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บทคัดย่อ 
 
 การวิจัยในคร้ังน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนต่างอัตรา
ดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขา้สุทธิภาคเอกชนจากต่างประเทศ 2) ศึกษาการควบคุมเงินทุนระหว่าง
ประเทศ และปัจจยัอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบต่อเงินทุนไหลเขา้สุทธิจากต่างประเทศ 
 วิธีการศึกษาใชแ้บบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยอาศยัเทคนิคการวิเคราะห์
ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน การวเิคราะห์แยกส่วนความแปรปรวน และการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงเส้นตรงดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์ความแปรปรวนโดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งส่วนต่าง
อตัราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2536 – ตุลาคม 2551 
 ผลการวเิคราะห์ 1) ความสัมพนัธ์ระหวา่งส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขา้สุทธิ 
โดยใช้แบบจาํลอง VAR พบว่า การไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศส่งผลให้ส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ียลดลง ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิดอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค ส่วนการเปล่ียนแปลงของส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ียส่งผลให้ปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีไม่แน่นอนและมีความผนั
ผวน 2) การควบคุมให้ปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีตอ้งการจะกระทาํได้
ยาก โดยเฉพาะในช่วงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ เพราะในช่วงดงักล่าว ความเส่ียงจากการลงทุนจะอยูใ่น
ระดบัสูง 

ส่วนการศึกษาถึงปัจจัยอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบต่อเงินทุนไหลเข้าสุทธิ ด้วยเทคนิคการ
วิเคราะห์ความแปรปรวน พบว่า ความเส่ียงจากการลงทุนมีผลกระทบต่อเงินทุนไหลเขา้สุทธิ ซ่ึง
เป็นไปตามทฤษฎีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ ส่วนการควบคุมเงินทุนโดยการใชม้าตรการ
กนัสาํรองร้อยละ 30 ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์ต่อปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิ 
 
ค าส าคัญ  ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย เงินทุนไหลเขา้ การควบคุมเงินทุนระหวา่งประเทศ 
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Abstract 
 

The purposes of this study were 1) to examine the relationship between the 

difference in interest rates and capital inflows from abroad, 2) to study international 

capital controls and other factors affecting the net capital inflow from abroad. 

Vector Autoregressive (VAR) Model was applied to the study basing on the 

technical analysis of Impulse Response Function, Variance Decomposition and Linear 

Regression Analysis using the Analysis of Variance Technical and studying a 

relationship between interest rates and monthly inflow of capital from abroad during 

the period of January 1993 to October 2008. 

The results of study were 1) The relationship between differences in the 

interest rates and net capital inflow analyzed by VAR model that was the inflow of 

capital from abroad effected the decline of difference of interest rates. This conformed 

with a concept of Covered Interest Parity. Changes the of difference of interest rates 

effected the net capital inflows changes in the uncertain direction and caused turmoil. 

2) Control on the amount of net capital inflows was difficult and should be changed in 

according to the way desired. This was especially noticed during the economic crisis 

because there was a high risk situation for investment. 

The result of study of other factors which affected the net capital inflows 

with the Analysis of Variance Technical was that the risk from investment affected the 

net capital inflows. This was in accordance with the International Capital Movement 

Theory. As for the control of capital by using 30% of Unremunerated Reserve 

Requirement, it was found that there was not any relation with the amount of the net 

capital inflows. 
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บทที ่ 1 

บทน า 
 

 

1. ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 
 จากรายงานของคณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการ
บริหารจดัการระบบการเงินของประเทศ (ศปร.) กล่าวถึงกรณีวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของไทยใน
ปี พ.ศ.2540 ว่าสัญญาณอนัตรายของภาวะเศรษฐกิจไทยเร่ิมแสดงให้เห็นตั้งแต่ ปี พ.ศ.2538 เม่ือ 
Credit Lyonnais วิเคราะห์ว่าประเทศไทยมีการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัและพึ่งพาเงินทุนระยะสั้ น
จากต่างประเทศในปริมาณท่ีสูง จึงทาํใหเ้กิดการเก็งกาํไรจากค่าเงินบาทเป็นคร้ังคราว และเศรษฐกิจ
เร่ิมมีปัญหาชดัเจนมากข้ึน เม่ือการส่งออกประสบปัญหาชะงกังนัหลงัจากท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ใน
อตัราร้อยละ 20 ต่อปี ตลอดช่วง 10 ปีก่อนหนา้ และดชันีหุน้ในตลาดหลกัทรัพยก์็ลดตํ่าลงอยา่งมาก
จาก 1,280 จุด ในตน้ปี พ.ศ.2539 เหลือ 831 จุด เม่ือตอนปลายปี ประกอบกบัในปี พ.ศ.2540 
สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจากต่างประเทศไดล้ดอนัดบัประเทศ โดยเฉพาะ Moody Investors 
Service ไดจ้ดัให้ประเทศไทยอยูใ่นระดบัท่ีเป็นตราสารท่ีพึงไม่ลงทุนก่อให้เกิดความไม่มัน่ใจใน
ระบบการเงินรุนแรงมากข้ึน เกิดความต่ืนตระหนกทาํให้ต่างประเทศขาดความเช่ือถือในค่าเงินบาท 
มีเงินทุนไหลออกอย่างมากมาย และนาํมาซ่ึงการเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนเป็นแบบ
ลอยตวัแบบมีการจดัการ  

  
 สําหรับกรณีของปัญหาค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนอย่างมาก ในช่วงปี พ.ศ.2549 นั้ น
นอกจากจะเป็นผลมาจากปัจจยัภายนอก ท่ีเงินดอลลาร์มีแนวโนม้อ่อนค่าลงแลว้ ส่วนหน่ึงเป็นผล
จากปัจจยัภายในประเทศท่ีประเทศไทยมีเศรษฐกิจท่ีมัน่คง ทาํให้เงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มา
เป็นจาํนวนมาก โดยเงินทุนดงักล่าวส่วนหน่ึงเป็นเงินท่ีเขา้มาลงทุนในตราสารหน้ีไทย ซ่ึงเป็นเงิน
ลงทุนในช่วงระยะสั้ น ส่งผลให้ค่าเงินบาทมีความผนัผวนและกระทบต่อเศรษฐกิจการเงินของ
ประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงตอ้งเขา้แทรกแซงโดยใชม้าตรการกนัสํารอง 30% สําหรับ
เงินทุนระยะสั้น 
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 ปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศไทย ในปี พ.ศ.2540 และปัญหาการแข็งค่าของเงิน
บาทในปี พ.ศ. 2549 ลว้นมีความเช่ือมโยงกบัเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ กล่าวคือ ปริมาณ
เงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศส่วนหน่ึงจะเป็นเงินทุนระยะสั้ น ซ่ึงมีความผนัผวนสูงจะส่งผล
กระทบต่อเสถียรภาพทางการเงินและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ 
  
 เงินทุน เป็นอีกส่วนหน่ึงท่ีมีบทบาทสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจ เพราะในบางประเทศ 
โดยเฉพาะประเทศกาํลงัพฒันา การสะสมเงินทุนภายในประเทศ อาจจะยงัมีไม่เพียงพอกบัความ
ตอ้งการใชเ้งินทุนในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ จึงตอ้งมีการพึ่งพาเงินทุนจากต่างประเทศ ซ่ึงไหลเขา้
มาในรูปของการลงทุนโดยตรง (Direct Investment) และการลงทุนโดยออ้ม (Indirect Investment) 
เช่น การลงทุนในหลกัทรัพย ์(Portfolio Investment) รวมทั้ง เงินกู ้(Loans) สินเช่ือทางการคา้ 
(Trade Credits) เงินฝากธนาคาร และบญัชีลูกหน้ี เป็นตน้ เงินทุนดงักล่าวท่ีไหลเขา้มาจะไปช่วย
ชดเชยการขาดดุลบญัชีเดินสะพดั ทาํให้ดุลการชาํระเงินเกินดุล เงินสํารองระหวา่งประเทศเพิ่มข้ึน 
ค่าเงินแข็งข้ึน อีกทั้งยงัช่วยกระตุ้นการลงทุนและมีการขยายกาํลงัการผลิต ทาํให้มีการบริโภค
เพิ่มข้ึน ในท่ีสุดเศรษฐกิจของประเทศก็จะขยายตวั  
  
 สําหรับประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2536 – 2539 มีอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจท่ี
ค่อนขา้งสูง ส่วนหน่ึงไดรั้บอิทธิพลมาจากเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ โดยในช่วงระยะเวลา
ดงักล่าว ประเทศไทยมีอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจเฉล่ียปีละ 8.1% และมีเงินทุนภาคเอกชนไหล
เขา้สุทธิเฉล่ียปีละ 15,347 ลา้นดอลลาร์สหรัฐอเมริกา โดยเงินทุนดงักล่าวเร่ิมมีปริมาณเพิ่มมากข้ึน
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2533 เพราะเป็นปีท่ีธนาคารแห่งประเทศเร่ิมใชน้โยบายการเงินเชิงรุก เพื่อพฒันาให้
กรุงเทพมหานครเป็นศูนยก์ลางการเงินในภูมิภาค โดยการผ่อนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตรา 
และไดมี้การอนุญาตให้มีการประกอบการวิเทศธนกิจ (International Banking Facility) ข้ึนในปี 
พ.ศ. 2536 ซ่ึงในปี พ.ศ. 2533 ประเทศไทยมีมูลค่าเงินทุนไหลเขา้สุทธิ 10,983 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 
และเพิ่มข้ึนเป็น 18,201 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯในปี พ.ศ. 2539 หลงัจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 
2540 ปริมาณเงินทุนไดไ้หลออกอยา่งต่อเน่ือง โดยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540-2546 มีมูลค่าไหลออกสุทธิ
เฉล่ียปีละ 8,293 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ และเร่ิมมีมูลค่าเงินทุนไหลเขา้สุทธิอีกคร้ัง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 
ต่อเน่ืองจนถึงปี พ.ศ. 2549 ซ่ึงมีมูลค่าเงินทุนไหลเขา้สุทธิประมาณ 6,207 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ  
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 นอกจากการเปล่ียนแปลงดา้นปริมาณแลว้ องค์ประกอบและสัดส่วนของเงินทุนไหล
เขา้ภาคเอกชนยงัเปล่ียนแปลงไปตามช่วงเวลาซ่ึงเป็นผลมาจากมาตรการและนโยบายของหน่วยงาน
ท่ีเก่ียวขอ้งและการเปล่ียนแปลงภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ  
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ภาพท่ี 1.1 สัดส่วนเงินทุนไหลเขา้ภาคเอกชนในธุรกิจธนาคารและธุรกิจท่ีไม่ใช่ธนาคาร 

 
 ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย คน้คืนวนัท่ี 17 มกราคม 2551 จาก

http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx 
 

 จากภาพท่ี 1.1 จะเห็นวา่ในช่วงปี พ.ศ. 2536-2539 การไหลเขา้ของเงินทุนต่างประเทศ
ผ่านภาคธนาคารมีสัดส่วนเพิ่มข้ึน โดยมีมูลค่าเฉล่ียปีละ 8,435 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจาก 
ภายหลงัการอนุญาตให้ธนาคารพาณิชยส์ามารถประกอบกิจการวิเทศธนกิจ (Bangkok Investment 
Banking Facilities: BIBF) ในปี พ.ศ.2536 รูปแบบการไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศไดเ้ปล่ียน
มาเป็นรูปแบบการกูย้ืมโดยผา่น BIBF เพราะ ผูกู้ย้ืมไดรั้บสิทธิประโยชน์ดา้นภาษีโดยเงินทุนไหล
เขา้ผา่น BIBF มีสัดส่วนประมาณ 74% ของเงินทุนไหลเขา้ภาคเอกชนทั้งหมดในปี พ.ศ.2536 และ
เพิ่มเป็น 84% ในปี พ.ศ. 2537  

 

http://www2.bot.or.th/
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เงนิลงทนุโดยตรง

เงนิกู ้

เงนิลงทนุในหลักทรัพย์

สนิเชือ่เพือ่การคา้  
 

ภาพท่ี 1.2 การลงทุนโดยตรงสุทธิ การลงทุนในหลกัทรัพยสุ์ทธิ เงินกูสุ้ทธิ และสินเช่ือเพื่อ 
 การคา้สุทธิ 
 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย คน้คืนวนัท่ี 17 มกราคม 2551 จาก 
http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx 

  
จากภาพท่ี 1.2 ในช่วงปี พ.ศ.2536 – 2540 ปริมาณเงินทุนจากต่างประเทศส่วนใหญ่ไหล

เขา้มาในรูปของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นเงินทุนระยะสั้ นโดยมีสัดส่วนประมาณปีละ 32% 
ของเงินทุนไหลเขา้ภาคเอกชนทั้งหมด  ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงมีสัดส่วนเพียงปีละ 15% ของ
เงินทุนไหลเขา้ภาคเอกชนทั้งหมด แต่เงินลงทุนในหลกัทรัพยเ์ร่ิมมีปริมาณลดลงตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540 
ซ่ึงเป็นปีท่ีเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในประเทศไทย โดยปริมาณลดลงจาก 4,550 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ  ใน
ปี พ.ศ.2539 เหลือเพียง 422 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ในขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงเร่ิมมีสัดส่วนท่ีเพิ่ม
มากข้ึน โดยเพิ่มจาก 1,455 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี พ.ศ.2539 เป็น 3,180 และ 5,019 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ ในปี พ.ศ. 2540  และ 2541  ตามลาํดบั ปัจจยัสําคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ต่างประเทศ คือ ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ เน่ืองจากเงินทุนต่างประเทศไหลเขา้มา
เพื่อแสวงหากาํไรจากส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ีย โดยในช่วงปี พ.ศ. 2536-2539 อตัราดอกเบ้ีย ใน
ประเทศอยู่ในระดบัเฉล่ียร้อยละ 8.49 ต่อปี ซ่ึงอยู่ในระดบัท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินท่ี
สําคญัของโลกอย่างต่อเน่ือง จนกระทัง่วิกฤตการณ์การณ์เศรษฐกิจเม่ือปี พ.ศ.2540 หลงัจากนั้น

http://www2.bot.or.th/
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อตัราดอกเบ้ียในประเทศมีแนวโนม้ลดลงอยา่งต่อเน่ือง โดยตั้งแต่ปีพ.ศ.2540-2549 อตัราดอกเบ้ีย
ในประเทศอยูใ่นระดบัเฉล่ียร้อยละ 4.60 
 ในแบบจาํลองแบบ Flow (Flow Model) จากทฤษฎีการเคล่ือนยา้ยทุนระหวา่งประเทศ 
มีแนวคิดวา่การเคล่ือนยา้ยทุนระหว่างประเทศจะข้ึนอยู่กบัระดบัผลต่างของอตัราดอกเบ้ียระหวา่ง
ประเทศ โดยจะมีการเคล่ือนยา้ยทุนจากประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียตํ่าไปสู่ประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ีย
สูง จากตารางท่ี 1.1 ซ่ึงแสดงปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิและส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย ปริมาณเงินทุน
จากต่างประเทศไหลเขา้สู่ประเทศไทยอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ปี พ.ศ. 2536-2539 ซ่ึงในช่วงเวลาดงักล่าว 
อตัราดอกเบ้ียในประเทศอยู่ในระดบัท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ จนกระทัง่ปี พ.ศ. 2540 
ประเทศไทยประสบกบัวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจจนตอ้งมีการเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียน
เป็นแบบลอยตวัภายใตก้ารจดัการ เหตุการณ์ดงักล่าวส่งผลใหเ้งินทุนไหลออกจากประเทศไทยอยา่ง
ต่อเน่ือง ในปี พ.ศ. 2540 และ 2541 อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศอยูท่ี่ระดบัร้อยละ 15.69 และ 
13.02 ตามลาํดบั ซ่ึงถือวา่อยูร่ะดบัท่ีสูง และเป็นท่ีน่าสังเกตวา่ แมอ้ตัราดอกเบ้ียภายในประเทศจะ
อยูใ่นระดบัท่ีสูงแต่เงินทุนก็ยงัไหลออกอยา่งต่อเน่ือง โดยในปี พ.ศ. 2540 และ 2541 ประเทศไทยมี
ปริมาณเงินทุนไหลออกสุทธิเท่ากบั 10,803.00 และ 20,502.00 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลาํดบั 
 

เหตุการณ์ดงักล่าวแสดงให้เห็นว่ามีการเคล่ือนยา้ยทุนจากประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูง
ไปยงัประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียตํ่า เพราะ การท่ีเงินทุนจะเคล่ือนยา้ยจากประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียตํ่า
กวา่ไปยงัประเทศท่ีมีอตัราสูงกวา่นั้น จะตอ้งอยูภ่ายใตข้อ้จาํกดัท่ีวา่อตัราดอกเบ้ียของประเทศต่างๆ
ไม่มีการเปล่ียนแปลง อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศคงท่ี และไม่มีขอ้กีดขวางในการ
เคล่ือนยา้ยทุนระหวา่งประเทศเสมอ การศึกษาคร้ังน้ีจึงเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งส่วนต่าง
อัตราดอกเ บ้ียและปริมาณเ งินทุนไหลเข้าของประเทศไทย ภายใต้แบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ซ่ึงต่างจากงานวิจยัอ่ืนๆท่ีเก่ียวกบัปริมาณเงินทุนไหลเขา้ คือ ขอ้มูลท่ีใชใ้น
การศึกษาคร้ังน้ีครอบครุมช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ปี พ.ศ. 2540 และปัญหาค่าเงินบาทในปี 
พ.ศ. 2549 และในการศึกษาจะทาํการเปรียบเทียบผลการศึกษาระหวา่งการใชข้อ้มูลเงินทุนไหลเขา้
สุทธิและส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียท่ีผา่นการแกไ้ขปัญหา Non-Stationary กบัขอ้มูลท่ีไม่ผา่นการแกไ้ข
ปัญหาดงักล่าว รวมทั้งศึกษาเพิ่มเติมถึงความสัมพนัธ์ระหว่างมาตรการควบคุมเงินทุนและความ
เส่ียงจากการลงทุนท่ีมีต่อปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิ 
 
 
 



6 
 

ตารางท่ี  1.1 ปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิภาคเอกชน และส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย 

 

ปี พ.ศ. ปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิ * อตัราดอกเบ้ีย อตัราดอกเบ้ีย ส่วนต่าง 
  (ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ) ในประเทศ ** ต่างประเทศ อตัราดอกเบ้ีย 

2536 8,878.00 6.54 3.33 3.21 

2537 11,121.00 7.25 4.86 2.39 

2538 19,680.00 10.96 6.04 4.92 

2539 16,746.00 9.23 5.52 3.71 

2540 -10,803.00 15.69 5.74 9.95 

2541 -20,502.00 13.02 5.51 7.51 

2542 -16,759.00 1.77 5.47 -3.7 

2543 -12,531.00 1.95 6.56 -4.61 

2544 -7,541.00 2 3.78 -1.78 

2545 -6,572.00 1.76 1.8 -0.04 

2546 -10,133.00 1.31 1.22 0.09 

2547 -1,670.00 1.23 1.62 -0.39 

2548 3,124.14 2.62 3.56 -0.94 

2549 -2,984.13 4.64 5.2 -0.56 

2550P -7,880.09 3.75 5.3 -1.55 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

          หมายเหตุ 
               * ปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิโดยไม่รวมการลงทุนโดยตรง 
 **   Interbank overnight lending rates  
 *** External interest rates     (SIBOR 3 months) 
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2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
  
 2.1 ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขา้สุทธิภาค 
เอกชนจากต่างประเทศ 
 2.2 ศึกษาการควบคุมเงินทุนระหว่างประเทศ และปัจจยัอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบต่อเงินทุน
ไหลเขา้สุทธิจากต่างประเทศ 

 

3. สมมติฐานการวจิัย  
 
 3.1 ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ เป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อปริมาณ 
เงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศ โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  
 3.2 นอกจากส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศแลว้ ปริมาณเงินทุนเคล่ือนยา้ยยงั
ข้ึนอยูก่บัปัจจยัอ่ืนๆดว้ย เช่น อตัราแลกเปล่ียน และมาตรการควบคุมเงินทุนดว้ย 
 3.3 ประสิทธิผลของการใชน้โยบายอตัราดอกเบ้ียเพื่อควบคุมเงินทุนไหลเขา้ ข้ึนอยูก่บั
ระดบัการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง และสถานการณ์ทางการเมือง รวมทั้งนโยบายดา้นอ่ืนๆ 
 

4. ขอบเขตของการวจิัย 
  
 ช่วงเวลาท่ีใชใ้นศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขา้
จากต่างประเทศ เร่ิมตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึง เดือน ตุลาคม พ.ศ. 2551 รวมทั้งส้ิน 190 
เดือน  

 
5. นิยามศัพท์เฉพาะ 
 
 5.1 ปริมาณเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศสุทธิ (Net Capital Flow : NCFt) เป็น
ปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิภาคเอกชนท่ีไม่รวมถึงการลงทุนโดยตรง 
 5.2 อตัราดอกเบ้ียในประเทศ (r) คือ อตัราดอกเบ้ียกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคารเฉล่ีย 
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 5.3 อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ (r*) คือ อตัราดอกเบ้ียกูย้ืมในตลาดสิงคโปร์ (Sibor) 
ระยะเวลา 3 เดือน 
 5.4 ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ (IRD) คือ ผลต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศ กบัอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ (r-r*) 
 

6. ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
  

 ผลจากการศึกษา ในคร้ังน้ีจะช่วยให้ทราบถึง ความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ียและปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิจากต่างประเทศ และ แนวทางในการใชม้าตรการควบคุม
เงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ โดยใช้นโยบายอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ในการบริหาร
เงินทุนจากต่างประเทศใหมี้ประสิทธิภาพและเป็นประโยชน์ต่อเศรษฐกิจอยา่งแทจ้ริง 
 



บทที ่ 2 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 

 

1.  เงินทุนเคลือ่นย้ายระหว่างประเทศ อตัราดอกเบีย้ ความเส่ียงในการลงทุน และการ 
     ควบคุมเงินทุน 

 

1.1  เงินทุนเคลือ่นย้ายระหว่างประเทศ 

                          การลงทุน เป็นตวัแปรอนัสาํคญัของระบบเศรษฐกิจท่ีจะทาํใหป้ระเทศเจริญ 
กา้วหนา้และมีการพฒันาหรือมีความมัง่คัง่ท่ีแทจ้ริง (Real Wealth) เน่ืองจากวา่หากไม่เกิดการลงทุน
ข้ึนแลว้ก็จะไม่มีสินคา้ไวใ้ชเ้พื่อการอุปโภคและการบริโภค โดยสินคา้ท่ีใชเ้พื่อการอุปโภคและการ
บริโภคมีทั้งสินคา้ทางดา้นเกษตรกรรม (Agricultural Goods) และสินคา้ทางดา้นอุตสาหกรรม 
(Industrial Goods) สินคา้ทางดา้นเกษตรกรรมประชาชนแต่ละประเทศยงัสามารถผลิตกนัไดโ้ดย
อาศยัธรรมชาติ แต่ถา้อาศยัเทคโนโลยทีางวทิยาศาสตร์และเคร่ืองจกัรเขา้มาช่วยในการผลิตสินคา้
แลว้ก็จะทาํใหไ้ดรั้บผลผลิตเพิ่มสูงข้ึนกวา่การอาศยัธรรมชาติเพียงอยา่งเดียว เทคโนโลยทีาง
วทิยาศาสตร์และเคร่ืองจกัรดงักล่าวท่ีนาํมาใชเ้พื่อการผลิตจะถือวา่เป็นการผลิตสินคา้ทางดา้น
อุตสาหกรรม ซ่ึงการผลิตสินคา้ทางดา้นอุตสาหกรรม นบัวนัยิง่มีความจาํเป็นต่อการดาํรง
ชีวติประจาํวนัเพิ่มมากข้ึนไม่วา่จะเป็นเคร่ืองนุ่งห่ม ส่ิงของและเคร่ืองใชอ้าํนวยความสะดวกต่างๆ 
เช่น สบู ่ยาสีฟัน วทิย ุโทรทศัน์ และบา้นท่ีอยูอ่าศยั ฯลฯ ลว้นจาํเป็นตอ้งอาศยัการผลิตทางดา้น
อุตสาหกรรม แทบทั้งส้ิน นอกจากการผลิตเพื่อใหเ้พียงพอกบัการอุปโภคบริโภคไวใ้ชเ้อง
ภายในประเทศแลว้ ทุกประเทศจาํเป็นตอ้งผลิตเพื่อให้เหลือใชเ้ป็นสินคา้ส่งออกไปยงัประเทศอ่ืนๆ
ดว้ย เพื่อนาํเงินตราต่างประเทศเขา้มาพฒันาประเทศและขยายการลงทุนเพิ่มผลผลิตใหสู้งยิง่ข้ึน
ต่อไป หากประเทศใดท่ีผลิตสินคา้อยูใ่นขอบเขตจาํกดัหรือไม่ขยายตวัไม่วา่จะเป็นสินคา้ทางดา้น
การเกษตรหรือสินคา้ทางดา้นอุตสาหกรรม ประเทศนั้นจะอยูใ่นฐานะยากจนและดอ้ยพฒันาเพราะ
จะตอ้งนาํเขา้สินคา้จากประเทศอ่ืนเขา้มาใชอุ้ปโภคบริโภคภายในประเทศ ซ่ึงจะก่อใหเ้กิดการ
นาํเขา้มากกวา่การส่งออกและมีผลต่อการขาดดุลการคา้และเป็นหน้ีสินกบัประเทศอ่ืนๆในท่ีสุด 
(ปรัชญา ศิรินภาพนัธ์ 2550: 41-51) 
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 ดงันั้น  ทุกประเทศจึงจาํเป็นตอ้งมีการส่งเสริมการลงทุนในดา้นต่างๆ ไม่วา่จะเป็นการ
ลงทุนทางดา้นเกษตรกรรม อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมการเกษตรและบริการทางดา้นอ่ืนๆ 
โดยผลท่ีผูป้ระกอบการไดรั้บโดยตรงก็คือกาํไร (Profit) ส่วนผูร่้วมลงทุนก็จะไดรั้บเงินปันผล 

(Dividend) หรืออตัราดอกเบ้ีย (Interest) และจะมีส่วนหน่ึงเป็นกาํไรสะสม ซ่ึงถือเป็นทุนสะสมไว ้
(Accumulated Funds) ของธุรกิจเพื่อใชใ้นการลงทุน หรือ ขยายกิจการต่อไปผลท่ีตามมาของการ
ลงทุนจะทาํใหเ้กิดการจา้งงานและเกิดปัจจยัต่างๆ เช่น ผูท่ี้ทาํการเกษตรกรรมสามารถขายสินคา้เพื่อ
เป็นวตัถุดิบในการผลิต ผูจ้ดัหาวตัถุดิบจะมีรายไดจ้ากการขายวตัถุดิบ ส่วนผูบ้ริหารกิจการ ลูกจา้ง
และคนงานก็จะมีรายไดเ้ป็นเงินเดือนหรือค่าจา้งรวมถึงเงินรางวลัประจาํปี ทางดา้นรัฐบาลก็จะ
ไดรั้บรายไดจ้ากเงินภาษีในรูปแบบต่างๆ เช่น ภาษีการบริโภคของประชาชน และ ภาษีเงินได ้ฯลฯ
จากนั้ นรัฐบาลก็จะนํารายได้ไปใช้เพื่อการจ่ายเงินเดือนแก่ข้าราชการ และการลงทุนใน
สาธารณูปโภคและสาธารณูปการต่างๆส่งผลให้เกิดการจ้างงานเพิ่มสูงข้ึนอีก ในท่ีสุดระบบ
เศรษฐกิจของประเทศก็จะเกิดการเจริญเติบโตนัน่เอง 
 ดชันีช้ีวดัตวัหน่ึงท่ีใช้วดัความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศก็คือ ผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (GDP) หากประเทศท่ีมีผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศสูงก็จะถือว่า
ประเทศนั้นประสบความสาํเร็จในการพฒันาประเทศในระดบัหน่ึง โดยในการวดัอตัราการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจของประเทศใดประเทศหน่ึง จะดูถึงอตัราความเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศเป็นเกณฑ์ ดงันั้นในการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศต่างๆจึงตั้งเป้าหมายไปท่ีการ
เพิ่มผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ซ่ึงจะทาํใหร้ายไดป้ระชาชาติเพิ่มสูงข้ึนและรายไดป้ระชากร
ของประเทศ (Per Capita Income) ก็จะสูงข้ึนตามไปดว้ย ประชากรก็จะมีความกินดีอยูดี่มีเงินไว้
จบัจ่ายใช้สอยในการซ้ือสินคา้และบริการเพิ่มมากข้ึน สุดทา้ยก็จะส่งผลให้ การลงทุนในการผลิต
สินคา้และบริการเพิ่มมากข้ึนเป็นเงาตามตวั  
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ภาพท่ี  2.1 ผลิตภณัฑร์วมในประเทศ ณ ราคาคงท่ี ปี 2531 
 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย คน้คืนวนัท่ี 17 มกราคม 2551 จาก   

http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx 
 
 จากภาพท่ี 2.1 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2536-2539 ประเทศไทยมีการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์
รวมในประเทศอยา่งต่อเน่ือง โดยในปี พ.ศ. 2536 ผลิตภณัฑ์รวมในประเทศของประเทศไทยอยู่ท่ี
ระดบั 2,470.9 พนัลา้นบาท เพิ่มข้ึนมาอยู่ท่ีระดบั 3,115.3 พนัล้านบาทในปี พ.ศ. 2539 หรือ
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนเฉล่ียปีละ 8.6% และไดป้รับตวัลดลงในปี พ.ศ. 2540 และ ปี 2541 มาอยูท่ี่ระดบั 
3,072.6 และ 2,749.6 พนัลา้นบาทตามลาํดบั เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีประเทศไทยประสบกบัวิกฤต
เศรษฐกิจ หลงัจากนั้นก็ไดป้รับตวัเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงแสดงถึงการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยท่ีเติบโตอยา่งต่อเน่ือง และในปี พ.ศ.2551  ผลิตภณัฑ์รวมในประเทศของไทยอยู่ท่ี
ระดบั 4,369.4 พนัลา้นบาท โดยปรับตวัเพิ่มข้ึน 2.6% จากปี พ.ศ. 2550 

 
 
 

 

http://www2.bot.or.th/
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  1.1.1   แหล่งเงินทุน  
  ส่ิงสาํคญัส่ิงหน่ึงท่ีประเทศต่างๆจะมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดคื้อจะ
มีเงินทุน เพื่อใช้ในการลงทุนเพื่อให้เกิดผลผลิตและการพฒันาประเทศเพื่ออาํนวยความสะดวก
ต่างๆทางดา้นโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ สาํหรับประเทศไทยนั้นแหล่งท่ีมาของเงินทุนท่ีสําคญั
ประกอบดว้ย 2 แหล่งใหญ่ๆ (ชนินทร์ พิทยาววิธิ, 2534) คือ แหล่งเงินทุนภายในประเทศและแหล่ง
เงินทุนจาก ต่างประเทศ โดยรายละเอียดของเงินทุนในแต่ละแหล่งมีดงัน้ี 

1)  แหล่งเงินทุนภายในประเทศ (Domestic Investment) ไดแ้ก่ เงินออม 
(Savings) เงินออมน้ีแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ประเภท คือ 
  (1)  เงินออมของครัวเรือน เรียกว่า “เงินออมส่วนบุคคล (Individual 
Savings) จากตารางท่ี 2.1 จะเห็นวา่โครงสร้างการออมภาคครัวเรือนของประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2536-2550 มีสัดส่วนการออมภาคครัวเรือนต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเฉล่ียร้อยละ 10 ซ่ึง
สัดส่วนการออมภาคครัวเรือนดงักล่าวมีมูลค่าท่ีลดลงจากช่วงก่อน ซ่ึงมีสาเหตุมาจากปัญหาด้าน
เศรษฐกิจและสังคม เช่น รายไดข้องครัวเรือนเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีลดลง และรายจ่ายของภาคครัวเรือน
เพิ่มสูงข้ึนส่งผลใหเ้งินออมภาคครัวเรือนลดลง โดยสาเหตุท่ีรายจ่ายของภาคครัวเรือนเพิ่มสูงข้ึนมา
จาก  

ก.  จาํนวนครัวเรือนท่ีเพิ่มข้ึน ทาํให้มีรายจ่ายเพื่อการบริโภค
เพิ่มข้ึน  

ข.  โครงสร้างอายุของประชากรเปล่ียนไป โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ประชากรในวยัการศึกษาเพิ่มข้ึน ส่งผลใหค้่าใชจ่้ายดา้นการศึกษาเพิ่มข้ึน 

  ค.  การขยายตวัของเมืองทาํให้รายจ่ายเพื่อการบริโภคเปล่ียนไป 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ ดา้นคมนาคมขนส่ง ไฟฟ้า สาธารณสุข และดา้นนนัทนาการเพิ่มข้ึน 
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ตารางท่ี  2.1  สัดส่วนการออมในแต่ละภาคต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
 

ปี พ.ศ. ภาคครัวเรือน ภาคธุรกจิ ภาครัฐบาล 

2536 11.3214 6.8813 12.4902 
2537 9.5069 9.1749 14.5393 
2538 10.8131 8.7585 15.1963 
2539 8.9221 8.0975 15.9282 
2540 9.6658 4.4855 16.2244 
2541 17.1043 4.0486 7.6127 
2542 14.6339 3.154 6.3703 
2543 12.2268 8.3234 6.6982 
2544 8.9387 6.8805 8.357 
2545 6.6274 5.2731 11.9938 
2546 7.2086 4.6706 13.1357 
2547 8.6638 5.1338 12.8915 
2548 8.521 5.3512 13.0402 
2549 10.4408 7.2824 15.6211 
2550 15.532 9.0384 13.6528 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย คน้คืนวนัท่ี 17 มกราคม 2551 จาก   

http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx 
 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 รัฐบาลได ้
ดาํเนินนโยบายทางเศรษฐกิจเพื่อกระตุน้ระบบเศรษฐกิจให้เกิดการบริโภคเพิ่มข้ึน จึงส่งผลให้การ
ออมภาคครัวเรือนลดลงอีกดว้ย ดงันั้นเพื่อไม่ให้เงินออมของภาคครัวเรือนลดลงอีก เพราะอาจจะ
ส่งผลกระทบถึงเร่ืองการลงทุนและก่อใหเ้กิดปัญหาช่องวา่งระหวา่งการออมและการลงทุน รวมทั้ง
ปัญหาหน้ีสินต่างๆ รัฐบาลจึงมีการกาํหนดแนวทางในการแกปั้ญหา ทั้งทางดา้นการเพิ่มรายได ้และ 

http://www2.bot.or.th/
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การรักษาระดบัรายจ่ายเพื่อการบริโภคของภาคเอกชนไม่ให้เพิ่มสูงจนเกินไป และเร่งการระดมเงิน
ออมภาคเอกชนโดยการพฒันาสถาบนัการเงินและสถาบนัเงินออมในรูปแบบต่างๆ เช่น ปรับปรุง
กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงเป็นอุปสรรคต่อการระดมเงินออมระยะปานกลางและระยะยาว ส่งเสริมและ
พฒันากิจการตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อเป็นแหล่งระดมเงินออมท่ีสาํคญั โดยใหสิ้ทธิประโยชน์ 
ทางภาษีอากรแก่กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละผูล้งทุนในกิจการดงักล่าวในจาํนวนท่ี
เหมาะสมเป็นตน้ 

(2)  เงินออมของธุรกิจ เรียกว่า “เงินทุนอนัสะสมไว ้(Accumulated Funds 
หรือ Business Savings)” จากตารางท่ี 2.1 จะเห็นไดว้่า การออมภาคธุรกิจมีสัดส่วนต่อผลิตภณัฑ์มวล
รวมภายในประเทศเพิ่มสูงข้ึนเร่ือยๆอยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะในช่วงปี พ.ศ. 2536 – 2539 สัดส่วนการ
ออมภาคธุรกิจต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศปรับตวัเพิ่มสูงข้ึนเป็นอย่างมาก โดยเฉล่ียเท่ากบั
ร้อยละ 8 ทั้งน้ีเน่ืองมาจากการฟ้ืนตวัทางดา้นเศรษฐกิจของประเทศไทย ปัจจยัท่ีสาํคญัท่ีทาํให้เศรษฐกิจ
ของประเทศไทยฟ้ืนตวัไดม้าจากปัจจยัต่างๆไดแ้ก่ การขยายตวัทางดา้นการส่งออก การลงทุนและการ
ท่องเท่ียว เป็นตน้ นอกจากนั้นภาวะเศรษฐกิจโลกยงัไดเ้อ้ืออาํนวยต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย โดยเฉพาะอย่างยิ่งราคานํ้ ามนัและอตัราแลกเปล่ียนในประเทศอุตสาหกรรมไดป้รับตวั
สูงข้ึนตลอด ทั้งความไดเ้ปรียบของประเทศไทยในดา้นทรัพยากรธรรมชาติ ทรัพยากรมนุษยแ์ละอตัรา
ค่าจา้งแรงงานท่ีไม่สูงนกั ทาํให้ฐานะการแข่งขนัของประเทศไทยในตลาดโลกอยูใ่นฐานะท่ีไดเ้ปรียบ 
ทั้งยงัมีการดาํเนินนโยบายทางการเงิน และการคลงัอย่างระมดัระวงัประกอบกบัการมีเสถียรภาพ
ทางดา้นการเมืองท่ีมัน่คง ซ่ึงก็เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีส่วนสําคญัในการเสริมสร้างความมัน่ใจทางธุรกิจ 
จากเศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีเฟ่ืองฟู ส่งผลให้รายรับของภาคธุรกิจเพิ่มสูงข้ึน ภาคธุรกิจจึงไดมี้
การสะสมรายไดเ้พื่อใช้เป็นทุนในการขยายธุรกิจและเพิ่มผลผลิต ในท่ีสุดจึงทาํให้การออมภาค
ธุรกิจท่ีเพิ่มสูงข้ึนนัน่เอง  

(3)  เงินออมของรัฐบาล เรียกว่า “ส่วนเกินทางงบประมาณ” หรือ 
“งบประมาณ เกินดุล” ส่วนทางดา้นการออมภาครัฐบาลนั้นจะเห็นไดว้า่ จากตารางท่ี 2.1 สัดส่วน
การออมภาครัฐบาลต่อผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศในช่วงปี พ.ศ. 2536-2550 อยูใ่นระดบัท่ี
สูงเม่ือเปรียบเทียบกบัช่วงก่อน ซ่ึงถือไดว้า่อยูใ่นระดบัท่ีตํ่า โดยในบางปีการออมภาครัฐบาลมีมูลค่า
ติดลบอีกดว้ย ผลดงักล่าวมาจากการเกิดปัญหาช่องวา่งระหวา่งรายไดแ้ละรายจ่ายของรัฐบาลจึงทาํ
ใหเ้กิดการขาดดุลงบประมาณของประเทศไทยและเป็นปัญหารุนแรงมากยิ่งข้ึน ปัญหาสัดส่วนของ
ภาษีทางตรงและทางออ้มซ่ึงประเทศไทยนบัวา่เป็น ประเทศท่ีเก็บภาษีทางตรงไดเ้ป็นสัดส่วนท่ีตํ่า
ท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกบักลุ่มประเทศอาเซียน การจดัเก็บภาษีทางตรงไดน้อ้ยแสดงใหเ้ห็นถึง 
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ลกัษณะ 2 ประการ คือ ประการแรก “ความสํานึกใน การเสียภาษีของประชาชนมีนอ้ย” และ
ประการท่ีสอง “ระบบการจดัเก็บภาษีทางตรงยงัไม่มีประสิทธิภาพดีพอ ดงันั้น การท่ีตอ้งพึ่งพา
รายไดจ้ากภาษีทางออ้มมากมีผลทาํให้ความยุติธรรม  ในทางภาษีอากรเสียไป โดยสัดส่วนดงักล่าว
ไดเ้พิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง อนัเน่ืองมาจากการเพิ่มข้ึนของรายรับจากการจดัเก็บภาษีของ ภาครัฐบาล
ในช่วงท่ีเกิดการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ ของประเทศไทย ทั้งน้ีปัจจยัท่ีส่งผลให้การออม ภาครัฐบาล
เพิ่มสูงข้ึนเกิดจากการปรับปรุงโครงสร้างภาษีอากรเพื่อให้เขา้ใจง่าย มีอตัราการจดัเก็บ ท่ีเหมาะสม
และมีฐานการจดัเก็บภาษีท่ีกวา้งเพื่อใหรั้ฐบาลมีรายไดเ้พิ่มมากข้ึน ทั้งยงัเสริมสร้าง ความเป็นธรรม
และเพื่อสนบัสนุนการลงทุนใหส้ามารถแข่งขนักบัต่างประเทศได ้ดงันั้นจากท่ีกล่าวมาในส่วนของ
แหล่งเงินทุนภายในประเทศจะเห็นวา่ แหล่งท่ีมาของ เงินทุนท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุดและมีความสําคญั
เป็นอย่างมากสําหรับการขยายตวัของการลงทุนก็คือ เงินออมส่วนบุคคล (Individual Savings)  
อยา่งไรก็ตาม  การท่ีจะเกิดเงินส่วนออม (Savings) ข้ึน ไดม้านั้น ก็จะตอ้งมีการลงทุนเพื่อให้เกิด
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product) และรายไดป้ระชาชาติ (National 
Income) ข้ึนมาก่อนและเม่ือเกิดรายไดป้ระชาชาติข้ึน มาแลว้ รายไดป้ระชาชาติน้ีจะถูกใชเ้ป็น 3 
ทางใหญ่ๆ ดว้ยกนั คือ ทางแรกใชจ่้ายในการอุปโภค บริโภค ทางท่ีสองเสียภาษีให้รัฐบาล และทาง
ท่ีสามเป็นส่วนท่ีเหลือใชเ้รียกวา่ “ส่วนออม”  
 2)  แหล่งเงินทุนจากต่างประเทศ  (Foreign Private Investors) เงินทุนจาก
ต่างประเทศจะอยูใ่นลกัษณะของการเคล่ือนไหวถ่ายเททุนระหว่างประเทศ หรือเรียกวา่ “เงินทุน
เคล่ือนยา้ย” ประเทศผูรั้บทุนย่อมได้รับประโยชน์ เพราะทุนนั้นเสมือนเป็นอาํนาจการผลิต 
(Productive Power) คือ เป็นพลงัท่ีก่อให้เกิดผลผลิต อนัจะช่วยให้ประเทศท่ีไดรั้บทุนมีการผลิต
และการวา่จา้งงานมากข้ึน ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศและรายไดป้ระชาชาติจะเพิ่มสูงข้ึน 
โดยเฉพาะประเทศท่ีลา้หลงัในทางเศรษฐกิจหรือประเทศกาํลงัพฒันา ส่วนมากจะขาดแคลนเงินทุน
และขาดแคลนแรงงานฝีมือ ตลอดจนเทคโนโลยี และผูมี้ความชาํนาญในการผลิต และ จดัการทาง
อุตสาหกรรม ดงันั้น จึงจาํเป็นตอ้งอาศยัการลงทุนและเงินทุนจากต่างประเทศ สําหรับเหตุผลหลกั
ของการไหลเขา้มาลงทุนของเงินทุนจากต่างประเทศ คือ เพื่อเป็นการเพิ่มโอกาสในการลงทุน และ
การกระจายความเส่ียงในการลงทุน 

1.1.2  ประเภทของเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศภาคเอกชน 

   ธนาคารแห่งประเทศไทยได้แบ่งประเภทของเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหว่าง
ประเทศภาคเอกชนท่ีมิใช่ภาคธนาคารออกเป็น 4 ประเภท คือ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
(Foreign Direct Investment) การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศ (Foreign Portfolio Investment) 
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เงินกูย้ืมจากต่างประเทศ (Foreign Loan) และ บญัชีเงินฝากของผูมี้ถ่ินฐานอยู่นอกประเทศ (Non-
Resident Bath Account) ซ่ึงแต่ละประเภทมีลกัษณะสาํคญั ดงัน้ี 

1)  การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ  หมายถึง การไปก่อตั้งกิจการข้ึนใน
ต่างประเทศ โดยผูล้งทุนเป็นเจา้ของ หรือมีอาํนาจในการจดัการธุรกิจท่ีลงทุนไว ้ส่วนใหญ่เป็นการ
ลงทุนตั้งบริษทัอุตสาหกรรมการผลิต ธุรกิจการคา้ หรือบริการ และ มกัอยู่ในรูปของบรรษทัขา้ม
ชาติ (Multicorperation) บรรษทัขา้มชาติมีส่วนช่วยให้การเคล่ือนยา้ยของปัจจยัการผลิตต่างๆ 
ระหว่างประเทศให้เป็นไปอย่างกวา้งขวางข้ึน และอาจจะทาํให้มีผลกระทบต่อการผลิตสินค้า
ภายในประเทศ ระดบัการจา้งงาน การคา้ระหวา่งประเทศตลอดจนดุลการชาํระเงินของประเทศท่ี 
ไดรั้บการลงทุนไปนั้น 

การลงทุนของบรรษัทข้ามชาติ อาจอยู่ในรูปแบบท่ีมีบุคคลท่ีอยู่ใน
ประเทศท่ีไปลงทุนมีส่วนร่วมอยูด่ว้ย แต่การควบคุมกิจการยงัข้ึนอยู่กบัผูไ้ปลงทุน เรียกว่า บริษทั
ร่วมลงทุน อาจเป็นบริษทัท่ีตั้งใหม่ จดทะเบียนในประเทศท่ีไปลงทุนแต่มีกิจการอยูใ่นเครือเดียวกนั
กบัสํานกังานใหญ่ในประเทศท่ีใชช่ื้อสํานกังานนั้นโดยตรงและดาํเนินงานตามนโยบายต่างๆ ท่ีมา
จากสํานกังานใหญ่ เรียกว่า สาขา กิจการสาขาในลกัษณะน้ีมกัจะไม่รับการร่วมทุนจากบุคคลใน
ประเทศท่ีไปลงทุน 

2) การลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศ สามารถกระทาํไดใ้น 2 รูปแบบ 
คือ 

(1)  โดยการซ้ือหลักทรัพย์ท่ีออกใหม่ในตลาดแรก (Primary market) 
การลงทุนโดยวธีิน้ีจะทาํใหธุ้รกิจมีเงินทุนเพื่อการผลิตและดาํเนินงานมากข้ึน นอกจากนั้นเงินทุนท่ี
ไดม้าโดยวธีิน้ี ถือวา่เป็นเงินทุนท่ีมีตน้ทุนตํ่า 

(2)  โดยการซ้ือหลักทรัพย์เก่าท่ีเปล่ียนมือมาก่อนหน้านี้แล้ว  ซ่ึงจะทาํ
การซ้ือขายโดยตลาดรอง (Secondary market) การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดรอง ไม่ไดเ้ป็นการ
ระดมทุนโดยตรง และ ไม่ได้ท ําให้ธุรกิจได้รับเงินทุนเพิ่มข้ึนแต่อย่างใด แต่ถ้าการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นตลาดรองมีสภาพคล่องสูงเปล่ียนมือไดง่้าย และมีแนวโน้มดีในดา้นราคา ก็จะทาํให้
การขายหุน้ในตลาดแรกเป็นไปไดง่้ายข้ึน 

การลงทุนในหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศ มีทฤษฎีดั้งเดิมทางธุรกิจ
ท่ีวา่ดว้ยการเคล่ือนยา้ยทุน (Business School Theory of Capital movement) ซ่ึงเน้นเร่ืองความ
แตกต่างระหวา่งผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศผูส่้งออกทุน และประเทศผูรั้บทุนทาํให้มีการ
เคล่ือนยา้ยทุนจากประเทศท่ีมีอตัราผลตอบแทนตํ่าไปยงัประเทศท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูง โดยการ
พิจารณาจากกระแสของผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละแห่ง นอกจากน้ี การลงทุนระหว่าง
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ประเทศยงัตอ้งคาํนึงถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศผูรั้บทุนวา่มีอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
มากนอ้ยเพียงใด และท่ีสาํคญัคืออตัราแลกเปล่ียน เพราะค่าของเงินยอ่มจะกาํหนดผลตอบแทนท่ีจะ
ไดรั้บจริงและมีบทบาทสําคญัต่อทิศทางการลงทุน สมมติว่า ณ ขณะใดขณะหน่ึง เม่ือค่าเงินบาท  
ถูกเปรียบเทียบกบัเงินสกุลอ่ืนว่า ค่าเงินบาทมีค่าลดลง สถานการณ์เช่นน้ีก็มีผลหลายอย่าง คือ 
สินคา้ไทย รวมทั้งหลกัทรัพยไ์ทยจะมีราคาตํ่าในสายตาชาวต่างชาติ เพราะในการซ้ือสินคา้หรือการ
ลงทุนตอ้งใชเ้งินบาท แต่ในขณะเดียวกนั การท่ีเงินบาทมีราคาตํ่าก็อาจสะทอ้นแนวโนม้ระยะยาววา่
เศรษฐกิจไม่ดี และถ้าการคาดการณ์ว่าค่าเงินบาทจะอ่อนตวัลง การลงทุนก็จะยงัไม่เกิดข้ึน และ
ความตอ้งการถือเงินบาทก็จะลดลง ในทางตรงกนัขา้มถา้มีการคาดการณ์การว่าเงินบาทจะแข็งตวั
ในระยะเวลาต่อมา ความตอ้งการลงทุนในประเทศไทยก็จะสูงข้ึน เพราะผลตอบแทนจะไดเ้ป็นเงิน
บาทท่ีคาดวา่จะมีค่าสูงข้ึน 

3) การกู้ ยืมจากต่างประเทศ แบ่งได้เ ป็น 2  ส่วน คือ  การกู้ยืมจาก
ต่างประเทศภาครัฐบาล และ การกูย้มืจากต่างประเทศภาคเอกชนโดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

(1)  การกู้ ยืมจากต่างประเทศภาครัฐบาล สามารถจาํแนกได้เป็น  การ
กู้ยืมของรัฐบาล และการกู้ยืมของรัฐวิสาหกิจ โดยปกติการกู้ยืมเพื่อมาจัดทาํโครงการพฒันา
เศรษฐกิจ มกัจะมาจากความช่วยเหลือจากต่างประเทศ การกูย้ืมจากธนาคารต่างประเทศ มกัจะมี
อตัราดอกเบ้ียสูงตามตลาด และเง่ือนไขก็ไม่ผอ่นปรน ทาํให้ภาระหน้ีสูง ประเทศท่ีไม่สามารถชาํระ
หน้ีได้ก็พยายามปรับปรุงโครงสร้างหน้ีกับเจา้หน้ีต่างๆ โดยการยืดอายุหน้ี ซ่ึงมกัจะกาํหนดให้
ประเทศลูกหน้ีตอ้งมีการจดัทาํแผนการปรับปรุงโครงสร้างเศรษฐกิจกบักองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ ซ่ึงทาํใหค้วามคล่องตวัในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจภายในประเทศลดลงมาก 
  (2)  การกู้ ยืมจากต่างประเทศภาคเอกชน ในบางประเทศไดมี้การกู้ยืม
ตลาดเงินระหวา่งประเทศในลกัษณะคลา้ยกบัการกูย้ืมของภาครัฐบาล การกูย้ืมของภาคเอกชน มกั
เป็นการกูย้ืมทดแทนการกูย้ืมภายในประเทศ ซ่ึงผูท้าํการกู้ยืมตอ้งคาํนึงถึงอตัราดอกเบ้ียในตลาด
ต่างประเทศ นโยบายการเงินของรัฐบาล รวมทั้งอตัราแลกเปล่ียนของประเทศดว้ย การกู้ยืมของ
ภาคเอกชนจากต่างประเทศมกัมีขอ้กงัวลนอ้ยกวา่การกูย้ืมของรัฐวิสาหกิจ เพราะเอกชนผูกู้จ้ะตอ้ง
รับผิดชอบต่อผลสําเร็จของการใช้เงินนั้นๆ มิฉะนั้นจะประสบปัญหาต่อตนเอง ธุรกิจนั้นๆจึงตอ้ง
พยายามดูแลให้เกิดประโยชน์เต็มท่ีคุม้กบัการกูย้ืม ในขณะท่ีความผิดพลาดของรัฐวิสาหกิจ อาจจะ
ไม่ส่งผลถึงบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรง ดงันั้น หากทางการดาํเนินนโยบายทางการเงินท่ีเหมาะสม 
การกู้ยืมของภาคเอกชนจากต่างประเทศ ก็จะเป็นไปตามกลไกตลาด เวน้เสียแต่ว่าในบางขณะ
ทางการอาจสนใจปัญหาการชาํระหน้ี จึงถูกแทรกแซงโดยมีการจาํกดัการกูย้ืมและกาํหนดเง่ือนไข
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การชาํระคืน เพื่อไม่ให้ปัญหาหน้ีต่างประเทศกระทบกระเทือนต่อการบริหารทุนสํารองระหว่าง
ประเทศจนเกินไป 

4)  บัญชีเงินฝากของผู้มีถ่ินฐานอยู่นอกประเทศ เป็นบญัชีเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ในภาคเอกชนรูปแบบหน่ึง โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อความสะดวกในการชาํระหน้ีระหว่างกนั ทาํ
หนา้ท่ีโดยธนาคารพาณิชยไ์ทย และสาขาของธนาคารพาณิชยท่ี์ไดรั้บสิทธิให้เป็นธนาคารตวัแทน 
(Authorized Bank) เป็นบญัชีเงินฝากท่ีสําคญั และมีบทบาทมากข้ึนอย่างต่อเน่ืองในฐานะท่ีเป็น
บญัชีตวัแทนธนาคารพาณิชยร์ะหวา่งประเทศ จะใชเ้พื่อชาํระค่าใชจ่้ายและค่าสินคา้หลงัจากท่ีมีการ
ดาํเนินนโยบายผอ่นคลายการปริวรรตเงินตรา ซ่ึงบญัชีเงินฝากน้ียงัทาํหนา้ท่ีพกัพิงชัว่คราว (Parking 
lot) สําหรับเงินท่ีชาวต่างประเทศนาํไปลงทุนประเภทต่างๆ เช่น ซ้ือตัว๋ B/E ซ้ือหลกัทรัพย ์ซ้ือ
พนัธบตัร เป็นตน้ 

การนาํเงินมาลงทุนในรูปบญัชีเงินฝากของผูมี้ถ่ินฐานอยู่นอกประเทศ 
(Non-Resident Bath Account) เพื่อหวงัผลตอบแทนในรูปอตัราดอกเบ้ีย (Interbank Arbitrage) อยู่
ในเกณฑ์สูงมาโดยตลอดตั้งแต่ปี พ.ศ. 2531 เป็นตน้มา เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคาร
พาณิชยไ์ทยอยูใ่นเกณฑสู์งมากกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝากของต่างประเทศ 

นอกจากน้ีการนาํเงินทุนมาฝากในรูปของบญัชีเงินฝากของผูมี้ถ่ินฐาน
นอกประเทศบางส่วน อาจนาํมาฝากไวท่ี้ธนาคารพาณิชยช์ัว่คราวก่อนท่ีจะถอนออกในรูปเงินบาท 
เพื่อใชใ้นวตัถุประสงคอ่ื์นๆ ในการทาํธุรกิจและรวมถึงการฝากไวเ้พื่อจ่ายชาํระค่าใชจ่้ายส่วนตวั 

จากการพิจารณาปริมาณเงินทุนไหลเขา้ของเงินทุนจากต่างประเทศของ
ภาคเอกชน ปรากฏวา่เป็นเงินทุนท่ีเขา้มาในรายการบญัชีเงินฝากของผูมี้ถ่ินฐานนอกประเทศ จาก
ภาวะเศรษฐกิจซบเซา ส่งผลใหเ้งินทุนไหลเขา้มาในประเทศ เพื่อทาํการเก็งกาํไรระยะสั้นของอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีแตกต่างกนั ดงัเห็นไดจ้าก ปี พ.ศ. 2535-2536 ท่ีสภาพคล่องส่วนเกินมีมากกวา่ตลาดเงิน 
จนกระทัง่สถาบนัการเงิน เร่ิมเขม้งวดกบัแหล่งท่ีมา และวตัถุประสงค์ของเงินฝาก  โดยพยายาม
สกดักั้นเงินฝากท่ีเขา้มาโดยชัว่คราวในระยะดงักล่าว โดยมีการออกมาตรการให้ธนาคารพาณิชยท่ี์
รับฝากเงินบาทในรูปบญัชีเงินฝากของผูมี้ถ่ินฐานนอกประเทศ ตอ้งสาํรองเงินสดตามกฎหมาย 

บญัชีเงินฝากของผูมี้ถ่ินฐานนอกประเทศมีปริมาณเพิ่มข้ึนทุกปี และเพิ่ม
มากข้ึนโดยเฉพาะหลงัจากมีนโยบายเปิดเสรี เช่น ในปี พ.ศ. 2536 ท่ีเพิ่มข้ึนเกือบเท่าตวั เป็นผลมา
จากการผอ่ยคลายทางการเงิน ทาํให้เงินจากต่างประเทศไหลเขา้มาเก็งกาํไรในประเทศไทยมากข้ึน
จนกระทัง่เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน ส่งผลให้เงินทุนส่วนน้ีไหลออกอยา่งรวดเร็ว และมีปริมาณ
มาก  เพราะความไม่มัน่ใจในเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ ตลอดจนมีการเปล่ียนแปลงค่าเงินท่ีผนั
ผวนมาก 
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1.1.3  แนวโน้มของเงินทุนเคลื่อนย้ายของประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2533 – 

ปัจจุบัน 
ในช่วงปี พ.ศ. 2533 เศรษฐกิจของประเทศไทยกําลังพฒันาและมีการ

เจริญเติบโตอย่างรวดเร็ว ประกอบกบัการท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศท่ีพฒันาแลว้ไม่
จูงใจต่อการลงทุนมากนกั และประเทศไทยมีระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ซ่ึงไม่ก่อให้เกิดความ
เส่ียงในการเขา้มาลงทุน จึงเป็นแรงจูงใจทาํให้มีเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศในระดบัสูง ซ่ึงเป็น
การไหลเขา้สู่ภาคเศรษฐกิจท่ีสําคญั อนัไดแ้ก่ กลุ่มสถาบนัการเงิน การคา้ อุตสาหกรรม และกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย ์โดยมีแหล่งท่ีมาของเงินทุนใหญ่ๆ คือ ฮ่องกง และสิงคโปร์ 

หลังจากนั้นในปี พ.ศ. 2536 ประเทศไทยได้อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์
ประกอบกิจการวเิทศธนกิจ ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของการเปิดเสรีทางการเงิน ทาํให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ในพฤติกรรมการกูย้ืมของบริษทัในประเทศ โดยจะกูย้ืมเงินผา่น BIBF ซ่ึงมีตน้ทุนค่อนขา้งตํ่า และ
การกูย้ืมลกัษณะ FDI บางส่วนก็เปล่ียนไปเป็นการกูย้ืมในรูปของ BIBF แทน เพื่อผลประโยชน์
ทางดา้นภาษี ซ่ึงเงินทุน BIBF ส่วนใหญ่มาจากประเทศสิงคโปร์ และฮ่องกง และ ในช่วงกลาง
ทศวรรษเงินทุนจากสหรัฐอเมริกาและญ่ีปุ่น เร่ิมมีบทบาทมากข้ึน โดยการเปิดเสรีวิเทศธนกิจส่งผล
ต่อพฤติกรรมการกูย้ืมจากต่างประเทศท่ีเปล่ียนแปลงไป คือ เป็นการกูย้ืมระยะสั้น และดาํเนินการ 
Rollover1 แลว้นาํมาปล่อยกูใ้นระยะยาว ซ่ึงส่งผลให้หน้ีระยะสั้นของประเทศไทยเพิ่มสูงข้ึนอยา่ง
รวดเร็ว 

ในช่วงปี พ.ศ. 2536-2539 ปรากฏวา่มีเงินทุนไหลเขา้มายงัตลาดหลกัทรัพย์
ในรูปของ Portfolio Investment มากเป็นประวติัการณ์ ทั้ งน้ีเน่ืองจากระบบเศรษฐกิจไทยท่ี
เจริญเติบโตในระดับท่ีน่าพอใจ ซ่ึงเป็นแรงกระตุ้นให้เกิดความเช่ือมั่นของนักลงทุนจาก
ต่างประเทศ ซ่ึงการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะเขา้มาในรูปของหลกัทรัพยท่ี์เป็นหน้ี เช่น หุ้นกูแ้ปร
สภาพ และหุน้กูด้อ้ยสิทธิ เป็นตน้  
 ในช่วงปี พ.ศ. 2540 – 2541 ระบบเศรษฐกิจไทยยงัเจริญเติบโตอยา่งรวดเร็ว 
แต่ดุลบญัชีเดินสะพดัจะขาดดุลในระดบัสูง เน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของหน้ีระยะสั้น และการชะลอตวั
ของการส่งออกทาํให้นกัลงทุนต่างชาติเร่ิมไม่แน่ใจในระบบอตัราแลกเปล่ียนและค่าเงินบาท ใน
สถานการณ์ดงักล่าว ประกอบกบัสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ เช่น S&P และ Moody’s ไดป้รับ
ลดระดบัความน่าเช่ือถือของไทยลงจึงก่อให้เกิดกระแสการเก็งกาํไรค่าเงินบาท โดยบญัชี Non-

                                                        
1
 หมายถึง การต่ออายสัุญญากูเ้งิน หรือ การกูเ้งินเพ่ือชาํระหน้ีท่ีครบกาํหนด 
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Resident Bath Account เป็นเคร่ืองมือท่ีสําคญัท่ีนกัลงทุนจากต่างชาติใช้ในการเก็งกาํไร จึงมี
ปรากฏการณ์เงินทุนภาคเอกชนไหลออกเป็นจาํนวนมากในช่วงปลายปี พ.ศ. 2539 และทางการจึง
ไดอ้อกมาตรการชะลอการเก็งกาํไรโดยแบ่งตลาดเงินบาทออกเป็น On Shore และ Off Shore แต่
อยา่งไรก็ตาม กระแสการเก็งกาํไรค่าเงินบาทก็ยงัมีอยูใ่นระดบัสูงจนไดมี้การประกาศลอยตวัค่าเงิน
บาท ในเดือน กรกฎาคม 2540 แต่ภายหลังการลอยตัวค่าเงินบาท เงินทุนยงัคงไหลออกอย่าง
ต่อเน่ืองส่งผลให้เงินบาทอ่อนค่าตํ่าสุดในประวติักาล โดยภาคธนาคารและ BIBF ไดรั้บผลกระทบ
จากการน้ีมากท่ีสุด เน่ืองจากการไหลออกของหน้ีภาคธนาคาร และเงินกูข้อง BIBF ท่ีมาสามารถ 
Rollover ไดอ้ย่างต่อเน่ือง เพราะเจา้หน้ีสูญเสียความมัน่ใจในระบบเศรษฐกิจไทย แต่ในช่วงนั้น 
Portfolio Investment เพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยท่ี์ถูกลง และต่อมา Portfolio Investment 
กลบัลดลงอยา่งรวดเร็วเน่ืองจากปัญหาหน้ีNPL แต่ในทางกลบักนั FDI เพิ่มมากข้ึนในปี พ.ศ. 2540-
2541 ทั้งน้ีเพราะการเขา้มาซ้ือและครอบงาํกิจการของบริษทัต่างชาติ และเงินทุนท่ีเขา้มาในช่วงน้ี
เป็นเงินทุนนําเข้าของภาครัฐเพื่อเสริมฐานะทุนสํารองระหว่างประเทศรวมทั้ งเ งินกู้ของ
กระทรวงการคลงัและเงินกูอ่ื้นๆ ท่ีรัฐบาลนาํเขา้เพื่อลดผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกิจ เช่น เงินกูใ้น
โครงการมิยาซาวา เป็นตน้  
 หลงัจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2540 ปริมาณเงินทุนไดไ้หลออก
อย่างต่อเน่ือง โดยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540-2546 มีมูลค่าไหลออกสุทธิเฉล่ียปีละ 8,293 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ และเร่ิมมีมูลค่าเงินทุนไหลเขา้สุทธิอีกคร้ังตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 ต่อเน่ืองจนถึงปี พ.ศ. 2549 
ซ่ึงมีมูลค่าเงินทุนไหลเขา้สุทธิประมาณ 6,207 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ นอกจากการเปล่ียนแปลงดา้น
ปริมาณแล้ว องค์ประกอบและสัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าภาคเอกชนยงัเปล่ียนแปลงไปตาม
ช่วงเวลา การเปล่ียนแปลงดงักล่าวเป็นผลมาจากมาตรการและนโยบายของหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง
และการเปล่ียนแปลงภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ  

แม้ว่าการลงทุนจากต่างประเทศจะเป็นกลไกท่ีสําคญัอันหน่ึงในระบบ
เศรษฐกิจระหวา่งประเทศ ซ่ึงถา้มีกลวิธีในการใชก้็จะเป็นผลดีต่อระบบเศรษฐกิจส่วนรวม แต่ก็มี
ผลเสียต่อเศรษฐกิจของประเทศไดใ้นระยะยาว ซ่ึงประเทศท่ีไดรั้บการส่งเสริมหรือตอบรับการ
ลงทุนต่างประเทศ ควรตอ้งระมดัระวงั (ปรีชา นวปราการ, 2531) ก็คือ  

1)  การลงทุนจากต่างประเทศจะมีผลให้ตอ้งพึ่งพาประเทศผูล้งทุนในดา้น
วตัถุดิบ เคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ท่ีใชใ้นการผลิต ซ่ึงจะทาํใหป้ระเทศตอ้งประสบปัญหากบัภาวการณ์
ขาดดุลการคา้ในระยะแรกๆเป็นจาํนวนมาก แต่ในระยะยาวถา้เป็นอุตสาหกรรมเพื่อการส่งออกแลว้
จะช่วยปรับการเสียเปรียบทางการคา้น้ีได ้
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2)  จะมีเงินไหลออกไปสู่ประเทศผูม้าลงทุนในรูปของผลกาํไรส่งกลบั 
ในระยะยาวและมีการกอบโกยประโยชน์มากกวา่ท่ีควร โดยอาศยัข่ายงานท่ีสลบัซบัซอ้นในการ 
ถ่ายโอนกาํไร  

3)  ถา้เป็นการลงทุนจากต่างประเทศทั้งหมด การถ่ายทอดเทคโนโลยีให้กบั
แรงงานในประเทศยอ่มเป็นไปไดย้ากและการนาํเขา้เทคโนโลยีท่ีไม่เหมาะสม เช่น ลา้สมยั ราคา
แพงอาจจะนาํมาซ่ึงปัญหาส่ิงแวดลอ้ม และมีการใชทุ้นมากกวา่แรงงาน (Capital Intensive) ซ่ึงจะ
ไม่ช่วยคล่ีคลายปัญหาแรงงานภายในประเทศ 

4)  การลงทุนจากต่างประเทศอาจทาํให้มีการแยง่ตลาดของธุรกิจท่ีมีอยูเ่ดิม
ในประเทศ ซ่ึงอาจจะสร้างความเสียหายให้แก่อุตสาหกรรมท่ีมีอยู่เดิม และทาํลายอุตสาหกรรม
ทอ้งถ่ิน ถา้การควบคุมไม่ดีพอ  

5)  การลงทุนจากต่างประเทศอาจเป็นการผกูขาดการผลิตสินคา้ในประเทศ
บางอยา่งไปซ่ึงจะทาํใหมี้การครอบงาํ ตกอยูภ่ายใตอิ้ทธิพลทางเศรษฐกิจของประเทศผูม้าลงทุนได ้
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สาํหรับประเทศไทย ในอดีตก่อนการเปิดเสรีทางดา้นตลาดเงินทุนในปี พ.ศ. 
2533 เงินทุนไหลเขา้สุทธิจากต่างประเทศค่อยๆเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะอยา่งยิ่งภายหลงั
จากท่ีภาครัฐมีการผอ่นคลายนโยบายการเงิน ในปี พ.ศ. 2533 ท่ีมีการยกเลิกเพดานอตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจาํทุกประเภท ทั้งยงัได้ดาํเนินการยกเลิกหรือลดขอ้จาํกัดในการชาํระเงินและโอนเงิน
ระหว่างประเทศ พร้อมทั้งผ่อนคลายระเบียบและขอ้บงัคบัต่างๆทางดา้นปริวรรตเงินตราระหว่าง
ประเทศ ส่งผลให้เงินทุนไหลเขา้สุทธิจากต่างประเทศเขา้มาแสวงหากาํไรในประเทศไทยเป็นไป
อยา่งเสรีมากข้ึน อีกทั้งยงัไดพ้ฒันาใหก้รุงเทพมหานครเป็นศูนยก์ลางทางการเงินในภูมิภาคดว้ยการ
จดัตั้ง “วิเทศธนกิจ (International Banking Facilities: BIF)”  ข้ึนในปี พ.ศ. 2536 เพื่อช่วยให้เงินทุน
เขา้ออกไดส้ะดวกมากข้ึน สังเกตจากตารางท่ี 2.3 ในปี พ.ศ. 2536 มีปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิจาก
ต่างประเทศโดยไม่รวมการลงทุนโดยตรง เท่ากบั 8,878 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ไดเ้พิ่มข้ึนเป็น 11,121 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ 19,680 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  ตามลําดับ และจากการพิจารณาถึง
โครงสร้างของเงินทุนไหลเขา้สุทธิภาคเอกชน จากตารางท่ี 2.2 จะเห็นไดว้า่ การนาํเขา้ของเงินทุน
ส่วนใหญ่จะอยูใ่นรูปของการลงทุนในหลกัทรัพย ์ บญัชีเงินบาทของผูมี้ถ่ินฐานในต่างประเทศ และ 
เงินทุนนาํเขา้ผ่านวิเทศธนกิจ ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงภาวการณ์เจริญเติบโตของตลาดเงิน ตลาดตรา
สารหน้ีและตลาดหลักทรัพย์ ดงันั้นส่ิงเหล่าน้ีจึงเป็นจึงเป็นปัจจยัสําคญัในการเพิ่มบทบาทของ
ภาคเอกชนในการพฒันาระบบเศรษฐกิจของประเทศ ประกอบกบัก่อนเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน 
ประเทศไทยขาดดุลบญัชีเดินสะพดัอยูใ่นระดบัสูงและมีแนวโนม้สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองทุกปี และสืบ
เน่ืองมาจากการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศไทยเป็นการพฒันาอุตสาหกรรมเพื่อการส่งออก ซ่ึง
ตอ้งพึ่งพาจากต่างประเทศทั้งในดา้นของการนาํเขา้ปัจจยัการผลิตและตลาดเพื่อการส่งออก แต่การ
ออมภายในประเทศอยูใ่นระดบัตํ่าเม่ือเทียบกบัความตอ้งการลงทุนของประเทศ ดงันั้นประเทศไทย
จึงตอ้งอาศยัเงินทุนจากต่างประเทศเร่ือยมา ทาํให้เงินทุนไหลเขา้สุทธิจากต่างประเทศเพิ่มสูงข้ึน
เป็นอยา่งมาก  

อยา่งไรก็ตามตั้งแต่เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 เงินทุนไหล
เข้าสุทธิจากต่างประเทศของประเทศไทยมีมูลค่าเป็นลบอย่างต่อเน่ือง กล่าวคือ เงินทุนจาก
ต่างประเทศท่ีไหลเขา้มามีนอ้ยกวา่เงินทุนท่ีไหลออก อนัเน่ืองมาจากภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าท่ีเกิดข้ึน
ในประเทศไทยและการเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนในปี พ.ศ. 2540 เช่นกนั การ
ซบเซาทางเศรษฐกิจ ทาํให้เกิดเงินทุนไหลออกทั้งในรูปของเงินทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เงินทุน
โดยตรงในโครงการต่างๆ การไหลกลับของเงินทุนระยะสั้ น การท่ีเจ้าหน้ีได้เรียกหน้ีคืนจาก
ประเทศไทยและการเร่งชาํระคืนเงินกูย้ืมต่างประเทศ ดว้ยสาเหตุดงักล่าวจึงส่งผลให้เงินทุนไหล 
เขา้สุทธิยงัคงเป็นลบอยู ่และมีค่าเป็นบวกในปี พ.ศ. 2548 
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ตารางท่ี 2.3 ปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิภาคเอกชน 
 

     ปี พ.ศ.     ปริมาณเงินทุนไหลเข้าสุทธิ* (ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

2536 8,878.00 

2537 11,121.00 

2538 19,680.00 

2539 16,746.00 

2540 -10,803.00 

2541 -20,502.00 

2542 -16,759.00 

2543 -12,531.00 

2544 -7,541.00 

2545 -6,572.00 

2546 -10,133.00 

2547 -1,670.00 

2548 3,124.14 

2549 -2,405.54 

2550P -7,880.09 

 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย คน้คืนวนัท่ี 17 มกราคม 2551 จาก   

http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx 

          หมายเหตุ 

               * ปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิภาคเอกชน   ซ่ึงประกอบดว้ย    การกูย้มื   การลงทุนใน
หลกัทรัพย ์บญัชีผูมี้ถ่ินฐานนอกประเทศ สินเช่ือเพื่อการคา้ และอ่ืนๆ โดยไม่รวมการลงทุนโดยตรง 

 

 
 

http://www2.bot.or.th/
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1.2  อตัราดอกเบีย้ 
ดอกเบ้ียในทางเศรษฐศาสตร์ หมายถึง ค่าตอบแทนของปัจจยัการผลิตประเภททุน 

(ประหยดั ผาริการ 2544: 32) โดยทัว่ไปดอกเบ้ียคิดเป็นร้อยละของเงินตน้ เรียกวา่ อตัราดอกเบ้ีย 

โดยท่ีดอกเบ้ียท่ีผูใ้ห้กูไ้ดรั้บจากผูกู้คิ้ดเป็น ร้อยละของเงินตน้ ในความหมายขา้งตน้เรียกว่า อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) แต่เม่ือนาํอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) มาพิจารณา
ดว้ยแลว้ โดยเม่ือนาํอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินหกัลบดว้ยอตัราเงินเฟ้อจะได ้อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง 

(Real Interest Rate) ซ่ึงแนวคิดเก่ียวกบัปัจจยัท่ีกาํหนดระดบัของอตัราดอกเบ้ีย มีอยูส่องแนวคิดท่ี
สําคญัคือ แนวคิดเก่ียวกบัความพอใจในสภาพคล่อง (The Liquidity Preference Approach) ตาม
แนวคิดน้ีอตัราดอกเบ้ีย หมายถึง ผลตอบแทนของการยอมเสียสละสภาพคล่อง หรือการไม่ถือเงิน 

เน่ืองจากเงินเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงท่ีสุด แต่เงินไม่ให้ผลตอบแทนใดๆแก่ผูถื้อ การถือเงิน
จึงมีตน้ทุนค่าเสียโอกาสเกิดข้ึน ตน้ทุนค่าเสียโอกาสของการถือเงินก็คืออตัราดอกเบ้ียท่ีควรจะ
ไดรั้บจากการถือทรัพยสิ์นทางการเงินอ่ืนๆแทนท่ีจะถือในรูปของเงิน และแนวคิดเก่ียวกบัเงินทุน
สําหรับการกูย้ืม (The Loan able Funds Approach) ตามแนวคิดน้ีอตัราดอกเบ้ียคือราคาท่ีผูกู้ย้ืมจ่าย
ให้แก่ผูใ้ห้ยืมเป็นค่าใชป้ระโยชน์ของเงิน หรือเงินท่ีผูกู้ต้อ้งจ่ายชาํระแก่ผูใ้ห้กูเ้น่ืองจากไดน้าํเงิน
หรือส่ิงของมีค่าอ่ืนของผูใ้หกู้ไ้ปใชป้ระโยชน์ (ประหยดั ผาริการ 2544:  

1.2.1  บทบาทของอัตราดอกเบี้ย 
1)  บทบาทในการจัดสรรทรัพยากร เน่ืองจากเงินทุนเป็นทรัพยากรท่ีมีอยู่

อยา่งจาํกดัและมีฐานะ เป็นปัจจยัการผลิตท่ีสําคญัปัจจยัหน่ึง ดงันั้นจึงควรไดรั้บการจดัสรรอยา่งมี
ประสิทธิภาพมากท่ีสุด ซ่ึงเคร่ืองมือในการจดัสรรเงินทุนคืออตัราดอกเบ้ีย เน่ืองจากความสามารถ
ในการจ่ายดอกเบ้ียของหน่วยผลิตข้ึนอยู่กบัประสิทธิภาพของหน่วยผลิตเอง โดยท่ีหน่วยผลิตท่ีมี
ประสิทธิภาพสูงจะสามารถจ่ายดอกเบ้ียได้สูง ซ่ึงผูใ้ห้กู้จะมีความพอใจท่ีจะให้กู้แก่ผูข้อกู้ท่ีจ่าย
ดอกเบ้ียไดม้าก โดยเงินทุนจะไหลไปสู่อุตสาหกรรมท่ีมีประสิทธิภาพสูงดงันั้นการผลิตจึงถูกชกั
นาํไปสู่อุตสาหกรรมเหล่าน้ี 

2)  บทบาทในการส่งเสริมการออมทรัพย์ การส่งเสริมการออมทรัพยผ์่าน
รูปแบบเงินฝากเป็นการเล่ือนการบริโภคในปัจจุบนัไปไวใ้นอนาคต ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียเงินฝากจึง
มีความสาํคญัเน่ืองจากเป็นปัจจยัท่ีจูงใจใหเ้กิดการออมทรัพยห์รือเป็นปัจจยัท่ีดึงดูดให้ประชาชนนาํ
เงินมาฝากไวก้บัสถาบนัการเงิน เช่น หากอตัราดอกเบ้ียในขณะนั้นเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ จะทาํให้เกิด
แรงจูงใจในการออมหรือนาํ เงินมาฝากกบัสถาบนัการเงินมากข้ึน เน่ืองจากค่าเสียโอกาสของการถือ
เงินมากในทางตรงกนัขา้มหาก อตัราดอกเบ้ียในขณะนั้นลดลงเร่ือยๆ จะทาํให้ประชาชนขาด
แรงจูงใจในการออมทรัพยใ์นรูปเงินฝากธนาคาร 
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3)  บทบาทในการส่งเสริมการลงทุน เน่ืองจากประเทศกาํลงัพฒันามีความ
จาํเป็นตอ้งเร่งรัดส่งเสริมการลงทุน เพราะการลงทุนเป็นรากฐานของความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ซ่ึงการลงทุนจะมากหรือนอ้ยข้ึนอยู่กบัอตัราดอกเบ้ีย กล่าวคือ ถา้ส่ิงอ่ืนๆคงท่ี อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีตํ่าการลงทุนจะยิ่งสูง แต่ประเทศกาํลงัพฒันามกัมีปัญหาอตัราดอกเบ้ียอยู่ในระดบัสูง 

เน่ืองจากความตอ้งการเงินทุนมีมากในขณะท่ีเงินออมมีนอ้ยกวา่ เน่ืองจากรายไดข้องประชาชนใน
ประเทศกาํ ลงัพฒันามีนอ้ยหรือมีปริมาณไม่สมดุลกบัความตอ้งการเงินทุน ดงันั้นหากปล่อยให้
ดอกเบ้ียถูกกาํหนดโดยกลไกของตลาดแล้ว อตัราดอกเบ้ียอาจอยู่ในระดบัสูงจนเป็นอุปสรรค
ขดัขวางการลงทุน ทาํใหค้วามเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยูใ่นระดบัตํ่า 

4)  บทบาทในการบรรเทาปัญหาดุลการค้าและดุลการช าระเงิน อตัราดอกเบ้ีย
เก่ียวขอ้งกบัการคา้ระหว่างประเทศ ในดา้นท่ีเป็นส่วนหน่ึงของตน้ทุนการผลิตสินคา้และบริการ
ส่งออก เน่ืองจากการผลกัดนัให้อตัราดอกเบ้ียตํ่าลง  ทาํให้ตน้ทุนในการผลิตสินคา้ตํ่าซ่ึงทาํ ให้
สามารถสร้างโอกาสในการแข่งขนัในเร่ืองราคากบัสินคา้จากต่างประเทศไดแ้ละอตัราดอกเบ้ียอาจ
ส่งผลใหอุ้ปสงคเ์พื่อการบริโภคสินคา้นาํเขา้ลดลง ซ่ึงในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียใหกู้ย้มืเพื่อการบริโภค
สูงข้ึน จะส่งผลให้ความตอ้งการบริโภคสินคา้นาํเขา้ลดลง ทาํให้ปริมาณการนาํเขา้ลดลง ทาํให้
ดุลการคา้ขาดดุลลดลงหรือเกินดุลเพิ่มข้ึน นอกจากน้ีถา้หากอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศอยู่ใน
ระดบัท่ีสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศแลว้ จะเป็นการดึงดูดเงินทุนจากต่างประเทศให้เขา้มา
หาผลต่างของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนระหว่างประเทศ ส่งผลให้ดุลการชาํระเงินขาดดุลลดลงหรือ
เกินดุลเพิ่มข้ึน 

1.2.2 การก าหนดอัตราดอกเบี้ยในทางนโยบาย 
  การศึกษาถึงความเคล่ือนไหวและระดบัของอตัราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมใน
ประเทศใดประเทศหน่ึงนั้น จะให้ความสนใจท่ีอุปทานและอุปสงคข์องเงินในระบบเป็นหลกั ซ่ึง
เป็นปัจจยัท่ีทาํให้กลไกตลาดทาํงานไดอ้ยา่งสมบูรณ์ โดยท่ีอตัราดอกเบ้ียจะมีความยืดหยุน่ต่อการ
เปล่ียนแปลงในอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินในระบบอยา่งแทจ้ริง แต่ภายใตร้ะบบเศรษฐกิจของ
ประเทศกาํลงัพฒันา รัฐบาลมีความจาํเป็นตอ้งเขา้แทรกแซงโดยใช้เคร่ืองมือทางการเงินต่างๆ 

รวมทั้งการใช้มาตรการทางด้านอตัราดอกเบ้ีย เพื่อให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ีต้องการ 

รวมทั้งใช้เป็นเคร่ืองมือในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอีกดว้ยซ่ึงอาจแบ่งรูปแบบของการ
ดาํเนินนโยบายทางดา้นอตัราดอกเบ้ียในประเทศกาํลงัพฒันาไดด้งัน้ี 

1)  การควบคุมอัตราดอกเบีย้ของทางการ 
การควบคุมอัตราดอกเบ้ียของทางการเกิดจากแนวความคิดท่ีว่าการ

ควบคุมอตัราดอกเบ้ียโดยทางการเป็นส่ิงจาํเป็นในประเทศกาํลงัพฒันา เน่ืองจากตลาดเงินและ
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ตลาดทุนในประเทศกาํลงัพฒันายงัไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ และมีลกัษณะท่ีแยกออกจากกนั 

ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียท่ีถูกกาํหนดโดยกลไกตลาดอาจจะไม่สะทอ้นให้เห็นถึงอุปสงค์และอุปทานท่ี
แทจ้ริงของเงินทุนของประเทศ และอตัราดอกเบ้ียในแต่ละตลาดจึงไม่จาํเป็นตอ้งเท่ากนัดว้ย จาก
การท่ีกลไกตลาดไม่สามารถใชไ้ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ทาํให้เห็นถึงความจาํเป็นท่ีทางการจะตอ้ง
เขา้มาแทรกแซงในตลาดเงินทุน ซ่ึงจะทาํให้ทั้งผูล้งทุนและผูอ้อมมีความมัน่ใจในเสถียรภาพของ
ราคาในตลาดเงินทุน ซ่ึงรูปแบบของการแทรกแซงโดยการควบคุมสามารถแบ่งเป็น 2 กรณี คือ 

(1)  นโยบายอัตราดอกเบีย้ต า่  
เน่ืองจากการลงทุนของประเทศกาํลงัพฒันามกัจะประสบกบัปัญหา

ของการสะสมทุนท่ีมีอยูอ่ยา่งจาํกดั ดงันั้นการใชน้โยบายอตัราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสมเพื่อขจดัขอ้จาํกดั
น้ี คือการกาํหนดอตัราดอกเบ้ียให้อยูใ่นระดบัตํ่ากวา่อตัราตลาด เพื่อลดตน้ทุนการกูย้ืมซ่ึงจะเป็น
แรงจงูใจใหมี้การลงทุนเพิ่มข้ึนทั้งภาครัฐบาลและภาคเอกชน (แนวคิดพื้นฐานในระยะเร่ิมแรกของ
การวางแผนพฒันาประเทศของประเทศกาํลงัพฒันา) และเป็นนโยบายท่ีนกัเศรษฐศาสตร์การเงิน
เรียกวา่ นโยบายอตัราดอกเบ้ียติดลบ (Negative Interest Policy) โดยเจา้หนา้ท่ีของทางการจะ
กาํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูย้ืมไวต้ายตวัท่ีระดบัตํ่า เพื่อป้องกนัการกาํหนดอตัรา
ดอกเบ้ียแบบผกูขาดของธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงลบลา้งการบิดเบือนต่อการลงทุน การผลิตระดบัราคา 
การคา้และการเงินระหวา่งประเทศ และทาํใหต้น้ทุนการชาํระหน้ีสาธารณะของภาครัฐบาลและการ
ลงทุนของภาคเอกชนลดลง และหลีกเล่ียงการจาํกดัสินเช่ือ ตลอดจนเป็นการช่วยเหลือ ภาค
เศรษฐกิจท่ีสําคญัของประเทศ อยา่งไรก็ตามการดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียควรจะมีส่วนในการ
จดัสรรปัจจยัการผลิตระหวา่งทุนและแรงงาน แต่การคิดอตัราดอกเบ้ียตํ่าแมจ้ะมีส่วนจูงใจให้เกิด
การลงทุน แต่ขณะเดียวกนัจะทาํให้ลดแรงจูงใจในการออมลงเน่ืองจากผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ
ลดลง ซ่ึงจะส่งผลใหเ้กิดการขาดแคลนเงินทุนท่ีจะใหกู้ย้มื 

(2)  นโยบายอัตราดอกเบีย้สูง  
เป็นนโยบายท่ีกาํหนดอตัราดอกเบ้ียไวใ้ห้สูงกวา่อตัราตลาด เพื่อ

ช่วยระดมเงินทุนของสถาบนัการเงินในระบบ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อการขยายตวัของสินเช่ือของ
สถาบนัการเงิน ตลอดจนมีส่วนในการพฒันาตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศ เน่ืองจากการ
กาํหนดอตัราดอกเบ้ียของสถาบนัการเงินในระบบท่ีตํ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียตลาดมาก จะทาํให้เกิดการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนจากสถาบนัการเงินในระบบไปยงัสถาบนัการเงินนอกระบบหรือสถาบนัการเงิน
ในต่างประเทศ ทาํให้มีการใชท้รัพยากรอยา่งไม่มีประสิทธิภาพ โดยท่ีนโยบายอตัราดอกเบ้ียสูงน้ี
เหมาะสําหรับประเทศท่ีเกิดภาวะเงินเฟ้ออยา่งรุนแรง จาํเป็นตอ้งส่งเสริมให้ประชาชนออมทรัพย์
เพิ่มข้ึนเพื่อลดการใชจ่้ายซ่ึงเป็นการลดแรงกดดนัต่อระดบัราคา ในส่วนท่ีเก่ียวกบัการลงทุนนั้น นกั
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เศรษฐศาสตร์ท่ีสนบัสนุนแนวนโยบายอตัราดอกเบ้ียสูงไดช้ี้ให้เห็นว่า ตามสมมุติฐานของอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีกล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการลงทุนกบัอตัราดอกเบ้ียซ่ึงจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม กล่าวคือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียปรับตวัสูงข้ึนการลงทุนจะลดลง และในทางกลบักนั ถา้
อตัราดอกเบ้ียลดลงการลงทุนจะเพิ่มข้ึน อยา่งไรก็ดีในการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการลงทุน
กบัอตัราดอกเบ้ียนั้นสามารถแยกการลงทุนออกเป็น 2 ประเภท คือ การลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงและการ
ลงทุนท่ีวางแผนไวโ้ดยในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงเป็นลบ หรืออตัราดอกเบ้ียอยู่ในระดบัตํ่า
มากๆ อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินทุนไม่สามารถอยูใ่นระดบัดุลยภาพ ความตอ้งการลงทุนส่วนเกิน
จะเกิดข้ึนเกินกว่าอุปทานของเงินจะสนองตอบได ้ ในทางตรงกนัขา้มถา้อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง
สูงข้ึนจะทาํให้อุปทานของเงินทุนจะเพิ่มข้ึนโดยเฉพาะอยา่งยิ่งท่ีมาจากการออม การท่ีอุปทานของ
เงินทุนเพิ่มข้ึนน้ี จะทาํให้การลงทุนท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึนดว้ย ซ่ึงจะส่งผลต่อภาวการณ์ลงทุนและความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจรวมทั้งสร้างเสถียรภาพต่อระดบัราคาของประเทศ 

2)  การปรับอัตราดอกเบีย้ตามระดับราคาโดยอัตโนมติั 

เน่ืองจากรูปแบบตามแนวทางการควบคุมอตัราดอกเบ้ียโดยทางการไม่
เปิดโอกาสให้มีการปรับตวัตามภาวะเศรษฐกิจการเงินไดเ้ต็มท่ี และเป็นแนวทางท่ีมีปัญหาตามมา
ในทางปฏิบติัทาํให้ประเทศกําลังพฒันาบางประเทศหันมาใช้วิธีการยินยอมให้อัตราดอกเบ้ีย
สามารถปรับตวัตามระดบัราคาหรือดชันีอ่ืนๆไดโ้ดยอตัโนมติั ซ่ึงแนวทางน้ียอมให้มีการปรับอตัรา
ดอกเบ้ียของสถาบนัการเงินด้านสินทรัพยแ์ละเงินฝากข้ึนลงได้ตามดชันีราคาผูบ้ริโภค แต่การ
กาํหนดอตัราดอกเบ้ียตามการคาดหมายของการเปล่ียนแปลงระดบัราคาประสบปัญหาในทางปฏิบติั
หลายประการ เช่น การปรับระดับอตัราดอกเบ้ียไม่สามารถจะสูงข้ึนเท่าเทียมกบัราคาได ้

โดยเฉพาะในกรณีท่ีระดบัราคาสูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว ทั้งน้ีเพราะก่อนท่ีจะทราบวา่อตัราดอกเบ้ียควร
จะเป็นเท่าไรนั้น จะตอ้งทราบสถิติทางดา้นระดบัราคาก่อน นอกจากน้ียงัมีปัญหาวา่จะตอ้งให้ความ
เสมอภาคแก่อตัราดอกเบ้ียของสินทรัพยท์างการเงินทุกประเภทและทุกสถาบนัท่ีจะสามารถปรับตวั
ตามระดบัราคาได้บา้ง เพื่อหลีกเล่ียงปัญหาในการไดเ้ปรียบเสียเปรียบในการแข่งขนัระหว่าง
สถาบนัการเงินต่างๆ อีกประการหน่ึง อตัราดอกเบ้ียของหลกัทรัพยรั์ฐบาลจะตอ้งมีการปรับราคา
เช่นเดียวกนักบัสินทรัพยท์างการเงินอ่ืนๆ ทาํใหก้ารวางแผนการกูย้มืของภาครัฐบาลมีเง่ือนไขจาํกดั
นอกจากน้ีแลว้วิธีการปรับอตัราดอกเบ้ียตามระดบัราคาอตัโนมติัยงัไดรั้บการวิพากษว์ิจารณ์วา่เป็น
แนวทางแก้ไขปัญหาเงินเฟ้อท่ีปลายเหตุแทนท่ีจะพยายามแกปั้ญหาท่ีตน้เหตุของการสูงข้ึนของ
ระดับราคาสินค้า และท่ีสําคญัคือแนวทางน้ีเก่ียวโยงกับการคาดการณ์ระดับราคา (Price 
Expectation) กล่าวคือ ทาํใหมี้การคาดคะเนวา่ระดบัราคาสินคา้และบริการจะสูงข้ึนไปเร่ือยๆ จะทาํ
ใหมี้การเร่งการใชจ่้ายซ่ึงเป็นแรงผลกัดนัต่อการสูงข้ึนของระดบัราคา 
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3)  การด าเนินนโยบายอัตราดอกเบีย้ลอยตัว (Adjustable Interest Policy) 
เป็นแนวคิดท่ีเสนอโดยนักเศรษฐศาสตร์กลุ่มเสรีนิยมท่ีเห็นว่า การ

ดาํเนินนโยบาย โดย 2 วิธีการแรกไม่สามารถแกปั้ญหาทางการเงินของประเทศกาํ ลงัพฒันาได ้

พร้อมกบัเสนอให ้ทางการของประเทศกาํลงัพฒันาเลิกการแทรกแซงในตลาดเงินทุน เพราะการเขา้
ไปแทรกแซงดว้ยการกาํหนดอตัราดอกเบ้ียให้คงท่ี กาํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ียหรือกาํหนดอตัรา
ดอกเบ้ียโดยวิธีการอ่ืนๆก็ตาม แทนท่ีจะทาํให้เกิดเสถียรภาพหรือก่อให้เกิดการพฒันาข้ึนในตลาด
ทุน กลบัเป็นอุปสรรคต่อการพฒันาตลาดเงินทุน ตามแนวทางของการดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ีย
ลอยตวัน้ีไดมี้แนวคิดวา่ หากสถาบนัการเงินในระบบมีอิสระในการตดัสินใจเร่ืองผลตอบแทนท่ีจะ
ใหแ้ก่เงินทุนไดแ้ลว้ สถาบนัการเงินก็จะสามารถทาํการระดมเงินทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

ซ่ึงการดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียลอยตวัมีผลดีดงัน้ี 

(1) ผลดีจากการปล่อยให้อัตราดอกเบีย้ลอยตัว 
      โดยทัว่ไปการปล่อยให้อตัราดอกเบ้ียลอยตวัทั้งเงินกูแ้ละเงินฝาก

นั้น เป็นการทาํให้อตัราดอกเบ้ียสามารถเคล่ือนไหวไดอ้ย่างเสรีตามสภาพการเปล่ียนแปลงของ
เศรษฐกิจการเงินท่ีแทจ้ริง ซ่ึงก่อใหเ้กิดผลดีในหลายดา้นดงัน้ี 

ก.  ท าให้อัตราดอกเบีย้เป็นตัวสะท้อนให้เห็นถึงสภาพอุปสงค์และ
อุปทานของเงินทุนในตลาดได้อย่างแท้จริง ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงของตลาดเงินทั้ง
ภายในประเทศ และภายนอประเทศ โดยอตัราดอกเบ้ียตลาดจะสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของเงินทุน
และความเส่ียงในการออมทรัพย ์คือ ถา้อตัราดอกเบ้ียเงินฝากหรือผลตอบแทนต่อการออมสูงข้ึนจะ
ทาํใหป้ระชาชนหนัมาออมทรัพยก์บัสถาบนัการเงินในระบบมากข้ึน ส่วนทางดา้นอตัราดอกเบ้ียเงิน
ใหกู้ย้มืก็สามารถปรับตวัตามอตัราดอกเบ้ียเงินฝากได  หรือถา้สามารถระดมเงินฝากไดเ้พิ่มข้ึน ทาํ
ใหส้ถาบนัการเงินสามารถปล่อยเงินกูใ้หแ้ก่กิจกรรมต่างๆไดเ้พิ่มข้ึน 

ข.  กระตุ้ นให้สถาบันการเงินต้องปรับปรุงประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานเพ่ิมขึน้ตลอดเวลา เน่ืองจากสภาพการแข่งขนัของสถาบนัการเงินมีมากข้ึน 

ค.  หากสถาบันการเงินในระบบมีอิสระในการตัดสินใจเร่ือง
ผลตอบแทนท่ีจะให้แก่ผู้ออมแล้ว สถาบันการเงินจะสามารถท าการระดมเงินทุนได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากขึน้โดยจะกระตุน้ใหมี้การพฒันาตราสารทางการเงินเพื่อการระดมเงินทุนมาใชใ้น
ธุรกิจมากข้ึน ช่วยส่งเสริมให้เกิดการพฒันาตลาดเงินไดร้วดเร็วข้ึน ทาํให้การดาํเนินนโยบายทาง
การเงินของระบบเศรษฐกิจเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ียงัเป็นการสนองตอบความ
ตอ้งการเงินทุนของภาคเศรษฐกิจอ่ืนๆและยงัช่วยลดความจาํเป็นท่ีจะตอ้งพึ่งพาแหล่งเงินทุนจาก
ต่างประเทศอีกดว้ยสาเหตุท่ีมีการปล่อยให้อตัราดอกเบ้ียลอยตวั ความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียจะ
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ทาํใหเ้กิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากแหล่งท่ีมีอตัราดอกเบ้ียตํ่าไปสู่แหล่งท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูง จนกวา่
อตัราดอกเบ้ียในท่ีต่างๆจะเท่ากนั ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียในทางทฤษฎีควรมีเพียงอตัราเดียว แต่ใน
ความเป็นจริง อตัราดอกเบ้ียคงมีหลายอตัราแตกต่างกนัออกไป ความแตกต่างในอตัราดอกเบ้ียเกิด
จากสาเหตุ 2 ประการ คือ 

ก) ความไม่สมบูรณ์ของตลาดเงินกู้   
ความไม่สมบูรณ์ของตลาดเงินกู้น้ี เป็นส่ิงขัดขวางการ

เคล่ือนยา้ยเงินทุนไปสู่แหล่งต่างๆท่ีจ่ายดอกเบ้ียสูงกวา่ ซ่ึงปัจจยัขดัขวางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนท่ี
สาํคญั ไดแ้ก่ ความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัความเป็นไปในแหล่งเงินกูแ้หล่งอ่ืนของผูกู้แ้ละผูใ้ห้กู ้การ
ออกกฎหมายควบคุมอตัราดอกเบ้ียเงินกูป้ระเภทต่างๆ  และความแตกต่างในอาํนาจการผกูขาดของ
ผูใ้หกู้แ้ละแหล่งเงินกู ้เป็นตน้ 

ข) ความแตกต่างในลักษณะของหนีแ้ต่ละราย 
แม้ว่าตลาดเงินกู้จะมีการแข่งขันสมบูรณ์ (Perfect 

Competition) แต่ความแตกต่างในอตัราดอกเบ้ียก็ยงัมีอยู่ต่อไป ทั้งน้ีเพราะหน้ีแต่ละราย แต่ละ
ประเภทมีลกัษณะแตกต่างกนั ดงันั้น เพื่อชดเชยความแตกต่างน้ี ผูใ้หกู้จ้าํเป็นตอ้งเรียกร้องค่าใชจ่้าย
เป็นดอกเบ้ียจากผูกู้แ้ต่ละประเภทท่ีแตกต่างกนั โดยท่ีปัจจยัสาํคญัท่ีทาํใหมี้ความแตกต่างกนัคือ 

(ก) ค่าใช้จ่ายในการบริหารเงินกู้  ซ่ึงไดแ้ก่ค่าใชจ่้ายในการ
ตรวจสอบฐานะเครดิตของผูกู้ ้ค่าใชจ่้ายในการเก็บรักษาบญัชีผูกู้ ้ค่าใชจ่้ายในการเรียกเก็บดอกเบ้ีย
และเงินตน้ ค่าใชจ่้ายเหล่าน้ีแตกต่างกนัสําหรับผูกู้ ้แต่ละรายแต่ละประเภท ตวัอยา่งเช่น ค่าใชจ่้าย
ในการตรวจสอบฐานะเครดิตของผูกู้ ้ ต่อเงินกู ้ 1 หน่วยต่อ 1 ปี จะแตกต่างกนัมากระหวา่งผูกู้ร้าย
ใหญ่ท่ีมีช่ือเสียงฐานะการเงินมัน่คงกบัผูกู้ร้ายเล็กท่ีเป็นผูบ้ริโภค 

 
(ข) ความเส่ียงจากการให้กู้  เป็นค่าใช้จ่ายท่ีสําคัญอีก

ประการหน่ึงท่ีผูใ้ห้กูคิ้ดรวมอยูใ่นดอกเบ้ีย ถือเป็นค่าใชจ่้ายเพื่อชดเชยจากการท่ีผูใ้ห้กูต้อ้งแบกรับ
ความเส่ียงต่อการท่ีผูกู้จ้ะไม่ชาํระหน้ี ยิ่งผูข้อกูร้ายใดมีความเส่ียงมากก็ยิ่งตอ้งเสียค่าใชจ่้ายชนิดน้ี
มาก อตัราดอกเบ้ียท่ีคิดกบัผูกู้จึ้งสูงไปดว้ย ซ่ึงความเส่ียงท่ีผูใ้ห้กูจ้ะตอ้งรับภาระน้ีมีทั้งความเส่ียงที
เกิดจากการท่ีผูกู้ไ้ม่มีความสามารถชาํระคืนเงินกู ้และความเส่ียงต่อการขาดทุน หากผูใ้ห้กูต้อ้งการ
เปล่ียนสินทรัพยซ่ึ์งใช้ค ํ้าประกนัการกูน้ั้นให้เป็นเงินสดก่อนครบกาํหนด ถา้หากหลกัทรัพยใ์ดไม่
ก่อใหเ้กิดความเส่ียง โดยท่ีผูใ้หกู้ส้ามารถเปล่ียนหลกัทรัพยน์ั้นให้เป็นเงินสดเม่ือใดก็ตามท่ีตอ้งการ
โดยไม่ขาดทุน ตวัอย่างเช่น รัฐบาลเป็นผูกู้ร้ายหน่ึงท่ีมีความเส่ียงตํ่า ในการไม่ชาํระคืนเงินตน้ 
ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียจากพนัธบตัรรัฐบาลถือวา่เป็นอตัราดอกเบ้ียปกติ ดงันั้นผลต่างระหว่างอตัรา
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ดอกเบ้ียของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงหรือมีความเส่ียงตํ่ากบัหลกัทรัพยป์ระเภทเดียวกนัแต่มี
ความเส่ียงมากวา่ เรียกวา่ Risk Premium 

(ค)  สภาพคล่องของเคร่ืองมือเครดิต หรือหลักทรัพย์ค ้า
ประกันการขอกู้  เน่ืองจากเคร่ืองมือเครดิตแต่ละชนิดมีความสามารถท่ีจะเปล่ียนคืนเป็นเงินสด
แตกต่างกนั เคร่ืองมือเครดิตบางชนิดสามารถแลกคืนเป็นเงินสดไดท้นัทีและไม่ขาดทุน บางชนิด
ขาดทุนมาก ดงันั้นเพื่อชดเชยการขาดทุนอนัเกิดจากการขายเคร่ืองมือเครดิตน้ี ผูใ้ห้กูจึ้งตอ้งคิด
ค่าใชจ่้ายมากข้ึนสาํหรับเคร่ืองมือเครดิตท่ีมีสภาพคล่องนอ้ยกวา่ 

1.2.3  โครงสร้างอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย 

ในทางทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียมีเพียงอตัราเดียว ดว้ยเหตุผลท่ีวา่ความแตกต่าง
ในอตัราดอกเบ้ียจะทาํให้เกิดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากแหล่งท่ีมีอตัราดอกเบ้ียตํ่าไปสู่แหล่งท่ีมี
อตัราดอกเบ้ียสูงจนกวา่อตัราดอกเบ้ียในท่ีต่างๆจะเท่ากนั แต่ในความเป็นจริงแลว้อตัราดอกเบ้ียใน
ตลาดเงินมีหลายอตัราแตกต่างกนั ซ่ึงเกิดจากสาเหตุหลกั คือ ความไม่สมบูรณ์ของตลาดเงินกู ้ซ่ึง
ขดัขวางการเคล่ือนยา้ยเงินทุนไปสู่แหล่งต่างๆท่ีจ่ายดอกเบ้ียสูงกวา่ ปัจจยัท่ีขดัขวางการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนท่ีสําคญั ไดแ้ก่ ผูกู้แ้ละผูใ้ห้กูข้าดความรู้และความเขา้ใจเก่ียวกบัความเป็นไปในแหล่งเงินกู้
แห่งอ่ืนๆ การออกกฎหมายควบคุมอตัราดอกเบ้ียเงินกูป้ระเภทต่างๆ และความแตกต่างในอาํนาจ
ผกูขาดของผูใ้หกู้ ้และแหล่งเงินกู ้เป็นตน้ 

โครงสร้างอตัราดอกเบ้ียของไทย แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท ดงัน้ี  

1) อัตราดอกเบี้ยธนาคารแห่งประเทศไทย  ในการบริหารการเงินของ
ประเทศไทยธนาคารแห่งประเทศไทยจาํเป็นตอ้งมีเคร่ืองมือทางการเงินหลายประเภท ไดแ้ก่ อตัรา
ดอกเบ้ียมาตรฐาน เงินสดสํารองตามกฎหมาย อตัราดอกเบ้ียซ้ือขายพนัธบตัรัฐบาล รวมถึงการขอ
ความร่วมมือจากธนาคารพาณิชยใ์หป้ฏบติัตามนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นเตร่ืองมือ
ท่ีสาํคญั แต่เคร่ืองมือท่ีนิยมใชใ้นการแกปั้ญหาในระบบเศรษฐกิจ คือ อตัราดอกเบ้ียมาตรฐาน และ
อตัราดอกเบ้ียรับซ้ือลดตัว๋สัญญาใชเ้งินซ่ึงจะแยกพิจารณาไดด้งัน้ี 

 (1)  อัตราดอกเบีย้มาตรฐาน (Bank Rate, Discount Rate, Loan Window) 
หรือเรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมจากธนาคารแห่งประเทศไทย ในวงเงินท่ีกาํหนด
จากฐานเงินฝากของสถาบนัการเงินแต่ละแห่ง เม่ือธนาคารนั้นเกิดปัญหาด้านสภาพคล่อง เพื่อ
รองรับความผนัผวนของความตอ้งการใชเ้งินในตลาดเงินเป็นสําคญั หรือจากการเบิกถอนเงินฝาก
ของประชาชนในภาวะผิดปกติ ทั้งน้ีในการกูย้ืมนั้น ธนาคารพาณิชยจ์ะตอ้งนาํเอกสารหลกัทรัพยท่ี์
ปราศจากภาระผูกพนัมาคํ้ าประกนัการกู้ยืมของตน เช่น พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และพนัธบตัรกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูฯ โดยอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
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กาํหนดในกรณีน้ีเรียกวา่ “อตัราธนาคารกลาง” (Central Bank Rate) หรือ “อตัราดอกเบ้ียมาตรฐาน” 
(Standard Rate) 

ในอดีตท่ีผ่านมาการกาํหนดอตัราดอกเบ้ียมาตรฐานนั้น ในกรณีท่ี
อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศสูง ธนาคารแห่งประเทศไทยจะกาํหนดอตัราดอกเบ้ียไวห้ลายวงเงิน 
ไดแ้ก่ วงเงินแรก (First Tier) โดยให้กูเ้ป็นร้อยละ 1 ของยอดเงินฝากของแต่ละธนาคาร เงินกูว้งเงิน
แรกกาํหนดข้ึนเพื่อใชรั้กษาสภาพคล่องของธนาคารพาณิชย ์และวงเงินท่ีสอง (Second Tier) ซ่ึงเป็น
การกูย้มืเงินเกินจากวงเงินแรก โดยจะคิดดอกเบ้ียอตัราสูงตามสภาวะการเงิน (อติ ไทยานนัท ์2540, 
152) อยา่งไรก็ตามในปัจจุบนัธนาคารแห่งประเทศไทยไดย้กเลิกวงเงินขั้นท่ี 2 ไปแลว้ สําหรับการ
เคล่ือนไหวของอตัราดอกเบ้ียมาตรฐานในช่วงท่ีผ่านมานั้น พบว่ามกัจะมีการเปล่ียนแปลงไม่บ่อย
นกั โดยในการเปล่ียนแปลงแต่ละคร้ังจะเป็นช่วงท่ีเกิดภาวะการเปล่ียนแปลงอยา่งมากในตลาดเงิน 
หรือวตัถุประสงค์เพื่อให้การดาํเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากข้ึน ถ้าลดอตัราดอกเบ้ีย
มาตรฐานแสดงถึงทิศทางการใชน้โยบายการเงินแบบขยายตวั และถา้เพิ่มอตัราดอกเบ้ียมาตรฐาน 
แสดงถึงทิศทางการใชน้โยบายการเงินแบบหดตวั โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจะใชเ้ป็นเคร่ืองมือ
ในการควบคุมการขยายตวัของสินเช่ือ และปริมาณเงินในระบบการเงิน นอกจากนั้นธนาคารแห่ง
ประเทศไทยยงัไม่นิยมให้ธนาคารพาณิชยพ์ึ่ งพิงเงินกู้ประเภทน้ีมากนัก โดยกาํหนดให้ธนาคาร
พาณิชย์ถือว่าการขอกู้เงินจากธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นแหล่งเงินทุนแหล่งสุดท้ายเท่านั้ น 
(Lender of the Last Resort) เม่ือมีความจาํเป็นภายในระยะเวลาสั้นอยา่งมากไม่เกิน 7 วนั และตั้งแต่
เดือนพฤษภาคม 2543 ธนาคารแห่งประเทศไทยไดเ้ร่ิมดาํเนินนโยบายการเงินภายใตก้รอบ Inflation 
Targeting โดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนระยะเวลา 14 วนั เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เพื่อให้การ
ส่งผา่นของนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด ทาํให้วนัท่ี 20 กนัยายน 2544 ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยไดป้ระกาศยกเลิกอตัราดอกเบ้ียมาตรฐาน และยกเลิก Loan Window เน่ืองจากมีการขอ
กูผ้า่นLoan Window นอ้ยมาก เพราะมีเง่ือนไขการใหกู้ย้มืหลายประการ 

(2)  อัตราดอกเบีย้รับช่วงซ้ือลดตั๋วสัญญาใช้เงิน (Rediscount Rate) 
เน่ืองจากธนาคารแห่งประเทศไทยเห็นว่าธุรกิจเอกชนท่ีมีบทบาทและความสําคญัในการพฒันา
ประเทศหลายประเภทยงัมีปัญหาเก่ียวกบัการขาดแคลนเงินทุนท่ีจะนาํมาใชใ้นการดาํเนินธุรกิจ ทาํ
ให้ธนาคารแห่งประเทศไทยจาํเป็นตอ้งเขส้มามีบทบาทในการช่วยเหลือธุรกิจดงักล่าวให้สามารถ
พฒันาธุรกิจต่อไป ซ่ึงจะส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจโดยส่วนรวมในท่ีสุด ดังนั้นนอกจากการ
กําหนดให้ส ถาบันการ เ งิน เ ช่น  ธนาคารพาณิชย์ ต้องปล่อยกู้ใ ห้ ธุ ร กิจ เอกชนท่ีอยู่ ใ น
ภาคอุตสาหกรรมท่ีสาํคญั เช่น ภาคการเกษตร, ภาคอุตสาหกรรมและการส่งออก ในรูปแบบท่ีพิเศษ
กว่าอุตสาหกรรมอ่ืนๆแลว้ (เช่น การกาํหนดอตัราดอกเบ้ียในระดบัท่ีตํ่าเป็นพิเศษ) ธนาคารแห่ง
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ประเทศไทยยงัไดด้าํเนินนโยบายให้ความช่วยเหลือโดยผา่นสถาบนัการเงินอีกดว้ย นัน่คือ การรับ
ซ้ือตัว๋สัญญาใช้เงินท่ีสถาบนัการเงินรับไวจ้ากเจา้ของธุรกิจท่ีไดรั้บการส่งเสริมในอตัราท่ีตํ่า เม่ือ
สถาบันการเงินเหล่านั้ นนําตั๋วสัญญาใช้เงินมาขายให้แก่ธนาคารแห่งประเทศไทย สําหรับ
วตัถุประสงคข์องการใหกู้ย้มืของธนาคารแห่งประเทศไทยในรูปแบบดงักล่าว นัน่คือ เพื่อลดตน้ทุน
การผลิตของผูป้ระกอบการอุตสาหกรรม ลดตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายของผูส่้งสินคา้ออก หรือผูไ้ดรั้บ
อนุเคราะห์อ่ืนๆ เพื่อสนบัสนุนนโยบายของรัฐบาลในการส่งเสริมธุรกิจบางอยา่ง  และในการท่ีจะ
ให้กูย้ืมหรือรับช่วงซ้ือลดในอตัราดอกเบ้ียหรืออตัรารับช่วงซ้ือลดท่ีตํ่านั้น ยงัมุ่งท่ีจะชักจูงอตัรา
ดอกเบ้ียทัว่ไปใหต้ํ่าลงดว้ย 
  ในช่วงท่ีผา่นมานั้นพบวา่ อตัราดอกเบ้ียรับช่วงซ้ือลดตัว๋สัญญาใช้
เงินท่ีถูกกาํหนดโดยธนาคารแห่งประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงนอ้ยมาก และอตัราดอกเบ้ียท่ีเรียก
เก็บจะแตกต่างกนัไปข้ึนอยูก่บัประเภทของกิจการท่ีเป็นผูอ้อกตัว๋ โดยการเรียกเก็บอตัราดอกเบ้ียต่อ
กิจการหลายประเภทอยูใ่นระดบัท่ีตํ่ามาก เช่น กิจการท่ีส่งออก หรือ กิจการท่ีเป็นอุตสาหกรรมราย
ยอ่ย ทั้งน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อส่งเสริมใหส้ถาบนัการเงินยนิดีท่ีจะยอมรับตัว๋ท่ีออกโดยผูป้ระกอบการ
ในธุรกิจประเภทน้ีมากข้ึน อนัจะเป็นการส่งเสริมใหธุ้รกิจดงักล่าวขยายตวัไปได ้

(3)  อัตราดอกเบีย้ในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรรัฐบาล (Repurchase Rate) 
ในตลาดเงิน สภาพคล่องของระบบการเงินเป็นส่ิงท่ีสําคญัมาก การขาดสภาพคล่องของระบบ
การเงินจะสร้างความผนัผวนให้กบัระบบเศรษฐกิจ มาตรการอยา่งหน่ึงท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
กาํหนดข้ึนมาเพื่อให้ตลาดเงินมีสภาพคล่องทางการเงิน คือ การจดัตั้งตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรรัฐบาล 
หรือเรียกวา่ตลาดซ้ือคืน ซ่ึงจดัตั้งข้ึนในปี พ.ศ. 2522 โดยมีวตัถุประสงคด์งัน้ี   
 ก. เพื่อให้มีการถ่ายเทเงินทุนในระยะสั้ น ระหว่างสถาบนัการเงิน
ต่างๆเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ 

ข. เพื่อหาทางเพิ่มสภาพคล่องของพันธบัตรรัฐบาลท่ีสถาบัน
การเงินต่างๆ ถืออยูเ่ป็นจาํนวนมาก 

ค. เพื่อสร้างตลาดท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยสามารถเขา้แทรกแซง
เพื่อใหอ้ตัราดอกเบ้ียและปริมาณเงินในตลาดเงินเคล่ือนไหวไปในทิศทางท่ีตอ้งการมากข้ึน ซ่ึงจาํทาํ
ใหก้ารดาํเนินนโยบายการเงินระยะสั้นคล่องตวัและมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
 ผูท่ี้มีบทบาทมากท่ีสุดในการซ้ือขายพนัธบัตรรัฐบาล คือ กลุ่ม
ธนาคารพาณิชยแ์ละธนาคารออมสิน โดยจะเขา้ทาํกาํไรระยะสั้ น ซ่ึงตามปกติแลว้ในแต่ละวนัทาํ
การ ปริมาณการซ้ือขายในตลาดมกัจะสมดุลกนั โดยมีอตัราดอกเบ้ียเป็นเคร่ืองกาํหนดอุปสงคแ์ละ
อุปทาน แต่ในบางวนัท่ีมีความตอ้งการสภาพคล่องมากๆ ก็จะเป็นวนัท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยจะ
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ทาํการเขา้แทรกแซงโดย ธนาคารแห่งประเทศไทยจะทาํการซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลมากกวา่ขาย ในทาง
ตรงกนัขา้มบางวนัท่ีมีผูท่ี้ตอ้งการลงทุนมากก็จะทาํการขายพนัธบตัรรัฐบาลมากกว่าซ้ือ การจะ
ปล่อยเงินเขา้สู่ตลาดหรือดึงเงินออกจากตลาดนั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยนอกจากจะทาํไปเพื่อ
สนองความตอ้งการของตลาดแลว้ตอ้งคาํนึงถึงนโยบายการเงินของประเทศอีกดว้ย 
 จากการดาํเนินงานท่ีผา่นมาของตลาดซ้ือคืนนั้นปรากฏวา่ ปริมาณ
การซ้ือขายเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลาตามภาวะเศรษบกิจการเงินของประเทศนั้นๆ และเป็นท่ี
ยอมรับกนัว่าอตัราดอกเบ้ียกูย้ืมในคตลาดซ้ือคืนฯ มีการเคล่ือนไหวท่ีไวต่อการเปล่ียนแปลงมาก
ท่ีสุด ไม่ว่าจะผลจากสภาพคล่องในประเทศหรือผลกระทบจากเศรษฐกิจการเงินจากภายนอก
ประเทศรวมทั้งการแทรกแซงจากทางการ 
 ตั้งแต่ตลาดซ้ือคืนได้เปิดดาํเนินการ การเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนตั้งแต่ปี พ.ศ.2522 มีความผนัผวนมาก โดยเฉพาะอตัราดอกเบ้ียประเภท 2 
วนั จากเหตุผลดงักล่าว วนัท่ี 25 กนัยายน 2533 ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงไดมี้การปรับระยะเวลา
การซ้ือขายในตลาดซ้ือคืนจากประเภท 1 วนั 3 วนั 15 วนั 30 วนั 60 และ 90 วนั เป็น 1 วนั 7 วนั 14 
วนั และ 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน อยา่งไรก็ตามจากขอ้มูลนบัแต่มีการเปล่ียนแปลง
ระยะเวลาในการซ้ือขาย อตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนได้ถูกจดัเป็นตวัแทนของตลาดเงินระยะสั้ น 
เน่ืองจากเป็นท่ีนิยมของผู ้ซ้ือขาย เร่ืองความผันผวนอาจจะมาจากปัจจัยทางด้านการเมือง
ภายในประเทศและภายนอกประเทศเป็นสาํคญั 
 เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยได้ดาํเนินนโยบายการเงินภายใต้
กรอบ Inflation Targeting ตั้งแต่ปี พ.ศ.2543 จึงได้กาํหนดให้อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน
ระยะเวลา 14 วนั เป็นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย โดยในวนัท่ี 1 ตุลาคม 2544 เป็นตน้ไป ไดเ้ร่ิมใช้
หนา้ต่างสภาพคล่องส้ินวนั (End-of-day Liquidity Window) แทนหนา้ต่างสภาพคล่องอ่ืนท่ียกเลิก
ไป โดยอตัราดอกเบ้ียหน้าต่างสภาพคล่องส้ินวนัจะกาํหนดเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (อตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนระยะเวลา 14 วนั) บวกดว้ยส่วนต่าง (Margin) ซ่ึงในปัจจุบนักาํหนดให้
เท่ากบัร้อยละ 1.5 สถาบนัการเงินท่ีสามารถขอกูย้ืมเพื่อปรับสภาพคล่อง ไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชย ์
บริษทัเงินทุน บริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์และสถาบนัการเงินพิเศษท่ีมีกฎหมายจดัตั้งข้ึนโดยเฉพาะ 
ซ่ึงสถาบนัการเงินสามารถขอสภาพคล่องไดโ้ดยไม่จาํกดัวงเงินรายสถาบนั  
 2) อัตราดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชย์ อตัราดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชยมี์
หลายประเภทดว้ยกนั ซ่ึงแบ่งตามชนิดของเงินกูแ้ละชนิดของเงินฝาก โดยในช่วงแรกประเทศไทย
ไม่ไดมี้กฏหมายท่ีควบคุมเก่ียวกบัการกาํหนดอตัราดอกเบ้ียเงิยฝากและเงินให้กูย้ืมโดยเฉพาะ แต่
ต่อมาก็มีการปรับปรุงกฏหมายเพื่อเป็นบทบญัญติัควบคุมอตัราดอกเบ้ียเงินกูแ้ละอตัราดอกเบ้ียเงิน
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ฝากตามสภาวะเศรษฐกิจของประเทศท่ีเปล่ียนแปลงไป เพื่อป้องกนัมิให้กระทบถึงความมัน่คงของ
ธนาคารพาณิชย ์และภาวะทางการเงินของประเทศโดยรวม เน่ืองจากธนาคารพาณิชย์ เป็นแหล่ง
ระดมเงินฝากและเงินกูม้ากท่ีสุดในระบบการเงินของประเทศไทย  

โครงสร้างอตัราดอกเบ้ียในระบบธนาคารพาณิชยไ์ทยแบ่งออกเป็น 2 
ประเภท ดงัน้ี 

(1)  อัตราดอกเบีย้เงินฝาก เงินฝากเป็นแหล่งเงินทุนท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุด 
และจดัเป็นหน้ีสิน หรือตน้ทุนท่ีมากท่ีสุดของธนาคารพาณิชย ์โดยมีอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารกาํหนด
ไว ้เพื่อชําระแก่บุคคลท่ีนําเงินมาฝากไวท่ี้ธนาคารในประเภทต่างๆ ซ่ึงสามารถแบ่งได้เป็น 3 
ประเภทใหญ่ ไดแ้ก่ 
  ก. อัตราดอกเบี้ยเงินฝากท่ีต้องจ่ายคืนเม่ือถูกทวงถาม (Demand 
Deposits) ซ่ึงไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากเผื่อเรียก (Demand Deposit Rate) ซ่ึงในปัจจุบนัตาม
ประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย ธนาคารพาณิชยไ์ม่ตอ้งจ่ายดอกเบ้ีย เน่ืองจากเงินฝาก
ประเภทน้ีส่วนใหญ่เป็นเงินฝากท่ีใชห้มุนเวียนในการดาํ เนินธุรกิจการคา้ โดยใชเ้ช็คเป็นส่ือกลาง
ในการสั่งจ่ายเงิน  

 ข.  อัตราดอกเบีย้เงินฝากท่ีจ่ายคืนเม่ือส้ินระยะเวลา (Fixed Deposit: 
FD) ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ ท่ีมีกาํหนดระยะเวลาชาํระคืนแน่นอน ซ่ึงแบ่งเป็นประเภท 
3 เดือนแต่ไม่ถึง 6 เดือน, 6 เดือนแต่ไม่ถึง 12 เดือน, 12 เดือน, มากกวา่ 12 เดือนแต่ไม่ถึง 2 ปี และ 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากสินมธัยสัถ์ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศ อตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจาํ ชนิดโอนเปล่ียนมือได ้

ค.  อัตราดอกเบีย้เงินฝากออมทรัพย์ (Saving Deposit) เป็นเงินฝาก
ท่ีตอ้งใช้สมุดคู่ฝากในการฝาก หรือถอนเงินแต่ละคร้ัง และเจา้ของบญัชีจะตอ้งไปทาํรายการดว้ย
ตนเอง หรืออาจมอบอาํนาจให้บุคคลอ่ืนไปทาํรายการแทนได ้โดยจะตอ้งมีเอกสารมอบอาํนาจใน
การถอนเงินจากบญัชี ปัจจุบนัผูถื้อบญัชีประเภทน้ีสามารถขอเปิดใช้บริการ Automatic Teller 
Machine (ATM) ได ้ทาํให้ไม่ตอ้งไปเบิกถอนจากสาขาของธนาคารโดยตรงหากแต่สามารถถอน
และฝากเงินไดจ้ากตู ้ATM ซ่ึงมีอยูท่ ัว่ไปในระบบ ATM POOL ขณะท่ีการจ่ายดอกเบ้ียจะกาํหนด
ไวปี้ละ 2 คร้ัง ในช่วงส้ินเดือนมิถุนายน และส้ินเดือนธนัวาคม โดยใชว้ธีิคาํนวณดอกเบ้ียทบตน้เป็น
รายวนัรวมกบัเงินท่ีคงเหลืออยูใ่นบญัชี 
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(2)  อัตราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมของธนาคารพาณิชย์ ซ่ึงเป็นอตัราท่ีธนาคาร
พาณิชยก์าํหนด ไดแ้ก่ 

ก. อัตราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร (Bangkok Interbank 
Offered Rates: BIBORs) เป็น อตัราดอกเบ้ียท่ีตกลงให้กูย้ืมกนัเองระหวา่งธนาคารพาณิชยด์ว้ยกนั
เพื่อเป็นการปรับสภาพคล่องของการดาํเนินธุรกิจการเงินในแต่ละช่วงท่ีมีสภาพคล่องส่วนเกินของ
ผูใ้หกู้ ้ขณะเดียวกนัก็เป็นการเสริมสภาพคล่องของสถาบนัการเงินท่ีมีสภาพคล่องตํ่า หรือขาดสภาพ
คล่อง โดยท่ีเงินกูด้งักล่าวมกัจะเป็นเงินกูร้ะยะสั้น ในทางปฏิบติัการกูย้ืมดงักล่าวจะใชว้ิธีกูย้ืมกนั
โดยตรงระหวา่งผูกู้แ้ละผูใ้หกู้เ้ป็นสาํคญั ทั้งน้ีสถาบนัการเงินผูกู้จ้ะออกตัว๋สัญญาใชเ้งินประเภทเผื่อ
เรียกใหแ้ก่สถาบนัการเงินผูใ้ห้กูห้รือจ่ายเป็นเช็คของธนาคารแห่งประเทศไทยหรือเช็คเงินสด ทั้งน้ี
ตามแต่จะตกลงกนัไว  โดยทัว่ไปอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารจะเป็นไปตามสภาวการณ์
ของตลาดและตามลกัษณะการกู  เม่ือจะมีการชาํระคืนเงินกูล่้วงหนา้หรือเก็บเงินกูคื้นก่อนกาํหนด
จะตอ้งแจง้ให้ผูใ้ห้กูห้รือผูกู้ท้ราบล่วงหนา้อยา่งนอ้ย 1 วนั ซ่ึงในอดีตการกูย้ืมในตลาดกูย้ืมระหวา่ง
ธนาคารมีลกัษณะตอ้งจ่ายคืนเม่ือทวงถาม ทาํให้การบริหารเงินของธนาคารไม่คล่องตวัเท่าท่ีควร 
เน่ืองจากธนาคารไม่ทราบกาํหนดระยะเวลาชาํระคืนแน่นอน ต่อมาภายหลงัไดมี้การรวมกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์ช้เงินกูย้ืมระหว่างธนาคารประเภทมีระยะเวลาชาํระคืนแน่นอน โดยมีกาํหนด
ระยะเวลาแตกต่างกนัไปคือ 7 วนั ,1 เดือน, 2 เดือน, 3 เดือน,และ 6 เดือน ซ่ึงทาํให้ธนาคารพาณิชยมี์
โอกาสบริหารเงินใหมี้ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน  
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ภาพท่ี  2.2 อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืขา้มคืนระหวา่งธนาคารในตลาดเงินของประเทศไทยและสิงคโปร์ 
 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย คน้คืนวนัท่ี 17 มกราคม 2551 จาก 
http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx 

 
 จากภาพท่ี 2.2 จะเห็นได้ว่าอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมขา้มคืนระหว่างธนาคารของไทย 
ปรับตวัเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2536 เป็นตน้มา ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเร่ิมมีการเปิดเสรีทางการ
เงินมากข้ึน และอตัราดอกเบ้ียดงักล่าวอยูใ่นระดบัท่ีสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ ซ่ึงในท่ีน้ี 
คือ อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมข้ามคืนระหว่างธนาคารในตลาดสิงคโปร์ มาโดยตลอด การท่ีอตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศอยูใ่นระดบัท่ีสูง ทาํให้สถาบนัการเงินภายในประเทศ หันไประดมเงินทุนจาก
ต่างประเทศซ่ึงมีตน้ทุนทางการเงินท่ีถูกกว่ากนัมากข้ึน จนกระทัง่ปี พ.ศ. 2539 อตัราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศก็ไดป้รับตวัลดลง แต่ในปี พ.ศ. 2540 ซ่ึงเป็นปีท่ีประเทศไทยเกิดวิกฤติทางการเงิน
ระดบัอตัราดอกเบ้ียในประเทศไดป้รับตวัสูงข้ึนมาก ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากนโยบายของรัฐบาลใน
การตรึงอตัราดอกเบ้ียให้อยู่ในระดบัสูงเพื่อรักษาระดบัปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิ หลงัเกิดวิกฤติ
ทางการเงินอตัราดอกเบ้ียในประเทศไดป้รับตวัลดลงอยา่งมาก โดยปรับตวัลดลงจาก ร้อยละ 15.69 
มาอยูท่ี่ระดบัเฉล่ียร้อยละ 13.01 และ ร้อยละ 1.77 ในปี พ.ศ. 2541 และ 2542 ตามลาํดบั ซ่ึงอยูใ่น

http://www2.bot.or.th/
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ระดบัท่ีตํ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ หลงัจากปี พ.ศ. 2545 เป็นตน้มา ระดบัอตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศและต่างประเทศก็ทรงตวัอยูใ่นระดบัท่ีไม่แตกต่างกนัมากมาโดยตลอด 

ข. อัตราดอกเบีย้เงินให้กู้ ยืมแก่ลูกค้าช้ันดี (Prime Rate) โดยปกติ
อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมประเภทน้ีจะตํ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมแก่ลูกคา้ประเภทอ่ืนๆ สาเหตุ
สําคญัเน่ืองมาจากลูกคา้ท่ีให้กูเ้ป็นลูกคา้ท่ีธนาคารให้ความไวว้างใจ มีหลกัประกนัท่ีดี นอกจากน้ี
การท่ีลูกคา้ดงักล่าวทาํธุรกิจกบัธนาคารคร้ังละ มากๆ ทาํให้ตน้ทุนของธนาคารต่อหน่วยของเงินท่ี
ใหกู้อ้อกไปตํ่ากวา่ลูกคา้รายเล็กๆ โดยเฉพาะตน้ทุนในดา้นการบริหารและปฏิบติังาน อตัราดอกเบ้ีย
ประเภทน้ี ธนาคารจะใชเ้ป็นพื้นฐานในการคิดอตัราดอกเบ้ียจากลูกคา้รายอ่ืนๆ โดยจะพิจารณาถึง
ภาระความเส่ียงและตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึนตามขนาดของปริมาณธุรกรรมท่ีลูกคา้รายนั้นทาํกบัธนาคาร 
อยา่งไรก็ดีจะตอ้งไม่เกินเพดานสูงสุดท่ีทางการกาํหนด ในอดีตการกาํหนดอตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืม
แก่ลูกคา้ชั้นดีทาํโดยการตกลงกนัระหวา่งธนาคาร โดยผา่นทางสมาคมธนาคารไทย (Thai Bankers 
Association: TBA) และกาํหนดอตัราดอกเบ้ียเงินให้กูท่ี้กาํหนดระยะเวลาตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป (term 
loan) และอตัราดอกเบ้ียเงินให้กูเ้บิกเกินบญัชี(Overdraft) ในอตัราเดียวกนั ต่อมาภายหลงักลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์หญ่รวมตวักนัริเร่ิมใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินกูข้ ั้นตํ่า (Minimum Loan Rate: MLR) และ
อตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้บิกเกินบญัชีขั้นตํ่า(Minimum Overdraft Rate: MOR) ข้ึนใชแ้ทนอตัราดอกเบ้ีย
เงินให้กูย้ืมลูกคา้ชั้นดีแบบเก่าท่ีมีอตัราเดียว ทั้งน้ีเน่ืองจากในอดีตมีผูกู้บ้างรายไม่เขา้ใจถึงความ
แตกต่างของอตัราดอกเบ้ียเงินให้กูท่ี้กาํหนดระยะเวลาตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไปและอตัราดอกเบ้ียเงินให้กู้
เบิกเกินบญัชี ทาํให้ใช้เงินกูผ้ิดวตัถุประสงคอ์ยูเ่สมอ เช่น นาํเงินกูเ้บิกเกินบญัชีไปใช้เพื่อสต๊อค
วตัถุดิบหรือลงทุนในสินทรัพยถ์าวร เป็นตน้ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยและสมาคมธนาคารไทยไดต้ั้งคณะทาํงาน
เพื่อศึกษาและกาํหนดอตัราดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืท่ีใชอ้า้งอิงสาํหรับลูกคา้รายยอ่ย ในท่ีสุดคณะทาํงาน
ดว้ยความเห็นชอบของทุกฝ่ายไดเ้สนออตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมแก่ลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (Minimum 
Loan Rate: MLR) ข้ึนมาใชใ้นเดือนตุลาคม 2536 ซ่ึงเป็นการสร้างกลไกในการกาํหนดและปรับ
อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมท่ีเป็นมาตรฐาน โดยอิงกบัตน้ทุนเงินฝากและภาวะของตลาด ซ่ึงจะทาํให้
การกาํหนดอตัราดอกเบ้ียมีความโปร่งใสและเป็นธรรมกบัลูกคา้รายย่อยมากข้ึน รวมทั้งสามารถ
ปรับเปล่ียนไปตามตน้ทุนของการระดมเงินฝากอยา่งอตัโนมติั อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมแก่ลูกคา้
รายย่อยชั้นดี ถูกคาํนวณจากผลรวมของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากทุกประเภท ตน้ทุนการดาํเนินงาน
รวมค่าความเส่ียง โดยอตัราดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มืของลูกคา้รายยอ่ยทุกประเภทจะผกูกบัอตัราดอกเบ้ีย
เงินใหกู้ย้มืแก่ลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี และธนาคารพาณิชย ์จะคิดดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมแก่ลูกคา้รายยอ่ยได้
ไม่สูงกวา่ส่วนต่างสูงสุดท่ีธนาคารพาณิชยแ์ต่ละแห่งกาํหนด โดยท่ีธนาคารพาณิชยไ์ทยและสาขา
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ธนาคารพาณิชย ์ ในต่างประเทศไดเ้ร่ิมประกาศใช้อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมแก่ลูกคา้รายย่อยชั้นดี
ตั้งแต่ปลายเดือนตุลาคมและประกาศครบทุกธนาคารในช่วงกลางเดือนพฤศจิกายน 2536 ต่อมา
ธนาคารแห่งประเทศไทยไดต้กลงร่วมกบัสมาคมธนาคารไทย เร่ืองการปรับวิธีการคาํนวณอตัรา
ดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืม แก่ลูกคา้รายย่อยชั้นดีใหม่  โดยกาํหนดให้ใชต้น้ทุนเงินฝากรวมทุกประเภท
ยอ้นหลงั 1 เดือนเป็นฐานในการคาํนวณ นบัตั้งแต่เดือนมีนาคม 2538 เป็นตน้ไป 

 
 1.3  ความเส่ียงในการลงทุน 
 ความเส่ียง คือ การท่ีผลตอบแทนจริง (Actual Return) ท่ีผูล้งทุนได้รับจากการ
ลงทุนมีโอกาสท่ีจะเบ่ียงเบนหรือแตกต่างไปจากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนนั้นคาดหวงัไว ้(Expected 
Return) ถา้โอกาสท่ีการลงทุนมีความเบ่ียงเบน หรือแตกต่างมาก ก็ยิ่งมีความเส่ียงสูงกว่า แต่ถา้มี
ความเบ่ียงเบนหรือแตกต่างน้อยก็จะมีความเส่ียงตํ่ากว่า ความเส่ียงจากการลงทุนแบ่งออกเป็น 2 
ประเภทใหญ่ๆ ไดแ้ก่ 
  1.3.1  ความเส่ียงที่เกิดจากปัจจัยมหภาค (Macro Factors) เป็นความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบท่ีนกัลงทุนมาสามารถหลีกเล่ียงได ้และมาสามารถคาดการณ์ไดล่้วงหนา้ เป็นผลกระทบจาก
ภาวะแวดลอ้มภายนอกธุรกิจ เช่น สถานการณ์ทางเศรษฐกิจการเงิน และการเมืองท่ีเปล่ียนแปลงไป 
ภาวะการตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไปทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมีโอกาสท่ีจะต่างไปจากระดบั
ท่ีคาด ความเส่ียงจากปัจจยัมหภาคแบ่งออกเป็น 
  1)  Pervasive Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีกระทบทุกคนไม่วา่จะเป็นผูล้งทุน
หรือไม่ ไดแ้ก่ 
  (1)  Purchasing Power Risk หมายถึง ความเส่ียงในการมีอาํนาจซ้ือ
ลดลงในระดบัท่ีต่างไปจากระดบัท่ีคาดการณ์ไว ้ผลกระทบน้ีสําคญัต่อการลงทุนในตราสารหน้ี 
หรือพนัธบตัรระยะยาวท่ีมีดอกเบ้ียคงท่ี เม่ืออตัราเงินเฟ้อขยบัสูงข้ึน ดอกผลท่ีผูล้งทุนไดรั้บอาจไม่
เพียงพอ 
  (2)  Political Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีมกัเกิดข้ึนเม่ือมีการเปล่ียนแปลง
ทางการเมือง แลว้ทาํให้เง่ือนไขในการลงทุนในประเทศต่างไปจากรูปแบบท่ีคาดไวแ้ต่เดิม ทั้งน้ี
เพราะเม่ือมีรัฐบาลใหม่ยอ่มหมายถึง โอกาสท่ีจะมีการเปล่ียนแปลงในนโยบายของรัฐบาลเก่ียวกบั
เศรษฐกิจและการเงิน นกัลงทุนจึงมกัระวงัการลงทุนเพื่อรอดูท่าทีของรัฐบาลใหม่เสมอ 
  (3)  Currency Exchange Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากความผนั
แปรของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ ซ่ึงเกิดข้ึนกบัเฉพาะกรณีของการลงทุนขา้ม
ประเทศ และเม่ือผูล้งทุนประสงคจ์ะนาํเงินลงทุนกลบัไปยงัตน้ทาง หรือโยกยา้ยไปยงัแหล่งลงทุน
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อ่ืน หากอตัราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงไปในทางลบ ผลตอบแทนรวมอาจลดลงหรือถึงกบัขาดทุน
ได้ ทั้ งๆท่ีการลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินนั้ นมีกําไรก็ตาม อน่ึง ความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียนก็อาจกระทบกบัผลตอบแทนบางส่วน เพราะกิจการท่ีลงทุนอาจไดรั้บผลกระทบทางตรง
หรือทางออ้มจากการแขง็หรืออ่อนตวัของเงินดว้ย เช่น บริษทัส่งออกและนาํเขา้สินคา้ เป็นตน้ 
  2)  Systematic Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีไม่สามารถลดลงไดจ้ากการ
กระจายการลงทุน ไดแ้ก่ 
   (1)  Interest Rate Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากความแปรผนัของ
อตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงมกัเป็นท่ีกงัวลของผูล้งทุนในตราสารหน้ีหรือพนัธบตัรระยะยาวท่ีมีอตัราดอกเบ้ีย
ท่ีตราไว ้(Coupon Rate) ค่อนขา้งตํ่า เม่ืออตัราดอกเบ้ียในตลาดปรับตวัสูงข้ึน และหากผูล้งทุนมี
ความจาํเป็นท่ีจะตอ้งขายตราสารหรือพนัธบตัรท่ีลงทุนไวใ้นตราสารหน้ี ผูข้ายก็จะตอ้งเสนออตัรา
ผลตอบแทน (Yield) แก่ผูส้นใจซ้ือเท่าเทียมกบัระดบัอตัราดอกเบ้ียปัจจุบนั ซ่ึงหมายความวา่ผูข้าย
จะตอ้งลดราคาของตราสารหรือพนัธบตัรนั้นลงและเกิดผลขาดทุนในท่ีสุด 
 (2)  Market Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ
ตลาดโดยรวมร่วมกนัทุกหลกัทรัพย ์แต่อาจจะมากหรือน้อยแตกต่างกนั ความเส่ียงน้ีขจดัออกไป
ไม่ไดเ้ลยแมก้ารกระจายการลงทุน    
 1.3.2 ความเส่ียงที่เกิดจากปัจจัยจุลภาค (Micro Factors) เป็นความส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบ เกิดข้ึนเฉพาะตวัธุรกิจหรือหลกัทรัพยน์ัน่เอง นกัลงทุนสามารถหลีกเล่ียงไดโ้ดยการกระจาย
การลงทุนออกไปอยา่งกวา้งขวาง ความเส่ียงประเภทน้ี ไดแ้ก่ 
 1)  Credit Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากตวับริษทันั้นๆเองวา่จะจ่ายคืน
หน้ีและปฏิบติัตามภาระผกูพนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์หรือไม่ เพียงใด โดยพิจารณาจากปัจจยัพื้นฐานของ
บริษทั เช่น มีความเขม้แข็งทางฐานะความมัน่คงทางการเงินหรือไม่เพียงใด มีความสามารถในการ
บริหารและจดัการหรือไม่ มีความสามารถในการทาํกาํไรมากน้อยเพียงใด มีความสามารถในการ
ชาํระหน้ีตามกาํหนดหรือไม่ ธุรกิจท่ีดาํเนินมีความสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจเพียงใด มีส่วนแบ่ง
การตลาดมากนอ้ยเพียงใด ระบบบญัชีมีมาตรฐานหรือไม่ เป็นตน้ 
 2)  Sector Risk หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากลกัษณะเฉพาะของกลุ่มธุรกิจ
หรืออุตสาหกรรมนั้นๆ ซ่ึงอาจเปราะบาง ถูกกระทบไดง่้ายและจะมีผลต่อราคาซ้ือขายหลกัทรัพย ์ผู ้
ลงทุนควรตระหนกัและเพิ่มความระมดัระวงัในการลงทุน 
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1.4   การควบคุมเงินทุน 

 นโยบายการจดัการเงินทุนไหลเขา้ แบ่งไดห้ลายกลุ่ม ในท่ีน้ีแบ่งเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 
นโยบายการตอบโตว้ฏัจกัร (Counter cycle Policy) นโยบายปรับโครงสร้าง (Structure Policy) และ 
นโยบายการควบคุมเงินทุน (Capital Controls) ในทางปฏิบติั การจดัการกบัเงินทุนมกัจะใชน้โยบาย
ร่วมกนั แต่จะใช้นโยบายใดเป็นหลกันั้นข้ึนอยู่กบัการตดัสินใจของแต่ละประเทศ (ถวิล นิลใบ 
2546: 30) 
 1.4.1  นโยบายตอบโต้วัฏจักร 

 นโยบายในกลุ่มน้ี ประกอบดว้ย 3 นโยบายหลกั ไดแ้ก่ นโยบายการเงิน 
นโยบายการคลงั และนโยบายอตัราแลกเปล่ียน 
    1)  นโยบายการเงิน เป็นนโยบายท่ีมุ่งเน้นเร่ืองการรักษาเสถียรภาพ
ภายในประเทศ  โดยพยายามควบคุมปริมาณเงินภายในให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม เป็นวิธีท่ีนิยมใช้
กนัแพร่หลายในกลุ่มประเทศลาตินอเมริกาและกลุ่มประเทศในอาเซียนช่วงทศวรรษท่ี 1990s โดย
เคร่ืองมือทางการเงินท่ีสาํคญัท่ีนาํมาใชม้ากท่ีสุดไดแ้ก่ การซ้ือขายพนัธบตัรของธนาคารชาติ (Open 
Market Operations) และการให้ธนาคารพาณิชยเ์พิ่มสํารองตามกฎหมาย (Commercial Banks 
Reserve Requirements) ซ่ึงทั้ง 2 เคร่ืองมือจดัอยูใ่นนโยบายท่ีเรียกวา่ “Sterilization” นอกจากทั้ง
สองเคร่ืองมือดังกล่าวแล้ว ยงัวิธีการทาํ Sterilization ได้อีกหลายวิธี เช่น สนับสนุนให้คนใน
ประเทศไปลงทุนต่างประเทศ อนุญาตใหช้าวต่างชาติสามารถกูเ้งินในประเทศได ้เป็นตน้ อยา่งไรก็
ตามมีขอ้ถกเถียงถึงขอ้จาํกดัและประสิทธิภาพของการใช้วิธี Sterilization มีงานวิจยัเชิงประจกัษ์
หลายช้ิน เช่น Montiel และ Reinhard (1999) แสดงให้เห็นวา่ ประเทศท่ีใช้วิธี Sterilization จะมี
เงินทุนไหลเขา้เพิ่มข้ึน นอกจากน้ี ส่วนประกอบของเงินทุนไหลเขา้ยงัปรับเปล่ียนเป็นเงินทุนระยะ
สั้นในสัดส่วนท่ีมากข้ึนเม่ือเทียบกบัเงินทุนระยะยาวและเงินลงทุนโดยตรง การขาดประสิทธิภาพ
ของมาตรการน้ี ทางการจึงมกัมีมาตรการเสริม เช่น เพิ่มอตัราสาํรองตามกฎหมาย เขม้งวดการปล่อย
สินเช่ือของธนาคารชาติ เคร่ืองมือทางการเงินอีกเคร่ืองมือหน่ึงท่ีประเทศต่างๆนาํมาใช้กนัมากใน
การจดัการกบัการท่ีมีเงินทุนไหลเขา้ คือ การกาํหนดให้ธนาคารพาณิชยต์อ้งกนัสํารอง (Reserve 
Requirements) Reinhard (1997) ได้สํารวจว่าประเทศในเอเชีย และลาตินอเมริกาไดมี้การใช้
ขอ้กาํหนดเร่ืองกนัสาํรองไวโ้ดยละเอียด 
  2)  นโยบายการคลัง ประเทศมกัดาํเนินนโยบายการคลังเพื่อสนับสนุน
นโยบายการเงินในลกัษณะท่ีควบคุมการขยายตวัของอุปสงค์รวม ท่ีมกัเกิดข้ึนในภาวะท่ีมีเงินทุน
เคล่ือนยา้ยเขา้ประเทศเป็นจาํนวนมาก นโยบายการคลงัแบบเขม้งวด (Tight Fiscal Policy) จะ
นาํมาใชเ้พื่อตอบโตก้ารขยายตวัของอุปสงคร์วมภาคเอกชน Goldstein (1995) ช้ีให้เห็นวา่นโยบาย
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การคลงัจะมีบทบาทสําคญัมาก ถา้ประเทศใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีและมีเงินทุนไหลเขา้เป็น
จาํนวนมาก 

 
  3)  นโยบายอัตราแลกเปล่ียน ในสภาพแวดล้อมท่ีประเทศต่างๆเปิดเสรี
ทางการเงินและเงินทุนสามารถเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศไดอ้ยา่งรวดเร็ว จึงมีคาํถามท่ีเกิดข้ึนสอง
ประการสําหรับประเทศตลาดเปิดใหม่ ประการแรก ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบใดจึงจะช่วย
ป้องกนัไม่ให้เกิดวิกฤติเศรษฐกิจอนัเน่ืองมาจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ ประการท่ี
สอง เม่ือวิกฤติเกิดข้ึนแล้วควรดาํเนินนโยบายอตัราแลกเปล่ียนแบบใดจึงจะช่วยแก้ปัญหาหรือ
บรรเทาวิกฤติท่ีเกิดข้ึน สําหรับประเด็นแรก ในทางทฤษฎีและความเห็นของนกัวิชาการส่วนใหญ่ 
เช่น Mishkin (2000) และ Mejia (1999) ช้ีให้เห็นวา่ ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีเป็นระบบท่ีไม่
เหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มท่ีประเทศเปิดเสรีทางการเงิน ทั้งน้ีดว้ยเหตุผลหลกั 5 ประการ ประการ
แรก คือ ภายใตร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี ในกรณีท่ีตอ้งลดค่าเงินจะเกิดผลกระทบต่อการเพิ่ม
ภาระหน้ีให้กบัธุรกิจ และ สถาบนัการเงิน เน่ืองจากมกัจะเป็นผูกู้ ้ทาํให้งบดุลของสถาบนัเหล่าน้ี
เส่ือมลง ผลดงักล่าว เรียกวา่ “Balance Sheet Effects” ประการท่ีสอง ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี
ช่วยลดความเส่ียงของผูใ้ห้กูแ้ละผูกู้ ้จึงเป็นแรงดึงดูดให้มีเงินทุนไหลเขา้ และอาจนาํไปสู่การขยาย
สินเช่ือในประเทศท่ีมากเกินไป ประการท่ีสาม ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัจะช่วยส่งสัญญาณ
เตือนภยัเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของค่าเงิน และทาํใหทุ้กฝ่ายท่ีเก่ียวขอ้งระมดัระวงัในการให้กูแ้ละขอ
กู ้ซ่ึงระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีขาดคุณสมบติัขอ้น้ี ประการท่ีส่ี ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัช่วย
ป้องกนัไม่ใหป้ริมาณเงินขยายตวัตามเงินทุนท่ีไหลเขา้ พร้อมทั้งช่วยให้นโยบายการเงินมีความเป็น
อิสระ และสามารถใชใ้นการจดัการอุปสงคร์วมเพื่อสร้างเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และประการท่ีห้า 
การท่ีอตัราแลกเปล่ียนผนัแปร สร้างความไม่แน่นอนและลดแรงจูงใจในการโจมตีค่าเงิน นอกจากน้ี
ยงัมีข้อเท็จจริงว่า  ประเทศต่างๆได้หันมาใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตัว หรือ ระบบอตัรา
แลกเปล่ียนลอยตวัแบบจดัการ (Managed Float) เพิ่มมากข้ึน  

1.4.2   นโยบายการปรับโครงสร้าง (Structural Policies) 
วกิฤตค่าเงินท่ีเกิดข้ึนในกลุ่มประเทศเอเชียในปลายทศวรรษท่ี 1990 กระตุน้

ใหมี้การศึกษาและกล่าวถึงนโยบายการปรับโครงสร้างอยา่งจริงจงั ทั้งน้ีเน่ืองจากสาเหตุท่ีทาํให้เกิด
วกิฤตเศรษฐกิจ ไม่ไดเ้กิดจากปัจจยัท่ีเก่ียวกบัทางดา้นเศรษฐศาสตร์อยา่งเดียว หากแต่เกิดจากปัจจยั
ดา้นอ่ืนๆ ซ่ึงนโยบายเศรษฐศาสตร์มหภาคมาสามารถใช้แก้ปัญหาได้ จาํเป็นตอ้งพึ่งพานโยบาย
อ่ืนๆประกอบ เช่น นโยบายการตรวจสอบและการควบคุมสถาบนัการเงิน และการสร้างระบบ
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ตรวจสอบ และเปิดเผยขอ้มูลของธุรกิจ และสร้างระบบตรวจสอบการบริหารความเส่ียงของสถาบนั
การเงิน เป็นตน้ 

1.4.3   นโยบายการควบคุมเงินทุน (Capital Controls) 
มาตรการการควบคุมเงินทุน แบ่งเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ คือ การควบคุมโย

ตรง (Administrative or Direct Control) และ การควบคุมโดยออ้ม (Market-Based or Indirect 
Control) ความแตกต่างระหว่างวิธีการควบคุมทั้งสองประเภท คือ การควบคุมโยตรงมุ่งหวงัท่ีจะ
ควบคุมปริมาณการเคล่ือนยา้ยเงินทุน ซ่ึงธนาคารชาติจะใชว้ิธีออกกฎระเบียบให้ธนาคารพาณิชย์
ปฏิบติั สําหรับการควบคุมโดยออ้ม จะใช้มาตรการเพื่อลดแรงจูงใจในการนาํเงินทุนเขา้หรือออก
นอกประเทศ 

1)  มาตรการการควบคุมโดยอ้อม 

   มาตรการการควบคุมโดยออ้ม เป็นมาตรการท่ียงัคงให้ตลาดเป็นตวัช้ีนาํ
ในการตดัสินใจของภาคเอกชน แต่ภาครัฐบาลมีมาตรการเสริมเพื่อปรับเปล่ียนพฤติกรรมของ
ภาคเอกชน โดยมาตรการเสริมท่ีนาํมาใชจ้ะทาํใหต้น้ทุนในการนาํเงินเขา้หรือออกสูงข้ึน หรือทาํให้
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บลดลง มาตรการควบคุมโดยออ้มท่ีนิยมใช ้ไดแ้ก่ 

(1)  ก าหนดให้เม่ือธนาคารพาณิชย์หรือสถาบันการเงินน าเงินตรา
ต่างประเทศเข้ามา ต้องคงเงินสดส ารองไว้ท่ีธนาคารชาติโดยไม่ได้รับดอกเบี้ย (Unremunerated 
Reserve Requirement: URR) เป็นมาตรการท่ีทาํให้ผลตอบแทนหรือรายไดจ้ากการทาํธุรกรรม
ระหว่างประเทศลดลง มีผลคล้ายกบัการเก็บภาษี หรืออาจเรียกได้ว่าเป็นการเก็บภาษีทางอ้อม 
(Implicit Taxes) มาตรการน้ีนาํมาใชใ้นช่วงเวลาท่ีมีเงินทุนไหลเขา้เป็นจาํนวนมากและมกัใชก้บั
เงินทุนไหลเขา้ประเภทเงินลงทุนทางการเงิน (Portfolio Investment) ประเทศชิลีเป็นประเทศแรกท่ี
นาํมาตรการน้ีมาใชใ้นปี ค.ศ. 1991  

(2)  การเก็บภาษีเงินทุนเคล่ือนย้ายระหว่างประเทศ  ในปี ค.ศ.1987 
James Tobin ไดเ้สนอให้เก็บภาษีจากธุรกรรมการเงินระหวา่งประเทศ โดยมีวตัถุประสงค ์เพื่อลด
ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและเพื่อสนับสนุนและส่งเสริมประสิทธิภาพการใช้นโยบาย
เศรษฐกิจมหภาคประเภทตอบโตว้ฏัจกัรตามท่ีไดก้ล่าวมา วิกฤตการทางการเงินท่ีเกิดข้ึนในยุโรป
ช่วงปี ค.ศ. 1992-1993 ในเม็กซิโกปี ค.ศ.1994-1995 และท่ีเกิดข้ึนในเอเชีย ปี ค.ศ.1997-1998 ได้
กระตุน้ให้มีการพูดถึงแนวคิดของการเก็บภาษีเงินทุนระหว่างประเทศของ Tobin มากยิ่งข้ึน การ
เก็บภาษีในลกัษณะ Tobin Tax อาจจะจดัเก็บจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนทุกประเภท หรือเลือกเก็บ
เฉพาะเงินทุนระยะสั้ น การเก็บภาษีอาจจะเก็บจากเงินทุนไหลเขา้หรือเงินทุนไหลออกก็ได้ เช่น 
หลงัวิกฤตเอเชียในเดือนกุมภาพนัธ์ ปี ค.ศ. 1999 ประเทศมาเลเซียเก็บภาษีขาออก (Exit Tax) ของ
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เงินทุนในอตัราร้อยละ 30 ของเงินทุนท่ีนาํออกภายในหน่ึงปี หลงัจากนั้นเก็บในอตัราร้อยละ10 
ส่วนประเทศบราซิลไดใ้ชว้ธีิการเก็บภาษีสาํหรับเงินทุนท่ีไหลเขา้ในช่วงปี ค.ศ. 1993-1997 

(3)  ระบบอัตราแลกเปล่ียนสองหรือหลายอัตรา (Dual or Multiple 
Exchange Rates) เป็นระบบท่ีนาํมาใชเ้พื่อท่ีจะปกป้องทุนสํารองระหวา่งประเทศท่ีมีนอ้ย แนวทาง
ปฏิบติัจะกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนตามประเภทของธุรกรรม ประเทศไทยเคยนาํมาใช้ในช่วงหลงั
สงครามโลกคร้ังท่ีสอง  ปัจจุบนัน้ีไม่ค่อยมีการนาํมาใช้ เน่ืองจากในทางปฏิบติัยากท่ีจะควบคุม 
รูปแบบการควบคุมท่ีมีลกัษณะเหมือนกบัระบบอตัราแลกเปล่ียนสองอตัราท่ีนิยมมาใช ้คือ การแยก
ตลาดปริวรรตเงินตราเพื่อทาํให้เกิดอตัราแลกเปล่ียนสองอตัรา ท่ีเรียกว่า “Two-Tier Currency 
Market” มาตรการน้ีประเทศไทยนาํมาใชเ้สริมกบัมาตรการอ่ืนในช่วงตน้ปี ค.ศ. 1997 เพื่อป้องกนั
การโจมตีค่าเงินบาท 

2)  มาตรการการควบคุมโดยตรง 
  การควบคุมโดยตรง (Direct Control) มุ่งหวงัท่ีจะควบคุมปริมาณการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนออกนอกประเทศ ซ่ึงธนาคารชาติจะใช้วิธีออกกฎระเบียบให้ธนาคารพาณิชย์
ปฏิบติั มาตรการควบคุมโดยตรงไม่ไดมี้การนาํมาใชม้ากนกัเม่ือเทียบกบัมาตรการควบคุมทางออ้ม 
มาเลเซีย เป็นประเทศล่าสุดท่ีนาํมาตรการน้ีมาใช ้โดยประกาศใชเ้ม่ือวนัท่ี 1 กนัยายน 2541 ภายหลงั
จากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชีย มาตรการท่ีดาํเนินการโดยประเทศมาเลเซียค่อนขา้งเขม้งวดและ
เป็นมาตรการท่ีรุนแรง และท่ีสําคญัประเทศมาเลเซียดาํเนินการควบคุมเงินทุนและควบคุมตลาด
ปริวรรตเงินตรา เช่น การแยกตลาดเงินในประเทศ (On Shore Markets) และตลาดเงินนอกประเทศ 
(Off Shore Markets) การกาํหนดหรือมีขอ้ห้ามไม่ให้ชาวต่างชาติเขา้มาซ้ือเงินสกุลในประเทศ เป็น
ตน้     การควบคุมโดยตรงของประเทศมาเลเซียนาํไปสู่การถกเถียงถึงประสิทธิภาพ   และ ความ
เหมาะสมของมาตรการน้ีอย่างกวา้งขวาง Dornbusch (2001) ไดว้ิเคราะห์มาตรการการควบคุม
เงินทุนของประเทศมาเลเซีย  ผลการวิเคราะห์ช้ีให้เห็นว่า   มาตรการควบคุมเงินทุน   ของประเทศ
มาเลเซียใช ้ไม่ไดช่้วยให้ประเทศมาเลเซียประสบผลสําเร็จมากไปกวา่ประเทศท่ีเกิดวิกฤติในเอเชีย 
ดว้ยเหตุผลท่ีสนบัสนุนขอ้สรุป 2 ประการ คือ ประการแรก สภาพเศรษฐกิจของประเทศมาเลเซีย
ก่อนเกิดวกิฤติอยูใ่นสภาพท่ีดีกวา่ประเทศอ่ืน ประการท่ีสอง ประเทศมาเลเซียประกาศใชม้าตรการ
การควบคุมเงินทุนหลงัจากจุดวิกฤติเศรษฐกิจไดผ้า่นพน้ไปแลว้ ดงัจะเห็นไดจ้ากอตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศมาเลเซียและภูมิภาคเร่ิมลดลง ประกอบกบัสหรัฐอเมริกาไดป้รับลดอตัราดอกเบ้ียลง จึงเป็น
การช่วยเสริมสร้างเสถียรภาพภายนอกใหก้บัประเทศในเอเชีย 
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2. ทฤษฎทีีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดน้าํแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์มาอธิบาย ซ่ึงประกอบดว้ย 

2.1  ทฤษฎีการเคลื่อนย้ายทุนระหว่างประเทศ (Theory of International Capital 
Movement)  

ประกอบด้วยแนวความคิดแบบดั้งเดิม ท่ีมีการพิจารณาการเคล่ือนยา้ยทุนใน
แบบจาํลองท่ีเรียกวา่ แบบจาํลองแบบ Flow (Flow Model) และแนวคิดท่ีไดรั้บการปรับปรุงใหม่ ท่ี
มีการพิจารณาการเคล่ือนยา้ยทุนในแบบจาํลองท่ีเรียกว่า แบบจาํลองแบบ Stock (Stock Model) 
สาระสาํคญัของแบบจาํลองทั้งสองแบบ สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

2.2.1  แบบจ าลองแบบ Flow (Flow Model) แบบจาํลองแบบน้ีเป็นแบบจาํลอง
ของแนวคิดแบบดั้งเดิมของการเคล่ือนยา้ยทุนระหวา่งประเทศ ซ่ึงมีสาระสําคญั คือ การเคล่ือนยา้ย
ทุนระหว่างประเทศจะข้ึนอยู่กบัระดบัผลต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียในสองประเทศ โดยจะมีการ
เคล่ือนยา้ยทุนจากประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียตํ่าไปสู่ประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูง (วรัญญา พฒันแช่ม 
2540: 16)  แต่ต่อมาแนวคิดน้ีขาดความน่าเช่ือถือ เน่ืองจากไดมี้การเคล่ือนยา้ยทุนจากประเทศท่ีมี
อตัราดอกเบ้ียสูงไปยงัประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียตํ่า ด้วยเหตุผลท่ีว่า หากอตัราดอกเบ้ียในสอง
ประเทศไม่มีการเปล่ียนแปลง อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศคงท่ี และไม่มีขอ้กีดขวางใน
การเคล่ือนยา้ยทุนระหวา่งประเทศแลว้ ทุนจะเคล่ือนยา้ยจากประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียตํ่ากวา่ไปยงั
ประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูงกวา่เสมอ นอกจากน้ี หากอตัราดอกเบ้ียในสองประเทศไม่มีการ
เปล่ียนแปลง ปริมาณทุนท่ีเคล่ือนยา้ยในสองประเทศก็จะไม่เปล่ียนแปลงดว้ย แต่ในทางปฏิบติั 

ปริมาณทุนท่ีเคล่ือนยา้ยระหว่างประเทศจะมีการเปล่ียนแปลงเสมอ แมว้่าอตัราดอกเบ้ียในสอง
ประเทศไม่มีการเปล่ียนแปลงก็ตาม จากจุดอ่อนของแบบจาํลองน้ีได้นําไปสู่การปรับปรุง
แบบจาํลองข้ึนใหม่เป็นแบบจาํลองแบบ Stock 

2.2.2   แบบจ าลองแบบ Stock (Stock Model) แบบจาํลองแบบน้ีเป็นแบบจาํลอง
แนวคิดการเคล่ือนยา้ยทุนระหว่างประเทศท่ีปรับปรุงใหม่จากแบบจาํลองแบบ Flow ท่ีตั้งอยู่บน
สมมุติฐานของการปรับตวัทางการเงิน (Portfolio Adjustment Assumptions) หรือท่ีเรียกกนั
โดยทัว่ไปว่า แบบจาํลองการปรับตวัทางการเงิน (Mundell,1983: 200) ซ่ึงแบบจาํลองน้ีมี
สาระสาํคญั คือ การเคล่ือนยา้ยทุนระหวา่งประเทศจะมีผลมาจากการจดัการทรัพยสิ์นหรือทุนของผู ้
ลงทุนไปในทางเลือกของการลงทุนแบบต่าง ๆ ท่ีจะทาํให้ผูล้งทุนไดรั้บการตอบแทนสูง และมี
ความเส่ียงตํ่า ซ่ึงส่วนผสมของการลงทุนท่ีไดจ้ะให้ผลตอบแทนสูงแต่มีความเส่ียงตํ่า สามารถเขียน
เป็นสมการไดด้งัน้ี 
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โดยท่ี 
K  คือ การลงทุนในสินทรัพย ์K 

     คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในสินทรัพย ์k 
  คือ ความเส่ียงท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในสินทรัพย ์k 
  คือ ผลตอบแทนในทางเลือกของการลงทุนอ่ืน  
  คือ ความเส่ียงท่ีจะไดรั้บจากการเลือกทางเลือกของการลงทุนอ่ืน  
 คือ ตน้ทุนในการกูย้มืจากตลาดทุน  

   คือ ความเส่ียงจากการกูย้มืจากตลาดทุน  
 W   คือ ปริมาณทรัพยสิ์นสุทธิ 

 

การลงทุนในสินทรัพย ์K ของผูล้งทุนในแบบจาํลองขา้งตน้จะข้ึนอยูก่บัผลตอบแทนท่ี
คาดว่าจะไดรั้บ (Rk) กบัความเส่ียงท่ีคาดว่าจะตอ้งเสีย (Ck) จากการลงทุนในสินทรัพย์ K 
ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ และความเส่ียงท่ีคาดวา่จะตอ้งเสียจากการลงทุนในทางเลือกอ่ืนท่ีคาด
วา่จะทดแทนกนัได ้(Rn และ Cn ตามลาํดบั) และตน้ทุนกบัความเส่ียงจากการกูย้ืมในตลาดทุน (Rb 
และCb ตามลาํดบั) ซ่ึงถา้ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในสินทรัพย ์K เพิ่มข้ึน และ
ความเส่ียงท่ีคาดว่าจะตอ้งเสียลดลง และถา้ผลตอบแทนของทางเลือกการลงทุนอ่ืนท่ีคาดว่าจะ
ทดแทนกนัไดล้ดลงพร้อม ๆ กนักบัความเส่ียงในทางเลือกดงักล่าวนั้นเพิ่มข้ึน หรือทั้งตน้ทุนและ
ความเส่ียงจากการกูย้มืในตลาดทุนลดลง การลงทุนในสินทรัพย ์K น้ีก็จะเพิ่มข้ึน และจะกลบักนัใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม สําหรับปริมาณทรัพยสิ์นสุทธินั้นจะเปรียบไดก้บัรายไดข้องผูบ้ริโภค กล่าวคือ  
เม่ือสินคา้ท่ีผูบ้ริโภคจะซ้ือนั้นเป็นสินคา้ปกติ ผูบ้ริโภคจะทาํการซ้ือสินคา้มากข้ึนเม่ือรายไดข้องเขา
เพิ่มข้ึนเช่นเดียวกนักบัปริมาณทรัพยสิ์นสุทธิของผูล้งทุน ดงันั้น เม่ือผูล้งทุนมีปริมาณทรัพยสิ์น
สุทธิมากข้ึน เขาก็จะทาํการลงทุนในสินทรัพย ์ K เพิ่มมากข้ึนดว้ย และในทางตรงกนัขา้ม หาก
ปริมาณทรัพยสิ์นของผูล้งทุนลดลง เขาก็จะทาํการลงทุนในสินทรัพย ์K ลดลงดว้ย กล่าวโดยสรุป 
การเคล่ือนยา้ยทุนระหว่างประเทศตามแบบจาํลองการปรับตัวทางการเงินน้ี จะข้ึนอยู่กับ
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ ตน้ทุนหรือความเส่ียงท่ีจะตอ้งเสีย และปริมาณทรัพยสิ์นสุทธิท่ี
เจา้ของทุนมีอยูซ่ึ่งทั้งหมดน้ีสามารถแสดงเป็นสมการได ้ดงัน้ี 
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โดยท่ี  B คือ การเคล่ือนยา้ยทุนระหวา่งประเทศ 
R คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการเคล่ือนยา้ยทุน 
C คือ ตน้ทุนหรือความเส่ียงจากการเคล่ือนยา้ยทุน 
W คือ ปริมาณทรัพยสิ์นสุทธิ 

 
2.3 ทฤษฎีอัตราดอกเบีย้เสมอภาค (Interest Rate Parity: IRP (Chacholiades, 1985) 

ถือเป็นทฤษฎีหลกัท่ีสําคญัของการทาํธุรกรรมทางดา้นการเงินระหวา่งประเทศ ซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ี
อธิบายถึงความสัมพนัธ์ของอตัราดอกเบ้ียกบัค่าของเงินสกุลใดสกุลหน่ึงเม่ือเทียบกบัอีกสกุลหน่ึง
ว่ามีค่าเป็นส่วนเพิ่มหรือส่วนลด โดยทฤษฎีน้ีกล่าวว่าหากไม่พิจารณาตน้ทุนในการทาํธุรกรรม 

(Transaction Costs) แลว้ หลกัทรัพยห์รือเงินตราสกุลใดท่ีมีความเส่ียงเหมือนกนัและมีกาํหนด
ระยะเวลาไถ่ถอนเท่ากนัของแต่ละประเทศ อาจมีอตัราดอกเบ้ียแตกต่างกนั ซ่ึงความแตกต่างน้ีมีค่า
เท่ากบัส่วนเพิ่ม (Forward Premium) หรือส่วนลด(Forward Discount) ของอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศโดยปกติแลว้เงินทุนจะเคล่ือนยา้ยไปสู่สถานท่ีท่ีให้ผลตอบแทนสูงกวา่ ดงันั้นถา้ไม่มี
ความเส่ียงในเร่ืองของอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Risk) เขา้มาเก่ียวขอ้งแลว้ และถา้ในกรณีท่ี
อตัราดอกเบ้ียในสหรัฐฯสูงกวา่อตัราดอกเบ้ียของไทยนกัลงทุนชาวไทยก็จะซ้ือเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
ณ อตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นอยูใ่นปัจจุบนั (Spot Rate) เพื่อนาํเงินเขา้ไปลงทุนในสหรัฐฯ หรือใชห้า
กาํไรจากส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ีย แต่ในความเป็นจริงนักลงทุนตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงอนั
เน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนซ่ึงอาจเพิ่มข้ึนหรือลดลงในช่วงเวลาใดๆ ดงันั้น
นกัลงทุนชาวไทยท่ีไม่ชอบความเส่ียงก็จะตอ้งป้องกนัความเส่ียงดงักล่าวโดยการขายเงินดอลลาร์
สหรัฐฯท่ีไดจ้ากการลงทุน (เงินตน้บวกอตัราผลตอบแทน) หรือการซ้ือเงินบาทดว้ยเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ ณ อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ในขณะนั้น (Forward Rate) นัน่เอง ซ่ึงเรียกการกระทาํใน
ลกัษณะน้ีวา่ Covered-Interest Arbitrage  ซ่ึงในกรณีท่ีอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้มีค่ามากกวา่อตัรา
แลกเปล่ียนทนัที   นกัลงทุนก็จะไดก้าํไรจากการลงทุนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนบวก
ดว้ยกาํไรจากการซ้ือเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในราคาถูกในตลาดทนัทีและขายเงินดอลลาร์สหรัฐ ใน
ราคาแพงในตลาดล่วงหน้าหรือในกรณีท่ีอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้ามีค่าเท่ากบัอตัราแลกเปล่ียน
ทนัที นักลงทุนก็ยงัคงได้รับกาํไรจากการลงทุนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน แต่ใน   
กรณีท่ีอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้มีค่านอ้ยกวา่อตัราแลกเปล่ียนทนัทีแลว้ นกัลงทุนอาจจะขาดทุน
หรือไดก้าํไรจากการกระทาํคร้ังน้ีก็ได ้ ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัความแตกต่างของ อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้   
กบัอตัราแลกเปล่ียนทนัทีว่าจะมากกวา่หรือน้อยกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการลงทุนใน
คร้ังนั้น การทาํ Covered-Interest Arbitrage น้ีจะดาํเนินไปจนกระทัง่ความแตกต่างของอตัรา
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แลกเปล่ียนล่วงหนา้กบัอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเท่ากบัความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียของ 2ประเทศ
ท่ีกาํลงัพิจารณา ซ่ึง ณ จุดน้ีเรียกวา่เกิด Neutrality Condition หรือ Interest Rate Parity นัน่เอง 
 

ถา้กาํหนดให ้  = อตัราดอกเบ้ียเงินบาท 

 = อตัราดอกเบ้ียเงินดอลลาร์สอร. 
 = อตัราแลกเปล่ียนทนัที (บาท: ดอลลาร์สหรัฐฯ) 

 = อตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้ (บาท: ดอลลาร์สหรัฐฯ) 

โดยท่ี Forward Premium (Discount):     

 

 

ถา้   แสดงวา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีค่าคงท่ี (หรือค่าของเงินบาทคงท่ี) ผูล้งทุน
จะนาํเงินไปลงทุนในประเทศสหรัฐฯ ซ่ึงใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ประเทศของผูล้งทุน 

ถา้ แสดงวา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีค่าเพิ่มข้ึน (หรือค่าของเงินบาทลดลง) ผู ้
ลงทุนจะนาํเงินไปลงทุนในประเทศสหรัฐฯ ซ่ึงให้ผลตอบแทนมากกว่าประเทศของผูล้งทุน 
นอกจากน้ียงัไดรั้บผลตอบแทนจากการท่ีเงินดอลลาร์สอร.มีค่าเพิ่มข้ึนอีกดว้ย 
 

ถา้ แสดงวา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ  มีค่าลดลง (หรือค่าของเงินบาทเพิ่มข้ึน) ผู ้
ลงทุนจะไดรั้บความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน ดงันั้นผูล้งทุนจะตอ้งเปรียบเทียบ
อตัราผลตอบแทนสุทธิระหวา่งความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียกบัการขาดทุนจากการเปล่ียนแปลง
อตัราแลกเปล่ียน อนัเน่ืองมาจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีค่าลดลง 

 

ดงันั้น ถา้นาํเงิน 1 บาทลงทุนในไทยจะใหผ้ลตอบแทนเม่ือส้ินงวดเท่ากบั 

ในขณะท่ีถา้นาํเงิน 1 บาทเดียวกนัไปลงทุนในสหรัฐฯจะใหผ้ลตอบแทนเท่ากบั  บาท  

ณ เวลาส้ินงวด และจากทฤษฎีอาํนาจซ้ือเสมอภาคไดอ้ธิบายถึงราคาของหลกัทรัพยค์วรมีราคาเดียว
ในตลาดหลกัทรัพย ์โดยสมมติวา่ตลาดเงินเป็นตลาดท่ีมีการแข่งอยา่งสมบูรณ์ปราศจากการควบคุม  
ไม่มีค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายเงินตราและไดรั้บการยกเวน้ภาษี 
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ดงันั้น อตัราดอกเบ้ียเสมอภาคจะเกิดข้ึนเม่ือ 

 

               โดยประมาณ       

 

โดยท่ีเงินทุนจะไหลจากไทยไปยงัสหรัฐในกรณีท่ี 

 
 

 

และในทางกลบักนัเงินทุนจะไหลจากสหรัฐมายงัไทยในกรณีท่ี 
 

 

และในกรณีท่ีนกัลงทุนตอ้งการหลีกเล่ียงความเส่ียง นกัลงทุนจะตอ้งจ่ายค่าธรรมเนียมเพื่อป้องกนั
ความเส่ียงล่วงหนา้  ซ่ึงแสดงในรูปสมการไดด้งัน้ี 

 

จากสมการอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค 

 

 
 

แต่เน่ืองจาก                        

 
ดงันั้น                  
 

แต่เน่ืองจาก      มีค่านอ้ยมาก ดงันั้นอาจกล่าวไดว้า่ 
 

                  

 

หรือ                 

 

ดงันั้น การโยกยา้ยเงินตราระหว่างประเทศทาํให้มีแนวโน้มท่ีจะเกิด Interest Rate 
Parity ข้ึน ซ่ึงในกรณีท่ี  เป็นกรณีท่ีมีการลงทุนจากไทยไปยงัสหรัฐฯ ส่งผลใหอุ้ปทานของ 
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เงินในไทยลดลง ซ่ึงจะทาํให้อตัราดอกเบ้ียในประเทศเพิ่มสูงข้ึน ในขณะท่ีประเทศ
สหรัฐฯมีเงินทุนไหลเขา้มากข้ึน ซ่ึงจะส่งผลให้อุปทานของเงินเพิ่มข้ึน มีผลทาํให้อตัราดอกเบ้ียใน
สหรัฐฯลดลง ซ่ึงในท่ีสุดแลว้จะทาํใหค้วามแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียของไทยและสหรัฐฯมีค่า
ลดลง ในขณะเดียวกนัผลของการเขา้ไปลงทุนในสหรัฐฯจะก่อให้เกิดการซ้ือเงินดอลลาร์สอร.ใน
ตลาดทนัทีและขายเงินดอลลาร์สอร.ในตลาดล่วงหนา้เป็นจาํนวนมาก ซ่ึงจะทาํให้อตัราแลกเปล่ียน
ทนัทีมีค่าเพิ่มข้ึน และอตัราแลกเปล่ียนล่วงหน้ามีค่าลดลง  ดงันั้นผลต่างระหว่างอตัรา
แลกเปล่ียนล่วงหนา้กบัอตัราแลกเปล่ียนทนัทีจะมีค่าลดลง จากผลดงักล่าวทาํให้สรุปไดว้า่ผลของ
การโยกยา้ยเงินทุนระหวา่ง 2 ประเทศนั้น จะทาํให้ความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียของ 2 
ประเทศลดลง  ในขณะเดียวกนัความแตกต่างระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนล่วงหนา้และอตัรา
แลกเปล่ียนทนัทีจะลดลงดว้ย ลกัษณะเช่นน้ีคือการเขา้สู่ interest rate parity นัน่เอง 

จากทฤษฎีดงักล่าวทาํใหส้รุปไดว้า่ การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศเกิดจากความ
แตกต่างในอตัราผลตอบแทนระหว่างประเทศ ซ่ึงปัจจยัท่ีมีผลในการทาํให้เกิดความแตกต่างใน
อตัราผลตอบแทนระหวา่งประเทศคือ อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศและผลรวมของอตัราดอกเบ้ีย
ในต่างประเทศกบัค่าธรรมเนียมในการป้องกนัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน 
ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของปัจจัยดังกล่าวจะทาํให้เกิดการเปล่ียนแปลงในการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ระหวา่งประเทศ ส่งผลให้อุปทานของเงินภายในประเทศเปล่ียนแปลงไปดว้ย กล่าวคือ ถา้ผลรวม
ของอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศกบัค่าธรรมเนียมในการป้องกนัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงใน
อตัราแลกเปล่ียนคงท่ี ณ อตัราใดอตัราหน่ึงนั้น และอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศเพิ่มข้ึนหรือลดลง 

ทาํให้ปริมาณเงินทุนไหลเขา้เพิ่มข้ึนหรือลดลง อุปทานของเงินภายในประเทศเพิ่มข้ึนหรือลดลง 

และถา้อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศคงท่ี ณ อตัราใดอตัราหน่ึง และผลรวมของอตัราดอกเบ้ียใน
ต่างประเทศบวกกบัค่าธรรมเนียมในการป้องกนัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียน
เพิ่มข้ึนหรือลดลง (แสดงถึงตน้ทุนของอุปทานของเงินภายในประเทศอนัเกิดจากการกูย้ืมเงินจาก
ต่างประเทศเพิ่มข้ึนหรือลดลง) ทาํใหป้ริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิจากต่างประเทศลดลงหรือเพิ่มข้ึน 

อุปทานของเงินภายในประเทศลดลงหรือเพิ่มข้ึน 
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3. งานศึกษาทีเ่กีย่วกบัโครงสร้างและนโยบายอตัราดอกเบีย้ 
 
  สมพงษ์ ธะนะโสภณ (2523) ได้ศึกษาวิจยัโครงสร้างอตัราดอกเบ้ียของประเทศไทย
และการดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียในอดีตโดยศึกษาการใชน้โยบายอตัราดอกเบ้ียเปรียบเทียบกบั 
ประเทศต่างๆ เช่น เกาหลีใต ้สิงคโปร์ เป็นตน้ การศึกษาไดจ้ดัแบ่งเป็นประเทศท่ีใชน้โยบายอตัรา
ดอกเบ้ียสูง ประเทศท่ีใชน้โยบายอตัราดอกเบ้ียตํ่า และประเทศท่ีใชน้โยบายอตัราดอกเบ้ียลอยตวั 
เพื่อหาขอ้สรุปและขอ้เสนอแนะในการดาํเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ียในอนาคตวา่ควรมีโครงสร้าง
อย่างไร จึงจะมีส่วนช่วยในการพฒันาเศรษฐกิจ โดยใช้ขอ้มูลจากตลาดการเงินในระบบของ
ธนาคารพาณิชย ์ผลการศึกษาพบวา่โครงสร้างอตัราดอกเบ้ียของประเทศทั้งอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 
และอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมในระยะเวลาท่ีผา่นมา ตั้งแต่หลงัสงครามโลกคร้ังท่ี 2 จนถึงระยะเวลาท่ี
ทาํการศึกษา (พ.ศ. 2488 – 2523) ไม่มีการเปล่ียนแปลงมากนัก เน่ืองจากในช่วงเวลาดงักล่าว
ทางการใหค้วามสาํคญักบัการพฒันาเศรษฐกิจค่อนขา้งมาก นโยบายต่างๆจึงมุ่งเนน้การขยายตวัทาง
เศรษฐกิจ การใชน้โยบายการเงินดา้นอตัราดอกเบ้ียท่ีมีการกาํหนดเพดานอตัราดอกเบ้ียไวค้่อนขา้ง
ตํ่ าและคงท่ีเพื่อให้อัตราดอกเบ้ียเอ้ืออํานวยต่อการลงทุนซ่ึงเป็นลักษณะของนโยบายแบบ 
conventional interest rate policy ทาํให้อตัราดอกเบ้ียในช่วงน้ีไม่สามารถสะทอ้นสภาพท่ีแทจ้ริง
ของตลาดการเงินภายในประเทศ แมว้า่ภายหลงัไดมี้การปรับโครงสร้างอตัราดอกเบ้ีย แต่ยงัคงมีการ
ดาํเนินนโยบายอตัราดอกเบ้ียท่ีเลือกสนบัสนุนเฉพาะภาคเศรษฐกิจ ตามแผนพฒันาเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติฉบบัต่างๆ เช่น การสนบัสนุนภาคการเกษตร ภาคการส่งออก เป็นตน้ ทาํให้มีการ
สรุปผลการศึกษาวา่ ผลจากการใชน้โยบายเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียทาํให้โครงสร้างอตัราดอกเบ้ียไม่
เหมาะสมกบัการพฒันาระบบเศรษฐกิจส่วนรวมอยา่งแทจ้ริง แต่เป็นการใช้นโยบายอตัราดอกเบ้ีย
เพื่อแกไ้ขปัญหาเฉพาะกรณีในช่วงเวลาต่างๆ 
 มลัลิกา สนไพรี (2525) ไดศึ้กษาวิจยัเร่ืองอตัราดอกเบ้ียกบัระบบเศรษฐกิจ และการเงิน
ของประเทศไทย ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนาโดยแสดงให้เห็นวา่ อตัราดอกเบ้ียเป็นส่ิงสําคญั
ต่อระบบเศรษฐกิจโดยเป็นกลไกส่งผา่นและเช่ือมโยงระหวา่งภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจต่างๆ 
และไดก้ล่าวถึงความแตกต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศกบัอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ คือ 
ถา้อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศอยูใ่นระดบัตํ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศแลว้ จะทาํให้ธนาคาร
พาณิชยก์ู้ยืมเงินจากต่างประเทศ มาสมทบ กบัเงินฝากในประเทศ แล้วปล่อยกูใ้ห้กบัธุรกิจต่างๆ 
ส่วนทางดา้นของการกาํหนดนโยบายอตัราดอกเบ้ียนั้น ผูศึ้กษาไดเ้สนอรูปแบบของนโยบายอตัรา
ดอกเบ้ีย 2 วธีิ คือ วธีิการกาํหนดอตัราดอกเบ้ียไวร้ะดบัใดระดบัหน่ึงโดยเจา้หนา้ท่ีทางการเงิน ซ่ึงมี
ผลดี  คือ การควบคุมอตัราดอกเบ้ียทาํไดง่้าย ทาํใหผู้ล้งทุนสามารถวางโครงการลงทุนระยะยาวไดดี้ 
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การควบคุมเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจทาํไดดี้สามารถทราบสภาวะทางการเงินของตลาดเงิน
และวางแผนทางการเงินได ้แต่มีผลเสีย คือ เม่ือกาํหนดอตัราดอกเบ้ียตํ่ากวา่อตัราท่ีควรจะเป็นตาม
สภาพแท้จริงทาํให้ปริมาณเงินให้กู้มีไม่เพียงพอท่ีจะสนองความต้องการได้ การควบคุมอตัรา
ดอกเบ้ียไวต้ ํ่ากวา่ความเป็นจริง ทาํให้ธุรกิจขาดความกระตือรือร้น ท่ีจะปรับปรุงประสิทธิภาพการ
ผลิตให้ตน้ทุนตํ่าลง และวิธีท่ีสอง คือ การปล่อยให้อตัราดอกเบ้ียข้ึนลงตามสภาพท่ีแทจ้ริงของ
ตลาดเงิน โดยวิธีการเช่นน้ีจะมีผลดีคือ ทาํให้อตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงไปตามสภาวะการเงินของ
ตลาดโลก และสามารถปรับตวัไดอ้ยา่งอตัโนมติัและทนัท่วงที ช่วยส่งเสริมใหร้ะบบสถาบนัการเงิน
มีการแข่งขนักนัมากข้ึน มีการปรับปรุงประสิทธิภาพ คือช่วยให้มีการพฒันาตลาดการเงินไดอ้ยา่ง
รวดเร็วและกระตุน้ให้มีการสร้างตราสารทางเงินมากข้ึน แต่ก็มีผลเสียคือจะก่อให้เกิดการแข่งขนั
จนอตัราดอกเบ้ียสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น ทาํให้มีผลกระทบต่อการลงทุนในประเทศท่ีตอ้งประสบกบั
ภาระต้นทุนท่ีสูงข้ึนในภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนน้ี จะมีผลต่อเน่ืองถึงการปรับตวัของอัตรา
ดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลให้สูงข้ึน จนทาํให้ต้นทุนการกู้เงินของรัฐบาลกระทบต่องบประมาณ
รายจ่ายของประเทศ 
 ป. อภิญญา (2527) ไดท้าํการศึกษาวิจยัเร่ืองอตัราดอกเบ้ีย: นโยบายอตัราดอกเบ้ียของ
ไทย โดยแสดงให้เห็นว่าอตัราดอกเบ้ียเป็นปัจจยัสําคญัต่อระบบการเงิน   ทั้ งในประเทศและ
ต่างประเทศ การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศก่อให้เกิดผลกระทบต่อการลงทุน และ
การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศโดยเงินทุนจะไหลจากประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียตํ่าไปสู่
ประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูง ทาํให้ประเทศท่ีมีเงินทุนไหลออกจะประสบกับภาวการณ์ขาด
ดุลการชําระเงินจนทาํให้ประเทศต่างๆต้องใช้มาตรการเร่งด่วนเพื่อสกัดกั้นการไหลออกของ
เงินตราในประเทศดว้ยการข้ึนอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงผูศึ้กษาเรียกวา่เป็น สงครามอตัราดอกเบ้ีย ประเทศ
ไทยก็เช่นกนั มีการปรับอตัราดอกเบ้ียหลายคร้ังเพื่อให้มีความเหมาะสมกบัสภาพเศรษฐกิจของ
ประเทศในขณะนั้นๆ ซ่ึงการปรับอตัราดอกเบ้ียจะตอ้งใชน้โยบายอตัราดอกเบ้ียท่ีเหมาะสม โดยได้
เสนอทางเลือกนโยบายอตัราดอกเบ้ียไว ้3 ลกัษณะ คือ 

 1. นโยบายควบคุมอตัราดอกเบ้ีย เป็นการควบคุมอตัราดอกเบ้ียให้คงท่ีในระดบั
ระดบัหน่ึง เพื่อใหเ้หมาะสมกบัสภาพของประเทศท่ีกาํลงัพฒันา แต่อตัราดอกเบ้ียนั้นจะไม่สะทอ้น
ถึงอุปสงค์และอุปทานท่ีแทจ้ริงของทุน ในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียถูกกาํหนดไวต้ ํ่ากว่าอตัราท่ีควรจะ
เป็น จะทาํให้เกิดปัญหาการขาดแคลนเงินออม ในขณะท่ีประเทศมีความตอ้งการทุนเพื่อใช้ในการ
พฒันาประเทศ เจา้หนา้ท่ีทางการเงินจึงเขา้แทรกแซงเพื่อกาํหนดอตัราดอกเบ้ียให้มีเสถียรภาพและ
จะตอ้งไม่มีการปรับอตัราดอกเบ้ียให้เพิ่มข้ึนหรือลดลงอย่างรวดเร็วมากนกั  เพื่อให้ผูล้งทุนและผู ้
ออมมีความมัน่ใจในการวางแผนทางการเงินต่างๆ 



 52 

 2. นโยบายปรับอตัราดอกเบ้ียตามระดบัราคา เป็นการแกไ้ขผลเสียท่ีเกิดข้ึนจากการ
ควบคุมอตัราดอกเบ้ียในระดบัท่ีตํ่ากวา่ระดบัท่ีควรจะเป็น จนส่งผลให้ปริมาณเงินให้กูมี้ไม่เพียงพอ
ต่อความตอ้งการเงินกู้ เพราะผูอ้อมคาดคะเนว่าผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากการให้กู ้ลดตํ่าลงตาม
ดชันีราคาผูบ้ริโภคท่ีเปล่ียนแปลงไป ดงันั้นการปรับอตัราดอกเบ้ียตามระดบัราคาจะทาํให้ผูอ้อม
ไดรั้บผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงคงเดิม และนาํเงินออมเขา้สู่ระบบของการให้กูเ้พื่อสนองตอบกบัความ
ตอ้งการกู ้แต่ถา้ผูบ้ริโภคในระบบเศรษฐกิจมีการคาดคะเนวา่ระดบัราคาสูงข้ึนเร่ือยๆ จะก่อให้เกิด
การเร่งใช้จ่ายเพื่อบริโภค ซ่ึงจะเป็นแรงผลกัดนัระดบัราคาให้สูงยิ่งข้ึนไปอีก ซ่ึงจะมีผลต่อระดบั
อตัราดอกเบ้ียท่ีจะตอ้งเพิ่มข้ึนตามระดบัราคาท่ีสูงเกินจริงซ่ึงไม่ไดส้ะทอ้นตามสภาพท่ีแทจ้ริงของ
ตลาด 

 3. นโยบายอตัราดอกเบ้ียลอยตวั เป็นการใชน้โยบายอตัราดอกเบ้ียท่ีปล่อยให้การ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเป็นไปอยา่งเสรี ตามสภาพท่ีแทจ้ริงของตลาด  ซ่ึงข้ึนอยูก่บัอุปสงค์
และอุปทานของตลาด ทาํใหเ้กิดการใชเ้งินทุนอยา่งมีประสิทธิภาพและเป็นการพฒันาตลาดเงินและ
ตลาดทุนท่ีจะส่งผลดีแก่ระบบเศรษฐกิจ ตลอดจนเป็นการแกไ้ขผลเสียของนโยบายอตัราดอกเบ้ีย 2 
ลกัษณะแรกท่ีกล่าวไปแลว้วา่อตัราดอกเบ้ียไม่สามารถปรับตวัไดท้นัทีตามความเป็นจริงของตลาด 
และอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงเป็นลบในกรณีท่ีอตัราเงินเฟ้ออยู่ในระดบัสูง แต่การใช้นโยบายอตัรา
ดอกเบ้ียลอยตวัก็มีผลเสียคือ อาจเกิดการรวมตวัของสถาบนัการเงิน เพื่อทาํการกําหนดอตัรา
ดอกเบ้ียในแต่ละขณะไดห้ากระบบการเงินขาดการแข่งขนัท่ีมากพอ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 53 

4. งานศึกษาทีเ่กีย่วกบัอตัราดอกเบีย้และเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศ 
  
 Donma L.  Bean (2517) ไดศึ้กษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อปริมาณเงินทุนไหลเขา้
ของประเทศญ่ีปุ่น และทดสอบวา่ปัจจยัใดท่ีเหมาะสมในการอธิบายถึงเงินทุนไหลเขา้โดยใชข้อ้มูล
รายไตรมาสในช่วงปี พ.ศ. 2502 – 2513 โดย Bean ไดส้มมติให้ไม่มีภาพลวงตาทางการเงิน คือ 
ประชาชนจะปรับตวัทนัทีท่ีรู้วา่ระดบัราคามีการเปล่ียนแปลงและระดบัราคาในประเทศญ่ีปุ่นไม่มี
อิทธิพลต่อระดบัราคาในตลาดโลก Bean ไดส้รุปผลของปัจจยัท่ีนาํมาหาความสัมพนัธ์กบัการไหล
ของเงินทุนไดด้งัน้ี คือ  
  1.  การขยายตวัของเศรษฐกิจ หรือการเพิ่มข้ึนของรายไดป้ระชาชาติจะสอดคลอ้ง
กบัการเพิ่มข้ึนของเงินทุนไหลเขา้ อนัเป็นผลมาจากรายไดท่ี้เพิ่มข้ึนจะนาํไปสู่ความตอ้งการถือเงินท่ี
เพิ่มข้ึน 
  2. ระดบัราคาจะมีผลต่อปริมาณเงินทุนไหลเขา้ โดย  Bean พบว่าดชันีราคา
ผูบ้ริโภคท่ีสูงข้ึนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีเป็นบวกกบัเงินทุนไหลเข้าและอตัราดอกเบ้ียของ
ประเทศญ่ีปุ่นท่ีตํ่ากวา่อตัราดอกเบ้ียตลาดโลกนาํไปสู่การไหลออกของเงินทุน 
  3.  ระดบัสินเช่ือสุทธิภายในประเทศมีผลกระทบต่อปริมาณเงินทุนไหลเขา้ เพราะ 
ถา้ตวัแปรน้ีมีค่ามาก ยอ่มหมายถึงปริมาณเงินในประเทศท่ีสูงทาํให้อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศตํ่า 
การขยายตวัของสินเช่ือภายในประเทศจึงส่งผลใหเ้งินทุนไหลออก 
 Maxwell  J. Fly (2530) ไดศึ้กษาถึงปัจจยัท่ีกาํหนดการไหลเขา้ของเงินทุนในประเทศ
กาํลงัพฒันาโดยอาศยัแนวคิดทางดา้นการเงิน แบบจาํลองของ  Fly ไดก้าํหนดให้มีความเส่ียงจาก
อตัราแลกเปล่ียน (Exchange Risk Premium) โดยประเทศท่ี Fly ไดศึ้กษาเป็นประเทศกาํลงัพฒันา
จาํนวน 19 ประเทศ เป็นการศึกษาท่ีใชข้อ้มูลแบบ Pooling Data จาํนวน 338 ตวัอยา่งในช่วงปี 1968 
– 1985 มาวิเคราะห์โดยแต่ละประเทศมีปัจจยัท่ีกาํหนดเงินทุนไหลเขา้เหมือนกนัและใชว้ิธี TSLS 
ในการวิเคราะห์ Fly พบว่าประเทศท่ีศึกษามีปัจจยัท่ีกาํหนดเงินทุนไหลเขา้ท่ีคลา้ยกนั ไดแ้ก่ การ
ขาดดุลบญัชีเดินสะพดั การคาดการณ์เก่ียวกับค่าเงิน เป็นสาเหตุให้เงินทุนไหลออก และการ
ขยายตวัของรายไดป้ระชาชาติ อตัราเงินเฟ้อเป็นสาเหตุจูงใจให้เงินทุนไหลเขา้ภายในประเทศจึง
ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียภายในประเทศสูงข้ึนจูงใจใหเ้งินทุนจากต่างประเทศเขา้มา 
 วิมล ป้ันคง (2545) ศึกษาเร่ืองผลกระทบจากความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนและส่วน
ต่างอตัราดอกเบ้ียต่อเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความเส่ียงของ
อตัราแลกเปล่ียน และผลกระทบจากความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียน ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียต่อ
เงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ ภายใตก้รอบทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค (Covered Interest 
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Parity: CIP) สาํหรับขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแต่ พ.ศ. 2536-2543 และ
สร้างแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) ในการวิเคราะห์ และใช้การทดสอบความเป็น
เหตุผล (Granger Causality Test) การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse 
Response Function) และการวิเคราะห์โดยการแยกส่วนของความแปรปรวน (Variance 
Decomposition) 
 ผลการศึกษาผลกระทบจากความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียน ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและ
เงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์ Variance Decomposition ในแบบจาํลอง 
VAR ท่ีใช้ Conditional Variance จาก DUIP พบว่าความแปรปรวนของความเส่ียงของอตัรา
แลกเปล่ียน ไดรั้บอิทธิพลมาจากค่าคลาดเคล่ือนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขา้ใน
สัดส่วนท่ีใกลเ้คียงกนัและอิทธิพลจากตวัแปรทั้ง 2 ตวั มีแนวโนม้เพิ่มข้ึน ขณะท่ีความแปรปรวน
ของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขา้ไดรั้บอิทธิพลจากตวัเองในสัดส่วนท่ีสูง ส่วนของ
แบบจาํลอง VAR ท่ีใช ้Conditional Variance ของ DMFR พบวา่ความแปรปรวนของความเส่ียงของ
อตัราแลกเปล่ียนได้รับอิทธิพลมาจากเงินทุนไหลเข้าและส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียในสัดส่วนท่ี
ใกล้เคียงกันและมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนเม่ือเวลาผ่านไป ขณะท่ีความแปรปรวนของส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขา้ไดรั้บอิทธิพลจากตวัเองในสัดส่วนท่ีสูง  
 
 บณัฑิต ชยัวิชญชาติ (2545) ไดศึ้กษาเร่ืองเงินทุนต่างประเทศกบัการดาํเนินนโยบาย
การเงินของไทย: การใช้เคร่ืองมือควบคุมดา้นปริมาณ โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุน
ต่างประเทศกบัการดาํเนินโยบายการเงิน โดยทาํการศึกษาภายใตก้รอบการวิเคราะห์ของทฤษฎี 
Monetary Approach to Balance of Payment โดยสร้างแบบจาํลอง Vector Autoregressive เป็น
เคร่ืองมือศึกษาผลกระทบระหวา่งเงินทุนต่างประเทศกบันโยบายการเงิน การศึกษาไดแ้บ่งเงินทุน
ไหลเขา้ออกเป็น 4 ประเภท คือ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การลงทุนดา้นหลกัทรัพยจ์าก
ต่างประเทศ เงินกู้ภาคเอกชนจากต่างประเทศ และบญัชีเงินจากต่างประเทศ โดยมีการศึกษา 2 
ช่วงเวลา คือ ก่อนและหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ 
 ผลการศึกษาพบว่า  การตอบสนองระหว่างเงินทุนต่างประเทศท่ีมีต่อการ
เปล่ียนแปลงการดาํเนินนโยบายการเงินมีขนาดการตอบสนองไม่สูงมากนัก ไม่ว่าจะเป็นการ
ตอบสนองของเงินทุนต่างประเทศท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงการดาํเนินนโยบายการเงินหรือการ
ดาํเนินนโยบายการเงินท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของเงินทุนต่างประเทศ 
 การดํา เ นินนโยบายการเ งินผ่านอัตราดอกเ บ้ียกู้ยืมระหว่างธนาคาร การ
เปล่ียนแปลงสินทรัพยภ์ายในประเทศของธนาคารพาณิชยห์รือมูลค่าการถือครอง สภาพคล่องของ
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ธนาคารพาณิชย ์ไม่ไดต้อบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของเงินทุนจากต่างประเทศมากนกั หรืออาจ
กล่าวอีกอยา่งไดว้า่ เจา้หนา้ท่ีทางการเงินไม่ไดด้าํเนินนโยบายเพื่อให้ตอบสนองต่อเงินทุนไหลเขา้ 
แต่ภายหลงัจากเกิดวิกฤติทางการเงิน เงินทุนจากต่างประเทศมีพฤติกรรมท่ีตอบสนองต่อนโยบาย
การเงินเพิ่มข้ึน แสดงให้เห็นว่าการดําเนินโยบายการเงินมีบทบาทต่อการเปล่ียนแปลงและ
ตอบสนองต่อเงินทุนต่างประเทศมากข้ึนหรืออาจมาจากการเปล่ียนแปลงของระบบอัตรา
แลกเปล่ียนทาํใหน้โยบายการเงินมีประสิทธิภาพสูงข้ึน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที ่ 3 

วธีิด าเนินการวจิัย 
 
 

1. ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
  
 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีเป็นตวัแปรทางดา้นการเงินซ่ึงมีความเช่ือมโยงกบัทฤษฎีการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศ โดยในแบบจาํลองแบบ Flow มีสาระสําคญั คือ การเคล่ือนยา้ย
ทุนระหว่างประเทศจะข้ึนอยู่กบัระดบัผลต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียในสองประเทศ โดยจะมีการ
เคล่ือนยา้ยทุนจากประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียตํ่าไปสู่ประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูง ส่วนในแบบจาํลอง
แบบ Stock กล่าววา่ การเคล่ือนยา้ยทุนระหวา่งประเทศจะมีผลมาจากการจดัทรัพยสิ์น หรือทุนของ
ผูล้งทุนไปในทางเลือกของการลงทุนแบบต่างๆ ท่ีจะทาํให้ผูล้งทุนไดรั้บการตอบแทนสูง และมี
ความเส่ียงตํ่า สําหรับการศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียกบั
เงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ รวมถึงผลกระทบจากความเส่ียงในการลงทุนและมาตรการควบคุม
เงินทุนท่ีมีต่อเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ประกอบไปดว้ย 

 
1.1 ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ระหว่างประเทศ (International Interest Rate 

Differential: )  
 อตัราดอกเบ้ียจะเป็นผลตอบแทนในการลงทุน และเป็นตน้ทุนของเงินทุน ถา้อตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศสูงกว่าอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ เงินทุนจากต่างประเทศจะไหลเขา้มาเพื่อ
ลงทุนในประเทศในรูปแบบต่างๆ ในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียในประเทศตํ่ากว่าอตัราดอกเบ้ียใน
ต่างประเทศ เงินทุนจะไหลออกไปเพื่อลงทุนในท่ีท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่า ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียท่ี
ใชใ้นการศึกษา เป็นผลต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียเงินในประเทศกบัต่างประเทศ ซ่ึงในคร้ังน้ีใชอ้ตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูย้ืมขา้มคืนระหวา่งธนาคารเฉล่ียรายเดือน และอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหวา่งธนาคาร 
ในตลาดสิงคโปร์ระยะเวลา 3 เดือน เฉล่ียรายเดือน ตามลาํดบั เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียดงักล่าวเป็น
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น และประเทศสิงคโปร์เป็นแหล่งเงินทุนท่ีสําคญัของประเทศไทย โดยเฉพาะ
ตั้งแต่เร่ิมเปิดเสรีทางการเงินใน ปี พ.ศ.2533 
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1.2 ปริมาณเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศสุทธิ (Net Capital Flow: ) 
 เงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศมีความสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย
ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยเฉพาะอยา่งยิ่งหลงัมีการเปิดเสรีทางการเงินเม่ือปี พ.ศ. 2533 ซ่ึง
เป็นการเปิดโอกาสใหเ้งินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้ออกไดอ้ยา่งเสรีมากข้ึน ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้
เงินทุนไหลเขา้สุทธิภาคเอกชนท่ีไม่รวมถึงการลงทุนโดยตรง เน่ืองจากเงินลงทุนโดยตรงส่วนใหญ่
เป็นเงินทุนระยะยาว แต่คร้ังน้ีมุ่งศึกษาเฉพาะเงินทุนระยะสั้น ซ่ึงมีความผนัผวนสูง 
 
 1.3 ตัวแปรหุ่น 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบดว้ยตวัแปรหุ่น 2 ตวั คือ ความเส่ียงจากการลงทุน และ 
มาตรการควบคุมเงินทุน 
  ความเส่ียงจากการลงทุน ประกอบดว้ยความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัมหภาค และปัจจยั
จุลภาค โดยความเส่ียงจากปัจจยัมหภาค เป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีนกัลงทุนไม่สามารถหลีกเล่ียง
ได ้เช่น สถานการณ์ทางเศรษฐกิจ การเงิน และการเมืองท่ีเปล่ียนแปลงไป ส่วนความเส่ียงจากปัจจยั
จุลภาค เป็นความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ซ่ึงเกิดข้ึนเฉพาะตวัของธุรกิจ นกัลงทุนจึงสามารถหลีกเล่ียง
จากความเส่ียงดงักล่าวไดโ้ดยการกระจายการลงทุน  
  มาตรการควบคุมเงินทุน มีหลายประเภทและหลายระดบั โดยเป็นการพยายาม
จดัการขนาดและองค์ประกอบของทุนระหว่างประเทศ และกาํหนดขอ้จาํกดัเก่ียวกบัการไหลเขา้
ออกของเงินทุน ทั้งน้ี มาตรการควบคุมเงินเงินทุนในความหมายกวา้งยงันบัรวมถึงมาตรการกาํกบั
และตรวจสอบสถาบันการเงินภายในประเทศด้วย ซ่ึงมาตรการควบคุมเงินทุนจะช่วยสร้าง
เสถียรภาพทางการเงิน ลดความผนัผวนทางการเงินได ้
 เน่ืองจากความเส่ียงจากการลงทุนและมาตรการควบคุมเงินทุน เป็นตวัแปรคุณภาพ 
(Qualitative Variable) ในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุนไหลเขา้สุทธิกบัความเส่ียงในการ
ลงทุน และมาตการควบคุมเงินทุนจะตอ้งมีการกาํหนดค่าตวัแปร  
 
โดยกาํหนดให ้  คือ มาตรการควบคุมเงินทุน 
   คือ ความเส่ียงจากการลงทุน 
 

และ   
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 เม่ือพิจารณาช่วงเวลาท่ีใช้ในการศึกษา คือ ตั้งแต่เดือนมกราคม 2536 ถึง เดือน
ตุลาคม 2551 ช่วงท่ีการลงทุนในประเทศไทยมีความเส่ียงเพิ่มข้ึนอยา่งชดัเจน คือ ช่วงท่ีประเทศไทย
เกิดวิกฤติเศรษฐกิจในช่วงปีพ.ศ.2540 – 2542 จึงกาํหนดให้ช่วงเวลาดงักล่าว คือ ตั้งแต่เดือน
กรกฎาคม 2540 – ธนัวาคม 2542 เป็นช่วงท่ีมีความเส่ียงจากการลงทุน ส่วนช่วงเวลาอ่ืนเป็นช่วงท่ี
ไม่มีความเส่ียงในการลงทุน ส่วนมาตรการควบคุมเงินทุน ซ่ึงในคร้ังน้ีมุ่งศึกษาถึงผลกระทบของ
มาตรการกนัสาํรอง 30% จึงกาํหนดใหช่้วงเวลาท่ีมีการประกาศใชม้าตรการดงักล่าว คือ ตั้งแต่เดือน
ธนัวาคม 2549 – ตุลาคม 2551 เป็นช่วงท่ีมีการใชม้าตรการกนัสํารอง 30% และช่วงเวลาอ่ืนเป็นช่วง
ท่ีไม่มีการใชม้าตรการกนัสาํรอง 30% 
 

2. เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิัย  
 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศและปริมาณ

เงินทุนจากต่างประเทศ จะใช้แบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) เพื่อลดปัญหาในการ
กาํหนดลกัษณะความสัมพนัธ์ท่ีชดัเจน และหลีกเล่ียงปัญหาการระบุชนิดของตวัแปรวา่เป็นตวัแปร
ภายใน หรือ ตวัแปรภายนอก เน่ืองจากตวัแปรในแบบจาํลอง VAR จะถูกวิเคราะห์วา่เป็นตวัแปร
ภายในทั้งหมด โดยการศึกษาคร้ังน้ีอาศยัเทคนิคการวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 
(Impulse Response Function) และการวิ เคราะห์แยกส่วนความแปรปรวน (Variance 
Decomposition) เพื่อให้เขา้ใจหลกัการทัว่ไปของแบบจาํลอง VAR  ในขั้นแรกจะพิจารณาระบบ
สมการแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรภายในทั้งหมด  n  ตวั 

 

 
                                     

 
โดยท่ี   คือ เมตริกซ์ของตวัแปรภายในซ่ึงมีเวกเตอร์ขนาด n x 1 
  A คือ เมตริกซ์ของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรภายในท่ีมีเวกเตอร์ขนาด n x n 
   คือ เมตริกซ์ของค่าคงท่ีท่ีมีเวกเตอร์ขนาด n x 1 
   คือ เมตริกซ์ของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรภายในท่ีมีขนาด n x n 
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  p คือ ระดบั Lag ท่ีเหมาะสม 
  คือ เมตริกซ์ของค่าคลาดเคล่ือนท่ีมีเวกเตอร์ขนาด n x 1 และมีคุณสมบติั

ดงัน้ี 
 

   

    ถา้   

    ถา้   

   

 
จากสมการท่ี (3.1) คูณดว้ย  โดยตลอด เพื่อหา Vector Autoregressive ในเชิงลดรูปจะไดว้า่ 
                      

 

 
โดยท่ี     มีค่าเท่ากบั    ตามลาํดบั 

  

 สาํหรับขั้นตอนในการศึกษาคร้ังน้ี ประกอบดว้ย 

 
2.1 การทดสอบ Unit Root 

เน่ืองจากตวัแปรท่ีนาํมาศึกษา ซ่ึงประกอบดว้ย ปริมาณเงินทุนไหลเขา้ และส่วน
ต่างอตัราดอกเบ้ีย เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีความถ่ีของขอ้มูลสูง  ค่าเฉล่ียและค่าความแปรปรวน
ของขอ้มูลจึงเปล่ียนแปลงไปตามเวลา จึงตอ้งมีการทดสอบคุณสมบติั Non-Stationary ของขอ้มูลท่ี
นาํมาศึกษา หากพบวา่ขอ้มูลมีคุณสมบติั Non-Stationary ตอ้งทาํการแกปั้ญหาดว้ยวิธีการหาความ
แตกต่างของขอ้มูล (First Difference) หรือนาํขอ้มูลมาแปลงใหอ้ยูใ่นรูป Logarithm 

การทดสอบ Unit Root ถูกพฒันาข้ึนโดย Dickey และ Fuller (1979) เป็นการ
ทดสอบท่ีอาศยัแนวคิดพื้นฐานจากแบบจาํลอง Autoregressive Model โดยใชส้มการดงัต่อไปน้ี 
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  = ตวัแปรเชิงอนุกรมเวลาท่ีตอ้งการศึกษา 

 = สัมประสิทธ์ิของตวัแปรล่าชา้ (Lagged) ของอนุกรมเวลา   

 = ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) โดยท่ี   

การทดสอบ Stationary จะพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรล่าชา้   โดยมี
เง่ือนไข ดงัน้ี 

1. ถา้  แสดง  มีลกัษณะ Stationary 

2. ถา้   แสดง  มีลกัษณะ Non-Stationary 
 
โดยมีสมมติฐานท่ีใชท้ดสอบดงัต่อไปน้ี 

 (Non-Stationary) 

  (Stationary) 

ต่อมา Dickey และ Fuller ไดพ้ฒันาการทดสอบ Unit Root โดยเพิ่มค่าคงท่ี  

และ Time Trend (t) ในการอธิบาย  โดยสามารถเขียนไดด้งัน้ี 

 

      

 

โดยท่ี    ค่าคงท่ี 

   Time Trend 

    สัมประสิทธ์ิของ Time Trend 

 การทดสอบตามแนวคิดดงักล่าวสามารถประยกุตใ์หอ้ยูใ่นรูปของสมการท่ีง่ายต่อ
การทดสอบ ดงัน้ี 

 กาํหนดให ้  สามารถเขียนให้อยูใ่นรูปของสมการ ดงัต่อไปน้ี 
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โดย λ หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิของ Lag ของ First Different 
จากสมการสามารถใชว้ธีิ OLS ทดสอบ Unrestricted ไดด้งัน้ี 

 
                      
 

และสามารถเขียนสมการ Restricted ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
       

  

 จากสมการท่ี (3.6) และ (3.7) สามารถใชค้่า F-Ratio ทดสอบค่า  และ 

 ได ้  แต่เน่ืองจากสัดส่วนท่ีคาํนวณไดจ้ากสมการท่ีดงักล่าว   มีแนวโนม้ท่ีจะไม่กระจาย
ตวัแบบมาตรฐาน F (Standard F Distribution) Dickey และ Fuller เสนอให้เขียนสมการขา้งตน้ใน
รูปใหม่ดงัต่อไปน้ี 

 
 

โดย 

 
     

K = จาํนวน Lagged ท่ีทาํให ้Error Termไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 
 

โดยท่ี   ดงันั้นสมมติฐานการทดสอบ Unit Root Test สามารถเขียนไดด้งัน้ี 

 (Non-Stationary) 

 (Stationary) 

 

 

 

เท่ากบั ผลกระทบ Autocorrelation ของ  ลาํดบัสูงกวา่ 
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2.2 การทดสอบระยะเวลาล้าหลงั (Lagged Length) ของตัวแปรล่าช้าทีเ่หมาะสม 

การเลือกระดับ Lag ท่ีเหมาะสมเป็นเง่ือนไขท่ีมีความสําคัญในการอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแบบจาํลอง VAR เน่ืองจากการเลือกระดบั Lag ท่ีมากเกินไปจะมี
ผลกระทบใหร้ะดบั Degree of Freedom ลดลงและมีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีตอ้งคาํนวณมากเกินไป ระดบั 
Lag ท่ีระดบัตํ่าเกินไปจะทาํใหเ้กิดปัญหาการระบุความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีผดิพลาดได ้

Likelihood Ratio Test (LR Test) เป็นการทดสอบนยัสําคญัทางสถิติ โดยการใชต้วั
สถิติแบบ Likelihood Ratio ท่ีมีการแจกแจงแบบ Chi-squared เพื่อทาํการทดสอบหาจาํนวน Lag ท่ี
เหมาะสม ซ่ึงมีรูปแบบสมการดงัน้ี 

 
                        

 
 โดยท่ี T     คือ จาํนวน Usable Observations ซ่ึงเท่ากบัจาํนวนขอ้มูลลบดว้ยจาํนวน Lag 

สูงสุด ท่ีใช ้ในการประมาณค่า 
   K     คือ จาํนวนสัมประสิทธ์ิและค่าคงท่ีในแต่ละสมการของ Unrestricted Model 

   คือ Logarithm ของ Determinant of Restricted Matrices of Cross 
Products of Residuals 

    คือ Logarithm ของ Determinant of Unrestricted Matrices of Cross 
Products of Residuals 

q    คือ จาํนวนของ Parameter Restrictions ของทุกสมการใน Reduced Form VAR 
Model 

 
สําหรับการหาจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสม ในขั้นแรก เราตอ้งประมาณค่า Reduced 

Form VAR Model โดยใชจ้าํนวน Lag สูงสุด จากนั้น ประมาณค่า Reduced Form VAR Modelอีก
คร้ังโดยใชจ้าํนวน Lag ท่ีต ํ่ากวา่ โดยมีสมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) วา่ จาํนวน Lag ท่ีต ํ่ากวา่
เป็น Lag ท่ีมีความเหมาะสม โดยท่ี Reduced Form VAR Model ท่ีมี Lag สูงกวา่เป็น Unrestricted 
Model ส่วน Reduced Form VAR Model ท่ีมี Lag ตํ่ากวา่ เป็น Restricted Model หากค่าสถิติ LR ท่ี
คาํนวณไดมี้ค่าตํ่ากว่าค่าวิกฤตอยา่งมีนยัสําคญั ก็สามารถสรุปไดว้า่ จาํนวนLag ท่ีต ํ่ากว่ามีความ
เหมาะสม และทาํการทดสอบเช่นน้ีไปเร่ือยๆ โดยสมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) คร้ังต่อไป คือ 
จาํนวน Lag ท่ีต ํ่ากวา่จาํนวน  Lag  ท่ีไดจ้ากการทดสอบคร้ังน้ีมีความเหมาะสม     เพื่อทาํการหา
จาํนวน Lag ท่ีเหมาะสมต่อไป 
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2.3 การวเิคราะห์ปฏิกริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response 
Function)  
 การวิเคราะห์ดว้ยวิธี Impulse Response Function มีวตัถุประสงคเ์พื่อทราบวา่การ
เปล่ียนแปลงอยา่งอตัโนมติัของตวัแปรซ่ึงวดัในรูปของ One Standard Deviation มีผลกระทบต่อตวั
แปรอ่ืนๆในระบบทั้งในช่วงเวลาเดียวกนัและช่วงเวลาอ่ืนในอนาคตอยา่งไร การวิเคราะห์ดว้ยวิธีน้ี
จะทาํใหท้ราบวา่ ความผนัผวนของปริมาณเงินทุนไหลเขา้ในเวลา t ส่งผลกระทบต่อส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ียอย่างไรทั้งในดา้นปริมาณและทิศทางของผลกระทบในทาํนองเดียวกนัก็จะทราบว่าการ
เปล่ียนแปลงในส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียจะส่งผลกระทบต่อปริมาณเงินทุนไหลเขา้อยา่งไร 
 Impulse Response Function เป็นการวิเคราะห์ผลกระทบความคลาดเคล่ือนของตวั
แปรใดๆ ในแบบจาํลองท่ีมีต่อตวัแปรอ่ืนๆ ทั้งในช่วงเวลาเดียวกนัและช่วงเวลาต่างกนัในอนาคต 
การวเิคราะห์เร่ิมจากเขียนสมการ Generalized Autoregressive Conditional Heterosce Dasticity 
Model ในรูปของ Vector Moving Average (VMA) ซ่ึงตวัแปรแต่ละตวัถูกอธิบายดว้ยค่า
คลาดเคล่ือนของตวัแปรทั้งหมดในแบบจาํลอง โดยสามารถเขียนไดด้งัน้ี 
 

 
 

 สมการท่ี (3.10) เป็นสมการระบุวา่ค่า  ในปัจจุบนัมีค่าเท่ากบัค่าคาดการณ์ของ 
 รวมกบัค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปรอ่ืนๆในแบบจาํลอง การกาํหนดให้ แทนดว้ย  

เน่ืองจากในแบบจาํลอง VAR ค่า  จะไม่มีความสัมพนัธ์แบบต่อเน่ือง (Serially Uncorrelated) แต่
อาจมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะContemporaneously ดงันั้น จึงแทนค่า  ลงในสมการ
ท่ี (3.10) จะได ้

 
                    

                                       

กาํหนดให ้  สามารถเขียนสมการท่ี (3.11) ในรูปแบบใหม่ไดด้งัน้ี 
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ค่า  สามารถแสดงในรูป [IRDt, NCFt] จึงสามารถเขียนสมการท่ี (3.12) ใหอ้ยูใ่นรูปของเมตริกได้
ดงัต่อไปน้ี 
 

 
  

                 ค่า   คือ Impact Multipliers ซ่ึงแสดงให้ทราบถึงการตอบสนองอยา่งทนัที
ของระบบสมการต่อหน่ึงหน่วยของความคลาดเคล่ือน และ  คือ ค่า Impulse Respond 
Function ตวัอย่างเช่น  คือ สัมประสิทธ์ิท่ีบอกให้ทราบถึงผลกระทบท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงอย่างทนัทีทนัใดของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ (IRDt) ท่ีมีต่อปริมาณ
เงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศสุทธิ (NCFt) ในขณะท่ี  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีบอกให้ทราบ
ถึงผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงอยา่งทนัทีทนัใดของปริมาณเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ
สุทธิ (NCFt) ท่ีมีต่อส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ ในทาํนองเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิ 

 และ  คือค่าสัมประสิทธ์ิท่ีบอกให้ทราบถึงผลกระทบจากการเปล่ียนของส่วน
ต่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศท่ีเวลา t – 1 (IRDt – 1) ท่ีมีต่อปริมาณเงินทุนไหลเขา้จาก
ต่างประเทศสุทธิ (NCFt) และผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินทุนไหลเข้าจาก
ต่างประเทศสุทธิท่ีเวลา t – 1 (NCFt – 1) ท่ีมีต่อส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ 
 

2.4 การวเิคราะห์โดยการแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
Variance Decomposition เป็นวิธีการวิเคราะห์เพื่อให้ทราบถึงคุณสมบติัของ 

Forecast Error Variance    และทราบถึงลกัษณะความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร   ในแบบจาํลอง   การ
ทราบคุณสมบติัของ Forecast Error Variance ทาํให้สามารถคาดการณ์ลกัษณะของความสัมพนัธ์
ของตวัแปรท่ีนอกเหนือจากช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาได ้
 Variance Decomposition คือ การพิจารณาวา่ Forecast Error Variance ของตวัแปร
นั้นๆ เป็นผลมาจากค่าคาดเคล่ือนของตัวเองและตัวแปรอ่ืนๆ ในสัดส่วนอย่างไร ผลจากการ
วิเคราะห์ดว้ยวิธีดงักล่าวน้ีจาํทาํให้ทราบว่า Forecast Error Variance ของตวัแปรท่ีศึกษาไดรั้บ
อิทธิพลมาจากตวัแปรใดบ้าง มีทิศทางและสัดส่วนอย่างไร และเปล่ียนแปลงอย่างไรในแต่ละ
ช่วงเวลา 
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 2.5   การวเิคราะห์การถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณด้วยตัวแปรหุ่น 
 การวิเคราะห์การถดถอยในรูปสมการเชิงเส้นพหุคูณดว้ยการใช้ตวัแปรหุ่น จะใช้
เม่ือตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษาไม่สามารถคาํนวณค่าได ้ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีไดน้าํเตร่ืองมือน้ี
มาใชเ้พื่อวิเคราะห์ผลกระทบจากมาตรการควบคุมเงินเงินทุน และความเส่ียงจากการลงทุนท่ีมีต่อ
เงินทุนไหลเขา้สุทธิ โดยได้สร้างตวัแปรข้ึนมาแทนตวัแปรดงักล่าว เรียกว่าตวัแปรหุ่น (Dummy 
Variables) ซ่ึงจาํแนกได ้2 ลกัษณะใหญ่ๆ คือ กรณีตวัแปรอิสระมีค่าท่ีเป็นไปไดเ้พียง 2 ค่า และ 
กรณีตวัแปรอิสระมีค่าท่ีเป็นไปได้มากกว่า 2 ค่า ซ่ึงในท่ีน้ีตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษามีค่าท่ี
เป็นไปไดม้ากกวา่ 3 ค่า จึงสามารถสร้างตวัแปรหุ่นข้ึนมาไดจ้าํนวน 2 ตวั ดงัน้ี 

ตวัแปรหุ่น D1 แทนสถานการณ์ท่ีมีการควบคุมเงินทุน คือ D1 มีค่า 1 และมีค่า 0 ถา้
ไม่มีการควบคุมเงินทุน 

ตวัแปรหุ่น D2 แทนสถานการณ์ท่ีมีความเส่ียงจากการลงทุน คือ D2 มีค่า 1 และมีค่า 
0 ถา้ไม่มีความเส่ียงจากการลงทุน 

กรณีท่ีเป็นสถานการณ์ปกติ คือ กรณีท่ี D1 และ D2 มีค่าเป็น 0 ทุกตวั 
 สมการความถดถอยซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินทุนไหลเขา้สุทธิ กบั
มาตรการควบคุมเงินทุนและความเส่ียงจากการลงทุน คือ 
 

                                              
 
และค่าประมาณของ NCF คือ 

 

                                             
 
โดยมีสมมติฐานทางสถิติสาํหรับการทดสอบ ดงัน้ี 

H0:   ตวัแปรอิสระทุกตวัไม่มีอิทธิพลต่อปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิ หรือไม่
สามารถใชพ้ยากรณ์ไดทุ้กตวั 

H1:   ตวัแปรอิสระบางตวัมีอิทธิพลต่อปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิ หรือสามารถใช้
พยากรณ์ไดบ้างตวั 

 

^ 
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ถา้ยอมรับสมมติฐาน H0 แสดงว่าไม่ควรใช้ตวัแปรทั้งหมดมาพยากรณ์ แต่ถ้า
ปฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงวา่มีตวัแปรบางตวัใชพ้ยากรณ์เงินทุนไหลเขา้สุทธิได ้จึงทาํการทดสอบ
สมมติฐานต่อไปดงัน้ี 

H0:   ตวัแปรอิสระตวัท่ี i ไม่สามารถใชพ้ยากรณ์ได ้
H1:   ตวัแปรอิสระตวัท่ี i สามารถใชพ้ยากรณ์ได ้
 

3. การเกบ็รวมรวมข้อมูล 
  
 ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศและเงินทุน
ไหลเขา้จากต่างประเทศสุทธิ โดยจะใชข้อ้มูลตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึง เดือน ตุลาคม พ.ศ. 
2551 รวมทั้งส้ิน 190 เดือน ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวรวบรวมไดจ้ากฐานขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย 

 
4. การวเิคราะห์ข้อมูล 

 
การวิ เคราะห์ข้อมูลประกอบด้วยการวิ เคราะห์ในรูปแบบของสถิติพรรณนา 

(Descriptive statistics) เพื่อบรรยายถึงลกัษณะเฉพาะของตวัแปร และการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรโดยใชค้วามรู้ทางเศรษฐมิติ โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือ 

 
4.1 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนต่างอตัราดอกเบีย้และเงินทุนไหลเข้าสุทธิจาก

ต่างประเทศ  
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศและ

ปริมาณเงินทุนจากต่างประเทศ ใชแ้บบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยอาศยัเทคนิคการ
วิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) และการวิเคราะห์
แยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) ซ่ึงในขั้นตอนแรกของการศึกษาและวิเคราะห์
ขอ้มูล คือ การทดสอบคุณสมบติั Non-Stationary ของขอ้มูลท่ีนาํมาศึกษา เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชใ้น
การศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาซ่ึงมีความถ่ีของขอ้มูลสูง ค่าเฉล่ียและความแปรปรวนของขอ้มูลจึง
เปล่ียนแปลงไปตามเวลา สําหรับขอ้มูลท่ีมีคุณสมบติั Non-Stationary อาจแก้ปัญหาด้วยวิธี First 
Difference หลงัจากนั้นจะตอ้งทาํการเลือกระดบั Lag ท่ีเหมาะสม ซ่ึงเป็นเง่ือนไขท่ีมีความสําคญัใน
การอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจาํลอง VAR และทาํการทดสอบว่าการประมาณค่า
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แบบจาํลอง VAR ท่ีระดบั Lag ดงักล่าวเกิดปัญหา Autocorrelation หรือไม่ ในขั้นตอนต่อไปคือ 
การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) และการ
วิเคราะห์โดยการแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) โดยในคร้ังน้ีจะทาํการ
เปรียบเทียบผลการศึกษาท่ีไดจ้ากขอ้มูลท่ีผา่นการแกไ้ขปัญหา Non-Stationary และขอ้มูลท่ีไม่ผา่น
การแกไ้ขปัญหาดงักล่าวดว้ย 

 
4.2 การศึกษาผลกระทบจากมาตรการควบคุมเงินทุนและความเส่ียงจากการลงทุนที่มี

ต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าสุทธิ 
สําหรับการศึกษาผลกระทบจากมาตรการควบคุมเงินทุนและความเส่ียงจากการ

ลงทุนท่ีมีต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าสุทธิ มีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาถึงปัจจัยอ่ืนๆท่ีอาจจะมี
ผลกระทบต่อการไหลเขา้ออกของปริมาณเงินทุนจากต่างประเทศ ซ่ึงตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี 
ได้แก่ มาตรการควบคุมเงินทุน และ ความเส่ียงจากการลงทุน ซ่ึงเป็นตวัแปรเชิงคุณภาพ ท่ีไม่
สามารถวดัค่าออกมาไดว้่ามากหรือนอ้ย ในการหาความสัมพนัธ์ดงักล่าวขั้นแรกจึงตอ้งกาํหนดค่า
ตวัแปร เรียกวา่ ตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) และใชเ้ทคนิค ANOVA ในการศึกษา 
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บทที ่ 4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 

1.  ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนต่างอตัราดอกเบีย้และเงินทุนไหลเข้าสุทธิ  
 
 1.1 การทดสอบ Stationary ของตัวแปร 
  เน่ืองด้วยขอ้มูลท่ีนํามาศึกษาเป็นตวัแปรเชิงอนุกรมเวลา จึงต้องมีการทดสอ บ 
Stationary ของตวัแปรดว้ยการทดสอบ Unit Root ถา้ตวัแปรใดมีคุณสมบติั Non-stationary ตอ้ง
แก้ปัญหาดังกล่าวก่อนการวิเคราะห์ ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีได้แก้ปัญหาดังกล่าวด้วยวิธี First-
difference และทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึงการทดสอบ 
Stationaryของขอ้มูลดว้ยวธีิดงักล่าวจะพิจารณาจากค่า ADF โดยมีสมมติฐานหลกัวา่ ตวัแปรนั้นๆมี
คุณสมบติั Non-stationary ซ่ึงจะปฏิเสธสมมติฐานหลกัเม่ือค่า ADF มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติของ 
Mackinnon (Mackinnon Critical Value) 
  ผลการทดสอบปรากฏวา่ NCF และ IRD มีคุณสมบติั Non-stationary จึงแกปั้ญหา
ด้วยวิธี First-difference และทดสอบด้วยค่า ADF อีกคร้ัง โดยค่าของปริมาณเงินทุนไหลเข้า
ภาคเอกชนสุทธิ และส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียท่ีผ่านการแก้ปัญหาดงักล่าวแลว้ จะใช้สัญลกัษณ์ว่า 
DNCF และ DIRD ตามลาํดบั จากการทดสอบพบวา่ DNCF และ DIRD มีคุณสมบติั Stationary ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 99% ดงัแสดงในตารางท่ี 4.1 
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ตารางท่ี  4.1  ผลการทดสอบ Stationary ดว้ยค่า ADF 
 

ตวัแปร ระดบั Lag1 AIC ค่าสถิติ 
ADF2 

ค่าวกิฤตของ 
Mackinnon 

NCF 4 16.92 -3.235 -4.01 

DNCF 4 16.92 -10.434* -4.01 

IRD 3 3.74 -2.803 -4.01 

DIRD 1 3.77 -9.738* -4.009 

 

หมายเหตุ 1 ระดบั Lag ท่ีใหค้่า Akaike Info Criterion (AIC) ตํ่าท่ีสุด 
      AIC = T ln (Residual Sum of Squares) + 2n 
    โดยท่ี   n = จาํนวนพารามิเตอร์ท่ีประมาณ 
           T = จาํนวนตวัแปรท่ีใช ้ 
   2 ค่าสถิติ ADF คือ ค่าสถิติ t ของสัมประสิทธ์ิ xt-1 
   * ค่าสถิติมีนยัสาํคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
   D ตวัแปรท่ีผา่นการทาํ First Difference 
 

 1.2  การสร้างแบบจ าลอง Vector Autoregressive: กรณข้ีอมูลทีผ่่านการแก้ปัญหาด้วย
วธีิ First Difference 

 1.2.1 ผลการเลือกระดับ Lag 
การเลือกระดบั Lag ของตวัแปรท่ีนาํมาศึกษาในแบบจาํลอง VAR เป็นอีก

ขั้นตอนสําคญัท่ีส่งผลต่อการศึกษา เน่ืองจากถา้เลือกระดบั Lag ยอ้นหลงันานเกินไปจะส่งผลให้มี
ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีตอ้งพิจารณามากเกินไปและส่งผลให้ระดบัความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) 
ของระบบสมการสูญเสียไป โดยข้อมูลท่ีนํามาศึกษาในคร้ังน้ี เป็นข้อมูลรายเดือนตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2536 ถึง เดือน ตุลาคม พ.ศ. 2551 ซ่ึงมีจาํนวนขอ้มูล 190 ตวัอยา่ง ดงันั้นขนาด Lag 
สูงสุดท่ีใช้ในการทดสอบจึงเท่ากบั 12 แต่ในความเห็นของผูว้ิจยัเห็นว่าการกาํหนดจาํนวน Lag 
สูงสุดเท่ากบั 12 นั้น เป็นระยะเวลาท่ีนานเกินไป ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีจึงกาํหนด Lag สูงสุดไม่
เกิน 6 เดือน ซ่ึงค่าสถิติท่ีนาํมาใช้เพื่อทดสอบเลือกระดบั Lag ในการศึกษาคร้ังน้ีคือ Likelihood 
Ratio Test (LR Test) 
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ตารางท่ี  4.2  ผลการทดสอบหาจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสม ดว้ยวธีิ LR Test: กรณีขอ้มูลท่ีผา่นการ 
    แกปั้ญหาดว้ยวธีิ First Difference 

 
* จาํนวน Lag ท่ีเหมาะสม 
    LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
   โดยท่ี  χ2 (5) ณ ระดบันยัสาํคญั 5% เท่ากบั 11.07 

 
  ผลการทดสอบดว้ยวิธี Likehood Ratio Test (LR Test) ดงัตารางท่ี 4.2 พบวา่ ณ ระดบั
นยัสําคญั 5 % จาํนวน Lag ท่ีเท่ากบั 5 ให้ค่า LR statistics เท่ากบั 15.02 ซ่ึงมากกวา่ค่าวิกฤต χ2

 (5) 
เป็นคร้ังแรก ดงันั้นจึง สรุปไดว้า่ระดบั Lag ท่ีเหมาะสมในแบบจาํลองน้ี คือ ระดบั Lag เท่ากบั 5  
                      จากนั้น จึงทาํการทดสอบวา่การประมาณค่าแบบจาํลอง VAR ท่ีจาํนวน Lag เท่ากบั 5 
นั้น เกิดปัญหา Autocorrelation หรือไม่ หากทดสอบแลว้พบวา่เกิดปัญหา Autocorrelation จะตอ้ง
แก้ปัญหาดงักล่าวด้วยการเพิ่มจาํนวนจาํนวน Lag เขา้ไปอีก 1 ระดบั โดยการทดสอบปัญหา 
Autocorrelation ในคร้ังน้ีจะใช ้Lagrange Multiplier (LM Test) โดยมีสมมติฐานหลกัวา่ท่ีจาํนวน 
Lag เท่ากบั h ไม่มี serial correlation        
 
 

 
 

 

Lag LR 

0 NA 

1 21.35057 

2 25.50114 
3 2.755604 

4 14.1308 

5 15.02401* 

6 6.029499 
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ตารางท่ี  4.3  ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ดว้ย LM Test: กรณีขอ้มูลท่ีผา่นการ 
    แกปั้ญหาดว้ยวธีิ First Difference 

 

 

χ
2
 (5) ณ ระดบันยัสาํคญั 5% เท่ากบั 11.07 

 
 ผลการทดสอบแสดงดงัตารางท่ี 4.3 พบวา่ ณ ระดบันยัสําคญั 5 % ค่า LM – Stat ท่ี
คาํนวณไดน้อ้ยกวา่ค่าสถิติ χ2 (5) นัน่คือ ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัดงักล่าวได ้แสดงให้
เห็นว่า แบบจาํลอง VAR ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation ดงันั้น จาํนวน Lag เท่ากบั 5 จึงมีความ
เหมาะสม 
 1.2.2 ผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน Impulse Response 
Function 

ภายใตต้วัแบบ VAR เป็นการวิเคราะห์การตอบสนองของตวัแปรภายในท่ี
สนใจ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งเฉียบพลนัของตวัรบกวน (Shock or Innovation) ตวัใดตวัหน่ึง
ในตวัแบบ การเปล่ียนแปลงของตวัแปรภายในท่ีเกิดข้ึน จะใช้เวลาปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพใหม่ 
เส้นทางเดิน (Time Path) ของการปรับตวัเรียกว่า “Impulse Reponses” ผลการวิเคราะห์ Impulse 
Response Function ของเงินทุนไหลเขา้สุทธิแสดงในภาคผนวก ตารางท่ี 3 

 ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของผลต่างอตัรา
ดอกเบ้ียภายในประเทศและต่างประเทศอยา่งฉบัพลนั (Shock) ในช่วงเวลาแรกจะมีผลทาํให้การ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขา้สุทธิลดลง ต่อมาในช่วงเวลาท่ี 2 การเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหล
เขา้สุทธิปรับตวัเพิ่มข้ึนสูงสุด หลงัจากนั้นจะปรับตวัลดลงแลว้ปรับตวัสูงข้ึนอีกคร้ังในช่วงเวลาท่ี 4 
จากการวิเคราะห์สรุปไดว้า่ ผลของการเปล่ียนแปลงของส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศ

Lags LM-Stat 

1 0.624181 

2 16.27659 

3 7.140891 

4 18.26153 
5 3.272384 

6 5.369389 
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และต่างประเทศท่ีมีต่อเงินทุนไหลเขา้สุทธิ ในระยะสั้ นจะผนัผวน ความผนัผวนจะปรับตวัลดลง
เม่ือเวลาเพิ่มมากข้ึน  

ส่วนผลการวิเคราะห์วิเคราะห์ Impulse Response Function ของส่วนต่าง
อตัราดอกเบ้ียแสดงในภาคผนวก ก ตารางท่ี 4 

ผลการวเิคราะห์แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินทุน
ไหลเขา้สุทธิอยา่งฉบัพลนั (Shock) ในช่วงเวลาแรกจะไม่มีผลทาํให้การเปล่ียนแปลงของส่วนต่าง
อตัราดอกเบ้ีย ต่อมาในช่วงเวลาท่ี 2-4 การเปล่ียนแปลงส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียปรับตวัลดลง แล้ว
ปรับตวัเพิ่มข้ึนอีกคร้ังในช่วงเวลาท่ี 5 จากการวิเคราะห์สรุปไดว้่า ผลของการเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนไหลเขา้สุทธิท่ีมีต่อส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศ คือ ส่วนต่าง
อตัราดอกเบ้ียจะปรับตวัลดลงในช่วงแรก ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค (Covered 
Interest Parity) ทั้งน้ีทั้งนั้น การเปล่ียนแปลงดงักล่าวไม่ค่อยมีความผนัผวนมากนกั 

1.2.3 การวิเคราะห์โดยแยกส่วนความแปรปรวน Variance Decomposition 
 การวิเคราะห์โดยแยกส่วนความแปรปรวน เป็นอีกเคร่ืองมือหน่ึงสําหรับ
การวิเคราะห์ภายใตแ้บบจาํลอง VAR ท่ีสนบัสนุนการวิเคราะห์ Impulse Response Function ซ่ึงจะ
เป็นประโยชน์ในการเปรียบเทียบความสําคญัของปัจจยักาํหนดแต่ละตวัวา่จะสามารถอธิบายการ
ผนัแปรของตวัแปรภายในท่ีสนใจไดม้ากนอ้ยเพียงใด 

 พิจารณาความแปรปรวนของปริมาณเงินทุนไหลเขา้จากตารางในภาคผนวก 
ก ตารางท่ี1 พบว่าในช่วงแรก ความแปรปรวนของปริมาณเงินทุนไหลเขา้ได้รับอิทธิพลมาจาก
ตวัเอง 99.74% ขณะท่ีอิทธิพลของค่าคลาดเคล่ือนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียส่งผลกระทบเพียง 
0.25% เท่านั้น 
 หลงัจากช่วงเวลาท่ี 1 อิทธิพลของค่าคลาดเคล่ือนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย
ท่ีมีต่อความแปรปรวนของปริมาณเงินไหลเขา้ เพิ่มข้ึนจาก 0.25% เป็น 0.94% และ 1.08% ในช่วง
เวลาท่ี 2 และ 3 ตามลาํดบั และอยูใ่นระดบัคงท่ีประมาณ 1.72% ตั้งแต่ช่วงเวลาท่ี11 เป็นตน้ไป 
ในขณะท่ีความแปรปรวนของเงินทุนไหลเขา้ไดรั้บอิทธิพลจากตวัเองเฉล่ียเท่ากบั 98.42%  
 พิจารณาความแปรปรวนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียจากตารางในภาคผนวก ก 
ตารางท่ี 2 พบวา่ในช่วงเวลาท่ี 1 ความแปรปรวนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียไดรั้บอิทธิพลจากตวัเอง 
100% สําหรับอิทธิพลของค่าคลาดเคล่ือนของเงินทุนไหลเขา้นั้นส่งผลกระทบต่อความแปรปรวน
ของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียเท่ากบั 0.63% และ 0.62% ในช่วงเวลาท่ี 2 และ 3 ตามลาํดบั และเพิ่มข้ึน
เป็น 0.79% ในช่วงเวลาท่ี 6 และส่งผลกระทบอยูใ่นระดบัเฉล่ียประมาณ 0.97% ตลอดช่วงเวลาท่ี
ศึกษา  
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 จากการวิเคราะห์ Variance Decomposition สรุปไดว้า่ การเปล่ียนแปลงของ
ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย และการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิต่างก็สามารถอธิบาย
ไดต้วัเองในสัดส่วนท่ีสูง 
 
 1.3. การสร้างแบบจ าลอง Vector Autoregressive: กรณีข้อมูลทีไ่ม่ผ่านการแก้ปัญหา
ด้วยวธีิ First Difference 

  1.3.1 ผลการเลือกระดับ Lag 
 

  
ตารางท่ี  4.4  ผลการทดสอบหาจาํนวน Lag ท่ีเหมาะสม ดว้ยวธีิ LR Test: กรณีขอ้มูลท่ีไม่ผา่นการ 

    แกปั้ญหาดว้ยวธีิ First Difference 
 

Lag LR 

0 NA  

1 454.8985 
2 9.217984 

3 13.73026 

4 6.078222 

5 8.288262 
6   14.21238* 

 

 * จาํนวน Lag ท่ีเหมาะสม 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 โดยท่ี χ2 (6) ณ ระดบันยัสาํคญั 5% เท่ากบั 12.50 
 
 ผลการทดสอบดว้ยวิธี Likehood Ratio Test (LR Test) ดงัตารางท่ี 4.4 พบวา่ ณ ระดบั
นยัสําคญั 5 % จาํนวน Lag ท่ีเท่ากบั 6 ให้ค่า LR statistics เท่ากบั 14.21 ซ่ึงมากกวา่ค่าวิกฤต χ2

 (6) 
เป็นคร้ังแรก ดงันั้นจึง สรุปไดว้า่ระดบั Lag ท่ีเหมาะสมในแบบจาํลองน้ี คือ ระดบั Lag เท่ากบั 6  
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 จากนั้น จึงทาํการทดสอบวา่การประมาณค่าแบบจาํลอง VAR ท่ีจาํนวน Lag เท่ากบั 6 
นั้น เกิดปัญหา Autocorrelation หรือไม่  
 
ตารางท่ี  4.5  ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ดว้ย LM Test: กรณีขอ้มูลท่ีไม่ผา่นการ 

    แกปั้ญหาดว้ยวธีิ First Difference 
 

Lags LM-Stat 

1 0.624181 
2 16.27659 

3 7.140891 

4 18.26153 

5 3.272384 
6 5.369389 

 

 χ
2
 (6) ณ ระดบันยัสาํคญั 5% เท่ากบั 12.50 

 
 ผลการทดสอบแสดงดงัตารางท่ี 4.5 พบวา่ ณ ระดบันยัสําคญั 5 % ค่า LM – Stat ท่ี
คาํนวณไดน้อ้ยกวา่ค่าสถิติ χ2

 (6) นัน่คือ ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัดงักล่าวได ้แสดงให้
เห็นว่า แบบจาํลอง VAR ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation ดงันั้น จาํนวน Lag เท่ากบั 6 จึงมีความ
เหมาะสม 

  1.3.2 ผลการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน Impulse Response 

Function 
ผลการวเิคราะห์ Impulse Response Function ของเงินทุนไหลเขา้สุทธิแสดง

ในภาคผนวก ก ตารางท่ี 7 
ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของผลต่างอตัรา

ดอกเบ้ียภายในประเทศและต่างประเทศอยา่งฉบัพลนั (Shock) ในช่วงเวลาแรกจะมีผลทาํให้การ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขา้สุทธิลดลง ต่อมาในช่วงเวลาท่ี 2 การเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหล
เขา้สุทธิปรับตวัเพิ่มข้ึน และปรับตวัเพิ่มข้ึนสูงสุดในช่วงเวลาท่ี 6 หลงัจากนั้นจะปรับตวัลดลงตั้งแต่
ช่วงเวลาท่ี 8 เป็นตน้ไป จากการวิเคราะห์สรุปไดว้า่ ผลของการเปล่ียนแปลงของส่วนต่างระหวา่ง
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อตัราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศท่ีมีต่อเงินทุนไหลเขา้สุทธิ ในระยะสั้นจะผนัผวน การผนั
ผวนจะปรับตวัลดลงเม่ือเวลาเพิ่มมากข้ึน 

ส่วนผลการวิเคราะห์วิเคราะห์ Impulse Response Function ของส่วนต่าง
อตัราดอกเบ้ียแสดงในภาคผนวก ก ตารางท่ี 8 

ผลการวเิคราะห์แสดงใหเ้ห็นวา่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินทุน
ไหลเขา้สุทธิอยา่งฉบัพลนั (Shock) ในช่วงเวลาแรกจะไม่มีผลทาํให้การเปล่ียนแปลงของส่วนต่าง
อตัราดอกเบ้ีย ต่อมาในช่วงเวลาท่ี 2-6 การเปล่ียนแปลงส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียปรับตวัลดลง แล้ว
ปรับตวัสูงข้ึนอีกคร้ังตั้งแต่ในช่วงเวลาท่ี 7 จากการวิเคราะห์สรุปไดว้า่ ผลของการเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนไหลเขา้สุทธิ จะทาํให้ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียจะปรับตวัลดลงในช่วงแรก ซ่ึงเป็นไปตาม
ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค (Covered Interest Parity) โดยการเปล่ียนแปลงดงักล่าวไม่ค่อยมี
ความผนัผวนมากนกั 

1.3.3 การวิเคราะห์โดยแยกส่วนความแปรปรวน Variance Decomposition 
 พจิารณาความแปรปรวนของปริมาณเงินทุนไหลเขา้จากตารางในภาคผนวก 
ก ตารางท่ี 5 พบว่าในช่วงแรก ความแปรปรวนของปริมาณเงินทุนไหลเขา้ได้รับอิทธิพลมาจาก
ตวัเอง 99.73% ขณะท่ีอิทธิพลของค่าคลาดเคล่ือนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียส่งผลกระทบเพียง 
0.26% เท่านั้น 
 หลงัจากช่วงเวลาท่ี 1 อิทธิพลของค่าคลาดเคล่ือนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย
ท่ีมีต่อความแปรปรวนของปริมาณเงินไหลเขา้ เพิ่มข้ึนจาก 0.26% เป็น 0.35% และ 0.37% ในช่วง
เวลาท่ี 2 และ 3 ตามลาํดบั โดยความแปรปรวนของเงินทุนไหลเขา้สุทธิไดรั้บอิทธิพลจากส่วนต่าง
อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียเท่ากบั 2.4% ในขณะท่ีความแปรปรวนของเงินทุนไหลเขา้ได้รับอิทธิพลจาก
ตวัเองเฉล่ียเท่ากบั 97.58%  
 พิจารณาความแปรปรวนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย จากตารางในภาคผนวก 
ก ตารางท่ี 6 พบวา่ในช่วงเวลาท่ี 1 ความแปรปรวนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียไดรั้บอิทธิพลจาก
ตวัเอง 100% สําหรับอิทธิพลของค่าคลาดเคล่ือนของเงินทุนไหลเขา้นั้นส่งผลกระทบต่อความ
แปรปรวนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียเท่ากบั 0.29% ในช่วงเวลาท่ี 2 และ 3 และส่งผลกระทบอยูใ่น
ระดบัเฉล่ียประมาณ 3.75% ตลอดช่วงเวลาท่ีศึกษา สรุปไดว้า่ การเปล่ียนแปลงของส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ีย และการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิต่างก็สามารถอธิบายได้ตวัเองใน
สัดส่วนท่ีสูง  
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 จากการวิเคราะห์ Impulse Response Function และ Variance 
Decomposition โดยใชข้อ้มูล 2 ส่วน คือ ขอ้มูลท่ีผา่นการแกปั้ญหา Non-Stationary โดยการ First-
Difference กับขอ้มูลท่ีไม่ผ่านการแก้ไขปัญหาดงักล่าว พบว่า ผลการศึกษาเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั กล่าวคือ การเปล่ียนแปลงอยา่งเฉียบพลนั (Shock) ของส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศและต่างประเทศ ทาํให ้

จากการวิเคราะห์ Impulse Response Function โดยใช้ขอ้มูล 2 ส่วน คือ 
ขอ้มูลท่ีผ่านการแกปั้ญหา Non-Stationary โดยการ First-Difference กบัขอ้มูลท่ีไม่ผา่นการแกไ้ข
ปัญหาดังกล่าว พบว่า ผลการศึกษาเป็นไปในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ การเปล่ียนแปลงอย่าง
เฉียบพลนั (Shock) ของส่วนต่างระหวา่งอตัราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศ ทาํให้ปริมาณ
เงินทุนไหลเขา้สุทธิลดลงในช่วงแรก และเปล่ียนแปลงอยา่งผนัผวนในระยะสั้น โดยความผนัผวน
จะปรับตวัลดลงเม่ือเวลาเพิ่มมากข้ึน ส่วนการเปล่ียนแปลงอยา่งเฉียบพลีน (Shock) ของเงินทุนไหล
เขา้สุทธิไม่ไดท้าํให้ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียเกิดการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลาแรก แต่ส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ียจะปรับตวัลดลงในระยะสั้น ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค (Covered Interest 
Parity) และในระยะยาว พบวา่ การเปล่ียนแปลงของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียไม่ค่อยมีความผนัผวน
มากนกั ทั้งน้ีทั้งนั้น การศึกษาโดยใชข้อ้มูลท่ีไม่ผา่นการแกไ้ขปัญหาดว้ยการ First-Difference นั้น 
ทาํให้อิทธิพลของการเปล่ียนแปลงในส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย ส่งผลมากข้ึนต่อการเปล่ียนแปลงใน
ปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิ ในทาํนองเดียวกนั การเปล่ียนแปลงในเงินทุนไหลเขา้สุทธิก็มีผลต่อ
การเปล่ียนแปลงของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย เพิ่มข้ึนดว้ยเช่นกนั 

ส่วนการวิเคราะห์ Variance Decomposition ทั้ งจากข้อมูลท่ีผ่านการ
แกปั้ญหา Non-Stationary โดยการ First-Difference กบัขอ้มูลท่ีไม่ผ่านการแกไ้ขปัญหาดงักล่าว 
พบว่า ความแปรปรวนของปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิ และความแปรปรวนของส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ียไดรั้บอิทธิพลจากตวัเองในสัดส่วนท่ีสูง 
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2. ผลการวเิคราะห์ผลกระทบจากความเส่ียงในการลงทุน และมาตรการควบคุมเงินทุนที่
มต่ีอปริมาณเงินทุนไหลเข้าสุทธิ 

 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางท่ี  4.6  ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงเส้น 
 

Variable Coefficient Std. Error          t-Statistic                        Prob.   

D1 73.75799 344.4786 0.214115 0.8307 

D2 -1682.971 262.3471 -6.415054 0 

C 107.9708 108.9337 0.99116 0.3229 

R-squared 0.184434     Mean dependent var -151.5503 

Adjusted R-squared 0.175711     S.D. dependent var 1439.806 

S.E. of regression 1307.204     Akaike info criterion 17.20483 

Sum squared resid 3.20E+08     Schwarz criterion 17.2561 

Log likelihood -1631.459     F-statistic 21.14429 

Durbin-Watson stat 1.029437     Prob(F-statistic) 0 
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จากตารางท่ี 4.6 พบวา่ มาตรการกนัสาํรอง 30% ไม่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหล
เขา้สุทธิได ้ในขณะท่ีความเส่ียงจากการลงทุนสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขา้
สุทธิได ้18.4% ณ ระดบัความนยัสาํคญั 1% 
 
ดงันั้น      
 
จากสมการท่ี 4.1 กรณีท่ี   

 
จะได ้    

     
 กรณีท่ี   

 
จะได ้    

 
นัน่คือ ในกรณีท่ีปัจจยัอ่ืนๆคงท่ี และไม่มีความเส่ียงจากการลงทุน จะทาํใหเ้งินทุน

ไหลเขา้สุทธิ เท่ากบั 107.97ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ แต่หากอยูใ่นภาวะท่ีมีความเส่ียงจากการลงทุน จะ
ส่งผลใหเ้งินทุนไหลออกสุทธิ เท่ากบั 1,575 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 

โดยสรุปแล้ว ความเส่ียงจากการลงทุน นั้น เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีความสําคญัและ
สามารถอธิบายถึงการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศท่ีเกิดข้ึนได้ สอดคล้องตามแบบจาํลอง 
Stock Model ในทฤษฎีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ กล่าวคือ การเคล่ือนยา้ยเงินทุน
ระหว่างประเทศเป็นผลมาจากการจดัเงินลงทุนในการลงทุนแบบต่างๆท่ีทาํให้นักลงทุนได้รับ
ผลตอบแทนสูง และมีความเส่ียงตํ่า 
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บทที ่ 5 

สรุปการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

 

1. สรุปการวจิัย 
 

 จากการศึกษา พบว่าเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของส่วนต่างระหวา่งอตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศและอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ ในระยะแรกจะส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน
เงินทุนไหลเขา้สุทธิ คือ ปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิจะปรับตวัลดลง โดยการเปล่ียนแปลงในระยะ
สั้นจะมีความผนัผวน ซ่ึงความผนัผวนดงักล่าวจะปรับตวัลดลงเม่ือเวลาเพิ่มมากข้ึน สรุปไดว้า่ การ
ใช้นโยบายการตอบโต้วฏัจักร เช่น นโยบายอตัราดอกเบ้ีย จะไม่ค่อยมีประสิทธิภาพ เน่ืองจาก
ควบคุมใหป้ริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีตอ้งการไดย้าก โดยเฉพาะในช่วง
ท่ีเกิดวกิฤต เพราะในช่วงดงักล่าว ความเส่ียงจากการลงทุนจะอยูใ่นระดบัสูง ซ่ึงจากการศึกษาพบวา่
ความเส่ียงจากการลงทุน ก็เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลกระทบต่อปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิ ซ่ึง
ในช่วงท่ีเกิดวกิฤต ปัจจยัดงักล่าวอาจจะมีผลกระทบมากกวา่ปัจจยัอ่ืนๆ ฉะนั้น ในช่วงดงักล่าว ควร
ใช้มาตรการท่ีเป็นการควบคุมโดยตรงเพื่อให้เกิดผลกระทบท่ีรุนแรง สําหรับผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัของเงินทุนไหลเขา้สุทธิท่ีมีต่อส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย นั้น ในช่วงเวลา
แรกจะไม่ส่งผลให้ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียเกิดการเปล่ียนแปลง ส่วนในระยะสั้ น ส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ียลดลง ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค (Covered Interest Parity) แต่ในระยะ
ยาว พบวา่ การเปล่ียนแปลงของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียไม่ค่อยมีความผนัผวนมากนกั 
 

2. อภิปรายผล 
 
 ประเทศไทย เป็นประเทศท่ีมีอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจสูงมากประเทศหน่ึงของ
โลก โดยในช่วงปี พ.ศ. 2529-2539 ซ่ึงเป็นช่วงก่อนท่ีประเทศไทยจะประสบกบัวิกฤติเศรษฐกิจ
อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจเฉล่ียสูงถึงร้อยละ10 การท่ีประเทศไทยมีการขยายตวัค่อนขา้งสูง 
และรวดเร็ว ประกอบกบัเศรษฐกิจของแต่ละประเทศในโลกมีความเช่ือมโยงกนัมากข้ึนทั้งด้าน
การคา้ระหวา่งเทศ รวมถึงภาคการเงินระหวา่งประเทศ ซ่ึงเป็นปัจจยัสนบัสนุนให้ประเทศไทยมีการ
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เปิดเสรีทางดา้นการคา้ การลงทุน และทางดา้นการเงินมากข้ึน ทั้งน้ีเพื่อให้เงินทุนจากต่างประเทศ
ซ่ึงเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีสําคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจสามารถเคล่ือนยา้ยไดอ้ย่างเสรี โดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทยมีความตอ้งการท่ีจะผลกัดนัให้ประเทศไทยเป็นศูนยก์ลางทางการเงินในภูมิภาคอินโด
จีน 

 ในปี พ.ศ. 2533 เป็นตน้มา ประเทศไทยไดด้าํเนินนโยบายเพื่อพฒันาระบบการเงินของ
ประเทศมากข้ึน โดยได้มีการผ่อนคลายการปริวรรตเงินและขยายบทบาทของสถาบนัการเงิน 
รวมทั้งการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการกาํกบัดูแลสถาบนัการเงิน และในปี พ.ศ. 2536 ธนาคารแห่ง
ประเทศไดมี้การอนุญาตให้มีการดาํเนินกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) การดาํเนินการดงักล่าวเกิดข้ึน
ในขณะท่ีเศรษฐกิจของหลายๆประเทศกาํลงัเขา้สู่ภาวะถดถอย  ซ่ึงส่งผลให้อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนอยูใ่นระดบัตํ่า ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียของประเทศไทยยงัอยูใ่นระดบัท่ีสูง จึงเป็นปัจจยั
ใหมี้การเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศเขา้สู่ประเทศไทยในปริมาณมากและรวดเร็ว โดยตั้งแต่ปี
พ.ศ.2533-2539 ประเทศไทยมีเงินทุนภาคเอกชนไหลเขา้สุทธิเฉล่ียปีละ 13,173 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ 
 เงินทุนจากต่างประเทศเป็นปัจจยัท่ีมีความสําคญัต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 
เน่ืองจากประเทศไทยเป็นประเทศกาํลงัพฒันา ปริมาณเงินออมภายในประเทศอาจจะไม่เพียงพอต่อ
การพฒันาประเทศ จึงตอ้งอาศยัเงินทุนจากต่างประเทศ อยา่งไรก็ตาม การท่ีเงินทุนสามารถไหลเขา้
ออกไดอ้ย่างเสรีนั้น ก็เป็นปัจจยัท่ีเพิ่มความเส่ียงให้กบัระบบเศรษฐกิจไดเ้ช่นกนั ในปี พ.ศ.2540 
เป็นปีท่ีเกิดวกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจของไทย ประเทศไทยมีการขาดดุลบญัชีเดินสะพดั การส่งออก
ประสบปัญหาชะงกังนั ดชันีตลาดหลกัทรัพยล์ดตํ่าลงอย่างมาก และไดมี้การประกาศลดอนัดบั
ความน่าเช่ือถือของประเทศไทย ก่อใหเ้กิดความไม่มัน่ใจในระบบการเงินไทย ส่งผลให้เงินทุนไหล
ออกจากประเทศไทยเป็นจาํนวนมาก และต่อเน่ือง ทั้งน้ีเน่ืองจากเงินทุนท่ีไหลเขา้มาในช่วงก่อน
หน้าน้ีส่วนหน่ึงเป็นเพียงเงินท่ีเข้ามาเพื่อเก็งกําไรระยะสั้ นเท่านั้น หลังจากเหตุการณ์ดังกล่าว 
ประเทศไทยก็ตอ้งประสบปัญหาเก่ียวกบัเสถียรภาพทางการเงินอีกคร้ังในปี พ.ศ. 2549 แต่มี
ลกัษณะตรงกนัขา้มกบัเหตุการณ์ เม่ือปี พ.ศ. 2540 กล่าวคือ มีปริมาณเงินทุนไหลเขา้มาเป็นจาํนวน
มาก จนทาํให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนอย่างมาก โดยเงินทุนส่วนใหญ่เขา้มาลงทุนในตราสารหน้ีไทย 
ซ่ึงเป็นเงินทุนระยะสั้ น ประกอบกบัช่วงเวลาดงักล่าวเงินดอลลาร์มีแนวโนม้อ่อนค่าลง จึงเป็นอีก
ปัจจยัหน่ึงท่ีทาํใหเ้งินทุนยิง่ไหลเขา้มาในประเทศไทย 
 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเข้าจาก
ต่างประเทศ โดยใช้แบบจาํลอง VAR โดยอาศยัเทคนิคการวิเคราะห์แยกส่วนความแปรปรวน 
(Variance Decomposition) พบว่าความแปรปรวนของปริมาณเงินทุนไหลเขา้ไดรั้บอิทธิพลมาจาก
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ตวัเองในสัดส่วนท่ีสูงโดยไดรั้บอิทธิพลจากค่าคลาดเคล่ือนของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย เพียงเล็กนอ้ย 
ซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจยัเร่ืองผลกระทบจากความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนและส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ียต่อเงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ ของ วิมล ป้ันคง (2545) ท่ีพบว่าความแปรปรวนของ
ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขา้ไดรั้บอิทธิพลจากตวัเองในสัดส่วนท่ีสูง  

สําหรับการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response 
Function) พบวา่ การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของเงินทุนจากต่างประเทศ มีผลกระทบต่อส่วนต่าง
อตัราดอกเบ้ีย โดยส่งผลให้ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียลดลง แต่ในระยะยาว พบว่า ส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงน้อยมาก ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิดอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค (Covered 
Interest Parity) ส่วนการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียจะมีผลกระทบให้
ปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิลดลงในช่วงแรก และการเปล่ียนแปลงดงักล่าวจะมีความผนัผวนใน
ระยะสั้ น โดยในบางช่วงเวลาปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิจะลดลงและเพิ่มข้ึน แต่เม่ือพิจารณาใน
ระยะกลางและระยะยาวพบวา่ความผนัผวนจะลดลง จากผลการศึกษาขา้งตน้ สรุปไดว้่า การใช้
นโยบายการเงินโดยการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย เพื่อควบคุมเงินทุนระหว่างประเทศ  นั้น มี
ประสิทธิผลน้อยมากซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ บัณฑิต ชัยวิชญชาติ (2545) เร่ืองเงินทุน
ต่างประเทศกับการดําเนินนโยบายการเงินของไทย ซ่ึงพบว่าการตอบสนองระหว่างเงินทุน
ต่างประเทศท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงการดาํเนินนโยบายการเงิน มีขนาดการตอบสนองไม่สูงมากนกั 

สาํหรับการศึกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนและความเส่ียงจากการลงทุนท่ี
มีต่อเงินทุนไหลเขา้สุทธิ นั้น พบวา่ มาตรการกนัสํารอง 30% ไม่สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
เงินทุนไหลเขา้สุทธิได ้แต่ความเส่ียงจากการลงทุน เป็นปัจจยัท่ีสามารถอธิบายถึงการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนระหว่างประเทศได้ ซ่ึงเป็นไปตามแนวคิดทฤษฎีการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ 
(Theory of International Capital Movement) ดว้ยแบบจาํลอง Stock ซ่ึงมีประเด็นสําคญั คือ “การ
เคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ จะมีผลมาจากการจัดทรัพย์สินหรือทุนของผู้ ลงทุนไปใน
ทางเลือกของการลงทุนแบบต่างๆท่ีจะท าให้ผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนสูง และมีความเส่ียงต า่” 
การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศนอกจากจะข้ึนอยูก่บัผลตอบแทน ซ่ึงก็คืออตัราดอกเบ้ียแลว้
นั้น ยงัข้ึนอยู่กบัปัจจยัด้านความเส่ียงด้วย เช่น ความเส่ียงทางด้านอตัราแลกเปล่ียน รวมทั้งความ
มัน่คงของประเทศท่ีจะเขา้ไปลงทุนทั้งทางดา้นเศรษฐกิจและการเมือง เป็นตน้ จะเห็นไดจ้ากในช่วง
วิกฤตเศรษฐกิจของไทยในปี พ.ศ. 2540 แมอ้ตัราดอกเบ้ียภายในประเทศอยู่ในระดบัท่ีสูง แต่
ปริมาณเงินทุนก็ยงัไหลออกอย่างต่อเน่ือง ทั้งน้ีเพราะมีความเส่ียงสูง ดงันั้นการใช้นโยบายอตัรา
ดอกเบ้ียในช่วงเวลาดงักล่าว โดยการตรึงระดบัอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศไวเ้พื่อเพิ่มส่วนต่างของ
อตัราดอกเบ้ียนั้นไม่สามารถชะลอการไหลออกเงินทุนได ้และในปี พ.ศ. 2549 ปริมาณเงินทุนไหล
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เขา้มาในประเทศไทยอยา่งมากและต่อเน่ือง ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัท่ีตํ่าเม่ือเปรียบเทียบ
กบัอตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ ทั้งน้ีเพราะนกัลงทุนเกิดความมัน่ใจต่อการลงทุนในประเทศไทย 
ประกอบกบัในขณะนั้นค่าเงินดอลลาร์มีแนวโนม้อ่อนค่าลง เหตุการณ์ดงักล่าวทาํให้ค่าเงินบาทแข็ง
ค่าข้ึนมาก ทาํให้ธนาคารแห่งประเทศไทยตอ้งประกาศใช้มาตรการกนัสํารอง 30% เพื่อรักษา
เสถียรภาพทางการเงินในประเทศ 
 

3. ข้อเสนอแนะ 
 

3.1 ข้อเสนอแนะนโยบายมหภาค 
จากการศึกษาและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง พบว่าในอดีตท่ีผ่านมาเม่ือเกิดวิกฤตการณ์

ทางการเงิน ก็มกัจะเกิดควบคู่กบัวิกฤตของสถาบนัการเงิน ทั้งน้ีเน่ืองจากสถาบนัการเงินเป็นทั้ง
ตวักลางและผูน้าํเงินทุนเขา้มาภายในประเทศ ดงันั้น ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงควรมีการปรับปรุง
นโยบายท่ีเก่ียวกับสถาบันการเงิน คือ ควรมีการกําหนดเก่ียวกับการเข้าถึงแหล่งเงินทุนจาก
ต่างประเทศ โดยมีขอ้กาํหนดท่ีชดัเจนให้สถาบนัการเงินหรือธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง ในเร่ืองของการนาํ
เงินทุนเขา้มาในประเทศ นอกจากน้ีควรมีการปรับปรุงระบบตรวจสอบการบริหารความเส่ียงของ
สถาบันการเงิน เน่ืองจากสภาพแวดล้อมทางการเงิน และระบบการเงินในปัจจุบันได้มีการ
เปล่ียนแปลงไปมาก  สําหรับมาตรการท่ีจะนํามาใช้ในการจดัการดูแลเงินทุน ควรคาํนึงถึง
สภาวการณ์ในขณะนั้นด้วยว่ามีความร้ายแรงมากน้อยเพียงใด เพราะในสถานการณ์ท่ีต่างกัน 
ประสิทธิผลและประสิทธิภาพของมาตรการนั้นๆ ก็จะต่างกันด้วย เช่น ในสภาวะท่ีไม่ร้ายแรง 
มาตรการควบคุมเงินทุนท่ีนาํมาใชค้วรเป็นมาตรการประเภทใหต้ลาดนาํ เช่น มาตรการทางดา้นภาษี 
ซ่ึงเป็นมาตรการเชิงป้องกนัวกิฤต ส่วนมาตรการทางกฎหมายหรือการควบคุมโดยตรง ควรนาํมาใช้
เม่ือเกิดวิกฤตแลว้   เพื่อให้เกิดผลกระทบอยา่งรุนแรง หลงัจากนั้นค่อยผอ่นคลายมาตรการ แลว้จึง
นาํมาตรการตอบโตว้ฏัจกัรมาใช้ เช่น การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย การปรับเปล่ียนระบบอตัรา
แลกเปล่ียน เป็นตน้ อยา่งไรก็ตามธนาคารแห่งประเทศไทยควรมีมาตรการเชิงป้องกนัวกิฤตมากกวา่
มาตรการท่ีจะนาํมาใชใ้นการแกไ้ขวิกฤต เช่น มาตรการสร้างสัญญาณเตือนภยัเพื่อดูแลเงินทุนไหล
เขา้ และมาตรการดูแลปริมาณเงินทุนไหลเขา้ใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม 
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3.2 ข้อเสนอแนะส าหรับสถาบันการเงิน 
สาํหรับสถาบนัการเงิน โดยเฉพาะธนาคารพาณิชยใ์นฐานะท่ีเป็นผูน้าํเงินทุนเขา้มา

ในประเทศรายสําคญั รวมไปถึงการเป็นตวักลางในการนาํเงินทุนเขา้มาดว้ยนั้น ควรมีการควบคุม
และปฏิบติัตามระเบียบอยา่งเคร่งครัด เช่น ระเบียบเก่ียวกบัเงินลงทุนจากต่างประเทศ การโอนเงิน 
หรือการทาํธุรกรรมทางการเงินระหว่างประเทศ  ทั้งน้ีเพื่อความมัน่คงของสถาบนัการเงินเอง และ
จะช่วยเก้ือหนุนใหร้ะบบเศรษฐกิจของประเทศขยายตวัอยา่งมัน่คงและมีเสถียรภาพ 

3.3 ข้อเสนอแนะส าหรับนักลงทุน 
จากการศึกษา พบวา่ เม่ือส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลกระทบต่อ

การเคล่ือนยา้ยเงินทุนสุทธิ มีการเปล่ียนแปลง จะมีผลทาํให้ปริมาณเงินไหลเขา้สุทธิเกิดความผนั
ผวนในช่วงแรก และปรับตวัเขา้สู่ภาวะปกติในระยะยาว ฉะนั้น เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในปัจจยั
ต่างๆทั้งในเร่ืองของผลตอบแทนจากการลงทุนและความเส่ียงจากการลงทุน นกัลงทุนควรศึกษา
ขอ้มูลต่างๆเพิ่มเติมให้ชดัเจน เพื่อการตดัสินใจท่ีถูกตอ้ง เพราะในช่วงแรกนกัลงทุนอาจตดัสินใจ
ภายใตค้วามไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลข่าวสาร (Asymmetric Information) 

3.4 ข้อเสนอแนะเพือ่การศึกษาเพิม่เติม 
สําหรับการศึกษาคร้ังน้ี   เป็นการศึกษาลกัษณะความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนต่าง

อตัราดอกเบ้ีย และปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิ รวมทั้งศึกษาถึงผลกระทบจากมาตรการควบคุม
เงินทุนและความเส่ียงจากการลงทุนท่ีมีต่อปริมาณเงินทุนไหลเขา้สุทธิ ซ่ึงเป็นการศึกษาเชิงมหภาค 
ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาเพิ่มเติมในเชิงจุลภาค เช่น พฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุน และ
สถาบนัการเงินทั้งในและต่างประเทศ   

ในการศึกษาถึงผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนท่ีมีต่อเงินทุนไหลเขา้สุทธิ 
คร้ังน้ีพิจารณาเฉพาะมาตรการกนัสํารอง 30% เพื่อพิจารณาถึงประสิทธิผลของมาตรการดงักล่าว 
ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรพิจารณาถึงมาตรการควบคุมเงินทุน มาตรการอ่ืนๆด้วยตลอดช่วง
ระยะเวลาท่ีศึกษา 

ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรใช้อตัราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารในตลาด
สหรัฐอเมริกา (LIBOR) เป็นอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมระยะสั้ นในตลาดต่างประเทศ แทน อตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู้ยืมระหว่างธนาคารในตลาดสิงคโปร์ (SIBOR) ท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเน่ืองจาก
สหรัฐอเมริกา เป็นแหล่งเงินทุนแหล่งใหญ่ของประเทศไทย 
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บรรณานุกรม  
 
กชกร จนัทนวรรณ  (2543)  "กรณีศึกษา: เงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศ ของประเทศไทย" 

วทิยานิพนธ์ ปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต คณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

ถวลิ นิลใบ  (2546)  "การควบคุม: บทสาํรวจ สาเหตุการควบคุม ผลกระทบและเคร่ืองมือ" บทยอ่
ของงานวจิยั คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง    

บณัฑิต ชยัวชิญชาติ  (2545)  "เงินทุนต่างประเทศกบัการดาํเนินนโยบายการเงินของไทย: การใช้
เคร่ืองมือควบคุมดา้นปริมาณ" วทิยานิพนธ์ปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต คณะ
เศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 

ปิยพรรณ ปัญญาพร้ิง  (2546)  "การศึกษาผลกระทบของเงินทุนไหลเขา้ท่ีมีต่ออตัราดอกเบ้ียใน
ประเทศไทย" วทิยานิพนธ์ปริญญาวทิยาศาสตรมหาบณัฑิต (เศรษฐศาสตร์) ภาควชิา
เศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร์ 

รังสรรค ์หทยัเสรี ชชัวรุตม ์มุสิกไชย  (2543)  "เงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศและกลยทุธ์
นโยบายการเงินหลงัวกิฤติเศรษฐกิจ: ประเด็นปัญหาและนยัต่อเคร่ืองมือบริหารจดัการ
เงินทุนของไทย" บทความในการสัมมนาวชิาการของธนาคารแห่งประเทศไทย 
ประจาํปี 2543   (20-21 มกราคม 2543)  

รังสรรค ์หทยัเสรี  (2544)  "มาตรการจาํกดัการไหลเวยีนของเงินทุน และการรักษาเสถียรภาพ
เศรษฐกิจการเงิน: กรอบแนวคิด ประสบการณ์ต่างประเทศ และนยัต่อประเทศกลุ่ม
ตลาดเกิดใหม่" งานวจิยั สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย   (เมษายน) 

วชิิต หล่อจีระชุณห์กุล สมบูรณ์วลัย ์สัตยารักษว์ทิย ์จิราวลัย ์จิตรถเวช  
อจัฉราวรรณ ป่ินสุกาญจนะ(2539) เทคนิคการพยากรณ์ กรุงเทพมหานคร   
จุฬาลงกรมหาวทิยาลยั 

วมิล ป้ันคง  (2545)  "ผลกระทบจากความเส่ียงของอตัราแลกเปล่ียนและส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียต่อ
เงินทุนไหลเขา้จากต่างประเทศ" วทิยานิพนธ์ปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต คณะ
เศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์      

สุริยะศกัด์ิ บวัเนียม  (2546)  "เงินทุนเคล่ือนยา้ย การใชน้โยบายทางการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพของ
ระดบัราคา" วทิยานิพนธ์ปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต คณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
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ผลการทดสอบ VAR 
กรณีขอ้มูลท่ีผา่นการแกปั้ญหาดว้ยวธีิ First Difference 

 
ตารางท่ี 1 

Variance Decomposition ของปริมาณเงินทุนไหลเขา้ (Net Private Capital Flow: NCF) 
Period S.E. DIRD DNCF 

 1  1123.684  0.259611  99.74039 
 2  1226.168  0.941242  99.05876 
 3  1284.716  1.087403  98.91260 
 4  1293.529  1.477842  98.52216 
 5  1307.277  1.516723  98.48328 
 6  1307.785  1.593231  98.40677 
 7  1348.448  1.682120  98.31788 
 8  1349.055  1.691158  98.30884 
 9  1354.131  1.679128  98.32087 

 10  1354.678  1.683999  98.31600 
 11  1356.922  1.721980  98.27802 
 12  1357.193  1.727256  98.27274 
 13  1360.527  1.724841  98.27516 
 14  1360.546  1.725255  98.27474 
 15  1360.808  1.725908  98.27409 
 16  1360.863  1.726749  98.27325 
 17  1361.078  1.728296  98.27170 
 18  1361.178  1.729304  98.27070 
 19  1361.400  1.728867  98.27113 
 20  1361.413  1.728853  98.27115 
 21  1361.424  1.728945  98.27106 
 22  1361.434  1.729173  98.27083 
 23  1361.450  1.729215  98.27078 
 24  1361.469  1.729307  98.27069 
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ตารางท่ี 2 
Variance Decomposition ของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Differential: IRD) 

 
Period S.E. DIRD DNCF 

 1  1.589407  100.0000  0.000000 
 2  1.619843  99.36508  0.634922 
 3  1.640097  99.37756  0.622440 
 4  1.640502  99.34673  0.653273 
 5  1.646123  99.35107  0.648926 
 6  1.651156  99.20846  0.791541 
 7  1.655846  98.95055  1.049447 
 8  1.656179  98.95050  1.049497 
 9  1.656326  98.93459  1.065407 

 10  1.656580  98.91072  1.089285 
 11  1.656815  98.89161  1.108386 
 12  1.656870  98.88593  1.114069 
 13  1.656968  98.87457  1.125433 
 14  1.656968  98.87456  1.125436 
 15  1.656972  98.87423  1.125767 
 16  1.656985  98.87272  1.127284 
 17  1.656991  98.87200  1.127998 
 18  1.657001  98.87087  1.129127 
 19  1.657006  98.87024  1.129761 
 20  1.657006  98.87023  1.129772 
 21  1.657006  98.87019  1.129805 
 22  1.657008  98.86999  1.130014 
 23  1.657009  98.86996  1.130044 
 24  1.657010  98.86983  1.130173 
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ตารางท่ี 3 
ผลการคาํนวณ Impulse Response Function ของปริมาณเงินทุนไหลเขา้ 

 
Period DIRD DNCF 

1 -57.25404  1122.225 
2 104.2758 -479.5280 
3 -61.61220 -378.4320 
4 82.34074  126.2690 
5 34.53804 -185.9116 
6 36.45102  0.373322 
7 -57.76768  323.5296 
8 -13.85871 -38.04397 
9 -3.380210 -117.0798 

10 -10.69112  37.00238 
11 28.31555 -72.67710 
12 10.47952 -25.00032 
13 -10.57551  94.60760 
14 -2.921815  6.481340 
15 -4.941145 -26.27169 
16 -4.258832  11.39809 
17 6.226354 -23.39152 
18 4.834725 -15.76754 
19 -1.532306  24.51755 
20 -0.614323  6.093221 
21 -1.478728 -5.062583 
22 -2.170121  4.755051 
23 1.241601 -6.529794 
24 1.609754 -7.006844 
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ตารางท่ี 4 
ผลการคาํนวณ Impulse Response Function ของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย 

 
Period DIRD DNCF 

1 1.589407  0.000000 
2 -0.284635 -0.129072 
3 0.256793 -0.009137 
4 0.022166 -0.028949 
5 -0.135913  0.001704 
6 0.112244 -0.063212 
7 -0.091190  0.084818 
8 0.033004 -0.003595 
9 -0.006885 -0.021015 

10 -0.013266  0.025772 
11 0.015620 -0.023082 
12 -0.005192 -0.012573 
13 0.003004  0.017765 
14 -0.000400  0.000287 
15 -0.001282 -0.003034 
16 -0.000879  0.006492 
17 -0.000108 -0.004453 
18 0.001366 -0.005600 
19 -0.000342  0.004195 
20 0.000327  0.000568 
21 -1.52E-05 -0.000961 
22 -0.000706  0.002407 
23 0.000125 -0.000917 
24 0.000206 -0.001893 
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ภาพท่ี  1 การตอบสนองของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขา้:  
         กรณีขอ้มูลท่ีผา่นการแกปั้ญหาดว้ยวธีิ First Difference 
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ผลการทดสอบ VAR:  
กรณีขอ้มูลท่ีไม่ผา่นการแกปั้ญหาดว้ยวธีิ First Difference 

 
ตารางท่ี 5 

Variance Decomposition ของปริมาณเงินทุนไหลเขา้ (Net Private Capital Flow: NCF) 
Period S.E. IRD NCF 

 1  1100.452  0.261888  99.73811 
 2  1239.127  0.353747  99.64625 
 3  1249.574  0.377681  99.62232 
 4  1280.738  0.580275  99.41973 
 5  1286.312  1.165542  98.83446 
 6  1293.290  2.042279  97.95772 
 7  1339.519  1.922126  98.07787 
 8  1372.856  1.842634  98.15737 
 9  1385.230  1.861237  98.13876 

 10  1402.396  1.988567  98.01143 
 11  1408.986  2.016288  97.98371 
 12  1412.647  2.046802  97.95320 
 13  1422.984  2.140729  97.85927 
 14  1432.448  2.285605  97.71440 
 15  1439.274  2.502246  97.49775 
 16  1446.588  2.776687  97.22331 
 17  1451.618  3.029886  96.97011 
 18  1455.276  3.269403  96.73060 
 19  1459.579  3.532766  96.46723 
 20  1463.628  3.806071  96.19393 
 21  1467.167  4.091654  95.90835 
 22  1470.644  4.389592  95.61041 
 23  1473.592  4.672894  95.32711 
 24  1476.087  4.938655  95.06135 
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ตารางท่ี 6 
Variance Decomposition ของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Differential: IRD) 

 
Period S.E. IRD NCF 

 1  1.559029  100.0000  0.000000 
 2  1.976381  99.70740  0.292599 
 3  2.424895  99.70112  0.298884 
 4  2.782675  99.71421  0.285795 
 5  3.020102  99.75687  0.243129 
 6  3.260368  99.79112  0.208884 
 7  3.428563  99.54713  0.452869 
 8  3.583111  99.19914  0.800859 
 9  3.709985  98.85237  1.147631 

 10  3.818970  98.32800  1.672002 
 11  3.915787  97.88159  2.118412 
 12  3.998451  97.41548  2.584515 
 13  4.072821  96.81779  3.182210 
 14  4.137389  96.18018  3.819821 
 15  4.193318  95.53108  4.468915 
 16  4.242301  94.85070  5.149304 
 17  4.284647  94.19512  5.804881 
 18  4.321350  93.56845  6.431545 
 19  4.353685  92.93625  7.063750 
 20  4.381988  92.32114  7.678861 
 21  4.406585  91.73300  8.266995 
 22  4.428136  91.16677  8.833231 
 23  4.446840  90.63772  9.362283 
 24  4.463035  90.14851  9.851492 
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ตารางท่ี 7 
ผลการคาํนวณ Impulse Response Function ของปริมาณเงินทุนไหลเขา้ 

 
Period IRD NCF 

 1 -56.31559  1099.010 
 2  47.54071  567.6110 
 3 -21.57942  159.7877 
 4  60.17438  274.2904 
 5  98.82735  67.38956 
 6  121.9595  55.91344 
 7  18.15996  348.4005 
 8 -15.48539  300.3011 
 9 -31.39794  182.0524 

 10 -58.26563  210.8531 
 11 -30.31069  132.6923 
 12 -28.58673  97.52821 
 13 -50.01912  163.7459 
 14 -59.59172  153.1991 
 15 -70.25523  121.1120 
 16 -79.19066  121.8015 
 17 -75.76388  94.01013 
 18 -73.44880  72.37372 
 19 -77.59332  80.76842 
 20 -79.20116  74.57334 
 21 -80.88418  61.89883 
 22 -82.83586  57.91329 
 23 -80.82568  46.32809 
 24 -78.32211  34.98979 
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ตารางท่ี 8 
ผลการคาํนวณ  Impulse Response Function ของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย 

 
Period IRD NCF 

 1  1.559029  0.000000 
 2  1.209992 -0.106907 
 3  1.402814 -0.078394 
 4  1.363309 -0.067492 
 5  1.173749 -0.006775 
 6  1.228397 -0.005348 
 7  1.045951  0.176155 
 8  1.016886  0.222676 
 9  0.932825  0.234819 

 10  0.857118  0.293077 
 11  0.817241  0.284553 
 12  0.752224  0.297284 
 13  0.696856  0.338613 
 14  0.635684  0.354986 
 15  0.577927  0.363227 
 16  0.521805  0.375388 
 17  0.471318  0.372754 
 18  0.424864  0.367912 
 19  0.377669  0.371312 
 20  0.334161  0.368208 
 21  0.292182  0.361668 
 22  0.252241  0.356047 
 23  0.216149  0.345369 
 24  0.182594  0.333096 
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ภาพท่ี  2 การตอบสนองของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและเงินทุนไหลเขา้:  
         กรณีขอ้มูลท่ีไม่ผา่นการแกปั้ญหาดว้ยวธีิ First Difference 
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ภาคผนวก ข 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 
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    NCF IRD DNCF DIRD D1 D2 

2536 ม.ค. 1248 4.32 NA NA 0 0 

  ก.พ. -31.00 3.22 -1,279.00 -1.10 0 0 

  มี.ค. 1,333.00 6.96 1,364.00 3.74 0 0 

  เม.ย. 850.00 6.25 -483.00 -0.71 0 0 

  พ.ค. 736.00 4.29 -114.00 -1.96 0 0 

  มิ.ย. 1,073.00 5.25 337.00 0.96 0 0 

  ก.ค. 136.00 3.63 -937.00 -1.62 0 0 

  ส.ค. 571.00 3.68 435.00 0.05 0 0 

  ก.ย. 978.00 1.96 407.00 -1.72 0 0 

  ต.ค. 746.00 -1.09 -232.00 -3.05 0 0 

  พ.ย. 430.00 -1.13 -316.00 -0.04 0 0 

  ธ.ค. 808.00 1.16 378.00 2.29 0 0 

2537 ม.ค. -73.00 3.61 -881.00 2.45 0 0 

  ก.พ. 1,085.00 3.75 1,158.00 0.14 0 0 

  มี.ค. 919.00 3.30 -166.00 -0.45 0 0 

  เม.ย. 773.00 1.21 -146.00 -2.09 0 0 

  พ.ค. 1,315.00 3.72 542.00 2.51 0 0 

  มิ.ย. 1,829.00 5.45 514.00 1.73 0 0 

  ก.ค. 971.00 4.55 -858.00 -0.90 0 0 

  ส.ค. 611.00 0.57 -360.00 -3.98 0 0 

  ก.ย. 1,232.00 1.48 621.00 0.91 0 0 

  ต.ค. 318.00 -0.12 -914.00 -1.60 0 0 

  พ.ย. 1,051.00 0.64 733.00 0.76 0 0 

  ธ.ค. 1,090.00 0.58 39.00 -0.06 0 0 
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    NCF IRD DNCF DIRD D1 D2 

2538 ม.ค. 557.00 6.12 -533.00 5.54 0 0 

  ก.พ. 1,337.00 6.95 780.00 0.83 0 0 

  มี.ค. 888.00 8.01 -449.00 1.06 0 0 

  เม.ย. 2,304.00 6.83 1,416.00 -1.18 0 0 

  พ.ค. 2,409.00 4.71 105.00 -2.12 0 0 

  มิ.ย. 2,496.00 3.44 87.00 -1.27 0 0 

  ก.ค. 1,132.00 1.03 -1,364.00 -2.41 0 0 

  ส.ค. 1,714.00 3.46 582.00 2.43 0 0 

  ก.ย. 2,045.00 5.36 331.00 1.90 0 0 

  ต.ค. 1,219.00 2.71 -826.00 -2.65 0 0 

  พ.ย. 1,310.00 5.75 91.00 3.04 0 0 

  ธ.ค. 2,269.00 4.66 959.00 -1.09 0 0 

2539 ม.ค. 2,113.00 1.56 -156.00 -3.10 0 0 

  ก.พ. 1,667.00 3.01 -446.00 1.45 0 0 

  มี.ค. 1,532.00 1.14 -135.00 -1.87 0 0 

  เม.ย. 1,692.00 0.65 160.00 -0.49 0 0 

  พ.ค. 1,678.00 1.32 -14.00 0.67 0 0 

  มิ.ย. 2,019.00 3.19 341.00 1.87 0 0 

  ก.ค. 307.00 4.88 -1,712.00 1.69 0 0 

  ส.ค. 1,412.00 5.23 1,105.00 0.35 0 0 

  ก.ย. 1,183.00 7.30 -229.00 2.07 0 0 

  ต.ค. 1,620.00 4.58 437.00 -2.72 0 0 

  พ.ย. 555.00 5.20 -1,065.00 0.62 0 0 

  ธ.ค. 968.00 6.49 413.00 1.29 0 0 
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    NCF IRD DNCF DIRD D1 D2 

2540 ม.ค. 1,628.00 5.09 660.00 -1.40 0 0 

  ก.พ. -669.00 9.38 -2,297.00 4.29 0 0 

  มี.ค. 485.00 2.59 1,154.00 -6.79 0 0 

  เม.ย. -317.00 2.91 -802.00 0.32 0 0 

  พ.ค. -639.00 6.32 -322.00 3.41 0 0 

  มิ.ย. -1,302.00 9.29 -663.00 2.97 0 0 

  ก.ค. -2,113.00 12.97 -811.00 3.68 0 1 

  ส.ค. -3,954.00 9.71 -1,841.00 -3.26 0 1 

  ก.ย. -330.00 18.15 3,624.00 8.44 0 1 

  ต.ค. 958.00 12.97 1,288.00 -5.18 0 1 

  พ.ย. -1,644.00 14.08 -2,602.00 1.11 0 1 

  ธ.ค. -2,906.00 15.92 -1,262.00 1.84 0 1 

2541 ม.ค. -2,600.00 15.88 306.00 -0.04 0 1 

  ก.พ. -1,367.00 14.14 1,233.00 -1.74 0 1 

  มี.ค. -856.00 14.98 511.00 0.84 0 1 

  เม.ย. -744.00 13.39 112.00 -1.59 0 1 

  พ.ค. 55.00 10.71 799.00 -2.68 0 1 

  มิ.ย. -2,307.00 12.89 -2,362.00 2.18 0 1 

  ก.ค. -1,544.00 6.13 763.00 -6.76 0 1 

  ส.ค. -1,882.00 4.18 -338.00 -1.95 0 1 

  ก.ย. -993.00 1.86 889.00 -2.32 0 1 

  ต.ค. -3,188.00 0.13 -2,195.00 -1.73 0 1 

  พ.ย. -2,459.00 -1.70 729.00 -1.83 0 1 

  ธ.ค. -2,617.00 -2.50 -158.00 -0.80 0 1 
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    NCF IRD DNCF DIRD D1 D2 

2542 ม.ค. -3,272.00 -2.24 -655.00 0.26 0 1 

  ก.พ. -2,421.00 -1.94 851.00 0.30 0 1 

  มี.ค. -1,761.00 -2.75 660.00 -0.81 0 1 

  เม.ย. -1,798.00 -3.35 -37.00 -0.60 0 1 

  พ.ค. -1,703.00 -4.15 95.00 -0.80 0 1 

  มิ.ย. -1,023.00 -4.01 680.00 0.14 0 1 

  ก.ค. -1,169.00 -3.87 -146.00 0.14 0 1 

  ส.ค. -1,020.00 -4.14 149.00 -0.27 0 1 

  ก.ย. -1,099.00 -4.35 -79.00 -0.21 0 1 

  ต.ค. -1,125.00 -4.55 -26.00 -0.20 0 1 

  พ.ย. -753.00 -4.77 372.00 -0.22 0 1 

  ธ.ค. 385.00 -4.83 1,138.00 -0.06 0 1 

2543 ม.ค. -2,422.00 -4.52 -2,807.00 0.31 0 0 

  ก.พ. -1,892.00 -4.08 530.00 0.44 0 0 

  มี.ค. -291.00 -3.65 1,601.00 0.43 0 0 

  เม.ย. -775.00 -4.52 -484.00 -0.87 0 0 

  พ.ค. -1,266.00 -5.08 -491.00 -0.56 0 0 

  มิ.ย. -602.00 -4.59 664.00 0.49 0 0 

  ก.ค. -1,076.00 -4.40 -474.00 0.19 0 0 

  ส.ค. -381.00 -5.02 695.00 -0.62 0 0 

  ก.ย. -821.00 -4.95 -440.00 0.07 0 0 

  ต.ค. -577.00 -4.87 244.00 0.08 0 0 

  พ.ย. -886.00 -4.94 -309.00 -0.07 0 0 

  ธ.ค. -1,542.00 -4.69 -656.00 0.25 0 0 
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    NCF IRD DNCF DIRD D1 D2 

2544 ม.ค. -865.00 -3.70 677.00 0.99 0 0 

  ก.พ. -1,135.00 -3.80 -270.00 -0.10 0 0 

  มี.ค. -615.00 -3.49 520.00 0.31 0 0 

  เม.ย. -346.00 -3.10 269.00 0.39 0 0 

  พ.ค. -590.00 -2.48 -244.00 0.62 0 0 

  มิ.ย. -128.00 -1.71 462.00 0.77 0 0 

  ก.ค. -290.00 -1.37 -162.00 0.34 0 0 

  ส.ค. -397.00 -1.40 -107.00 -0.03 0 0 

  ก.ย. -267.00 -0.45 130.00 0.95 0 0 

  ต.ค. -1,275.00 -0.16 -1,008.00 0.29 0 0 

  พ.ย. -1,024.00 0.08 251.00 0.24 0 0 

  ธ.ค. -609.00 0.22 415.00 0.14 0 0 

2545 ม.ค. -1,125.00 0.10 -516.00 -0.12 0 0 

  ก.พ. -1,089.00 0.04 36.00 -0.06 0 0 

  มี.ค. -147.00 -0.20 942.00 -0.24 0 0 

  เม.ย. -304.00 -0.17 -157.00 0.03 0 0 

  พ.ค. -567.00 -0.24 -263.00 -0.07 0 0 

  มิ.ย. -690.00 -0.18 -123.00 0.06 0 0 

  ก.ค. -541.00 -0.15 149.00 0.03 0 0 

  ส.ค. -631.00 -0.04 -90.00 0.11 0 0 

  ก.ย. 991.00 0.02 1,622.00 0.06 0 0 

  ต.ค. -957.00 -0.03 -1,948.00 -0.05 0 0 

  พ.ย. -925.00 0.18 32.00 0.21 0 0 

  ธ.ค. -587.00 0.17 338.00 -0.01 0 0 
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    NCF IRD DNCF DIRD D1 D2 

2546 ม.ค. -2,212.00 0.12 -1,625.00 -0.05 0 0 

  ก.พ. -834.00 0.08 1,378.00 -0.04 0 0 

  มี.ค. 311.00 0.28 1,145.00 0.20 0 0 

  เม.ย. -113.00 0.34 -424.00 0.06 0 0 

  พ.ค. -1,834.00 0.29 -1,721.00 -0.05 0 0 

  มิ.ย. -523.00 0.43 1,311.00 0.14 0 0 

  ก.ค. 225.00 -0.09 748.00 -0.52 0 0 

  ส.ค. -29.00 -0.07 -254.00 0.02 0 0 

  ก.ย. -933.00 -0.05 -904.00 0.02 0 0 

  ต.ค. -1,406.00 -0.10 -473.00 -0.05 0 0 

  พ.ย. -1,116.00 -0.06 290.00 0.04 0 0 

  ธ.ค. -1,669.00 -0.14 -553.00 -0.08 0 0 

2547 ม.ค. -2,437.00 -0.11 -768.00 0.03 0 0 

  ก.พ. -1,083.00 -0.07 1,354.00 0.04 0 0 

  มี.ค. 135.00 -0.07 1,218.00 0.00 0 0 

  เม.ย. 451.00 -0.15 316.00 -0.08 0 0 

  พ.ค. 1,216.00 -0.25 765.00 -0.10 0 0 

  มิ.ย. 86.00 -0.49 -1,130.00 -0.24 0 0 

  ก.ค. 686.00 -0.56 600.00 -0.07 0 0 

  ส.ค. 301.00 -0.61 -385.00 -0.05 0 0 

  ก.ย. 157.00 -0.46 -144.00 0.15 0 0 

  ต.ค. 663.00 -0.56 506.00 -0.10 0 0 

  พ.ย. -747.00 -0.65 -1,410.00 -0.09 0 0 

  ธ.ค. -1,098.00 -0.72 -351.00 -0.07 0 0 
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    NCF IRD DNCF DIRD D1 D2 

2548 ม.ค. -417.68 -0.77 680.32 -0.05 0 0 

  ก.พ. -958.00 -0.95 -540.32 -0.18 0 0 

  มี.ค. -326.32 -1.10 631.68 -0.15 0 0 

  เม.ย. 960.78 -1.10 1,287.10 0.00 0 0 

  พ.ค. 1,639.82 -1.09 679.04 0.01 0 0 

  มิ.ย. 725.54 -1.08 -914.28 0.01 0 0 

  ก.ค. -273.83 -1.09 -999.37 -0.01 0 0 

  ส.ค. 1,393.33 -1.13 1,667.16 -0.04 0 0 

  ก.ย. 796.47 -0.84 -596.86 0.29 0 0 

  ต.ค. -762.99 -0.80 -1,559.46 0.04 0 0 

  พ.ย. 173.83 -0.70 936.82 0.10 0 0 

  ธ.ค. 173.21 -0.70 -0.62 0.00 0 0 

2549 ม.ค. -2,135.05 -0.64 -2,308.26 0.06 0 0 

  ก.พ. 1,362.00 -0.62 3,497.05 0.02 0 0 

  มี.ค. -1,025.53 -0.62 -2,387.53 0.00 0 0 

  เม.ย. -331.70 -0.52 693.83 0.10 0 0 

  พ.ค. 1,098.25 -0.58 1,429.95 -0.06 0 0 

  มิ.ย. 147.59 -0.63 -950.66 -0.05 0 0 

  ก.ค. -1,270.98 -0.62 -1,418.57 0.01 0 0 

  ส.ค. -581.06 -0.55 689.92 0.07 0 0 

  ก.ย. 2,570.50 -0.51 3,151.56 0.04 0 0 

  ต.ค. -1,511.88 -0.43 -4,082.38 0.08 0 0 

  พ.ย. -1,835.87 -0.45 -323.99 -0.02 0 0 

  ธ.ค. 1,108.23 -0.52 2,944.10 -0.07 1 0 
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    NCF IRD DNCF DIRD D1 D2 

2550 ม.ค. -1,996.89 -0.53 -3,105.12 -0.01 1 0 

  ก.พ. -1,509.74 -0.64 487.15 -0.11 1 0 

  มี.ค. -1,059.30 -0.87 450.44 -0.23 1 0 

  เม.ย. -869.74 -1.19 189.56 -0.32 1 0 

  พ.ค. 170.03 -1.48 1,039.77 -0.29 1 0 

  มิ.ย. 581.14 -1.89 411.11 -0.41 1 0 

  ก.ค. -1,469.35 -1.99 -2,050.49 -0.10 1 0 

  ส.ค. -1,377.53 -2.28 91.82 -0.29 1 0 

  ก.ย. 2,190.06 -2.29 3,567.59 -0.01 1 0 

  ต.ค. -1,874.53 -1.96 -4,064.59 0.33 1 0 

  พ.ย. -1,861.14 -1.74 13.39 0.22 1 0 

  ธ.ค. 1,196.96 -1.80 3,058.10 -0.06 1 0 

2551 ม.ค. -89.28 -0.79 -1,286.24 1.01 1 0 

  ก.พ. 3,767.47 0.08 3,856.75 0.87 1 0 

  มี.ค. 6,001.27 0.40 2,233.80 0.32 1 0 

  เม.ย. 1,491.96 0.36 -4,509.31 -0.04 1 0 

  พ.ค. -1,232.95 0.44 -2,724.91 0.08 1 0 

  มิ.ย. -3,468.22 0.32 -2,235.27 -0.12 1 0 

  ก.ค. -1,540.74 0.49 1,927.48 0.17 0 0 

  ส.ค. -565.29 0.62 975.45 0.13 0 0 

  ก.ย. 1,302.78 0.55 1,868.07 -0.07 0 0 

  ต.ค. 2,785.82 -0.40 1,483.04 -0.95 0 0 
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ประวตัิผู้วจิัย 
 
ช่ือ นายตะวนั แดงเอียด 
วนั เดือน ปีเกดิ 30 กนัยายน 2523 
สถานทีเ่กดิ อาํเภอควนขนุน   จงัหวดัพทัลุง 
ประวตัิการศึกษา เศรษฐศาสตรบณัฑิต มหาวทิยาลยัวลยัลกัษณ์ พ.ศ. 2546 
สถานทีท่ างาน บมจ.ธนาคารกสิกรไทย สาขาจงัซีลอน ภูเก็ต   อาํเภอกะทู ้  จงัหวดัภูเก็ต 
ต าแหน่ง เจา้หนา้ท่ีการตลาด 
 


