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วิธีการคํานวณระดับเงินทุนท่ีเหมาะสม 
  

จากการที่ McKinnon and Pill (1995) ไดกลาวไววา ถาระดับเงนิทุนจากตางประเทศเกิน
กวาระดับเงินทุนที่เหมาะสมที่ประเทศนัน้ๆ จะสามารถรับไดแลวนัน้ ผูดําเนินนโยบายจะตองเขามา
จัดสรรเงินทุนเหลานั้นใหไปสูภาคการผลิตที่มีประสิทธิภาพสูงสุด ซ่ึง Bacchetta and Wincoop 
(1998) ไดปรับปรุงการประมาณคาของ King and Levine (1994) โดยไดทําการศึกษาเพื่อหาวิธีวัด
ระดับเงินทนุที่เหมาะสมในระยะยาว ดังนี ้

 
 อันดับแรก ไดสมมติให φ  คือ สัดสวนของปริมาณทุนในประเทศเปน Non-Tradable และ
นักลงทุนภายในประเทศเปนเจาของความมัง่คั่งสวนที่เหลือซ่ึงถูกจัดสรรอยางสมบูรณ สมมติให
กลุมหลักทรัพยของความมั่งคั่งที่สามารถซื้อขายไดของนกัลงทุน เหมือนกันทั้งหมด ดังนั้น ในดุลย
ภาพของประเทศ i  จะไดวา 
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โดย J  หมายถึง จํานวนประเทศทั้งหมด และ jW  คือ ความมั่งคั่งของประเทศ j  เนื่องจาก 
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ดังนั้น เราจะไดวาสัดสวนทีล่งทุนในประเทศ i สอดคลองกับอัตราสวนของสต็อกทุนของ

ประเทศนั้นตอสต็อกทุนของโลก ซ่ึงใหอัตราสวนนี้แทนปริมาณเงินทุนไหลเขาที่แทจริง แตผลที่ได
อาจจะเกิดความเบี่ยงเบนขึน้ เนื่องจาก φ  ในแตละประเทศมีคาไมเทากัน  
 
 ตอมา ไดพิจารณา Emerging Market i โดยเฉพาะ และผลรวมของการเรียกรองตอประเทศ
ที่เหลือของโลก (ประเทศทั้งหมดนอกเหนอืจาก i) เราตองการทราบสัดสวนของการเรียกรอง
เหลานั้นที่ลงทุนในประเทศ i จึงไดสรางขอสมมติเพิ่มเตมิวา ii KW =  จึงพบวาสัดสวนของการ
เรียกรองภายนอกโดยประเทศอื่นๆ ที่ลงทุนในประเทศ i เทากับ 
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เมื่อ iK  คือ สต็อกทุนของประเทศ i   jK  คือ สต็อกทุนของประเทศ j และK  คือ สต็อก

ทุนทั้งหมดของโลก 
 
 จะเห็นไดวา มนัเปนการยากที่จะเปรียบเทยีบโดยตรงกับขอมูล เนื่องจากสําหรับหลาย
ประเทศโดยเฉพาะอยางยิ่ง Emerging Markets ไมมีขอมูลเกี่ยวกับสตอ็กของสินทรัพยและหนี้สินที่
สําคัญที่ดีพอ อยางไรก็ตาม Bacchetta and Wincoop ก็ไดประยกุตตัววดัดังสมการที่ (3) ใหเทากับ
เงินทุนไหลเขาไปสูประเทศ i หารดวยเงินทุนไหลออกทัง้หมดจากประเทศนอกเหนือจาก i  
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ ไดกําหนดใหประเทศญี่ปุน สหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป (ประกอบดวย
ออสเตรีย เบลเยียม เยอรมนี เดนมารก สเปน ฟนแลนด ฝร่ังเศส สหราชอาณาจักร กรีซ ไอรแลนด 
อิตาลี ลักเซมเบิรก เนเธอรแลนด โปรตุเกส สวีเดน ไซปรัส สาธารณรัฐเชค เอสโธเนีย ฮังการี 
ลัทเวีย ลิธัวเนยี สโลวะเกยี โปแลนด และสโลวีเนีย) อาเซียน (ประกอบดวยบรูไนดารสุซาลาม 
อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร กัมพูชา ลาว พมา และเวียดนาม) ฮองกง ไตหวัน เกาหลี 
จีน แคนาดา ออสเตรเลีย และสวิตเซอรแลนดเปนตวัแทนประเทศทั้งหมดในโลก เนื่องจากประเทศ
ดังกลาวเปนประเทศที่มีสัดสวนเงินทนุไหลเขาสูประเทศไทย นับตั้งแตป พ.ศ. 2524-2548 โดย
ขอมูลที่ใชในการคํานวณระดับเงินทุนทีเ่หมาะสมนั้น นํามาจาก IMF International Financial 
Statistics (2006) 
  
 ดังนั้น หากปรมิาณเงินทนุทีไ่หลเขามาสูประเทศไทยเกนิกวาระดับเงนิทุนที่เหมาะสมใน
ระยะยาวที่คํานวณไดในสมการที่ (3) แลว จะกําหนดใหตัวแปรหุน 2D  แทนดวย 1 และหาก
ปริมาณเงินทนุที่ไหลเขามาสูประเทศไทยไมเกินระดับเงนิทุนที่เหมาะสมในระยะยาวแลว ก็จะ
กําหนดใหตัวแปรหุน 2D  แทนดวย 0  
 
 
 


