ในการทดสอบสมการถดถอย โดยใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square 

Method) ถาแบบจําลองท่ีนํามาใชมีตัวแปรตามลาชา (Lag Variables) เปนตัวแปรอิสระในสมการ 
(Autoregressive in Dependent Variable) การทดสอบสหสัมพันธของตัวคลาดเคล่ือน 
(Autocorrelation) จะไมสามารถพิจารณาจากคาสถิติ Durbin – Watson ได  

 
 Breush-Godfrey Serial Correlation LM test หรือรูจักกันในนาม Lagrange 

Multiplier test เพื่อทดสอบการเกิด non serial correlation จนถึง lag ระดับท่ี p ซ่ึงมีวิธีการ
ทดสอบดังนี้ (มณีรัตน  พงศพิริยะกาญจน, 2544: 142)  
 

  ประมาณสมการ Yt   =   a + bXt + Ut   เพื่อใหไดคา residuals 

  
ประมาณสมการ Yt   =   c + aXt + b1Ut – 1 + b2Ut – 2 + … + bpUt - p 

 

  โดยมีสมมติฐาน  H0 : b1 = b2 = … =  bp  = 0 

 
 และมีตัวทดสอบทางสถิติคือ  nR2 ~ χ 2p  และ  F-test statistic  =  n – k .  R2 

                          m (1-R2) 
 

กําหนดให 
n = จํานวนขอมูล 
p = ความยาวของตัวแปรลาชา ของ error term 
k = จํานวน parameter 
m = จํานวนตัวแปรท่ีเพิ่ม 

 
ถา χ 2

p  และ F-test statistic  มากกวาคาวิกฤต  χ 2  และ F จากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญท่ี
เลือก จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก คือมีอยางนอย 1 ตัวท่ี b ไมเทากับศูนย แสดงวามีปญหา 
Autocorrelation 
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2. การแกไขปญหาสหสัมพันธวิธีการ Cochrance-Orcutt Iteration (COIT) 

 
วิธี COIT เปนวิธีท่ีนิยมใชมากท่ีสุด เพราะโปรแกรมคอมพิวเตอรสวนใหญจะมีคําส่ัง

สําหรับวิธีนี้อยู ซ่ึงวิธีนี้เปนวิธีท่ีนําคาโรหมาปรับหลาย ๆ คร้ัง ดังน้ี (อัทธ  พิศาลวานิช, 2549: 19) 
 
1. กะประมาณสมการและคาโรห 
 

Yt    =  β1 + β2Xt + ε t 
 
Ut  =  ρUt – 1 + ε t 

 
2. นําคาโรหท่ีคํานวณไดไปปรับจากคาของสมการกะประมาณ ใหช่ือวาเปนการคํานวณ

รอบท่ี 1 ดังนี้ 
 

Yt
*  =   Yt - ρYt – 1 

 

Xt
*   =   Xt - ρXt – 1 

 
 3. ไดสมการท่ีทําการปรับดวยคาโรหแลว 
 

      Yt
*  =   β*

1 + β 
*

2Xt
* + ε*

t 
  
 4. กะประมาณสมการและคาโรหใหมจากสมการท่ีไดจากขอ 3 แลวนําคาโรหท่ีไดไปปรับ
คาตามขอ 2 จะไดสมการท่ีทําการปรับดวยคาโรห ท่ีคํานวณรอบท่ี 2 คํานวณคาโรหและปรับคาไป
เร่ือย ๆ กระท่ังคาโรหเขาใกลศูนย 
 

3. การทดสอบปญหาความแปรปรวนไมคงท่ี (Heteroskedasticity)  

 
 การทดสอบเพ่ือวิเคราะหวาสมการประมาณการนั้น ๆ มีปญหา Heteroskedasticity 

หรือไมดวยวิธีการของ White นี้นั้น จะอาศัยการประมาณการสมการถดถอยท่ีมีคากําลังสองเปนตัว
แปรอิสระของสมการท่ีจะทําการทดสอบ ใชคากําลังสองของตัวแปรคลาดเคล่ือนประมาณการท่ีได
นั้นเปนตัวแปรตาม โดยมีตัวแปรอิสระคือ ตัวแปรอธิบายตาง ๆ ท่ีใชอยูท้ังหมด ประกอบกับเพิ่มชุด 
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ของตัวแปรอธิบายเหลานั้นท่ีอยูในรูปกําลังสองและคาปฏิสัมพันธของตัวแปรอธิบายเหลานั้นมา
เปนสมการทดสอบ กลาวคือ 
 

1. คํานวณหาคาตัวแปรคลาดเคล่ือนจากสมการประมาณการท่ีไดจากสมการตัวแบบ 
 

2. ใชตัวแปรคลาดเคล่ือนประมาณการนั้น มาสรางสมการทดสอบโดยใหคากําลังสองของ
ตัวแปรคลาดเคล่ือนประมาณการท่ีไดนั้นเปนตัวแปรตาม และใชตัวแปรอธิบายท้ังหมด รวมถึงคา
กําลังสองและคาของพจนท่ีเปนคาปฏิสัมพันธของตัวแปรอธิบายเหลานั้นมาเปนตัวแปรอธิบายใน
สมการทดสอบน้ัน ตัวอยางเชน 

 
(ei)2  =  β0 + β1X1i + β2X2i + β3X3i + β4X2

1i + β5X2
2i + β6X2

3i + β7X1i X2i + β8X1i  
 

X3i + β9X2i X3i + ui 
 

ภายใตสมมติฐาน Null Hypothesis การมีความแปรปรวนของตัวแปรคลาดเคล่ือนท่ีมี
คาคงท่ี (Homoskedasticity)  ตัวสถิติทดสอบคือ nR2 ถา nR2 มากกวาคาวิกฤต  ณ ระดับ
นัยสําคัญท่ีเลือก จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก คือมีอยางนอย 1 ตัวท่ีไมเทากับศูนย แสดงวามีปญหา 
Heteroskedasticity เกิดข้ึน 
   
  

 
  
  
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก  ข 
วิธีประมาณการขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติรายปเปนรายเดือน 
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วิธีประมาณการขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติรายปเปนรายเดือน 
 

การประมาณขอมูลรายเดือนสามารถกระทําโดยอาศัยวิธีการทางสถิติและวิ ธีทาง
คณิตศาสตร ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้จะอาศัยวิธีการทางสถิติในการประมาณการ เนื่องจากวิธีการทาง
คณิตศาสตร โดยแนวคิดแลวจะเปนเพียงการใชเทคนิค Data Smoothing เทานั้นโดยไมไดมี
พื้นฐานทางทฤษฎีเศรษฐศาสตรสนับสนุน (สุนิษา  สมโภชน, 2548: 149) 

 
ข้ันตอนการประมาณขอมูลรายเดือนของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 
 
1. ประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีกําหนด GDP รายป จากการทําสมการถดถอยกับ

ตัวแปรท่ีคาดวาจะสามารถเปนตัวแปรกําหนดของขอมูล GDP รายปได โดยมีเง่ือนไขวาตัวแปร
ดังกลาวจะตองมีการเก็บรวบรวมขอมูลเปนรายเดือนไวดวย สามารถแสดงไดดังน้ี 

 
RG^DPt = α0 + α1Xt + εt           (1) 
 
กําหนดให 

RG^DPt = GDP ท่ีวัดในรูปมูลคาท่ีแทจริงรายป 
Xt  = มูลคาการสงออกสินคาและบริการ 

 
2. ประมาณการขอมูล GDP รายเดือน โดยใชขอมูลรายเดือนของรายจายเพ่ือการบริโภค

ภาคเอกชน มูลคาการสงออกสินคาและบริการ และคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยในสมการท่ี 1 
แสดงไดดังนี้ 

 
MRG^DPit = α0/12 + α1Xit                      (2) 
 
กําหนดให 

MRG^DPit = ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติรายเดือน 
i  = เดือน 1,2,…, 12 
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3. คํานวณคาความคลาดเคล่ือนของการกะประมาณ โดยการนําผลรวมของขอมูล GDP ราย
เดือนท่ีประมาณคาไดจากสมการท่ี (2) ท้ัง 12 เดือน มาลบกับขอมูล GDP รายป (ขอมูลจริง) ซ่ึงจาก
ข้ันตอนนี้จะทําใหไดคาความคลาดเคล่ือน (Residual of Estimate Annual GDP : RESID) 

                    12 
RESIDt = RGDPt - Σ MRGDPit       (3) 

                  i=1 
 
กําหนดให 

RESIDt = สวนท่ีเหลือจากการประมาณการซ่ึงอยูในรูปขอมูลรายป 
 
4. คํานวณคาเฉล่ียของคาสวนท่ีเหลือรายเดือน 
     
WRESIDit = RESIDt/12         (4)

             
 
กําหนดให 

WRESIDit = คาเฉล่ียของคาเฉล่ียสวนท่ีเหลือรายเดือน  
 
 5. คํานวณขอมูลประมาณการของ GDP รายเดือนไดดังนี้ 
 
 Yit  = MRGDPit + WRESIDit       (5) 
    ;i = 1,2,…, 12 
 

กําหนดให 
  Yit  = ขอมูลประมาณการของ GDP รายเดือน 
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