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บทที  1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปัญหา 
 

 การพัฒนาเศรษฐกิจเป็นขบวนการที ก่อให้เกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างมี
เสถียรภาพโดยสม ํ  าเสมอ และในระยะเวลาอันยาวนาน ท ําให้รายได้เฉลี ยที แท้จริงต่อบุคคลเพิ  มขึ  น 
ในขณะเดียวกันก ็ต้องพยายามลด หรือขจัดสภาวะที ไม่พึงปราถนาของสัมคม เช่น ความยากจน การ
ว่างงาน และการท ํางานต ํ  ากว่าระดับ การกระจายรายได้ที ไม่เท่าเทียมกัน และมาตรฐานทาง
เศรษฐกิจและสัมคมด้านอื นๆที ย ังอยู่ในระดับต ํ  าให้หมดสิ  นไป ดังนั  นการพัฒนาทางเศรษฐกิจ
นอกจากจะก่อให้เกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแล้วย ังก่อให้เกิดการเปลี ยนแปลงโครงสร้างทาง
เศรษฐกิจ สังคม การเมือง สถาบันต่าง  ๆตลอดจนแนวคิดและความเชื อของประชากรไปพร้อมๆกัน
ด้วย จากทัศนคติดังกล่าวจะเห็นได้ว่าการพัฒนาเศรษฐกิจย่อมเป็นหนึ  งในเป้าหมายส ําคัญที ทุก
ประเทศปราถนา แต่การที ประเทศจะเกิดการพัฒนาเศรษฐกิจได้นั  นจ ําเป็นต้องอาศัยองค์ประกอบที 
ส ําคัญในหลาย ดๆ้าน เพื อให้เศรษฐกิจของประเทศเจริญเติบโตอย่างมั  นคงและมีเสถียรภาพ 
 
 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในระบบเศรษฐกิจแบบเปิดเมื อพิจารณาทางด้าน
อุปทาน (Supply Side) จะขึ  นอยู่กับความโน้มเอียงของการออมและประสิทธิภาพในการผลิต จาก
ทฤษฎีการเจริญเติบโตของส ํานักนีโอคลาสสิกได้แสดงให้เห็นว่าการออมและการลงทุนเป็น
องค์ประกอบที ส ําคัญอย่างมากต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ  งประเทศเกิดใหม่ 
(Emerging-Market Economies)ในภูมิภาคเอเชีย ซึ  งเป็นกลุ่มประเทศที ได้รับการยอมรับว่ามี
แนวโน้มและศักยภาพในการเจริญเติบโต (อัจนา  ไวความดี, 2548) พบว่า ประเทศเหล่านี  มีอัตรา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ  มสูงขึ  นอย่างต่อเนื อง ซึ  งส่งผลให้ความต้องการเงินลงทุน
ภายในประเทศขยายตัวเพิ  มขึ  นตามไปด้วย ในขณะที ปริมาณเงินออมในระบบเศรษฐกิจทั  งของ
ภาคเอกชนและภาครัฐบาลภายในประเทศมีไม่เพียงพอที จะสนองตอบต่อการลงทุนภายในประเทศ 
ซึ  งสืบเนื องมาจากปัญหาช่องว่างระหว่างการออมและการลงทุน(Saving-Investment Gap) ดังนั  น
เพื อเป็นการชดเชยเงินทุนที มีจ ํานวนไม่เพียงพอต่อความต้องการลงทุนภายในประเทศ จึงจ ําเป็นที 
จะต้องมีการพึ  งพาเงินทุนจากต่างประเทศในรูปแบบต่างๆ ทั  งในระยะสั  นและระยะยาวเข้ามาลงทุน
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ในประเทศ รวมทั  งต้องอาศัยแหล่งเงินทุนจากต่างประเทศทั  งในรูปการลงทุนทางตรงและทางอ้อม 
ซึ  งเงินลงทุนจากต่างประเทศเหล่านี  ล้วนมีบทบาทที ส ําคัญในการยกระดับของการลงทุนในประเทศ
และก่อให้เกิดความจ ําเริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ตลอดจนช่วยพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศให้
ด ําเนินต่อไปได้อย่างต่อเนื อง 
 

ความต้องการเงินทุนดังกล่าว ส่งผลให้รัฐบาลของประเทศก ําลังพัฒนาหลายประเทศใน
ภูมิภาคเอเชีย ตลอดจนประเทศที พัฒนาแล้ว ซึ  งแม้จะมิได้ประสบปัญหาทางด้านเงินลงทุน แต่มีการ
เล ็งเห็นถึงความส ําคัญและประโยชน์ที จะเกิดขึ  นจากการเคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่างประเทศอย่างเสรี 
ได้เข้ามาด ําเนินนโยบายการเงินเสรี โดยการผ่อนคลายการควบคุมการเคลื อนย ้ายเงินตราระหว่าง
ประเทศอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงแรก โดย การด ําเนินนโยบายการเงินเสรีได้ส่งผลสืบเนื องไปย ัง
ระบบเศรษฐกิจทั  งภายในประเทศ และระหว่างประเทศ กล่าวคือ ผลจากการเปิดเสรีทางการเงินจะ
ท ําให้อัตราดอกเบี  ยภายในประเทศสามารถเปลี ยนแปลงตามกลไกตลาดได้เสรี  และเกิดการก ําจัด
การควบคุมสินเชื อ เนื องจากมีปริมาณเงินที เข้ามาตอบสนองความต้องการที ไม่จ ํากัด  ในส่วนของ
ผลที เกิดจากการเปิดเสรีทางการเงินที มีต่อเศรษฐกิจระหว่างประเทศนั  นจะอยู่ในส่วนของดุลบัญชี
ทุน กล่าวคือ จะท ําให้เงินทุนสามารถเคลื อนย ้ายจากประเทศหนึ  งไปสู่อีกประเทศหนึ  งได้อย่างไม่
จ ํากัด ทั  งในระยะสั  น และระยะยาว   อีกทั  งย ังช่วยให้การเคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่างประเทศสามารถ
ท ําได้ด้วยความสะดวกรวดเร็วยิ  งขึ  น และเป็นผลให้ระบบการเงินของประเทศเหล่านี  มีความ
เชื อมโยงกับภาคต่างประเทศมากขึ  น  ตลอดจนช่วยให้ตลาดทุนภายในประเทศต่างๆเข้ามามีบทบาท
ต่อระบบเศรษฐกิจภายในประเทศมากยิ  งขึ  นอีกด้วย 

 
นอกจากนี   ระดับการรวมตัวกันในตลาดการเงินโลกที เพิ  มขึ  นอย่างมาก และส่วนประกอบ

ของกระแสเงินทุนระหว่างประเทศที ไหลเข้าสู่ประเทศก ําลังพัฒนามีลักษณะที หลากหลายมากขึ  น
ในทศวรรษที ผ่านมา  ตลอดจนการเปลี ยนแปลงรูปแบบการลงทุนจากการปล่อยกู้ระยะยาวให้แก่
รัฐบาลมาเป็นการปล่อยกู้ระยะสั  นให้แก่ภาคเอกชน และมีการเปลี ยนจากแหล่งเงินทุนในระบบ
ธนาคารมาเป็นแหล่งเงินทุนจากภายนอกระบบธนาคาร เช่น กระแสการลงทุนโดยตรง และการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ เป็นต้น ซึ  งภายใต้มุมมองของเศรษฐศาสตร์มหภาค การเปลี ยนแปลงดังกล่าว 
ชี  ให้เห็นว่า กระแสทุนจากภาคเอกชนไดรั้บการยอมรับว่าเป็นแหล่งที มาของเงินทุนแหล่งใหญ่ที เข้า
มารองรับภาวะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดภายในระบบเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศก ําลังพัฒนา ซึ  ง
เห็นได้จากสัดส่วนการกู้ยืมของภาคเอกชนที เพิ  มสูงขึ  นจากเดิมที มีสัดส่วนน้อยกว่าร้อยละ 25 ของ
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เงินกู้ยืมทั  งหมดในช่วงปีพ.ศ.2523 ถึงปีพ.ศ.2532 มาอยูใ่นระดับร้อยละ 50 ในช่วงปีพ.ศ.2533ถึงปี
พ.ศ.2542 (Chuhan, Perez-Quiros and Popper, 1996 Gruben and Mcleod, 1998)  

 
ในช่วงเวลาระหว่างปีพ.ศ.2533 ถึงปีพ.ศ.2539 ส่วนแบ่งของเงินทุนภาคเอกชนต่อกระแส

ทุนรวมทั  งหมดของประเทศก ําลังพัฒนาเพิ  มขึ  นจากร้อยละ 44.1 ในปีพ.ศ.2533 เป็นร้อยละ 85.7 ใน
ปีพ.ศ.2539 ซึ  ง Montiel และ Reinhart ได้ท ําการศึกษา โครงสร้างของกระแสเงินทุนภาคเอกชน
ภายในประเทศเศรษฐกิจใหม่ในปี พ.ศ. 2533 (ค.ศ. 1990) พบว่า จากการน ําเข้าเงินทุนของประเทศ
ในภูมิภาคเอเชียนั  น กระแสเงินทุนระยะสั  นคิดเป็นอัตราส่วนร้อยละ 39 ของมูลค่าเงินทุนไหลเข้า
ทั  งหมดในช่วงระหว่างปีพ.ศ.2533 ถึงปีพ.ศ.2539 ในขณะที  กระแสการน ําเข้าเงินทุนระยะสั  นใน
ประเทศละตินอเมริกามีสัดส่วนร้อยละ 32 นอกจากนี  การเพิ  มขึ  นในกระแสทุนระยะสั  นยังเป็นการ
แสดงให้เห็นถึงการเปลี ยนแปลงที เกิดขึ  นอย่างรวดเร็วของกระแสเงินทุนอีกด้วย ซึ  งจากการศึกษา
ของ Montiel และ Reinhart ได้ค้นพบเช่นเดียวกับ  Baharumshah และ Thanoon ว่าในช่วงระหว่างปี
พ.ศ.2533 ถึงปี พ.ศ.2539  นั  น กระแสเงินทุนระยะสั  นสามารถเคลื อนย ้ายไปย ังประเทศต่างๆได้
รวดเร็วกว่ากระแสเงินทุนชนิดอื นๆทั  งในภูมิภาคเอเชีย และละตินอเมริกา (ตารางที  1) 

 
 

ตารางที  1  มูลค่าของกระแสเงินทุนสุทธิของกลุ่มประเทศก ําลังพัฒนาในปีพ.ศ.2533 ถึง ปีพ.ศ.2539  
                                                                              (พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 
กระแสทุนรวมสุทธิ 100.6 122.5 146.0 212.0 207.0 237.2 284.6 
กระแสทุนภาครัฐบาล 56.3 65.6 55.4 55.0 45.7 53.0 40.8 
กระแสทุนภาคเอกชน 44.4 56.9 90.6 157.1 161.3 184.2 243.8 
     เงินลงทุนในหลักทรัพย ์ 5.5 17.3 20.9 80.9 62.0 60.6 91.8 
               พันธบัตร(Bonds) 2.3 10.1 9.9 35.9 29.3 28.5 46.1 
               หุ้น (Equity) 3.2 7.2 11.0 45.0 32.7 32.1 45.7 
     เงินลงทุนทางตรง 24.5 33.5 43.6 67.2 83.7 95.5 109.5 
     ธนาคารพาณิชย ์ 3.0 2.8 12.5 -0.3 11.0 26.5 34.2 
     อื นๆ 11.3 3.3 13.5 9.2 4.6 1.7 8.3 
สัดส่วนเงินทุนภาคเอกชน
(ร้อยละ) 44.1 46.4 62.1 74.1 77.9 77.7 85.7 

ที มา : World Bank, Global Development Finance (1996) 
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ในขณะเดียวกัน การเปิดเสรีทางการเงิน ก ็ก่อให้เกิดปัญหาต่างๆตามมา อาจกล่าวได้ว่า เมื อ
มีการเปิดโอกาสให้เคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่างประเทศอย่างเสรี ในบางประเทศกลับเป็นสาเหตุให้
เกิดผลกระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยที ความผันผวนของกระแสเงินทุนจาก
ต่างประเทศนั  น เป็นผลสืบเนื องมาจากนักลงทุนทั  งในประเทศและต่างประเทศต่างพิจารณา
ผลตอบแทนของเงินทุนระหว่างประเทศโดยเปรียบเทียบ เป็นเกณฑ์ในการตัดสินใจประกอบการ
ลงทุน  โดยจะเคลื อนย ้ายเงินทุนไปย ังประเทศที ให้ผลตอบแทนในการลงทุนที สูงกว่า และการที 
กระแสเงินทุนสามารถเคลื อนย ้ายได้อย่างเสรีย ังก่อให้เกิดผลกระทบต่อความมั  นคงของระบบ
ธนาคาร ท ําให้ระบบเศรษฐกิจของประเทศขาดเสถียรภาพทางการเงิน อันเป็นเหตุให้เกิดวิกฤต
เศรษฐกิจได้ง่าย 

 
ปัญหาความผันผวนที เกิดขึ  นจากการเคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่างประเทศย ังน ํามาซึ  งความ

เสี ยงจากการเคลื อนย ้ายเงินทุนที จะมีต่อประเทศผู ้ รับเงินทุนได้  ในการศึกษาของ Baharumshah 
และ Thanoon ได้มีแนวคิดเกี ยวกับการเคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่างประเทศของประเทศก ําลังพัฒนา
ว่า กระแสเงินทุนระยะสั  น (Short-term capital flow) สามารถก่อให้เกิดความไม่มั  นคงในระบบ
การเงิน และอาจท ําให้เกิดปัญหาความไม่มีเสถียรภาพภายในระบบเศรษฐกิจได้ จากวิกฤตการณ์ทาง
การเงินในช่วงปีพ.ศ. 2533 (ค.ศ. 1990) กระแสเงินทุนระยะสั  นไม่เพียงแต่คุกคามระบบการเงิน
เท่านั  น แต่ย ังมีส่วนในการส่งผลกระทบต่อกระบวนการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศก ําลังพัฒนา
อันเป็นผลที เกิดขึ  นจากการไหลกลับของเงินทุน ในขณะเดียวกันการเกิดขึ  นของกระแสเงินทุนระยะ
สั  นยังส่งผลเสียต่อเสถียรภาพในระบบการเงินของประเทศที ได้รับผลกระทบจากวิกฤตการณ์ทาง
การเงินอีกด้วย ซึ  งจากการศึกษาของ Demirguc – Knut และ Detragiach (1999) พบว่า ยิ  งกระแส
เงินทุนระยะสั  นที เกิดขึ  นในประเทศมีปริมาณมาก ก ็จะมีความเป็นไปได้ว่าประเทศนั  นมีโอกาสที จะ
เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินที มีความรุนแรงมากยิ  งขึ  นเมื อเกิดการไหลกลับออกนอกประเทศของ
กระแสเงินทุนระยะสั  น (Capital Flow Reverse) จ ํานวนดังกล่าวที จะเกิดขึ  นในเวลาต่อมา ดังนั  นการ
เปิดเสรีทางการเงิน จึงมีความสามารถที จะก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินขึ  นได้   

 
นอกจาก ความผันผวนของกระแสเงินทุนซึ  งเกิดจากเปิดเสรีทางการเงินแล้ว การเลือกใช้

นโยบายต่างๆของรัฐบาลก ็มีความส ําคัญในการก ําหนดโครงสร้างของกระแสเงินทุนจาก
ต่างประเทศได้เช่นกัน และบ่อยครั  งที การประกาศใช้นโยบายต่างๆของรัฐบาลเป็นเหตุให้เกิดความ
ผันผวนในการเคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่างประเทศเนื องจากนโยบายที น ํามาประกาศใช้นั  น กระตุ้น
ให้เกิดกระแสเงินทุนระยะสั  น แทนที จะเป็นการกระตุ้นให้เกิดกระแสทุนระยะยาวซึ  งมีความผัน
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ผวนน้อย และก่อให้เกิดประโยชน์กับภาคเศรษฐกิจที แท้จริงมากกว่า  ตัวอย่างเช่น การที รัฐบาลของ
ไทยจัดตั  งกิจการวิเทศธนกิจ ( Bangkok International Banking Facility : BIBF ) ขึ  นในปีพ.ศ. 2536 
(ค.ศ.1993) โดยมีว ัตถุประสงค์ เพื อที จะดึงดดูเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ  หรือ การที รัฐบาล
เกาหลีได้ท ําการส่งเสริมให้เกิดการไหลเข้าของเงินทุนระยะสั  น โดยสร้างอุปสรรคในการเข้ามา
ลงทุนในระยะยาวของนักลงทุนชาวต่างชาติ เป็นต้น เมื อพิจารณาจากข้อมูลในส่วนของพัฒนาการ
ของกระแสเงินทุนระยะสั  นในประเทศเอเชียตะวนัออก (ตารางที  2) แสดงถึงความส ําคัญของ
กระแสเงินทุนระยะสั  นที เกิดขึ  นในช่วงปีพ.ศ. 2533 ถึงปีพ.ศ.2542 (ค.ศ. 1990-1999) ซึ  งเป็น
ช่วงเวลาที กระแสเงินทุนระยะสั  นได้เข้ามามีความส ําคัญอย่างมากต่อประเทศเอเชียตะวันออกหลาย
ประเทศ 

 
 

ตารางที  2  พัฒนาการของกระแสเงินทุนระยะสั  นในประเทศเอเชียตะวันออก 
                                                                                                                                           (ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

ประเทศ 
กระแสทุนระยะสั น (เฉลี ยรายปี ) พัฒนาการของกระแสทุนระยะสั น 

(ปี) 
2522-33 2534-39 2540-43 2522-33 2534-39 2540-43 

ประเทศ เกาหล ี
สัดส่วนการเพิ  มขึ  นระหว่างช่วงเวลา 
(ร้อยละ) 

1061 
 

1089 
926 

16269 
49 

950 
 

7245 
663 

6001 
-17 

ประเทศมาเลเซีย 
สัดส่วนการเพิ  มขึ  นระหว่างช่วงเวลา 
(ร้อยละ) 

794 
 

1407 
77 

1392 
-1 

574 
 

840 
46 

1672 
99 

ประเทศสิงคโปร์ 
สัดส่วนการเพิ  มขึ  นระหว่างช่วงเวลา 
(ร้อยละ) 

1946 
 

7325 
276 

17120 
134 

2295 
 

4796 
109 

15815 
230 

ประเทศไทย 
สัดส่วนการเพิ  มขึ  นระหว่างช่วงเวลา 
(ร้อยละ) 

1475 
 

4879 
231 

6455 
32 

1617 
 

2647 
64 

2658 
4 

 

ที มา : World Bank, Global Development Finance (2004)    
 

การเคลื อนย ้ายของกระแสเงินทุนอย่างเสรี โดยเฉพาะอย่างยิ  งกระแสเงินทุนระยะสั  นซึ  ง
เป็นปัจจัยส ําคัญที ก่อให้เกิดปัญหาการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ท ําให้ประเทศที ขาดความพร้อม
ในการควบคุมกระแสทุนดังกล่าว เกิดปัญหาวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจขึ  นได้ ซึ  งกล่าวอีกนัยหนึ  งได้
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ว่า การขยายตัวอย่างรวดเร็วในสัดส่วนการไหลเข้าของกระแสเงินทุนระยะสั  นต่อกระแสเงินทุน
ไหลเข้าทั  งหมด ภายหลังจากการเปิดเสรีทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจใหม่ รวมถึงประเทศ
ก ําลังพัฒนาซึ  งขาดองค์ความรู้บางประการในการรับมือกับการเปิดเสรีทางการเงินอย่างเต ็มรูปแบบ 
ท ําให้ไม่สามารถจัดการกับกระแสเงินทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ กระแสเงินทุนระยะสั  นที เคลื อน
เข้ามาเหล่านี  จึงกลายเป็นสาเหตุส ําคัญอันจะท ําให้เกิดปัญหาในการพัฒนาประเทศ อาทิเช่น เกิดการ
ขยายตัวอย่างรวดเร็วของสินเชื อภายในประเทศ เนื องจากสัดส่วนการไหลเข้าของเงินทุนระยะสั  น
ปริมาณมาก ท ําให้มีการปล่อยสินเชื อให้แก่กิจกรรมที มิได้ก่อให้เกิดผลิตภาพในระบบเศรษฐกิจ ซึ  ง
ส่วนใหญ่เป็นสินเชื อเพื อการอุปโภคบริโภค ส่งผลให้การบริโภคในประเทศขยายตัวมากขึ  น เกิด
การเพิ  มขึ  นอย่างต่อเนื องของราคาสินทรัพย์ ตลอดจนการเกิดภาวะการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอย่าง
มาก กระทั  งเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงินในท้ายที สุด   

 
 การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจภายในภูมิภาคเอเชียซึ  งจะพบว่าในปีพ.ศ. 2539 ประเทศในภูมิภาค
เอเชีย 5 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย เกาหลี อินโดนีเซีย มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ ได้รับกระแส
เงินทุนระยะสั  นไหลเข้าสุทธิ โดยเฉลี ย 93 ล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ จากนั  นในปีพ.ศ. 2540 ซึ  งเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจขึ  น ปรากฎว่าประเทศทั  ง 5 ประเทศข้างต้นได้ประสบภาวะเงินทุนไหลออกโดยเฉลี ย 12 
ล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ ซึ  งเป็นการเปลี ยนแปลงที ค่อนข้างสูงในช่วงเวลาเพียง 1 ปีเท่านั  น โดยเฉพาะ
อย่างยิ  ง กรณีของประเทศไทยในระยะที ผ่านมา ได้พึ  งพาเงินทุนจากต่างประเทศเป็นจ ํานวนมาก 
ก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปีพ.ศ. 2540 ประเทศไทยมีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้าอย่างต่อเนื อง 
ต่อมาเมื อเศรษฐกิจไทยเริ มชะลอตัวลง ต่างประเทศขาดความเชื อมั  นประกอบกับการเกิดภาวะการ
เก ็งก ําไรค่าเงินบาท เป็นผลให้มีการเร่งรัดเรียกหนี  คืนจากเจ้าหนี  ต่างประเทศ ประเทศไทยจึงต้อง
เผชิญกับภาวะเงินทุนไหลออกอย่างต่อเนื อง ภายหลังเหตุการณ์ดังกล่าวจึงควรให้ความส ําคัญกับ
ลักษณะของกระแสเงินทุนจากต่างประเทศที ไหลเข้าสู่ประเทศไทย โดยเฉพาะกระแสเงินทุนระยะ
สั  นประเภทต่างๆ ซึ  งบางประเภทอาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจได้มากกว่าประเภท
อื น 
 

จากสภาวะการณ์และความส ําคัญของกระแสเงินทุนระยะสั  นที กล่าวข้างต้น อีกทั  งจาก
งานวิจัยเชิงประจักษ์เท่าที ผ่านมาได้มีการศึกษาผลของกระแสเงินทุนระยะสั  นที มีต่อการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยศึกษาในภาพรวมของประเทศในแต่ละภูมิภาคเท่านั  น จึงท ําให้ผู ้วิจัย
มีความสนใจที จะศึกษาผลกระทบของเงินทุนระยะสั  น โดยพิจารณาข้อมูลในส่วนของหนี  ระยะสั  น
จากต่างประเทศ (Short-term External Debt) ของภาคเอกชน และเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  น
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จากต่างประเทศ (Short-term Portfolio Investment) ที มีต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
เพื อพิจารณาถึงโครงสร้างการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ และ วิเคราะห์ระดับของ
หนี  ต่างประเทศระยะสั  นโดยเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกซึ  งได้รับผลกระทบ
จากวิกฤตเศรษฐกิจเช่นเดียวกับประเทศไทย ตลอดจนศึกษาถึงอิทธิพลของกระแสเงินทุนระยะสั  น
ที มีต่อเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ทั  งนี  เพื อน ําผลที ได้จากการศึกษา ไปเป็น
แนวทางในการพัฒนานโยบายและมาตรการการเงินระหว่างประเทศ เพื อให้การหมุนเวียนของ
เงินทุนระหว่างประเทศส่งผลกระทบในทางลบต่อเสถียรภาพภายในประเทศโดยรวมน้อยที สุด 

 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 
1. เพื อศึกษาโครงสร้างการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นของภาคเอกชนจากต่างประเทศของ

ประเทศไทย ตลอดจน วิเคราะห์ระดับของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นของภาคเอกชนของประเทศไทย 
เปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชีย 

 
 2. เพื อศึกษาผลกระทบของเงินทุนไหลเข้าระยะสั  นที มีต่อเสถียรภาพทางด้านระดับราคา 

และอัตราแลกเปลี ยน ของระบบเศรษฐกิจไทย 
 

ประโยชน์ที  ได้รับ 
 

1. เพื อให้สามารถพิจารณาเปรียบเทียบโครงสร้างการเคลื อนย ้ายกระแสเงินทุนระยะสั  น
จากต่างประเทศประเภทต่างๆที เกิดขึ  นกับประเทศไทยในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ตลอดจน 
สามารถน ําผลจากการศึกษาระดับการเคลื อนย ้ายหนี  ต่างประเทศระยะสั  นที เกิดขึ  นกับประเทศไทย 
ซึ  งพิจารณาเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออก ไปใช้ในการปรับปรุงองค์ประกอบ
ของโครงสร้างกระแสเงินทุนจากต่างประเทศ และใช้เป็นแนวทางในการก ําหนดระดับการ
เคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่างประเทศให้มีความเหมาะสมยิ  งขึ  น 

 
2. เพื อน ําผลที ได้จากการศึกษากระแสเงินทุนระยะสั  นที มีต่อเสถียรภาพของระบบ

เศรษฐกิจ ในด้านเสถียรภาพของระดับราคา และอัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศ ของประเทศ
ไทย มาใช้เป็นแนวทางในการปรับปรุงแก้ไขนโยบายและมาตรการทางการเงินระหว่างประเทศใน
การควบคุมกระแสเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศได้อย่างมีประสิทธิภาพ และก่อให้เกิด
ผลกระทบในทางลบต่อระบบเศรษฐกิจในประเทศโดยรวมน้อยที สุด 
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ขอบเขตการวิจัย 
 

การศึกษาผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะสั  นที มีต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย มีขอบเขตในการศึกษาดังนี   
  

1. ศึกษาตัวแปรของเงินทุนภาคเอกชนระยะสั  น จะพิจารณาข้อมูลในส่วนของเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (Short-term Portfolio Investment) และหนี  ระยะสั  นจาก
ต่างประเทศ (Short-term External Debt) ของภาคเอกชน ซึ  งมีระยะเวลาไม่เกิน 1 ปี โดยข้อมูล
ทางด้านหนี  ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคเอกชน ประกอบด้วย  

 
 1.1  เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธนาคาร (Short-term Bank Loans ) 
 1.2  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธนาคาร (Short-term 

Bank Currency and Deposits) คือ มูลค่าในการเข้ามาท ําธุรกรรมทางการเงินของชาวต่างประเทศกับ
ธนาคารพาณิชย์ไทย 

 1.3  หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธนาคาร (Short-term Bank 
Other Debt Liabilities) 

1.4  เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื นๆ (Short-term Other Sectors  
Loans )  

1.5  เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจ ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื นๆ (Short-
term Other Sectors Intercompany Lending) 

1.6  สินเชื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื นๆ (Short-term Other 
Sectors Other Trade Credits) 

 
 2. ส่วนประกอบของข้อมูลที จะน ํามาใช้ว ัดระดับการเคลื อนย ้ายกระแสเงินทุนระยะสั  น 
ประกอบด้วย ข้อมูลหนี  ต่างประเทศ (External Debt) ของภาคเอกชนโดยรวมทั  งระยะสั  นและระยะ
ยาว มูลค่าการส่งออก (exports) มูลค่าผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเบื องต้นที แท้จริง เงินส ํารองระหว่าง
ประเทศ และฐานะหนี  ต่างประเทศของประเทศในภูมิภาคเอเชีย 
 
 3. ส่วนประกอบของข้อมูลทางด้านเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจจะท ําการศึกษาโดย
พิจารณาถึงผลกระทบของเสถียรภาพภายใน และภายนอก ซึ  งประกอบด้วย ผลทางด้านระดับราคา
ซึ  งจะใช้ข้อมูลดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP deflator) 
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และ ผลทางด้านอัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศ โดยใช้ข้อมูลในส่วนของอัตราแลกเปลี ยน
เงินตราต่างประเทศ (Exchange Rate)  
 
 4. ข้อมูลในส่วนของตัวแปรทางเศรษฐกิจที จะน ํามาพิจารณาร่วมกับมูลค่าของเงินลงทุน
ระยะสั  นจากต่างปรเทศในการศึกษาผลกระทบของเงินลงทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Rate) อัตราการว่างงาน 
(Unemployment Rate) อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะสั  นระยะเวลา 1 ปี (Short-term Interest Rate) ขนาด
ของการเปิดประเทศ (Degree of Openess) และมาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
 5. ข้อมูลทั  งหมดที น ํามาใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภท
อนุกรมเวลา (Time-Series Data) โดยพิจารณาเป็นรายไตรมาส ตั  งแต่ไตรมาสที  1 ปีพ.ศ. 2542 ถึง
ไตรมาสที  3 ปีพ.ศ.2550 

 
วิธีการวิจัย 

 
 การศึกษาการเปลี ยนแปลงโครงสร้างการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ และ 
ผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะสั  นที มีต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจภายในประเทศไทยใน
ด้านเสถียรภาพของระดับราคา และอัตราแลกเปลี ยน มีวิธีการศึกษาโดยแยกออกเป็นวิธีการเก ็บ
รวบรวมข้อมูล และ วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล ดังนี   
 
วิธกีารเก็บรวบรวมข้อมูล  
 
 ในการเก ็บรวบรวมข้อมูลเพื อน ํามาใช้ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นที มีต่อ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทย มีรายละเอียดดังต่อไปนี   
  
 1. ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที เกี ยวกับมูลค่าเงินทุนระยะสั  นซึ  งประกอบด้วยเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (Short-term Portfolio Investment) และหนี  ระยะสั  น
จากต่างประเทศ (Short-term External Debt) ของภาคเอกชน ซึ  งประกอบด้วย เงินกู้ระยะสั  นจาก
ต่างประเทศ ของภาคธนาคาร (Short-term Bank Loans )  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก
ต่างประเทศ ของภาคธนาคาร (Short-term Bank Currency and Deposits)  หนี  สินอื นๆระยะสั  นจาก
ต่างประเทศ ของภาคธนาคาร (Short-term Bank Other Debt Liabilities) เงินกู้ระยะสั  นจาก
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ต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื นๆ (Short-term Other Sectors Loans ) เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  น
จากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื นๆ (Short-term Other Sectors Intercompany Lending)  สินเชื อ
เพื อการค้า ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื นๆ (Short-term Other Sectors Trade Credits) 
สามารถเก ็บรวบรวมได้จาก ฐานข้อมูลเศรษฐกิจและการเงิน ของธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
 2. เก ็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในส่วนของข้อมูลกระแสเงินทุนโดยรวม
ทั  งระยะสั  นและระยะยาว  มูลค่าการส่งออก (exports)  มูลค่าผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเบื องต้น 
สามารถเก ็บรวบรวมได้จากฐานข้อมูลเศรษฐกิจและการเงิน ของธนาคารแห่งประเทศไทย และ
ส ํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
 
 3. ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP deflator)  และ
อัตราแลกเปลี ยนเงินตราระหว่างประเทศของประเทศไทย และประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออก 
สามารถรวบรวมได้จาก กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Funds: IMF) 
ธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารแห่งประเทศไทย ส ํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจ
และสังคมแห่งชาติ ตลอดจนรายงาน และบทความการศึกษาวิจัยทั  งในและต่างประเทศที เกี ยวข้อง 
 
วิธกีารวิเคราะห์ข้อมูล 
  
 ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื อให้ได้ค ําตอบตามวัตถุประสงค์ของการศึกษาจะมีรายละเอียด
ดังต่อไปนี   
 
 1. วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลที ใช้ในการศึกษาถึงโครงสร้างการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นจาก
ต่างประเทศที เกิดขึ  นกับประเทศไทย มีวิธีการวิเคราะห์ข้อมูล ดังนี   
 
 1.1 เก ็บข้อมูลเกี ยวกับกระแสเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศในส่วนของหนี  ระยะสั  น
จากต่างประเทศ (Short-term External Debt) ของภาคเอกชน และเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  น
จากต่างประเทศ (Short-term Portfolio Investment) ที เกิดขึ  นในประเทศไทย ตลอดจนข้อมูลกระแส
เงินทุนโดยรวมทั  งระยะสั  นและระยะยาว มูลค่าการส่งออก (exports) มูลค่าผลิตภัณฑ์
ภายในประเทศเบื องต้น เงินส ํารองระหว่างประเทศ ฐานะหนี  ต่างประเทศของประเทศในภูมิภาค
เอเชีย  
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 1.2 น ําข้อมูลที ไดม้าวิเคราะห์การเปลี ยนแปลงในโครงสร้างของเงินทุนระยะสั  นจาก
ต่างประเทศเปรียบเทียบกบัมูลค่าเงินทุนจากต่างประเทศทั  งหมด โดยพิจารณาจากสัดส่วนของ
เงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศแต่ละประเภทต่อเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศทั  งหมด มาใช้
ประกอบการการพรรณนา โดยจะน ําเสนอข้อมูลในรูปตัวเลขร้อยละ อัตราการเปลี ยนแปลง 
ตลอดจนการน ําตาราง กราฟ และแผนภาพ มาพิจารณาประกอบเพื อให้มีความสมบูรณ์ยิ  งขึ  น 
 
 1.3 วิเคราะห์ถึงระดับของหนี  ระยะสั  นจากต่างประเทศ เป็นการศึกษาโดยใช้เครื องชี  
หลายๆตัวประกอบการพิจารณา (indicator approach) โดยจะใช้ข้อมูลซึ  งประกอบด้วย 
 
 1.3.1 สัดส่วนหนี  ต่อการส่งออก (exports) และ สัดส่วนหนี  ต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์
ภายในประเทศเบื องต้น 
  
 1.3.2 สภาพคล่องและฐานะของระบบการเงิน 
 
 1.3.3 ฐานะหนี  ต่างประเทศโดยเปรียบเทียบ  
 
 1.4 น ําผลที ได้จากการวิเคราะห์ระดับหนี  ระยะสั  นจากต่างประเทศมาอธิบายโดย
เปรียบเทียบระหว่างประเทศ  
 
 2. วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลที ใช้ในการศึกษาถึงผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นที มีต่อ
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจภายในประเทศไทย มีวิธีการวิเคราะห์ข้อมูล ดังนี   
 
 2.1 เก ็บข้อมูลเกี ยวกับกระแสเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศในส่วนของมูลค่าเงินทุน
ระยะสั  นซึ  งประกอบด้วยเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (Short-term Portfolio 
Investment) และหนี  ระยะสั  นจากต่างประเทศ (Short-term External Debt) ของภาคเอกชน ซึ  ง
ประกอบด้วย เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธนาคาร (Short-term Bank Loans )  เงินตรา
และเงินฝากระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธนาคาร (Short-term Bank Currency and Deposits)  
หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธนาคาร (Short-term Bank Other Debt Liabilities) 
เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื นๆ (Short-term Other Sectors Loans ) เงินตราและ
เงินฝากระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื นๆ (Short-term Other Sectors Currency and 
Deposits)  หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื นๆ (Short-term Other Sectors 
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Other Debt Liabilities) ตลอดจนข้อมูลของดัชนีราคาสินค้าและบริการในGDP (GDP deflator)  
และอัตราแลกเปลี ยนเงินตราระหว่างประเทศที แท้จริง ประกอบกบัข้อมูลในส่วนของปัจจัยทาง
เศรษฐกิจอื นๆที ส่งผลต่อการเปลี ยนแปลงของดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP deflator) 
 
 2.2 ค ํานวณหาสมการถดถอยของ ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นในด้านเสถียรภาพของ
ระดับราคา โดยพิจารณาจากดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(GDP deflator) ร่วมกับข้อมูลของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศในภาคเอกชนของประเทศไทย 
ซึ  งรวมถึงข้อมูลในส่วนของปัจจัยทางเศรษฐกิจอื นๆที ส่งผลต่อการเปลี ยนแปลงของ GDP deflator 
ในช่วงไตรมาสที  1 ของปีพ.ศ.2542 ถึงไตรมาสที  3 ของปีพ.ศ. 2550 โดยใช้แบบจ ําลองที สร้างขึ  น
จากแนวคิดเรื องอ ํานาจซื อเสมอภาคและอัตราดอกเบี  ยเสมอภาคมาประยุกตใ์ช้ ในการวิเคราะห์
สมการถดถอยแบบหลายตัวแปร (Multiple Regression Equations) โดยจะใช้วิธีประมาณค่าก ําลัง
สองน้อยที สุด (Ordinary Least Squares : OLS) ซึ  งจะใชข้้อมูลในส่วนของตัวแปรอิสระที เกิดขึ  นใน
ช่วงเวลาก่อนหน้า ทั  งนี  เนื องจากผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นที จะมีต่ออัตราเงินเฟ้อจะไม่มีผลใน
เวลานั  นทันที แต่จ ําเป็นต้องใช้เวลาในการส่งผ่านผลกระทบจากการเพิ  มขึ  นของปริมาณเงินอัน
เนื องมาจากการเข้ามาของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ ไปสู่การเปลี ยนแปลงของระดับราคา
ภายในประเทศ ซึ  งในการศึกษานี  จะก ําหนดให้เงินทุนระยะสั  นทุกประเภทที น ํามาศึกษาจะเกิดการ
ส่งผ่านผลกระทบไปสู่การเปลี ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อในช่วงเวลาถัดมา 
 
 2.3 น ําผลกระวิเคราะห์มาอธิบาย รายละเอียดและความสัมพันธ์ของผลกระทบของ
เงินทุนระยะสั  นภาคเอกชนประเภทต่างๆที มีต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อในประเทศ  
 
 2.4 ค ํานวณหาสมการถดถอยของ ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นในด้านเสถียรภาพของ
อัตราแลกเปลี ยนโดยพิจารณาข้อมูลเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศในภาคเอกชน ร่วมกับอัตรา
แลกเปลี ยนที แท้จริงของประเทศไทย ซึ  งรวมถึงข้อมูลในส่วนของปัจจัยทางเศรษฐกิจอื นๆที ส่งผล
ต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนเงินตราระหว่างประเทศ ในช่วงไตรมาสที  1 ของปีพ.ศ.
2542 ถึงไตรมาสที  3 ของปีพ.ศ. 2550 โดยใช้แบบจ ําลองที สร้างขึ  นจากแนวคิดเรื องอัตราดอกเบี  ย
เสมอภาคมาประยุกตใ์ช้ ในการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบหลายตัวแปร (Multiple Regression 
Equations) โดยจะใช้วิธีประมาณค่าก ําลังสองน้อยที สุด (Ordinary Least Squares : OLS) ซึ  งจะใช้
ข้อมูลในส่วนของตัวแปรอิสระที เกิดขึ  นในช่วงเวลาก่อนหน้า ทั  งนี  เนื องจากผลของเงินทุนน ําเข้า
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ระยะสั  นที จะมีต่ออัตราแลกเปลี ยนจะไม่มีผลในเวลานั  นทันที แต่จ ําเป็นต้องใช้เวลาในการส่งผ่าน
ผลกระทบจากการเพิ  มขึ  นของปริมาณเงินอันเนื องมาจากการเข้ามาของหนี  ระยะสั  นจากต่างประเทศ 
ไปสู่การเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศ ซึ  งในการศึกษานี  จะก ําหนดให้
เงินทุนระยะสั  นทุกประเภทที น ํามาศึกษาจะเกิดการส่งผ่านผลกระทบไปสู่การเปลี ยนแปลงของ
แลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศ ในช่วงเวลาถัดมา 
 
 2.5 น ําผลกระวิเคราะห์มาอธิบายรายละเอียดและความสัมพันธ์ของผลกระทบของ
เงินทุนระยะสั  นภาคเอกชนประเภทต่างๆที มีต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนในประเทศ 
แล้วจึงน ํามาพิจารณาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นประเภทต่างๆ ที 
มีต่อการเปลี ยนแปลงระหว่างอัตราเงินเฟ้อกับอัตราแลกเปลี ยนเงินตราระหว่างประเทศ 
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บทที  2 
 

การตรวจเอกสาร และแนวคิดทางทฤษฎ ี
 

การตรวจเอกสาร 
 

 ผลงานการศึกษาเกี ยวกับ การเคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่างประเทศ สามารถแบ่งเป็นการศึกษา
ในต่างประเทศ และการศึกษาภายในประเทศ  

 
ส่วนที   1  ผลงานการศึกษาในต่างประเทศ มีดังนี   
 
 Ajayi (1997) ศึกษาเรื อง An Analysis of External Debt and Capital Flight in Severely 
Indebted Low Income Countries in Sub-Saharan Africa เพื อวิเคราะห์เกี ยวกับภาระหนี  ต่างประเทศ 
และการประมาณปริมาณทุนเคลื อนย ้ายหนี รวมทั  งความสัมพันธ์ระหว่างหนี  ต่างประเทศ เงินทุน
เคลื อนย ้ายหนี และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศทางตอนใต้ของทะเลทรายซาฮาร่า ใน
ทวีปแอฟริกา เนื องจากประเทศเหล่านี  มีสัดส่วนภาระหนี  ต่างประเทศที สูง เมื อเปรียบเทียบกับขนาด
ทางเศรษฐกิจและรายได้จากการส่งออก ซึ  งมีผลกระทบต่อความสามารถในการช ําระหนี  ระยะสั  น 
ประกอบกับปัญหาการขาดเสถียรภาพทางการเมืองและสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจมหภาคที ไม่
เอื  ออ ํานวยต่อการลงทุน ท ําให้เกิดการไหลกลับของเงินทุน(Capital Reflow)หรือเงินทุนเคลื อนย ้าย
หนี ดังนั  นจึงมีการเชื อมโยงความสัมพันธ์ระหว่างหนี  ต่างประเทศและเงินทุนเคลื อนย ้ายหนี 
 
 ส ําหรับการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างหนี  ต่างประเทศ เงินทุนเคลื อนย ้ายหนี และการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั  น ได้เลือกศึกษาในกรณีประเทศเคนยา ระหว่างปีค.ศ. 1981-1991 โดย
ใช้วิธีก ําลังสองน้อยที สุด(Ordinary Least Squares : OLS) ในการวิเคราะห์ฟังก์ชั  นการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ ซึ  งก ําหนดให้ขึ  นอยู่กับรายได้ประชาชาติเบื องต้นที แท้จริง การลงทุนในประเทศ การ
เปลี ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ การเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนที แท้จริงเฉลี ย การ
เปลี ยนแปลงของอัตราการค้า อัตราส่วนระหว่างหนี  และการส่งออก อัตราส่วนภาระการช ําระหนี   
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สัดส่วนของการขาดดุลทางการคลังต่อGDP และเงินทุนเคลื อนย ้ายหนี ซึ  งผลจากการศึกษาพบว่า 
เงินทุนเคลื อนย ้ายหนีมีนัยส ําคัญต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
 Petroulas (2004) ศึกษาเรื อง Short-term Capital Flows and Growth in Developed and 
Emerging Markets เพื อวิเคราะห์ขนาดและความผันผวนของกระแสเงินทุนระยะสั  น(Short-term 
Capital Flows) ระหว่างปีค.ศ.1970-2000 โดยท ําการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างจาก ประเทศที ร ํ  ารวยที สุด 
และยากจนที สุดผสมกันอยู่ในกลุ่มตัวอย่างแต่ละกลุ่ม ซึ  งใช้ข้อมูล GNP per capita at PPP เป็น
เกณฑ์ว ัดความรํ  ารวยและยากจน แล้วจึงแบ่งประเทศที จะท ําการศึกษาทั  ง 34 ประเทศออกเป็น 2 
กลุ่ม คือ กลุ่มของประเทศพฒันาแล้ว จ ํานวน 20 ประเทศ และกลุ่มของประเทศเศรษฐกิจใหม่ 
จ ํานวน 14 ประเทศ  โดยใช ้Standard Growth Regression ร่วมกับ Panel Data และ Instrumental 
Variable Technique ในการคาดประมาณผลกระทบของมูลค่ากระแสเงินทุนระยะสั  นสุทธิ ซึ  ง
ประกอบด้วยผลรวมของมูลค่า Portfolio Investment, Errors and Omissions, Other short-term 
investment Assets (ภาครัฐบาลและเอกชน) และ Other short-term investment Liabilities 
(ภาครัฐบาลและเอกชน) ที มีต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยพิจารณาร่วมกับข้อมูลอื นๆ ได้แก่ 
มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที แท้จริงต่อจ ํานวนประชากร อัตราการสะสมทุนของทุนมนุษย์ 
พิจารณาจากจ ํานวนปีโดยเฉลี ยที ประชากรได้รับการศึกษา สัดส่วนการลงทุนโดยเฉลี ย เงินส ํารอง
ระหว่างประเทศ capital account restrictions และ ขนาดของการเปิดประเทศ นอกจากนี  ย ังใช้ 
Extreme-bounds Analysis (Levine and Renelf, 1992) เพื อตรวจสอบความน่าเชื อถือของผล
การศึกษาที ได้จากแบบจ ําลองดังกล่าว  
 

วิกฤตการณ์ทางการเงินที เกิดขึ  นทั  วโลกในช่วงเวลาไม่นานมานี  เป็นสภาวการณ์ที ได้รับ
ความสนใจอย่างมาก และจากการศึกษาเชิงประจักษ์ที ผ่านมาได้มีการค้นพบว่ากระแสทุนระยะสั  น
นอกจากจะเป็นปัจจัยที ท ําให้เกิดความอ่อนแอทางการเงินอย่างมากแล้ว ย ังเพิ  มความเป็นไปได้ที จะ
ท ําให้เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินอีกด้วย ในการศึกษานี  จะยึดหลักของ Macro-oriented Approach 
และผลจากการศึกษาสนับสนุนความเชื อที กล่าวว่า กระแสเงินทุนระยะสั  นที มีปริมาณมาก และมี
ความผนัผวนสูง จะเป็นอุปสรรคต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศเศรษฐกิจใหม่ 
อย่างไรก ็ตาม ข้อสรุปนี  ไม่สามารถใช้ได้กับกรณีของประเทศพัฒนาแล้วซึ  งความผันผวนของ
กระแสเงินทุนระยะสั  นไม่ส่งผลกระทบใดๆต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเหล่านี   
ผลจากการศึกษาได้ให้ความสนใจกับผลกระทบทางลบของความผันผวนในกระแสเงินทุนระยะสั  น
ที มีต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศเศรษฐกิจใหม่ 
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 ผลการศึกษานี  แสดงให้เห็นว่า ไม่ว่าการเปิดเสรีทางการเงินระหว่างประเทศจะอยู่ใน
ระดับสูงหรือไม่ก ็มิได้มีข้อโต้แย ้งว่า สถาบันการเงินที ดีจะมีส่วนในการช่วยลบล้างกระแสเงินทุน
ระยะสั  นส่วนเกิน และช่วยพัฒนาตลาดการเงิน เพื อว่าประโยชน์ที ได้รับจากการเปิดเสรีทางการเงิน
จะได้สูงกว่าต้นทุนของการเปิดเสรีดังกล่าว ซึ  งงานวิจัยนี  ให้ความสนใจในส่วนของสถาบันการเงิน 
และผลจากการเปิดเสรีทางการเงินอย่างสมบูรณ์ ในขณะเดียวกันก ็พบว่า การควบคุมการเคลื อนย ้าย
เงินทุนจะมีประสิทธิภาพในการขัดขวางกระแสเงินทุนระยะสั  นได้ จากประสบการณ์ของประเทศ
ชิลี แสดงให้เห็นว่า การควบคุมดังกล่าวจะมีผลกระทบต่อองค์ประกอบในด้านอายุของกระแส
เงินทุน แต่มิได้ส่งผลกระทบต่อปริมาณของกระแสเงินทุนทั  งหมด โดยสรุป ถ้ากระแสเงินทุนระยะ
สั  นเป็นปัจจัยที มีแนวโน้มที จะขัดขวางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศเศรษฐกิจใหม่จริง ผู ้
ที มีส่วนเกี ยวข้องก ็ควรเข้าไปขัดขวางกระแสเงินทุนดังกล่าวโดยการก ําหนดกฎเกณฑ์บางอย่างใน
รูปแบบที เป็นการควบคุมกระแสเงินทุนระยะสั  นที สามารถไหลกลับออกนอกประเทศได้ง่าย และ
โดยการพัฒนาสถาบันการเงินให้มีประสิทธิภาพที ดียิ  งขึ  นในระยะยาว 
 
ส่วนที   2  ผลงานการศึกษาภายในประเทศ มีดังนี   
 

ชัชวาลย ์ อินทรรักษ ์(2528) ศึกษาปัจจัยที เป็นตัวก ําหนดการเคลื อนย ้ายเงินทุนภาคเอกชน
และผลกระทบที มีต่อภาวะเงินเฟ้อ : ศึกษากรณีเศรษฐกิจไทย โดยแบ่งเงินทุนภาคเอกชนออกเป็น 2 
ประเภทหลัก คือ ประเภทแรก การลงทุนโดยตรง ซึ  งแยกออกเป็นเงินลงทุนในส่วนของผู ้ ถือหุ้น 
และเงินกู้จากบริษัทในเครือ ประเภทที สอง การลงทุนทางการเงิน แยกออกเป็นเงินกู้อื นๆ เงินลงทุน
รายย่อย และเงินสินเชื อในการซื อสินค้าต่างประเทศ นอกจากนี  ย ังได้แบ่งเงินทุนออกตามอายุของ
เงินทุนด้วย คือ เงินทุนระยะสั  นและระยะยาว วิธีการศึกษาอาศัยแบบจ ําลองทางเศรษฐมิติ ประเภท
สมการถดถอยหลายตัวแปร(Multiple Regression Equation) แล้วประมาณค่าด้วยวิธีก ําลังสองน้อย
ที สุด(Ordinary Least Squares : OLS) โดยใช้ข้อมูลรายเดือนระหว่าง ปีพ.ศ. 2533-2536  

 
ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที เป็นตัวก ําหนดการลงทุนโดยตรงน ําเข้าภาคเอกชนในส่วนของ

เงินกู้ของบริษัทในเครือระยะสั  น คือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และสถานการณ์ความไม่
สงบ ปัจจัยส ําคัญที เป็นตัวก ําหนดการลงทุนโดยตรงน ําเข้าภาคเอกชนในส่วนของเงินกู้จากบริษัท
ในเครือระยะยาว คือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และอัตราดอกเบี  ยต่างประเทศ ทั  งนี  เงินทุน
โดยตรงภาคเอกชนในส่วนของเงินกู้จากบริษัทในเครือจะไหลออกไปต่างประเทศในระยะสั  น หรือ
ระยะยาวนั  นขึ  นอยู่กับอัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศที คาดคะเนไว้ อัตราการเจริญเติบโตทาง
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เศรษฐกิจ สถานการณ์ความไม่สงบในประเทศ และอัตราดอกเบี  ยในประเทศ ส ําหรับเงินทุน
โดยตรงน ําเข้าจากต่างประเทศที เป็นส่วนของผู ้ถือหุ้นขึ  นอยู่กับแนวโน้มของเวลา และอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ 

 
ผลการศึกษาปัจจัยที ก ําหนดการลงทุนทางการเงิน พบว่า ปัจจัยที เป็นตัวก ําหนดเงินทุน

น ําเข้าทางการเงินที เป็นเงินกู้อื นๆในระยะสั  น คือ ความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบี  ยในประเทศ
กับต่างประเทศ อัตราเงินปันผลตอบแทนจากเงินกูใ้นประเทศ และสถานการณ์ความไม่สงบใน
ประเทศที ผ่านมา ปัจจัยที เป็นตัวก ําหนดเงินทุนน ําเข้าทางการเงินที เป็นเงินกู้อื นๆในระยะยาว คือ 
อัตราแลกเปลี ยนที คาดการณ์ไว้ และความแตกต่างระหว่างอัตราดอกเบี  ยในประเทศกับต่างประเทศ 
ส่วนปัจจัยที เป็นตัวก ําหนดเงินทุนที ไหลออกในระยะยาว คือ อัตราดอกเบี  ยในประเทศเป็นส ําคัญ 
ส ําหรับปัจจัยที เป็นตัวก ําหนดเงินลงทุนรายย่อยน ําเข้าจากต่างประเทศ คือ อัตราดอกเบี  ย
ต่างประเทศ อัตราผลตอบแทนการลงทุนทางการเงินในประเทศ และอัตราแลกเปลี ยนที คาดการณ์
ไว้ นอกจากนี  ปัจจัยที เป็นตัวก ําหนดเงินทุนน ําเข้าทางการเงินที เป็นการให้สินเชื อในการซื อสินค้า
จากต่างประเทศ คือ อัตราแลกเปลี ยนที คาดการณ์ไว้ มูลค่าสินค้าเข้า และความแตกต่างระหว่าง
อัตราดอกเบี  ยในประเทศกับต่างประเทศ อีกทั  งปัจจัยที เป็นตัวก ําหนดเงินทุนไหลออกที เป็นการให้
สินเชื อการซื อสินค้าที ถูกก ําหนดให้ คือ อัตราแลกเปลี ยนที คาดการณ์ไว้ และมูลค่าสินค้าออกใน
เดือนที ผ่านมา 

 
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนภาคเอกชนที มีต่อภาวะเงินเฟ้อ ใช้เงินทุนเคลื อนย ้ายสุทธิ

ของภาคเอกชนแต่ละประเภท และเงินเคลื อนย ้ายเข้าสุทธิของภาคเอกชนทั  งหมดทุกประเภท
รวมกันเป็นตัวทดสอบด้วย โดยใช้สมการในรูปแบบจ ําลอง Distributed Lag Model ผลการศึกษา
พบว่า เงินน ําเข้าสุทธิที เป็นการให้สินเชื อในการซื อสินค้าในระยะเวลาสองเดือนที ผ่านมาประเภท
เดียวเท่านั  นที มีผลท ําให้เกิดเงินเฟ้อขึ  นได้ในระบบเศรษฐกิจ 

 
ศรีสุดา  จิระคุณสวัสดิ   (2534) ศึกษาผลกระทบของเงินทุนต่างประเทศที มีผลต่อการออม

ภายในประเทศ และศึกษาปัจจัยที มีผลกระทบต่อเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศของประเทศไทย 
ในการศึกษาเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศแบ่งออกเป็น การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงินกู้
จากต่างประเทศ และการลงทุนในหลักทรัพย์ และแบ่งการออมภายในประเทศออกเป็น การออม
ภาคเอกชน และการออมภาครัฐบาล ท ําการศึกษาโดยใช้ข้อมูลรายปีระหว่างปีพ.ศ.2520-2533 ท ํา
การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยหลายตัวแปร(Multiple Regression Equation) แล้วประมาณ
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ค่าด้วยวิธีก ําลังสองน้อยที สุด(Ordinary Least Squares : OLS) ผลการศึกษาพบว่า เงินทุน
ต่างประเทศมีความสัมพันธใ์นทางเดียวกันกับการออม หรือ มีผลกระทบโดยตรงต่อการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ 

 
ผลการศึกษาปัจจัยที มีผลต่อการไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศ พบว่า ระดับรายได้

ประชาชาติ ก ําไร และรายได้จากเงินปันผลของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ส่วนปัจจัยที มีผลกระทบต่อการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ จากการศึกษาพบว่า ระดับรายได้ประชาชาติมีความสัมพันธใ์นทิศทางเดียวกันกับการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ส ําหรับปัจจัยที มีผลกระทบต่อเงินกู้ต่างประเทศ จากการศึกษาพบว่า เงินกู้
ต่างประเทศถูกก ําหนดโดยความแตกต่างของอัตราดอกเบี  ยในทิศทางเดียวกัน แต่ระดับรายได้
ประชาชาติ และดุลงบประมาณของภาครัฐบาลมีความสัมพันธใ์นทิศทางตรงกันข้ามกับเงินกู้
ต่างประเทศ 

 
วรัญญา  พัฒนแช่ม (2540) ศึกษาถึงผลกระทบของการด ําเนินนโยบายยกเลิกข้อจ ํากัดและ

ผ่อนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราที มีต่อการเคลื อนย ้ายเงินทุนภาคเอกชน รวมทั  งทดสอบ
ประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศ ท ําการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยหลาย
ตัวแปร(Multiple Regression Equation) แล้วประมาณค่าด้วยวิธีก ําลังสองน้อยที สุด(Ordinary Least 
Squares : OLS) ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงปีพ.ศ.2531 ถึงปีพ.ศ.2535 ปัจจัยที มีอิทธิพลต่อการ
เคลื อนย ้ายเงินทุน คือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ปริมาณสินค้าส่งออก อัตราแลกเปลี ยนที 
คาดการณ์ไว้ อัตราส่วนราคาต่อก ําไรสุทธิ ผลต่างระหว่างอัตราดอกเบี  ยเงินฝากในประเทศและ
ต่างประเทศ และสถานการณ์ความไม่สงบภายในประเทศ 

 
ส่วนการศึกษาถึงการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศหลังการ

ด ําเนินนโยบายยกเลิกข้อจ ํากัด และผ่อนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตรา โดยก ําหนดให้อัตรา
แลกเปลี ยน(Spot Rate) ในอนาคตถูกก ําหนดโดยอัตราแลกเปลี ยนล่วงหนา้ 1 เดือน และอัตรา
แลกเปลี ยนในอดีต ผลการศึกษาพบว่า อัตราแลกเปลี ยนล่วงหน้า 1 เดือน ไม่ได้เป็นตัวท ํานายอัตรา
แลกเปลี ยนในอนาคตได้อย่างสม ํ  าเสมอ จึงสรุปได้ว่า ตลาดปริวรรตเงินตราต่างประเทศของไทย
หลังการลดข้อจ ํากัด และผ่อนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราต่างประเทศย ังไม่มีประสิทธิภาพ 
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จิราพร  อนันต์มนตรีโชค (2542) ศึกษาเงินทุนเคลื อนย ้ายสุทธิภาคเอกชนจากต่างประเทศ 
ปัจจัยที เป็นตัวก ําหนดและผลกระทบ  การศึกษานี  ใช้ข้อมูลทุติยภูมิเป็นรายไตรมาสโดยศึกษา
ในช่วงไตรมาสที  1 ปี พ.ศ.2533 ถึงไตรมาสที  2 ปีพ.ศ. 2541 จ ํานวน 34 ไตรมาส โดยใช้แนวคิดใน
เรื องของ Portfolio Adjustment Theory 

 
 ผลการศึกษาพบว่า “ปัจจัยที เป็นตัวก ําหนดการลงทุนสุทธิในหลักทรัพย์ คือ อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีราคาผู ้บริโภค ค่า
ประกัน ความเสี ยงของอัตราแลกเปลี ยนล่วงหน้า และสัดส่วนระหว่างความเสี ยงจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก ปัจจัยที เป็นตัวก ําหนดบัญชีเงินบาท
ของผู ้ มีถิ  นฐานนอกประเทศสุทธิ คือ ระดับการเปิดเสรีทางการค้าของประเทศ ค่าประกันความเสี ยง
ของอัตราแลกเปลี ยนล่วงหน้า และส่วนต่างของอัตราดอกเบี  ยในประเทศกับต่างประเทศ 
 
 สรุปจากการตรวจสอบเอกสาร พบว่าผลการศึกษาถึงปัจจัยที มีอิทธิพลต่อการไหลของ
เงินทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่เห็นตรงกันว่าปัจจัยที มีอิทธิพล
ต่อการไหลของเงินทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกอบด้วยปัจจัยภายใน 
และปัจจัยภายนอกประเทศดังนี   ปัจจัยภายในประเทศ ได้แก่  แนวโน้มความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี  ยภายในประเทศ และอัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศ   ใน
ส่วนของปัจจัยภายนอกประเทศ ได้แก่   เศรษฐกิจภายนอกประเทศ อัตราดอกเบี  ยต่างประเทศ  
ภาวะการเงินภายในต่างประเทศ  และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์อื นๆทั  วโลก   
 

ธีรพงษ ์ แซ่ลิ  ม (2545) ศึกษาผลกระทบจากการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนเงินตรา
ต่อปริมาณการลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื อศึกษาการ
เปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนเงินตราในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยจะศึกษาใน
ช่วงเวลาหลังจากการเปลี ยนแปลงระดับอัตราแลกเปลี ยนจากระบบตระกร้าเงินมาเป็นระบบลอยตัว
ภายใต้การจัดการ โดยใช้ข้อมูลส่วนต่างราคาซื อขายของอัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศ ส่วน
ต่างของราคาซื อขายของอัตราส่วนสวอป พรีเมียม และข้อมูลปริมาณการลงทุนของนักลงทุน
ต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ  งเป็นข้อมูลทุติยภูมิรายวัน และวิธีการศึกษาจะ
ใช้การสร้างสมการถดถอยเชิงเส้น เพื ออธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรที ก ําหนดขึ  นโดยแนวคิด
ทางทฤษฎีที ใช้ในการศึกษา ได้แก่ แนวความคิดเกี ยวกับการลงทุนระหว่างประเทศ และ
แนวความคิดการบริหารความเสี ยงจากอัตราแลกเปลี ยน 
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 ผลการศึกษาพบว่า ส่วนต่างราคาซื อขายเงินตรามีความสัมพันธ์กับปริมาณซื อ ปริมาณขาย 
และปริมาณซื อขายสุทธิ โดยมีความสัมพันธ์ทั  งในทางบวกและทางลบ กล่าวคือ ส่วนต่างของอัตรา
ซื อขายเงินตราระหว่างเงินบาทไทยกับเงินสิงคโปร์มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับปริมาณ
ซื อ และปริมาณซื อขายสุทธิ แต่มีทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณขายหลักทรัพย์ ในขณะที ส่วนต่าง
อัตราซื อขายเงินตราระหว่างเงินบาทไทยกับเงินดอลลาร์ฮ่องกงเป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ปริมาณซื อ ส่วนต่างอัตราซื อขายเงินตราระหว่างเงินบาทกับเงินปอนด์สเตอร์ริงเป็นไปในทิศทาง
เดียวกันกับปริมาณขาย และส่วนต่างอัตราแลกเปลี ยนเงินตราระหว่างเงินบาทไทยกับเงินฟรังค์
เบลเยียมมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณซื อขายหลักทรัพย์สุทธิ 
 
 จากการตรวจเอกสารการศึกษาที มีความเกี ยวข้องกับการเคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่างประเทศ
ชนิดต่างๆ ซึ  งผลของการตรวจเอกสารที มีความเกี ยวข้องกับลักษณะการศึกษาผลกระทบของ
กระแสเงินทุนระยะสั  นที มีต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ได้รับเอารูปแบบวิธีการ
ก ําหนดตัวแปรที จะใช้ในการศึกษา ตลอดจนหลักการในการเลือกใช้ข้อมูลให้ตรงกับวัตถุประสงค์
ของการศึกษา ซึ  งมีรายละเอียดดังนี   
 
 1. ในส่วนที เกี ยวกับการก ําหนดตัวแปรที แสดงถึงกระแสเงินทุนระยะสั  น จะเป็นการน ําตัว
แปรกระแสทุนระยะสั  น จากการศึกษาของ Petroulas (2004) ที ได้น ําข้อมูลกระแสเงินทุนระยะสั  นที 
อยู่ในรูปของการก่อหนี  ระยะสั  นในต่างประเทศ ทั  งภาครัฐบาล และเอกชน ซึ  งรวมทั  งข้อมูลการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ และข้อมูลที แสดงถึงความผิดพลาดคลาดเคลื อน โดยน ํามารวมกันเพื อที จะใช้
เป็นตัวแปรของกระแสเงินทุนระยะสั  น ประกอบกับข้อมูลอื นๆซึ  งมีความเป็นไปได้ว่าจะส่งผล
กระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่ในการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะสั  นที มี
ต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยนั  น จะท ําการปรับเปลี ยนข้อมูลกระแสเงินทุน
ระยะสั  น โดยจะเลือกใช้เฉพาะตัวแปรของหนี  ต่างประเทศระยะสั  น ที อยู่ในภาคเอกชนเท่านั  น และ
จะท ําการวิเคราะห์โดยแยกข้อมูลต่างๆออกจากกัน มาใช้ศึกษาผลกระทบที เกิดขึ  นกับเสถียรภาพ
ของประเทศไทย 
 
 2. น ําข้อมลูในส่วนของปัจจัยที มีผลต่อการก ําหนดการเคลื อนย ้ายเงินทุนประเภทต่างๆ ที 
ได้จากผลงานการศึกษาภายในประเทศ จะเลือกตัวแปรที มีนัยส ําคัญต่อการก ําหนดการเคลื อนย ้าย
เงินทุนบางตัวแปร อาทิ เงินส ํารองระหว่างประเทศ   ฐานะหนี  ต่างประเทศของประเทศต่าง  ๆดัชนี
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ราคาผู ้บริโภค และอัตราแลกเปลี ยนเงินตราระหว่างประเทศ มาใช้ศึกษาในส่วนของการวิเคราะห์
ระดับของเงินทุนระยะสั  นภายในประเทศไทย 
 
 3. ในส่วนของการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะสั  นที มีต่อเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ จะเป็นการพิจารณาถึงเสถียรภาพของระดับราคา และอัตราแลกเปลี ยน ซึ  งได้เลือกตัวแปร
ทางด้านเสถียรภาพนี  จากผลงานการศึกษาของ ชัชวาลย์ (2528) ซึ  งศึกษาโดยใช้ตัวแปร ภาวะเงิน
เฟ้อ และผลงานการศึกษาของ ธีรพงษ์ (2545) ซึ  งศึกษาโดยใช้ตัวแปรอัตราแลกเปลี ยน  
 

ทฤษฎ ีและแนวคิดที  ใช้ในการวิจัย 
 
ทฤษฎ ีว่าด้วยการก่อหนี  ระหว่างประเทศ 
 
 1. ทฤษฎี Two – Gaps Model (ทฤษฎีสองช่องว่าง) 
 
 การก่อหนี  จากต่างประเทศได้มีทฤษฎีการพัฒนาเศรษฐกิจ เรียกว่า Two – Gaps Model 
(Chenery and Stout, 1966) ซึ  งกล่าวว่า สาเหตุที ประเทศต่างๆต้องท ําการก่อหนี  จากต่างประเทศ 
เนื องจากสาเหตุส ําคัญ 2 ประการ คือ เพื อขจัดช่องว่างระหว่างรายได้และรายจ่ายเงินตรา
ต่างประเทศ (ช่องว่างการค้า) และช่องว่างระหว่างเงินออมและเงินลงทุนภายในประเทศ (ช่องว่าง
การออม) 
 

1.1 การก่อหนี  จากต่างประเทศเพื อขจัดช่องว่างการออม 
 

ช่องว่างการออม (Saving Gap) หมายถึง ความแตกต่างระหว่างอัตราการออมของ
ประเทศ กับ อัตราการลงทุนที จ ําเป็นต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยจะแสดงถึง
ความแตกต่างระหว่าง ปริมาณทรัพยากรที มีการเก ็บออมไว้ภายหลังจากการบริโภค และ
ความต้องการใช้ทรัพยากรนั  นเพื อการลงทุน ซึ  งหากว่าปริมาณการออมที มีอยู่
ภายในประเทศไม่เพียงพอต่อความต้องการลงทุนแลว้ จ ําเป็นต้องพึ  งพาการออมจาก
ต่างประเทศเข้ามาช่วย เพื อให้เกิดความสมดุลระหว่างการออมกับการลงทุนขึ  น การเข้ามา
ของการออมจากต่างประเทศนี  อาจอยู่ในรูปของการก่อหนี  จากต่างประเทศโดยภาครัฐบาล 
และภาคเอกชน การเข้ามาลงทุนทั  งทางตรงและทางอ้อมของชาวต่างประเทศ ตลอดจนการ
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ให้ความช่วยเหลือในส่วนที เป็นเงินโอนและการบริจาค ซึ  งโดยทั  วไปประเทศก ําลังพัฒนา
ส่วนใหญ่มักจะประสบปัญหาช่องว่างการออม อันเนื องมาจากการมีรายได้ต ํ  า เมื อหัก
ค่าใช้จ่ายในการบริโภคออกไปแล้ว จึงเหลือเงินเก ็บออมน้อยกว่าความต้องการน ําเงิน
ดังกล่าวไปใช้ในการลงทุนขยายการผลิตภายในประเทศ เพื อก่อให้เกิดการเจริญเติบโตของ
ระบบเศรษฐกิจภายในประเทศได้ตามเป้าหมายที ต้องการ ในขณะที ประเทศพัฒนาแล้ว 
ประชาชนภายในประเทศจะมีรายได้ในระดับสูง ส่งผลให้ระดับการออมภายในประเทศมี
มากเกินกว่าความต้องการน ําใช้ในการลงทุนภายในประเทศ ท ําให้มีการน ําส่วนเกินของ
เงินออมของประเทศพัฒนาแล้วไปลงทุนในประเทศก ําลังพัฒนาซึ  งมีความขาดแคลน
เงินทุนดังกล่าว 

 
ความจ ําเป็นในการลงทุนจะขึ  นอยู่กับความสามารถในการผลิต (Productive 

Capacity) ซึ  งแสดงได้ด้วย Marginal Capacity – Output Ratio (k) โดยสามารถพิจารณาจาก
สมการได้ ดังนี   

 

 rK /rY     =      k ... (1) 
 
        I                =       k.rY    ... (2)  
 
น ํา Y หารตลอดสมการได ้

         I  / Y       =       (k.rY) / Y   ... (3) 
 
ก ําหนดให ้

           g =       rY / Y    ... (4) 
 
แทนสมการ (4) ในสมการ(3) จะได ้
 

          I  / Y      =      k . g ... (5) 
 



 
 
 
 
 
 

 

23 

          I              =      k . g . Y  ... (6) 
 
สมการที  (6) บอกให้ทราบว่าความต้องการลงทุนในขณะใดขณะหนึ  งจะขึ  นอยู่กับ

ความสามารถในการผลิต (k) อัตราการเพิ  มขึ  นของผลผลิตรวมภายในประเทศ (g) และ
ระดับผลผลิตของประเทศ (Y) ในขณะนั  น 

 
ในส่วนของการออมภายในประเทศนั  น สามารถเขียนให้อยู่ในรูปสมการ ได้ดังนี   
 
 S = Y  -  C ... (7) 
 
การลงทุนจะได้มาจากการออม ซึ  งการออมนั  นจะมีมูลค่าเท่ากับ การออม

ภายในประเทศ (Sd) รวมกับ การออมจากต่างประเทศ (Sf) สามารถเขียนสมการการออม
ใหม่ ได้ว่า 

 
 I = Sd  +  Sf  ... (8) 
 
∴ I  -  Sd = Sf ... (9)  
 
สมการ(9) แสดงถึงช่องว่างการลงทุนกับการออม โดยจะมีการอาศัยการออมจาก

ต่างประเทศนั  นเอง 
 
1.2  การก่อหนี  จากต่างประเทศเพื อขจัดช่องว่างการค้า 
 
 ถ้าก ําหนดให้การออมจากต่างประเทศ คือ การได้รับเงินตราต่างประเทศ

ต่างประเทศเข้ามารวมกบัเงินตราที สามารถหาได้ภายในประเทศแล้ว จะเห็นได้ว่า เงินตรา
ต่างประเทศที ได้รับมานี   เปรียบเสมือนกับมูลค่าที ได้รับจากการส่งออกสินค้าและบริการ 
ดังนั  น เมื อน ําเงินตราต่างประเทศจ ํานวนดังกล่าวมารวมเข้ากับมูลค่าการส่งออก ก ็จะได้
เป็น มูลค่าการน ําเข้าสินค้าและบริการจากต่างประเทศนั  นเอง โดยจะสามารถเขียนให้อยู่ใน
รูปสมการได้ ดังนี   
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 M = X  +  Sf  ... (10) 
 หรือ 
 M - X = Sf  ... (11) 
  
 นอกจากนี   สามารถพิจารณาจาก สมการเอกลักษณ์ของผลิตภัณฑ์ประชาชาติ
เบื องต้นได้ ดังนี   
 
  Y = C + I + (X – M) 
   
 โดยที  
  Y = มูลค่าผลิตภณัฑ์ประชาชาติเบื องต้น 
  C = มูลค่าการใช้จ่ายเพื อการบริโภคของทั  งภาครัฐบาล และ 
    ภาคเอกชน 
  I = มูลค่าการใช้จ่ายเพื อการลงทุน 
  X = มูลค่าการส่งออก 
  M = มูลค่าการน ําเข้า 
  
 
 จากสมการเอกลักษณ์ สามารถน ํามาจัดรูปแบบใหม่ได้ ดังนี   
 
  (Y – C) – I = X – M ... (12) 
 

จากสมการ (12) ก ําหนดให้ ณ ระดับรายได้ดุลยภาพ  (Y – C) มีค่าเท่ากับ S (การ
ออมเบื องต้น) ดังนั  น 

 
  S – I = X – M  ... (13) 
  

 จากสมการข้างต้น สามารถสรุปได้ว่า การก่อหนี  ต่างประเทศเกิดขึ  นเนื องจาก 
ช่องว่างระหว่างรายได้และรายจ่ายเงินตราต่างประเทศ (ช่องว่างการค้า หรือ X – M ) และ
ช่องว่างระหว่างเงินออมและเงินลงทุนภายในประเทศ (ช่องว่างการออม หรือ S – I ) โดยที  
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ช่องว่างทางด้านการค้าจะเกิดขึ  นจากความล่าช้าในการพัฒนาการส่งออก หรือเกิดความ
จ ําเป็นที จะต้องพึ  งพาสินค้าว ัตถุดิบน ําเข้าเพื อใช้ประกอบการผลิตเป็นจ ํานวนมาก ขณะที 
ช่องว่างการออม จะเกิดขึ  นจากความไม่เพียงพอของเงินออมอันเนื องมาจากรายได้เฉลี ย
ของประชาชนอยู่ในระดับต ํ  า หรือ มีการตั  งเป้าหมายในการลงทุนภายในประเทศไว้ใน
ระดับที สูงเกินกว่าที จะบรรลุได้ด้วยการใช้เงินออมที มีอยู่ภายในประเทศ 

 
2. ทฤษฎีการเจริญเติบโตของ Harrod – Domar 
 
การสะสมทุนเป็นสิ งส ําคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ เพื อเพิ  มระดับรายได้

ประชาชาติให้สูงขึ  น จากแนวคิดเกี ยวกับการพัฒนา และการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ Harrod และ 
Domar  การออมภายในประเทศนับว่าเป็นแหล่งระดมทุนที ส ําคัญที สุด แต่เนื องจากการออม
ภายในประเทศมักจะมีอยู่ไม่เพียงพอกับความต้องการลงทุนภายในประเทศซึ  งขยายตัวขึ  นอย่างมาก 
อีกทั  งผลจากการเปิดให้มีการเคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่างประเทศได้อย่างเสรี อันเป็นเหตุให้เงินทุน
จากต่างประเทศได้เข้ามามีบทบาทในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ (Harrod,  1948 and Domar, 
1957) 

 
เงินทุนจากต่างประเทศ หมายถึง ทุนที ปรากฎอยู่ในรูปการลงทุนของเอกชนชาว

ต่างประเทศ โดยอาจอยู่ในรูปแบบของการลงทุนโดยตรงที เข้ามาด ําเนินธุรกิจด้วยตนเอง การร่วม
ทุน ตลอดจนการควบรวมกิจการ หรืออาจเป็นการลงทุนทางอ้อมโดยการลงทุนในหลักทรัพย์ อีก
ทั  งตราสารการลงทุนชนิดต่างๆ รวมทั  งการให้ความช่วยเหลือจากหน่วยงานภาครัฐบาล ภาคเอกชน 
และองค์กรระหว่างประเทศต่างๆ ในรูปของการให้กู้ยืมเงิน (Loan) หรือการให้เงินช่วยเหลือ 
(Grants) เป็นต้น 

 
ตลอดระยะเวลาที ผ่านมา เป็นที ยอมรับกันว่าเงินทุนจากต่างประเทศ มีส่วนส ําคัญในการ

เพิ  มอตัราการเจริญเติบโต และช่วยยกระดับอัตราการสะสมทุนภายในประเทศที มีเงินไหลเข้านั  นให้
อยู่ในระดับที สูงกว่าอัตราการออมของประเทศ Harrod และ Domar  ได้อธิบายถึงผลของเงินทุนจาก
ต่างประเทศที มีต่อการพัฒนาเศรษฐกิจ โดยเริ มจากการอธิบายความสัมพันธ์ของผลผลิต กับอัตรา
การออม ดังนี   

 
                               g =  s / k …(1) 
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 โดยที  
 g = อัตราการเจริญเติบโตของรายได้ (rY/Y) 
 s = อัตราการออม (การลงทุน) ของประเทศต่อรายได้ (S/Y หรือ I/Y) 
 k = อัตราส่วนของทุนที ใช้ในการผลิตต่อผลผลิตจ ํานวนหนึ  งหน่วย  
   (Capital – Output Ratio)  

 
อัตราการเจริญเติบโตของรายได้จะสูงหรือต ํ  า ขึ  นอยู่กับ อัตราการออม (การลงทุน) และ

อัตราส่วนของทุนต่อผลผลิต โดยมีข้อสมมติว่า อัตราส่วนของทุนต่อผลผลิตมีค่าคงที  ดังนั  น ถ้า
ไดรั้บทุนจากต่างประเทศ จะส่งผลให้อัตราการลงทุนของประเทศสูงขึ  นได้ ถึงแม้ว่าอัตราการออม
ของประเทศจะคงที ก ็ตาม ดังนั  น จากสมการ (1) สามารถน ํามาเขียนใหม่ได้ ดังนี   

 
 g = ( s + f ) / k … (2) 

 โดยที  
 f = อัตราการไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศต่อรายได้ 
 
 จากสมการ (2) จะพบว่า เงินทุนจากต่างประเทศเป็นปัจจัยส ําคัญในการยกระดับการลงทุน
ของประเทศให้อยู่ในระดับที ต้องการ 
 
วัตถุประสงค์ของการเคลื อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ 

 
 สาเหตุที การลงทุนระหว่างประเทศเป็นสิ งที น่าสนใจในสายตาของนักลงทุนชาวต่างชาติ
สามารถแบ่งเป็นประเด ็นต่างๆได้  ดังนี   (Daniels and Vanhoose, 1999) 
 
 1.  ความไม่เท่าเทียมกันในด้านความมั งคั ง (Wealth) ของประเทศต่างๆ 
 
 ประเทศก ําลังพัฒนามักจะประสบกับปัญหาอัตราการออมทรัพย์ของประชาชน
ภายในประเทศไม่เพียงพอกับปริมาณทุนที จ ําเป็นกับการพัฒนาประเทศ  จึงจ ําเป็นต้องอาศัยทุนจาก
ต่างประเทศจากทั  งภาครัฐ และภาคเอกชน  การพัฒนาตลาดการเงินและตราสารเพื อการลงทุน   
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อันได้แก่  ตราสารทุน  ตราสารหนี    พันธบัตร  อนุพันธ์  ฯลฯ  จึงเป็นการเอื  ออ ํานวยต่อนักลงทุน
ชาวต่างชาติ  เพื อระดมเงินทุนเข้ามาส ําหรับการพัฒนาประเทศ  ในทางตรงกันข้าม  หากประชาชน
ในประเทศหนึ  งมีอัตราการบริโภคและการใช้จ่ายเกินรายได้ก ็จ ําเป็นต้องอาศัยเงินทุนจาก
ต่างประเทศมารองรับรายจ่ายที เกิดขึ  นในประเทศ  ดังนั  นจึงมักจะมีนักลงทุนจากต่างประเทศเข้ามา
ถือครองทรัพย์สินในประเทศนั  นมากขึ  นเรื อย  ๆ
 
 2.  ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนระหว่างประเทศ 
 
 ในกรณีของประเทศเล ็กๆ ประเทศหนึ  งซึ  งมีการติดต่อและเคลื อนย ้ายเงินทุนกับตลาด
การเงินของโลกได้  และสมมติให้อัตราแลกเปลี ยนของสกุลเงินของประเทศที น ํามาพิจารณาเมื อ
เทียบกับสกุลเงินนานาชาติ (International Currency) มีค่าคงที  พิจารณาแยกเป็น 2 กรณี คือ  กรณีที 
การเคลื อนย ้ายเงินทุนแบบเสรี (Perfect Capital Mobility)  และกรณีที การเคลื อนย ้ายเงินทุนมี
ข้อจ ํากัด (Imperfect Capital Mobility) 
 
 กรณีที การเคลื อนย ้ายเงินทุนแบบเสรี (Perfect Capital Mobility)  หมายถึง  ภาวการณ์ที 
ตลาดการเงินของประเทศนั  นเชื อมโยงกับตลาดการเงินของโลกอย่างสมบูรณ์ (Perfectly Integrated 
Capital Markets)  ซึ  งทั  งนักลงทุนท้องถิ  นของประเทศนั  นและนักลงทุนต่างชาติสามารถทราบการ
เปลี ยนแปลง  และข่าวสารต่างๆได้เหมือนกัน และพร้อมกัน นอกจากนี  ย ังไม่มีการกีดกัน หรือ
ข้อจ ํากัดทางการลงทุนและมีการแข่งขันอย่างเสรี (Free Competition)  ดังนั  น  นักลงทุนจะสามารถ
ปรับเปลี ยนรูปแบบการลงทุนได้ทันทีโดยที ค่าใช้จ่ายด้านธุรกรรม (Transaction Cost) น้อยมาก  ใน
กรณีเช่นนี    หากอัตราดอกเบี  ยของประเทศมีค่าสูงกว่าอัตราดอกเบี  ยในตลาดโลก  นักลงทุน
ต่างประเทศจะเข้ามาลงทุนในประเทศนั  นมากขึ  น  การเคลื อนย ้ายเงินทุนจะเป็นไปอย่างรวดเร็ว  
และมักจะเป็นการลงทุนระยะสั  นๆ  หากนักลงทุนคาดว่าความแตกต่างของอัตราดอกเบี  ยจะหมดไป
ในไม่ช้า  ถ้าอัตราดอกเบี  ยเป็นอัตราลอยตัวอย่างแท้จริง  ปริมาณเงินทุนที ไหลเข้าประเทศจะท ําให้
ปริมาณเงินทุนหมุนเวียนในประเทศสูงขึ  น  อัตราดอกเบี  ยจะต ํ  าลงเนื องจากอุปสงค์ส ําหรับการ
ลงทุนในประเทศมีอัตราเพิ  มมากกว่าอุปทานในการลงทุน  หากความแตกต่างของอัตราดอกเบี  ยมี
แนวโน้มจะคงอยู่ในระยะยาว  การลงทุนในระยะยาวจะมีมากขึ  น  ซึ  งวิธีนี  เป็นวิธีที ประเทศก ําลัง
พัฒนาหลายประเทศใช้ในการระดมทุนจากต่างประเทศ  ในทางตรงกันข้าม  หากอัตราดอกเบี  ยของ
ประเทศมีค่าต ํ  ากว่าอัตราดอกเบี  ยในตลาดโลก  นักลงทุนชาวต่างประเทศจะโอนเงินกลับ  
นอกจากนั  น นักลงทุนท้องถิ  นจะโอนเงินไปลงทุนในตลาดต่างประเทศมากขึ  น   
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 การเคลื อนย ้ายทุนโดยเสรีนั  นค่อนข้างจะรวดเร็วเนื องจากไม่มีข้อจ ํากัดในการโอนเงิน
ระหว่างประเทศ หรือมีน้อยมาก  ในกรณีที ทุนไหลเข้านั  น  บัญชีเคลื อนย ้ายทุนของประเทศจะ
เกินดุล หรือเป็นบวก  ซึ  งอาจไปชดเชยกับการขาดดุลจากบัญชีเดินสะพัดได้  ส่วนในกรณีที ทุนไหล
ออกนั  น  บัญชีเคลื อนย ้ายทุนของประเทศจะขาดดุล หรือเป็นลบ 
 
 ส ําหรับกรณีต่อมาคือ  กรณีที การเคลื อนย ้ายเงินทุนมีข้อจ ํากัด (Imperfect Capital 
Mobility) หมายถึง  ข้อจ ํากัดใดๆที เป็นอุปสรรคต่อการลงทุน  เช่น  ภาษี (Withholding Taxes)  การ
ควบคุมการปริวรรตเงินตรา (Exchange Control)  ตลอดจนการที นักลงทุนมีการได้รับข้อมูล
ข่าวสารไม่เท่าเทียมกัน  หรือไม่พร้อมกัน  เช่น  นักลงทุนของประเทศหนึ งๆ ได้รับข้อมูลข่าวสาร
ในประเทศของตนได้รวดเร็วกว่านักลงทุนจากต่างประเทศ  ในกรณีเช่นนี    เมื อเกิดความแตกต่าง
ของอัตราดอกเบี  ยในประเทศกับอัตราดอกเบี  ยในตลาดโลกแล้ว  นักลงทุนก ็มีแนวโน้มที จะ
เคลื อนยา้ยเงินทุนจากแหล่งที อัตราดอกเบี  ยต ํ  าไปย ังแหล่งที ให้ผลตอบแทนสูงกว่า  แต่ความรวดเร็ว
ในการเปลี ยนแปลงจะช้ากว่า  และนักลงทุนจะใช้เวลามากกว่าในการเปลี ยนแปลงสัดส่วนของการ
ลงทุนเมื อเทียบกับกรณีที การเคลื อนย ้ายเงินทุนเป็นแบบเสรี 
 
 3.  ความแตกต่างทางด้านภาษีระหว่างประเทศ 
 
 ภาษีในความหมายตรงหมายถึง  ค่าใช้จ่ายที เกิดขึ  นแก่นักลงทุน (Transaction Costs)  
เมื อมีรายได้ หรือการโอนผลก ําไรจากการลงทุน  เช่น  ภาษีเงินฝากบัญชีออมทรัพย์  ภาษีจากการ
ลงทุน (Investment Tax)  หมายถึง  สิ งที เป็นอุปสรรคต่อการลงทุน  และท ําให้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนน้อยลงกว่าในกรณีที มีการเคลื อนย ้ายเงินทุนได้อย่างเสรี  เมื อเกิดการเปลี ยนแปลงในประเทศ
ที ท ําให้อัตราภาษีจากการลงทุนสูงขึ  น  นักลงทุนก ็มีแนวโน้มที จะเคลื อนย ้ายเงินทุนออกจาก
ประเทศนั  นๆ เพื อไปหาแห่งลงทุนอื นที ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนคุ้มค่ากับความเสี ยงมากกว่า 
 
 4.  การกระจายความเสี ยง (Risk Diversification) 
 
 การกระจายความเสี ยงของการลงทุนในสายตาของนักลงทุนนั  น  ความน่าสนใจใน
สินทรัพย์ใดย่อมขึ  นอยู่กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที คาดว่าจะได้รับเทียบกับความเสี ยงจาก
การลงทุนนั  นๆเสมอ  การลงทุนระหว่างประเทศเกิดขึ  นเพื อเป็นการกระจายความเสี ยงของกลุ่ม
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หลักทรัพย์ (Portfolio Diversification) น่าจะเป็นเหตุผลที ส ําคัญที สุดในโลกปัจจุบันที ตลาดการเงิน
ต่างๆทั  วโลกมีการเปิดเชื อมโยงถึงกันและกันมากขึ  น   
 
แนวคิดเกี  ยวกับเงินทุนเพื อเก็งกําไรระยะสั น 
 
 แนวความคิดนี  ได้พัฒนาขึ  นโดย Cuddington (1986) เป็นการวัดการเคลื อนย ้ายของกระแส
เงินทุนจากการเคลื อนย ้ายเงินทุนเพื อเก ็งก ําไรระยะสั  น ซึ  งค ํานวณได้จากรายการความผิดพลาดและ
คลาดเคลื อน และเงินทุนภาคเอกชนระยะสั  นจากรายการดุลการช ําระเงิน ภายใต้ข้อสมมติที ว่า
รายการความผิดพลาดและคลาดเคลื อนเป็นการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นที มิได้บันทึก ซึ  งแนวคิด
นี  สามารถวัดมูลค่าการไหลของเงินทุนภาคเอกชนระยะสั  นได้ 3 วิธีดังนี   
 
 ST1   =   (G  + C1) 
 ST2   =    (G + C ) 
 ST3   =    (G + C + D1 + D2 )  
 
 โดยก ําหนดให ้
 
 STi = มูลค่ากระแสของเงินทุนระยะสั  น (Short-term capital flow) วิธีที  i  
   โดย i = 1,…,3 
 G =   มูลค่าในรายการผิดพลาดและคลาดเคลื อนสุทธิ 
 C       = มูลค่าการไหลของเงินทุนระยะสั  นอื น  ๆ
 C1  = มูลค่าสินทรัพย์อื นๆ (Other Assets) 
 D1 =  มูลค่าการลงทุนในหลักทรัพย์ ได้แก่ พันธบัตรต่าง ๆ
 D2  = มูลค่าการลงทุนในหลักทรัพย์  ได้แก่  Corporate Equities 
 
ตลาดแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศกับการเคลื อนย้ายเงินทุน 
 
 การพิจารณานี  จะเป็นการน ําเอาอัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศเข้ามาอธิบายทฤษฎี
การลงทุนในสินทรัพย์ระยะสั  น (short-term Portfolio Investment) โดย Leamer และ Stern ในปีพ.ศ.
2513 (ค.ศ.1970) โดยก ําหนดให้มี 2 ประเทศ คือ ประเทศ A และประเทศ B เมื อนักลงทุนใน
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ประเทศ B ต้องการลงทุนซื อหลักทรัพย์ในประเทศ A นักลงทุนในประเทศ B จะต้องท ําการ
แลกเปลี ยนเงินตราของประเทศ B ให้เป็นเงินตราของประเทศ A ณ อัตราแลกเปลี ยนปัจจุบันก่อน
จึงจะสามารถซื อหลักทรัพย์ในประเทศ Aได้ ต่อมาเมื อหลักทรัพย์นั  นครบอายุการไถ่ถอน หรือ เมื อ
นักลงทุนประเทศ B มีความจ ําเป็นต้องใช้เงินจึงต้องขายหลักทรัพย์ของประเทศ A ที ตนถือครองอยู่
ออกไป นักลงทุนประเทศ B นั  นก ็จะได้รับเงินต้น และดอกเบี  ยในรูปเงินตราของประเทศ A  ถ้า
อัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศในขณะนั  นไม่มีการเปลี ยนแปลง นักลงทุนก ็จะมีความมั  นใจ
ได้ว่าจะได้รับเงินต้น และอัตราดอกเบี  ยในรูปของเงินตราของประเทศตนตามที เป็นอยู่ อย่างไรก ็
ตาม สมมติว่า ค่าเงินของประเทศ A ลดลงระหว่างช่วงที หลักทรัพย์ครบอายุ หรือในช่วงที นักลงทุน
ได้ขายหลักทรัพย์ที ตนถือครองออกไป หากนักลงทุนในประเทศ B แลกเปลี ยนเงินจากสกุลเงินของ
ประเทศ A ที ได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศ A ไปเป็นสกุลเงินของประเทศ B 
ในช่วงเวลาดังกล่าว จะท ําให้ผลตอบแทนที จะได้รับลดลง ดังนั  น เพื อป้องกันความเสี ยงจากการ
แลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศ นักลงทุนสามารถท ําสัญญาซื อขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้าได้
ในตลาดแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศ ดังนั  นสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธ์ของอัตรา
แลกเปลี ยนล่วงหน้า คือ 
 
 ERe     =    ER  +  FP 
หรือ 
 ERe     =    ER  -  FD 
 
 โดยก ําหนดให ้
 
  ERe    =   อัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า หรือ อัตราแลกเปลี ยนที  
 คาดการณ์ไว ้
  ER      =   อัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศทันที (Spot Rate) 
  FP       =   อัตราประกันความเสี ยงล่วงหน้าที คิดเพิ  มขึ  น (Forward Premium) 
  FD       =   อัตราประกันความเสี ยงล่วงหน้าที คิดลดลง (Forward Discount) 
 
 ถ้าอัตราแลกเปลี ยนล่วงหน้าสูงกว่าอัตราแลกเปลี ยนทันที ผลต่างของอัตราทั  งสอง เรียกว่า 
Forward Premium  แต่ถ้าอัตราแลกเปลี ยนล่วงหน้ามีค่าต ํ  ากว่าอัตราแลกเปลี ยนทันที ผลต่างระหว่าง
อัตราทั  งสองจะเรียกว่า Forward Discount 
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แนวคิดเรื องอํานาจซื อเสมอภาค (Purchasing Power Parity : PPP)  
 
 แนวคิดในเรื องอ ํานาจซื อเสมอภาค (PPP)เป็นแนวคิดที ถูกน ํามาใช้โดยธนาคารกลาง เพื อ
เป็นแนวทางในการก ําหนดมูลค่าพื  นฐานของเงินตราภายในประเทศ เมื อเป็นที ประจักษ์ชัดวา่อัตรา
เดิมไม่อยู่ในสภาวะดุลยภาพ และจากมุมมองของธุรกิจ PPP ก ็ถูกน ํามาใช้ในการคาดคะเนอัตรา
แลกเปลี ยนในอนาคต ตลอดจนได้มีการน ํามาเชื อมโยงเป็นลูกโซ่ซึ  งแสดงการเจริญเติบโตของ
อุปทานเงินตรา (ปริมาณเงิน) เงินเฟ้อ อัตราดอกเบี  ย และอัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศ โดย
อ ํานาจซื อเสมอภาคอาจเป็นอ ํานาจซื อเสมอภาคสัมบูรณ์(absolute) หรือ อ ํานาจซื อเสมอภาค
สัมพัทธ์ (relative) อ ํานาจซื อเสมอภาคสมบูรณ์ กล่าวว่า ระดับราคาที ใช้ในการแลกเปลี ยน(สินค้า) 
ที ปรับแล้วจะต้องเหมือนกันทั  วโลก ซึ  งเป็นเพียงการปรับการใช้กฏแห่งราคาเดียวเข้ากับระดับราคา
ของแต่ละประเทศ นั  นคือ ความคิดนี  ตั  งอยู่บนพื  นฐานข้อสมมติที ว่า การค้าเสรีจะท ําให้ราคาของ
สินค้าชนิดเดียวกันจะมีราคาที เท่ากันทุกประเทศ  ในส่วนของอ ํานาจเสมอภาคสัมพัทธ์ซึ  งเป็น
แนวคิดที ใช้กันอยู่ทั  วไปในปัจจุบัน กล่าวว่า อัตราแลกเปลี ยนระหว่างเงินสกุลท้องถิ  น และเงินสกุล
ต่างประเทศใดๆจะปรับตัวไปตามการเปลี ยนแปลงของระดับราคาสองประเทศ (Cassel, 1918) ซึ  ง
สามารถน ําแนวคิดนี  มาประยุกต์ใช้ในการอธิบายถึงผลกระทบของการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  น
จากต่างประเทศที มีต่อระดับราคา  และอัตราแลกเปลี ยน โดยอาศัยสมมติฐานของแบบจ ําลองส ํานัก
การเงินภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี ยนลอยตัว ดังนี   
 
 ข้อสมมติฐานของแบบจ ําลอง 
 
 1. เส้นอุปทานมวลรวม (Aggregate Supply : AS) มีความชันเท่ากับอนันต์ (Infinity) หรือ 
Vertical AS ซึ  งแสดงว่า ระดับราคาสามารถมีการเปลี ยนแปลงได้อย่างสมบูรณ์ (Perfectly Price 
Flexibility) ในที นี  การก ําหนดลักษณะของเส้นอุปทานมวลรวมจะใช้แนวคิดทางเศรษฐศาสตร์
ภายใต้ข้อจ ํากัดของส ํานัก Classic และก ําหนดให้เงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศมิได้ก่อให้เกิด
การลงทุนที แท้จริงอันจะก่อให้เกิดการขยายตัวในผลผลิต จากข้อก ําหนดดังกล่าวจึงส่งผลให้ไม่
เกิดการเคลื อนที (Shift) ของเส้นอุปทานมวลรวม 
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 2.ตลาดการเงิน (Financial Market) 
 

2.1 อุปสงค์ต่อเงิน (Demand for Money : Md ) เป็นฟังก์ชั  นที สม ํ  าเสมอ (Stable Function) 
ดังนี   

 
 Md = k.P.y 
โดยก ําหนดให้  
   y  = รายได้ประชาชาติที แท้จริง  
 k  = ค่าพารามิเตอร์ ซึ  ง  k > 0 
 

2.2 อุปทานของเงิน (Supplyfor Money : Ms ) เป็นค่าคงที  ถูกก ําหนดจากปัจจัยภายนอก
ที มีผลให้ปริมาณเงินเปลี ยนแปลง ซึ  งในที นี   ก ําหนดให้เป็น การเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะ
สั  นจากต่างประเทศ 

 
2.3 ภาวะดุลยภาพของตลาดการเงิน 

 
 MS   =   Md = k.P.y 
 
โดยก ําหนดให ้
    y  = รายได้ประชาชาติที แท้จริง 
 

 3. อุปสงค์มวลรวม (Aggregate Demand : AD) มีลักษณะเป็น Rectangular ที ถูกก ําหนด
จากอุปทานของเงิน หรือ AD (MS

0 ) ถ้า MS เพิ  มขึ  นจาก MS
0 เป็น MS

1 โดยที  MS
0  <  MS

1 แต่รายได้
ประชาชาติที เป็นตัวเงินไม่เพิ  มขึ  นเนื องจาก AS คงที  ดังนั  น ระดับราคาจึงต้องเพิ  มขึ  นเท่ากับปริมาณ
เงินที เพิ  มขึ  น (Neutral of Money) 
 

ระบบเศรษฐกิจจะเป็นไปตามเงื อนไข อ ํานาจซื อเสมอภาค (PPP) หรือ  SP* = P จะเกิดขึ  น 
ตลอดเวลา โดยมีข้อสมมติฐานเกี ยวกับอ ํานาจซื อเสมอภาค กล่าวว่า หากก ําหนดให้ระดับราคา
ภายในประเทศเท่ากับ P และระดับราคาในต่างประเทศเท่ากับ P*  ส่วน S คือ อัตราแลกเปลี ยน จะ
เกิดดุลยภาพขึ  นก ็ต่อเมื อระดับราคาทั  งสองเท่ากัน (SP* = P)  หมายความว่าจะไม่มีการได้ก ําไรจาก



 
 
 
 
 
 

 

33 

การน ําสินค้าจากประเทศหนึ  งไปขายในประเทศอื น ซึ  งเท่ากับว่าอ ํานาจซื อของเงินในแต่ละ
ประเทศจะตอ้งเท่ากัน ไม่ว่าจะน ํามาใช้จ่ายภายในประเทศ หรือแลกเป็นเงินตราต่างประเทศแล้ว
น ําออกไปใช้จ่ายในประเทศอื น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที   1  ผลของการการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศต่อระดับราคา และอัตราแลกเปลี ยน 
 
 ตามทฤษฎีการเงินระหว่างประเทศนื  จุด a คือ ภาวะดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจปิด ที มี
รายได้และระดับราคาที เป็นตัวเงิน (Y0 ,P0 ) ดังนั  นภายใต้ระบบเศรษฐกิจแบบเปิด (Open Economy) 
ภายใต้เงื อนไขของอ ํานาจซื อเสมอภาค ท ําให้ระดับอัตราแลกเปลี ยนที เป็นตัวเงินมีค่า เท่ากับ S0  

(จุด A)  
 
 โดยที  
 MS  =  k P y  =  k S P*y 
 

∴ S =   
 

  
 อัตราแลกเปลี ยนที เป็นตัวเงิน คือ สัดส่วนระหว่างอุปทานของเงินและอุปสงค์ต่อเงิน 
 
 ต่อมาเมื อเกิดการเคลื อนย ้ายเข้าของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ ท ําให้เงินส ํารอง
ระหว่างประเทศเพิ  มขึ  นจากระดับ FC1 ไปเป็น FC2 (ภาพที  1.3) และปริมาณเงินจะเพิ  มขึ  นจาก MS

1 

      MS
0     

k P* y 

MS = FC + DC 
P MS 

SP*= P 
AD1(MS

1) 

S Y

MS
1 

MS
2 

DC 

AD2(MS) 

FC 

P 

P 
2
P

AS 

P

P 

 

A a 

b 

S0 S1 Y0 

B 

FC1 FC2 

A
’ 

B’ 

Y1 

1 1 

2 2 

c 

ภาพที  1.1 ภาพที  1.2 ภาพที  1.3 
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ไปย ัง MS
2 ท ําให้อุปสงค์มวลรวมภายในประเทศสูงขึ  นจาก AD1(MS

1) เป็น AD2(MS
2) (ภาพที  1.2) 

การเคลื อนที ของเส้น AD จะส่งผลให้ระบบเศรษฐกิจภายในประเทศย ้ายจากจุด a ไปเป็นจุด c ณ จุด 
c ด้วยระดับราคาที คงที  หรือ P1 ท ําให้เกิดอุปทานส่วนเกินของเงิน (Excess Supply of Money) และ
เกิดอุปสงค์ของสินค้าและบริการส่วนเกิน (Excess Demand for Goods and Services) เท่ากับ Y0 – 
Y1 ในขณะที สภาวะดุลยภาพภายนอกไม่มีการเปลี ยนแปลง  
 
 ภายใต้เงื อนไขของส ํานักการเงินที ก ําหนดให้ผลผลิตคงที  ดังนั  น ระดับราคาจะปรับตัว
เพิ  มขึ  นเพื อท ําให้ตลาดสินค้าและบริการปรับตัวเข้าสู่ภาวะดุลยภาพ ซึ  งรวมถึงการกลับสู่ภาวะดุลย
ภาพของตลาดการเงิน เมื อระดับราคาสินค้าเพิ  มขึ  นจาก P1 มาเป็น P2  โดยที  P2 > P1 ขณะที ราคาใน
ต่างประเทศ (P*) ไม่มีการเปลี ยนแปลง (ภาพที  1.1)  P2 >  S.P* โดยที  P2 > P1 ท ําให้ระบบเศรษฐกิจ
ภายในประเทศย ้ายจากจุด c ไปย ังจุด b ซึ  งท ําให้ระดับราคาสูงขึ  น แต่ระดับผลผลิตคงที  ในขณะที 
จะท ําให้ระบบเศรษฐกิจภายนอกประเทศย ้ายจากจุด A ไปย ัง จุด B เนื องจากการที ระดับราคาสูงขึ  น 
ท ําให้ระบบเศรษฐกิจเผชิญกับสภาวะ ความสามารถในการแข่งขันต ํ  าลง (Undercompetitive) มีการ
ขาดดุลในบัญชีเดินสะพัด (ระดับราคาภายในประเทศโดยเปรียบเทียบสูงกว่าระดับราคาใน
ต่างประเทศ ) จึงท ําใหเ้กิดการปรับระดับของอัตราแลกเปลี ยนให้อ่อนค่าลง เพื อชดเชยความ
เสียเปรียบดังกล่าว โดยที การเพิ  มขึ  นของอัตราแลกเปลี ยนที เป็นตัวเงิน (Norminal Exchange Rate
จะเป็นไปตาม  S  =                   เมื อ MS เพิ  มขึ  นจาก MS

0 เป็น MS
1 ท ําให ้S เพิ  มขึ  นจาก S0 เป็น S1  

 
 จากทฤษฎีนี  จะเห็นได้ว่า การไหลเข้าของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ จะท ําให้ปริมาณ
เงินภายในประเทศขยายตัวมากขึ  น จนท ําให้สามารถคาดการณ์ได้ว่าระดับราคาจะค่อยปๆรับตัวเพิ  ม
สูงขึ  น ถึงแม้ว่าในระยะสั  น เกิดผลกระทบต่อระดับรายได้ประชาชาติที เป็นตัวเงิน (ผลผลิต) เท่านั  น 
ในขณะที ระดับราคาสินค้าภายในประเทศ จะย ังคงไม่เปลี ยนแปลง  แต่เมื อเกิดการปรับตัวเข้าสู่
ภาวะดุลยภาพในระยะยาว ซึ  งส่งผลให้ระดับราคาสินค้าปรับตัวเพิ  มขึ  น อันเป็นผลให้ความสามารถ
ในการแข่งขันระหว่างประเทศต ํ  าลง เพื อให้ภาวะอ ํานาจซื อเสมอภาคกลับเข้าสู่เสถียรภาพจึงเกิดการ
เปลี ยนแปลงในระดับอัตราแลกเปลี ยนที เพิ  มขึ  น (อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลง)  
 
แนวคิดเรื องอัตราดอกเบี  ยเสมอภาค ( Interest Rate Parity : IRP ) 
 
 แนวคิดในเรื องของอัตราดอกเบี  ยเสมอภาคได้อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างของอัตรา
ดอกเบี  ยของหลักทรัพย์ที มีความเสี ยงเหมือนกัน และมีก ําหนดระยะเวลาการไถ่ถอนเท่ากันของ

      MS
0     

k P* y 
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ประเทศ 2 ประเทศที พิจารณา กับ อัตราการซื อขายเงินตราสกุลของ 2 ประเทศนั  นล่วงหน้า (อัตรา 
Forward Premium หรือ Forward Discount ของเงินตราต่างประเทศสกุลที ผู ้ลงทุนต้องการซื อ หรือ
ขายเพื อแสวงหาก ําไร) ซึ  งแนวคิดเกี ยวกับอัตราดอกเบี  ยเสมอภาคนี   สามารถพิจารณาได้ 2 แบบ คือ 
พิจารณาในส่วนที เป็น Uncovered Interest Rate Parity และ Covered Interest Rate Parity โดยที  ณ 
ภาวะดุลยภาพ การลงทุนในประเทศ หรือ การลงทุนต่างประเทศ จะต้องให้ผลตอบแทนในรูปของ
เงินตราสกุลภายในประเทศที เท่ากัน ภายใต้ภาวะที ราคาของเงินตราต่างประเทศสะท้อนถึงข่าวสาร
ทั  งหมดในตลาด จึงท ําให้ไม่มีโอกาสแสวงหาก ําไรจากการเปลี ยนแปลงอัตราแลกเปลี ยนได้ 
(Efficient Market) (นิฐิตา  เบจมสุทิน และ นงนุช  พันธกิจไพบูลย,์  2547: 222-223) สามารถเขียน
ในรูปสมการแสดงความสัมพันธ์ ได้ดังนี   
 
 ( 1 + r ) = ( 1 + r* ) ( Se/S ) …(1) 
  
 โดยก ําหนดให ้
  r = อัตราดอกเบี  ยภายในประเทศ 
 r* = อัตราดอกเบี  ยจากการลงทุนในต่างประเทศ 
 S = อตัราแลกเปลี ยนทันที (Spot Rate) 
 Se = อัตราแลกเปลี ยนที คาดว่าจะเกิดขึ  น ( Expected ) 
 
 ( 1 + r ) = ( 1 + r* ) (1 +  Se) …(2) 
 โดยที   
 ( Se/S )  1 +  Se 
 
 ( 1 + r ) = 1 +  Se + r* + r*.  Se …(3) 
 โดยที   
 r*.  Se = 0 
 
        r =  Se + r*   …(4) 
 
 ซึ  งสมการที  (4) เป็นสมการที แสดงถึงเงื อนไขของ Uncovered Interest Rate Parity (UIRP) 
กล่าวคือ ผลต่างของอัตราดอกเบี  ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี  ยระหว่างประเทศ จะต้องมีค่า
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เท่ากับการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนที คาดการณ์ไว้ (Expected Exchange Rate) จากการ
พิจารณาตามเงื อนไข UIRP ข้างต้นพบว่า การแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนในการ
ลงทุนกับอัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศย ังคงมีความเสี ยงจากการเปลี ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี ยนในอนาคตอยู่  เนื องจากใช้อัตราแลกเปลี ยนที คาดว่าจะเกิดขึ  นในการค ํานวณ
ความสัมพันธ์ ซึ  งสามารถก ําจัดความเสี ยงในด้านอัตราแลกเปลี ยนออกไป ผ่านการท ําสัญญาซื อขาย
ล่วงหน้า โดยพิจารณาจากอัตราแลกเปลี ยนล่วงหน้า (Forward Rate) ดังนั  น ในกรณีที ระบบการเงิน
ของประเทศที เข้าไปท ําการลงทุนใช้ระบบอัตราแลกเปลี ยนลอยตัว นักลงทุนจะสามารถท ําให้ความ
เสี ยงจากอัตราแลกเปลี ยนหมดไปได้โดยท ําการพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนใน
การลงทุนกับอัตราแลกเปลี ยนเงินตราต่างประเทศตามเงื อนไขของ Covered Interest Rate Parity 
(CIRP) โดยแทนค่า Se ด้วย F ในสมการ (1) ซึ  งจะสามารถเขียนสมการเงื อนไขของ CIRP ได้ดังนี   
 
 ( 1 + r ) = ( 1 + r* ) ( F / S ) …(5) 
 
 โดยที  
  F = อัตราแลกเปลี ยนเงินตราล่วงหน้า (Forward Rate) 
 
 จากสมการ (5) ถ้าก ําหนดให้ f แทนด้วย Forward Premium (Discount)  
 
 ( F / S )    1 + f …(6) 
 
 ดังนั  นสามารถหาค่า Forward Premium (Discount) โดยย ้ายข้างสมการ (6) ได้  
 
           f      ( F / S )  - 1  …(7)  
 
 จากสมการเงื อนไขของ CIRP เมื อแทนค่าด้วยสมการ (6) จะได ้
 
 ( 1 + r ) = (1 + r*) (1 + f ) …(8) 
 
 โดยก ําหนดให ้
 r*.f = 0   
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 ( 1 + r ) = 1 + r* + f  + r*.f …(9) 
 
           r  = r* + f   … (10) 
  
 เรียกสมการ (10) ว่า Covered Interest Rate Parity Hypothesis (CIRP) กล่าวคือ ความ
แตกต่างของอัตราดอกเบี  ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี  ยต่างประเทศจะถูกชดเชยด้วยส่วนเกิน
มูลค่า (Forward Premium) หรือส่วนชดเชยมูลค่า (Forward Discount) โดยในกรณีที อัตราดอกเบี  ย
ภายในประเทศสูงกว่าอัตราดอกเบี  ยต่างประเทศ จะท ําให้เกิดส่วนเกินมูลค่าขึ  น และในกรณีที อัตรา
ดอกเบี  ยภายในประเทศต ํ  ากว่าอัตราดอกเบี  ยต่างประเทศจะท ําให้เกิดส่วนชดเชยมูลค่าขึ  น ในกรณีที 
อัตราแลกเปลี ยนล่วงหน้ามีค่าเท่ากับอัตราแลกเปลี ยนทันที แสดงว่า f  =  0  ซึ  งเรียกว่า 
Unbiasedness 
 
  ในการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะสั  นที มีต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย จะเลือกใช้กรอบของทฤษฎีและแนวคิด ตลอดจนผลการศึกษาในส่วนของการตรวจ
เอกสารมาประยุกต์ใช้ในการศึกษาวิจัย โดยมีรายละเอียดดังนี    
 
 1. ในส่วนของทฤษฎีว่าด้วยการก่อหนี  ต่างประเทศ ซึ  งแสดงถึงสาเหตุที น ําไปสู่การ
เคลื อนย ้ายสินเชื อระหว่างประเทศ ประกอบด้วย ทฤษฏี Two – Gaps Model และทฤษฏีการ
เจริญเติบโตของ Harrod-Domar เป็นแนวคิดที ช่วยอธิบายในเห็นถึงความส ําคัญ และประโยชน์จะ
ได้รับจากการเคลื อนย ้ายทุนระหว่างประเทศ สามารถใช้เป็นแนวทางพื  นฐานในทางทฤษฎีที 
สามารถอธิบายถึงความส ําคัญของการศึกษา ผลกระทบของเงินทุนเคลื อนย ้ายระยะสั  นจาก
ต่างประเทศที อยู่ในรูปของสินเชื อระยะสั  นซึ  งไหลเข้ามาในประเทศไทย 
 
 2. การศึกษาในด้านของโครงสร้างการเคลื อนย ้ายกระแสเงินทุนระยะสั  น และการวิเคราะห์
ระดับของกระแสทุนระยะสั  นซึ  งเกิดขึ  นกับประเทศไทย โดยจะเปรียบเทียบกับประเทศต่าง ใๆน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออก ซึ  งได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจนั  น ได้รับมาจากกรอบแนวคิด
เกี ยวกับเงินทุนเพื อเก ็งก ําไรระยะสั  น โดยจะน ํามาใช้ในการแบ่งส่วนประกอบของโครงสร้างของ
กระแสเงินทุนระยะสั  น และการสร้างกรอบในการใช้ว ัดระดับของกระแสทุนระยะสั  นของประเทศ
ไทย 
 



 
 
 
 
 
 

 

38 

 3. ในส่วนที เป็นการศึกษาผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะสั  นที มีต่อเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจภายในประเทศไทย จะใชแ้นวคิดในเรื อง อ ํานาจซื อเสมอภาค (PPP) และอัตราดอกเบี  ย
เสมอภาค (IRP) มาประยุกต์ใช้โดย สมมติให้ปริมาณเงิน (MS) นอกจากจะขึ  นอยู่กับนโยบายการเงิน
แล้วย ังจะขึ  นอยู่กับ การเคลื อนย ้ายของกระแสเงินทุนระยะสั  น อีกด้วย โดยจะน ํารูปแบบของ
ความสัมพันธ์ของกระแสเงินทุนระยะสั  น และผลกระทบทางเสถียรภาพทางเศรษฐกิจทั  งภายใน 
และภายนอก ซึ  งจะใช้เป็นหลักในการก ําหนด แบบจ ําลองทางทฤษฎี ที จะใช้ในการศึกษาต่อไป 
 

แบบจําลองที  ใช้ในการวิจัย 
 
 จากทฤษฎีและแนวคิดที กล่าวข้างต้นได้ช่วยให้เข้าใจถึงเหตุผลของตัวแปรที มีความส ําคัญ
ในการน ํามาใช้อธิบายกระแสทุนเคลื อนย ้ายระยะสั  นจากต่างประเทศ ตลอดจนผลกระทบของ
กระแสเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพในด้านระดับราคา และอัตราแลกเปลี ยน
ของประเทศไทย ดังนั  น เพื อเป็นการยืนย ันความถูกต้องของทฤษฎีและแนวคิด ดังกล่าว จ ําได้
ก ําหนดแบบจ ําลองทางทฤษฎีของการศึกษา โดยมีรายละเอียดดังนี   
 
แบบจําลองที  ใช้ในการวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะสั นจากต่างประเทศที มีต่อ
เสถียรภาพทางด้านระดับราคา และอัตราแลกเปลี ยน ของประเทศไทย 
  
 1.  แบบจ ําลองที ใช้ในการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อ
เสถียรภาพทางด้านระดับราคาของประเทศไทย 
 
GDPDt  =  f ( BLt-i , BCDt-i , BODLt-i, OSLt-i, OSTCt-i, OSILt-i, STPI 

t-i, ER 
t, GR 

t, UR 
t, IR 

t ,  
 DO 

t, MM BOT)  
  
 จากฟังก์ชั  นข้างต้นสามารถเขียนในรูปสมการ ได้ดังนี   
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

 

39 

    GDPDt  =   αt1 + αt2 ln BLt-i+ αt3 ln BCDt-i + αt4 ln BODLt-i + αt5 ln OSLt-i +  

 αt6 ln OSTCt-i + αt7 ln OSILt-i + αt8 ln STPIt-i + αt9 ln ER 
t + αt10 GR

 
t +   

 αt11 ln UR 
t+ αt12 ln IR 

t + αt13 ln DO 
t + αt14 MM BOT + µt 

 
โดยที    
 GDPD 

t   =  ดัชนีราคาสินค้าและบริการของ GDP (GDP deflator) ใช้ใน
   การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ (ร้อยละ) 
 BL t - i = เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธนาคาร (Short-term 
   Bank Loans) (ล้านดอลลาร์ สรอ.) 
 BCD t - i =  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธนาคาร 
   (Short-term Bank Currency and Deposits) (ล้านดอลลาร์สรอ.) 
 BODL t - i    = หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (Short-
   term Bank Other Debt Liabilities) (ล้านดอลลาร์ สรอ.) 
 OSL t - i = เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื นๆ (Short-term 
   Other Sectors Loans) (ล้านดอลลาร์ สรอ.)  
 OSTC t - i   = สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจ 
   อื นๆ (Short-term Other Sectors Trade Credits)  
   (ล้านดอลลาร์ สรอ.) 

 OSIL t - i = เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจ ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจ
   อื นๆ (Short- term Other Sectors Intercompany Lending)  
   (ล้านดอลลาร์ สรอ.) 
 STPI 

t-i = เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (Short-term 
   Portfolio Investment ) (ล้านดอลลาร์ สรอ.) 
 ER 

t = อัตราแลกเปลี ยน (Exchange Rate) (Baht THB / USD) 
 GR 

t = อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Rate) (ร้อยละ) 
 UR 

t = อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) (ร้อยละ) 
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 IR 
t = อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี (Interest Rate) (ร้อยละ) 

 DO 
t = ระดับการเปิดประเทศ (Degree of Openness) (ล้านดอลลาร์ 

   สรอ.) 
 MM BOT = มาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (Monetary 
   Measure) 
     t = แสดงถึงข้อมูลอนุกรมเวลา รายไตรมาส ที ใช้ในการศึกษา 
     t - i = แสดงข้องมูลที เกิดขึ  นก่อนไตรมาสที  t 
    α t1 = ค่าคงที ของประเทศไทย 
 α 

t2 ,..,α t14 =  ค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ  

     µt = ค่าความคลาดเคลื อน 
 
 2.  แบบจ ําลองที ใช้ในการวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ
ที มีต่อเสถียรภาพทางด้านอัตราแลกเปลี ยนของประเทศไทย 
 
ER 

t  =  f (BLt - i ,BCDt - i ,BODLt - i,OSLt - i,OSTCt - i,OSILt - i ,STPI 
t-i,GDPD 

t,GR 
t,UR 

t,IR 
t,    

 DO 
t, MM BOT)  

  
 จากฟังก์ชั  นข้างต้นสามารถเขียนในรูปสมการ ได้ดังนี   
 

ln ER 
t  =   βt1+ βt2 ln BLt - i + βt3 ln BCDt - i+ βt4 ln BODLt - i+ βt5 ln OSLt - i+ βt6 ln OSTCt - i+           

     βt7 ln OSILt - i+ βt8 ln STPIt-1+ βt9 ln GDPD 
t + βt10 GR

 
t + βt11 ln UR 

t+ βt12 ln IR t+ 

     βt13 ln DO 
t + βt14 MM BOT + µt 

 
โดยที  

     ER 
t = อัตราแลกเปลี ยน (Exchange Rate) (Baht THB / USD) 

 BL t - i = เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธนาคาร (Short-term 
   Bank Loans) (ล้านดอลลาร์ สรอ.) 
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 BCD t - i =  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธนาคาร 
   (Short-term Bank Currency and Deposits) (ล้านดอลลาร์สรอ.) 
 BODL t - i    = หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (Short-
   term Bank Other Debt Liabilities) (ล้านดอลลาร์ สรอ.) 
 OSL t - i = เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื นๆ (Short-term 
   Other Sectors Loans) (ล้านดอลลาร์ สรอ.)  
 OSTC t - i   = สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจ 
   อื นๆ (Short-term Other Sectors Trade Credits)  
   (ล้านดอลลาร์ สรอ.) 

 OSIL t - i = เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจ ระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจ
   อื นๆ (Short- term Other Sectors Intercompany Lending)  
   (ล้านดอลลาร์ สรอ.) 
 STPI 

t-i = เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (Short-term 
   Portfolio Investment ) (ล้านดอลลาร์ สรอ.) 

 GDPD 
t   =  ดัชนีราคาสินค้าและบริการของ GDP (GDP deflator) ใช้ใน

   การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ (ร้อยละ) 
 GR 

t = อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth Rate) (ร้อยละ) 
 UR 

t =  อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) (ร้อยละ) 
 IR 

t = อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี (Interest Rate) (ร้อยละ) 
 DO 

t = ระดับการเปิดประเทศ (Degree of Openess) (ล้านดอลลาร์ 
   สรอ.) 
 MM BOT = มาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (Monetary 
   Measure) 
     t = แสดงถึงข้อมูลอนุกรมเวลา รายไตรมาส ที ใช้ในการศึกษา 
     t - i = แสดงข้องมูลที เกิดขึ  นก่อนไตรมาสที  t 

    β t1 = ค่าคงที  
 β t2 ,..,β t14 =  ค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ  
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          µt = ค่าความคลาดเคลื อน 
 

สมมติฐานของแบบจําลอง 
 
 การวิเคราะห์เกี ยวกับผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อ
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจในด้านระดับราคา และอัตราแลกเปลี ยน ของประเทศไทย สามารถ
ก ําหนดสมมติฐานของความสัมพันธ์ได้ ดังนี   
 
 1. การวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
ทางด้านระดับราคาของประเทศไทย ได้ก ําหนดสมมติฐานความสัมพันธ์ของตัวแปรในการศึกษา 
ดังนี   
 
GDPDt  =  f ( BLt-i , BCDt-i , BODLt-i, OSLt-i, OSTCt-i, OSILt-i, STPI 

t-i, ER 
t, GR 

t, UR 
t, IR 

t  , 
 DO 

t, MM BOT)  
 
∂ GDPDt / ∂ BL t-i > 0 การเปลี ยนแปลงของเงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาค
   ธนาคารในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้าและ 
   บริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในช่วงเวลา t 
   เปลี ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
∂ GDPDt / ∂ BCD t-i    >  0 การเปลี ยนแปลงของเงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก 
   ต่างประเทศของภาคธนาคารในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้ดัชนี
   ราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
   ในช่วงเวลา t เปลี ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
∂ GDPDt / ∂ BODL t-i  >  0 การเปลี ยนแปลงของหนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศ
   ของภาคธนาคารในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้า
   และบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในช่วงเวลา 
   t เปลี ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
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∂ GDPDt / ∂ OSL t-i   >  0 การเปลี ยนแปลงของเงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาค
   ธุรกิจอื นๆในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้าและ
   บริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศในช่วงเวลา t 
   เปลี ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
∂ GDPDt / ∂ OSTC t-i  >  0 การเปลี ยนแปลงของสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก 
   ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้
   ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม 
   ภายในประเทศในช่วงเวลา t เปลี ยนแปลงไปในทิศทาง 
   เดียวกัน 
∂ GDPDt / ∂ OSIL t-i > 0 การเปลี ยนแปลงของเงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจาก 
   ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้
   ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม 
   ภายในประเทศในช่วงเวลา t เปลี ยนแปลงไปในทิศทาง 
   เดียวกนั 
∂ GDPDt / ∂ STPI t-i   >  0 การเปลี ยนแปลงของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจาก
   ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้
   ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม 
   ภายในประเทศในช่วงเวลา t เปลี ยนแปลงไปในทิศทาง 
   เดียวกัน 
∂ GDPDt / ∂ ER 

t <   0 การเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนจะส่งผลให้ดัชนีราคา
   สินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
   เปลี ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 
∂ GDPDt / ∂ GR 

t >  0 การเปลี ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะ
   ส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
   ภายในประเทศเปลี ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
∂ GDPDt / ∂ UR 

t <   0 การเปลี ยนแปลงของอัตราการว่างงานจะส่งผลให้ดัชนีราคา
   สินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
   เปลี ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม  
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∂ GDPDt / ∂ IR 
t >  0 การเปลี ยนแปลงของอัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะสั  นจะส่งผลให้

   ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม 
   ภายในประเทศเปลี ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
∂ GDPDt / ∂ DO 

t   ≠ 0 การเปลี ยนแปลงของระดับการเปิดประเทศจะส่งผลให้ดัชนี
   ราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
   เปลี ยนแปลง ส่วนทิศทางของการเปลี ยนแปลงนั  นจะขึ  นอยู่
   กับขนาดของมูลค่าการน ําเข้าและส่งออก 
∂ GDPDt / ∂ MM BOT  ≠ 0 การเปลี ยนแปลงทางมาตรการทางการเงินของธนาคารแห่ง
   ประเทศไทยจะส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของ 
   ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเปลี ยนแปลง  
 
 การขยายตัวเพิ  มขึ  นของกระแสเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที อยู่ในรูปของหนี  ระยะสั  น 
จากต่างประเทศของภาคเอกชนประเภทต่างๆ   และเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจาก
ต่างประเทศ จะส่งผลให้ระดับราคาสินค้าในประเทศไทย เพิ  มสูงขึ  นเช่นเดียวกัน กล่าวคือ ผลจาก
การขยายตัวของการก่อหนี  ภาคเอกชนและการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  น จะส่งผ่านตลาดเงิน ท ํา
ให้เกิดการเกินดุลในดุลบัญชีทุน (Capital Account )  ท ําใหป้ริมาณเงินเพิ  มสูงขึ  น และจากการที 
ตลาดเงินสามารถปรับตัวได้เร็วกว่าตลาดผลผลิต การเพิ  มขึ  นของปริมาณเงิน ส่งผลให้เส้น LM 
เคลื อนที ไปทางขวาท ําให้อัตราดอกเบี  ยภายในประเทศลดลงมาอยูใ่นระดับที ต ํ  ากว่าอัตราดอกเบี  ย
เสมอภาค ในขณะที อัตราแลกเปลี ยนจะปรับตัวเพิ  มขึ  น (ค่าเงินในประเทศอ่อนค่าลง) และภายใต้ข้อ
สมมติที ว่า ในระยะสั  นตลาดผลผลิตปรับตัวช้ากว่าตลาดเงินทุน ท ําให้ในระยะสั  นระดับราคาสินค้า
ย ังไม่มีการเปลี ยนแปลง ดังนั  นการเข้ามาของกระแสเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศดังกล่าวจะท ํา
ให้เส้นอุปสงค์มวลรวมเคลื อนที ไปทางขวาเช่นกัน นอกจากนี  การที อัตราแลกเปลี ยนของประเทศ
เพิ  มสูงขึ  น ท ําให้อ ํานาจซื อของเงินภายในประเทศลดลง เป็นผลให้ราคาสินค้าโดยเปรียบเทียบถูกลง 
ประเทศสามารถส่งออกได้เพิ  มขึ  น  ดุลบัญชีเดินสะพัดเป็นบวก และจะส่งผลให้ อุปสงค์มวลรวม
เพิ  มขึ  นอีกทอดหนึ  ง รายได้ที เพิ  มขึ  นจากการส่งออก ท ําให้ประชาชนในประเทศมีเงินในการจับจ่าย
ใช้สอยได้มากขึ  น ไม่ว่าจะเป็นการใช้จ่ายในการอุปโภคบริโภค หรือการลงทุนใดๆ เช่น การเก ็ง
ก ําไร  การใช้จ่ายหมุ่นเวียนระยะสั  นในธุรกิจ เป็นต้น   ซึ  งเมื อตลาดผลผลิตสามารถปรับตัวต่อการ
เปลี ยนแปลงได้ในระยะเวลาต่อมา ระดับราคาจึงจะปรับตัวเพิ  มขึ  นได้ในท้ายที สุด  
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 นอกจากนี   หากพิจารณาการเพิ  มขึ  นปริมาณเงินภายใต้แนวคิดของส ํานัก Classic พบว่าการ
ไหลเข้าของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศสามารถท ําให้เกิดอุปสงค์มวลรวมส่วนเกิน อันเป็นผล
มาจากความต้องการใช้จ่ายมีอยู่เกินกว่าระดับผลผลิตภายในประเทศ ซึ  งจะส่งผลให้ระดับราคา
ภายในประเทศสูงขึ  น ซึ  งไม่ว่าจะพิจารณาผลจากการเข้ามาของเงินทุนระยะสั  นโดยแนวคิดใดก ็ตาม
จะพบว่า การเปลี ยนแปลงที เกิดกับเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ จะมีการเปลี ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันกับระดับราคาสินค้าภายในประเทศ  
 
 2.  แบบจ ําลองที ใช้ในการวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ
ที มีต่อเสถียรภาพทางด้านอัตราแลกเปลี ยนของประเทศไทย ได้ก ําหนดสมมติฐานความสัมพันธ์
ของตัวแปรในการศึกษา ดังนี   
 
ER 

t  =  f (BLt - i ,BCDt - i ,BODLt - i,OSLt - i,OSTCt - i,OSILt - i ,STPI 
t-i,GDPD 

t,GR 
t,UR 

t,IR 
t  , 

 DO 
t, MM BOT)  

 
∂ ERt / ∂ BL t-i     <   0 การเปลี ยนแปลงของเงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาค
   ธนาคารในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนใน 
   ช่วงเวลา t เปลี ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 
∂ ERt / ∂ BCD t-i     <   0 การเปลี ยนแปลงของเงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก 
   ต่างประเทศของภาคธนาคารในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้อัตรา
   แลกเปลี ยนในช่วงเวลา t เปลี ยนแปลงไปในทิศทางตรงกัน
   ข้าม 
∂ ERt / ∂ BODL t-i      <   0 การเปลี ยนแปลงของหนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศ
   ของภาคธนาคารในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยน
   ในช่วงเวลา t เปลี ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 
∂ ERt / ∂ OSL t-i  <   0 การเปลี ยนแปลงของเงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาค
   ธุรกิจอื นๆในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนใน
   ช่วงเวลา t เปลี ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 



 
 
 
 
 
 

 

46 

∂ ERt / ∂ OSTC t-i   <   0 การเปลี ยนแปลงของสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก 
   ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้
   อัตราแลกเปลี ยนในช่วงเวลา t เปลี ยนแปลงไปในทิศทาง 
   ตรงกันข้าม 
∂ ERt / ∂ OSIL t-i        <  0 การเปลี ยนแปลงของเงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจาก 
   ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้
   อัตราแลกเปลี ยนในช่วงเวลา t เปลี ยนแปลงไปในทิศทาง 
   ตรงกันข้าม 
∂ ERt / ∂ STPI t-i   <   0 การเปลี ยนแปลงของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจาก
   ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆในช่วงเวลา t-i จะส่งผลให้
   อัตราแลกเปลี ยนในช่วงเวลา t เปลี ยนแปลงไปในทิศทาง 
   ตรงกันข้าม 
∂ ERt / ∂ GDPD 

t <   0 การเปลี ยนแปลงของดัชนีราคาสินค้าและบริการของ 
   ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศจะส่งผลให้อัตรา 
   แลกเปลี ยนเปลี ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม  
∂ ERt / ∂ GR 

t <   0 การเปลี ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะ
   ส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนเปลี ยนแปลงไปในทิศทางตรงกัน
   ข้าม 
∂ ERt / ∂ UR 

t >  0 การเปลี ยนแปลงของอัตราการว่างงานจะส่งผลให้อัตรา 
   แลกเปลี ยนเปลี ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  
∂ ERt / ∂ IR 

t <   0 การเปลี ยนแปลงของอัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะสั  นจะส่งผลให้
   อัตราแลกเปลี ยนเปลี ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 
∂ ERt / ∂ DO 

t   ≠ 0 การเปลี ยนแปลงของระดับการเปิดประเทศจะส่งผลให้อัตรา
   แลกเปลี ยนเปลี ยนแปลง ส่วนทิศทางของการเปลี ยนแปลงนั  น
   จะขึ  นอยู่กับขนาดของมูลค่าการน ําเข้าและส่งออก 
∂ ERt / ∂ MM BOT  ≠ 0 การเปลี ยนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะ
   ส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนเปลี ยนแปลง 
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 ภายใต้ข้อสมมติที ว่า ในระยะสั  นตลาดผลผลิตปรับตัวช้ากว่าตลาดเงินทุน การขยายตัว
เพิ  มขึ  นของกระแสเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที อยู่ในรูปของหนี  ระยะสั  น จากต่างประเทศของ
ภาคเอกชนประเภทต่างๆ  และเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศจะส่งผ่านตลาดเงิน 
ท ําให้เกิดการเกินดุลในดุลบัญชีทุน (Capital Account )  ท ําใหป้ริมาณเงินเพิ  มสูงขึ  น และจากการที 
ตลาดเงินสามารถปรับตัวได้เร็วกว่าตลาดผลผลิต การเพิ  มขึ  นของปริมาณเงิน ส่งผลให้เส้น LM 
เคลื อนที ไปทางขวาท ําให้อัตราดอกเบี  ยภายในประเทศลดลงมาอยูใ่นระดับที ต ํ  ากว่าอัตราดอกเบี  ย
เสมอภาค ในขณะที อัตราแลกเปลี ยนจะปรับตัวเพิ  มขึ  น (ค่าเงินในประเทศอ่อนค่าลง)   
 
 ผลของอัตราแลกเปลี ยนที อ่อนค่าลง จะท ําให ้ประชาชนในประเทศนั  นต้องใช้เงินสกุล
ท้องถิ  นมูลค่ามากขึ  นเพื อที จะสามารถแลกเป็นเงินตราต่างประเทศในจ ํานวนเท่าเดิมก่อนที จะมีการ
เปลี ยนแปลงดังกล่าว อาจกล่าวได้ว่า ในระยะสั  น การเปลี ยนแปลงของเงินทุนระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคเอกชน จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนเกิดการเปลี ยนแปลงไปในทิศทางตรงกัน
ข้ามกัน ในขณะที ระดับราคาสินค้าย ังคงเดิม เนื องจากผลกระทบดังกล่าวเกิดขึ  นก่อนที จะมีการ
ปรับตัวของตลาดผลผลิต 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

 

48 

บทที  3 
 

โครงสร้างการเคลื อนย้ายเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศของประเทศไทย 
 

 ในบทนี  จะกล่าวถึงโครงสร้างการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที เกิดขึ  น
ภายในประเทศไทย โดยแบ่งออกเป็น องค์ประกอบของเงินทุนเคลื อนย ้ายจากต่างประเทศ การ
เปลี ยนแปลงโครงสร้างของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ ตลอดจนการวิเคราะห์ระดับหนี  ระยะ
สั  นจากต่างประเทศของประเทศไทย 
 

องค์ประกอบของเงินทุนเคลื อนย้ายจากต่างประเทศ 
 

 ในอดีตที ผ่านมา แหล่งเงินทุนจากต่างประเทศได้เข้ามามีบทบาทอย่างมากในการพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมของประเทศไทย ซึ  งเมื อพิจารณาในส่วนขององค์ประกอบของเงินทุนจาก
ต่างประเทศที เคลื อนย ้ายเข้ามาสู่ประเทศไทยนั  นสามารถจ ําแนกองค์ประกอบของเงินทุนเคลื อนย ้าย
จากต่างประเทศออกเป็นประเภทต่างๆได้ (ภาพที  2) 
 
 เมื อพิจารณาในส่วนของประเทศไทยสามารถแบ่งองค์ประกอบของการเคลื อนย ้ายเงินทุน
จากต่างประเทศ โดยอาศัยหลักการแบ่งประเภทของเงินลงทุนจากต่างประเทศตามวัตถุประสงคใ์น
การลงทุน การแบ่งองค์ประกอบของเงินทุนจากต่างประเทศของไทย หากแบ่งตามเป้าหมายในการ
ลงทุน พบว่า ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจมูลค่าเงินทุนจากต่างประเทศที เคลื อนย ้ายเข้าสู่ประเทศไทยใน
รูปของสินเชื อการค้าซึ  งเป็นเงินทุนที มีระยะเวลาการลงทุนไม่เกิน1ปีได้ขยายตัวเพิ  มขึ  นมาโดย
ตลอด ตั  งแต่ปีพ.ศ.2542 ซึ  งมีมูลค่าสินเชื อการค้าจากต่างประเทศร้อยละ 39.29  หรือ 11,237 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ และได้ปรับตัวเพิ  มขึ  นสูงสุดในปี  พ.ศ. 2547 ซึ  งมีมูลค่าสินเชื อการค้าร้อยละ 50.59  
หรือ 26,391 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในขณะที มูลค่าเงินลงทุนทางตรงและมูลค่าเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์จากต่างประเทศภายหลังวิกฤตมีมูลค่าไม่แตกต่างกันมากในปีพ.ศ.2543 ซึ  งมีมูลค่า
เงินทุนเคลื อนย ้ายเข้าคิดเป็นร้อยละ 18.55 และ18.33 ตามล ําดบั ต่อมาเมื อเศรษฐกิจของประเทศไทย
เริ มปรับตัวไปในทิศทางที ดีขึ  น ส่งผลให้โครงสร้างของเงินทุนเคลื อนย ้ายต้องปรับตัวตามกระแส
ของสภาวะการณ์ทางเศรษฐกิจ จากเดิมที มีการเคลื อนย ้ายเงินทุนเข้ามาลงทุนโดยมุ่งเน้นไปที การ
ลงทุนระยะสั  นซึ  งมีว ัตถุประสงค์เพื อเก ็งก ําไรระยะสั  นโดยได้รับผลตอบแทนในรูปอัตราดอกเบี  ย 
และเพื ออ ํานวยความสะดวกในการท ําธุรกรรมระหว่างประเทศผ่านทางการกู้ยืมระหว่างประเทศ 
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และการให้สินเชื อการค้าเปลี ยนมาเป็นการลงทุนที มีระยะเวลา นานยิ  งขึ  นโดยส่วนใหญ่จะเป็นการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศซึ  งเป็นการเข้ามาด ําเนินกิจการ บริหารองค์กรโดยตรงของนักลงทุน
ชาวต่างชาติ อาทิ การเข้ามาเปิดบริษัทย่อย การตั  งโรงงานผลิตสินค้า การควบรวมกิจการ ตลอดจน
การเข้ามาบริหารงานต่อจากเจ้าของกิจการรายเดิม ซึ  งจะพบว่า มูลค่าการเคลื อนย ้ายทุนของเงิน
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศนี  ได้ปรับตัวเพิ  มขึ  นเรื อยมาจนมีมูลค่าสูงที สุดในปีพ.ศ.2544 ซึ  งมี
มูลค่าการเคลื อนย ้ายเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศเข้ามาในประเทศไทยคิดเป็นร้อยละ 30.61 
หรือ 10,853 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ภายหลังจากปีพ.ศ. 2544 มูลค่าการเคลื อนย ้ายเงินทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศของไทยก ็ปรับตัวลดลงมาโดยตลอด และมีการเคลื อนย ้ายเงินทุนลดน้อยลงจนอยูใ่น
ระดับที ต ํ  ากว่าการเคลื อนย ้ายเข้าของเงินทุนทางตรงที เกิดขึ  นภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ โดยมี
สัดส่วนการน ําเงินเข้ามาลงทุนทางตรงร้อยละ 17.07 ของเงินลงทุนในภาคเอกชนที มิใช่ธุรกิจ
ธนาคารทั  งหมดในปีพ.ศ.2550 ขณะที เงินทุนเคลื อนย ้ายเข้าจากต่างประเทศในส่วนของเงินลงทุน
ในหลักทรัพย์โดยรวมกลับปรับตัวเพิ  มขึ  นอย่างเห็นได้ชัดภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจในปีพ.ศ.2540 
ซึ  งมีมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศเพิ  มขึ  นถึงร้อยละ 53.19 หรือ 74,032.29 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯในปีพ.ศ.2548 (ภาพที  3) 
 
 หากพิจารณาองค์ประกอบของการเคื อนย ้ายเงินทุนจากต่างประเทศโดยใช้ระยะเวลาเป็น
เกณฑ์ สามารถแบ่งออกเป็นการเคลื อนย ้ายเงินทุนทางตรงจากต่างประเทศซึ  งเป็นการลงทุนที มี
ระยะเวลามากกว่า 1 ปีขึ  นไปแต่ไม่สามารถก ําหนดระยะเวลาได้แน่นอน และการลงทุนใน
หลักทรัพย์จากต่างประเทศ ซึ  งอาจเป็นการลงทุนในระยะสั  นไม่เกิน 1ปี หรือเป็นการลงทุนระยะ
ยาวที สามารถก ําหนดระยะเวลาในการลงทุนได้ชัดเจนกว่าการลงทุนทางตรง เมื อน ํามูลค่าการ
ลงทุนทั  งสองประเภทข้างต้นมาเปรียบเทียบกันจะพบว่า ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ การ
เคลื อนย ้ายเงินเข้ามาลงทุนในประเทศไทยของนักลงทุนต่างชาติทั  งในส่วนที เป็นการลงทุนทางตรง
และการลงทุนในหลักทรัพย์มีมูลค่าในตอนแรกค่อนข้างต ํ  า และมีสัดส่วนในการลงทุนไม่แตกต่าง
กันมาก โดยในปีพ.ศ.2542 มีมูลค่าเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ และมูลค่าเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์จากต่างประเทศ 5,307 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ 5,242 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามล ําดับ 
นอกจากนี   เมื อเปรียบเทียบมูลค่าเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ พบว่า มูลค่าการเคลื อนย ้าย
เงินทุนในปีพ.ศ.2542 ย ังเป็นปีที มีมูลค่าการเคลื อนย ้ายเงินลงทุนทางตรงที ต ํ  าที สุดอีกด้วย ในขณะที 
เงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศมีมูลค่ามากที สุดในปีพ.ศ.2549 ซึ  งนับได้ว่ามีมูลค่าการเคลื อนย ้าย
เงินทุนที สูงสุดนับตั  งแต่ภายหลังวิกฤตการณ์ทางการเงิน โดยมีมูลค่า 32,142.56 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ในส่วนของเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศนั  นได้เคลื อนย ้ายเข้ามาภายในประเทศ
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ไทยต ํ  าที สุดในปีพ.ศ.2544 โดยมีมูลค่า 2,506 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และมีมูลค่าการเคลื อนย ้ายเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศสูงที สุดถึง 91,429.50 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปีพ.ศ. 2549 และ
หากเปรียบเทียบมูลค่าเงินทุนเคลื อนย ้ายทางตรงจากต่างประเทศและเงินลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ จะพบว่า เมื อระบบเศรษฐกิจของไทยมีแนวโน้มที จะเจริญรุ่งเรืองมากขึ  น ส่งผลให้มี
การปรับโครงสร้างเงินลงทุน โดยนักลงทุนต่างชาติได้เคลื อนย ้ายเงินเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์
เพิ  มขึ  นมากกว่าการเข้ามาลงทุนทางตรงอย่างเห็นได้ชัด ซึ  งในช่วงเวลาระหว่างปีพ.ศ.2548 ถึงปี 
พ.ศ.2550 ได้มีการเคลื อนย ้ายเงินเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศไทยในระดับที สูงกว่าการ
เคลื อนย ้ายเงินทุนในการลงทุนทางตรง ทั  งที ก่อนปีพ.ศ.2548 ซึ  งเป็นปีที เศรษฐกิจไทยขยายตัวดีขึ  น
อย่างเห็นได้ชัดนั  น การเคลื อนย ้ายเงินทุนเพื อเข้ามาลงทุนทางตรงมีมูลค่าสูงกว่าการเคลื อนย ้ายทุน
เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์มาโดยตลอด (ภาพที  4) 
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ภาพที   2  การแบ่งประเภทของเงินทุนเคลื อนย ้ายจากต่างประเทศ 
ที มา: International Money and Finance (1995) 

 

การแบ่งประเภทของเงินทุนจากต่างประเทศ 

ระยะเวลา  
(Maturity) 

เป้าหมายในการลงทุน 
(Motivation) 

ชนิดของเครื องมือ  
(Typical Investment) 

ไม่เกิน 1 ปี  
(Short-term) 

เกิน 1 ปีขึ  นไป  
(Long-term) 

มากกว่า1 ปีแต่ไม่
สามารถก ําหนด

ได้แน่นอน 
(Indeterminate) 

เพื อหารายได้ 
หรือ อ ํานวยความ
สะดวกในการท ํา
ธุรกรรมระหว่าง
ประเทศ 

(Short-term) 

เพื อหารายได้จาก
การลงทุน 

 

ควบคุมบริหาร
องค์กร เข้ามา
ด ําเนินการโดย 
ตรง 

 

- Checking 
Account Balance 
- Time Deposits 
- Commercial 
Paper 
- Bank Loans 
- International 
Banking Facility 

 

- Government 
Bill, Notes and 
Bonds  
- Corporate 
Stocks and 
Bonds 

  

- Foreign 
Subsidiaries 
- Foreign 
Factories 
- International 
Joint Ventures 
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ภาพที   3  สัดส่วนของเงินทุนเคลื อนย ้ายจากต่างประเทศระหว่างปีพ.ศ.2542 ถึงพ.ศ.2550 
ที มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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ภาพที   4  การเปรียบเทียบมูลค่าเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และเงินลงทุนในหลักทรัพย์  
               จากต่างประเทศที เคลื อนย ้ายเข้ามาในประเทศไทยภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 
ที มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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การเปลี ยนแปลงโครงสร้างของเงินทุนระยะสั นจากต่างประเทศของประเทศไทย 
 
 เงินทุนเคลื อนย ้ายจากต่างประเทศได้เข้ามามีบทบาทส ําคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมภายในประเทศก ําลังพัฒนาทั  งในทางตรงและทางอ้อม โดยเฉพาะอย่างยิ  งในประเทศไทย ซึ  ง
ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจได้มีการเปลี ยนแปลงโครงสร้างของเงินลงทุนจากต่างประเทศอย่างเห็นได้
ชัด โดยเฉพาะในส่วนของการเคลื อนย ้างเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ ทั  งที เป็นเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ และหนี  ต่างประเทศระยะสั  น ซึ  งการเปลี ยนแปลงโครงสร้าง
เงินทุนระยะสั  นนับได้ว่าเป็นปัจจัยส ําคัญที จะส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจได้ ดังนั  นจึง
จ ําเป็นต้องหมั  นตรวจสอบการเคลื อนย ้ายทุนประเภทดังกล่าวอย่างใกล้ชิด  
 
  ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนจากต่างประเทศระยะสั  นที มีต่อเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทยนี   จะพิจารณาการเคลื อนย ้ายทุนจากต่างประเทศในส่วนที เป็นเงินลงทุน
ในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ รวมทั  งส่วนของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นที อยู่ในภาค
ธนาคาร และหนี  ต่างประเทศระยะสั  นที อยู่ในภาคธุรกิจอื น  ๆ
 
 เมื อพิจารณาเปรียบเทียบสัดส่วนหนี  ต่างประเทศระยะสั  นและระยะยาว (ภาพที  5) ถึงแม้ว่า
สัดส่วนหนี  ระยะสั  นจะอยู่ในระดับต ํ  าเมื อเทียบกับหนี  ต่างประเทศระยะยาว แต่จะเห็นได้ว่าสัดส่วน
ของหนี  ระยะสั  นเริ มเข้ามามีบทบาทมากขึ  น ซึ  งอาจกล่าวได้ว่า ภายหลังจากปีพ.ศ.2543 การ
เคลื อนย ้ายเงินทุนในส่วนของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นได้ปรับตัวเพิ  มขึ  นตามกระแสเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย โดยมีสัดส่วนหนี  ต่างประเทศระยะสั  นในปีพ.ศ.2550 ร้อยละ35.03 ของหนี  
ต่างประเทศทั  งหมด 
 
 หากเปรียบเทียบมูลค่าการเคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่าง การลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจาก
ต่างประเทศ หนี  ต่างประเทศระยะสั  นที อยู่ในภาคธนาคาร และหนี  ต่างประเทศระยะสั  นที อยู่ในภาค
ธุรกิจอื นๆ พบว่า ภายหลังปีพ.ศ.2544 ซึ  งมีมูลค่ามูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระหว่างประเทศต ํ  า
ที สุด โดยมีมูลค่าเพียง 611 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ได้เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นเรื อยๆจนอยู่ในระดับสูงสุด
ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ โดยมีมูลค่าถึง 22,599.89 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในส่วนของมูลค่าหนี  
ต่างประเทศภาคธนาคารมีมูลค่าลดลงเรื อยๆ โดยมูลค่าหนี  ภาคธนาคารได้ลดลงต ํ  าสุดในปีพ.ศ.2547 
ซึ  งมีมูลค่า 2,685 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในขณะที มูลค่าหนี  ในภาคธุรกิจอื นๆกลับเปลี ยนแปลง
เพิ  มขึ  นอย่างต่อเนื อง โดยมูลค่าหนี  ภาคธุรกิจอื นๆมีมูลค่าสูงถึง 17,535 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี
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พ.ศ.2550 (ตารางที  3 และภาพที  6) เมื อพิจารณาสัดส่วนโดยเปรียบเทียบระหว่างหนี  ต่างประเทศ
ระยะสั  นภาคธนาคาร และภาคธุรกิจอื นๆ พบว่า ในปีพ.ศ.2542 สัดส่วนของหนี  ต่างประเทศระยะ
สั  นของทั  งภาคธนาคารและภาคธุรกิจอื นๆ มีสัดส่วนที ค่อนข้างใกล้เคียงกัน โดยที ภาคธนาคารมี
สัดส่วนร้อยละ48.45 และมีการเปลี ยนแปลงลดลงเรื อยๆ จนมีสัดส่วนหนี  ต่างประเทศระยะสั  นภาค
ธนาคารในปีพ.ศ.2550 คิดเป็นร้อยละ 17.91 ในทางตรงข้าม สัดส่วนของหนี  ต่างประเทศระยะสั  น
ของภาคธุรกิจอื นๆ ได้เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นเรื อยๆ จากสัดส่วนร้อยละ51.55  ในปีพ.ศ.2542 เพิ  มขึ  น
เป็นร้อยละ82.09 ในปีพ.ศ.2550 (ภาพที  7) 
 
 ในส่วนของอัตราการเปลี ยนแปลงการเคลื อนยา้ยเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที น ํามาใช้
ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนจากต่างประเทศระยะสั  นที มีต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย (ตารางที  4 และภาพที  8,9) พบว่า หนี  ต่างประเทศระยะสั  นในภาคธนาคารซึ  ง
ประกอบไปด้วย เงินกู้จากต่างประเทศของภาคธนาคาร เงินตราและเงินฝากจากต่างประเทศของ
ภาคธนาคาร และหนี  สินอื นๆจากต่างประเทศของภาคธนาคาร เมื อพิจารณาโดยภาพรวมได้
เปลี ยนแปลงลดลง เนื องจากการที มูลค่าเงินกู้จากต่างประเทศของภาคธนาคารมีสัดส่วนสูงกว่า
มูลค่าของเงินตราและเงินฝากจากต่างประเทศ และหนี  สินอื นๆจากต่างประเทศ ของภาคธนาคาร ซึ  ง
เป็นเหตุให้การเปลี ยนแปลงโครงสร้างของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นในภาคธนาคารจะขึ  นอยู่กับ
แนวโน้มการเปลี ยนแปลงของมูลค่าเงินกู้จากต่างประเทศของภาคธนาคาร ถึงแม้ว่าอัตราการ
เปลี ยนแปลงของเงินตราและเงินฝากจากต่างประเทศของภาคธนาคาร และหนี  สินอื นๆจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคารจะเพิ  มขึ  นก ็ตาม  
 
 เมื อพิจารณาอัตราการเปลี ยนแปลงของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นในภาคธนาคารก ็จะปรับ
ลดลงเช่นเดียวกับแนวโน้มของอัตราการเปลี ยนแปลงของมูลค่าเงินกู้จากต่างประเทศของภาค
ธนาคาร ขณะที อัตราการเปลี ยนแปลงของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นในภาคธุรกิจอื นๆ ซึ  ง
ประกอบด้วย เงินกู้จากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ สินเชื อการค้าจากต่างประเทศ และเงินกู้ยืม
ระหว่างธุรกิจจากต่างประเทศ จะมีแนวโน้มเพิ  มขึ  น แม้ว่าในช่วงปีพ.ศ.2542 ถึงปีพ.ศ.2545 การ
เปลี ยนแปลงจะค่อนข้างผ ันผวน แต่ตั  งแต่ปีพ.ศ.2546 จนกระทั  งถึงปีพ.ศ.2550 อัตราการ
เปลี ยนแปลงของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นในภาคธุรกิจอื นๆ มีแนวโน้มเพิ  มสูงขึ  น โดยมีมูลค่าการ
เคลื อนย ้ายหนี  ต่างประเทศระยะสั  นในภาคธุรกิจอื นๆ สูงสุดในปีพ.ศ.2550 ซึ  งเป็นมูลค่าเงินกู้จาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ 7,054 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  มลูค่าสินเชื อการค้าจากต่างประเทศ 
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9,867 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และมูลค่าเงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจจากต่างประเทศ 3,511 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ  
 
 ในขณะที อัตราการเปลี ยนแปลงของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ มี
อัตราการเปลี ยนแปลงค่อนข้างผ ันผวน โดยในช่วงปีพ.ศ.2542 ถึงพ.ศ.2547 อัตราการเปลี ยนแปลง
จะมีความผันผวนต ํ  ากว่าช่วงปีพ.ศ.2548 และปีพ.ศ.2549 เนื องจากมีมูลค่าการเคลื อนย ้างเงินลงทุน
อยู่ในระดับต ํ  า แต่ในช่วงปีพ.ศ.2548 และปีพ.ศ.2549 มูลค่าการเคลื อนย ้ายเงินทุนในหลักทรัพย์
ระยะสั  นของประเทศไทยอยูใ่นระดับสูงถึง 17,966.48 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ 22,599.89 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ตามล ําดับ  
 
 จากข้อมูลรายปีข้างต้น สามารถน ํามูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  น ตลอดจนมูลค่า
หนี  ต่างประเทศระยะสั  นในภาคธนาคาร และภาคธุรกิจอื นๆ มาเปรียบเทียบแนวโน้มการ
เปลี ยนแปลงโดยใช้ข้อมูลรายไตรมาส เพื อให้สามารถพิจารณารูปแบบการเคลื อนย ้ายทุนได้ชัดเจน
ยิ  งขึ  น (ภาพที  10,11,12) 
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ภาพที   5  การเปรียบเทียบสัดส่วนหนี  ต่างประเทศระยะสั  นและระยะยาว  
ที มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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ตารางที  3  มูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ และมูลค่าหนี  ต่างประเทศระยะสั  น ตั  งแต่ปีพ.ศ.2542 ถึงปีพ.ศ.2550 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

 

 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 
          

          

มูลค่าหนี  ต่างประเทศระยะสั  น 
ของภาคธนาคาร 9,466.00 5,426.00 5,020.00 4,207.00 3,316.00 2,685.00 3,056.00 3,156.00 3,827.00 

          

มูลค่าหนี  ต่างประเทศระยะสั  น 
ของภาคธุรกิจอื นๆ 10,073.00 9,242.00 8,222.00 7,350.00 7,203.00 9,201.00 12,958.00 14,656.00 17,535.00 

มูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย ์
ระยะสั  นจากต่างประเทศ 938.00 911.00 611.00 686.00 4,729.00 3,134.00 17,966.48 22,599.89 11,657.29 

          

รวม 19,539.00 14,668.00 13,242.00 11,557.00 10,519.00 11,886.00 16,014.00 17,812.00 21,362.00 
          

ที มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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ตารางที  4  อัตราการเปลี ยนแปลงในการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ ตั  งแต่ปีพ.ศ.2542 ถึงปีพ.ศ.2550 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
 

 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 

หนี  ต่างประเทศระยะสั  นภาคธนาคาร 

         
         

เงินกู้จากต่างประเทศ 8,489 4,424 4,202 3,404 2,305 1,756 1,578 1,143 1,306 
อัตราการเปลี ยนแปลง (ร้อยละ)  -0.4789 -0.0502 -0.1899 -0.3229 -0.2382 -0.1014 -0.2757 0.1426 
สัดส่วน (ร้อยละ) 36.97 25.05 25.75 24.20 13.67 10.31 4.41 2.66 3.64 
          
เงินตราและเงินฝากจากต่างประเทศ 295 300 304 312 305 328 863 1,112 1,221 
อัตราการเปลี ยนแปลง (ร้อยละ)  0.0169 0.0133 0.0263 -0.0224 0.0754 1.6311 0.2885 0.0980 
สัดส่วน (ร้อยละ) 1.28 1.70 1.86 2.22 1.81 1.92 2.41 2.59 3.40 
          
หนี  สินอื นๆจากต่างประเทศ 682 702 514 491 706 601 615 901 1,300 
อัตราการเปลี ยนแปลง (ร้อยละ)  0.0293 -0.2678 -0.0447 0.4379 -0.1487 0.0233 0.4650 0.4428 
สัดส่วน (ร้อยละ) 2.97 3.97 3.15 3.49 4.19 3.53 1.72 2.10 3.62 
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ตารางที  4  (ต่อ) 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
 

 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 

หนี  ต่างประเทศระยะสั  นภาคธุรกิจอื น  ๆ
         

         
เงินกู้จากต่างประเทศ 5,671 5,849 5,249 3,990 3,609 4,493 4,517 5,540 7,054 
อัตราการเปลี ยนแปลง (ร้อยละ)  0.0314 -0.1026 -0.2399 -0.0955 0.2449 0.0053 0.2265 0.2733 
สัดส่วน (ร้อยละ) 24.70 33.11 32.16 28.37 21.40 26.37 12.62 12.90 19.64 
          
สินเชื อการค้าจากต่างประเทศ 4,119 3,125 2,654 2,970 3,352 4,474 7,804 8,489 9,867 
อัตราการเปลี ยนแปลง (ร้อยละ)  -0.2413 -0.1507 0.1191 0.1286 0.3347 0.7443 0.0878 0.1623 
สัดส่วน (ร้อยละ) 17.94 17.69 16.26 21.11 19.88 26.26 21.80 19.77 27.47 
          
เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจจากต่างประเทศ 2,769 2,353 2,787 2,213 1,856 2,253 2,454 3,159 3,511 
อัตราการเปลี ยนแปลง (ร้อยละ)  -0.1502 0.1844 -0.2060 -0.1613 0.2139 0.0892 0.2873 0.1114 
สัดส่วน (ร้อยละ) 12.06 13.32 17.08 15.73 11.01 13.22 6.86 7.36 9.78 
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ตารางที   4  (ต่อ) 
(ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
 

 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 
          
เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ 938 911 611 686 4729 3134 17966.48 22599.89 11,657.29 

อัตราการเปลี ยนแปลง (ร้อยละ)  -0.0288 -0.3293 0.1227 5.8936 -0.3373 4.7328 0.2579 -0.4842 
สัดส่วน (ร้อยละ) 4.08 5.16 3.74 4.88 28.05 18.39 50.19 52.63 32.46 
          

รวม 22,963 17,664 16,321 14,066 16,862 17,039 35,797 42,944 35,916 
อัตราการเปลี ยนแปลง (ร้อยละ)  -0.23076 -0.07603 -0.13817 0.19878 0.01050 1.10091 0.19963 -0.16365 
สัดส่วน (ร้อยละ) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
          

หมายเหตุ: อัตราการเปลี ยนแปลง (ร้อยละ) เมื อเปรียบเทียบกับปีที ผ่านมา 
ที มา: ค ํานวณจากตัวเลขของธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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ภาพที   6  อัตราการเปลี ยนแปลงของเงินทุนเคลื อนย ้ายระยะสั  นจากต่างประเทศ ตั  งแต่ไตรมาสที 1 ปี
 พ.ศ.2542 ถึงไตรมาสที 3 ปีพ.ศ.2550 
ที มา: ค ํานวณจากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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ภาพที   7  การเปรียบเทียบสัดส่วนหนี  ต่างประเทศระยะสั  นของภาคธนาคาร และภาคธุรกิจอื นๆ  
ที มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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ภาพที   8  อัตราการเปลี ยนแปลงของเงินทุนเคลื อนย ้ายระยะสั  นจากต่างประเทศ ในส่วนของหนี  
 ต่างประเทศ ภาคธนาคาร ตั  งแต่ไตรมาสที  1 ปีพ.ศ.2542 ถึงไตรมาสที  3 ปีพ.ศ.2550 
ที มา: ค ํานวณจากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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ภาพที   9  อัตราการเปลี ยนแปลงของเงินทุนเคลื อนย ้ายระยะสั  นจากต่างประเทศ ในส่วนของหนี  
 ต่างประเทศ ภาคธุรกิจอื นๆ ตั  งแต่ไตรมาสที  1 ปีพ.ศ.2542 ถึงไตรมาสที  3 ปีพ.ศ.2550 
ที มา: ค ํานวณจากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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ภาพที   10  การเปรียบเทียบมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศ หนี  ต่างประเทศระยะสั  น 

ของภาคธนาคาร และภาคธุรกิจอื นๆ  
ที มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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ภาพที   11  มูลค่าการเปลี ยนแปลงของเงินทุนเคลื อนย ้ายระยะสั  นจากต่างประเทศ ในส่วนของหนี  
 ต่างประเทศ ภาคธนาคาร ตั  งแต่ไตรมาสที  1 ปีพ.ศ.2542 ถึงไตรมาสที  3 ปีพ.ศ.2550 
ที มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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ภาพที   12  มูลค่าการเปลี ยนแปลงของเงินทุนเคลื อนย ้ายระยะสั  นจากต่างประเทศ ในส่วนของหนี  
 ต่างประเทศ ภาคธุรกิจอื นๆ ตั  งแต่ไตรมาสที  1 ปีพ.ศ.2542 ถึงไตรมาสที  3 ปีพ.ศ.2550 
ที มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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การวิเคราะห์ระดับหนี  ระยะสั นจากต่างประเทศของประเทศไทย 
 
 ในการวิเคราะห์ระดับหนี  ต่างประเทศของประเทศหนึ  ง ๆ ในทางปฏิบัตินั  น เป็นการยากที 
จะก ําหนดระดับการก่อหนี  ต่างประเทศที เหมาะสม โดยอิงกับมาตรฐานเดียว หรือ ทฤษฎีเดียว 
เนื องจากการก่อหนี  มีหลายปัจจัย และ แตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ ในการศึกษาเรื องดังกล่าวจึง
จ ําเป็นต้องทราบถึงปัจจัยหลายอย่างที กระทบต่อการก่อหนี  ต่างประเทศรวมถึงสภาพแวดล้อมของ
อุปทานในตลาดเงินทุนระหว่างประเทศ ทั  งนี  เพราะในการวิเคราะห์ระดับหนี  ต่างประเทศนั  น 
นอกเหนือจากผู ้กู ้(Borrower) แล้ว ผู ้ให้กู้ (Lender) จะต้องพิจารณาว่าระดับหนี  ต่างประเทศนั  นเป็น
ระดับที จะไม่ก่อให้เกิดปัญหาด้วย (McDonald, 1982) ดังนั  นในการศึกษาระดับของหนี  ระยะสั  น
จากต่าประเทศนี  จึงจะเน้นศึกษาโดยใช้เครื องชี  หลายๆตัวประกอบการพิจารณา (Indicator 
Approach) โดยมีรายละเอียดดังนี   
 
1.  สัดส่วนหนี  ต่อการส่งออก (Export Earnings) และสัดส่วนหนี  ต่อ มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) 
 
 สัดส่วนหนี  ต่อการส่งออก (Export Earnings) และสัดส่วนหนี  ต่อ มูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) สามารถน ํามาใชเ้ป็นเครื องชี  ที แสดงถึงความสามารถของประเทศในการ
ช ําระหนี   เมื อพิจารณาเปรียบเทียบกับรายได้ของประเทศ ทั  งที เป็นรายได้เงินตราต่างประเทศจาก
การส่งออกสินค้าและบริการ (Exports) และมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ทั  งนี  
ธนาคารโลก(World Bank) ได้แบ่งประเทศลูกหนี  เป็น 3 ระดับคือ ประเทศที มีปัญหาหนี  
ต่างประเทศรุนแรง ประเทศที มีหนี  ระดับปานกลาง และประเทศที มีหนี  ระดับต ํ  า ซึ  งได้ก ําหนด
เกณฑ์การแบ่งประเภทลูกหนี   ตามตารางที  5 โดยพิจารณาจากสัดส่วนหนี  ต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศ (GDP) ควบคู่กับสัดส่วนหนี  ต่อรายได้จากการส่งออก (Export Earnings) ดังนี   
 
 (ตารางที  5) ธนาคารโลกได้ปรับวิธีค ํานวณจากเดิมที ใช้ค่าเฉลี ย 3 ปีของสัดส่วนทั  ง 2 มา
เป็นการใช้สัดส่วนของหนี  ในปีนั  น ต่อ ค่าเฉลี ยของมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
และ รายได้เงินตราต่างประเทศจากการส่งออกสินค้าและบริการ (Exports) ในช่วง 3 ปีที ผ่านมา 
โดยสัดส่วนตามการค ํานวณแบบใหม่นี  จะสามารถชี  ให้เห็นถึงภาวะหนี  ของประเทศที สะท้อนถึง
ประโยชน์ที ไดจ้ากการผ่อนผันหนี   (debt relief) ในปีก่อนๆ ด้วย (World Bank, 2000) ทั  งนี  การจัด
ระดับประเทศลูกหนี  จะพิจารณาทั  ง 2 สัดส่วนโดยถือเกณฑ์ตามสัดส่วนที สูง เช่น ถ้าสัดส่วนหนี  ต่อ 
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มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) มากกว่าร้อยละ 80 ถือว่าเป็นประเทศที มีระดับหนี  
สูง แม้ว่าสัดส่วนหนี  ต่อรายได้เงินตราต่างประเทศจากการส่งออกสินค้าและบริการ (Exports)  จะ
น้อยกว่าร้อยละ 220 
 
 ส ําหรับประเทศไทย ในช่วงตั  งแต่ปีพ.ศ.2542 เป็นต้นมาตามการค ํานวนแบบใหม่ สัดส่วน
หนี  ต่อ มูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) และสัดส่วนหนี  ต่อการส่งออกต ํ  ากว่าร้อยละ 
80 และ ร้อยละ 220 ตามล ําดับมาโดยตลอด (ภาพที  13) ตามเกณฑ์ของธนาคารโลกจัดได้ว่าประเทศ
ไทยอยู่ในกลุ่มประเทศที มีหนี  ต่างประเทศระดับปานกลาง นอกจากนี   จากการศึกษากลุ่มประเทศ
ก ําลังพัฒนาของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF, 1987) พบว่าสัดส่วนหนี  ต่อการส่งออกที 
เหมาะสมควรอยู่ไม่เกินร้อยละ 200 ถึงร้อยละ 250 และจากการศึกษาของธนาคารโลก (Cohen, 
1995) ให้ผลที คล้ายกัน กล่าวคือ จากการศึกษาระดับหนี  ต่างประเทศของประเทศอัฟริกาพบว่า
สัดส่วนหนี  ต่อการส่งออกควรอยู่ในระดับไม่เกินร้อยละ 200 ดังนั  น กรณีประเทศไทย สัดส่วนหนี  
ต่อการส่งออกย ังอยู่ในระดับต ํ  ากว่าค่าวิกฤต (Critical Value) ตามการศึกษาเหล่านี  มาก 
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ตารางที  5  เกณฑ์การวัดระดับหนี  ต่างประเทศตามข้อก ําหนดของธนาคารโลก 
 

 
 

Classification 

 
External Debt/Exports  > 220%  
หรือ 
External debt/GDP  > 80% 

 
132%<External  Debt/Exports < 
220%  
หรือ 
48% < External Debt/GDP < 80% 

 
External Debt/Exports < 132% 
หรือ 
External Debt/GDP < 48% 
 

 
Low-income: GNP 
per capita less than 
$785 
 

 
Severely Indebted low income 
Countries 

 
Moderately Indebted low income 
Countries 

 
Less Indebted low income 
Countries 

Middle-income: GNP 
per capita between 
$786 and $9635 
 

Severely Indebted 
middle income countries 

Moderately indebted middle income 
countries 

Less-indebted middle income 
countries 

 

ที มา: World Bank, Global Development Finance (2000)  
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ภาพที   13  สัดส่วนหนี  ต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) และสัดส่วนหนี  ต่อการ       

ส่งออก (Export) ของประเทศไทย ตั  งแต่ปีพ.ศ.2542 ถึงปีพ.ศ.2550 
ที มา: ค ํานวณจากตัวเลขของธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
 
2. สภาพคล่องและฐานะของระบบการเงิน 
 
 โครงสร้างหนี   และภาระการช ําระหนี  คืนในอนาคต (Debt falling due) มีส่วนส ําคัญในการ
ก ําหนดระดับหนี  และภาระหนี  ที ประเทศสามารถรองรับได้เมื อเทียบกับสภาพคล่องทางการเงินของ
ประเทศ สัดส่วนที ใช้กันทั  วไปในการวัดสภาพคล่อง คือ สัดส่วนเงินส ํารองระหว่างประเทศต่อหนี  
ต่างประเทศระยะสั  น (Reserves/Short-term debt)  
 
 สัดส่วนเงินส ํารองระหว่างประเทศต่อหนี  ต่างประเทศระยะสั  น (Reserves/Short-term debt)
เป็นสัดส่วนที วัดความสามารถในการช ําระคืนหนี  ระยะสั  น โดยมีหลักว่าประเทศควรมีสินทรัพย์
ต่างประเทศเพียงพอที จะช ําระหนี  ระยะสั  นได้ทั  งหมดในทันที กล่าวคือ ควรมีสินทรัพย์ต่างประเทศ
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ที เพียงพอส ําหรับการช ําระคืนหนี  สินระยะสั  นในอัตรา 1 ต่อ 1 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2539) 
ส ําหรับประเทศไทย เมื อปีพ.ศ.2540 สินทรัพย์สภาพคล่องมีจ ํานวนที ต ํ  ามาก หนี  ระยะสั  นสูงกว่า
ส ํารองระหว่างประเทศ (Reserves) 3 กว่า 20 เท่าตัว   
 
 อย่างไรก ็ตามเงินส ํารองระหว่างประเทศเพิ  มขึ  นเป็นล ําดับขณะที หนี  ระยะสั  นลดลงอย่าง
รวดเร็วตามการช ําระคืนของภาคเอกชนโดยเฉพาะภาคธนาคาร สัดส่วนหนี  ระยะสั  นต่อเงินส ํารอง
ระหว่างประเทศจึงลดลงมาโดยตลอด จนกลับเข้าสู่ระดับต ํ  ากว่า 1 หรือเท่ากับร้อยละ 0.0027 และ 
ร้อยละ 0.0025 ในปีพ.ศ.2549 และ ปีพ.ศ.2550 ตามล ําดับ ซึ  งอาจกล่าวได้ว่าเงินส ํารองระหว่าง
ประเทศที ประเทศไทยมีอยู่นั  นมีเพียงพอส ําหรับใช้ช ําระหนี  ระหว่างประเทศ โดยที เงินส ํารอง
ระหว่างประเทศของไทยมีมูลค่ามากกว่าการก่อหนี  ต่างประเทศระยะสั  น 376.1 เท่าและ 404.7 เท่า
ในปีพ.ศ.2549 และปีพ.ศ.2550 ตามล ําดับ (ภาพที  14) 
 

 
ภาพที   14   แสดงสัดส่วนเงินส ํารองระหว่างประเทศต่อหนี  ต่างประเทศระยะสั  น ระหว่างปีพ.ศ.

2542ถึงปีพ.ศ.2550  
ที มา: ค ํานวณจากตัวเลขของธนาคารแห่งประเทศไทย (2550) 
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3.  หนี  ต่างประเทศของไทยเปรียบเทียบกับต่างประเทศ 
 
 นอกเหนือจากการเปรียบเทียบตัวเลขหนี  ต่างประเทศกับตัวแปรทางเศรษฐกิจอื นแล้ว การ
เปรียบเทียบสัดส่วนหนี  ระหว่างประเทศ (cross-country comparison) ที มีระดับการพัฒนาใกล้เคียง
กัน ก ็สามารถสะท้อนให้เห็นถึงความสูงต ํ  าของระดับหนี  ของประเทศ (IMF, 2007) เมื อเปรียบเทียบ
กับประเทศต่าง  ๆในภูมิภาคเอเชีย หนี  ต่างประเทศของไทยอยู่ในระดับค่อนข้างต ํ  า โดยหนี  ต่อมูลค่า
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ของไทย ณ สิ  นปีพ.ศ. 2550 มีสัดส่วนร้อยละ 29.4 สูงเป็น
อันดับสี  รองจากอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และมาเลเซีย แต่ในขณะที สัดส่วนหนี  ระยะสั  นต่อมูลค่า
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ของไทยเท่ากับร้อยละ10.3 มีระดับสูงสุดเมื อเทียบกับ
ประเทศในเอเชีย (ตารางที  6) 
 
 ในการศึกษาโครงสร้างการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ และการวิเคราะห์
ระดับหนี  ต่างประเทศระยะสั  นประเภทต่างๆที อยู่ในภาคเอกชนของประเทศไทย สามารถสรุปผล
การศึกษาโดยมีรายละเอียดดังนี   
 1. ในกรณีของประเทศไทย หากแบ่งตามเป้าหมายในการลงทุน พบว่า ภายหลังวิกฤต
เศรษฐกิจมูลค่าเงินทุนจากต่างประเทศที เคลื อนย ้ายเข้าสู่ประเทศไทยในรูปของสินเชื อการค้าซึ  งเป็น
เงินทุนที มีระยะเวลาการลงทุนไม่เกิน1ปีได้ขยายตัวเพิ  มขึ  นมาโดยตลอด เมื อเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยเริ มปรับตัวไปในทิศทางที ดีขึ  น ส่งผลให้โครงสร้างของเงินทุนเคลื อนย ้ายต้องปรับตัวตาม
กระแสของสภาวะการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยภายหลังจากปีพ.ศ. 2544 มูลค่าการเคลื อนย ้ายเงินทุน
ทางตรงจากต่างประเทศของไทยก ็ปรับตัวลดลงมาโดยตลอด ขณะที เงินทุนเคลื อนย ้ายเข้าจาก
ต่างประเทศในส่วนของเงินลงทุนในหลักทรัพย์โดยรวมกลับปรับตัวเพิ  มขึ  น หากพิจารณา
องค์ประกอบของการเคื อนย ้ายเงินทุนจากต่างประเทศโดยใช้ระยะเวลาเป็นเกณฑ์ สามารถแบ่ง
ออกเป็นการเคลื อนย ้ายเงินทุนทางตรงจากต่างประเทศ และการลงทุนในหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ  ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ การเคลื อนย ้ายเงินเข้ามาลงทุนในประเทศไทยทั  งในส่วน
ที เป็นการลงทุนทางตรงและการลงทุนในหลักทรัพย์มีมูลค่าในช่วงแรกค่อนข้างต ํ  า และมีสัดส่วน
ในการลงทุนไม่แตกต่างกันมาก และเมื อระบบเศรษฐกิจของไทยมีแนวโน้มที จะเจริญรุ่งเรืองมาก
ขึ  น ท ําให้มีการปรับโครงสร้างเงินลงทุน โดยนักลงทุนต่างชาติได้เคลื อนย ้ายเงินเข้ามาลงทุนใน
หลักทรัพย์เพิ  มขึ  นมากกว่าการเข้ามาลงทุนทางตรงอย่างเห็นได้ชัด  
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 2. ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจได้มีการเปลี ยนแปลงโครงสร้างของเงินลงทุนจากต่างประเทศ
อย่างเห็นได้ชัด โดยเฉพาะในส่วนของการเคลื อนย ้างเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ ทั  งที เป็นเงิน
ลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ และหนี  ต่างประเทศระยะสั  น เมื อพิจารณา
เปรียบเทียบสัดส่วนหนี  ต่างประเทศในระยะสั  นและระยะยาว ถึงแม้ว่าสัดส่วนหนี  ระยะสั  นจะอยู่ใน
ระดับต ํ  าเมื อเทียบกับหนี  ต่างประเทศระยะยาว แต่จะเห็นได้ว่าสัดส่วนของหนี  ระยะสั  นเริ มเข้ามามี
บทบาทมากขึ  น นอกจากนี  ย ังพบว่า ในส่วนของอัตราการเปลี ยนแปลงการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะ
สั  นจากต่างประเทศที น ํามาใช้ในการศึกษานี   หนี  ต่างประเทศระยะสั  นในภาคธนาคาร ไดป้รับลดลง
ตามแนวโน้มของอัตราการเปลี ยนแปลงของมูลค่าเงินกู้จากต่างประเทศของภาคธนาคาร ในขณะที 
อัตราการเปลี ยนแปลงของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นในภาคธุรกิจอื นๆ มีแนวโน้มเพิ  มขึ  น โดยใน
ส่วนของอัตราการเปลี ยนแปลงของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ มีอัตราการ
เปลี ยนแปลงค่อนข้างผ ันผวน 
 
 3. การวิเคราะห์ระดับหนี  ต่างประเทศจะศึกษาโดยใช้เครื องชี  หลายๆตัวประกอบการ
พิจารณา ได้แก่  สัดส่วนหนี  ต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) และสัดส่วนหนี  ต่อ
การส่งออกของประเทศไทย พบว่า ประเทศไทยจัดอยู่ในกลุ่มประเทศที มีหนี  ต่างประเทศระดับปาน
กลาง และมีสัดส่วนหนี  ต่อการส่งออกย ังอยูใ่นระดับต ํ  ากว่าค่าวิกฤตอย่างมาก  มูลค่าเงินส ํารอง
ระหว่างประเทศที ประเทศไทยมีอยู่นั  นมีเพียงพอส ําหรับใช้ช ําระหนี  ระหว่างประเทศ โดยที เงิน
ส ํารองระหว่างประเทศของไทยมีมูลค่ามากกว่าการก่อหนี  ต่างประเทศระยะสั  น และจากการ
เปรียบเทียบสัดส่วนหนี  ระหว่างประเทศต่างๆในภูมิภาคเอเชีย พบว่า หนี  ต่างประเทศของไทยอยูใ่น
ระดับค่อนข้างต ํ  า แต่สัดส่วนหนี  ระยะสั  นต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ของ
ไทยโดยเปรียบเทียบอยู่ในระดับสูงที สุด 
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ตารางที  6  การเปรียบเทียบสัดส่วนหนี  ต่างประเทศต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศของประเทศต่างๆ ในภูมิภาคเอเชีย 
(ร้อยละ)         

 

ประเทศ 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 
 เปรียบเทียบจากสัดส่วนหนี  โดยรวมจากต่างประเทศต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
อินโดนีเซีย n.a. n.a. 57.0 56.3 53.4 63.9 149.4 96.5 93.8 
มาเลเซีย n.a. n.a. 39.0 37.6 38.4 43.8 58.8 53.4 49.3 
ฟิลิปปินส์ n.a. n.a. 61.4 54.9 55.0 61.6 81.7 75.7 78.9 
เกาหลีใต ้ n.a. n.a. 22.0 26.0 31.6 33.4 46.9 33.4 26.5 
ไทย n.a. n.a. 56.1 48.8 40.3 35.7 32.5 32.9 29.4 

  เปรียบเทียบจากสัดส่วนหนี  ระยะสั  นจากต่างประเทศต่อมูลค่าผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ 
อินโดนีเซีย n.a. n.a. 6.5 8.7 7.5 27.5 76.4 5.9 5.7 
มาเลเซีย n.a. n.a. 7.5 7.2 9.9 11.1 11.7 7.6 6.4 
ฟิลิปปินส์ n.a. n.a. 8.9 8.3 12.0 14.0 15.6 11.3 7.5 
เกาหลีใต ้ n.a. n.a. 14.5 14.6 17.9 13.3 9.7 9.3 7.7 
ไทย n.a. n.a. 11.13 9.78 8.49 8.47 10.0 9.83 10.3 

   ที มา:  IMF, World Economic Outlook, October (2007)  
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บทที  4 
 

ผลการวิเคราะห์ 
 

 การศึกษาในบทนี  จะแสดงผลการศึกษาโดยแบ่งผลการวิเคราะห์ในเชิงปริมาณออกเป็น
สองส่วน โดยส่วนแรกเป็นการศึกษาผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อ
เสถียรภาพทางด้านระดับราคา และส่วนที สองเป็นการศึกษาถึงผลกระทบของกระแสเงินทุนระยะ
สั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพทางด้านอัตราแลกเปลี ยน 
 

ส่วนที   1 ผลกระทบของเงินทุนระยะสั นจากต่างประเทศที  มีต่อเสถียรภาพทางด้านระดับราคา 
  
 การวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพทางด้าน
ระดับราคาเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณเพื อศึกษาถึงผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ
ในส่วนของมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  น และหนี  ต่างประเทศของภาคเอกชนระยะสั  น ที มี
ต่อเสถียรภาพทางด้านระดับราคาของประเทศไทยตั  งแต่ไตรมาสที 1 ปีพ.ศ.2542 ถึงไตรมาสที  3 ปี
พ.ศ.2550 เพื อใชใ้นการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบหลายตัวแปร (Multiple Regression Equations) 
โดยจะใช้วิธีประมาณค่าก ําลังสองน้อยที สุด (Ordinary Least Squares : OLS) ซึ  งสามารถแสดง
ความสัมพันธ์ดังกล่าวในรูปสมการทางคณิตศาสตร์ได้ดังนี   
 
 1. กรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นที จะมีต่ออัตราเงินเฟ้อเกิดขึ  นทันที หรือ i = 0 
 
GDPDt  =   -1.1513 - 0.0016 ln BLt-0 + 0.038 ln BCD t-0 + 0.0447 ln BODL t-0  - 0.0093 ln OSL t-0  
 (-1.6729)* (-0.0855) (1.2576) (1.7105) (-0.1257) 
 + 0.1399 ln OSTC t-0 + 0.0085 ln OSIL t-0 - 0.0217 ln STPI t-0 + 0.1320 ln ER 

t  
 (3.1544)*** (0.1328) (-2.1122)** (1.1952) 
  - 0.0028 GR

 
t - 0.0504 ln UR 

t - 0.0042 ln IR 
t + 0.1592 ln DO 

t - 0.0004 MM BOT  
 (-2.4293)** (-1.9811)* (-0.1963) (2.2864)** (-0.0149) 
R2 = 0.9808 Adjusted R2 = 0.9690 S.E. = 0.0218 D.W. = 1.5711 F  =  82.6427*** 
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หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 **  มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
 
 จากผลการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
ทางด้านระดับราคา เมื อพิจารณาค่าสถิติต่างๆที ได้จากสมการ พบว่าค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 
1.5711 ซึ  งเมื อท ําการทดสอบโดยใช้ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบว่าค่า 
Durbin-Watson ดังกล่าวอยู่ในช่วงที ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธใ์นตัวคลาดเคลื อน (Autocorrelation) 
และค่า F-statistic มีค่า 82.6427 ที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมด อัน
ได้แก่ เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BL)  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร (BCD) หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร 
(BODL) เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSL) สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSTC) เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาค
ธุรกิจอื นๆ(OSIL) เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) อัตราแลกเปลี ยน (ER) 
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR ) อัตราการว่างงาน (UR ) อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี 
(IR ) ระดบัการเปิดประเทศ (DO) และมาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย(MM BOT) 
อย่างน้อยหนึ  งตัวมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDPD) อย่างมีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 มีค่าสัมประสิทธิ  
การตัดสินใจ (Adjusted R2 ) เท่ากับ 0.9690 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมดสามารถใช้อธิบายการ
เปลี ยนแปลงของระดับราคาในประเทศไทยได้ร้อยละ 96.9 ส่วนที เหลืออีกร้อยละ 3.1 เป็นผลมาจาก
ปัจจัยอื นๆนอกเหนือจากตัวแปรในแบบจ ําลอง ซึ  งไม่ได้น ํามาพิจารณา ส ําหรับการทดสอบระดับ
นัยส ําคัญทางสถิติ (t-statistic) ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว ได้ผลการวิเคราะห์ใน
กรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นที จะมีต่ออัตราเงินเฟ้อเกิดขึ  นทันที ดังต่อไปนี   
 
 มูลค่า สินเ ชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื น (ๆOSTC) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ ณ ระดับความเชื อมั  น ร้อยละ 99 ซึ  งเป็นไปตามสมมติฐานที ก ําหนดไว้ กล่าวคือ เมื อ
มีการเปลี ยนแปลงของสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆเพิ  มขึ  น10 ล้าน
ดอลลาร์ สรอ. จะท ําให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
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เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นร้อยละ 1.399 เมื อก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในมูลค่าสินเชื อเพื อการค้าระยะ
สั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ ส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของระดับราคาทันที 
(ก ําหนดให ้i = 0 ดังนั  น t – i = t – 0 = t) 
 
 เมื อพิจารณาในส่วนของ มูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) 
กลับพบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศ ณ ระดับความเชื อมั  น ร้อยละ 95 ซึ  งตรงข้ามกับสมมติฐานที ก ําหนดไว้ ทั  งนี  
เนื องจากการเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นของชาวต่างประเทศเป็นการลงทุนเพื อเก ็งก ําไรซึ  ง
ต้องอาศัยระยะเวลาในการส่งผ่านผลกระทบของกระแสเงินทุนไหลเข้าส่งผลให้ความสัมพันธ์
ระหว่างการเปลี ยนแปลงในมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นและดัชนีราคาสินค้าและบริการ
ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศมีทิศทางตรงกันข้ามกัน จากผลการวิเคราะห์ข้างต้นพบว่า 
เมื อมีการเปลี ยนแปลงของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศเพิ  มขึ  น100 ล้าน
ดอลลาร์ สรอ. จะท ําให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
เปลี ยนแปลงลดลงร้อยละ 2.17 เมื อก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์
ระยะสั  นจากต่างประเทศส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของระดับราคาทันที  
 
 นอกจากนี   เมื อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที อยู่ในแบบจ ําลองข้างต้นพบว่า การ
เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นในอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR ) และอัตราการว่างงาน (UR ) จะ
ส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ เปลี ยนแปลงลดลง ณ 
ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 และ ร้อยละ 90 ตามล ําดับ ในขณะที การเปลี ยนแปลงของระดับการ
เปิดประเทศ (DO) จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเปลี ยนแปลงในเสถียรภาพของระดับ
ราคาสินค้า (ว ัดโดยใช ้ GDP Deflator) ณ ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 กล่าวคือ ถ้าอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นร้อยละ 10 จะท ําให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ลดลงร้อยละ 0.0284 และเมื ออัตราการว่างงานลดลงร้อยละ 50 
จะส่งผลให้เกิดการเปลี ยนแปลงเสถียรภาพของระดับราคาสินค้าเพิ  มขึ  นร้อยละ 2.52 ใน
ขณะเดียวกัน ถ้าประเทศไทยท ําการค้ากับต่างประเทศโดยมีระดับการเปิดประเทศคิดเป็นมูลค่า 10 
ล้านดอลลาร์ สรอ. ก ็จะส่งผลให้เกิดการเปลี ยนแปลงเสถียรภาพของระดบัราคาสินค้าเพิ  มขึ  นถึงร้อย
ละ 1.592 โดยในที นี  จะก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคข้างต้นส่ง
ผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของระดับราคาทันที  
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 2. กรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นใช้เวลาในช่วง 1 ไตรมาสในการส่งผ่านผลกระทบ
ต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ หรือ i = 1 
 
GDPDt  =   -1.4508 - 0.0144 ln BLt-1 + 0.0254 ln BCD t-1 + 0.0201 ln BODL t-1 - 0.0481 ln OSL t-1  
 (-1.7474)* (-0.6749) (0.8715) (0.8105) (-0.5011) 
 + 0.1522 ln OSTC t-1 + 0.0408 ln OSIL t-1 – 0.0146 ln STPI t-1 + 0.2051 ln ER 

t  
 (3.2213)*** (0.5128) (-1.5683) (1.6617) 
  - 0.0031 GR

 
t + 0.0016 ln UR 

t - 0.0133 ln IR 
t + 0.203 ln DO 

t + 0.0153 MM BOT  
 (-2.5767)** (0.0598) (-0.5643) (2.6964)** (0.4723) 
 
R2 = 0.9820 Adjusted R2 = 0.9704 S.E. = 0.0212 D.W. = 1.5869 F  =  84.0821*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 **  มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
 
 จากผลการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
ทางด้านระดับราคา เมื อพิจารณาค่าสถิติต่างๆที ได้จากสมการ พบว่าค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 
1.5869 ซึ  งเมื อท ําการทดสอบโดยใช ้ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบว่าค่า 
Durbin-Watson ดังกล่าวอยู่ในช่วงที ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธใ์นตัวคลาดเคลื อน (Autocorrelation) 
และค่า F-statistic มีค่า 84.0821 ที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมด อัน
ได้แก่ เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BL)  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร (BCD) หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร 
(BODL) เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSL) สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSTC) เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาค
ธุรกิจอื นๆ(OSIL) เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) อัตราแลกเปลี ยน (ER) 
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR ) อัตราการว่างงาน (UR ) อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี 
(IR ) ระดับการเปิดประเทศ (DO) และมาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย(MM BOT) 
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อย่างน้อยหนึ  งตวัมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDPD) อย่างมีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ99 มีค่าสัมประสิทธิ  
การตัดสินใจ (Adjusted R2) เท่ากับ 0.9704 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมดสามารถใช้อธิบายการ
เปลี ยนแปลงของระดับราคาในประเทศไทยได้ร้อยละ 97.04 ส่วนที เหลืออีกร้อยละ 2.96 เป็นผลมา
จากปัจจัยอื นๆนอกเหนือจากตัวแปรในแบบจ ําลอง ซึ  งไม่ได้น ํามาพิจารณา ส ําหรับการทดสอบ
ระดับนัยส ําคัญทางสถิติ (t-statistic) ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว ได้ผลการ
วิเคราะห์ในกรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นที จะมีต่ออัตราเงินเฟ้อเกิดขึ  นทันที ดังต่อไปนี   
 
 มูลค่า สินเ ชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื น (ๆOSTC) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ ณ ระดับความเชื อมั  น ร้อยละ 99 ซึ  งเป็นไปตามสมมติฐานที ก ําหนดไว้ กล่าวคือ เมื อ
มีการเปลี ยนแปลงของสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆเพิ  มขึ  น10 ล้าน
ดอลลาร์ สรอ. จะท ําให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นร้อยละ 1.522 เมื อก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในมูลค่าสินเชื อเพื อการค้าระยะ
สั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ จะใช้ระยะเวลา 1 ไตรมาสในการส่งผลกระทบต่อการ
เปลี ยนแปลงของระดับราคา (ก ําหนดให ้i = 1 ดังนั  น t – i = t – 1) 
 
 นอกจากนี   เมื อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที อยู่ในแบบจ ําลองข้างต้นพบว่า การ
เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นในอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR) จะส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้าและ
บริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ เปลี ยนแปลงลดลง ณ ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
ในขณะที การเปลี ยนแปลงของระดับการเปิดประเทศ (DO) จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
การเปลี ยนแปลงในเสถียรภาพของระดับราคาสินค้า ณ ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 กล่าวคือ ถ้า
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นร้อยละ 10 จะท ําให้ดัชนีราคาสินค้าและ
บริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ลดลงร้อยละ 0.031 และในขณะเดียวกัน ถา้ประเทศ
ไทยท ําการค้ากับต่างประเทศโดยมีระดับการเปิดประเทศคิดเป็นมูลค่า 10 ล้านดอลลาร์ สรอ. ก ็จะ
ส่งผลให้เกิดการเปลี ยนแปลงเสถียรภาพของระดับราคาสินค้าเพิ  มขึ  นร้อยละ 2.03 โดยในที นี  จะ
ก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคข้างต้นส่งผลกระทบต่อการ
เปลี ยนแปลงของระดับราคาโดยใช้เวลาในการส่งผ่านผลกระทบ 1 ไตรมาส  
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 3. กรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นใช้เวลา 2 ไตรมาสในการส่งผ่านผลกระทบต่อการ
เปลี ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ หรือ i = 2 
 
GDPDt  =   -1.2823 - 0.0162 ln BLt-2 + 0.0727 ln BCD t-2 + 0.007 ln BODL t-2 + 0.0576 lnOSL t-2  
 (-1.5769)* (-0.9959) (2.3513)** (0.2952) (0.7102) 
 + 0.0461 ln OSTC t-2 - 0.0076 ln OSIL t-2 - 0.0147 ln STPI t-2 + 0.1450 ln ER 

t  
 (0.8226) (-0.1057) (-1.6740) (1.2862) 
  - 0.0045 GR

 
t - 0.0277 ln UR 

t + 0.0073 ln IR 
t + 0.2424 ln DO 

t - 0.0067 MM BOT  
 (-3.8762)*** (-1.2184) (0.2990) (3.7287)*** (-0.2621) 
 
R2 = 0.9857 Adjusted R2 = 0.9758 S.E. = 0.0191 D.W. = 1.349 F  =  100.4025*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดบัความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 **  มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
 
 จากผลการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
ทางด้านระดับราคา เมื อพิจารณาค่าสถิติต่างๆที ได้จากสมการ พบว่าค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 
1.349 ซึ  งเมื อท ําการทดสอบโดยใช้ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบว่าค่า Durbin-
Watson ดังกล่าวอยู่ในช่วงที ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธใ์นตัวคลาดเคลื อน (Autocorrelation) และค่า 
F-statistic มีค่า 82.6427 ที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมด อันได้แก่ 
เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BL)  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจากต่างประเทศ
ของภาคธนาคาร (BCD) หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BODL) เงินกู้ระยะ
สั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSL) สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาค
ธุรกิจอื นๆ (OSTC) เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาคธุรกิจอื น (ๆOSIL) เงิน
ลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) อัตราแลกเปลี ยน (ER) อัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ (GR ) อัตราการว่างงาน (UR ) อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี (IR ) ระดับการเปิด
ประเทศ (DO) และมาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (MM BOT) อย่างน้อยหนึ  งตัว
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มีอิทธิพลต่อตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(GDPD) อย่างมีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 มีค่าสัมประสิทธิ  การตัดสินใจ 
(Adjusted R2 ) เท่ากับ 0.9758 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมดสามารถใช้อธิบายการเปลี ยนแปลงของ
ระดับราคาในประเทศไทยได้ร้อยละ 97.58 ส่วนที เหลืออีกร้อยละ 2.42 เป็นผลมาจากปัจจัยอื นๆ
นอกเหนือจากตัวแปรในแบบจ ําลอง ซึ  งไม่ได้น ํามาพิจารณา ส ําหรับการทดสอบระดับนัยส ําคัญ
ทางสถิติ (t-statistic) ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว ได้ผลการวิเคราะห์ในกรณีที ผล
ของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นที จะมีต่ออัตราเงินเฟ้อเกิดขึ  นทันที ดังต่อไปนี   
 
 เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร(BCD) มีความสัมพันธใ์น
ทิศทางเดียวกันกับ ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ณ ระดับ
ความเชื อมั  น ร้อยละ 95 ซึ  งเป็นไปตามสมมติฐานที ก ําหนดไว้ กล่าวคือ เมื อมีการเปลี ยนแปลงของ
สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆเพิ  มขึ  น10 ล้านดอลลาร์ สรอ. จะท ํา
ให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นร้อยละ 
0.727 เมื อก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในมูลค่าสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาค
ธุรกิจอื นๆ จะใช้ระยะเวลา 2 ไตรมาสในการส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของระดับราคา 
(ก ําหนดให ้i = 2 ดังนั  น t – i = t – 2) 
 
 นอกจากนี   เมื อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที อยู่ในแบบจ ําลองข้างต้นพบว่า การ
เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นในอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR ) จะส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้าและ
บริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ เปลี ยนแปลงลดลง ณ ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
ในขณะที การเปลี ยนแปลงของระดับการเปิดประเทศ (DO) จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
การเปลี ยนแปลงในเสถียรภาพของระดับราคาสินค้า (ว ัดโดยใช ้ GDP Deflator) ณ ระดับความ
เชื อมั  นร้อยละ 99 กล่าวคือ ถ้าอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นร้อยละ 10 จะ
ท ําให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ลดลงร้อยละ 0.045 ใน
ขณะเดียวกัน ถ้าประเทศไทยท ําการค้ากับต่างประเทศโดยมีระดับการเปิดประเทศคิดเป็นมูลค่า 10 
ล้านดอลลาร์ สรอ. ก ็จะส่งผลให้เกิดการเปลี ยนแปลงเสถียรภาพของระดับราคาสินค้าเพิ  มขึ  นร้อยละ 
2.424 โดยในที นี  จะก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคข้างต้นส่ง
ผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของระดับราคาโดยใช้เวลาในการส่งผ่านผลกระทบ 2 ไตรมาส  
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 4. กรณีที ผลของเงินทุนน ําเขา้ระยะสั  นใช้เวลา 3ไตรมาส ในการส่งผ่านผลกระทบต่อการ
เปลี ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ หรือ i = 3 
 
GDPDt  =   -1.4070 - 0.026 ln BLt-3 + 0.0075 ln BCD t-3 – 0.0130 ln BODL t-3 + 0.0941 lnOSL t-3  
 (-1.8614)* (-1.8391)* (0.3170) (-0.5115) (1.3800) 
 + 0.0538 ln OSTC t-3 - 0.0226 ln OSIL t-3 + 0.0132 ln STPI t-3 + 0.2270 ln ER 

t  
 (0.9700) (-0.3537) (1.7717)* (2.2170)** 

  - 0.0042 GR
 
t - 0.0416 ln UR 

t - 0.0156 ln IR 
t + 0.2415 ln DO 

t - 0.0133 MM BOT  
 (-4.1477)*** (-1.8444)* (-7732) (3.5693)*** (-0.5633) 
 
R2 = 0.9878 Adjusted R2 = 0.9789 S.E. = 0.0177 D.W. = 2.3583 F  =  111.9032*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 **  มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
 
 จากผลการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
ทางด้านระดับราคา เมื อพิจารณาค่าสถิติต่างๆที ได้จากสมการ พบว่าค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 
2.3583 ซึ  งเมื อท ําการทดสอบโดยใช ้ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบว่าค่า 
Durbin-Watson ดังกล่าวอยู่ในช่วงที ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธใ์นตัวคลาดเคลื อน (Autocorrelation) 
และค่า F-statistic มีค่า 111.9032 ที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมด อัน
ได้แก่ เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BL)  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร (BCD) หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร 
(BODL) เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSL) สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSTC) เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาค
ธุรกิจอื นๆ(OSIL) เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) อัตราแลกเปลี ยน (ER) 
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR ) อัตราการว่างงาน (UR ) อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี 
(IR ) ระดับการเปิดประเทศ (DO) และมาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย(MM BOT) 
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อย่างน้อยหนึ  งตัวมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDPD) อย่างมีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 มีค่าสัมประสิทธิ  
การตัดสินใจ (Adjusted R2 ) เท่ากับ 0.9789 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมดสามารถใช้อธิบายการ
เปลี ยนแปลงของระดับราคาในประเทศไทยได้ร้อยละ 97.89 ส่วนที เหลืออีกร้อยละ 2.11 เป็นผลมา
จากปัจจัยอื นๆนอกเหนือจากตัวแปรในแบบจ ําลอง ซึ  งไม่ได้น ํามาพิจารณา ส ําหรับการทดสอบ
ระดับนัยส ําคัญทางสถิติ (t-statistic) ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว ได้ผลการ
วิเคราะห์ในกรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นที จะมีต่ออัตราเงินเฟ้อเกิดขึ  นทันที ดังต่อไปนี   
 
 เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BL) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม
กับดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ณ ระดับความเชื อมั  น ร้อยละ 
90 ซึ  งมีทิศทางความสัมพันธ์ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที ก ําหนดไว้ กล่าวคือ เมื อมีการเปลี ยนแปลง
ของเงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคารเพิ  มขึ  น 100 ล้านดอลลาร์ สรอ. จะท ําให้ดัชนี
ราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ปรับตัวลดลงร้อยละ 2.6 เมื อ
ก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในมูลค่าเงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคารใช้ระยะเวลา 3 
ไตรมาสในการส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของระดับราคา (ก ําหนดให ้i = 3 ดังนั  น t – i = t – 
3)  
 
 เมื อพิจารณาในส่วนของ มูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) 
กลับพบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ ณ ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 ซึ  งตรงตามสมมติฐานที ก ําหนดไว้ กล่าวคือ เมื อมี
การเปลี ยนแปลงของเงินลงทุนในหลกัทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศเพิ  มขึ  น100 ล้านดอลลาร์ 
สรอ. จะท ําให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเปลี ยนแปลง
เพิ  มขึ  นร้อยละ 1.32 เมื อก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจาก
ต่างประเทศใช้ระยะเวลา 3 ไตรมาสในการส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของระดับราคา 
 
 นอกจากนี   เมื อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที อยู่ในแบบจ ําลองข้างต้นพบว่า การ
เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นในอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ(GR ) และอัตราการว่างงาน(UR )จะ
ส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเปลี ยนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกันข้าม ณ ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 และร้อยละ 90 ตามล ําดับ ในขณะที การแข ็งค่า
ขึ  นของอัตราแลกเปลี ยน(ER) ตลอดจนการเปลี ยนแปลงของระดับการเปิดประเทศ (DO) จะมี
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ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเปลี ยนแปลงในเสถียรภาพของระดับราคาสินค้า ณ ระดับ
ความเชื อมั  นร้อยละ 90 และร้อยละ 99 ตามล ําดับ กล่าวคือ ถ้าอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นร้อยละ 10 จะท ําให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศลดลงร้อยละ 0.042 และเมื ออัตราการว่างงานลดลงร้อยละ 50 จะส่งผลให้เกิดการ
เปลี ยนแปลงเสถียรภาพของระดับราคาสินค้าเพิ  มขึ  นร้อยละ 2.08 ในขณะเดียวกัน เมื อค่าเงินบาท
แข ็งขึ  นจากเดิมร้อยละ 10 ก ็จะส่งผลให้ระดับราคาสินค้าปรับตัวเพิ  มขึ  นร้อยละ 2.27 และถ้าประเทศ
ไทยท ําการค้ากับต่างประเทศโดยมีระดับการเปิดประเทศคิดเป็นมูลค่า 10 ล้านดอลลาร์ สรอ. ก ็จะ
ส่งผลให้เกิดการเปลี ยนแปลงเสถียรภาพของระดับราคาสินค้าเพิ  มขึ  นร้อยละ 2.424 เมื อตัวแปร
อิสระตัวอื นๆไม่เปลี ยนแปลง และก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค
ข้างต้นส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของระดับราคาโดยใช้เวลาในการส่งผ่านผลกระทบ 3ไตร
มาส  
 
 5. กรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นใช้เวลา 1 ปี (4ไตรมาส) ในการส่งผ่านผลกระทบต่อ
การเปลี ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ หรือ i = 4 
 
GDPDt  =   -2.8260 - 0.026 ln BLt-4 + 0.0164 ln BCD t-4 + 0.0289 ln BODL t-4 + 0.1492 lnOSL t-4  
 (-3.8327)*** (-1.8391)* (0.6486) (1.1300) (1.9763)* 

 - 0.0150 ln OSTC t-4 - 0.0552 ln OSIL t-4 + 0.0177 ln STPI t-4 + 0.3135 ln ER 
t  

 (-0.3511) (-0.8686) (1.8974)* (3.3490)*** 

  - 0.0037 GR
 
t - 0.0248 ln UR 

t - 0.0421 ln IR 
t + 0.4067 ln DO 

t - 0.0008 MM BOT  
 (-3.6086)*** (-1.2047) (-1.4436) (6.3193)*** (-0.0393) 
 
R2 = 0.9894 Adjusted R2 = 0.9813 S.E. = 0.0165 D.W. = 2.1038 F  =  122.0353*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 **  มีนัยส ําคญัทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
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 จากผลการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
ทางด้านระดับราคา เมื อพิจารณาค่าสถิติต่างๆที ได้จากสมการ พบว่าค่า Durbin-Watson มีค่าเท่ากับ 
2.1038 ซึ  งเมื อท ําการทดสอบโดยใช ้ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบว่าค่า 
Durbin-Watson ดังกล่าวอยู่ในช่วงที ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธใ์นตัวคลาดเคลื อน (Autocorrelation) 
และค่า F-statistic มีค่า 122.0353 ที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 แสดงว่า ตวัแปรอิสระทั  งหมด อัน
ได้แก่ เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BL)  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร (BCD) หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร 
(BODL) เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSL) สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSTC) เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาค
ธุรกิจอื นๆ(OSIL) เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) อัตราแลกเปลี ยน (ER) 
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR ) อัตราการว่างงาน (UR ) อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี 
(IR ) ระดับการเปิดประเทศ (DO) และมาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย(MM BOT) 
อย่างน้อยหนึ  งตัวมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามคือ ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDPD) อย่างมีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 มีค่าสัมประสิทธิ  
การตัดสินใจ (Adjusted R2 ) เท่ากับ 0.9813 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมดสามารถใช้อธิบายการ
เปลี ยนแปลงของระดับราคาในประเทศไทยได้ร้อยละ 98.13 ส่วนที เหลืออีกร้อยละ 1.87 เป็นผลมา
จากปัจจัยอื นๆนอกเหนือจากตัวแปรในแบบจ ําลอง ซึ  งไม่ได้น ํามาพิจารณา ส ําหรับการทดสอบ
ระดับนัยส ําคัญทางสถิติ (t-statistic) ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว ได้ผลการ
วิเคราะห์ในกรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นที จะมีต่ออัตราเงินเฟ้อเกิดขึ  นทันที ดังต่อไปนี   
 
 เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื น  ๆ(OSL) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
กับ ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ณ ระดับความเชื อมั  น ร้อยละ 
90 ซึ  งมีทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปตามสมมติฐานที ก ําหนดไว้ กล่าวคือ เมื อมีการเปลี ยนแปลงของ
เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ เพิ  มขึ  น 100 ล้านดอลลาร์ สรอ. จะท ําให้ดัชนี
ราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศปรับตัวเพิ  มขึ  นร้อยละ14.92 เมื อ
ก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในมูลค่าเงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคารใช้เวลา 1 ปีใน
การส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของระดับราคา (ก ําหนดให ้i = 4 ดังนั  น t – i = t – 4)  
 เมื อพิจารณาในส่วนของ มูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) 
กลับพบว่า มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ ณ ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 ซึ  งตรงตามสมมติฐานที ก ําหนดไว ้กล่าวคือ เมื อมี
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การเปลี ยนแปลงของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศเพิ  มขึ  น100 ล้านดอลลาร์ 
สรอ. จะท ําให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเปลี ยนแปลง
เพิ  มขึ  นร้อยละ 1.77 เมื อก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจาก
ต่างประเทศใช้ระยะเวลา 1 ปีในการส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของระดับราคา 
 
 นอกจากนี   เมื อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที อยู่ในแบบจ ําลองข้างต้นพบว่า การ
เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นในอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ(GR ) จะส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้าและ
บริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเปลี ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม ณ ระดับความ
เชื อมั  นร้อยละ 99 ในขณะที การแข ็งค่าขึ  นของอัตราแลกเปลี ยน(ER) ตลอดจนการเปลี ยนแปลงของ
ระดับการเปิดประเทศ (DO) จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเปลี ยนแปลงในเสถียรภาพ
ของระดับราคาสินค้า ณ ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 ทั  งคู่ กล่าวคือ ถ้าอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นร้อยละ 10 จะท ําให้ดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศลดลงร้อยละ 0.037 ในขณะเดียวกัน เมื อค่าเงินบาทแข ็งขึ  นจากเดิมร้อยละ 10 ก ็จะ
ส่งผลให้ระดับราคาสินค้าปรับตัวเพิ  มขึ  นร้อยละ 3.135 และถ้าประเทศไทยท ําการค้ากับต่างประเทศ
โดยมีระดับการเปิดประเทศคิดเป็นมูลค่า 10 ล้านดอลลาร์ สรอ. ก ็จะส่งผลให้เกิดการเปลี ยนแปลง
เสถียรภาพของระดับราคาสินค้าเพิ  มขึ  นร้อยละ 4.067 เมื อตัวแปรอิสระตัวอื นๆไม่เปลี ยนแปลง และ
ก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคข้างต้นส่งผลกระทบต่อการ
เปลี ยนแปลงของระดับราคาโดยใช้เวลาในการส่งผ่านผลกระทบ 4ไตรมาส  
 
 จากผลการวิเคราะห์การส่งผ่านผลกระทบของเงินลงทุนระยะสั  นต่อการเปลี ยนแปลงของ
อัตราเงินเฟ้อ สามารถสรุปผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพทางด้าน
ระดับราคา (ตารางที  7) อาจกล่าวได้ว่า เงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศจะส่งผลกระทบต่อ
เสถียรภาพทางด้านอัตราเงินเฟ้อ โดยที เงินทุนระยะสั  นแต่ละชนิดจะใช้เวลาในการส่งผ่าน
ผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงอัตราเงินเฟ้อแตกต่างกัน กล่าวคือ การเคลื อนย ้ายทุนจากต่างประเทศ
ในส่วนที เป็นหนี  ต่างประเทศระยะสั  นที อยู่ในภาคธนาคาร ซึ  งประกอบด้วย เงินกู้จากต่างประเทศ
ของภาคธนาคาร เงินตราและเงินฝากจากต่างประเทศของภาคธนาคาร และหนี  สินอื นๆจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร จะใช้เวลาอย่างต ํ  า 2 ไตรมาส จนถึง 1ปี ในการส่งผ่านผลกระทบต่อ
เสถียรภาพทางด้านอัตราเงินเฟ้อ ในขณะที หนี  ต่างประเทศระยะสั  นที อยู่ในภาคธุรกิจอื น  ๆในส่วน
ของ สินเชื อการค้าจากต่างประเทศ กลับมีแนวโน้มที จะส่งผ่านผลกระทบต่อเสถียรภาพของอัตรา
เงินเฟ้อได้ทันที หรือบางครั  งอาจใช้เวลาเพียง 3 เดือนเท่านั  นในการส่งผ่านผลกระทบ และในส่วน
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ของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศนั  น ไม่สามารถระบุได้อย่างแน่นอนว่าจะใช้
เวลาเท่าใดในการส่งผ่านผลกระทบต่อเสถียรภาพทางด้านอัตราเงินเฟ้อ กล่าวคือ เงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศนี  สามารถส่งผลต่อเสถียรภาพของอตัราเงินเฟ้อได้ทันที หรือ
บางกรณีอาจใช้เวลาหลายเดือนถึงจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อเสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อได้ 
 
ตารางที   7  สรุปผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพทางด้านระดับ
 ราคา 
 
Variable Lag (0) Lag (1) Lag (2) Lag (3) Lag (4) 

ln BL - - - /* - 
ln BCD - - /** - - 
ln BODL - - - - /* 
ln OSL - - - - - 
ln OSTC /** /*** - - - 
ln OSIL - - - - - 
ln STPI /** - - /* /* 
หมายเหตุ:*** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 ** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 * มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
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ส่วนที   2 ผลกระทบของเงินทุนระยะสั นจากต่างประเทศที  มีต่อเสถียรภาพทางด้านอัตราแลกเปลี ยน 
  
 การวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพทางด้าน
อัตราแลกเปลี ยน เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณเพื อศึกษาถึงผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจาก
ต่างประเทศในส่วนของมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  น และหนี  ต่างประเทศของภาคเอกชน
ระยะสั  น ที มีต่อเสถียรภาพทางด้านอัตราแลกเปลี ยนของประเทศไทยตั  งแต่ไตรมาสที 1 ปีพ.ศ.2542 
ถึงไตรมาสที  3 ปีพ.ศ.2550 เพื อใชใ้นการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบหลายตัวแปร (Multiple 
Regression Equations) โดยจะใช้วิธีประมาณค่าก ําลังสองน้อยที สุด (Ordinary Least Squares : 
OLS) ซึ  งสามารถแสดงความสัมพันธ์ดังกล่าวในรูปสมการทางคณิตศาสตร์ได้ดังนี   
 
 1. กรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นที จะมีต่ออัตราแลกเปลี ยนเกิดขึ  นทันที หรือ i = 0 
 
ln ERt  =     4.4892 - 0.0196 ln BLt-0 + 0.065 ln BCDt-0 - 0.0398 ln BODLt-0  + 0.0378 ln OSLt-0  
 (3.8892)*** (-0.5692) (1.1321) (-0.7724) (0.2706) 
 - 0.1954 ln OSTC t-0 - 0.0118 ln OSIL t-0 - 0.0206 ln STPI t-0 + 0.9225 ln GDPD 

t  
 (-2.1309)** (-0.0976) (-0.9908) (1.3328) 
  + 0.0035 GR

 
t +  0.0636 ln UR 

t - 0.0289 ln IR 
t + 0.0448 ln DO 

t - 0.1372 MM BOT  
 (1.4334) (1.2646) (-0.7184) (0.3043) (-2.9099)*** 

 
R2 = 0.8014 Adjusted R2 = 0.6783 S.E. = 0.0414 D.W. = 1.3675 F  =  6.5168*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 **  มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
 
 จากผลการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
ทางด้านอัตราแลกเปลี ยน เมื อพิจารณาค่าสถิติต่างๆที ได้จากสมการ พบว่าค่า Durbin-Watson มีค่า
เท่ากับ 1.3675 ซึ  งเมื อท ําการทดสอบโดยใช้ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบว่าค่า 
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Durbin-Watson ดังกล่าวอยู่ในช่วงที ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธใ์นตัวคลาดเคลื อน(Autocorrelation) 
และค่าF-statistic มีค่า 6.5168 ที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมด อัน
ได้แก่ เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BL)  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร (BCD) หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร 
(BODL) เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSL) สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSTC) เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาค
ธุรกิจอื นๆ(OSIL) เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) ดัชนีราคาสินค้าและ
บริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDPD) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR) 
อัตราการว่างงาน (UR ) อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี (IR) ระดับการเปิดประเทศ (DO) และ
มาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (MM BOT) อย่างน้อยหนึ  งตัวมีอิทธิพลต่อตัว
แปรตามคือ อัตราแลกเปลี ยน (ER) อย่างมีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 มีค่า
สัมประสิทธิ  การตัดสินใจ (Adjusted R2) เท่ากับ 0.6783 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมดสามารถใช้
อธิบายการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนในประเทศไทยได้ร้อยละ 67.83 ส่วนที เหลืออีกร้อยละ 
32.17 เป็นผลมาจากปัจจัยอื นๆนอกเหนือจากตัวแปรในแบบจ ําลอง ซึ  งไม่ได้น ํามาพิจารณา ส ําหรับ
การทดสอบระดับนัยส ําคัญทางสถิติ (t-statistic) ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว 
ได้ผลการวิเคราะห์ในกรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นที จะมีต่ออัตราแลกเปลี ยนเกิดขึ  นทันที 
ดังต่อไปนี   
 
 มูลค่า สินเ ชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื น (ๆOSTC) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ อัตราแลกเปลี ยน ณ ระดับความเชื อมั  น ร้อยละ 95 ซึ  ง
เป็นไปตามสมมติฐานที ก ําหนดไว้ กล่าวคือ เมื อมีการเปลี ยนแปลงของสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  น
จากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆเพิ  มขึ  น 10 ล้านดอลลาร์ สรอ. จะท ําให้อัตราแลกเปลี ยน อ่อนค่า
ลงร้อยละ 1.954 เมื อก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในมูลค่าสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศ
ของภาคธุรกิจอื นๆ ส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนในทันที(ก ําหนดให ้i = 0 
ดังนั  น t – i = t – 0 = t) 
 
 นอกจากนี   เมื อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที อยู่ในแบบจ ําลองข้างต้นพบว่า การ
เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นในมาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย(MM BOT) โดยในที นี  
ก ําหนดให้เป็นกรณีที ธนาคารแห่งประเทศไทยบังคับใช้มาตรการกันส ํารองเงินตราจากต่างประเทศ
ร้อยละ 30 ส ําหรับเงินทุนระยะสั  น จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลง ณ ระดับความเชื อมั  น
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ร้อยละ 99 กล่าวคือ ถ้าธนาคารแห่งประเทศไทยบังคับใช้มาตรการกันส ํารองเงินตราจาก
ต่างประเทศร้อยละ 30 จะท ําให้อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลงร้อยละ 0.1372 โดยในที นี  จะก ําหนดให้
การเปลี ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคข้างต้นส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี ยนได้ทันที  
 
 2. กรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นใช้เวลาในช่วง 1 ไตรมาสในการส่งผ่านผลกระทบ
ต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน หรือ i = 1 
 
ln ERt  = 5.3512 - 0.0776 ln BLt-1 + 0.0682 ln BCDt-1- 0.0125 ln BODLt-1 + 0.2287 ln OSLt-1  
 (4.8743)*** (-2.4407)** (1.4267) (-0.2988) (1.4813) 
 - 0.2066 ln OSTC t-1 - 0.1405  ln OSIL t-1 - 0.0004 ln STPI t-1 + 1.0941 ln GDPD 

t  
 (-2.4359)** (-1.0731) (-0.0219) (1.7774)* 

  + 0.0039 GR
 
t +  0.0296  ln UR 

t - 0.0308 ln IR 
t - 0.178 ln DO 

t - 0.1609 MM BOT  
 (1.8158)* (0.6511) (-0.782) (-1.2351) (-3.9091)*** 

 
R2 = 0.8538 Adjusted R2 = 0.7587 S.E. = 0.0357 D.W. = 1.5495 F  =  8.9827*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 **  มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคญัทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
 
 จากผลการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
ทางด้านอัตราแลกเปลี ยน เมื อพิจารณาค่าสถิติต่างๆที ได้จากสมการ พบว่าค่า Durbin-Watson มีค่า
เท่ากับ 1.5495 ซึ  งเมื อท ําการทดสอบโดยใช้ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบว่าค่า 
Durbin-Watson ดังกล่าวอยู่ในช่วงที ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธ์ในตัวคลาดเคลื อน(Autocorrelation) 
และค่าF-statistic มีค่า 8.9827 ที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมด อัน
ได้แก่ เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BL)  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร (BCD) หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร 
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(BODL) เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSL) สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSTC) เงินกูย้ืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาค
ธุรกิจอื นๆ(OSIL) เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) ดัชนีราคาสินค้าและ
บริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDPD) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR ) 
อัตราการว่างงาน (UR ) อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี (IR ) ระดับการเปิดประเทศ (DO) และ
มาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (MM BOT) อย่างน้อยหนึ  งตัวมีอิทธิพลต่อตัว
แปรตามคือ อัตราแลกเปลี ยน (ER) อย่างมีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 มีค่า
สัมประสิทธิ  การตัดสินใจ (Adjusted R2 ) เท่ากับ 0.7587 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมดสามารถใช้
อธิบายการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนในประเทศไทยได้ร้อยละ75.87 ส่วนที เหลืออีกร้อยละ 
24.13 เป็นผลมาจากปัจจัยอื นๆนอกเหนือจากตัวแปรในแบบจ ําลอง ซึ  งไม่ได้น ํามาพิจารณา ส ําหรับ
การทดสอบระดับนัยส ําคัญทางสถิติ (t-statistic) ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว 
ได้ผลการวิเคราะห์ในกรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นที จะมีต่ออัตราแลกเปลี ยนเกิดขึ  นทันที 
ดังต่อไปนี   
 
 มูลค่าเงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร(BL) และสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  น
จากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ(OSTC) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ อัตรา
แลกเปลี ยน ณ ระดับความเชื อมั  น ร้อยละ 95 ทั  งคู่ ซึ  งเป็นไปตามสมมติฐานที ก ําหนดไว้ กล่าวคือ 
เมื อมีการเปลี ยนแปลงของมูลค่าเงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคารเพิ  มขึ  น10 ล้าน
ดอลลาร์ สรอ. จะท ําให้อตัราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลงร้อยละ 0.776 และถ้าการเปลี ยนแปลงของสินเชื อ
เพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ เพิ  มขึ  น 10 ล้านดอลลาร์ สรอ. จะท ําให้อัตรา
แลกเปลี ยน อ่อนค่าลงร้อยละ 2.066 เมื อก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในมูลค่าเงินกู้ระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร และสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ ใช้
ระยะเวลา 1 ไตรมาสในการส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน(ก ําหนดให ้i = 1 
ดังนั  น t – i = t – 1) 
  
 นอกจากนี   เมื อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที อยู่ในแบบจ ําลองข้างต้นพบวา่ การ
เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นในดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDPD) 
และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ(GR) จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนแข ็งค่าขึ  น ณ ระดับความ
เชื อมั  นร้อยละ 90 กล่าวคือถ้าดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ
ปรับตัวเพิ  มขึ  นร้อยละ 1 จะท ําให้อัตราแลกเปลี ยนแข ็งค่าขึ  นร้อยละ 1.0941 และหากมีการปรับตัว
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เพิ  มขึ  นในส่วนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจร้อยละ 1 จะท ําให้อัตราแลกเปลี ยนแข ็งค่าขึ  น
ร้อยละ 0.0039 ในขณะที  การเปลี ยนแปลงในมาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย
(MM BOT) โดยมีการบังคับใช้มาตรการกันส ํารองเงินตราจากต่างประเทศร้อยละ 30 ส ําหรับเงินทุน
ระยะสั  น จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลง ณ ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 กล่าวคือ ถ้า
ธนาคารแห่งประเทศไทยบังคับใช้มาตรการกันส ํารองเงินตราจากต่างประเทศร้อยละ 30 จะท ําให้
อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลงร้อยละ 0.1609 โดยในที นี  จะก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงของตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคข้างต้นใช้เวลา 1 ไตรมาสในการส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี ยน  
 
 3. กรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นใช้เวลา 2 ไตรมาสในการส่งผ่านผลกระทบต่อการ
เปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน หรือ i = 2 
 
ln ERt  = 5.9041 – 0.05 ln BLt-2 + 0.0709 ln BCD t-2 - 0.0158 ln BODL t-2  + 0.1085 ln OSL t-2  
 (4.9812)*** (-1.6562) (1.0727) (-0.3465) (0.6960) 
 - 0.2583 ln OSTC t-2 – 0.0331 ln OSIL t-2 + 0.007 ln STPI t-2 + 1.0661 ln GDPD 

t  
 (-2.7901)** (-0.2393) (0.3883) (1.4432) 

  + 0.0028 GR
 
t + 0.0224 ln UR 

t + 0.0102 ln IR 
t - 0.2171 ln DO 

t - 0.1054 MM BOT  
 (0.9752) (0.4979) (0.2161) (-1.3764) (-2.4354)** 

 
R2 = 0.8467 Adjusted R2 = 0.7419 S.E. = 0.0368 D.W. = 1.3861 F  =  8.0751*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 **  มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
 
 จากผลการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
ทางด้านอัตราแลกเปลี ยน เมื อพิจารณาค่าสถิติต่างๆที ได้จากสมการ พบว่าค่า Durbin-Watson มีค่า
เท่ากับ 1.3861 ซึ  งเมื อท ําการทดสอบโดยใช้ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบว่าค่า 
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Durbin-Watson ดังกล่าวอยู่ในช่วงที ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธใ์นตัวคลาดเคลื อน(Autocorrelation) 
และค่าF-statistic มีค่า 8.0751 ที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมด อัน
ได้แก่ เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BL)  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร (BCD) หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร 
(BODL) เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSL) สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSTC) เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาค
ธุรกิจอื นๆ(OSIL) เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) ดัชนีราคาสินค้าและ
บริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDPD) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR ) 
อัตราการว่างงาน (UR ) อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี (IR ) ระดับการเปิดประเทศ (DO) และ
มาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (MM BOT) อย่างน้อยหนึ  งตัวมีอิทธิพลต่อตัว
แปรตามคือ อัตราแลกเปลี ยน (ER) อย่างมีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 มีค่า
สัมประสิทธิ  การตัดสินใจ (Adjusted R2 ) เท่ากับ 0.7419 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมดสามารถใช้
อธิบายการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนในประเทศไทยได้ร้อยละ74.19 ส่วนที เหลืออีกร้อยละ 
25.81 เป็นผลมาจากปัจจัยอื นๆนอกเหนือจากตัวแปรในแบบจ ําลอง ซึ  งไม่ได้น ํามาพิจารณา ส ําหรับ
การทดสอบระดับนัยส ําคัญทางสถิติ (t-statistic) ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว 
ได้ผลการวิเคราะห์ในกรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นที จะมีต่ออัตราแลกเปลี ยนใช้เวลา 2 ไตร
มาสในการส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน ดังต่อไปนี   
 
 มูลค่า สินเ ชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื น (ๆOSTC) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกบั อัตราแลกเปลี ยน ณ ระดับความเชื อมั  น ร้อยละ 95 ซึ  ง
เป็นไปตามสมมติฐานที ก ําหนดไว้ กล่าวคือ เมื อมีการเปลี ยนแปลงของสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  น
จากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆเพิ  มขึ  น 10 ล้านดอลลาร์ สรอ. จะท ําให้อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่า
ลงร้อยละ 2.583 เมื อก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในมูลค่าสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศ
ของภาคธุรกิจอื นๆ ใช้เวลา 2 ไตรมาสในการส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน 
(ก ําหนดให ้i = 2 ดังนั  น t – i = t – 2) 
 
 นอกจากนี   เมื อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที อยู่ในแบบจ ําลองข้างต้นพบว่า การ
เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นในมาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย(MM BOT) โดยในที นี  
ก ําหนดให้เป็นกรณีที ธนาคารแห่งประเทศไทยบังคับใช้มาตรการกันส ํารองเงินตราจากต่างประเทศ
ร้อยละ 30 ส ําหรับเงินทุนระยะสั  น จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลง ณ ระดับความเชื อมั  น
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ร้อยละ 95 กล่าวคือ ถ้าธนาคารแห่งประเทศไทยบังคับใช้มาตรการกันส ํารองเงินตราจาก
ต่างประเทศร้อยละ 30 จะท ําให้อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลงร้อยละ 0.1054 โดยในที นี  จะก ําหนดให้
การเปลี ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคข้างต้นใช้เวลา 2 ไตรมาสในการส่งผลกระทบต่อ
การเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน  
 
 4. กรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นใช้เวลา 3 ไตรมาสในการส่งผ่านผลกระทบต่อการ
เปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน หรือ i = 3 
 
ln ERt  = 5.6406 – 0.0312 ln BLt-3 + 0.0281 ln BCD t-3 + 0.0242 ln BODLt-3  +  0.0053 ln OSLt-3  
 (4.4661)** (-1.0196) (0.5895) (0.4690) (0.0366) 
 - 0.1968 ln OSTC t-3 + 0.0453 ln OSIL t-3 - 0.0034 ln STPI t-3 + 1.6927 ln GDPD 

t  
 (-1.8855)* (0.3500) (-0.2104) (2.2814)** 

  + 0.0053 GR
 
t +  0.0749 ln UR 

t + 0.0081 ln IR 
t -0.2769 ln DO 

t – 0.0995 MM BOT  
 (2.0482)* (1.6279) (0.1964) (-1.6487) (-2.3684)** 

 
R2 = 0.8610 Adjusted R2 = 0.7606 S.E. = 0.0358 D.W. = 1.3640 F  =  8.5764*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 **  มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
 
 จากผลการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
ทางด้านอัตราแลกเปลี ยน เมื อพิจารณาค่าสถิติต่างๆที ได้จากสมการ พบว่าค่า Durbin-Watson มีค่า
เท่ากับ 1.3640 ซึ  งเมื อท ําการทดสอบโดยใช้ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบว่าค่า 
Durbin-Watson ดังกล่าวอยู่ในช่วงที ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธ์ในตัวคลาดเคลื อน(Autocorrelation) 
และค่าF-statistic มีค่า 8.5764 ที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมด อัน
ได้แก่ เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BL)  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร (BCD) หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร 



 
 
 
 
 
 

 

97 

(BODL) เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSL) สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSTC) เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาค
ธุรกิจอื นๆ(OSIL) เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) ดัชนีราคาสินค้าและ
บริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDPD) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR ) 
อัตราการว่างงาน (UR ) อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี (IR ) ระดับการเปิดประเทศ (DO) และ
มาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (MM BOT) อย่างน้อยหนึ  งตัวมีอิทธิพลต่อตัว
แปรตามคือ อัตราแลกเปลี ยน (ER) อย่างมีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 มีค่า
สัมประสิทธิ  การตัดสินใจ (Adjusted R2) เท่ากับ 0.7606 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมดสามารถใช้
อธิบายการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนในประเทศไทยได้ร้อยละ76.06 ส่วนที เหลืออีกร้อยละ 
23.94 เป็นผลมาจากปัจจัยอื นๆนอกเหนือจากตัวแปรในแบบจ ําลอง ซึ  งไม่ได้น ํามาพิจารณา ส ําหรับ
การทดสอบระดับนัยส ําคัญทางสถิติ (t-statistic) ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว 
ได้ผลการวิเคราะห์ในกรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นใช้เวลา 3 ไตรมาสในการส่งผ่าน
ผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน ดังต่อไปนี   
 
 มูลค่าของสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื น (ๆOSTC) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ อัตราแลกเปลี ยน ณ ระดับความเชื อมั  น ร้อยละ 90 ซึ  ง
เป็นไปตามสมมติฐานที ก ําหนดไว้ กล่าวคือ เมื อมีการเปลี ยนแปลงของมูลค่าของสินเชื อเพื อการค้า
ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ เพิ  มขึ  น 1 ล้านดอลลาร์ สรอ. จะท ําให้อัตราแลกเปลี ยน 
อ่อนค่าลงร้อยละ 0.1968 เมื อก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงในสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ ใช้ระยะเวลา 3 ไตรมาสในการส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี ยน (ก ําหนดให ้i = 3 ดังนั  น t – i = t – 3) 
  
 นอกจากนี   เมื อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที อยู่ในแบบจ ําลองข้างต้นพบว่า การ
เปลี ยนแปลงเพิ  มขึ  นในดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDPD) 
และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ(GR ) จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนแข ็งค่าขึ  น ณ ระดับความ
เชื อมั  นร้อยละ 95 และร้อยละ 90 ตามล ําดับ กล่าวคือ ถ้าดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (GDPD) ปรับตัวเพิ  มขึ  นร้อยละ 1 จะท ําให้อัตราแลกเปลี ยนแข ็งค่าขึ  นร้อย
ละ1.6927 และหากมีการปรับตัวเพิ  มขึ  นในส่วนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจร้อยละ 1 จะ
ท ําให้อัตราแลกเปลี ยนแข ็งค่าขึ  นร้อยละ 0.0053 ในขณะที  การเปลี ยนแปลงในมาตรการทางการเงิน
ของธนาคารแห่งประเทศไทย(MM BOT) โดยมีการบังคับใช้มาตรการกันส ํารองเงินตราจาก
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ต่างประเทศร้อยละ 30 ส ําหรับเงินทุนระยะสั  น จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลง ณ ระดับ
ความเชื อมั  นร้อยละ 95 กล่าวคือ ถ้าธนาคารแห่งประเทศไทยบังคับใช้มาตรการกันส ํารองเงินตรา
จากต่างประเทศร้อยละ 30 จะท ําให้อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลงร้อยละ 0.0995 โดยในที นี  จะ
ก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคข้างต้นใช้เวลา 3 ไตรมาสในการส่งผล
กระทบต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน  
 
 5. กรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นใช้เวลา 1ปี (4 ไตรมาส) ในการส่งผ่านผลกระทบต่อ
การเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน หรือ i = 4 
 
ln ERt  = 7.4013 - 0.0035 ln BLt-4 - 0.0615 ln BCD t-4 - 0.0556 ln BODL t-4  - 0.0924 ln OSL t-4  
 (5.9003)*** (-0.1312) (-1.2837) (-1.1019) (-0.5768) 
 + 0.0351 ln OSTC t-4 - 0.0623 ln OSIL t-4 - 0.0004 ln STPI t-4 + 2.1113 ln GDPD 

t  
 (0.4158) (-0.4938) (-0.0214) (3.2624)*** 

  + 0.0044 GR
 
t +  0.0437 ln UR 

t - 0.0286 ln IR 
t -0.5196 ln DO 

t - 0.045 MM BOT  
 (1.8316)* (1.0743) (-0.4764) (-2.7391)** (-1.1684) 

 
R2 = 0.8910 Adjusted R2 = 0.8077 S.E. = 0.0325 D.W. = 1.3513 F  =  10.6914*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 **  มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
 
 จากผลการวิเคราะห์ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
ทางด้านอัตราแลกเปลี ยน เมื อพิจารณาค่าสถิติต่างๆที ได้จากสมการ พบว่าค่า Durbin-Watson มีค่า
เท่ากับ 1.3513 ซึ  งเมื อท ําการทดสอบโดยใช้ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบว่าค่า 
Durbin-Watson ดังกล่าวอยู่ในช่วงที ไม่เกิดปัญหาสหสัมพันธ์ในตัวคลาดเคลื อน(Autocorrelation) 
และค่าF-statistic มีค่า 10.6914 ที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมด อัน
ได้แก่ เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร (BL)  เงินตราและเงินฝากระยะสั  นจาก
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ต่างประเทศของภาคธนาคาร (BCD) หนี  สินอื นๆระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธนาคาร 
(BODL) เงินกู้ระยะสั  นจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSL) สินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ (OSTC) เงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจระยะสั  นจากต่างประเทศ ของภาค
ธุรกิจอื นๆ(OSIL) เงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ (STPI) ดัชนีราคาสินค้าและ
บริการของผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDPD) อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GR ) 
อัตราการว่างงาน (UR ) อัตราดอกเบี  ยเงินกู้ระยะเวลา 1 ปี (IR ) ระดับการเปิดประเทศ (DO) และ
มาตรการทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (MM BOT) อย่างน้อยหนึ  งตัวมีอิทธิพลต่อตัว
แปรตามคือ อัตราแลกเปลี ยน (ER) อย่างมีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 มีค่า
สัมประสิทธิ  การตัดสินใจ (Adjusted R2 ) เท่ากับ 0.8077 แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั  งหมดสามารถใช้
อธิบายการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยนในประเทศไทยได้ร้อยละ80.77 ส่วนที เหลืออีกร้อยละ 
19.23 เป็นผลมาจากปัจจัยอื นๆนอกเหนือจากตัวแปรในแบบจ ําลอง ซึ  งไม่ได้น ํามาพิจารณา ส ําหรับ
การทดสอบระดับนัยส ําคัญทางสถิติ (t-statistic) ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว 
ได้ผลการวิเคราะห์ในกรณีที ผลของเงินทุนน ําเข้าระยะสั  นใช้เวลา 1ปี (4 ไตรมาส) ในการส่งผ่าน
ผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน ดังต่อไปนี   
 
 เมื อพิจารณาตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที อยู่ในแบบจ ําลองข้างต้นพบว่า การเปลี ยนแปลง
เพิ  มขึ  นในดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDPD) และอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ(GR ) จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนแข ็งค่าขึ  น ณ ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 
99 และร้อยละ 90 ตามล ําดับ กล่าวคือ ถ้าดัชนีราคาสินค้าและบริการของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDPD) ปรับตัวเพิ  มขึ  นร้อยละ 1 จะท ําให้อัตราแลกเปลี ยนแข ็งค่าขึ  นร้อยละ 
2.1113 และหากมีการปรับตัวเพิ  มขึ  นในส่วนของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจร้อยละ 1 จะท ํา
ให้อัตราแลกเปลี ยนแข ็งค่าขึ  นร้อยละ 0.0044 ในขณะที  การเปลี ยนแปลงในระดับการเปิดประเทศ 
จะส่งผลให้อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลง ณ ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 กล่าวคือ ถ้าระดับการเปิด
ประเทศของไทยเปลี ยนแปลงไปร้อยละ 10 จะท ําให้อัตราแลกเปลี ยนอ่อนค่าลงร้อยละ 5.196 โดย
ในที นี  จะก ําหนดให้การเปลี ยนแปลงการเปลี ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคข้างต้นใช้
เวลา 4 ไตรมาส ในการส่งผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงของอัตราแลกเปลี ยน (ก ําหนดให ้i = 4 
ดังนั  น t – i = t – 4) 
 
 จากผลการวิเคราะห์การส่งผ่านผลกระทบของเงินลงทุนระยะสั  นต่อการเปลี ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี ยนสามารถสรุปผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพ
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ทางด้านอัตราแลกเปลี ยน (ตารางที  8) จากการศึกษาพบว่า เงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศจะส่งผล
กระทบต่อเสถียรภาพทางด้านอัตราแลกเปลี ยน โดยที เงินทุนระยะสั  นแต่ละชนิดจะใช้เวลาในการ
ส่งผ่านผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงอัตราแลกเปลี ยนแตกต่างกัน กล่าวคือ การเคลื อนย ้ายทุนจาก
ต่างประเทศในส่วนที เป็นหนี  ต่างประเทศระยะสั  นของภาคธนาคาร อันได้แก่ส่วนที เป็นเงินกู้จาก
ต่างประเทศของภาคธนาคารจะใช้เวลาเพียง 3เดือนในการส่งผ่านผลกระทบต่อเสถียรภาพของ
อัตราแลกเปลี ยน ในขณะที เงินตราและเงินฝากจากต่างประเทศของภาคธนาคารจะใช้เวลา 2 ไตร
มาส (6เดือน)ในการส่งผ่านผลกระทบดังกล่าว ในส่วนของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นที อยู่ในภาค
ธุรกิจอื นๆ นั  น พบว่า สินเชื อการค้าจากต่างประเทศมีแนวโน้มที จะส่งผ่านผลกระทบต่อเสถียรภาพ
ของอัตราแลกเปลี ยนได้ในทันที หรือบางครั  งอาจใช้เวลาถึง 9 เดือนในการส่งผ่านผลกระทบ ก ็
เป็นได้  
 
ตารางที   8  สรุปผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพทางด้านอัตรา
 แลกเปลี ยน 
 
Variable Lag (0) Lag (1) Lag (2) Lag (3) Lag (4) 

ln BL - /** - - - 
ln BCD - - /** - - 
ln BODL - - - - - 
ln OSL - - - - - 
ln OSTC /** /** /** /* - 
ln OSIL - - - - - 
ln STPI - - - - - 
หมายเหตุ:*** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99 
 ** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 * มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
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บทที  5 
 

สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
 การศึกษา ผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย ได้แบ่งผลการศึกษาออกเป็น 2 ส่วนคือ ส่วนแรกเป็นการศึกษาถึงโครงสร้างการ
เคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที เกิดขึ  นภายในประเทศไทย โดยแบ่งออกเป็น 
องค์ประกอบของเงินทุนเคลื อนย ้ายจากต่างประเทศ ว ัตถุประสงค์ของการเคลื อนย ้ายเงินทุนระหว่าง
ประเทศ การเปลี ยนแปลงโครงสร้างของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศ ตลอดจนการวิเคราะห์
ระดับหนี  ระยะสั  นจากต่างประเทศ และในส่วนที สองเป็นการสรุปผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดย
อาศัยแบบจ ําลองทางเศรษฐมิติ เพื อการศึกษาผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อ
เสถียรภาพทางด้านระดับราคา และอัตราแลกเปลี ยน 
 
 ผลการศึกษาในส่วนแรกพบว่า องค์ประกอบ หรือโครงสร้างของเงินทุนเคลื อนย ้ายจาก
ต่างประเทศสามารถแบ่งประเภทของเงินทุนเคลื อนย ้ายจากต่างประเทศได้โดยอาศัยเกณฑ์การแบ่ง
ได้  3 ลักษณะ คือ การแบ่งองค์ประกอบของเงินทุนโดยพิจารณาจาก ระยะเวลาในการลงทุน 
เป้าหมายของการลงทุน และชนิดของเครื องมือที ใช้ในการลงทุน ในกรณีของประเทศไทย หากแบ่ง
ตามเป้าหมายในการลงทุน พบว่า ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจมูลค่าเงินทุนจากต่างประเทศที เคลื อนย ้าย
เข้าสู่ประเทศไทยในรูปของสินเชื อการค้าซึ  งเป็นเงินทุนที มีระยะเวลาการลงทุนไม่เกิน1ปีได้
ขยายตัวเพิ  มขึ  นมาโดยตลอด ในขณะที มูลค่าเงินลงทุนทางตรงและมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์
จากต่างประเทศภายหลังวิกฤตมีมูลค่าไม่แตกต่างกันมาก และเมื อเศรษฐกิจของประเทศไทยเริ ม
ปรับตัวไปในทิศทางที ดีขึ  น ไดส่้งผลให้โครงสร้างของเงินทุนเคลื อนย ้ายต้องปรับตัวตามกระแส
ของสภาวะการณ์ทางเศรษฐกิจ จากเดิมที มีการเคลื อนย ้ายเงินทุนเข้ามาลงทุนเพื อเก ็งก ําไรและเพื อ
อ ํานวยความสะดวกในการท ําธุรกรรมระหว่างประเทศ เปลี ยนมาเป็นการลงทุนที มีระยะเวลานาน
ยิ  งขึ  นโดยส่วนใหญ่จะเป็นการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  ต่อมาภายหลังจากปีพ.ศ. 2544 มูลค่า
การเคลื อนย ้ายเงินทุนทางตรงจากต่างประเทศของไทยก ็ปรับตัวลดลงมาโดยตลอด และมีการ
เคลื อนย ้ายเงินทุนลดน้อยลงจนอยูใ่นระดับที ต ํ  ากว่าการเคลื อนย ้ายเข้าของเงินทุนทางตรงภาย
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หลังจากวิกฤต ขณะที เงินทุนเคลื อนย ้ายเข้าจากต่างประเทศในส่วนของเงินลงทุนในหลักทรัพย์
โดยรวมกลับปรับตัวเพิ  มขึ  นอย่างเห็นได้ชัด 
 
 หากพิจารณาองค์ประกอบของการเคื อนย ้ายเงินทุนจากต่างประเทศโดยใช้ระยะเวลาเป็น
เกณฑ์ สามารถแบ่งออกเป็นการเคลื อนย ้ายเงินทุนทางตรงจากต่างประเทศ และการลงทุนใน
หลักทรัพย์จากต่างประเทศ  ภายหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจ การเคลื อนย ้ายเงินเข้ามาลงทุนในประเทศ
ไทยทั  งในส่วนที เป็นการลงทุนทางตรงและการลงทุนในหลักทรัพย์มีมูลค่าในตอนแรกค่อนข้างต ํ  า 
และมีสัดส่วนในการลงทุนไม่แตกต่างกันมาก และเมื อระบบเศรษฐกิจของไทยมีแนวโน้มที จะ
เจริญรุ่งเรืองมากขึ  น ท ําให้มีการปรับโครงสร้างเงินลงทุน โดยนักลงทุนต่างชาติได้เคลื อนย ้ายเงิน
เข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์เพิ  มขึ  นมากกว่าการเข้ามาลงทุนทางตรงอย่างเห็นได้ชัด ซึ  งในช่วงเวลา
ระหว่างปีพ.ศ.2548 ถึงปี พ.ศ.2550 ได้มีการเคลื อนย ้ายเงินเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์ของประเทศ
ไทยในระดับที สูงกว่าการเคลื อนย ้ายเงินทุนในการลงทุนทางตรง ทั  งที ก่อนปีพ.ศ.2548 การ
เคลื อนย ้ายเงินทุนเพื อเข้ามาลงทุนทางตรงมีมูลค่าสูงกว่าการเคลื อนย ้ายทุนเข้ามาลงทุนใน
หลักทรัพย์มาโดยตลอด 
 
 ในการศึกษาผลกระทบของเงินทุนจากต่างประเทศระยะสั  นที มีต่อเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทย จะพิจารณาการเคลื อนย ้ายทุนจากต่างประเทศในส่วนที เป็นเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ รวมทั  งส่วนของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นที อยู่ในภาคธนาคาร 
และหนี  ต่างประเทศระยะสั  นที อยู่ในภาคธุรกิจอื นๆ โดยที ในส่วนของอัตราการเปลี ยนแปลงการ
เคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที น ํามาใช้ในการศึกษานี   พบว่า หนี  ต่างประเทศระยะสั  น
ในภาคธนาคารซึ  งประกอบไปด้วย เงินกู้จากต่างประเทศของภาคธนาคาร เงินตราและเงินฝากจาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร และหนี  สินอื นๆจากต่างประเทศของภาคธนาคาร เมื อพิจารณาอัตรา
การเปลี ยนแปลงของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นในภาคธนาคารก ็จะปรับลดลงเช่นเดียวกับแนวโน้ม
ของอัตราการเปลี ยนแปลงของมูลค่าเงินกู้จากต่างประเทศของภาคธนาคาร ในขณะที อัตราการ
เปลี ยนแปลงของหนี  ต่างประเทศระยะสั  นในภาคธุรกิจอื นๆ ซึ  งประกอบด้วย เงินกู้จากต่างประเทศ
ของภาคธุรกิจอื นๆ สินเชื อการค้าจากต่างประเทศ และเงินกู้ยืมระหว่างธุรกิจจากต่างประเทศ จะมี
แนวโน้มเพิ  มขึ  น โดยในส่วนของอัตราการเปลี ยนแปลงของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจาก
ต่างประเทศ มีอัตราการเปลี ยนแปลงค่อนข้างผ ันผวน 
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 การวิเคราะห์ระดับหนี  ต่างประเทศจะศึกษาโดยใช้เครื องชี  หลายๆตัวประกอบการพิจารณา 
ได้แก่  สัดส่วนหนี  ต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) และสัดส่วนหนี  ต่อการ
ส่งออกของประเทศไทย พบว่าประเทศไทยจัดอยู่ในกลุ่มประเทศที มีหนี  ต่างประเทศระดับปาน
กลาง และมีสัดส่วนหนี  ต่อการส่งออกย ังอยู่ในระดับต ํ  ากว่าค่าวิกฤตอย่างมาก  ในขณะที เมื อ
พิจารณาถึงความสามารถในการช ําระหนี  นั  น จะเห็นได้ว่ามูลค่าเงินส ํารองระหว่างประเทศที 
ประเทศไทยมีอยู่นั  นมีเพียงพอส ําหรับใช้ช ําระหนี  ระหว่างประเทศ โดยที เงินส ํารองระหว่างประเทศ
ของไทยมีมูลค่ามากกว่าการก่อหนี  ต่างประเทศระยะสั  น และท้ายสุดเป็นการเปรียบเทียบสัดส่วน
หนี  ระหว่างประเทศต่างๆในภูมิภาคเอเชียที มีระดับการพัฒนาใกล้เคียงกัน หนี  ต่างประเทศของไทย
อยู่ในระดับค่อนข้างต ํ  า ในขณะที สัดส่วนหนี  ระยะสั  นต่อมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
(GDP) ของไทยโดยเปรียบเทียบกลับมีระดับสูงสุด 
 
 ผลการศึกษาในส่วนที สองเป็นการสรุปผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ด้วยวิธีก ําลังสองน้อย
ที สุด (Ordinary Least Square) ซึ  งอาศัยสมการถดถอยเชิงเส้นตรงเพื อท ําการวิเคราะห์ผลกระทบ
ของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศในส่วนของมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  น และหนี  
ต่างประเทศของภาคเอกชนระยะสั  น ที มีต่อเสถียรภาพทางด้านระดับราคาและอัตราแลกเปลี ยนของ
ประเทศไทยตั  งแต่ไตรมาสที 1 ปีพ.ศ.2542 ถึงไตรมาสที  3 ปีพ.ศ.2550 ผลการศึกษาสามารถสรุปได้
ดังนี   
 
 1. ผลการวิเคราะห์แบบจ ําลองแสดงผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อ
เสถียรภาพทางด้านระดับราคา พบว่า ในส่วนของหนี  ระยะสั  นจากต่างประเทศ เงินกู้จาก
ต่างประเทศของภาคธนาคาร จะใช้เวลา 6 เดือนในการส่งผ่านผลกระทบต่อเสถียรภาพทางด้าน
อัตราเงินเฟ้อ ในขณะที เงินตราและเงินฝากจากต่างประเทศของภาคธนาคาร ใช้เวลาเพียง 3 เดือนใน
การส่งผ่านผลกระทบ และในส่วนที เป็นหนี  สินอื นๆจากต่างประเทศของภาคธนาคาร ต้องใช้เวลา
ถึง 9เดือนในการส่งผ่านผลกระทบ นอกจากนี  ในส่วนของสินเชื อการค้าจากต่างประเทศของภาค
ธุรกิจอื นๆ สามารถส่งผลต่อเสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อได้ทันที หรือใช้เวลาอย่างมาก 3เดือนใน
การส่งผ่านผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อ 
  
 ส่วนทางด้านของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศนั  น อาจส่งผลกระทบต่อ
เสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อได้ทันที หรือบางกรณีอาจใช้เวลาหลายเดือนถึงจะก่อให้เกิดผลกระทบ
ต่อเสถียรภาพของอัตราเงินเฟ้อได ้
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 2. ผลการวิเคราะห์แบบจ ําลองแสดงผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อ
เสถียรภาพทางด้านอัตราแลกเปลี ยน พบว่า เงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศจะส่งผลกระทบต่อ
เสถียรภาพทางด้านอัตราแลกเปลี ยน โดยที เงินทุนระยะสั  นแต่ละชนิดจะใช้เวลาในการส่งผ่าน
ผลกระทบต่อการเปลี ยนแปลงอัตราแลกเปลี ยนแตกต่างกัน กล่าวคือ การเคลื อนย ้ายทุนจาก
ต่างประเทศในส่วนที เป็นหนี  ต่างประเทศระยะสั  นจากต่างประเทศ อันได้แก่ส่วนที เป็นเงินกู้จาก
ต่างประเทศของภาคธนาคารจะใช้เวลาเพียง 3 เดือนในการส่งผ่านผลกระทบ ในขณะที เงินตราและ
เงินฝากจากต่างประเทศของภาคธนาคารจะใช้เวลา 6 เดือนในการส่งผ่านผลกระทบต่อเสถียรภาพ
ของอัตราแลกเปลี ยน ในส่วนของสินเชื อการค้าจากต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆนั  นสามารถ
ส่งผ่านผลกระทบต่อเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี ยนไดใ้นทันที หรืออาจใช้เวลาถึง 9 เดือนก ็
เป็นได้  
 

ข้อเสนอแนะ 
 
 การศึกษาผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยได้แบ่งข้อเสนอแนะออกเป็น 2 ส่วนคือ ข้อเสนอแนะจากการศึกษา และ 
ข้อเสนอแนะส ําหรับการศึกษาในครั  งต่อไป โดยมีรายละเอียดดังนี   
 
ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 
 
 1. การไหลเข้าและออกของเงินทุนเคลื อนย ้ายในระยะสั  นที มีปริมาณมากและผันผวนสูง
เป็นสัญญาณหนึ  งที จะแสดงถึงการเข้าสู่ภาวะวิกฤติได้ แม้ว่าเครื องชี  วัดในเรื องหนี  ต่างประเทศจะย ัง
ไม่ถึงจุดวิกฤติ เนื องจากภาวะเงินทุนไหลออกเป็นสัญญาณบ่งชี  ถึงความไม่เชื อมั  นต่อประเทศ แม้ว่า
ประเทศไทยจะได้เปลี ยนมาใช้ระบบอัตราแลกเปลี ยนลอยตัวกึ  งจัดการ (managed floating 
exchnage rate system) ภาวะเงินทุนไหลออกอย่างรุนแรงอาจเป็นเหตุให้รัฐบาลต้องเข้าพยุงค่าเงิน
บาทเพื อรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินอันอาจเป็นเหตุให้ประเทศเข้าสู่ภาวะวิกฤติอีกครั  ง 
ดังนั  น รัฐบาลควรปรับกลยุทธใ์นการด ําเนินนโยบายเสรีทางการเงิน โดยหันมาเน้นใช้มาตรการ
จ ํากัดการไหลเวียนของเงินทุนเพื อป้องกันความผันผวนของการไหลเวียนของเงินทุนที เป็นเงินทุน
ระยะสั  นซึ  งประกอบด้วย  มูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์ระยะสั  นจากต่างประเทศ หนี  ต่างประเทศ
ระยะสั  นประเภท เงินกู้จากต่างประเทศของภาคธนาคาร เงินตราและเงินฝากจากต่างประเทศของ
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ภาคธนาคาร หนี  สินอื นๆจากต่างประเทศของภาคธนาคาร และสินเชื อเพื อการค้าระยะสั  นจาก
ต่างประเทศของภาคธุรกิจอื นๆ นอกจากนี   รัฐบาลควรให้ความส ําคัญกับปริมาณเงินทุนไหลออกใน
ระยะสั  นควบคู่ไป กับการรักษาระดับสัดส่วนหนี  ระยะสั  น ทั  งนี  เพราะในระบบการเงินแบบโลกาภิ
ว ัตรนั  น การเคลื อนย ้ายเงินทุนอย่างรวดเร็วสามารถท ําให้ประเทศก ําลังพัฒนาเข้าสู่ภาวะวิกฤติทาง
เศรษฐกิจได้อย่างง่ายดายแมว้่าเครื องชี  วัดอื น  ๆย ังไม่แสดงสัญญาณอันตรายก ็ตาม  
 
 2. ในส่วนของผู ้ประกอบการ นักลงทุน ตลอดจนประชาชนภายในประเทศ ควรให้ความ
สนใจมูลค่าเงินลงทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีความผ ันผวนสูง โดยเฉพาะหนี  ต่างประเทศระยะ
สั  นประเภทเงินกู้จากต่างประเทศของภาคธนาคารและภาคธุรกิจอื นๆ เนื องจากเงินทุนจาก
ต่างประเทศที ไหลเข้าสู่ภาคธนาคารพาณิชย์จ ํานวนมากนั  น จะท ําให้ความต้องการขยายตัวอย่าง
รวดเร็ว การเพิ  มขึ  นของฐานเงินจากการที ทางการไม่ได้เข้าแทรกแซงการขยายตัวของปริมาณเงิน
นั  น ย่อมส่งผลท ําให้เงินฝากของธนาคารพาณิชย์ขยายตัวเพิ  มขึ  นและเป็นผลท ําให้ปริมาณการปล่อย
กู้ของธนาคารพาณิชย ์ เพิ  มขึ  นตามไปด้วย นอกจากนี  ผลพวงจากการไหลเข้าของเงินทุนที ท ําให้
ปริมาณเงินขยายตัวและอัตราดอกเบี  ยลดลง ตลอดจนท ําให้ปริมาณสินเชื อขยายตัวเพิ  มขึ  นนั  น อาจ
ส่งผลท ําให้ปริมาณการบริโภคและการลงทุนเพิ  มขึ  น (โดยเป็นผลให้ปริมาณการออมลดลง) การ
ติดตามการเปลี ยนแปลงดังกล่าวจะช่วยให้ผู ้ประกอบการ นักลงทุน และประชาชนสามารถ
เตรียมพร้อมรับมือสถานการณ์ที จะเกิดขึ  นได ้
 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั  งต่อไป 
 
 1. ในการศึกษาครั  งนี  เป็นการศึกษาผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  ซึ  งได้ศึกษาการผลจากการเคลื อนย ้ายเงินทุนระยะสั  นจาก
ต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ โดยพิจารณาเฉพาะเสถียรภาพทางด้านระดับ
ราคาและอัตราแลกเปลี ยนเท่านั  น มิได้มีการพิจารณาถึงเสถียรภาพในรูปแบบอื นๆ ซึ  งอาจแสดงถึง
บทบาทของเงินลงทุนที มีต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในมุมมองที กว้างขึ  น ดังนั  น ในการศึกษาครั  ง
ต่อไป ควรมีการพิจารณาถึงผลกระทบที จะเกิดกับเสถียรภาพในด้านอื นๆร่วมด้วย อาทิ เสถียรภาพ
ของดุลการช ําระเงิน  เงินส ํารองระหว่างประเทศ เป็นต้น 
 
 2.  เนื องจากข้อมูลที ใช้ในการศึกษาครั  งนี   เป็นข้อมูลรายไตรมาสย ้อนหลังตั  งแต่ไตรมาส
แรกของปี พ.ศ. 2542 ถึงไตรมาสที  3 ของปี พ.ศ. 2550 ซึ  งเป็นระยะเวลาช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ
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เพียงด้านเดียว ซึ  งอาจส่งผลกระทบต่อการตีความข้อมูลเนื องจากไม่มีบรรทัดฐานที ชัดเจนในการ
สรุปว่าเงินลงทุนในระยะสั  นแต่ละประเภทที น ํามาศึกษานั  นเป็นเงินลงทุนประเภทเดียวกับที เคย
ส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในอดีต ดังนั  น หากมีผู ้สนใจที จะท ําการศึกษาในครั  ง
ต่อไป  อาจท ําการศึกษาเปรียบเทียบผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจในช่วงก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ  เพื อให้ผลการวิเคราะห์มีความ
สมบูรณ์และเที ยงตรงมากยิ  งขึ  น  
 
 3.  การพิจารณาในเรื องกระแสเงินทุนระยะสั  นซึ  งไหลเข้าจากต่างประเทศเพียงประการ
เดียวไม่เป็นการเพียงพอที จะรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจได ้ดังนั  นจึงมีความจ ําเป็นต้องค ํานึงถึงปัจจัย
อื น เช่น แนวโน้มการส่งออก เพราะเป็นที มาของแหล่งรายได้ส ําหรับช ําระคืนหนี  ต่างประเทศ 
รวมถึงปริมาณเงินทุนเคลื อนย ้ายออกนอกประเทศควบคู่กันไปด้วย 
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ตารางผนวกที   1  สรุปผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพทางด้าน
ระดับราคา 

 
 

Variable Lag (0) Lag (1) Lag (2) Lag (3) Lag (4) 
Constant -1.1513 

(-1.6729)* 
-1.4508 

(-1.7474)* 
-1.2823 

(-1.5769)* 
-1.4070 

(-1.8614)* 
-2.8260 

(-3.8327)*** 
ln BL - 0.0016 

(-0.0855) 
- 0.0144 
(-0.6749) 

- 0.0162 
(-0.9959) 

- 0.026 
(-1.8391)* 

- 0.026 
(-1.8391)* 

ln BCD 0.038 
(1.2576) 

0.0254 
(0.8715) 

0.0727 
(2.3513)** 

0.0075 
(0.3170) 

0.0164 
(0.6486) 

ln BODL 0.0447 
(1.7105) 

0.0201 
(0.8105) 

0.007 
(0.2952) 

0.0130 
(-0.5115) 

0.0289 
(1.1300) 

ln OSL - 0.0093 
(-0.1257) 

- 0.0481 
(-0.5011) 

0.0576 
(0.7102) 

0.0941 
(1.3800) 

0.1492 
(1.9763)* 

ln OSTC 0.139 
(3.1544)*** 

0.1522 

(3.2213)*** 
0.0461 

(0.8226) 
0.0538 

(0.9700) 
- 0.0150 
(-0.3511) 

ln OSIL 0.0085 
(0.1328) 

0.0408 

(0.5128) 
- 0.0076 
(-0.1057) 

- 0.0226 
(-0.3537) 

- 0.0552 
(-0.8686) 

ln STPI - 0.0217 
(-2.1122)** 

- 0.0146 

(-1.5683) 
- 0.0147 
(-1.6740) 

0.0132 
(1.7717)* 

0.0177 
(1.8974)* 

ln ER 0.1320 
(1.1952) 

0.2051 
(1.6617) 

0.1450 
(1.2862) 

0.2270 
(2.2170)** 

0.3135 
(3.3490)*** 

GR - 0.0028 
(-2.4293)** 

- 0.0031 
(-2.5767)** 

- 0.0045 
(-3.8762)*** 

- 0.0042 
(-4.1477)*** 

- 0.0037 
(-3.6086)*** 

ln UR - 0.0504 
(-1.9811)* 

0.0016 
(0.0598) 

- 0.0277 
(-1.2184) 

- 0.0416 
(-1.8444)* 

- 0.0248 
(-1.2047) 

ln IR - 0.0042 
(-0.1963) 

- 0.0133 
(-0.5643) 

0.0073 
(0.2990) 

- 0.0156 
(-7732) 

- 0.0421 
(-1.4436) 

ln DO 0.1592 
(2.2864)** 

0.203 
(2.6964)** 

0.2424 
(3.7287)*** 

0.2415 
(3.5693)*** 

0.4067 
(6.3193)*** 
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ตารางผนวกที  1  (ต่อ) 
 

Variable Lag (0) Lag (1) Lag (2) Lag (3) Lag (4) 
MM BOT - 0.0004 

(-0.0149) 
0.0153 

(0.4723) 
- 0.0067 
(-0.2621) 

- 0.0133 
(-0.5633) 

- 0.0008 
(-0.0393) 

Adjusted R2 0.9690 0.9704 0.9758 0.9789 0.9813 
D.W. 1.5711 1.5869 1.349 2.3583 2.1038 
F 82.6427*** 84.0821*** 100.4025*** 111.9032*** 122.0353*** 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99  
 **  มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
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ตารางผนวกที   2  สรุปผลกระทบของเงินทุนระยะสั  นจากต่างประเทศที มีต่อเสถียรภาพทางด้าน
อัตราแลกเปลี ยน 

 
 

Variable Lag (0) Lag (1) Lag (2) Lag (3) Lag (4) 
Constant 4.4892 

(3.8892)*** 
5.3512 

(4.8743)*** 
5.9041 

(4.9812)*** 
5.6406 

(4.4661)** 
7.4013 

(5.9003)*** 
ln BL - 0.0196 

(-0.5692) 
- 0.0776 

(-2.4407)** 
- 0.05 

(-1.6562) 
- 0.0312 
(-1.0196) 

- 0.0035 
(-0.1312) 

ln BCD 0.065 
(1.1321) 

0.0682 
(1.4267) 

0.0709 
(1.0727) 

0.0281 
(0.5895) 

- 0.0615 
(-1.2837) 

ln BODL - 0.0398 
(-0.7724) 

- 0.0125 
(-0.2988) 

- 0.0158 
(-0.3465) 

0.0242 
(0.4690) 

- 0.0556 
(-1.1019) 

ln OSL 0.0378 
(0.2706) 

0.2287 
(1.4813) 

0.1085 
(0.6960) 

0.0053 
(0.0366) 

- 0.0924 
(-0.5768) 

ln OSTC - 0.1954 
(-2.1309)** 

- 0.2066 
(-2.4359)** 

- 0.2583 
(-2.7901)** 

- 0.1968 
(-1.8855)* 

0.0351 
(0.4158) 

ln OSIL - 0.0118 
(-0.0976) 

- 0.1405 
(-1.0731) 

-0.0331 
(-0.2393) 

0.0453 
(0.35) 

-0.0623 
(-0.4938) 

ln STPI - 0.0206 
(-0.9908) 

- 0.0004 
(-0.0219) 

0.007 
(0.3883) 

- 0.0034 
(-0.2104) 

- 0.0004 
(-0.0214) 

ln GDPD 0.9225 
(1.3328) 

1.0941 
(1.7774)* 

1.0661 
(1.4432) 

1.6927 
(2.2814)** 

2.1113 
(3.2624)*** 

GR 0.0035 
(1.4334) 

0.0039 
(1.8158)* 

0.0028 
(0.9752) 

0.0053 
(2.0482)* 

0.0044 
(1.8316)* 

ln UR 0.0636 
(1.2646) 

0.0296 
(0.6511) 

0.0224 
(0.4979) 

0.0749 
(1.6279) 

0.0437 
(1.0743) 

ln IR - 0.0289 
(-0.7184) 

- 0.0308 
(-0.782) 

0.0102 
(0.2161) 

0.0081 
(0.1964) 

- 0.0286 
(-0.4764) 

ln DO 0.0448 
(0.3043) 

-0.178 
(-1.2351) 

- 0.2171 
(-1.3764) 

-0.2769 
(-1.6487) 

-0.5196 
(-2.7391)** 
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ตารางผนวกที   2  (ต่อ) 
 
Variable Lag (0) Lag (1) Lag (2) Lag (3) Lag (4) 
MM BOT - 0.1372 

(-2.9099)** 
- 0.1609 

(-3.9091)*** 
- 0.1054 

(-2.4354)** 
-0.0995 

(-2.3684)** 
- 0.045 

(-1.1684) 
Adjusted R2 0.6783 0.8538 0.7419 0.7606 0.8077 
D.W. 1.3675 1.5495 1.3861 1.3640 1.3513 
F 6.5168*** 8.9827*** 8.0751*** 8.5764*** 10.6914*** 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล ็บ คือ ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธิ  ของตัวแปรอิสระ 
 *** มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 99  
 **  มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 95 
 *   มีนัยส ําคัญทางสถิติที ระดับความเชื อมั  นร้อยละ 90 
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