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 บทที่ 1 
บทที ่1 บทนาํ 

บทนํา 

1.1 ที่มาและความสําคัญของการศึกษา 
 

  เงินทุนจากตางประเทศมีบทบาทสําคัญตอเศรษฐกิจของโลกเชนเดียวกับการคา  
ประเทศที่กําลังพัฒนาจําเปนตองพึ่งเงินทุนจากตางประเทศ  เนื่องจากเงินออมภายในประเทศไม
เพียงพอตอความตองการของภาคธุรกิจและภาครัฐ  ดังนั้นเพื่อสนับสนุนการเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจจึงจําเปนตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ    ประเทศไทยก็เชนเดียวกับประเทศที่กําลัง
พัฒนาอื่นๆ ที่ตองการเงินทุนจากตางประเทศ  เมื่อเศรษฐกิจไทยเริ่มขยายตัวอยางตอเนื่องตั้งแตป 
พ.ศ.2529 และในปตอๆ มา ประเทศไทยรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)1 
ในป พ.ศ. 2533 มีการดําเนินนโยบายเปดเสรีทางดานการเงิน อาทิ การผอนคลายกฎเกณฑ
ควบคุมการซื้อขายและการโอนเงินตราตางประเทศ (financial deregulation) รวมทั้งไดเรง
ดําเนินการเปดเสรีในตลาดตราสารทุน และตลาดตราสารหนี้ใหกับผูมีถิ่นฐานนอกประเทศมากขึ้น 
โดยเฉพาะในดาน capital account liberalization เมื่อประเทศไทยไดอนุญาตใหธนาคารพาณิชย
ของไทยและสาขาของธนาคารพาณิชยตางประเทศที่มีสาขาในประเทศไทยทําธุรกรรมวิเทศธนกิจ 
(Bangkok International Banking Facilities: BIBFs)2 ไดในป พ.ศ. 2536   ทําใหมีเงินลงทุนไหล
เขามาในประเทศไทยอยางมาก ซึ่งมีปจจัยรวม คือ การที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูใน

                                                  
 
1 ประเทศสมาชิกของ IMF จะตองปฎิบัติตามกฎเกณฑเร่ืองการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศให

เปนไปอยางเสรี แตกรณีที่ประเทศที่กําลังพัฒนายังไมพรอมที่จะใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนเสรี จึงจําเปนตองมีการควบคุมธุรกรรม
บางประเภท จึงขอสงวนไมปฎิบัติตามพันธกรณทีี่ IMF กําหนด ตอมาเมื่อมีความพรอมจึงประกาศที่จะทําตามพันธกรณี เชน
ประเทศไทยประกาศยอมรับพันธะขอ 8 ซ่ึงมีสาระคือผอนคลายการควบคุมธุรกกรมที่มีผลตอการเคลื่อนยายเงินตราระหวาง
ประเทศในสวนที่เกี่ยวของกับดุลบัญชีเดินสะพัด 

2 กิจการวิเทศธนกิจ มีสาระสําคัญคือ การรับฝากหรือใหกูยืมเงินตราตางประเทศไดในประเทศ การที่ธนาคารแหง
ประเทศไทยอนุญาตใหธนาคารพาณิชยดําเนินกิจการวิเทศธนกิจไดจึงหมายความวา  ธนาคารพาณิชยในประเทศไทยสามารถรับฝาก
เงินในรูปเงินตราตางประเทศจากตางชาติได รวมทั้งใหกูยืมในรูปเงินตราตางประเทศได 
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ระดับสูง ผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยสูง รวมทั้งการที่อัตราแลกเปลี่ยนมี
เสถียรภาพ เปนแรงจูงใจที่ทําใหมีเงินทุนไหลเขามากยิ่งขึ้น แสดงไดดังรูปที่ 1.1 

 
 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ : * รวมสวนบัญชีเงินฝากของผูที่ไมมีถิ่นพํานักในประเทศไทย (Non-resident baht account) 

รูปภาพ 1.1 แสดงเงนิทนุเคลื่อนยายสุทธภิาคเอกชน ระหวางป พ.ศ. 2526 - 2548 
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การลดอุปสรรคทางเศรษฐกจิทั้งดานการคา การเงนิ และการลงทนุ ทําใหโลกมีสภาพ
เหมือนเปนตลาดเดียว (integrated global economy) สงผลใหตลาดการเงินของโลกเชื่อมโยง
เสมือนเปนหนวยเดียว (globalization of financial market) และมผีลกระทบตอการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศ (Capital Mobility) กลาวคือ ถาหากภาวะเศรษฐกจิในประเทศใดมี
เสถียรภาพ และผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดบัที่สูงกวาโดยเปรียบเทยีบ จะมีผลชักจงูให
นักลงทนุตางประเทศนาํเงนิเขามาลงทนุในประเทศนั้นมากขึ้น ในกรณีตรงกันขาม ถาหากภาวะ
เศรษฐกิจและการเมืองประสบปญหาหรือไมมีเสถียรภาพ จนกอใหเกดิความไมแนใจในการเขามา
ลงทนุในประเทศ หรือมีผลตอบแทนจากการลงทุนต่าํกวาตางประเทศโดยเปรียบเทียบ ยอมมผีล
ใหเงนิทนุไหลออกเปนจาํนวนมาก ทัง้นีเ้พราะผูลงทนุภายตางประเทศสามารถถอนการลงทนุได
งายขึน้ และขณะเดียวกนัผูลงทนุในประเทศก็สามารถหันไปลงทนุในตางประเทศไดงายขึ้นเชนกัน 

การพัฒนาของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ (IT) ทําใหมีสิ่งประดิษฐทางการเงนิใหมๆ 
หรือนวัตกรรมทางการเงนิ (Financial Innovation) เพิ่มมากขึ้น ซึง่นวัตกรรมทางการเงินใหมๆ 
อาท ิ เชน Automatic Teller Machines: ATM บัตรเครดิต (credit card)     บัตรเดบิต (debit 
card) บัตรเงนิสด และการทําธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส (Electronic transfer) แมวาในปจจบุัน 
เงินสดซึง่ประกอบดวยธนบตัรและเหรียญกษาปณจะเปนสื่อกลางในการชําระเงินที่ใชอยาง
แพรหลาย แตทางเลือกอืน่ๆ เชน บัตรเครดิต บัตรเดบิต Prepaid card หรือแมแต Digital cash ได
เร่ิมมีบทบาทมากขึ้นในการใชเปนสื่อกลางในการชําระเงิน ดังแสดงไดดังรูปที่ 1.2 จะเหน็ไดวา
ความหางระหวางเสนแสดงปริมาณเงนิตามความหมายแคบ (M1) หมายถงึ ปริมาณเงนิที่
หมุนเวียนในมอืประชาชน ประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชนและเงนิฝาก
เผื่อเรียกของประชาชนที่ระบบธนาคาร และเสนแสดงปริมาณเงนิตามความหมายกวาง (M2) 
หมายถงึ ปริมาณเงนิทีห่มุนเวียนในมอืประชาชน นอกจากประกอบดวยธนบัตรและเหรียญ
กษาปณในมือประชาชนและเงินฝากเผื่อเรียกแลว ยังรวมเงนิฝากประจําและออมทรัพยที่ระบบ
ธนาคาร มีความหางมากขึน้เรื่อยๆ แสดงวาสวนที่เพิม่ข้ึน จาก M1 ไปเปน M2 มีปริมาณที่สงูขึ้น นัน่
คือมีการใชส่ือกลางในการชาํระเงนิแบบใหมนอกเหนือจากเงินสดซึง่ประกอบดวยธนบัตรและ
เหรียญกษาปณเพิ่มมากขึ้น  แนวโนมในอนาคตการใชระบบการชาํระเงินแบบใหมควบคูกับการใช
เงินสด เปนสิง่ที่สามารถเกดิขึ้นได เพราะการใชส่ือกลางตางๆ เหลานี้มีขอดีอยูมาก โดยเฉพาะใน
เร่ืองของความสะดวกสบาย  
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

 รูปภาพ 1.2 แสดงปริมาณเงนิตามความหมายแคบ (M1) และปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
(M2) ระหวางป พ.ศ. 2533 ถึง ป พ.ศ. 2548 3 

  
ประเทศทีก่ําลงัพัฒนาจําเปนตองพึง่พาเงนิทนุจากตางประเทศเพื่อสนับสนนุและรองรับ

การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ  ทั้งนี้เนื่องจากเงนิออมในประเทศไมเพียงพอตอการสนับสนนุการ
ลงทนุของภาคเอกชนในการดําเนินธุรกิจและการลงทุนของภาครัฐที่จาํเปนตองขยายการลงทนุใน
การสรางสาธารณูปโภค   ดังนัน้ผลประโยชนที่ประเทศไดรับจากการมีเงนิทนุจากตางประเทศไหล

                                                  
 
3 ปริมาณเงิน  M1  = ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (Narrow Money)  

หมายถึง ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในมอืประชาชน ประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชนและเงินฝากเผื่อเรียก
ของประชาชนที่ระบบธนาคาร 

 ปริมาณเงิน  M2  = ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (Broad Money) 
หมายถึง ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในมอืประชาชน นอกจากประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชนและเงินฝาก
เผื่อเรียกแลว ยังรวมเงินฝากประจําและออมทรัพยที่ระบบธนาคารอีกดวย 
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เขาคือ  ทําใหระบบเศรษฐกจิมีการขยายตวัอยางตอเนื่อง  ซึ่งจะชวยใหมีการผลิตและการจางงาน
รวมทัง้เปนการเพิ่มรายไดตอหัวของประชากรใหสงูขึ้น  นอกจากนี้การลงทนุโดยตรงยังมีสวนชวย
ถายทอดเทคโนโลยีสมยัใหมจากตางประเทศ อันเปนการชวยเพิ่มประสทิธิภาพการผลิตของ
ประเทศ แตอยางไรก็ตาม การไหลเขาของเงนิทนุจากตางประเทศอาจสงผลเสียตอระบบเศรษฐกจิ
ได  ทั้งนี้เพราะบางสวนของเงนิทนุไหลเขากอใหเกิดหนีต้างประเทศ เชน เงนิกูภาครัฐ เงนิกูของ
ธนาคารพาณชิยและบริษัท การที่ตางประเทศมาลงทุนในตราสารหนี ้ เปนตน4 กรณีที่เงนิทนุไหล
เขามีสวนทีเ่ปนหนี้ในสัดสวนที่สงูและเปนหนี้ระยะสัน้ในสัดสวนที่มาก ดังเชนที่เกิดข้ึนกับประเทศ
ไทยในชวงกอนเกิดวกิฤตการณเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 ซึ่งจะมีความเสี่ยงตอระบบเศรษฐกิจ คือ
มีผลตอสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity risk) ของประเทศทัง้ภาครัฐและเอกชน ตอฐานะทนุ
สํารองระหวางประเทศ (Foreign- exchange reserve) และความมัน่คงของสถาบันการเงนิ และ
ความเชื่อมัน่ในเสถยีรภาพของคาเงนิ เมื่อมีการเรียกหนีค้ืน   โดยเฉพาะถาสัดสวนของหนี้ระยะสัน้
อยูในระดับสูงเมื่อเทียบกับปริมาณทนุสํารองระหวางประเทศ5  ในป พ.ศ. 2540 เปนปที่เศรษฐกิจ
ไทยเกิดวกิฤตการณทางการเงินรุนแรงเปนประวัติการณ เหตุเพราะนับต้ังแตประเทศไทยเปดเสรี
ดานการเงนิ ตามทีก่ลาวมาขางตนแลวนัน้ เงนิทนุเคลือ่นยายเขาประเทศเปนจํานวนมาก จงึทาํให
เกิดการใชจายบริโภคมากเกินไป มกีารเก็งกําไรในตลาดหุนและรุนแรงยิ่งขึน้ ส่ิงเหลานี้ได
กลายเปนสัญญาณเตือนวาจะเกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกิจตามมา แตเมื่อไมไดรับการแกไขจึง
ทําใหนกัลงทนุตางประเทศเริ่มขาดความเชื่อมั่นตอเศรษฐกิจของไทย อีกทัง้มาตรการการปองกนั
การโจมตีคาเงนิบาทในป พ.ศ. 2539  ทําใหทนุสํารองระหวางประเทศลดลง สงผลใหเกิดการไหล
ออกของเงนิทนุตางประเทศเปนจํานวนมาก การลงทนุลดลง เกิดปญหาหนีท้ี่ไมกอรายได (NPLs: 
Non-performing Loan) อยางกวางขวางและจํานวนมาก คนวางงานเพิม่ข้ึนมากมาย รายไดและ
การบริโภคตกต่ํา ธุรกิจตางๆ มีผลดําเนินงานตกต่ําหรือขาดทนุและไมมีการลงทุนและไมมกีาร
ลงทนุเพิม่ เศรษฐกิจชะลอตัวลงอยางรวดเร็ว แสดงเงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิไดดังรูปที่ 1.1 รัฐบาล

                                                  
 
4 เงินทุนไหลเขาในสวนที่ไมกอใหเกิดหนี้จําแนกไดเปน 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงคือในรูปของทุนเรือนหุน 

(direct investment) เงินลงทุนในหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (portfolio investment - equity securities)  และเงินฝากของ
ตางชาติในรูปเงินบาท (non-resident baht account) 

5 รายงานของธนาคารแหงประเทศไทยระบุวา ณ สิ้นป 2539 หนี้ตางประเทศของไทยมีมูลคาทั้งสิ้น  90,536 ลาน
ดอลลารสหรัฐ  คิดเปนรอยละ 49 ของ GDP  เปนสัดสวนหนี้ระยะสั้นรอยละ 42 
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ตองเรงใชมาตรการเขาแกไขและบรรเทาปญหา ทาํใหสถานการณเศรษฐกิจของประเทศกระเตือ้ง
ดีขึ้นโดยลําดบันับต้ังแตป พ.ศ. 2542 แตก็ตองใชเวลาหลายปในการฟนตัว  

จากการที่ประเทศตางๆ เปดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) มากขึน้ตาม
กระบวนการโลกาภิวัฒน (Globalization) ประกอบกับการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ 
(IT) ทําใหเงนิทนุจากตางประเทศไหลเขาออกอยางเสรีมากยิง่ขึ้น ซึ่งประเทศไทยคงจะหนีไมพน
พลวัตแหงการเปลี่ยนแปลงครั้งนี้ ดงันัน้การศึกษาครัง้นี้จงึมีจุดประสงคเพื่อวัดและเปรียบเทยีบ
ระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility) ของประเทศไทย และ
ศึกษาถงึผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน (Financial innovation) และปจจัยที่มีผลตอการ
กําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศของประเทศไทย ทั้งกอนและหลังการเกดิวิฤตการณทาง
การเงนิในภูมภิาคเอเชียป 2540 ซึง่จะสามารถบอกไดวาอัตราผลตอบแทนภายในของประเทศนัน้ 
กําหนดมาจากปจจัยภายในและภายนอกประเทศอยางไร เพื่อประโยชนในการกําหนดนโยบาย
การเงนิตอไป 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพื่อวัดและเปรียบเทียบระดบัการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Degree of Capital 
Mobility) ของประเทศไทย ทัง้ในตลาดเงิน (Money Market) ตลาดหลักทรพัย (Stock 
Market) และตลาดพันธบัตร (Bond Market) ในชวงกอนและหลงัการเกิดวิฤตการณทาง
การเงนิในภูมภิาคเอเชียป 2540 

2. ศึกษาถงึผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน (Financial innovation) และปจจัยที่มีผล
ตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ เชน การเปลี่ยนแปลงในปรมิาณเงนิ 
รายได และการคาดการณอัตราเงินเฟอ ทั้งกอนและหลังการเกิดวิฤตการณทางการเงนิใน
ภูมิภาคเอเชียป 2540  

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
   

การศึกษาครั้งนี้เปนการวัดและเปรียบเทยีบระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ 
(Degree of Capital Mobility) ของประเทศไทย รวมถึงผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิ 
(Financial innovation) และปจจัยทีม่ผีลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ โดย
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ศึกษาทั้งในตลาดเงนิ (Money Market) ตลาดหลักทรัพย (Stock Market) และ ตลาดพนัธบตัร 
(Bond Market) ทั้งกอนและหลังการเกิดวฤิตการณทางการเงนิในภูมภิาคเอเชียป 2540  

ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary data) รายเดือน ตั้งแตเดอืน
มกราคม ป พ.ศ. 2533 ถงึ เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2548 จํานวน 184 เดือน โดยแบงการศึกษา
ออกเปน 2 ชวงคือ6  

• ชวงกอนเกิดวกิฤตการณทางการเงินในภมูิภาคเอเชียป 2540 คือ 
เดือนมกราคม ป พ.ศ. 2533 ถึง เดือนเมษายน ป พ.ศ. 2540 จํานวน 88 เดือน 

• ชวงหลังเกิดวกิฤตการณทางการเงินในภมูิภาคเอเชียป 2540  คือ 
เดือนมกราคม ป พ.ศ. 2541 ถึง เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2548 จํานวน 96 เดือน 

1.4 แหลงขอมลู และการเก็บรวบรวมขอมลู 
  

ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลทุติยภูม ิ (Secondary data) รายเดือน ตั้งแตเดอืน
มกราคม ป พ.ศ. 2533 ถึง เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2548 จํานวน 184 เดือนโดย ไดเก็บรวบรวม
ขอมูลจากแหลงขอมูลตางๆดังนี ้

• ฐานขอมูล CEIC data 
• International Financial Statistics (IFS) Online 
• Reuters 
• ธนาคารแหงประเทศไทย 
• ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 
 

                                                  
 
6 เนื่องจากชวงเวลาที่เกิดวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียป 2540 ขอมูลมีความผันผวนสูงมากผิดปกติ คือ 

ต้ังแต เดือนพฤษภาคม ป พ.ศ. 2540 ถึง เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2540 จึงไดทําการตัดการวิเคราะหในชวงเวลาดังกลาวออก เพราะ
ถาขอมูลมีความไมสม่ําเสมอ (Consistent) กับขอมูลในชวงเวลาอื่นๆ อาจทําใหการคํานวณและแปลผลผิดพลาดได เพื่อตัด
ประเด็นปญหาดังกลาวออกไป การศึกษานี้จึงไมนําขอมูลในชวงที่เกิดวิกฤติการณทางการเงินเขามารวมวิเคราะหดวย  
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1.5 วิธีการศึกษา 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชวธิีวัดและเปรียบเทยีบระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ 
(Degree of Capital Mobility) ตามแนวคิดของ Rungsun Hataiseree และ Phipps ซึ่งอาศัย
แบบจําลองพืน้ฐานของ Edwards และ Khan เพื่อหาคาความเชื่อมโยงของระบบการเงนิใน
ประเทศกับตางประเทศ รวมถึงศึกษาผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน (Financial innovation) 
ที่มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ โดยใชวิธกีารหาความสัมพันธในระยะยาว 
(Cointegration Relationship) ของ Johanson วิธีการ Error Correction Model: ECM และ
เลือกใช Chow Test  ทดสอบความมีเสถยีรภาพของสมการ (Stability Test)    

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรบั 

 
1. ทําใหทราบและสามารถเปรยีบเทยีบระดับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ซึง่

ทําใหทราบถึงขนาดของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ ทั้งกอนและหลงัการ
เกิดวิฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียป 2540  ได 

2. ทําใหทราบวาอัตราผลตอบแทนภายในประเทศทัง้ในตลาดเงนิ (Money Market) 
ตลาดหลักทรัพย (Stock Market) และตลาดพันธบัตร (Bond Market) นั้น กาํหนดมา
จากปจจยัภายในและภายนอกประเทศอยางไร เพื่อประโยชนในการกําหนดนโยบาย
การเงนิตอไป 

3. ทําใหทราบถึงผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิ (Financial innovation) ที่มีผลตอ
การกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ ของประเทศไทย 

1.7 สมมติฐานทีต่องการทดสอบ 
  

ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) ซึ่งก็คือ คา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศทีร่วมการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยน (Foreign rate of return) หรือ 1γ  ในสมการแสดงความสมัพันธในระยะยาว มีคาอยู
ระหวาง ศูนยถึงหนึง่ 10; ≤≤ψ   
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 ถาคา ψ  = 1 หมายความวาปจจัยทางการเงินนอกประเทศ (External Financial) จะมี
ผลในการกาํหนดอัตราผลตอบแทนในประเทศ ซึง่เปนกรณีของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศแบบเปดเสรี (Completely Perfect Capital Mobility)  
 ถาคา ψ  = 0 นัน่คือ ปจจัยภายนอกประเทศไมมีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ ซึง่เปนกรณีไมมีการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Zero Capital Mobility)  
 ถาคา 10 <<ψ  คา ψ  อยูระหวางศูนยและหนึง่ นั่นคอื ปจจัยทางการเงนิในประเทศ
และนอกประเทศ จะมีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึง่เปนกรณีระบบเศรษฐกิจกึง่
เปด (Semi-Open Capital Mobility) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลหนึง่ หรือระบบเศรษฐกิจกึง่ปด   
(Semi-Closed Capital Mobility) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลศนูย  

1.8 องคประกอบของวิทยานพินธ 
  
บทที ่ 1 กลาวถึง ที่มาความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการศกึษา ขอบเขตของ 

การศึกษา แหลงขอมูลและการเก็บรวบรวมขอมูล ประโยชนทีค่าดวาจะไดรับ 
และสมมติฐานในการศึกษา  

บทที ่ 2 กลาวถึง ภาพรวมของการเคลือ่นยายเงนิทุนระหวางประเทศและผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิ 

บทที ่ 3 กลาวถึง ทฤษฏีที่เกีย่วของ และวรรณกรรมปริทัศน 
บทที ่ 4 กลาวถึง วิธีการศึกษาของวิทยานิพนธ 
บทที ่ 5 กลาวถึง ผลของการศึกษา และการวิเคราะหผลจากการศึกษา 
บทที ่ 6 กลาวถึง สรุปเนื้อหาของการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 



 

 บทที่ 2 
บทที ่2 การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน 
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และผลกระทบของ                            

นวัตกรรมทางการเงิน 
 
ในบทนี้จะประกอบดวย 2 สวนดวยกนัคอื 
2.1 การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ 
2.2 การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศของประเทศไทย 
2.3 ผลกระทบของการมีนวัฒกรรมทางการเงนิ 

2.1 การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ  
 
 เงินทนุจากตางประเทศมบีทบาทสาํคัญตอเศรษฐกิจของโลกเชนเดียวกบัการคา  ประเทศที่
กําลังพัฒนาจาํเปนตองพึง่เงินทุนจากตางประเทศ  เนือ่งจากเงนิออมภายในประเทศไมเพียงพอตอ
ความตองการของภาคธุรกิจและภาครัฐ  ดังนั้นเพื่อสนับสนุนการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ
จําเปนตองพึง่พาเงินทนุจากตางประเทศ โดยการนําเขาเงินทนุจากตางประเทศสามารถแบงออกได
เปน 3 ประเภทตามผูที่นาํเขาไดดังนี ้  

2.1.1 การนาํเขาเงนิทุนจากตางประเทศของธนาคารพาณิชย 
  
 ธนาคารพาณชิยเปนสถาบนัการเงนิทีท่ําหนาทีเ่ปนตัวกลางในการจดัหาเงินทุนและจัดสรร
เงินทนุใหกับผูที่ตองการเงนิทุน โดยแหลงที่เงินทนุที่สาํคัญที่สุด คือ เงนิฝากภายในประเทศ  
รองลงมาคือเงนิทีกู่ยืมจากสถาบนัการเงินภายในประเทศ รวมทัง้เงนิกูยมืจากธนาคารแหงประเทศ
ไทย และเงินกูยืมจากสถาบันการเงนิในตางประเทศ การนาํเขาเงินทุนจากตางประเทศของธนาคาร
พาณิชย มทีัง้ธุรกิจการคาตางประเทศ ธุรกิจปริวรรตเงินตรา รวมทัง้การดําเนนิกจิการวิเทศธนกิจ 
และเพื่อการปรับสภาพคลองในการดําเนนิงานของธนาคารพาณิชย ทิศทางการนาํเงินทนุประเภทนี้
จะไมมีแนวโนมที่แนนอน และผันผวนตามภาวะธุรกิจการเงนิ  
 การนาํเขาเงินทุนจากตางประเทศของธนาคารพาณิชยแบงไดเปนสองสวนคือ สวนแรกเพื่อ
ดําเนนิธุรกรรมของธนาคารพาณิชย เชน ธุรกิจการคาตางประเทศ ธุรกิจปริวรรตเงนิตรา และเพือ่การ
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ปรับสภาพคลองในการดําเนินงานของธนาคารพาณิชย ดังนัน้ทิศทางการนําเขาเงนิทนุประเภทนี้จะ
ไมมีแนวโนมทีแ่นนอน และผันผวนตามภาวะธุรกิจการเงิน สวนที่สองเพื่อดําเนนิกจิการวิเทศธนกิจ 
(BIBFs) ซึ่งเริ่มเปดดําเนนิการในป พ.ศ. 2536 การนําเขาเงนิทนุจากตางประเทศของธนาคาร
พาณิชยในธุรกิจวิเทศธนกิจนี้ มจีํานวนสงูมากตามการขยายตัวของสนิเชื่อ out-in เนื่องจากการ
โอนยายบัญชใีนสวนของการกูยืมของธนาคารพาณิชยในประเทศไปสูกิจการวิเทศธนกิจ การ
โอนยายบัญชขีองเงนิกูยมืโดยตรงจากตางประเทศของภาคเอกชนที่ไมใชธนาคารไปเปนการกูยืม
ของกิจการวิเทศธนกิจแทน และการเปลีย่นที่มาของเงนิทนุจากการกูยืมโดยตรงของภาคเอกชน โดย
การชําระหนีเ้ดิม และเปลีย่นเปนการกูยมืจากกิจการวเิทศธนกิจ (Refinance) การโอนยายบญัชี 
หรือการโยกยายการกูยืมเงนิสกุลตางประเทศจากสถาบนัการเงนิภายนอกประเทศโดยตรงมากูยมื
ผานกจิการวิเทศธนกิจของสถาบนัการเงนิภายในประเทศดังกลาวแทน ธุรกิจวิเทศธนกิจนี้ไดรับสิทธิ
ประโยชนทางดานภาษทีี่ไมตองเสียภาษีเงินไดจากรายไดดอกเบี้ย ซึ่งชวยในตนทนุของผูกูถูกกวา
การกูยมืจากตางประเทศโดยตรง 

2.1.2 การนาํเขาเงนิทุนของธุรกิจเอกชนทีม่ิใชธนาคารพาณชิย1 มี 5 ชองทางคือ 
 

2.1.2.1 การลงทุนทางตรง (Direct Investment) เปนเงินทนุจากตางประเทศที่เขามาเพื่อ
ลงทนุดําเนินธรุกิจ โดยมสีวนรวมในการเปนเจาของหรือเปนผูบริหารงาน โดย
มุงหวังผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของกําไรจากการดําเนนิธุรกจิ 

2.1.2.2 การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) เปนเงินเขามาทนุในประเทศ ใน
รูปแบบการซื้อหลักทรัพยหรือหุนของกจิการตางๆ โดยผานทางตลาดหลักทรัพย 
การลงทุนในลกัษณะนีจ้ะคํานึงถึงอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งที่อาจเกิดขึ้น 
(Expected Rate of Return and Risk) ผลตอบแทนที่ไดจะเปนเงนิปนผล กาํไร
สวนทุน (Capital Gain) และ/หรือผลประโยชนจากการไดสิทธิการจองซื้อหุนใหม 
(Rights) 

2.1.2.3 เงินกูยืม (Loans) เปนเงินจากตางประเทศที่เขามาในลักษณะของเงินที่ใหกู เพื่อ
การลงทุนตางๆ ภายในประเทศ 

                                                  
 

1 แบงตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยจําแนกไว 
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2.1.2.4 บัญชีเงินฝากของผูที่ไมมถีิ่นพํานกัในประเทศไทย (Non-resident Baht 
Account) เปนบัญชีเงนิฝากของผูที่ไมไดมีถิ่นพํานักอยูในประเทศไทย โดยจะเขา
มาในลกัษณะเปนเงินฝากในรูปแบบตางๆ ที่สถาบนัการเงินในประเทศไทย 
ผลตอบแทนของการลงทนุในลักษณะนี้ คือการไดดอกเบี้ยเงนิฝากซึง่สูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศผูลงทนุ 

2.1.2.5 เงินทุนจากตางประเทศในลักษณะอื่นๆ (Other Purposes of Foreign 
Capital Flow) เชน การใหสินเชื่อทางการคา (Trade credit) การเปดบัญชีกบั
สถาบนัการเงนิสําหรับทาํการคา รวมทัง้เงินทุนไหลเขาระยะสั้นและระยะยาว ที่ยัง
ไมทราบวัตถปุระสงคในการนําไปใช (Others) ซึ่งนอกเหนือจากที่ระบุไวขางตน 

2.1.3 การนาํเขาเงนิทุนจากตางประเทศของภาครัฐบาล 
 การกูยมืเงนิจากตางประเทศของภาครัฐมีวัตถุประสงคเพื่อการนํามาลงทนุพฒันาโครงสราง
สาธารณูปโภคขั้นพื้นฐานตางๆ ทัง้นีก้ารกูยืมในสวนของภาครัฐบาลไดรวมถึงเงินกูยืมของภาครฐั
วิสาหกจิไวดวย  

2.2 การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของประเทศไทย 
 

จากเดิมชองทางการระดมทนุจากตางประเทศหรือการนาํเขาเงินทุนของภาคเอกชนไทยจะ
เขามาโดยผานธนาคารพาณิชยที่กูจากสถาบนัการเงินตางประเทศเปนหลกั แตหลงัจากมีการ
เปลี่ยนแปลงทั้งปจจยัภายในและภายนอกประเทศไทย  การที่ธนาคารแหงประเทศไทยและ
กระทรวงการคลังไดเร่ิมดําเนินนโยบายเปดเสรีทางการเงิน โดยเริ่มผอนคลายทางการเงนิเปนลําดับ
นับต้ังแตกลางป พ.ศ. 2532 และการไมจํากัดในการนาํเงนิตราตางประเทศเขามาในประเทศ การที่
รัฐบาลประกาศใชนโยบายเปดเสรีทางการเงินตามพนัธะขอ 8 ของกองทนุการเงนิระหวางประเทศ 
(IMF) ในป 2533 นี้ทาํใหการเขามาลงทนุจากตางประเทศมีความสะดวกยิ่งขึน้ เงนิลงทนุจาก
ตางประเทศจงึยังคงไหลเขามาอยางตอเนือ่ง และมกีารจัดตั้งกองทุนตางประเทศเขามาลงทนุใน
หลักทรัพยไทยเพิ่มข้ึน ยงัมีปจจัยภายนอกประเทศโดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐอเมริกาที่อยู
ในระดับตํ่า เปนปจจัยสาํคญัที่ทาํใหเงินทุนไหลเขาสูประเทศกําลงัพฒันา รวมถึงประเทศไทยดวย 
โดยการเขามาของเงนิทนุสวนใหญจะอยูในรูปของเงนิลงทนุในหลักทรัพย (Portfolio Investment) 
เงินลงทนุโดยตรง (Direct Investment) บัญชีเงินบาทผูที่ถิน่ฐานภายนอกประเทศ (Non-resident 
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bath account) และเงินกูยมื (Loans) ผานกจิการวิเทศธนกิจ (BIBFs)2 ปริมาณเงนิทนุไหลเขาจาก
ตางประเทศในรูปของเงนิลงทนุโดยตรงมยีอดสุทธิเพิ่มสูงสุดตั้งแตป พ.ศ.2530 คือมีปริมาณถึง 
61,119 ลานบาท เงนิทุนตางประเทศเคลือ่นยายเขามาลงทนุในหลักทรัพยตลอดป 2533 ยังมยีอด
สุทธทิี่สูงคือ 11,507 ลานบาท ยอดเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิเปนเงินทุนไหลเขา 279,305 ลานบาท   
ดังตารางที่ 2.2 

 ป พ.ศ. 2533 นี้มีภาวะเงนิตึงตัวมากขึน้ ทาํใหธนาคารพาณิชยตองปรับอัตราดอกเบี้ย
สูงขึ้นไปติดระดับเพดานที่รอยละ 16.5 ตอป อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ สิ้นป 2533 สูงขึน้เปน 
13.42% เทียบกับระดับ 12.06% ในปกอน แสดงไดรูป 2.2 
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 ที่มา : ฐานขอมูล CEIC 

 รูปภาพ 2.1 แสดงอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารพาณิชยของไทย และ อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกา ระหวางป พ.ศ. 2526 - 2548 

 
                                                  

 
2 Bangkok International Banking Facilities: BIBFs 
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การออกตราสารทางการเงนิแบบตางๆ ทําใหชองทางการระดมทนุจากตางประเทศเปด
กวางและสะดวกมากยิง่ขึ้น รวมถงึการผอนคลายการเคลื่อนยายของเงนิทนุดังกลาว สงผลใหการ
เคลื่อนยายเงนิทนุมีความคลองตัวและเสรีมากขึ้น ทําใหมีเงินทุนไหลเขามาในรูปอ่ืนๆ โดยเฉพาะเงิน
ลงทนุโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct investment) หมายถึง การลงทนุเพื่อทําการผลิต
สินคาหรือบริการ เชน บริษัทตางชาติเขามาสรางโรงงานผลิตรถยนตในประเทศไทย หรือ การขยาย
ธุรกิจของบริษทัขามชาติ (Multinational companies)  การลงทุนประเภทนี้จงึเปนการลงทนุในภาค
การผลิตหรือภาคที่แทจริง (Real sector) เปนการลงทนุในระยะยาว (Long-term capital flow) และ
เปนสิ่งทีพ่ึงปรารถนาของทุกประเทศ แรงจูงใจของเงินทนุไหลเขาประเภทนี ้ ไดแก การที่ประเทศมี
ราคาของปจจยัการผลิตต่ํา เชน ราคาของที่ดิน แรงงาน เปนตน นอกจากนีป้ระเทศทีก่ําลังพัฒนาได
มีนโยบายที่จะเอ้ืออํานวยใหแกนกัลงทุนตางชาตนิําเงนิมาลงทุนดานนี้ เชน ใหสิทธิประโยชน
ทางดานภาษ ี เปนตน เงินทุนที่ไหลเขาประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2530 - 2534  สวนใหญเปนเงนิ
ลงทนุประเภทนี้ ตอมาเมื่อประเทศไทยเปดใหธนาคารพาณิชยทาํธุรกรรมวิเทศธนกจิ (International  
Banking  Facilities : IBFs) เงินลงทุนประเภท การลงทุนทางการเงนิ (Financial investment or 
Portfolio investment) หมายถงึ การลงทนุทีเ่กิดจากนักลงทนุตางประเทศทัง้ทีเ่ปนบุคคลธรรมดา
หรือสถาบนัทาํการจัดสรรเงนิทนุ เพื่อหาผลตอบแทนสงูสุดโดยการโยกยายเงินทุนไปลงทุนในตลาด
เงินหรือตลาดทุนทั่วโลก เชน นําเงนิมาฝากธนาคาร หรือซ้ือหุน เปนตน มกัเปนการลงทนุระยะสั้น 
(Short-term Capital Flow) และมีผลกระทบตอเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน   แรงจูงใจที่ทาํใหมี
เงินทนุไหลเขาประเภทนี้มาก คือ การที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับทีสู่ง ผลตอบแทน
ของการลงทนุในตลาดหลกัทรัพยสูง รวมทั้งการที่อัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ  โดยการนาํเขา
เงินทนุจากตางประเทศไหลเขามาในประเทศไทยมากภายหลงัมาตรการผอนคลายทางการเงนิ
ในชวงตั้งแตป 2536   

การอนุญาตในธนาคารพาณิชยไทยและสาขาธนาคารพาณิชยตางชาติในไทยใหสามารถ
ดําเนนิกิจการวิเทศธนกิจ สงผลใหมีการไหลเขาของเงนิทนุจากตางประเทศจํานวนมาก เมื่อ
พิจารณาตารางที่ 2.2 เหน็ไดวาในป พ.ศ. 2536 ซึ่งเปนปแรกทีเ่ร่ิมเปดใหธนาคารพาณิชยดําเนิน
กิจการวิเทศธนกิจไดนัน้ มกีารนําเงนิทนุผานกจิการวิเทศธนกิจถึง 193,195  ลานบาท ในดานการ
ลงทนุโดยตรงและเงินกูยืม นั้นเริ่มที่จะชะลอตัวลง สืบเนื่องมาจากการอนุญาตใหธนาคารพาณชิย
สามารถประกอบธุรกิจวิเทศธนกิจไดดังกลาวขางตน ทาํใหธรุกิจที่เดิมใชเงนิกูจากบริษทัแมใน
ตางประเทศ หรือจากบริษทัในเครือหนัมากูยืมผานกิจการวิเทศธนกจิแทน อีกทัง้ความไดเปรียบใน
ดานคาจางแรงงานของไทยลดลงเมื่อเปรียบเทยีบกับประเทศแถบอินโดจีน ทรัพยากรธรรมชาติเร่ิม
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เสื่อมโทรมลง ประกอบกับนักลงทุนชาวไทยขยับขยายออกไปตัง้ฐานการผลิตและการลงทนุใน
ตางประเทศเพิ่มมากขึ้น ทาํใหป พ.ศ. 2536 มีปริมาณการลงทนุโดยตรงสุทธิ 36,396 ลานบาท 
ลดลงจากป พ.ศ. 2535 ซึ่งมีปริมาณ 50,230 ลานบาท และในป 2536 นี้ มียอดเงนิทนุเคลื่อนยาย
สุทธิเปนเงนิทนุไหลเขา 256,586 ลานบาท มีเงินทุนตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทุนหลักทรัพยเปน
ยอดสุทธทิี่สูงเปนประวัติการณถึง 122,628 ลานบาท ซึ่งเปนเงนิลงทุนในตลาดหลักทรัพย 67,850 
ลานบาท และเปนเงินลงทนุตราสารหนี ้ 54,778 ลานบาท เทียบกบัมีเงนิทนุตางชาติเคลื่อนยายเขา
มาลงทนุหลักทรัพยที่เขามาสุทธิเพียง 3,848 และ 14,104 ลานบาท ในป 2534 และ 2535 
ตามลําดับ ภาวการณการซื้อขายหุนที่คกึคักมากนี้เปนเพราะวาตลาดเงนิในประเทศมีสภาพคลอง
สูงขึ้นเรื่องๆ ท้ังนี้เนื่องจากความไมมัน่ใจในเสถียรภาพของสถาบนัการเงนิไดคลี่คลายลง สถาบัน
การเงนิตางๆ ไมตองกันเงินไวเสริมสภาพคลองเปนจาํนวนมากเกินความจาํเปนอกีตอไป อีกทัง้
เศรษฐกิจที่ชะลอตัวอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2535 มีการชะลอตัวลง และดําเนนิ
ตอเนื่องเปนปที่ 4 นับจากป 2532 เปนตนมา ดังตารางที ่ 2.1 ทําใหเกิดความไมมั่นใจตอการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจในป 2536 จึงเกิดความไมมั่นใจตอเสถียรภาพของสถาบนัการเงินทั้ง
ระบบ สถาบนัการเงนิแตละแหงตองกันเงินจาํนวนมากไวเสริมสภาพคลองเพื่อรักษาความมัน่ใจของ
ลูกคาและประชาชน ทําใหตลาดเงนิตึงตัวขึ้น ความตองการสินเชื่อมีนอย ณ ส้ินป 2536 ดอกเบี้ย 
Interbank ลดลงไปอยูที่ 4.38% จากระดับ 7.95% ในปกอน ปจจยัที่สําคัญอีกประการหนึ่งคอื ผู
ลงทนุตางชาตไิดมาลงทนุจาํนวนมาก คือ นอกจากนีก้ารเปดเผยตัวเลขทางเศรษฐกิจระหวางป ทํา
ใหเกิดความมัน่ใจวาเศรษฐกิจไทยปนี้เร่ิมกระเตื้องดีข้ึนจากภาวะชะลอตัวที่ดําเนนิตอเนื่องมาหลาย
ป ในป 2537 ผลกระทบจากวกิฤตการเงินในประเทศเม็กซิโก และวกิฤตการเงินในตลาดโลก จาก
การทีธ่นาคารกลางสหรัฐไดประกาศขึ้นอตัราดอกเบี้ยตอเนื่องกันถึง 5 คร้ัง ซึง่ทาํใหมีการถอนเงิน
ออกจากประเทศไทย ตลาดเงินในประเทศจึงตึงตัวมากขึน้ ธนาคารพาณิชยไทยตองปรับข้ึนดอกเบี้ย
หลายครัง้ และอัตราดอกเบีย้ Interbank ก็เพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้ยงัเกดิมีปญหาความขัดแยงในพรรค
รวมรัฐบาล ทาํใหเกิดความไมมั่นใจของนกัลงทุนวารัฐบาลจะบริหารประเทศเศรษฐกิจได ในป พ.ศ. 
2537 นี้เปนระยะแรกของการจัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจ คอื ตั้งแตป พ.ศ. 2536 ที่ผานมา เงนิกูยมืจาก
ตางประเทศของธุรกิจที่ไมใชธนาคารไดลดลงอยางรวดเร็ว ดังตารางที่ 2.2 เนื่องจากการ Refinance 
เงินกู โดยธรุกิจไดคืนเงินกูตางประเทศและหันมากูจากกิจการวเิทศธนกิจแทนมกีารนาํเงนิเขาผาน
กิจการวิเทศธนกิจเพิ่มจาก 193,195 ลานบาท ในปพ.ศ. 2536 เปน 253,439 ลานบาทซึ่งเปน
ปริมาณที่สูงทีสุ่ด มีขอนาสงัเกตวาเศรษฐกิจป 2537 นี้ มีอัตราขยายตัว 8.9% สูงกวาที่ขยายตัว 
8.4% ในปกอน นับวามีผลดีตอความเชื่อมั่นในการลงทนุ แตจากการที่ตลาดเงนิตึงตัวมากขึน้ อัตรา
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ดอกเบี้ย Interbank ณ ปลายป 2537 ข้ึนไปมีระดับที ่ 7.22% จากระดับ 4.38% เมื่อปลายปกอน 
และมีการถอนเงนิลงทนุของตางชาติ ทาํใหป 2537 การนําเขาเงนิทนุที่ลงทุนในหลกัทรพัยมยีอด
สุทธิลดลงเหลอืเพียง 27,503 ลานบาท ซึ่งสวนทีเ่ปนเงนิทุนตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทนุใน
ตลาดหลักทรัพยมยีอดสุทธเิปนลบถงึ 10,283 ลานบาท เปนการเคลื่อนยายเงนิทนุออกจํานวนมาก
และเปนปแรกที่ตางชาติมีการยายเงินออกสุทธิจากตลาดหลักทรพัย จากที่ในป 2536 มีเงินทุน
ตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทนุหลกัทรพัยเปนยอดสุทธิที่สูงเปนประวัติการณ ยอดเงินทุน
เคลื่อนยายสุทธิเปนเงินทนุไหลเขา 284,432 ลานบาท ชวงป พ.ศ. 2538 ไดเกิดปญหาความไร
เสถียรภาพของคาเงินของประเทศกําลงัพฒันาหลายประเทศในเดือนกรกฎาคมและการตกต่ําเปน
ประวัติการณของคาเงนิเมก็ซิโกในเดือนพฤศจิกายน ทําใหนกัลงทุนตางชาติถอนเงนิลงทนุจาก
ประเทศกาํลังพัฒนา จึงหวัน่เกรงวาผูลงทุนชาวตางชาติจะถอนเงินออกจากประเทศไทยดวย 
นอกจากนี้ตลาดเงนิในประเทศก็มีความตงึตัวมากขึ้น อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ วนัสิน้ป 2538 
สูงขึ้นไปเปน 10.29% จากระดับ 7.22% เมื่อปลายปกอน แตทีเ่งนิทนุไมไดไหลออกจากประเทศไทย
อยางที่กงัวลไวนัน้ กเ็นือ่งมาจากเศรษฐกิจไทยยังมีการขยายตัวในอัตราเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องคือ
เศรษฐกิจป 2538 เติบโต 9.2% เทียบกับอัตราเติบโต 8.1%, 8.4% และ 8.95 ในป 2535 – 2537 
ตามลําดับ ทําใหนักลงทนุยังมีความเชื่อมั่นในเศรษฐกจิของไทยอยู ยอดเงินทนุเคลื่อนยายสุทธิเปน
เงินทนุไหลเขา 513,492 ลานบาท เปนทีน่าสงัเกตวาเงนิทนุตางชาติเคลื่อนยายมาลงทนุในตราสาร
ทุนหรือตลาดหลักทรัพยนั้นมียอดสูงถงึ 56,073 ลานบาท เมื่อเทยีบกบัที่มียอดไหลออกสุทธ ิ10,283 
ลานบาท ในปกอน ทําใหยอดรวมเงินทนุเคลื่อนยายเขามาลงทุนในหลกัทรพัยมีสทุธิยอดรวม  
85,035 ลานบาท ดังแสดงในตารางที ่ 2.2 เนื่องมาจากมาตรการควบคุมการใชเงนิตราตางประเทศ
ของธนาคารพาณิชยของธนาคารแหงประเทศไทยที่เขมงวด จงึทาํใหมกีารนาํเขาเงินทุนจาก
ตางประเทศผานกจิการวิเทศธนกิจนอยลง แตปริมาณการนาํเขาเงินทุนจากการลงทุนโดยตรงกลบัมี
ปริมาณเพิ่มข้ึนเปน 36,823 ลานบาท จากที่ลดลงมาตลอดตั้งแตมีการจัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจขึน้ใน
ป พ.ศ. 2536 ชวงป พ.ศ. 2530-2538 นี้มีเงนิไหลเขามาจากเงินเขาจากสนิเชื่อการคา (Trade 
credit) มีปริมาณเฉลี่ยปละ 9,582.33 ลานบาท กอนจะเปนการไหลออกของเงนิทนุตั้งแตป พ.ศ. 
2539 และเริ่มมีการไหลเขาในป พ.ศ. 2546 ดังตารางที่ 2.2  

เมื่อป พ.ศ. 2540 เปนปทีเ่ศรษฐกิจไทยเกิดวิกฤตรุนแรงเปนประวัติการณ และเปนครั้ง
แรกที่เกิดการถดถอย คอืเศรษฐกิจมีอัตราขยายตัวเปนเลขติดลบ นับต้ังแตประเทศไทยเริม่ใช
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แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต3ิเปนตนมา สาเหตุสําคัญคือ ประเทศไทยขาดดุลการคา
อยางมากเนื่องจากสินคาไทยมีความเสียเปรียบในการแขงขันกับสินคาจากประเทศกําลังพัฒนาอืน่ๆ 
ที่เพิง่เปดประเทศ ซึง่ประเทศเหลานัน้มเีครื่องจักรและโรงงานที่ใหมกวาและมีคาแรงที่ถกูกวาเมื่อ
เปรียบเทยีบกบัประเทศไทย คาเงินบาทถกูโจมตีโดยกองทนุเกง็กาํไรของตางชาติ ทาํใหเกิดความไม
มั่นใจในเสถียรภาพของคาเงินบาท ประกอบกับเจาหนีต้างชาตพิากนัเรียกคนืหนี้ระยะสัน้เปน
จํานวนมาก ซึ่งกอนหนานีป้ระเทศไทยกูหนี ้ ระยะสั้นจากตางประเทศเขามาจํานวนมาก เนื่องจาก
อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศนั้นถกูกวาดอกเบี้ยในประเทศ ทาํใหสภาพคลองในตลาดเงนิตึง
ตัวอยางรุนแรง เห็นไดจากอัตราดอกเบีย้ระหวางธนาคาร (Interbank Rate) ปรับสูงขึ้นเรื่อยๆ 
กระทัง่มีระดับ 21.73% ณ วันสิน้ป จากระดับ 12.12% ณ สิ้นป พ.ศ. 2539  ดังแสดงจากรูปที่ 2.2 
วิกฤตเศรษฐกจิคร้ังนี้สงผลเสียอยางกวางขวาง ซึ่งประเทศไทยตองประกาศใชระบบคาเงนิบาทลอย
ตัวอยางมีการจัดการ (Manage Floating) จากเดิมที่ผูกคาเงนิบาทไวกับตะกราของสกุลเงนิของ
ประเทศคูคาสาํคัญ (Basket of Currency) ทําใหคาเงนิบาทออนคาลงมาก มีการคาดหมายกนัวา
คาเงนิบาทจะปรับเขาสูระดับที่เหมาะสมกับเศรษฐกิจของประเทศ ซึง่จะชวยใหภาวะเศรษฐกิจกลับ
เขาสูเสถียรภาพ ประกอบกับราคาหลกัทรัพยที่ตกต่าํลงมาก ทําใหมีเงินลงทุนเขามาในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย แตแลวมูลคากลับตกต่ําลงอยางรวดเร็วอีกในเดือนสงิหาคม เนื่องจาก
ฐานะการคลังของประเทศมปีญหามาก ทาํใหรัฐบาลขณะนัน้ตดัสินไปขอรับความชวยเหลอืดาน
การเงนิและวชิาการจาก IMF คาเงนิบาทไดออนตัวลงมาก คาเงนิบาท ณ ส้ินป พ.ศ. 2540 มีระดับที่ 
31.37 บาทตอดอลลารสหรัฐ เทยีบกับระดับ 25.34 บาทตอดอลลารสหรัฐ เมื่อส้ินป พ.ศ. 2539 

วิกฤตการณคร้ังนี้ไมเพียงกระทบเฉพาะเศรษฐกิจไทย แตไดสงผลใหเศรษฐกิจและคาเงนิ
ของประเทศในยานเอเชยีประสบปญหาดวย เชน อินโดนีเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส ฮองกง เปนตน
สถาบนัการเงนิของไทยจํานวนมากประสบปญหาการดาํเนนิงานและตองถูกปดกิจการไปจํานวน
มากถงึ 56 บริษัท เกิดปญหาหนีท้ี่ไมกอรายได (NPLs: Non-performing Loan) อยางกวางขวาง
และจํานวนมาก คนวางงานเพิ่มข้ึนมากมาย รายไดและการบริโภคตกต่ํา ธรุกิจตางๆ มีผล
ดําเนนิงานตกต่ําหรือขาดทนุและไมมีการลงทนุและไมมีการลงทนุเพิม่ มีผลใหเศรษฐกิจป 2540 มี
การการขยายตัวของเศรษฐกิจติดลบ 1.4% และในป 2541 ถดถอยมากถงึ 10.5% รัฐบาลตองเรงใช
มาตรการเขาแกไขและบรรเทาปญหา ทําใหสถานการณเศรษฐกิจของประเทศกระเตื้องดขีึ้นโดย

                                                  
 
3 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 1 เร่ิมใชเมื่อป พ.ศ. 2504 
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ลําดับนับต้ังแตป พ.ศ. 2542 โดยมีการขยายตัวของเศรษฐกิจ 4.4% และก็ตองใชเวลาหลายปใน
การฟนตัว ดงัตารางที่ 2.1 

เมื่อพิจารณาสถิติการเคลื่อนยายเงินทุนกม็ีขอนาสงัเกตวา ในป พ.ศ. 2540 นีผู้ลงทุน
ตางชาติไดเคลื่อนยายเงนิทนุเขามาลงทนุในตราสารทนุไทยเปนยอดสทุธทิี่สูงถงึ 122,303 ลานบาท 
เหตุผลคือเพื่อเขาซื้อหลักทรพัยที่มีราคาถกู เงนิลงทุนโดยตรงสุทธิมยีอดสูงขึ้นจากปกอนมาก คือมี
ปริมาณ105,268 ลานบาท ดานเงินกูนาํเขามียอดสุทธเิปนลบ 130,397 ลานบาท จากปที่แลวทีแ่ลว
ที่มีเงินทุนไหลเขาในรูปของเงินกูยืม 138,022 ยอดเงินทนุเคลื่อนยายสทุธิในป พ.ศ. 2540 นี้มีเงนิทุน
ไหลออก 283,481 ลานบาท เปนปแรกนบัต้ังแตป พ.ศ. 2530 ซึ่งมียอดเงินทุนเคลือ่นยายสุทธิไหล
เขามาโดยตลอด 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

  รูปภาพ 2.2 แสดงการเคลือ่นยายเงนิลงทุนในหลกัทรพัยสทุธ ิ
ชวงป พ.ศ. 2526 ถึง ป พ.ศ. 2549 
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ภาวะเศรษฐกจิในป 2541 มีความผนัผวนมาก ชวงแรกของปมีการปรับตัวสูงขึ้นเนื่องจาก
คาเงนิบาทไดกระเตื้องแข็งคาขึ้น และเปนที่คาดหมายกนัวาปญหาในระบบสถาบนัการเงนิจะ
คลี่คลายลงหลังจากการดําเนินมาตรการแกไขโดยรัฐบาล แตทวากลับซบเซาลงอีกตัง้แตเดือน
มีนาคม ถงึ สิงหาคม ชวงนี้ความไมมั่นใจตอเสถียรภาพของเศรษฐกจิและระบบสถาบนัการเงินเริ่ม
กลับมาอีก ส่ิงที่บัน่ทอนความเชื่อมั่นดานเศรษฐกิจประกอบดวย ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจได
ขยายวงไปหลายประเทศในภูมิภาค การเกิดวิกฤตคาเงนิรัสเซียและลาตินอเมริกา และเศรษฐกิจไทย
มีเคาวาจะถดถอยในอัตราทีรุ่นแรงกวาปกอน ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในป 2541 หดตวัถึง 
10.5% เทียบกับทีห่ดตัว 1.4% ในป พ.ศ. 2540 สําหรับส่ิงทีท่ําใหเกิดความไมมั่นใจในสถาบนั
การเงนิ ไดแก มีการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของสถาบนัการเงินไทย ยอดหนีท้ี่ไมกอใหเกิด
รายได (NPLs) ในระบบสถาบันการเงนิเพิม่ข้ึนอยางรวดเร็ว และการดําเนนิงานของธนาคารพาณชิย
ทั้งระบบมีผลขาดทุนจาํนวนมาก  

ชวงปลายปเศรษฐกิจไดกระเตื้องขึ้นอีกครัง้ สิง่ที่สรางความมัน่ใจในชวงนี้คือ คาเงนิบาท
กลับมามเีสถยีรภาพ การประกาศใชแผนฟนฟูระบบสถาบันการเงนิ (มาตรการ 14 สิงหาคม 2541) 
ทําใหความมัน่ใจตอระบบสถาบนัการเงนิฟนคืนมา และการที่ตลาดเงินมีสภาพคลองสวนเกนิมาก 
วิกฤตเศรษฐกจิทําใหผูประกอบการมีกาํลังการผลิตสวนเกิน ไมมีความตองการกูยืมเงินไปลงทนุ อีก
ทั้งสถาบนัการเงินก็เขมงวดและระมัดระวังมากในการปลอยกูเนื่องจากหนีท้ี่ไมกอใหเกิดรายได 
(NPLs) ที่ขยายขนาดใหญขึ้น อัตราดอกเบี้ยไดลดต่ําลงมากเปนประวัติการณ อัตราดอกเบี้ย 
Interbank ณ ปลายป 2541 ลดลงไปอยูที่ 2.63% จากระดับ 21.73% เมื่อปลายป พ.ศ. 2540 
ผลตอบแทนจากดอกเบีย้เงนิฝากในตลาดเงินจงึไมจูงใจนักลงทนุ ทําใหมีการเคลื่อนยายเงินออมเขา
สูการลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้นเพราะเหน็วาราคาหลักทรัพยไดลดต่ําลงมาก เงินลงทนุโดยตรงสุทธิ
มียอดสูงขึ้นจากปกอนมาก คือมีปริมาณ 205,217 ลานบาท เงินลงทุนในหลกัทรพัยมยีอดไหลเขา
สุทธิ 20,502 ลานบาทโดยแบงเปนเงินลงทนุในตราสารทุน 14,271 ลานบาท เงนิลงทนุในตราสาร
หนี้ 6,231 ลานบาท ดานเงนิกูนําเขามียอดสุทธิเปนลบ 164,381 ลานบาท มียอดเงนิทนุเคลื่อนยาย
สุทธิเปนเงนิทนุไหลออก 649,499 ลานบาท เปนปที่สองติดตอกันหลังเกิดวิกฤต ิ

วิกฤตการณทางเศรษฐกิจทีเ่กิดขึ้นเมื่อป พ.ศ. 2540 มผีลใหเศรษฐกจิถดถอยมาก รัฐบาล
ตองเรงใชมาตรการเขาแกไขและบรรเทาปญหา ทาํใหสถานการณเศรษฐกิจของประเทศกระเตือ้งดี
ข้ึนโดยลําดับนับต้ังแตป พ.ศ. 2542 ภาวะเศรษฐกิจในป 2542 แมวาจะมีความผันผวนแตกไ็ม
รุนแรงมากเทากับการผันผวนในป 2541 ชวงไตรมาสแรกยังอยูในบรรยากาศที่ซบเซา เพราะวามี
ความกงัวลตอภาวะเศรษฐกจิซึ่งป 2541 มีการถดถอยในอัตราสูงเปนประวัติการณ มีความกังวลวา
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จีนอาจจะประกาศลดคาเงนิหยวน เกิดปญหาขัดแยงระหวางจนีกับไตหวันและมคีวามกงัวลวาจะ
ไดรับผลกระทบจากวิกฤตการเงนิในบราซลิ ในไตรมาสที่สองภาวะเศรษฐกิจเพิม่ความคึกคักขึ้นมาก
สถาบนัจัดอันดับความนาเชือ่ถือไดปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือไดปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถอื
ของธนาคารไทย และอนัดบัความนาเชื่อถือของประเทศไทย สําหรบัไตรมาสเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้เปน
เพราะมีความคืบหนาในการกระจายหุน ธนาคารของรัฐ เพื่อแกปญหาสถาบนัการเงนิ มีความ
คาดหมายวาเศรษฐกิจไทยกําลังขยายตวัเพิ่มข้ึนหลังจากเกิดการถดถอยติดตอกันมา 2 ป ปรากฏวา
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของป 2542 ขยายตัวถึงอัตรารอยละ 4.5 เทียบกับทีห่ดตัวรอยละ 
10.5 ในปกอน และเงนิบาทมีคาแข็งขึน้ ณ สิ้นป 2542 เงินบาทมีคาเฉลี่ยที ่37.84 บาทตอดอลลาร
สหรัฐ เทยีบกบัเฉลี่ย 41.37 บาทตอดอลลารสหรัฐ เมือ่ปลายปกอน ในป 2542 มีเงนิทนุตางชาติ
เคลื่อนยายเขามาลงทนุในตราสารทนุไทยเปนยอดสทุธถิึง 35,589 ลานบาท เทียบกับปกอนที่ยอด
เคลื่อนยายสุทธิเขามาเพยีง 14,271 ลานบาท เงนิลงทุนโดยตรงสุทธิมียอดลดลงจากปกอน คอืมี
ปริมาณ121,811 ลานบาท เงินลงทนุในหลักทรัพยมียอดไหลเขาสุทธ ิ14,884 ลานบาทโดยแบงเปน
เงินลงทนุในตราสารทนุ 35,589 ลานบาท มกีารไหลออกของเงนิลงทนุในตราสารหนี ้ 20,705 ลาน
บาท ดานเงินกูนําเขามียอดสุทธิเปนลบ 165,955 ลานบาท มยีอดเงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิเปนเงนิทนุ
ไหลออก455,328 ลานบาท 

ในป พ.ศ. 2543 เศรษฐกจิไทยไดฟนตวัอยางตอเนื่องจากปกอน ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศของป พ.ศ. 2543 ขยายตวัในอัตรารอยละ 4.7 ซึ่งสูงกวาอัตราการขยายตัวรอยละ 4.5 ในป
กอน แตก็ยงัมปีจจัยที่บัน่ทอนความมัน่ใจที่จะลงทนุอยูบาง คือ ในเดอืนกุมภาพนัธไดเกิดปญหาการ
ปรับโครงสรางหนี้ระหวางสถาบันการเงนิกบัลูกหนี้ ในเดอืนพฤษภาคมไดเกิดปญหาการออนคาของ
สกุลเงนิตางๆ ในภูมิภาค ในเดือนกรกฎาคมมีปญหาเงนิบาทออนคาลง ณ ส้ินป พ.ศ. 2543 คาเงิน
บาทลดลงไปอยูที่เฉลี่ย 40.16 บาทตอดอลลารสหรัฐ จากที่เมื่อปลายป พ.ศ. 2542 มีคาเฉลี่ยอยูที ่
37.84 บาทตอดอลลารสหรัฐ และในเดือนกนัยายนราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกไดปรับเพิ่มสูงขึน้ 

เศรษฐกิจไทยป พ.ศ.2544 ไดชะลดตัวอีกหลังจากการฟนตัวจากวกิฤตติดตอกันมา 2 ป 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศป พ.ศ. 2544 ขยายตัวเพียง 2.1% เทียบกับที่ขยายตัว 4.5% และ 
4.7% ในป 2542 และ 2543 ตามลําดับ ความออนแอของเศรษฐกิจทําใหคาเงินบาทออนคาลง คือ
คาเงนิบาท ณ ปลายป 2544 มีคาเฉลี่ยที ่ 44.48 บาทตอดอลลารสหรัฐ เทยีบกับคาเฉลี่ยที ่ 40.16 
บาทตอดอลลารสหรัฐปลายป 2543 สภาพแวดลอมเชนนีน้ับวาไมเอือ้ตอการลงทนุ สําหรับเงนิทุน
ตางชาตทิี่เคลือ่นยายเขามาลงทนุในตราสารทุนไทยในป 2544 นีม้ียอดสุทธิเพยีง 594 ลานบาท ลด
ต่ําลงมากเมื่อเทียบกับยอดเคลื่อนยายเขามาสุทธิ 35,589 และ 35,295 ลานบาท ในป 2542 และ 
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2543 ตามลําดับ เงนิลงทุนโดยตรงสุทธมิยีอดเพิ่มข้ึนจากปกอน คือมีปริมาณ 213,477 ลานบาท 
เงินลงทนุในหลักทรัพยมียอดไหลออกสุทธิ 29,467 ลานบาท โดยแบงเปนเงินลงทนุในตราสารทุน
ไหลเขา 594  ลานบาท มีการไหลออกของเงนิลงทุนในตราสารหนี ้ 30,061 ลานบาท ดานเงนิกู
นําเขามียอดสทุธิเปนลบ 122,341 ลานบาท มยีอดเงนิทนุเคลื่อนยายสทุธิเปนเงนิทุนไหลออกอยู คอื
ติดลบ 118,480 ลานบาท เนื่องจากตลาดเงินมีสภาพคลองสวนเกนิสูง อัตราดอกเบี้ยยังมีระดับต่ํา
มากทําใหผลตอบแทนจากการฝากเงนิไมจูงใจ อีกทัง้การแกปญหาระบบสถาบนัการเงนิและปญหา
หนีท้ี่ไมกอใหเกิดรายได (NPLs) ยังไมมีความคืบหนา และผลกระทบจากเหตุการณการกอ
วินาศกรรมถลมตึงเวิลดเทรดที่กรุงนิวยอรก เมื่อวันที่ 11 กันยายน 2544  

เศรษฐกิจไทยป 2545 เติบโตในอัตรารอยละ 5.3 กระเตื้องดีขึ้นจากป 2544 ที่ขยายตัว
เพียงรองละ 2.1 ตลาดเงนิที่มีสภาพคลองสูงอยูแลวยิง่มีสภาพคลองสูงขึ้นอกี เหน็ไดจากดอกเบี้ย 
Interbank rate  ณ สิ้นป 2545 ไดลดลงมาเปนอัตรารอยละ 1.59 จากระดับรอยละ 2.14 ณ ปลายป
กอน เงนิลงทนุโดยตรงสทุธมิียอดลดลงจากปกอน คือมีปริมาณ 138,704 ลานบาท เงนิลงทนุใน
หลักทรัพยมียอดไหลออกสุทธิ 47,930 ลานบาท ตอเนือ่งจากปที่แลว โดยแบงเปนเงนิลงทนุในตรา
สารทุนไหลเขา 9,086 ลานบาท มีการไหลออกของเงนิลงทนุในตราสารหนี ้ 57,016 ลานบาท ดาน
เงินกูนาํเขามยีอดสุทธิเปนลบ 94,590 ลานบาท มียอดเงินทุนเคลือ่นยายสุทธิเปนเงนิทุนไหลออก 
176,997 ลานบาท 

เศรษฐกิจป 2545 มีการขยายตัวในอัตราสูง และคาดหมายกนัวาเศรษฐกิจในป 2546 นี้
จะยังขยายตวัสูงขึ้นอยางตอเนื่อง จากตาราง 2.1 จะเห็นวา ในป 2546 ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศไทยขยายตวัสูงถงึรอยละ 6.9 เมื่อเทียบกบัการขยายตัวรอยละ 2.1 และรอยละ 5.3 ในป 
พ.ศ. 2544 และ 2545 ตามลําดับ สภาพคลองในตลาดเงนิมีสูงมาก อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ
และในประเทศยังคงลดต่ําลง ณ ส้ินป 2546 อัตราดอกเบี้ย Interbank ปรับลดลงไปอยูที่รอยละ 
1.03 จากระดบั 1.59 ณ ปลายปกอน ซึ่งเปนระดับทีต่่ํามากอยูแลว ไดมีการประกาศใชมาตรการ
ฟนฟูอสังหารมิทรัพยในเดือนกรกฎคม ทําใหเงนิทุนตางชาติเพื่อลุงทุนในตราสารทุนไทยกย็ังมยีอด
นําเขาสุทธเิพิม่ข้ึนอยางตอเนื่อง ในป พ.ศ. 2546 มียอดนําเขาสทุธิ 23,232 ลานบาท เทียบกับยอด
นําเขาสุทธ ิ594 และ 9,086 ลานบาท ในป พ.ศ. 2544 และ 2545 ตามลําดับ เงินลงทุนโดยตรงสุทธิ
มียอดเพิ่มข้ึนจากปกอน คือมีปริมาณ 190,847 ลานบาท เงนิลงทนุในหลกัทรพัยมยีอดไหลออกสุทธิ
10,025 ลานบาท ตอเนื่องกันเปนปที ่ 3 แลว โดยแบงเปนเงนิลงทนุในตราสารทนุไหลเขา 23,232 
ลานบาท มีการไหลออกของเงนิลงทนุในตราสารหนี3้3,257 ลานบาท ดานเงนิกูนําเขามียอดสทุธิ
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เปนลบ 64,671 ลานบาท มียอดเงินทนุเคลื่อนยายสทุธิเปนเงนิทุนไหลออก 264,801 ลานบาท 
เงินทนุเคลื่อนยายสทุธิมกีารไหลออกติดตอกันเปนปที ่7 ตั้งแตเกิดวกิฤตการณทางการเงนิป 2540 
ปจจัยที่สงผลกระทบตอเศรษฐกิจในป 2547 ไดแก การเกิดความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใตอยางตอเนื่องตลอดป การเกิดโรคระบาดของไขหวัดนก การสูงขึ้นอยางเปนประวัติการณของ
ราคาน้าํมันในตลาดโลก เนือ่งจากการกอการรายในนานาประเทศ รวมทัง้ในประเทศผูผลิตน้ํามนั มี
ผลใหตองปรับข้ึนราคาขายปลีกน้ํามันเบนซินในประเทศไทยหลายครั้ง โดยทีท่างการพยายามตรึง
ราคาน้าํมันดีเซลไว แตราคาน้าํมันดีเซลหมุนเร็ว ณ ปลายป 2547 ก็สูงขึ้นเปน 14.59 บาทตอลิตร 
จาก 13.29 บาทตอลิตร เมื่อปลายปกอน การเติบโตของเศรษฐกิจไทยมีอัตราชะลอตัวลง โดยการ
ขยายตัวรอยละ 6.2 เมื่อเทียบกับที่ขยายตวัรอยละ 6.9 ในป 2546 ประกอบกับนักลงทนุตางชาติได
ถอนการลงทนุเปนจํานวนมาก ในป 2547 การเคลื่อนยายเงินทุนเขาเหลือเพียง 6,469 เทยีบกบัที่มี
ยอดนําเขาสุทธิ 23,232 ลานบาท ในป 2546 เงนิลงทุนโดยตรงสุทธมิยีอดเพิ่มข้ึนจากปกอนเล็กนอย 
คือมีปริมาณ 198,824 ลานบาท เงนิลงทนุในหลักทรัพยมียอดไหลเขาสุทธ1ิ98,824 ลานบาท เปนป
แรกหลังจากมยีอดสุทธิติดลบมาตั้งแตป พ.ศ.2544 โดยแบงเปนเงนิลงทนุในตราสารทุนไหลเขา 
6,469 ลานบาท มีการไหลเขาของเงนิลงทุนในตราสารหนี1้,657 ลานบาท ดานเงนิกูนําเขามียอด
สุทธิ 29,052 ลานบาท มียอดเงินทุนเคลือ่นยายสุทธิเปนเงนิทุนไหลออก 110,136 ลานบาท ซึ่งเปน
ปแรกที่เงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิมีการไหลเขาสุทธิตัง้แตเกดิวิกฤตป 2540 

ในป 2548 เงนิลงทุนโดยตรงสุทธมิียอดเพิม่ข้ึนจากปกอน คือมีปริมาณ 294,347 ลานบาท 
เงินลงทนุในหลักทรัพยมียอดไหลเขาสุทธ ิ 106,311 ลานบาท โดยแบงเปนเงินลงทนุในตราสารทุน
ไหลเขา 85,624 ลานบาท มีการไหลเขาของเงนิลงทุนในตราสารหนี ้20,686 ลานบาท ดานเงนิกูไหล
ออกสุทธิ 52,975 ลานบาท มียอดเงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิเปนเงินทนุไหลออก 437,180 ลานบาท ซึ่ง
เปนปที่ 2 ที่ตดิตอกันเงนิทนุเคลื่อนยายสทุธิมกีารไหลเขาสุทธิตั้งแตเกิดวิกฤตป 2540 

ในสวนของการเปดบัญชีกับสถาบนัการเงนิสําหรับทาํการคา รวมทัง้เงนิทนุไหลเขาระยะ
สั้นและระยะยาว ที่ยงัไมทราบวัตถุประสงคในการนาํไปใช (Others) ซึ่งนอกเหนือจากที่ระบุไว
ขางตน และบญัชีเงินฝากของผูที่ไมมถีิ่นพํานักในประเทศไทย ซึง่เปนบัญชีเงนิฝากของผูที่ไมไดมีถิ่น
พํานักอยูในประเทศไทย โดยจะเขามาในลักษณะเปนเงินฝากในรูปแบบตางๆ ทีส่ถาบนัการเงนิใน
ประเทศไทย ผลตอบแทนของการลงทุนในลักษณะนี้ คือการไดดอกเบี้ยเงนิฝากซึง่สูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศผูลงทนุ การนาํเขามาฝากในรูปของบัญชีเงนิบาทของชาวตางชาติ มกัจะมี
จุดประสงคหลายประการ เชน เพื่อการชําคาสนิคาสงออก เพื่อการลงทนุโดยตรง เพื่อการซื้อขาย
หลักทรัพย เพือ่ชําระคาบริการและเงนิโอนตางๆ เปนตน 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

 รูปภาพ 2.3 แสดงเงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิ ระหวางป พ.ศ. 2534 – 2549 
 
อยางไรก็ตามเงินฝากในรูปบัญชีเงินบาทของผูที่มถีิ่นฐานนอกประเทศสวนหนึง่ไดรับ

แรงจูงใจจากอัตราดอกเบี้ยในประเทศ เนื่องจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไทยและ
ตางประเทศคอนขางสงู ประกอบกับนักลงทุนตางชาติใชบัญชีเงินฝากในรูปเงินบาทดังกลาวเปน
ชองทางเพื่อลงทนุในตลาดหลักทรัพยและการเกง็กาํไร เชนเดียวกบัลงทนุในพันธบัตรที่ชวงแรกนัน้
ยังไมมีการเขามาลงทนุในตลาดพันธบัตรมากนัก ดวยเหตุผลหลายประการ เชน ผลตอบแทนโดย
เปรียบเทยีบของพนัธบัตรไมจูงใจนกัลงทุนใหเขามาถือครอง และดวยขอจํากัดตางๆ ของการซื้อขาย
ในตลาดพนัธบัตรเอง แตในชวงหลังมานี้มลูคาการซื้อขายในตลาดพนัธบัตรมีสูงขึ้น เนื่องมาจากการ
สงเสริมการลงทุนในตลาดพนัธบัตรที่มกีารเปดชองทางในการลงทนุมากขึ้น และลดขอจํากัดตางๆ 
ลง อีกทั้งนักลงทนุตางชาตใิชการซื้อพนัธบัตรเปนทีพ่ักเงินเพื่อรอการเก็งกาํไรคาเงนิบาท ขนาดของ
เงินฝากในรูปบัญชีเงินบาทของผูที่มีถิน่ฐานนอกประเทศไดเพิ่มมากขึน้ตั้งแตป พ.ศ. 2530 มาเปน
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ลําดับ จนกระทั่งป พ.ศ. 2538 เงินที่ไหลเขามาเพื่อฝากในบัญชเีงนิบาทไดเพิ่มข้ึนสูงสุด 82,728 
ลานบาท และลดลงจนกลายเปนไหลออกอยางมาก ตั้งแตป พ.ศ. 2540 ซึ่งเปนปที่ไทยเกิด
วิกฤตการณทางการเงนิ จนป พ.ศ. 2548 จึงเริ่มมีการนาํเขาเงินฝากในรูปบัญชีเงนิบาทของผูที่มถีิ่น
ฐานนอกประเทศอีกครั้ง ดังตารางที่ 2.2 และการนาํเขาเงนิทนุจากตางประเทศของภาครัฐบาล การ
กูยืมเงินจากตางประเทศของภาครัฐบาลมวีัตถุประสงคเพื่อการนําเงนิมาลงทนุพัฒนาประเทศใน
โครงการสรางสาธารณูปโภคพื้นฐานตางๆ ทัง้นีก้ารกูยืมเงนิจากตางประเทศในสวนของภาครัฐบาล
ไดรวมเงินกูยมืของภาครัฐวสิาหกจิไวดวย การนําเงินทุนของภาครัฐที่ผานมานัน้ มีสัดสวนทีน่อย
มากเมื่อเทยีบกับการนําเขาเงินทุนของภาคเอกชน เนื่องจากภาครัฐไดมีการกําหนดการกอหนี้
ตางประเทศไวไมเกินรอยละ 10 ของเงนิงบประมาณรายจายประจําปนั้นๆ ขณะเดยีวกนัรัฐบาลก็ได
สงเสริมใหรัฐวสิาหกจิใชเงนิทุนภายในประเทศแทนการพึ่งพาเงินทนุจากตางประเทศ และสนับสนุน
ใหภาคเอกชนเขามามีลงทุนในโครงสรางพืน้ฐานมากขึ้น 
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ตาราง 2.1 ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที่ ป 2531 
 

ผลิตภัณฑมวลรวม ณ ราคาคงที ่ป 2531(พันลานบาท) (%  การเปลี่ยนแปลง) ป พ.ศ. 
GDP at constant 1988 price (billion baht) GDP Growth (%) 

2522 873.51 5.2 
2523 913.73 4.6 
2524 967.71 5.9 
2525 1019.50 5.4 
2526 1076.43 5.6 
2527 1138.35 5.8 
2528 1191.26 4.6 
2529 1257.18 5.5 
2530 1376.85 9.5 
2531 1559.80 13.3 
2532 1749.95 12.2 
2533 1945.37 11.2 
2534 2111.86 8.6 
2535 2282.57 8.1 
2536 2470.91 8.3 
2537 2692.97 9.0 
2538 2941.74 9.2 
2539 3115.34 5.9 
2540 3072.62 -1.4 
2541 2749.68 -10.5 
2542 2871.98 4.4 
2543 3008.40 4.8 
2544 3073.60 2.2 
2545 3237.04 5.3 
2546 3464.70 7.0 
2547 3678.51 6.2 
2548 3842.53 4.5 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย  
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ตาราง 2.2 แสดงเงนิทนุเคลือ่นยายสุทธิ ระหวางป พ.ศ. 2530 – 2549 

 
          (ลานบาท) 

  2530 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 
Government n.a. n.a. n.a. n.a. -3,780 -17,354 -4,353 -17,427 -4,855 -3,665 
Bank 5,935 21,494 -7,719 40,737 -6,612 49,051 91,033 349,855 279,673 126,771 
    Commercial bank 5,935 21,494 -7,719 40,737 -6,612 49,051 -102,162 96,416 77,243 10,843 
    BIBFs 0 0 0 0 0 0 193,195 253,439 202,430 115,928 
Non-bank 16,510 74,063 159,912 238,568 268,764 188,149 169,906 -47,996 238,674 333,784 
    Direct investment 4,711 27,349 44,413 61,119 47,110 50,230 36,396 22,659 29,064 36,823 
    Portfolio investment 12,862 11,185 36,658 11,507 3,848 14,104 122,628 27,503 85,035 88,242 
        Equity securities 12,862 11,185 36,658 11,507 928 11,512 67,850 -10,283 56,073 28,437 
        Debt securities 0 0 0 0 2,920 2,592 54,778 37,786 28,962 59,805 
    Others loans -16,006 4,640 46,930 114,889 143,707 69,158 -61,223 -146,690 38,093 138,022 
    Trade credits 3,704 8,655 3,112 15,160 18,980 7,795 13,634 11,447 3,754 -3,702 
    Others* 11,239 22,234 28,799 35,893 55,119 46,862 58,471 37,085 82,728 74,399 
Net Flow 22,445 95,557 152,193 279,305 258,372 219,846 256,586 284,432 513,492 456,890 

 

train
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          (ลานบาท)  
  2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 
Government -3,761 -4,403 50,635 16,134 925 -32,048 -38,847 -28,368 -19,555 -29,850 
Bank -227,095 -524,633 -397,846 -263,983 -89,678 73,463 -98,406 80,378 14,023 -333,176 
    Commercial bank -191,158 -138,243 -44,359 -103,920 -32,593 143,187 -53,252 89,849 63,581 -287,566 
    BIBFs -35,937 -386,390 -353,487 -160,063 -57,085 -69,724 -45,154 -9,471 -49,558 -45,610 
Non-bank -52,625 -120,463 -108,117 -120,544 -29,727 -218,412 -127,548 58,126 442,712 659,694 
    Direct investment 105,262 205,217 121,811 113,188 213,477 138,704 190,847 198,824 294,347 327,292 
    Portfolio investment 138,268 20,502 14,884 3,066 -29,467 -47,930 -10,025 8,126 106,311 185,968 
        Equity securities 122,303 14,271 35,589 35,295 594 9,086 23,232 6,469 85,624 190,361 
        Debt securities 15,965 6,231 -20,705 -32,229 -30,061 -57,016 -33,257 1,657 20,686 -4,393 
    Others loans -130,397 -164,381 -165,955 -180,778 -122,341 -94,590 -64,671 29,052 -52,975 125,780 
    Trade credits -18,955 -18,756 23,611 -30,691 -33,074 -45,336 31,145 424 89,878 11,992 
    Others* -146,803 -163,045 -102,468 -25,329 -58,322 -169,260 -274,844 -178,300 5,153 8,661 
Net Flow -283,481 -649,499 -455,328 -368,393 -118,480 -176,997 -264,801 110,136 437,180 296,668 

 
ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย 
หมายเหตุ : * รวมสวนบัญชีเงินฝากของผูที่ไมมีถิ่นพํานกัในประเทศไทย (Non-resident baht account) 

train
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2.3 ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน 
 

แมวาในปจจบุัน เงนิสดซึง่ประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณจะเปนสื่อกลางใน
การชําระเงนิทีใ่ชอยางแพรหลาย แตทางเลือกอื่นๆ เชนการใชเช็ค บัตรเครดิต บัตรเดบิต 
Prepaid card หรือแมแต Digital cash ไดเร่ิมมีบทบาทมากขึน้ในการใชเปนสือ่กลางในการ
ชําระเงนิโดยเฉพาะในตางประเทศ ในประเทศไทยเองระบบการชาํระเงินโดยใชส่ือกลางตาง ๆ 
เหลานี้ยงัไมมกีารใชแพรหลายมากนัก แตอยางไรก็ตามในอนาคตการใชระบบการชําระเงนิแบบ
ใหมควบคูกับการใชเงนิสด เปนสิ่งที่สามารถเกิดขึ้นได เพราะการใชสือ่กลางตาง ๆ เหลานี้มีขอดี
อยูมาก โดยเฉพาะในเรื่องของความสะดวกสบาย อยางไรก็ตามการใชสื่อกลางในการชาํระเงิน
แบบใหมนี้เกดิขึ้นพรอมกับปญหาตาง ๆ ที่ตามมา ทั้งในแงของรูปแบบของเงินที่ควรจะเปน
มาตรฐานเดียวกัน เทคโนโลยีที่ใชในการผลิต ระบบ Clearing settlement การปลอมแปลง 
รวมทัง้ผลกระทบตอนโยบายการเงินซึง่เปนประเด็นสาํคญัที่จะกลาวถงึ  

การที่ส่ือกลางในการชาํระเงนิเหลานีม้ีผลกระทบตอ Monetary mechanism และ
นโยบายการเงนิมีสาเหตุมาจากสื่อกลางในการชําระเงนิเหลานี้มีลักษณะที่แตกตางจากเงินสด
ในประเด็นที่สําคัญๆ 2 ประเด็น คือ  

1. สื่อกลางในการชําระเงนิเหลานี้มกีารจายผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย  
2. ในบางกรณี ส่ือกลางเหลานีถู้กนาํออกใชโดยเอกชน ( private-issued money ) 
 

ความแตกตางทางกายภาพอื่น ๆ เชนการที่สื่อกลางเหลานี้มีลักษณะเปนบัตรหรือ 
แมแตเปน Electronic software แทนที่จะเปนกระดาษ มิไดกอใหเกดิความแตกตางแตอยางใด 
ประเด็นสําคญันั้นอยูที ่2 ลักษณะทีก่ลาวถึงขางตน และสําหรับปญหาตาง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นเมื่อมี
การนาํระบบการชําระเงินแบบใหมมาใช มีการกลาวถึงอยูเสมอในบทความตางๆ ซึ่งประเด็น
ปญหาที่สําคญัๆ และเกี่ยวของกับผลกระทบตอนโยบายการเงินสามารถสรุปไดดังตอไปนี้ 

1. คําจํากัดความของปริมาณเงินไมชัดเจน 
ในกรณีที่ "เงนิแบบใหม" ถูกใชเปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนและใหผลตอบแทนในรูป
ของดอกเบี้ยดวย ความหมายของปริมาณเงินแบบแคบและกวาง จะไมชัดเจนทําใหเกิด
ปญหาในการวัดและการกาํหนดปริมาณเงิน ซึ่งจะสงผลตอความแมนยาํของนโยบาย
การเงนิ  
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2. การลดลงของธนบัตรและเหรียญกษาปณ 
เมื่อมีการใชส่ือกลางเหลานีท้ดแทนการใชเงินสดมากขึน้ ยอมทําใหปริมาณธนบัตรและ
เหรียญกษาปณซึ่งเปนหนี้สนิ (liability) ของธนาคารลดลง ดังนั้นกระบวนการ Open 
market operation4 เพื่อใชเปนเครื่องมือในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยก็จะมี
ประสิทธิภาพลดลงตามไปดวย  

3. การเปลี่ยนแปลงของ Velocity of money  ผลตอเนื่องอกีประการหนึง่ของการที่ปริมาณ
เงินซึง่หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจลดลง     ก็คือการเพิม่ข้ึนของ velocity of money ซึ่ง
สงผลตอการดาํเนนินโยบายทางการเงนิเชนกนั  

4. การลดลงของรายรับจาก Seigniorage5 จากการที่ธนาคารกลางสามารถออกธนบัตร
และเหรียญกษาปณซึ่งเปนหนี้สนิที่ไมจายดอกเบี้ย (non-interest bearing liability) 
หมายถงึการทีธ่นาคารกลางไดรับรายรับในรูปของ seigniorage ดังนั้นเมื่อมีการใชเงิน
สดลดลงยอมทําใหรายรับของรัฐบาลลดลงตามไปดวย ในกรณีที่รัฐบาลตองหารายรับ
มาทดแทนจากวิธีอ่ืน เชนการเพิ่มอัตราภาษียอมสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ  

5. การลดลงของอัตราเงินเฟอ  
ในกรณีที่เงินสดซึ่งออกโดยรฐับาลและไมใหดอกเบี้ยนัน้ ตองแขงกับการเงนิของ
ภาคเอกชนซึง่จายดอกเบีย้ (currency competition) อัตราเงินเฟอมแีนวโนมที่จะลดลง 
ทั้งนี้เพราะอัตราผลตอบแทนของเงินสดกค็ือสวนกลับของอัตราเงนิเฟอ ดังนั้นเพื่อใหเงนิ
สดมีอัตราผลตอบแทนสูงขึน้ เพื่อแขงขนักับเงนิที่จายดอกเบี้ย จึงมีแนวโนมวารัฐบาลจะ
พยายามใชนโยบายควบคุมอัตราเงินเฟอใหลดต่ําลง ทั้งนี้อยูภายใตเงื่อนไขทีว่ารัฐบาล
สามารถควบคุมระดับเงินเฟอไดอยางเตม็ที ่หรือในสวนทีพ่อเพยีง 
 

        การที่เอกชนสามารถออก "เงิน" มาใชควบคูกับธนบัตรและเหรียญกษาปณของรัฐบาล
กอใหเกิดผลตอเนื่องตามมาอยางมาก อยางไรกต็ามผลกระทบนี้ข้ึนอยูกับการที่เงินเหลานีม้ี
สินทรพัยหนนุหลังหรือไม ในกรณีที่ภาคเอกชนซึง่อาจเปนสถาบันการเงิน หรือบริษัททั่วไปก็ตาม 
ทําการผลิตเงนิแบบใหมเหลานี้และนําออกใช โดยมีเงนิสดของรัฐบาลหนนุหลงัอยูในจํานวนเต็ม 

                                                  
 
4 ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข. 
5 Seigniorage หมายถึง ภาษีการหลอมเหรียญกษาปณ หรือ ผลตางระหวางคาหลอมเหรียญกษาปณกับคาเหรียญ

กษาปณที่เปนเงินตรา ซ่ึงเปนผลกําไรของการหลอมเหรียญกษาปณ 
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จะไมสงผลกระทบแตอยางไร เพราะเทากับเปนการเปลี่ยนเงินสดในรูปของธนบัตรและเหรียญ
กษาปณ ใหอยูในรูปของบัตร หรือ electronic software เทานัน้ กรณีที่นาสนใจและจะสงผล
กระทบมากกวา คือในกรณทีี่เงนิที่ออกโดยภาคเอกชนนี้ไมมีเงนิสดหรือสินทรัพยอ่ืน ๆ หนนุหลัง 
ในกรณีนี้ปญหาที่อาจจะตามมาก็คือ Over issuing หรือ Redemption ซึ่งจะทาํใหเงนิเหลานี้
ขาดเสถียรภาพ (stability) นั่นคือ "ราคา" ของเงนิเหลานี้มีคาขึน้ลงไมคงที ่
   นอกจากนีก้ารที่เอกชนสามารถเปนผูผลิตเงินเหลานี้ไดอยางเสรี จะทําใหเงนิที่ใช
หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมีลักษณะไมเปนเอกภาพ (uniformity) นัน่คือ "เงนิ" แตละชนิดไมได
มีการแลกเปลีย่นกนัที่ราคา par แตจะขึ้นอยูกับการที่ผูถือมองวา "ราคา" ของเงนิเหลานัน้ควรจะ
เปนเทาไร ซึ่งอาจขึน้อยูกบัความเสีย่ง ความนาเชือ่ถือ และความแพรหลายของเงนิแตละ
ประเภท ลักษณะการที่เอกชนสามารถออกเงนิมาใชไดโดยอิสระเชนนี ้ เกิดขึ้นในสหรัฐอเมรกิา
ในชวง free banking era ( ค.ศ.1837-1863) ในชวงเวลานัน้ธนาคารตาง ๆ ในแตละรัฐสามารถ
ออกเงนิมาใชในการแลกเปลี่ยนได โดยมขีอกําหนดที่สาํคัญ 2 ประการคือ  

1. ธนาคารเหลานั้นตองรับแลกคืนเงนิของตนในรูปของทองคําหรือ เหรยีญเงนิ เมื่อผูถือ
เงินตองการ  

2. ธนาคารตองมสีินทรพัยฝากไวกับรัฐ โดยสินทรพัยเหลานั้นมกัจะอยูในรูปของพนัธบัตร
ของรัฐ (state bond) หรือพนัธบัตรรัฐบาล (government bond) 

 
 จากประเด็นตางๆ ที่กลาวถึงขางตนนี ้ จะเหน็ไดวาการใชสื่อกลางในการชําระเงนิแบบ

ตางๆ นี ้ มีผลกระทบที่สําคัญตอการดําเนินนโยบายการเงนิ จากงานวิจยัในตางประเทศหลาย
งาน ไดพยายามที่จะศึกษาถึงผลกระทบตางๆ เหลานี ้ โดยการสรางแบบจําลองขึน้เพื่ออธบิาย
กลไกของผลกระทบของการใชสื่อกลางในการชําระเงนิเหลานี้ตอตัวแปรตางๆ ในระบบเศรษฐกิจ
และนโยบายการเงนิ 



 

 บทที่ 3 
บทที ่3 ทฤษฎทีี่เกี่ยวของ และวรรณกรรมปริทรรศน 
ทฤษฎีที่เกี่ยวของ และวรรณกรรมปริทรรศน 

 
ในบทนี้จะประกอบดวย 3 สวนดวยกนัคอื 
3.1 ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ                                            

(Interest Rate Parity Theorem: IRP) 
3.2 แบบจําลองการกําหนดอัตราดอกเบี้ยตามแนวคิดของ Edwards และ Khan  
3.3 วรรณกรรมปริทรรศน 

3.1 ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ  
 

 การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศจากประเทศหนึง่สูอีกประเทศหนึ่ง ปจจัยหนึ่งผู
ลงทนุพิจารณาคือผลตอบแทนจากการลงทุน ซึง่อยูภายใต “ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางประเทศ (Interest Rate Parity Theorem: IRP)” แนวคิดของทฤษฎีนี้คือ       
ผูลงทนุสามารถปองกนัความเสี่ยง (Hedging) จากอัตราแลกเปลี่ยนดวยการซื้อและขายในเวลา
เดียวกนั ในตลาดซื้อขายเงินตราลวงหนาหรือเรียกกําไรจากความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยซึง่
ปกปองความเสี่ยงแลว (Covered Interest Rate Differential) ซึ่งเขยีนไดเปนสมการดังนี ้
 
     dfii −−= *φ     (3.1) 
       
โดยที ่ φ  = Covered Interest Rate Differential 
 i  = อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Domestic Interest Rate) 
 *i  = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (Foreign Interest Rate) 
 df = อัตราซื้อลดเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Discount)  
ซึ่ง 
 df  =  ( )

S
SF −       (3.2) 

 
 



 

 

32

โดยที่  F  =  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Exchange Rate) 
 S  = อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Exchange Rate) 
  
 จากสมการที ่ (3.1) เปนกรณีของการเคลื่อนยายเงนิทุนแบบสมบูรณ (Perfect 
Capital Mobility) ภายใตขอสมมุติที่วา  

1. ผูลงทนุมพีฤตกิรรมการลงทนุแบบไมชอบความเสีย่ง  
2. ไมมีการควบคมุการเคลื่อนยายเงินและซื้อขายเงนิ 
3. ไมมีตนทนุในการทาํธุรกรรม (Transaction Cost )  
4. มีการทดแทนกันแบบสมบูรณ ระหวางสนิทรัพย (Perfect Substitutability of Assets)  

 ภายใตเงื่อนไขของ “ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ 
(Interest Rate Parity Theorem: IRP)” คือ ไมมีกาํไรจากการเคลื่อนยายเงนิทนุ หรืออยูในภาวะ
ที่เรียกวา “Neutrality Condition” ซึ่งเปนภาวะที่ไมมีแรงจูงใจในการโยกยายเงินทุนจากประเทศ
หนึง่ไปสูอีกประเทศหนึง่ เพราะกําไรจากความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยสองประเทศนัน้ มี
คาเทากับอัตราซื้อลดเงนิตราตางประเทศลวงหนา ดังนัน้คา Covered Interest Rate 
Differential (φ ) จึงมีคาเทากบัศูนย 

3.2 แบบจําลองการกาํหนดอตัราดอกเบี้ยตามแนวคิดของ Edwards และ Khan  
 
 Edwards และ Khan1 ไดสรางแบบจําลองการกาํหนดอตัราดอกเบี้ยจากแนวคิด
ของทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ (Interest Rate Parity Theorem: 
IRP) คือ ถาความหางของความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของสองประเทศยิ่งแคบลง แสดง
วา ประเทศนั้นมีระดับของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสงูขึ้น ดังนั้นความตางของ
อัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศยอมเปนเครื่องชี้ใหเหน็ถงึระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุ
ระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility) แบบจําลองการวดัระดับของการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศนั้น หามาจากสมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 3 กรณี 
คือ  

                                                  
 
1 Sebastian Edwards and Mohsin S. Khan,  “Interest rate determination in developing countries: a 

conceptual framework,” NBER working paper series, No. 1531 (January 1985): 1-33. 
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1. กรณีระบบเศรษฐกิจปด (Closed Economy)  
2. กรณีระบบเศรษฐกิจเปด (Opened Economy)  
3. กรณีระบบเศรษฐกิจทั่วไป (General Case) : กรณีผสมระหวางกรณีระบบเศรษฐกิจปด

และกรณีระบบเศรษฐกิจเปด 

3.2.1 กรณีระบบเศรษฐกิจปด (Closed Economy)  
  
 ระบบเศรษฐกจิปด คือ ไมอนุญาตใหมกีารเคลื่อนยายเงินทนุระหวางประเทศ ซึง่
ตามวิธกีารของ Fisher (Fisher’s approach) สามารถหาอัตราดอกเบี้ยในนาม (Nominal 
Interest Rate) ดังสมการที่ (3.3) ดังนี ้
 
    e

ttt rri π+=      (3.3) 
 
โดยที ่ ti   = อัตราดอกเบี้ยในนาม (Nominal Interest Rate) 
 trr  = อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) 
 e

tπ  = การคาดการณอัตราเงินเฟอ (Expected Rate of Inflation) 
 
ซึ่ง ttt EMSrr ωλρ +−=       (3.4) 
 
โดยที่  ρ   = คาคงที ่(Constant) และในภาวะดุลยภาพระยะยาวอัตรา 
    ดอกเบี้ยที่แทจริงมีคาเทากบั ρ  
               EMS   = ปริมาณเงนิสวนเกนิที่แทจริง (Real Excess Money Supply) 
 λ   =  คาพารามิเตอร ; 0>λ  
 ω   = Random Error Term 
 
 จากสมการที ่ (3.4)  ถาอตัราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในระยะยาวไมเทากบั ρ  นั่นคือ 
ตลาดเงินไมอยูในภาวะดุลยภาพ (Money Disequilibrium) เชน ถาระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะ
สวนเกินของปริมาณเงนิที่แทจริง จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลงเปนการชั่วคราวเรียก
ผลดังกลาววา “ผลจากสภาพคลอง” (Liquidity Effect) แตในระยะยาวแลวจะมีการปรับตัวของ
ตลาดเงินเพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ จะไดอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงในภาวะดุลยภาพเทากบัคา ρ  
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นั่นคือ จากสมการ Fisher ในสมการที่ (3.3) พบวาเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงทางการเงนิ 
(Monetary Changes) ยอมเกิดความลาชาในการปรับตัวผานสมการอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (ซึ่ง
ดูไดจากคาพารามิเตอรλ )  แลวจึงกระทบตออัตราดอกเบี้ยในนาม  
 ซึ่งเราสามารถเขียนสมการอตัราดอกเบี้ยในนามของระบบเศรษฐกิจแบบปด โดย
การแทนคา สมการที ่(3.4) ลงในสมการที ่(3.3) จะได 
 
    t

e
ttt EMSi ωπλρ ++−=    (3.5) 

 
 จากสมการที ่ (3.5) พบวา มีคาตัวแปรที่ไมสามารถสังเกตได (Unobserved 
Variables) คือ eπ  และ EMS  สําหรับตัวแปรการคาดการณอัตราเงนิเฟอ ( eπ ) สามารถหาได
หลายวิธีคือ ตามวธิี Traditional Adaptive Expectations Model การคาดการณอัตราเงินเฟอ
สามารถหามาจาก อัตราเงินเฟอในอดีต (lag Function of Past Rates of Inflation) วิธีการทั่วไป
คือการใช Autoregressive Process เพื่อทํานายอัตราเงินเฟอในอนาคต สําหรับตัวแปรปริมาณ
เงินสวนเกนิทีแ่ทจริง (EMS) สามารถหาไดจากสมการ (3.6)  
     
    d

ttt mmEMS loglog −=    (3.6) 
 
โดยที ่ tm  = ปริมาณเงนิทีม่ีอยู (Actual Stock) 
 d

tm  = ปริมาณความตองการถือเงนิ (Desired Equilibrium Stock) 
 
 ถาระบบเศรษฐกิจมีกระบวนการถายทอดรูปแบบทางการเงนิที่สมบรูณ จะพบวามี
การทดแทนระหวางเงิน (Money) และ (Good) ไดดีเทากับเงนิ (Money) และสินทรัพยทางการ
เงิน (Financial Assets) ดังนัน้ ความตองการถือเงนิ (Demand of Money) จึงขึ้นอยูกับตัวแปร
คาเสียโอกาส 2 ตัวแปร คอื การคาดการณอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง พรอมดวย
ตัวแปรรายไดที่แทจริง ซึ่งสามารถแสดงสมการความตองการถอืเงนิที่แทจริงในภาวะดุลยภาพ
ดังนี ้
 
  ( ) e

t
e
tt

d
t ym παπρααα 3210 loglog −+−+=     (3.7) 
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 จากสมการที่ (3.7) จะเห็นไดวา ความตองการถือเงนิในระยะยาวมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขามกับการคาดการณอัตราเงินเฟอ ( e

tπ ) และอัตราดอกเบี้ยในนาม ซึ่งมีคา
เทากับ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง บวกดวยการคาดการณอัตราเงินเฟอ หรือ e

tπρ +  แตปริมาณ
ความตองการถือเงนิมีความสัมพันธกับรายไดที่แทจริง ( ty ) ในทิศทางเดยีวกนั 
 เราสามารถหาการปรับตัวของปริมาณเงินที่แทจริง ไดดังนี ้
 
   ]log[loglog 1−−=∆ t

d
tt mmm β    (3.8) 

 
โดยที ่ tmlog∆  = 1loglog −− tt mm  
 β   = คาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัว (Coefficient of Adjustment);
    10 ≤≤ β  
 
 จากสมการที ่(3.5) (3.6) และ (3.8) สามารถอธิบายไดดังรูปที่ 3.1 

 
 

  รูปภาพ 3.1 กราฟแสดงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในกรณีระบบเศรษฐกิจแบบปด 
 
 จากกราฟแสดงการกาํหนดอตัราดอกเบี้ยในกรณีระบบเศรษฐกิจแบบปดในรูปที่ 
3.1 ภาวะดุลยภาพเริ่มแรกอยูที่จุด A ซึ่งเปนภาวะดุลยภาพในระยะยาว ความตองการถือเงินที่
แทจริงเทากับปริมาณเงนิทีแ่ทจริง (EMS = 0) พบวา อัตราดอกเบี้ยในนามมีคาเทากับ oi  หรือ
เทากับ eπρ +  และปริมาณเงนิทีแ่ทจริงซึ่งมีอยู (Actual Stock of Real Money Balances) มี
คาเทากับ om  สมมติวามีการเพิ่มข้ึนของปรมิาณเงนิที่แทจริงจาก s

0m  เปน s
1m  นัน่คือระบบ
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เศรษฐกิจอยูในภาวะสวนเกนิของปริมาณเงินที่แทจริง (EMS > 0) ดังนัน้อัตราดอกเบี้ยในนาม
จะลดลงต่ํากวาอัตราดอกเบีย้ภาวะดุลยภาพ นัน่คือ อัตราดอกเบี้ยลดลงเปน 1i  ซึ่งคือการ
เคลื่อนจากจุด A ไป B ตามรูป และเปนการแสดงผลของสภาพคลอง (Short-Run Liquidity 
Effect) อยางไรก็ดี จุด B เปนจุดดุลยภาพชั่วคราว (Temporary Equilibrium) เพราะวาในเวลาที ่
t+1ความตองการถือเงินในระยะยาว ( d

1tm + ) จะนอยกวาปริมาณเงนิที่มีอยู  ( ( )s
tt mm = ) หรือ 

d
1tm +  < ( )s

tt mm =  ณ ระดับอัตราดอกเบี้ย 1i  ดังนัน้ จากสมการที ่ (8) จะมีการปรับตัว
ลดลงของปริมาณเงนิทีม่ีอยู จากภาพที ่ 1 คือเสนปริมาณเงนิ ( )sm  เคลื่อนไปทางซาย 
จนกระทั่งปริมาณเงนิทีม่ีอยูเทากบัความตองการถือเงนิที่แทจริง หรือกลับไปสูภาวะดุลยภาพ 
ดังนัน้อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพจะกลับมาเทากบั eπρ +   
 จากสมการที ่(3.8) สามารถเขียนใหมเปนสมการที ่(3.9) ดังนี ้
 
 1loglog −− tt mm   = ]log[log 1−− t

d
t mmβ  

    
ดังนัน้   tmlog   = ( ) 1log1log −−+ t

d
t mm ββ  (3.9) 

 
 แทนสมการ (3.9) ลงในสมการที ่(3.6) ซึ่งแสดงปริมาณเงินสวนเกินที่แทจริงจะได 
  
 tEMS  = ( ) d

t1t
d
t mlogmlog1mlog −−+ −ββ  

   = ( ) ( ) d
t1t mlog1mlog1 ββ −−− −  

   = ( ) ]log[log1 1
d
tt mm −− −β    (3.10) 

 
 แทนสมการที ่ (3.10) ลงในสมการอัตราดอกเบี้ยในนาม สมการที ่ (3.5) เพื่อหาตัว
แปรซึ่งเปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ยในนาม ในกรณีระบบเศรษฐกิจปด จะได 
 
 ti   =  ( )( ) t

e
t

d
tt mm ωπβλρ ++−−− − ]loglog1[ 1  (3.11) 

  
 แทนสมการที ่ (3.7) ซึ่งแสดงตัวแปรในการกําหนดความตองการถือเงินที่แทจริง 
( )d

tmlog  ลงในสมการที่ (3.11) จะไดวา 
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ti  =   ( ) ( ) ( )( )
t

e
t

e
t

e
ttt ym

ωπ

παπραααββλρ

++

−+−+−−−− − ]log1log1[ 32101  

 
          = ( ) ( ) ( ) tt ym log11log1 101 αβλαβλβλρ −+−+−− −  
 ( ) ( ) ( ) t

e
t

e
t3

e
t2 11 ωππαβλπραβλ ++−−+−−  

 
          = ( ) ( ) ( ) tt ym log11log1 101 αβλαβλβλρ −+−+−− −  
 ( ) ( ) ( ) t

e
t

e
t3

e
t22 111 ωππαβλπαβλραβλ ++−−−−−−  

 
          = ( )( ) ( ) ( ) 1120 log1log11 −−−−+−−+ tt my βλαβλρααβλρ  
 ( )( )[ ] t

e
t3211 ωπααβλ ++−−+      (3.12) 

 
 เราสามารถเขยีนสมการที ่ (3.12) ในรูปสมการลดรูป (Reduced-From Equation) 
ไดดังนี้ 
 
 ti         = t

e
ttt my ωπγγγγ ++++ − 31210 loglog  (3.13) 

 
โดยที ่ 0γ   = ( )( )ρααβλρ 201 −−+  
 1γ   = ( ) 11 αβλ −  
 2γ   = ( )βλ −− 1  
 3γ   = ( )( )[ ]3211 ααβλ +−−  
 
 คาพารามิเตอร 1γ  มีคามากกวาศูนย ( )01 >γ  และคาพารามิเตอร 2γ   มีคานอย
กวาศนูย ( )02 <γ  สวนคาพารามิเตอร 3γ  มีคาเปนลบหรือบวกขึ้นอยูกับคา 
( )( )321 ααβλ +− วามีคามากกวาหรือนอยกวาหนึง่  

3.2.2 กรณีระบบเศรษฐกิจเปด (Opened Economy) 
  
 ถาระบบเศรษฐกิจเปดแบบสมบูรณ และไมมีขอหามการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศ ดังนัน้อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศจะเชื่อมโยงกันอยาง
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ใกลชิดภายใตขอสมมติที่วา ไมมีตนทนุการทําธุรกรรมทางเศรษฐกิจ (No Transaction Costs) 
และ ผูลงทุนมีพฤติกรรมไมปกปองความเสี่ยง (เกง็กาํไร) ตามสมการ Uncovered Interest 
Arbitrage ดังแสดงไดตามสมการที ่(3.14) 
 
    0

t
*
tt eii +=      (3.14) 

 
โดยที ่ ti   = อัตราดอกเบี้ยในนาม (Nominal Interest Rate) 
 *

ti   = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (World Interest Rate) 
 o

te   = การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
    (Expected Rate of Change of the Exchange Rate) 
 
 ถาพฤติกรรมของผูลงทนุ มีลักษณะหลกีเลี่ยงความเสี่ยง โดยการปกปองความ
เสี่ยงนั้น ตัวแปร o

te  จะถูกแทนดวย Forward Premium 
 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในประเทศ จะตอบสนองตอการเปลีย่นแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตการปรับตัวตามรูปแบบ
ของ Partial Adjustment Framework ดังแสดงในสมการที่ (3.15) 
   
   ( ) ][ 1

0*
−−+=∆ tttt ieii θ     (3.15) 

 
โดยที่  θ   = คาพารามิเตอรของการปรับตัว (Adjustment Parameter); 
    10 ≤≤ θ  
 
 เมื่อมีการเปลีย่นแปลงอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ถาตลาดเงนิสามารถปรับตัวได
อยางรวดเร็วนัน้พบวาคาพารามิเตอร θ  จะมีคาเขาใกลหนึง่ และในทางตรงกนัขาม ถาตลาด
เงินปรับตัวไดลาชา คาพารามิเตอร θ  จะมคีาเขาใกลศูนย เราสามารถทําสมการ (3.15) ใหอยู
ในรูปของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในนาม 
 
จาก  ti∆   = 1tt ii −−    
 
แทนลงในสมการที ่(3.15) จะไดสมการที ่(3.16) ดังนี ้
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  1tt ii −−   = ( ) ][ 1

0*
−−+ ttt ieiθ    

   1tt ii −−   = ( ) 1t
0
t

*
t iei −−+ θθ  

ดังนัน้  ti   = ( ) ( ) 1
0* 1 −−++ ttt iei θθ    (3.16) 

3.2.3 กรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไป (General Case) 
 
 จาก 2 กรณีขางตน เปนกรณีผิดธรรมดาอยางที่สุด (Extreme Case) ในความเปน
จริงแลว ระบบเศรษฐกิจของแตละประเทศนัน้อาจจะมีการควบคุมดานการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศบาง นั่นคอืระบบเศรษฐกิจกรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไปนี้จะเปนการผสมระหวาง
ระบบเศรษฐกจิปดกับระบบเศรษฐกิจเปด ดังนัน้แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยในนาม สามารถทําได
โดยการรวมสมการ (3.3) และสมการ (3.14) เขาดวยกนั และเฉลีย่ถวงน้ําหนกัโดยคา ( )ψ−1  
และ ψ  ในลกัษณะความสัมพนัธเชงิเสนตรง       ดังแสดงไดตามสมการที่ (3.17) 
 
กรณีระบบเศรษฐกิจแบบปด  : ปด

ti  = e
ttrr π+   (3.3) 

กรณีระบบเศรษฐกิจแบบเปด : เปด
ti  = 0

tei +*
t    (3.14) 

กรณีระบบเศรษฐกิจทั่วไป  :  ti  = ( ) เปดปด
tt ii1 ψ+ψ−  (3.17) 

 
โดยที ่ ψ   = คาพารามิเตอรที่วัดระดับของการเปดประเทศ 
  
 ถาคา ψ  = 1 หมายความวา ปจจัยทางการเงินนอกประเทศ (External Financial) 
จะมีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ดังนัน้สมการที ่(3.17) จะเทากับสมการที ่(3.14) 
ซึ่งเปนกรณีของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศแบบเปดเสรี (Completely Perfect 
Capital Mobility) นัน่เอง 
 ถาคา ψ  = 0 นั่นคือ ปจจัยภายนอกประเทศไมมีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย
ในประเทศ ดงันัน้สมการที่ (3.17) จะเทากับสมการของ Fisher หรือสมการที ่ (3.3) นั่นเอง ซึง่
เปนกรณีไมมกีารเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Zero Capital Mobility) 
 ถาคา 10 <<ψ  นั่นคือ ปจจัยทางการเงินทั้งในประเทศและนอกประเทศ จะมีผล
ตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ถาคา ψ  มีคาเขาใกลหนึ่ง จะเปนกรณีระบบเศรษฐกิจ
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กึ่งเปด (Semi-Open Economy) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลศนูย จะเปนกรณีระบบเศรษฐกิจกึ่งปด 
(Semi-Closed Economy)  
 ถาสมมตวิา มีการปรับตัวเมื่อมีการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบี้ย นั่นคือคํานึงถงึ
คาพารามิเตอรของการปรับตัว (Adjustment Parameter;θ ) จากสมการที่ (3.16) ซึ่งแสดงการ
ปรับตัวในกรณีระบบเศรษฐกิจแบบเปด นําไปแทนคาในพจนที่สองของสมการที่ (3.17)  
 ดังนัน้สามารถเขียนสมการที ่(3.17) ไดเปนสมการที ่(3.18) ดังนี ้
 
 ti   = ( )( ) ( ) ( )[ ]1t

0
t

*
t

e
tt i1eirr1 −−++++− θθψπψ  

   = ( )( ) ( ) ( ) 1t
0
t

*
t

e
tt i1eirr1 −−++++− θψψθπψ  (3.18) 

 
 จากสมการที ่ (3.18) ซึ่งแสดงถงึกรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไป ถาเปนกรณีระบบ
เศรษฐกิจแบบเปด จะพบวา คาพารามิเตอร 1== θψ  นัน่คือหากมีการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยในตางประเทศ จะมีการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศอยางรวดเร็ว ซึ่งชี้ใหเหน็วา 
ตลาดเงินในประเทศมีการเชือ่มโยงกับตลาดทุนตางประเทศอยางสมบรูณ 
 แทนคาสมการ (3.4) ซึ่งแสดงสมการของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลงในสมการที ่
(3.18)  
  

ti  = ( )( ) ( ) ( ) 1t
0
t

*
tt

e
tt i1eiEMS1 −−+++++−− θψψθωπλρψ  (3.19) 

 
 หลังจากนั้น แทนคาสมการ (3.10) ซึ่งแสดงตัวแปรปริมาณเงนิสวนเกนิที่แทจริงลง
ในสมการ (3.19) จะไดวา 
 

ti  = ( ) ( )( )( )( )[ ]t
e
t

d
t1t mlogmlog11 ωπβλρψ ++−−−− −   

  ( ) ( ) 1t
0
t

*
t i1ei −−+++ θψψθ  (3.20) 

  
 แทนสมการความตองการถอืเงินที่แทจริงในภาวะดุลยภาพ คือ สมการที ่ (3.7) ลงใน
สมการที ่(3.20) จะได 
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ti  =  ( )
( )

( ) ( )( )
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

++

−+−+−+

−−

−
−

t
e
t

e
t3

e
t2t10

1t

ylog1

mlog1

1

ωπ

παπραααβλ

βλρ

ψ  

  ( ) ( ) 1t
0
t

*
t i1ei −θ−ψ++ψθ+  

 

ti     = 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) 1t

0
t

*
tt

e
t

e
t3

e
t2

2t1

01t

i1ei11

1111

11ylog11
11mlog111

−

−

−+++−+−+

−−−−−−

−−−−−+
−−+−−−−

θψψθωψπψ

παβλψπαβλψ

ραβλψαβλψ
αβλψβλψρψ

 

 

ti     = 
( ) ( ) ( )[ ] ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )[ ]
( ) ( ) t1t

e
t32

1tt1

0
t

*
t20

1i1
1111

mlog11ylog11
ei111

ωψθψ
παβλαβλψ

βλψαβλψ
ψθραβλαβλρψ

−+−+
−−−−−+

−−−−−+
++−−−+−

−

−  

 

ti     = 
( ) ( )( )[ ] ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )( )[ ]
( ) ( ) t1t

e
t32

1tt1

0
t

*
t20

1i1
111

mlog11ylog11
ei11

ωψθψ
πααβλψ

βλψαβλψ
ψθρααβλρψ

−+−+
+−−−+

−−−−−+
++−−+−

−

−  (3.21) 

 
 จากสมการที ่ (3.21) สามารถเขียนใหอยูในรูปของสมการลดรูป (Reduced-From 
Equation) ตามสมการ (3.22) ไดดังนี้ 
 

ti     = ( ) t1t5
e
t41t3t2

0
t

*
t10 imlogylogei εδπδδδδδ +++++++ −−  (3.22) 

 
โดยที ่ 0δ   = ( ) ( )( )[ ]ρααβλρψ 2011 −−+−  
 1δ  = ψθ  
 2δ  = ( ) ( ) 111 αβλψ −−  
 3δ  = ( ) ( )βλψ −−− 11  
 4δ  = ( ) ( )( )[ ]32111 ααβλψ +−−−+  
 5δ  = ( )θψ −1  
 tε  = Random Error Term 
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 จากสมการที ่ (3.22) ซึ่งอยูภายใตขอสมมติที่วาพฤติกรรมของผูลงทนุปกปองความ
เสี่ยงดวยการทํา Hedging ดังนัน้ ตัวแปร 0

te  จะถูกแทนดวย Forward Premium สําหรับ
คาพารามิเตอร 21 ,δδ  และ 5δ  มีคามากกวาศูนย และคาพารามิเตอร 3δ  มีคานอยกวาศูนย 
สวนคาพารามเิตอร 4δ  มีคาเปนลบหรือบวก ขึ้นอยูกับคา ( )( )321 ααβλ +−  วาจะมีคา
มากกวาหรือนอยกวาหนึ่ง 
 ถาสมมตวิาความยืดหยุนของความตองการถือเงนิตอรายไดมีคาเทากับหนึ่ง แลว 

32 δδ −=  ดังนัน้รายไดที่แทจริงและความลาชาของปริมาณเงินทีแ่ทจริง (Lagged Real 
Money Balance) สามารถรวมเขากนัได เปนตัวแปร [ ]1tt mlogylog −−  ดังแสดงไดดังนี ้
 

ti     = ( ) ( ) t1t5
e
t41tt2

0
t

*
t10 imlogylogei εδπδδδδ +++−+++ −−  (3.23) 

 
 จากสมการที ่(3.22) สามารถอธิบายไดดังนี ้
 ถาเปนระบบเศรษฐกิจเปดแบบสมบูรณ และการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
เปนไปอยางรวดเร็ว (Instantaneous Adjustment) นั่นคือ คาพารามิเตอร 1== θψ  จาก
สมการที ่(3.22) จะไดคา 11 =δ  และคาพารามิเตอร 054320 ===== δδδδδ  และพบวา
อัตราดอกเบี้ยในประเทศจะมีคาเทากับ 0

t
*
t ei +  ทัง้ในระยะสั้นและระยะยาว 

 ถาเปนระบบเศรษฐกิจปดแบบสมบูรณ นั่นคือคาพารามิเตอร 0=ψ  จากสมการ 
(3.22) พบวา คาพารามิเตอร 1δ  และ 5δ  จะมคีาเทากับศูนย ทําใหสมการที่ (3.22) เหมอืนกับ
สมการที ่(3.13) ในระบบเศรษฐกิจแบบปด 
 ตามวิธีของ Edwards และ Khan (1985) ในสมการที่ (3.22) จะพบวาคาพารามิเตอร
ที่วัดระดับของการเปดประเทศ ( )ψ  มีคาเทากบั 51 δδ +  ดังแสดงไดดังนี ้
 
 51 δδ +  =  ( )θψψθ −+ 1  
   =  ψθψψθ −+  
   =  ψ  
 
 และตัวเรงของการปรับตัว ( )θ  มคีาเทากับ 1δ  หารดวย 51 δδ +  ดังแสดงไดดังนี ้
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3.3 วรรณกรรมปริทรรศน 
 

ตามการศึกษาของ Bayoumi และ Macdonaid (1995) ไดพิจารณาจากความสมัพันธ
ระหวางการออมและการลงทุน โดยมีแนวคิดวา ถาการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศเปนไป
อยางเสรีแลว ระดับการออมภายในประเทศก็จะไมสะทอนระดบัการลงทุนในประเทศนัน้ๆ 
กลาวคือหากประเทศที่ขาดแคลนเงินออมภายในประเทศ แตมีศักยภาพในการลงทุนก็จะมีเงนิ
ออมจากนอกประเทศไหลเขามาชดเชยเงนิออมในประเทศแทน แตถามีขอจํากัดในการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศแลว การลงทนุภายในประเทศตองอาศัยแหลงเงนิออม
ภายในประเทศเทานั้น ทาํใหการออมภายในประเทศมีความสมัพนัธกันกับการลงทุน
ภายในประเทศ ยังมีงานที่ศึกษาเกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงนิทนุในแนวทางเดียวกนันี้อีก          
ในการศึกษาของ Feldstein และ Horioka (1980) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการออมกับ
การลงทุน โดยใชสมการถดถอย (regression) วิเคราะหขอมูลรายปภาคตัดขวางระหวางป ค.ศ. 
1960-1974  ของประเทศในกลุม OECD จํานวน 16 ประเทศดวยกัน ผลการศึกษาพบวา 
ความสัมพันธระหวางการออมและการลงทุนระหวางประเทศในกลุม OECD มีคาแตกตางจาก
ศูนยอยางมนียัสําคัญ แสดงวาการออมและการลงทนุมีความสัมพนัธกนั แตไมมีนัยสาํคัญ
แตกตางจากหนึ่ง จึงสรุปไดวาการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศยังมีระดับตํ่าอยู นอกจากนี ้
กับงานของ แตแนวคิดในการทดสอบความสัมพันธของการออมกับการลงทนุ ก็ดูเหมือนจะเปน
การทดสอบทางออม (Indirect Approach) จนเกินไป จากงานที่ผานมาพบวาการออมกับการ
ลงทนุมีความสัมพันธกนัสูง สามารถที่จะอธิบายไดวาทั้งการลงทนุและการออมมกัจะมีแนวโนม
ไปดวยกันตามสภาวะเศรษฐกิจหรือปจจยัทางมหภาค (Macroeconomic Factor) และนัยของ
ความสัมพันธระหวางการลงทนุกับการออมนั้นไมเหมาะสมที่จะนาํมาตีความหมายในเรื่องของ
การวัดระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ หากตองการศึกษาในประเด็นเหลานี้ก็
ควรจะทาํการศึกษาทางตรง (Direct Approach)  เชนในการศึกษาของ Tesar (1991)  ไดใช
แนวคิดของทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Parity Theorem: IRP) ซึง่
อาศัยพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในนาม (Nominal Interest Rate) เพื่อที่จะวัด
ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility) ซึ่งแสดงถึง
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ระดับของการเปดเสรีทางการเงิน โดยการเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (ปรับเปนสกุลเงินในประเทศ) แนวคิดในการทดสอบคือ 
ถาการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศเปนไปอยางเสรีแลว อัตราดอกเบี้ยทัง้ภายในประเทศ
และตางประเทศควรที่จะเขาใกลและเคลือ่นไหวไปในทางเดียวกนั เพื่อที่จะกําจัดโอกาสในการ
แสวงหากาํไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ย  (Arbitrage Opportunities) ในทางตรงขามหากมี
ขอจํากัดในการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศแลว อัตราดอกเบี้ยภายในและภายนอก
ประเทศก็จะแตกตางกนัอยางมนีัยสาํคัญ จากแนวคิดเดียวกนันี ้Faruqee (1992) ไดศึกษาการ
เปลี่ยนแปลงของระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ถาความหางของความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยทัง้สองประเทศยิ่งแคบลง นั่นแสดงวา ประเทศนัน้มีระดับของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุสูงขึน้ ซึ่งจะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพ
ทางการเงนิรวมถึงผลตอนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน โดยใชวิธ ี Autoregressive Condition 
Heteroscedasticity (ARCH) ซึ่งมีการประมาณคาแบบ Maximum Likelihood Estimation 
(MLE) เพื่อประมาณคาความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกําลงัพฒันา 4 ประเทศ 
คือ เกาหลี สิงคโปร มาเลเซีย และไทย กับประเทศญี่ปุน ขอมลูที่ใชในการศึกษาเปนขอมลู
อนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแตเดือนกันยายน ค.ศ.1978 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ.1990        สวนตวั
แปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (i*) แทนดวย 3-month London Interbank Offer Rate          
(3-month LIBOR) ของเงนิสกุลเยน ผลการศึกษาพบวาความตางระหวางอัตราดอกเบี้ยลดลง
อยางมีนยัสําคัญทางสถิติทกุประเทศ ยกเวนประเทศมาเลเซีย ในชวงเวลาที่ทาํการศึกษา ความ
หางของความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศสิงคโปรกับประเทศญี่ปุนลดลงตั้งแตชวง
ป ค.ศ.1980 นั่นแสดงใหเหน็วา ประเทศสิงคโปรมีระดับการเคลื่อนยายเงินทุนที่เสรีมากขึ้นตัง้แต
ชวงป ค.ศ.1980  สวนประเทศเกาหลผีลการศึกษาชวงแรกเหมือนประเทศสงิคโปร แตในชวง
ทายของการศึกษามกีารเปลีย่นแปลงในทศิทางตรงกนัขาม สําหรับประเทศไทยไมสามารถบอก
ทิศทางของระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุได เพราะผลการศึกษาระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุมทีั้ง
การเพิม่ข้ึนและลดลง ยงัมกีารศึกษาทีห่าระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ โดย
อาศัยแนวคิดทางทฤษฎี Interest Rate Parity (IRP) คือ การศึกษาของ Edward และ Khan 
(1985) ที่ไดทําการศึกษากระบวนการกาํหนดอัตราดอกเบี้ยกรณีทัว่ไป (General Case) ใน
ประเทศกาํลังพัฒนา 2 ประเทศคือ โคลมัเบีย และสงิคโปร ซึ่งเปนประเทศทีม่ีความแตกตางกัน
มากในเรื่องของการพัฒนาตลาดเงินในประเทศ และการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทนุระหวาง
ประเทศ โดยใชวิธ ีOrdinary Least Squares (OLS) ในการประมาณคา ขอมูลทีใ่ชในการศึกษา
เปนขอมูลรายไตรมาสของประเทศโคลัมเบียในชวงป ค.ศ. 1968-1982 สวนประเทศสิงคโปร
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ในชวงป ค.ศ. 1976-1983 สําหรับตัวแปรการคาดการณอัตราการประกาศลดคาเงนิ (Expected 
Rate of Devaluation) ในประเทศโคลัมเบียแทนดวยคาอัตราลดคาเงินที่แทจริง (Actual Rate 
of Depreciation) กรณีประเทศสิงคโปร คาตัวแปรดังกลาวจะแทนดวย Forward Premium และ
ตัวแปรการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Expected Rate of Inflation) ของทั้งสองประเทศใชวิธี
เดียวกนัคือ การประมาณคา จากอัตราเงนิเฟอที่แทจริง และสมมติใหคาความยืดหยุนของความ
ตองการเงินตอรายไดมีคาเทากบัหนึ่ง ผลการศึกษาของประเทศโคลัมเบีย พบวา อัตราดอกเบีย้
ในประเทศคอนขางออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงทั้งปจจยัในประเทศและปจจัยตางประเทศ และ
คาพารามิเตอรของการปรับตัว มนีัยสําคญัทางสถิติแตกตางจากหนึง่ ซึ่งชี้ใหเหน็วาตลาดเงนิใน
ประเทศโคลัมเบียมีความเชือ่มโยงกับประเทศอื่นในตลาดโลก แตการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ย
ในประเทศตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศหรือการเปลี่ยนแปลงอตัรา
แลกเปลี่ยนมคีวามลาชาเกดิขึ้น สวนผลการศึกษาของประเทศสงิคโปร แตกตางจากผล
การศึกษาของประเทศโคลัมเบีย กลาวคือ ปจจัยภาคตางประเทศมีผลในการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศเพียงอยางเดียว  ดังนัน้การใชนโยบายการเงินจะไมมีผลกระทบตออัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศโดยตรง แตมีผลทางออมโดยผานคา Forward Premium และการ
ปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศของประเทศสิงคโปรเปนไปอยางรวดเร็ว (Instantaneous) 
Edward และ Khan ไดศึกษาเพิ่มเตมิโดยละทั้งตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนไป 1 
ชวงเวลา แลวหาความสัมพันธของสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศของทัง้สองประเทศใหม 
พบวาระดับการเคลื่อนยายเงินทนุระหวางประเทศ ของประเทศโคลมัเบีย และสงิคโปรมีคาตาง
ไปจากเดิมไมมากนัก และผลที่ไดเปนไปในทิศทางเดียวกนักับกรณีเดิม นอกจากนี้ยงัได
ทําการศึกษากรณีที่เกิดภาวะไมไดดุลยภาพทางการเงนิ (monetary Disequilibrium) ซึ่งจะ
สงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในนาม โดยการใสตัวแปร Nominal Monetary Surprise ที่นิยาม
ใหมีคาเทากับคาสวนที่เหลือ (Residuals) จากสมการเมื่อมีอัตราการเจริญเติบโตของปริมาณ
เงิน (Rate of Growth of Nominal money) ถูกหามาจากปริมาณเงินในอดีตตั้งแต 1 ถึง 7 
ชวงเวลา ผลการศกึษาของทั้ง 2 ประเทศ พบวาไมแตกตางจากกรณีที่มีภาวะดลุยภาพทาง
การเงนิที่กลาวมาแลวขางตน 
  จากการศึกษาของ Edward และ Khan ไดเปนพืน้ฐานของการศึกษาอีกหลายงาน เชน 
การศึกษาของ สุพรรณี พดัมาสกลุ (2538) ไดทําการหาระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศของประเทศไทย โดยอาศัยแบบจําลองของ Edwards และ Khan เปนพืน้ฐานของ
การศึกษา ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือนของเดือนมกราคม พ.ศ.2528 ถงึเดือน
ธันวาคม พ.ศ.2536 แตเนื่องจากขอมูลรายไดประชาชาติเปนขอมูลรายป จึงไดทําการประมาณ
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ขอมูลรายไดประชาชาตทิี่แทจริงรายเดือนโดยวิธี Quadratic Loss Function สุพรรณี พัดมา
สกุล ไดศึกษาการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยทัง้กรณกีารปรับตัวแบบ Partial 
Adjustment และ Error Correction Model โดยผลการศึกษาของทั้งสองกรณีใหผลการศึกษาที่
สอดคลองกัน กลาวคือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศไดรับอิทธิพลจากปจจยัภาคตางประเทศ
คอนขางมาก ในระยะยาวประเทศไทยนับวามีระบบการเงนิคอนขางเปดเสร ี สงผลใหการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศสามารถทําไดสะดวกมากขึ้น นอกจากนี้การเปลีย่นแปลงทาง
โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไทย เมื่อเปรียบเทียบชวงกอนและหลงัจากมี
มาตรการผอนคลายทางการเงิน จะมีแนวโนมที่สมัพนัธกบัอัตราดอกเบี้ยตางประเทศมากขึ้น ใน
การศึกษาของ Haque และ Montiel (1990) ซึ่งใชแบบจําลองของ Edwards และ Khan เปน
พื้นฐานเชนกนั เปนการศึกษาเพื่อหาระดับของการเคลือ่นยายเงนิทุนระหวางประเทศในประเทศ
กําลังพัฒนาจาํนวน 15 ประเทศ แตมีสมมติฐานตางจากแบบจําลองของ Edwards และ Khan 
คือ มีขอสมมติฐานวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศถูกกาํหนดมาจากฟงกชันความตองการถือเงนิ 
ดังนัน้ถาเปนระบบเศรษฐกิจแบบปด อัตราดอกเบี้ยในประเทศจะสามารถหาไดจาก สมการ
ปริมาณเงนิของระบบเศรษฐกิจปด ซึ่งมคีาเทากับ ปริมาณเงนิทีห่าได (Actual Observed 
Money Supply) หักดวยบัญชีการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศของภาคเอกชน ใน
การศึกษาของ Haque และ Montiel ใชขอมูลรายปตั้งแตป ค.ศ.1969-1987 โดยศึกษาประเทศ
ในแถบเอเชีย 6 ประเทศ ประเทศในแถบแอฟริกา 4 ประเทศ ประเทศในแถบลาตินอเมริกา 3 
ประเทศ ประเทศในแถบยุโรป 2 ประเทศ ผลการศึกษาของทั้ง 15 ประเทศ พบวาระดับการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ มีนยัสําคัญทางสถติิ โดยสามารถแบงตามระดับของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศไดเปน 3 กลุมคือ กลุมที่การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศเปนแบบเปดสมบูรณ (Perfect Capital Mobility) เปนประเทศที่มีคาพารามิเตอรระดับ
การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ มนีัยสําคัญทางสถิติแตกตางจากศูนย และไมมีนัยสาํคัญ
แตกตางจากหนึ่ง ม ี 10 ประเทศ ไดแก กัวเตมาลา อินโดนีเซยี เคนยา มาเลเซีย โมรอคโค 
ฟลิปปนส ศรีลังกา ตูนิเซีย อุรุวัย และแซมเบีย นัน่คือประเทศเหลานี้จะมรีะดับของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศสูง (High Degree of Capital Mobility) กลุมที่ 2 คือ กลุม
ประเทศที่ไมมกีารเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Perfect Capital Immobility) คือ ประเทศ
ที่มีคาพารามิเตอรระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ ไมมนีัยสําคัญทางสถิติแตกตาง
จากศูนย และมีนยัสําคัญทางสถิติแตกตางจากหนึง่ มีประเทศเดียว คือ อินเดยี ซึ่งพบวา 
คาพารามิเตอรระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ มีคานอยมาก นัน่คือยงัมีการความ
คุมการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศอยู และกลุมสุดทายคอืกลุมประเทศที่มีกรณีผสม
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ระหวาง Perfect Capital Mobility และ Perfect Capital Immobility หรือมีการผอนคลาย
ขอจํากัดในการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศมากขึ้น คือ ประเทศที่มีระดับการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศ มนีัยสําคัญแตกตางจากศูนยและหนึ่ง มี 4 ประเทศ ไดแก บราซิล 
จอรแดน มลัตา และตรุกี นัน่คือ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเหลานั้นถูกควบคุมโดย
ภาครัฐบาล อยางนอยที่สุดก็ในระยะสั้นๆ ซึง่ตอมา วรวิทย พงษพทิักษ (2541) ไดนําวิธีของ 
Haque และ Montiel มาเปนแนวทางในการศึกษาเพื่อหาระดับของการเคลือ่นยายเงนิทุน
ระหวางประเทศของประเทศไทย เปรียบเทียบกอนและหลังการเปดเสรีทางการเงินในป พ.ศ.
2532 ผลการศึกษาพบวา การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศของไทยมีระดบัที่สูงขึน้ ซึง่
ชี้ใหเหน็วาประเทศไทยมีระบบเศรษฐกิจที่คอนขางเปดเสรีมากขึ้นหลงัการเปดเสรทีางการเงนิ 
ในงานของ วรวิทย พงษพทิกัษ นั้นไดใหขอสมมติฐานทีส่ําคัญในแบบจําลอง 3 ขอคือ 

1. ไมมีตนทนุการทําธุรกรรมทางเศรษฐกิจ  
2. พฤติกรรมของผูลงทนุไมมีการปกปองความเสี่ยง 
3. สมมติใหมีเสถยีรภาพของอตัราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐฯ และ

กําหนดใหการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนมีคาเทากับศูนย  
 นอกจากนีย้ังมีงานศึกษาของ Rungsun Hataiseree และ Phipps (1996) ไดศึกษาหา
ระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility) เพื่อหาคาดัชนีความ
เชื่อมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยใชพื้นฐาน
แบบจําลองสมการกาํหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศของ Edwards และ Khan การศึกษาได
ครอบคลุมชวงเวลาทีท่างการประกาศมาตรการผอนคลายทางการเงินในชวงหลงัป พ.ศ.2533 
กลาวคือใชขอมูลต้ังแตไตรมาสที ่ 1 ของป พ.ศ.2523 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ.2535 การหา
ระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ใชวิธกีารหาความสัมพนัธในระยะยาวและระยะสั้น 
ตามวิธกีารทดสอบ Cointegration และ Error Correction Model ของ Johanson เพื่อหาคา
ความเชื่อมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศไทยทัง้ในระยะยาวและระยะสัน้ตามลาํดับ 
งานศึกษาของ Hataiseree และ Phipps ไดเพิ่มตัวแปรผลกระทบจากการมีส่ิงประดิษฐทาง
การเงนิใหมๆ และการมมีาตรการผอนคลายทางการเงิน (Financial Innovation and 
Liberlization) เขาไปพิจารณาในสมการในสมการความตองการถอืเงินที่แทจริงในภาวะดุลย
ภาพ โดยประมาณคาตวัแปร (Proxy Variable) นีจ้าก log ของสัดสวนปรมิาณเงนิตาม
ความหมายกวางตอปริมาณเงินตามความหมายแคบ เชนเดียวกับงานของ Arrau, Gregorio, 
Reinhart และ Wickham (1994) ที่ไดทําการศึกษาผลของ นวัตกรรมทางการเงนิ (Financial 
innovation) ที่มีผลตอความตองการถือเงินในประเทศกําลังพัฒนา   Hataiseree และ Phipps 
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ประมาณตัวแปรการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน (Expected Exchange Rate) จากการ
เปลี่ยนแปลงอัตราการแลกเปลี่ยนทันทีของเงนิสกุลบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา (Actual Rate 
of Change in the Nominal Spot Exchange Rate of the Thai Baht Against the U.S. 
Dollar) เนื่องจากเหตุผลที่วาในชวงปที่ทาํการศึกษานัน้ประเทศไทย เปนชวงกอนมกีาร
ประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ดังนั้นอัตราคาคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
(Forward rate)  จึงไมปรับตัวตามสภาวะเศรษฐกิจที่แทจริง   เลือกอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารพาณชิย (Interbank Rate) เปนตัวแทนของขอมูลอัตราดอกเบี้ยในประเทศ เลือกอัตรา
ดอกเบี้ย Eurodollar ประเภท 3 เดือน (3-MONTH London Interbank Offer Rates: 3-
MONTH LIBOR) เปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และตัวแปรการคาดการณอัตรา
เงินเฟอหามาจากการประมาณคาจากอัตราเงนิเฟอที่แทจริง  การศึกษาพบวาประเทศ
ไทยมีระบบการเงินคอนขางเปดเสรีทางการเงิน   ซึง่หมายความวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย
ถูกกาํหนดมาจากปจจยัทัง้ภายในประเทศและนอกประเทศ นัน่บอกถึงประสทิธิภาพของการ
เลือกใชนโยบายการเงนิของทางการในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศของไทย กลาวคือ
การดําเนินนโยบายการเงินผานสนิเชื่อภายในประเทศ (Domestic Credit)  และผานการกําหนด
อัตราดอกเบี้ย ไมวาอยางใดอยางหนึ่งหรือทั้งสองนโยบายพรอมกนั  จะไมสามารถสมัฤทธิ์ผลได
อยางเตม็ทีห่รือประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายมนีอยลง เนื่องจากถกูชดเชยจากปจจยัภาค
ตางประเทศ  

การศึกษาที่ศกึษาถึงผลของการใชนวัตกรรมทางการเงนิ ตอตัวแปรทางการเงินและ
นโยบายทางการเงนิ ซึ่งมกีารใชแบบจําลองที่มกีารใชสือ่กลางในการชําระเงนิหลายชนิด และ
สมมติใหการกําหนดปริมาณเงิน และ velocity of money ถูกกําหนดจากภายในแบบจําลอง 
พบวาเมื่อเกิดเงินเฟอจะทําใหอัตราดอกเบีย้ที่เปนตัวเงิน (Nominal Interest Rate) เพิ่มข้ึน และ
คนจะหนัมาถอืสินทรัพยหรือส่ือกลางทางการเงนิอื่นนอกจากเงนิสดเพิ่มข้ึน ทั้งนี้เพราะอัตราเงนิ
เฟอทาํใหคาทีแ่ทจริงของเงินสดลดลง ในงานวิจยัหลายชิน้ไดศึกษาถงึผลตอเนื่องของการ
เปลี่ยนจากการถือเงินสดไปเปนสื่อกลางในการชาํระเงินอื่นๆ เชนผลตอความตองการถือเงนิ 
Velocity of money และสวัสดิการ (Welfare)  ในแบบจําลองของ Ireland (1995) พบวา 
นวัตกรรมทางการเงนิ (financial innovation) มีผลกระทบตอความตองการถือเงนิ แบบจําลองที่
ใชอธิบายเปนแบบจําลอง endogenous growth ซึ่งในผูซื้อและผูขายแยกออกจากกนั ดังนั้น
การพัฒนาเครื่องมือทางการเงิน เชน การใชบัตรเครดิต หรือระบบการบันทึก (record-keeping 
technology) ที่ดีขึ้นเนื่องจากการสะสมทนุทางดานการเงิน (financial capital) จะทาํใหสามารถ
มีการใชเครดิตในการซื้อขายแทนการใชเงินสดได ดังนัน้นวัตกรรมทางการเงนิจึงทาํใหความ
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ตองการถือเงนิลดลง โดยสงผลผานทาง stock of financial capital และอัตราดอกเบี้ย 
นอกจากนี ้ Ireland ยังพบวาความตองการถือเงนิเปน stable function ของอัตราดอกเบี้ย โดย
เมื่ออัตราดอกเบี้ยในรูปของตัวเงนิเพิม่ข้ึนจะทาํให velocity of money เพิ่มข้ึนและความตองการ
ถือเงนิลดลง การที่คนหนัมาใชสื่อกลางในการชาํระเงินอื่นที่ใหดอกเบีย้แทนการใชเงินสดเมื่อเกิด
เงินเฟอนั้น จะมีผลกระทบตอสวัสดิการของสังคม โดยเฉพาะในกรณทีี่ส่ือกลางเหลานัน้มีตนทุน
หรือใชทรัพยากรไปในการผลิตหรือการนาํออกใช การเปลี่ยนมาใชส่ือกลางเหลานี้ยอมทาํให
สวัสดิการของสังคมโดยรวมลดลง แนวคดินี้ไดมีการนาํเสนอไวในบทความของ (Marquis และ 
Reffelt, 1993; Lacker, 1996) ในแบบจําลองการเจรญิเติบโตอันเกดิขึ้นจากทรัพยากรมนุษยที่
เปน endogenous growth ของ Marquis และ Reffelt อัตราเงินเฟอที่เพิม่ข้ึนและอัตราดอกเบี้ย
ที่เปนตวัเงนิซึง่เปนบวก จะทําใหทนุทั้งสินคาทุน (physical capital) และ ทรัพยากรมนษุย 
(human capital) เคลื่อนยายไปสูภาคบริการทางการเงนิ ซึง่เปนภาคการผลิตสื่อกลางอืน่ๆ ที่ให
ดอกเบี้ย ทาํใหการผลิตสินคาขั้นสุดทาย รวมทัง้การวิจัยและพฒันา (Research and 
Development) ลดลง อีกทัง้ทาํใหอัตราการเจริญเติบโตลดลงในที่สดุอีกดวย สวนในแบบจําลอง 
Lacker ซึ่งมีสือ่กลางในการแลกเปลี่ยนสองประเภทคือ เงินสด และ stored-value card พบวา
เมื่อเกิดเงนิเฟอ คนจะหนัไปใช stored-value card ซึ่งมีตนทนุในการผลิตสูงกวาเงนิทีท่าํจาก
กระดาษ ทําใหทรัพยากรทีแ่ทจริงถูกใชไปในการผลิตสือ่ประเภทนี้โดยสูญเปลาทําใหสวัสดิการ
โดยรวมลดลง โดยสรุปแลวการเกิดเงินเฟอจะทําใหอัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินเพิ่มข้ึน และทําให
ผูซื้อหันมาใชสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนอืน่ที่มกีารจายดอกเบี้ยเปนคาตอบแทนดวยทดแทนเงนิ
สดมากขึ้น เงินอิเล็กทรอนิกสนี้ชวยลดตนทุนในการแลกเปลี่ยนที่เกิดขึน้ในการบริโภค เชน ทาํให
สะดวกมากขึน้ time cost ลดลง เชนเดียวกับในแบบจําลองของ Gregorio (1993) จาก
แบบจําลองจะพบวา เมื่อเกิดเงนิเฟอจะทําใหอัตราดอกเบี้ยในรูปของตัวเงนิทีจ่ายใหกับเงิน
อิเล็กทรอนกิสเพิ่มข้ึน ทําใหสัดสวนการใชเงินอิเลก็ทรอนิกสตอการบริโภคทั้งหมดเพิ่มข้ึน 
ในขณะที่สัดสวนของเงนิสดตอการบริโภคลดลง แบบจําลองนี้สามารถอธิบายถึงผลจากการที่
ความตองการถือเงนิลดลง ทําใหรายรับจาก Seigniorage2 ลดลง ในกรณีรัฐบาลตองหารายได
ทดแทนจากแหลงอืน่ ซึ่งก็คือการเพิม่รายรับจากการเก็บภาษ ี ทาํใหการจางงานและผลผลิต
ลดลงในที่สุด 

                                                  
 
2 Seigniorage หมายถึง ภาษีการหลอมเหรียญกษาปณ หรือ ผลตางระหวางคาหลอมเหรียญกษาปณกับคาเหรียญ

กษาปณที่เปนเงินตรา ซ่ึงเปนผลกําไรของการหลอมเหรียญกษาปณ 
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ตัววัดระดับการเปดเสรีสามารถวัดไดหลายทางอยางเชนการศึกษาของ Bekaert และ 
Harvey (2005) ไดทําการศึกษาการวัดระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนในตลาดทนุ (Equity 
market) และในดุลบัญชีเงนิทุนเคลื่อนยาย (Capital account) เพื่อศึกษาผลกระทบของการเปด
เสรีทั้งในตลาดทุน และในบัญชีเงินทนุเคลื่อนยายที่มผีลตอความผนัผวนของการเติบโตของการ
บริโภค (Consumption Growth Volatility) โดยตัววัดระดับการเปดเสรีทางการเงินทีใ่ชกับการวัด
ระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนในตลาดทนุทีศ่ึกษาโดย Bekaert และ Harvey (2000) ซึง่สรางชวง
การวัดจากเกณฑ 6 อยางคือ การเคลื่อนยายทุน, การควบคุมทางการเงนิจากทางการ,  การออก 
American Depositary Receipt: ADRs (ตัวแทนของหุนที่บริษทัจดทะเบียนนอกประเทศสหรัฐที่
ตองการมาซื้อขายในตลาดหุนสหรัฐ), การออก Country Funds, First-sign indicator  และใช
เกณฑในการวดัหลายตวัรวมกัน การวดัระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุในบัญชีเงินทุนเคลื่อนยาย
นั้นใชวิธีวัดจาก Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) ใน
รายงานประจาํปของกองทนุการเงนิระหวางประเทศ(IMF) ซึ่งวัดจากหลักเกณฑ 6 อยาง
เหมือนกับงานของ Bekaert และ Harvey คือ การชําระสัญาญาระหวางประเทศที่เปนสมาชิก
กับประเทศที่ไมไดเปนสมาชกิ, ขอจํากัดในดุลบัญชีเดินสะพัด, ขอจํากัดในบัญชีทนุเคลื่อนยาย, 
การเก็บเงินเพิม่จากการนาํเขา (Import surcharges), การวางเงินมดัจําลวงหนากอนการนําเขา 
และการยอมทิ้งการดําเนินการสงออก ตัววัดทกุตัวชวงของการวัดจะมีคาอยูระหวาง ศูนย ถงึ 
หนึง่ ซึง่ถาไดคาเปน ศนูยหมายความวาไมมกีารเปดเสรีทางการเงิน และถามคีาเปน หนึ่ง 
หมายความวา มีการเปดเสรีทางการเงินเต็มที ่ ในงานของ Quinn (1997) และ งานของ Quinn 
และ Toyota (2003) ไดทําการพัฒนาตัววัดระดับการเปดเสรีทางการเงินจาก Exchange 
Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) ในรายงานประจาํปของกองทุน
การเงนิระหวางประเทศ (IMF) ใหระดบัการเปดเสรีในบัญชีทนุเคลือ่นยายอยูระหวางมชีวงการ
วัดอยูระหวางศูนยถงึสี่ ซึง่ถามีคาเปนสี่ หมายถงึมกีารเปดเสรีทางการเงินเต็มที่ ซึง่ผลการศึกษา
ของ Bekaert และ Harvey (2005) แสดงใหเห็นวาการเปดเสรีทางการเงนิมีความสัมพนัธกับ
ความผนัผวนที่ลดลงของการเติบโตของการบริโภค ประเทศที่มีการเปดเสรีใน Capital Account 
ไปพรอมกับ Equtity market จะสามารถลดความผนัผวนในการเตบิโตของการบริโภคได
มากกวาประเทศที่มกีารเปดเพียงอยางใดอยางหนึ่ง การเปดเสรีทางการเงนิทาํใหอัตราสวน 
ความผนัผวนของการเติบโตของการบริโภคตอความผันผวนของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(Consumption Growth Volatility/GDP Growth Volatility) ลดลง และยังกระตุนใหการกระจาย
ความเสีย่ง (Risk sharing) การศึกษาในกลุมประเทศเศรษฐกิจใหม (Emerging makket) ไดผล
สรุปที่ไมชัดเจน แตไมมนียัสําคัญในการเพิ่มข้ึนของความผนัผวน นอกจากนัผ้ลการศึกษายัง
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แสดงใหเหน็วา การตอบสนองของความผันผวนในการเติบโตของการบริโภคนั้นขึ้นอยูกับปจจัย
อ่ืนรวมดวย คอื ขนาดของธนาคาร รัฐบาล และความมัน่คงของสถาบัน  ยังมีการศึกษาเกีย่วกับ
การเปดเสรีทางการเงินของกลุมประเทศเอเชียตะวนัออกในประเด็นอืน่อยางเชนในการศึกษา
ของ Williamson และ Mahar (1998) ไดหาความสมัพันธระหวางการเปดเสรีทางการเงินกับ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การบริโภค การออม และวิกฤติการณการเงนิ ในบทวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางการเปดเสรีการเงนิกบัวิกฤติการณการเงนิ Williamson และ Mahar ได
เสนอขอเท็จจริงทีน่าสนใจ คือ เมื่อพิจารณาประเทศทีป่ระสบวิกฤตกิารณการเงิน พบวาประเทศ
สวนมากจะเปดเสรีการเงนิในระยะ 5 ปกอนเกิดวิกฤต ิ ยิง่ไปกวานัน้ เกือบทุกประเทศที่เกิด
วิกฤติการณการเงนิมีการเปดเสรีในการไหลเขาออกของเงินทุนระยะสัน้  

Demirguc และ Detragiache (1998) ศึกษาความสัมพันธระหวาง การเปดเสรีทางการ
เงินกับวกิฤติการณธนาคาร โดยใชขอมูลของ 53 ประเทศระหวางป พ.ศ.2523-2538 ผล
การศึกษาพบวาสนับสนนุผลการศึกษาของ Williamson และ Mahar กลาวคือ พบสหสัมพนัธ
ระหวางการเปดเสรีการเงนิกบัวิกฤติการณธนาคาร อีกทัง้สหสัมพนัธขางตนจะมากขึน้เมื่อ
ประเทศที่ศึกษามีสภาพแวดลอมทางสถาบันที่ออนแอ โดยตัวแปรที่ใชในการประมาณความ
เขมแข็งของสถาบนั คือ ระดับการฉอราษฎรบังหลวง ความเขมแข็งของกฎหมายการธนาคาร 
และความสามารถการบังคบัใชสัญญา  

งานศึกษาขางตนมีสวนปรับปรุงความเชื่อเร่ืองตนทนุของการเปดเสรีทางการเงินตอ
ประเทศกาํลังพัฒนา  ในการศึกษาแบบจําลองการพัฒนาเศรษฐกิจเอเชียตะวนัออก ฉนัทา
มติแหงวอชงิตนั และวิกฤติการณการเงนิเอเชียของ อนวุัฒน ชลไพศาล (2546) ไดกลาวไววา
กระบวนการโลกาภิวัฒนเปนเหตุปจจยัอนันาํมาซึ่งวิกฤติการณการเงนิ 2540 หรือไม แมจะไมมี
บทสรุปที่ชัดเจน แตนกัเศรษฐศาสตรตางเห็นปญหารวมกนัวา การเชื่อมโยงตลาดการเงิน
ระหวางประเทศตางๆ การเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศอยางรวดเร็ว ความไมสมบูรณและ
ความไรสมมาตรของสารสนเทศในตลาดการเงนิ และการขาดระเบียบการเงนิระหวางประเทศที่
ชัดเจนและมีประสิทธิผล มีผลตอการกอเกดิของวิกฤติการณการเงนิ 2540 ซึ่งประเด็นเรื่องลําดับ
ของการเปดเสรีทางการเงิน (Sequencing) และระดับของการเปดเสรีทางการเงินที่เหมาะสม 
(Optimal Degree of Openness) เปนประเด็นที่ควรศึกษาวิจัยตอไปในอนาคต 
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 ตาราง 3.1 การเปดเสรีการเงินของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกระหวางป 2516-2539 
 

ประเทศ เริ่มเปดเสรีทางการเงิน ชวงที่มีการเปดเสรีทางการเงินอยางสูง 
ฮองกง 2521 2516 – 2539 
อินโดนีเซีย 2526 2532 – 2539 
เกาหลี 2526 ไมศึกษา 
มาเลเซีย 2520 2535 – 2539 
ฟลิปปนส 2524 2537 – 2539 
สิงคโปร 2521 2516 – 2539 
ไตหวัน 2532 ไมศึกษา 
ไทย กลางทศวรรษที่ 2520 2535 – 2539 
ที่มา: Williamson และ Mahar (1998) 

 ตาราง 3.2 ความสัมพนัธของการเปดเสรทีางการเงนิตอวิกฤติการณการเงนิ 
 

ประเทศ 
(ในวงเล็บคือปที่เกิดวิกฤติการณ

การเงิน) 

เปดเสรีใน 
เงินทุนระยะสั้น 

เปดเสรีใน 
Portfolio 

เปดเสรีการเงินในระยะ 5 
ปกอนเกิดวิกฤติ 

อารเจนตินา (2523) เปด เปด ใช 
อารเจนตินา (2538) เปด เปด ใช 
ชิลี (2524) เปด เปด ใช 
เม็กซิโก (2537) เปด เปด ใช 
มาเลเซีย (2528) เปด เปด ไมใช 
ฟลิปปนส (2524) ไมเปด ไมเปด ไมมีขอมูล 
ไทย (2540) เปด เปด ใช 
สหรัฐอเมริกา (2523) เปด เปด ไมใช 
แคนาดา (2526) เปด เปด ไมใช 
ญี่ปุน (2535) เปด เปด ไมใช 
อินโดนีเซีย (2535) เปด เปด ไมใช 
เกาหลีใต (2516) ไมเปด เปด ใช 
ศรีลังกา (2523) ไมเปด เปด ใช 
ที่มา: Williamson และ Mahar (1998) 
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การศึกษาหาระดับของการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ที่มพีืน้ฐานแบบจําลอง
ตามแบบจําลองของ Edwards และ Khan นั้นแบงไดเปน 2 แนวทางดวยกันคือ แนวทางแรกนัน้
นําแบบจาํลองของ Edwards และ Khan มาใชแตวิธกีารศึกษาแตกตางกันไป เชน ใชวิธีการ 
Ordinary Least Squares (OLS) ในการประมาณคา ซึ่งในขอเสนอแนะของ วรวทิย พงษพิทักษ 
มีวาการประมาณคาโดยใชวธิีการ OLS นั้นเกิดปญหา Multicolinearity คือ ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกันสงู ทาํใหความแปรปรวนของคาพารามิเตอรที่หามาไดโดยวิธี OLS นัน้มีมาก 
สงผลใหตัวแปรอิสระบางตัวไมมีนัยสาํคัญทางสถิติ การประมาณคาตัวแปรในแบบจําลองดวย
วิธีอ่ืน อาจจะทําใหผลการวเิคราะหดีข้ึน เชนการประมาณคาตัวแปรดวยวธิีการ Cointegration 
และ ECM แนวทางที่สองของการประยุกตใชแบบจําลองของ Edwards และ Khan นัน้คือ การ
เพิ่มตัวแปรหรือปรับปรุงในรายละเอยีดที่ตางกนั เชนในงานของ Haque และ Montiel มีขอ
สมมติฐานวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศ ถกูกําหนดมาจากฟงกชนัความตองการถือเงิน และงาน
ของ Rungsung Hataiseree และ Phipps ซึ่งไดเพิ่มตัวแปรผลกระทบจากการมีนวัตกรรมทาง
การเงนิ และการมีมาตรการผอนคลายทางการเงนิ (Financial Innovation and Liberlization) 
เขาไปพิจารณาในสมการความตองการถือเงินที่แทจริงในภาวะดุลยภาพ และมีการประมาณ
คาตัวแปรดวยวิธีการ Cointegration และ ECM ที่เปนวิธกีารที่เหมาะสมกวาการประมาณคา
แบบ OLS การศึกษาของ Rungsung Hataiseree และ Phipps ไดทําการศึกษาหาระดับการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศของประเทศไทย ในระหวางไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ.2523 ถึงไตร
มาสที ่ 4 ป พ.ศ.2537 ซึ่งเปนชวงกอนเกิดวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียในป 2540  
ดังนัน้จึงเหน็สมควรที่จะทําการศึกษาเพิม่เติมตอจาก งานของ Rungsung Hataiseree และ 
Phipps  โดยจะทําการศึกษาเพื่อวัดและเปรียบเทยีบระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง 
ประเทศของไทย รวมถงึศึกษาถงึปจจยัที่มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ  
ตามแนวทางการศึกษาและแบบจําลองของ Rungsung Hataiseree และ Phipps  ในชวงกอน
และหลังการเกิดวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียในป 2540 วาเมื่อเกิดวกิฤตการณทาง
การเงนิสิ่งที่ตองการศึกษามกีารเปลี่ยนแปลงหรือไม อยางไร อีกทั้งการศึกษาครั้งนีม้ีแนวคิดวา 
“ความตางของอัตราผลตอบแทนระหวางสองประเทศเปนเครื่องชี้ใหเห็นถึงระดับของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility)” โดยทําการศึกษาผลทั้งใน
ตลาดเงิน (Money Market) ตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) และตลาดพนัธบัตร (Bond 
Market)  

 
 



 

 บทที่ 4 
บทที ่4 วิธีการศึกษา 
วิธีการศึกษา 

 
ในบทนี้จะแบงวิธกีารศึกษาออกเปน 3 สวนดวยกันคือ 
4.1 การวัดระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility) 

4.1.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษากรณีตลาดเงนิ (Money Market) 
4.1.2 แบบจําลองที่ใชในการศึกษากรณีตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) 
4.1.3 แบบจําลองที่ใชในการศึกษากรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 

4.2 ขั้นตอนการศึกษา 
4.2.1 ขั้นตอนที ่1 ทดสอบคุณสมบัติ Stationary โดยวิธทีดสอบ Unit Root 
4.2.2 ขั้นตอนที ่2 การทดสอบ Cointegration ของ Johansen 
4.2.3 ขั้นตอนที ่3 ประมาณ Error Correction Model (ECM) 
4.2.4 ขั้นตอนที ่4 ทดสอบความมเีสถียรภาพของสมการ โดยวธิี Chow test 

4.3 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

4.1 การวัดระดับของการเคลือ่นยายเงนิทนุระหวางประเทศ 
  
 แบบจําลองการวัดระดับของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Degree of 
Capital Mobility) ในการศึกษาครั้งนี้ไดแนวคิดมาจากการศึกษาของ Rungsun Hataiseree 
และ Phipps (1996) ที่ไดทาํการศึกษาในเชิงประจักษเกี่ยวกับการเปดเสรีของระบบการเงนิ
ของไทย หลังจากที่ทางการไดดําเนินนโยบายการเงนิแบบเสรีมาเปนลําดับ เพื่อศึกษาหาคา
ดัชนีความเชื่อมโยงของระบบการเงนิไทยกับตางประเทศ (Degree of Capital Mobility) ทั้ง
คาในระยะสัน้และระยะยาว โดยใชแบบจําลองสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศของ 
Edwards และ Khan เปนแบบจําลองพื้นฐาน โดย Rungsun Hataiseree และ Phipps ได
เพิ่มตัวแปรผลกระทบจากนวัตกรรมทางการเงนิ (Financial Innovation) เขาไปพิจารณา
ดวย ดังนี ้
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จากแบบจําลองสมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศของ Edward และ Khan 
ซึ่งอยูภายใตขอสมมติฐานทีสํ่าคัญคือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Domestic interest rate, 
it) กรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไป หามาจากคาเฉลี่ยถวงน้ําหนกัของอตัราดอกเบี้ยในประเทศ
กรณีที่ปด (iปด) กับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ กรณีระบบเศรษฐกิจเปด (iเปด) ดวย ( )ψ−1  
และ ψ  แสดงไดจากสมการ (3.3) (3.14) และ (3.17) ดังทีก่ลาวไวแลวในบทที่ 3 ดังนี ้

 
กรณีระบบเศรษฐกิจแบบปด  : ปด

ti  = e
ttrr π+   (3.3) 

กรณีระบบเศรษฐกิจแบบเปด : เปด
ti  = 0

tei +*
t    (3.14) 

กรณีระบบเศรษฐกิจทั่วไป  :  ti  = ( ) เปดปด
tt ii1 ψ+ψ−  (3.17) 

 
โดยที ่ ψ   = คาพารามิเตอรที่วัดระดับของการเปดประเทศ 10; ≤≤ψ   
 
 ถาคา ψ  = 1 อัตราดอกเบี้ยในประเทศ ( )ti  จะมีคาเทากับ อัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศกรณีเศรษฐกิจแบบเปด ( )0

t
*
t ei +  หมายความวาปจจัยทางการเงนินอกประเทศ 

(External Financial) จะมีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึง่เปนกรณีของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศแบบเปดเสรี (Completely Perfect Capital Mobility) 
นั่นเอง 
 ถาคา ψ  = 0 นั่นคือ ปจจัยภายนอกประเทศไมมีผลในการกาํหนดอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ ซึ่งเปนกรณีไมมีการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (Zero Capital 
Mobility)  
 ถาคา 10 <<ψ  คา ψ  อยูระหวางศนูยและหนึ่ง นัน่คือ ปจจัยทางการเงินใน
ประเทศและนอกประเทศ จะมีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ จะเปนกรณีระบบ
เศรษฐกิจกึง่เปด (Semi-Open Economy) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลหนึง่ หรือระบบเศรษฐกิจ
กึ่งปด (Semi-Closed Economy) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลศนูย 
 
 เมื่อนําสมการที่ (3.3) และ (3.14) แทนคาลงในสมการที่ (3.17) ซึ่งจะเขียน
ใหมไดเปนสมการที ่(4.1.1) ดังนี ้
 
 ti   = ( )( ) ( )0

t
*
t

e
tt eirr1 +++− ψπψ   (4.1.1) 
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 แทนคา ttt EMSrr ωλρ +−=  ซึ่งเปนสมการแสดงการกําหนดอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง (rrt) ลงในสมการที ่(4.1.1) ซึ่งจะไดเปนสมการที ่(4.1.2) ดังนี ้
  
  ti   = ( )( ) ( )0

t
*
tt

e
tt eiEMS1 ++++−− ψωπλρψ       (4.1.2) 

 
 หลังจากนั้น แทนคา tEMS = ( )[ ]d

t1t mlogmlog1 −− β  ซึ่งแสดงตัวแปรปริมาณ
เงินสวนเกนิทีแ่ทจริง ( tEMS ) ลงในสมการ (4.1.2) จะไดสมการที่ (4.1.3) ดังนี ้
 
     ti = ( ) ( )( )( )( )[ ]t

e
t

d
tt mm ωπβλρψ ++−−−− − loglog11 1 ( )0

t
*
t ei ++ψ  (4.1.3) 

 
 โดย Rungsun Hataiseree และ Phipps (1996) ไดเพิ่มตัวแปรผลกระทบจาก
นวัตกรรมทางการเงนิ ( fi ) เขาไปพจิารณาในสมการในสมการความตองการถือเงินที่
แทจริงในภาวะดุลยภาพ ซึง่การมนีวัตกรรมทางการเงนิจะมีผลทาํใหความตองการถือเงนิมี
ปริมาณลดลงโดยประมาณคาตัวแปร (Proxy Variable) ผลกระทบจากนวัตกรรมทาง
การเงนิ ( fi ) นีจ้าก log ของสัดสวนปริมาณเงินตามความหมายกวางตอปริมาณเงนิตาม
ความหมายแคบ ดังแสดงไดดังนี ้
 
     ( )12t MS/MSlogfi =    (4.1.4) 
      
ซึ่ง fi มีความสมัพันธปริมาณความตองการถอืเงินดงันี ้ 
 
   tttt

d
t ufiiym +−−+= 3210 log αααα   (4.1.5)     

  
 
 แทนสมการความตองการถอืเงินที่แทจริง 

tttt
d
t ufiiym +−−+= 3210 log αααα       ที่เพิ่มตัวแปรผลกระทบจากนวัตกรรมทาง

การเงนิ ( fi ) ลงในสมการที่ (4.1.5) จะไดสมการที ่(4.1.6) ดังนี ้
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 สามารถเขยีนสมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศในกรณีของ Rungsun 
Hataiseree และ Phipps (1996) หรือ สมการที ่ (4.1.6) ใหอยูในรูปสมการลดรูป 
(Reduced-From Equation) ไดดังสมการที่ (4.1.7) ขางลางนี ้
  

ti  = tt
e
ttt

f
t Zmfiyi ++++++ −1543210 loglog γπγγγγγ       (4.1.7) 

    
โดยที ่ 0, 4,21 >γγγ   และ  05,3 <γγ  
 f

ti      =  Foreign rate of return; ( )0
t

*
t ei +  

  
 0γ   = ( ) ( )( )[ ]ρααβλρψ 2011 −−+−  
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 1γ  = ψ  
 2γ  = ( ) ( ) 111 αβλψ −−  
 3γ  = ( ) ( )βλψ −−− 11  
 4γ  = ( ) ( )[ ]2111 αβλψ −−−  
 5γ  = ( ) ( )βλω −−− 11  
 tZ  = Random Error Term; ( ) ( ) ( ) tt 111 ωψµβλψ −+−−  
  
 จากสมการที ่ (4.1.7) จะไดคาคาพารามิเตอรวัดระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุ
ระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) หรือ คาสมัประสิทธิ์ของตัวแปร Foreign rate of return 
( f

ti ) นัน่คือ 1γ  ซึ่งเปนตัววัดระดับของความเชือ่มโยงของระบบการเงนิไทยกับตางประเทศ 
(Degree of Capital Mobility)  
 ถาคา ψ  = 1 หมายความวาปจจัยทางการเงนินอกประเทศ (External 
Financial) จะมีผลในการกาํหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึ่งเปนกรณีของการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศแบบเปดเสรี (Completely Perfect Capital Mobility) 
 ถาคา ψ  = 0 นั่นคือ ปจจัยภายนอกประเทศไมมีผลในการกาํหนดอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ ซึ่งเปนกรณีไมมีการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (Zero Capital 
Mobility)  
 ถาคา 10 <<ψ  คา ψ  อยูระหวางศนูยและหนึ่ง นัน่คือ ปจจัยทางการเงินใน
ประเทศและนอกประเทศ จะมีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ จะเปนกรณีระบบ
เศรษฐกิจกึง่เปด (Semi-Open Economy) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลหนึง่ หรือระบบเศรษฐกิจ
กึ่งปด (Semi-Closed Economy) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลศนูย 
 
แบบจําลองพืน้ฐานนี ้อยูภายใตขอสมมติฐานที่สําคัญ คือ 

1. พฤติกรรมของผูลงทนุมีลักษณะการลงทนุแบบปกปองความเสีย่ง ดงันัน้ ตัวแปร 
o
te  จึงถกูแทนดวยคา Forward Premium 

2. ไมมีตนทนุทางการทําธุรกรรม (No Transaction Costs)  
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 การศึกษาครั้งนี้ใชวิธทีดสอบ Cointegration ของ Johansen เพื่อหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating relationship) ของสมการการกําหนด
อัตราผลตอบแทนในประเทศ 3 กรณี คอื กรณีตลาดเงิน (Money Market) กรณีตลาด
หลักทรัพย (Stock Market) และกรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) ดังนี ้

4.1.1  แบบจําลองที่ใชในการศกึษากรณีตลาดเงิน (Money Market) 
 
   ti           =  tt

e
ttt

f
t Zmfiyi ++++++ −1543210 γπγγγγγ  (4.1.7) 

 
โดยที ่ i   = อัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
 fi   = Foreign rate of return; ( )0* ei +  
 *i   = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
 0e   = การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
 y   = รายไดประชาชาติที่แทจริง 
 fi   = นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   = 

1

2log
M
M  

tf 2  = 
1

2log
M
M a  

tf3  = 
1

3log
M
M  

 1−tm   = ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา 
 eπ   = การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
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4.1.2 แบบจําลองที่ใชในการศกึษากรณีตลาดหลักทรัพย (Stock Market) 
  
 tsetre _  = tt

e
ttt

f
t Zmfiydowre ++++++ −1543210 _ γπγγγγγ   (4.1.8) 

 
โดยที ่ setre _  =   อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยในประเทศ 
 dowre _  =   อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยตางประเทศ 
 fdowre _  =   อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยตางประเทศรวม 
                    การการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
        ; )_( 0edowre +  
 0e   =   การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
 y   =   รายไดประชาชาตทิี่แทจริง 
 fi   =   นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   =   

1

2log
M
M  

tf 2  =   
1

2log
M
M a  

tf3  =   
1

3log
M
M  

 1−tm   =   ปริมาณเงนิทีแทจริงยอนหลงัไปหนึ่งชวงเวลา 
 eπ   =   การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
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4.1.3 แบบจําลองที่ใชในการศกึษากรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
  

tthaiyield _  = tt
e
ttt

f
t Zmfiyusyield ++++++ −1543210 _ γπγγγγγ    (4.1.9) 

 
โดยที ่ thaiyield _  =   อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรในประเทศ 
 usyield _  =   อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรตางประเทศ 
 fusyield _  =   อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรตางประเทศรวม 
        การการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
         ; )_( 0eusyield +  
 0e   =   การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  
 y   =   รายไดประชาชาตทิี่แทจริง 
 fi   =   นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   =   

1

2log
M
M  

tf 2  =   
1

2log
M
M a  

tf3  =   
1

3log
M
M  

 1−tm   =   ปริมาณเงนิทีแทจริงยอนหลงัไปหนึ่งชวงเวลา 
 eπ   =   การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
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4.2 ขั้นตอนการศึกษา   

4.2.1 ขั้นตอนที ่1 ทดสอบคุณสมบัติ Stationary โดยวิธีทดสอบ Unit Root 
 
ทดสอบ Unit Root โดยวธิกีาร Augmented Dickey-Fuller test เปนขั้นตอนของ

การทดสอบเพือ่ประเมิน order of integration เพื่อทดสอบวาตัวแปร Stationary ในอันดับ
ใด (Integrate ที่อันดับใด) เชน ตัวแปรนัน้ๆ อาจจะเปน Integrate อันดับที่ 1, อันดับที่ 2 
หรือเขียนไดวา I (1), I (2) เปนตน โดยทดสอบและประเมิน order of integration ของตัว
แปรทุกตัวที่ศกึษา 
เหตุผลของการทดสอบ Unit Root ของตัวแปร 

1. ขอมูลอนุกรม (Time series data) มักจะมคีวามไมนิ่งของขอมูล (nonstationary) 
2. การนาํขอมูลที ่ nonstationary มาใชวิเคราะหในสมการถดถอยจะทาํใหเกดิ

ความสัมพันธที่หลอกลวง (spurious regression)  
3. คาสถิติ R2 , t-statistic และ F-statistic ที่ไดจากสมการถดถอยที่เกิด spurious 

regression จะไมถูกตอง และไมควรนํามาใช เนื่องจากไมสามารถเชือ่ถือได เพราะ 
มีการกระจายที่ไมไดมาตรฐานและตัวประมาณคาที่ไดจากวธิีการ OLS จะไม 
consistent 

ลักษณะสมการถดถอยที่คาดวาจะเปน Spurious Regression 
1. คา R2 และ t-statistic ที่คํานวณไดมีคาสูง แตคา Durbin – Watson (DW) มีคาต่ํา 
2. Granger และ Newbold1  ไดตั้งขอสังเกตวา ถา R2 > DW แสดงวา สมการถดถอย

ที่ไดอาจมีปญหาที่เรียกวา Spurious Regression เนื่องจาก 
 

    
( )∑ −

−=

t
t yy

eeR 2
2 '1    (4.2.1) 

    

                                                  
 
1 Granger,G.W.J. and P. Newblod,  “Spurious Regressions in Econometrics,” Journal of Econometrics 

2 (1974): 111-120. 
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ถาขอมูลอนกุรมเวลามีความสัมพนัธกับเวลา  ( )∑ −
t

t yy
2  จะมีคาเพิ่มข้ึนเมื่อ

เวลาเพิ่มข้ึนถาตัว error มีความสัมพนัธกนัมาก คา ρ จะสูง และ DW จะต่ํา 
 

DW ≈ 2(1− ρ)   (4.2.2) 
 
เมื่อ  εt = ρεt−1 + ut 
 

ตัวแปรที่มีลักษณะ Stationary และ Non-stationay จะมีคุณสมบัติดังนี ้
 

1. สมมติใหตัวแปร Xt มีลักษณะ Stationary ตัวแปร Xt จะมีคุณสมบัติดังนี ้

Mean       : ( )tXE  = constant = µ  
Variance  : ( )tXV  = constant = 2σ  

Covariance  : ( ) ( ) ( ) kkttktt XXEXX γµµ =−−= ++,cov   
 

2. สมมติใหตัวแปร Xt มีลักษณะ nonstationary ตัวแปร Xt จะมีคุณสมบัติดังนี ้

Mean       : ( )tXE  = constant = tµ  
Variance  : ( )tXV  = constant = t 2σ  

Covariance  : ( ) ( ) ( ) kkttktt tXXEXX γµµ =−−= ++,cov  
 
การทดสอบ unit root นั้นสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller 

test) และการทดสอบ ADF (Augmented Dicky-Fuller test) สมมุติฐานวาง (null 
hypothesis) ของการทดสอบ DF คือ 1:ρ0 =H  จากสมการ (4.2.3) 

 
    ttt XX ερ 1 +=    (4.2.3) 
 

โดย ถา 1<ρ  Xt จะมีลกัษณะ Stationary และถา 1≥ρ  Xt จะมีลักษณะ            
Non-stationary  
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การทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทางหนึ่งซึ่งเหมือนกับสมการ (4.2.3) คือ 
 

    ttt XX εθ∆ 1 +=    (4.2.4) 
 

ซึ่งก็คือ ( ) ttt XX εθ 11 ++=  โดยที ่ ( )θρ 1+=  ซึ่งคือสมการที ่ (4.2.3) 
นั่นเอง ถา θ  ในสมการ (4.2.4) มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการ (4.2.3) จะมีคานอยกวา 
1 ดังนัน้สามารถจะสรุปไดวา การปฏิเสธ :H0 0=θ  ซึ่งเปนการยอมรับ :Ha 0<θ  
หมายความวา 1<ρ  และ Xt มี integration of order zero นั่นคือ Xt มีลักษณะ Stationary 
และถาเราไมสามารถปฏิเสธ 0:θ0 =H  ได ก็จะหมายความวา Xt มีลักษณะ              
Non-stationary  
 

การทดสอบ Unit Root โดยวิธีการ Dickey-Fuller test ซึ่งมีสมการที่ตองการ
ทดสอบอยู 3 สมการ (At level) คือ 

 
ttt XX εθ ++= −∆ 1            (random walk process)              (4.2.5) 

ttt XtX εθβα +++= −∆ 1  (random walk with drift)                          (4.2.6) 
ttt XtX εθβα +++= −∆ 1  (random walk with drift และม ีlinear time trend) (4.2.7) 

 
สมมติฐานทีท่ดสอบ H0 : θ   =  0 

Ha : θ   ≠ 0 
 

ถาการทดสอบ Unit Root ไมสามารถปฏเิสธ Null Hypothesis หรือ เรายอมรับ H0 
แสดงวา Xt เปน Non-stationary เนื่องจาก θ   = (1− ρ) ในสมการ ttt XX ερ 1 +=  
แสดงวา คา Xt มีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนแปลง  
  วิธีการขางตนเปนวิธกีารทดสอบ Unit Root โดยวธิีการ Dickey-Fuller test ซึ่งหาก
แบบจําลองที่ใชใน การทดสอบมีปญหา autocorrelation ก็จะใหคาสถิตทิี่ไดมานัน้ไม
สามารถนํามาใชไดอยางถูกตอง ดังนั้น จึงไดมีการเสนอใหปรับสมการใหมโดยกระบวนการ
เชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) คือ ใสตัวแปรลา (lag) ของ Xt ในลําดับที่สูงขึน้ 
วิธีการนี้เรียกวา Augmented Dickey-Fuller test ดังมีรายละเอียดดังนี ้
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การทดสอบ Unit Root โดยวิธกีาร Augmented Dickey-Fuller test ซึ่งมีสมการที่
ตองการทดสอบอยู 3 สมการ (At level) คือ 

 

t
i

ititt XXX εφθ
ρ

++= ∑ ∆∆
=

−−
1

1    (random walk process) (4.2.8) 

t
i

ititt XXX εφθα
ρ

+++= ∑ ∆∆
=

−−
1

1   (random walk with drift) (4.2.9) 

t
i

ititt XXtX εφθβα
ρ

++++= ∑ ∆∆
=

−−
1

1   (random walk with drift  

และมี linear time trend)  (4.2.10) 
 

สมมติฐานทีท่ดสอบ H0 : θ   =  0 
Ha : θ   ≠ 0 

 
การทดสอบวาอนุกรมเวลา Xt  เปน Stationary หรือไม จะใช t-statistic แตคาวิกฤต ิ

(Critical Value) จะพจิารณาจากตารางของ Dickey–Fuller และเพิ่มคาวิกฤติของ 
MacKinnon (MacKinnon critical values) ผลที่ไดจาก Unit Root Test จะพบวา อนุกรม
เวลาของตวัแปร Xt จะเปน Stationary at Level หรือ  Integration อันดับ 0 ( )[ ]0~ IX t  ก็
ตอเมื่อ Null Hypothesis ถูกปฏิเสธแตถาไมสามารถปฏิเสธ Null Hypothesis ได แสดงวา
อนุกรมเวลาของตัวแปร Xt จะไม Integration ในอันดับ 0  ดังนั้นตองทดสอบในอนัดับที่สูง
กวา ถาเราไมสามารถ Reject H0 แสดงวา Xt มีลักษณะ Non-stationary 

4.2.2  ขั้นตอนที่ 2 การทดสอบ Cointegration ของ Johansen 
  
 Johansen ไดเสนอตัวประมาณคาแบบ maximum likelihood ซึ่งทาํใหสามารถ
หลีกเลี่ยงการใชตัวประมาณคา 2 ขั้นตอนได (two-step estimators) และสามารถที่จะ
ประมาณคาและทดสอบการมีอยูจริงของ cointegrating vectors หลาย vectors ได 
นอกจากนี้แลวการทดสอบดังกลาวยงัทาํใหเราสามารถทดสอบการใสขอจํากัดของ
พารามิเตอรของ cointegrating vectors และความเร็วของการปรับตัว (speed of 
adjustment) ไดอีกดวย  
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 การทดสอบ Cointegration ของ Johansen มีดังนี้ สรางแบบจําลองที่เรียกวา 
Vector Autoregressive (VAR) ดวยวธิีที่เรียกวา Autoregressive process 
   
   tptpttt yAyAyAy ε++++= −−− K2211  (4.2.11) 
 
 โดยที ่
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  ( )1×= ntε เวกเตอร =     
 
 
 
 

ซึ่งมีคาเฉลีย่เทากบัศูนย และเมทริกซความแปรปรวนคือ t∑ , ( )nnAi ×= เมท
ริกซของพารามิเตอร pi ,,1K=  จากสมการ (4.2.11)  เอา 1−ty ไปลบออกทั้งสองขางจะได 
 
 ( ) tptptttt yAyAyAyAy ε+++++−=∆ −−−−Ι K332211  (4.2.12) 
 
จากสมการ (4.2.12) บวกเขาและลบออกทางขวามือดวย ( ) 2−Ι− tyA  จะได 
 

( ) ( ) tptptttt yAyAyAAyAy ε++++−++∆−=∆ −−−− ΙΙ K3321211  (4.2.13) 
 
และจากสมการ (4.2.13) บวกเขาและลบออกทางขวามอืดวย ( ) 312 −Ι−+ tyAA  จะได 
 

( ) ( ) ( ) tptptttt yAyAAAyAAyAy ε+++−+++∆−++∆−=∆ −−−− ΙΙΙ K312321211

 

( )1×= nyt เวกเตอร = 
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ทําเชนนี้ไปเร่ือยๆ จะได 
 

  tpt

p

i
itit yyy εππ ++∆=∆ −

−

=
−∑

1

1
   (4.2.14) 

โดยที ่  ⎥
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สิ่งสําคัญในสมการ (4.2.14) ก็คือ คาลําดับชั้น (rank) ของเมทริกซ π  นั้นคือ คา

ลําดับชั้น (rank) ของπ จะเทากับจํานวนของ cointegrating vector ดังนี ้
1. ถาคาลาํดับชัน้ (rank) เทากับศูนย เมทริกซ π  จะเปนเมทริกซศูนย และสมการ 

(4.2.14) ก็คือ แบบจําลอง VAR ในรูปของผลตางทีห่นึ่ง (first difference) 
2. ถาคาลาํดับชัน้ (rank) ของ π  เทากับ n ซึ่งก็คือ มีคาลําดับชั้น (rank) เต็มที่

หรือที่เรียกวา full rank ซึ่ง vector process จะมีลักษณะ Stationary และเปน 
VAR ใน level ซึ่งคือสมการที่ (4.2.11) 

3. ถาคาลาํดับชัน้ (rank) ของ π  มีคาเทากับ 1 จะม ีcointegrating vector เพียง 
vector เดียว และ pty −π  คือ ปจจัยการปรับตัวของความคลาดเคลื่อน              
(error-correction factor) 

4. กรณี 1< rank(π ) <n  จะม ี cointegrating vectors หลาย cointegrating 
vectors  

Enders (1995; p390) กลาวเพิ่มเติมวาจาํนวน cointegrating vectors (ที่แตกตาง
กัน) สามารถที่จะตรวจสอบไดจากความมีนัยสาํคัญของ characteristic roots ของ π  และ
เราก็ทราบวาคาลําดับชั้น (rank) ของเมทริกซจะเทากบัจํานวนของ characteristic roots 
ของ π  ที่แตกตางไปจากศูนย สมมุตวิาเราหาคาเมทริกซ π  มาได และเราก็เรียงลาํดับ 
characteristic roots ในลกัษณะทีว่า nλλλλ >>>> K321  ถาตัวแปร (variables) 
ใน tx  ไม cointegrated คาลําดับชั้น (rank) ของ π  ก็จะมคีาเปนศนูยและ characteristic 
roots ทุกตัวกจ็ะมีคาเปนศนูย 
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 ถาคาลาํดับชัน้ (rank) ของ π  เทากับศูนย ซึ่งก็คือ ตัวแปรไม cointegrated นั่นคือ 
0=iλ  ทุกตวัจะไดวา ( ) ( ) ( ) 01ln01ln1ln ==−=− iλ  

 ถาคาลาํดับชัน้ (rank) ของ π  เทากับ 1 จะไดวา 10 1 << λ  และ iλ  ตัวอื่นๆ จะ
มีคาเทากับศูนยเราจะไดวา ( )11ln λ− มีคาเปนลบและ 

( ) ( ) ( ) 01ln1ln1ln 32 =−==−=− nλλλ K  
 อยางไรก็ตามในทางปฏิบัต ิ เราสามารถจะไดรับเพียงแตคาประมาณของ π  และ 
characteristic roots เทานัน้ เราสามารถจะทาํการทดสอบวาจาํนวน characteristic roots 
ที่แตกตางจากหนึง่อยางไมมนีัยสําคัญสามารถจะทําไดโดยใชสถิติทดสอบดังตอไปนี ้
 

 ( ) ∑
+=

⎟⎟
⎠

⎞
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⎛
−−=
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itrace Tr

1

ˆ1ln λλ   

 
สําหรับทดสอบ krH ≤:0  
  nkkrH a ,,0,: K=>  
 

 ( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−−=+ +1

ˆ1ln1,max rTrr λλ   

สําหรับทดสอบ krH =:0  
  nkkrH a ,,0,1: K=+=  
 

โดยที ่ iλ̂  = คาประมาณของ characteristic roots หรือ eigenvalues ซึ่งไดจากเมท
ริกซ  π  ที่ประมาณคาไดมา 

 T = จํานวนของคาสังเกต (observations)  
 
 สําหรับการหาคาของ characteristic roots สามารถหาไดจากสมการ 
 
    01 =− −

opoopopp SSSSλ   (4.2.15) 
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สวนที่เหลือหรอืสวนตกคาง (residuals) otR  และ ptR  หามาไดจากการถดถอย 

tu∆  และ ptu −  กับ 11 ,, +−− ∆∆ ptt uu K  ซึ่ง tx  และ ty  เปนอนกุรมเวลา ซึ่งมีลักษณะ 
Stationary ในความแตกตางที่หนึ่ง (first differences) นั่นคือ ( )1Ι โดยที่ tu   เปน  ( )0Ι   
 สําหรับ likelihood ratio test statistic ของสมมุติฐานวาง (null hypothesis) 

0H : kr ≤   คือ 

( ) ∑
+=

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−−=−

n

ri
iTQ

1

ˆ1lnln2 λ     (4.2.16) 

 
 จากสมการ (4.2.12) Johansen ไดนิยามเมทริกซ 2 เมทริกซดังนี ้
  α    =  ( )rn×  เมทริกซ 
  β    =  ( )rn×  เมทริกซ 

ซึ่ง r      =  คาลําดับชั้น (rank) ของเมทรกิซ π โดยที่คุณสมบัติของเมท
ริกซ  α  และ  β  จะมีลักษณะซึ่งทําให 
 
   βαπ ′=     (4.2.17) 
 
 เมทริกซ β  คือ เมทริกซของพารามิเตอรของ cointegrating vectors 
 เมทริกซ α  คือ เมทริกซของพารามิเตอรของความเร็วของการปรับตัว (speed of  
   adjustment parameters) 

ซึ่งคาของ β  ทีไ่ดจาก Eigenvector ที่คํานวณไดจาก Likelihood Function จะ
เปนคา parameter ที่แสดงความสัมพนัธในระยะยาว เมื่อทําการ Normalization แลว จะ
ไดผลของความสัมพนัธที่ตองการ นอกจากนี้คาของ  α  ที่ไดเปนคาที่แสดงถึงความเร็วใน
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพ เมื่อสามารถระบุจํานวน cointegrating vectors (V) และคํานวณ
คา cointegrating Matrix (β  ) ไดแลว ก็จะไดสมการที่แสดงถึงความสมัพันธเชงิดุลภาพ
ในระยะยาว  
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4.2.3  ขั้นตอนที่ 3 ประมาณ Error Correction Model (ECM) 
 

ตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีความสัมพนัธเชงิดลุยภาพระยะยาว (Cointegrating 
relationship) สามารถนาํมาสรางแบบจาํลองการปรับตัวระยะสัน้ของตัวแปรเพื่อเขาสูดุลย
ภาพระยะยาวได แบบจําลองนี้เรียกวา “Error-Correction Model: ECM” เปนการศึกษา
การปรับตัวของแบบจําลองในระยะสัน้ ดังนัน้การทดสอบในลักษณะนี้จะเกิดขึ้นไดเมื่อทาํ
การทดสอบแลวพบวาตัวแปรตางๆ ที่อยูในแบบจําลองมีความสัมพันธเชิงดุลภาพระยะยาว 
(Cointegrated) โดย ECM จะเปนการอาศัยหลักของ Autoregressive Distributed Lag 
(ADL) ที่มีลักษณะของสมการ ดังนี ้

 
tyLAspADL )(:),(  = ttxLBC ε++ )(    (4.2.18) 

 
 )(LA   = p

p LLL ααα −−−− ...1 2
21   (4.2.19) 

 tyLA )(  = ptpttt yyyy −−− −−−− ααα ...2211  (4.2.20)
 )(LB   = s

s LLL ββββ −−−− ...2
210   (4.2.21) 

 txLB )(  = ststtt xxxx −−− −−−− ββββ ...22110  (4.2.22) 
 

โดยที่  yt คือ ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
xt คือ ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) 

  p คือ จํานวน Lag ของ Dependent Variable 
  s คือ จํานวน Lag ของ Explanatory Variable 
 จากสมการที ่(4.2.18) ถึง (4.2.22) สามารถที่จะเขียนแบบจําลอง ADL ไดดังนี ้
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   (4.2.23) 

 
 ผลที่ไดจากสมการที่ (4.2.23) สามารถที่จะคํานวณคาของสัมประสทิธิ์ในระยะยาว 
(Long-Run Response Coefficient:γ ) ซึ่งจะมีคาเทากับ 
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 เชน ADL(1,1) จะไดคา γ  ดังนี ้
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ββ

γ      (4.2.25) 

 
 จะไดคาของ 1β  ดังนี ้
 
  011 )1( βαγβ −−=      (4.2.26) 
 
 ถาแบบจําลองที่สรางคือ ttt xy εβα ++= 0  สามารถที่จะนาํไปเขียนเปน
แบบจําลอง ECM ไดดังนี้ 
 
  ttttt xyxy εγδβα +−−∆+=∆ −− )( 110    (4.2.27) 
 
 โดยที ่ δ คือ คาที่แสดงถงึความเรว็ในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ (Speed of 
adjustment) 
          γ   คือ คาสัมประสิทธิท์ีแ่สดงถึงความสัมพันธเชงิดุลภาพในระยะยาว 
 
 จากสมการที ่(4.2.27) เทอม )( 11 −− − tt xy γ  คือ คาของ Error Correction Term ซึ่ง
ก็คือคาของ Residual ที่ Lag ไป 1 ชวงเวลา (period) จากผลที่ได ถาเพิ่มจํานวนของตัว
แปรอธิบายดังนี ้
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 จากสมการทีส่รางขึ้นเปนสมการที่สามารถลดปญหา Multicolinearity ที่เกิดจาก
การใชตัวแปรที่อยูในรูปของ Lag ซึ่งจะเปนผลทาํใหตวัแปรในสมการมีความสัมพนัธกนัสูง 
(High  Correlation) ระหวาง Lag แตละ Lag หลังจากที่ไดสมการที่ (4.2.29) แลว สามารถ
ที่จะพัฒนาสูแบบจําลอง ECM ไดดังนี้    
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 โดยที่ )1( α− คือ ความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ (Speed of Adjustment) 
          )1/( αβγ −=   คือ สัมประสิทธิ์ของความสัมพนัธเชงิดลุยภาพในระยะยาว 
           )( 11 −− − tt xy γ  คือ Error Correction Term 
 
 จากแบบจําลอง ECM ดังสมการที ่ (4.2.30) จะไดวา คาสมัประสิทธิ์ของ Error 
Correction Term ควรจะมีคาเปนลบ ]0)1[( <− γ จึงจะทาํใหเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลง
จากปจจยัอื่นๆ นอกเหนือจากแบบจําลอง จะสงผลใหคา yt เปลี่ยนแปลง แตเมื่อเวลาผาน
ไปคา yt จะกลบัเขาสูความสมัพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวเชนเดิม  
 ในการศึกษาครั้งนี้ไดใชตัวแบบ ECM ดังนี ้
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  (4.2.31) 

 
โดยที่ ( )dii −   = คาสวนที่เหลือจากสมการความสัมพันธระยะยาว  
   หรือ พจนนี้เรียกวา  “Error Correction term” 

λ             =  ความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
  (Speed of Adjustment)  
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การศึกษาการปรับตัวของแบบจําลองในระยะสัน้ จากแบบจําลอง ECM จะไดคา

ความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว ( )λ  ควรจะมีคาเปนลบ กลาวคือ ถาอัตรา
ดอกเบี้ยในระยะสั้น ( )i  สูงกวาอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว (long-run interest rate: di ) แลว 
แตเมื่อเวลาผานไปอัตราดอกเบี้ยจะมีแนวโนมลดลง และจะกลับเขาสูความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวเชนเดิม  

4.2.4 ขั้นตอนที่ 4 ทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวิธี Chow test 
 
การทดสอบ Chow test เปนการทดสอบความมเีสถียรภาพของคาสมัประสิทธ

ของตัวแปรอิสระ โดยการแบงชวงเวลาทีศ่ึกษาออกเปน 2 ชวงเวลา เนื่องจากเชือ่วามกีาร
เปลี่ยนแปลงทางโครงสรางจนทาํใหพารามิเตอรไมมีเสถียรภาพ โดยตั้งสมมติฐานในการ
ทดสอบ (Null Hypothesis) คือ คาพารามเิตอรของตัวแปรอิสระทุกตัวของ 2 ชวงเวลาที่แบง
มีคาเทากนั (no structural change) การคํานวณหาคาสถิติ F (F-Statistic) แสดงดังนี ้

 

)2/(
/

214

5

kNNS
kS

F
−+

=   ; d.f. = k, N1+N2-2k (4.2.32) 

 
โดยที่  S4  = S2+S3 
 S5  = S1-S4 
 k  = จํานวนของคาพารามิเตอรรวมคาคงที ่
 N1, N2  = จํานวนขอมูลที่แบง (Observation of sub-sample) 
    ในชวงแรกและชวงที่สอง ตามลําดับ 
 
 คาสถิติที่ใชทดสอบอีกตัว คือ log likelihood ratio statistic (LR test) ซึ่งเปนการ
เปรียบเทยีบระหวาง restricted กับ unrestricted maximum of the (Gaussian) log 
likelihood function โดย LR test  มีการแจกแจงแบบ 2χ  และมี degrees of freedom 
เทากับ (N-1)k  จากสมมติฐานการมีเสถียรภาพของพารามิเตอร จะปฏิเสธสมมติฐาน
ดังกลาวเมื่อ คาที่คํานวณไดมากกวาคาวกิฤตจากตารางสถิต ิ  
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ในการทดสอบ Stationary และการทดสอบ Cointegration ตองมีการหาจาํนวน 

lag ที่เหมาะสม ดังนัน้ในการศึกษาครั้งนี้จะใชวธิีการกําหนด lag ที่เหมาะสมที่เรียกวา 
Akaike information Criteria (AIC) โดยเลือกแบบจําลองที่ใหคา AIC ต่ําสุด 

 

n
k

n
lAIC 22
+=     (4.2.33) 

 
โดยที ่  n  =  จํานวนคาสังเกต (observations) 

k  =  จํานวนพารามเิตอร (parameters) 
l  =  log likelihood 

 
แบบจําลองพืน้ฐานนี ้อยูภายใตขอสมมติฐานที่สําคัญ คือ 

1. พฤติกรรมของผูลงทนุมีลักษณะการลงทนุแบบปกปองความเสีย่ง ดังนัน้ตัวแปร o
te  

จะถูกแทนดวยคา Forward Premium 
2. ไมตนทนุทางการทาํธุรกรรม (No Transaction Costs) 

4.3 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 
4.3.1 ผลตอบแทน (Return) แบงการพจิารณาผลตอบแทนในแตละตลาด ดังนี ้
 
4.3.1.1 ตลาดเงิน (Money Market)  

• อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) การศึกษาครั้งนี้ไดเลือก อัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารประเภท 1 เดือน (1-month Interbank Interest Rate) ของแตละประเทศ 
ซึ่งอัตราดอกเบี้ยประเภทนี้เปนตัวแทนขอมูลอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) ไดดี
พอสมควร เพราะอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารมีการปรับตัวตามสภาพคลองทาง
การเงนิของระบบธนาคารพาณิชยอยางรวดเร็ว ซึ่งเปนการเคลื่อนไหวของ
ผลตอบแทนทีเ่ห็นไดชัด กลาวคือ ถาในชวงที่ภาวการณที่มีความตองการถือเงนิ
มากกวาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ก็จะทําใหระบบการเงนิขาดสภาพคลอง ซึง่
จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยดังกลาวเพิ่มสูงขึน้ 
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• อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (i*) การศึกษาครั้งนี้ไดเลอืก อัตราดอกเบี้ย London 
Interbank Offer Rates: LIBOR ประเภท 1 เดือน (1-MONTH LIBOR) เปนตัวแทน 
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (i*) เพราะการกูยืมเงนิที่เปนเงนิตราตางประเทศจะอิงกับ 
อัตราดอกเบี้ย LIBOR ซึ่งอัตราดอกเบี้ย LIBOR นี้เมื่อนํามาเปรียบเทียบกับอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ ถาผลตางระหวางอตัราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยมี
คามาก ยอมมแีรงจูงใจใหเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศมากยิ่งขึน้ 

 
4.3.1.2 ตลาดหลักทรัพย (Stock Market) ผลตอบแทน คือ อัตราผลตอบแทนปกติของ

ตลาดหลักทรัพย (Normal Rate of Return) รวมกับอัตราเงนิปนผลตอบแทน 
(Dividends yield) เพื่อสะทอนภาพรวมของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย  

อัตราผลตอบแทนปกติคาํนวณจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
หลักทรัพยของตลาดหลกัทรัพย ดังนี ้

 

  tRET   = 100
1

1 ×
−

−

−

t

tt

X
XX  

 
 เมื่อ tRET  = อัตราผลตอบแทนปกต ิ(Normal Rate of Return)        

ในตลาดหลกัทรัพย ณ เวลา t 
  tX  = ดัชนีราคาหลกัทรัพย ณ เวลา t 
  1−tX  = ดัชนีราคาหลกัทรัพย ณ เวลา t-1 

    
• อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยภายในประเทศ (re_set) การศึกษา

คร้ังนี้ไดเลือก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of 
Thailand Index : SET Index) เพื่อใชคํานวณหาอัตราผลตอบแทนปกติของตลาด
หลักทรัพยภายในประเทศ ซึ่งเปนดัชนีราคาหุนที่ผูลงทนุทัว่ไปรูจักกันเปนอยางดี 
และยังสามารถสะทอนการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยทัง้หมด โดยนาํอัตราผลตอบแทนปกตทิี่คาํนวณไดมารวมกับอัตราเงนิ
ปนผลตอบแทน (Dividends yield) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ก็จะได
เปน อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยภายในประเทศ (re_set)  
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• อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยตางประเทศ (re_dow) การศึกษาครั้ง
นี้ไดเลือก ดัชนีตลาดหลกัทรัพยดาวนโจนส (Dow Jones Composite Index) ของ
ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา เพื่อใชคํานวณหาอัตราผลตอบแทนปกติของตลาด
หลักทรัพยตางประเทศ สาเหตุที่เลือกใชตลาดหลักทรัพยดาวนโจนส เปนตัวแทน
ของตลาดหลกัทรัพยตางประเทศ เพราะเปนตลาดหลกัทรัพยที่มีขนาดใหญของโลก 
สามารถที่จะใชเปนตัวแทนของตลาดหลกัทรัพยอ่ืนๆ ทัว่โลกไดเปนอยางด ี โดยนํา
อัตราผลตอบแทนปกตทิี่คํานวณไดมารวมกับอัตราเงนิปนผลตอบแทน (Dividends 
yield) ของตลาดหลักทรัพยดาวนโจนส ก็จะไดเปน อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยตางประเทศ (re_dow) 

 
4.3.2.3 ตลาดพันธบตัร (Bond Market) ผลตอบแทน คือ อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตร 

(Bond Yield) การศึกษาครั้งนี้ไดเลือก อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล 
(Government Bond Yield) ประเภทอายุ 10 ป ซึ่งเปนเกณฑของอัตราผลตอบแทน
ที่ผูลงทุนใชเปนขอมูลอางองิประกอบการตดัสินใจลงทุน 

• อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรในประเทศ (yield_thai) การศึกษาครั้งนี้ไดเลือกใช 
พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) ประเภทอายุ 10 ปของไทย 

• อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรในประเทศ (yield_us) การศึกษาครั้งนี้ไดเลือกใช 
พันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) ประเภทอายุ 10 ปของสหรัฐอเมริกา 

 
4.3.3 การคาดการณการเปลีย่นแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( e ) จากขอสมมติที่วา 

พฤติกรรมของผูลงทนุมีลักษณะการลงทนุแบบปกปองความเสีย่ง ดังนั้น ตวัแปร
การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( e ) จึงแทนดวยคา Forward 
Premium (Discount) หรือคาประกันความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาของ
เงินบาทเมื่อเทยีบกับเงินดอลลารสหรัฐ เปนตวัแทนที่แสดงถึงการคาดการณ
เกี่ยวกับความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนซึง่เปนคาทีท่างธนาคารคํานวณขึ้นเพื่อ
เรียกเก็บกับผูที่ทาํการซื้อขายเงนิดอลลารสหรัฐลวงหนา โดยคาทีไ่ดจะเปนคาที่
แสดงใหเหน็ถงึระดับความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต และสาเหตุอีก
ประการหนึ่งทีเ่ลือกเพราะเงนิดอลลารสหรัฐเปนที่ยอมรับกันทั่วโลก  
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4.3.4 รายไดประชาชาติที่แทจรงิ ( y ) การศกึษาครั้งนี้ไดเลือก ผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาตทิี่แทจริง (Real GDP) เปนตัวแทนตัวแปรรายไดประชาชาตทิี่แทจริง   
หาไดจาก  

( ) PlogGDPlogP/GDPlog −=  
  
 เมื่อ GDP = ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตน  

P  = ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) 
 

4.3.5 ปริมาณเงินที่แทจริง ( m ) เนื่องจากตองการขอมูลปริมาณเงนิที่แทจริง ดงันัน้จึง
หารดวยดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เพื่อปรับในอยูในรูปคาที่แทจริง (Real term) ซึ่ง
สามารถเขยีนไดดังนี้ 

 
   ( ) PMPM loglog/log 11 −=  
  
เมื่อ  ( )PM /log 1  = ปริมาณเงนิทีแ่ทจริง ( m )   

Plog   = log ของดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) 
 
ปริมาณเงนิ M1 คือ ปริมาณเงนิตามความหมายแคบ (Narrow Money)         

ซึ่งหมายถึง ปริมาณเงนิทีห่มนุเวยีนในมือประชาชน ประกอบดวยธนบัตรและ
เหรียญกษาปณในมือประชาชนและเงนิฝากเผื่อเรียกของประชาชนที่ระบบธนาคาร 

 
4.3.6 นวัตกรรมทางการเงิน ( tfi ) ในการศึกษานีใ้ช ตัวแทน (Proxy Variable) ของ

ขอมูล ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน (Financial Innovation) ซึ่งแบงเปน 
Money Ratio  และ  Deposit –to- Currency Ratio ดังแสดงไดดังนี้  

 

Money Ratio   
1

3

1

2

1

2 log,log,log
M
M

M
M

M
M a  

Deposit –to- Currency Ratio 
)/log( 1+tt pp

r
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เมื่อ  M1 = ปริมาณเงนิตามความหมายแคบ (Narrow Money)  
 M2  = ปริมาณเงนิตามความหมายกวาง (Broad Money) 

M2a  = ปริมาณเงนิทีอ่ยูในมือประชาชน (Broad Money M2a) 
M3  = ปริมาณเงนิตามความหมายที่กวางที่สุด (Broad Money M3)       

 Plog  = log ของดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) 
  r = Demand Deposit Rate 
 

จากทั้งสอง Ratio ขางตน จะไดตัวแปรที่เปนตัวแทน (Proxy Variable) ของขอมูล 
ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิ (Financial Innovation) ดังนี ้

 

tf1  = 
1

2log
M
M  

 

tf 2  = 
1

2log
M
M a  

 

tf3  = 
1

3log
M
M  

 

tf 4  = 
)/log( 1+tt pp

r  

 
4.3.7 การคาดการณอัตราเงินเฟอ ( e

tπ ) หามาจากการประมาณคาอัตราเงนิเฟอที่
แทจริงในอดีต (Lag Function of Past Rates of Inflation)  คืออัตราการ
เปลี่ยนแปลงระหวางระดับราคาของปที่ t กับระดับราคาของปที ่ t-1 ในการศึกษา
คร้ังนี้จะใช ดชันีราคาผูบริโภครายเดือน  (Consumer Price Index: CPI) เพื่อเปน
ตัวแทนแสดงถึงระดับเงินเฟอในประเทศ หรือ log(CPIt) – log(CPIt-12) เปนตัวแทน
การคาดการณอัตราเงินเฟอในประเทศ  

 
 



 

 บทที่ 5 
บทที ่5 ผลการประมาณคา 
ผลการประมาณคา 

 
ในบทนี้จะแบงวิธกีารศึกษาออกเปน 3 สวนดวยกันคือ 
 
5.1 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร 
5.2 ผลการทดสอบ Cointegration ของ Johansen 
5.3 ผลการประมาณ Error Correction Model (ECM) 
5.4 การทดสอบความมเีสถียรภาพของสมการ โดยวธิี Chow Test 

5.1 ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตัวแปร  

5.1.1 ชวงกอนวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 
 

จากผลการทดสอบจํานวน lag ที่เหมาะสมของตัวแปรโดยหลักเกณฑคา Akaike 
information Criteria (AIC) ที่ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.1 โดยตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 1 
คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยภายในประเทศ (re_set) ตัวแทน
ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรม
ทางการเงินตัวที่ 2 (f2) ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 4 (f4) การ
คาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) และ ปริมาณเงินทีแทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา 
( 1−tm )  ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 2 คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) ตัวแปรที่ใช
จํานวน lag เทากบั 3 คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 
(i_f) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรในประเทศ (yield_thai) อัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรตางประเทศ (yield_us) และตัวแทนของผลกระทบของนวตักรรมทาง
การเงนิตัวที3่ (f3)ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 4 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยตางประเทศ (re_dow) และรายไดประชาชาติที่แทจรงิ ( y ) 
 เมื่อทําการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร (At level) โดยการใช 
Augmented Dickey-Fuller test statistic (ADF Statistic) ไดผลดังตารางที ่ 5.2 จะเหน็ได
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วาตัวแปรทัง้หมดที่ใชในแบบจําลองมีลกัษณะที่เปน Non-stationary ยกเวนตัวแปร 
ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 4 (f4 ) ที่มีคุณสมบัติ Stationary ซึ่ง
ขัดกับเงื่อนไขการทดสอบ Cointegration ที่วาตัวแปรทั้งหมดที่นาํมาใชในแบบจําลอง
จะตอง Stationary ในอันดบัเดียวกนั  หรือมีอันดับของ integration ที่เทากัน ดังนั้นจึงไดตัด
ตัวแปรตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 4 (f4 ) ออกจากการศึกษา 

จากนั้นนําตวัแปรที่เหลือทัง้หมดที่อยูในรูปผลตางลําดบัที่หนึ่ง (First Difference) 
ไปทดสอบหาจํานวน lag ที่เหมาะสมของตัวแปรโดยหลักเกณฑคา Akaike information 
Criteria (AIC) ที่ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.3 โดยตัวแปรในรูปผลตางลําดบัที่หนึ่งที่ใชจาํนวน lag 
เทากับ1 คือ ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 2 D(f2) และ การ
คาดการณอัตราเงินเฟอ D(ex_inf) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 2 คือ อัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรในประเทศ D(yield_thai) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากบั 3 
คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ D(i) อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย
ตางประเทศ D(re_dow) และ รายไดประชาชาติที่แทจริง D( y ) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag 
เทากับ 5 คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว D(i_f) อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยภายในประเทศ D(re_set) อัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรตางประเทศ D(yield_us) ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่
1 D(f1) ตัวแทนของผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่3 D(f3) และ ปริมาณเงนิ
ทีแทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา D( 1−tm ) แลวทําการทดสอบคุณสมบัติ Stationary 
อีกครั้ง พบวาตัวแปรทุกตัวตางมีคุณสมบัติ Stationary ดังตารางที่ 5.4 ทําใหตวัแปรทั้งหมด
ที่ใชในแบบจาํลองระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศกรณีประเทศไทย ชวงกอน
การเกิดวฤิตการณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) มี Integrated อันดับที่
หนึง่ หรือเขียนไดวา I(1)  
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ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตัวแปร At level                                      
ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

ตาราง 5.1 แสดงคา lag ที่เหมาะสมของตวัแปร (At level) โดยหลกัเกณฑคา AIC*  
 

Lag 1 2 3 4 5 
i 4.416668 4.398973 4.412666 4.42998 4.436023 

i_f 2.64833 2.566225 2.534143 2.540395 2.550551 
re_set 7.343796 7.366178 7.388093 7.380552 7.415331 
re_dow 5.760274 5.718004 5.747517 5.65191 5.657653 

yield_thai** -4.94427 -6.69747 -51.7094 - - 
yield_us 2.474059 2.392849 2.391509 2.408223 2.431346 

y -4.33546 -4.31049 -4.3532 -4.40278 -4.36946 
f1 -5.66732 -5.66328 -5.64191 -5.61337 -5.59436 
f2 -5.59114 -5.5578 -5.47293 -5.43955 -5.33862 
f3 -5.14022 -5.15839 -5.17525 -5.14444 -5.16532 
f4 18.99552 18.99699 19.04077 19.21063 19.30061 

ex_inf -9.329739 -9.325821 -9.299582 -9.266919 -9.242217 
1−tm  -5.2726 -5.25999 -5.22374 -5.20071 -5.17032 

 
หมายเหต ุ: ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสมโดยหลกัเกณฑคา AIC ต่ําสุด 

     *คา AIC คือ คา Akaike information Criteria   
     **ตวัแปร yield_thai ใน lag ที่สูงกวา 3 ไมสามารถ run ได เนื่องจากเกิดปญหา  

     Near singular matrix ทําให Program EViews ไมทําการประมวลผลให 
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ตาราง 5.2 ผลการทดสอบคณุสมบัติ Stationary ของตัวแปร (At level) 
 

ADF Statistic*** Test critical values ชวงกอนการเกิดวิฤตการณ 
ม.ค. 2533-เม.ย. 2540 Level 1% level 5% level 10% level 

i -2.839295 -4.069631 -3.463547 -3.158207 
i_f -1.205054 -4.071006 -3.464198 -3.158586 

re_set -1.166933 -2.594946 -1.945024 -1.61405 
re_dow -1.765021 -2.593121 -1.944762 -1.614204 

yield_thai -5.67E+10 -4.071006 -3.464198 -3.158586 
yield_us -2.107959 -4.071006 -3.464198 -3.158586 

y 1.8833 -2.593121 -1.944762 -1.614204 
f1 -3.675768 -4.06829 -3.462912 -3.157836 
f2 0.271683 -2.636901 -1.951332 -1.610747 
f3 0.973022 -2.592782 -1.944713 -1.614233 
f4 -5.463712 -4.100935 -3.478305 -3.166788 

ex_inf -2.41384 -4.06829 -3.462912 -3.157836 
1−tm  1.188912 -2.592129 -1.944619 -1.614288 

 
หมายเหต ุ: ตัวที่ขีดเสนใต คือ ADF Statistic ที่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

 ***ADF Statistic คือ Augmented Dickey-Fuller test statistic 
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ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตัวแปรในรูปผลตางครั้งที่ 1                
(At first difference) ชวงกอนการเกิดวฤิตการณทางการเงินในป 2540              

(ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

ตาราง 5.3 แสดงคา lag ที่เหมาะสมของตวัผลตางลําดับที่ 1 (At first difference)                      
โดยหลักเกณฑคา AIC* 

 
Lag 1 2 3 4 5 
D(i) 4.47145 4.4706 4.46326 4.48072 4.50205 

D(i_f) 2.56234 2.52878 2.53918 2.55854 2.50388 

D(re_set) 7.61375 7.63901 7.62297 7.63521 7.52567 

D(re_dow) 6.697 6.68933 6.68509 6.69281 6.69834 
D(yield_thai)** -4.335 -6.5681 - - - 

D(yield_us) 2.42429 2.4231 2.44477 2.48062 2.33896 

D(y) -4.289 -4.3327 -4.3825 -4.3478 -4.3363 
D(f1) -5.5023 -5.4774 -5.449 -5.4783 -5.6866 

D(f2) -5.4981 -5.4124 -5.3967 -5.2879 -5.3974 
D(f3) -5.1592 -5.1633 -5.1315 -5.1467 -5.2022 

D(ex_inf) -9.296492 -9.272573 -9.245345 -9.212734 -9.228955 

D( 1−tm ) -5.243015 -5.206821 -5.18205 -5.150902 -5.425796 
 

หมายเหต ุ: ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสมโดยหลกัเกณฑคา AIC ต่ําสุด 
     *คา AIC คือ คา Akaike information Criteria 
     **ตวัแปร D(yield_thai) ใน lag ที่สูงกวา 2 ไมสามารถ run ได เนือ่งจากเกิด 
     ปญหา Near singular matrix ทําให Program EViews ไมทําการประมวลผลให
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ตาราง 5.4 ผลการทดสอบคณุสมบัติ Stationary ของตัวแปรผลตางลําดับที่ 1                       
(At first difference) 

 
ADF Statistic*** Test critical values ชวงกอนการเกิดวิฤตการณ 

ม.ค. 2533-เม.ย. 2540 First Difference 1% level 5% level 10% level 
D(i) -6.32015 -4.07242 -3.46487 -3.15897 

D(i_f) -4.44523 -4.07534 -3.46625 -3.15978 
D(re_set) -7.17544 -4.07534 -3.46625 -3.15978 
D(re_dow) -9.56872 -4.00788 -3.43404 -3.14092 

D(yield_thai) -12.3671 -4.07101 -3.4642 -3.15859 
D(yield_us) -4.96522 -4.07534 -3.46625 -3.15978 

D(y) -7.72994 -4.07242 -3.46487 -3.15897 
D(f1) -6.09715 -4.07534 -3.46625 -3.15978 
D(f2) -4.76356 -4.27328 -3.55776 -3.21236 
D(f3) -5.46087 -4.07534 -3.46625 -3.15978 

D(ex_inf) -7.41073 -4.06963 -3.46355 -3.15821 
D( 1−tm ) -6.56654 -4.07534 -3.46625 -3.15978 

 
หมายเหต ุ: ตัวที่ขีดเสนใต คือ ADF Statistic ที่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

 ***ADF Statistic คือ Augmented Dickey-Fuller test statistic 
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5.1.2 ชวงหลังวิฤตการณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 
 

จากผลการทดสอบจํานวน lag ที่เหมาะสมของตวัแปรโดยหลักเกณฑคา Akaike 
information Criteria (AIC) ที่ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.5 โดยตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 1 คือ 
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว (i_f) อัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรในประเทศ (yield_thai) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรตางประเทศ 
(yield_us) ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่ 1 (f1) ตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) ตัวแทนของผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงิน
ตัวที่3 (f3) ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 4 (f4) และปริมาณเงินที
แทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา ( 1−tm ) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 2 คือ รายได
ประชาชาติทีแ่ทจริง ( y )ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากบั 3 คือ การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
(ex_inf) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 4 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ (re_dow) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากบั 5 คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) 
และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยภายในประเทศ (re_set)  
 เมื่อทําการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปร (At level) โดยการใช 
Augmented Dickey-Fuller test statistic (ADF Statistic) ไดผลดังตารางที ่5.6 จะเห็นไดวาตัว
แปรทั้งหมดทีใ่ชในแบบจําลองมีลักษณะทีเ่ปน Non-stationary ยกเวนตัวแปร ตัวแทน
ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 4 (f4) ที่มีคุณสมบัต ิ Stationary ซึ่งขัดกับเงื่อนไข
การทดสอบ Cointegration ที่วาตัวแปรทั้งหมดทีน่าํมาใชในแบบจําลองจะตอง Stationary ใน
อันดับเดียวกนั  หรือมีอันดบัของ integration ที่เทากนั ดังนัน้จึงไดตัดตัวแปรตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 4 (f4) ออกจากการศกึษา 

จากนั้นนําตวัแปรที่เหลือทัง้หมดที่อยูในรูปผลตางลําดบัที่หนึ่ง (First Difference) ไป
ทดสอบหาจํานวน lag ที่เหมาะสมของตวัแปรโดยหลักเกณฑคา Akaike information Criteria 
(AIC) ที่ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.7 โดยตวัแปรในรูปผลตางลาํดับทีห่นึง่ที่ใชจํานวน lag เทากับ1 คือ 
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว D(i_f) อัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรในประเทศ D(yield_thai) อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรตางประเทศ 
D(yield_us) รายไดประชาชาติที่แทจริง D( y ) ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทาง
การเงนิตัวที ่ 1 D(f1) ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่ 2 D(f2) และ
ตัวแทนของผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่3 D(f3) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag 
เทากับ 2 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยตางประเทศ D(re_dow) ตัวแปรที่ใช
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จํานวน lag เทากบั 3 คือ การคาดการณอัตราเงนิเฟอ D(ex_inf) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag 
เทากับ 4 คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ D(i) ตัวแปรที่ใชจํานวน lag เทากับ 5 คือ อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยภายในประเทศ D(re_set) และปริมาณเงินทีแทจริง
ยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา D( 1−tm ) แลวทาํการทดสอบคุณสมบัติ Stationary อีกครั้ง พบวา
ตัวแปรทุกตัวตางมีคุณสมบัติ Stationary ดังตารางที่ 5.8 ทําใหตัวแปรทัง้หมดที่ใชใน
แบบจําลองระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศกรณีประเทศไทย ชวงหลงัการเกิดวฤิต
การณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) มี Integrated อันดับทีห่นึง่ หรือI(1) 

ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตัวแปร At level                                       
ชวงหลังการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

ตาราง 5.5 แสดงคา lag ที่เหมาะสมของตวัแปร (At level) โดยหลกัเกณฑคา AIC*  
 

Lag 1 2 3 4 5 
i 3.549557 3.570371 3.588934 3.589733 3.421686 

i_f 5.564627 5.573713 5.583984 5.591544 5.576681 
re_set 7.721377 7.734428 7.753264 7.728244 7.695656 
re_dow 6.431961 6.388481 6.32832 6.327517 6.341375 

yield_thai 1.322753 1.34348 1.36431 1.370322 1.35766 
yield_us 5.565221 5.572243 5.581656 5.59238 5.581485 

y -4.54889 -4.72062 -4.70248 -4.6822 -4.67752 
f1 -5.35451 -5.3388 -5.32714 -5.31609 -5.32388 
f2 -5.36667 -5.34916 -5.33214 -5.32479 -5.32878 
f3 -5.35685 -5.33858 -5.32176 -5.31511 -5.31762 
f4 18.35431 18.4665 18.49183 18.5965 18.72961 

ex_inf -9.453681 -9.488325 -9.569939 -9.564106 -9.54397 

1−tm  -5.22103 -5.20746 -5.18894 -5.1896 -5.19463 
หมายเหต ุ:  ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสมโดยหลักเกณฑคา AIC ต่ําสุด 

*คา AIC คือ คา Akaike information Criteria 
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ตาราง 5.6 ผลการทดสอบคณุสมบัติ Stationary ของตัวแปร (At level) 
 

ADF Statistic*** Test critical values ชวงหลังการเกิดวิฤตการณ 
(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) Level 1% level 5% level 10% level 

i -1.80265 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
i_f -2.59623 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

re_set -2.32494 -2.58927 -1.94421 -1.61453 
re_dow -3.99202 -4.0657 -3.46169 -3.15712 

yield_thai -1.97055 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
yield_us -2.65271 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

y 1.195815 -2.58927 -1.94421 -1.61453 
f1 -0.44851 -3.49991 -2.89187 -2.58302 
f2 -1.49554 -2.58927 -1.94421 -1.61453 
f3 -1.22488 -2.58927 -1.94421 -1.61453 
f4 -5.82058 -4.0906 -3.47345 -3.16397 

ex_inf -2.80903 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
1−tm  1.640831 -2.58927 -1.94421 -1.61453 

 
หมายเหต ุ: ตัวที่ขีดเสนใต คือ ADF Statistic ที่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

 ***ADF Statistic คือ Augmented Dickey-Fuller test statistic 
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ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตัวแปรในรูปผลตางครั้งที่ 1 (At first 
difference) ในชวงหลังการเกิดวิฤตการณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

ตาราง 5.7 แสดงคา lag ที่เหมาะสมของตวัผลตางลําดับที่ 1 (At first difference)                      
โดยหลักเกณฑคา AIC* 

 
Lag 1 2 3 4 5 
D(i) 3.566335 3.584914 3.587674 3.437114 3.441965 

D(i_f) 5.632639 5.636423 5.65218 5.65537 5.633343 
D(re_set) 7.96719 7.969987 7.96529 7.853825 7.774813 
D(re_dow) 6.51701 6.467363 6.484394 6.507088 6.504312 

D(yield_thai) 1.362336 1.380951 1.396534 1.366941 1.382688 
D(yield_us) 5.635662 5.637756 5.655578 5.661676 5.648221 

D(y) -4.72213 -4.7064 -4.68733 -4.67862 -4.68358 
D(f1) -5.34075 -5.32705 -5.31928 -5.33127 -5.34046 
D(f2) -5.33163 -5.31419 -5.30849 -5.31393 -5.31685 
D(f3) -5.32202 -5.3047 -5.29995 -5.30417 -5.30721 

D(ex_inf) -9.464259 -9.506731 -9.525502 -9.506519 -9.48597 
D( 1−tm ) -5.190116 -5.171573 -5.172314 -5.177573 -5.193649 

 
หมายเหต ุ:  ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ จํานวน Lag ที่เหมาะสมโดยหลักเกณฑคา AIC ต่ําสุด 

*คา AIC คือ คา Akaike information Criteria 
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ตาราง 5.8 ผลการทดสอบคณุสมบัติ Stationary ของตัวแปรผลตางลําดับที่ 1                       
(At first difference) 

 
ADF Statistic*** Test critical values ชวงหลังการเกิดวิฤตการณ 

(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) First Difference 1% level 5% level 10% level 
D(i) -3.37502 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

D(i_f) -7.64747 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(re_set) -8.53675 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(re_dow) -10.2576 -4.0657 -3.46169 -3.15712 

D(yield_thai) -6.61714 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(yield_us) -7.54708 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

D(y) -13.2105 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(f1) -7.12608 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(f2) -7.09639 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D(f3) -7.16619 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

D(ex_inf) -3.61725 -4.05646 -3.4573 -3.15456 
D( 1−tm ) -5.72773 -4.05646 -3.4573 -3.15456 

 
หมายเหต ุ: ตัวที่ขีดเสนใต คือ ADF Statistic ที่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 

 ***ADF Statistic คือ Augmented Dickey-Fuller test statistic 
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5.2 ผลการทดสอบ Cointegration 

5.2.1 ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 
  
 เมื่อไดทดสอบคุณสมบัติ Stationary ของตัวแปรทุกตัวในแตละกรณี ปรากฏวาตวัแปรที่
ทดสอบทัง้หมด Integrate ทีอั่นดับเดียวกนั คือ อันดับที ่1 หรือ I(1) ซึ่งเปนไปตามเงือ่นไขที่
จําเปนในการทดสอบ  Cointegration ที่ตัวแปรที่ทดสอบตอง Integrate ที่อันดับเดยีวกนั 
สําหรับการทดสอบครั้งนี้จะใชวิธีการทดสอบ Cointegration ตามวิธ ีJohansen ซึ่งเปนการ
ทดสอบโดยการพิจารณาความสัมพนัธของตัวแปรทั้งหมดในแบบจําลองพรอมกนั มีวิธีการดังนี ้
 ขั้นตอนแรก สรางแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) โดยเลือกจํานวน lag ที่
เหมาะสมที่จะใชในการทดสอบ Cointegration โดยหลกัเกณฑคา AIC ต่ําสุด 
 ขั้นตอนที่สอง ใชวิธีทดสอบ Cointegration โดยการเริ่มจากการหาจํานวน 
Cointegrating Vectors โดยการใชคาสถติิ Eigenvalue และ Likelihood Ratio   

กรณีตลาดเงนิ (Money Market) 
สมการที่ใชทดสอบ กรณีตลาดเงนิ (Money Market) คือ 
  
   ti           =  tt

e
ttt

f
t Zmfiyi ++++++ −1543210 γπγγγγγ  (4.1.7) 

 
โดยที ่ i   = อัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
 fi   = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมการคาดการณ 
    การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ; ( )0* ei +  
 *i   = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
 0e   = การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
 y   = รายไดประชาชาติที่แทจริง 
 fi   = นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   = 

1

2log
M
M  

tf 2  = 
1

2log
M
M a  

tf3  = 
1

3log
M
M  
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 1−tm   = ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา 
 eπ   = การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
 

ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) ของตลาด
เงิน (Money Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.9 พบวากรณีสมการที่เลือกใช  ตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) มีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 2 กรณีสมการที่เลือกใช  
ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 2 (f2) มีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 1 
และกรณีสมการที่เลือกใช  ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มี
จํานวน lag ทีเ่หมาะสมเทากับ 3 ตอจากนั้นทําการหาจํานวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวา
กรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) มีอยางนอย 4 
cointegrating vectors ที่มคีวามสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และอยางนอย3 
cointegrating vectors ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% กรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 2 (f2) มีอยางนอย 2 cointegrating vectors ที่มีความสัมพันธใน
ระยะยาวที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% และอยางนอย 1 cointegrating vectors ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99% และกรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มี
อยางนอย 4 cointegrating vectors ที่มีความสัมพนัธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
และอยางนอย 3 cointegrating vectors ที่ระดับความเชือ่มั่น 99%  

กรณีตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) 
สมการที่ใชทดสอบ กรณีตลาดหลักทรัพย (Stock Market) 
 
 tsetre _  = tt

e
ttt

f
t Zmfiydowre ++++++ −1543210 _ γπγγγγγ   (4.1.8) 

 
โดยที ่ setre _  = อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยในประเทศ 
 dowre _  = อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยตางประเทศ 
 fdowre _  = อัตราผลตอบแทนของตลาดทรัพยตางประเทศรวม 
    การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
    ; )_( 0edowre +  
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 0e   = การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
 y   = รายไดประชาชาติที่แทจริง 
 fi   = นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   = 

1

2log
M
M  

tf 2  = 
1

2log
M
M a  

tf3  = 
1

3log
M
M  

 1−tm   = ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา 
 eπ   = การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
 

ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) ของตลาด
หลักทรัพย (Stock Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.10 พบวากรณีสมการที่เลือกใช  ตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) และตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 2 
(f2) มีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 2 และกรณีสมการที่เลือกใช  ตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 6 ตอจากนัน้ทําการหา
จํานวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวากรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทาง
การเงนิตัวที่ 1 (f1) มีอยางนอย 4 cointegrating vectors ที่มีความสัมพันธในระยะยาวที่ระดับ
ความเชื่อมัน่ 95% และ 99% กรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 
2 (f2) มีอยางนอย 2 cointegrating vectors ที่มีความสัมพันธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมัน่ 
95% และอยางนอย 1 cointegrating vectors ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% และกรณีเลือกใช
ตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มีอยางนอย 4 cointegrating 
vectors ที่มีความสัมพนัธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และอยางนอย 2 
cointegrating vectors ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
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กรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
สมการที่ใชทดสอบ กรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
 

tthaiyield _   =  tt
e
ttt

f
t Zmfiyusyield ++++++ −1543210 _ γπγγγγγ              (4.1.9) 

 
โดยที ่ thaiyield _  = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรในประเทศ 
 usyield _  = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรตางประเทศ 
 fusyield _  = อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรตางประเทศรวม 
    การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
    ; )_( 0eusyield +  
 0e   = การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน  
 y   = รายไดประชาชาติที่แทจริง 
 fi   = นวัตกรรมทางการเงนิ 
 tf1   = 

1

2log
M
M  

tf 2  = 
1

2log
M
M a  

tf3  = 
1

3log
M
M  

 1−tm   = ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา 
 eπ   = การคาดการณอัตราเงินเฟอ 

 
ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) ของตลาด

พันธบัตร (Bond Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.11 พบวาทกุกรณมีีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 3 
ตอจากนัน้ทําการหาจํานวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวาทกุกรณมีีอยางนอย 3 
cointegrating vectors ที่มคีวามสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และอยางนอย 
2 cointegrating vectors ที่ระดับความเชือ่มั่น 99%  
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ตาราง 5.9 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมทีจ่ะใชในแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดเงิน 
 

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -3.988011 -5.995839 -5.569773 -4.735422 -3.592465 -2.833311 
 -2.609898 -2.315644 -1.295758 -2.741564 - - 

กรณีตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทาง

การเงิน  -3.51066 -3.957895 -4.165499 -3.805261 -3.347876 -2.322308 
หมายเหตุ : ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

 

ตาราง 5.10 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดหลักทรัพย 
 

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -2.01997 -4.15428 -3.56821 -2.59221 -1.8037 -1.11162 
 -11.294 -11.7612 -9.58832 -8.62388 - - 

กรณีตัวแทนของ 
ผลกระทบของ

นวัตกรรมทางการเงิน 
tf3  -11.6049 -13.0776 -13.1652 -13.084 -13.4742 -13.52519 

หมายเหตุ : ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

 

ตาราง 5.11 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดพันธบัตร  
 

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -17.4005 -19.2728 - - - - 
 -17.3997 -19.2712 - - - - 

กรณีตัวแทนของ 
ผลกระทบของ

นวัตกรรมทางการเงิน  -16.7039 -17.3379 - - - - 
หมายเหตุ : ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

tf1

tf3

tf 2

tf1

tf 2

tf3

tf1

tf 2
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จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ ( ti ) สามารถเขียนสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
ti  = 49.4539 + 0.85966 f

ti  + 61.4591 ty  - 108.6539 tf1  + 2.89688 e
tπ  - 323.6896 1−tm  (5.1) 

S.E.    (0.18664)  (37.5998)  (48.9892)  (0.60106)  (55.2226)  
t-stat    [4.60593]  [1.63456]  [ -2.21792]  [4.81966]  [ -5.86154]  

f2              
ti  = -0.281468 + 0.42536 f

ti  + 25.4089 ty  + 17.205 tf 2  + 0.36899 e
tπ  - 79.23384 1−tm  (5.2) 

S.E.    (0.06314)  (13.9949)  (132.031)  (0.8965)  (77.2063)  
t-stat    [6.73647]  [1.81558]  [0.13031]  [0.41158]  [ -1.02626]  

f3              
ti  = 188.223 + 0.41463 f

ti  + 158.731 ty  - 269.9493 tf3  + 1.14041 e
tπ  - 94.33818 1−tm  (5.3) 

S.E.    (0.17348)  (37.5624)  (41.3482)  (0.53506)  (44.4297)  
t-stat    [2.39010]  [4.22579]  [-6.52868]  [2.13138]  [-2.12331]  
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จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดทรัพยในประเทศ ( setre _ ) สามารถเขยีนสมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
tsetre _  = -40.50893 + 2.116007 fdowre _  + 144.5772 ty  - 108.0042 tf1  + 2.099522 e

tπ  - 175.5004 1−tm  (5.4) 
S.E.    (0.62015)  (61.6132)  (92.5799)  (1.04496)  (96.1447  
t-stat    [3.41206  [2.34653]  [-1.16660]  [2.00920]  [-1.82538]  

f2              

tsetre _  = 61.12266 + 1.223368 fdowre _  + 27.97579 ty  - 79.86478 tf 2  + 370.9205 e
tπ  - 10.72082 1−tm  (5.5) 

S.E.    (0.35384)  (17.9664)  (35.6026)  (113.822)  (19.5763)  
t-stat    [3.45737]  [1.55712]  [- 2.24323]  [3.25877]  [- 0.54764]  

f3              

tsetre _  = -126.4769 + 0.944901 fdowre _  + 76.66323 ty  + 13.42539 tf3  + 10.20950 e
tπ  - 100.0638 1−tm  (5.6) 

S.E.    (0.46541)  (50.1351)  (41.9738)  (162.753)  (32.6259)  
t-stat    [2.03026]  [1.52913]  [0.31985]  [0.06273]  [ -3.06701]  
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จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรในประเทศ ( thaiyield _ ) สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
thaiyield _  = 11.03618 + 0.001700 fusyield _  - 0.030521 ty  - 0.283888 tf1  + 8.04E-05 e

tπ  - 0.008992 1−tm  (5.7) 
S.E.    (0.00135)  (0.04795)  (0.13018)  (0.00102)  (0.10505)  
t-stat    [1.26368]  [-0.63655]  [-2.18072]  [0.07914]  [-0.08560]  

f2              
thaiyield _   11.08641 + 0.001692 fusyield _  - 0.036623 ty  - 0.276326 tf 2  + 0.000201 e

tπ  - 0.000209 1−tm  (5.8) 
S.E.    (0.00135)  (0.04726)  (0.13089)  (0.00096)  (0.10602)  
t-stat    [1.25828]  [- 0.77487]  [- 2.11121]  [0.21026]  [ -0.00197]  

f3              
thaiyield _  = 11.01825 + 0.001505 fusyield _  + 0.028079 ty  - 0.296155 tf1  + 0.000465 e

tπ  + 0.002578 1−tm  (5.9) 
S.E.    (0.00100)  (0.04641)  (0.09614)  (0.00087)  (0.07177)  
t-stat    [1.50838]  [0.60507]  [3.08039]  [0.53198]  [0.03592]  
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5.2.2 ชวงหลังวิฤตการณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

กรณีตลาดเงนิ (Money Market) 
ชวงหลังวิฤตการณทางการเงินในป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) ของตลาดเงิน 

(Money Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.12 พบวากรณีสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) และกรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 2 และกรณีสมการที่
เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) มีจํานวน lag ที่เหมาะสม
เทากับ 5 ตอจากนัน้ทําการหาจาํนวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวากรณีเลือกใชตัวแทน
ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) มอียางนอย 3 cointegrating vectors ที่มี
ความสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และ 99% กรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) มีอยางนอย 5 cointegrating vectors ที่มี
ความสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และอยางนอย 4 cointegrating vectors ที่
ระดับความเชือ่มั่น 99% และกรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 
3 (f3) มีอยางนอย 3 cointegrating vectors ที่มีความสัมพันธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมัน่ 
95% และ 99%   

กรณีตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) 
ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) ของตลาด

หลักทรัพย (Stock Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.13 พบวาทกุกรณมีีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 
ตอจากนัน้ทําการหาจํานวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวากรณีเลอืกใชตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 1 (f1) และกรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรม
ทางการเงินตัวที่ 2 (f2)มีอยางนอย 3 cointegrating vectors ที่มีความสัมพันธในระยะยาวที่
ระดับความเชือ่มั่น 95% และอยางนอย 2 cointegrating vectors ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
และกรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มีอยางนอย 3 
cointegrating vectors ที่มคีวามสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และ 99%   
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กรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
ชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) ของตลาด

พันธบัตร (Bond Market) ผลการทดสอบเลือกจํานวน lag ที่เหมาะสมของแบบจําลอง Vector 
Autoregressive (VAR) ที่จะใชในการทดสอบ Cointegration จากคา Akaike information 
criterion (AIC) ต่ําสุด ดังตารางที่ 5.14 พบวาทกุกรณมีีจํานวน lag ที่เหมาะสมเทากับ 2 และ
ตอจากนัน้ทําการหาจํานวน Cointegrating vectors ซึ่งพบวากรณีเลอืกใชตัวแทนผลกระทบ
ของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 1 (f1) มีอยางนอย 3 cointegrating vectors ที่มี
ความสัมพันธในระยะยาวทีร่ะดับความเชือ่มั่น 95% และอยางนอย 2 cointegrating vectors ที่
ระดับความเชือ่มั่น 99% กรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่2 
(f2) มีอยางนอย 2 cointegrating vectors ที่มีความสมัพันธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมั่น 
95% และ 99% และกรณีเลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) มี
อยางนอย 3 cointegrating vectors ที่มีความสัมพนัธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
และ 99%  
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ตาราง 5.12 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดเงิน 
 

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -5.28298 -7.50681 -7.31611 -6.95464 -7.15412 -7.1967 
 -15.74722 -17.9952 -17.9946 -17.8643 -18.1884 -17.996 

กรณีตัวแทนของ 
ผลกระทบของ

นวัตกรรมทางการเงิน  -5.428935 -7.65756 -7.44922 -6.96793 -7.15224 -7.34254 
หมายเหต ุ: ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจาํนวน Lag ที่เหมาะสม 

 

ตาราง 5.13 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดหลักทรัพย 
 

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -13.7098 -14.1861 -13.4585 -12.8748 -11.954 -11.246 
 -13.8496 -14.2349 -13.4856 -12.9755 -12.1302 -11.44 

กรณีตัวแทนของ 
ผลกระทบของ

นวัตกรรมทางการเงิน  -13.8192 -14.3074 -13.6018 -13.0435 -12.1317 -11.4206 
หมายเหตุ : ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

 

ตาราง 5.14 แสดงจํานวน lag ที่เหมาะสมที่จะใชในแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) 
โดยหลักเกณฑคา Akaike information criterion (AIC) ที่ต่ําสุด กรณีตลาดพันธบัตร  

ชวง lag 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 
 -19.859 -20.4747 -19.9831 -19.5322 -18.8545 -18.1937 
 -17.8342 -18.3385 -17.7567 -17.3281 -16.8825 -16.2196 

กรณีตัวแทนของ 
ผลกระทบของ
นวัตกรรมทาง
การเงนิ 

 
-17.6759 -18.4105 -17.7568 -17.3302 -16.8371 -16.1099 

หมายเหตุ : ตัวแปรที่ขีดเสนใต คือ คา AIC ที่ใหจํานวน Lag ที่เหมาะสม 

tf1

tf 2

tf3

tf1

tf 2

tf3

tf1

tf 2

tf3
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จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ ( ti ) สามารถเขียนสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
ti  = 134.8959 + 0.372615 f

ti  + 12.97055 ty  - 101.2796 tf1  + 0.322891 e
tπ  - 99.41232 1−tm  (5.10) 

S.E.    (0.01354)  (22.9567)  (33.7522)  (0.12290)  (23.7681)  
t-stat    [27.5256]  [0.56500]  [-3.00068]  [2.62731]  [-4.18260]  

f2              
ti  = 159.3839 + 0.335177 f

ti  + 64.48614 ty  - 101.6868 tf 2  + 182.7733 e
tπ  - 115.5694 1−tm  (5.11) 

S.E.    (0.01937)  (23.8681)  (34.3901)  (26.5733)  (27.1804)  
t-stat    [17.3041]  [2.70177]  [-2.95686]  [6.87808]  [-4.25194]  

f3              
ti  = 123.3719 + 0.375446 f

ti  + 10.01610 ty  - 89.48273 tf3  + 0.322614 e
tπ  - 87.80890 1−tm  (5.12) 

S.E.    (0.01365)  (23.6136)  (38.2992)  (0.12656)  (26.4163)  
t-stat    [27.4984]  [0.42417]  [-2.33642]  [2.54907]  [-3.32404]  
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จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดทรัพยในประเทศ ( setre _ ) สามารถเขยีนสมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
tsetre _  = 212.0532 + 0.569553 fdowre _  + 38.21951 ty  - 186.5219 tf1  + 32.84616 e

tπ  - 163.5721 1−tm  (5.13) 
S.E.    (0.14474)  (76.5602)  (126.653)  (112.567)  (98.5340)  
t-stat    [3.93501]  [0.49921]  [ -1.47270]  [0.29179]  [ 1.66006]  

f2              
tsetre _  = 530.2749 + 0.383043 fdowre _  + 26.38976 ty  - 369.3271 tfi  + 84.31502 e

tπ  - 307.0957 1−tm  (5.14) 
S.E.    (0.13107)  (70.7686)  (120.236)  (97.6305)  (99.8809)  
t-stat    [2.92236]  [0.37290]  [-3.07169]  [0.86361]  [-3.07462]  

f3              

tsetre _  = 644.4583 + 0.522081 fdowre _  + 4.658565 ty  - 412.9741 tf3  + 16.07579 e
tπ  - 298.3735 1−tm  (5.15) 

S.E.    (0.13668)  (74.6926)  (129.554)  (104.880)  (97.0848)  
t-stat    [3.81967]  [0.06237]  [-3.18767]  [0.15328]  [-3.07333]  
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จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิ ีJohansen เพื่อหาความสมัพันธในระยะยาว จากสมการการกาํหนดผลตอบแทนในรูปของอัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรในประเทศ ( thaiyield _ ) สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวไดดังนี ้
 

f1              
thaiyield _  = -906.8846 + 0.41748 fusyield _  + 1082.191 ty  + 496.6896 tf1  + 436.1450 e

tπ  - 19.19571 1−tm  (5.16) 
S.E.    (0.17306)  (127.855)  (239.962)  (205.290)  (160.109)  
t-stat    [2.41235]  [8.46421]  [2.06987]  [2.12453]  [ 0.11989]  

f2              
thaiyield _  = -423.3619 + 0.249633 fusyield _  + 558.8924 ty  + 233.8746 tf 2  + 410.6411 e

tπ  - 44.23079 1−tm  (5.17) 
S.E.    (0.04483)  (64.8109)  (135.214)  (75.5857)  (104.415)  
t-stat    [-5.56844]  [8.62343]  [1.72966]  [5.43279]  [-0.42360]  

f3              
thaiyield _  = -966.5232 + 0.570691 fusyield _  + 1195.797 ty  + 535.3244 tf3  + 953.6921 e

tπ  - 111.0181 1−tm  (5.18) 
S.E.    (0.10072)  (154.197)  (318.723)  (198.985)  (207.369)  
t-stat    [5.66620]  [7.75499]  [-1.67959]  [-4.79279]  [-0.53536]  
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5.3 การเปรยีบเทียบชวงกอนและหลังวกิฤตการณทางการเงินในป 2540 

กรณีตลาดเงนิ (Money Market) 
 ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) ซึง่ก็คือ               
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศที่รวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีตลาดเงินคือคาสัมประสิทธิ์อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมการ
คาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( fi ) หรือ 1γ  จากสมการแสดงความสมัพนัธเชงิ
ดุลยภาพในระยะยาว กรณีตลาดเงิน ที่ไดจากผลการทดสอบ Cointegration แสดงไดสมการที ่
(5.1) (5.2) และ (5.3) ในชวงกอนวิกฤตการณทางการเงินป 2540 และ (5.10) (5.11) และ 
(5.12) ในชวงหลังวิกฤตการณทางการเงินป 2540มีคาดังนี ้
  
กรณีตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิ 

กอนวกิฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

หลังวิกฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

 0.85966 0.372615 
 0.42536 0.335177 
 0.41463 0.375446 

  
 จะเหน็ไดวาหลังจากเกิดวกิฤตการณทางการเงนิในป 2540 ระดับของการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศในระยะยาวมีคาลดลงในทกุกรณี และเมื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลตอการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ในชวงกอนวิกฤตการณทางการเงินป 2540 จากสมการที่ (5.1) 
(5.2) และ (5.3) พบวา คาสัมประสิทธ (Coefficients) หนาตัวแปรอิสระทุกตัวมีเครื่องหมาย
ถูกตองยกเวนตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 2 (f2) ที่มีเครื่องหมายตรงขาม
จากที่คาดการณไว โดยตัวแปรทุกตัวมนีัยสําคัญทางสถติิ ณ ระดับความเชื่อมัน่ 95% (d.f.=84) 
ยกเวน รายไดประชาชาตทิีแ่ทจริง ( y ) กรณีสมการที่เลอืกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรม
ทางการเงนิตัวที่ 1 (f1) และรายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) กรณีสมการทีเ่ลอืกใชตัวแทน
ผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) ที่มนีัยสําคัญทางสถติิ ณ ระดับความเชื่อมั่น 
90% และตัวแปรที่ไมมีนยัสาํคัญทางสถิตคิือ ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 
(f2) การคาดการณอัตราเงนิเฟอ (ex_inf) และปริมาณเงนิทีแทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา 
( 1−tm ) กรณีสมการที่เลือกใชตวัแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2)และเมื่อ

tf1

tf 2

tf3
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พิจารณาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ในชวงหลงัวกิฤตการณทาง
การเงนิป 2540 จากสมการที่ (5.10) (5.11) และ (5.12) พบวาคาสมัประสิทธ (Coefficients) 
หนาตัวแปรอิสระทุกตัวมีเครื่องหมายถกูตอง โดยตัวแปรทุกตัวมนีัยสําคัญทางสถติิ ณ ระดับ
ความเชื่อมัน่ 95% (d.f.=87) ยกเวนรายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) กรณีสมการที่เลือกใช
ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 1 (f1) และรายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) กรณี
สมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวตักรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) ซึ่งตัวแปรอิสระทุกตัวที่มี
นัยสําคัญทางสถิตินั้นมีเครื่องหมายถูกตอง สรุปวาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศของไทยเปนดังนี ้
 
ชวงเวลากอนวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 

• กรณีเลือกสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) 
- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 
- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่3 (f3) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 
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ชวงเวลาหลังวกิฤตการณทางการเงินในป 2540 
• กรณีเลือกสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 หรือ (f1) 

- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) 
- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่2 (f2) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 
- อัตราดอกเบี้ยตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว fi  
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่3 (f3) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

 

กรณีตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) 
 ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) ซึง่ก็คือ               
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศที่รวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีตลาดหลักทรัพยคือคาสัมประสิทธิอั์ตราผลตอบแทนในตลาด
หลักทรัพยตางประเทศรวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( fdowre _ ) หรือ 

1γ  จากสมการแสดงความสมัพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว กรณีตลาดหลักทรัพย ทีไ่ดจากผล
การทดสอบ Cointegration แสดงไดสมการที่ (5.4) (5.5) และ (5.6) ในชวงกอนวิกฤตการณทาง
การเงนิป 2540 และ (5.13) (5.14) และ (5.15) ในชวงหลังวิกฤตการณทางการเงินป 2540 มีคา
ดังนี ้
  



 

 

107

กรณีตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิ 

กอนวกิฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

หลังวิกฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

 2.116007 0.569553 
 1.223368 0.383043 
 0.944901 0.522081 

  
 คาของระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว ในทางทฤษฎี
จะตองมีคาอยูระหวาง ศนูยถงึหนึง่ 10; ≤≤ψ  แตผลการศึกษาคาดังกลาวในกรณีสมการที่
เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 1 (f1) และตัวที ่ 2 (f2) มีคาเกนิหนึง่ 
ดังนัน้จึงเหน็วาสมควรตัดกรณีดังกลาวออกจากการศึกษา เนื่องจากผลการศึกษาที่ไดนั้นมีความ
ขัดแยงกับทฤษฎีที่ใชในการศึกษาครั้งนี ้ การศึกษาระดับของการเคลื่อนยายเงินทนุระหวาง
ประเทศในระยะยาวในกรณีตลาดหลักทรัพยจงึเหลือเพียงการศึกษากรณีสมการที่เลือกใช
ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที่ 3 (f3) เพียงกรณีเดียวเทานัน้ ทั้งนี้ระดับของการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาวของกรณสีมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิตัวที ่3 (f3) มีคาลดลงหลงัจากเกิดวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 และ
เมื่อพิจารณาปจจัยทีม่ีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
ในชวงกอนวิกฤตการณทางการเงนิป 2540 จากสมการที ่ (5.6) พบวา คาสัมประสิทธ 
(Coefficients) หนาตัวแปรอิสระทุกตัวมีเครื่องหมายถกูตองยกเวนตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิตัวที ่3 (f3) ที่มีเครื่องหมายตรงขามจากที่คาดการณไว โดยตัวแปรทุกตัวมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่น 95% (d.f.=31) และตัวแปรที่ไมมีนยัสาํคัญทางสถิติ
คือ ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) การคาดการณอัตราเงนิเฟอ (ex_inf)
และเมื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ในชวงหลงัวิกฤตการณ
ทางการเงนิป 2540 จากสมการที ่(5.15) พบวาคาสัมประสิทธ (Coefficients) หนาตัวแปรอิสระ
ทุกตัวมีเครื่องหมายถูกตอง โดยตัวแปรทกุตัวมนีัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
(d.f.=31) และตัวแปรที่ไมมนีัยสําคัญทางสถิติคือ รายไดประชาชาตทิีแ่ทจริง ( y ) และ การ
คาดการณอัตราเงนิเฟอ (ex_inf) ซึ่งตัวแปรอิสระทุกตัวที่มนีัยสาํคัญทางสถิตินัน้มีเครื่องหมาย
ถูกตอง สรุปวาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย
เปนดังนี ้
 

tf1

tf 2

tf3
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ชวงเวลากอนวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 
• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 

- อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยตางประเทศรวมคา Forward Premium 
แลว ( fdowre _ ) 

- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

 
ชวงเวลาหลังวกิฤตการณทางการเงินในป 2540 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 
- อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยตางประเทศรวมคา Forward Premium 

แลว ( fdowre _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่3 (f3) 

 

กรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
 ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) ซึง่ก็คือ               
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศที่รวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีตลาดพันธบัตร คือคาสัมประสิทธิอั์ตราผลตอบแทนในพนัธบตัร
ตางประเทศรวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( fusyield _ ) หรือ 1γ  จาก
สมการแสดงความสัมพนัธเชงิดุลยภาพในระยะยาว กรณีตลาดพันธบัตร ที่ไดจากผลการ
ทดสอบ Cointegration แสดงไดสมการที ่ (5.7) (5.8) และ (5.9) ในชวงกอนวกิฤตการณทาง
การเงนิป 2540 และ (5.16) (5.17) และ (5.18) ในชวงหลังวิกฤตการณทางการเงินป 2540 มีคา
ดังนี ้  
กรณีตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิ 

กอนวกิฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

หลังวิกฤตการณทางการเงินป 
2540(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

 0.001700 0.41748 
 0.001692 0.249633 
 0.001505 0.570691 

tf1

tf 2

tf3
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  จะเหน็ไดวาหลังจากเกิดวกิฤตการณทางการเงนิในป 2540 ระดับของการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศในระยะยาวมีคาเพิม่ข้ึนในทุกกรณี และเมื่อพจิารณาปจจัยที่มีผลตอการ
กําหนดอัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรในประเทศ ในชวงกอนวกิฤตการณทางการเงินป 2540 
จากสมการที ่(5.7) (5.8) และ (5.9)  พบวา คาสัมประสิทธ (Coefficients) หนาตัวแปรอิสระทุก
ตัวมีเครื่องหมายถกูตองยกเวนรายไดประชาชาตทิี่แทจริง ( y ) และปริมาณเงินทีแทจริงยอนหลัง
ไปหนึ่งชวงเวลา ( 1−tm ) ทัง้กรณีสมการทีเ่ลอืกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัว
ที่ 1 (f1) และกรณีสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที ่ 2 (f2) ทีม่ี
เครื่องหมายตรงขามจากที่คาดการณไว โดยตัวแปรทุกตัวมีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95% (d.f.=84) ยกเวน อัตราผลตอบแทนในพนัธบัตรตางประเทศรวมการคาดการณการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ( fusyield _ ) ในทกุกรณีที่มีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 80% และตัวแปรที่ไมมีนยัสําคญัทางสถิติคือ รายไดประชาชาตทิี่แทจริง ( y ) การ
คาดการณอัตราเงนิเฟอ (ex_inf) และปริมาณเงนิทีแทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา ( 1−tm ) ใน
ทุกกรณี และเมื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ในชวงหลัง
วิกฤตการณทางการเงนิป 2540 จากสมการที่ (5.16) (5.17) และ (5.18) พบวาคาสัมประสิทธ 
(Coefficients) หนาตัวแปรอิสระทุกตัวมีเครื่องหมายถูกตองยกเวนตัวแทนของผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิทุกตัว โดยตัวแปรทกุตัวมนีัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 
(d.f.=95) ยกเวนปริมาณเงินทีแทจริงยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา ( 1−tm ) ในทกุกรณีที่ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สรุปวาปจจัยทีม่ีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรของประเทศ
ไทยเปนดงันี ้ 
 
ชวงเวลากอนวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 

• กรณีเลือกสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่2 (f2) 
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• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่3 (f3) 

 
ชวงเวลาหลังวกิฤตการณทางการเงินในป 2540 

• กรณีเลือกสมการที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่1 (f1) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 2 (f2) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่2 (f2) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- การคาดการณอัตราเงินเฟอ (ex_inf) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 

• กรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที่ 3 (f3) 
- อัตราผลตอบแทนในพนัธบตัรตางประเทศรวมคา Forward Premium แลว 

( fusyield _ ) 
- ตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงินตัวที ่3 (f3) 
- รายไดประชาชาติที่แทจริง ( y ) 
- ปริมาณเงนิทแีทจริงยอนหลังไปหนึง่ชวงเวลา ( 1−tm ) 
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5.4 ผลการประมาณคา Error Correction Model (ECM) 
 
 จากผลการทดสอบ Cointegration ตามวธิี Johansen สามารถที่จะระบุไดวา
แบบจําลองทีส่รางขึ้นมีความสัมพนัธเชงิดลุยภาพในระยะยาว ทาํใหสามารถที่จะนํามาสราง
แบบจําลองการปรับตัวในระยะสัน้ที่เรียกวา Error Correction Model (ECM) ซึ่งจากการ
ประมาณคาจะเลือกจํานวน lag เทากบัที่ใชในการทดสอบ Cointegration จากแบบจําลอง 
ECM จะไดคาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว ( )λ  หรือคาสัมประสิทธิข์อง Error 
Correction Term (EC) ควรจะมีคาเปนลบ ดังนัน้เมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงจากปจจยัอื่นๆ 
นอกเหนือจากแบบจําลอง จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนในประเทศระยะสั้นเปลีย่นแปลง แตเมื่อ
เวลาผานไปอตัราผลตอบแทนในประเทศระยะสั้นจะกลบัเขาสูความสมัพันธเชงิดุลยภาพใน
ระยะยาวเชนเดิม กลาวคอื ถาอัตราผลตอบแทนในระยะสัน้ สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่
ปรารถนาในระยะยาว (Desired long-run rate of return) แลว เมื่อเวลาผานไปอัตรา
ผลตอบแทนจะมีแนวโนมลดลง และจะกลับเขาสูความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวเชนเดิม 
 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์ของ Error Correction Term (EC)  เปนดังนี ้
 
กรณีตัวแทนผลกระทบของ
นวัตกรรมทางการเงนิ 

กอนวกิฤตการณ 
 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

หลังวิกฤตการณ 
 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

กรณีตลาดเงนิ (Money Market) 
 - 0.121550EC - 0.204540EC 
 - 0.064444EC -0.287181EC 
 - 0.204868EC -0.201601EC 

กรณีตลาดหลกัทรัพย (Stock Market) 
 +0.376360EC +1.358225EC 
 +1.762829EC +1.404960EC 
 +1.855651EC +1.291260EC 

กรณีตลาดพันธบัตร (Bond Market) 
 +0.844455EC -0.005841EC 
 +0.844040EC -0.005031EC 
 +0.842230EC -0.002887EC 

tf1

tf 2

tf3

tf1

tf 2

tf3

tf1

tf 2

tf3
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ตลาดที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวคือ  
• ตลาดเงินทัง้กอนและหลงัวกิฤตการณทางการเงินในป 2540  
• ตลาดพันธบัตรชวงหลงัวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540  

 
ตลาดที่ไมมีการปรับตัวในระยะสัน้เพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวคือ  

• ตลาดหลักทรัพย ทัง้กอนและหลังวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540  
• ตลาดพันธบัตรชวงกอนวกิฤตการณทางการเงนิในป 2540  
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5.4.1 ผลการประมาณคา Error Correction Model ชวงกอนวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 
 

ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดเงิน ชวงกอนวกิฤตการณทางการเงินป 2540 
 

f1        
D(I) = -0.006045 - 0.121550EC + 0.352275 D(I(-1)) + 0.244113 D(I(-2)) - 0.039810 D(I_F(-1)) +0.038343 D(I_F(-2)) 
S.E.  (0.61502) (0.04832) (0.12908) (0.12585) (0.04538) (0.03731) 
t-stat  [-0.00983] [-2.51565] [2.72911] [1.93969] [-0.87718] [1.02775] 

  - 3.055421 D(Y(-1)) + 4.113713 D(Y(-2)) + 29.59117 D(F_1(-1)) - 35.33637 D(F_1(-2)) + 0.511277 D(EX_INF(-1)) -0.439214 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (9.43081) (9.53664) (21.2292) (77.3721) (0.75474) (1.08056) 
t-stat  [-0.32398] [0.43136] [1.39389] [- 0.45671] [0.67743] [ -0.40647] 

  -32.08644 D(M(-1)) +16.74782 D(M(-2))     
S.E.  (69.8432) (15.3238)     
t-stat  [- 0.45941] [1.09293]     

f2        
D(I) =  -0.589106 - 0.064444EC +0.352577 D(I(-1)) - 0.039560 D(I_F(-1)) +7.291150 D(Y(-1)) - 23.81062 D(F_2(-1)) 
S.E.   (0.68452)  (0.13029)  (0.22785)  (0.04346)  (12.5009)  (33.9814) 
t-stat  [ -0.86062] [ -0.49463] [1.54742] [- 0.91028] [0.58325] [ -0.70070] 

  +1.983303 D(EX_INF(-1)) - 37.01474 D(M(-1))     
S.E.   (1.51644)  (26.8412)     
t-stat  [1.30787] [- 1.37903]     
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f3        
D(I) = 0.356214 - 0.204868EC +0.845980 D(I(-1)) +0.245454 D(I(-2)) +0.124279 D(I(-3))  -0.088667 D(I_F(-1)) 
S.E.   (0.08629)  (0.01170)  (0.05209)  (0.05908)  (0.04999)  (0.00503) 
t-stat  [4.12795] [ -17.5163] [16.2405] [4.15461] [2.48606] [- 17.6173] 

   -0.035852 D(I_F(-2)) -0.019130 D(I_F(-3))   -6.599874 D(Y(-1)) - 0.949587 D(Y(-2))  -0.732221 D(Y(-3)) +27.69272 D(F_3(-1)) 
S.E.   (0.00649) (0.00510)  (3.01797)  (3.56909)  (2.92896)  (4.22263) 
t-stat  [- 5.52206] [- 3.75193] [- 2.18686] [ -0.26606] [- 0.24999] [6.55817] 

  +27.92777 D(F_3(-2)) +26.35067 D(F_3(-3)) +0.022691 D(EX_INF(-1)) +0.042709 D(EX_INF(-2))  -0.085994 D(EX_INF(-3)) +16.00048 D(M(-1)) 
S.E.   (18.5589)  (17.7675)  (0.17162)  (0.20055)  (0.18544)  (17.7359) 
t-stat  [1.50482] [1.48308] [0.13222] [0.21296] [ -0.46373] [0.90215] 

  +15.62883 D(M(-2))  -0.751010 D(M(-3))     
S.E.   (17.0800)  (3.66370)     
t-stat  [0.91504] [- 0..20499]     
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ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดหลักทรัพย ชวงกอนวิกฤตการณทางการเงินป 2540 
 

f1        
D(RE_SET) = -0.190353 +0.376360EC +0.281013 D(RE_SET(-1)) +0.040412 D(RE_SET(-2)) +0.703779 D(RE_DOW(-1)) +0.571792 D(RE_DOW(-2)) 

S.E.  (2.91642) (0.13799) (0.16094) (0.13535) (0.31993) (0.29582) 
t-stat  [- 0.06527] [2.72751] [1.74612] [0.29857] [2.19979] [1.93291] 

  +3.727020 D(Y(-1)) +21.52749 D(Y(-2)) +64.76767 D(F_1(-1)) +124.8653 D(F_1(-2)) - 2.209084 D(EX_INF(-1)) +1.230982 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (46.9912) (47.5528) (90.7594) (371.450) (3.60305) (5.00155) 
t-stat  [0.07931] [0.45271] [0.71362] [0.33616] [- 0.61311] [0.24612] 

  +115.9987 D(M(-1)) -30.59404 D(M(-2))     
  (339.294) (68.7066)     
  [0.34188] [-0.44529]     
f2        

D(RE_SET) = 0.386905 +1.762829EC -0.340434 D(RE_SET(-1)) - 0.050887 D(RE_SET(-2)) +1.802822 D(RE_DOW(-1)) +0.537927 D(RE_DOW(-2)) 
S.E.  (1.60661) (0.40294) (0.32567) (0.22828) (0.55849) (0.51713) 
t-stat  [0.24082] [4.37496] [- 1.04533] [- 0.22292] [3.22804] [1.04022] 

  +53.63212 D(Y(-1)) +62.15095 D(Y(-2)) - 71.80703 D(F_2(-1)) +25.92653 D(F_2(-2)) -714.3860 D(EX_INF(-1)) +618.5828 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (33.9817) (32.5511) (94.2379) (372.268) (785.793) (863.178) 
t-stat  [1.57826] [1.90934] [ -0.76198] [0.06964] [ -0.90913] [0.71663] 

  +90.15259 D(M(-1)) +102.8526 D(M(-2))     
S.E.  (306.312) (65.0832)     
t-stat  [0.29432] [1.58032]     
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f3        
D(RE_SET) = -3.140593 +1.855651EC - 0.700455 D(RE_SET(-1)) -0.675860 D(RE_SET(-2)) - 0.629263 D(RE_SET(-3)) -0.619453 D(RE_SET(-4)) 

S.E.  (2.98775) (0.39557) (0.32500) (0.29736) (0.27169) (0.23861) 
t-stat  [- 1.05116] [4.69112] [- 2.15524] [- 2.27287] [- 2.31607] [- 2.59614] 

  - 0.592794 D(RE_SET(-5)) - 0.169705 D(RE_SET(-6)) +2.018765 D(RE_DOW(-1)) +1.951799 D(RE_DOW(-2)) +1.533407 D(RE_DOW(-3)) +1.183203 D(RE_DOW(-4)) 
S.E.  (0.21123) (0.16441) (0.42156) (0.53615) (0.54474) (0.53805) 
t-stat  [- 2.80640] [- 1.03223] [4.78879] [3.64037] [2.81493] [2.19908] 

  +0.670412 D(RE_DOW(-5)) +0.076407 D(RE_DOW(-6)) +102.9992 D(Y(-1)) +105.6657 D(Y(-2)) +83.43635 D(Y(-3)) +80.75825 D(Y(-4)) 
S.E.  (0.48894) (0.34564) (57.8284) (53.3090) (56.8201) (53.1053) 
t-stat  [1.37114] [0.22106] [1.78112] [1.98214] [1.46843] [1.52072] 

  -39.58398 D(Y(-5)) -19.33171 D(Y(-6)) -112.0149 D(F_3(-1)) - 247.4990 D(F_3(-2)) +269.7123 D(F_3(-3)) +460.9967 D(F_3(-4)) 
S.E.  (54.0975) (51.9007) (89.1957) (269.720) (276.036) (221.957) 
t-stat  [- 0.73172] [- 0.37247] [ -1..25583] [- 0.91761] [0.97709] [2.07696] 

  +304.1868 D(F_3(-5)) - 258.1807 D(F_3(-6)) -737.1416 D(EX_INF(-1)) -492.6209 D(EX_INF(-2)) -86.33843 D(EX_INF(-3)) +138.7113 D(EX_INF(-4)) 
S.E.  (239.994) (248.372) (530.107) (538.521) (511.196) (522.247) 
t-stat  [1.26748] [- 1.03949] [ -1.39055] [- 0.91477] [ -0.16890] [0.26560] 

  -75.98536 D(EX_INF(-5)) -56.80213 D(EX_INF(-6)) - 417.9630 D(M(-1)) +133.9358 D(M(-2)) +489.3236 D(M(-3)) +228.6817 D(M(-4)) 
S.E.  (516.620) (481.812) (257.365) (269.566) (217.760) (243.586) 
t-stat  [ -0.14708] [ -0.11789] [- 1.62401] [0.49686] [2.24708] [0.93881] 

  -379.2555 D(M(-5)) -13.78414 D(M(-6))     
S.E.  (250.649) (83.6995)     
t-stat  [ -1.51310] [- 0.16469]     
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ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดพันธบัตร ชวงกอนวกิฤตการณทางการเงินป 2540 
 

f1        
D(YIELD_THAI) = -0.006948 +0.844455EC +0.072559 D(YIELD_THAI(-1)) +0.280161 D(YIELD_THAI(-2)) +0.000204 D(YIELD_US(-1)) +0.000526 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.00228)  (0.03031)  (0.03402)  (0.01466)  (0.00111)  (0.00115) 
t-stat  [- 3.04286] [27.8631] [2.13292] [19.1159] [0.18331] [0.45720] 

   -0.024576 D(Y(-1))  -0.016355 D(Y(-2))  -0.313370 D(F_1(-1))  -0.319945 D(F_1(-2)) +0.002818 D(EX_INF(-1)) +0.002365 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (0.03440)  (0.03547)  (0.06790)  (0.28887)  (0.00287)  (0.00403) 
t-stat  [- 0.71446] [- 0.46104] [ -4.61545] [ -1.10756] [0.98137] [0.58643] 

  - 0.148523 D(M(-1)) +0.084340 D(M(-2))     
S.E.   (0.26478)  (0.05647)     
t-stat  [- 0.56093] [1.49349]     

f2        
D(YIELD_THAI) =  -0.006887 +0.844040EC +0.073117 D(YIELD_THAI(-1)) +0.280305 D(YIELD_THAI(-2)) +0.000199 D(YIELD_US(-1)) +0.000537 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.00228)  (0.03028)  (0.03401)  (0.01466)  (0.00111)  (0.00115) 
t-stat  [- 3.01691] [27.8715] [2.14985] [19.1267] [0.17887] [0.46658] 

  - 0.028045 D(Y(-1))  -0.018997 D(Y(-2))  -0.304981 D(F_2(-1)) - 0.326728 D(F_2(-2)) +0.002971 D(EX_INF(-1)) +0.002315 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (0.03442)  (0.03550)  (0.06789)  (0.28879)  (0.00286)  (0.00405) 
t-stat  [ -0.81478] [ -0.53520] [- 4.49239] [ -1.13139] [1.04018] [0.57202] 
S.E.  - 0.154846 D(M(-1)) +0.085678 D(M(-2))     
t-stat   (0.26470)  (0.05646)     

  [- 0.58499] [1.51738]     
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f3        
D(YIELD_THAI) = - 0.008381 +0.842230EC +0.062476 D(YIELD_THAI(-1)) +0.275127 D(YIELD_THAI(-2)) +6.10E-06 D(YIELD_US(-1)) +0.000119 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.00167)  (0.03124)  (0.03604)  (0.01508)  (0.00114)  (0.00116) 
t-stat  [ -5.02380] [26.9589] [1.73373] [18.2399] [0.00533] [0.10321] 

  +0.002192 D(Y(-1)) +0.003505 D(Y(-2))  -0.267012 D(F_3(-1))  -0.066012 D(F_3(-2)) +0.003872 D(EX_INF(-1)) +0.003218 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (0.03526)  (0.03630)  (0.05743)  (0.12792)  (0.00301)  (0.00314) 
t-stat  [0.06218] [0.09656] [- 4.64954] [ -0.51603] [1.28654] [1.02545] 

  +0.077921 D(M(-1)) +0.115935 D(M(-2))     
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5.4.2 ผลการประมาณคา Error Correction Model ชวงหลงัวิกฤตการณทางการเงินป 2540(ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 
ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดเงิน ชวงหลังวกิฤตการณทางการเงินป 2540 

 
f1        

D(I) = 0.315984 - 0.204540EC +0.838663 D(I(-1)) +0.143306 D(I(-2)) -0.082158 D(I_F(-1)) -0.027941 D(I_F(-2)) 
S.E.  (0.08604) (0.01336) (0.04951) (0.05702) (0.00535) (0.00603) 
t-stat  [3.67265] [ -15.3112] [16.9410] [2.51323] [ -15.3562] [- 4.63584] 

  -5.133015 D(Y(-1)) - 0.152120 D(Y(-2)) +20.39972 D(F_1(-1)) +14.08023 D(F_1(-2)) - 0.008163 D(EX_INF(-1)) -0.033755 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (2.76249) (2.75964) (4.28226) (18.2587) (0.18152) (0.19460) 
t-stat  [ -1.85811] [ -0.05512] [4.76377] [0.77115] [- 0.04497] [ -0.17345] 

  +4.958073 D(M(-1)) -8.199154 D(M(-2))     
S.E.  (17.2235) (3.77238)     
t-stat  [0.28787] [ -2.17347]     

f2        
D(I) = 0.468863 -0.287181EC +0.980946 D(I(-1)) +0.415651 D(I(-2)) +0.287064 D(I(-3)) +0.149954 D(I(-4)) 
S.E.  (0.05513) (0.01573) (0.05998) (0.05778) (0.04687) (0.05071) 
t-stat  [8.50496] [- 18.2613] [16.3558] [7.19371] [6.12448] [2.95738] 

  - 0.057615 D(I(-5)) - 0.092038 D(I_F(-1)) - 0.051285 D(I_F(-2)) - 0.026010 D(I_F(-3)) - 0.009833 D(I_F(-4)) -0.008243 D(I_F(-5)) 
S.E.  (0.04490) (0.00575) (0.00613) (0.00485) (0.00516) (0.00484) 
t-stat  [- 1..28319] [- 16.0181] [- 8.36063] [- 5.36852] [ -1.90533] [- 1.70191] 

  -16.32902 D(Y(-1)) -12.23764 D(Y(-2)) - 8.076151 D(Y(-3)) -4.262435 D(Y(-4)) +0.924988 D(Y(-5)) +28.23146 D(F_2(-1)) 
S.E.  (2.48518) (3.33604) (3.84146) (3.58541) (2.53790) (3.57151) 
t-stat  [- 6.57056] [ -3.66832] [ -2.10236] [- 1.18883] [0.36447] [7.90464] 
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  +30.44016 D(F_2(-2)) +14.80652 D(F_2(-3)) +13.74265 D(F_2(-4)) +13.79730 D(F_2(-5)) +21.13464 D(EX_INF(-1)) - 22.00451 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (14.0247) (14.4711) (13.8699) (12.6724) (27.3851) (28.3513) 
t-stat  [2.17046] [1.02318] [0.99083] [1.08876] [0.77176] [- 0.77614] 

  -57.41399 D(EX_INF(-3)) -35.47194 D(EX_INF(-4)) -6.710719 D(EX_INF(-5)) +27.15211 D(M(-1)) +6.990920 D(M(-2)) +9.210296 D(M(-3)) 
S.E.  (24.5782) (26.4790) (22.8075) (13.5781) (13.9621) (12.8060) 
t-stat  [- 2.33597] [ -1.33962] [ -0.29423] [1.99970] [0.50071] [0.71922] 

  +13.19728 D(M(-4)) - 0.319624 D(M(-5))     
S.E.  (11.9916) (2.86187)     
t-stat  [1.10054] [- 0.11168]     

f3        
D(I) = 0.294785 -0.201601EC +-0.829354 D(I(-1)) +0.136831 D(I(-2)) - 0.081178 D(I_F(-1)) -0.026693 D(I_F(-2)) 
S.E.  (0.08776) (0.01325) (0.04969) (0.05759) (0.00536) (0.00605) 
t-stat  [3.35915] [-15.2105] [16.6921] [2.37601] [ -15.1554] [- 4.41149] 

  - 4.817472 D(Y(-1)) +0.233520 D(Y(-2)) +18.11861 D(F_3(-1)) +19.08030 D(F_3(-2)) - 0.001535 D(EX_INF(-1)) +0.010561 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (2.80299) (2.77072) (4.22675) (19.4971) (0.18398) (0.20359) 
t-stat  [ -1.71869] [0.08428] [4.28666] [0.97862] [- 0.00835] [0.05188] 

  +-9.434082 D(M(-1)) -8.311268 D(M(-2))     
S.E.  (18.7387) (3.82159)     
t-stat  [0.50346] [- 2.17482]     
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ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดหลักทรัพย ชวงหลงัวกิฤตการณทางการเงนิป 2540 

 
f1        

D(RE_SET) = -0.623806 +1.358225EC -0.102141 D(RE_SET(-1)) -0.107296 D(RE_SET(-2)) +0.257407 D(RE_DOW(-1)) +0.114624 D(RE_DOW(-2)) 
S.E.  (1.02567) (0.19871) (0.15870) (0.10432) (0.19335) (0.16037) 
t-stat  [- 0.60819] [6.83523] [ -0.64362] [- 1.02856] [1.33129] [0.71475] 

  +31.80794 D(Y(-1)) +10.65699 D(Y(-2)) -117.6099 D(F_1(-1)) -6.364226 D(F_1(-2)) +64.20057 D(EX_INF(-1)) +673.0837 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (42.4600) (42.9874) (71.0363) (292.271) (515.074) (476.892) 
t-stat  [0.74913] [0.24791] [ -1.65563] [ -0.02178] [0.12464] [1.41140] 

  +87.84963 D(M(-1)) -13.62989 D(M(-2))     
S.E.  (277.101) (62.3982)     
t-stat  [0.31703] [- 0.21843]     

f2        
D(RE_SET) = -1.134188 +1.404960EC -0.127585 D(RE_SET(-1)) - 0.112368 D(RE_SET(-2)) +0.129554 D(RE_DOW(-1)) +0.021572 D(RE_DOW(-2)) 

S.E.  (1.00619) (0.19743) (0.15752) (0.10295) (0.18647) (0.16121) 
t-stat  [ -1.12721] [7.11639] [- 0.80998] [- 1.09152] [0.69477] [0.13381] 

  +29.31235 D(Y(-1)) +17.21423 D(Y(-2)) -329.6358 D(F_2(-1)) +77.94675 D(F_2(-2)) +518.0104 D(EX_INF(-1)) +1243.454 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (41.6281) (42.2264) (86.0483) (279.168) (501.264) (492.106) 
t-stat  [0.70415] [0.40766] [- 3.83082] [0.27921] [1.03341] [2.52680] 

  +160.3123 D(M(-1)) -1.180576 D(M(-2))     
S.E.  (264.872) (61.2868)     
t-stat  [0.60524] [- 0.01926]     
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f3        
D(RE_SET) = -1.188791 +1.291260EC -0.041339 D(RE_SET(-1)) - 0.086767 D(RE_SET(-2)) +0.196750 D(RE_DOW(-1)) +0.065442 D(RE_DOW(-2)) 

S.E.  (1.05381) (0.20074) (0.15977) (0.10626) (0.19544) (0.16599) 
t-stat  [- 1.12809] [6.43252] [ -0.25874] [ -0.81653] [1.00673] [0.39426] 

  -2.474561 D(Y(-1)) -3.896787 D(Y(-2)) -322.7177 D(F_3(-1)) +65.76237 D(F_3(-2)) +320.9937 D(EX_INF(-1)) +1046.337 D(EX_INF(-2)) 
S.E.  (42.9687) (43.2845) (91.7651) (296.954) (516.112) (511.299) 
t-stat  [- 0.05759] [ -0.09003] [- 3.51678] [0.22146] [0.62195] [2.04643] 

  +190.5801 D(M(-1)) +28.72547 D(M(-2))     
S.E.  (283.129) (63.2224)     
t-stat  [0.67312] [0.45436]     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

train
Typewritten Text
122



 

 

123
123

ผลการประมาณคา Error Correction Model ของตลาดพันธบัตร ชวงหลังวิกฤตการณทางการเงินป 2540 
 

f1        
D(YIELD_THAI) = 0.070113  -0.005841EC  -0.100492 D(YIELD_THAI(-1)) +0.058940 D(YIELD_THAI(-2)) - 0.009994 D(YIELD_US(-1)) +0.010245 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.04830)  (0.00490)  (0.10801)  (0.10832)  (0.01226)  (0.01232) 
t-stat  [1.45152] [- 1.19100] [ -0.93039] [0.54412] [- 0.81509] [0.83169] 

   -6.569415 D(Y(-1))  -2.010017 D(Y(-2)) +5.139285 D(F_1(-1))  -14.67934 D(F_1(-2))  -27.56640 D(EX_INF(-1))  -59.50041 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (4.14084)  (2.63373)  (3.21338)  (13.6321)  (24.4657)  (22.3665) 
t-stat  [- 1.58649] [ -0.76318] [1.59934] [ -1.07682] [- 1.12674] [- 2.66025] 

   -15.26161 D(M(-1))  -0.193023 D(M(-2))     
S.E.   (12.6662)  (2.83044)     
t-stat  [ -1.20491] [ -0.06820]     

f2        
D(YIELD_THAI) = 0.063625  -0.005031EC  -0.101134 D(YIELD_THAI(-1)) +0.050864 D(YIELD_THAI(-2)) +0.000252 D(YIELD_US(-1)) - 0.000785 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.04866)  (0.00590)  (0.10847)  (0.11019)  (0.00275)  (0.00271) 
t-stat  [1.30763] [ -0.85288] [ -0.93237] [+0.46162] [0.09162] [- 0.28906] 

  - 4.415798 D(Y(-1))  -0.671667 D(Y(-2)) +6.853717 D(F_2(-1)) +3.025090 D(F_2(-2))  -19.25237 D(EX_INF(-1))  -54.40844 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (3.02402)  (2.27286)  (3.05415)  (14.2004)  (23.9208)  (23.1192) 
t-stat  [- 1.46024] [ -0.29552] [2.24407] [0.21303] [ -0.80484] [ -2.35338] 

  +1.840578 D(M(-1)) - 0.739266 D(M(-2))     
S.E.   (13.2492)  (2.82152)     
t-stat  [0.13892] [ -0.26201]     
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f3        
D(YIELD_THAI) = 0.057170  -0.002887EC  -0.098438 D(YIELD_THAI(-1)) +0.049574 D(YIELD_THAI(-2)) +0.000255 D(YIELD_US(-1))  -0.000889 D(YIELD_US(-2)) 

S.E.   (0.04906)  (0.00269)  (0.10794)  (0.10973)  (0.00276)  (0.00270) 
t-stat  [1.16536] [ -1.07224] [- 0.91197] [0.45178] [0.09271] [ -0.32913] 

   -4.925497 D(Y(-1))  -0.855440 D(Y(-2)) +6.890913 D(F_3(-1)) +7.906621 D(F_3(-2))  -17.50599 D(EX_INF(-1)) - 51.52261 D(EX_INF(-2)) 
S.E.   (2.97309)  (2.25472)  (3.00012)  (14.3499)  (23.7276)  (23.3648) 
t-stat  [- 1.65669] [- 0.37940] [2.29688] [0.55099] [- 0.73779] [- 2.20514] 

  +6.378728 D(M(-1)) - 0.649377 D(M(-2))     
S.E.   (13.4692)  (2.80005)     
t-stat  [0.47358] [- 0.23192]     
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5.5 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวธิี Chow Test 
 

จากป พ.ศ. 2540 เปนปทีเ่ศรษฐกิจไทยเกิดวิกฤตการณทางการเงนิรุนแรงเปน
ประวัติการณ คาเงนิบาทถกูโจมตีโดยกองทุนเก็งกําไรของตางชาติ ผลกระทบจากการเกิดวกิฤต 
ทําใหเกิดความไมมั่นใจในเสถียรภาพของคาเงินบาท ประกอบกับเจาหนี้ตางชาตพิากนัเรียกคืน
หนี้ระยะสัน้เปนจํานวนมาก ซึง่กอนหนานี้ประเทศไทยกูหนี้ระยะสั้นจากตางประเทศเขามา
จํานวนมาก เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยถูกกวาดอกเบี้ยในประเทศ วิกฤตเศรษฐกิจคร้ังนี้สงผลเสยี
อยางกวางขวาง ซึง่ประเทศไทยตองประกาศใชระบบคาเงนิบาทลอยตัวอยางมีการจัดการ 
(Manage Floating) ในเดอืนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 จากเดิมที่ผกูคาเงนิบาทไวกับตะกราของ
สกุลเงนิของประเทศคูคาสําคัญ (Basket of Currency) ทําใหคาเงินบาทออนคาลงมาก ซึ่ง
วิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 ยอมมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงโครงสราง (Structural 
change) ของพฤตกิรรมการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศ และมีผลตอระดับการ
เคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาวได ดังนัน้การทดสอบความมีเสถียรภาพของ
สมการการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศจงึมีความสาํคัญ โดยเลือกใชวิธี Chow's 
Breakpoint Test  ในการทดสอบความมเีสถียรภาพของสมการ  

การทดสอบ Chow's Breakpoint Test จะแบงชวงเวลา (Breakpoint) ในการทดสอบ
ออกเปน 2 ชวงดวยกนั คือ ชวงแรกเริ่มต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2533 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 
2540 และชวงที่ 2 เร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2541 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 ผลการ
ทดสอบสรุปไดดังตารางที่ 5.15 ซึ่งพบวาในทุกกรณี คาสถิติ F-Stat และ Log Likelihood ที่
คํานวณไดมนียัสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% ซึ่งเปนการปฏิเสธสมมตฐิานวา (Null Hypothesis) 
วาคาสมัประสทิธของตัวแปรใน 2 ชวงเวลามีคาเทากัน หรือไมมีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง 
นั่นคือยอมรับวามกีารเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง (Structural Change) เกิดขึ้น ซึ่งสอดคลองกับ
ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) หรือคาสัมประสทิธิ์ของตัว
แปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศที่รวมการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตรา ที่ไดจากผลการ
ทดสอบ Cointegration ของสมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวในแตละกรณี ที่
ในชวงกอนและหลังการเกิดวิกฤตการทางการเงนิมีคาไมเทากัน แสดงใหเห็นวาหลังจากเกิดวิฤต
การณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียป 2540 มกีารเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางของอัตรา
ผลตอบแทนภายในประเทศเกิดขึ้น  



 

 

126

ตาราง 5.15 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการตามวธิี Chow test 
 

Chow Breakpoint Test: 1997:04 1998:01 
F-statistic 23.14847 Probability 0.000000 

f1 Log likelihood ratio 183.1956 Probability 0.000000 
F-statistic 25.44308 Probability 0.000000 

f2 Log likelihood ratio 175.4907 Probability 0.000000 
F-statistic 21.54992 Probability 0.000000 

กรณีตลาดเงนิ 
(Money Market) 

f3 Log likelihood ratio 174.8652 Probability 0.000000 
F-statistic 3.296532 Probability 0.004211 

f1 Log likelihood ratio 20.01714 Probability 0.002750 
F-statistic 2.606289 Probability 0.020405 

f2 Log likelihood ratio 16.13699 Probability 0.013037 
F-statistic 2.421262 Probability 0.006271 

กรณีตลาดหลกัทรัพย 
(Stock Market) 

f3 Log likelihood ratio 29.64909 Probability 0.003153 
F-statistic 24.45042 Probability 0.000000 

f1 Log likelihood ratio 189.7230 Probability 0.000000 
F-statistic 24.04170 Probability 0.000000 

f2 Log likelihood ratio 187.6977 Probability 0.000000 
F-statistic 8.117230 Probability 0.000000 

กรณีตลาดพันธบัตร 
(Bond Market) 

f3 Log likelihood ratio 82.16690 Probability 0.000000 
 

 



 

 

 บทที่ 6 
บทที ่6 สรุปและขอเสนอแนะ 
สรุปและขอเสนอแนะ 

6.1 สรุป 
 

การศึกษาในครั้งนี้มวีัตถุประสงคเพื่อ เปรียบเทียบระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุ
ระหวางประเทศและปจจัยทีม่ีผลตอการกาํหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศของไทย ใน
ตลาดเงิน ตลาดหลักทรัพย และตลาดพนัธบัตร ทั้งกอนและหลงัการเกิดวิฤตการณทางการเงิน
ในภูมิภาคเอเชียป 2540 โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2533 ถึงเดือน
ธันวาคม ป พ.ศ. 2548 รวม184 เดือน 

ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศในระยะยาว (ψ ) ซึ่งก็คือ คา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศทีร่วมการคาดการณการเปลี่ยนแปลง
อัตราแลกเปลี่ยน (Foreign rate of return) หรือ 1γ  ในสมการแสดงความสัมพันธในระยะยาว   
มีคาอยูระหวาง ศูนยถงึหนึ่ง 10; ≤≤ψ   
 ถาคา ψ  = 1 หมายความวาปจจัยทางการเงินนอกประเทศ (External Financial) จะ
มีผลในการกําหนดอัตราผลตอบแทนในประเทศ ซึง่เปนกรณีของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศแบบเปดเสรี (Completely Perfect Capital Mobility)  
 ถาคา ψ  = 0 นั่นคือ ปจจยัภายนอกประเทศไมมีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ ซึง่เปนกรณีไมมีการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ (Zero Capital Mobility)  
 ถาคา 10 <<ψ  นั่นคอื ปจจัยทางการเงนิในประเทศและนอกประเทศ จะมผีลตอ
การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึง่เปนกรณีระบบเศรษฐกิจกึง่เปด (Semi-Open Capital 
Mobility) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลหนึง่ หรือระบบเศรษฐกจิกึ่งปด   (Semi-Closed Capital 
Mobility) ถาคา ψ  มีคาเขาใกลศูนย  

ผลการศึกษาระดับของการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศของไทย พบวา หลังการ
เกิดวิกฤตการณทางการเงินในป 2540 ในตลาดเงินและตลาดหลักทรัพย มีระดับการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศ ที่ต่ํากวาระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศกอนการเกิด
วิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 แตในตลาดพันธบัตรชวงหลังการเกิดวิกฤตการณทางการเงิน
ในป 2540 กลับมีระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุเพิ่มข้ึน มีขอสังเกตวาระดับการเคลื่อนยายเงนิทุน
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ระหวางประเทศในตลาดหลกัทรัพยมีคาเกนิหนึ่ง ซึง่คาของระดับของการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศในระยะยาวในทางทฤษฎจีะตองมีคาอยูระหวาง ศูนยถึงหนึง่ 10; ≤≤ψ  แต
ผลการศึกษาคาดังกลาวในกรณีสมการทีเ่ลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัว
ที่ 1 (f1) และตัวที่ 2 (f2) มีคาเกินหนึง่ เนื่องจากผลการศึกษาที่ไดนั้นมีความขัดแยงกบัทฤษฎทีี่ใช
ในการศึกษาครั้งนี้ หรือแบบจําลองที่ใชนัน้อาจจะไมเหมาะสมกับการใชในกรณีตลาดหลักทรพัย 
จึงเหน็วาสมควรตัดกรณีดังกลาวออกจากการศึกษา ดังนัน้การศึกษาระดับของการเคลื่อนยาย
เงินทนุระหวางประเทศในระยะยาวในกรณีตลาดหลักทรัพยจงึเหลือเพียงการศึกษากรณีสมการ
ที่เลือกใชตัวแทนผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิตัวที ่3 (f3) เพยีงกรณีเดียวเทานัน้ ซึง่ระดับ
การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศของไทยที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้สามารถสรุปเปนตาราง
แสดงคาระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ ในกรณีตลาดเงิน ตลาดหลกัทรัพย และ
ตลาดพันธบัตร ทั้งชวงกอนวิกฤตการณทางการเงนิป 2540 (ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) และหลัง
วิกฤตการณทางการเงนิป 2540 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) ดังนี ้

ตาราง 6.1 แสดงผลจากการศึกษาระดับการเคลื่อนยายเงินทนุระหวางประเทศ              
(Degree of Capital Mobility) 

 

กรณี 

กรณีตัวแทน
ผลกระทบของ
นวัตกรรม 
ทางการเงนิ 

กอนวกิฤตการณ 
ทางการเงนิ 

(ม.ค. 2533-เม.ย. 2540) 

หลังวิกฤตการณ 
ทางการเงนิ 

 (ม.ค. 2541-ธ.ค. 2548) 

f1 0.85966 0.372615 

f2 0.42536 0.335177 
ตลาดเงิน 

(Money Market) 
f3 0.41463 0.375446 

ตลาดหลักทรัพย  
(Stock Market) f3 0.944901 0.522081 

f1 0.001700 0.41748 

f2 0.001692 0.249633 
ตลาดพันธบัตร  
(Bond Market) 

f3 0.001505 0.570691 
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 เมื่อพิจารณาปจจัยทีม่ีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศของไทย ตัว
แปรอิสระทุกตัวที่มนีัยสาํคัญทางสถิตินัน้มีเครื่องหมายถูกตองในการศึกษาทกุตลาด แตเปนที่
นาสงัเกตวาผลกระทบของนวัตกรรมทางการเงนิ (Financial innovation) หรือคาสัมประสิทธิ์
ของ ตัวแปร fi  จะมีคาเปนลบ ซึง่แสดงความสมัพนัธในทิศทางตรงกันขามระหวางการมี
นวัตกรรมทางการเงนิใหมเกดิขึ้น และความตองการถือเงินที่แทจริงในภาวะดุลยภาพเนื่องจากมี
นวัตกรรมทางการเงนิทําใหความตองการถือเงนิมีปริมาณลดลง ซึ่งในทุกกรณตีัวแปร fi ที่มี
นัยสําคัญทางสถิตินั้นมีเครื่องหมายถูกตอง ยกเวนในตลาดพนัธบัตร ชวงหลังจากเกิด
วิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 ที่มีเครือ่งหมายเปนบวกและมนีัยสําคัญทางสถติิ แสดงวาใน
ตลาดพันธบัตรการมีนวัตกรรมทางการเงนิใหมเกิดขึ้น ทาํใหความตองการถือเงินที่แทจริงใน
ภาวะดุลยภาพมีปริมาณเพิม่ข้ึน  
 จากแบบจําลอง ECM จะไดคาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว ( )λ  
หรือคาสัมประสิทธิ์ของ Error Correction Term (EC) ควรจะมีคาเปนลบ ดังนัน้เมื่อเกิดการ
เปลี่ยนแปลงจากปจจยัอื่นๆ นอกเหนือจากแบบจําลอง จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนในประเทศ
ระยะสั้นเปลี่ยนแปลง แตเมื่อเวลาผานไปอัตราผลตอบแทนในประเทศระยะสัน้จะกลับเขาสู
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวเชนเดิม กลาวคอื ถาอัตราผลตอบแทนในระยะสัน้สูงกวา
อัตราผลตอบแทนในระยะยาว (long-run rate of return) แลว เมื่อเวลาผานไปอัตรา
ผลตอบแทนจะมีแนวโนมลดลง และจะกลับเขาสูความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวเชนเดิม 
ซ่ึงตลาดทีม่ีการปรับตัวในระยะสัน้เพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวคือ ตลาดเงนิทัง้กอนและหลัง
วิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 และตลาดพนัธบัตรชวงหลงัวกิฤตการณทางการเงินในป 
2540 แตตลาดที่ไมมีการปรบัตัวในระยะสัน้เพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวคือ ตลาดหลกัทรัพย ทั้ง
กอนและหลังวิกฤตการณทางการเงนิในป 2540 และตลาดพนัธบตัรชวงกอนวิกฤตการณทาง
การเงนิในป 2540 

จากผลการศึกษาสรุปไดวาอตัราผลตอบแทนภายในประเทศถกูกําหนดมาจากปจจยั
ภายในประเทศและปจจัยนอกประเทศ คาดังกลาวแสดงใหเห็นวาประสิทธิภาพของการเลือกใช
นโยบายการเงนิของภาครัฐโดยผานทางมาตรการ และเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน
ตางๆ สามารถสัมฤทธิ์ผลบางหรือประสิทธิภาพของการดําเนนินโยบายลดนอยลง ซึ่งจะไดวา
การกําหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศโดยผานทางมาตรการตางๆ ของภาครัฐบาล 
สามารถสมัฤทธิ์ผลเพิ่มข้ึนในตลาดเงนิและตลาดหลักทรัพยลดลงจากชวงกอนการเกิด
วิกฤตการณทางการเงนิในป 2540   แตจะมีผลสัมฤทธิ์ลดลงในตลาดพนัธบัตร เพราะ
ผลตอบแทนของพนัธบัตรในประเทศขึ้นอยูกับปจจัยตางประเทศเพิม่ข้ึน เมื่อเปรียบเทียบกับชวง
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กอนการเกิดวกิฤตการณทางการเงินในป 2540 ชี้ใหเห็นวา การเคลื่อนยายเงนิทนุในตลาดเงิน
และตลาดหลกัทรัพย มีความเขมงวดหรอืขอจํากัดในการเคลื่อนยายเงินทนุระหวางประเทศมาก
ขึ้นหลงัจากเกดิวิฤตการณทางการเงนิในป 2540 ซึ่งในตลาดพนัธบตัรนั้นเปนไปในทางตรงกัน
ขาม จากผลการศึกษาเปรยีบเทยีบระดับของการเคลือ่นยายเงนิทุนระหวางประเทศและปจจัยที่
มีผลตอการกาํหนดอัตราผลตอบแทนภายในประเทศของไทยในตลาดเงิน ตลาดหลักทรัพย และ
ตลาดพันธบัตร ทั้งกอนและหลังการเกิดวิฤตการณทางการเงินในภมูิภาคเอเชียป 2540 นัน้ 
แสดงวาเมื่อมเีหตุการณวิกฤตการณยอมมีผลตอระดับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ 
และสงผลตอการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง (Structural Change) ของการกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศได ซึ่งสอดคลองกับการทดสอบ Chow's Breakpoint Test ที่แบง
ชวงเวลา (Breakpoint) ในการทดสอบออกเปน 2 ชวงดวยกนั คือ ชวงแรกเริ่มต้ังแตเดือน
มกราคม พ.ศ. 2533 ถึงเดอืนเมษายน พ.ศ. 2540 และชวงที ่ 2 เร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.
2541 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2548 ผลการทดสอบสรุปไดดังตารางที ่ 5.15 พบวาในทุกกรณ ี
คาสถิติ F-Stat และ Log Likelihood ที่คาํนวณไดมีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 1% ซึ่งเปนการ
ปฏิเสธสมมตฐิานวา (Null Hypothesis) วาคาสมัประสทิธของตัวแปรใน 2 ชวงเวลามีคาเทากัน 
หรือไมมีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง นัน่คอืยอมรับวามีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง 
(Structural Change) เกิดขึ้น ซึ่งสอดคลองกับระดบัของการเคลือ่นยายเงนิทุนระหวางประเทศ
ในระยะยาว (ψ ) หรือคาสัมประสทิธิ์ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนตางประเทศที่รวมการ
คาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตรา ที่ไดจากผลการทดสอบ Cointegration ของสมการแสดง
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวในแตละกรณี ที่ในชวงกอนและหลังการเกดิวิกฤตการณ
ทางการเงนิมคีาไมเทากัน แสดงใหเห็นวาหลังจากเกิดวิฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียป 
2540 มีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางของอัตราผลตอบแทนภายในประเทศเกิดขึน้  

6.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

1) เมื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดอตัราผลตอบแทนภายในประเทศของ
ไทยที่ไดจากการศึกษาครั้งนี ้ พบวาอัตราผลตอบแทนภายในประเทศถูกกําหนดมาจากทั้ง
ปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจตางๆ ภายในประเทศและปจจัยนอกประเทศ    คาดังกลาวแสดงใหเห็น
วาประสิทธิภาพของการเลือกใชนโยบายการเงินของภาครัฐโดยผานทางการกําหนดอตัราดอกเบี้ย
ภายในประเทศเพียงอยางเดียว ไมเพียงพอตอการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
หรือประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายลดนอยลง เนื่องจากถูกชดเชยจากผลปจจัยพื้นฐาน
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เศรษฐกิจของประเทศ ดังนัน้จึงควรที่จะพัฒนาปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศใหแข็งแกรง
ไปในเวลาเดียวกันดวย เพื่อเปนส่ิงจูงใจใหนักลงทุนตางชาติเขามาลงทนุในประเทศไทยเพิ่มข้ึน 

2) การเชื่อมโยงตลาดการเงินระหวางประเทศตางๆ การเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศอยางรวดเร็ว มีผลตอการกอเกิดของวิกฤติการณการเงิน 2540 หรือไมนั้น แมจะไมมี
บทสรุปที่ชัดเจน ซึ่งประเด็นการศึกษาเรื่องลําดับของการเปดเสรีทางการเงิน (Sequencing) 
และระดับของการเปดเสรีทางการเงินที่เหมาะสม (Optimal Degree of Openness) เปน
ประเด็นท่ีควรศึกษาวิจัยตอไปในอนาคต การพัฒนาระบบติดตามเงินทุนเคลื่อนยาย โดยเฉพาะ
เงินทุนระยะสั้น ไดอยางใกลชิดและทันเหตุการณ รวมทั้งการคนหาดัชนีชี้นําที่เหมาะสม เพื่อ
ไมใหเกิดสงผลเสียตอระบบเศรษฐกิจได  ทั้งนี้เพราะบางสวนของเงินทุนไหลเขากอใหเกิดหนี้
ตางประเทศ เชน เงินกูภาครัฐ เงินกูของธนาคารพาณิชยและบริษัท การที่ตางประเทศมาลงทุน
ในตราสารหนี้ เปนตน1 กรณีที่เงินทุนไหลเขามีสวนที่เปนหนี้ในสัดสวนที่สูงและเปนหนี้ระยะสั้น
ในสัดสวนที่มาก ดังเชนที่เกิดขึ้นกับประเทศไทยในชวงกอนเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจในป พ.ศ. 
2540 ซึ่งจะมีความเสี่ยงตอระบบเศรษฐกิจ คือมีผลตอสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity risk) 
ของประเทศท้ังภาครัฐและเอกชน ตอฐานะทุนสํารองระหวางประเทศ (Foreign- exchange 
reserve) และความมั่นคงของสถาบันการเงิน และความเชื่อมั่นในเสถียรภาพของคาเงิน เมื่อมี
การเรียกหนี้คืน   โดยเฉพาะถาสัดสวนของหนี้ระยะสั้นอยูในระดับสูงเมื่อเทียบกับปริมาณทุน
สํารองระหวางประเทศ2   

3) ดูแลใหระบบสถาบันการเงินมีความแข็งแกรง แมวาปจจุบันระบบสถาบัน
การเงินของไทยจะมีการพัฒนาไปแลวในระดับหนึ่ง แตอยางไรก็ดี ปญหาบางอยางยังมีอยู อาทิ 
ปญหา NPL ที่ยังอยูในระดับสูง หรือปญหาสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐฯ หรือสถาบัน
การเงินขนาดเล็กบางแหงยังไมสามารถแขงขันได ทั้งนี้ หากระบบสถาบันการเงินไทยมีความ
แข็งแกรงก็จะชวยใหรองรับความเสี่ยงและความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายไดมากขึ้น 

                                                  
 
1 เงินทุนไหลเขาในสวนที่ไมกอใหเกิดหนี้จําแนกไดเปน 3 ประเภท คือ เงินลงทุนโดยตรงคือในรูปของทุนเรือนหุน 

(direct investment) เงินลงทุนในหลกัทรัพยประเภทตราสารทุน (portfolio investment - equity securities)  และเงินฝากของ
ตางชาติในรูปเงินบาท (non-resident baht account) 

2 รายงานของธนาคารแหงประเทศไทยระบุวา ณ สิ้นป 2539 หนี้ตางประเทศของไทยมีมูลคาทั้งสิ้น  90,536 ลาน
ดอลลารสหรัฐ  คิดเปนรอยละ 49 ของ GDP  เปนสัดสวนหนี้ระยะสั้นรอยละ 42 
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4) ภาครัฐควรมีการพัฒนาตลาดเงิน ตลาดทุน และตลาดตราสารหนี้ ใหมีการ
พัฒนาทั้งในเชิงลึกและเชิงกวางมากขึ้นเพื่อรองรับเงินทุนจากตางประเทศ ทั้งนี้แผนพัฒนา
ตลาดตางๆ ควรมีความสอดคลองกัน 

5) ภาคเอกชนควรมีการปรับตัวมากขึ้นเพื่อลดผลกระทบจากความผันผวน
เนื่องจากกระแสการเคลื่อนยายเงินทุนที่บทบาทของภาครัฐจะมีนอยลง ทําใหกลไกตลาดมี
บทบาทมากขึ้นดังนั้นผูที่มีธุรกรรมเงินตราตางประเทศ ทั้งที่เกี่ยวของกับการคา การลงทุน หรือผู
ที่มีภาระหนี้ตางประเทศ ควรมีการใชเครื่องมือทางการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยง (Hedging 
activities) มากขึ้น แมวาตัวเลขการทําธุรกรรมเพื่อปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจะ
โนมสูงขึ้นจากอดีต แตสวนใหญเปนบริษัทขนาดใหญมากกวาบริษัทขนาดเล็ก ควรเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการผลิตและการพัฒนาคุณภาพสินคา เพื่อลดตนทุนและการพัฒนารปูแบบและ
คุณภาพสินคาเพราะชวยลดแรงกดดันและการแขงขันจากตางประเทศ 

6) ในสวนของผลกระทบจากการมีนวัตกรรมทางการเงินที่นับวันจะมีเพิ่มข้ึนนั้น 
ควรมีการรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับปริมาณการใช และมูลคาของการใชส่ือกลางในการชําระเงิน
แบบตาง ๆ เพื่อประโยชนในการศึกษาแนวโนมของสื่อกลางในการชําระเงินประเภทตาง ๆ 
เหลานี้ รวมทั้งทบทวนคําจํากัดความของปริมาณเงินเพื่อใชในการวิเคราะหและดําเนินนโยบาย
ไดอยางเหมาะสม รวมทั้งรูปแบบและระบบการบันทึกขอมูลใหเปนมาตรฐานเดียวกัน นโยบายที่
ใชควรเปนการปรับตัวใหเขากับส่ือกลางรูปแบบใหม ที่ใชการจํากัดการใชส่ือแบบใหม 

และขอเสนอแนะตอการศึกษาในอนาคตคือ ในแตละตลาดมีตัวชี้วดั (lead Indicator) 
อยูหลายตัว ในการศึกษาครัง้ตอไปอาจจะเลือกใช ตัวชีว้ัด ตัวอื่นๆ ในการศึกษา ซึ่งอาจใหผล
การศึกษาที่ตางกนั ซึ่งทําใหมีผลการศึกษาทีห่ลากหลายเพื่อเปนประโยชนในอนาคต 



 

 

รายการอางอิง 
 
ภาษาไทย 
 
เทพณรงค  นพกรวิเศษ.  หลักการซื้อขายทางเทคนิคกับการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพ

ตลาดของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย.  วิทยานพินธปริญญามหาบัณฑิต.  
หลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 
2540. 

นิรันดร  ประสพสุขโชคชัย.  ปจจัยทีม่ีบทบาทในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยภายหลังการเปดเสรี
ทางการเงนิ.  วิทยานิพนธปริญญามหาบณัฑิต.  หลกัสตูรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑติ
คณะเศรษฐศาสตร มหาวทิยาลัยธรรมศาสตร, 2540. 

บัณฑิต  ชัยวชิญชาติ.  ลักษณะและปจจยัที่กาํหนดการลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย.  วิทยานพินธปริญญามหาบัณฑิต.  หลกัสูตรเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย, 2539. 

ปริชาติ  ทองขนุดํา.  ประสิทธิภาพตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศลวงหนาของไทยโดยวธิี 
Cointegration และ Error Correction Model.  วทิยานพินธปริญญามหาบัณฑิต.  
หลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 
2539. 

มารวย ผดุงสทิธิ์.  ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย อดีต ปจจุบัน และอนาคต.   
กรุงเทพมหานคร: สํานักพมิพไทยวิจัยและฝกอบรม, 2548. 

วรวิทย  พงษพิทกัษ.  ผลกระทบของเงนิทนุไหลเขาที่มีตอการออมในประเทศ: กรณีของ 
ประเทศไทย ในชวง 2581 – 2539.  วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต.  หลกัสูตร
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย, 2541. 

สุพรรณี  พัดมาสกุล.  ผลของคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศตอนัย
ทางนโยบายการเงนิในประเทศไทย.  วิทยานพินธปริญญามหาบัณฑติ.  หลักสูตร
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิตคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2538. 

อนุวัฒน ชลไพศาล.  แบบจําลองการพฒันาเศรษฐกจิเอเชียตะวนัออก ฉันทามติแหงวอชงิตัน 
และวิกฤติการณการเงนิเอเชยี 2540.  เอกสารวิชาการ โครงการวิจยั วกิฤติการณ
การเงนิไทย 2540 701 (กรกฎาคม 2546): 1-31.  



 

 

134

ภาษาอังกฤษ 
 
Arrau, P., De Gregorio, J., Reinhart, C. M., and Wickham P.  The demand for money in 

developing countries: assessing the role of financial innovation.  Journal of 
Development  Economics 46 (1995): 317-340. 

Bayoumi, T. and Macdonald, R.  Consumption, income, and international capital 
market integration.  IMF Staff Papers 42 (September 1995): 552-576. 

Bekaert, G., Harvey, C.R.  Foreign speculators and emerging equity markets. Journal 
of Finance 55 (2000): 565-614. 

Bekaert, G., and Harvey, C.R.  Capital flows and the behavior of emerging market 
equity returns. In: Edwards, S. (Ed.), Capital Inflows to Emerging Markets. 
NBER and University of Chicago Press (2000): 159-194. 

Bekaert, G., Harvey, C. R. and Lundblad, C.  Growth Volatility and Financial 
Liberalization. NBER working paper series 10560 (July 2005): 1-29. 

Dieter, H.  Crisis in Asia of crisis of globalization.  Centre for the Study of Globalization 
and Regionalization (CSGR) Working Paper 15 (1998). 

Demirgue, A., and Detragiache, E.  Financial liberalization and financial fragility.   The 
Paper prepared for the 1998 World Bank Annual Conference on 
Development Economic (March 1998): 1-44. 

Edwards, S., and Khan, M. S.  Interest rate determination in developing countries: a 
conceptual framework.  NBER working paper series 1531 (January 1985):     
1-33. 

Faruqee, H. Dynamic capital mobility in pacific basin developing countries: 
Estimatetion and policy implications.  IMF Staff Paper 39 (September 1992): 
706-717.         

Feldstein, M., and Horioka, C.  Domestic saving and international capital flow.  The 
Economic Journal 90 (June 1980): 314-329. 

Glennon, D., and Lane, J.  Financial innovation, new assets, and the behavior of 
money demand.  Journal of Banking & Finance 20 (1996): 207-225. 



 

 

135

Haque, N. U., and Montiel, P.  Capital mobility in developing countries: Some empirical 
tests.  World Development 19 10, (1991): 1391-1398. 

Hataiseree, R., and Phipps, A.  The degree of capital mobility in Thailand: Some 
estimates using a cointegration approach.  Applied Economics Letter 3 
(1996): 9-13. 

Lacker, J. M.  Retail financial innovation.  North Carolina Bankers Association 109th 

Annual Convention (14 June 2005): 1-10. 
Marquis, M. H., and Reffett, K. L.  Equilibrium growth in a monetary economy with 

transaction costs.  Bulletin of Economic Research, 233-251.  Blackwell 
Publishing, 1995. 

Quinn, D. P.  The Correlates of Changes in International Financial Regulation. 
American Political Science Review 91 (1997): 531–551. 

Quinn, D. P., and A. M. Toyoda.  Does Capital Account Liberalization Lead to 
Economic Growth?: An Empirical Investigation. Unpublished working paper, 
Georgetown University (2003). 

Tesar, L. L.  Saving, investment and international capital flows.  Journal of International 
Economic 31 (August 1991): 55-78. 

Williamson, J., and Mahar, M.  A survey of financial liberalization.  Essays in 
International Finance 211 (November1998). 

Wolfson, H. M.  Neo-liberalism and international financial instability.  Review of Radical 
Political Economy 32 (2000): 369-378. 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

137

ภาคผนวก ก. 
  

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป  ( ณ สิน้ป ) 
(หนวย : รอยละตอป) 

ป อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํ 1 ป  ( ณ ส้ินป ) 
2530 7.25 
2531  7.75-9.5 
2532 9.50 
2533  13.00-15.50 
2534 10.5 
2535 8.5 
2536 7 
2537 8.25-10.25 
 2538 10.25-11.00 
2539  8.50-9.25 
2540 10.00-13.00 
 2541 6.00 
2542 4.00-4.25 
2543 3.5 
2544  2.75-3.00 
2545 2 
2546 1 
2547 1 
2548 2.50-3.50 
2549 4.00-5.00 
2550 3.75-5.00 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย  
หมายเหตุ : ขอมูลจาก 5 ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  



138 

 
 

138

เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิจําแนกตามประเภทธุรกจิระหวางป พ.ศ. 2533 – 2540 
(ลานบาท) 

  2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 
อุตสาหกรรม 31,003.40 23,839.60 9,259.40 11,430.20 12,873.10 14,114.30 17,941.80 58,322.63 
    อาหารและน้ําตาล 1,605.10 1,543.40 1,283.90 974.10 1,091.10 973.00 1,142.60 6,967.87 
    สิ่งทอ 1,776.60 1,143.00 1,462.00 -227.30 869.10 941.10 1,247.30 1,491.98 
    โลหะและอโลหะ 2,886.10 2,205.80 1,695.60 2,411.60 1,132.80 2,302.10 2,850.90 6,607.34 
    เครื่องใชและอุปกรณไฟฟา 10,676.90 8,981.20 5,906.90 3,588.70 1,494.30 5,812.30 6,095.00 18,436.13 
    เครื่องจักรและอุปกรณขนสง 2,474.80 2,298.20 1,083.50 1,565.50 298.80 3,597.10 2,749.10 12,873.44 
    เคมีภัณฑ 4,318.20 3,850.30 1,624.30 5,106.60 838.00 2,333.00 4,631.50 6,052.23 
    ผลิตภัณฑน้ํามัน 3,028.80 -373.90 -6,929.40 4,842.80 782.00 -4,019.00 -6,332.00 453.49 
    อุปกรณกอสราง 12.20 146.30 375.00 110.50 129.40 625.90 87.80 -394.11 
    อื่น ๆ  4,224.70 4,045.30 2,757.60 -6,942.30 6,237.60 1,548.80 5,469.60 5,834.26 
สถาบันการเงิน   4,530.80 6,822.50 6,555.10 1,641.80 171.20 642.80 1,822.70 3,732.48 
การคา 12,928.50 7,726.40 7,096.00 5,546.70 8,561.00 11,111.60 13,797.60 33,957.05 
การกอสราง 3,300.90 3,306.40 14,534.30 3,853.20 1,751.60 906.10 1,782.50 5,796.97 
เหมืองแรและยอยหิน 1,139.20 2,072.80 3,125.50 3,175.70 1,310.30 1,418.60 489.50 653.73 
เกษตร 762.70 597.80 -150.60 330.10 -157.70 232.30 51.20 37.73 
บริการ 2,054.00 1,654.70 2,150.50 468.10 1,403.50 2,186.10 3,162.20 9,078.77 
การลงทุนและบริษัทโฮลดิ้ง 0.00 0.00 195.30 -405.10 3,670.20 -1,954.00 -540.20 993.84 
อสังหาริมทรัพย 8,421.20 3,618.90 9,698.50 17,592.40 11,862.60 21,245.90 19,054.00 3,467.24 
อื่น ๆ  554.30 1,750.40 1,227.00 178.90 -8,204.80 -16.70 -89.30 1,655.83 
รวม 64,695.00 51,389.50 53,691.00 43,812.00 33,241.00 49,887.00 57,472.00 117,696.28 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิจําแนกตามประเภทธุรกจิระหวางป พ.ศ. 2541 – 2548 
(ลานบาท) 

  2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 
อุตสาหกรรม 89,562.59 47,948.61 75,138.40 131,748.51 79,394.80 99,727.01 151,827.32 166,083.98 
    อาหารและน้ําตาล 3,037.41 3,523.37 3,775.56 6,924.99 892.77 10,909.12 13,588.09 -412.70 
    สิ่งทอ 4,908.95 774.10 -167.94 4,704.98 1,859.77 2,629.36 1,512.55 3,509.14 
    โลหะและอโลหะ 14,092.03 9,861.77 -3,387.02 16,906.67 11,189.39 10,680.37 19,209.09 9,897.64 
    เครื่องใชและอุปกรณไฟฟา 10,877.06 16,442.77 21,083.25 43,772.35 9,278.19 13,509.41 31,955.47 34,754.69 
    เครื่องจักรและอุปกรณขนสง 26,515.78 14,689.82 27,058.00 25,543.30 27,686.62 27,099.72 51,596.60 60,773.11 
    เคมีภัณฑ 9,434.02 234.13 16,697.32 7,589.54 14,404.69 12,278.02 15,604.26 18,685.80 
    ผลิตภัณฑน้ํามัน 13,134.21 313.99 1,409.01 8,015.49 -2,132.49 3,940.79 594.96 14,148.36 
    อุปกรณกอสราง 861.59 1,414.50 2,189.29 14.40 1,354.94 -345.47 1,804.68 366.53 
    อื่น ๆ  6,701.54 694.17 6,480.93 18,276.80 14,860.93 19,025.69 15,961.60 24,361.41 
สถาบันการเงิน   34,504.23 9,252.77 5,267.49 -8,130.66 3,010.96 -1,018.45 9,043.03 26,890.67 
การคา 42,645.09 39,383.61 2,089.95 47,678.22 28,845.62 34,586.10 7,241.01 13,458.59 
การกอสราง 8,233.92 -5,853.23 -4.66 197.11 826.33 1,763.86 2,838.12 1,576.87 
เหมืองแรและยอยหิน 1,012.22 -1,587.41 -11,051.65 33,821.29 6,269.73 11,233.47 7,889.40 -22,705.56 
เกษตร 20.37 70.32 28.23 -189.76 137.80 1,160.93 224.16 104.78 
บริการ 11,475.46 18,207.07 18,696.79 6,846.01 32,006.77 14,880.58 12,157.41 7,521.74 
การลงทุนและบริษัทโฮลดิ้ง 14,750.66 21,877.90 4,005.79 -1,496.61 -27,133.36 15,048.77 -9,579.99 6,837.06 
อสังหาริมทรัพย 1,124.84 5,659.86 2,724.63 3,193.00 2,884.10 5,093.69 -13,732.92 43,066.98 
อื่น ๆ  6,558.90 -367.79 18,391.21 11,174.89 21,283.26 31,247.03 30,972.47 56,294.32 
รวม 209,888.27 134,591.69 115,286.16 224,842.00 147,526.00 213,723.00 198,880.00 299,129.44 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

train
Typewritten Text
139



140 

 
 

เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิจําแนกตามประเทศ  
ระหวางป พ.ศ. 2533 – 2540 

 
          (ลานบาท) 

  2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 

ญี่ปุน 27,930.90 15,593.30 8,679.60 7,732.90 3,091.20 13,855.80 13,250.30 42,371.01 

สหรัฐอเมริกา 6,154.00 5,918.50 11,789.30 7,235.90 3,908.70 6,471.20 10,870.00 25,835.21 

สหภาพยุโรป 4,410.50 4,214.80 7,285.20 6,153.20 3,050.60 4,479.00 4,256.50 10,713.11 

บรูไน 0.50 1.20 10.70 5.70 1.00 0.90 2.00 0.00 

อินโดนีเซีย 65.20 86.90 188.90 176.10 193.70 295.90 249.40 203.05 

มาเลเซีย 457.80 18.60 115.00 -202.50 56.40 283.80 531.60 371.18 

ฟลิปปนส 6.30 0.00 133.30 -2.80 38.10 14.60 52.50 248.91 

สิงคโปร 6,135.80 6,468.80 6,767.40 1,545.10 4,629.60 3,393.50 6,968.70 9,851.83 

กัมพูชา 0.00 1.30 9.50 18.60 29.60 10.00 31.30 -89.02 

ลาว 4.30 5.70 28.10 1.40 25.70 104.10 86.30 40.18 

พมา 0.00 12.20 -0.20 -0.50 -0.60 -1.80 -1.10 1.27 

เวียดนาม 0.00 0.00 -22.20 -4.80 -10.10 -1.00 -0.40 41.81 

ฮองกง 7,027.40 11,565.60 14,548.90 4,898.40 8,004.20 6,948.20 5,443.90 14,815.98 

ไตหวัน 7,160.00 2,753.50 2,220.80 1,236.60 2,073.70 2,405.00 3,491.80 4,604.94 

เกาหลีใต 487.50 295.80 262.40 368.80 323.00 308.20 628.40 914.32 

จีน 102.50 39.10 -112.80 174.20 -30.50 46.40 99.00 -284.35 

แคนาดา 96.40 152.20 89.60 151.10 113.80 -58.60 28.00 52.76 

ออสเตรเลีย 119.60 1,824.00 169.30 214.10 270.50 626.80 863.60 3,824.31 

สวิตเซอรแลนด 735.80 1,222.70 776.50 274.70 672.50 396.60 1,315.90 3,942.71 

อ่ืน ๆ 3,800.30 1,211.70 748.00 13,828.40 6,799.60 10,305.50 9,303.90 254.38 

รวม 64,695.00 51,389.50 53,691.00 43,812.00 33,241.00 49,887.00 57,472.00 117,696.28 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 
 
 



141 

 
 

 
เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิจําแนกตามประเทศ  

ระหวางป พ.ศ. 2541 – 2548 
  
          (ลานบาท) 

  2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 

ญี่ปุน 60,477.84 18,558.02 35,493.35 86,800.75 81,346.13 95,051.52 110,409.10 118,737.66 

สหรัฐอเมริกา 51,800.39 24,137.16 25,577.01 17,872.55 8,077.22 13,983.03 21,649.10 11,190.78 

สหภาพยุโรป 37,570.75 51,941.70 20,968.07 12,789.39 -8,538.44 25,494.74 28,238.37 38,895.80 

บรูไน 1.37 0.00 0.00 0.35 4.58 2.83 86.63 176.46 

อินโดนีเซีย 111.38 46.10 171.71 125.03 319.55 274.17 236.64 51.68 

มาเลเซีย 710.66 1,043.77 835.66 459.85 -1,407.58 1,767.42 5,872.58 2,043.97 

ฟลิปปนส 320.00 122.66 19.43 129.10 -17.01 216.07 7,408.17 452.27 

สิงคโปร 22,673.64 20,047.41 15,018.01 75,228.32 61,454.35 41,621.85 13,821.12 28,430.95 

กัมพูชา 56.89 54.45 90.40 29.58 61.46 224.33 136.39 66.80 

ลาว 124.72 21.10 168.04 2.23 0.00 3.06 0.00 -210.53 

พมา 4.65 2.01 24.51 -0.69 51.90 25.10 16.08 1.08 

เวียดนาม 49.02 14.38 8.43 1.63 92.84 13.61 59.58 51.42 

ฮองกง 16,571.21 8,862.13 13,355.90 6,708.66 3,698.05 24,872.55 5,555.39 14,678.54 

ไตหวัน 4,073.16 4,581.93 6,285.81 6,977.44 4,460.00 3,051.59 5,014.23 5,985.92 

เกาหลีใต 2,799.35 205.29 -165.65 2,253.71 4,017.25 966.81 3,761.60 1,988.61 

จีน 217.24 -81.19 305.24 -110.14 900.77 984.08 -153.44 -48.77 

แคนาดา 128.06 113.17 370.35 262.45 640.74 871.78 1,145.74 719.97 

ออสเตรเลีย 1,525.60 489.82 1,111.88 21.11 -21.42 1,338.75 3,932.49 1,496.85 

สวิตเซอรแลนด 3,078.23 2,267.94 1,338.20 2,473.58 2,059.15 5,158.09 6,718.35 9,046.88 

อ่ืน ๆ 7,636.00 2,165.38 -5,719.31 12,866.51 -9,716.57 -2,285.00 -15,168.02 65,137.08 

รวม 209,888.27 134,591.69 115,286.16 224,842.00 147,526.00 213,723.00 198,880.00 299,129.44 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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ภาคผนวก ข. 
 

เครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงนิ∗ 
 

เครื่องมือในการดําเนนินโยบายการเงนิของ ธปท. แบงออกเปน 3 ประเภทหลกั คือ  
1. การดํารงสนิทรพัยสภาพคลอง (Reserve Requirement)  
2. การดําเนนิการผานตลาดการเงนิ (Open Market Operations หรือ OMOs)  
3. หนาตางตัง้รับ (Standing Facilities)  
 
1. การดํารงสินทรัพยสภาพคลอง (Reserve Requirement)  

 
ธนาคารพาณชิยตองดํารงสนิทรพัยสภาพคลองตามกฎหมายโดยเฉลีย่รายปกษ (ซึ่ง

เร่ิมตนในวันพธุและสิ้นสุดในวนัอังคารของสัปดาหที่สองถัดมา) เปนสัดสวนตอคาเฉลี่ยของฐาน
เงินฝากหรือหนี้สินในปกษกอนหนา และสามารถโอนเงนิสํารองบางสวนขามปกษได  

ฐานเงนิฝาก/หนี้สินที่ตองนาํมารวมเพื่อคํานวณสินทรัพยสภาพคลองที่ธนาคารพาณิชย
ตองดํารง ไดแก ยอดรวมเงินฝากทุกประเภท ยอดรวมเงินกูยืมจากตางประเทศที่ครบกําหนดใน 
1 ป และยอดรวมเงนิกูยมืที่มีการจายผลตอบแทนอางอิงกับตัวแปรหรือมีอนุพนัธทางการเงนิ
แฝงในปจจุบนั อัตราสวนการดํารงสินทรัพยสภาพคลองเทากับรอยละ 6 ซึ่งประกอบดวย
สินทรพัยสภาพคลอง ดงัตอไปนี้ 

- เงินฝากที ่ธปท. ไมต่ํากวารอยละ 1 (โดยในสวนนี ้สามารถนับรวมเงนิสดที่ศูนยเงนิ
สดกลางธนาคารพาณิชยไดไมเกินรอยละ 0.2) 

- เงินสดในมือธนาคารพาณิชยไมเกินรอยละ 2.5 
- หลักทรัพยที่ปราศจากภาระผูกพนัในสวนที่เหลือ การดํารงสินทรัพยสภาพคลองจะ

คํานวณจากคาเฉลี่ยรายปกษของยอดสินทรัพยทุกสิน้วนัในปกษนัน้ การใชคาเฉลีย่
นี ้ ชวยใหการบริหารสภาพคลองของธนาคารพาณิชยงายขึ้น ซึ่งจะชวยลดความผนั
ผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงนิ 

                                                  
∗ ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
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การโอนสนิทรัพยสภาพคลองขามปกษ (Carry-Over Provision) จะกระทําไดในสวนที่
เปนเงินฝากที ่ ธปท. (เงินสาํรอง) เทานั้น โดยสามารถโอนขามปกษไดไมเกินรอยละ 5 ของเงิน
สํารองที่ตองดํารง การโอนเงินสาํรองขามปกษทําไดทัง้ 2 ดาน กลาวคือ ธนาคารพาณิชย
สามารถดาํรงเงินฝากที่ ธปท. ไดต่ํากวาที่กําหนดในปกษนี ้ และชดเชยปริมาณเงนิสํารองที่ขาด 
ในปกษถัดไป ในขณะเดียวกัน ธนาคารพาณิชยก็สามารถโอนเงนิสํารองสวนที่ดํารงเกนิในปกษ
นี ้ ไปนับเปนสวนหนึง่ของเงินสาํรองที่ตองดํารงในปกษถัดไปได การโอนเงนิสาํรองขามปกษได
จะชวยลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิในชวงวนัสิ้นปกษไดดี  
 
2. การดําเนินการผานตลาดการเงนิ (Open Market Operations หรอื OMOs)  

 
ในการดําเนนิการผานตลาดการเงนิ ธปท. จะปรับสภาพคลองโดยการเขาทําธุรกรรมใน

ตลาดการเงนิ ซึ่งจะสงผลกระทบตอระดับเงินสาํรองของระบบสถาบนัการเงิน (Banks' 
Reserves หรือ เงินฝากของสถาบนัการเงินที่ ธปท.) และมีผลตอเนือ่งถึงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
ในตลาดเงนิ OMOs เปนเครื่องมือหลักในการรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และในการดูแล
ใหสภาพคลองในระบบมเีพยีงพอตอความตองการของระบบธนาคารพาณิชยในการดํารงเงนิ
สํารอง (สินทรัพยสภาพคลองในสวนที่เปนเงนิฝากที ่ ธปท.) และการชําระบัญชี (Demand for 
Settlement Balance) ธปท. ดําเนินการผานเครื่องมือ OMOs หลัก 4 ชองทาง คือ  

 
2.1 การทาํธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัร (Repurchase Operations) 
  

ธปท. ทําธุรกรรมซื้อคืน/ขายคืนพนัธบัตร (ซึ่งเปรียบเสมือนกับการกูเงิน หรือ การใหกู
เงิน โดยมีพนัธบัตรเปนหลกัทรัพยค้าํประกัน) เพื่อปรับสภาพคลองแบบชั่วคราว โดยในปจจุบนั 
ธปท. ทําธุรกรรมนี้ทั้งกับกลุมสถาบนัการเงินที่ไดรับการแตงตั้งใหเปนคูคาของ ธปท. (Primary 
Dealers) และผานตลาดซื้อคืนของ ธปท. 

  
ตลาดซื้อคืนของ ธปท.  
 

ตลาดซื้อคืนของ ธปท. เปนชองทางหลักในการทํา OMOs โดย ธปท. จะดูดหรือปลอย
สภาพคลองผานตลาดนี้อยางสม่าํเสมอเพื่อรักษาระดบัอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และใน
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ขณะเดียวกนั ธปท. ก็ยงัทําหนาที ่เปนตัวกลางจับคูระหวางผูกูและผูใหกู จึงเทากับเปนคูสัญญา
โดยตรงกับทั้งผูกูและผูใหกู (Matched-Principal Broker) 
ธปท. ดําเนนิการผานตลาดซื้อคืนมาเปนเวลากวา 25 ป นับต้ังแตการกอต้ังตลาดซือ้คืนในเดือน
มีนาคม ป 2522 การที่ ธปท. ทาํหนาที่เปน matched-principal broker เทากับจํากดัความเสี่ยง
ทางดานคูคา (Counterparty Risk) ของสมาชิกตลาดซื้อคืนไปทั้งหมด โดยวัตถุประสงคของการ
กอต้ังตลาดซือ้คืนในขณะนัน้ ก็เพื่อสรางตลาดที่สถาบันการเงนิสามารถใชปรับสภาพคลองได
โดยสะดวก ตลาดซื้อคืนดําเนินการโดยใชระบบการจับคูคําเสนอซื้อขายอยางตอเนือ่ง
(Continuous Matching) ตามลําดับการเสนอกอนหลัง (First-Come First-Serve) สมาชิกตลาด
ซื้อคืนจะโทรศัพทมาที่ ธปท. เพื่อเสนอซื้อหรือเสนอขาย ระหวางชั่วโมงซื้อขายประจาํวนั (15.30 
- 16.30 น.) โดยแจงจํานวนเงิน อัตราดอกเบี้ย และระยะเวลาของธุรกรรมที่ตองการกู/ใหกู ระบบ
จะจับคูการเสนอซื้อและเสนอขายอยางตอเนื่อง โดยผูรวมตลาดสามารถติดตามการเคลื่อนไหว
ของอัตราดอกเบี้ยระหวางชัว่โมงซื้อขายได แบบ Real-Time จากบริการขาวตามสาย เชน 
Reuters หนา BOT15 และ web site ของ ธปท.  

สมาชิกตลาดซื้อคืนในปจจบุันมีจาํนวน 58 ราย สถาบนัการเงนิที่มีสทิธิ์จะสมัครเขาเปน
สมาชิกตลาดซื้อคืนได คือ ธนาคารพาณชิย บริษัทเงินทุน บริษทัเงนิทุนหลักทรัพย และสถาบนั
การเงนิเฉพาะกิจ กองทนุเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบนัการเงิน (FIDF) ก็เปนหนึง่ใน
สมาชิกของตลาดซื้อคืน โดยในชวงหลังวกิฤตเศรษฐกิจป 2540 กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ ตองหา
เงินเพื่อใชในการดําเนนิการชวยเหลือสถาบันการเงนิ จึงกลายเปนผูกูรายใหญในตลาดซื้อคืน 
สําหรับพนัธบตัรที่สามารถนาํมาเปนหลักประกันไดในตลาดซื้อคืนประกอบดวยพันธบัตรภาครัฐ
เปนสวนใหญ ซึ่งไดแก พนัธบัตรรัฐบาล ตั๋วเงนิคลัง พนัธบัตรกองทนุเพื่อการฟนฟูฯ พันธบัตร
รัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลค้ําประกัน และพนัธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย ธปท. คิดธรรมเนียมคา
นายหนา (Principal Broker Fee) รอยละ 0.03 ตอปของมูลคาธุรกรรม ธปท. ใชราคาตลาดใน
การคํานวณมลูคาของพนัธบัตรที่นํามาเปนหลกัประกนั โดยมีการคิดอัตราสวนลด (Haircuts 
หรือ Initial Margins) ตามระยะเวลาของ (Maturity) ธุรกรรม และประเภทของพันธบัตร ธปท. 
เปนผูบริหารพนัธบัตรที่ใชเปนหลกัประกนัใหแกสมาชิก โดยพนัธบัตรนั้นจะตองอยูใน RP Pool 
และจะถูกกันไววาติดภาระเมื่อพันธบัตรนัน้ถูกนํามาใชเปนหลกัประกนัการกูเงนิในตลาดซื้อคืน 
(กลาวคือ จะไมมีการโอนเปลี่ยนชื่อเจาของพนัธบัตรไปเปนผูใหกู) สมาชิกที่ตองการกูเงนิจะตอง
เปนผูรับผิดชอบในการโอนพนัธบัตรที่จะใชเปนหลกัประกนัเขา RP Pool ระยะเวลาของธุรกรรม
ในตลาดซื้อคืน ไดแก 1 วัน 7 วัน 14 วัน 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน โดยระยะที่มีธุรก
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รรมหนาแนนคือ 1 วัน การชําระราคาจะเกิดขึ้นในวนัเดียวกับที่ทาํ ธุรกรรม หลังจากชัว่โมงซื้อ
ขายสิ้นสุดแลว 

 
การทาํธุรกรรมซ้ือคืนพนัธบตัรแบบทวิภาค 
  

เดือนธันวาคม 2543 ธปท. เร่ิมทําธุรกรรมซื้อคืน/ขายคนืพันธบัตรแบบทวิภาค ีควบคูไป
กับการทําธุรกรรมผานตลาดซื้อคืนของธปท. ในเดือนธันวาคม 2543 ธปท. เร่ิมทําธุรกรรมซื้อคืน/
ขายคืนพันธบตัรแบบทวิภาคี ควบคูไปกับการทําธุรกรรมผานตลาดซื้อคืนของธปท. โดยมี
จุดมุงหมายเพือ่ชวยกระตุนและพัฒนาตลาดซื้อคืนภาคเอกชน ซึ่งจะชวยรองรบัการดําเนิน
นโยบายการเงนิของ ธปท. ในอนาคต ที่จะลดการทาํ OMOs ผานตลาดซื้อคืนของ ธปท. 
นอกจากนี้ การทําธุรกรรมซือ้คืนแบบทวิภาคียังเปนการเพิ่ม ประสิทธภิาพและความโปรงใสของ
การทาํ OMOs ผานธุรกรรมซื้อคืนพนัธบตัร ธุรกรรมซื้อคืนพนัธบัตรแบบทวิภาคีจะกระทาํผาน 
Bilateral Primary Dealers (PDs) ที ่ธปท. แตงตั้งขึน้ โดย ธปท. จะแจงให Bilateral PDs ทราบ
ถึงรายละเอียดของธุรกรรมที่ ธปท. ประสงคจะทาํในวนันัน้ (ปลอยหรือดูดสภาพคลอง ที่
ระยะเวลาเทาใด) กอนเวลา 9.30 น. ผาน Web Portal (ชองทางสื่อสารผานอนิเตอรเนตที่
ปลอดภัย) PDs มีเวลา 15 นาทีในการเสนอซื้อหรือขายพนัธบัตร และ ธปท. จะแจงผลการ
ประมูลภายใน 10.00 น. การชําระราคาและโอนพันธบัตรจะตองเสร็จสิ้นภายใน 14.00 น. ของ
วันเดยีวกนั ธปท. ทําธุรกรรมซื้อคืนพนัธบัตรแบบทวิภาคีไดทั้ง 2 ลักษณะ คือ Fixed-Rate 
Tender และ Variable-Rate Tender โดยหาก ธปท. ประสงคจะทาํธรุกรรมระยะ 1 วัน ธปท. จะ
กูหรือใหกูที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายเทานัน้ (Fixed-Rate Tender) เพื่อเปนการเสริมการสง
สัญญาณอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น ในกรณีนี ้ PDs จะเสนอซื้อขายโดย
ระบุเพียงปริมาณเทานัน้ แตหาก ธปท. ตองการดูดหรอืปลอยสภาพคลองในระยะอื่นๆ PDs จะ
เสนอซื้อขายเขามา โดยระบุทัง้ปริมาณและอัตราดอกเบี้ย ธปท. ไดออกแบบธุรกรรมซื้อคืน
พันธบัตรแบบทวิภาคนีี ้ใหเปนไปตามหลกัปฏิบัติสากล เชน การคิดสวนลด (Haircuts) และการ
เรียก Margin เพิ่ม (Margin Calls) และการปรับมูลคาพันธบัตรตามราคาตลาด (Marking to 
Market) เปนตน  

ธปท. มุงที่จะทยอยเพิ่มความสําคัญของธรุกรรมซื้อคืนพนัธบัตรแบบทวิภาคีในการทาํ 
OMOs ในการนี้ ธปท. ไดทําธุรกรรมดังกลาวบอยครั้งขึน้และในจํานวนที่มากขึ้น และเริ่มทําธุรก
รรมทุกวนัตั้งแตเดือนมิถนุายน 2549 เปนตนมา ปริมาณธุรกรรม Bilateral repo ในป 2549 
เทากับ 2,652,500 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากปกอนถงึ 6 เทา หรือคิดเปนรอยละ 9.8 ของธุรกรรมใน
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ตลาดซื้อคืน เทียบกับปกอนหนาทีธุ่รกรรม Bilateral repo มีสัดสวนเพยีงรอยละ 1.6 ของธุรก
รรมในตลาดซื้อคืน โดย ธุรกรรมสวนใหญเปนประเภท 1 วัน คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 45 
ของธุรกรรม Bilateral repo ทั้งหมด ในขณะที่สัดสวนของธุรกรรมประเภท 7 วนั และ 14 วันอยูที่
รอยละ 35 และ 20 ตามลําดบั 
  
การทาํธุรกรรมซ้ือขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาล 

  
ธปท. สามารถปรับสภาพคลองในระบบเปนการถาวรโดยการซื้อขาดขายขาดหลกัทรัพย

รัฐบาลกับ Outright Primary Dealers โดยปกติ ธปท. จะปลอยสภาพคลอง ผานชองทางนี้เพื่อ
รองรับเงินสดหมุนเวียนในระบบที่เพิ่มข้ึนอยางถาวรตามการเติบโตของเศรษฐกิจ ในปจจุบนั 
ธปท. สามารถทําธุรกรรมซือ้ขาดขายขาดหลักทรัพยรัฐบาลไดดีขึ้น จากการที่ตลาดตราสารหนี้
ไทยไดพัฒนาขึ้นมากในชวงที่ผานมา ในการทําธุรกรรมซื้อขาดขายขาดนี ้ ธปท. จะแจงให 
Outright PDs ทราบผานระบบ Reuters Dealing กอนเวลา 10.00 น. วา ธปท. มีความประสงค
จะซื้อหรือขายหลักทรัพยรุนใดในวันนัน้ โดย PDs มีเวลา 30 นาทีในการยืน่ขอเสนอซื้อขายโดย
ตองระบุปริมาณและอัตราผลตอบแทน (yields) ธปท. ใชระบบ multiple-priced auction ใน
การจัดสรร และจะแจงผลภายในเวลา 12.00 น. การโอนกรรมสิทธิ์และการชําระราคาจะเกิดขึ้น
ใน 2 วันถัดมา แมวาหลักทรัพยที ่ธปท. สามารถซื้อขาดขายขาดไดจะรวมถงึตราสารหนี้ภาครัฐ
และตราสารหนี้ที่รัฐบาลค้ําประกันทุกประเภท ธปท. ไดดําเนินการซื้อขายพนัธบัตรรัฐบาลเปน
สวนใหญ เนื่องจากเปนตลาดพันธบัตรที่มสีภาพคลองสงูสุด  
 
2.3 การออกพนัธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย 
 

ธปท. ไดเร่ิมออกพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยอีกครั้งหนึ่ง เมื่อตนป 2546 เพื่อใช
เปนอีกเครื่องมือหนึง่ในการดําเนนินโยบายการเงิน ซึ่งจะเปนการเพิม่ความคลองตวัและ
ประสิทธิภาพในการบรหิารสภาพคลองในตลาดเงิน 
ธปท. เปนผูกาํหนดวงเงนิการออกพนัธบตัรธนาคารแหงประเทศไทยแตละประเภท โดยพิจารณา
ใหเหมาะสมกบัภาวะตลาดในแตละชวง และคํานึงถึงกาํหนดการออกพนัธบัตรภาครัฐดวย 
ธปท. จะประกาศตารางการประมูลพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยใหตลาดทราบลวงหนาทุก
เดือนใน website ของ ธปท.  
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พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย จะจําหนายโดยวิธกีารประมลูแบบแขงขันราคา 
(Competitive Multiple-Priced Auctions) ในวันองัคาร และผูชนะประมูลพันธบัตรจะตองชําระ
ราคาในวนัทําการที่สองถัดจากวนัประมูล (วันพฤหสั) สําหรับผูมีสิทธิ์เขาประมูลพนัธบัตร
ธนาคารแหงประเทศไทย นัน้ จะเปนกลุมเดียวกับผูมีสทิธิ์ประมูลต๋ัวเงินคลังและพนัธบัตรรัฐบาล 
ซึ่งไดแก ธนาคารพาณิชย สถาบันการเงินเฉพาะกิจ บริษัทเงนิทนุ บริษทัเงินทุนหลักทรัพย 
บริษัทหลกัทรพัย กองทนุบําเหน็จบาํนาญขาราชการ กองทนุสํารองเลี้ยงชพี กองทนุรวม 
สํานักงานประกันสงัคม บริษัทประกนัภัย บริษัทประกนัชีวิต และสถาบันอื่นๆ ที่มีบญัชีเงินฝากที่
ธนาคารแหงประเทศไทย สําหรับพนัธบัตร ธปท. ประเภทอายุเกินกวาหนึ่งป จะจําหนายโดยวิธี
ประมูลแบบแขงขันราคาและแบบไมแขงขันราคา ผูมีสิทธิประมูลแบบไมแขงขันราคา ไดแก 
มูลนิธ ิ สหกรณ นิติบุคคลเพื่อการสาธารณกุศล การศาสนา ศิลปะ วัฒนธรรม วิทยาศาสตร 
วรรณคดี การศึกษา สาธารณประโยชน อ่ืน ๆ โดยมิไดมุงหวังประโยชนมาแบงปนกนั ตัง้แตป 
2546 พันธบตัรธนาคารแหงประเทศไทยที่ออกจําหนายสวนใหญจะเปนประเภทอายุไมเกนิ 1 ป 
ในป 2548 ธปท. ไดเร่ิมออกพนัธบัตรอายุ 2 ปอยางตอเนื่อง และในป 2550 ธปท. ไดเร่ิมออก
พันธบัตรประเภทอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ยอดคงคางพันธบัตร ธปท. ณ ส้ินเดือนกมุภาพนัธ 2550 
มีจํานวนทัง้สิน้ 980,702 ลานบาท  
 
2.4 สวอปเงินตราตางประเทศ (foreign exchange swaps) 
 

สวอปเงนิตราตางประเทศ เปนอีกเครื่องมอืหนึง่ในการดาํเนนินโยบายการเงนิที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยใชปรับสภาพคลองในตลาดเงนิ สวอปเปนเครื่องมอื OMOs ที่เสริมกันไดดีกบั
เครื่องมือ OMOs อ่ืน ๆ ที่ใชตราสารหนี้ในประเทศ โดยเฉพาะในชวงที่ตราสารหนี้ในประเทศมี
จํานวนนอย ธุรกรรมสวอปเงินตราตางประเทศมีลักษณะคลายกับธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร แต
แตกตางกนัตรงที่เงินบาทถูกแลกเปลี่ยนกบัเงินตราตางประเทศ (ดอลลาร สรอ.) มิใชตราสารหนี้
ในประเทศ ธนาคารพาณิชยในประเทศที่ตองการสภาพคลองเงินบาทสามารถยื่นขอเสนอตอ 
ธปท. ผาน Web Portal กอนเวลา 13.30 น. โดยระบุจาํนวนเงนิที่ตองการทําสวอป อายุสัญญา 
และ swap points ธปท. จะแจงผลใหธนาคารพาณิชยนัน้ทราบภายหลงัที่ไดประเมินภาวะ
สภาพคลองโดยรวมในตลาดเงิน สวนใหญการชําระเงนิจะเกิดขึ้นภายใน 1-2 วันทําการถัดมา 
ยกเวนในกรณีพิเศษ ธปท. อาจอนุญาตใหมีการชําระเงินภายในวันเดียวกนั (ในกรณีที่ ธปท. 
ทําธุรกรรม buy-sell swap คือซ้ือดอลลาร สรอ. และขายบาทเพื่อปลอยสภาพคลองใหแก ธพ.) 
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นอกจากนี ้ ธปท. ยังทําธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพื่อดูดซับสภาพคลองออกจากระบบ 
กับธนาคารพาณิชยทัง้ในประเทศ (onshore) และตางประเทศ (offshore) โดยทัว่ไปแลว ธปท. 
จะทาํธุรกรรม Sell-Buy สวอป เพื่อชวยแบงเบาภาระการดูดซับสภาพคลองผานธุรกรรมซื้อคืน
พันธบัตร โดย ธปท. อาจตดิตอกับธนาคารพาณิชยโดยตรงหรือติดตอผานนายหนา (brokers) 
และสามารถทาํธุรกรรมไดตลอดวัน สาํหรบัการชําระเงนิใน 1-2 วันทาํการถัดมา อายุสัญญาส
วอปเงนิตราตางประเทศมีตัง้แต 1 วันถงึ 1 ป แตโดยทั่วไปการทาํ OMOs ผานธรุกรรมสวอป 
มักจะเปนระยะสั้นไมเกนิ 3 เดือน 

 
3. หนาตางต้ังรับ (Standing facilities) 
 

ธปท. มหีนาตางปรับสภาพคลอง ณ สิ้นวนั (End-of-Day Liquidity Adjustment 
Window) ซึ่งเปนชองทางทีส่ถาบนัการเงนิสามารถกูหรือใหกูแก ธปท. ได เพื่อปรับสภาพคลอง
ของสถาบนัการเงนิ ในชวงสิ้นวัน โดยสถาบนัการเงนิที่ขาดสภาพคลองสามารถเขามากูยืมเงนิ
กับ ธปท. โดยมีพนัธบัตรเปนหลกัประกนั หรือในกรณีที่สถาบนัการเงินมีสภาพคลองสวนเกนิ ก็
สามารถเขามาลงทุนกับ ธปท. โดย ธปท. จะออกตราสารแสดงสิทธิในหนี้เพื่อรองรับการลงทนุ
ดังกลาว อัตราดอกเบี้ยของหนาตางปรับสภาพคลองสิน้วนัจะเทากับอัตราดอกเบี้ยนโยบายบวก
หรือลบดวยสวนตาง (Margin) ขึ้นอยูกับวาเปนการกูยืมจาก ธปท. หรือ ปลอยกูให ธปท. โดยใน
ปจจุบัน ธปท. กําหนดสวนตางใหเทากับ +/- รอยละ 0.5 ซึ่ง ณ อัตราดอกเบี้ยนโยบายปจจุบันที่
รอยละ 4.50 ตอป อัตราดอกเบี้ยของหนาตางสภาพคลองสิ้นวนัจะอยูที่รอยละ 4.0-5.0 ตอป 
การกําหนดสวนตางอัตราดอกเบี้ยใหอิงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งดานบวกและลบนั้น ก็เพื่อ
สรางกลไกที่จะจํากัดความผันผวนของอตัราดอกเบี้ยตลาดใหอยูในระดับที่รับได แตใน
ขณะเดียวกนัยังคงกรอบความผันผวนของอัตราดอกเบีย้ใหกวางพอทีจ่ะสรางแรงจงูใจให
สถาบนัการเงนิปรับสภาพคลองระหวางกนัในตลาดตามปกติ สําหรบัการเสริมสภาพคลอง ณ 
สิ้นวนัใหกับสถาบนัการเงินที่มาขอกูผานหนาตางปรับสภาพคลอง ณ ส้ินวันนัน้ แมจะไมมีการ
จํากัดวงเงินกูรายสถาบนั แตหลักทรัพยค้ําประกนัของสถาบันการเงนิจะเปนตัวจํากัดวงเงนิกู
โดยปริยาย ซึ่งการเสริมสภาพคลองสิน้วันในลักษณะนี ้ นับเปนสวนหนึ่งของระบบบาทเน็ตซึ่ง
เปนระบบการชําระเงนิแบบ RTGS (Real Time Gross-Settlement) ที่มีการใหกูยมืแบบไมเสีย
ดอกเบี้ยผาน Intraday Liquidity Facility (ILF) เพื่อหลอล่ืนระบบการชําระเงนิระหวางวนั ใน
กรณีที่สถาบันการเงนิชาํระคืน ILF มิไดภายในสิน้วนั จะจําเปนตองกูเงิน ILF ขามคืน (Spill-
over)โดยจะตองจายดอกเบีย้ในอัตราเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยของหนาตางสภาพคลองสิ้นวนั



149 

 

เปรียบเสมือนกับสถาบนัการเงินนั้นไดขอกูยืมผานหนาตางสภาพคลองสิ้นวัน สําหรับพันธบัตรที่
สถาบนัการเงนิสามารถนํามาใชเปนหลกัประกันการกูยมืผานหนาตางสภาพคลองสิ้นวนัเปประ
เภทเดียวกับพนัธบัตรที่ใชในธุรกรรมซื้อคืนพันธบัตร ซึ่งไดแก พันธบัตรรัฐบาล ตั๋วเงนิคลัง 
พันธบัตรกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ พันธบตัรรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลค้ําประกัน และพนัธบัตรธนาคาร
แหงประเทศไทย โดย ธปท. จะใช haircuts ในอัตรารอยละ 10 กับพนัธบัตรทุกประเภท ทั้งนี ้ธุร
กรรมผานหนาตางสภาพคลองสิ้นวันทั้งดานกูและใหกูจะเปนธุรกรรมระยะขามคนืที่มกีารชําระ
เงินภายในวันเดียวกนั (Same-Day Settlement) เปดบริการใหกับสถาบนัการเงนิทกุแหงที่มี
บัญชีเงินฝากที ่ธปท. ไดแกธนาคารพาณชิย บริษทัเงินทุน บริษทัเงนิทุนหลักทรัพย และสถาบัน 
การเงนิเฉพาะกิจ โดยสามารถทําธุรกรรมไดระหวาง 16.30 -17.30 ของทุกวนัทาํการ ยกเวนใน
กรณีที่มีเหตุขัดของ อาจตองขยายเวลาปดของหนาตางปรับสภาพคลองสิ้นวันออกไปตามระบบ
การชําระเงนิ  

แมวาปริมาณการปรับสภาพคลองผานหนาตางนี้จะมคีอนขางนอย แตการมีหนาตางนี้
เปนกลไกสาํคญั ที่ชวยรักษาเสถียรภาพในตลาดเงนิ โดยทําหนาที่เปน safety valve ของระบบ 
และอัตราดอกเบี้ยของหนาตางนี้จะเปนเสมือนขอบเขตจํากัดความผนัผวนดานบน (Cap) และ
ดานลาง (Floor) ของอัตราดอกเบี้ยระยะขามคืนในตลาด (Interest Rate Corridor)  
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