
 

 

 

วิทยานิพนธ 

ผลกระทบของนโยบายการเงินตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
THE EFFECTS OF MONETARY POLIEY ON FOREIGN 

PORTFOLIO INFLOWS IN THE STOCK  
EXCHANGE OF THAILAND 

 
 

นายสันตภิาพ  อินทรทอง 

 
 

บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 
พ.ศ. 2551 



 

 

 

ใบรับรองวิทยานิพนธ 
บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

 

เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตรธุรกิจ) 
ปริญญา 

 
               สาขา            ภาควชิา 

 

เร่ือง  ผลกระทบของนโยบายการเงินตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 

The Effects of  Monetary Policy on Foreign Portfolio Inflows in The Stock Exchange of 
Thailand 
 

นามผูวิจัย    นายสันติภาพ  อินทรทอง 
 

ไดพิจารณาเหน็ชอบโดย 

อาจารยท่ีปรึกษาวิทยานิพนธหลัก  
 ( รองศาสตราจารยสันติยา  เอกอัคร, Ph.D. ) 

อาจารยท่ีปรึกษาวิทยานิพนธรวม    
 ( อาจารยศักดิ์สิทธิ์  บุศยพลากร, Ph.D. ) 

หัวหนาภาควชิา    
 ( รองศาสตราจารยชูชีพ  พิพัฒนศิถี, Ph.D. ) 

 

 

           บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตรรับรองแลว 
 

 
 ( รองศาสตราจารยกัญจนา  ธีระกุล, D.Agr. ) 

                                                       คณบดีบัณฑิตวิทยาลัย 
 

                                                                    วันท่ี                 เดือน                     พ.ศ.                  

เศรษฐศาสตรธุรกิจ เศรษฐศาสตร 



 

 

 

วิทยานพินธ 
 

เร่ือง 
 

ผลกระทบของนโยบายการเงินตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
The Effects of  Monetary Policy on Foreign Portfolio Inflows  

in The Stock Exchange of Thailand 
 

 
 
 
 
 
 

โดย 
 

นายสันตภิาพ  อินทรทอง 
 

 
 
 
 
 
 

เสนอ 
 

บัณฑิตวิทยาลยั  มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร 
เพื่อความสมบรูณแหงปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตรธุรกิจ) 

พ.ศ. 2551 



 

 

สันติภาพ  อินทรทอง  2551: ผลกระทบของนโยบายการเงินตอการไหลเขาของเงินทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต 
(เศรษฐศาสตรธุรกิจ) สาขาเศรษฐศาสตรธุรกิจ ภาควิชาเศรษฐศาสตร  อาจารยที่ปรึกษา
วิทยานพินธหลัก: รองศาสตราจารยสันติยา  เอกอัคร, Ph.D.  203 หนา  203 หนา 
 
 
วัตถุประสงคของการศึกษาครั้งนี้ คือ 1) ศึกษารูปแบบของการดําเนินนโยบายการเงนิ 

และการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 2) ศึกษาถึงผล
ของการดําเนนินโยบายการเงินที่มีตอการไหลเขาของเงนิทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชการวิเคราะหเชิงพรรณาและเชิงปริมาณ และใชขอมลูรายเดือนตั้งแตเดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 ซ่ึงการวิเคราะหเชิงปริมาณนั้นไดใชการ
วิเคราะหเชิงเหตุและผล (Granger Causality) เพื่อกําหนดตัวแปรภายในและตวัแปรภายนอก 
ของระบบสมการเกี่ยวเนื่อง (Simultaneous Equation) และทําการประมาณคาโดยวิธีกาํลังสอง
นอยที่สุด 2 ขั้น (Two Stage Least Square: 2SLS) 

 
ผลการศึกษาพบวาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ นัน้  

มีแนวโนมที่จะเปนเงนิลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้น มากกวาทีจ่ะเปนเงินลงทุนในระยะยาว 
นอกจากนี้ยังพบวาปจจัยทางดานนโยบายการเงินที่มีผลตอการตัดสินใจนําเงินเขามาลงทุน 
ในตลาดหลักทรัพยฯ ของนกัลงทุนตางประเทศ คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ  

 
ขอเสนอแนะที่ไดจากการศกึษา คือ 1) การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหง

ประเทศไทยควรรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ไมใหเกดิความผันผวนมาก
เกินไป 2) การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยควรคํานึงถึงการสราง
สภาพแวดลอมที่เหมาะสมในการลงทุน เพื่อเปนการจูงใจใหนักลงทนุตางประเทศใหเขามาลงทนุ
ในระยะยาว แทนการเขามาเก็งกําไรในระยะสั้น และ 3) นักลงทุนในประเทศสามารถคาดการณ
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The objectives of the study are: 1) to study the patterns of monetary policy 

implementation and the foreign portfolio inflows in the Stock Exchange of Thailand (SET), 2) 
to study the effects of monetary policy on foreign portfolio inflows in the Stock Exchange of 
Thailand by use descriptive and quantitative analysis.  The study used monthly data from July 
1997 to December 2006 and the methodology of Granger Causality to determine endogenous 
and exogenous variables of Simultaneous Equation as well as to estimate by use the Two Stage 
Least Square (2SLS) for quantitative analysis.   
 
 The results of the study indicated that foreign portfolio inflows in the Stock Exchange 
of Thailand was the short term speculation investment rather than long term investment.  
Furthermore, the study also found that the monetary policy factor affecting the decision-making 
to invest in the Stock Exchange of Thailand was the foreign currency exchange rate.   
 
 There are three suggestions from this study.  First, the monetary policy action of the 
Bank of Thailand should not make the foreign currency exchange rate over fluctuated.  Second, 
the monetary policy action of the Bank of Thailand should take into the consideration of the 
creation in a good circumstance for investment.  The action should attract the foreign investors 
to make long term investment instead of short term investment.  Finally, the domestic investors 
can forecast the trend of foreign investors’ investment from the monetary policy action of the 
Bank of Thailand via the foreign currency exchange rate. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิที่สูง และความมีเสถียรภาพทางดานเศรษฐกิจไทยในชวงป 
พ.ศ. 2529-2531 โดยมีอัตราการขยายตวัของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศสูงถึงรอยละ 5.5 
รอยละ 9.5 และรอยละ 13.3 ตามลําดับ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550) อีกทั้งววิัฒนาการทาง
การเงินของโลกที่มีความเปลีย่นแปลงไปมาก ทําใหสถาบันการเงินตางๆ มีความสัมพันธเชื่อมโยง
ใกลชิดและมคีวามเสรีในการทําธุรกรรมทางการเงินมากขึ้น ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยและ
กระทรวงการคลังเล็งเห็นถึงความจําเปนทีจ่ะพัฒนาระบบการเงินของไทยใหทันสมยั เพื่อใหภาค
การเงินของไทยมีความคลองตัวและเสรีมากขึ้นตามประเทศที่พัฒนาแลว จึงไดดําเนินมาตรการ
ผอนคลายทางการเงิน (financial liberalization) มาเปนลําดับ โดยในชวงป พ.ศ. 2532-2536 ธนาคาร
แหงประเทศไทยไดดาํเนินนโยบายตางๆ หลายดาน ไมวาจะเปนการประกาศยกเลิกเพดานอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารพาณิชย ตั้งแตวันที่ 1 มิถุนายน พ.ศ. 2532       
ซ่ึงนับเปนครั้งแรกของการดําเนนิมาตรการผอนคลายทางการเงนิ ตอมา ในป พ.ศ. 2535 ไดมกีารออก
พระราชบัญญัติกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ทําใหตลาดทุนในประเทศไทยมีการพัฒนา
ไปอยางมาก โดยเฉพาะการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ ซ่ึงอนุญาตใหภาคธุรกิจสามารถระดมเงินทุน
ไดเองโดยตรง และจากการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยเปดดําเนนิกิจการวิเทศธนกิจไทย (Bangkok 
International Banking Facilities: BIBFs) ในป พ.ศ. 2536 ทั้งนี้การดําเนินมาตรการดงักลาวถือเปน
การสรางศักยภาพที่จะใหประเทศไทยมีความเหมาะสมที่จะเปนศนูยกลางทางการเงินของภูมิภาค 

 
มาตรการผอนคลายทางการเงนิดังกลาว ไดเอื้ออํานวยใหการไหลเขาเงินทุนของภาคเอกชน

จากตางประเทศ ที่ประกอบดวยเงนิทุน 2 ประเภทใหญ ๆ คอื เงินทุนในสวนของภาคธนาคารพาณิชย
และสวนทีไ่มใชภาคธนาคารพาณิชย สําหรับเงินทุนในสวนที่ไมใชภาคธนาคารพาณิชยประกอบดวย 
เงินลงทุนโดยตรง เงินกู เงินลงทุนในหลักทรัพย และอืน่ๆ ทําไดสะดวกมากยิ่งขึน้  
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สําหรับเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในสวนที่เปนเงินลงทุนในหลักทรัพยนั้นนับวาเปน
เงินทุนที่มีความสําคัญกับระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยอยูไมนอย เนือ่งจากตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทยนับวาเปนตลาดรอง (secondary market) ที่มีความสําคัญในการที่จะชวยเพิ่มสภาพ
คลองสําหรับการซื้อขายหลักทรัพยทีภ่าคธุรกิจทําการเสนอขายหลักทรัพยออกใหมในตลาดแรก 
(primary market) ทําใหหลักทรัพยนั้นๆ มสีภาพคลองในการซื้อขาย และเกิดความสมบูรณในตลาดทุน  
 

ผลกระทบของมาตรการผอนคลายทางการเงินทําใหมูลคาการไหลขาวของเงินลงทนุ      
ในหลักทรัพยจากตางประเทศมีมูลคาสูงขึ้นอยางมาก เมือ่พิจารณาจากตารางที่ 1.1 และภาพที่ 1.1 
พบวามูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยไทยในสวนที่เปนทุน
เรือนหุน  มีมูลคาสูงขึ้นมากนบัตั้งแตมีการดาํเนินมาตรการผอนคลายทางการเงิน จากในป พ.ศ. 2532  
ที่มีมูลคาการไหลเขาของเงนิทุนตางประเทศในหลักทรพัยที่เปนทุนเรือนหุนเทากับ 64,796 ลานบาท 
เปน 729,773 ลานบาท ในป พ.ศ. 2540 แตหลังจากเกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินในป 
พ.ศ. 2540 จนเปนสาเหตุใหในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ธนาคารแหงประเทศไทยตองมี
การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน มาใช
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ทําใหมูลคาการไหลขาวของเงินลงทุน 
ในหลักทรัพยจากตางประเทศลดลงอยางตอเนื่อง จนกระทั่งในป พ.ศ. 2546 ระบบเศรษฐกิจไทย
เร่ิมฟนตัว จึงสงผลใหมูลคาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศสูงขึ้นอยาง
ตอเนื่อง จนถึงป พ.ศ. 2549 ที่มีมูลคาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศมี
มูลคาสูงถึง 1,462,092 ลานบาท แสดงใหเห็นวาในชวงเวลาดังกลาวนกัลงทุนตางประเทศนั้นให
ความสนใจตอการเขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยเปนอยางมาก 
 
 เมื่อพิจารณาจากในสวนของมูลคาการซื้อขายรวมของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จากตารางที่ 1.2 พบวามลูคาการซื้อขายรวมของนกัลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีมูลคาสูงขึ้นอยางมากนับตัง้แตเร่ิมมีมาตรการผอนคลายทางการเงิน 
ในป พ.ศ. 2532 จนถึงป พ.ศ. 2540 โดยมูลคาการซื้อขายรวมของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นจาก 97,284.96 ลานบาท ในป พ.ศ. 2532 เปน 804,166.74 ลานบาท 
ในป พ.ศ. 2540 คิดเปนสัดสวนมูลคาการซื้อขายรวมของนักลงทุนตางประเทศตอมูลคาการซื้อขาย
รวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากรอยละ 12.90 เปน รอยละ 43.25 ตามลําดับ  ยกเวน
ในชวงป พ.ศ. 2534-2535 ที่มูลคาการซื้อขายรวมของนกัลงทุนตางประเทศลดลง  
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ตารางที่ 1.1  มูลคาเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ ป พ.ศ. 2530-2549 
     (หนวย: ลานบาท) 

                                        พ.ศ. 
เงินทุนตางประเทศ          

2530 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 

การลงทุนในหลักทรัพย 12,862 11,185 36,658 11,507 3,848 14,104 122,628 27,503 85,035 88,242 
- หลักทรัพยที่เปนทุนเรือนหุน 12,862 11,185 36,658 11,507 928 11,512 67,850 -10,283 56,073 28,437 
       ไหลเขา (Inflow) 17,148 27,754 64,796 87,642 49,873 76,849 200,316 160,070 178,296 183,901 
       ไหลออก (Outflow) -4,286 -16,569 -28,138 -76,135 -48,945 -65,337 -132,466 -170,353 -122,223 -155,464 
- หลักทรัพยที่เปนหนี้ 0 0 0 0 2,920 2,592 54,778 37,786 28,962 59,805 
       ไหลเขา (Inflow) 0 0 0 0 8,713 9,526 76,937 65,846 73,411 158,255 
       ไหลออก (Outflow) 0 0 0 0 -5,793 -6,934 -22,159 -28,060 -44,449 -98,450 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 
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ตารางที่ 1.1  (ตอ) 
(หนวย: ลานบาท) 

                                    พ.ศ. 
เงินทุนตางประเทศ          

2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549p 

การลงทุนในหลักทรัพย 138,268 20,502 14,884 3,066 -29,467 -47,930 -10,025 8,126 106,311 185,968 
 - หลักทรัพยที่เปนทุนเรือนหุน 122,303 14,271 35,589 35,295 594 9,086 23,232 6,469 85,625 190,361 
       ไหลเขา (Inflow) 729,773 305,101 192,979 190,693 65,969 63,370 252,305 234,284 1,205,653 1,462,092 

       ไหลออก (Outflow) 
-607,470 -290,830 -157,390 -155,398 -65,375 -54,284 -229,073 -227,815 

-
1,120,028 

-
1,271,731 

 - หลักทรัพยที่เปนหนี้ 15,965 6,231 -20,705 -32,229 -30,061 -57,016 -33,257 1,657 20,686 -4,393 
       ไหลเขา (Inflow) 93,999 15,833 4,696 12,227 44,906 48,622 13,811 43,247 118,125 146,811 
       ไหลออก (Outflow) -78,034 -9,602 -25,401 -44,456 -74,967 -105,638 -47,068 -41,590 -97,439 -151,204 
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       มูลคาการไหลเขาของลงทุนในหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ

 
 
ภาพที่ 1.1  มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในหลักทรัพยที่เปนทุนเรือนหุน ในชวงป พ.ศ.  
                  2530-2549 
ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 

 
อันเปนผลเนื่องมาจากในชวงปดังกลาวมีสงครามอาวเปอรเซีย จึงทําใหนักลงทุนตางชาติ

เกดิความกังวลตอความไมแนนอนทางเศรษฐกจิและตลาดการเงินในประเทศตางๆ ทัว่โลก จงึชะลอ
การลงทุนลง แตหลังจากเกดิวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินในป พ.ศ. 2540 สงผลใหในชวง
ป พ.ศ. 2541 ถึงป พ.ศ. 2545 มูลคาการซื้อขายรวมของนักลงทุนตางประเทศมีสัดสวนที่ไมสูงมาก
นักเมื่อเทียบกับมูลคาการซื้อขายรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องนักลงทุน
ตางประเทศมคีวามเชือ่มั่นตอเศรษฐกจิไทยลดลง จนกระทั่งในป พ.ศ. 2546 เศรษฐกจิไทยเริ่มฟนตวั
จึงสงผลใหมลูคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศมแีนวโนมสูงขึ้นอีกครั้ง โดยพบวาในป พ.ศ. 
2549 มูลคาการซื้อขายรวมของนักลงทุนตางประเทศมีมลูคาสูงถึง 2,680,366.78 ลานบาท คิดเปน
สัดสวนมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศตอมูลคาการซื้อขายรวมของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยสูงถึงรอยละ 33.87 ซ่ึงจะพบไดวามูลคาการซื้อขายรวมของนักลงทุนตางประเทศ
นับเปนสัดสวนการลงทุนทีสู่งมากในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเมื่อพิจารณาจากภาพที่ 1.2 
จะพบวามูลคาการซื้อขายรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคาการซื้อขายรวมของ           
นักลงทุนตางประเทศ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2530-2549        
มีแนวโนมการขึ้นลงไปในทิศทางเดียวกนั แสดงใหเหน็วามูลคาการซื้อขายรวมของนักลงทุน
ตางประเทศ นัน้มีผลตอทิศทางการขึ้นลงของดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยูพอสมควร  
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ตารางที่ 1.2  ดชันีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสัดสวนมลูคาการซื้อขายรวมของ  
     นักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2530-2549 
 

ป 
พ.ศ. 

ดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

มูลคาการซื้อขายรวมของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (ลานบาท) 

มูลคาการซื้อขายรวม
ของนักลงทุน

ตางประเทศ (ลานบาท) 

สัดสวน 
(รอยละ) 

2530 284.94 122,355.94 25,501.10 10.42 

2531 386.73 156,445.22 40,276.07 12.87 

2532 879.19 377,041.82 97,284.96 12.90 

2533 612.86 627,311.81 180,673.52 14.40 

2534 711.36 793,068.01 130,162.55 8.21 

2535 893.42 1,860,070.29 267,987.12 7.20 

2536 1,682.85 2,201,111.52 746,856.24 16.97 

2537 1,360.09 2,113,860.65 885,210.58 20.94 

2538 1,280.81 1,535,016.72 803,886.05 26.18 

2539 831.57 1,303,143.75 900,864.45 34.57 

2540 372.69 929,601.21 804,166.74 43.25 

2541 355.81 855,168.94 592,036.15 34.62 

2542 481.92 1,609,787.16 946,883.62 29.41 

2543 269.19 923,696.83 594,637.76 32.19 

2544 303.85 1,577,757.97 587,618.38 18.62 

2545 356.48 2,047,442.23 924,385.51 22.57 

2546 772.15 4,670,281.49 1,666,016.49 17.84 

2547 668.10 5,024,399.25 2,121,229.67 21.11 

2548 713.73 4,031,240.02 2,248,626.02 27.89 

2549 679.84 3,956,262.03 2,680,366.78 33.87 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) 
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มูลคาการซื้อขายรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคาการซื้อขายรวมของนักลงทุนตางประเทศ

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

 
 
ภาพที่ 1.2  มูลคาการซื้อขายรวมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคาการซื้อขายของนัก 

     ลงทุนตางประเทศ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2530-2549    
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550)  
 

ซ่ึงการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากนักลงทนุตางประเทศ จะสงผลกระทบ     
ทั้งในดานบวกและดานลบตอภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผลกระทบ
ในดานบวกคอื เมื่อมีปริมาณการไหลเขาของเงินลงทุนจากตางประเทศเขามาในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเพิ่มขึ้น จะชวยสนองตอบความตองการเงินลงทุนภายในประเทศ ชวยสราง
ความคึกคักใหกับตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ภาวะการลงทุนในประเทศจะมสีภาพคลอง
มากขึ้น และยงัเปนการสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุนภายในประเทศ สวนผลกระทบในดานลบ
คือ การไหลเขาของเงินลงทุนจากตางประเทศที่เขามาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถามี
ปริมาณที่สูงมากจะทําใหเกิดความผันผวนขึน้ได ทําใหไมเปนผลดีตอเสถยีรภาพของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และภาวะเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากตลาดหลักทรัพยของไทยมีขนาดเล็ก 
จากผลกระทบตางๆ ที่ไดอธิบายในขางตน สะทอนใหเหน็วานกัลงทุนตางประเทศไดมีบทบาทสําคัญ
ตอการกระตุนการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยของไทยเปนอยางมาก จึงควรมีการดําเนิน
นโยบายทางเศรษฐกิจมหภาคเพื่อใชเปนแนวทางลดผลกระทบที่เกดิจากการเปลีย่นแปลงของเงนิทุน
ตางประเทศ โดยเฉพาะการดําเนินนโยบายทางการเงิน ซ่ึงจะสงผลโดยตรงตอการเคลื่อนไหวของ
เงินทุนจากตางประเทศ   
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ดังนั้นในการศกึษาครั้งนี้จึงมุงที่จะศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงินตอการไหลเขา
ของเงนิทนุตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อเปนแนวทางในการกําหนดนโยบาย
การเงิน และมาตรการตางๆ ใหเอื้อประโยชนในการทีจ่ะลดผลกระทบที่เกิดจากความผันผวนของ
เงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเพื่อใหเกิดความมีเสถียรภาพ
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและสอดคลองกับสภาพทางเศรษฐกิจที่เปลีย่นแปลงไป  
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1.  ศึกษารูปแบบของการดําเนนินโยบายการเงิน และการไหลเขาของเงนิทนุจากตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
2.  ศึกษาถึงผลของการดําเนนินโยบายการเงินที่มีตอการไหลขาวของเงนิทุนตางประเทศ 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

การศึกษาครั้งนี้ทําใหทราบถึงรูปแบบของการดําเนินนโยบายการเงนิ และการเคลื่อนยาย
เงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และปจจยัที่มีผลกระทบตอการไหลเขา
ของเงินทุนดังกลาวโดยเฉพาะการดําเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงจะเปนประโยชนสําหรับผูดําเนินนโยบาย
การเงินและผูกํากับดแูลตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อที่จะสามารถนําผลที่ไดจากการศกึษา
ไปใชเปนแนวทางในการกําหนดนโยบายการเงิน และมาตรการตางๆ ใหเอื้อประโยชนในการทีจ่ะ
ลดผลกระทบที่เกิดจากความผันผวนของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และเพื่อใหเกิดความมีเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
สอดคลองกับสภาพทางเศรษฐกิจทีเ่ปลี่ยนแปลงไป  

  
โดยประโยชนในทางออมนั้นทําใหนกัลงทุนสามารถที่จะคาดการณแนวโนมการเคลื่อนไหว

ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใชเปนขอมูลประกอบในการลงทุนได  
เมื่อมีการดําเนนินโยบายทางการเงินผานเครื่องมือตางๆ ที่ไดทําการศึกษาในครั้งนี ้
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ขอบเขตของการศึกษา 
 

การศึกษาครั้งนี้มุงที่จะศกึษาถึงผลของการดําเนินนโยบายการเงินที่คาดวาจะสงผลกระทบ
ตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนหลัก ทั้งนี้เพื่อให
บรรลุวัตถุประสงคขอแรก จะทําการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาตั้งแตป พ.ศ. 2540-2549 และ
เพื่อใหบรรลุวตัถุประสงคขอที่สอง จะทําการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ โดยใชขอมลูรายเดือน 
ในชวงเวลาตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 รวมระยะเวลา 114 เดือน 
เนื่องจากชวงเวลาดังกลาวเปนชวงหลังจากที่ประเทศไทยเกิดวิกฤตการณทางการเงิน และใช
การดําเนินนโยบายการเงนิภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ ซ่ึงในทางทฤษฎีนัน้
การใชระบบอตัราแลกเปลี่ยนลอยตัว จะทาํใหธนาคารกลางมีอิสระในการดําเนินนโยบายการเงิน 
และทําใหการดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิผล 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสารและแนวคิดทฤษฎี 
 

การตรวจเอกสาร 
 

การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ไดทําการตรวจเอกสารตางๆ ที่เกี่ยวของกับการศึกษา โดยมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้  
 

สุพรรณี  พัดมาสกุล (2538) ศกึษาหาคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ
ในชวงกอนและหลังการใชมาตรการผอนคลายทางการเงิน และศึกษาผลกระทบตอนัยทางนโยบาย
ทางการเงิน จากการที่คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมีคาเปลี่ยนไป
เนื่องจากการมีมาตรการผอนคลายทางการเงิน โดยใชแบบจําลองพื้นฐานของ Edwards และ Khan 
และวิธีการวิเคราะหทางดาน Cointegration and Error Correction Model (ECM) ภายใตพื้นฐาน          
2-step ของ Engle and Granger โดยใชขอมลูอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2528 
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2536 โดยแบงออกเปน 2 ชวงเวลา คือ ชวงกอนการมีมาตรการผอนคลายทาง
การเงิน (เดือนมกราคม พ.ศ. 2528 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2532) และชวงหลังการใชมาตรการผอน
คลายทางการเงนิ (เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2532 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2536) และมีขอสมมติในการศึกษา 
คือ ความยืดหยุนของความตองการถือเงินตอรายไดมีคาเทากับหนึ่ง  

 
ผลการศึกษาพบวา  ชวงเวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2528 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2536 

อัตราดอกเบี้ยในประเทศไดรับอิทธิพลจากปจจยัอัตราดอกเบี้ยตางประเทศในนาม (รวมคา forward 
premium) มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ขณะที่อิทธิพลปจจัยภายในประเทศ  
ที่มีตออัตราดอกเบี้ยในประเทศ พบวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนไป 1 ชวงเวลาไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ตัวแปรคาดการณอัตราเงินเฟอมนีัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 ตัวแปร
รายไดที่แทจริง และตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริง (ทั้งตามความหมายแคบและกวาง) มีคาเครื่องหมาย   
ที่ผิดและมีนยัสําคัญทางสถิติในบางกรณี กรณีการปรับตัวแบบ ECM พบวา คาความเขมขนของ 
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศทุกกรณีมีคาเกินกวาหนึ่ง ชวงเวลาเดือนมกราคม พ.ศ. 2528 
ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2532 ปจจยัในประเทศและตางประเทศมีอิทธพิลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
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ในประเทศ โดยเฉพาะการมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรการคาดการณอัตราเงินเฟอ ขณะที่
คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศในระยะยาวมีคาประมาณ 0.6 หรือประเทศไทย 
มีขอจํากดัในการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ สําหรับคาความเขมขนของการเคลือ่นยายเงินทนุ
ระหวางประเทศในระยะสัน้มีคาประมาณ 0.5 ชวงเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2532 ถึงเดือนธันวาคม  
พ.ศ. 2536 ปจจัยตางประเทศมีผลในการกาํหนดอัตราดอกบี้ยในประเทศคอนขางมาก ขณะที่คา
ความเขมขนของการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศในระยะยาวทกุกรณีมีคาเกินหนึ่ง 
 

จากการศึกษาของ สุพรรณี  พัดมาสกุล (2538) เปนประโยชนสําหรับการศึกษาครั้งนี้ 
เนื่องจากผลการวิจัยของ สุพรรณี  พัดมาสกุล (2538) ทําใหทราบวาประเทศไทยมีขอจํากัด    
ในการเคลื่อนยายเงนิทุนในระยะยาว 

 
บัณฑิต  ชัยวิชญชาติ (2545) ไดศึกษาถึงเงนิทุนตางประเทศกับการดําเนินนโยบายการเงิน

ของไทย: การใชเครื่องมือควบคุมดานปริมาณ เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางเงินทนุตางประเทศ
กับการดําเนินนโยบายการเงนิ เพื่อใชเปนแนวทางในการบริหารเงินทุนตางประเทศในอนาคต   
โดยอาศัยขอมลูชวงมกราคม 2533 ถึงพฤษภาคม 2544 ทําการศึกษาโดยใชเครื่องมือทางเศรษฐมิต ิ
ที่เรียกวา Generalized Impulse Response Function และ Variance Decomposition ซ่ึงผลที่ไดจะ
แสดงใหเห็นถึง การตอบสนองของเงินทุนตางประเทศทีม่ตีอการเปลี่ยนแปลงของการดําเนิน
นโยบายการเงนิ และการตอบสนองของการดําเนินนโยบายการเงินทีม่ีตอการเปลี่ยนแปลงของ
เงินทุนตางประเทศ โดยมเีครื่องมือของการดําเนินนโยบายการเงินทีใ่ชควบคุมดานปริมาณที่
ประกอบดวย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร การเปลี่ยนแปลงสินทรัพยภายในประเทศ 
ของธนาคารแหงประเทศไทย และมูลคาการถือครองสภาพคลองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชย 
ในขณะที่เงินทุนตางประเทศจะประกอบดวย มูลคาสุทธิของเงินทุนตางประเทศ มูลคาสุทธิของ 
การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ มูลคาสุทธิของการลงทนุดานหลักทรัพยจากตางประเทศ มูลคา
สุทธิของเงินกูภาคเอกชนจากตางประเทศ และมูลคาสุทธิของบัญชีเงินบาทตางประเทศ 

 
ผลการศึกษาพบวา การตอบสนองระหวางเงินทุนตางประเทศกับนโยบายการเงินมีขนาด

การตอบสนองไมสูงมากนัก ไมวาจะเปนการตอบสนองของเงินทุนตางประเทศที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ของการดาํเนินนโยบายการเงนิ หรือการตอบสนองของการดาํเนนินโยบายการเงนิที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ของเงินทุนตางประเทศ และเมื่อพิจารณาถงึความสัมพันธระหวางเงนิทุนตางประเทศกับการดําเนนิ
นโยบายการเงนิในแตละชวงเวลาจะพบวา ภายหลังจากการเกดิวกิฤตทางการเงิน การดาํเนนินโยบาย
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การเงินมีเปาหมายที่จะสงผลกระทบตอเงินทุนตางประเทศมากขึ้นเมื่อเทียบกับชวงกอนวิกฤตการณ
ทางการเงิน เหตุผลหนึ่งอาจจะเกิดขึน้จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเปนเหตุใหนโยบาย
การเงินมีประสิทธิภาพสูงขึ้น 

 
ในดานประสิทธิภาพของเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินแตละประเภท จากผล

การศึกษาพบวา เครื่องมือของการดําเนินนโยบายการเงนิที่มีประสิทธิภาพสูงสุดที่มีตอเงินทุน
ตางประเทศในชวงเวลาที่ทําการศึกษา คือ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร รองลงมาคือ มูลคา
การถือครองสภาพคลองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชย และการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยภายใน 
ประเทศของธนาคารแหงประเทศไทย ตามลําดับ นอกจากนี้ผลการศึกษายังแสดงใหเห็นวา เงินทนุ
ตางประเทศที่มีลักษณะเปนเงินทุนตางประเทศในระยะสั้นดังเชน มูลคาของบัญชีเงินบาทตางประเทศ 
จะมีการเปลีย่นแปลงและมกีารตอบสนองตอการดําเนนินโยบายการเงินที่สูงกวาเมือ่เปรียบเทียบกับ
เงินทุนตางประเทศที่มีลักษณะเปนเงินทนุตางประเทศในระยะยาว 
 

จากการศึกษาของ บัณฑิต  ชัยวิชญชาต ิ(2545) ในการศึกษาครั้งนี้ไดนําผลการศึกษาที่พบวา
การตอบสนองระหวางเงินทนุตางประเทศกับนโยบายการเงินมีขนาดการตอบสนองไมสูงมากนัก 
และภายหลังจากการเกดิวกิฤตทางการเงินการดําเนินนโยบายการเงินมเีปาหมายที่จะสงผลกระทบ
ตอเงินทุนตางประเทศมากขึ้นเมื่อเทียบกับชวงกอนวิกฤตการณทางการเงิน มาใชเปนแนวทาง
ในการกําหนดขอบเขตที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้ โดยการศึกษาในครั้งนีจ้ะเริ่มศึกษาในชวงเวลา
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนชวงที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว 
และเปนชวงหลังวิกฤตการณทางการเงิน อีกทั้งไดนาํตวัแปรเครื่องมือการดําเนินนโยบายการเงนิที่ได
จากงานของ บณัฑิต  ชัยวิชญชาติ (2545) ที่มีผลตอเงินทุนตางประเทศไดแก อัตราดอกเบี้ยกูยืม
ระหวางธนาคาร รองลงมาคือ มูลคาการถือครองสภาพคลองตามกฎหมายของธนาคารพาณิชยและ
การเปลี่ยนแปลงสินทรัพยภายในประเทศของธนาคารแหงประเทศไทย มาใชเปนแนวทาง    
ในการกําหนดตัวแปรทีใ่ชในงานวจิัยในครั้งนี้ โดยการเปลี่ยนแปลงมลูคาการถือครองสภาพคลอง
ตามกฎหมายของธนาคารพาณิชย และการเปลี่ยนแปลงสินทรัพยภายในประเทศของธนาคาร         
แหงประเทศไทย จะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศ การศึกษา
ในครั้งนี้จึงไดกําหนดใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เปนตัวแทนของเครื่องมือในการดําเนินนโยบาย
การเงินที่มีผลตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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จักรกฤช  เจยีวิริยบุญญา (2548) ไดศึกษาถึงเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศและนโยบาย
การเงินของไทย เพื่อศึกษาโครงสรางเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของภาคเอกชน ระดับ
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และระดับการหักลางสภาพคลองสวนเกนิในระบบการเงิน 
ที่เกดิจากเงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศในชวงป พ.ศ. 2540-2546 ในการศึกษาโครงสรางเงินทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศของภาคเอกชนจะใชวิธีเชิงพรรณา ขณะที่การศกึษาระดับการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศจะใชวิธีเชิงปริมาณ โดยใชแนวคิดอง Edward และ Khan เปนพื้นฐาน
ในการสรางแบบจําลองและใชเครื่องมือการวิเคราะห Cointegration and Error Correction ของ 
Johansen และ Juselius มาประมาณแบบจาํลอง สวนระดับการหักลางสภาพคลองสวนเกินในระบบ
การเงินที่เกิดจากเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจะใชวิธีเชิงปริมาณ โดยสรางแบบจําลอง
เพื่ออธิบายพฤติกรรมการตอบสนองของธนาคารกลางในการปรับเปลี่ยนฐานเงินและใชวิธีกําลัง
สองนอยที่สุดในการประมาณแบบจําลอง ทั้งนี้การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณจะใชขอมูลทุติยภูมิ
รายเดือน 

 
ผลการศึกษาพบวา เงินทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศของภาคเอกชนมแีนวโนมขาดดุล

อยางตอเนื่อง ทั้งในสวนของธุรกิจธนาคารและไมใชธนาคาร โดยโครงสรางการขาดดุลสวนใหญ
เกดิจากการชําระหนี้คนืตางประเทศ สวนระดบัการเคลื่อนยายทนุระหวางประเทศมีคาไมสูง แสดงวา 
ในระยะยาวการดาํเนินนโยบายการเงนิของประเทศไทยเพือ่ควบคุมอัตราดอกเบีย้ระยะสั้นในประเทศ
ใหเปนไปในทศิทางที่ตองการมีประสทิธิผลพอสมควร และการหักลางสภาพคลองสวนเกินในระบบ
การเงินที่เกดิจากเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสามารถทําไดเพียงบางสวน ซ่ึงแสดงใหเห็นวา
ในระยะสั้นธนาคารแหงประเทศไทยสามารถดําเนินนโยบายการเงินเพื่อปรับสภาพคลองของระบบ
การเงินไดพอสมควร 

 
จากผลการศึกษาของ จักรกฤช (2548) ที่พบวาการดําเนนินโยบายการเงินของประเทศไทย

เพื่อควบคุมอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นใหเปนไปในทิศทางที่ตองการนั้นมีประสิทธิภาพพอสมควร 
เปนประโยชนตอการศึกษาในครั้งนี้ เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้ไดกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยเปน      
ตัวแปรหนึ่งทีใ่ชเปนตวัแทนของเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงนิ 
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ศรัญพร  คงแกว (2548) ทําการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงนิที่มีตอดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคคือ 1) เพื่อศึกษาการดําเนินนโยบายการเงิน
ของประเทศไทย ภายใตกรอบเปาหมายปริมาณเงิน และกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ และศึกษา
ความสัมพันธระหวางการดําเนินนโยบายการเงินกับการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 2) เพื่อศึกษาผลกระทบของการดําเนนินโยบายการเงินที่มีตอดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิเคราะหเปรียบเทียบระหวางการดําเนนินโยบายการเงินภายใต
กรอบเปาหมายปริมาณเงนิกบัการดําเนินนโยบายการเงนิภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ โดยใช
ขอมูลรายเดือนระหวางเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2547 ในการวิเคราะหเชิง
พรรณนาและเชิงปริมาณ ซ่ึงการวิเคราะหเชิงปริมาณนั้นใชการทดสอบเชิงเหตุและผล (Granger 
causality) การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) และการปรับตัว
ในระยะสั้นโดยใชรูปแบบ Error Correction Model (ECM) 

 
ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 3 เดือน ดัชนีการลงทนุภาคเอกชน อัตรา

แลกเปลี่ยน ผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงนิเฟอที่มีตอ
อัตราแลกเปลี่ยน และตัวแปรหุนที่แทนชวงเวลากอนและหลังการดําเนินนโยบายการเงินภายใต
เปาหมายอัตราเงินเฟอ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการปรับตัว
ระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวดวยความเรว็รอยละ 3.78 ตอเดอืน เมื่อแบงชวงเวลาตาม
กรอบเปาหมายทางการเงิน พบวา การที่ธนาคารแหงประเทศไทยเปลี่ยนมาดําเนินนโยบายการเงนิ
ภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอ มีผลโดยตรงตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในขนาดที่เพิ่มขึ้น โดยอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจํา 3 เดือนสงผลกระทบตอดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายใตกรอบเปาหมายทางการเงินทั้งสองชวงเวลาเทากัน 
ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนภายใตกรอบเปาหมายเงนิเฟอสงผลกระทบตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
จากการศึกษาของ ศรัญพร  คงแกว (2548) เปนประโยชนตอการศึกษาในครั้งนี้ โดยทําให

ทราบวาการทีธ่นาคารแหงประเทศไทยเปลี่ยนมาดําเนนินโยบายการเงนิภายใตกรอบเปาหมายอัตรา
เงินเฟอ แทนกรอบเปาหมายปริมาณเงิน ทาํใหนโยบายการเงินมีผลโดยตรงตอการเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในขนาดที่เพิม่ขึ้น โดยผานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 
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3 เดือน และอตัราแลกเปลี่ยน ซ่ึงจะสงผลตอการตัดสินใจลงทุนของนกัลงทุนตางชาติในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
Roger  Craine and Vance  Martin (2003) ทําการศึกษาผลของการใชนโยบายการเงนิและ

ปฏิกิริยาตอบสนองของตลาดหลกัทรพัย โดยมีวตัถุประสงคเพื่อศกึษาผลกระทบของการใชนโยบาย
ทางการเงินทีม่ีตอผลตอบแทนของพันธบัตรและผลตอบแทนของหุนสามัญ โดยไดขยายขอบเขต
ของการศึกษาโดยการกําหนดแบบจําลองโดยทั่วไปใหมคีวามเฉพาะเจาะจงมากยิ่งขึน้ โดยการใช
ขอมูลรายวันและใชเทคนิคการพยากรณทีม่ีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยขอบเขตการศึกษาในครั้งนี้
เปนเพยีงการนําเครื่องมือเชิงปริมาณของนโยบายการเงนิในระยะสั้นมาทําการวิเคราะหเหตุการณ  
ที่เกิดขึ้นภายในตลาดหลักทรัพยเทานัน้ 

 
ผลการศึกษาในครั้งนี้พบวา ผลตอบแทนในระยะยาวของพันธบัตรไมตอบสนองตอการใช

นโยบายการเงนิแตตอบสนองตอขอมูลของปจจัยทางเศรษฐกิจทีเ่กีย่วของ แตผลตอบแทนของหุน
สามัญตอบสนองอยางเต็มทีต่อการใชนโยบายการเงิน โดยผลของการตอบสนองของผลตอบแทน
ดังกลาวที่พจิารณาจากขอมูลรายวันมีขนาดใหญกวาการตอบสนองตอนโยบายการเงนิตอตลาดตรา
สารหนี้ และปริมาณเงินทุนที่ระดมไดจากตลาดหลักทรัพยมีขนาดใหญกวาปริมาณเงินทุนที่ระดม
ไดจากตลาดตราสารหนี้ 

 
จากการศึกษาของ Craine and Martin (2003) ไดแสดงใหเห็นวาผลตอบแทนของหุนสามัญ

ตอบสนองอยางเต็มที่ตอการใชนโยบายการเงิน ซ่ึงจะเปนประโยชนสําหรับงานวจิัยในครั้งนี้ 
เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้ใชผลตอบแทนของหุนสามัญเปนตัวแปรหนึ่ง ที่มีผลตอการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

Le Viet Hung (2007) ทําการศึกษาถึงการใช Vector Autoregression วิเคราะหกลไก
การสงผานนโยบายการเงินในประเทศเวียดนาม เพื่อทําความเขาใจถึงกลไกการสงผานของนโยบาย
การเงินซึ่งเปนเครื่องมือที่สําคัญของธนาคารกลางในประเทศเวียดนามโดยใชแบบจําลอง VAR 
และมุงเนนที่จะศึกษาถึงความสัมพันธระหวางนโยบายการเงินผานทางปริมาณเงิน ผลผลิตที่แทจริง 
ระดับราคา อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง อัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง และปริมาณสินเชื่อ โดยใชขอมูลราย
ไตรมาสตั้งแต ไตรมาสที่ 1 ของป ค.ศ. 1996 ถึงไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 2005  
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ผลการศึกษาไดพิสูจนพบวานโยบายการเงนิสามารถสงผลกระทบถึงผลผลิตและระดบั
ราคา โดยนโยบายการเงินจะสงผลกระทบตอผลผลิตมากที่สุดในชวงไตรมาสที่ 4 หลังดําเนิน
นโยบายการเงนิ และจะสงผลตอระดับราคาในชวงไตรมาสที่ 3 ถึง 9 หลังจากดําเนนินโยบายการเงิน  
ในสวนผลกระทบที่มีตอปริมาณสินเชื่อและอัตราแลกเปลี่ยนนั้น การดําเนินนโยบายการเงินไดมี
ผลกระทบตอปริมาณสินเชือ่และอัตราแลกเปลี่ยนไมมากนัก อยางมีระดับนยัสําคัญที่เชื่อถือได 

 
จากการศึกษาของ Viet Hung (2007) ทําใหทราบถึงกลไกและระยะเวลาของการสงผาน

ของนโยบายการเงินผานทางปริมาณเงิน ผลผลิตที่แทจริง ระดับราคา อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง อัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง และปรมิาณสินเชื่อ 

 
Bordo, Dueker and Wheelock (2007) ไดทําการศึกษาถงึนโยบายการเงินและภาวะรุงเรือง

และซบเซาในตลาดหลักทรัพยในชวงศตวรรษที่ 20 เพื่อทดสอบความเชื่อมโยงระหวางนโยบาย
การเงินและตลาดหลักทรัพยในชวงภาวะตลาดรุงเรืองและซบเซาของประเทศสหรัฐฯ 
สหราชอาณาจกัร และเยอรมัน ในชวงศตวรรษที่ 20 โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregression 
(VAR) ในการวิเคราะห และใชขอมูลในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่ 2  

 
 จากการศึกษาขอมูลภาวะตลาดหลักทรัพยที่รุงเรืองและซบเซาในชวงศตวรรษที่ 20 ที่ผาน
มาของประเทศสหรัฐฯ สหราชอาณาจักร และประเทศเยอรมัน จะพบวาความเชื่อมโยงระหวาง  
การดําเนินนโยบายทางการเงินกับอัตราเงนิเฟอ ไดชวยในการยับยั้งการเกิดอัตราเงินเฟอและการเกง็
กําไร และพบวาวกิฤตเศรษฐกจิและภาวะสงคราม มีผลตอความสัมพนัธอยางใกลชิดกบัอัตราเงินเฟอ
และสภาวะของตลาดหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐฯ มีความเจริญรุงเรือง
มากกวาตลาดหลักทรัพยของสหภาพอังกฤษ  แสดงใหเหน็วาประเทศสหรฐัฯ มกีารอตัราการเจริญเติบโต
ของผลผลิตที่รวดเรว็กวา และมีการจํากดัขอบเขตของนโยบายทางการเงนิที่นอยกวาประเทศอังกฤษ 
ซ่ึงในสวนของประเทศเยอรมันพบวามีประสบการณมากในการดําเนินนโยบายทางการเงิน
และอัตราเงินเฟอ แตชวงที่ตลาดหลักทรัพยมีความรุงเรืองนั้นสั้น เพราะถูกจํากดัโดยการดําเนิน
นโยบายทางการเงินที่รัดกุมโดยมีจุดมุงหมายเพื่อลดกจิกรรมการเก็งกาํไรของนักลงทุน  
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 โดยสามารถสรุปไดวาอัตราเงินเฟอสงผลตอสภาพตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก ในกรณีที่
อัตราเงินเฟอที่ลดลงจะมีผลทําใหตลาดหลักทรัพยรุงเรือง แตถาอัตราเงินเฟอมีอัตราที่เพิ่มสูงขึ้นจะ
มีผลทําใหตลาดหลักทรัพยซบเซา โดยธนาคารกลางสามารถเขามามีสวนชวยในการรักษา
เสถียรภาพของตลาดการเงินไดโดยการลดความผันผวนของอัตราเงินเฟอใหเกิดขึ้นนอยที่สุด 
 

จากการศึกษาของ Bordo, Dueker and Wheelock (2007) ทําใหทราบวาอัตราเงินเฟอสงผล
ตอสภาพตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก ซ่ึงการกําหนดอัตราเงินเฟอใหอยูในกรอบที่ยอมรับได ถือ
เปนเปาหมายสูงสุดของการดําเนินนโยบายการเงิน และเปนตัวแปรทางนโยบายการเงินอีกตัวหนึ่งที่
ใชในการศึกษาในครั้งนี ้
 

สรุปไดวา จากการตรวจเอกสารขางตน ผูวิจยัไดนําผลงานการศึกษาดังกลาวมาใชเปนแนวทาง
ในการกําหนดกรอบการศึกษาในครั้งนี้ ทั้งในสวนของชวงเวลาที่ทําการศึกษา และการคัดเลือกตัว
แปรที่จะนํามาวิเคราะหถึงผลกระทบของนโยบายการเงนิตอการไหลขาวของเงินทนุตางประเทศ  
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนี้อาจมีการเพิม่ตัวแปรบางตวัเขามาในแบบจําลองที่ใช      
ในการศึกษาในครั้งนี้ เพื่อใหมีความเหมาะสมกับสถานการณทางเศรษฐกิจและการเงิน ตลอดจน
สถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงที่
ทําการศึกษา โดยตั้งอยูบนพื้นฐานของแนวคิดและทฤษฎีที่นํามาใชในการศึกษาครัง้นี้ 
 

แนวคิดทฤษฎ ี
 

แนวคดิและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงนิตอการไหลเขาของ
เงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะอธิบายโดยอาศัยแนวคิดพืน้ฐานทางทฤษฎี
อัตราดอกเบี้ยของฟชเชอร อัตราดอกเบี้ยเสมอภาค แนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
การลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ ทฤษฎีการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย
ตางประเทศ แนวคิดและทฤษฎีเกีย่วกับประสิทธิผลของนโยบายการเงนิ และสุดทายจะอธิบายถึง
แนวคดิเกีย่วกบัความสัมพันธระหวางเงนิทุนตางประเทศกับการดําเนนินโยบายการเงิน โดยมี
รายละเอียดดังนี้ 
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ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยของฟชเชอร  
 
 ทฤษฎีวาดวยอัตราดอกเบี้ยของฟชเชอรนั้นจะประกอบดวยสองสวนทีสํ่าคัญคือ ผลกระทบ
แบบฟชเชอร (Fisher Effects) และผลกระทบแบบฟชเชอรระหวางประเทศ (International Fisher 
Effects) (อรุณ  เกียระสาร, 2544 อางใน สันติ  ชางประดษิฐ, 2547) 
 
 ประการแรกผลกระทบแบบฟชเชอร (Fisher Effects) นัน้คือ การที่ในตลาดการเงินของ  
แตละประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิจะเทากับอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงบวกกับอัตราเงินเฟอที่
คาดการณ และอัตราดอกเบีย้ที่แทจริงในแตละตลาดมีแนวโนมที่เทากนั ฉะนั้นอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปน
ตัวเงินจะผันแปรตามอัตราเงินเฟอที่คาดการณไวในแตละประเทศ โดยที่อัตราดอกเบีย้ที่แสดง     
ในหนังสือพิมพการเงินหรือธุรกิจ เปนอัตราดอกเบี้ยในนามหรืออัตราดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงินนั่นเอง 
  
 ในดานหนึ่งอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง ก็คือ การเพิ่มขึ้นสุทธิในทรัพยสินที่ประชาชนคาดหวังวา
จะไดรับเมื่อเขาเก็บออมและลงทุนรายไดปจจุบันของเขา หรืออาจมองอีกดานไดวาเปนการเพิ่ม 
การบริโภคในอนาคต ซ่ึงบริษัทที่เปนผูขอกูสัญญาวาจะมอบใหแกผูใหกู เพื่อเปนการตอบแทน         
ที่ผูใหกูเล่ือนการบริโภคในปจจุบันออกไป และในสายตาของบริษัทการแลกเปลี่ยนนี้จะคุมคาหาก
บริษัทสามารถจัดหาการลงทุนที่ใหผลประโยชนที่เหมาะสมได 
 
 อยางไรก็ดี เนือ่งจากในความเปนจริงนั้นสัญญาทางการเงินทั้งหลายทั้งปวงตางแสดงอยูใน
รูปของอัตราดอกเบี้ยในนาม ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงจะตองถูกปรบัใหสะทอนใหเห็นสภาพ
เงินเฟอที่คาดการณไวดวย ทฤษฎีผลกระทบแบบฟชเชอร กลาววา อัตราดอกเบี้ยในนาม หรือ r นั้น
ประกอบขึ้นมาจากสองสวนดวยกัน สวนแรก คือ อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่ตองการหรือ a และ
สวนที่สองคือ พรีเมี่ยม (inflation premium) ซ่ึงจะเทากับอตัราเงินเฟอทีค่าดการณไว ดังแสดง      
ในสมการ (2.3) 
 
 1)1)(1( −++= iar  (2.1) 
 aiiar ++=  (2.2) 
                   หรือ iar +=  โดยประมาณ (2.3) 
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 โดยกําหนดให 
 r คือ อัตราดอกเบี้ยในนาม 
 a คือ อัตราผลตอบแทนที่แทจริงที่ตองการ  
 i  คือ พรีเมี่ยมเงนิเฟอ  (inflation premium) 
 
 รูปแบบทั่วไปของผลกระทบแบบฟชเชอร แสดงวา ผลตอบแทนที่แทจริงจะเทากันหมด 
ในทกุประเทศ ทั้งนี้โดยผานการเกง็กําไรในเวลาเดยีวกนัในสองตลาด (arbitrage) ดังแสดงในสมการ 
(2.4) 
 
 fh aa =   (h = home, f = foreign)  (2.4) 
  

หากผลตอบแทนที่แทจริงทีค่าดการณไวสําหรับเงินสกุลหนึ่งสูงกวาเงนิอีกสกุลหนึ่งแลว 
เงินทุน (capital) จะไหลออกจากประเทศหลังไปประเทศแรก และกระบวนการการทํากําไรในเวลา
เดียวกันในสองตลาด (arbitrage) ในกรณีนีจ้ะมีตอไปเรื่อยๆ หากปราศจากการเขาแทรกแซงของรัฐบาล 
จนกระทั่งอัตราผลตอบแทนที่คาดการณไวเทากัน ดังนั้นหากไมมกีารแทรกแซงของรัฐบาลแลว ณ 
จุดดุลยภาพจะทําใหความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยในนามเทากับความแตกตางของอัตราเงินเฟอ  
ที่เกิดขึ้นโดยประมาณ ดังแสดงในสมการ (2.5) 
 
 fhfh iirr −=−    (2.5) 
 

เมื่อ 
 r คือ อัตราดอกเบี้ยในนาม 
 i คือ พรีเมี่ยมเงนิเฟอ 
 

และในประการที่สองผลกระทบแบบฟชเชอรระหวางประเทศ (International Fisher Effects) 
เมื่อมีการพิจารณารวมไปถึงตลาดเงินในตางประเทศในคราวเดียวกนัเพื่อเปรียบเทยีบดวยแลว      
จึงเปนเนื้อหาของทฤษฎี International Fisher Effects ที่ระบุวา ขอแตกตางของอัตราดอกเบี้ยทีเ่ปน
ตัวเงินในสองประเทศ จะเทากับอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินตราตางประเทศ โดยมีทิศทางตรงกันขาม  
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สรุปคือ ทฤษฎี International Fisher Effects กลาววา การทํากําไรโดยไมมีความเสี่ยง 
(arbitrage) ระหวางตลาดการเงินในรูปการไหลของเงินทุน จะเปนการทําใหความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ยของสองประเทศเปนตัวพยากรณที่ไมมีความลําเอียงของการเปลี่ยนแปลงอตัราแลกเปลี่ยน
ทันที (spot rate) ในอนาคต อยางไรก็ดเีงื่อนไขนี้มิไดหมายความวาความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย
จะเปนตัวพยากรณที่เทีย่งตรงยิ่ง แตจะหมายความเพียงวาความผิดพลาดในการพยากรณจะหักกลบ
ลบไปเมื่อเวลาผานไป 

 
ดังนั้นจึงเปนไปไดวานักบริหารเงินระหวางประเทศ สามารถใชความสัมพันธนี้ในการพยากรณ

อัตราแลกเปลี่ยนทันทใีนอนาคตได โดยพจิารณาจากความแตกตางในอัตราดอกเบี้ยในสองตลาด 
จากขอมูลอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินของสองประเทศ โดยอาศยัทฤษฎนีีไ้ดโดยตรงและอาจจําเปนตอง
อาศัยทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคที่ผสมผสานกับแนวคิดที่วาตลาดมปีระสิทธิภาพดังที่จะกลาว
ตอไป 
  
อัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity: IRP) 
 

ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคเปนแนวคิดที่มีวิวัฒนาการมาจากทฤษฎอํีานาจซื้อเสมอภาค 
(Purchasing Power Parity: PPP) ซ่ึงเปนทฤษฎีที่กลาวถึงการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาว 
ของนักเศรษฐศาสตรชาวสวีเดน “Gustav  Cassel” แตตอมามีการคนพบขอบกพรองที่สําคัญ
ประการหนึ่ง กลาวคือ ปจจยัที่สําคัญในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตามทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค
มีเพยีงการคาและบรกิารเทานัน้ มไิดใหความสําคัญกับการเคลื่อนยายเงนิทนุ ซ่ึงนบัวนัจะทวีความสําคญั
ยิ่งขึ้นทั้งในแงของจํานวนและทิศทางการเคลื่อนยายเงนิทนุ เนื่องจากการเคลื่อนยายเงนิทุนทําให
อัตราดอกเบี้ยในแตละประเทศเชื่อมโยงกนัและสงผลกระทบโดยตรงตออัตราแลกเปลี่ยน ดังนัน้
อาจกลาวไดวาอัตราแลกเปลี่ยนที่ถูกกําหนดจากทฤษฎอํีานาจซื้อเสมอภาคเปนอัตราแลกเปลี่ยน
ดุลยภาพในระยะยาว ในขณะที่ในระยะสั้นสามารถอธิบายพฤติกรรมอัตราแลกเปลี่ยนดวยแนวคดิ
ของทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (สันติ  ชางประดิษฐ, 2547) 
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อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคแบบไมครอบคลุม (Uncovered Interest Parity: UIP) 
 
 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคแบบไมครอบคลุม เปนอีกแนวคิดหนึ่งที่อธิบายความสัมพันธ
ระหวางสวนตางอัตราดอกเบีย้ระหวางประเทศและอัตราแลกเปลี่ยน สะทอนใหเห็นถึงพฤติกรรม
การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้น อันเปนผลมาจากการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ ภายใตเงื่อนไขนโยบายการเงินเปนแบบเสรี ไมมีขอจํากัดในการปริวรรตเงินตราและ      
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
 
 สมมตินักลงทุนในประเทศรายหนึ่งมเีงินทุนจํานวน 1 ลานบาท ชองทางในการแสวงหากําไร
ประกอบดวย 2 ชองทาง คือ เลือกลงทุนในประเทศหรือลงทุนตางประเทศ หากเลือกลงทุนภายใน 
ประเทศจะไดรับผลตอบแทนในอัตรา ti (ในรูปเงินบาท) ในขณะที่การลงทุนในตางประเทศ 
(สมมติเลือกลงทุนในสหรัฐฯ) จะไดรับอัตราผลตอบแทน *

ti (ในรูปดอลลารสหรัฐฯ) ดงันั้นกลยุทธ
ในการลงทุนของนักลงทุนรายนี้ คือ 
 
 ก.  เลือกลงทุนในประเทศ ณ เวลา t และไดรับผลตอบแทนเทากับ ti+1 เมื่อถึงเวลา 1+t  
 
 ข.  ในกรณเีลือกลงทุนในสหรัฐฯ นกัลงทุนตองแลกเปลีย่นเงินบาทเปนเงินสกุลดอลลาร
สหรัฐฯ ณ อัตราแลกเปลี่ยนทันที tS บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ไดเงินดอลลารสหรัฐฯ จํานวน 

tS
1

ดอลลาร จากนั้นจึงนําเงินไปลงทุนในสหรัฐฯ ณ เวลา t  และไดรับผลตอบแทนรวม ( )
t

t

S
i *1+  

ดอลลารสหรัฐฯ เมื่อถึงเวลา 1+t  จากนั้นจึงนําผลตอบแทนแลกเปลี่ยนกลับคืนมาเปนเงินบาท ณ 
อัตราแลกเปลี่ยนที่คาดการณในอนาคต e

tS 1+  ดังนั้นอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทนุใน

ตางประเทศทีค่าดการณเมื่อคิดกลับในรูปเงินบาท คือ ( )
t

e
tt

S
Si 1

*)1( ++  

 
 นักลงทุนจะเลอืกชองทางการลงทุนใด ขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนตอการลงทุนใน

ประเทศ ti+1  และตางประเทศ ( )
t

e
tt

S
Si 1

*)1( ++  หากอัตราผลตอบแทนทั้งสองแตกตางกนัจะ

กอใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้น ซ่ึงมิไดปองกันความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยนไปยังแหลงที่
มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาเพื่อเก็งกําไร (กระบวนการปรับปรับตัวเพื่อเขาสูดุลยภาพ สามารถดูได
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จากแนวคิด CIP เนื่องจากมพีื้นฐานแนวคิดในการปรับตวัสอดคลองกัน) การเคลื่อนยายเงนิทุนมี
แนวโนมหยุดลงก็ตอเมื่อเกดิภาวะดุลยภาพภายใตความสัมพันธ UIP แสดงในสมการ (2.6) ดังนี้ 
 

 ( )*1 11 t
t

e
t

t i
S

Si +⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=+ +  (2.6) 

 
โดยที่ e

tS 1+  คือ การคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 
 
 แมวาทฤษฎีบท UIP จะมีความคลายคลึงกบัทฤษฎบีท CIP หลายประการ แตแนวคิดทัง้สองมี
ความแตกตางกันโดยพื้นฐาน คือ ในกรณี CIP นักลงทุนสามารถปองกันความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน
โดยการทําสัญญาแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward contract) แตภายใตแนวคิด UIP นักลงทุนมีลักษณะ
ไมกลัวความเสี่ยง (risk neutral) และสามารถคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตไดอยางมเีหตุมีผล 
(rational expectation) และแมนยํา ดังนั้นจงึไมจําเปนตองปองกันความเสี่ยงโดยอาศยัสัญญา
แลกเปลี่ยนลวงหนา  
 
 ความสัมพันธ UIP สามารถเขียนใหอยูในอีกรูปแบบหนึง่ ซ่ึงนิยมใชกนัอยางแพรหลาย       
ในงานศกึษาทัว่ไป โดยการ take logarithm สมการ (2.6) จะไดความสัมพันธดังสมการ (2.7) 
 

 t
e
ttt SSii −+= +1

*  (2.7) 
 
สมการ (2.7) แสดงใหเห็นวาภายใตความสมัพันธ UIP อัตราการลดคาของอัตราแลกเปลี่ยน 
t

e
t SS −+1  มีความสัมพันธกับสวนตางอัตราดอกเบี้ย *

tt ii −  ดังนี ้
 
ถา t

e
t SS −+1  มีคาเปนบวก (คาเงนิในประเทศกําลังลดคาลง) ดังนั้นอตัราดอกเบี้ยในประเทศ

จะสูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกบัอัตราดอกเบีย้ตางประเทศ เพื่อดึงดูดนักลงทุนใหถือเงินสกุลในประเทศ 
 
ถา t

e
t SS −+1  มีคาเปนลบ (คาเงินในประเทศกําลังแข็งคาขึ้น) ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ

จะสูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกบัอัตราดอกเบีย้ในประเทศ เพื่อดึงดูดนักลงทุนใหถือเงินสกุลตางประเทศ 
 
จากที่กลาวมาทั้งหมดขางตน ดุลยภาพภายใตแนวคดิ UIP อาจถูกละเมิดหากปราศจากขอ

สมมติที่สําคัญ 3 ประการ ดังนี้ 
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1.  การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปโดยเสรี ไมมีการควบคุมหรือจํากัด
การไหลเวยีนของเงินทุน (perfect capital mobility)  

 
2.  นักเก็งกําไร/นักลงทุนมีลักษณะไมกลัวความเสี่ยง 
 
3.  นักเก็งกําไรมีการคาดการณอยางเปนเหตุเปนผล (rational expectation) และสามารถ

คาดการณการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตไดถูกตอง 
 

อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคแบบครอบคลุม (Cover Interest Parity: CIP)  
  
 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคแบบครอบคลุม อธิบายความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
ทันที (spot exchange rate) อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward exchange rate) และอัตราดอกเบี้ย
ภายในและตางประเทศ กลาวอีกนยัหนึ่ง คอื forward premium (discount) จะมีคาเทากับสวนตาง
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นระหวางภายในประเทศและตางประเทศ ถาอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันของประเทศที่
กําลังพิจารณาแตกตางจากอตัราดอกเบี้ยระยะส้ันในตางประเทศ เมื่อพจิารณาถึงอัตราดอกเบี้ย
ประเภทเดียวกนัที่จายใหแกสินทรัพยชนดิเดยีวกันและมีความเสี่ยงเหมือนกัน จะกอใหเกดิแนวโนม
การเคลื่อนยายเงินทุนนะยะสั้นเพื่อเก็งกําไร (arbitrage) ผานการปองกันความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน
โดยอาศัยสัญญาแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward contract) และการเคลื่อนยายเงินทุนจะส้ินสุดลง    
เมื่อ สวนตางอตัราดอกเบี้ยระยะส้ันระหวางภายในประเทศและตางประเทศ มีคาเทากับเปอรเซ็นต
สวนเพิ่มหรือสวนลดของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward premium/discount) อีกครั้งหนึ่ง  
 

อยางไรก็ตามทฤษฎีนี้อยูบนพื้นฐานทีว่าเงนิทุนสามารถเคลื่อนยายไดอยางเสรี สินทรัพย 
ในประเทศและตางประเทศไมมีความแตกตางกัน ตลาดทนุและตลาดแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศมี
ประสิทธิภาพและตนทุนการทําธุรกรรมมีคานอยมาก ซ่ึงสามารถแสดงความสัมพันธในสมการ 
(2.8) ไดดังนี้   
  

 *1
1

t

t

t

t

i
i

S
F

+
+

=  (2.8) 
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 โดยที ่ ti   คือ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 
  *

ti   คือ อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ 
  tS   คือ อัตราแลกเปลี่ยนทนัที (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 
  tF   คือ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 
 

ถากําหนดใหคาประกันความเสี่ยง (swap) เทากับ 
 

 
t

tt

S
SF

Swap
−

=  (2.9) 

 
สมการที่ (2.8) สามารถเขียนใหมไดวา  

 

 *1
1

1
t

t

i
i

Swap
+
+

=+   

 
 ttt iiiSwapSwap +=+++ 11 **  
 
 ** )( ttt iSwapiiSwap −−=  (2.10) 
 

ถา *
tiSwap  มีคาเล็กมากจนเขาใกล 0 จะไดวา 

 
 *

tt iiSwap −=  (2.11) 
 

จากสมการที่ (2.11) กลาวไดวา สวนตางของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาและอัตราแลกเปลี่ยน
ทันที หรืออีกนัยหนึ่งคือคาประกันความเสี่ยง (swap) มีความสัมพันธโดยตรงกับสวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางประเทศ สามารถแสดงไดดังภาพที่ 2.1 โดยกําหนดใหแกนตั้งเปนสวนตางอัตรา
ดอกเบี้ย ( )*ii −  และแกนนอนแสดงคาประกันความสี่ยง  

 
จุดตาง  ๆบนเสน ο45  แสดงถึงเงื่อนไขดุยภาพภายใตความสัมพันธ CIP ซ่ึงอัตราผลตอบแทน

ตอสินทรัพยภายในประเทศ และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยตางประเทศมีแนวโนมเทากันเมื่อมี
การปองกันความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นจึงทําใหโอกาสที่การเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
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ประเทศลดลงเกิดดยุภาพในทีสุ่ด สวนจุดตางๆ ที่ไมไดอยูบนเสน ο45 เชน จุด A และ B จะกอใหเกดิ
การเปลี่ยนแปลงในอุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศในตลาดและมีการเกง็กําไรเกิดขึน้ 
การเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้นจะกอใหเกิดกระบวนการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ ซ่ึงแสดง            
โดยการเคลื่อนยายจากจุด A และ B เขาสูเสน ο45  โดยผานชองทางการปรับตัว 2 ชองทาง คือ           
การเปล่ียนแปลงของคา premium (ผานการปรับตัวของ spot และ forward rate) และการเปลี่ยนแปลงของ
สวนตางอัตราดอกเบี้ย (ผานการปรับตัวของอัตราดอกเบีย้ในประเทศและตางประเทศ) หรือทั้งสอง
ชองทางพรอมๆ กัน 

 

 
 
ภาพที่ 2.1  ความสัมพันธ Cover Interest Rate Parity 
ที่มา: สันติ  ชางประดิษฐ (2547) 
 

ยกตวัอยางเชน ที่จุด A นักลงทุนในประเทศสามารถเก็งกําไรและกอใหเกดิเงินทนุไหลออก
นอกประเทศได เนื่องจาก ณ จุดดังกลาวไมอยูในดุลยภาพ CIP คา forward premium มีคามากกวาสวน
ตางอัตราดอกเบี้ย ( )( )swapii <− *  นักลงทุนในประเทศคาดการณวาอัตราแลกเปลี่ยนจะลดลง  
ในไมชา ในขณะที่สวนตางอัตราผลตอบแทนในประเทศเมื่อเทียบกับตางประเทศมีคาต่าํ ไมสามารถ
ชดเชยคาเงนิทีค่าดวาจะลดลงไดกลาวอกีนยัหนึ่งคือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในประเทศต่ํา
กวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยตางประเทศที่มีการปองกันความเสีย่งในอัตราแลกเปลี่ยน 

{ } ( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

−⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛<+ *11 tt i

S
Fi  นักลงทุนในประเทศสามารถแสวงหากําไรโดยการกูยมืในประเทศ 

เสียดอกเบีย้ในอัตรา i  แลวแลกเปลี่ยนเปนสกุลเงินตราตางประเทศ ณ ระดับอัตราแลกเปลี่ยน S  

ο45  

B 

A 
( ) SSF /−  

เสน CIP 

*ii −  
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เพื่อลงทุนซื้อสินทรัพยตางประเทศ ไดรับผลตอบแทนในอัตรา *i  ในขณะเดียวกนักท็ําสัญญาขาย
เงินสกุลตางประเทศลวงหนาเพื่อแลกกลับมาเปนเงินสกลุในประเทศในอัตรา F ทําใหไดรับกําไร 
( )π  เทากับ  
 ( ) ( ) 011 * >

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧ +−−= tt ii

S
Fπ  (2.12) 

 
กลาวโดยสรุป คือ กระบวนการปรับตัวดังกลาวขางตนจะทําใหกําไรสวนเกินหมดไป        

การเคลื่อนยายเงินทุนระยะสัน้จะกอใหเกิดดุลยภาพอกีครั้งหนึ่ง โดยผานกระบวนการปรับตัวของ
ปจจัย 4 ประการ ดังนี ้

 

tS  เพิ่มขึ้น เนื่องจากประชาชนหันไปถือเงินตราตางประเทศ ทําใหอุปสงคตอเงินตรา         
ในประเทศลดลง 

 

tF  ลดลง เนื่องจากประชาชนพากันขายเงนิตราตางประเทศลวงหนาเปนจาํนวนมาก 
 

*
ti  ลดลง เนื่องจากอุปสงคตอสินทรัพยตางประเทศที่เพิ่มขึน้ ทําใหราคาสินทรัพย

ตางประเทศเพิม่ขึ้น อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยตางประเทศลดลง 
 

ti  เพิ่มขึ้น เนื่องจากอุปสงคตอสินทรัพยในประเทศลดลง ทําใหราคาสินทรัพยในประเทศ
ลดลง อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในประเทศเพิ่มขึ้น  
 
แนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทนุในหลักทรัพยตางประเทศ 
  
 นักลงทุนโดยทั่วไปมักจะมีการคาดการณถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงที่จะไดรับจากการลงทุนในหลกัทรัพยอยูเสมอ ไมวาจะเปนการลงทุนในหลักทรัพย
ทองถ่ินหรือหลักทรัพยในตางประเทศ ในความเปนจรงิผลตอบแทนและความเสีย่งจะแปรผันตามกนั 
โดยผลตอบแทนสูง ความเสี่ยงก็จะสูงตาม ซ่ึงแลวแตสถานที่ลงทุนและสภาพแวดลอม ทั้งนี้เพราะ
ตลาดหลักทรัพยบางแหงอาจจะมีความเสี่ยงต่ําแตใหผลตอบแทนสูง ในขณะที่บางแหงอาจมี
ความเสี่ยงสูงและใหผลตอบแทนที่สูง ซ่ึงอาจเปนเพราะปจจยัภายนอกที่มากระทบตลาดหลักทรัพย
ในแตละแหง  
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ดังนั้นการศกึษาถึงแนวคิดและทฤษฎีที่คาดวาจะเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอการลงทุนของ
นักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถกําหนดขอบเขตภายใตการประยกุต
แนวคดิและทฤษฎีพื้นฐานของการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ โดยแบงแนวคดิการตัดสินใจ   
ที่จะลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศออกเปน 2 ประเด็น คือ แนวคิดทางดานผลตอบแทนและ
แนวคดิดานความเสี่ยง (William, 1968 อางใน ณรงค  ชวนใช, 2540) 

 
1.  แนวคิดดานผลตอบแทนจากการลงทนุในหลักทรัพยตางประเทศ แบงออกเปน 2 ลักษณะ 

คือ 
 

      1.1  ผลตอบแทนที่เปนตวัเงินจากการลงทุนในตางประเทศ ไดแก ผลตอบแทนที่ไดรับ
ในลักษณะของตัวเงิน เชน กาํไร เงินปนผล กําไรสวนทุน (capital gain) ดอกเบี้ย หรือในรูปของ
ทรัพยสินที่กําหนดมูลคาเปนตัวเงินได และผลตอบแทนที่ไดจากอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อแปลงสินทรัพย
นั้นกลับคืนในรูปเงินตราของประเทศของผูลงทุน 
 
       1.2  ผลตอบแทนที่ไมเปนตัวเงนิจากการลงทุนในตางประเทศ ไดแก ความพอใจหรือ
ความสุขของผูออมหรือผูลงทุนที่พึงไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย ที่อาจเปนเปาหมายรองที ่
ผูออมคาดหวังหรือกําหนดไวในการลงทุน เชน ความปลอดภัยของเงินลงทุน อาจไดจากการกระจาย
ความเสี่ยงในการลงทุนออกไปยังแหลงหรือประเทศตางๆ ความสามารถสรางผลตอบแทนที่เติบโต
พอที่จะปองกนัการลดคาในอํานาจซื้อของเงินทุน การเตบิโตของมูลคาของกลุมหลักทรัพยที่ลงทุน 
ความคลองตัวที่จะจําหนายจายโอนหรือแปลงสภาพหลักทรัพยที่ถือนั้น เสถียรภาพของผลตอบแทน 
ที่ไดรับจากการลงทุน เปนตน 
 
 องคประกอบของผลตอบแทนที่ตองการ สําหรับผูลงทุนตางประเทศอาจจะมกีารกาํหนด
ผลตอบแทนที่ตองการจากการลงทุนในหลักทรัพย หรือการลงทุนในกจิการใดกิจการหนึ่งในแตละ
ประเทศแตกตางกันไป ตามดุลยพินจิของลักษณะการลงทุนที่คาดการณถึงศักยภาพในการเติบโต
ของแตละประเทศ หรือความตองการสาธารณูปโภคพื้นฐานที่เหมาะสมกับประเทศนัน้ๆ อันจะ
นํามาซึ่งผลตอบแทนที่คาดการณไว แตทั้งนี้เหตุผลการตดัสินใจในการลงทุนอาจเปลี่ยนไปตาม
สภาวะแวดลอมและเวลาได ข้ึนอยูกับคณุภาพของหลักทรัพยที่แตกตางกนั และระดับของผลตอบแทน
ที่นักลงทุนตองการ อยางไรก็ตามสําหรับผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการดังกลาว โดยทั่วไปมักจะ
ถูกกําหนดจากผลตอบแทนที่แทจริง (real returns) ผลตอบแทนที่เปนตวัเงิน (nominal returns) และ
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ความเสี่ยงที่คดิจากอัตราเงินเฟอเปนอีกปจจัยที่นกัลงทุนสวนใหญใหความสําคัญในการพิจารณา
กอนการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยใดๆ ซ่ึงสามารถอธิบายไดจากแนวคิดทางดาน
ความเสี่ยงตอไป 
 
 2.   แนวคดิทางดานความเสี่ยง (risks) จากการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ  ประเภท
ของความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ ไดมีการจําแนกความเสี่ยงที่มคีวามสัมพันธ
ซ่ึงกันและกัน และมีผลตอบแทนการตดัสนิใจการลงทุนไว ไดแก 
 
     2.1   ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย (interest rate risks) เปนความเสี่ยงอันมีผลมาจาก
การเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก ซ่ึงกลาวไดวาเปนความไมแนนอน (uncertainty) 
ที่ไมอาจจะขจดัหรือลดลงไดโดยการกระจายการลงทุน (undiversifiable risk) เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
ตางๆ ในตลาดโลก และอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ที่ถูกกําหนดโดยประเทศหลักๆ ในโลก ไดแก 
สหรัฐฯ เยอรมัน ญ่ีปุน อังกฤษ ฝร่ังเศษ เปนตน นอกจากอตัราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมและเงินฝากจะมี
ผลกระทบตอตลาดเงิน ยังมีผลกระทบตอตลาดทุนโดยเฉพาะตอมูลคาของสินทรัพยหรือหลักทรัพย
ทั้งหลายในตลาด โดยเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น มูลคาปจจุบันของหลักทรัพยจะลดลงหรือราคา
หลักทรัพยลดลงนั่นเอง 
 
  2.2   ความเสี่ยงเกี่ยวกับอํานาจซื้อ (purchasing power risk) เปนความไมแนนอนของ
จํานวนหรือระดับผลตอบแทนจากการลงทุนอันเปนผลมาจากภาวะเงินเฟอในประเทศนั้นๆ ซ่ึงจะมี
ผลกระทบตออํานาจซื้อของเงินที่ไดรับจากการลงทุนในหลกัทรัพยที่ถือครอง อันกระทบตอมาตรฐาน
หรือระดับการครองชีพของผูลงทุนได ดังนัน้ความเสี่ยงจากการลงทุนในกรณีนี้จงึเปนความเสี่ยงที่
สามารถลดลงไดดวยวิธีการกระจายความเสี่ยงการลงทุน ระดับของอัตราเงินเฟอหรือการลดคาของ
อํานาจซื้อของเงินเปนสิ่งที่อาจวัดหรือติดตามวิเคราะหได ทั้งนี้นักเศรษฐศาสตรจะวดัอัตราเงินเฟอ 
(inflation rate) จากการวิเคราะหหรือพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer 
Price Index: CPI) ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลงของระดับราคาจะเปนสิ่งที่บอกถึงระดับเงินเฟอ 
โดยอัตราเงนิเฟอที่เพิ่มขึ้นจะมีผลกระทบตอการประกอบธุรกิจ ความตองการซื้อของประชาชน 
การออม รวมทั้งการลงทุนดวย และที่สําคัญอัตราเงินเฟอจะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่
แทจริงดวย กลาวคือเมื่อปรับอัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินดวยอัตราเงินเฟอแลว จะทําใหผลตอบแทน
ที่แทจริงลดลง ทําใหหลักทรพัยที่นกัลงทุนตางประเทศถืออยูไดรับผลกระทบทางตรง คือ ทําให
มูลคาหลักทรัพยที่นกัลงทุนถืออยูมีคาลดลง นอกจากนี้ยงัมีผลทางออมที่เปนผลมาจากอัตราเงินเฟอ 
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คือ เปนการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศที่มีผลทําใหการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย
เปนเงินกลับประเทศแมของผูลงทุนมีคาลดลงและมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น  
 
   Markowitz ไดพัฒนาแนวคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพย (portfolio theory) สําหรับชวย
ในการวิเคราะหการลงทุน โดยใหความสําคัญตอความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพย         
ซ่ึงตอมาสรุปไดวาความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งนัน้ จะประกอบดวย
ความเสี่ยงที่สําคัญ 2 ประเภท ไดแก ความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
 
  2.3   ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) เปนความเสี่ยงที่ผูลงทุนไดรับอันเนื่องมาจาก
ปจจัยทั้งหลายที่สงผลกระทบตอหลักทรัพยทุกหลักทรัพยโดยสวนรวมในลักษณะพรอมกัน ปจจยั
ดังกลาวไดแก การเปลี่ยนแปลงทางดานเศรษฐกิจ การเมือง และภาวะแวดลอมทางสังคม ทําให
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนใหญแปรปรวนไปในทิศทางเดยีวกันกับความแปรปรวนของ
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยของตลาดโดยสวนรวม หรือกลาวไดวามีการเปลี่ยนแปลง     
ในลักษณะสหสัมพันธกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยมีอยูในตลาดในระดับหนึ่งเสมอ หากแต
ระดับความแปรปรวนของผลตอบแทนจากอิทธิพลของปจจัยดังกลาวหรือความเสี่ยงที่มีระบบนี ้
ขึ้นอยูกับแตละหลักทรัพยซ่ึงจะมีขนาดหรอืระดับที่ไมเทากันอยูบาง ซ่ึงผูลงทุนก็ไมอาจจะควบคุม
หรือขจัดใหหมดไปจากการลงทุนได ถึงแมจะอาศัยการกระจายการลงทุน ความเสี่ยงที่เปนระบบ 
ไดแก ประเภทความเสี่ยงที่เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงเกี่ยวกับอาํนาจซื้อ ความเสี่ยงเกีย่วกับ
ภาวะทางการตลาดของหลักทรัพย เปนตน 
 
   2.4   ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) เปนสวนหนึ่งของลักษณะความสี่ยง
รวม ซ่ึงเปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของแตละหลักทรัพย โดยไมเกีย่วเนื่องสัมพันธหรือไมมีผลกระทบ
ตอธุรกิจอื่นๆ ในตลาด อาจรวมถึงกรณีความเสี่ยงที่เกิดขึน้จากสหสัมพนัธของการแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดยีวกัน ลักษณะการเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหว
ไปในทิศทางเดียวกนั ทั้งนี้ลักษณะความแปรปรวนของผลตอบแทนกรณีดังกลาวจะไมขึ้นอยู
หรือไมสัมพันธกับความแปรปรวนของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอ่ืนในตลาด เรียกลักษณะ
ความเสีย่งกรณีนีว้า ความเสี่ยงทีเ่ปนกรณพีิเศษกวาของตลาด (extra-market risk) กลาวคือเปนอิสระ
จากพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยอ่ืนในตลาด ปจจยัที่มีผล
ใหเกิดความเสี่ยงประเภทนี้ ไดแก ปจจัยเฉพาะธุรกิจ การบริหารงาน การจัดการดานการเงิน 
การประกอบการ เปนตน ดงันั้นผูลงทุนสามารถขจัดหรือทําใหลดลงโดยการกระจายการลงทุน   
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ในหลักทรัพยที่แตกตางกนัออกไป เพื่อใหความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบของหลักทรัพยในแตละกลุม
หลักทรัพยชดเชยกันจนทําใหต่ําลงหรือไมมีความเสี่ยงในลักษณะนี้ คงเหลือเพียงเฉพาะแตความเสี่ยง 
ที่ไมสามารถขจัดไดเทานั้น ดังนั้นจึงอาจเรียกความเสีย่งที่ไมเปนระบบนี้วา ความเสี่ยงที่สามารถ
ขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน ไดแก ความเสี่ยงทางธุรกิจ ความเสีย่งเกีย่วกับโครงสรางของ
เงินทุน เปนตน     
 
ทฤษฎีการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ 
 
 การลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการลงทุน เพื่อการกระจาย
ความเสี่ยง (diversification) และเปนการปรับปรุงผลตอบแทนใหดีขึ้น โดยการนาํทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยของ Markowitz เปนพื้นฐานนําไปสูทฤษฎีการกระจายความเสี่ยงไปตางประเทศ  
โดยมีแนวคิดเกี่ยวกับการกําหนดผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพยในกลุมหลักทรัพยและ
การวัดระดับความเสี่ยงที่คาดหมายทีไ่ดจากการลงทุนทั้งในและตางประเทศ เพื่อหาจดุที่เหมาะสม
ในการลงทุนและชวยลดระดบัความเสี่ยงในการลงทุน การกระจายความเสี่ยงไปยังหลักทรัพย
ตางประเทศนัน้ มีขอสมมติอยางงายวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดใหคงที่ภายใตเงื่อนไขดุลย
ภาพของอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ ไมมีขอจํากัดในการซื้อขายหลักทรัพยขามประเทศ 
ตลาดหลักทรัพยของแตละประเทศมีประสิทธิภาพทางดานการรับรูขาวสาร หลักทรัพยที่ลงทุนมี
ความคลายคลึงกันทั้งสองประเทศ 
 

จากภาพที่ 2.2 แสดงใหเห็นถึงผลของการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ  
โดยเสนโคงดานบนแสดงใหเห็นวา เมื่อมกีารเพิ่มจํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรพัยคาความเสีย่ง
จะคอยๆ ลดลง โดยระดับความเสี่ยงจะมีคาคงที่เมื่อลงทุนในหลักทรัพย 30 ถึง 40 หลักทรัพย 
ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงคาความเสี่ยงพื้นฐานในระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ ในสวนของเสนโคงที่
อยูดานลางเปนความเสี่ยงที่เกิดจากการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศซึ่งมีการเพิ่มหลักทรัพย
ตางประเทศเขาไปในกลุมหลักทรัพยเดิม จะชวยใหนกัลงทนุสามารถขจดัความเสีย่งพื้นฐานที่เกดิขึ้น
ภายในประเทศสหรัฐฯ ออกไปได ทําใหความเสี่ยงลดลงไปมากกวาความเสี่ยงที่คาดวาจะเกิดจาก
การลงทุนเพียงแคในหลักทรัพยภายในประเทศ (Reilly and Brown, 2006) 
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ภาพที่ 2.2  การกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ 
ที่มา: Reilly and Brown (2006: 78) 
 
แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับประสิทธิผลของนโยบายการเงิน 
 
 การวิเคราะหกลไกทางเศรษฐกิจมหภาคเพือ่ประเมินประสิทธิผลของนโยบายการเงนิที่มี
ผลตอผลผลิตหรือรายได ในระบบเศรษฐกิจเปดภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบยดืหยุน (flexible 
exchange rate) และอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (fixed exchange rate) จะอาศัยแนวคิดทางการวิเคราะห
ของเคนส (J. M. Keynes) มันเดลล (R. Mundell) และเฟลมมิง (J. M. Fleming) โดยมีขอสมมติที่
สําคัญคือ เปนการวิเคราะหแบบระยะสั้นที่กําหนดใหราคาสินคาคงที่ การเคลื่อนยายเงินทุนมี
ความคลองตัวในระดับตางๆ ตลาดตางๆ ในระบบเศรษฐกิจประกอบดวยตลาดสินคา ตลาดเงิน        
ในประเทศ และตลาดเงินตราตางประเทศ 
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ประสิทธิผลของนโยบายการเงินในระบบอัตราแลกเปลีย่นแบบยดืหยุน (flexible exchange 
rate) 

 
กรณีที่ทุนสามารถเคลื่อนยายไดอยางเต็มที่ (perfect capital mobility) 
 
พลายพล  คุมทรัพย (2547) ไดอธิบายวาในกรอบแนวคดิของเคนสสําหรับเศรษฐกจิเปด 

เมื่อดุลยภาพในตลาดสินคา (IS) ตลาดเงินบาท (LM) และตลาดเงินตราตางประเทศ (FE) เกิดขึ้น
พรอมกันจะทาํใหเศรษฐกิจโดยรวมอยูในดุลยภาพ และเรียกสภาวะนี้วา “ดุลยภาพเตม็รูปแบบ” 
(full equilibrium หรือ general equilibrium) ภาพที่ 2.3 แสดงดุลยภาพเต็มรูป ที่จุด A ซ่ึงเปนจุดตัด
ของเสน IS หรือ LM และเสน FE ในกรณทีี่ทุนสามารถเคลื่อนยายไดอยางเต็มที่ (คือกรณี perfect 
capital mobility ที่เสน FE ขนานกับแกนนอน) จุด A บงชี้อัตราดอกเบีย้และรายไดทีท่ําใหตลาดสินคา 
ตลาดเงนิบาท และตลาดเงินตราตางประเทศอยูในดุลยภาพพรอมกนั ในทีน่ี้อัตราดอกเบีย้ในประเทศ 
(R) ที่ดุลยภาพจะเทากบัอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก (R*) และรายไดที่ดลุยภาพจะแสดงโดย Y0 ซ่ึงมี
โอกาสทีจ่ะต่ํากวารายไดที่ระดับการจางงานเต็มที่ (full employment income หรือ YF ในรูป) ดุลยภาพ
ที่ยังมีการวางงานอยูนี้เปนลักษณะสําคัญของการวิเคราะหแบบเคนส และสามารถอธิบายไดวา    
การที่ราคาสินคาและคาจางไมยืดหยุนในระยะสั้นทําใหเกิดสวนเกินในตลาดแรงงานได แมกระทัง่
ในภาวะที่เศรษฐกิจโดยรวมไมแสดงอาการของการมีสวนขาดสวนเกินในอีกสามตลาด 

 

 
ภาพที่ 2.3  ดุลยภาพในตลาดสินคา ตลาดเงินบาท และตลาดเงินตราตางประเทศ 

YF Y0 

อัตราดอกเบี้ย 

FE 

รายได 0 

R = R* 
A 
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ตามที่ไดกลาวมาแลววา ณ จดุดุลยภาพที่ A ในภาพที่ 2.3 เศรษฐกิจยังมปีญหาการวางงาน
อยูระดับหนึ่ง ดังนั้น ดวยวัตถุประสงคที่จะทําใหมกีารจางงานเต็มที่ (full employment) รัฐบาลอาจ
ตองใชนโยบายเศรษฐกิจอยางใดอยางหนึ่งเพื่อใหคนมีงานทํามากขึ้น โดยทั่วไปรัฐบาลอาจใชนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค (macroeconomic policy) ดวยเครื่องมือ 3 ประเภท คือ นโยบายการคลัง นโยบาย
การเงิน และนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงในสวนนี้ไดสมมติใหระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบยดืหยุน
รัฐบาลจงึไมสามารถเขาแทรกแซงคาเงินได และนโยบายอตัราแลกเปลีย่นที่ใชคอืการปลอยใหกลไก
ตลาดเปนตัวกาํหนดอัตราแลกเปลี่ยนโดยเสรี จึงเหลือทางเลือกอีกสองทางคือนโยบายการคลัง และ
นโยบายการเงนิ แตการศกึษาในครั้งนี้จะกลาวถึงนโยบายการเงินเพียงอยางเดยีว  
 

 
 
ภาพที่ 2.4  การใชนโยบายการเงินในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุน กรณีที่ทุนสามารถ 
      เคลื่อนยายไดอยางเต็มที ่
 

การใชนโยบายการเงินเพื่อแกปญหาการวางงานและการถดถอยทางเศรษฐกิจระยะสั้น  
โดยธนาคารกลางสามารถเพิ่มปริมาณเงินเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ การเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินทําให
เสน LM เล่ือนไปทางขวากลายเปนเสน LM′ ในภาพที่ 2.4 โดยจดุตัดทีแ่สดงดุลยภาพในตลาดสินคา
และตลาดเงินบาทเปลี่ยนจากจุด A เปนจุด B ซ่ึงชี้วารายไดของประเทศเพิ่มขึ้นจาก Y0 เปน Y1 และ
อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมลดลง เมื่ออัตราดอกเบี้ยในประเทศ ลดต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินของโลก 
เงินทุนกจ็ะเริม่ไหลออกเปนจํานวนมาก บัญชีดุลการชําระเงินขาดดุลมากขึ้น กดดันใหเงินบาทลด
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FE 
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คาลงตามกลไกตลาดเงินระหวางประเทศและทําใหสินคาไทยมีความสามารถในการแขงขันมากขึ้น 
ในที่สุดประเทศจะมีการสงออกสุทธิที่สูงขึ้น ผลักดันใหเสน IS ขยับตัวออกไปทางขวา กระตุนให
การผลิตและรายไดสูงขึ้นไปอีกจนกระทั่งอัตราดอกเบี้ยในประเทศกลับเขาสูระดับเดียวกันกับอัตรา
ดอกเบี้ยในตางประเทศ โดยในภาพที่ 2.4 เสน IS จะเลื่อนไปเปนเสน IS′ ตัดกับเสน LM′ ที่จะ C 
ซ่ึงแสดงรายไดที่ระดับ Y2 
 

ในทางตรงกันขาม หากธนาคารกลางลดปริมาณเงินและทําใหเสน LM เล่ือนไปทางซาย          
ก็จะทําใหเงนิทุนไหลเขาประเทศอยางรวดเร็ว กดดันใหคาเงินบาทสูงขึ้น การสงออกสุทธิลดลง 
และรายไดก็จะลดลงคอนขางมาก ดังนั้น จะเหน็ไดวาภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนยดืหยุนและ
ภาวะที่เงินทนุเคลื่อนยายไดอยางเต็มที่ การใชนโยบายการเงินจะมีประสิทธิผลมากคือมีผลกระทบ
ตอผลผลิตและรายไดอยางเห็นไดชัด 
 

กรณีการเคลื่อนยายทนุที่ไมคลองตัว (imperfect capital mobility) 
 
พลายพล  คุมทรัพย (2547) ไดอธิบายวาสําหรับประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญการเคลื่อนยาย

เงินทุนระหวางประเทศยังไมคลองตัวเต็มที่ ในสวนนี้จึงจะพิจารณาถึงประสิทธิผลของนโยบาย
การเงินในกรณีที่การเคลื่อนยายเงนิทุนไมคลองตัว และยังอยูในระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ยดืหยุน 

 
สมมติใหการไหลของทุนขามพรมแดนตอบสนองตอความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ย

ในประเทศและในตลาดโลกอยูบาง แตอัตราการตอบสนองไมสูงมากนัก คาของอัตราการตอบสนอง
เปนบวก แตไมถึงกับเปนอนันต 

 
สําหรับนโยบายการเงินนั้นเห็นแลววาจะมปีระสิทธิผลมากเมื่อเงินทุนเคล่ือนยายไดอยาง

คลองตวั แตในสภาวะที่มีอุปสรรคในการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ผลกระทบของนโยบาย
การเงินที่มีตอรายไดกลับลดนอยลง การเพิม่ปริมาณเงินซึง่กดดันใหอัตราดอกเบี้ยลดลงอาจทําให
เงินทุนไหลออกไปบางแตไมมากนัก ดุลในบัญชีทุนและบัญชีดุลการชําระเงินจึงไมไดเลวลงมาก 
และคาเงินบาทจงึไมลดลงมากเชนกนั ดังนั้น ผลของคาเงินที่มีตอการขยายตวัของการสงออกสุทธิ
และรายไดจึงมีไมมากเทากบัในกรณีที่เงนิทุนไหลไดอยางคลองตัวเตม็ที่  
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จากภาพที่ 2.5 แสดงผลของการเพิ่มปริมาณเงินโดยธนาคารกลาง จุด A คือดุลยภาพเตม็รูป
กอนการใชนโยบายการเงินโดยมีรายไดเร่ิมตนที่ระดับ Y0 การเพิ่มปริมาณเงินในชวงแรกจะเลื่อน
เสน LM ไปทางขวาเปนเสน LM′ ที่ตัดกับเสน IS ที่จุด B ทําใหรายไดสูงขึ้นเปน Y1 ในขณะเดียวกัน
อัตราดอกเบี้ยก็ลดลงดวยและสรางแรงจูงใจใหเงนิทุนไหลออกนอกประเทศทําใหดุลบัญชีทุนและ
บัญชีดุลการชําระเงินเลวลงและขาดดุล สงผลคาของเงินบาทลดลงและเปนเหตใุหเสน IS และเสน 
FE เล่ือนไปทางขวา จนในทีสุ่ดดุลยภาพเตม็รูปจึงเกิดขึ้นใหมที่จดุตัดของเสน LM′ เสน IS′ และ
เสน FE′ คือที่จุด C ซ่ึงแสดงรายไดโดย Y2 ที่สูงขึ้นจาก Y1 ไปอีกระดับหนึ่ง ถาเปรียบเทียบผลระหวาง
กรณีเงินทนุเคลื่อนยายไดอยางเต็มที่ในภาพที่ 2.4 และกรณกีารเคลื่อนยายทุนที่ไมคลองตัวในภาพที่ 2.5 
โดยสมมุติใหเร่ิมตนที่ระดับรายไดเดียวกันที่ Y0 และใหการเพิ่มปริมาณเงินมีคาเดยีวกนั จะพบวา
การเพิ่มรายไดจาก Y0 เปน Y2  กรณีการเคลื่อนยายทนุที่ไมคลองตัวในภาพที ่2.5 มีคานอยกวากรณี
เงินทุนเคลื่อนยายไดอยางเตม็ที่ในภาพที่ 2.4 

 

 
 

ภาพที่ 2.5  การใชนโยบายการเงินในระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบยืดหยุน กรณีการเคลื่อนยายทุนที ่
                  ไมคลองตัว 
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ประสิทธิผลของนโยบายการเงินในระบบอัตราแลกเปลีย่นคงท่ี (fixed exchange rate) 
 
ในกรณีของประเทศไทยหากมีการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ เมื่อเกิดการขาดดุล         

ในบัญชีดุลการชําระเงิน ซ่ึงทําใหเกดิอุปสงคสวนเกินของเงินตราตางประเทศ ธนาคารกลางตองเขา
แทรกแซงในตลาดเพื่อรักษาคาเงินบาทมิใหลดลง โดยการขายเงินตราตางประเทศที่ตนถืออยู 
(สวนใหญคือเงินดอลลารสหรัฐฯ) ออกไปในตลาดและแลกซื้อเงนิบาทกลับเขามาจากตลาด ซ่ึงสังเกต
ไดวาการแทรกแซงดังกลาวนอกจากจะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศที่ธนาคารแหงประเทศไทย
ถืออยูมีขนาดลดลงแลว ยังทําใหปริมาณเงินบาทในมือของประชาชนและสถาบันการเงินลดลงดวย 
ในทางตรงกันขาม การที่ธนาคารแหงประเทศไทยเขาแทรกแซงคาเงินเมื่อบัญชีดุลการชําระเงิน
เกินดุล ก็จะทําใหเงินสํารองระหวางประเทศของธนาคารแหงประเทศไทยเพิ่มขึ้น จะเห็นไดวา
การแทรกแซงคาเงินนาจะมีผลตอขนาดของเงินสดสํารองระหวางประเทศในมือของธนาคาร
แหงประเทศไทยและปริมาณเงนิในตลาดเงินบาท โดยเงนิทั้งสองประเภทจะเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน 

 
จะเห็นไดวาการรักษาเสถียรภาพของคาเงินทําใหการขาดดุลและเกินดุลของบัญชีดุลการชําระเงนิ

มีผลกระทบตอปริมาณเงินในประเทศ เพราะการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินยอมจะมีผลตอการผลิต รายได 
และอัตราการจางงานของประเทศได การขาดดุลอาจทาํใหปญหาการวางงานมคีวามรนุแรงขึ้น เพราะ
การลดปริมาณเงินอันเปนผลมาจากการแทรกแซงคาเงินจะผลักดนใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นและ        
ลดแรงจูงใจในการลงทุนลง มีผลลบตอการผลิตและการจางงาน ในทางตรงขาม การเกินดุลและ
การแทรกแซงคาเงินซึ่งเพิ่มปริมาณเงินก็อาจกอใหเกดิปญหาเงินเฟอได โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณี
ที่เศรษฐกิจอยูในระดับทีใ่กลกับสภาพการจางงานเต็มที่ ดงันั้นรัฐบาลในหลายประเทศจึงมักจะลบลาง
ผลกระทบของการขาดดุลและเกินดุลที่มีตอปริมาณเงินโดยใชวิธีที่เรียกวา sterilization  

 
ในกรณีของประเทศไทยเมื่อเกิดการขาดดุลในบัญชีดุลการชําระเงิน และเงินสํารองระหวาง

ประเทศลดลงธนาคารแหงประเทศไทยสามารถดําเนินมาตรการ sterilization เพื่อลบลางผลกระทบ
ที่ทําใหปริมาณเงินลดลงได โดยการสรางฐานเงินเพิ่มขึน้มาชดเชยเปนจาํนวนเทากับปริมาณการขาดดุล 
เชน การเพิ่มสนิทรัพยในประเทศในงบดุลของธนาคารแหงประเทศไทยดวยวิธีการซื้อพันธบัตร
รัฐบาลจากตลาดซื้อคืนหรือดวยวิธีการเพิ่มสินเชื่อใหกับสถาบันการเงิน จะเห็นวา sterilization 
จะทําใหฐานเงินและปริมาณเงินในประเทศมีขนาดเทาเดิมคือเทากับกรณีที่ไมมีการขาดดุล 
แตองคประกอบของสินทรัพยและหนี้สินของธนาคารแหงประเทศไทยจะเปลี่ยนไป 
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กรณีที่ทุนสามารถเคลื่อนยายไดอยางเต็มที่ (perfect capital mobility) 
 
พลายพล  คุมทรัพย (2547) ไดอธิบายวา ในการประเมินผลของนโยบายการเงิน จากภาพที่ 2.6 

ที่จุด A ซ่ึงเปนดุลยภาพโดยรวมกอนการใชนโยบาย และสมมุติใหมกีารใชนโยบายการเงินแบบ
ขยายตวั โดยธนาคารแหงประเทศไทยเพิ่มปริมาณเงนิ ทาํใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและกระตุนการลงทนุ
และการผลิต ซ่ึงแสดงไดโดยการเลื่อนเสน LM ไปทางขวาเปนเสน LM′ ตัดกับเสน IS ที่จดุ B และ
รายไดเพิ่มขึน้จาก Y0 เปน Y1 รายไดที่สูงขึ้นจงูใจใหมีการนําเขามากขึ้นและทําใหดุลบัญชีเดินสะพดั
เลวลง ที่สําคัญคือขอสมมุติเกีย่วกบั perfect capital mobility ที่ทําใหเงนิทุนไหลออกเปนจาํนวนมาก
อันเนือ่งมาจากอัตราดอกเบีย้ในประเทศที่ต่าํกวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก ทําใหบัญชีทนุขาดดุลมาก 
และบัญชีดุลการชําระเงินยิ่งขาดดุลมากขึ้นไปอีก เพราะทัง้บัญชีเดินสะพัดและบัญชีทนุขาดดุลทั้งคู 
  

 
 

ภาพที่ 2.6  การใชนโยบายการเงินในระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ กรณทีี่ทุนสามารถเคลื่อนยายได  
     อยางเต็มที ่

 
การแทรกแซงคาเงินเพื่อพยุงคาเงินบาทจะทําใหประเทศสูญเสียเงินสดสํารองระหวาง

ประเทศอยางตอเนื่องและรวดเรว็ และหากไมมีมาตรการ sterilization ก็จะทําใหปริมาณเงินบาท
ลดลงอยางรวดเร็วเชนกัน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยกลับสูงขึ้นอีกและผลผลิตลดลงจนกระทั่งอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกลับสูทีร่ะดับเทากับอตัราดอกเบี้ยในตลาดโลกอีกครั้ง เราสามารถแสดงผลของ

Y1 Y0 
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38 

การขาดดุลและการลดปริมาณเงนิบาทไดโดยการเลื่อนเสน LM′ กลับไปทางซายจนกลายเปนเสน LM 
เสนเดิม ดุลยภาพโดยรวมกลับมาสูจุดเดิมที่จดุ A และผลของรายไดกก็ลับสูระดับเดิมที่ Y0 ผลการวิเคราะห
นี้ช้ีใหเห็นวานโยบายการเงนิภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงทีไ่มมีประสิทธิผลเลย คือไมมีผลตอ            
การผลิตและการจางงานเลย  

 
ในกรณีการใชนโยบายการเงนิแบบขยายตวั การแทรกแซงคาเงินบาทควบคูกับมาตรการ 

sterilization เพื่อลบลางผลกระทบตอปริมาณเงินบาท คงไมสามารถทําไดอยางตอเนื่องมากนัก 
เพราะอัตราดอกเบี้ยทีย่ังต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก (ที่จุด B ในภาพที่ 2.6) ภายใตภาวะ 
perfect capital mobility จะจงูใจใหเงินทนุไหลออกและธนาคารแหงประเทศไทยจะสูญเสียเงิน
สํารองระหวางประเทศอยางรวดเร็ว จนกระทั่งไมมีเงินสาํรองเหลือพอที่จะแทรกแซงคาเงินในที่สุด 
 

กรณีการเคลื่อนยายทนุที่ไมคลองตัว (imperfect capital mobility) 
 

 พลายพล  คุมทรัพย (2547) ไดอธิบายวาสาํหรับนโยบายการเงินนั้น ขอสมมุติเกี่ยวกบั 
capital mobility ไมมีผลตอขอสรุปเกี่ยวกับประสิทธิผลมากนัก ภาพที่ 2.7 แสดงกรณทีี่เงินทุน       
ไมสามารถไหลไดคลองตัวนกั โดยเสน FE มีความชนัคอนขางมากและชันกวาเสน LM ดวย แตไมวา
ความชันของเสน FE จะเปนเทาใดกต็าม การใชนโยบายการเงินแบบขยายตัวโดยการเพิ่มปริมาณเงิน 
จะทําใหอัตราดอกเบีย้ในประเทศลดลง กอใหเกดิการไหลออกของเงินทุนและบญัชีทนุขาดดุลเสมอ 
ในขณะเดียวกันการเพิ่มรายได (จาก Y0 เปน Y1) อันเปนผลจากนโยบายการเงินแบบขยายตัวก็
กระตุนใหเพิ่มการนําเขาและทําใหบัญชีเดนิสะพัดขาดดลุ ดังนั้น เมื่อทัง้บัญชีเดินสะพัดและบัญชี
เงินทุนขาดดุล ก็ยอมทําใหบัญชีดุลการชําระเงินขาดดุลดวย ประเทศจะสูญเสียเงินสดสํารอง
ระหวางประเทศจากการแทรกแซงคาเงิน และหากไมมมีาตรการ sterilization ก็จะทาํใหปริมาณเงนิ
บาทลดลงเชนกัน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นและผลผลิตลดลงจนกระทัง่ทั้งคูกลับสูระดับเดิมอีกครั้ง 
เราสามารถแสดงผลของการขาดดุลและการลดปริมาณเงินบาทไดโดยการเลื่อนเสน LM′ กับไป
ทางซายจนกลายเปนเสน LM เสนเดิม ดุลยภาพโดยรวมกลับมาสูจุดเดมิที่จุด A และผลผลิตและ
รายไดกลับสูระดับเดิมที่ Y0 ผลการวิเคราะหนี้ช้ีใหเห็นวานโยบายการเงินภายใตระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ไมสามารถใชไดอยางมีประสิทธิผล ขอสรุปนี้เหมือนกนักับกรณี perfect capital 
mobility แตจะแตกตางกนัตรงที่วา ในกรณทีี่เงินทุนไมสามารถไหลไดอยางคลองนัก การแทรกแซง
คาเงินควบคูกบัมาตรการ sterilization เพื่อลบลางผลกระทบตอปริมาณเงินบาท (และใหคงรายได
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ไวที่ระดับ Y1) อาจทําไดเปนเวลาที่นานกวากรณี perfect capital mobility เพราะเงินสดสํารองระหวาง
ประเทศในมือของธนาคารแหงประเทศไทยไมนาจะลดลงอยางตอเนื่องและรุนแรงมากนัก 
 

 
 
ภาพที่ 2.7  การใชนโยบายการเงินในระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ กรณกีารเคลื่อนยายทุนที่ไม 
                  คลองตัว 
 
ความสัมพันธระหวางเงินทุนตางประเทศกับการดําเนินนโยบายการเงนิ  
 
 การไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศยอมสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของประเทศที่
ไดรับเงินทุนอยางหลีกเลีย่งไมได เนื่องจากการไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศจะสงผลใหเกิด
การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ โดยในกรณีที่เงินทนุตางประเทศไหลเขาก็จะสงผล
ใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิเพิม่ขึ้น มผีลใหอัตราดอกเบีย้ลดลง เปนเหตใุหเกดิการลงทุนเพิ่มขึ้น 
นํามาสูอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เชนเดยีวกันกบัในกรณีที่เงนิทุนตางประเทศไหลออกก็
จะมีผลทําใหระบบเศรษฐกิจชะลอตัว ดังนัน้จะเห็นไดวา การไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศ
ยอมสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของประเทศผูรับทนุ จึงทําใหเจาหนาที่ทางการเงินจําเปนที่
จะตองมีการดาํเนินนโยบายการเงินเพื่อทีจ่ะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศ
ที่เปนตนเหตหุนึ่งที่กอใหเกดิความไมมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ 
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 จากเหตุผลดังกลาว อาศัยแนวคิดของ Monetarist เจาหนาที่ทางการเงนิสามารถที่จะลด
ผลกระทบที่เกดิขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศไดโดยอาศัยการดําเนินนโยบาย
การเงินผานเครื่องมือตางๆ ของนโยบายการเงิน ภายใตขอสมมติ 3 ขอดังนี ้(บัณฑติ  ชัยวิชญชาติ, 
2545) 
 
 1.  อุปสงคของเงินมเีสถียรภาพและถกูกําหนดจากรายไดที่แทจริงและระดบัราคา ดงัสมการ 
(2.13) 
 
 kPYM d =          ;     k  >  0 (2.13) 

 
 โดยที่ dM  คืออุปสงคของเงิน P คือระดับราคาภายในประเทศ Y คือรายไดที่แทจริง 
และ k คือคาสัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงผลการเปลี่ยนแปลงของรายไดที่แทจริงที่มีตออุปสงคของเงิน 
ระดับราคาภายในประเทศจะสงผลในทางบวกตออุปสงคของเงิน เนื่องจากระดับราคาภายใน 
ประเทศที่เพิม่ขึ้น จะมผีลทําใหปริมาณเงินที่แทจริง )(

P
M  ลดลง สงผลใหอุปสงคของเงินเพิม่ขึ้นดวย 

เชนเดยีวกับรายไดทีแ่ทจริงกส็งผลในทางบวกกับอุปสงคของเงิน จากลกัษณะของอุปสงคของเงิน
ดังกลาวทาํใหอุปสงคมวลรวมของประเทศมีลักษณะดงัภาพที่ 2.8 โดยเมื่อกําหนดใหอุปสงคของเงนิ 
อุปทานของเงิน และ k มีคาคงที่ การเปลี่ยนแปลงของรายไดทีแ่ทจริงจาก Y1 เปน Y2 สงผลใหระดบั
ราคาภายในประเทศลดลงจาก P1 เปน P2 เพื่อที่จะทําให 2211 YPYP =  จึงทําใหลักษณะของเสน
อุปสงคมวลรวมมีลักษณะเปน Rectangular Hyperbola ดังภาพที่ 2.8 นอกจากนี้ในกรณีที่ปริมาณ
เงินสามารถทีจ่ะเปลี่ยนแปลงได การลดลงของระดับราคาจะมีผลทําใหปริมาณเงนิทีแ่ทจริงในระบบ
เศรษฐกิจเพิ่มขึ้น ทําใหอุปสงคมวลรวมเปลี่ยนจาก AD1 เปน AD2 
 

2.  อุปทานมวลรวมไมมีการตอบสนองตอระดับราคา เนือ่งจากแบบจําลองของ Monetarist 
สมมติใหตลาดแรงงานมีการจางงานเต็มทีใ่นทุกระดับของผลผลิต ทําใหการเปลีย่นแปลงของระดบั
ราคาภายในประเทศและคาจางเปลี่ยนแปลงไปเทากับการเปลี่ยนแปลงของระดับราคา ทายที่สุดแลว
ผูผลิตก็จะไมไดรับกําไรสวนเพิ่มจากการจางงานเพิ่มขึ้น ดังนั้นจึงไมมกีารเปลี่ยนแปลงของผลผลิต 
จากเหตุผลดังกลาวทําใหเสนอุปทานมวลรวมมีลักษณะตั้งฉากกับแกนรายได ณ ระดับการจางงาน
เต็มที่ ดังภาพที่ 2.9 เปนการแสดงวาระดับราคาจะไมมีผลตอการเกิดการเปลี่ยนแปลงของรายได    
ที่แทจริง แตอยางไรก็ตามเสนอุปทานมวลรวมก็สามารถเคลื่อนยายจาก AS1 เปน AS2 เมื่อเกิด         
การเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี ทําใหมีผลผลิตเพิ่มขึ้น ณ ระดับการจางงานและระดับราคาเดิม 
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ภาพที่ 2.8  อุปสงคมวลรวม 
  

 
 
ภาพที่ 2.9  อุปทานมวลรวม 
 
 3.  การปรับตวัของอัตราแลกเปลี่ยนควรจะเปนไปตามทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing 
Power Parity: PPP) แสดงถึงความสัมพันธทางบวกระหวางระดับราคาภายในประเทศกับอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนทฤษฎีที่กลาววา การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนควรจะเปนไปตามสมการ (2.14) 
  

 
*P

PS =   (2.14) 
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 โดยที่ S คืออัตราแลกเปลี่ยนภายในประเทศ P คือระดับราคาภายในประเทศ และ P* คือ 
ระดับราคาตางประเทศ ภาพที ่2.10 แสดงถึงความสัมพันธทางบวกระหวางระดับราคาภายใน ประเทศ
กับอัตราแลกเปลี่ยน โดยทีแ่ตละจุดบนเสน PPP จะแสดงถึงความเทาเทียมกันของอตัราแลกเปลี่ยน 
ภายใตระดบัราคาตางประเทศที่กําหนดมาให ซ่ึงมีคาเทากบัความชนัของเสน PPP หรืออาจกลาวไดวา 
การเพิ่มขึ้นของระดับราคาภายในประเทศ x% ระดับราคาของตางประเทศจะตองเพิ่มขึ้น x% ดวย 
เพื่อที่จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ โดยทีจุ่ดตางๆ ที่อยูทางดานซายของเสน PPP แสดงวาอัตรา
แลกเปลี่ยนทีม่ีอยูในขณะนัน้มีคาเกินจริง (overvaluation) ในทางกลับกัน จุดตางๆ ที่อยูทางดาน
ขวามือของเสน PPP แสดงใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนในขณะนัน้มีคาต่าํกวาความเปนจริง 
(undervaluation) 
 

 
 
ภาพที่ 2.10  อํานาจซื้อเสมอภาค 
 
 ณ ดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจที่มีอุปสงคมวลรวมเทากบัอุปทานมวลรวม ดังภาพที่ 2.11b 
ทําใหระดับราคาภายในประเทศเทากับ P1 และมีผลผลิตภายในประเทศเทากับ Y1 โดยท่ีระดบัราคา P1 
ภายใตทฤษฎี PPP จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเทากับ S1 เมื่อกําหนดระดับราคาของตางประเทศ
มาให ดังภาพที่ 2.11a ในดานดุลยภาพของตลาดเงิน มีปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเทากับ M1 
ประกอบดวยมูลคาของสินทรัพยภายในประเทศเทากบั D1 และทุนสํารองเงินตราตางประเทศ
เทากับ R1 จะเทากับอุปสงคของเงินภายในประเทศ ดังภาพที่ 2.11c ซ่ึงผลของดุลยภาพภายใน 
ประเทศจะนํามาซึ่งดุลยภาพของบัญชีดุลการชําระเงิน 

P1 

PPP 

S1 

ระดับราคาภายในประเทศ 

อัตราแลกเปลี่ยน 
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ภาพที่ 2.11  ดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ 
 
 แตเมื่อใดก็ตามที่บัญชีดุลการชําระเงินไมไดอยูในดุลยภาพตามแนวคิดของ Monetarist ได
ใหเหตุผลวา การขาดดุลหรือการเกินดุลในบัญชีดุลการชําระเงินจะเกดิจากความไมมดีุลยภาพ           
ในตลาดเงิน โดยที่การขาดดลุของบัญชีดุลการชําระเงินจะเกิดขึน้จากอปุทานสวนเกนิของเงิน
ภายในประเทศ ในขณะที่การเกินดุลของบญัชีดุลการชําระเงินจะเกิดขึ้นจากอุปสงคสวนเกินของ
เงินภายในประเทศ ดังนัน้ปจจัยทีจ่ะมีผลตอดุลยภาพของบัญชีดุลการชําระเงินจะประกอบไปดวย
ปจจัยตางๆ ดังนี้ การเปลี่ยนแปลงของระดับรายไดภายในประเทศและตางประเทศ  การเปลี่ยนแปลง
ของระดับราคาทั้งภายในและภายนอกประเทศ การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินภายในประเทศที่
อาจจะเกิดจากการดําเนินนโยบาย เชน การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดเปด หรือการซื้อขายเงินตรา
ระหวางประเทศ ซ่ึงมีผลตออุปทานของเงิน (Ms) ที่ประกอบดวย มูลคาการถือหลักทรัพยภายใน 
ประเทศของธนาคารกลาง (D) และทุนสํารองเงินตราตางประเทศ (R) หรือ RDM s += โดยการ
เปลี่ยนแปลงปริมาณเงินภายในประเทศ จะเกิดขึ้นไดจาก 2 วิธีคือ (1) การซื้อขายหลักทรัพย 
ในตลาดเปด (Open Market Operation: OMO) เปนการดําเนินนโยบายที่กอใหเกดิการเปลี่ยนแปลง
ในมูลคาหลักทรัพยภายในประเทศของธนาคารกลาง ซ่ึงเทากับการเปลี่ยนแปลงของ D และ (2)  
การซื้อขายเงินตราระหวางประเทศ (Foreign Exchange Operation: FXO) เปนการดําเนนินโยบาย      
ที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในทุนสํารองเงินตราตางประเทศ ซ่ึงเทากบัการเปลี่ยนแปลงของ R     
ดังสมการ (2.15) 
 
 dRdDdM s +=  (2.15)  
 

P1 

S1 

 ภาพที่ 2.11a 

0 R1 R 
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ระดับราคาภายในประเทศ ระดับราคาภายในประเทศ ปริมาณเงิน 
PPP 

 ภาพที่ 2.11b  ภาพที่ 2.11c 
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จะเห็นไดวาทีม่าของการเปลี่ยนแปลงปรมิาณเงินภายในประเทศจะเกิดจากการทํา OMO  
ที่แทนดวย dD หรือการทํา FXO ที่แทนดวย dR ดังนั้นความสัมพันธระหวางปริมาณเงินภายใน 
ประเทศและทนุสํารองเงินตราตางประเทศของธนาคารกลางจึงเปนไปตามภาพที่ 2.12 

 

 
 
ภาพที่ 2.12  ปริมาณเงิน 
 

จากภาพที่ 2.12 ณ จดุ D1 บนเสน Ms1 แสดงถึงปริมาณเงนิในระบบเศรษฐกจิที่ธนาคารกลาง 
มีทุนสํารองเงินตราตางประเทศเทากับ 0 และมีการถือหลักทรัพยภายในประเทศเทากับ D1  
ถาธนาคารกลางมีการเปลี่ยนแปลงทุนสํารองเงินตราตางประเทศมีคาเทากบั R1 ปริมาณเงนิในประเทศ
จะมีคาเทากับ M1 ซ่ึงมีคาเทากับ D1 + R1 ดังนั้นการดําเนินนโยบาย FXO จะทําใหปริมาณเงนิภายใน 
ประเทศเปลี่ยนแปลงไปตามเสน Ms1 เชน การเพิ่มทุนสํารองเงินตราตางประเทศจาก R1 เปน R2      
ก็จะทําใหปริมาณเงินภายในประเทศเพิ่มขึ้นจาก M1 เปน M2 (จากจดุ a ไปยงัจุด b) แตถาธนาคารกลาง
ไดมีการดําเนนินโยบาย OMO เชน เมื่อธนาคารกลางเพิม่การถือหลักทรัพยจาก D1 เปน D2 จะมีผล
ทําใหเสน Ms1 เปลี่ยนไปเปนเสน Ms2 ทําให ณ อัตราทนุสํารองเงนิตราตางประเทศ R1 มีปริมาณเงิน
ในประเทศเทากับ M2 (จุด c)  
 

ตัวอยางทีแ่สดงใหเห็นถึงการตอบสนองของการดําเนินนโยบายการเงนิที่มีตอเงินทนุ
ตางประเทศ สามารถที่จะแสดงไดโดยอาศยั hypothesis of offsetting capital flows โดยพิจารณาจาก
ดุลยภาพในตลาดเงินในประเทศ 

R2 
0 

b 

a 
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ทุนสํารองเงินตราตางประเทศ 
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ปริมาณเงิน 
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 sd MM =  (2.16) 
 
 โดยที่ Md คืออุปสงคของเงินซึ่งถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ (r) และรายได
ที่เปนตัวเงิน (Y) และ Ms คืออุปทานของเงิน ซ่ึงสามารถที่จะจําแนกออกเปนสินทรัพยของ
ธนาคารกลางในประเทศ (NDA) และสินทรัพยของธนาคารกลางในตางประเทศ (NFA) ซ่ึงจะทําให
สมการ (2.16) สามารถเขียนไดใหมดังนี ้
 
 TCNFANDAYrM d ++=),(  (2.17)     
 
 นอกจากอุปสงคของเงินจะถูกกําหนดจากอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและรายไดทีเ่ปนตัว
เงินแลว อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศยังถูกกําหนดมาจากทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค ดังนั้นภายใต
เงื่อนไขเงินทนุสามารถเคลื่อนยายไดอยางเต็มที่ จะได 
 
 frr += *  (2.18) 
 

โดยที่ r* คืออัตราดอกเบี้ยในตลาดโลก f คือ forward premium และ f ถูกคํานวนจาก          
การคาดการณเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน (E) และความเสีย่งของอัตราแลกเปลี่ยน (V) ดังนั้นจาก
สมการที่ (2.17) สามารถที่จะเขียนใหมไดดังนี้  

 
 NFANDAYVErM d +=),,*,(  (2.19) 
 
 ดังนั้นการเปลีย่นแปลงของดลุยภาพในตลาดเงินจะเกดิขึ้นไดจากการเปลี่ยนแปลงของอปุสงค
และอุปทานของเงิน โดยการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคของเงินมีผลจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดโลก การเปลี่ยนแปลงเกีย่วกับการคาดการณเกีย่วกับอตัราแลกเปลี่ยน ความเสี่ยง
ของอัตราแลกเปลี่ยน และการเปลี่ยนแปลงของรายไดที่เปนตัวเงนิ ในขณะที่การเปลีย่นแปลงของ
อุปทานของเงินจะเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยของธนาคารกลางในประเทศที่เกิดจาก  
การดําเนินนโยบายทางการเงนิ สวนการเปลีย่นแปลงของสนิทรัพยของธนาคารกลางในตางประเทศนัน้
จะเกดิจากการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสุทธิของเงินทุนตางประเทศ (TC) และดุลการคา (CAB)       
ทําใหสามารถที่จะเขียนสมการในรูปของการเปลี่ยนแปลงไดดังนี ้
 



 

 

46 

 TCCABNDAYVErM d ++Δ=Δ ),,*,(  (2.20) 
 

TCCABNDAYMVMEMrM YdVdEdrd ++Δ=Δ+Δ+Δ+Δ ,,,*, *  (2.21) 
 
ดังนั้น 
 

CABNDAYMVMEMrMTC YdVdEdrd −Δ−Δ+Δ+Δ+Δ= ,,,*, *  (2.22) 
 

),,,,*,( CABNDAYVErfTC ΔΔΔΔΔ=  (2.23) 
 
 จะเห็นไดวาเงนิทุนสุทธจิากตางประเทศไดรับผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงของสนิทรัพย
ของธนาคารกลาง ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์ของ NDAΔ  จึงเปนคาที่แสดงใหเหน็ถึงความสัมพันธ
ระหวางเงินทุนตางประเทศกับการดําเนินนโยบายการเงิน เนือ่งจากการเพิ่มขึ้นของเงินทุนตางประเทศ
จะมีผลทําใหปริมาณเงนิภายในประเทศเพิ่มขึ้น แตถามกีารดําเนินนโยบายทางการเงินเพื่อที่จะ offset 
เงินทุนตางประเทศเหลานัน้ การเพิ่มขึ้นของเงินทุนตางประเทศก็จะไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ปริมาณเงินภายในประเทศ 
 
 คาสัมประสิทธิ์ของ NDAΔ  ถูกกําหนดจากปจจยัตางๆ ซ่ึงประกอบดวย ความยืดหยุนและ
ความมีเสถียรภาพของอุปสงคของเงิน การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยที่มีตอเงินทุนตางประเทศและ
อัตราแลกเปลี่ยน การตอบสนองตออัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา และระดบัของการควบคุมเงินทุน
ตางประเทศ โดยที่คาสัมประสิทธิ์ของ NDAΔ  มีคาอยูระหวาง 0 ถึง -1 เมื่อคาสัมประสิทธิ์มีคาเทากับ -
1 แสดงใหเห็นวา เจาหนาที่ทางการเงินมีการดําเนินนโยบายที่ทําใหเกิด NDAΔ  ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงนี้ 
จะสงผลตอ TC อยางสมบูรณ ในทางตรงขาม กรณีที่คาสัมประสิทธมีคาเทากับ 0 แสดงใหเห็นวา 
การเปลี่ยนแปลงของ NDAΔ  ไมมีผลตอ TC แสดงใหเห็นวากรณีดังกลาวเจาหนาที่ทางการเงิน  
ไมมีการดําเนนินโยบายการเงินเพื่อที่จะ offset เงินทุนตางประเทศ 
 
 นอกจากประเด็นเรื่อง offsetting แลว ความสัมพันธระหวางเงินทุนตางประเทศและ      
การดําเนินนโยบายการเงนิ ยังกลาวถึงการทํา sterilize เงินทนุตางประเทศ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลง
ของเงินทุนระหวางประเทศยอมสงผลกระทบตอ NDA ดังนั้นจึงทําใหเกิดการดําเนินนโยบาย
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การเงินอันที่จะชะลอการเปลี่ยนแปลงที่เกดิขึ้นกับ NDA หรือที่เรียกวา การทํา sterilization            
ซ่ึงสามารถที่จะเขียนความสมัพันธไดดังนี ้
 
 ),( YTCfNDA =  (2.24) 
 
 โดยที่ Y คือปจจัยอ่ืนที่มีผลตอ NDA คาสัมประสิทธิ์ของ TC เปนตัวแสดงใหเห็นถึงพฤติกรรม
การทํา sterilization ของเจาหนาที่ทางการเงิน ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจะมีคาอยูระหวาง 0 ถึง -1 
เนื่องจากในกรณีที่ไมมีการดําเนินมาตรการ sterilization คาสัมประสิทธิ์ของ TC จะมีคาเทากับ -1 
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศมีผลอยางเต็มที่ตอการเปลี่ยนแปลงของ NDA 
ในทางตรงขาม ถาสัมประสิทธิ์ของ TC มีคาเทากับ 0 แสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของเงินทุน
ตางประเทศไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของ NDA ซ่ึงหมายถึงการดําเนินนโยบายการเงินเพื่อที่จะ 
sterilize ผลกระทบที่เกดิขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงเงินทนุตางประเทศที่มีตอ NDA  
 
 จากที่กลาวมาสามารถที่จะสรุปไดวา ผูดําเนินนโยบายการเงินสามารถที่จะเลือกเครื่องมือ
ในการดําเนินนโยบายการเงิน เพื่อที่จะตอบสนองการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศ  
โดยเครื่องมือในการดาํเนนินโยบายการเงนิของธนาคารแหงประเทศไทย แบงออกเปน 3 ประเภทหลัก 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2550) คือ  
 

1.  การดํารงสนิทรัพยสภาพคลอง (reserve requirements)  
 
 ธนาคารพาณิชยตองดํารงสินทรัพยสภาพคลองตามที่กฎหมายกําหนด โดยการเปลี่ยนแปลง

อัตราสวนเงินสดสํารองตามกฎหมายเปนเครื่องมือในการควบคุมการขยายเครดติของธนาคารพาณิชย
โดยตรง กลาวคือ ธนาคารแหงประเทศไทยจะเพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย ถาตองการให
ธนาคารพาณิชยลดการขยายเครดิตลง เพื่อแกไขภาวะเงินเฟอ และในทางตรงขามจะลดอัตราเงินสด
สํารองตามกฎหมาย ถาตองการใหธนาคารพาณิชยขยายเครดิตเพิ่มขึ้น เพื่อใหมีสภาพคลองทาง
การเงินมากขึน้ ผลของการเปลี่ยนอัตราเงนิสดสํารองตามกฎหมายที่มตีอปริมาณเงินแสดงไดดังนี ้

 

MBmRR Δ→⋅Δ→Δ  
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  โดยที ่ RR คือ อัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายทีธ่นาคารพาณิชยตองดํารง 
    m   คือ ตัวทวคีูณทางการเงนิ 
    B    คือ ฐานเงิน 
    M   คือ ปริมาณเงิน 

 
 เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย จะมีผลตอตัวทวีคูณทางการเงิน

เทานัน้โดยไมมีผลตอฐานเงนิ เมื่อตวัทวีคณูทางการเงินเปล่ียนแปลงกจ็ะมีผลใหปริมาณเงนิในระบบ
เศรษฐกิจเปลี่ยนแปลง คือ ↓↓→↑→ MmRR  หรือ ↑↑→↓→ MmRR  

 
 อยางไรก็ตาม เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงอตัราเงินสดสํารองตามกฎหมายเพยีงเล็กนอย

จะกอใหเกิดผลกระทบตอปริมาณเงินไดอยางมาก เครื่องมือนี้จึงไมเหมาะที่จะนํามาแกปญหา            
ในระยะสั้น แตอาจจะเหมาะสมที่จะนํามาใชสําหรับแกปญหาในระยะยาวมากกวา 

 
2.  การดําเนินการผานตลาดการเงิน (Open Market Operations: OMOs) 
  
 ในการดําเนินการผานตลาดการเงิน ธปท. จะปรับสภาพคลองโดยการเขาทําธุรกรรม 

ในตลาดการเงนิ ซ่ึงจะสงผลกระทบตอระดับเงินสํารองของระบบสถาบันการเงิน (banks’ reserves 
หรือ เงินฝากของสถาบันการเงินที ่ธปท.) และมีผลตอเนื่องถึงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน 

 
 OMOs เปนเครื่องมือหลักในการรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และในการดูแลให

สภาพคลองในระบบมีเพยีงพอตอความตองการของระบบธนาคารพาณิชยในการดํารงเงินสํารอง 
(สินทรัพยสภาพคลองในสวนที่เปนเงินฝากที่ ธปท.) และการชําระบัญชี (demand for settlement 
balance) 

 
 ธปท. ดําเนนิการผานเครื่องมือ OMOs หลัก 4 ชองทาง คือ 1) การทาํธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร 

(repurchase operations) 2) การทําธุรกรรมซื้อขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาล 3) การออกพันธบัตร
ธนาคารแหงประเทศไทย 4) สวอปเงินตราตางประเทศ 
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 สําหรับประเทศที่พัฒนาแลว เครื่องมือนี้เปนที่ยอมรับวาเปนเครื่องมือทางการเงินที่ดี
ที่สุด เพราะธนาคารกลางสามารถควบคุมเครื่องมือนี้ไดดีและคลองตัวในดานของเวลาและปริมาณ 
นอกจากนี้ยังไมมีผลกระทบทางดานจิตวิทยาจากการประกาศ (announcement effect) 

 
 การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดกอใหเกดิการเปลี่ยนแปลงเงินสดสํารองตามกฎหมาย

ทั้งหมดของธนาคารพาณิชย ซ่ึงจะกระทบตอไปยังฐานเงินและปริมาณเงินดงันี ้
 

MBTROMO Δ→Δ→Δ→Δ  
 
  โดยที ่ OMO คือ การซื้อหรือขายหลักทรพัย 
    TR คือ เงินสดสํารองทั้งหมด (total reserves) ของธนาคารพาณิชย 
    B คือ ฐานเงิน (monetary base) = TR+C 
    C คือ ธนบัตรที่ออกโดยธนาคารกลางซึ่งถืออยูในมือประชาชน 
    M คือ ปริมาณเงิน 

 
 ถาธนาคารกลางขายหลักทรพัยทําใหเงินสดสํารองของธนาคารพาณิชยลดลง ฐานเงิน

ลดลง และปริมาณเงินลดลง (ขายหลักทรพัย ↓↓→↓→→ sMBTR ) แตถาธนาคารกลางซื้อ
หลักทรัพยทําใหเงินสดสํารองเพิ่มขึ้น ฐานเงินเพิ่มขึน้และปริมาณเงินเพิ่มขึ้น (ซ้ือหลักทรัพย 

↑↑→↑→→ sMBTR ) การซื้อหรือขายหลักทรัพยของธนาคารกลาง นอกจากทําใหเงินสด
สํารองของธนาคารพาณิชยเปลี่ยนแปลงแลว ยังมีผลทําใหอัตราดอกเบีย้ในตลาดเงินเปลี่ยนแปลง 
โดยการซื้อหลักทรัพยทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น ( )↑bP  อัตราดอกเบี้ยจะต่ําลง ( )↓bi  เพื่อจูงใจ
ใหนําหลักทรพัยมาขาย ในทางตรงขามถาขายหลักทรัพย อัตราดอกเบีย้จะสูงขึ้น ( )↑bi  

 
3.  หนาตางตัง้รับ (standing facilities)  
 
 ธปท. มีหนาตางปรับสภาพคลอง ณ ส้ินวนั (end-of-day liquidity adjustment window) 

ซ่ึงเปนชองทางที่สถาบันการเงินสามารถกูหรือใหกูแก ธปท. ได เพื่อปรับสภาพคลองของสถาบัน
การเงินในชวงสิ้นวัน โดยสถาบันการเงินทีข่าดสภาพคลองสามารถเขามากูยืมเงนิกับ ธปท. โดยมี
พันธบัตรเปนหลักประกนั หรือในกรณีทีส่ถาบันการเงินมีสภาพคลองสวนเกนิ ก็สามารถเขามา
ลงทุนกับ ธปท. โดย ธปท. จะออกตราสารแสดงสิทธิในหนี้เพื่อรองรับการลงทุนดังกลาว 
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 แมวาปริมาณการปรับสภาพคลองผานหนาตางนี้จะมีคอนขางนอย แตการมีหนาตางนี้

เปนกลไกสําคญั ที่ชวยรักษาเสถียรภาพในตลาดเงิน โดยทําหนาที่เปน safety valve ของระบบ และ
อัตราดอกเบี้ยของหนาตางนีจ้ะเปนเสมือนขอบเขตจํากัดความผันผวนดานบน (cap) และดานลาง 
(floor) ของอัตราดอกเบี้ยระยะขามคืนในตลาด (interest rate corridor) 
 

 โดยที่การเปลีย่นแปลงของเครื่องมือทางการเงินตางๆ ที่กลาวมา จะสงผลตอเปาหมาย
ขั้นกลาง (intermediate targets) ของการดําเนินนโยบายการเงิน ไดแก 1) เปาหมายอัตราแลกเปลี่ยน 
เปนการดําเนินนโยบายการเงนิโดยเชื่อวาอัตราแลกเปลี่ยนที่อยูในระดับที่เหมาะสมและมีเสถียรภาพ 
จะชวยใหระดบัราคาในประเทศมีเสถียรภาพ และการคาการลงทุนในระบบเศรษฐกิจเปนไปได
อยางมัน่คง ธนาคารกลางทีใ่ชอัตราแลกเปลีย่นเปนเปาหมายขั้นกลางของการดําเนินนโยบายการเงิน 
จะพยายามคงใหอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลของตนอยูคงที่เมื่อเทียบกับเงินสกุลของประเทศหลัก
ประเทศใดประเทศหนึ่ง 2) เปาหมายปริมาณเงิน โดยธนาคารกลางจะพยายามควบคมุปริมาณเงินให
อยูในระดับที่เหมาะสม สอดคลองกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ โดยเชื่อวาปริมาณเงนิอยูในระดับ
ที่เหมาะสมจะชวยสงเสริมเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายขั้นกลาง
ของการดาํเนินนโยบายการเงนิ มีรากฐานมาจากทฤษฎีปริมาณเงนิที่ระบวุา มูลคารวมของเงินทนุที่
หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ จะมีคาเทากับมูลคาการซื้อขายผลผลิตมวลรวมในระบบเศรษฐกิจ 
และ 3) เปาหมายอัตราเงินเฟอ การใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงินมี
ที่มาจากความเชื่อที่วานโยบายการเงินไมสามารถใชกระตุนเศรษฐกิจไดโดยตรงในระยะยาว  
แตสามารถใชสรางเสถียรภาพของระบบราคาเพื่อเปนพื้นฐานใหเศรษฐกิจขยายตัวตอไป           
ในการดําเนินนโยบายการเงนิโดยมีอัตราเงินเฟอเปนเปาหมาย ธนาคารกลางจะใชอัตราดอกเบี้ย
นโยบายเปนเครื่องมือสงสัญญาณเรง หรือชะลออุปสงครวมภายในประเทศ เพื่อจดัการใหอัตรา        
เงินเฟออยูในระดับเปาหมายที่ประเมินวาเหมาะสมที่สุดกับระบบเศรษฐกิจ (ธรรมรักษ  หมื่นจักร, 
2547) 

 
 ทายที่สุดแลวการดําเนินนโยบายการเงินกจ็ะสงผลตอเปาหมายสูงสุด (ultimate targets) 

ของการดําเนินนโยบายการเงนิ ซ่ึงประกอบดวย การจางงานเต็มที่ เสถียรภาพของราคา  ความเติบโต
ทางเศรษฐกิจ ดุลยภาพในดานการชําระเงินระหวางประเทศ และการกระจายรายไดที่เปนธรรม    
(สุรักษ  บุนนาค และ วณี  ฉอยเกยีรติกุล, 2538: 229) ซ่ึงสามารถสรุปไดดังภาพที่ 2.13 
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ภาพที่ 2.13  กระบวนการในการดําเนินนโยบายการเงิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศ 

การเปลี่ยนแปลงของฐานเงิน 

เคร่ืองมือของการดาํเนินนโยบายการเงนิ 

เปาหมายขั้นกลาง 

เปาหมายสูงสุด 
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บทที่ 3 
 

วิธีการศึกษา 
 

 ในการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงินตอการไหลขาวของเงนิทุนตางประเทศ     
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแบงวิธีการศึกษาเปน 2 สวน คือ วิธีการเก็บรวบรวมขอมลู 
และวิธีการวิเคราะหขอมูล ดงัตอไปนี ้
 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
 ขอมูลที่นํามาศึกษาเปนขอมลูทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (secondary time series data) โดย
เก็บรวบรวมขอมูลเปนรายเดอืนตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 ซ่ึงทํา
การเก็บรวบรวมขอมูลจากหนวยงานตางๆ ดังนี้ 
 
 1.  มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเก็บรวบรวม
จากธนาคารแหงประเทศไทย 
 

2.  สวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ เก็บรวบรวมจากธนาคาร 
แหงประเทศไทย และจากธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Board of Governors of Federal Reserve 
System) โดยสวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีใ่ชเปนตวัแทนในการศึกษาครั้งนี้คํานวนจาก 

 
 Rate Funds Federal−= INTIRD  (3.1) 
 

 โดยที ่ INT คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูยมืขามคืนระหวางธนาคาร (interbank rates)                
ในประเทศไทย 
  Federal Funds Rate คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา 

  
3.  ปริมาณเงินในประเทศ เกบ็รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย โดยปริมาณเงนิทีใ่ช

เปนตัวแทนในการศึกษาครัง้นี้คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) 
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4.  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ เก็บรวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 
5.  อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของประเทศไทย เก็บรวบรวม

จากสํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิและทําการปรับความถี่ของขอมูลจากราย
ไตรมาส เปนรายเดือน โดยวธีิ quadratic-match average ดังแสดงรายละเอียดในภาคผนวก จ  
 

6.  อัตราเงินเฟอของประเทศไทย เก็บรวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย โดยอัตราเงิน
เฟอที่ใชเปนตวัแทนในการศึกษาครั้งนี้คือ อัตราเงินเฟอพื้นฐาน เนื่องจากเปนอัตราเงินเฟอที่
ธนาคารแหงประเทศไทยใชกําหนดเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงิน 
 

7.  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เก็บรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก        
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ใชเปนตัวแทนในการศึกษาครั้งนี้คํานวนจาก 
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 โดยที่ SET คือ ดัชนีราคาหลกัทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

การวิเคราะหขอมูล 
 

ในการวิเคราะหขอมูลเพื่อใหไดคําตอบตามวัตถุประสงคของการศึกษา จึงไดใชวิธีการ
วิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (descriptive data analysis) และวิธีการวเิคราะหขอมูลเชิงปริมาณ 
(quantitative data analysis) ดังนี ้
 

1.  การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 
 

 จะใชวิธีการพรรณนา โดยทาํการศึกษาภาพรวมเกีย่วกับรูปแบบของการดําเนินนโยบาย
การเงิน และการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อแสดง
ใหเห็นถึงความสัมพันธของการดําเนินนโยบายการเงิน และการไหลขาวของเงินทุนตางประเทศ          
ที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแต พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2549  



 

 

54 

  2.  การวิเคราะหขอมูลเชิงปรมิาณ  
 

 จะใชวิธีการทางเศรษฐมิติเพือ่ทดสอบผลกระทบของการดําเนินนโยบายการเงินที่มีตอ
การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดมีการเพิ่มตัวแปร
ตางๆ ที่คาดวาจะมีผลตอการไหลเขาของเงนิทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยเริ่มจากการทดสอบความนิ่ง (stationary) ของตัวแปรที่ทําการศึกษาทุกตัว โดยวธีิ Unit Root 
Test แบบ Augmented Dickey Fuller (ADF) แลวจึงนําตวัแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจําลอง
มาทําการทดสอบความเปนเหตเุปนผล (causality test) ดวยวิธี Granger Causality Test ทีละคู ซ่ึงผล
การทดสอบความสัมพันธเชงิเหตุและผล (causality test) สามารถแยกไดเปน 2 กรณี คือ  

 
 1)  ความสัมพนัธแบบทางเดยีว (one way) โดยที่ X cause Y instantaneously หรือ X          

มีอิทธิพลตอ Y ภายในชวงเวลานั้น ในกรณีนี้จะทําการประมาณคาดวยแบบจําลอง Autoregressive 
Integrated Moving Average with External (ARIMAX)  

 
 2)  ความสัมพนัธแบบสองทาง (two way) หรือความสัมพันธสะทอนกลับ (Feedback 

Relationship) จะเกดิขึ้นถา Y เปนสาเหตขุอง X และ X เปนสาเหตุของ Y ดังนั้นในกรณีที่ตวัแปร       
มีความสัมพันธซ่ึงกันและกนั ในขั้นตอมาจะทําการประมาณคาในลักษณะระบบสมการตอเนื่อง 
(Simultaneous Equation) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 2 ขัน้ (Two Stage Least Square: 2SLS) 
 
  ซ่ึงสามารถสรุปขั้นตอนการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ ดังแสดงในภาพที่ 3.1 ดังนี ้
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ภาพที่ 3.1  ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 
 จากแนวคิดทฤษฎีและการตรวจเอกสารทีไ่ดทําการศึกษามาในขั้นตน ทําใหไดแบบจําลอง
ทางเศรษฐมิตทิี่จะใชในการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงินตอการไหลเขาของเงินทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี ้
 
 FPI    =    f (IRD, M, EXC, GDP, INF, ERSET) (3.3) 
 
 โดยกําหนดให 
 
 FPI คือ มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ

ไทย (ลานบาท) 
 IRD  คือ สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ (รอยละ) 

ทดสอบความนิ่ง (stationary) 

ทดสอบ Granger Causality 

ความสัมพันธแบบทางเดยีว 
(one way) 

ความสัมพันธแบบสองทาง 
(two way) 

แบบจําลอง ARIMAX แบบจําลองระบบสมการตอเนื่อง 
(Simultaneous Equation) ดวย

วิธี 2SLS 
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  M คือ ปริมาณเงินในประเทศ (ลานบาท) 
 EXC   คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาท/ดอลลารสหรัฐฯ) 
 GDP     คือ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของประเทศไทย  
                               (รอยละ) 
 INF      คือ อัตราเงินเฟอของประเทศไทย (รอยละ) 
 ERSET  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (รอยละ) 
 
 โดยมีสมมติฐานของแบบจําลอง ดังนี้ 
 

 0>
∂
∂
IRD
FPI , 0<

∂
∂

M
FPI , 0>

∂
∂
EXC
FPI , 0>

∂
∂
GDP
FPI , 0<

∂
∂
INF
FPI , 0>

∂
∂
ERSET

FPI  

 
1.  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ (IRD) มีความสัมพันธในทศิทาง

เดยีวกับมูลคาการไหลเขาของเงนิทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ (FPI) เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
ถือเปนผลตอบแทนที่นักลงทุนตางประเทศคาดหวัง ดังนั้นเมื่อสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย 
ในประเทศกับตางประเทศเพิม่สูงขึ้น ยอมหมายความวาผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศไทย
จะสูงขึ้น จึงดงึดูดใหเงินทนุจากตางประเทศไหลเขามาในประเทศไทยมากขึ้น ซ่ึงรวมถึงในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย  

 
2.  ปริมาณเงินในประเทศ (M) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับมูลคาการไหลเขาของ

เงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ (FPI) เนื่องจากการใชนโยบายการเงินในการกระตุนเศรษฐกิจ 
โดยการเพิ่มปริมาณเงินเขามาในระบบเศรษฐกิจ จะมีผลทําใหอัตราดอกเบี้ยลดลง หรือผลตอบแทน
ในรูปของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยลดลงเมื่อเทียบกบัตางประเทศ มีผลใหเงินทุนตางประเทศ 
ที่ไหลเขามาในประเทศไทยมีปริมาณลดลง ซ่ึงรวมถึงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย 

 
3.  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (EXC) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับมลูคา

การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ (FPI) โดยอัตราแลกเปลี่ยนถือเปน
ความเสี่ยงสวนหนึ่งทีน่ักลงทุนตางประเทศไดรับจากการลงทุนในประเทศไทยดวย ดังนั้นเมื่ออัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศสูงขึ้น หรือเงินบาทมีคาลดลง จะมีผลใหเงินทุนตางประเทศไหลเขา
มาในประเทศไทยมากขึ้น ซ่ึงรวมถึงเงินทนุที่ไหลเขาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย 
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เนื่องจากการที่คาเงินบาทลดลง มีผลทําใหราคาหลักทรพัยในรูปเงินตราตางประเทศลดลง จึงดึงดดู
ใหนกัลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนมากขึ้น 
 

4.  อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของประเทศไทย (GDP)         
มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ 
(FPI) โดยอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่เพิ่มขึ้น จะสะทอนถึงโครงสราง
ของระบบเศรษฐกิจภายในประเทศวามีความนาสนใจ แสดงวาประเทศไทยมีการขยายตวัทางเศรษฐกิจ
เพิ่มขึ้น และสะทอนถึงผลประกอบการที่ดีขึน้จากการดําเนนิธุรกิจในประเทศ ซ่ึงจะจูงใจใหมีการไหล
เขาของเงินทุนจากตางประเทศเขามาในประเทศไทยเพิ่มขึ้น ซ่ึงรวมถึงในตลาดหลักทรัพย         
แหงประเทศไทยดวย 

 
5.  อัตราเงินเฟอของประเทศไทย (INF) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับมูลคาการไหล

เขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ (FPI) เนื่องจากอัตราเงินเฟอถือเปนความเสี่ยงอีก
ตัวหนึง่ที่นักลงทุนตางประเทศไดรับจากการลงทุนในประเทศไทย โดยเปนตัวที่ปรับผลตอบแทน 
ที่เปนตัวเงนิใหกลายเปนผลตอบแทนที่แทจริง ดังนั้นเมื่ออัตราเงินเฟอสูงขึ้น จะมีผลใหเงินทุน
ตางประเทศไหลเขามาในประเทศไทยลดลง ซ่ึงรวมถึงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย 
 

6.  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ (ERSET)               
มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ 
(FPI) เนื่องจากการที่นักลงทุนจากตางประเทศจะเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จะตองดจูากผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ ถาผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเพิ่มขึ้นกจ็ะจูงใจให      
ชาวตางประเทศเคลื่อนยายเงนิทุนเขามาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มขึน้  
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เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติท่ีใชในการศึกษา 
 
1.  การทดสอบความนิง่ (stationary)  
 
 เปนการทดสอบวาตัวแปรอนุกรมเวลา มีความสัมพันธกนัเองในแตละชวงเวลาหรือไม 
โดยอนุกรมเวลาของตัวแปร X จะมีคุณสมบัติความนิ่ง (stationary) ก็ตอเมื่อ 
 

1.  คาเฉลี่ย (mean) มีคาคงที่ 
 

( ) ( ) xmtt μ=ΧΕ=ΧΕ +  (3.4) 
 
2.  ความแปรปรวน (variance) มีคาคงที่ 
 

( ) ( ) 2
xmtt XVarXVar σ== +  (3.5) 

 
3.  ความแปรปรวนรวม (covariance) มีคาคงที่ 
 

( ) ( )mktmtmtt XXCovXXCov ++++ = ,,  (3.6) 
 

 ดังนั้นถาขอมลูที่พิจารณาขาดคุณสมบัติขอใดขอหนึ่ง แสดงวาขอมูลนัน้ไมมีคุณสมบัติ
ความนิ่ง (non-stationary) 
 
2.  Unit Root Tests 
 

การทดสอบ unit root นั้นสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller test) 
และการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-Fuller test) โดยสมมุติฐานหลัก (null hypothesis) ของ
การทดสอบ DF (DF test) คือ 1:0 =Η ρ  จากสมการ (3.7) ดานลาง 

 
 ttt ερ +Χ=Χ −1  (3.7) 
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ซ่ึงเรียกวาการทดสอบ unit root โดยถา 1<ρ   แลว tΧ  จะมีลักษณะนิ่ง (stationary) และ
ถา 1=ρ  แลว tΧ  จะมลัีกษณะไมนิ่ง (non-stationary) อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทําได
อีกทางหนึ่งซึ่งเหมือนกับสมการ (3.7) กลาวคือ 
 
 ttt εθ +Χ=ΔΧ −1  (3.8) 
 

ซ่ึงก็คือ ( ) ttt εθ +Χ+=Χ −11  ซ่ึงคือสมการที่ (3.7) นั่นเอง โดยที ่ ( )θρ += 1  
ถา θ  ในสมการ (3.8) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ  ในสมการ (3.7) จะมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถจะ
สรุปไดวา ปฏิเสธ 0:0 =Η θ  ซ่ึงเปนการยอมรับ 0: <Η θa  หมายความวา 1<ρ  และ tΧ        
มี integration of order zero  นั่นคือ tΧ  มีลักษณะนิ่ง (stationary) และถาเราไมสามารถปฏิเสธ 

0:0 =Η θ  ได ก็จะหมายความวา tΧ  มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary)  
 
 ถา tΧ  เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 
ซ่ึงสามารถจะเขียน แบบจําลองไดดังนี ้
 

 ttt εθα +Χ+=ΔΧ −1  (3.9) 
 
และถา tΧ  เปนแนวเดนิเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with 

drift) และมแีนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) สามารถจะเขยีนแบบจําลองไดดังนี ้
 

 ttt t εθβα +Χ++=ΔΧ −1  (3.10) 
 
โดยที ่t = เวลา ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ 0:0 =Η θ  โดยมี 0: <Η θa  เชนเดยีวกบัที่กลาว

มาขางตนโดยสรุปแลว Dickey and Fuller ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกัน               
ในการทดสอบวาม ีunit root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 

 

ttt εθ +Χ=ΔΧ −1  

ttt εθα +Χ+=ΔΧ −1  

ttt t εθβα +Χ++=ΔΧ −1  
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โดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความสนใจในทกุสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา 0=θ  ; tΧ  จะม ี
unit root โดยการเปรียบเทยีบคาสถิติ t (t-statistic) ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง 
Dickey-Fuller (Dickey Fuller tables) หรือกับ คาวิกฤต ิMacKinnon (MacKinnon critical values) 

 
อยางไรก็ตามคาวิกฤต ิ(critical values) จะไมเปลี่ยนแปลง ถาสมการ (3.8), (3.9), (3.10)  

ถูกแทนที่โดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) 
 

 tti
i

tt εφθ
ρ

+ΔΧ+Χ=ΔΧ −
=

− Σ 1
1

1  (3.11) 

 

 tti
i

tt εφθα
ρ

+ΔΧ+Χ+=ΔΧ −
=

− Σ 1
1

1  (3.12) 

 

 tti
i

tt t εφθβα
ρ

+ΔΧ+Χ++=ΔΧ −
=

− Σ 1
1

1  (3.13) 

 
จํานวนของ lagged difference terms ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอที่จะทําให

พจนคาความคลาดเคลื่อน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเมือ่นําเอาการทดสอบ 
DF (Dickey Fuller test) มาใชกับสมการ (3.11) - (3.13) จะเรียกวาการทดสอบ ADF (augmented 
Dickey Fuller test) คาสถิติทดสอบ ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเสนกาํกบั (asymptotic 
distribution) เหมือนกับสถิต ิDF (DF statistic) ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ (critical values) แบบ
เดียวกัน (ทรงศักดิ ์ ศรีบุญจิตต, 2547) 

 
3.  การทดสอบ Granger Causality 
 
 การศึกษาเรื่องความสัมพันธเชงิเหตุและผล (causality) เปนการอธิบายหรือตอบคําถาม
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปร โดยมุงชี้ใหเห็นถึงลักษณะของความสัมพันธของตัวแปร
เหลานั้นวาอะไรคือ สาเหตุ (causes) และอะไรคือผลจากสาเหตุนั้น (effects) นักเศรษฐศาสตรที่
ศึกษาเรื่องนี้ คอื Granger ซ่ึงไดกําหนดความสัมพันธที่สามารถอธิบายเชิงเหตุและผลขึ้น เรียกวา 
Granger Causality Test โดยใหนยิามไว ดงันี้ 
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 กําหนดให tt YX ,  เปนตัวแปรที่ตองการศึกษา โดยท่ี 
 
 1.  tX , tY  เปนขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) ในอดีตของ tX  และ tY  ตามลําดับ 
 
 2.  tX , tY  เปนขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) ในอดีตและปจจุบันของ tX  และ tY  
ตามลําดับ 
 
 3.  ( )tt ZX2δ  คาความแปรปรวนนอยที่สุด (minimum mean square error) ของ tX           
เมื่อกําหนดคา tZ  ให โดยท่ี tZ  อาจเปนขอมูลที่กลาวถึงขอที่ 1. และ 2. 
 
 รูปแบบของความสัมพันธเชงิเหตุและผล (causality) ที่อาจเกิดขึน้ได มดีังนี ้
 
 1.  X และ Y เปนอิสระตอกนั (independent) 
 2.  X มีผลกระทบตอ Y (unidirectional causality from X to Y) 
 3.  Y มีผลกระทบตอ X (unidirectional causality from Y to X) 
 4.  X และ Y ตางมีผลตอกัน (feedback between X and Y) 
 
 แบบจําลองการทดสอบตามวิธีของ Granger Causality ของสองตัวแปรคือ X และ Y ในรูป
กาํลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) มีรูปแบบดังนี ้ 
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 โดยที่    
 X และ Y  คือ ตัวแปรที่สนใจทดสอบความสัมพันธเชงิเหตุและผล 
 t  คือ ปปจจุบัน 
 i, j คือ จํานวนชวงความลาชา 
 ia , jb , jc , id  คือ คาสัมประสิทธิ์ ที่ชวงความลาชา i, j ชวง ของ X และ Y 
 m, n  คือ จํานวนชวงความลาชาของตัวแปรอิสระ 
 tu , tv   คือ สวนที่เหลือที่เกิดจากการประมาณคาสมการถดถอย 
 
 สมการที่ (3.14) และ (3.16) เรียกวา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (unrestricted regression) 
สวนสมการที่ (3.15) และ (3.17) เรียกวา การถดถอยที่ใสขอจํากัด (restricted regression) 
 
 ในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (causality) ระหวาง X และ Y ตามวิธี Granger Causality 
ในเบื้องตนจะตองหา lag ที่เหมาะสมที่จะใชในการประมาณสมการกอน ซ่ึงการหา lag ที่เหมาะสมนั้น 
จะใชคาสถิติ Akaike Information Criterion (AIC) ในการทดสอบ โดยแบบจําลองทีใ่หคา AIC ต่ํา
ที่สุดจะเปนแบบจําลองที่มีการเลือกใช lag อยางเหมาะสม โดยคา AIC มีสูตรในการคํานวน ดังนี ้
 
 ( ) knAIC 2log 2 += σ  (3.18) 
 
 โดยที ่  
 n คือ จํานวนขอมูล 
 2σ  คือ คาความแปรปรวนของ residual 
 k  คือ จํานวนสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคา 
 
 สมมติฐานในการทดสอบ คือ 
 
 ตามสมการที่ (3.14) :0H  X ไมเปนเหตขุอง Y (โดย 0,...,, 21 =mbbb ) 
    :1H  X เปนเหตุของ Y (โดย 0,...,, 21 ≠mbbb ) 
 
 ตามสมการที่ (3.16) :0H  Y ไมเปนเหตขุอง X (โดย 0,...,, 21 =nddd ) 
    :1H  Y เปนเหตุของ X (โดย 0,...,, 21 ≠nddd ) 
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 โดยที่สถิติทดสอบ (test statistic) ที่ใชทดสอบสมมติฐาน จะพจิารณาจากคา F-statistic 
โดยมีสูตรในการคํานวน ดงันี้ 
 

 
)/(
/)(

)(, knRSS
qRSSRSS

F
ur

urr
knq −

−
=−  (3.19) 

 
 โดยที ่  
 RSSr คือ  ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares) 

จากสมการที่ใสขอจํากัด (restricted regression) 
 RSSur คือ  ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares) 

จากสมการที่ไมใสขอจํากัด (unrestricted regression) 
 n คือ  จํานวนขอมูล 
 q คือ  จํานวนของสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาใน restricted regression 
 k คือ  จํานวนของสัมประสิทธิ์ที่ประมาณคาใน unrestricted regression 
 
4.  แบบจําลอง ARIMAX 

 
 การประมาณคาแบบจําลอง ARIMAX ซ่ึงมาจากแบบจําลอง ARIMA ของตัวแปรตามที่

ตองการศกึษาตามแนวคดิของ Box-Jenkins และนําตวัแปรอิสระอ่ืนๆ (x) ที่นาจะมีอิทธิพลตอตวัแปร
ตามเขามารวมพิจารณาดวย ซ่ึงแบบจําลอง ARIMA นี้ มสีวนประกอบที่สําคัญ 3 สวน ไดแก 
Autoregressive (AR), Integrated (I) และ Moving Average (MA) โดยมีรายละเอียดพอสังเขป ดังนี้ 
 
 1.  Autoregressive (AR) ลักษณะโดยทัว่ไปของ Autoregressive มีลักษณะดังตอไปนี้ 
 
 ptptt YaYaYaaY −−− ++++= ...212110  (3.20) 
  
  นั่นคือ ตัวแปรทางซายมือ หรือตัวแปรตามของสมการ จะเปนฟงกชันของตัวมันเอง        
ในอดีตที่ผานมา สมการ (3.20) ขางตน เรียกวา สมการ Autoregressive of order p หรือ AR(p)          
โดยที่ p คือ ชวงเวลาหลังสุดของตัวแปรในสมการ Autoregressive นั้น 
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 2.  Integrated (I) หมายถึง การหาผลตาง (difference) ของตัวแปรตางๆ เชน 
 
  1−−=Δ ttt YYY  (3.21) 
  )( 1

2
−Δ−=Δ ttt YYY  (3.22) 

  
  สาเหตุสําคัญที่ทําใหตองมกีารหาผลตางก็เพราะวา แบบจําลอง ARIMA จะใชไดกบั        
ตัวแปรที่ไมมปีจจัยแนวโนม (trend) เทานั้น ในกรณีทีต่ัวแปรที่ตองการมีปจจัยแนวโนมรวมอยูดวย
ก็จําเปนทีจ่ะตองกําจัดปจจัยแนวโนมออกไปเสียกอน และวิธีการกําจดัผลของปจจัยแนวโนมที่ใช
ในแบบจําลอง ARIMA ก็คือ การหาผลตางระหวางคาของตัวแปรในชวงเวลาติดกนั จากสมการ 
(3.21) tYΔ  เรียกวา first-order integrated component ในขณะที่สมการ (3.22) tY2Δ  เรียกวา 
second-order integrated component โดยทีจ่ํานวนครั้งของการทํา difference จะแสดงดวยสัญลักษณ 
d เชน d=1 ซ่ึงหมายถึง first difference (สมการที่ 3.21) และ d=2 หมายถึ second difference (สมการ
ที่ 3.22) เปนตน 
 
 3.  Moving Average (MA) เปนการนําเอาคาของความผิดพลาดของการพยากรณ หรือ 
error term ซ่ึงคํานวนมาจากผลตางระหวางคาตัวแปรตามที่เกิดขึ้นจริง (actual) กับคาประมาณของ
ตัวแปรตาม (forecast) หรือ ftat YYe −=  ในอดีตมาชวยในการพยากรณคาของตัวแปรที่ตองการ
ในอนาคต รูปแบบทั่วไปของสมการ moving average จะเปนดังนี ้
 
  qtqttt eaeaeaaY −−− ++++= ...22110  (3.23) 
 
 โดยที่ ite −  คือ คาความผิดพลาดในชวงเวลาที่ i ซ่ึง i มีคาตั้งแต 1, 2, …, q ลักษณะเชนนี้
เรียกวา moving average of order q หรือ MA(q) โดย q หมายถึง order สุดทายของคาความผิดพลาด
ที่นํามาใช 
 
 การสรางแบบจําลอง ARIMA สําหรับตัวแปรแตละตัวจะเปนการผสมผสานระหวาง AR, I 
และ MA ใน order ที่เหมาะสมของแตละตัว ซ่ึงจะเขียนอยูในรูปของ ARIMA (p,d,q) นั่นคือ order 
ของ AR=p ของ I=d และของ MA=q ตามลําดับ โดยมวีัตถุประสงคใหแบบจําลองที่สรางขึ้นมานั้น
มีรูปแบบใกลเคียงกับขอมูลจริงมากที่สุด รูปแบบทั่วไปของสมการ ARIMA จะเปนดังนี ้
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                                                                      (3.24) 
 
 จากสมการ (3.24) เมื่อนําตวัแปรอิสระอ่ืนๆ (X) ที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอตัวแปรตามมา
พิจารณาใสในแบบจําลอง ARIMA จะไดแบบจําลอง ARIMAX  
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 โดยที่ X คือ ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ตั้งแต 1 ถึง n ที่นําเขามาใสในแบบจําลอง ARIMA จะได
แบบจําลอง ARIMAX ซ่ึงเปน Mixed Model ระหวาง ARIMA กับ X (ตัวแปรอิสระอื่นๆ) 

 
5.  ระบบสมการตัวแบบหลายสมการ (Simultaneous Equation) 
 
 ระบบสมการ หมายถึง แบบจําลองทีป่ระกอบดวยสมการมากกวาหนึง่สมการ โดยที่ตวัแปร
บางตัวในแตละสมการมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน นั่นคือตัวแปรอิสระในสมการหนึ่งเปน 
ตัวแปรตามในอีกสมการหนึง่ ดังนั้น จึงไมสามารถกําหนดคาที่แนนอนของตัวแปรเหลานั้นไดจาก
การประมาณคาในแตละสมการ เนื่องจากคาดุลยภาพของตัวแปรเหลานีจ้ะถูกกําหนดขึ้นพรอมๆ 
กัน (simultaneously determined) ในลักษณะที่มีความสัมพันธซ่ึงกันและกันในแบบจําลองนั้นและ
การประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ซ่ึงใชในกรณขีองสมการเดียว จะทําใหคาพารามิเตอร          
ที่ประมาณการไดมีความเอนเอียง เพราะฉะนั้น จึงตองใชระบบสมการเกี่ยวเนื่อง (system of 
simultaneous equation) ซ่ึงพิจารณาหลายๆ สมการพรอมกัน (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547) 
 
 ดังนั้นการประมาณคาพารามิเตอรของสมการนั้น ตองเลือกใชวิธีการที่เหมาะสมกับลักษณะ
ของสมการที่พิจารณา จึงจะทําใหคาประมาณที่ไดมีประสิทธิภาพ 
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วิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบ 2 ขั้น (Two-Stage Least Square: 2SLS) 
 
 วิธีนี้เปนวิธีประมาณคาสัมประสิทธิ์โครงสราง ซ่ึงเหมาะสําหรับสมการที่มีลักษณะชีชั้ด
เกนิจําเปน (over identified) โดยวิธีนี้มกีารขจัดความสัมพนัธที่เกดิขึน้ระหวางตวัแปรอธิบายกับพจน
ความคลาดเคลื่อนในสมการที่ตองการพิจารณา โดยการหาตัวแปรอื่นมาทําหนาที่แทนตัวแปรซึ่งมี
ปญหานั้น 
 

การประมาณคาสัมประสิทธ์ิโครงสรางดวยวิธี 2SLS 
 

วิธีการประมาณคาสัมประสิทธิ์โครงสรางดวยวิธี 2SLS นั้น แบงออกไดเปน 2 ขั้นตอน 
 

 1.  ใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดหาตัวแปรเครื่องมือ 
 
 2.  ใชคาประมาณของตัวแปรเครื่องมือมาใชประมาณคาสัมประสิทธิ์โครงสรางดวยวิธี
กําลังสองนอยที่สุดอีกครั้งหนึ่ง 

 
ปญหาการประมาณระบบสมการเกี่ยวเนื่อง 

 
คือปญหาในการระบุขึ้นมาของแบบจําลอง (identification problem) ซ่ึงกอนการประมาณ

คาสัมประสิทธิ์ในแบจําลอง จะตองมีการตรวจสอบวาระบบสมการที่ใชนั้นสามารถ identification 
ไดหรือไม ถาประมาณได จะเรียกวา identification หรือ over identification แตถาประมาณไมได   
จะเรียกวา under identified 

 
กฎในการทดสอบ Identification Problem 
 
ใชการทดสอบที่เรียกวา order and rank conditions of identification โดยกําหนดให 
 
G = จํานวนตวัแปรภายในของระบบสมการหรือจํานวนสมการ 
g = จํานวนตวัแปรภายในที่อยูในสมการทีพ่ิจารณา 
K = จํานวนตวัแปรทั้งหมดในระบบสมการ (ทั้งตัวแปรภายในและตัวแปรภายนอก) 
k = จํานวนตวัแปรทั้งหมดในสมการที่พิจารณา 
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เงื่อนไขของความชี้ชดัคือ 
 
ถา (K- k) = (g – 1) คือ สมการที่พิจารณามคีวามชี้ชัดพอดี 
ถา (K- k) > (g – 1) คือ สมการที่พิจารณามคีวามชี้ชัดเกนิจําเปน 
ถา (K- k) < (g – 1) คือ สมการที่พิจารณามคีวามชี้ชัดไมได 
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บทที่ 4 
 
ภาพรวมเศรษฐกิจ การลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ

การดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย  
 
 เพื่อใหทราบถงึรูปแบบของการดําเนินนโยบายการเงิน และการไหลเขาของเงินทุนจาก
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2540-2549 ดังนั้นในบทนี้จึงไดทาํ
การสรุปภาพรวมของการดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายตางๆ เฉพาะในชวงเวลาที่
ทําการศึกษา จากนั้นจะทําการสรุปภาพรวมเศรษฐกิจ การลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และการดําเนินนโยบายการเงินอีกครั้ง เพื่อแสดงใหเหน็ถึงความสัมพันธระหวาง
การดําเนินนโยบายการเงินและการไหลขาวของเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทยไดชัดเจนขึน้ โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 

การดําเนินนโยบายการเงนิของประเทศไทย 
 

การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 
2540-2549 นัน้สามารถแบงลักษณะการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทยไดเปน 3  ชวง 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) คือ ชวงที่ 1 การผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงนิ 
(เดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540) ชวงที่ 2 การกําหนดเปาหมายปริมาณเงนิ 
(เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543) และชวงที ่3 การกําหนดเปาหมายเงนิเฟอ 
(เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549) โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 
ชวงท่ี 1 การผกูคาเงินบาทกบัตะกราเงิน (Basket-Peg Exchange Rate Regime) 
 
 ในการใชเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนเปนเครื่องชี้นําในการดําเนินนโยบายการเงินนั้น มุงเนน
ใหปจจัยภายในประเทศสอดคลองกับการกําหนดคาเงินเปนสําคัญ โดยธนาคารกลางจะตองปลอย
หรือดูดเงิน (คอืการปรับเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบี้ย) ใหสอดคลองกับอุปสงคและอุปทานในตลาด
เงินตราตางประเทศ เพื่อรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนไปตามที่ตัง้เปาหมายไว ซ่ึงการดําเนิน
นโยบายอตัราแลกเปลีย่นคงที่นั้น มีขอดีสําคัญ 3 ประเดน็ คือ ประเด็นแรก ในกรณีของประเทศกําลัง
พัฒนาที่มีปญหาเงินเฟออยูในระดับสูง การผูกคาเงนิไวกับประเทศทีค่าเงินแข็งและอัตราเงินเฟอต่ํา
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จะทําใหอัตราเงินเฟอของประเทศนั้นลดลงไดอยางรวดเรว็ ประเด็นที่สอง มีความเชื่อวาการกําหนด 
คาเงินใหคงทีจ่ะเปนการชวยสรางบรรยากาศของความมั่นคงตอการคาและการลงทุนระหวางประเทศ
โดยไมตองกังวลตอความผนัผวนของคาเงินซึ่งอาจไมเปนไปตามปจจัยพื้นฐานของเศรษฐกิจ และ
ประเด็นสุดทาย ในเชงินโยบายการเงิน การกําหนดคาเงินจะเปนการบังคับไมใหธนาคารกลาง
ปลอยเงินออกมามากเกินไป เนื่องจากจะทําใหคาเงินออนลงกวาที่ตั้งเปาหมายไว จึงเปนการสราง
วินัยในการดําเนินนโยบายการเงนิไดทางหนึ่ง 
 
 การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่นั้นจะสําเร็จหรือไม ขึ้นอยูกับ 3 ปจจัยสําคัญ คือ ปจจัยที่หนึ่ง 
ประเทศของสกุลเงนิทั้งสองควรมีระดับการพัฒนา และโครงสรางเศรษฐกจิและวงจรธุรกิจที่คลายกนั 
ปจจัยที่สอง คอื อัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดนั้นจะตองอยูระดับที่สมดุล กลาวคือตองไมทําใหเกดิ
ความไมสมดุลของเศรษฐกิจระดบัมหภาค และปจจยัสุดทาย คือ การเปลี่ยนแปลงของอปุทานและ
อุปสงคของเงินตราตางประเทศจะตองไมถูกกระทบจากปจจัยดานการเงินมากเกินไป โดยเฉพาะ
การไหลเขาออกของเงินทุนที่ไมสอดคลองกับปจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ซ่ึงปจจยัทั้งสามดังกลาว 
ยากที่จะเกดิขึน้พรอมๆ กันได และยากทีจ่ะรักษาไวไดในระยะยาว ซ่ึงเปนจุดออนที่นําไปสูการเก็ง
กําไรคาเงนิได  ดังนัน้การกําหนดอัตราแลกลี่ยนคงที่ อาจเปนทางเลือกที่เหมาะสําหรับการแกปญหา
เงินเฟอ หรือสรางบรรยากาศใหกับการคาและการลงทุนตางประเทศไดในระยะสั้น แตในระยะยาว
แลวระบบนี้อาจสรางปญหาใหมากกวาทีจ่ะเปนประโยชนและนอกเหนือจากผลเสียที่อาจเกิดจาก
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนแลว เมือ่เกิดเหตุการณที่ไมไดคาดไวในระยะสั้น ก็ไมสามารถใช
นโยบายการเงนิภายในประเทศเพื่อแกปญหาไดอยางมีอิสระและมีประสิทธิภาพเนื่องจากตองดแูล
อัตราแลกเปลี่ยน 
 
 สําหรับประเทศไทย ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน กองทุนรักษาระดบั
อัตราแลกเปลี่ยน จะกําหนดคาเงินบาท/ดอลลาร สรอ. โดยผูกกับการเปลี่ยนแปลงคาเงินสกุลหลัก
และเงินสกุลในภูมิภาคที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละวัน ซ่ึงน้ําหนักสวนใหญอยูที่ดอลลาร สรอ. 
โดยกองทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนจะรับซื้อและขายดอลลาร สรอ. กับธนาคารพาณิชย   
ในประเทศที่อัตรากลางโดยไมจํากัดจํานวน ซ่ึงการปกปองคาเงินโดยไมจํากัดจํานวนนี้ ทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร สรอ. ที่ซ้ือขายกันในตลาดอยูในระดับที่ใกลเคียงกับอัตรากลางมาก 
และการที่น้าํหนักของดอลลาร สรอ. มีสูง ทาํใหอัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลาร สรอ. คอนขางคงที่  
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 ภายหลังจากทีม่ีการเปดเสรีทางการเงิน สงผลใหการดําเนินนโยบายการเงนิมีความยากมากขึ้น 
ในการชะลอการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่รุนแรง ทําใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศสูงขึ้น เงินไหลเขา
ประเทศมากขึน้ โดยเฉพาะเงินจากตางประเทศที่มีตนทนุต่ํากวา ประกอบกับการทีธ่นาคารแหง
ประเทศไทยพยายามรักษาคาเงินบาทไมใหออนคาลงจากความพยายามเกง็กําไรคาเงินบาทของกองทุน 
ปกปองความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (hedge fund) จึงทําใหในที่สุดธนาคารแหงประเทศไทย   
ไดปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนมาเปนระบบอัตราแลกเปลี่นแบบลอยตวั 
 
ชวงท่ี 2 กรอบนโยบายการเงนิโดยการตั้งเปาหมายปริมาณเงิน (Monetary Targeting) 
 
 ภายหลังจากทีป่ระเทศไทยไดเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากการผูกคาเงินบาทกับ
ตะกราเงินเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate Regime) ประเทศไทย
ไดขอรับความชวยเหลือดานการเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary 
Fund: IMF) ในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2540 จึงไดมีการกําหนดตัวแปรที่ธนาคารกลางตองการจะควบคุม
แบบใหม คือ การกําหนดเปาหมายปริมาณเงินโดยให สินทรัพยในประเทศสุทธิของธนาคาร 
แหงประเทศไทย (Net Domestic Asset: NDA) เปน Policy Anchor ตัวใหม ซ่ึงเปนองคประกอบหนึ่ง
ของฐานเงิน และใชเปนเปาหมายทางการเงินโดยอิงกับกรอบการจัดทําโปรแกรมทางการเงิน 
(financial programming) กับกองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อใหเกิดความสอดคลองระหวาง
นโยบายการเงนิ นโยบายการคลัง และเม็ดเงินจากภาคตางประเทศหรือดุลการชําระเงนิและใหได
ภาพการขยายตวัทางเศรษฐกิจและระดับราคาตามทีก่ําหนดไว (ultimate objectives) จากการประเมิน
ภาพเศรษฐกิจดังกลาวธนาคารแหงประเทศไทยสามารถกําหนดเปาหมายฐานเงนิรายไตรมาสและ
รายวัน เพื่อใชเปนหลักในการบริหารสภาพคลองรายวัน ซ่ึงมีวัตถุประสงคเพื่อปรับสภาพคลองและ
อัตราดอกเบี้ยในระบบการเงนิมิใหเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยางผันผวนจนเกินไป 
 
 ในการดําเนินนโยบายทางการเงินภายใตกรอบเปาหมายปริมาณเงินในเชงิปฏิบัติมีการกําหนด
เปาหมายทางการเงินโดยอิงกับกรอบการจดัทําโปรแกรมทางการเงินซึ่งเปนวิธีการกําหนดเปาหมาย
ปริมาณเงินเพือ่ใหเกดิการประสานสอดคลองระหวางนโยบายการเงนิ คือ การปลอย/ดูดเงินของ
ธนาคารแหงประเทศไทยหรอืเจาหนาที่ทางการเงิน (monetary authorities) กับนโยบายการคลัง คือ 
การใชจายภาครัฐบาลและเมด็เงินจากภาคตางประเทศหรือดุลการชําระเงิน เพื่อใหการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจและระดับราคาเปนไปตามที่กําหนดไว 
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ทั้งนี้ธนาคารแหงประเทศไทยมีความจําเปนตองมีการติดตามวาการประเมินภาพการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจและระดับราคา ตลอดจนการประมาณการดานตางประเทศและดานการคลังมี   
การเปลี่ยนแปลงอยางไรจากสมมติฐานที่ใชอยูเดิม ดังนัน้ จึงมีการหมนุภาพ (iteration) เปาหมาย
ทางการเงิน เพื่อใหมีความเหมาะสมและสอดคลองกับเปาหมายอ่ืนลาสุด อันจะกอใหเกิด
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

 
สําหรับการบริหารสภาพคลองรายวันที่ธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินการเพื่อใหไดฐาน

เงินตามเปาหมายนั้น จําเปนตองมีขอสมมติเกี่ยวกับประมาณการไหลเขาออกของเงินตามชองทาง
ประเภทตางๆ ที่ธนาคารแหงประเทศไทยสามารถรูได คือ การใชหรือการเก็บภาษีของรัฐ ประมาณ
การกระแสเงนิสดของกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน และธรุกรรมการซื้อ/
ขายเงนิตราตางประเทศของธนาคารแหงประเทศไทยที่ถึงกําหนดชําระเงนิ (settlement) เพื่อประเมินวา
ฐานเงินแตละวันจะมีการเปลี่ยนแปลงจากชองทางเหลานี้เปนจํานวนเทาใด นอกจากชองทางหลัก
ดังกลาว ยังมีการไหลเขาออกของปริมาณเงินผานชองทางอื่นซึ่งมีบทบาทไมมากนัก ไดแก 
การปลอยเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยผานการใหกูกับธุรกิจที่สําคัญ (refinancing facilities)           
การซื้อ/ขายพนัธบัตรแบบซื้อ/ขายขาด (outright) การออกจําหนายพนัธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย
และพันธบัตร FIDF แกสถาบันการเงินและหลังจากนั้นธนาคารแหงประเทศไทยจะไดใชการดูด/
ปลอยเงินผานตลาดซื้อคืนพันธบัตร (Repurchase Market: R/P) เพื่อใหไดฐานเงินใกลเคยีงกับเปาหมาย
ที่กําหนดไวมากที่สุด ทั้งนี้ในบางกรณีธนาคารแหงประเทศไทยอาจใชตลาดซื้อ/ขายอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนา (swap) ในการบรหิารสภาพคลองไดอีกชองทางหนึ่งดวย 
  
 อยางไรก็ตามในกรณีที่สภาพคลองเกิดการตึงตัวจากเหตกุารณผิดปกตช่ัิวคราว ธนาคาร
แหงประเทศไทยจะปลอยเงนิเขาสูระบบเพื่อจัดการใหสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยอยูในระดบั   
ที่เหมาะสมโดยเร็ว เชน ในชวงเทศกาลตรษุจีน เมื่อเดือนกุมภาพนัธสภาพคลองในตลาดเงินตึงตวั
มากสงผลใหธนาคารแหงประเทศไทยตองปลอยเงินออกสูระบบเพื่อรักษาระดับอัตราดอกเบี้ย
ไมใหสูงมากจนเกินไป ดังนัน้ ฐานเงินอาจเพิ่มจากเปาหมายเปนการชั่วคราวกไ็ด 
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ชวงท่ี 3: กรอบนโยบายการเงินโดยการตัง้เปาหมายอตัราเงินเฟอ (Inflation Targeting)  
 
 ธนาคารแหงประเทศไทยไดพิจารณาปจจยัตางๆ ในระบบการเงิน ทั้งปจจุบันและในอนาคต
แลววา การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะมีประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปนเปาหมาย 
เนื่องจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจในชวงวิกฤตเศรษฐกิจไมมี
เสถียรภาพ นอกจากนีก้ารที่ระบบในการเงินในประเทศเปลี่ยนแปลงอยางรวดเรว็ทําใหความตองการ
สินเชื่อของภาคเอกชน รวมทั้งความสามารถของระบบการเงินในการขยายสินเชื่อในแตละชวงไม
แนนอน ดังนัน้ ธนาคารแหงประเทศไทยจึงเปลี่ยนมาใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายในการดําเนนิ
นโยบายการเงนิในปจจุบันแทนตั้งแตวันที่ 23 พฤษภาคม พ.ศ. 2543 เปนตนมา โดยธนาคารแหง
ประเทศไทยจะประกาศเปาหมายอัตราเงนิเฟอไวเปนการลวงหนาสําหรับชวงเวลา 1-2 ปขางหนา 
เพื่อเปนเปาหมายหลักในการดําเนินนโยบายการเงินและธนาคารแหงประเทศไทยจะดําเนนินโยบาย
เพื่อรักษาอัตราเงินเฟอไมใหต่ํากวาหรือสูงกวาเปาหมายทีก่ําหนดไว จงึไดมีการแตงตั้งคณะกรรมการ 
นโยบายการเงนิขึ้น เพื่อกําหนดทิศทางนโยบายการเงินของประเทศ ในการรักษาเสถียรภาพของ
ระดับราคา ตลอดจนการพฒันากรอบเปาหมายอัตราเงินเฟอใหเหมาะสมกับประเทศไทยมากขึ้น 
จากการพจิารณาองคประกอบตางๆ จากประสบการณในประเทศอืน่ๆ ที่ใชกรอบเปาหมายอัตราเงิน
เฟอมาแลว เชน ประเทศนวิซีแลนด อังกฤษ ออสเตรีย แคนาดา สวีเดน และอิสราเอล คณะกรรมการ 
นโยบายการเงนิจึงไดกําหนดกรอบในการดําเนินนโยบาย ดังนี ้
  
 1.  ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (core inflation) เปนเปาหมายในการดําเนินนโยบาย  
ซ่ึงคณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติใหหัก ราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกจาก
อัตราเงินเฟอทัว่ๆ ไป (headline inflation) เพื่อคํานวณเปนอัตราเงินเฟอพื้นฐาน เนื่องจากราคาสินคา   
ในกลุมดงักลาว อาทิ ขาว ผลิตภณัฑแปง เนือ้สัตว ผัก ผลไม คาไฟฟา หรือราคาน้ํามนั มคีวามผันผวน
ในระยะสั้นสูง คือ ราคาอาหารสดขึ้นอยูกบัสภาพอากาศ และราคาน้ํามนัขึ้นกับปจจัยภายนอกที่ 
ควบคุมไมได หากยังคงรวมอยูในเปาหมายอาจจะทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงนิตองปรับเปลี่ยน 
นโยบายในทางที่ไมถูกตอง ตัวอยางเชน กรณีที่ราคาสินคาในหมวดอาหารสดสูงขึน้จากภาวะฝนแลง
กระทบตอกําลังซื้อของประชาชนอยูแลว หากดําเนินนโยบายการเงินอยางเขมงวด เมือ่อัตราเงินเฟอ
สูงขึ้น ก็จะเปนการซ้ําเติมประชาชนมากขึ้นไปอีก นอกจากนี้การปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินบอยครั้ง
ตามการผันผวนของราคาอาหารสดและพลังงานจะทําใหดอกเบีย้ขึ้นลงอยางไรเสถียรภาพ 
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 ถึงแมการหักราคาสินคาหมวดอาหารสดและพลังงานออกแลว ขอมูลเกี่ยวกับระดับ
ราคาสินคาในการคํานวณอตัราเงินเฟอพืน้ฐานนัน้ยังคงมีสัดสวนถึงรอยละ 79 ของสินคาที่อยูใน
ตะกราที่ใชคํานวณอัตราเงินเฟอทั่วไป และจากการเปรียบเทียบขอมูลในอดีต พบวาในระยะสั้น
อัตราเงินเฟอพื้นฐานมีความผันผวนนอยกวา สวนในระยะยาวอัตราเงินเฟอทั้งสองมีความสัมพันธ
ไปดวยกนัอยางใกลชิด จากความสัมพั้นธดงักลาว การรักษาเสถียรภาพของระดับราคาพื้นฐานจะ
สงผลใหระดบัราคาโดยรวมมีเสถียรภาพเชนกัน 
 
 2.  กําหนดอัตราเงินเฟอพื้นฐานไวที่รอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5 โดยสวนใหญอัตราเงินเฟอ
ของประเทศคูคาคูแขงขันของประเทศไทยโดยเฉลี่ยจะอยูที่ประมาณรอยละ 3.5 เพื่อใหการรักษา
อัตราเงินเฟอของประเทศไทยใหสอดคลองกับอัตราเงินเฟอของประเทศคูคาคูแขงขันจึงกําหนด
เปาหมายอัตราเงินเฟอพืน้ฐานไวที่รอยละ 0 ถึงรอยละ 3.5 ซ่ึงจะทําใหประเทศไทยสามารถแขงขัน
ในการสงออกได และเปนปจจัยสําคัญในการสรางเสถียรภาพใหกบัคาเงินบาท 
 
 การกําหนดเปาหมายของอัตราเงินเฟอในระดับที่รอยละ 0-3.5 นั้นจะไมเปนอุปสรรค
ตอการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ แตจะชวยเสริมสรางเสถียรภาพของระดับราคาเพื่อการพัฒนาอยาง
ยั่งยืน โดยจะชวยลดคาครองชีพของประชาชนในภาวะที่เศรษฐกิจฟนตวัยังไมเต็มที่ เสริมสราง
บรรยากาศการผลิต การจางงานและการลงทุน รักษาขีดความสามารถในการแขงขนัของผูสงออก 
และทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมเีสถียรภาพในระยะยาว นอกจากนั้นยังสามารถรองรับการเปลี่ยนแปลง
ทางเศรษฐกิจตางๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นในระยะสั้น เพื่อลดความจําเปนที่คณะกรรมการนโยบายการเงนิ
จะตองปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินบอยครั้งซึ่งจะชวยลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นลง 
สงผลใหระบบการเงินมีเสถียรภาพ 
 
 3.  ใชอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสเปนเปาหมาย ซ่ึงสอดคลองกับประมาณการ
จากแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาครายไตรมาสที่คณะกรรมการนโยบายการเงินใชเปนเครื่องมือ
ประกอบการกาํหนดนโยบาย หากอัตราเงินเฟอพื้นฐานออกจากเปาหมายที่กําหนด (รอยละ 0 ถึง 
รอยละ 3.5) คณะกรรมการนโยบายการเงนิจะตองชีแ้จงตอสาธารณชนถึงสาเหตุที่ทําใหออกจาก
เปาหมายและมาตรการที่คณะกรรมการนโยบายการเงนิจะดําเนินงานถงึระยะเวลาที่อัตราเงินเฟอ 
จะกลับเขาสูระดับเปาหมายไดอีกครั้งหนึ่ง 
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 4.  ใชอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วนั เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (key 
policy rate) เพือ่ใหเกดิความโปรงใสและความชัดเจนในการสงสัญญาณทางการเงิน จากเดิมทีเ่คย
ใชฐานเงนิและปริมาณเงนิเปนเปาหมาย สวนอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลาอื่นๆ 
อาทิ 1 วัน 7 วัน และ 1 เดือนถึง 6 เดือน นัน้จะปลอยใหเคลื่อนไหวตามภาวะตลาดและไมมีนัยตอ
การสงสัญญาณเปลี่ยนทิศทางของนโยบายการเงิน 
 
 5.  แบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคและการใหความสําคัญระหวางเปาหมายอตัราเงินเฟอและ
ศักยภาพการผลิต โดยในชวงที่ผานมาธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนินการปรับปรุงแบบจําลอง
เศรษฐกิจมหภาครายไตรมาส เพื่อใชในการพยากรณแนวโนมอัตราเงนิเฟอและภาวะเศรษฐกิจ และ
เปนเครื่องมือชวยในการกําหนดนโยบาย ทั้งนี้ คณะกรรมการนโยบายการเงินเห็นวาการพัฒนาประเทศ
ในระยะยาวนัน้มีความสําคัญยิ่ง จึงไดใหความสําคัญกับทั้งเปาหมายเงนิเฟอและการที่เศรษฐกิจเติบโต
ไดตามศักยภาพการผลิต คณะกรรมการนโยบายการเงินจะคํานึงถึงผลกระทบตอการผลิตในระบบ
เศรษฐกิจไปพรอมๆ กับคาํนงึผลกะทบตอระดบัราคาในการปรบัเปลี่ยนนโยบายเพื่อใหอัตราเงนิเฟอ
กลับเขาสูชวงเปาหมายที่กําหนดไว 
 
 6.  คณะกรรมการนโยบายการเงินตระหนกัดีวาความโปรงใสเปนองคประกอบที่สําคัญยิ่ง
ในการดําเนินนโยบายการเงนิ จึงมีการเสรมิสรางความเขาใจและสื่อสารกับสาธารณชนผานสื่อ
ตางๆ อาทิ การแถลงขาวตอส่ือมวลชนหลังจากการประชุม การเผยแพรขอมูลเกี่ยวกบัภาวะการเงนิ
และนโยบายการเงินผาน web page ตลอดจนการเผยแพรรายงานแนวโนมเงินเฟอทกุๆ ไตรมาส 
  
 การดําเนินนโยบายการเงินภายใตกรอบเปาหมายอัตราเงนิเฟอของธนาคารแหงประเทศ
ไทยมีขอดดีังตอไปนี ้
 
 1.  ในการกําหนดเปาหมายเงนิเฟอนั้น เมื่อรางพระราชบัญญัติธนาคารแหงประเทศไทยได
ประกาศใชแลว คณะกรรมการนโยบายการเงินจะเปนผูเสนอเปาหมายอัตราเงินเฟอพื้นฐานในแต
ละปตอรัฐบาล เพื่อใหคณะรัฐมนตรีพจิารณาและตดัสินใจกําหนดเปาหมายดังกลาว ดังนัน้เปาหมาย
เงินเฟอที่จะกําหนด จงึจะสอดคลองกับความตองการของเศรษฐกิจและสังคมในขณะนั้น 
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 2.  คณะกรรมการนโยบายการเงินซึ่งมีผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยเปนประธานจะทํา
หนาทีต่ัดสนิใจในการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน เพื่อรักษาอัตราเงนิเฟอในอนาคตใหอยูในเปาหมาย 
ซ่ึงคณะกรรมการดังกลาวจะเปนอิสระจากรัฐบาลโดยมกีารแบงหนาทีค่วามรับผิดชอบที่ชัดเจน
ระหวางฝายการเมืองที่เปนผูกําหนดเปาหมาย และฝายผูปฏิบัติใหไดผลตามเปาหมายนั้น 
 
 3.  กรอบนโยบายการเงินโดยวีธีกําหนดเปาหมายเงนิเฟอทําใหธนาคารแหงประเทศไทย
ตองติดตามปจจัยทางเศรษฐกจิที่สําคัญอยางใกลชิดเพื่อการพยากรณภาวะเศรษฐกิจและอัตราเงนิเฟอ 
ตลอดจนพิจารณาถึงกลไกที่นโยบายการเงินจะสงผลกระทบไปสูระบบเศรษฐกิจอยางถี่ถวน ดังนั้น 
การตัดสินนโยบายการเงินจงึตั้งอยูบนพืน้ฐานของความเขาใจถึงกลไกในระบบเศรษฐกิจที่ถองแท
มากขึ้น โดยแตกตางจากกรอบนโยบายการเงินโดยวิธีการกําหนดเปาหมายปริมาณเงนิที่ใชในอดีต 
ซ่ึงพิจารณาปรมิาณเงินเปนหลัก 
 
 4.  มีความโปรงใส ทําใหมีการสื่อสารระหวางธนาคารแหงประเทศไทยและสาธารณชนมากขึ้น 
โดยที่ประชาชนสามารถทราบเปาหมาย ตดิตามการปฏิบัติและคําอธิบายตางๆ อยางใกลชิดทุกขั้นตอน
จึงเปนกลไกทีท่ําใหแนใจวาจะมีการปฏิบตัิตามเปาหมายนั้น 
 
 ดังนั้นตามระบบนี้จึงมีการแบงหนาทีแ่ละความรับผิดชอบอยางชัดเจนระหวางผูกําหนด
เปาหมายและผูรับผิดชอบที่จะตองปฏิบัตใิหไดตามเปาหมายและผูปฏิบัตินี้มีความเปนอิสระที่จะ
ดําเนินการใหไดผล และขบวนการก็มีความโปรงใสทําใหประชาชนสามารถตรวจสอบติดตามได
รวมทั้งมีขั้นตอนในการเปดเผยรายงานการประชุมเพื่อใหประชาชนเขาใจเหตุผลในการตัดสิน     
ในแตละครั้งดวย อยางไรก็ตาม การใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินควร
คํานึงถึงประเด็นที่สําคัญซึ่งไดแก การเปลีย่นแปลงของอัตราเงินเฟอจากความผันผวนดานอุปทาน
และความสามารถในการพยากรณแนวโนมอัตราเงินเฟอของธนาคารแหงประเทศไทยดวย 
 

ภาพรวมเศรษฐกิจ การลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
และการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศไทย 

 
 เพื่อที่จะแสดงใหเห็นภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทย และความสัมพนัธระหวาง            
การดําเนินนโยบายการเงินทีม่ีผลตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงไดทําการรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับ ภาพรวมของระบบเศรษฐกิจไทย 
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(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2540-2549) การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2540-2549) ภาวะตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2540-2549) และแนวทางการดําเนนินโยบาย
การเงิน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2540-2549) ที่ประกอบดวยมาตรการตางๆ ที่มีผลตอระบบ
เศรษฐกิจ โดยจะทําการรวบรวมขอมูลดังกลาวในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง 2549 โดยมีรายละเอียด         
ในแตละป ดังนี้ 
 
สถานการณป พ.ศ. 2540  
  
 เศรษฐกิจโลกขยายตวัรอยละ 4.7 เนื่องจากการขยายตัวอยางมีเสถียรภาพของประเทศที่
พัฒนาแลว แตในกลุมเอเซียตะวนัออกเกดิปญหาภาวะชะงักงันทางเศรษฐกิจในชวงครึ่งปหลัง 
สาเหตุเกิดจากวิกฤตการณทางการเงิน โดยระบบเศรษฐกจิของไทยไดมกีารเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนจากการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงินมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ลอยตัวภายใตการจัดการ ซ่ึงสงผลใหคาเงนิบาทลดลงเกอืบรอยละ 50 ทําใหเกดิความเสียหายตอระบบ
เศรษฐกิจไทยเปนอยางมาก ทําใหตองกูยืมเงินจากกองทนุการเงินระหวางประเทศ (IMF) และตอง
ยอมรับพันธะกรณีที่จะปฏิบัติตามแผนฟนฟูเศรษฐกจิของ IMF โดยระบบเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 
2540 หดตัวรอยละ 0.4  
 

นอกจากนี้ระดับราคายังสูงขึ้นกวาปกอน โดยมีอัตราเงนิเฟอเทากับรอยละ 5.6 เนื่องจาก
การเพิ่มขึ้นของตนทุนการผลิต การออนตัวของคาเงิน การเพิ่มขึ้นของระดับราคาน้ํามัน และการขึน้
ภาษีมูลคาเพิ่ม ผลของการลดลงของคาเงินบาทยงัสงผลตอการสงออกใหขยายตวัเพิ่มขึ้น เนื่องจาก
การที่เงินบาทออนคาลงนั้นทําใหความสามารถทางการแขงขันดานการคาในตลาดโลกของไทยเพิม่
สูงขึ้น ในทางตรงขามการลดลงของคาเงินบาทและการชะลอตัวของการใชจายนัน้ ทําใหการนําเขา
หดตัวลงอยางมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งการนาํเขาสินคาทุน แตในปนี้ประเทศไทยกย็ังคงมีการขาด
ดุลการคา ในดานการคลังนั้น เปนครั้งแรกในรอบ 10 ปที่มีการขาดดุลเงนิสด โดยขาดดุลเทากับ 
31.1 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 1 ของ GDP สาเหตุเกิดจากการจดัเก็บรายไดที่ลดลงรอยละ 0.7 
และมีการใชจายเพิ่มขึ้นรอยละ 18.4 โดยเฉพาะอยางยิ่งการเพิ่มขึ้นของรายจายเพื่อการลงทุนของ
รัฐบาล  
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สภาพคลองของระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะตึงตัวตลอดทั้งป และเพื่อที่จะควบคุมเงนิเฟอ
และอัตราแลกเปลี่ยน จึงทําใหดอกเบีย้ทุกประเภทในป พ.ศ. 2540 อยูในระดับที่สูงกวาปกอนหนา 
โดยที่ M2 มีการขยายตัวรอยละ 16.4  

 
ในสวนของการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป 

พ.ศ. 2540 นั้น มีมูลคาถึง 729 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2539 ถึง 545 พันลานบาท เนื่องจาก
ผลของการลดคาของเงินบาททําใหราคาหลักทรัพยในรปูของเงินตราตางประเทศลดลงมาก              
จึงดึงดูดใหนักลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนมากขึ้น    
 

การซื้อขายหลักทรัพยในรอบป พ.ศ. 2540 ยังคงซบเซาลงตอเนื่องจากปกอน ระดับราคา
หุนสวนใหญมีการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง เนื่องจากภาวะวกิฤตทางเศรษฐกิจและการออนตวั
ของคาเงินบาท ทําใหการดําเนินกจิการของบริษัทจดทะเบียนประสบกบัผลขาดทุนจํานวนมาก 
ประกอบกับปญหาในระบบการเงินทั้งทางดานความมัน่คงและสภาพคลองของสถาบันการเงิน    
ซ่ึงในที่สุดมีผลใหทางการตองสั่งใหบริษทัเงนิทุนจํานวน 56 แหงปดกจิการเปนการถาวรในจํานวน
นั้น 26 แหงเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ประกอบกับรายไดของประชาชนโดยรวม 
ก็ตกต่ําลงเนื่องจากมีธุรกิจจาํนวนไมนอยตองปดกิจการไป หรือปลดคนงานออกบางสวนหรือปรับ
ลดคาจางเงินเดือน ทําใหกําลังซื้อและความตองการลงทุนลดต่ําลง 

 
ในป พ.ศ. 2540 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยฯ (SET Index) เปดที่ระดับ 803.13 จุด และ

ปดที่ระดับ 372.69 จุด เมื่อวนัที่ 31 ธันวาคม ลดลง 458.88 จุด หรือรอยละ 55.18 จากจุดปด 831.57 
ของป พ.ศ. 2539 โดยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตลอดป พ.ศ. 2540 มีมูลคารวมทั้งสิ้น 929.59 
พันลานบาท ลดลง 373.55 พันลานบาท หรือลดลงรอยละ 28.67 เมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2539 
โดยการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุนกลุมตางๆ นั้น ปรากฎวา ผูลงทุนตางประเทศมีมูลคาการซื้อ
ขายรวมทั้งสิ้น 804.17 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 43.26 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด  
สวนการซื้อขายของผูลงทุนสถาบันในประเทศมีมูลคาทั้งสิ้น 184.78 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 
9.94 ในขณะทีก่ารซื้อขายรวมของนักลงทุนทั่วไปในประเทศมีมูลคาทั้งสิ้น 870.25 พันลานบาท    
คิดเปนรอยละ 46.80 
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 ผลของการเกิดวิฤตการณทางการเงิน การขาดความเชื่อมั่นของระบบสถาบันการเงิน 
ตลอดจนปญหาการขาดแคลนสภาพคลอง จึงตองมีการดําเนินนโยบายการเงินอยางรีบเรงและ
ตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงครึ่งปหลัง ซ่ึงประกอบดวยมาตรการตางๆ ดังนี้ 
 
 (1)  มาตรการอัตราดอกเบี้ย การปรับปรุงการคํานวนอัตราดอกเบี้ยเงินกูรายยอย กําหนดให
สถาบันการเงินปฏิบัติในเรือ่งดอกเบี้ยหรือสวนลด และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 
 
 (2)  มาตรการดานอัตราแลกเปลี่ยน การเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตรา การให
ธนาคารพาณิชยขายเงินตราตางประเทศใหแกธนาคารแหงประเทศไทย และการซื้อเงินตราตางประเทศ
ของทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 
 
 (3)  มาตรการอื่นๆ มาตรการดานการออม มาตรการแกไขปญหาธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
มาตรการปองกันการเก็งกําไรคาเงิน มาตรการแกไขปญหาสภาพคลองและระบบสถาบันการเงิน 
มาตรการเสริมสรางความมั่นคงของระบบสถาบันการเงิน และการใหความอนุเคราะหทางการเงนิ
แกภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ 
 
สถานการณป พ.ศ. 2541 
 
 ผลของวกิฤตเศรษฐกจิและการเงนิในภูมภิาคเอเชีย ซ่ึงสงผลกระทบตอเนือ่งไปยังภูมภิาคอื่น
ทั่วโลก ทําใหอัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิโลกขยายตวัเพียงรอยละ 2.2 โดยเฉพาะอยางยิ่งในกลุม
ประเทศที่เกดิวิกฤตการณทางการเงินจะมีการหดตัวที่สูงมาก จะเห็นไดในกรณีของประเทศไทย    
ที่ระบบเศรษฐกิจมีการหดตัวถึงรอยละ 8 เนือ่งจากการลดลงของการใชจายในประเทศทั้งในดาน
การบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนและภาครัฐบาล รวมถึงการลดงบประมาณของภาครัฐบาล  

 
คาเงินบาทที่ผันผวนมากในป พ.ศ. 2540 และมีคาลดลงต่ําสุดในเดือนมกราคม 2541 และ

ไดปรับตัวดีขึน้เปนลําดับ สวนหนึ่งเปนเพราะดุลบัญชีเดนิสะพัดที่เกินดุล ทําใหมีอุปทานเงินดอลลาร
ในตลาดมากขึน้ และตลาดเริม่มีความเชื่อมัน่ในคาเงนิบาทมากกวาปกอน โดยเฉลี่ยทั้งปอัตรา
แลกเปลี่ยนอยูที่ 41.37 บาทตอดอลลาร สรอ. 
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สวนอัตราเงินเฟอที่ปรับตัวสูงขึ้นเนื่องจากคาเงินบาทที่ลดลง เฉลี่ยทั้งปอยูที่รอยละ 8.1 
นอกจากนี้ผลของการลดคาเงนิทําใหระดับราคาสูงขึ้น การสงออกหดตวัรอยละ 6.8 ตามการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลกและผลจากวิกฤตการณการเงินในภูมภิาคเอเชีย นอกจากนี้ผลของการที่ระบบ
เศรษฐกิจหดตวัยังทําใหรัฐบาลขาดดุลเงินสดสูงขึ้นกวาปกอนมาก แมวาจะมกีารตัดลดงบประมาณ
รายจายลงหลายครั้ง เพราะรายไดลดลงมากตามการหดตวัของเศรษฐกิจ  

 
สภาพคลองเศรษฐกิจตึงตัวในชวงไตรมาสแรก เนื่องจากมาตรการแกไขปญหาความ

ไมมั่นคงของสถาบันการเงิน ปญหาเงินทนุตางประเทศไหลออก แตการดําเนินนโยบายการเงินและ
การคลังของทางการมีลักษณะผอนคลายมากขึ้น ทําใหปญหาสภาพคลองปรับตัวดีขึน้ เนื่องจาก      
เงินฝากขยายตวัสูงเพราะประชาชนระมดัระวังการใชจายและออมเงินมากขึ้น ผลที่ตามมาก็คือ 
สภาพคลองในระบบเศรษฐกิจที่สูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยลดลง โดย M2 ขยายตวัรอยละ 9.6 ลดลงจาก 
ปกอน 
 
 ในสวนของการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป 
พ.ศ. 2541 นั้น มีมูลคา 305 พันลานบาท ลดลงจากป พ.ศ. 2540 ถึง 424 พันลานบาท อันเปนผลมา
จากวกิฤตการณทางการเงิน ทําใหนกัลงทุนตางชาติขาดความเชื่อมั่นและชะลอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยฯ ลง 
 
 ภาวะตลาดหลกัทรัพยไทยในป พ.ศ. 2541 ไดรับผลกระทบอยางมากจากปจจยัทางเศรษฐกิจ
ทั้งในและตางประเทศ ระดับราคาหลักทรัพยมีความผันผวนในระหวางป แตจุดปดของปเปลี่ยนแปลง
ลดลงจากปกอนเพียงเล็กนอย โดยดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2541 ปดที่ 
355.81 จุด โดยมีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเทากับ 855.17 พันลานบาท ผูลงทุนตางประเทศมีมูลคา
การซื้อขายรวมกัน 592.04 พันลานบาท คดิเปนรอยละ 34.61 ของตลาดโดยรวม นักลงทุนสถาบัน
ในประเทศมีมลูคาการซื้อขายรวม 96.41 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 5.64 และผูลงทุนทั่วไปมีมูลคา
การซื้อขายรวมเทากับ 1,021.89 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 59.75 ของมูลคาการซื้อขายรวมท้ังตลาด 
 
 ดังนั้นภายใตความไมแนนอนที่เกิดกับเศรษฐกิจไทย แนวทางการดําเนนินโยบายการเงิน
ในป พ.ศ. 2541 จึงมุงที่จะรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ทั้งในดานอัตราดอกเบี้ยและอัตรา
แลกเปลี่ยนใหเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกจิ รวมถึงการฟนฟูระบบสถาบันการเงิน ดวยการปรับปรุง
โครงสรางหนี้และแกไขปญหาสภาพคลองของระบบการเงิน ตลอดจนออกมาตรการทางดาน     
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การกํากับและพัฒนาสถาบันการเงินเพื่อใหเอื้ออํานวยตอการแกไขปญหาสถาบันการเงิน โดยอาศยั
มาตรการตางๆ ดังนี้ 
 
 (1)  มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย การกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากของสถาบันการเงิน 
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยของบัตรเงินฝาก และการปรับปรุงอัตราดอกเบี้ยในการรับซื้อตั๋วสัญญาใชเงิน 
 
 (2)  มาตรการดานตลาดเงนิตราตางประเทศ การยกเลิกมาตรการแบงแยกตลาดเงินตรา
ตางประเทศ การแกปญหาการขาดแคลนเงนิตราตางประเทศ และการจํากัดการถือครองเงินตรา
ตางประเทศเพือ่เก็งกําไร 
 
 (3)  มาตรการอื่นๆ มาตรการดานสินเชื่อ มาตรการดานการแกไขปญหาสภาพคลอง มาตรการ
ฟนฟูระบบสถาบันการเงิน มาตรการดานการกํากับและพัฒนาสถาบันการเงิน และการให 
ความอนุเคราะหทางการเงนิแกภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ 
 
สถานการณป พ.ศ. 2542 

 
ระบบเศรษฐกจิโลกขยายตวัรอยละ 3.3 เนือ่งจากระบบเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา

และญี่ปุนเริ่มที่จะฟนตัว รวมท้ังประเทศตางๆ ที่ประสบกับวิกฤตการณทางการเงิน รวมทั้งประเทศ
ไทยที่มีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจรอยละ 4.2 เนื่องจากภาคการผลิตเกือบทุกสาขาไดรับแรง
กระตุนจากการสงออก และการฟนตวัของอุปสงคภายในประเทศซึ่งเปนผลมาจากมาตรการกระตุน
การใชจายภาครัฐบาล โดยการใชจายภาครัฐบาลยงัคงขาดดุลเงนิสด 134 พันลานบาท คดิเปนรอยละ 
2.9 ของ GDP โดยรัฐบาลใชเงินคงคลังเพื่อชดเชยการขาดดุล รวมทั้งออกพันธบัตรและตั๋วเงนิคลัง 

  
อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยทั้งปเทากับ 37.6 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นรอยละ 9.3 จากปกอน 

สวนหนึ่งเปนผลจากการที่วกิฤตเศรษฐกจิของไทยและประเทศในภูมภิาคไดคล่ีคลายไปในทางที่ดี
ขึ้น  
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แมจะไดรับแรงกดดันจากราคาน้ํามันในตลาดโลกที่สูงขึ้นในชวงครึ่งหลังของป แตอัตรา
เงินเฟอทั้งปอยูในเกณฑต่ําเทากับรอยละ 0.3 อีกทั้งสภาพคลองในระบบยังอยูในเกณฑที่สูง โดยที่ 
M2 มีการขยายตัวรอยละ 2.1 สงผลใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินอยูในระดับต่ํา และอัตราดอกเบีย้
เงินฝากและเงนิกูลดลงอยางตอเนื่อง ซ่ึงเอื้อตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

 
ในสวนของการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป 

พ.ศ. 2542 นั้น มีมูลคา 192 พันลานบาท ลดลงจากป พ.ศ. 2541 เปนมูลคา 112 พันลานบาท 
เนื่องจากเศรษฐกิจไทยอยูในชวงกําลังฟนตวั 

 
ภาวะการลงทนุในตลาดหลักทรัพยในป พ.ศ. 2542 มีการซื้อขายที่คึกคักขึ้น โดยดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพยปดที่ 481.92 จุด สูงขึ้นจากปกอนรอยละ 35.44 มีมูลคาการซื้อขายรวมเทากับ 
1,609.79 พันลานบาท ซ่ึงกลุมผูลงทุนบุคคลภายในประเทศมีมูลคาการซื้อขายรวมสูงสุด เทากับ 
2,114.99 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 65.69 ของมูลคาการซื้อขายรวม รองลงมาคือกลุมผูลงทุน
ตางประเทศ มมีูลคาการซื้อขายรวมเทากับ 946.88 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 29.41 และผูลงทุน
สถาบันในประเทศมีมูลคาการซื้อขายรวมเทากับ 157.7 พันลานบาท คดิเปนรอยละ 4.89 

 
จะเห็นไดวาระบบเศรษฐกิจของไทยในป พ.ศ. 2542 อยูในชวงกําลังฟนตัว ดังนั้นแนวทาง

ในการดําเนินนโยบายการเงนิ จึงใหความสําคัญในการดแูลสภาพคลองของระบบการเงินใหเอื้อตอ
การฟนตวัของระบบเศรษฐกจิ รวมทั้งมาตรการแกไขปญหาสถาบันการเงินเพื่อสงเสริมใหระบบ
สินเชื่อกลับคืนสูปกติ โดยการลดอัตราดอกเบี้ยลง 3 คร้ัง เพื่อลดตนทุนการดําเนินงานของระบบ
สถาบันการเงิน และมาตรการการดูแลเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยน การพัฒนาตลาดเงนิ ตลอดจน
การใหความอนุเคราะหทางการเงินแกผูประกอบการอุตสาหกรรมขนาดกลางและขนาดยอม        
ซ่ึงประกอบดวยมาตรการตางๆ ดังนี้ 

 
(1)  มาตรการดอกเบี้ย การปรับลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน เพื่อใหสถาบันการเงินสามารถ

ปรับสภาพคลองไดอยางมีประสิทธิภาพ และมาตรการดอกเบี้ยหรือสวนลดที่บริษัทเงินทุนอาจจาย
หรืออาจเรียกได 

 
(2)  มาตรการสภาพคลอง การผอนคลายการดํารงสินทรัพยสภาพคลองของสถาบันการเงิน 

ทั้งในกรณีของธนาคารพาณชิย กิจการวิเทศธนกิจ และบริษัทเงินทุน 
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 (3)  มาตรการอื่นๆ มาตรการสินเชื่อ มาตรการแกไขปญหาสถาบันการเงิน มาตรการกํากับ
และพัฒนาสถาบันการเงิน มาตรการอัตราแลกเปลี่ยนมกีารปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท          
การใหความอนุเคราะหทางการเงินแกภาคเศรษฐกิจที่สําคญั มาตรการพัฒนาตลาดเงิน และมาตรการ
ตลาดทุน  

 
สถานการณป พ.ศ. 2543 

 
เศรษฐกิจโลกขยายตวัรอยละ 4.7 เนื่องจากการขยายตัวของทุกกลุมประเทศ และเศรษฐกิจ

ไทยยังคงอยูในชวงการฟนตัว โดยมีอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจรอยละ 4.5 โดยมีอุปสงคจาก
ภายในประเทศเปนปจจยัสําคัญในการขยายตัว ขณะทีภ่าครัฐบาลมีความระมัดระวังในการใชจาย
มากขึ้น เพราะตองควบคุมการกอหนีภ้าครัฐไมใหสูงเกินไป โดยในปงบประมาณ 2543 รัฐบาลขาด
ดุลเงินสด 115 พันลานบาท หรือรอยละ 2.4 ของ GDP  

 
อัตราแลกเปลีย่นชวงครึ่งปแรกเฉลีย่เทากบั 38.16 บาทตอดอลลาร สรอ. ขณะที่ชวงครึ่งหลัง

ของปเฉลี่ยเทากับ 42.17 บาทตอดอลลาร สรอ. ตามการออนตัวของคาเงินในภูมภิาค และความไม
แนนอนทางการเมืองภายในประเทศ เฉลี่ยทั้งปเทากับ 40.16 บาทตอดอลลาร สรอ. 
 

อัตราเงินเฟอยงัอยูในเกณฑทีค่ณะกรรมการนโยบายการเงนิกําหนด แมวาราคาน้ํามันเพิม่ขึ้น
ในชวงครึ่งหลังของป แตไมไดสรางแรงกดดันตอราคาสินคามากนัก โดยเงินเฟอตลอดปเพิ่มขึ้น
รอยละ 1.6 ดุลการคาเกินดุลลดลงเมื่อเทียบกับปกอนตามแนวโนมการสงออกสินคาสําคัญที่มี
ทิศทางชะลอลงตามความตองการในตลาดโลกที่ลดลง สวนการนําเขาเรงตัวข้ึนมาก  

 
สภาพคลองตลาดการเงินยังอยูในระดับสูง โดยปริมาณเงนิ M2a ขยายตวัรอยละ 2.2 อัตรา

ดอกเบี้ยตลาดสินเชื่อยังคงตวัในระดับต่ํา อยางไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยที่ต่ําไมมีผลตอความตองการ
สินเชื่อโดยรวมมากนัก เนื่องจากแนวโนมการขยายตวัทางเศรษฐกิจยังไมสูง อยางไรก็ตามการที่
อัตราดอกเบี้ยในประเทศอยูในระดับต่ําขณะที่อัตราดอกเบี้ยตางประเทศอยูในชวงปรับขึ้นนั้น       
ทําใหสวนตางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศเพิ่มขึ้น ทําใหเงินทุนไหลออกอยูในระดับ  
ที่คอนขางสูง 
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โดยการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลกัทรัพยของไทยในป พ.ศ. 2543 
นั้นมีมูลคา 190 พันลานบาท ซ่ึงใกลเคียงกบัในป พ.ศ. 2542 เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิไทยโดยรวม
และภาคธุรกิจยังอยูระหวางการฟนตวัตอเนื่อง 

 
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2543 คอนขางเปนไป

อยางซบเซา เนื่องจากไดรับผลกระทบจากปจจัยแวดลอมตางๆ ทั้งปจจัยในประเทศและปจจยั
ตางประเทศ การที่ภาวะเศรษฐกิจไทยโดยรวมฟนตวัอยางคอยเปนคอยไปทําใหการปรบัตัวดาน
พื้นฐานของบริษัทจดทะเบียนและการลงทนุในตลาดหลักทรัพยฯ เปนไปในทิศทางที่ดีขึ้นแตทวา
เปนไปอยางชาๆ ประกอบกบัการที่ผูลงทุนยังขาดความมั่นใจตอพืน้ฐานเศรษฐกจิโดยรวมและ
แนวโนมภาวะตลาดหลกัทรพัย จึงสงผลใหมีการชะลอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ในครึ่งปหลัง 
ขณะเดียวกันไดมีปจจยัตางประเทศที่สําคัญหลายประการซึ่งสงผลกระทบตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยไทย อาท ิการปรบัลดน้ําหนกัตลาดหลักทรัพยในการคํานวนดัชนี MSCI ความผันผวน
ของภาวะเศรษฐกิจและตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา และราคาน้าํมันในตลาดโลกที่ผันผวน
และอยูในระดบัที่สูง 

 
ความซบเซาของภาวะตลาดหลักทรัพยไดสะทอนผานดชันีราคาหลักทรัพยและมูลคา    

การซื้อขายหลักทรัพย โดย ณ ส้ินป พ.ศ. 2543 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (SET Index) ปดที่ระดับ 
269.19 จุด ลดลงรอยละ 44.1 จากระดับ 481.92 จุด ณ ส้ินป พ.ศ. 2542 โดยมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในป พ.ศ. 2543 มีมูลคารวม 923.69 พันลานบาท ลดลงรอยละ 42.6 เมื่อเทียบกับมูลคา
รวม 1,609.78 พันลานบาท ในป พ.ศ. 2542 เมื่อจําแนกตามประเภทผูลงทุน พบวาผูลงทุนประเภท
บุคคลภายในประเทศเปนกลุมที่มีปริมาณการซื้อขายมากที่สุด คิดเปนรอยละ 62 ของมูลคาการซื้อ
ขายรวม โดยมีการซื้อขายรวมเปนยอดซื้อขายสุทธิทั้งสิ้น 34.01 พันลานบาท รองลงมาคือกลุมผูลงทุน
ตางประเทศ คดิเปนรอยละ 32 ของมูลคาการซื้อขายรวม โดยมียอดซื้อขายสุทธิทั้งสิ้น 33.08 
พันลานบาท ผูลงทุนสถาบันในประเทศรอยละ 6 ของมูลคาการซื้อขายรวม และมยีอดซื้อทั้งสิ้น 
0.94 พันลานบาท 

 
จะเห็นไดวาระบบเศรษฐกิจของไทยในป พ.ศ. 2543 อยูในชวงกําลังฟนตัวแตเปนไปอยาง

คอยเปนคอยไป ดังนั้นแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน จึงใหความสําคัญในการสรางความ
เขมแข็งใหกบัภาคการเงนิและสถาบนัการเงนิตางๆ และยังใหคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไวในระดบัต่ํา 
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เพื่อเอื้อตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ และเรียกความเชื่อมั่นของนักลงทุนทีม่ีตอพื้นฐาน
เศรษฐกิจใหกลับคืนมา ซ่ึงประกอบดวยมาตรการตางๆ ดังนี้ 

 
(1)  มาตรการดานการพฒันานโยบายการเงินและตลาดการเงิน การรับซื้อพันธบัตรโดยมี

สัญญาวาผูขายจะซื้อคืนเพื่อเปนเงินสภาพคลองระหวางวัน การนํารายการชําระเงินบาทที่เกิดจาก
ธุรกรรมการซื้อขายเงินตราตางประเทศกับธนาคารแหงประเทศไทยเขาระบบบาทเนต การประกาศใช
เปาหมายอัตราดอกเบี้ยภายใตกรอบนโยบายเงินเฟอ 

 
(2)  มาตรการดานการปริวรรตเงินตราและการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท การระงับ

สิทธิการทําธุรกรรมของสถาบันการเงินที่ดาํเนินการไมสอดคลองกับมาตรการปองปรามการเก็ง
กําไรคาเงินบาท  การกําหนดหลักเกณฑและวิธีปฏิบัติเกีย่วกับการแลกเปลี่ยนเงินเพิ่มเติม 

 
(3)  มาตรการอื่นๆ มาตรการแกไขปญหาสถาบันการเงิน มาตรการสินเชื่อ มาตรการกํากับ

และพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
 

สถานการณป พ.ศ. 2544 
 
เศรษฐกิจโลกจะชะลอตวัลงจากปกอน โดยขยายตัวเพียงรอยละ 2.4 เนื่องจากการชะลอตัว

ทางเศรษฐกิจของทุกกลุมประเทศโดยเฉพาะสหรัฐอเมริกาซึ่งไดรับผลกระทบจากเหตุการณการกอ
วินาศกรรมเมื่อวันที ่11 กันยายน 2544 สงผลใหเศรษฐกิจไทยอยูในภาวะชะลอตัวลง อันเนื่องมาจาก
การสงออกที่หดตัว และการชะลอตัวของการลงทุนภาคเอกชน อยางไรก็ตามการอุปโภคบริโภค  
ยังมีการขยายตัวดี และการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐโดยผานนโยบายการคลัง จากการขาดดุล 
เงินสด 121 พันลานบาท สงผลใหเศรษฐกจิไทยมกีารขยายตัวเพียงรอยละ 1.5  
 

เสถียรภาพเศรษฐกิจอยูในเกณฑด ีกลาวคอื อัตราเงินเฟอต่ําอยูที่รอยละ 1.6 ดุลการคาและ
ดุลบัญชีเดินสะพัดยังเกนิดุลแตต่ํากวาปกอน เงินทุนเคลื่อนยายไหลออกตอเนื่อง ตามการชําระหนี้
คืนตางประเทศ แตมีแนวโนมลดลงมากจากป พ.ศ. 2543 ทําใหดุลการชําระเงินเกินดลุ จากที่เคย
ขาดดุลในป พ.ศ. 2543 และเงินสํารองทางการสูงขึ้น ซ่ึงมีสวนทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ  
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โดยภาวะอัตราแลกเปลี่ยนในป พ.ศ. 2544 นั้น คาเงินบาทเคลื่อนไหวตามคาเงินเยนเปน
หลัก โดยออนคาลงในชวงครึ่งแรกของป และปรับแข็งคาขึ้นตอเนื่องในชวงครึ่งหลังของป โดยมี
คาเฉลี่ยทั้งปที่ 44.47 บาทตอดอลลาร สรอ. ออนคาลงรอยละ 9.7 เทียบกับปกอน 

 
สภาพคลองของตลาดเงนิยังอยูในระดบัสูงตลอดทั้งป จากสินเชื่อที่ขยายตัวต่ํา ขณะที่เงนิฝาก

ยังขยายตัวในเกณฑดี โดยรวมแลวปริมาณเงิน M2a ณ ส้ินป พ.ศ. 2544 ขยายตวัในอตัรารอยละ 4.6 
ตอป เทียบกับรอยละ 2.2 ณ ส้ินป พ.ศ. 2543 และอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่ปรับตัวลงตอเนื่องจาก
ป พ.ศ. 2543 มาอยูในระดับต่ําตลอดทั้งป  

 
โดยการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป พ.ศ. 

2544 นั้นมีมูลคา 65 พันลานบาท ลดลงจากป พ.ศ. 2543 ถึง 124 พันลานบาท เนื่องจากนักลงทุน
ตางชาติเกิดความไมมั่นใจในระบบเศรษฐกจิโลก อันเปนผลกระทบจากเหตุการณการกอการราย
เมื่อวันที ่11 กนัยายน 2544 

 
ภาวะการซื้อขายในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2544 นั้น อยูในภาวะที่

คอนขางผันผวน โดยในระหวางปมีปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนหลายประการ โดยปจจยั
ภายในประเทศที่สําคัญ ไดแก การชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจ การเลือกตัง้ทั่วไปเมื่อตนป พ.ศ. 2544 
สวนปจจยัตางประเทศ ไดแก การชะลอตวัของภาวะเศรษฐกิจโลก และปญหาผูกอการราย ซ่ึงได
สงผลกระทบตอความเชื่อมัน่ของผูลงทุนทั่วโลกรวมทั้งประเทศไทย โดยในป พ.ศ. 2544 ดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปดที่ระดับ 272.03 จุด และมกีารปรับขึ้นลงโดยตลอด จนปด
ตลาด ณ ส้ินป ที่ระดับ 303.85 จุด เพิ่มขึ้นรอยละ 13 จากสิ้นป 2543  

 
การซื้อขายหลักทรัพยรวมตลอดปมีมูลคาทั้งสิ้น 1,578 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนถึง

รอยละ 71 โดยกลุมผูลงทุนประเภทบุคคลในประเทศมีมลูคาการซื้อขายรวมสูงสุดดวยมูลคา 2,446 
พันลานบาท หรือรอยละ 77.42 สําหรับกลุมผูลงทุนตางประเทศ และผูลงทุนสถาบันในประเทศ         
มีมูลคาการซื้อขายรวม 588 พันลานบาท และ 124 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 18.64 และรอยละ 
3.94 ตามลําดับ  

 



 

 

86 

จากการที่เศรษฐกิจไทยอยูในภาวะชะลอตัวลงในป พ.ศ. 2544 อันเนื่องมาจากปญหาตางๆ 
ทั้งภายในและภายนอกประเทศ ดังนั้นแนวทางในการดําเนินนโยบายการเงิน จึงใหความสําคัญตอ
การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงิน ซ่ึงประกอบดวยมาตรการตางๆ ดังนี้ 

 
(1)  มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย ไดปรับปรุงมาตรการทางดานอัตราดอกเบี้ยใหเอื้ออํานวย

ตอการดําเนินนโยบายการเงนิ โดยการปรบัโครงสรางอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินระยะสั้น ยกเลิกอัตรา
ดอกเบี้ยมาตรฐานเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการสงสัญญาณของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ธปท. 
 

(2)  มาตรการปริวรรตเงนิตรา ไดผอนคลายมาตรการปองปรามการเกง็กําไรคาเงินบาท 
เชน อนุญาตใหมีการปลอยกูเงินบาทโดยตรงแกผูมีถ่ินที่อยูนอกประเทศได 

 
(3)  มาตรการอื่นๆ มาตรการพัฒนาตลาดการเงิน มาตรการดานสินเชื่อ โดยสนับสนุน    

การใหสินเชือ่แก SMEs มาตรการในการแกไขปญหาของสถาบันการเงนิ มาตรการกํากับและพัฒนา
สถาบันการเงิน ตลอดจนมาตรการในการดําเนินนโยบายการเงินของคณะกรรมการนโยบายการเงนิ 
และมาตรการการใหความอนุเคราะหทางการเงินแกภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ 
 
สถานการณป พ.ศ. 2545 

 
เศรษฐกิจโลกในป พ.ศ. 2545 ปรับตัวดีขึ้นเทียบกับปกอนหนา โดยกองทุนการเงินระหวาง

ประเทศ (IMF) ไดประมาณการการขยายตวัของเศรษฐกจิโลกที่รอยละ 2.8 อันเปนผลจากเศรษฐกจิ
ของกลุมประเทศหลักในภาพรวมยังคงขยายตัวตอเนื่องอยางชาๆ โดยเศรษฐกิจไทยนั้นมีการขยายตวั 
ถึงรอยละ 5 โดยมีการบริโภคภาคเอกชนและการสงออกเปนแรงขับเคลื่อนที่สําคัญ ซ่ึงเปนการขยายตวั
ทามกลางภาวะเศรษฐกิจโลกที่ยังฟนตัวไมเต็มที่ ประกอบกับมีความอมึครึมของภาวะสงคราม
ระหวางสหรัฐอเมริกาและอรัิก  

 
เสถียรภาพเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2545 อยูในเกณฑดีตลอดทั้งป อัตราเงินเฟอทั่วไปเฉลี่ยทั้งป

อยูในเกณฑต่ําที่รอยละ 0.7 แมวาความไมแนนอนของภาวะสงครามไดทําใหราคาน้ํามันผันผวน
และเพิ่มสูงขึ้น สําหรับดานตางประเทศ ดุลบัญชีเดินสะพดัที่เกินดุลสูงตอเนื่องทําใหทนุสํารอง
ระหวางประเทศเพิ่มขึ้น ขณะทีย่อดคงคางหนี้ตางประเทศปรับลดลงตามลําดับ 
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 อัตราแลกเปลี่ยนในป พ.ศ. 2545 เร่ิมมีเสถียรภาพมากขึน้ โดยเคลื่อนไหวอยูระหวาง 
40.38-44.21 บาทตอดอลลาร สรอ. เฉลี่ยทัง้ปอยูที ่43.00 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึน้รอยละ 3.3 
เมื่อเทียบกับปกอน  
 

สภาพคลองในระบบการเงนิยังคงมีสูง โดยปริมาณเงิน M2a ในป 2545 ขยายตวัชะลอลง
จากปที่แลวเหลือรอยละ 2.5 ซ่ึงเมื่อประกอบกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของทางการ จึงมี
สวนผลกัดันใหอัตราดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชยมแีนวโนมลดลง ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยที่ต่ําชวยกระตุน
การใชจายของภาคเอกชนขณะเดียวกนัยังชวยลดภาระตนทุนกูยืมของภาคธุรกิจ  

 
สวนการไหลเขาของเงินทนุตางประเทศทีเ่ขามาลงทนุในหลักทรัพยของไทยในป พ.ศ. 2545 

นั้นมีมูลคาใกลเคียงกับในปกอนหนา โดยมีมูลคา 63 พันลานบาท ลดลงจากป 2544 เปนมูลคา 
2 พันลานบาท ซ่ึงถือวาลดลงไมมากนัก เนื่องจากเศรษฐกิจไทยเริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้น           
แตนักลงทุนทัว่โลกยังไมมัน่ใจตอเศรษฐกจิโลกโดยรวม อีกทั้งความตงึเครียดระหวางสหรัฐฯ  
กับอิรัก ยังคงเปนปจจยัที่สงผลกระทบตอนักลงทุนทั่วโลก 

 
ภาวะตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2545 ปรับตัวดีขึ้นจากปกอนอยางชัดเจน 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงตนปการซื้อขายเปนไปอยางคึกคัก โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยฯ ณ 
ส้ินป พ.ศ. 2545 ยังคงอยูในระดับที่สูงกวาปกอน โดยปดที่ 356.48 จุด เทียบกับ 303.85 จุด ณ ส้ินป 
พ.ศ. 2544 เมื่อเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยอ่ืน  ๆในภูมิภาคเดียวกัน ตลาดหลักทรัพยไทยปรับตัวดีขึ้น
และใหผลตอบแทนดีที่สุดแหงหนึ่งในเอเซีย โดยทั้งปมีมูลคาการซื้อขายรวมอยูที่ 2,047 พนัลานบาท 
และมูลคาการซื้อขายรวมของนักลงทุนตางชาติยังคงมีสัดสวนที่สูง โดยมีมูลคาการซื้อขายอยูที่  
924 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 22.57 เมื่อเทียบกับมูลคาการซื้อขายรวมทั้งตลาด 
 

จากการที่เศรษฐกิจไทยมแีนวโนมปรับตวัดีขึ้น ดังนั้นแนวทางในการดําเนินนโยบาย
การเงินจึงเปนการดําเนินนโยบายการเงินทีผ่อนคลายยิ่งขึน้ตอเนื่องจากป พ.ศ. 2544 เพื่อกระตุน
ภาวะเศรษฐกจิที่เร่ิมฟนตวัใหดีขึ้นตอเนื่อง เพื่อรองรับความไมแนนอนของภาวะเศรษฐกิจโลก  
และในขณะเดยีวกันตองไมเปนการสรางแรงกดดันดานเงินเฟอตอระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงประกอบดวย
มาตรการตางๆ ดังนี้ 
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 (1)  มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย มีการประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตอเนื่องตลอดป 
ตามทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องในตลาดโลก 
 

(2)  มาตรการดานการพฒันาตลาดเงิน โดยเปลี่ยนระเบียบธนาคารแหงประเทศไทยวาดวย
การซื้อขายพันธบัตรโดยมีสัญญาวาจะซื้อคืนหรือขายคนื เพื่อใหมีความผอนคลายมากขึ้น และ
ปรับปรุงหลักเกณฑการดํารงฐานะเงนิตราตางประเทศของสถาบันการเงิน 
 

(3)  มาตรการอื่นๆ มาตรการดานการแกไขปญหาสถาบันการเงิน มาตรการดานสินเชือ่ 
มาตรการดานการกํากับและพัฒนาสถาบันการเงนิ 

 
สถานการณป พ.ศ. 2546 

 
การฟนตวัของเศรษฐกิจโลกในป พ.ศ. 2546 เปนไปอยางคอยเปนคอยไปโดยมีการขยายตัว

ของเศรษฐกิจโลกอยูที่รอยละ 3.2 โดยในสวนของภาวะเศรษฐกิจไทยมีการขยายตวัในเกณฑสูง
ตอเนื่องจากปกอน ถึงแมวาจะมีปจจัยลบจากตางประเทศหลายประการดวยกัน เชน การแพรระบาด
ของโรคระบบทางเดินหายใจเฉียบพลัน (SARS) และสงครามระหวางสหรัฐฯ กับอิรัก โดยการขยายตวั
ของเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2546 อยูที่รอยละ 6.7 ซ่ึงถือเปนอัตราที่สูงสุดนับตั้งแตเกดิวิกฤตการณ
เศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ปจจยัผลักดันเศรษฐกิจที่สําคัญ ไดแก การสงออกที่ขยายตวัสูงเปนประวัติการณ 
โดยตลอดป พ.ศ. 2546 การสงออกเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 18.6 จากปกอนหนา การใชจายบริโภคและ 
การลงทุนในประเทศขยายตัวตอเนื่อง และในปนี้ประเทศไทยไดมกีารชําระหนี้ลวงหนาคืนใหแก
กองทุนการเงนิระหวางประเทศ (IMF)  

 
ถึงแมเศรษฐกจิจะมกีารเติบโตอยางรวดเรว็ แตเสถียรภาพโดยรวมยังอยูในเกณฑดี สังเกต

ไดจากอัตราเงนิเฟอทั่วไปอยูที่รอยละ 1.8 และอัตราเงินเฟอพื้นฐานอยูทีร่อยละ 0.2 ในป พ.ศ. 2546 
ทําใหสามารถดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายไดอยางตอเนื่อง  

 
นอกจากนี้อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศก็มีเสถียรภาพเชนกัน เพราะถึงแม

คาเงินบาทจะแข็งคาขึ้นในชวงครึ่งหลังของป แตก็ไมไดมีความผันผวนมากจนสงผลเสียตอ          
การสงออก ทั้งนี้คาเงินบาทในป พ.ศ. 2546 เฉลี่ยทั้งปอยูที่ 41.50 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ หรือแข็ง
คาขึ้นรอยละ 3.6 จากป พ.ศ. 2545 การแข็งคาของเงินบาทดังกลาวเปนผลจากปจจัยทัง้ภายนอกและ
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ภายในประเทศที่สําคัญไดแก การออนคาของเงินดอลลาร สรอ. และความเชื่อมั่นของนักลงทุนตอ
เศรษฐกิจไทย ในชวงไตรมาสที่ 3 และ ธปท. พบวาการแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วของเงนิบาทมิไดเปน
ผลจากปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจเทานั้น หากมาจากการเก็งกําไรของนักลงทุนในตลาดการเงินดวย 
ดังนั้น ธปท. จึงไดออกมาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาทในวนัที่ 11 กันยายน และ 14 
ตุลาคม 2546 ซ่ึงก็ไดผลเปนที่นาพอใจ 

 
ปริมาณเงิน M2a ในป พ.ศ. 2546 ขยายตวัรอยละ 5.1 และธนาคารแหงประเทศไทยไดปรับ

ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก สงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันปรับลดลงตามทิศทางการสงสัญญาณ
ของธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงก็เปนไปในทิศทางเดียวกับแนวโนมการลดอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ในชวงตนป พ.ศ. 2546 

 
สวนของการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป พ.ศ. 

2546 นั้น มีมูลคา 252 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2545 ถึง 188 พันลานบาท เนื่องจากนักลงทนุ
ตางประเทศเริม่มีความเชื่อมัน่ตอเศรษฐกจิของไทย อันเปนผลมาจากการที่เศรษฐกิจไทยปรับตัวดี
ขึ้นอยางตอเนือ่ง บริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีผลงานดีขึ้น และสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ
ตางประเทศ ไดประกาศปรบัเพิ่มความนาเชื่อถือของไทย 

 
ภาวะตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในป พ.ศ. 2546 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยฯ 

(SET Index) ปรับตัวสูงขึ้นรอยละ 117 ในป พ.ศ. 2546 ซ่ึงถือเปนตัวเลขการเติบโตที่สูงที่สุด          
ในตลาดโลก โดยปดที่ระดบั 722.15 จุด และถือเปนสถิติสูงสุดในรอบเกือบ 7 ป นับตั้งแตดัชนเีคย
ปดที่ 727.56 จดุ เมื่อส้ินเดือนกุมภาพันธ 2540 เมื่อพิจารณามูลคาการซื้อขายรวมในป พ.ศ. 2546             
มีมูลคา 4,700 พันลานบาท โดยผูลงทุนบุคคลในประเทศมีมูลคาการซื้อขายสูงสุดเทากับ 7,155 
พันลานบาท หรือรอยละ 72.12 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด ผูลงทุนตางประเทศมีมูลคา        
การซื้อขายรวมทั้งสิ้น 1,668 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 17.75 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด 
สวนการซื้อขายของผูลงทุนสถาบันในประเทศมีมูลคาทั้งสิ้น 576 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 6.13 

 
ดังนั้นจากการที่เศรษฐกิจไทยขยายตัวในเกณฑสูง จากการที่ระบบเศรษฐกิจฟนตัวอยาง

ตอเนื่อง แนวทางการดําเนนินโยบายการเงินในป พ.ศ. 2546 จึงมุงที่จะรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ ทั้งในดานอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อชวยเสริมสรางความเขมแข็งตอ            
การขยายตวัทางเศรษฐกิจในระยะยาวตอไป โดยอาศัยมาตรการตางๆ ดังนี้  
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 (1)  มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติใหลดอัตราดอกเบี้ย
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน จากรอยละ 1.75 ตอปเหลือรอยละ 1.25 ตอปเมื่อวันที ่27 มิถุนายน 
2546 เนื่องจากเหน็วาอัตราเงนิเฟอพืน้ฐานที่อยูในระดับต่าํเอื้อใหนโยบายการเงินสามารถผอนคลาย
ไดมากขึ้น เพือ่รองรับความไมแนนอนของภาวะแวดลอมทางเศรษฐกจิและการเงนิในตางประเทศ
นอกจากนั้นการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายดังกลาวจะชวยลดความเสี่ยงที่อาจกดดนัใหอัตราเงินเฟอ
พื้นฐานต่ํากวาเปา และลดความผันผวนของการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้นที่เขามาเพือ่เก็งกําไร           
ในสวนตางอัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอกประเทศ ซ่ึงจะชวยเสริมสรางความเขมแขง็ตอ           
การขยายตวัทางเศรษฐกิจในระยะตอไป 

 
(2)  มาตรการดานการควบคมุการแลกเปลี่ยนเงิน การขยายขอบเขตธุรกิจของสํานักงาน

แลกเปลี่ยนเงนิ การผอนคลายระเบยีบควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน 
 
 (3)  มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงนิบาท มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงนิบาท 
มาตรการดูแลเงินทุนนําเขาระยะสั้น 
 

(4)  มาตรการอื่นๆ มาตรการดานตลาดการเงิน มาตรการดานการกํากับและพัฒนาสถาบัน
การเงิน การใหความอนุเคราะหทางการเงนิแกภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ 
 
สถานการณป พ.ศ. 2547 
 
 เศรษฐกิจโลกในป พ.ศ. 2547 ขยายตวัอยางแข็งแกรง โดยกองทุนการเงินระวางประเทศ 
(IMF) ไดประมาณการการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกในป พ.ศ. 2547 ไวที่รอยละ 5.0 ซ่ึงเปนอัตรา
การขยายตวัสูงสุดในรอบกวา 20 ป ทั้งนี้ การฟนตวัของเศรษฐกิจโลกยังขึ้นอยูกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
เปนสําคัญประกอบกับแรงสนับสนุนจากเศรษฐกิจเอเชยี โดยเฉพาะจนีและญี่ปุน  
 

เศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2547 ขยายตวัรอยละ 6.3 ซ่ึงยังคงเปนอัตราการขยายตวัที่อยูใน
เกณฑที่คอนขางสูงตอเนื่องจากปกอนซึ่งขยายตวัรอยละ 6.9 ถึงแมวาจะมีปจจัยเสีย่งตางๆ เชน 
ราคาน้ํามันในระดับสูง สถานการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต และการระบาดของ
ไขหวดันกที่อยูในสัตวปก อนึ่ง เหตกุารณภัยธรรมชาติใน 6 จังหวัดภาคใตชายฝงทะเลอันดามัน         
ซ่ึงเกิดขึ้นในชวงสัปดาหสุดทายของป ยังไมสงผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยรวมในป พ.ศ. 2547 
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ทั้งนี้แรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2547 มาจากการลงทุนภาคเอกชนและการสงออก 
ขณะที่รายจายของรัฐบาลก็เปนอีกแรงขับเคลื่อนหนึ่ง โดยรายจายภาครฐับาลขยายตวัรอยละ 17.8 
ในปงบประมาณ 2547 ซ่ึงเปนการเรงตัวของทั้งรายจายประจําและรายจายลงทุน  
 

เสถียรภาพเศรษฐกิจอยูในเกณฑดีตอเนื่องจากป พ.ศ. 2546 อัตราเงินเฟอทั่วไปเฉลี่ยอยูที่
รอยละ 2.7 สูงขึ้นจากรอยละ 1.8 ในปกอนตามการเรงตัวของราคาอาหารสดและพลังงาน ขณะที่
อัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยอยูที่รอยละ 0.4 เพิ่มขึ้นเล็กนอยจากรอยละ 0.2 ในปกอน ในดานเสถียรภาพ
ตางประเทศนัน้ ดุลบัญชีเดินสะพัดยังคงเกนิดุลจากทั้งดลุการคาและดลุบริการ รายได และเงนิโอน 
ระดับหนี้ตางประเทศลดลงตอเนื่อง เงินสํารองระหวางประเทศยังคงอยูในระดับสูง โดย ณ ส้ินป 
พ.ศ. 2547 อยูที่ 49.8 พันลานดอลลาร สรอ. หรือประมาณ 4 เทาของหนี้ตางประเทศระยะสั้น 

 
อัตราแลกเปลี่ยนในป พ.ศ. 2547 คาเงินบาทเคลื่อนไหวอยูระหวาง 38.87-41.70 บาทตอ

ดอลลาร สรอ. และเฉลี่ยอยูที ่40.28 บาทตอดอลลาร สรอ. หรือแข็งคาขึ้นรอยละ 3.0 จากคาเฉลี่ย 
ในป พ.ศ. 2546 แมวาในบางชวงคาเงินบาทจะไดรับผลกระทบจากปจจัยลบทั้งภายในประเทศ และ
จากปจจยัภายนอก แตคาเงินบาทโดยรวมยงัคงปรับตัวแขง็คาขึ้นจากปจจัยที่สําคัญ คือ การปรับตัว
ตามคาเงินในภูมิภาค การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. การเขามาลงทุนเพิ่มขึ้นในตลาด
หลักทรัพยไทยของนักลงทนุตางประเทศ และขาวลือการปรับคาเงินหยวนของจีน 

 
ปริมาณเงิน M2a ในป พ.ศ. 2547 ขยายตวัในอัตรารอยละ 6.3 สวนอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน

ในตลาดเงินไดปรับเพิ่มขึ้นตอเนื่องตามการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. 3 คร้ังในชวง
คร่ึงหลังของป พ.ศ. 2547 ซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกับธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
Fed Funds ในชวงป 2547 รอยละ 0.25 รวม 5 คร้ัง โดยลาสุดในเดือนธันวาคมอยูที่รอยละ 2.25 
 

การไหลเขาของเงนิทุนตางประเทศทีเ่ขามาลงทุนในหลกัทรัพยของไทยในป พ.ศ. 2547 นั้น 
มีมูลคา 234 พันลานบาท ลดลงจากป พ.ศ. 2546 เพียงเล็กนอย แตยังถือวาอยูในเกณฑทีสู่ง เนื่องจากนกั
ลงทุนตางประเทศยังคงมีความเชื่อมั่นตอระบบเศรษฐกิจของไทย จากการที่ภาวะเศรษฐกิจไทยในป 
พ.ศ. 2547 ยงัอยูในทิศทางที่ขยายตวัตอเนื่องจากปกอน 

 
ภาวะตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2547 นั้น ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยฯ ณ ส้ินป ปดทีร่ะดับ 668.10 จุด ปรับตัวลดลงรอยละ 13.5 เมื่อเทียบกับปที่แลว โดยมี
มูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 5,024 พันลานบาท และพบวานักลงทุนตางชาติไดกลายมาเปนแรง
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ขับเคลื่อนดัชนีราคาหลักทรัพยที่สําคัญ โดยผูลงทุนตางประเทศมีมูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 2,122 
พันลานบาท คดิเปนรอยละ 20.98 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด ผูลงทุนบุคคลในประเทศมีมูลคา
การซื้อขายสูงสุดเทากับ 7,147 พันลานบาท หรือรอยละ 70.64 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด 
สวนการซื้อขายของผูลงทุนสถาบันในประเทศมีมูลคาทั้งสิ้น 847 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 8.37 
ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด 
 

จากการทีภ่าวะเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2547 ยังอยูในทิศทางที่ขยายตวัตอเนื่องจากปกอน 
ดังนั้นแนวทางการดําเนินนโยบายการเงนิ จึงมุงที่จะดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เพื่อใหเศรษฐกจิ
มีการขยายตวัที่ยั่งยืนตอไป โดยอาศัยมาตรการตางๆ ดังนี้  
 

(1)  มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย มีมติใหขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย เพื่อการดูแลเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจในระยะยาวตอไป 
 
 (2)  มาตรการดานการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน มีการปรับปรงุระเบียบควบคุมการแลกเปลี่ยน
เงินใหผอนคลายมากขึ้น 
 
 (3)  มาตรการดานการกํากับและพัฒนาสถาบันการเงิน การกํากับสถาบันการเงิน เชน           
การปรับปรุงหลักเกณฑเกี่ยวกับการซื้อหรือมีหุนในบรษิัทจํากดัเกินอตัราที่กฎหมายกําหนด           
การขยายระยะเวลาการถือครองอสังหาริมทรัพยรอการขาย เปนตน 
 
 (4)  มาตรการอื่นๆ มาตรการดานตลาดการเงิน มาตรการดานการชําระเงนิ มาตรการดาน
สินเชื่อ การใหความอนุเคราะหทางการเงนิแกภาคเศรษฐกิจที่สําคญั 
 
สถานการณป พ.ศ. 2548 
 
 เศรษฐกิจโลกโดยรวมในป พ.ศ. 2548 ขยายตัวรอยละ 4.5 เปนการขยายตัวอยางตอเนื่อง 
ในอตัราทีช่ะลอลงจากปกอน โดยการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกขึน้อยูกบัเศรษฐกจิสหรัฐฯ เปนสําคัญ 
รวมทั้งไดรับแรงสนับสนุนจากเศรษฐกจิเอเชีย โดยเฉพาะจีนและอินเดยี ขณะที่เศรษฐกิจไทยในป 
พ.ศ. 2548 ขยายตวัในอตัรารอยละ 4.5 ชะลอลงจากป พ.ศ. 2547 โดยในปนี้ เศรษฐกจิไทยตองเผชิญ
กับปจจยัลบหลายประการทัง้จากปญหาภัยแลง เหตุการณภยัธรรมชาติใน 6 จังหวดัชายฝงทะเล   
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อันดามัน สถานการณความไมสงบในภาคใต การระบาดของโรคไขหวัดนกในสัตวปกรอบใหม 
รวมทัง้ปจจยัลบภายนอกจากราคาน้าํมันในตลาดโลกทีป่รับตัวสูงขึน้ และทิศทางอตัราดอกเบีย้ขาขึ้น 
อยางไรก็ดพีื้นฐานเศรษฐกิจที่ดีและความสามารถในการปรับตัวตอปจจยัลบดังกลาว ทําใหการเติบโต
และเสถียรภาพเศรษฐกจิอยูในเกณฑนาพอใจ โดยแรงขบัเคลื่อนยังคงมาจากอุปสงคภายในประเทศ 
และบางสวนจากการสงออกที่ปรับตัวดีขึ้นในชวงครึ่งหลังของป 
 

เสถียรภาพเศรษฐกิจโดยรวมอยูในเกณฑด ีทั้งเสถียรภาพในประเทศ และเสถียรภาพ
ตางประเทศ โดยอัตราเงินเฟอทั่วไปเฉลี่ยทัง้ป อยูที่รอยละ 4.5 และอัตราเงินเฟอพืน้ฐานเฉลี่ยทั้งป 
อยูที่รอยละ 1.6 ซ่ึงอัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมายที่รอยละ 0-3.5 ของกรอบนโยบาย
การเงิน ขณะทีอั่ตราการวางงาน และหนี้สาธารณะอยูในระดับต่ํา สําหรับเสถียรภาพดานตางประเทศ
ปรับตัวดีขึ้นเชนกัน แมวาดุลบัญชีเดินสะพดัในปนีจ้ะขาดดุล แตในชวงครึ่งหลังของปดุลบัญชี
เดินสะพดัไดกลับมาเกินดุลโดยตลอด สวนระดับหนี้ตางประเทศปรับลดลงตอเนื่อง และเงินสํารอง
ระหวางประเทศยังคงอยูในระดับสูง 

 
คาเงินบาทเฉลี่ยทั้งป พ.ศ. 2548 อยูที ่40.29 บาทตอดอลลาร สรอ. ใกลเคียงกับคาเฉลี่ยในป

กอนโดยคาเงนิบาทไดออนคาลงในชวงครึ่งแรกของปจากปจจยัลบตางๆ ทั้งภายในประเทศและ
นอกประเทศ และไดกลับมาเคลื่อนไหวอยางมีเสถียรภาพมากขึ้นในชวงปลายป โดยมีปจจัยสนับสนุน
สําคัญจาก การแข็งคาขึ้นของสกุลเงินในภมูิภาค และความเชื่อมั่นตอคาเงินดอลลาร สรอ. ที่ลดลง 
เนื่องจากตลาดคาดวาวัฎจกัรอัตราดอกเบีย้ขาขึ้นของสหรัฐฯ ใกลจะสิ้นสุดแลว 

 
ปริมาณเงิน M2a ในป พ.ศ. 2548 ขยายตวัจากระยะเดียวกันของปกอนในอัตรารอยละ 5.3 

ชะลอลงเมื่อเทียบกับอัตราการขยายตวัในปกอน โดย ณ ส้ินป พ.ศ. 2548 ปริมาณเงิน M2a อยูที่
ระดับ 6,510 พันลานบาท และอัตราดอกเบีย้มีการปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยโลกยังอยูในชวง
ขาขึ้น โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ Fed Funds รอยละ 0.25 รวม 8 คร้ัง ทําให
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินของไทยไดปรับเพิ่มขึ้นอยางตอเนือ่งตามการปรับขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย ขณะที่ธนาคารพาณิชยสวนใหญไดเร่ิมทยอยปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูเชนกนั ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงการสงผานนโยบายการเงินไปยัง
ระบบธนาคารพาณชิย  
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การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป 2548 นั้น  
มีมูลคา 1,205 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2547 ถึง 971 พันลานบาท การที่มูลคาการไหลเขา
ของเงินทุนจากตางชาติเพิ่มขึ้นอยางมาก เนื่องจากในปนี้ผูลงทุนตางชาติมีการยายเงินมาลงทุน 
ในตลาดเกิดใหมเปนมูลคาทั้งสิ้น 61.5 พันลานดอลลารสหรัฐฯ และจากความมีเสถยีรภาพของ
เศรษฐกิจไทย ทําใหหลักทรพัยของไทยเปนหนึ่งในหลายประเทศที่มีความนาสนใจทีจ่ะนําเงนิ 
มาลงทุน 

 
โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ณ ส้ินป พ.ศ. 2548 ปดที่

ระดับ 713.73 จุด ปรับตัวเพิม่ขึ้นรอยละ 7 เมื่อเทียบกับปกอน โดยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยลดลง
รอยละ 20 จาก 5.0 ลานลานบาท ในป พ.ศ. 2547 เหลือ 4.0 ลานลานบาท ในป พ.ศ. 2548 สําหรับ
การซื้อขายหลักทรัพยนัน้ พบวามูลคาการซื้อขายสวนใหญยังคงมาจากผูลงทุนบุคคลทั่วไปในประเทศ 
คิดเปนสัดสวนรอยละ 62 ของมูลคาการซื้อขายทั้งหมด ซ่ึงลดลงจากป 2547 ที่มีสัดสวนรอยละ 71 
รองลงมาคือ ผูลทุนตางชาติที่มีสัดสวนการซื้อขายคิดเปนรอยละ 28 เพิ่มขึ้นจากป 2547 ที่มีสัดสวน
รอยละ 21 และผูลงทุนประเภทสถาบันยังคงมีสัดสวนนอยที่สุด แตก็ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากรอยละ 8 
ในป 2547 เปนรอยละ 10 ในป พ.ศ. 2548 

 
เศรษฐกิจไทยตองเผชิญกับปจจัยลบหลายประการทั้งจากปจจยัภายใน และปจจยัภายนอก

ประเทศซึ่งสงผลเพิ่มแรงกดดันตอระดับราคาและมีโอกาสที่อัตราเงินเฟอพื้นฐานอาจจะเรงตวัเกิน
เปาหมายในระยะตอไป คณะกรรมการนโยบายการเงินจงึตัดสินใจปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อยางตอเนื่องและในจังหวะที่เร็วขึ้นเพื่อลดแรงกดดันตอเงินเฟอ ทําใหในชวงครึ่งหลังของป พ.ศ. 
2548 คณะกรรมการนโยบายการเงินปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึงสงผลใหอัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ันในตลาดเงนิปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็วตามไปดวย รวมทั้งยังมกีารใชมาตรการตางๆ เพื่อชวย
รักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ ดังนี ้ 

 
(1)  มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติใหปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย ตลอดทั้งป จากรอยละ 2 เปนรอยละ 4 สงผลใหอัตราดอกเบี้ยทัว่ไปเพิ่มสูงขึ้น
เชนกัน 
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(2)  มาตรการดานตลาดการเงิน มีการออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยอายเุกนิกวา 1 ป 
เพื่อชวยใหโครงสรางอายุของพันธบัตร ธปท. มีความสมดุลมากขึ้นและชวยเพิ่มทางเลือกในการลงทุน
ของนักลงทุน รวมทั้งชวยพฒันาตลาดตราสารหนี้ไทย 

 
(3)  มาตรการดานการควบคมุการแลกเปลี่ยนเงิน มีการผอนคลายกฎระเบียบควบคุม         

การแลกเปลี่ยนเงินเกีย่วกับการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ การจํากัดการกูยืมเงินบาทจาก              
ผูมีถ่ินที่อยูอาศัยนอกประเทศ การออกพันธบัตรหรือหุนกูสกุลเงินบาท 

 
(4)  มาตรการอื่นๆ มาตรการดานสินเชื่อ มาตรการดานการกํากับและพฒันาสถาบันการเงิน 

การใหความอนุเคราะหทางการเงินแกภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ 
 
สถานการณป พ.ศ. 2549 
 

เศรษฐกิจโลกในป พ.ศ. 2549 ขยายตวัตอเนื่องที่รอยละ 4.9 การขยายตวัของเศรษฐกจิโลก
ในชวงครึ่งแรกของปเปนผลจากการขยายตวัของเศรษฐกจิสหรัฐฯ และการเริ่มฟนตัวของกลุมประเทศ
ยุโรปและญี่ปุน รวมทั้งแรงสนับสนุนจากเศรษฐกิจเอเชยีโดยเฉพาะจนีอยางไรก็ตาม เศรษฐกจิโลก
ยังเผชิญความเสี่ยงจากราคาน้ํามันที่ผันผวนอยางตอเนื่องและการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

 
เศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2549 ขยายตวัรอยละ 5.0 ปรับตัวดีขึ้นเล็กนอยจากป พ.ศ. 2548  

ในปนี ้เศรษฐกิจไทยไดแรงขับเคลื่อนจากการสงออกซึ่งขยายตวัสูง แมวาอุปสงคในประเทศซึ่งเปน
แรงขับเคลื่อนที่สําคัญเมื่อปกอนจะชะลอตวัลงอยางตอเนือ่ง โดยเปนผลมาจากปจจยัลบหลายประการ 
ไดแก ราคานํ้ามันโลกซึ่งสูงขึ้นตอเนื่องใน 3 ไตรมาสแรกของป สถานการณความไมสงบในภาคใต 
ภาวะน้ําทวมรุนแรงยาวนาน และความไมแนนอนทางการเมือง ในป พ.ศ. 2549 ดุลบัญชีเดินสะพดั
กลับมาเกินดุล จากการสงออกที่ขยายตวัด ีและการนําเขาที่ขยายตวัชะลอลงตามอุปสงคภายใน 
ประเทศ ประกอบกับการทองเที่ยวทีก่ลับมาขยายตวัไดดี 

 
เสถียรภาพเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2549 โดยรวมอยูในเกณฑด ีดานเสถียรภาพในประเทศ 

อัตราเงินเฟอพื้นฐานยังคงอยูในชวงเปาหมายของกรอบนโยบายการเงนิที่รอยละ 0 - 3.5 โดยเฉลี่ย
ทั้งปอยูที่รอยละ 2.3 สวนอตัราการวางงานและหนี้สาธารณะอยูในระดับต่ํา และสัดสวนเงินสํารอง
ระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศระยะสั้นยังคงอยูในระดับสูง 
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คาเงินบาทเฉลี่ยทั้งป พ.ศ. 2549 อยูที ่37.93 บาทตอดอลลาร สรอ. แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับ
คาเฉลี่ยในปกอน และเมื่อพจิารณาดัชนีคาเงินบาทที่แทจริงซึ่งสะทอนความสามารถในการแขงขนั
ดานราคาของการสงออกก็อยูในทิศทางแขง็คาขึ้น และแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็วในชวงปลายป โดยมี
ปจจยัภายในประเทศสนับสนุนที่สําคัญไดแก ดุลบัญชีเดนิสะพัดที่เกนิดุลอยูในระดับสูง และเงนิทนุ
ไหลเขาจํานวนมากเพื่อการลงทุนทางตรงและการลงทุนในตลาดหลักทรัพยและตลาดพันธบัตร 
อยางไรก็ตาม ภายหลังที่ทางการไดออกมาตรการดํารงเงินสํารองเงินนาํเขาระยะสั้นเมื่อวันที ่18 
ธันวาคม 2549 การแข็งคาของเงินบาทไดชะลอตัวลง 

 
ทางดานภาคการเงิน ในป พ.ศ. 2549 ปริมาณเงิน M2a ขยายตัวรอยละ 5.8 มาอยูที ่6,885.5 

พันลานบาท เทียบกับในป พ.ศ. 2548 ที่ขยายตวัในอัตรารอยละ 5.3 และในชวงครึ่งแรกของป พ.ศ. 
2549 อัตราดอกเบี้ยระยะส้ันในตลาดเงิน อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากและเงนิกูของธนาคารพาณิชยปรับ
เพิ่มขึ้นตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย แตในชวงครึ่งหลัง
ของป อัตราดอกเบี้ยขางตนไดทรงตัวหลังจากที ่ธปท.ไดคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปถึงสิ้นป พ.ศ. 
2549 นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากทีแ่ทจริงไดเปลี่ยนมาเปนบวกตั้งแตเดือนเมษายน 

 
การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศที่เขามาลงทุนในหลักทรัพยของไทยในป พ.ศ. 2549 

นั้น ยังคงสูงขึน้อยางตอเนื่อง โดยมีมูลคาถึง 1,462 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2548 ถึง 256 
พันลานบาท เนื่องจากผูลงทุนตางชาติยังคงมีการยายเงินมาลงทุนในตลาดเกิดใหมอยางตอเนื่อง  

 
ในสวนของภาวะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น แมความผันผวนทางการเมอืง 

เหตุการณปฏิวตัิ และเหตุการณการกอความไมสงบในพื้นที่ภาคใตจะเปนปจจยัเสี่ยงสวนหนึ่งตอ
ตลาดทุนในชวงป พ.ศ. 2549 ที่ผานมา แตผลกระทบมีไมมากนัก ในขณะทีภ่าวะตลาดทุนกลับ
ไดรับผลกระทบอยางมากในชวงปลายป หลังจากธนาคารแหงประเทศไทยประกาศใชมาตรการกนั
เงินสํารอง 30% จากเงนิทุนที่ไหลเขาจากตางประเทศ สงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ ปรับตัวลง
ต่ําสุดในรอบ 2 ปภายในวันเดยีว อยางไรก็ตามเมื่อ ธปท. ไดประกาศยกเวนการใชมาตรการดังกลาวกับ
เงินลงทุนในหุน ตลาดหลักทรัพยก็ปรับตวัดีขึ้นตามลําดบั โดยปจจยัเสีย่งทางดานนโยบายและ
การเมืองของไทยดังกลาวอาจจะยังคงเปนปจจัยสําคัญทีส่งผลกระทบตอความเชื่อมัน่ของผูลงทุน
อยางตอเนื่องถึงป พ.ศ. 2550 โดยดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET 
Index) ณ ส้ินป พ.ศ. 2549 ปดที่ระดับ 679.84 จุด ลดลงจาก 713.73 จุด ณ ส้ินป พ.ศ. 2548 หรือ
ลดลงประมาณรอยละ 5 ขณะเดียวกนั มลูคาการซื้อขายหลักทรัพยลดลงประมาณรอยละ 2 จากป
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กอน เหลือ 3.9 ลานลานบาท ในป พ.ศ. 2549 และพบวามลูคาการซื้อขายสวนใหญยังคงมาจาก    
นักลงทุนบุคคลทั่วไปในประเทศคิดเปนสัดสวนรอยละ 55 ซ่ึงลดลงจากป พ.ศ. 2548 ที่มีสัดสวน
รอยละ 62 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด รองลงมาคือผูลงทุนตางชาติที่มีสัดสวนการซื้อขาย 
คิดปนรอยละ 34 เพิ่มขึ้นจากป พ.ศ. 2548 ที่มีสัดสวนรอยละ 28 และผูลงทุนประเภทสถาบันยังคงมี
สัดสวนนอยทีสุ่ดแตก็ปรับตวัเพิ่มจากรอยละ 10 ในป พ.ศ. 2548 เปนรอยละ 11 ในป พ.ศ. 2549 

 
จะเห็นไดวาระบบเศรษฐกิจของไทยในป พ.ศ. 2549 ยังคงมีการขยายตัวอยางตอเนือ่ง         

แตอัตราเงนิเฟอมีแนวโนมเรงตัวตอเนื่อง และคาเงินบาทแข็งคาขึ้นมากจากการที่มเีงนิทุนจากตางชาติ
ไหลเขามาเปนจํานวนมาก ซ่ึงการที่คาเงนิบาทแข็งคาขึ้นอยางมากอาจสงผลกระทบตอภาคการสงออก 
และกอใหเกิดผลเสียตอเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิในระยะยาวได ดังนัน้แนวทางในการดําเนนินโยบาย
การเงิน จึงใหความสําคัญในการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ไมวาจะเปนในสวนของอัตราดอกเบี้ย
หรืออัตราแลกเปลี่ยน เพื่อใหเอื้อตอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจตอไป ซ่ึงประกอบดวยมาตรการ
ตางๆ ดังนี้ 

 
(1)  มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติใหขึ้นอัตราดอกเบี้ย

ตลาดซื้อคืนพันธบตัรระยะ 14 วัน รวมทั้งสิ้น 4 คร้ัง จากรอยละ 4.0 ตอป ณ ส้ินป พ.ศ. 2548 มาอยู
ที่รอยละ 5.0 ตอป เพื่อใหอยูในระดับทีเ่หมาะสมตอการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกจิ และเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพของการดําเนนินโยบายการเงินและสงเสรมิพัฒนาการของตลาดเงิน เห็นควรใหใช
อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะ 1 วัน เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แทนอัตราดอกเบี้ยตลาด
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วนั ตั้งแตการประชุมในวันที ่17 มกราคม 2550 เปนตนไป 
 

(2)  มาตรการดานตลาดการเงนิ การปรับปรุงระเบียบตางๆ ของ ธปท. เพื่อรองรับแผนพัฒนา
ตราสารหนี้ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2548-2557) ของกระทรวงการคลัง การควบคุมการแลกเปลี่ยนเงิน  
 

(3)  มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงนิบาท ธปท. ปรับปรุงมาตรการปองปรามการเก็ง
กําไรคาเงนิบาท ใหเหมาะสมกับสถานการณเศรษฐกจิและตลาดการเงนิ เมื่อแรงกดดนัใหคาเงนิบาท
แข็งคาขึ้นยังมตีอเนื่อง ธปท. จึงไดออกมาตรการที่รุนแรงขึ้น โดยกําหนดหลักเกณฑและวิธีปฏิบัติ
เกี่ยวกับการกันเงินตราตางประเทศที่นิติบุคคลรับอนุญาตรับซื้อหรือแลกเปลี่ยนเปนเงินบาท 
ในลกัษณะเงนิสํารองรอยละ 30 และการคืนเงินสํารองใหผูที่ถูกกันเงนิดังกลาว พรอมทัง้หลักเกณฑ
และวิธีปฏิบัติ ตอมาไดมีการผอนผันการกนัเงินสํารองสําหรับการลงทุนในหุนที่จดทะเบียน            
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ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมทั้งการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา (AFET) และ
ศูนยซ้ือขายสญัญาซื้อขายลวงหนา (TFEX) ของบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอกประเทศ (non-resident) 
 
 (4)  มาตรการอื่นๆ มาตรการดานสินเชื่อ มาตรการดานการกํากับและพฒันาสถาบันการเงิน 
การใหความอนุเคราะหทางการเงินแกภาคเศรษฐกิจที่สําคัญ 
 
 จากที่กลาวมาทั้งหมดจะพบวา หลังจากทีป่ระเทศไทยประสบกับวิกฤตการณทางการเงิน
ในป พ.ศ. 2540 อันเนื่องมาจากการโจมตีคาเงินบาท ความไมมีประสิทธิภาพของระบบสถาบัน
การเงิน และการดําเนินนโยบายทางการเงนิที่ไมเหมาะสม เปนเหตใุหประเทศไทยตองเปลี่ยนแปลง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 จากการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน
มาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ ซ่ึงสงผลเสียหายตอระบบเศรษฐกิจไทย
เปนอยางมาก โดยดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นก็ลดลงเชนเดียวกนั  
ซ่ึงสวนหนึ่งเปนผลมาจากการที่นักลงทุนชาวตางชาติขาดความเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจของไทย 
ทําใหมูลคาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศลงลดอยางตอเนือ่ง โดยในชวง
ปลายป พ.ศ. 2544 ไดเกดิเหตุการณการกอการรายในประเทศสหรัฐฯ ทําใหยิ่งเปนการซ้ําเติมระบบ
เศรษฐกิจของโลกใหเลวรายลงไปอีก อีกทัง้ยังสงผลกระทบตอความเชือ่มั่นของนักลงทุนทั่วโลก
อีกดวย ซ่ึงในชวงนั้นมูลคาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยไทยนั้นอยูในระดับต่ําเชนกัน 
จนถึงชวงป พ.ศ. 2546 ที่มูลคาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศเริ่มสูงขึ้น 
เนื่องจากเศรษฐกิจโลกเริ่มฟนตัวดีขึน้ อีกทั้งเศรษฐกิจไทยไดมกีารขยายตัวอยางตอเนื่อง และจาก
การที่ในป พ.ศ. 2548 ไดมีกระแสเงินทุนจากอเมริกาและยุโรปไหลเขามาหากําไรในตลาดแถบ
เอเชียเปนจํานวนมาก ทําใหเงินลงทุนที่ไหลเขามาลงทุนในหลักทรัพยไทยในชวงป พ.ศ. 2548     
ถึง 2549 มีมูลคาที่สูงขึ้นอยางมาก ซ่ึงแสดงในภาพที่ 4.1  
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มูลคาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลง
 

 
ภาพที่ 4.1  มูลคาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ และอัตราการเปลี่ยนแปลง ป พ.ศ. 2540-2549 
ที่มา: รวบรวมขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย (2550)  
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เมื่อพิจารณาในสวนของอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการไหลเขาของเงินลงทุนใน
หลักทรัพยไทยจากตางประเทศโดยเทียบกบัเดือนกอนหนานั้น ซ่ึงแสดงในภาพที่ 4.1 พบวาตลอด
ชวงเวลาที่ทําการศึกษาอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยไทย
จากตางประเทศมีความผันผวนขึ้นลงโดยตลอด เนื่องจากเงนิทุนซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
นั้นเปนกระแสเงินทุนระดบัโลกระยะสัน้ ที่พรอมไหลไปทุกมุมโลกเพื่อแสวงหากําไรที่สูงกวา 
และผูลงทุนสามารถรับรูขาวสารเกี่ยวกับภาวะการณตางๆ ทั่วโลกไดอยางรวดเร็ว ทําใหมูลคา
การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศสามารถเปลี่ยนแปลงไดอยางรวดเรว็ตามภาวะการณทางเศรษฐกิจที่
เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา และจากลักษณะผนัผวนดังกลาวจะสงผลเสียตอภาวะการซื้อขายของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากการนําเงินเขาหรือถอนเงินออกของนักลงทุนจากตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในตลาดหลักทรัพยอยางเหน็ไดชัด 
เพราะมลูคาการซื้อขายของนกัลงทนุตางชาติในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นั้นมสัีดสวนที่สูง
โดยเปรียบเทยีบกับมูลคาการซื้อขายรวมในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงแสดงดังภาพที่ 4.2 
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ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
ภาพที่ 4.2  สัดสวนการซื้อขายรวมของนกัลงทุนตางประเทศตอมูลคาการซื้อขายรวม  
                  และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยฯ ป พ.ศ. 2540-2549 
ที่มา: รวบรวมขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) 
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โดยแนวทางในการดําเนนินโยบายการเงนิของธนาคารแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 
2540 ถึง 2549 นั้น มีจุดประสงคที่ตองการจะหลีกเลี่ยงความผันผวนของตลาดเงิน เพื่อที่จะสราง
ความเขมแข็งใหกับภาคการเงิน และทําใหระบบเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศไทยมเีสถียรภาพ  
ซ่ึงจะเหน็ไดวาตั้งแตเกดิวกิฤตการณทางการเงินในป พ.ศ. 2540 นั้น แนวทางการดําเนินนโยบาย
การเงินจึงมกีารดําเนินนโยบายและมาตรการที่มีความเขมงวดเพิ่มขึน้ ทั้งนี้เพื่อที่จะรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจ ทั้งในดานอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนใหเหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจ รวมถึง
การฟนฟแูละพัฒนาระบบสถาบันการเงินใหมีความมั่นคงและมีประสิทธิภาพมากขึ้นดวยการปรับปรุง
โครงสรางหนี้และแกไขสภาพคลองของระบบการเงิน ตลอดจนออกมาตรการทางดานกํากับและ
พัฒนาสถาบันการเงินเพื่อใหเอื้ออํานวยตอการแกไขปญหาสถาบันการเงิน  

 
และพบวาการดําเนินนโยบายการเงินโดยสวนใหญ ไมไดมุงหวังที่จะสงผลกระทบโดยตรง

ตอการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ แตจะเปนไปเพื่อรักษาเสถียรภาพโดยรวมของระบบ
เศรษฐกิจ อยางไรกต็ามเนือ่งจากประเทศไทยเปนประเทศเล็กและใชระบบเศรษฐกจิแบบเปด จึงเลี่ยง
ไมพนที่จะโดนผลกระทบจากภาคตางประเทศ ไมวาจะเปนผลมาจากภาคการคาหรือการลงทุน
ระหวางประเทศ โดยเฉพาะในดานการลงทุนระหวางประเทศนั้น จะพบวาเงินทนุจากตางประเทศ 
ที่ไหลเขาออกทีละมากๆ ไดสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของไทยเรื่อยมา และตั้งแตไทยเจอ
วิกฤตการณทางการเงินในป พ.ศ. 2540 จนทําใหมีเงินทนุไหลออกเปนจาํนวนมาก จนกระทั่ง
ในชวงป พ.ศ. 2548 ถึง 2549 ที่มูลคาการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศที่เขามาในไทยไดสราง
ปญหาใหกับระบบเศรษฐกิจไทย เนื่องจากมีปริมาณที่สูงมาก จนทําใหคาเงินบาทของไทยแข็งคา
ขึ้นอยางตอเนือ่ง ซ่ึงไมเปนผลดีตอภาคการสงออก ดังนั้นมาตรการทางการเงินในชวงป พ.ศ. 2548 
ถึง 2549 จึงใหความสําคัญกับเงินทุนไหลเขามากขึ้น เพื่อปองกันไมใหคาเงินบาทแขง็คาขึ้นมากจน
สงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจของไทย โดยมาตรการที่เหน็ไดชัดเจนและสงผลกระทบตอการไหลเขา
ของเงินทุนตางประเทศก็คือ มาตรการกันเงนิสํารอง 30% จากเงินทนุที่ไหลเขาจากตางประเทศที่
ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศใชในวันที่ 18 ธันวาคม 2549 ไดมีผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน
ชาวตางชาติอยางมาก จะเหน็ไดจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทีป่รับตวัลงต่ําสุดในรอบ 
2 ปภายในวนัเดียว อันเนื่องมาจากนกัลงทุนตางชาติพากนัเทขายหุน อยางไรก็ตามเมือ่ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดประกาศยกเวนการใชมาตรการดังกลาวกับเงินลงทุนในหุน ภาวการณลงทุนของ         
นักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงปรับตัวดีขึ้นเปนลําดบั  
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สรุปไดวาการดําเนินมาตรการทางการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยนั้นมีผลกระทบตอ
มูลคาการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศอยูบางพอสมควร ไมวาจะโดยตรงหรือโดยออม 
ดังนั้นการที่ธนาคารแหงประเทศไทยจะออกมาตรการตางๆ โดยเฉพาะมาตรการที่รุนแรง จึงควรจะ
คํานึงถึงผลกระทบที่จะเกิดขึน้กับระบบเศรษฐกิจ เพื่อที่จะใหมาตรการทางการเงินตางๆ ที่ออกมา
สงผลดีตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจของไทยมากที่สุด  
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บทที่ 5 
 

ผลการศึกษาและขอวิจารณ 
 

ผลการศึกษา 
 
 การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ในบทนี้จะเปนการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณ ซ่ึงจะใชวิธีการ
ทางเศรษฐมิติเพื่อทําการทดสอบ โดยขั้นตอนการทดสอบในแตละขั้นตอนจะเปนไปตามที่ไดกลาว
ไวในวิธีการศกึษา ซ่ึงไดแสดงไวในภาพที ่3.1 โดยจะเริม่จากการทดสอบ Unit Root Test ดังนี ้
 
ผลการทดสอบ Unit Root Test 
 
 การทดสอบ Unit Root โดยวธีิของ Augmented Dickey Fuller (ADF) เพื่อทดสอบคุณสมบัติ
ความมีเสถียรภาพ (stationary) ของขอมูล จะทําการทดสอบตัวแปรในแบบจําลองตามสมการ (3.1) 
ทีละตัว ไดแก มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบีย้ในประเทศกบัตางประเทศ (IRD) ปริมาณเงินในประเทศ (M) อัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ (EXC) อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) 
อัตราเงนิเฟอ (INF) ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(ERSET) ซ่ึงจะทดสอบ ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 90 โดยผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 5.1   
 

ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 (ตารางที่ 5.1) พบวา สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ (IRD) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (EXC) 
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทนุในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ERSET) สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่วาตัวแปรทางเศรษฐกิจทีน่ํามาทดสอบมีคุณสมบัติความไมมีเสถียรภาพ
ของขอมูล หรือ Non-Stationary at Level เนื่องจากคา t  มากกวาคาสัมบรูณของคาวิกฤต (Critical 
Value; CV) ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 สวนมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) ปริมาณเงินในประเทศ (M) อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ (GDP) อัตราเงนิเฟอ (INF) ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ได เนื่องจาก
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คา t  นอยกวาคาสัมบูรณของคาวิกฤต ณ ระดับความเชื่อมัน่ที่รอยละ 90 จึงตองทําการทดสอบ 
Unit Root ของตัวแปรในรูป First Difference อีกครั้ง โดยผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 5.2  
 
ตารางที่ 5.1  ผลการทดสอบ Unit Root (ADF at Level) 
 

Critical Value 
ตัวแปร lag length t-stat. 

1% 5% 10% 
Prob. 

FPI 12 -0.905736 -3.488585 -2.886959 -2.580402   0.7833 
IRD 7 -3.545059 -3.488585 -2.886959 -2.580402   0.0085* 
M 6 1.104862 -3488585 -2.886959 -2.580402   0.9974 

EXC 1 -5.210123 -3.488585 -2.886959 -2.580402   0.0000* 
GDP 4 -2.456079 -3.488585 -2.886959 -2.580402   0.1290 
INF 12 -1.450068 -3.488585 -2.886959 -2.580402   0.5553 

ERSET 0 -10.86531 -3.488585 -2.886959 -2.580402   0.0000* 
หมายเหต:ุ lag length กําหนดจาก Automatic based on AIC, MAXLAG=12 
                 * หมายถึง ปฏิเสธ Null Hypothesis ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 
      
ตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบ Unit Root (ADF at First Difference) 

 
Critical Value 

ตัวแปร lag length t-stat. 
1% 5% 10% 

Prob. 

FPI 12 -4.030403 -3.488585 -2.886959 -2.580402 0.0018* 
M 5 -4.446116 -3.488585 -2.886959 -2.580402 0.0004* 

GDP 3 -2.962310 -3.488585 -2.886959 -2.580402 0.0416* 
INF 11 -5.416159 -3.488585 -2.886959 -2.580402 0.0000* 

หมายเหต:ุ lag length กําหนดจาก Automatic based on AIC, MAXLAG=12 
                 * หมายถึง ปฏิเสธ Null Hypothesis ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90    
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 เมื่อนําตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีคุณสมบัติ Non-Stationary ที่ระดับ Level หรือ Integrated 
อันดับ 0 ( )[ ]0~ IX t  มาทําการทดสอบในอันดับ (Order of Integration) ที่สูงขึ้นไปอีก ซ่ึงก็คือ 
การทดสอบ Unit Root ที่ระดับ ( )1I  พบวา มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) ปริมาณเงินในประเทศ (M) อัตราการเติบโตของผลิตภณัฑมวลรวม
ในประเทศ (GDP) อัตราเงินเฟอ (INF) สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่วา First Difference  
ของตัวแปรมคีุณสมบัติ Non-Stationary at Difference  เนื่องจากคา t  มากกวาคาสัมบรูณของ          
คาวิกฤต (Critical Value; CV) ณ ระดับความเชื่อมั่นที่รอยละ 90 โดยแสดงผลการทดสอบในตาราง
ที่ 5.2 
 
 และเพื่อที่จะทาํใหตวัแปรในแบบจําลองทุกตัวมีคุณสมบัตคิวามมีเสถียรภาพที่ระดับเดียวกัน 
คือที่ระดับ Level หรือ Stationary at Level จึงไดนําตวัแปร มูลคาการไหลขาวของเงินทนุตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) ปริมาณเงนิในประเทศ (M) อัตราการเติบโตของผลิตภณัฑ
มวลรวมในประเทศ (GDP) อัตราเงินเฟอ (INF) มาทําการแปลงขอมูลใหอยูในรูปสวนตางครั้งที่ 1 
(First Difference) ทําใหไดตวัแปรใหมที่จะใชในการศึกษา ดังนี้ การเปลี่ยนแปลงมลูคาการไหลเขา
ของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (DFPI) การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน
ในประเทศ (DM) การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (DGDP) 
การเปลีย่นแปลงอัตราเงินเฟอ (DINF) ทําใหการศึกษาในครั้งนี้สามารถเขียนแบบจาํลองใหมไดเปน 
 

DFPI    =    f (IRD, DM, EXC, DGDP, DINF, ERSET) (5.1) 
 
ผลการทดสอบ Granger Causality 
 
 การทดสอบ Granger Causality เปนการทดสอบเพือ่ดูความสัมพันธเชงิเหตุและผล ระหวาง
ตัวแปรตาม (การเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย) กับตัวแปรอธิบาย (สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
การเปลีย่นแปลงปริมาณเงินในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอ ผลตอบแทนที่คาดวา
จะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) วามคีวามเปนเหตุเปนผลกันจริงหรือไม 
ถาพบวาตัวแปรคูใดไมมีความสัมพันธกันกจ็ะตัดออกจากแบบจําลอง เพือ่ทําใหแบบจําลองที่ไดมี
ความถูกตองมากขึ้น และคาสถิติทดสอบ (test statistic) ที่ใชทดสอบสมมติฐาน จะพจิารณาจาก         



 

 

106 

คา F-statistic ซ่ึงจะทดสอบ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 โดยจะทดสอบระหวางตวัแปรตามกับ
ตัวแปรอธิบายทีละคู โดยแสดงผลการทดสอบในตารางที ่5.3  
 

การทดสอบความเปนเหตเุปนผล (causality) ระหวางตัวแปรคูตางๆ ตามวิธี Granger Causality 
ในเบื้องตนจะตองหา lag ที่เหมาะสมที่จะใชในการประมาณสมการกอน ซ่ึงการหา lag ที่เหมาะสม
นั้น จะใชคาสถิติ Akaike Information Criterion (AIC) ในการทดสอบ โดยแบบจําลองที่ใหคา AIC 
ต่ําที่สุดจะเปนแบบจําลองที่มีการเลือกใช lag อยางเหมาะสม และจากการศึกษาในบทที่ 4 ทําให
พบวาเงินลงทนุจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนัน้มีลักษณะ
เปนเงินลงทุนระยะสั้น เนื่องจากมีความผันผวนคอนขางมาก อีกทั้งการศึกษาในครั้งนี้ไดใชขอมูล
เปนรายเดือน ซ่ึงเปนเหตุผลทําใหการศกึษาในครั้งนี้จะเลือกใช lag ที่นํามาสรางแบบจําลองอนุกรม
เวลาไมเกนิ 12 lag โดยผลการทดสอบคา AIC ที่ใชในการเลือก lag ที่เหมาะสมแสดงในภาคผนวก ค 
 

กรณีทดสอบความสัมพันธระหวาง DFPI กับ IRD 
 
ในการทดสอบสมมติฐานหลัก H0: IRD does not Granger Cause DFPI จะกําหนด lag ของ 

DFPI และ IRD เทากับ 12 และ 3 ตามลําดับ เนื่องจากใหคา AIC ที่ต่ําที่สุด สวนในการทดสอบ
สมมติฐานหลกั H0: DFPI does not Granger Cause IRD จะกําหนด lag ของ IRD และ DFPI เทากับ 8 
และ 1 ตามลําดับ เนื่องจากใหคา AIC ที่ต่ําที่สุด เมื่อไดจํานวน lag ที่เหมาะสมแลวจึงสามารถทดสอบ
สมมติฐานหลัก เพื่อสรุปผลการทดสอบ Granger Causality ในกรณี DFPI กับ IRD โดยพิจารณา
จากคา F-statistic  
 

ซ่ึงพบวาในชวงเวลาที่ทาํการศกึษานัน้ สวนตางระหวางอัตราดอกเบีย้ในประเทศกับตางประเทศ 
(IRD) ไมเปนสาเหตุของ การเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (DFPI) เนื่องจากยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 90 และการเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลเขาของเงนิทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (DFPI) ไมเปนสาเหตุของ สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
(IRD) เนื่องจากยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
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ตารางที่ 5.3  ผลการทดสอบ Granger Causality 
 

Granger-causality Test ( tjt

m

j
j

n

i
itit uXbYaY ++= −

==
− ∑∑ )(

11
)( ) 

กรณี (X→Y) m,n* สมมติฐานหลัก  F-Stat Prob ความหมาย 

IRD→DFPI 3,12 H0: IRD does not Granger Cause 
       DFPI 

1.5857 0.1976 ยอมรับ H0 

DFPI→ IRD 1,8 H0: DFPI does not Granger 
       Cause IRD 

0.1211 0.7285 ยอมรับ H0 

DM→DFPI 8,12 H0: DM does not Granger Cause  
       DFPI 

2.6945 0.0103 ปฏิเสธ H0 

DFPI→DM 12,6 H0: DFPI does not Granger  
       Cause DM 

1.8122 0.0507 ปฏิเสธ H0 

EXC→DFPI 1,12 H0: EXC does not Granger  
       Cause DFPI 

0.2436 0.6227 ยอมรับ H0 

DFPI→EXC 1,3 H0: DFPI does not Granger  
       Cause EXC 

0.3554 0.5523 ยอมรับ H0 

DGDP→DFPI 1,12 H0: DGDP does not Granger  
       Cause DFPI 

0.0362 0.8495 ยอมรับ H0 

DFPI→DGDP 9,4 H0: DFPI does not Granger  
       Cause DGDP 

5.0069 0.0000 ปฏิเสธ H0 

DINF→DFPI 1,12 H0: DINF does not Granger  
       Cause DFPI 

0.4682 0.4954 ยอมรับ H0 

DFPI→DINF 9,12 H0: DFPI does not Granger 
       Cause DINF 

1.9190 0.0585 ปฏิเสธ H0 

ERSET→DFPI 1,12 H0: ERSET does not Granger  
        Cause DFPI 

0.0228 0.8802 ยอมรับ H0 

DFPI→ERSET 1,1 H0: DFPI does not Granger  
       Cause ERSET 

1.2223 0.2713 ยอมรับ H0 

หมายเหต:ุ * lag ที่ใหคา AIC ต่ําสุด ที่ใชในการทดสอบ Granger Causality  
                  รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ค 
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กรณีทดสอบความสัมพันธระหวาง DFPI กับ DM 
 
 ในการทดสอบสมมติฐานหลัก H0: DM does not Granger Cause DFPI จะกําหนด lag ของ 
DFPI และ DM เทากับ 12 และ 8 ตามลําดับ เนื่องจากใหคา AIC ที่ต่ําที่สุด สวนในการทดสอบ
สมมติฐานหลัก H0: DFPI does not Granger Cause DM จะกําหนด lag ของ DM และ DFPI เทากับ 
6 และ 12 ตามลําดับ เนื่องจากใหคา AIC ที่ต่ําที่สุด เมื่อไดจํานวน lag ที่เหมาะสมแลวจึงสามารถ
ทดสอบสมมติฐานหลัก เพื่อสรุปผลการทดสอบ Granger Causality ในกรณี DFPI กบั DM              
โดยพิจารณาจากคา F-statistic  
 

ซ่ึงพบวาในชวงเวลาที่ทําการศึกษานัน้ การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในประเทศ (DM) เปน
สาเหตุของ การเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (DFPI) เนื่องจากปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 90 
และการเปลี่ยนแปลงมลูคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(DFPI) เปนสาเหตขุอง การเปลี่ยนแปลงปรมิาณเงนิในประเทศ (DM) เนือ่งจากปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
(H0) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  
 

กรณีทดสอบความสัมพันธระหวาง DFPI กับ EXC 
 

ในการทดสอบสมมติฐานหลัก H0: EXC does not Granger Cause DFPI จะกําหนด lag 
ของ DFPI และ EXC เทากับ 12 และ 1 ตามลําดับ เนื่องจากมีคา AIC ต่ําที่สุด สวนในการทดสอบ
สมมติฐานหลัก H0: DFPI does not Granger Cause EXC จะกําหนด lag ของ EXC และ DFPI 
เทากับ 3 และ 1 ตามลําดับ เนื่องจากใหคา AIC ที่ต่ําที่สุด เมื่อไดจํานวน lag ที่เหมาะสมแลวจึง
สามารถทดสอบสมมติฐานหลัก เพื่อสรุปผลการทดสอบ Granger Causality ในกรณี DFPI กับ 
EXC โดยพิจารณาจากคา F-statistic  
  

ซ่ึงพบวาในชวงเวลาที่ทําการศึกษานัน้ อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ (EXC) ไมเปน
สาเหตุของ การเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (DFPI) เนื่องจากยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 และ
การเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
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(DFPI) ไมเปนสาเหตุของ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (EXC) เนื่องจากยอมรับสมมติฐาน
หลัก (H0) ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 90 
 

กรณีทดสอบความสัมพันธระหวาง DFPI กับ DGDP 
 

ในการทดสอบสมมติฐานหลัก H0: DGDP does not Granger Cause DFPI จะกําหนด lag 
ของ DFPI และ DGDP เทากบั 12 และ 1 ตามลําดับ เนื่องจากมีคา AIC ต่ําที่สุด สวนในการทดสอบ
สมมติฐานหลัก H0: DFPI does not Granger Cause DGDP จะกําหนด lag ของ DGDP และ DFPI 
เทากับ 4 และ 9 ตามลําดับ เนื่องจากใหคา AIC ที่ต่ําที่สุด เมื่อไดจํานวน lag ที่เหมาะสมแลวจึง
สามารถทดสอบสมมติฐานหลัก เพื่อสรุปผลการทดสอบ Granger Causality ในกรณี DFPI กับ 
DGDP โดยพจิารณาจากคา F-statistic  
  

ซ่ึงพบวาในชวงเวลาที่ทําการศึกษานัน้ การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ (DGDP) ไมเปนสาเหตุของ การเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลเขาของเงินทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (DFPI) เนื่องจากยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) ณ 
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 และการเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลขาวของเงินทุนตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (DFPI) เปนสาเหตขุอง การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (DGDP) เนื่องจากปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับ         
ความเชื่อมั่นรอยละ 90 
 

กรณีทดสอบความสัมพันธระหวาง DFPI กับ DINF 
 

ในการทดสอบสมมติฐานหลัก H0: DINF does not Granger Cause DFPI จะกําหนด lag 
ของ DFPI และ DINF เทากับ 12 และ 1 ตามลําดับ เนื่องจากมีคา AIC ต่ําที่สุด สวนในการทดสอบ
สมมติฐานหลัก H0: DFPI does not Granger Cause DINF จะกําหนด lag ของ DINF และ DFPI 
เทากับ 12 และ 9 ตามลําดับ เนื่องจากใหคา AIC ที่ต่ําที่สุด เมื่อไดจํานวน lag ที่เหมาะสมแลวจึง
สามารถทดสอบสมมตฐิานหลัก เพื่อสรุปผลการทดสอบ Granger Causality ในกรณี DFPI กับ DINF 
โดยพิจารณาจากคา F-statistic  
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ซ่ึงพบวาในชวงเวลาที่ทําการศึกษานัน้ การเปลี่ยนแปลงอตัราเงินเฟอ (DINF) ไมเปน
สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (DFPI) เนื่องจากยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 และ
การเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
(DFPI) เปนสาเหตุของ การเปลี่ยนแปลงอตัราเงินเฟอ (DINF) เนื่องจากปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) 
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90  

 
กรณีทดสอบความสัมพันธระหวาง DFPI กับ ERSET 

 
ในการทดสอบสมมติฐานหลัก H0: ERSET does not Granger Cause DFPI จะกําหนด lag 

ของ DFPI และ ERSET เทากับ 12 และ 1 ตามลําดับ เนื่องจากมีคา AIC ต่ําที่สุด สวนในการทดสอบ
สมมติฐานหลัก H0: DFPI does not Granger Cause ERSET จะกําหนด lag ของ ERSET และ DFPI 
เทากบั 1 และ 1 ตามลําดับ เนือ่งจากใหคา AIC ที่ต่ําที่สุด เมื่อไดจํานวน lag ที่เหมาะสมแลวจึงสามารถ
ทดสอบสมมติฐานหลัก เพื่อสรุปผลการทดสอบ Granger Causality ในกรณี DFPI กบั ERSET   
โดยพิจารณาจากคา F-statistic  
  

ซ่ึงพบวาในชวงเวลาที่ทาํการศึกษานัน้ ผลตอบแทนทีค่าดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (ERSET) ไมเปนสาเหตุของ การเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลเขาของ
เงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (DFPI) เนื่องจากยอมรับสมมติฐานหลัก 
(H0) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 และการเปลี่ยนแปลงมูลคาการไหลขาวของเงินทนุตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (DFPI) ไมเปนสาเหตุของ ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ERSET) เนื่องจากยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) ณ 
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 90  

 
 จากผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตแุละผลโดยวิธี Granger Causality ระหวางตัวแปร
ตามกับตัวแปรอธิบายในสมการที่ (5.1) และทําการตัดตวัแปรที่ไมมีความสัมพันธเชงิเหตุและ           
ผลออกจากแบบจําลอง ทําใหสามารถสรุปความสัมพันธในเบื้องตนไดดังนี ้
 
 DFPI =    f (DM) (5.2) 
 DM =    f (DFPI) (5.3) 
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 DGDP =    f (DFPI) (5.4) 
 DINF =    f (DFPI) (5.5) 
 
 จากสมการ (5.2) และ (5.3) แสดงใหเห็นวา DFPI กับ DM มีความสัมพันธแบบสองทาง 
(two way) หรือความสัมพันธสะทอนกลับ (feedback relationship) เนื่องจากผลการทดสอบ 
Granger Causality พบวา DFPI cause DM และ DFPI cause DM จึงเขาเงื่อนไขที่กําหนดไวในวิธี
การศึกษาในบทที่ 3 ดังนั้นการศึกษาในครัง้นี้จะทําการประมาณคาในลักษณะระบบสมการตอเนื่อง 
(Simultaneous Equation) 
 
 แตเนื่องจากวัตถุประสงคหลักของการศึกษาในครั้งนี้ ตองการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบาย
การเงินที่มผีลตอเงนิทุนตางประเทศที่ไหลเขาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงในการทดสอบ
ในเบื้องตนที่ผานมาทําใหเหลือตัวแปรนโยบายการเงินเพียงตัวเดียวที่สงผลตอเงินทุนไหลเขา
ในตลาดหลักทรัพยฯ คือ DM ดังนัน้เพื่อไมใหเปนการละเลยตวัแปรอืน่ๆ ในแบบจําลอง จึงตองทํา
การทดสอบตัวแปรที่ถูกตัดออกจากแบบจําลองวาตัวแปรใดบางที่สงผลกระทบตอ DM โดยจะใช
วิธีการทดสอบ Granger Causality เชนเดมิ เพื่อใหแบบจําลองมีความถูกตองสมบูรณมากยิ่งขึ้น  
โดยจะทดสอบวาตัวแปรใดบางที่สงผลกระทบตอ DM ทีละคูดังนี ้
 
การทดสอบ Granger Causality เพื่อทดสอบวาตัวแปรใดเปนเหตุตอ DM 
  

ในการทดสอบวาตัวแปรใดเปนเหตุตอ DM หรือไม ในเบื้องตนจะตองหา lag ที่เหมาะสม
ที่จะใชในการประมาณสมการกอน โดยแบบจําลองที่ใหคา AIC ต่ําที่สุดจะเปนแบบจําลองที่มี        
การเลือกใช lag อยางเหมาะสม ซ่ึงแสดงในภาคผนวก โดยผลการทดสอบ Granger Causality กรณี
ทดสอบวาตัวแปรใดเปนเหตุของ DM แสดงในตารางที่ 5.4 

 
กรณีทดสอบความสัมพันธของ IRD ตอ DM  
 
ในการทดสอบสมมติฐานหลัก H0: IRD does not Granger Cause DM จะกําหนด lag ของ 

DM และ IRD เทากับ 6 และ 6 ตามลําดับ เนื่องจากมีคา AIC ต่ําที่สุด เมื่อไดจํานวน lag ที่เหมาะสม
แลวจึงสามารถทดสอบสมมติฐานหลักได โดยพิจารณาจากคา F-statistic  
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 พบวาในชวงเวลาที่ทําการศึกษานั้น สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
(IRD) เปนสาเหตุของ การเปลี่ยนแปลงปรมิาณเงนิในประเทศ (DM) ณ ระดบัความเชือ่มั่นรอยละ 90 
 
ตารางที่ 5.4  ผลการทดสอบ Granger Causality กรณีทดสอบวาตัวแปรใดเปนเหตุของ DM 
 

Granger-causality Test ( tjt

m

j
j

n

i
itit uXbYaY ++= −

==
− ∑∑ )(

11
)( ) 

กรณี (X→Y) m,n* สมมติฐานหลัก  F-Stat Prob ความหมาย 

IRD→DM 6,6 H0: IRD does not Granger Cause 
       DM 

2.1927 0.0496 ปฏิเสธ H0 

EXC→DM 1,6 H0: EXC does not Granger  
       Cause DM 

11.1507 0.0012 ปฏิเสธ H0 

DGDP→DM 1,6 H0: DGDP does not Granger  
       Cause DM 

1.1256 0.2911 ยอมรับ H0 

DINF→DM 2,6 H0: DINF does not Granger  
       Cause DM 

1.1407 0.3235 ยอมรับ H0 

ERSET→DM 1,6 H0: ERSET does not Granger 
       Cause DM 

0.0010 0.9739 ยอมรับ H0 

หมายเหต:ุ * lag ที่ใหคา AIC ต่ําสุด ที่ใชในการทดสอบ Granger Causality  
     รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ค 
 

กรณีทดสอบความสัมพันธของ EXC ตอ DM 
 
ในการทดสอบสมมติฐานหลัก H0: EXC does not Granger Cause DM จะกําหนด lag ของ 

DM และ EXC เทากับ 6 และ 1 ตามลําดับ เนื่องจากมีคา AIC ต่ําที่สุด เมื่อไดจํานวน lag ที่เหมาะสม
แลวจึงสามารถทดสอบสมมติฐานหลักได โดยพิจารณาจากคา F-statistic  

 
พบวาในชวงเวลาที่ทําการศกึษานัน้ อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ (EXC) เปนสาเหตุ

ของการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในประเทศ (DM) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
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กรณีทดสอบความสัมพันธของ DGDP ตอ DM 
  

ในการทดสอบสมมติฐานหลัก H0: DGDP does not Granger Cause DM จะกําหนด lag 
ของ DM และ DGDP เทากับ 6 และ 1 ตามลําดับ เนื่องจากมีคา AIC ต่ําที่สุด เมื่อไดจํานวน lag       
ที่เหมาะสมแลวจึงสามารถทดสอบสมมติฐานหลักได โดยพิจารณาจากคา F-statistic  

 
 พบวาในชวงเวลาที่ทําการศกึษานั้น การเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ (DGDP) ไมเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงปรมิาณเงนิในประเทศ (DM) ณ 
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 90  
 

กรณีทดสอบความสัมพันธของ DINF ตอ DM 
 

ในการทดสอบสมมติฐานหลัก H0: DINF does not Granger Cause DM จะกําหนด lag ของ 
DM และ DINF เทากับ 6 และ 2 ตามลําดบั เนื่องจากมีคา AIC ต่ําที่สุด เมื่อไดจํานวน lag ที่เหมาะสม
แลวจึงสามารถทดสอบสมมติฐานหลักได โดยพิจารณาจากคา F-statistic  
 
 พบวาในชวงเวลาที่ทําการศกึษานั้น การเปลี่ยนแปลงอตัราเงินเฟอ (DINF) ไมเปนสาเหตุ
ของการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในประเทศ (DM) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
 

กรณีทดสอบความสัมพันธของ ERSET ตอ DM  
  

ในการทดสอบสมมติฐานหลัก H0: ERSET does not Granger Cause DM จะกําหนด lag 
ของ DM และ ERSET เทากบั 6 และ 1 ตามลําดับ เนื่องจากมีคา AIC ต่ําที่สุด เมื่อไดจาํนวน lag        
ที่เหมาะสมแลวจึงสามารถทดสอบสมมติฐานหลักได โดยพิจารณาจากคา F-statistic  
 
 พบวาในชวงเวลาที่ทําการศกึษานั้น ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยฯ (ERSET) ไมเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในประเทศ (DM) ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90 
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จากผลการทดสอบ Granger Causality ที่ผานมาทั้งหมดนัน้ สรุปไดวาการศึกษาในครัง้นี้จะ
ใชวิธีการประมาณคาในลักษณะระบบสมการตอเนื่อง (Simultaneous Equation) ดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด 2 ขัน้ (Two Stage Least Square: 2SLS) เนื่องจากมีความสัมพันธระหวางตวัแปรตามและ
ตัวแปรอธิบายหนึ่งคูคือ DFPI กับ DM ที่มีความสัมพันธแบบสองทาง (two way) หรือความสัมพันธ
สะทอนกลับ (feedback relationship) โดยแบบจําลองใหมทีจ่ะใชในการศกึษาในครัง้นีแ้สดงไดดังนี ้

 
 DFPI =    f (DM) (5.6) 
 DM =    f (DFPI, IRD, EXC) (5.7) 

 
ซ่ึงสามารถเขียนในรูปของสมการทางคณิตศาสตรที่เปนระบบสมการตอเนื่อง 

(Simultaneous Equation) ไดดังนี ้
 
 ttt DMDFPI μαα ++= 10     (5.8) 

 ttttt EXCIRDDFPIDM νββββ ++++= 3210  (5.9) 
  

โดยกําหนดให IRD และ EXC เปนเซตของจํานวนที่ถูกกําหนดมาจากภายนอกแบบจําลอง 
ดังนั้นจึงจัดกลุมตัวแปรไดดังนี ้

 
 DFPI และ DM  อยูในกลุม ตัวแปรในระบบ (endogenous variables) 
 IRD และ EXC  อยูในกลุม ตัวแปรนอกระบบ (exogenous variables) 
 
 จากสมการ (5.8) และ (5.9) จะจดัรูปแบบสมการใหอยูในรูป reduced form เพื่อหาคาตวัแปร
ในระบบ ไดดงันี ้
 
 แทนคา DM จากสมการ (5.9) ในสมการ (5.8) จะได 
 
 tttttt EXCIRDDFPIDFPI μνββββαα ++++++= )( 321010  
 
 tttttt EXCIRDDFPIDFPI μναβαβαβαβαα ++++++= 1312111010  

)()()1( 1312101011 ttttt EXCIRDDFPI μναβαβαβααβα +++++=−  
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 tttt EXCIRDDFPI επππ +++= 121110  (5.10)  
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 และแทนคา DFPI จากสมการ (5.8) ในสมการ (5.9) จะได 
 
 tttttt EXCIRDDMDM νββμααββ ++++++= 321010 )(  
 
 tttttt EXCIRDDMDM νββμβαβαββ ++++++= 32111010  
 

)()()1( 13201011 ttttt EXCIRDDM νμβββαββαβ +++++=−  
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 tttt EXCIRDDM επππ +++= 222120  (5.11) 
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 จากนั้นจะนําสมการ (5.10) และ (5.11) ที่อยูในรูปของ reduced form มาทําการประมาณคา 
โดยวิธี Two-stage least-squares (2SLS) ซ่ึงไดผลการประมาณคาดังนี ้
 
ผลการประมาณคา โดยวิธี Two-stage least-squares (2SLS) 
 
 จากรูปแบบสมการแสดงความสัมพันธขางตน เมื่อนํามาประมาณคา โดยวิธี Two-stage 
least-squares (2SLS) ไดผลการประมาณคา ดังนี ้(รายละเอียดอยูในภาคผนวก ง) 
 
 DFPI  =  67118.51 - 574.445 IRD - 1633.533 EXC (5.10a) 
                             (1.994)*        (-0.931)              (-1.972)* 
 
 R2  = -0.009 Adjusted R2  = -0.028 
 
 
 DM  =  -117115.7 + 650.837 IRD + 3352.313 EXC (5.11a) 
                                (-1.451)        (0.440)               (1.687)* 
 
 R2  = 0.030 Adjusted R2  = 0.012 
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 หมายเหต:ุ คาในวงเล็บ คือ คา t-statistic 
    * หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 
 จากผลการประมาณคาสมการ (5.10a) และ (5.11a) พบวาผลการประมาณคาในสมการ 
(5.10a) ซ่ึงเปนวัตถุประสงคหลักที่ตองการศึกษาในครัง้ มีคา R2 เปนลบจึงทําใหไมสามารถอธิบาย
คาในแบบจําลองได  
 

และจากการทดสอบ Unit Root Test ในขัน้ตอนแรกที่ทาํการวิเคราะห ไดมีการปรับขอมูล
บางตัวในสมการตั้งตนใหอยูในรูปของผลตาง คือ มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) ปริมาณเงินในประเทศ (M) อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ (GDP) อัตราเงินเฟอ (INF) เพื่อใหขอมูลที่ใชในการศึกษามีความนิง่ (stationary)  
ที่ระดับเดยีวกนั ซ่ึงถือเปนการกําจัดความผันผวนในระยะสั้นที่เกิดจากปจจยัตางๆ ที่สงผลกระทบ
ตอขอมูลที่ใชในการศึกษาออกไปดวย และจากการศึกษาในบทที่ 4 ที่ผานมาไดพบวามูลคาการไหล
เขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ นัน้ มีความผันผวนคอนขางสูง  

 
ดังนั้นเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคของการศึกษาในครั้งนี้ จึงไดนําเอาขอมูลที่ยังไมมกีารปรับ

คา มาทําการทดสอบ Granger Causality และทําตามขั้นตอนเดิมซ้ําอีกครั้ง โดยแบบจําลองตั้งตนที่
ใชจะเปนไปตามแบบจําลองในสมการ (3.3) ที่จะขอนํามากลาวซ้ําอีกครั้งดังนี้ 

 
 FPI    =    f (IRD, M, EXC, GDP, INF, ERSET) (5.12) 

  
ผลการทดสอบ Granger Causality: กรณีไมมีการปรบัคาความนิ่งของตัวแปร 
 
 จากการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผล (Granger Causality) ระหวางตัวแปรตาม 
(มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) กับตัวแปรอธิบาย 
(สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ ปริมาณเงินในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ อัตราเงินเฟอ ผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) ในสมการ (5.12) ทีละคู 
ปรากฎผลดังแสดงในตารางที่ 5.5  
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ตารางที่ 5.5  ผลการทดสอบ Granger Causality กรณีไมมกีารปรับคาความนิ่งของตัวแปร 
 

Granger-causality Test ( tjt

m

j
j

n

i
itit uXbYaY ++= −

==
− ∑∑ )(

11
)( ) 

กรณี  (X→Y) m,n* สมมติฐานหลัก  F-Stat Prob ความหมาย 

IRD→FPI 1,2 H0: IRD does not Granger Cause 
       FPI 

0.1180 0.7318 ยอมรับ H0 

FPI→ IRD 1,8 H0: FPI does not Granger 
       Cause IRD 

0.0016 0.9682 ยอมรับ H0 

M→FPI 2,2 H0: M does not Granger Cause  
       FPI 

4.5275 0.0129 ปฏิเสธ H0 

FPI→M 1,7 H0: FPI does not Granger  
       Cause M 

2.9381 0.0819 ปฏิเสธ H0 

EXC→FPI 1,2 H0: EXC does not Granger  
       Cause FPI 

2.5154 0.0931 ปฏิเสธ H0 

FPI→EXC 1,3 H0: FPI does not Granger  
       Cause EXC 

0.5929 0.4430 ยอมรับ H0 

GDP→FPI 1,2 H0: GDP does not Granger  
       Cause FPI 

4.9504 0.0000 ปฏิเสธ H0 

FPI→GDP 10,5 H0: FPI does not Granger  
       Cause GDP 

1.6596 0.2003 ยอมรับ H0 

INF→FPI 1,2 H0: INF does not Granger  
       Cause FPI 

0.0534 0.8176 ยอมรับ H0 

FPI→ INF 1,6 H0: FPI does not Granger 
       Cause INF 

5.5746 0.0200 ปฏิเสธ H0 

ERSET→FPI 1,2 H0: ERSET does not Granger  
        Cause FPI 

0.1295 0.7196 ยอมรับ H0 

FPI→ERSET 1,1 H0: FPI does not Granger Cause  
       ERSET 

0.0012 0.9728 ยอมรับ H0 

หมายเหต:ุ * lag ที่ใหคา AIC ต่ําสุด ที่ใชในการทดสอบ Granger Causality  
     รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ค 
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สวนตางระหวางอัตราดอกเบีย้ในประเทศกบัตางประเทศ (IRD) ไมเปนสาเหตุของมูลคา
การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) เนื่องจากยอมรับ
สมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 90 และมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) ไมเปนสาเหตุของ สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
ในประเทศกับตางประเทศ (IRD) เนื่องจากยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับความเชื่อมั่น            
รอยละ 90  
 

ปริมาณเงินในประเทศ (M) เปนสาเหตุของ มูลคาการไหลขาวของเงินทุนตางประเทศ          
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) เนื่องจากปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90 และมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (FPI) เปนสาเหตุของ ปริมาณเงินในประเทศ (M) เนื่องจากปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
(H0) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (EXC) เปนสาเหตขุอง มูลคาการไหลเขาของเงนิทุน

ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) เนื่องจากปฎิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ณ 
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 90 และมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (FPI) ไมเปนสาเหตุของ อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ (EXC) เนื่องจากยอมรับ
สมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 90  
 

อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) เปนสาเหตขุอง มูลคาการไหล
เขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) เนื่องจากปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (H0) ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 90 และมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) ไมเปนสาเหตุของ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม        
ในประเทศ (GDP) เนื่องจากยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 
อัตราเงินเฟอ (INF) ไมเปนสาเหตุของ มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) เนื่องจากยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับความเชื่อมั่น        
รอยละ 90 และมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) 
เปนสาเหตุของ อัตราเงินเฟอ (DINF) เนื่องจากปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 90  
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ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทนุในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ERSET) 
ไมเปนสาเหตขุอง มูลคาการไหลเขาของเงนิทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(FPI) เนื่องจากยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 และมูลคาการไหลเขา
ของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) ไมเปนสาเหตุของ ผลตอบแทน
ที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ERSET) เนื่องจากยอมรับ
สมมติฐานหลัก (H0) ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 90 
 

จากผลการทดสอบความสัมพันธเชงิเหตแุละผลโดยวิธี Granger Causality ระหวางตัวแปร
ตามกับตัวแปรอธิบายในสมการที่ (5.12) และทําการตัดตวัแปรที่ไมมีความสัมพันธเชงิเหตุและ           
ผลออกจากแบบจําลอง ทําใหสามารถสรุปความสัมพันธในเบื้องตนไดดังนี ้
 
 FPI =    f (M, EXC,GDP) (5.13) 
 M =    f (FPI) (5.14) 
 INF =    f (FPI) (5.15) 
 
การทดสอบ Granger Causality เพื่อทดสอบวาตัวแปรใดเปนเหตุตอ M 
  

ในการทดสอบวาตัวแปรใดเปนเหตุตอ M หรือไม ในเบือ้งตนจะตองหา lag ที่เหมาะสม      
ที่จะใชในการประมาณสมการกอน โดยแบบจําลองที่ใหคา AIC ต่ําที่สุดจะเปนแบบจําลองที่มี      
การเลือกใช lag อยางเหมาะสม ซ่ึงแสดงในภาคผนวก ค โดยผลการทดสอบ Granger Causality 
กรณีทดสอบวาตัวแปรใดเปนเหตุของ DM แสดงในตารางที่ 5.6 

 
จากการทดสอบพบวาในชวงเวลาที่ทําการศึกษานัน้ มีเพยีงตัวแปรเดยีวคือ  สวนตาง

ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ (IRD) ที่เปนสาเหตุของ ปริมาณเงนิในประเทศ 
(M) ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
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ตารางที่ 5.6  ผลการทดสอบ Granger Causality กรณีทดสอบวาตัวแปรใดเปนเหตุของ M และ 
                    ไมมีการปรับคาความนิ่งของตวัแปร 
 

Granger-causality Test ( tjt

m

j
j

n

i
itit uXbYaY ++= −

==
− ∑∑ )(

11
)( ) 

กรณี (X→Y) m,n* สมมติฐานหลัก  F-Stat Prob ความหมาย 

IRD→M 6,7 H0: IRD does not Granger Cause 
       M 

2.5333 0.0251 ปฏิเสธ H0 

EXC→M 1,7 H0: EXC does not Granger  
       Cause M 

0.5471 0.4611 ยอมรับ H0 

GDP→M 1,7 H0: GDP does not Granger  
       Cause M 

0.4384 0.5093 ยอมรับ H0 

INF→M 1,7 H0: INF does not Granger  
       Cause M 

0.6401 0.4255 ยอมรับ H0 

ERSET→M 1,7 H0: ERSET does not Granger 
       Cause M 

0.0008 0.9775 ยอมรับ H0 

หมายเหต:ุ * lag ที่ใหคา AIC ต่ําสุด ที่ใชในการทดสอบ Granger Causality  
     รายละเอียดแสดงในภาคผนวก ค 
 

จากผลการทดสอบ Granger Causality ที่ผานมาทั้งหมดนัน้ ทําใหไดแบบจําลองใหม           
ที่จะใชในการศึกษา โดยแสดงไดดังนี ้

 
 FPI =    f (M, EXC, GDP) (5.16) 
 M =    f (FPI, IRD) (5.17) 
 

ซ่ึงสามารถเขียนในรูปของสมการทางคณิตศาสตรที่เปนระบบสมการตอเนื่อง 
(Simultaneous Equation) ไดดังนี ้

 
 ttttt GDPEXCMFPI μαααα ++++= 3210  (5.18) 

 tttt IRDFPIM νβββ +++= 210  (5.19) 
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โดยกําหนดให EXC, GDP และ IRD เปนเซตของจํานวนที่ถูกกําหนดมาจากภายนอก
แบบจําลอง ดงันั้นจึงจดักลุมตัวแปรไดดังนี้ 

 
 DFPI และ DM  อยูในกลุม ตัวแปรในระบบ (endogenous variables) 
 EXC, GDP และ IRD  อยูในกลุม ตัวแปรนอกระบบ (exogenous variables) 

 
 จากสมการ (5.18) และ (5.19) จะจัดรูปแบบสมการใหอยูในรูป reduced form เพื่อหาคา          
ตัวแปรในระบบ ไดดังนี ้
 
แทนคา M จากสมการ (5.19) ในสมการ (5.18) จะได  
 
 ttttttt GDPEXCIRDFPIFPI μαανβββαα +++++++= 3221010 )(  
 

ttttttt GDPEXCIRDFPIFPI μααναβαβαβαα +++++++= 3212111010 )  
 

)()()1( 1322101011 tttttt GDPEXCIRDFPI μναααβαβααβα ++++++=−  
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ttttt GDPEXCIRDFPI εππππ ++++= 13121110  (5.20) 
 
โดยที่  
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 และแทนคา FPI จากสมการ (5.18) ในสมการ (5.19) จะได 
 

ttttttt IRDGDPEXCMM νβμααααββ +++++++= 2321010 )(  
 

ttttttt IRDGDPEXCMM νβμβαβαβαβαββ +++++++= 21312111010  
 

)()()1( 12312101011 tttttt IRDGDPEXCM νμββαβαβαββαβ ++++++=−  
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ttttt IRDGDPEXCM εππππ ++++= 23222120   (5.21) 
 
โดยที ่
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 จากนั้นจะนําสมการ (5.20) และ (5.21) ที่อยูในรูปของ reduced form มาทําการประมาณคา 
โดยวิธี Two-stage least-squares (2SLS) ซ่ึงไดผลการประมาณคาดังนี ้
 
ผลการประมาณคา โดยวิธี Two-stage least-squares: กรณีไมมีการปรบัคาความนิ่งของตัวแปร  
 

FPI = 261496 - 5619.479 EXC + 1744.24 GDP + 2520.443 IRD (5.20a) 
          (4.279)*       ( -3.800)*                (1.429)            (1.403) 
 

 R2  = 0.215 Adjusted R2  = 0.193 
  
 M = 4982775 + 9926.323 EXC+77925.74 GDP+41298.40 IRD (5.21a)  
         (5.702)*           (0.469)              (4.463)*              (1.607) 
 
 R2  = 0.140 Adjusted R2  = 0.117  
 

หมายเหต:ุ คาในวงเล็บ คือ คา t-statistic 
                  * หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 

 
 จากผลการวิเคราะห ดังสมการที่ (5.20a) พบวา มีคา R2 เทากับ 0.215 แสดงวาตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดในแบบจําลอง ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (EXC) อัตราการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) และสวนตางระหวางอตัราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
(IRD) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตาม คือ มูลคาการไหลขาวของเงินทนุตางประเทศ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) ไดรอยละ 20.5 และจากคา Adjusted R2 เทากับ 0.193 
แสดงวาหลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตวัแปรอิสระในแบบจําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมด            
ในแบบจําลองยังสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการไหลขาวของเงินทุนตางประเทศ     
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ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI) ไดรอยละ 19.3 ซ่ึงการที่ตวัแปรอิสระทัง้หมดในแบบ 
จําลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดเพยีงรอยละ 20.5 เนื่องจากแบบจําลองที่
ใชในการศึกษาในครั้งนี้มุงทีจ่ะศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงนิที่สงผลตอมูลคาการไหลเขา
ของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ เปนหลัก ดงันั้นแบบจําลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้           
จึงไมไดใหความสําคัญกับตัวแปรอื่นๆ ที่คาดวาจะสงผลกระทบตอมูลคาการไหลเขาของเงินทุน
ตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยฯ มากนัก ตัวอยางเชน ปจจัยความเสี่ยงทางดานการเมอืง หรือปจจัย
ที่เกี่ยวกับภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในตางประเทศ จึงทําใหคา R2  ที่ไดจากการประมาณ
คาในแบบจําลองมีคาต่ํา และจากการที่ประเทศไทยเปนประเทศเล็กที่มรีะบบเศรษฐกจิแบบเปด           
จึงสงผลใหการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย ไมสามารถกําหนดทิศทาง           
การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศไดมากนัก จึงทําใหคา R2 ที่ไดมีคาต่ํา 
 
 จากผลการทดสอบทางสถิติขางตน เมื่อพิจารณาเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธิ์ของ 
ตัวแปรอิสระ พบวา มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(FPI) มีความสัมพันธกับ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) และสวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ (IRD) ในทิศทางทีเ่ปนไปตามสมมตฐิานที่กําหนดไว 
สวนความสัมพันธระหวางมลูคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (FPI) กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (EXC) มีทิศทางตรงขามกับสมมติฐานที่กําหนด
ไว และจากการทดสอบความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระแตละตัวดวย t-test 
โดยใชคา t-statistic เปนตัวทดสอบ พบวา มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (FPI) มีความสัมพันธกบั อัตราการเติบโตของผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ (GDP) 
และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ (IRD) อยางไมมีนัยสําคญัทางสถิติ 
ในขณะที่มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (FPI)              
มีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (EXC) อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90 
 

โดยสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางมูลคาการไหลขาวของเงินทนุตางประเทศ            
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับปจจัยตางๆ ที่มีผลกระทบ จากสมการ (5.20a) ไดดังนี ้
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1.  มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (FPI)         
มีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (EXC) อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90 โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -5,619.479 และมีเครือ่งหมายหนาคาสัมประสิทธิ์
เปนลบ ซ่ึงไมเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไว เนื่องจาก ชาวตางประเทศอาจจะดูผลตอบแทนจาก
การลงทุนโดยคิดเปนเงินตราตางประเทศที่ทําการแลกกลับไปประเทศของตน ถาอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น แสดงวาคาเงินบาทลดลงเมื่อเปรียบเทียบกบัคาเงินตางประเทศ  ทําให
ผลตอบแทนที่ชาวตางประเทศไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อคิดเปน
เงินตราตางประเทศลดลง อีกทั้งจากการที่คาเงินบาทออนคาลงอาจสงผลใหนักลงทุนตางชาติโยก
เงินไปลงทุนในตลาดเงิน โดยการเก็งกําไรคาเงินแทนการลงทุนในหลกัทรัพย สงผลใหมูลคา          
การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลง กลาวคือ เมื่ออัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศเพิ่มขึ้น 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่           
จะทําใหมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลง 
5,619.479 ลานบาท 

 
2.  มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (FPI)          

มีความสัมพันธกับ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) อยางไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 1744.24 และมีเครือ่งหมายหนาคาสัมประสิทธิ์เปนบวก           
ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไววา มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยฯ 
(FPI) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอตัราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ
ประเทศไทย (GDP) กลาวคือ เมื่ออัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ
ประเทศไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 โดยกํานดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่ จะทําใหมลูคาการไหลเขาของเงินทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มขึน้ 1,744.24 ลานบาท  
 

3.  มูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (FPI)      
มีความสัมพันธกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ (IRD) อยางไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 2520.443 และมีเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธิ์ 
เปนบวก ซ่ึงเปนไปตามสมมุติฐานที่กําหนดไววามูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยฯ (FPI) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ
ตางประเทศ กลาวคือ เมื่อสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ  1 
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โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืน ๆ  คงที่ จะทําใหมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเพิ่มขึ้น 2,520.443 ลานบาท 
 

จากผลการประมาณคาในสมการ (5.21a) พบวา มีคา R2 เทากับ 0.140 แสดงวาตวัแปร
อิสระทั้งหมดในแบบจําลอง ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (EXC) อัตราการเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
(IRD) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตาม คือ ปริมาณเงินในประเทศ (M) ไดรอยละ 14.0 
และจากคา Adjusted R2 เทากับ 0.117 แสดงวาหลังจากปรับคา R2 ดวยจํานวนตวัแปรอิสระในแบบ 
จําลองแลว ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจาํลองยังสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ ปริมาณเงนิ
ในประเทศ (M) ไดรอยละ 11.7 และจากการทดสอบความมนียัสําคัญของคาสมัประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
แตละตัวดวย t-test โดยใชคา t-statistic เปนตัวทดสอบ พบวา ปริมาณเงินในประเทศ (M) มีความสัมพันธ
กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (EXC) และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ
ตางประเทศ (IRD) อยางไมมนีัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที่ปริมาณเงินในประเทศ (M) มีความสัมพันธ
กับอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) อยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 90 โดยสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางปริมาณเงินในประเทศ (M) กับ
ปจจัยตางๆ ที่มีผลกระทบ จากสมการ (5.21a) ไดดังนี ้

 
1.  ปริมาณเงินในประเทศ (M) มีความสัมพนัธกับอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ (EXC) 

อยางไมมีนยัสําคัญทางสถิติ โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 9926.323 และมีเครื่องหมายหนาคา
สัมประสิทธิ์เปนบวก กลาวคือ เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้น 1 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ โดยกาํหนดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่ จะทําใหมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่ม 9,926.323 ลานบาท 

 
2.  ปริมาณเงินในประเทศ (M) มีความสัมพันธกับ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม

ในประเทศ (GDP) อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 โดยมีคาสัมประสิทธิ์
เทากับ 77925.74 และมีเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธิ์เปนบวก กลาวคือ เมื่ออัตราการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของประเทศไทยเพิ่มขึน้รอยละ 1 โดยกํานดใหปจจยัอ่ืนๆ คงที่ 
จะทําใหปริมาณเงินในประเทศ (M) เพิ่มขึน้ 77,925.74 ลานบาท  
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3.  ปริมาณเงินในประเทศ (M) มีความสัมพนัธกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
กับตางประเทศ (IRD) อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 41298.40 และ
มีเครื่องหมายหนาคาสัมประสิทธิ์เปนบวก กลาวคือ เมื่อสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
กับตางประเทศเพิ่มขึ้นรอยละ 1 โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่ จะทําใหปริมาณเงินในประเทศ (M) 
เพิ่มขึ้น 41,298.40 ลานบาท 

 
 จากผลการวิเคราะหแบบจําลองสมการถดถอย ในสมการ (5.10a) และ (5.20a) ซ่ึงเปน
วัตถุประสงคหลักของการวิจยัในครั้งนี้ที่ตองการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงนิที่มีผลกระทบ
ตอเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยในการประมาณคาตาม
สมการ (5.10a) ซ่ึงขอมูลทุกตัวไดถูกปรับเพื่อใหมีความนิ่งของขอมูลที่ระดับเดยีวกนั (stationary at 
level) โดยการกําจัดผลกระทบในระยะสั้นออกไปจากชดุขอมูลที่ใชศึกษา ผลปรากฎวาคาประมาณ
ที่ไดจากสมการดังกลาวไมสามารถอธิบายคาได แสดงใหเห็นวาโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ  
ในระยะยาวของไทย ไมไดเปนตวักําหนดการเขามาลงทนุในหลกัทรพัยของนกัลงทนุชาวตางประเทศ 
 

เมื่อทําการประมาณคาจากสมการ (5.20a) ซ่ึงขอมูลทุกตัวไมไดมกีารกาํจัดผลกระทบ         
ในระยะสั้นออกไปนั้น ปรากฎวาสามารถอธิบายคาประมาณที่ไดจากแบบจําลองได โดยมูลคา         
การไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศ จะถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ แสดงใหเห็นวาการเขาลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน
ชาวตางประเทศนั้น มีปจจยัในระยะสั้นเขามาเกี่ยวของในการตัดสินใจทําการลงทุน โดยปจจยั         
ในระยะสั้นทีส่งผลกระทบตอตัวแปรทางเศรษฐกิจของไทย อาจถูกกําหนดมาจากทั้งปจจัยภายใน
และปจจยัภายนอกประเทศ ซ่ึงปจจัยภายในประเทศไดแก ภยัธรรมชาติ ความผันผวนทางการเมือง 
หรือวิกฤตเศรษฐกิจภายในประเทศ ปจจัยภายนอกประเทศไดแก ความผันผวนของภาวะเศรษฐกจิ
และตลาดหลักทรัพยของประเทศที่พัฒนาแลวโดยเฉพาะประเทศสหรัฐฯ ซ่ึงจากการที่ปจจัยในระยะสั้น
มีผลตอการเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศนั้น ทําใหสามารถทราบไดวานักลงทุนชาว
ตางประเทศที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนัน้ มีแนวโนมที่จะเปนเงินลงทุน
เพื่อเก็งกําไรในระยะสั้น มากกวาทีจ่ะเปนเงินลงทุนในระยะยาว 
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ขอวิจารณ 
 
 จากการตรวจเอกสารในงานวิจัยที่ผานมาจะพบวา ในการศึกษาเกีย่วกบัปริมาณเงินทุน
เคลื่อนยายจากตางประเทศ สวนใหญจะทําการศึกษาในภาพรวมของเงินทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศ 
ซ่ึงอันที่จริงแลวเงินทุนเคลือ่นยายจากตางประเทศประกอบดวย การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
เงินกูจากตางประเทศ การลงทุนในหลักทรัพย สินเชื่อการคา และอื่นๆ  
 

ในสวนของการลงทุนในหลกัทรัพยจากตางประเทศ เปนเงินลงทุนอีกสวนหนึ่งที่มีปริมาณ
ที่สูง อีกทั้งปจจุบันตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยก็ไดรับความสนใจในการที่จะเขามาลงทุนจาก
นักลงทุนตางประเทศอยูไมนอย จึงทําใหความผันผวนของเงินลงทุนในสวนนี้มีผลกระทบตอระบบ
เศรษฐกิจของไทยอยูพอสมควร ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จึงมุงที่จะศึกษาถึงผลกระทบของนโยบาย
การเงินตอการไหลเขาของเงนิทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยคาดหวังวา
ผลการศึกษาที่ไดในครั้งนีจ้ะเปนประโยชนตอผูดําเนินนโยบายทางการเงิน เพื่อใชเปนแนวทาง       
ในการตัดสินใจที่จะออกมาตรการตางๆ ใหเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกจิในแตละชวงเวลา 

 
ผลการศึกษาที่ไดในครั้งนี้ พบวาประเทศไทยยังคงมีขอจาํกัดในการเคลื่อนยายเงินทุน

ระหวางประเทศ ผานการออกมาตรการตางๆ ที่เกี่ยวกับเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ ซ่ึงเปน
การยืนยันผลการศึกษาของ สุพรรณี  พัดมาสกุล (2538) ที่ไดทําการศึกษาไว และจากการศึกษาของ 
บัณฑิต  ชัยวิชญชาติ (2545) ที่พบวาการตอบสนองระหวางเงินทุนตางประเทศกับการดําเนินนโยบาย
การเงินมีขนาดการตอบสนองไมสูงมากนกั โดยการศึกษาในครั้งนีก้็ใหผลการศึกษาที่เปนไป         
ในทิศทางเดยีวกัน คือ พบวาการดําเนินนโยบายการเงนิของธนาคารแหงประเทศไทยผานอัตรา
แลกเปลี่ยน ไมสามารถกําหนดทิศทางการไหลเขาของเงนิทุนตางประเทศไดมากนกั และการศึกษา
ในครั้งนี้ทําใหสามารถทราบไดวาเงนิลงทุนจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยนัน้ มีแนวโนมที่จะเปนเงินลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้น มากกวาทีจ่ะเปนเงินลงทุน
ในระยะยาว 
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บทที่ 6 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

การศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงินตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคในการศึกษา 2 ขอ คือ ขอแรก เพื่อศึกษารปูแบบของ 
การดําเนินนโยบายการเงนิและการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย 
ขอที่สอง เพื่อศึกษาถึงผลของการดําเนินนโยบายการเงนิที่มีตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาในชวงเวลาตั้งแตเดอืนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 
จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549  
 
 ในการศึกษาวเิคราะหเชิงพรรณนา พบวา ในชวงเวลาที่ทําการศึกษานัน้นักลงทุนชาว
ตางประเทศไดเขามามีบทบาทสําคัญไมนอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเมื่อดจูาก
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมซึ่งแยกตามประเภทของผูลงทุนไดแก ผูลงทุนประเภทบุคคลทั่วไป
ในประเทศ ผูลงทุนประเภทสถาบันในประเทศ และผูลงทุนชาวตางประเทศ พบวามลูคาการซื้อขาย
หลักทรัพยของผูลงทนุชาวตางประเทศอยูในอันดับที่สองรองจากนักลงทนุทั่วไปในประเทศโดยตลอด 
ซ่ึงนับวาเปนสดัสวนที่มากพอสมควรในการที่จะทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกิด          
ความผันผวนจากการซื้อและขายครั้งละมากๆ ได  
 
 เมื่อพิจารณาในสวนของอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการไหลขาวของเงินลงทุน 
ในหลักทรัพยจากตางประเทศโดยเทียบกับเดือนกอนหนานั้น พบวาตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษา
อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศมคีวามผันผวน
อยางตอเนื่อง ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจากการที่เงินทุนของนักลงทุนจากตางประเทศเปนเงนิทุนที่พรอม
จะเคลื่อนยายไปลงทุนในประเทศตางๆ ทั่วโลก เพื่อแสวงหากาํไรที่สูงที่สุดไดตลอดเวลาและ         
จากลักษณะความผันผวนของเงินทุนไหลเขาดังกลาวจะสงผลเสียตอภาวะการซื้อขายของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจะสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศในทายที่สุด 
 



 

 

131 

 โดยแนวทางในการดําเนนินโยบายการเงนิของธนาคารแหงประเทศไทย สวนใหญจะไมได
มุงหวังที่จะสงผลกระทบโดยตรงตอมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย แตจะเปนไปเพื่อรักษาเสถียรภาพโดยรวมของระบบเศรษฐกิจไทย คือ เมื่อมีวิกฤต
ทางเศรษฐกิจแนวทางการดาํเนินนโยบายการเงินของธนาคารแหงประเทศไทยจะเขมงวดมากขึน้ 
แตในทางตรงขามเมื่อตองการกระตุนเศรษฐกิจจะดําเนนินโยบายการเงินแบบผอนคลาย ทั้งนี้         
ในสวนของนกัลงทุนชาวตางประเทศที่จะเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กย็ัง
หลีกเลี่ยงไมพนที่จะไดรับผลกระทบไมวาจะทางตรงหรอืทางออมจากการดําเนินนโยบายการเงิน
ของธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 สําหรับในการวิเคราะหเชิงปริมาณ ในการศึกษาครั้งนี้ไดแยกการวิคราะหขอมูลออกเปน       
2 กรณี กรณีแรก ทําการวิเคราะหขอมูลโดยนําเอาชุดขอมูลอนุกรมเวลามาทําการปรับความนิ่งของ
ของมูลใหอยูในระดับเดียวกนั (stationary at level) โดยการกําจัดผลกระทบในระยะสั้นออกไปจาก
ชุดขอมูลที่ใชศึกษา กอนจะนําขอมูลมาทดสอบความเปนเหตุและผล (Granger Causality) เพื่อกําหนด
ตัวแปรในและนอกระบบในการประมาณคาระบบสมการเกี่ยวเนื่อง (Simultaneous Equation)      
ผลปรากฎวาคาประมาณที่ไดจากสมการดงักลาวไมสามารถอธิบายคาได แสดงใหเห็นวาโครงสราง
พื้นฐานทางเศรษฐกิจในระยะยาวของไทย ไมไดเปนตัวกาํหนดการเขามาลงทุนในหลักทรัพยของ
นักลงทุนชาวตางประเทศ    
 

กรณีที่สอง ทําการวิเคราะหขอมูลโดยไมไดมีการกําจัดผลกระทบในระยะสั้นออกไป        
หรือไมไดมกีารปรับความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาใหอยูที่ระดับเดียวกัน โดยจะทําการทดสอบ
ความเปนเหตแุละผล (Granger Causality) เพื่อกําหนดตวัแปรในและนอกระบบในการประมาณคา
ระบบสมการเกี่ยวเนื่อง (Simultaneous Equation) เชนเดิม ปรากฎวาสามารถอธิบายคาประมาณที่ได
จากแบบจําลองได โดยมูลคาการไหลเขาของเงินลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางประเทศ   
จะถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ อยางมีระดับนยัสําคัญ
ทางสถิติ แสดงใหเห็นวาการเขามาลงทุนในหลักทรัพยไทยของนักลงทุนชาวตางประเทศนั้น             
มีปจจัยในระยะสั้นเขามาเกีย่วของในการตัดสินใจทําการลงทุน โดยปจจัยในระยะสั้นจะสงผล
กระทบตอตัวแปรดานนโยบายการเงิน ซ่ึงจะสงผลตอการเขาลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน        
ชาวตางประเทศในที่สุด  
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จากผลการศึกษาทั้งหมด สามารถกลาวไดการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น มีแนวโนมที่จะเปนเงินลงทุนเพื่อเก็งกําไรในระยะสั้น มากกวาทีจ่ะ
เปนเงินลงทุนในระยะยาว และปจจัยทางดานนโยบายการเงินที่มีผลตอการตัดสินใจนําเงินเขามา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทนุตางชาติ คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ  

 
ขอเสนอแนะ 

 
ในการศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงนิตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ            

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแบงขอเสนอแนะออกเปน 2 สวน คือ ขอเสนอแนะจาก
การศึกษา และขอเสนอแนะในการศึกษาครัง้ตอไป 

 
ขอเสนอแนะจากการศึกษา 
 
 1.  การดําเนินนโยบายการเงนิใดๆ ของธนาคารแหงประเทศไทย ควรรกัษาระดับอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ ไมใหเกิดความผันผวนมากเกินไป ทัง้นี้เพื่อเปนการลดความผัน
ผวนของมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่จะไดรับ
ผลกระทบจากการดําเนินนโยบายการเงินผานระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ  
 
 2.  การดําเนนินโยบายการเงนิตางๆ ควรคํานึงถึงบรรยากาศในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยดวย โดยควรจะเปนไปในแนวทางในการสรางบรรยากาศที่ดีในการลงทุน           
เพื่อเปนการจูงใจใหนักลงทนุชาวตางประเทศใหเขามาลงทุนในระยะยาว มากกวาที่จะเขามาเพื่อเก็ง
กําไรในระยะสั้น 
 
 3.  นักลงทุนในประเทศสามารถคาดการณทิศทางการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศจาก
การดําเนินนโยบายการเงินผานระบบอัตราแลกเปลี่ยน ของธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อใชเปน
ขอมูลประกอบการตัดสินในลงทุนได 
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ขอเสนอแนะในการศึกษาครัง้ตอไป 
 
 จากแบบจําลองที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้จะเหน็วา ตวัแปรอิสระในแบบจําลองที่ใชอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สวนใหญจะเปนตัวแปรที่เกี่ยวของกับการดําเนินนโยบายการเงิน ทั้งนี้เปนไปเพื่อใหการศึกษา        
ในครั้งนี้บรรลุวัตถุประสงคหลักที่ตองการศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงินตอมูลคาการไหล
เขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงทําใหแบบจําลองในครั้งนี้ไม
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยไดดเีทาที่ควร ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปจึงควรมีการเพิ่มตัวแปรอื่นๆ เขาไป 
ในแบบจําลอง เพื่อที่จะไดแบบจําลองที่มีความสามารถในการอธิบายไดอยางมีประสิทธิภาพและ
ครอบคลุมผลกระทบตางๆ ที่กวางขวางมากขึ้น เชน ตวัแปรทางการเมอืง ซ่ึงเปนปจจัยที่สําคัญอีก
ประการหนึ่งทีม่ีผลตอการตัดสินใจของนกัลงทุนจากตางประเทศคอนขางมาก นอกจากนี้ยังมีตวัแปร
อ่ืนๆ ที่นาสนใจอีกหลายตัว เชน รายไดของนักลงทุนตางประเทศ และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
ของประเทศที่มีความสําคัญตอเศรษฐกิจโลก และอื่นๆ เปนตน 
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ภาคผนวก ก 
ขอมูลที่ใชในการวิจยั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

138 

ขอมูลท่ีใชในการวิจัย 
 
ตารางผนวกที่ ก1  ขอมูลที่ใชในการวิจัยระหวางเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.  
                               2549 
 

obs. FPI IRD M EXC GDP INF ERSET 
2540: 07 88928.00 13.14 4696271.40 30.16 -1.03 4.1 26.24 
2540: 08 90457.00 9.89 4509659.90 32.41 -1.55 4.7 -24.55 
2540: 09 116950.00 18.33 4548604.70 36.21 -2.25 5.3 8.42 
2540: 10 116150.00 13.22 4637000.70 37.48 -3.31 6.1 -17.87 
2540: 11 90268.00 14.47 4682798.80 39.22 -4.18 6.6 -11.57 
2540: 12 107570.00 16.23 4779228.80 45.20 -5.08 6.7 -5.76 
2541: 01 110326.00 15.95 4857196.50 53.74 -5.54 7.1 32.88 
2541: 02 51557.00 14.32 4871656.30 46.21 -6.94 7.2 6.70 
2541: 03 27245.00 15.08 4886770.80 41.25 -8.78 8.0 -13.12 
2541: 04 16062.00 13.66 4892906.00 39.42 -12.61 8.4 -10.23 
2541: 05 18941.00 10.91 4887928.60 39.06 -14.13 8.1 -21.00 
2541: 06 15882.00 13.02 4921831.50 42.28 -14.90 8.3 -17.89 
2541: 07 9304.00 6.18 4961013.90 41.13 -14.91 8.2 -0.23 
2541: 08 16498.00 4.26 4996792.30 41.51 -14.17 7.7 -19.57 
2541: 09 10213.00 1.66 5059619.10 40.37 -12.68 7.0 18.31 
2541: 10 10281.00 0.28 5092935.30 38.09 -9.37 6.1 30.52 
2541: 11 11651.00 -1.28 5074326.70 36.41 -7.16 5.1 9.52 
2541: 12 7141.00 -2.05 5118057.60 36.19 -4.93 5.0 -1.93 
2542: 01 5089.00 -1.90 5092246.10 36.53 -2.04 4.5 2.02 
2542: 02 6220.00 -1.67 5128325.40 36.99 -0.06 4.2 -6.08 
2542: 03 10602.00 -2.56 5126229.60 37.45 1.55 3.3 3.25 
2542: 04 23355.00 -3.09 5102458.40 37.54 2.00 2.1 30.49 
2542: 05 21268.00 -3.29 5138672.10 36.98 3.41 1.7 -1.25 
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ตารางผนวกที่ ก1  (ตอ) 
 

obs. FPI IRD M EXC GDP INF ERSET 
2542: 06 30174.00 -3.43 5074141.70 36.87 4.97 1.0 15.03 
2542: 07 24671.00 -3.52 5082691.60 37.05 7.80 1.0 -12.45 
2542: 08 18754.00 -3.71 5095182.60 37.92 8.68 0.8 -3.62 
2542: 09 16374.00 -3.51 5101749.80 39.83 8.75 0.8 -11.53 
2542: 10 13561.00 -3.55 5116244.80 39.45 6.76 0.6 1.56 
2542: 11 16222.00 -4.07 5141457.20 38.72 6.35 0.7 6.72 
2542: 12 6689.00 -4.07 5182512.30 38.15 6.16 0.7 14.17 
2543: 01 7992.00 -3.90 5141974.90 37.29 6.52 0.3 -0.90 
2543: 02 16593.00 -3.71 5160013.50 37.65 6.50 0.4 -21.62 
2543: 03 21961.00 -3.22 5143928.10 37.85 6.43 0.2 6.95 
2543: 04 10795.00 -4.04 5143729.60 37.92 6.77 0.8 -2.48 
2543: 05 15689.00 -4.51 5132738.50 38.89 6.26 1.0 -17.19 
2543: 06 20727.00 -4.34 5135984.40 39.02 5.36 1.2 0.74 
2543: 07 18501.00 -4.22 5156963.50 40.16 2.84 1.0 -12.59 
2543: 08 13888.00 -4.84 5182711.00 40.83 2.23 0.8 8.14 
2543: 09 25090.00 -4.66 5203074.30 41.83 2.22 0.8 -9.92 
2543: 10 22754.00 -4.62 5279424.60 43.16 4.11 0.8 -1.97 
2543: 11 11442.00 -4.71 5275571.80 43.69 4.19 0.7 2.24 
2543: 12 5261.00 -4.70 5296939.80 43.06 3.84 0.8 -3.14 
2544: 01 12021.00 -3.97 5338173.20 43.08 2.08 0.8 23.62 
2544: 02 4461.00 -3.94 5354001.50 42.59 1.62 0.8 -2.27 
2544: 03 4485.00 -3.84 5382229.10 43.84 1.46 0.9 -10.23 
2544: 04 4339.00 -3.27 5410828.90 45.41 2.11 1.4 2.98 
2544: 05 2988.00 -2.61 5411993.10 45.44 2.21 1.5 3.16 
2544: 06 4432.00 -1.84 5392469.10 45.20 2.24 1.4 4.00 
2544: 07 3968.00 -1.39 5400306.50 45.57 2.00 1.4 -7.71 
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ตารางผนวกที่ ก1  (ตอ) 
 

obs. FPI IRD M EXC GDP INF ERSET 
2544: 08 3084.00 -1.49 5413520.90 44.87 2.05 1.4 12.72 
2544: 09 2854.00 -0.48 5444124.90 44.28 2.18 1.3 -17.44 
2544: 10 3442.00 -0.25 5486599.40 44.67 2.29 1.3 -0.70 
2544: 11 15913.00 0.09 5532716.50 44.37 2.62 1.2 10.01 
2544: 12 3982.00 0.32 5538396.30 43.86 3.08 1.1 0.41 
2545: 01 7164.00 0.19 5463739.40 43.98 4.09 1.0 12.17 
2545: 02 4020.00 0.21 5520975.20 43.78 4.54 0.9 9.09 
2545: 03 5192.00 0.07 5526710.00 43.35 4.85 1.0 0.58 
2545: 04 3978.00 0.05 5553079.80 43.38 4.76 0.5 -0.68 
2545: 05 5117.00 -0.08 5556314.10 42.76 4.95 0.4 9.84 
2545: 06 5289.00 -0.05 5531957.20 42.12 5.19 0.2 -4.62 
2545: 07 3710.00 -0.02 5562492.60 41.17 5.56 0.2 -3.36 
2545: 08 2919.00 0.01 5644758.90 42.12 5.77 0.3 -3.95 
2545: 09 2129.00 0.09 5411047.90 42.77 5.92 0.3 -8.13 
2545: 10 3300.00 0.01 5449453.10 43.60 5.85 0.2 7.66 
2545: 11 6353.00 0.30 5526042.10 43.27 6.01 0.2 2.15 
2545: 12 14199.00 0.35 5530241.90 43.24 6.23 0.3 -2.31 
2546: 01 3748.00 0.25 5574823.40 42.73 6.78 0.4 3.80 
2546: 02 4548.00 0.16 5589938.70 42.83 6.94 0.3 -2.35 
2546: 03 2537.00 0.32 5610192.90 42.71 6.98 0.2 0.89 
2546: 04 4007.00 0.38 5603923.50 42.83 6.67 0.2 2.77 
2546: 05 12403.00 0.31 5627967.20 42.11 6.61 0.1 7.79 
2546: 06 17480.00 0.34 5640420.60 41.60 6.59 0.2 14.36 
2546: 07 17976.00 0.02 5657552.70 41.73 6.38 0.1 4.83 
2546: 08 13569.00 0.04 5681595.40 41.62 6.59 0.0 11.07 
2546: 09 14977.00 0.09 5699199.90 40.46 6.98 0.0 7.68 
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ตารางผนวกที่ ก1  (ตอ) 
 

obs. FPI IRD M EXC GDP INF ERSET 
2546: 10 65007.00 0.10 5726184.80 39.68 8.25 0.0 10.44 
2546: 11 56775.00 0.12 5826309.90 39.86 8.40 0.1 1.03 
2546: 12 39278.00 0.05 5813227.20 39.67 8.21 0.0 19.52 
2547: 01 25193.00 0.02 5954574.30 39.05 7.00 -0.1 -9.49 
2547: 02 17414.00 0.04 5991202.00 39.05 6.63 0.2 2.49 
2547: 03 22909.00 0.04 6017620.70 39.40 6.43 0.2 -9.63 
2547: 04 11218.00 0.00 6106316.90 39.39 6.64 0.2 0.13 
2547: 05 12714.00 0.00 6121868.90 40.52 6.56 0.5 -1.10 
2547: 06 12856.00 -0.01 6025147.30 40.76 6.46 0.5 0.87 
2547: 07 10232.00 -0.19 6112757.70 40.88 6.32 0.7 -1.54 
2547: 08 11284.00 -0.30 6115558.10 41.45 6.18 0.5 -1.90 
2547: 09 12736.00 -0.16 6120182.10 41.43 6.04 0.6 3.21 
2547: 10 43912.00 -0.24 6158725.10 41.27 6.16 0.6 -2.56 
2547: 11 27744.00 -0.27 6213161.10 40.30 5.81 0.6 4.55 
2547: 12 26072.00 -0.37 6180384.30 39.18 5.27 0.6 1.73 
2548: 01 148024.45 -0.39 6265032.40 38.70 3.72 0.7 5.06 
2548: 02 116752.82 -0.62 6318799.30 38.44 3.34 0.6 5.65 
2548: 03 116950.46 -0.70 6290638.70 38.55 3.35 0.8 -8.10 
2548: 04 75497.78 -0.74 6303621.70 39.48 4.32 0.8 -3.32 
2548: 05 78983.08 -0.81 6303907.50 39.78 4.70 1.2 1.32 
2548: 06 92126.82 -0.69 6233476.40 40.87 5.03 1.3 1.19 
2548: 07 84046.08 -0.73 6320103.30 41.71 5.58 1.9 0.03 
2548: 08 120437.42 -0.82 6399841.10 41.15 5.61 2.3 3.28 
2548: 09 112473.85 -0.55 6441589.50 41.01 5.41 2.3 3.64 
2548: 10 82473.80 -0.41 6417285.96 40.86 4.25 2.4 -5.62 
2548: 11 78500.72 -0.33 6509686.40 41.07 4.20 2.4 -2.18 
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ตารางผนวกที่ ก1  (ตอ) 
 

obs. FPI IRD M EXC GDP INF ERSET 
2548: 12 99386.00 -0.36 6510013.60 41.03 4.48 2.6 6.89 
2549: 01 215690.32 -0.32 6732790.90 39.58 5.95 2.5 6.85 
2549: 02 123472.28 -0.35 6754510.60 39.35 6.25 2.7 -2.44 
2549: 03 132138.94 -0.28 6817625.50 38.93 6.22 2.6 -1.45 
2549: 04 142969.94 -0.23 6877177.40 37.94 5.31 2.9 4.78 
2549: 05 118847.92 -0.33 6875801.20 37.97 5.02 2.7 -7.66 
2549: 06 75536.83 -0.23 6733332.40 38.30 4.81 2.7 -4.41 
2549: 07 93780.51 -0.36 6825548.00 37.96 4.81 2.0 1.97 
2549: 08 88088.57 -0.38 6898349.30 37.59 4.68 1.9 -0.09 
2549: 09 114809.88 -0.37 6858270.50 37.38 4.54 1.9 -0.69 
2549: 10 110520.39 -0.30 6890814.60 37.30 2.24 1.8 5.30 
2549: 11 127585.43 -0.32 6988998.60 36.50 3.73 1.7 2.30 
2549: 12 118651.18 -0.39 6885531.70 35.78 6.76 1.5 -8.01 
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ภาคผนวก ข 
ผลการทดสอบ Unit Root 
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ผลการทดสอบ Unit Root 
 
Unit Root (ADF at Level) 
 
Null Hypothesis: FPI has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.905736  0.7833 
Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  
 10% level  -2.580402  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(FPI) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/08   Time: 21:05 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
FPI(-1) -0.059623 0.065829 -0.905736 0.3673 

D(FPI(-1)) -0.153072 0.113311 -1.350907 0.1798 
D(FPI(-2)) -0.130890 0.114322 -1.144920 0.2550 
D(FPI(-3)) 0.046276 0.114506 0.404135 0.6870 
D(FPI(-4)) 0.038511 0.105843 0.363855 0.7167 
D(FPI(-5)) -0.058145 0.104615 -0.555805 0.5796 
D(FPI(-6)) -0.048141 0.104673 -0.459919 0.6466 
D(FPI(-7)) -0.045794 0.106342 -0.430632 0.6677 
D(FPI(-8)) -0.025978 0.108474 -0.239486 0.8112 
D(FPI(-9)) -0.238794 0.107957 -2.211923 0.0292 
D(FPI(-10)) 0.055765 0.109812 0.507818 0.6127 
D(FPI(-11)) -0.089037 0.115438 -0.771297 0.4423 
D(FPI(-12)) 0.432848 0.129156 3.351358 0.0011 

C 3385.015 2935.866 1.152987 0.2517 
R-squared 0.251728     Mean dependent var 671.1244 
Adjusted R-squared 0.154453     S.D. dependent var 23274.60 
S.E. of regression 21401.84     Akaike info criterion 22.89493 
Sum squared resid 4.58E+10     Schwarz criterion 23.23095 
Log likelihood -1291.011     F-statistic 2.587793 
Durbin-Watson stat 1.829211     Prob(F-statistic) 0.003939 
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Null Hypothesis: IRD has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 7 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.545059  0.0085 
Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  
 10% level  -2.580402  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(IRD) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/08   Time: 21:14 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
IRD(-1) -0.072531 0.020460 -3.545059 0.0006 

D(IRD(-1)) -0.326056 0.079871 -4.082275 0.0001 
D(IRD(-2)) 0.386079 0.076199 5.066738 0.0000 
D(IRD(-3)) 0.473619 0.081549 5.807752 0.0000 
D(IRD(-4)) 0.085533 0.074504 1.148038 0.2536 
D(IRD(-5)) -0.044523 0.073170 -0.608490 0.5442 
D(IRD(-6)) -0.111849 0.072065 -1.552065 0.1237 
D(IRD(-7)) 0.176681 0.068081 2.595152 0.0108 

C -0.032207 0.096935 -0.332252 0.7404 
R-squared 0.486253     Mean dependent var -0.087105 
Adjusted R-squared 0.447110     S.D. dependent var 1.367790 
S.E. of regression 1.017041     Akaike info criterion 2.947329 
Sum squared resid 108.6091     Schwarz criterion 3.163345 
Log likelihood -158.9978     F-statistic 12.42260 
Durbin-Watson stat 2.369654     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: M2 has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 6 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.104862  0.9974 
Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  
 10% level  -2.580402  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(M2) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/08   Time: 21:16 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
M2(-1) 0.010269 0.009294 1.104862 0.2717 

D(M2(-1)) -0.123480 0.099022 -1.246997 0.2151 
D(M2(-2)) -0.010537 0.096693 -0.108979 0.9134 
D(M2(-3)) 0.096625 0.095489 1.011904 0.3139 
D(M2(-4)) -0.130420 0.096356 -1.353521 0.1788 
D(M2(-5)) -0.266071 0.097149 -2.738790 0.0072 
D(M2(-6)) 0.153399 0.099904 1.535472 0.1276 

C -33170.94 50156.89 -0.661344 0.5098 
R-squared 0.145693     Mean dependent var 18989.00 
Adjusted R-squared 0.089277     S.D. dependent var 56951.77 
S.E. of regression 54350.11     Akaike info criterion 24.71187 
Sum squared resid 3.13E+11     Schwarz criterion 24.90389 
Log likelihood -1400.577     F-statistic 2.582459 
Durbin-Watson stat 1.978114     Prob(F-statistic) 0.016906 
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Null Hypothesis: EXC has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.210123  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  
 10% level  -2.580402  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(EXC) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/08   Time: 21:17 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
EXC(-1) -0.206517 0.039638 -5.210123 0.0000 

D(EXC(-1)) 0.317720 0.081972 3.875970 0.0002 
C 8.405167 1.606848 5.230841 0.0000 

R-squared 0.260668     Mean dependent var 0.087982 
Adjusted R-squared 0.247347     S.D. dependent var 1.620126 
S.E. of regression 1.405550     Akaike info criterion 3.544697 
Sum squared resid 219.2883     Schwarz criterion 3.616703 
Log likelihood -199.0478     F-statistic 19.56776 
Durbin-Watson stat 1.878857     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: GDP has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.456079  0.1290 
Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  
 10% level  -2.580402  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/08   Time: 21:18 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GDP(-1) -0.033766 0.013748 -2.456079 0.0156 

D(GDP(-1)) 0.803088 0.090624 8.861733 0.0000 
D(GDP(-2)) 0.071769 0.106292 0.675206 0.5010 
D(GDP(-3)) -0.556996 0.118275 -4.709317 0.0000 
D(GDP(-4)) 0.474647 0.101437 4.679227 0.0000 

C 0.138078 0.079487 1.737113 0.0852 
R-squared 0.540476     Mean dependent var 0.068070 
Adjusted R-squared 0.519202     S.D. dependent var 1.071254 
S.E. of regression 0.742803     Akaike info criterion 2.294425 
Sum squared resid 59.58976     Schwarz criterion 2.438436 
Log likelihood -124.7823     F-statistic 25.40517 
Durbin-Watson stat 1.917838     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: INF has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.450068  0.5553 
Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  
 10% level  -2.580402  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INF) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/08   Time: 21:32 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
INF(-1) -0.016127 0.011121 -1.450068 0.1502 

D(INF(-1)) 0.234679 0.088247 2.659325 0.0091 
D(INF(-2)) 0.348589 0.089681 3.886982 0.0002 
D(INF(-3)) -0.086295 0.092390 -0.934033 0.3525 
D(INF(-4)) -0.098083 0.093032 -1.054298 0.2943 
D(INF(-5)) 0.268487 0.090758 2.958278 0.0039 
D(INF(-6)) 0.148467 0.096504 1.538454 0.1271 
D(INF(-7)) -0.014645 0.092993 -0.157481 0.8752 
D(INF(-8)) -0.073212 0.089953 -0.813888 0.4176 
D(INF(-9)) 0.051115 0.090427 0.565265 0.5732 
D(INF(-10)) 0.080913 0.088747 0.911731 0.3641 
D(INF(-11)) -0.010276 0.086309 -0.119057 0.9055 
D(INF(-12)) -0.415029 0.083600 -4.964433 0.0000 

C 0.014608 0.031532 0.463288 0.6442 
R-squared 0.554204     Mean dependent var -0.021930 
Adjusted R-squared 0.496250     S.D. dependent var 0.324721 
S.E. of regression 0.230472     Akaike info criterion 0.017212 
Sum squared resid 5.311740     Schwarz criterion 0.353237 
Log likelihood 13.01891     F-statistic 9.562903 
Durbin-Watson stat 1.990473     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: ERSET has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.86531  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  
 10% level  -2.580402  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ERSET) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/08   Time: 21:35 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ERSET(-1) -1.027061 0.094527 -10.86531 0.0000 

C 0.768845 0.979105 0.785254 0.4340 
R-squared 0.513160     Mean dependent var -0.009649 
Adjusted R-squared 0.508813     S.D. dependent var 14.87620 
S.E. of regression 10.42595     Akaike info criterion 7.543861 
Sum squared resid 12174.44     Schwarz criterion 7.591864 
Log likelihood -428.0001     F-statistic 118.0549 
Durbin-Watson stat 1.905598     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Unit Root (ADF at First Difference) 

 
Null Hypothesis: D(FPI) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.030403  0.0018 
Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  
 10% level  -2.580402  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(FPI,2) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/08   Time: 21:56 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(FPI(-1)) -2.253268 0.559068 -4.030403 0.0001 

D(FPI(-1),2) 1.131158 0.538684 2.099856 0.0383 
D(FPI(-2),2) 0.933861 0.505240 1.848351 0.0675 
D(FPI(-3),2) 0.934766 0.468072 1.997057 0.0485 
D(FPI(-4),2) 0.834717 0.425747 1.960596 0.0527 
D(FPI(-5),2) 0.696506 0.393917 1.768153 0.0801 
D(FPI(-6),2) 0.627080 0.363852 1.723449 0.0879 
D(FPI(-7),2) 0.500702 0.329419 1.519956 0.1317 
D(FPI(-8),2) 0.460988 0.299100 1.541253 0.1264 
D(FPI(-9),2) 0.169841 0.259936 0.653395 0.5150 
D(FPI(-10),2) 0.176775 0.217471 0.812867 0.4182 
D(FPI(-11),2) -0.000443 0.178706 -0.002477 0.9980 
D(FPI(-12),2) 0.392684 0.127214 3.086796 0.0026 

C 1837.081 1990.477 0.922935 0.3583 
R-squared 0.715199     Mean dependent var -343.6776 
Adjusted R-squared 0.678175     S.D. dependent var 36195.29 
S.E. of regression 20533.46     Akaike info criterion 22.81208 
Sum squared resid 4.22E+10     Schwarz criterion 23.14811 
Log likelihood -1286.289     F-statistic 19.31710 
Durbin-Watson stat 1.991793     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(M2) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 5 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.446116  0.0004 
Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  
 10% level  -2.580402  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(M2,2) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/08   Time: 22:02 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(M2(-1)) -1.132576 0.254734 -4.446116 0.0000 

D(M2(-1),2) 0.038989 0.223823 0.174196 0.8620 
D(M2(-2),2) 0.052862 0.198508 0.266298 0.7905 
D(M2(-3),2) 0.170785 0.174837 0.976826 0.3309 
D(M2(-4),2) 0.063690 0.143316 0.444401 0.6577 
D(M2(-5),2) -0.177846 0.097523 -1.823633 0.0710 

C 21709.17 6968.406 3.115371 0.0024 
R-squared 0.611572     Mean dependent var -472.7846 
Adjusted R-squared 0.589791     S.D. dependent var 84946.48 
S.E. of regression 54406.14     Akaike info criterion 24.70578 
Sum squared resid 3.17E+11     Schwarz criterion 24.87379 
Log likelihood -1401.229     F-statistic 28.07823 
Durbin-Watson stat 1.992930     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.962310  0.0416 
Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  
 10% level  -2.580402  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP,2) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/08   Time: 22:16 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(GDP(-1)) -0.274969 0.092823 -2.962310 0.0037 

D(GDP(-1),2) 0.081944 0.097134 0.843621 0.4007 
D(GDP(-2),2) 0.150596 0.101098 1.489602 0.1392 
D(GDP(-3),2) -0.432488 0.102256 -4.229468 0.0000 

C 0.044066 0.071254 0.618435 0.5376 
R-squared 0.321534     Mean dependent var 0.030088 
Adjusted R-squared 0.296636     S.D. dependent var 0.905909 
S.E. of regression 0.759757     Akaike info criterion 2.331232 
Sum squared resid 62.91813     Schwarz criterion 2.451241 
Log likelihood -127.8802     F-statistic 12.91415 
Durbin-Watson stat 1.883083     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(INF) has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 11 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.416159  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.488585  

 5% level  -2.886959  
 10% level  -2.580402  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(INF,2) 
Method: Least Squares 
Date: 01/14/08   Time: 22:17 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(INF(-1)) -0.651253 0.120243 -5.416159 0.0000 

D(INF(-1),2) -0.108056 0.123671 -0.873735 0.3843 
D(INF(-2),2) 0.238074 0.121200 1.964306 0.0522 
D(INF(-3),2) 0.145999 0.118702 1.229959 0.2216 
D(INF(-4),2) 0.043379 0.116430 0.372576 0.7102 
D(INF(-5),2) 0.306413 0.114574 2.674370 0.0087 
D(INF(-6),2) 0.445815 0.116461 3.828026 0.0002 
D(INF(-7),2) 0.423595 0.117209 3.614014 0.0005 
D(INF(-8),2) 0.338224 0.114446 2.955326 0.0039 
D(INF(-9),2) 0.377505 0.109239 3.455766 0.0008 
D(INF(-10),2) 0.449034 0.103211 4.350657 0.0000 
D(INF(-11),2) 0.428284 0.083552 5.125978 0.0000 

C -0.018535 0.021840 -0.848639 0.3981 
R-squared 0.526737     Mean dependent var -0.001754 
Adjusted R-squared 0.470508     S.D. dependent var 0.318454 
S.E. of regression 0.231727     Akaike info criterion 0.020477 
Sum squared resid 5.423430     Schwarz criterion 0.332500 
Log likelihood 11.83280     F-statistic 9.367659 
Durbin-Watson stat 1.993017     Prob(F-statistic) 0.000000 
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ภาคผนวก ค 
ผลการทดสอบ Granger Causality Test 
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ผลการทดสอบ Granger Causality Test 
 

ผลการทดสอบ Granger Causality จากแบบจําลอง DFPI = f(IRD, DM, EXC, DGDP, 
DINF, ERSET) 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: IRD does not Granger Cause DFPI 
 

lag tjt

n

j
jt uDFPIaDFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uIRDbDFPIaDFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

12

1
)(  

1 22.91680 22.88689 
2 22.91519 22.88902 
3 22.93005 22.87890 
4 22.94753 22.87974 
5 22.96447 22.89726 
6 22.96576 22.90957 
7 22.98326 22.91347 
8 23.00074 22.92356 
9 22.93563 22.94109 
10 22.95316 22.93363 
11 22.95841 22.93193 
12 22.87320 22.93598 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 1.585732 (3, 99) 0.1976 
Chi-square 4.757197 3 0.1905 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(13) 2651.519 1692.980 
C(14) -208.7709 1863.176 
C(15) -2730.062 1638.312 

Restrictions are linear in coefficients. 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: DFPI does not Granger Cause IRD 
 

lag tjt

n

j
jt uIRDaIRD += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uDFPIbIRDaIRD ++= −

==
− ∑∑ )(

1

8

1
)(  

1 3.440387 2.947227 
2 3.363501 2.964420 
3 3.246051 2.976377 
4 3.004466 2.993875 
5 3.006773 2.993386 
6 3.018264 2.960945 
7 2.976450 2.977047 
8 2.930836 2.994516 
9 2.944967 3.004293 
10 2.961770 3.017083 
11 2.970587 3.031899 
12 2.988047 3.047968 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.121143 (1, 105) 0.7285 
Chi-square 0.121143 1 0.7278 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(9) -1.47E-06 4.21E-06 

Restrictions are linear in coefficients. 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: DM does not Granger Cause DFPI 
 

lag tjt

n

j
jt uDFPIaDFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uDMbDFPIaDFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

12

1
)(  

1 22.91680 22.83280 
2 22.91519 22.84344 
3 22.93005 22.84836 
4 22.94753 22.86460 
5 22.96447 22.88030 
6 22.96576 22.85574 
7 22.98326 22.85735 
8 23.00074 22.80709 
9 22.93563 22.81139 
10 22.95316 22.82497 
11 22.95841 22.82451 
12 22.87320 22.82848 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 2.694549 (8, 94) 0.0103 
Chi-square 21.55640 8 0.0058 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(13) -0.071683 0.036712 
C(14) 0.028399 0.037616 
C(15) -0.057976 0.038027 
C(16) -0.010411 0.038649 
C(17) -0.027196 0.038939 
C(18) 0.067946 0.038464 
C(19) -0.060002 0.039028 
C(20) 0.099397 0.038705 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: DFPI does not Granger Cause DM 
 

lag tjt

n

j
jt uDMaDM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uDFPIbDMaDM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

6

1
)(  

1 24.85272 24.78540 
2 24.86553 24.79207 
3 24.82138 24.80546 
4 24.83891 24.80857 
5 24.83265 24.81804 
6 24.77506 24.83388 
7 24.79142 24.81267 
8 24.80114 24.82839 
9 24.81747 24.82398 
10 24.82827 24.83044 
11 24.84580 24.84474 
12 24.79733 24.78140 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 1.812222 (12, 96) 0.0507 
Chi-square 21.74667 12 0.0405 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(7) 0.433910 0.255568 
C(8) -0.246531 0.261674 
C(9) 0.395660 0.268546 
C(10) 0.480721 0.257992 
C(11) -0.279176 0.261216 
C(12) 0.361934 0.253584 
C(13) 0.431522 0.253829 
C(14) 0.033161 0.259670 
C(15) -0.220598 0.259559 
C(16) 0.382721 0.267719 
C(17) -0.195276 0.283640 
C(18) 0.929390 0.326796 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: EXC does not Granger Cause DFPI 
 

lag tjt

n

j
jt uDFPIaDFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uEXCbDFPIaDFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

12

1
)(  

1 22.91680 22.88834 
2 22.91519 22.90513 
3 22.93005 22.92063 
4 22.94753 22.93297 
5 22.96447 22.95036 
6 22.96576 22.96753 
7 22.98326 22.96556 
8 23.00074 22.97579 
9 22.93563 22.99224 
10 22.95316 23.00263 
11 22.95841 23.02014 
12 22.87320 23.01537 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.243587 (1, 101) 0.6227 
Chi-square 0.243587 1 0.6216 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(13) 25.19587 51.05076 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: DFPI does not Granger Cause EXC 
 

lag tjt

n

j
jt uEXCaEXC += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uDFPIbEXCaEXC ++= −

==
− ∑∑ )(

1

3

1
)(  

1 3.814131 3.748851 
2 3.747495 3.766176 
3 3.734533 3.769804 
4 3.751456 3.784478 
5 3.768873 3.785484 
6 3.769885 3.758406 
7 3.786544 3.775608 
8 3.796275 3.792178 
9 3.808818 3.808745 
10 3.820712 3.826172 
11 3.828042 3.841859 
12 3.845514 3.856235 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.355372 (1, 110) 0.5523 
Chi-square 0.355372 1 0.5511 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(4) 3.78E-06 6.34E-06 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: DGDP does not Granger Cause DFPI 
 

lag tjt

n

j
jt uDFPIaDFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uDGDPbDFPIaDFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

12

1
)(  

1 22.91680 22.89039 
2 22.91519 22.90711 
3 22.93005 22.91471 
4 22.94753 22.92568 
5 22.96447 22.93842 
6 22.96576 22.95543 
7 22.98326 22.97294 
8 23.00074 22.97809 
9 22.93563 22.99443 
10 22.95316 22.95702 
11 22.95841 22.97450 
12 22.87320 22.99181 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.036192 (1, 101) 0.8495 
Chi-square 0.036192 1 0.8491 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(13) 463.2885 2435.264 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: DFPI does not Granger Cause DGDP 
 

lag 
tjt

n

j
jt uDGDPaDGDP += −

=
∑ )(

1

 

 

tjt

m

j
j

j
jtjt uDFPIbDGDPaDGDP ++= −

==
− ∑∑ )(

1

4

1
)(

 
1 2.480354 2.332840 
2 2.496622 2.347256 
3 2.451923 2.359969 
4 2.317191 2.375936 
5 2.329313 2.375936 
6 2.321632 2.380357 
7 2.326356 2.349697 
8 2.334662 2.366366 
9 2.342055 2.106175 
10 2.358389 2.117065 
11 2.366813 2.131155 
12 2.361113 2.129560 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 5.006890 (9, 101) 0.0000 
Chi-square 45.06201 9 0.0000 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(5) 8.14E-07 2.77E-06 
C(6) 1.44E-06 2.85E-06 
C(7) -4.00E-06 2.88E-06 
C(8) -3.45E-07 2.91E-06 
C(9) -2.29E-06 2.91E-06 
C(10) -8.30E-06 2.90E-06 
C(11) -1.01E-05 2.95E-06 
C(12) -5.15E-06 2.97E-06 
C(13) -1.64E-05 2.88E-06 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: DINF does not Granger Cause DFPI 
 

lag tjt

n

j
jt uDFPIaDFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uDINFbDFPIaDFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

12

1
)(  

1 22.91680 22.88612 
2 22.91519 22.90162 
3 22.93005 22.90407 
4 22.94753 22.91920 
5 22.96447 22.93447 
6 22.96576 22.93194 
7 22.98326 22.94568 
8 23.00074 22.95053 
9 22.93563 22.95584 
10 22.95316 22.97335 
11 22.95841 22.99064 
12 22.87320 23.00758 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.468237 (1, 101) 0.4954 
Chi-square 0.468237 1 0.4938 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(13) 5074.874 7416.389 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: DFPI does not Granger Cause DINF 
 

lag tjt

n

j
jt uDINFaDINF += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uDFPIbDINFaDINF ++= −

==
− ∑∑ )(

1

12

1
)(  

1 0.285650 0.025841 
2 0.175687 0.040566 
3 0.193001 0.043395 
4 0.210419 0.037030 
5 0.185246 0.052098 
6 0.201651 0.059464 
7 0.197668 0.023398 
8 0.196026 0.021156 
9 0.211348 -0.002412 
10 0.222322 0.014357 
11 0.219581 0.025503 
12 0.010039 0.042616 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 1.919045 (9, 93) 0.0585 
Chi-square 17.27140 9 0.0446 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(13) 1.09E-06 9.59E-07 
C(14) 1.44E-06 9.89E-07 
C(15) 2.24E-06 1.01E-06 
C(16) 2.35E-06 1.02E-06 
C(17) 1.55E-06 1.02E-06 
C(18) 2.10E-06 1.02E-06 
C(19) 3.16E-06 1.05E-06 
C(20) 2.02E-06 1.06E-06 
C(21) 2.01E-06 1.01E-06 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: ERSET does not Granger Cause DFPI 
 

Lag tjt

n

j
jt uDFPIaDFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uERSETbDFPIaDFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

12

1
)(  

1 22.91680 22.89052 
2 22.91519 22.90679 
3 22.93005 22.92391 
4 22.94753 22.93972 
5 22.96447 22.95719 
6 22.96576 22.97450 
7 22.98326 22.99203 
8 23.00074 23.00706 
9 22.93563 23.02441 
10 22.95316 23.03693 
11 22.95841 23.05443 
12 22.87320 23.04850 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.022825 (1, 101) 0.8802 
Chi-square 0.022825 1 0.8799 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(13) -30.88633 204.4364 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: DFPI does not Granger Cause ERSET 
 
lag 

tjt

n

j
jt uERSETaERSET += −

=
∑ )(

1

 
tjt

m

j
j

j
jtjt uDFPIbERSETaERSET ++= −

==
− ∑∑ )(

1

12

1
)(  

1 7.531807 7.538497 
2 7.547459 7.555953 
3 7.558603 7.573369 
4 7.552122 7.588581 
5 7.560493 7.602059 
6 7.559407 7.614030 
7 7.564938 7.626300 
8 7.578039 7.634938 
9 7.594495 7.638701 
10 7.612017 7.654930 
11 7.590961 7.637479 
12 7.607775 7.654847 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 1.222253 (1, 112) 0.2713 
Chi-square 1.222253 1 0.2689 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(2) 4.67E-05 4.23E-05 

Restrictions are linear in coefficients. 
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การทดสอบ Granger Causality เพื่อทดสอบวาตัวแปรใดเปนเหตุตอ DM 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: IRD does not Granger Cause DM 
 

lag tjt

n

j
jt uDMaDM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uIRDbDMaDM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

6

1
)(  

1 24.85272 24.78651 
2 24.86553 24.79674 
3 24.82138 24.80123 
4 24.83891 24.81819 
5 24.83265 24.82345 
6 24.77506 24.75900 
7 24.79142 24.77372 
8 24.80114 24.77915 
9 24.81747 24.79073 
10 24.82827 24.80476 
11 24.84580 24.82200 
12 24.79733 24.83954 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 2.192790 (6, 102) 0.0496 
Chi-square 13.15674 6 0.0406 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(7) -7083.850 4446.322 
C(8) -1512.030 5294.078 
C(9) 9335.874 5574.878 
C(10) 8135.202 5337.975 
C(11) 2380.760 4324.948 
C(12) -10984.51 3720.838 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: EXC does not Granger Cause DM 
 

lag tjt

n

j
jt uDMaDM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uEXCbDMaDM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

6

1
)(  

1 24.85272 24.69347 
2 24.86553 24.71000 
3 24.82138 24.70962 
4 24.83891 24.72636 
5 24.83265 24.74365 
6 24.77506 24.75679 
7 24.79142 24.77379 
8 24.80114 24.79122 
9 24.81747 24.80513 
10 24.82827 24.81551 
11 24.84580 24.82791 
12 24.79733 24.83980 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 11.15073 (1, 107) 0.0012 
Chi-square 11.15073 1 0.0008 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(7) 574.0654 171.9134 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: DGDP does not Granger Cause DM 
 

lag tjt

n

j
jt uDMaDM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uDGDPbDMaDM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

6

1
)(  

1 24.85272 24.78214 
2 24.86553 24.79898 
3 24.82138 24.81421 
4 24.83891 24.83166 
5 24.83265 24.84536 
6 24.77506 24.85705 
7 24.79142 24.87053 
8 24.80114 24.86397 
9 24.81747 24.87397 
10 24.82827 24.89149 
11 24.84580 24.88730 
12 24.79733 24.90480 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 1.125565 (1, 107) 0.2911 
Chi-square 1.125565 1 0.2887 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(7) -5473.252 5158.936 

Restrictions are linear in coefficients. 
 
 



 

 

176 

คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: DINF does not Granger Cause DM 
 

lag tjt

n

j
jt uDMaDM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uDINFbDMaDM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

6

1
)(  

1 24.85272 24.79085 
2 24.86553 24.78885 
3 24.82138 24.80610 
4 24.83891 24.82042 
5 24.83265 24.80761 
6 24.77506 24.81942 
7 24.79142 24.83697 
8 24.80114 24.85075 
9 24.81747 24.85646 
10 24.82827 24.87341 
11 24.84580 24.89095 
12 24.79733 24.90846 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 1.140746 (2, 106) 0.3235 
Chi-square 2.281492 2 0.3196 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(7) -7494.241 19407.30 
C(8) 27792.78 19215.59 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: ERSET does not Granger Cause DM 
 

lag tjt

n

j
jt uDMaDM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uERSETbDMaDM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

6

1
)(  

1 24.85272 24.79259 
2 24.86553 24.80540 
3 24.82138 24.82153 
4 24.83891 24.83903 
5 24.83265 24.85578 
6 24.77506 24.87294 
7 24.79142 24.88313 
8 24.80114 24.89998 
9 24.81747 24.90626 
10 24.82827 24.92336 
11 24.84580 24.93991 
12 24.79733 24.95743 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.001074 (1, 107) 0.9739 
Chi-square 0.001074 1 0.9739 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(7) 17.51510 534.4906 

Restrictions are linear in coefficients. 
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ผลการทดสอบ Granger Causality จากแบบจําลอง FPI = f(IRD, M, EXC, GDP, INF, 
ERSET) 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: IRD does not Granger Cause FPI 
 

lag tjt

n

j
jt uFPIaFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uIRDbFPIaFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

2

1
)(  

1 22.93357 22.93845 
2 22.92197 22.94747 
3 22.92563 22.96249 
4 22.94193 22.97897 
5 22.95943 22.99613 
6 22.97686 23.00869 
7 22.98071 23.01377 
8 22.99798 23.03106 
9 23.01509 23.04860 
10 22.95304 23.03955 
11 22.97055 23.05102 
12 22.97264 23.05242 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.118016 (1, 111) 0.7318 
Chi-square 0.118016 1 0.7312 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(3) -150.1691 437.1304 

Restrictions are linear in coefficients. 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: FPI does not Granger Cause IRD 
 

lag tjt

n

j
jt uIRDaIRD += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uFPIbIRDaIRD ++= −

==
− ∑∑ )(

1

8

1
)(  

1 3.440387 2.948365 
2 3.363501 2.964605 
3 3.246051 2.981660 
4 3.004466 2.993919 
5 3.006773 3.011412 
6 3.018264 3.010379 
7 2.976450 2.974315 
8 2.930836 2.991245 
9 2.944967 3.008233 
10 2.961770 3.014093 
11 2.970587 3.029537 
12 2.988047 3.046587 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.001594 (1, 105) 0.9682 
Chi-square 0.001594 1 0.9682 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(9) 6.66E-08 1.67E-06 

Restrictions are linear in coefficients. 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: M does not Granger Cause FPI 
 

lag tjt

n

j
jt uFPIaFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uMbFPIaFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

2

1
)(  

1 22.93357 22.90982 
2 22.92197 22.87795 
3 22.92563 22.89198 
4 22.94193 22.88733 
5 22.95943 22.90424 
6 22.97686 22.90725 
7 22.98071 22.91269 
8 22.99798 22.91718 
9 23.01509 22.91909 
10 22.95304 22.92608 
11 22.97055 22.94280 
12 22.97264 22.94976 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 4.527570 (2, 110) 0.0129 
Chi-square 9.055141 2 0.0108 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(3) -0.090634 0.038813 
C(4) 0.091770 0.038879 

Restrictions are linear in coefficients. 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: FPI does not Granger Cause M 
 

lag tjt

n

j
jt uMaM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uFPIbMaM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

7

1
)(  

1 24.74408 24.70172 
2 24.74256 24.71906 
3 24.75647 24.70384 
4 24.75409 24.72005 
5 24.76368 24.73463 
6 24.70698 24.73052 
7 24.69845 24.74800 
8 24.71121 24.74236 
9 24.72839 24.75976 
10 24.74148 24.74216 
11 24.75889 24.75861 
12 24.76792 24.74531 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 2.938123 (1, 106) 0.0819 
Chi-square 2.938123 1 0.0818 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(8) 0.150728 0.122107 

Restrictions are linear in coefficients. 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: EXC does not Granger Cause FPI 
 

lag tjt

n

j
jt uFPIaFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uEXCbFPIaFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

2

1
)(  

1 22.93357 22.92418 
2 22.92197 22.94170 
3 22.92563 22.95420 
4 22.94193 22.96690 
5 22.95943 22.98369 
6 22.97686 23.00000 
7 22.98071 23.01237 
8 22.99798 23.02640 
9 23.01509 23.04337 
10 22.95304 23.06026 
11 22.97055 23.07760 
12 22.97264 23.09172 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 2.515413 (1, 111) 0.0931 
Chi-square 2.515413 1 0.0901 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(3) 90.68930 69.24233 

Restrictions are linear in coefficients. 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: FPI does not Granger Cause EXC 
 

lag tjt

n

j
jt uEXCaEXC += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uFPIbEXCaEXC ++= −

==
− ∑∑ )(

1

3

1
)(  

1 3.814131 3.746701 
2 3.747495 3.762852 
3 3.734533 3.779542 
4 3.751456 3.785812 
5 3.768873 3.801201 
6 3.769885 3.803025 
7 3.786544 3.774292 
8 3.796275 3.791735 
9 3.808818 3.808766 
10 3.820712 3.824672 
11 3.828042 3.842214 
12 3.845514 3.855843 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.592858 (1, 110) 0.4430 
Chi-square 0.592858 1 0.4413 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(4) 2.46E-06 3.19E-06 

Restrictions are linear in coefficients. 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: GDP does not Granger Cause FPI 
 

lag tjt

n

j
jt uFPIaFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uGDPbFPIaFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

2

1
)(  

1 22.93357 22.92467 
2 22.92197 22.94144 
3 22.92563 22.95884 
4 22.94193 22.97508 
5 22.95943 22.99242 
6 22.97686 23.00521 
7 22.98071 23.02042 
8 22.99798 23.03449 
9 23.01509 23.05057 
10 22.95304 23.06694 
11 22.97055 23.04685 
12 22.97264 23.05866 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 4.950397 (1, 111) 0.0000 
Chi-square 49.50397 1 0.0000 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(3) 473.3996 367.4762 

Restrictions are linear in coefficients. 
 
คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: FPI does not Granger Cause GDP 
 

lag tjt

n

j
jt uGDPaGDP += −

=
∑ )(

1

 tjt

m

j
j

j
jtjt uFPIbGDPaGDP ++= −

==
− ∑∑ )(

1

5

1
)(  

1 2.985030 2.315420 
2 2.474816 2.331285 
3 2.492260 2.344740 
4 2.459633 2.359069 
5 2.304439 2.374050 
6 2.320512 2.390113 
7 2.322395 2.380387 
8 2.319690 2.352788 
9 2.332881 2.369539 
10 2.345179 2.074386 
11 2.359343 2.074555 
12 2.371408 2.091793 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 1.659577 (10, 99) 0.2003 
Chi-square 1.659577 10 0.1977 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(6) 1.66E-06 2.74E-06 
C(7) 8.72E-07 3.40E-06 
C(8) -5.26E-06 3.41E-06 
C(9) 3.90E-06 3.43E-06 
C(10) -1.82E-06 3.45E-06 
C(11) -5.83E-06 3.44E-06 
C(12) -1.79E-06 3.49E-06 
C(13) 5.02E-06 3.50E-06 
C(14) -1.10E-05 3.51E-06 
C(15) 1.74E-05 2.89E-06 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: INF does not Granger Cause FPI 
 

lag tjt

n

j
jt uFPIaFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uINFbFPIaFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

2

1
)(  

1 22.93357 22.93903 
2 22.92197 22.95558 
3 22.92563 22.96568 
4 22.94193 22.98157 
5 22.95943 22.99908 
6 22.97686 23.01655 
7 22.98071 23.03012 
8 22.99798 23.04123 
9 23.01509 23.03614 
10 22.95304 23.04838 
11 22.97055 23.06438 
12 22.97264 23.08180 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.053416 (1, 111) 0.8176 
Chi-square 0.053416 1 0.8172 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(3) 202.2479 875.0783 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: FPI does not Granger Cause INF 
 

lag tjt

n

j
jt uINFaINF += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uFPIbINFaINF ++= −

==
− ∑∑ )(

1

6

1
)(  

1 0.588191 0.125934 
2 0.285600 0.142690 
3 0.163077 0.160227 
4 0.180592 0.169135 
5 0.197117 0.185567 
6 0.159178 0.201617 
7 0.176718 0.213973 
8 0.178824 0.196366 
9 0.182820 0.203864 
10 0.199487 0.173968 
11 0.212093 0.187065 
12 0.210726 0.193971 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 5.574659 (1, 107) 0.0200 
Chi-square 5.574659 1 0.0182 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(7) 1.14E-06 4.82E-07 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: ERSET does not Granger Cause FPI 
 

Lag tjt

n

j
jt uFPIaFPI += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uERSETbFPIaFPI ++= −

==
− ∑∑ )(

1

2

1
)(  

1 22.93357 22.93835 
2 22.92197 22.94807 
3 22.92563 22.96550 
4 22.94193 22.98266 
5 22.95943 22.99926 
6 22.97686 23.01647 
7 22.98071 23.03361 
8 22.99798 23.04960 
9 23.01509 23.06660 
10 22.95304 23.08312 
11 22.97055 23.09811 
12 22.97264 23.10818 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.129547 (1, 111) 0.7196 
Chi-square 0.129547 1 0.7189 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(3) -75.44374 209.6087 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: FPI does not Granger Cause ERSET 
 

lag 
jt

n

j
jt uERSETaERSET += −

=
∑ )(

1

 

tjt

m

j
j

j
jtjt uDFPIbERSETaERSET ++= −

==
− ∑∑ )(

1

1

1
)(

 

1 7.531807 7.549341 
2 7.547459 7.555209 
3 7.558603 7.572742 
4 7.552122 7.589984 
5 7.560493 7.604507 
6 7.559407 7.618772 
7 7.564938 7.629768 
8 7.578039 7.640426 
9 7.594495 7.651062 
10 7.612017 7.656136 
11 7.590961 7.672469 
12 7.607775 7.649765 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.001166 (1, 112) 0.9728 
Chi-square 0.001166 1 0.9728 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(2) -5.59E-07 1.64E-05 

Restrictions are linear in coefficients. 
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การทดสอบ Granger Causality เพื่อทดสอบวาตัวแปรใดเปนเหตุตอ M 
 
แสดงคา AIC กรณีทดสอบสมมติฐานหลัก H0 : IRD does not Granger Cause M 
 

lag tjt

n

j
jt uMaM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uIRDbMaM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

7

1
)(  

1 24.74408 24.71172 
2 24.74256 24.71820 
3 24.75647 24.71029 
4 24.75409 24.72751 
5 24.76368 24.73338 
6 24.70698 24.66352 
7 24.69845 24.67112 
8 24.71121 24.68403 
9 24.72839 24.69988 
10 24.74148 24.71741 
11 24.75889 24.73381 
12 24.76792 24.75037 
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Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 2.533272 (6, 101) 0.0251 
Chi-square 15.19963 6 0.0188 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(8) -7454.744 4224.114 
C(9) -2868.037 5043.006 
C(10) 9211.839 5294.701 
C(11) 9559.656 5086.120 
C(12) 2550.668 4107.786 
C(13) -10734.95 3534.488 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: EXC does not Granger Cause M 
 

lag tjt

n

j
jt uMaM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uEXCbMaM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

7

1
)(  

1 24.74408 24.71084 
2 24.74256 24.72732 
3 24.75647 24.72710 
4 24.75409 24.74373 
5 24.76368 24.76094 
6 24.70698 24.77352 
7 24.69845 24.79009 
8 24.71121 24.80763 
9 24.72839 24.82024 
10 24.74148 24.82797 
11 24.75889 24.84216 
12 24.76792 24.85224 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.547123 (1, 106) 0.4611 
Chi-square 0.547123 1 0.4595 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(8) 700.4517 946.9687 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: GDP does not Granger Cause M 
 

lag tjt

n

j
jt uMaM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uGDPbMaM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

7

1
)(  

1 24.74408 24.71186 
2 24.74256 24.71567 
3 24.75647 24.73263 
4 24.75409 24.74562 
5 24.76368 24.76260 
6 24.70698 24.77680 
7 24.69845 24.78689 
8 24.71121 24.80148 
9 24.72839 24.79340 
10 24.74148 24.80557 
11 24.75889 24.82309 
12 24.76792 24.81513 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.438398 (1, 106) 0.5093 
Chi-square 0.438398 1 0.5079 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(8) -649.6423 981.1605 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: INF does not Granger Cause M 
 

lag tjt

n

j
jt uMaM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uINFbMaM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

7

1
)(  

1 24.74408 24.70997 
2 24.74256 24.72495 
3 24.75647 24.72332 
4 24.75409 24.73925 
5 24.76368 24.74916 
6 24.70698 24.71160 
7 24.69845 24.72914 
8 24.71121 24.74222 
9 24.72839 24.74265 
10 24.74148 24.75777 
11 24.75889 24.77068 
12 24.76792 24.78644 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.640064 (1, 106) 0.4255 
Chi-square 0.640064 1 0.4237 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(8) 1734.722 2168.295 

Restrictions are linear in coefficients. 
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คา AIC กรณทีดสอบสมมติฐานหลัก H0: ERSET does not Granger Cause M 
 

lag tjt

n

j
jt uMaM += −

=
∑ )(

1
 tjt

m

j
j

j
jtjt uERSETbMaM ++= −

==
− ∑∑ )(

1

7

1
)(  

1 24.74408 24.71598 
2 24.74256 24.73026 
3 24.75647 24.74533 
4 24.75409 24.76285 
5 24.76368 24.77948 
6 24.70698 24.79632 
7 24.69845 24.80788 
8 24.71121 24.82497 
9 24.72839 24.83065 
10 24.74148 24.84816 
11 24.75889 24.86524 
12 24.76792 24.88277 

 
Wald Test: 
Equation: Untitled 

Test Statistic Value df Probability 

F-statistic 0.000800 (1, 106) 0.9775 
Chi-square 0.000800 1 0.9774 

    
Null Hypothesis Summary: 

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 

C(8) -14.49021 512.4062 

Restrictions are linear in coefficients. 
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ภาคผนวก ง 
ผลการประมาณคาโดยวิธี Two-stage least-squares (2SLS) 
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ผลการประมาณคาโดยวิธี Two-stage least-squares (2SLS) 
 
System: SYS03 
Estimation Method: Two-Stage Least Squares 
Date: 02/29/08   Time: 19:21 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 
Total system (balanced) observations 228 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(11) 67118.51 33657.15 1.994183 0.0474 
C(12) -574.4445 617.0375 -0.930972 0.3529 
C(13) -1633.533 828.2267 -1.972326 0.0498 
C(21) -117115.7 80734.40 -1.450630 0.1483 
C(22) 650.8370 1480.106 0.439723 0.6606 
C(23) 3352.313 1986.692 1.687384 0.0929 

Determinant residual covariance 1.57E+18   
Equation: DFPI=C(11)+C(12)*IRD+C(13)*EXC  
Instruments: IRD(-6) EXC(-1) C 
Observations: 114 
R-squared -0.009413     Mean dependent var 671.1244 
Adjusted R-squared -0.027601     S.D. dependent var 23274.60 
S.E. of regression 23593.61     Sum squared resid 6.18E+10 
Durbin-Watson stat 2.425306    
Equation: DM=C(21)+C(22)*IRD+C(23)*EXC  
Instruments: IRD(-6) EXC(-1) C 
Observations: 114 
R-squared 0.029978     Mean dependent var 18989.00 
Adjusted R-squared 0.012500     S.D. dependent var 56951.77 
S.E. of regression 56594.70     Sum squared resid 3.56E+11 
Durbin-Watson stat 2.272104    
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System: SYS04 
Estimation Method: Two-Stage Least Squares 
Date: 02/29/08   Time: 21:36 
Sample: 2540:07 2549:12 
Included observations: 114 
Total system (balanced) observations 228 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(11) 261496.0 61108.18 4.279231 0.0000 
C(12) -5619.479 1478.972 -3.799583 0.0002 
C(13) 1744.240 1221.012 1.428520 0.1546 
C(14) 2520.443 1796.205 1.403204 0.1620 
C(21) 4982775. 873823.6 5.702267 0.0000 
C(22) 9926.323 21148.74 0.469358 0.6393 
C(23) 77925.74 17460.00 4.463100 0.0000 
C(24) 41298.40 25685.05 1.607877 0.1093 

Determinant residual covariance 3.92E+20   
Equation: FPI=C(11)+C(12)*EXC+C(13)*GDP+C(14)*IRD  
Instruments: EXC(-1) GDP(-1) IRD(-6) C 
Observations: 114 
R-squared 0.214829     Mean dependent var 40199.73 
Adjusted R-squared 0.193416     S.D. dependent var 45954.97 
S.E. of regression 41272.17     Sum squared resid 1.87E+11 
Durbin-Watson stat 0.376398    
Equation: M=C(21)+C(22)*EXC+C(23)*GDP+C(24)*IRD  
Instruments: EXC(-1) GDP(-1) IRD(-6) C 
Observations: 114 
R-squared 0.140087     Mean dependent var 5632573. 
Adjusted R-squared 0.116635     S.D. dependent var 627930.6 
S.E. of regression 590176.3     Sum squared resid 3.83E+13 
Durbin-Watson stat 0.040630    
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ภาคผนวก จ 
การปรับความถี่ของขอมูล GDP 
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การปรับความถี่ของขอมูล GDP 
 
การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ โดยใชขมูลรายเดือน จึงเปนปญหา

ในการใชตัวแปร GDP เนื่องจากขอมูลที่ไดจากสํานักงานพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ           
เปนขอมูลรายไตรมาส ในการศึกษาครั้งนีจ้ึงไดทําการปรับความถี่ของขอมูล GDP จากรายไตรมาส 
เปนรายเดือน โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป Eviews 4 โดยเลือกวิธี quadratic-match average โดยมี
รายละเอียดดังนี้ 

 
ตารางผนวกที่ จ1  ขอมูล GDP รายไตรมาส พ.ศ. 2539-2549 
 

 Q1 Q2 Q3 Q4 

2539 766427 773668 778008 797235 
2540 774119 769190 765475 763831 
2541 719305 662415 658899 709065 
2542 717789 685245 714340 754606 
2543 764339 727229 731689 785144 
2544 777523 743138 746884 806056 
2545 812458 780037 789845 854702 
2546 868512 831715 842416 925523 
2547 926581 886232 894462 978669 
2548 958733 927746 943947 1020869 
2549 1017576 974593 988103 1064343 
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ตารางผนวกที่ จ2  ขอมูล GDP รายเดือน พ.ศ. 2539-2549 
 

 ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. 

2539 764550.7 766319.5 768410.7 771684.1 773775.4 775544.4 774355.9 777456.6 782211.5 797099 798803.3 795802.7 
2540 779130 773445.4 769781.6 770653.1 769145 767771.8 766406.5 765398.3 764620.2 770731.9 765419.2 755341.9 
2541 735978.7 719762.9 702173.4 673471.1 660438.2 653335.7 652118.1 656910.8 667668.1 698482.6 710599.9 718112.6 
2542 720994.8 719317.4 713054.8 686961.3 682962.1 685811.6 702986.7 713926.3 726107 745707.4 755736.9 762373.7 
2543 768034.4 766073.9 758908.7 733440.5 725689.4 722557.1 722943.8 729874.4 742248.8 776374 787406.1 791652 
2544 784028.4 778514.3 770026.4 748950.6 741725.7 738737.6 737424.1 744831.2 758396.7 794149.8 808010.4 816007.8 
2545 816075.6 813895.9 807402.6 784587.9 778473 777050.2 778420.3 787806.1 803308.6 840645.5 856592.6 866867.9 
2546 871406 870386.3 863743.7 836943.9 829955.8 828245.3 828122.2 839734.3 859391.5 909976.1 928561.9 938031.1 
2547 932362.7 928114.6 919265.7 892484.8 884432.8 881778.4 880462.8 891648 911275.1 966028.6 982526.1 987452.3 
2548 967015.5 959142.3 950041.2 931084.2 925998.3 926155.5 929551 941698.1 960592 1007112 1023840 1031655 
2549 1024554 1019046 1009128 980551.3 972500.7 970727 974306.3 985779.7 1004223 1029636 1062020 1101373 

 



ประวัติการศึกษาและการทํางาน 
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