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-บทสรุปผูบริหาร- 
 

การเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศเปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจไทย การเคลื่อนไหวเขาและออกของเงินทุนจํานวนมาก และรวดเร็วจะสงผล
กระทบตอความตองการเงินบาท และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซ่ึงสงผลกระทบตอ
ความสามารถในการแขงขันของภาคการสงออก ภาคการผลิต และเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศในที่สุด ดังนั้น คณะผูวิจัยไดดําเนินการพัฒนา ระบบในการติดตามสถานการณ โดยทํา
การรวบรวมขอมูลทั้งที่มีไดมีการรวบรวมไวแลว และที่ตองรวบรวมเพิ่มเติม และแบบจําลองเพื่อ
ชวยในการคาดการณเกี่ยวกับสถานการณการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศสูประเทศ และ
ผลกระทบจากเหตุการณดังกลาวตอเสถียรภาพของประเทศไทย และเพื่อทําใหเกิดการกําหนด
ยุทธศาสตรและนโยบายเพื่อรับมือสถานการณไดอยางทันทวงที การดําเนินการสรางระบบติดตาม
สถานการณนี้ยังครอบคลุมถึงการตั้งระบบรายงานแกผูบริหารที่เกี่ยวของ และบทวิเคราะหเพื่อทํา
ใหเกิดความรูและความเขาใจในสถานการณที่เกิดขึ้นนี้ 

ระบบการติดตามขอมูลการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ และแบบจําลองเพื่อวเิคราะห
และคาดการณการเปลี่ยนแปลงที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ผลกระทบที่มีตอ
อัตราแลกเปลี่ยน และความสามารถในการแขงขันของประเทศที่ไดจัดสรางขึ้นโดยอางอิง
โครงสราง และความสัมพันธระหวางหนวยเศรษฐกิจที่อยูในระบบการเงิน (Financial System) และ
ในกระแสเงินทุนเคลื่อนยาย (Flow of Fund) และไดขอสรุปวาการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ ซ่ึงสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน และความสามมารถในการแขงขันของประเทศนั้นมี
ที่มาจากพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตอไปนี้ 

 การแทรกแซง และการบริหารเงินสํารองของธนาคารกลาง ในฐานะหนวยงานที่มี
หนาที่รักษาเสถียรภาพในระบบการเงิน และเศรษฐกิจของประเทศ 

 การเคลื่อนยายเงินทุนที่เกิดจากการดําเนินการกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงที่
ประกอบดวยกิจกรรมดังตอไปนี้ 

o การลงทุนเพื่อการผลิต 
o การคาสินคาและบริการ รายได รวมทั้งเงินโอน  
o ตลาดเงินทุนเพื่อการใหกูยืม  

 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดเงิน 
 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารทุน  
 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารหนี้ 



 
คณะผูวิจัยไดทําการวิเคราะหความสัมพันธของพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนในชองทาง

เหลานี้โดยใชเครื่องมือเศรษฐมิติเพื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลในการกําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยาย
เงินทุนตามโครงสรางดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ และจัดสรางแบบจําลองเพื่อติดตามและคาดการณ
พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนรายสัปดาหตามผลความสัมพันธที่ไดจากการวิเคราะหเชิงปริมาณ
เหลานี้ แบบจําลองที่ไดจัดสรางขึ้นนั้นมีประสิทธิภาพในการติดตาม และคาดการณการเคลื่อนยาย
เงินทุนไดอยางใกลเคียงกับสถานการณที่ไดเกิดขึ้นในความเปนจริง ซ่ึงเปนที่คาดการณวาจะชวยทํา
ใหความสามารถในการเสนอแนะเชิงนโยบายทางดานอัตราแลกเปลี่ยนของสํานักงานเศรษฐกิจการ
คลังเพิ่มขึ้น รวมทั้งสามารถกําหนดนโยบายที่มีสวนชวยในการบริหารเศรษฐกิจไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  

ยุทธศาสตรเชิงนโยบายที่ไดจากการสรุปการวิเคราะหแบบจําลองเพื่อติดตามและ
คาดการณพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศนี้  ไดเสนอแนะวา ในระยะสั้นผูที่ทํา
หนาที่ในการบริหารเศรษฐกิจสามารถใชแบบจําลองที่ไดจัดสรางขึ้นนี้ในการพิจารณาพฤติกรรม
การเคลื่อนยายเงินทุน และดําเนินการจัดการเมื่อพบความผิดปกติในการเคลื่อนยายเงินทุนโดยทันที
เพื่อปองกันผลกระทบตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจ ขณะที่ในระยะยาวควรมีการพัฒนาระบบในการ
คัดกรอง ดูดซับ และถายโอนเงินทุนเคลื่อนยาย เพื่อสรางความยืดหยุนในการบริหาร และสงเสริม
ประเภทของการเคลื่อนยายเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ ขณะที่มาตรการสอดคลองที่ทําให
สามารถบรรลุตามยุทธศาสตรในการพัฒนาดังกลาวนี้ ประกอบดวย มาตรการระยะสั้นที่ครอบคลุม
เกี่ยวกับการดําเนินการของธนาคารแหงประเทศไทยในการจัดการกับเงินทุนระยะสั้นที่มีความ
เคลื่อนไหวผิดปกติเพื่อปองกันผลกระทบตอเสถียรภาพของประเทศ  ขณะที่มาตรการระยะยาวจะ
ครอบคลุมการสรางระบบพื้นฐานเพื่อรองรับสถานการณการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติไดอยางทันทวงที 
รวมทั้งการดําเนินการรวมมือกันของผูที่มีสวนเกี่ยวของในการบริหารเศรษฐกิจในการรับมือกับ
สถานการณการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศเพื่อประโยชนสูงสุดในการบริหารเศรษฐกิจ                                           
 

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
มิถุนายน 2552 



Monitoring on Status and Impacts from Foreign Capital 
Mobilization  

 
-Executive Summary- 

 
 
Foreign capital mobilization is a deterministic factor to an economic stability 

of Thai economy. Massive and rapid capital inflows and outflows will have strong 
impact to the demand for Baht and foreign exchange rate which would affect the 
competitiveness of export sector, production sector and economic stability 
consequently. This research is devoted to developing the monitoring system for 
capital mobilization by collecting data from both secondary and primary sources; and 
also establishing model to forecast the foreign capital mobilization to Thailand and 
effects to Baht, and to the Thai economic stability. The monitoring system and model 
were aimed to help the related authorities in determining appropriated and quick 
policy suggestions and strategies to handle the foreign capital mobilization for 
Thailand. The monitoring system also includes establishing executive report system 
regarding the weekly capital mobilization situation and monthly and quarterly in-
depth analyses. 

The monitoring system and model for estimating the capital mobilization and 
forecasting the exchange rate as well as analyzing impacts to the competitiveness of 
the Thai economy were established referring to the structure and relationships 
between economic units in financial system and flow of funds. The research found 
that the following behaviors of these economic units had influenced foreign capital 
mobilization: 

 Intervention and foreign reserve management of the central bank 
according to its role in maintaining the stability in financial system and 
the economy 

 The foreign capital mobilizations from activities in the real sector, which 
include: 

o Production investment 
o Goods and services trade, receipt and transfer 
o Loanable fund market 

 Capital mobilization in the money market 
 Capital mobilization in the equity market 
 Capital mobilization in the bond market  

 
The research team has analyzed the capital mobilization relationships through 

the above mentioned channels by using the econometric tools to determine the factors 
that have significant impacts to capital mobilization behaviors. Then, the team used 
the factors determined from the quantitative analysis to establish the model to weekly 
monitor, estimate and forecast the capital mobilization behaviors and their 
consequences. The founded system and model can effectively monitor and forecast 
the situation that they are expected to improve the efficient of the Fiscal Policy Office 
in exchange rate policy suggestion as well as the economic management policies. 

The strategic policies which were derived from the model suggest that in the 
short term, the authorities related in economic management can use the model to 
monitor the capital mobilization behaviors and take action promptly when there is any 
irregular detected to prevent impacts to the economic stability, while in the long run, 



the foreign capital selection, absorption and transfer systems should be established to 
enhance flexibility in capital flow management. The measures that are corresponding 
the strategic mentioned are the roles of the Bank of Thailand in dealing with the 
irregular short term capital flows in the short term; and the infrastructures that can 
quickly respond to the irregular flow and the cooperation between the relating 
authorities in handling the situations. 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความสําคญัของปญหา  
 การเคลื่อนไหวของเงินทุนระหวางประเทศมีผลที่สําคัญตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจไทย
อยางตอเนื่อง เราจะเห็นไดวา สาเหตุสําคัญสวนหนึ่งของวิกฤติการเงินที่เกิดขึ้นกับประเทศไทยในป 
2540 และความผันผวนของสภาวะเศรษฐกิจการเงินในชวงป 2549-2550 ก็มาจากการที่มีปริมาณ
เงินทุนจํานวนมาไหลออกและเขาประเทศไทยในจํานวนมหาศาลตามลําดับ นอกจากนี้ การที่
ประเทศไทยปลอยใหการรับมือกับการไหลเขาออกของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจํานวน
มหาศาลตกเปนภาระของธนาคารแหงประเทศไทยแตเพียงผูเดียว ทั้งที่ผลกระทบจากการไหลเขา
ออกของเงินที่เกินปกติดังกลาว อาจมีศักยภาพอยูในระดับที่สามารถทําอันตรายกับเศรษฐกิจไทยได
ทั้งระบบ นอกเหนือจากระบบการเงินการธนาคารที่อยูในความดูแลของธนาคารแหงประเทศไทย 
ดังนั้น หนวยงานที่มีความเกี่ยวของในการสรางเสริมเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอื่น นอกเหนือจาก
ธนาคารแหงประเทศจึงควรมีการรวมกันในการติดตาม วิเคราะหสถานการณ เพื่อทําใหสามารถ
ทราบถึงสถานการณความรุนแรงของเหตุการณ ผลกระทบที่เกิดขึ้น รวมทั้งสามารถเสนอมาตรการ
ในสวนที่เกี่ยวของเพื่อทําใหการรับมือกับสถานการณที่มีขนาดของผลกระทบรุนแรงสามารถ
เปนไปไดอยางทันทวงที และมีประสิทธิภาพ 
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ภาพที่ 1-1: เงินทุนไหลเขาสทุธิ และดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทยชวงป 2539-2550 
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การเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินทุนเคลื่อนยายครั้งสําคัญเกิดขึ้นกับประเทศไทยในป 2549 
ในรูปของการที่มีเงินตราตางประเทศไหลเขาประเทศไทยเปนจํานวนมาก เนื่องจากกําไรที่ไดจาก
การคาสินคาและบริการ และเงินลงทุนจากตางประเทศทั้งทางตรงและทางออม ซ่ึงสงผลกระทบ
อยางมากตออัตราแลกเปลี่ยนใหมีการแข็งคาขึ้น ความสามารถในการแขงขันดานการสงออกของ
ประเทศที่ลดลง และกระทบเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจไทยในที่สุด ในชวงแรก ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดพยายามรับมือกับปญหาดังกลาวผานการกําหนดมาตรการกันสํารองเงินตราระหวาง
ประเทศรอยละ 30 แตผลกระทบขางเคียงที่เกิดขึ้นคอนขางรุนแรง อีกทั้งเปนมาตรการดังกลาวเปน
มาตรการที่ควบคุมเงินทุนไหลเขาใหม จึงไมมีผลตอเงินทุนที่หมุนเวียนอยูภายในประเทศอยูแลว  
การออกมาตรการดังกลาวจึงไมเพียงไมสงผลใหเงินทุนไหลออก แตยังสรางแรงจูงใจไมใหคนเอา
เงินออกนอกประเทศดวย เพราะเมื่อเอาเงินตราออกไปแลว การที่จะเอากลับเขามานั้นยากกวาเดิม 
ตอมา แมวาธนาคารแหงประเทศไทยไดออกมาตรการผอนคลายการโอนเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศโดยมีผลตั้งแตวันที่ 24 กรกฎาคม 2550 เปนตนมา มาตรการดังกลาว แมในระยะยาวจะทํา
ใหการโอนเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีความสมดุลมากขึ้นแตในขณะเดียวกันก็จะทําให
การติดตามการเคลื่อนยายของเงิน ยากลําบากมากขึ้น 

ตอมาในวันที่ 29 กุมภาพันธ 2551 ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศยกเลิกมาตรการกัน
สํารองเงินตราระหวางประเทศรอยละ 30 ดังกลาว และไดกําหนดใหมีผลตั้งแตวันที่ 3 มีนาคม 2551 
เปนตนไป โดยใหเหตุผลวา มีการเปลี่ยนแปลงอุปสงคในประเทศฟนตัวขึ้นอยางชัดเจน และการ
สงออกที่ผานมาขยายตัวในเกณฑสูง ในขณะที่ปริมาณเงินตราตางประเทศเขา-ออก มีความสมดุล
มากขึ้น จากการเกินดุลการคาเริ่มชะลอลงในเดือนมกราคม 2551 ประกอบกับปริมาณเงินลงทุนของ
ไทยในตางประเทศไดปรับตัวสูงขึ้นตามการผอนคลายขอจํากัดดานการลงทุนในตางประเทศ 
รวมทั้งการอนุญาตใหบุคคลในประเทศฝากเงินตราตางประเทศที่ธนาคารพาณิชยไดเพิ่มขึ้น ซ่ึงมีผล
เมื่อตนเดือนกุมภาพันธ 2551 ภาคการผลิตและภาคการสงออกไดรับตัวรองรับการเปลี่ยนแปลง
คาเงินไดดีขึ้น จากการปองกันความสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เพิ่มขึ้นมาก รวมทั้งไดมีการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการผลิต การจัดการ และการกระจายตลาด รวมทั้ง ในระยะหลังมีการคาดการณกัน
อยางกวางขวางวาจะมีการยกเลิกมาตรการดังกลาว ทําใหผูเกี่ยวของไดปรับเปลี่ยนพฤติกรรมไป
ตามคาดการณดังกลาว จนทําใหประสิทธิผลของมาตรการลดลงตามลําดับ 

แมวาการประกาศดังกลาวจะเปนการเสริมสรางความเชื่อมั่นของนักลงทุนตอระบบ
เศรษฐกิจไทยก็ตาม หนวยงานที่เกี่ยวของไดมีการคาดการณวาจะมีความผันผวนในชวงภายหลัง
จากการประกาศยกเลิก จึงไดมีการกําหนดมาตรการรองรับผลกระทบดังกลาว โดยในสวนของ
ธนาคารแหงประเทศไทยนั้น ไดมีการกําหนดมาตรการรองรับการบริหารจัดการการไหลเขา-ออก
ของเงินทุนภายหลังการยกเลิกมาตรการ รวมทั้งมีมาตรการติดตามขอมูลและปองกันการเก็งกําไร
คาเงินธปท. ซ่ึงไดแก การสนับสนุนการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ โดยเพิ่มวงเงินให
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สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปน 30 พันลานดอลลารสหรัฐ 
เพื่อจัดสรรใหกับบริษัทหลักทรัพย และบริษัทหลักทรัพยจัดการ (บล. และ บลจ.) รวมทั้งบุคคล
ธรรมดาที่ลงทุนผานกองทุนสวนบุคคลหรือผาน บล. ในการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ 

นอกจากนี้ ยังไดมีการปรับปรุงมาตรการปองปราบการเก็งกําไรคาเงินบาทที่สําคัญ คือ 
ปรับเกณฑการกูยืมเงินบาทของสถาบันการเงินในประเทศจากผูมีถ่ินฐานนอก ประเทศ โดยลด
วงเงินกูยืมโดยไมมีธุรกรรมรองรับทุกอายุสัญญาใหมียอดคงคางแตละ สถาบันการเงินไมเกิน 10 
ลานบาทตอกลุมผูมีถ่ินฐานนอกประเทศ เพื่อจํากัดชองทางการเก็งกําไร รวมทั้ง ปรับเกณฑการ
จํากัดการปลอยสภาพคลองเงินบาทของสถาบันการเงินในประเทศแกผู มีถ่ินฐานนอกประเทศ โดย
ไมมีธุรกรรมรองรับ ใหมียอดคงคางแตละธนาคารไมเกิน 300 ลานบาทตอกลุมผูมีถ่ินฐานนอก
ประเทศเพื่อเพิ่มความตองการซื้อเงินตราตาง ประเทศ 

ยิ่งไปกวานั้น ธนาคารแหงประเทศไทยยังปรับปรุงโครงสรางบัญชีผูมีถ่ินฐานนอกประเทศ 
โดยแยกประเภทบัญชีเงินบาทออกเปนบัญชีเพื่อการลงทุนในหลักทรัพยและตราสาร ทางการเงิน
อ่ืน และบัญชีเพื่อวัตถุประสงคอ่ืน เพื่อประโยชนในการติดตามการไหลเขา-ออกของเงินทุน โดย
เงินบาทในแตละประเภทบัญชีสามารถโอนระหวางประเภทบัญชีเดียวกันได แตหามโอนขาม
ประเภทบัญชี 

ในขณะที่ กระทรวงการคลังไดมีการกําหนดมาตรการทั้งระยะสั้น และระยะยาว เพื่อรับมือ
ผลกระทบจากการประกาศดังกลาว ดังตอไปนี้ 

มาตรการระยะสั้น—เพื่อทําการดูแลการปรับตัวระยะสั้น ประกอบดวย 
 เรงแปลงหนี้ตางประเทศของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจที่มีอยูในปจจุบันที่เปนสกุลเงินตรา
ตางประเทศใหเปนสกุลเงินบาท (Swap และ Refinancing) ในวงเงินรวมทั้งสิ้นประมาณ 3 
พันลานเหรียญสหรัฐฯ หรือประมาณ 1 แสนลานบาท ซ่ึงเปนการชวยชะลอการแข็งคาของเงิน
บาทในระยะสั้น  

 ชะลอการกูเงินตางประเทศสําหรับการระดมทุนใหมของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจในระยะสั้น 
และระดมทุนจากแหลงเงินภายในประเทศเปนหลัก เพื่อไมใหเปนเหตุใหเงินบาทแข็งคาขึ้น
เพิ่มเติม 

 เพิ่มวงเงินการออกพันธบัตรออมทรัพยใหแกประชาชนรายยอย และจัดโควตาพิเศษสําหรับ
ผูรับบํานาญ วงเงินประมาณ 12,000 ลานบาท เพื่อเปนการชวยประชาชนรายยอยใหมีโอกาส
เขาถึงแหลงเงินออมที่มีคุณภาพ และไดรับผลตอบแทนที่เหมาะสม ในขณะเดียวกัน ทําการ
ออกพันธบัตรระยะยาวอายุ 30 ป เพื่อเปนการเตรียมการระดมทุนสําหรับการลงทุนใน
โครงการขนาดใหญ (Mega Projects) ตอไป  

 เรงออกพันธบัตรกูเงินบาทเพื่อระดมเงินจากในประเทศไปลงทุนในตราสารหนี้ตางประเทศ
ทันทีที่พระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ ฉบับที่ 2 พ.ศ. 2551 มีผลบังคับใช ซ่ึงเปน
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กลไกใหมของกระทรวงการคลังในการระบายเงินทุนเคลื่อนยายที่เขามาลงทุนในประเทศให
ออกไปลงทุนในตางประเทศไดเพิ่มขึ้น และเปนกลไกของรัฐบาลในการชวยสรางเสถียรภาพ
ของคาเงินในอนาคต  

 ออกพันธบัตรกูเงินในประเทศและปลอยกูตอแกรัฐวิสาหกิจ ภายใตพระราชบัญญัติการบริหาร
หนี้สาธารณะฉบับใหมนี้เชนเดียวกัน เพื่อนําไปลงทุนในโครงการ Mega Projects ซ่ึงจะเปน
การบริหารหนี้ที่มีประสิทธิภาพ และชวยพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ  

 ดูแลใหสถาบันการเงินของรัฐบาล ขยายการลงทุนในตางประเทศและดํารงสถานะเปนผูถือ
สินทรัพยตางประเทศสุทธิ เพื่อชวยลดภาระในการรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทของธนาคาร
แหงประเทศไทย  

 สนับสนุนใหกองทุนตางๆ ของภาครัฐ เชน กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) กองทุน
ประกันสังคม และกองทุนรวมที่รัฐบาลกํากับดูแล นําเงินไปลงทุนในแหลงที่เหมาะสมใน
ตางประเทศมากขึ้น  

 ปรับปรุงกฎระเบียบตางๆ และขยายกฎเกณฑตางๆ ที่จะชวยสงเสริมใหสถาบันและบุคคลใน
ประเทศสามารถถือเงินตราตางประเทศหรือนําเงินไปลงทุนในตางประเทศไดสะดวกยิ่งขึ้น ซ่ึง
เปนการดําเนินการตอเนื่องจากมาตรการผอนคลายการเคลื่อนยายเงินทุนที่ไดประกาศใชมา
กอนหนานี้  

 
มาตรการระยะยาว--วางรากฐานในการสรางความสมดุลระหวางเงินทุนไหลเขาและไหล

ออก และมาตรการกระตุนและเรงฟนฟูเศรษฐกิจ เพื่อสรางใหเศรษฐกิจไทยมีการเติบโตอยางสมดลุ
ทั้งจากแรงขับเคลื่อนภายในประเทศและตางประเทศ มาตรการเหลานี้ ประกอบดวย 

 สนับสนุนใหภาคเอกชนเรงลงทุนเพื่อเพิ่มศักยภาพในการผลิตมากขึ้น โดยใหผูลงทุนสามารถ
หักคาเสื่อมราคาของสินคาทุนไดเร็วขึ้น ไมวาจะเปนผูลงทุนที่เปนธุรกิจขนาดใหญ หรือธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) 

 กํากับดูแลการเบิกจายเงินลงทุนในโครงการขนาดใหญ (Mega Projects) ของภาครัฐใหเปนไป
ตามกําหนดเวลา รวมทั้งชวยจัดหาแหลงเงินทุนที่เหมาะสมโดยใหมีความสอดคลองกับ
สภาพแวดลอมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและการรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท 

 เรงรัดการเบิกจายงบประมาณของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจใหเปนไปตามเปาหมายและผลักดัน
ใหองคกรปกครองสวนทองถ่ินมีสวนรวมในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจผานการใชจายเงินใหเกิด
ประสิทธิภาพมากขึ้น 

 ใชกลไกสถาบันการเงินเฉพาะกิจและสถาบันการเงินของรัฐเปนแหลงเงินทุนในอัตราดอกเบี้ยที่
เหมาะสมเพื่อสนับสนุนการเงินใหแกประชาชนในระดับฐานราก และใหแกผูประกอบการที่ไมสามารถ
เขาถึงแหลงเงินทุนในระบบธนาคารพาณิชยไดตามปกติ  
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จะเห็นไดวา แมวาสถานการณเงินทุนเคลื่อนยายในชวงที่ผานมาจะสามารถควบคุมไดแลว

ก็ตาม ส่ิงที่เกิดขึ้นแสดงใหเห็นวา การที่ระบบเศรษฐกิจไทยเปนระบบเศรษฐกิจเปด แตมีขนาดเล็ก 
และอยูทามกลางสภาวะแวดลอมทางการเงินของโลกที่นับวันมีแตจะผันผวนมากขึ้น จึงจําเปนอยาง
ยิ่งที่หนวยงานผูดูแลนโยบายทางเศรษฐกิจทุกหนวยงาน โดยเฉพาะอยางยิ่ง กระทรวงการคลัง ซ่ึง
เปนหนวยงานรับผิดชอบนโยบายเศรษฐกิจหลักหนวยงานหนึ่ง จะตองเขาไปรวมในการติดตาม
ภาวการณการไหลเขาออกของเงินตราตางประเทศอยางใกลชิด เพื่อรวมประเมินผลกระทบที่จะ
เกิดขึ้นทั้งตอภาคเศรษฐกิจการเงินและภาคเศรษฐกิจที่แทจริง วิเคราะหประสิทธิผล ความเหมาะสม 
และผลไดผลเสียของนโยบายที่ออกโดยหนวยงานหลักเชนธนาคารแหงประเทศไทย รวมทั้งเสนอ
ความเห็น และนโยบายทางเลือกที่เปนประโยชนเพื่อปองกันความเสี่ยงจากการเคลื่อนยายเงินทุนที่
จะมีตอความผันผวนของระบบเศรษฐกิจ ทั้งประเทศไทย และประเทศเพื่อนบานในภูมิภาค 
นอกจากนี้ การดําเนินการดังกลาวยังเปนการพัฒนาองคความรูเพื่อตอยอดแนวทางในการบริหาร
จัดการเศรษฐกิจของประเทศใหครบถวน กระชับ และรวดเร็ว ทั้งนี้เพื่อใหประเทศสามารถรับมือ
กับภาวะวิกฤติไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นภายใตความเสี่ยงที่สูงขึ้นจากภาวะทางการเงินของ
โลกที่ผันผวนมากขึ้นทั้งในปจจุบันและอนาคต    

เพื่อทําใหสามารถบรรลุไดตามเปาหมายที่กลาวมาขางตนนี้ สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
กระทรวงการคลังไดมอบหมายใหมูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลังทําหนาที่เปนที่
ปรึกษาเพื่อพัฒนาระบบการติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศขึ้นในสํานักงานฯ เพื่อทําหนาที่ติดตามสถานการณ ประเมินผลกระทบที่เกิดขึ้น และ
สามารถรายงานใหแกผูบริหารของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง และกระทรวงการคลังไดอยาง
ทันทวงที รวมทั้งเพื่อพัฒนาบุคลากรของสํานักงานเศรษฐกิจการคลังใหสามารถดําเนินการในเรื่อง
ดังกลาวไดในระยะยาว 

 

1.2 วัตถุประสงค 
 โครงการวิจัยนี้ มีวัตถุประสงคดังตอไปนี ้

1) เพื่อจัดสรางระบบติดตามสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศใหกับ
กระทรวงการคลัง และเสนอแนะการจัดเก็บขอมูลเพิ่มเติมจากทีธ่นาคารแหงประเทศไทย
ดําเนินการอยู เพื่อใหระบบการวิเคราะหขอมูลมีความครบถวน ถูกตองและรวดเร็วมากยิ่งขึ้น 

2) เพื่อจัดทํารายงานสรุปและวิเคราะหผลที่ครบถวน กระชบั รวดเร็วและงายตอการทําความ
เขาใจ นําเสนอตอผูบริหารของกระทรวงการคลัง เปนรายสัปดาหและรายไตรมาส ซ่ึงจะทําให
ผูบริหารสามารถรับรูสถานการณไดอยางทันทวงที อันจะนําไปสูการตัดสินใจที่ถูกตอง รวดเรว็ 
และเหมาะสม 
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3) เพื่อวางยุทธศาสตรเชิงนโยบายใหพรอมสําหรับการเปลี่ยนแปลงที่เกดิขึ้น 
4) เพื่อพัฒนาองคความรูที่เกี่ยวของใหกับบคุลากรของกระทรวงการคลงั  
 

1.3 ขอบเขตการดําเนินงาน 
1) รวบรวมขอมลูที่เกี่ยวของ ออกแบบระบบติดตามการไหลเขาออกของเงินทุนเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศ และจัดวางแนวทางการปรับปรุงขอมูลใหทันสมัย และสะดวกในการติดตาม 
รวมถึงเสนอแนวทางในการรวบรวมขอมลูเพิ่มเติมจากที่มีอยูเดิม หากเห็นวาการเพิ่มเติมดังกลาว
เปนสิ่งจําเปน 

2) วางแนวทางการวิเคราะหขอมูลเพื่อใหทราบถึงสาเหตุและผลกระทบของเงินทุนเคลือ่นยาย
ระหวางประเทศที่เกิดขึ้นและอาจเกดิขึ้นกับระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

3) จัดทําระบบการรายงานการตดิตามและสรปุผลวิเคราะหใหกับผูบริหารกระทรวงการคลัง 
เปนรายสัปดาหและรายไตรมาส 

4) เสนอยุทธศาสตรเชิงนโยบายใหพรอมสําหรับการเปลี่ยนแปลงที่เกดิขึ้น 
5) พัฒนาองคความรูที่เกี่ยวของใหกับบุคลากรของกระทรวงการคลัง โดยจัดฝกอบรมใหกับ

บุคลากรของกระทรวงการคลังอยางนอย 3 คน 
 

1.4 ผลท่ีคาดวาจะไดรับ 
1) สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลังมีระบบติดตามเงินทนุเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศที่มีประสิทธิภาพ 
2) สํานักงานเศรษฐกิจการคลังมีระบบการรายงาน และสรุปผลวิเคราะหใหกับผูบริหาร

กระทรวงการคลัง เปนรายสัปดาหและรายไตรมาส 
3) สํานักงานเศรษฐกิจการคลังมีบุคลากรที่มีความรูความเขาใจในระบบการเงินของประเทศ 

และมีสวนรวมในการเสนอแนะนโยบายเพื่อรับมือการกระแสเงนิทุนเคลื่อนยายเพื่อรักษา
เสถียรภาพเศรษฐกิจ ซ่ึงเปนพันธกิจตามยทุธศาสตรกระทรวงการคลัง 

 
1.5 ระยะเวลาและแผนการดาํเนินการ 

ในการดําเนินการเพื่อทําใหสามารถบรรลุตามวัตถุประสงคการศึกษานั้น คณะผูวิจัยไดมี
การแบงกิจกรรมหลักออกเปน 

(1) การพัฒนาระบบการติดตามสถานการณเงินทนุเคลื่อนยาย ซ่ึงมีความครอบคลุมทั้งใน
สวนที่เกีย่วกับการวางกรอบการติดตาม ขอมูลที่ตองการ และการจดัสรางระบบเพื่อเก็บ และแสดง
ขอมูล รวมทั้งการประมาณการ 
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(2) การพัฒนาระบบการรายงานแกผูบริหาร ซ่ึงครอบคลุมทั้งการรายงานขอมูลสถานการณ
เงินทุนเคลื่อนยาย และการนาํเสนอบทวิเคราะหประเด็นที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนในชวงเวลา
ที่ทําการนําเสนอขอมูล 

(3) การจดัทําขอเสนอยุทธศาสตรเชิงนโยบาย และมาตรการที่จําเปนในการรับมือกบัการ
เคลื่อนยายเงนิทุนจากตางประเทศของประเทศไทย 

(4) การพฒันาบุคลากรของสํานักงานเศรษฐกิจการคลังในการติดตาม และวเิคราะห
สถานการณเงนิทุนเคลื่อนยาย เพื่อเปนการสรางฐานองคความรูที่ยั่งยนื 

 
คณะผูวจิัยไดมีการวางแผนการดําเนนิกิจกรรมการดําเนนิโครงการที่ไดกลาวมาขางตนใน

กรอบเวลาดังนี้ 

 

เดือนที่ การทํางาน 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1. รวบรวมขอมูลที่เกี่ยวของเพื่อกําหนดกรอบในการ
จัดสรางระบบติดตามเงินทุนเคลื่อนยาย 

            

2. กําหนดรูปแบบในการรายงานสรุปวิเคราะห
ใหกับผูบริหารของกระทรวงการคลัง 

            

3. จัดทํารายงานเริ่มตนการทํางาน             
4. จัดสรางระบบการติดตามเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศ 

            

5. จัดทํารายงานการศึกษาขั้นกลาง             
6. สัมมนากับผูที่เกี่ยวของ              
7. วิเคราะหประเมินและเสนอแนะแนวทางเพื่อ
จัดการกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

            

8. จัดทํารายงานการวิจัยฉบับสมบูรณ             
9. จัดฝกอบรมใหกับบุคลากรของกระทรวงการคลัง
ในลักษณะ On the Job Training 

            

10. สัมมนาเพื่อเผยแพรผลงาน              
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บทที่ 2 
กรอบแนวความคิดและวิธีการศึกษา 

 
2.1 ภาพรวมแนวความคดิในการศึกษา 

ในการดําเนินการเพื่อพัฒนาระบบการติดตามสถานการณ และขอมูลการเคลื่อนยายเงินทุน
ของประเทศไทยนั้น คณะผูวจิัยไดมกีารกําหนดกจิกรรมการวิจยัหลักตามที่ไดแสดงกอนหนานี้ 
(หัวขอที่ 1.5) และไดมกีารกาํหนดกรอบการดําเนินการดงันี้ 

 

 
ภาพที่ 2-1 ภาพรวมแนวความคิดในการดาํเนินการศึกษา 

Flow of Funds  
(All sources of capital flow: trade, risk management purpose (normal and 

extraordinary), investment and others) 

 
รายละเอียดการดําเนินการในแตละกิจกรรมเปนดังนี้  

Money 
Market 

ระบบการติดตามสถานการณเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

Eq
M

uity 
arket 

Bond
Marke

 
t 

Foreign 
Exchange 
Market 

ระบบการรายงานผูบริหาร  
(รายสัปดาห รายเดือน และ

รายไตรมาส) 

การจัดทําขอเสนอเชิง
นโยบาย และมาตรการ 

 
 

ระบบการเงนิประเทศไทย 

On the Job Training for FPO Staffs 
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1. พิจารณาที่มาของการเคลื่อนยายเงนิทุน รูปแบบการเคลือ่นยายเงินทุน และจัดทําโครงสรางการ
วิเคราะหระบบการเงินของประเทศไทย ใน 4 ตลาดหลักที่มีความเกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุน
ในรูปแบบตางๆ คือ ตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Market) ตลาดเงิน 
(Money Market) ตลาดตราสารทุน (Equities Market) และตลาดตราสารหนี้ (Bond Market) โดยมี
แนวทางการดาํเนินงานดังนี ้

1.1. รวบรวมขอมลูที่เกี่ยวของ 
1.2. จัดทําโครงสรางของตลาดตางๆ ทั้ง 4 ตลาด โดยศึกษาและวิเคราะหพฤติกรรมของผูที่
มีบทบาทตอการกําหนดระดับราคาของแตละตลาดทั้งดาน Demand และ Supply โดยการ
วิเคราะหจะดําเนินการทั้งในเชิงปริมาณ ความสัมพันธ ตัวแปรที่เกี่ยวของตอพฤติกรรมการ
เคลื่อนยายเงินทุนในตลาดตางๆ และการวิเคราะหในเชิงคุณภาพ โดยมีรายละเอียดแนวทาง
ในการวิเคราะหของแตละตลาดดังนี้ 

 ตลาดแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Market)--ศึกษาและวิเคราะห
พฤติกรรมจากขอมูลการซื้อขายเงินตราตางประเทศของผูซ้ือและผูขาย กลุมตางๆ เชน
กลุมลูกคาของธนาคารพาณิชย ซ่ึงประกอบดวย ผูสงออก ผูนําเขา นักลงทุน เปนตน 
กลุมธนาคารพาณิชยเอง และธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนผูซ้ือขายรายใหญใน
ตลาดนี ้ โดยการซื้อขายเงินสกุลตางประเทศของกลุมตางๆ ขางตนทัง้ในตลาดซื้อขาย
ทันที (spot market) และตลาดซื้อขายลวงหนา (forward market) จะสงผลโดยตรงกับ
คาเงินบาท ซ่ึงเปนระดับราคาในตลาดนี ้

  ตลาดเงิน (Money Market)--ศึกษาและวิเคราะหพฤติกรรมจากขอมูลการทาํธุรกรรม
ทางการเงินในตลาดเงินของธนาคารพาณิชย ธนาคารแหงประเทศไทย และสถาบนั
การเงินอื่นที่ไมใชธนาคารพาณิชย เพื่อทราบถึงความเหมาะสมในนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นซึ่งเปนระดบัราคาของตลาดนี้ รวมถึงกลไกการสงผานของการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันไปยังภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริง 

 ตลาดตราสารทุน (Equity Market)--ศึกษาและวเิคราะหพฤติกรรมจากขอมูลการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยของกลุมผูซ้ือขาย 3 กลุมคือ นักลงทุน
ตางชาติ นักลงทุนประเภทสถาบัน และนกัลงทุนรายยอย รวมไปถึงการวิเคราะหระดบั
ราคาของตลาดทุนซึ่งเปนระดับราคาของตลาดนี้และเกีย่วของโดยตรงกับความ
นาสนใจในการออกหุนใหมของธุรกิจที่ออกขายใหกับประชาชนโดยทั่วไป 

 ตลาดตราสารหนี้ (Bond Market)--ศึกษาและวเิคราะหพฤติกรรมจากขอมูลการซื้อขาย
ตราสารหนี้ทั้งในตลาดแรกและในตลาดรองของกลุมผูซ้ือขายที่เกีย่วของ เชน 
กระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย บริษัทเอกชน ธนาคารพาณิชย สถาบัน
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การเงินอื่นที่ไมใชธนาคารพาณิชย กองทนุรวม และนกัลงทุนรายยอย รวมไปถึงการ
วิเคราะหอัตราดอกเบี้ยระยะปานกลางและระยะยาวซึ่งเปนระดับราคาของตลาดนี้ 

1.3. วิเคราะหความเชื่อมโยง และผลกระทบระหวางกันของตลาดตางๆ ขางตน  
2. วิเคราะหความเชื่อมโยงระหวางระบบการเงินและภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริง ผานการวิเคราะหผัง

แสดงการไหลของเงิน (Flow of Fund) เพื่อทําใหเกิดความสามารถในการวิเคราะหผลกระทบที่
เกิดขึ้นจากการเคลื่อนยายเงนิทุน 

3. จัดทําระบบการรายงานการตดิตามและสรปุผลวิเคราะหใหกับผูบริหารกระทรวงการคลัง เปน
รายสัปดาหรายเดือน และรายไตรมาส รายละเอียดเกีย่วกับแนวทางการดําเนินการดงักลาวจะ
ไดกลาวถึงอยางละเอียดในลาํดับตอไป 

4. เสนอยุทธศาสตรเชิงนโยบาย และมาตรการที่จําเปนเพื่อใชในการรับมือ และจัดการกับ
ผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุน เพื่อเปนการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และเปนการ
รักษาขีดความสามารถทางการแขงขันของประเทศ 

5. จัดฝกอบรมใหกับบุคลากรของกระทรวงการคลังอยางนอย 3 คน โดยเปนการอบรมในขณะ
ปฏิบัติงาน (on the job training) โดยมีแนวทางในการดําเนินการใหตัวแทนจากสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลังเขามารวมในการดําเนินโครงการ ตั้งแตชวงแรกของการดําเนนิการ  

 
2.2 แนวทางการจัดระบบรายงานสถานการณการเคล่ือนยายทุนจากตางประเทศ 

การจัดระบบการรายงานสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทนุจากตางประเทศ เปนเปาหมายที่
สําคัญประการหนึ่งของการดาํเนินโครงการศึกษานี้ ระบบรายงานที่ออกแบบมามวีัตถุประสงคเพื่อ
ทําใหผูบริหารของกระทรวงการคลัง รวมทั้งบุคคลอื่นที่มีความสนใจมีความทันเหตุการณเกี่ยวกบั
สถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุน และเกิดความเขาใจ รวมทั้งสามารถดําเนนิการที่เกีย่วของในการ
รับมือกับการเปลี่ยนแปลงของการเคลื่อนยายเงนิทุนไดอยางทันทวงท ี ซ่ึงหนาที่ดังกลาวเปนของ
หนวยงานทีเ่กีย่วของในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอื่นๆ นอกเหนือจากธนาคารแหงประเทศ
ไทย (ธปท.) 

ในการดําเนินการดังกลาว คณะผูวิจัยซ่ึงประกอบดวยบุคลากรจากมูลนิธิสถาบันวิจยั
นโยบายเศรษฐกิจการคลัง และสํานักงานเศรษฐกจิการคลังไดรวมมือในการออกแบบการนําเสนอ
รายงานแกผูบริหารของกระทรวงการคลัง และกําหนดแผนการ และผูรับผิดชอบในการนําเสนอใน
รูปของการหมุนเวยีนกนัจดัทํา เพื่อเปนการเปดโอกาสใหเจาหนาที่ทั้งสองฝายไดมีการฝกฝนในการ
จัดทํารายงานรวมกัน โดยรูปแบบในการนําเสนอจะเปนการนําเสนอในรูปของเอกสาร
อิเลคทรอนิคส ผานจดหมายอิเลคทรอนิคส (E-mail) โดยในชวงแรกของการดําเนนิการ เพื่อทําการ
ประเมินผลกระทบจากการดาํเนินการ และเพื่อกําหนดขอบเขตการนําเสนอที่เหมาะสม ในชวงแรก
ของการนําเสนอ ถือเปนชวงทดลองการดําเนินการ (Pilot Test Run) ซ่ึงเปนการนําเสนอรายงาน
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เฉพาะผูบริหารของสํานักงานเศรษฐกจิการคลังกอน จากนั้นจะทําการปรับปรุงเนื้อหา และระดบั
ความเหมาะสมของการนําเสนอขอมูลใหเหมาะสมกอนที่จะทําการเวยีนใหกับทุกคนที่มีความ
สนใจตอไป 

คณะผูวจิัยไดมีการกําหนดรายละเอียด และความครอบคลุมของเนื้อหารายงานในแตละ
ประเภทไดมีการกําหนด และจัดประเภทการนําเสนอเอาไว ดังตอไปนี ้

• การจัดทํารายงานรายสัปดาห 
รายงานรายสปัดาห (Weekly Report)--เปนรายงานที่มวีัตถุประสงคเพื่อทําใหผูที่เกีย่วของ

เกิดความเขาใจในสถานการณการเปลี่ยนแปลงของเงนิทุนเคลื่อนยายทีผ่านมาอยางละเอียด ดังนัน้ 
ในรายงานจะมีการอภิปรายถึงที่มาของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในสัปดาหที่รายงาน 
อางอิงกับที่มาของการเคลื่อนยายเงินทุนประเภทตางๆ ที่มาจากการวิเคราะหผังการเคลื่อนยาย
เงินทุน และมกีารรวบรวมขอมูลการเปลี่ยนแปลงที่เกดิขึ้นในตลาดการเงินประเภทตางๆ 

• การจัดทํารายงานรายเดือน 
รายงานรายเดอืน (Monthly Report)--เปนรายงานทีถู่กออกแบบมาเพื่อทําการเสนอบท

วิเคราะหเชิงลึก (In-depth Analysis) ในประเด็นสําคัญที่มีความเชื่อมโยงกับสถานการณการ
เคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศที่เกดิขึ้นในเดือนนั้น เพื่อเพิ่มความรูความเขาใจของ
กลุมเปาหมายเกี่ยวกับสถานการณการเคลือ่นยายเงินทุน 

• การจัดทํารายงานรายไตรมาส 
รายงานรายไตรมาส (Quarterly Report)—เปนรายงานที่มวีตัถุประสงคเพื่อสรุป

สถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุน และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนทีเ่กิดขึ้นในรอบ
ไตรมาสที่ผานมา และเสนอบทวิเคราะหในเชิงลึกที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ
ในเชิงเศรษฐศาสตร หรือการวเิคราะหเชิงลึกเกี่ยวกับประเด็นการเคลื่อนยายเงินทุนทีเ่กิดขึ้นในชวง
ไตรมาสที่ผานมานั้น และการวิเคราะหในรอบเดือนจากรายงานรายเดอืนไมสามารถใหรายละเอียด
ที่เปนการวเิคราะหเจาะลึกทีม่ากพอ 
 
2.3 แนวทางการสรางระบบการติดตาม วิเคราะหผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศ 

เพื่อใหประเทศมีความสามารถในการจัดการกับปญหาทีอ่าจเกิดจากการไหลเขาออกของ
เงินทุนระหวางประเทศที่สามารถเกิดขึ้นไดอยางรวดเร็วและรุนแรงไดอยางทันทวงท ี คณะผูวจิัย
เห็นวาการสรางระบบติดตามการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศเปนสิ่งจําเปนอยางมาก 
โดยในเบื้องตน รัฐบาลโดยหนวยงานที่รับผิดชอบควรเริ่มใหมกีารติดตามการไหลเขาออกของ
เงินทุนระหวางประเทศเพิ่มเติมจากชองทางที่ดําเนินการอยู รวมถึงเพิม่ความรวดเร็วในการติดตาม
และประเมนิผลขอมูล ดังนี้ 
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1. เพิ่มความรวดเร็วในการรายงานขอมูลที่เกี่ยวของกับการไหลเขาออกของเงินทุน
ระหวางประเทศสําหรับขอมูลเดิมที่มีอยูแลวของธนาคารแหงประเทศไทย เชน ปรับปรุงรายงาน
ดุลการชําระเงนิตามตาราง EC_XT_013 รายงานหนี้ตางประเทศตามตาราง EC_XT_032จากเดิมที่
รายงานผลเปนรายไตรมาสใหเปนรายเดือน รายงานเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิภาคเอกชนตามตาราง 
EC_XT_015 จากเดิมรายงานผลเปนรายเดือน โดยมีความลาชาของขอมูลประมาณ 1 ถึง 2 เดือน ให
เปล่ียนเปนรายงานสัปดาหละ 1 คร้ัง โดยมีความลาชาของขอมูลไมเกิน 1 สัปดาห  รวมถึง
เชนเดยีวกับการรายงานเงินสาํรองระหวางประเทศของธนาคารแหงประเทศไทยเอง ซ่ึงธนาคาร
แหงประเทศไทยสามารถกําหนดใหธนาคารพาณิชยซ่ึงอยูในความรับผิดชอบของธนาคารแหง
ประเทศไทยสงขอมูลใหกับธนาคารแหงประเทศไทยไดเปนรายวนั  

2. รายงานการแลกเปลี่ยนเงนิตราระหวางประเทศเปนรายวนัเชนเดยีวกับที่ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรายงานการซือ้ขายหลักทรพัยเปนรายวนั 

3. เพิ่มการสํารวจขอมูลในชองทางตางๆ ดังตอไปนี ้
 ปริมาณการซื้อขายในตลาดสัญญาลวงหนา (forward market) 
 เงินฝากเปนเงนิสกุลตางประเทศในธนาคารพาณิชยที่อยูในประเทศไทย 
 สินทรัพยสภาพคลองสูงที่เปนสกุลตางประเทศของผูมีถ่ินฐานในประเทศที่เก็บไว
ในตางประเทศ 

 ปริมาณเงินบาทในตางประเทศ 
4. เพิ่มความสามารถในการคาดการณการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศ ดวยการ

สํารวจความตองการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในอนาคตของผูซ้ือขายรายใหญ ซ่ึงจะชวยเพิ่ม
ขีดความสามารถในการคาดการณผลตอเนือ่งที่จะเกดิขึ้นในอนาคต 

5. จัดสรางแบบจําลองเพื่อทําการติดตาม และวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกบัการ
เคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ผลกระทบที่เกิดขึ้นกบัปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศ และ
อัตราแลกเปลี่ยน รวมทัง้วิเคราะหพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงนิทนุผานการวิเคราะหระบบบญัชี
เศรษฐกิจเงินทุนเคลื่อนยายที่นําไปสูการคาดการณพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงนิทนุ ผลกระทบที่มี
ตอเงินสํารองระหวางประเทศ ความสามารถในการแขงขัน และอัตราแลกเปลี่ยน 
 
2.4 กรอบแนวคิด และวิธีการเสนอยุทธศาสตรเชิงนโยบายและมาตรการที่จําเปนในการบริหาร
จัดการเรื่องการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศของประเทศไทยเพื่อรักษาระดับคาเงินบาทที่
เหมาะสมและใหคาเงินบาทมีเสถียรภาพ 

 คณะผูวจิัยไดกําหนดแนวทางที่ควรดําเนนิการสําหรับปญหาที่เกี่ยวของกับการบริหาร
จัดการเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โดยกําหนดขั้นตอนที่ควรดําเนินการไวในเบื้องตน 3 
ขั้นตอน ดังตอไปนี ้
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1. Qualitative Analysis 
เร่ิมตนดวยการวิเคราะหสาเหตุ รูปแบบ ขนาด และความผันผวนของการไหลเขาออกอยาง

ผิดปกติของเงนิทุนระหวางประเทศในชองทางหลัก 4 ชองทางไดแก ชองทางการลงทุนโดยตรง 
(FDI) ชองทางการลงทุนในตราสารทุน ชองทางการลงทุนในตราสารหนี้ และชองทางการใหกู  

สําหรับประเทศที่เพิ่งเปลี่ยนจากการเปนประเทศที่ขาดดลุบัญชีเดินสะพัดมาเปนประเทศที่
เกินดุลบัญชีเดนิสะพัดและเริม่มีขนาดของการสะสมเงินสํารองระหวางประเทศที่มากขึ้นจนอาจ
กลายเปนปญหา (ค.ศ. 2007 ของไทย) คงตองเริ่มศึกษาวายงัจําเปนอยูหรือไมที่จะตองควบคุมการ
ปริวรรตเงินตราอยางเขมงวดดังเชนในอดตีที่มีปญหาเกีย่วกับการไหลออกของเงินทนุระหวาง
ประเทศที่มากเกินไป (ค.ศ. 1997 ของไทย) และควรหรือไมที่จะเริ่มผอนคลายมาตรการที่เขมงวด
ตางๆ เหลานัน้ใหมากขึ้นตามเวลาที่ผานไป (ค.ศ. 2008 ของไทย) การเริ่มตนที่เร็วเกนิไปนาจะดกีวา
การเริ่มตนที่ชาเกินไปสําหรับกรณีนี้  

เปนสิ่งจําเปนสําหรับประเทศที่เกินดุลการคาที่จะตองตระหนกัอยูเสมอวา การไหลของ
เงินทุนมีสองทาง ถาเงินไหลเขามากกวาไหลออก คาเงินของประเทศตนเองก็จะแข็งขึ้น และหาก
ไหลเขาสุทธิมากไปจนทําใหคาเงินแข็งมากกวาประเทศคูแขง ผูสงออกก็จะไดรับผลกระทบ 
ตัวอยางทีด่ีสําหรับปญหานี้ไดแกประเทศญี่ปุนในทศวรรษ 1950 ไตหวันในทศวรรษ 1960 และ
เกาหลีใตในทศวรรษ 1970 ที่แสดงใหเห็นถึงการดําเนินนโยบายอยางชาญฉลาดสําหรับประเทศที่
เนนการสงออกและตองการการเติบโตของเศรษฐกิจที่มากพอ ดวยการพอใจทีจ่ะทําใหคาเงินของ
ตัวเองออนมากกวาทีจ่ะปลอยใหแข็งและสงผลลบตอผูสงออก 

การสรางกลไกขึ้นมาผอนเบาแรงกระทบทีเ่กิดขึ้นอยางทนัทีทันใด (shock-absorbing 
mechanism) อันเนื่องจากการไหลเขาออกอยางผิดปกต ิ สามารถทําไดดวยการเรงสะสมทุนสํารอง
ระหวางประเทศ และตั้ง sovereign wealth funds ขึ้นมาโดยธนาคารกลางหรือกระทรวงการคลังเพือ่
ทําหนาที่บริหารจัดการกองทุนที่ไดสะสมขึ้นมานั้น ตัวอยางที่ดีสําหรับกรณีนี้ประกอบดวย
กระทรวงการคลังของประเทศญี่ปุนที่ทําหนาบริหารจดัการเงินสํารองระหวางประเทศของตัวเอง 
ซ่ึงอาจถือไดวาเปน sovereign wealth fund กองแรก เทมาเส็กของสิงคโปร ซ่ึงอาจถือไดวาเปน 
sovereign wealth fund ของประเทศขนาดเล็กกองแรกในเอเชยี นอกจากนีย้ังมี sovereign wealth 
funds ของประเทศอยางเชน มาเลเซีย เกาหลีใต จีน และประเทศในแถบตะวันออกกลาง เปนตน 
 

2. Quantitative Measurement and Monitoring 
นอกเหนือจากการเฝาติดตามการไหลเขา-ออกของเงินทุนระหวางประเทศในชองทางตางๆ 

แลว จําเปนอยางยิ่งที่ผูรับผิดชอบจะตองจัดใหมีรายงานการซื้อขายเงนิตราตางประเทศทั้งในตลาด 
spot และ forward ในทํานองเดียวกันกับรายงานการซือ้ขายหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพย การซื้อ
ขายตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ และทําการรายงานปริมาณการซื้อขายรายวนัแยกตามกลุมผูซ้ือ
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ขาย เชน ผูสงออก ผูนําเขา นักลงทุน บริษัทขนาดใหญ ลูกคารายยอย เปนตน ซ่ึงจะเปนประโยชน
ตอผูมีสวนรวมทุกกลุมในการที่จะมีขอมูลเพื่อรองรับการตัดสินใจซื้อขายที่เปนธรรมและเทาเทยีม
กันมากขึ้น การขาดซึง่ความโปรงใสในการซื้อขายดังเชนทีเ่ปนอยูมีแตจะทําใหผูซ้ือขายรายใหญ
ไดเปรียบผูซ้ือขายรายยอย ยิ่งไปกวานี้ เมื่อมีการกําหนดชวงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมอยาง
เปนทางการแลว ผูรับผิดชอบก็ควรที่จะประกาศเปาหมายดังกลาวใหสาธารณะไดรับทราบ และ
ปริมาณการซื้อขายของธนาคารกลางและกระทรวงการคลังเองก็จะตองเปนหนึ่งในขอมูลสรุปการ
ซ้ือขายรายวันตามที่ไดกลาวไวแลวขางตน 
 

3. Policy Menu 
หลังจากประเมินสถานการณที่เปนไปไดสําหรับการไหลเขา-ออกของเงินทุนระหวาง

ประเทศ พรอมๆ กับประเมนิพฤติกรรมการเขาซื้อขายของผูซ้ือขายหลักในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหวางประเทศแลว ผูกํากบัดูแลระบบการเงินของประเทศ จะตองตดัสินไดวาจะเขาแทรกแซงใน
ตลาดเงินตราตางประเทศเมือ่ใด เทาใด และวิธีไหน โดยการแทรกแซงดังกลาวจะตองชวยใหชวง
หางระหวางอปุสงคและอุปทานในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของภาคเอกชนหายไป และ
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนอยูในกรอบที่ตองการ ซ่ึงจะเปนเทาใดนั้น ผูรับผิดชอบจะตองทําการ
ประเมินผลกระทบของคาเงนิดังกลาวที่มตีอเปาหมายสดุทายทางเศรษฐกิจตามที่กลาวไวขางตน ซ่ึง
หากพิจารณาจากขอมูลเชิงประจักษ จากการดําเนนินโยบายของหลายรัฐบาลและธนาคารกลางใน
เอเชีย กพ็อจะสรุปไดวา เปาหมายสําคัญที่สุดคือการกําหนดคาเงินที่เปนประโยชนตอความสามารถ
ในการแขงขนัของผูสงออกของประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศที่อยูในชวงของการพัฒนา
อุตสาหกรรม 
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บทที่ 3 
ทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศนเกี่ยวกับการวิเคราะหผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยาย 

 
เพื่อใหไดมาซึ่งกรอบแนวความคิดในการจัดสรางระบบการติดตาม และวิเคราะหการ

เปลี่ยนแปลงที่เกิดจากการเคลื่อนยายเงินทุน คณะผูวิจัยไดทําการตรวจสอบทฤษฎี และวรรณกรรม
ที่เกี่ยวของ โดยมีกรอบในการสํารวจอางอิงจากโครงสราง และหนวยเศรษฐกิจที่อยูในระบบ
การเงิน (Financial System) และกรอบที่เกี่ยวกับกระแสเงินทุนเคลื่อนยาย (Flow of Fund) ดังนี้ 

 พฤติกรรมการแทรกแซง และการบริหารเงินสํารองของธนาคารกลาง ในฐานะ
หนวยงานที่มีหนาที่รักษาเสถียรภาพในระบบการเงิน และเศรษฐกิจของประเทศ 

 พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนที่เกิดจากการดําเนินการกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจที่
แทจริงที่ประกอบดวยกิจกรรมดังตอไปนี้ 

o การลงทุนเพื่อการผลิต 
o การคาสินคาและบริการ รายได รวมทั้งเงินโอน  
o ตลาดเงินทุนเพื่อการใหกูยืม  

 พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดเงิน 
 พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารทุน  
 พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารหนี้ 

 
3.1 การวิเคราะหพฤติกรรมการแทรกแซงและบริหารเงินสํารองของธนาคารกลาง 

 
ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
สําหรับในกรณีของประเทศไทยนั้น ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) มีหนาที่ดําเนินธุรกิจ

ของธนาคารกลาง และหนาที่อ่ืนๆ ซ่ึงจะกําหนดโดยการตราพระราชกฤษฎีกา โดยในกฎหมาย
ปจจุบันมีการกําหนดใหคณะกรรมการธนาคารแหงประเทศไทยมีอํานาจในการกําหนดอัตรา 
ดอกเบี้ยมาตรฐาน ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยที่ ธปท. เรียกเก็บจากการเปนแหลงเงินกูแหลงสุดทาย 
(Lender of the last resort) ของสถาบันการเงิน นอกจากนี้ยังใหอํานาจ ธปท. ในการซื้อขายตราสาร
หนี้และเงินตราตางประเทศ ตลอดจนใหสินเชื่อแบบมีหลักทรัพยค้ําประกันแกสถาบันการเงิน ซ่ึง 
ธปท. จะดําเนินการโดยมิไดกระทําเพื่อคากําไร  

จากบทบาทและหนาที่ดังกลาว ธปท. จึงถือเปนผูดําเนินนโยบายการเงินอยางชัดเจน และ
ในทางปฏิบัติ ธปท. จะดําเนินธุรกิจของธนาคารกลางโดยคํานึงถึง เสถียรภาพทางดานการเงินและ
ระบบการเงิน ซ่ึงหมายถึง ภาวะที่อัตราเงินเฟออยูในระดับต่ําและเหมาะสมตอการเติบโตและการ
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ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว ซ่ึงจะเอื้อตอการตัดสินใจและวางแผนการบริโภค การผลิต การ
ออม และการลงทุน ในระยะยาว โดย 

• รักษาอํานาจซื้อของผูบริโภคและผูออม  
• รักษาขีดความสามารถในการแขงขันของสินคาสงออก  
• ลดแรงกดดันตออัตราแลกเปลี่ยน   
• ลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง   
• ลดความไมแนนอนซึ่งเปนปจจัยลบตอการวางแผนและตัดสินใจทางเศรษฐกิจ 
• ชวยสรางบรรยากาศเศรษฐกิจที่ดีโดยรวม 

ปจจุบัน  ธปท . ดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ  (Inflation 
Targeting) และดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการจัดการ (Managed float) ทั้งนี้ใน
การดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในแนวทางดังกลาว ธปท. จะไมกําหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยน 
ณ คาใดคาหนึ่ง และดูแลไมใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวผันผวนมากเกินไป โดยเฉพาะการ
เคลื่อนไหวจากเงินทุนไหลเขาเพื่อเก็งกําไร โดยการดูแลอัตราแลกเปลี่ยนตองไมขัดกับนโยบาย
การเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ ซ่ึง ธปท. สามารถแทรกแซงผานชองทางตางๆ ไดแก 
ชองทางการเงิน ชองทางการถือสินทรัพยระหวางประเทศ และชองทางการคาดการณของตลาด 
โดยชองทางที่ธนาคารมักใชแทรกแซง คือการเปลี่ยนแปลงปริมาณสินทรัพยระหวางประเทศในมือ
ประชาชน อยางไรก็ตาม ในบางชวงเวลาความตองการระหวางอุปสงคและอุปทานมิไดพอดีกัน ทํา
ใหคาเงินบาทแกวงขึ้นลงตลอดเวลา ดังนั้น ธปท. จึงมีนโยบายใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวตาม
ภาวะตลาดภายใตเงื่อนไขดังนี้ (1) ดูแลความผันผวน (Volatility) ของคาเงินใหอยูในระดับที่
เศรษฐกิจรับได (2) รักษาความสามารถในการแขงขันโดยพิจารณาจาก Nominal effective exchange 
rate (NEER) เปนหลัก และ (3) ไมฝนแนวโนมที่สอดคลองกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ เพราะจะ
นําไปสูการสะสมความไมสมดุล (Imbalances) ภายใตกรอบนโยบายดังกลาว คาเงินบาทมีการ
เคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงไปตามภาวะตลาด ซ่ึงสะทอนความตองการ และอุปทานของเงินบาทเทียบ
กับเงินตราตางประเทศ 

ตามแนวคิดในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในระบบการเงินนั้น ความไมสมดุลระหวาง
ความตองการถือเงินและปริมาณเงินในประเทศในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศจะ
เกิดขึ้นเมื่อผลรวมของความตองการสินทรัพยและสินคาตางประเทศโดยผูที่อาศัยอยูในประเทศไม
เทากับความตองการสินทรัพยและสินคาในประเทศของผูที่อาศัยอยูตางประเทศ ทั้งนี้ การทําให
ตลาดอยูในภาวะสมดุลสามารถทําไดโดยการหมุนเวียนของราคาหรือปริมาณสินทรัพยในประเทศ 
นั่นคืออัตราแลกเปลี่ยนหรือปริมาณเงินตองเปลี่ยน โดยการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินจะขึ้นอยู
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กับเงินและการแทรกแซงเงินตราตางประเทศของธนาคารกลางในประเทศ ผลรวมทั้งหมดของ
อุปสงคหรืออุปทานสวนเกินของเงินตราในประเทศจะสามารถวัดในเชิงปริมาณไดจากการสรุป
สถิติจากการสังเกตการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน สินเชื่อในประเทศ และเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ ซ่ึงขนาดของความไมสมดุลในตลาดการเงินนี้เรียกวา ความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange market pressure) 

ความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนเกิดจากความไมสมดุลภายนอก นั่นคือเกิดจากอุปสงค
หรืออุปทานสวนเกินของเงินในประเทศในตลาดเงินตราระหวางประเทศ โดยแรงกดดันนี้จะถูก
บรรเทาลงดวยการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ทุนสํารองระหวางประเทศ สินเชื่อในประเทศ 
การขยายปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยระยะยาว เปนตน ดวยเหตุนี้ ธปท. จึงเขามามีบทบาทในการใช
เครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน โดยดําเนินการผานตลาดการเงิน (Open Market 
Operations) ซ่ึงเครื่องมือที่เห็นไดชัดเจนวามีผลกระทบโดยตรงตออัตราแลกเปลี่ยน คือ การ Swap 
เงินตราตางประเทศ 
 

ตารางที่ 3-1-- การ Swap เงินตราตางประเทศ 
ประเภทของ
เคร่ืองมือ 

วัตถุประสงค หลักทรัพยท่ี
สามารถใช 

เปนหลักประกัน 

ความถี่ของการ 
ทําธุรกรรม 

คูคา/คูสัญญา 

Buy-Sell FX swap 
 

เพื่อปลอยสภาพคลอง
เงินบาทระยะสั้น 

เงินดอลลาร สรอ. รายวัน 
(11.00-12.30 น.) 

ธนาคารพาณิชย 
ในประเทศ 

Sell-Buy FX swap 
 

เพื่อดูดซับสภาพ
คลองเงินบาทระยะ
สั้น 

เงินดอลลาร สรอ. ไมไดมีการ 
กําหนดไวแนนอน 

ธนาคารพาณิชย 
ในประเทศและ 
ตางประเทศ 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

นอกจากนี้ ธปท. ยังคงมีเครื่องมืออ่ืนๆ ในการรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนควบคู
ไปกับการใชเครื่องมือการดําเนินนโยบายการเงินผานตลาดการเงิน เชน ระเบียบควบคุมการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในเรื่องของธุรกรรมที่ เกี่ยวของกับการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศในการรับฝากเงินของธนาคารพาณิชย การคา การลงทุนจากตางประเทศ การโอนเงิน
โดยบุคคลที่มีถ่ินที่อยูในประเทศไทย และการลงทุนในทองคํา เปนตน 
 ในสวนของแนวคิดที่เกี่ยวกับการพิจารณาการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของ ธปท. 
(ธนาคารกลาง) นั้น แนวความคิดหนึ่งที่สามารถนํามาใชพิจารณาระดับการแทรกแซงของ ธปท. ใน
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศได คือ การวัดความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน โดย
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แนวความคิดเกี่ยวกับความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนที่รูจักกันดีที่สุด คือรูปแบบการวัดอุปสงค
สวนเกินของเงินของ Griton and Roper’s (1977) ซ่ึงใชรูปแบบความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนโยง
ไปที่ขนาดของความไมสมดุลในตลาดการเงินที่จะถูกกําจัดผานการเปลี่ยนแปลงของทุนสํารอง
ระหวางประเทศหรือผานการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน แตขอเสียของแนวคิดนี้คือตัววัดมา
จากแบบจําลองทางการเงินที่มีขอจํากัดสูง และไมไดใชตัววัดบนพื้นฐานของคํานิยามแบบจําลอง
อิสระของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน  

ตอมา Weymark (1997) จึงไดขจัดลักษณะ model-dependent ของแบบจําลองนั้น โดยการ
สราง model-independent ขึ้นมาตามคํานิยามของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงเปนการ
วัดผลรวมของอุปสงคสวนเกินของเงินในตลาดเงินตราตางประเทศ ที่การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเปนตัวเคลื่อนยายอุปสงคสวนเกินนี้ โดยการมีอยูของอุปสงคสวนเกินในตลาดจะ
นําไปสูการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรภายในเพื่อใหกลับไปสูดุลยภาพ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรภายในที่สังเกตไดสามารถใชเปนตัววัดขนาดของอุปสงคสวนเกินในระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มี
การจัดการ ซ่ึงอุปสงคสวนเกินตอเงินสามารถบรรเทาลงไดดวยการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน ทุนสํารองระหวางประเทศ และการปรับตัวในการเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อ 

การศึกษาความสัมพันธระหวางความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนของ Weymark เปนการ
สังเกตการณเปลี่ยนแปลงทั้งในอัตราแลกเปลี่ยนและทุนสํารองระหวางประเทศที่ถูกใชเปน
เครื่องมือในการแทรกแซง และมีการสราง index of intervention activity ขึ้นมาจากการวิเคราะห
โดยการใชแนวความคิดการเปดประเทศของประเทศขนาดเล็กและมีการคาดการณอยางมีเหตุผล 
โดยดัชนีการแทรกแซงเปนตัววัดสัดสวนของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งถูกบรรเทาลงโดย
กิจกรรมการแทรกแซงของผูดําเนินนโยบาย ซ่ึงความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนคือผลสรุปทาง
สถิติที่วัดจากผลรวมอุปสงคสวนเกินตอเงินในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ดังนั้น
ความหมายของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนของ Weymark จึงมี 2 สวนที่สําคัญ คือ 1) ความ
กดดันของอัตราแลกเปลี่ยนคืออุปสงคสวนเกินของเงินในประเทศในตลาดระหวางประเทศ และ 2) 
การวัดอุปสงคสวนเกินของเงินนั้นมีความสัมพันธกับการคาดการณภายใตนโยบายที่เกิดขึ้นจริง  

จากแนวคิดของ Waymark ถาเงินถูกปลอยลอยตัวอยางเสรี ความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะสังเกตไดโดยตรง แตถาอัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดใหคงที่ การเปลี่ยนแปลงในทุน
สํารองระหวางประเทศและสินเชื่อจะสะทอนใหเห็นถึงขนาดความไมสมดุลภายนอก สวนอัตรา
แลกเปลี่ยนที่อยูระหวางเสรีกับคงที่ ขนาดของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนตองถูกคํานวณจาก
การสังเกตการณการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ทุนสํารองระหวางประเทศและสินเชื่อ 
ดังนั้นสมการความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน คือ 

 
EMPt = Δet +ηΔrt 
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โดยที ่
Δet  คือ การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน 
Δrt  คือ การเปลี่ยนแปลงในเงนิทนุสํารองระหวางประเทศ 

ηd  คือ ความยืดหยุนของการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อเทยีบกบั
การเปลี่ยนแปลงของทุนสํารองระหวางประเทศ 

 
ดังนั้นในการศึกษาเรื่องบทบาทของธนาคารกลางที่มีการเขามาแทรกแซงในตลาดปริวรรต

เงินตราระหวางประเทศ เพื่อควบคุมใหระดับอัตราแลกเปลี่ยนอยูในระดับที่เหมาะสมจะพิจารณา
จากการเปลี่ยนแปลงในทุนสํารองระหวางประเทศเปนสําคัญ โดยดูจากการเขาซื้อขายทั้งในตลาด
ซ้ือขายปจจุบันและตลาดซื้อขายลวงหนาของอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารกลาง  
 
 อยางไรก็ตาม การเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศของ
ธนาคารนั้นสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนไดในอีก 3 ชองทาง ซ่ึงสามารถพิจารณา
นอกเหนือไปจากการเปลี่ยนแปลงในทุนสํารองระหวางประเทศเพียงเครื่องมือเดียว โดยไดแก (1) 
ดานปริมาณเงิน (Monetary approach) (2) ดานการลงทุนและการจัดการสินทรัพย (Portfolio 
approach) และ (3) ดานการสงสัญญาณ (Signaling approach) โดยในชองทางดานปริมาณเงินนั้น 
ธนาคารกลางจะตัดสินใจดําเนินนโยบายผานการกําหนดระดับเงินสํารองของสถาบันการเงิน
ภายในประเทศ ซ่ึงในชองทางนี้อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกระทบผานทางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 
สําหรับชองทางดานการลงทุนและการจัดการสินทรัพยนั้น เมื่อนักลงทุนมีการเลือกถือสินทรัพย
ระหวางสินทรัพยในประเทศและสินทรัพยตางประเทศ ซ่ึงไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 
ธนาคารกลางสามารถจูงใจใหนักลงทุนเลือกถือสินทรัพยที่คาดวาจะใหผลตอบแทนที่สูงกวา โดย
การเขาแทรกแซงเพื่อเปลี่ยนแปลงระดับอัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีนี้มักเปนกรณีที่สามารถเกิดขึน้ใน
ตลาดใหม (emerging market) เนื่องจากปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศของธนาคารกลางมี
จํานวนคิดเปนสัดสวนที่สูงเมื่อเทียบกับปริมาณเงินตราตางประเทศที่หมุนเวียนอยูในตลาดปริวรรต
เงินตราในประเทศ และสําหรับในชองทางสุดทาย คือ ดานการสงสัญญาณ ซ่ึงเปนการคาดการณ
ของประชาชนและนักลงทุนถึงการเปลี่ยนแปลงที่คาดวาจะเกิดขึ้นของนโยบายการเงินหรือนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตของธนาคารกลาง และจะเกิดเปนพฤติกรรมเพื่อตอบสนองนโยบายที่
คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตนั้น สงผลใหเกิดเปนผลกระทบทางออมที่จะเกิดขึ้นตอการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราแลกเปลี่ยน 
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วรรณกรรมปริทัศน 
ภายหลังจากการลมสลายของระบบ Bretton Wood หลายประเทศหันมาใชระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนที่อยูกึ่งกลางระหวางแบบคงที่และแบบลอยตัวกันมากขึ้น เนื่องจากผูดําเนินนโยบาย
การเงินสามารถแทรกแซงเพื่อใหบรรลุเปาหมายได ดังนั้น Waymark (1995,1997) จึงไดใชดัชนี
ของอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการของ Frenkel และ Aizenman (1982) มาพัฒนาเปน
การวัดระดับการแทรกแซงในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตาสงประเทศ โดยดัชนีการแทรกแซงได
นํามาจากลักษณะของนโยบายในการแทรกแซง ซ่ึงอยูในรูปแบบสัดสวนของความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ถูกบรรเทาลงดวยการแทรกแซงของธนาคารกลาง สวนการวัดความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยนไดมาจากการคํานวณดัชนีโดยใชแนวทางของ Girton และ Roper (1977) โดยในขอ
สมมตินั้นผูดําเนินนโยบายไมมีการใชการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อในประเทศ  

ในขณะที่ Roper และ Turnovsky (1980) ไดใชแบบจําลองที่ตางกัน กลาวคือยอมใหการ
แทรกแซงของธนาคารกลางมีรูปแบบของการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อในประเทศเชนเดียวกับการ
เปลี่ยนแปลงในทุนสํารองระหวางประเทศ อยางไรก็ตามแบบจําลองทั้งสองที่มาจาก specific model 
นั้น ไมสามารถที่จะสรางความหมายโดยทั่วไปของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนได ดังนั้น 
Waymark จึงไดนิยามความหมายและสราง model-independent ขึ้นมาเพื่อใชในการศึกษา โดยจะ
แสดงใหเห็นวาการวัดความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและกิจกรรมการแทรกแซงสามารถนํามา
ประยุกตเปนเครื่องมือสําหรับการวิเคราะหนโยบายได โดยการใชแนวคิดของการเปดประเทศ
ขนาดเล็กกับการคาดการณอยางมีเหตุผล ซ่ึงความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและระดับการ
แทรกแซงถูกคํานวณจากเศรษฐกิจรายไตรมาสของประเทศแคนาดาในชวงป 1975 ถึง 1990 โดย
แบบจําลองการวัดความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและระดับการแทรกแซงของธนาคารกลางถูก
สรางจากการประมาณขนาดการเปดประเทศกับสหรัฐอเมริกา และจากขนาดการเปดประเทศกับ
กลุม G-10 ซ่ึงผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวาธนาคารกลางของแคนาดามีการจัดการกับอัตรา
แลกเปลี่ยนในชวงนี้ และยังชี้ใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนของแคนาดาเทียบกับสหรัฐอเมริกาคือ
เปาหมายในการแทรกแซงมากกวาอัตราแลกเปลี่ยนของแคนาดาเทียบกับในกลุม G-10 
 

สวนบางประเทศที่หันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ซ่ึงในทางปฏิบัติที่แทจริง
แลวยังคงเปนการลอยตัวแบบอิสระหรือมีการจัดการ Mikko (1999) จึงไดทําการศึกษาถึงตัววัด
ความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและนโยบายการแทรกแซงของธนาคารกลางที่มีระบบการเงิน
แบบลอยตัวและมีบางสวนถูกแทรกแซงโดยการทํา sterilized โดยการใชแบบจําลองที่ถูกปรับให
สอดคลองกับประเทศเปดขนาดเล็กและการคาดการณอยางมีเหตุผล เพื่อที่จะใชศึกษากับขอมูลทาง
การเงินของประเทศฟนแลนดในชวงป 1992-1996 ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวาระดับการแทรกแซง
โดยทั่วไปลดลง และในทุก ๆ ป ระดับของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนจะมีคาลดลงมากกวา
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การเพิ่มคาของแรงกดดันในแตละเดือน แสดงวาธนาคารกลางตอบโตการลดคาของแรงกดดัน
มากกวา และดูเหมือนวาการแทรกแซงในตลาดเงินตราระหวางประเทศจะเปนเพียงสวนนอยจาก
การทํา sterilized ในประเทศอุตสาหกรรมหลัก โดยธนาคารกลางคอนขางจะปลอยใหคาเงินลอยตัว
อยางอิสระ ลดกิจกรรมการแทรกแซง และมีความตองการที่จะใหคาเงินเพิ่มคามากกวาเสื่อมคา 

Pentecost, Hooydonk และ Poeck (2001) ไดทําการศึกษาการวัด EMP ทั่วไปที่สามารถใช
วัดไดทั้งในชวงวิกฤตและในชวงที่ไมใชวิกฤต ซ่ึงแตกตางจากงานการศึกษาตางๆ ที่เคยมีมา โดย
การใช components principle analysis ที่ไดจากการวัดแรงกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนมาใชในการ
วิเคราะห โดยแบงออกเปน 3 สวน คือ อัตราแลกเปลี่ยน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย และทุน
สํารองระหวางประเทศ จากการศึกษาขอมูลโดยทั่วไปของ EU ในชวง 1980-1994 พบวามีเพียง 8 
ประเทศจาก 13 ประเทศ ที่มีเครื่องหมายถูกตอง แลวจึงนํามาหาจํานวนและสัดสวนของวิกฤตการณ
ที่เกิดขึ้น อีกทั้งยังอธิบายการวัดความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนโดยการขยายความมั่งคั่งใน
รูปแบบทางการเงิน ซ่ึงผลจากการวิเคราะหสมาชิกของ EU 5 ประเทศ ที่มีขอมูลสมบูรณ ไดแก เบล
เยี่ยม ฝร่ังเศส อิตาลี สเปน และฟนแลนด ไดแสดงใหเห็นวาความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน
สามารถถูกอธิบายไดจากการเปลี่ยนแปลงของการขยายปริมาณเงิน การเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบี้ยระยะยาว การลดคาเงินที่แทจริง งบประมาณขาดดุล และดุลบัญชีเดินสะพัด 

สําหรับในการศึกษาของ Tanner (2001) ไดพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางความกดดัน
ของอัตราแลกเปลี่ยนและนโยบายการเงิน โดยศกึษาในประเทศที่กําลังเปดตลาดในชวงป 2533 เชน 
บราซิล, ชิลี, เม็กซิโก, อินโดนีเซีย,เกาหลี และประเทศไทย ที่ไมไดมีอัตราแลกเปลี่ยนที่คงที่อยาง
ตายตัวหรือลอยตัวแบบเสรี ดวยการใช VAR (Vector Autoregressive) ซ่ึงผลการศึกษาพบวา
เครื่องมืออยางหนึ่งของนโยบายการเงิน คือการขยายสินเชื่อนั่นมีผลตอความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยน การลดลงของสินเชื่อที่เปนสวนหนึ่งของปริมาณเงินชวยลดความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยน (ไมก็เปนการเพิ่มของปริมาณเงินในประเทศหรือปริมาณเงินทุนสํารอง หรือทั้งคู) สวน
ความสัมพันธระหวางความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยนั้นไมชัดเจน นอกจากนี้
ยังมีการศึกษาของ Clarcia (2005) ที่ศึกษาหาความสัมพันธระหวางความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยนและนโยบายการเงิน และไดเพิ่มการขยายตัวของผลผลิตในการศึกษาหาความสัมพันธ
ระหวางความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน การขยายสินเชื่อ และอัตราดอกเบี้ย โดยทําการศึกษากรณี
ของประเทศอาเจนตินาในชวงป 1993-2004 ซ่ึงจากการศึกษาพบวามีหลักฐานบางอยางบอกถึง
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวางความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและการขยายสินเชื่อ อีก
ทั้งการขยายตัวของผลผลิตยังมีบทบาทในการกําหนดความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนมากกวาการ
ขยายตัวของสินเชื่อหรืออัตราดอกเบี้ย 
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จากการศึกษา Hiroya (2002) ไดมีการคิด The new index ขึ้นมาใหม โดยมาจากการนํา
แนวความคิดเบื้องตน intervention index ของ Waymark (1995, 1997, 1998) และ crisis index ของ 
Eichengreen, Rose และ Wyplosz (1995, 1996) มารวมกับการใช Mundel-Fleming model สําหรับ
ประเทศเปดขนาดเล็ก และแนวคิดการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยในการตอบโตการเก็งกําไร ดังนั้น
สมการ EMP จึงไมใชเพียงแคการสังเกตการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนจากการแทรกแซง แตยังรวมการเปลี่ยนแปลงในการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ย 
โดยคํานวณจากการใชขอมูลรายเดือนของประเทศมาเลเซียตั้งแตเดือนมีนาคม ป 1993 ถึงเดือน
ธันวาคม ป 1999 และขอมูลรายไตรมาสของประเทศไทยตั้งแตไตรมาสแรกในป 1994 ถึงไตรมาส
ที่ส่ีในป 1999 โดยส่ิงที่นาสนใจของการศึกษานี้ คือการศึกษาถึงผลกระทบจากการใชนโยบายการ
แทรกแซงและการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางทั้งกรณีของประเทศมาเลเซียและ
ประเทศไทย ซ่ึงสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนของริงกิตและบาทในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหวางประเทศ โดยการคํานวณดัชนี new index ในประเทศมาเลเซียนั้นมีทั้งการแทรกแซงของ
ธนาคารกลางในชวงกอนวิกฤตการณคาเงินในเอเชียและการปรับนโยบายอัตราดอกเบี้ยในชวงที่
เกิดวิกฤต สวนประเทศไทยนั้นดัชนีมีความสัมพันธตามที่ตั้งสมมติฐานไว เวนแตในชวงทีเ่กดิวกิฤต 
ทั้งนี้อาจมีสาเหตุจากความแตกตางระหวางระบบอัตราแลกเปลี่ยนในชวงกอนและหลังการเกิด
วิกฤตการณ 

สําหรับการศึกษาของ Baig, Narasimhan และ Ramachandran (2003) ไดทําการศึกษาวัด
ความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและดัชนีการแทรกแซงกิจกรรมที่เหมาะสม ซ่ึงถือเปนตัวช้ีวัดที่มี
ประโยชนในการทําความเขาใจถึงทิศทางของความกดดันในตลาดเงินตราระหวางประเทศ ลักษณะ
การดําเนินนโยบายการแทรกแซงของผูดําเนินนโยบาย และประเมินขนาดและธรรมชาติของการ
แทรกแซงทางการที่สอดคลองกับวัตถุประสงคของผูดําเนินนโยบายในการปกปองอัตราแลกเปลีย่น
และการจัดการทุนสํารองระหวางประเทศ โดยศึกษาจากขอมูลรายเดือนของประเทศอินเดียในชวง
ป 1993-2002 พบวาธนาคารกลางของอินเดียมีการแทรกแซงแบบทางการประมาณ 73% แตผลของ
การแทรกแซงไมคอยมีประสิทธิภาพ 
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3.2 การวิเคราะหการเคล่ือนยายเงินทุนในภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง 
 
 พฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนท่ีเปนผลมาจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign 

Direct Investment: FDI) 
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) เปนปจจัยสําคัญที่

ชวยผลักดันกิจกรรมตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจใหดําเนินไปอยางราบรื่น แมในขณะที่ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยและกําลังตกต่ํา FDI กลายเปนเครื่องมือสําคัญที่จะทําใหเศรษฐกิจกลับฟนคืนสูการ
เจริญเติบโตอีกครั้ง เนื่องจากประโยชนที่สําคัญของการลงทุนจากตางประเทศ ดังนี้ 

1. เปนแหลงที่มาของเงินทุนภายใน  ซ่ึงประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญรวมทั้งประเทศไทย
มีความตองการและมีความจาํเปนตอการพฒันาประเทศ 

2. เปนแหลงเงนิทุนภายนอกที่มีความผันผวนต่ํา  โดยเฉพาะอยางยิ่งเมือ่เปรียบเทียบกับการ
ลงทุนทางออม 

3. เปนตัวกลางหรือส่ิงที่จะนําไปสูการถายทอดเทคโนโลยี และความรู (Know-How) ซ่ึง
ประเทศกําลังพัฒนามีความตองการในการพัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันของอุตสาหกรรม 
และขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศ 

4. สรางงาน  และพัฒนาทุนมนุษยของประเทศตลอดจนการพัฒนาทักษะ 
สําหรับประเทศไทย ความไมเพียงพอของปริมาณเงินออมภายในประเทศที่จะตอบสนอง

ความตองการลงทุนเพื่อพัฒนาประเทศ ทําให FDI เปนปจจัยที่สําคัญในการที่ทําใหเกิดความ
เจริญเติบโตที่ยั่งยืน เนื่องจากเปนการลงทุนที่กอใหเกิดการผลิตในภาคเศรษฐกิจที่แทจริง รัฐบาล
ไทยไดมีการกําหนดนโยบายเพื่อดึงดูดใหเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาในรูปของการลงทุน
ทางตรงอยางมากมาย โดยไดมีกาเริ่มสงเสริมการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ อยางจริงจังภายใต
พระราชบัญญัติสงเสริมการลงทุนป พ.ศ. 2517 จากการศึกษาในชวงป 2513 - 2533 พบวาการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศเพิ่มสูงขึ้นเฉลี่ยปละประมาณ 30.79% โดยมีประเทศญี่ปุนเปนประเทศที่เขา
มาลงทุนมากที่สุด รองลงมาไดแก ประเทศสหรัฐฯ และกลุมประชาคมยุโรป ตามลําดับ โดยสาขา
อุตสาหกรรมเปนสาขาที่มีการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสูงสุดรองลงมา ไดแก ธุรกิจการคา 
การกอสราง เหมืองแร สถาบันการเงิน และการเกษตร ตามลําดับ 

ในสวนของปจจัยในเชิงทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุนในรูปของการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศนั้น พบวา นักลงทุนจะพิจารณาปจจัยดังตอไปนี้ในการตัดสินใจที่จะ
เคลื่อนยายเงินทุนไปสูประเทศเปาหมายผูรับการลงทุนโดยการพิจารณาจากวัตถุประสงคตอไปนี้ 

 (1) การแสวงหาโอกาส หรือตลาด โดยทาํการพิจารณาจากปจจยัดังตอไปนี้  
o ขนาดของตลาดและโอกาสในการเติบโต 
o การเขาถึงตลาดในภูมิภาค 
o อํานาจซื้อและโครงสรางตลาด 
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(2) การแสวงหาปจจยัการผลิต โดยทําการพิจารณาจากปจจัยดังตอไปนี ้
o การพิจารณาในดานคณุภาพ และปริมาณของแหลงวัตถุดบิ 
o ความสามารถในการเขาถึงเทคโนโลยีที่ทันสมัยของประเทศผูรับการลงทุน 

 
วรรณกรรมปริทัศน 

 ในการศึกษาที่เกี่ยวกับปจจัยที่กําหนดการลงทุนจากตางประเทศนั้น Bruce Blonigen 
(2005) ไดทําการศึกษาถึงตัวแปรสําคัญในการกระตุนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศพบวา 
อัตราแลกเปลี่ยน ภาษี การเคลื่อนไหวเสรีของการคาระหวางประเทศ มีนัยสําคัญตอปริมาณการ
ลงทุนจากตางประเทศ นอกจากนี้ การศึกษาโดย สุรพล เมมินทรอนุกูล พบวา โดยใชแบบจําลอง
นโยบายทางเศรษฐกิจ อันไดแก อัตราภาษี พบวา หากรัฐบาลเพิ่มอัตราภาษี 1% จะสงผลให การ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ การบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน การนําเขาและการขาด
ดุลการคามีแนวโนมลดลง ขณะที่การสงออก การขาดดุลการชําระเงินและผลผลิตมวลประชาชาติ
แนวโนมเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่รายไดที่ใชจายไดแทจริงไมเปลี่ยนแปลง ในทางตรงกันขาม หากรัฐบาล
ลดอัตราภาษีลง 1% จะสงผลใหการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ การบริโภคภาคเอกชน รายไดที่
ใชจายไดแทจริง การลงทุนภาคเอกชน การสงออก การนําเขา ดุลการชําระเงินและผลผลิตมวลรวม
ประชาชาติ มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่การขาดดุลการคามีแนวโนมลดลง ในขณะที่ผลการศึกษา
เกี่ยวกับปจจัยอ่ืนๆที่มีอิทธิพลจากแบบจําลอง คือ อัตราคาจางแรงงาน พบวา หากรัฐบาลเพิ่มอัตรา
คาจางแรงงาน 1% จะสงผลใหการลงทุนจากตางประเทศ การบริโภคภาคเอกชน การสงออก การ
นําเขา การขาดดุลการคาและดุลการชําระเงินมีแนวโนมลดลง ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนและ
ผลผลิตมวลรวมประชาชาติ มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น โดยที่รายไดที่ใหจายไดแทจริง ไมเปลี่ยนแปลง  

ในทางตรงกันขาม หากรัฐบาลลดอัตราคาจางแรงงานลง 1% จะสงผลใหการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศ และการขาดดุลการคา แนวโนมเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่การบริโภคเอกชน การลงทุน
ภาคเอกชน การสงออก การนําเขา ดุลการชําระเงิน และผลผลิตมวลรวมประชาชาติ มีแนวโนม
ลดลง โดยที่รายไดที่ใชจายไดแทจริงไมเปลี่ยนแปลง 
 ดร.ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน และ อาชน พดดวง (2008) ไดทําการศึกษาถึงตัวแปรที่มี
นัยสําคัญในการกระตุนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศพบวา การเคลื่อนไหวเสรีของการคา
ระหวางประเทศมีนัยสําคัญสูงสุดในการกระตุนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ  
 Peter Brimble (2002) ไดทําการศึกษาถึงนโยบายของรัฐบาลที่มีนัยสําคัญในการกระตุนการ
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศ โดยพบวาการลงทุนจากตางประเทศจะชวยนําเทคโนโลยีใหมๆและ
ชวยใหประเทศที่ไดรับการลงทุนมีการเพิ่มของผลผลิตมวลรวมในประเทศ (GDP) และชวยเสริม
ศักยภาพขีดความสามารถในการแข็งขันใหกับประเทศที่ไดรับการลงทุนโดยรัฐบาลของประเทศ
นั้นๆควรมีนโยบายทั้งทางตรงและทางออมในการสงเสริมการลงทุนในระดับมหภาคและจุลภาค 
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 Ammar Siamwalla, Yos Vajragupta and Pakorn Vichyanond (1999) และสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง (2550) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยหลักที่มีนัยสําคัญในการเคลื่อนยายของการลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศ (FDI) โดยพบวา อัตราแลกเปลี่ยน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) 
ความพรอมในดานคุณภาพ ปริมาณและคาจางแรงงานและวัตถุดิบ นโยบายพิเศษในการสงเสริม
การลงทุน และความมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ เปนปจจัยที่มีนัยสําคัญในการเคลื่อนยายของ
การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) 
 
 พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนท่ีเปนผลมาจากการคาสินคาและบริการ รายได และเงินโอน 

(การเปล่ียนแปลงในดุลบัญชีเดินสะพัด) 
การเคลื่อนไหวของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่เปนผลมาจากการทําธุรกรรม

การคาสินคาและบริการ รายไดและเงินโอนนั้น สามารถสะทอนผานธุรกรรมที่บันทึกในระบบ
บัญชีเดินสะพัด (Current Account) ซ่ึงมีวิธีการบันทึกดังตอไปนี้ 

1) ดุลการคา (Trade Balance) บันทึกธุรกรรมดานการคาสินคาระหวางประเทศ โดยสินคา
นําเขา (Import Goods) จะถูกบันทึกลงบัญชีในสวน Debit สําหรับสินคาสงออก (Export Goods) จะ
ถูกบันทึกลงบัญชีในสวน Credit  

2) ดุลบริการ รายได และเงินโอน (Net Services Income & Transfers) ไดแก 
2.1) ดุลบริการ (Net Service) บันทึกธุรกรรมดานการคาบริการระหวางประเทศ โดย

รายจายจากการซื้อบริการจากตางประเทศจะถูกบันทึกลงบัญชีในสวน Debit สําหรับรายไดจาก
การคาบริการใหตางประเทศจะถูกบันทึกลงบัญชีในสวน Credit ทั้งนี้คาบริการตางๆ ที่ถูกบันทึก 
ไดแก คาขนสง คาประกันภัย คาบริการการทองเที่ยว คาบริการโทรคมนาคมและการสื่อสาร 
คาลิขสิทธิ์และเครื่องหมายการคา คาบริการการกอสราง คาบริการและคาใชจายทางภาครัฐ ฯลฯ  

2.2) ดุลรายได (Income) บันทึกธุรกรรมทางดานรายไดระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศกับผู
มีถ่ินฐานอยูตางประเทศ กลาวคือ รายไดที่ผูมีถ่ินฐานในประเทศจายใหผูมีถ่ินฐานอยูตางประเทศจะ
ถูกบันทึกลงบัญชีในสวน Debit สวนรายไดที่ผูมีถ่ินฐานในประเทศไดรับจากตางประเทศจะถูก
บันทึกลงบัญชีในดาน Credit ทั้งนี้รายไดตางๆ ที่บันทึก ไดแก รายไดจากการลงทุน เงินเดือน 
คาจางและสวัสดิการอื่นๆ ฯลฯ  

2.3) ดุลเงินโอนและเงินบริจาค (Current Transfers) บันทึกธุรกรรมเกี่ยวกับเงินโอน และ
เงินบริจาคระหวางประเทศ  โดยเงินโอนและเงินบริจาคที่ ผูมี ถ่ินฐานในประเทศบริจาคให
ตางประเทศจะถูกบันทึกลงบัญชีในดาน Debit สวนเงินโอนและเงินบริจาคที่ผูมีถ่ินฐานในประเทศ
ไดรับจากตางประเทศจะถูกบันทึกลงบัญชีในดาน Credit ทั้งนี้ เงินโอนและเงินบริจาคที่บันทึกจะมี
ทั้งเงินโอนและเงินบริจาคภาครัฐและภาคเอกชน1  
                                                 
1 อยางไรก็ตามในบางประเทศไดบันทึกแยกดุลเงินโอนและเงินบริจาคออกจากดุลบัญชีเดินสะพัดเปนอีกบัญชี
หนึ่ง โดยไมนํามารวมกันเหมือนอยางในประเทศไทย 
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จากโครงสรางที่แสดงขางตนจะเห็นไดวาปจจัยที่กําหนดการเปลี่ยนแปลงของธุรกรรม
ดังกลาวขางตนจะเปนปจจัยที่กําหนดใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนในสวนนี้นั่นเอง 

 
 พฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนท่ีเปนผลมาตลาดเงินทุนเพื่อการใหกูยืม  

 
วรรณกรรมปริทัศน 
Gupta  and  Islam (1983)  ไดศึกษาเรื่อง  Foreign Capital, Savings and Growth เพื่อแบง

การศึกษาออกเปนสองวัตถุประสงคไดแก การศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทุนไหลเขาจาก
ตางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทุนไหลเขา
จากตางประเทศกับกับการออมภายในประเทศ  โดยการสรางสมการเชิงซอนและทําการประมาณคา
ดวยวิธี Two Stage Least Squares  ผลการศึกษาพบวา  เงินทุนตางประเทศรวมถึงการกูยืมระยะยาว  
อัตราเงินทุนไหลเขาประเภทอื่นๆ และเงินโอนสุทธิ  เงินลงทุนระยะสั้นของภาคเอกชน  มี
ความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับอัตราการออมภายในประเทศเบื้องตน  สวนเงินทุน
ตางประเทศที่มีผลตออัตราการเจริญเติบโตของมูลคาผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตนพบวา  อัตราเงิน
โอนสุทธิที่รัฐบาลไดรับจากตางประเทศรวมถึงการกูยืมระยะยาว  อัตราเงินทุนไหลเขาอื่นๆและเงิน
โอนสุทธิ  เงินลงทุนระยะสั้นของภาคเอกชนจากตางประเทศ  มีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกับ
อัตราการเจริญเติบโตของมูลคาผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตน  แตอัตราการลงทุนโดยตรงของ
ภาคเอกชนจากตางประเทศ  มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราการเจริญเติบโตของมูลคา
ผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตน 

ขวัญชนก (2544) ศึกษาเรื่อง ปจจัยกําหนดการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศ  เพื่อแกปญหา
การขาดแคลนเงินทุนภายในประเทศและปญหาการขาดดุลการคา โดยพิจารณาทั้งของภาครัฐบาล
และภาคเอกชน ดวยการวิเคราะหมาการถดถอยพหุเชิงซอน แลวประมาณคาดวยวิธี OLS ผล
การศึกษาพบวา  ความสัมพันธของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  ชองวางการออมและการลงทุน  
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศ  สวนมูลคาการ
สงออกสุทธิและอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับปริมาณการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศ 

อุเทน  (2546) ศึกษาเรื่อง ปจจัยที่กําหนดการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ โดยแบง
ออกเปนเงินลงทุนโดยตรง  เงินลงทุนในหลักทรัพย  และเงินกูยืมจากตางประเทศ  ใชการวิเคราะห
สมการถดถอยพหุเชิงซอน แลวประมาณคาดวยวิธี OLS  ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยที่กําหนดการ
ไหลขาวของเงินลงทุนโดยตรง  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  ดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และดุลบัญชีเดินสะพัด  ปจจัยที่เปนตัวกําหนดเงินลงทุนในหลักทรัพย  
คือ  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในหลักทรัพย  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
และตางประเทศ  และอัตราเงินเฟอของไทย  ปจจัยที่เปนตัวกําหนดเงินกูยืมจากตางประเทศ คือ  
สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 



รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 3-13

3.3    การวิเคราะหตลาดเงิน 
 
ประเทศไทยมีการติดตอซ้ือขายและลงทุนกับตางประเทศมาเปนเวลานาน  ทําใหเงินตรา

สกุลตางประเทศมีการไหลเขาออกประเทศอยูตลอดเวลา  แตเนื่องจากการทําธุรกรรมดังกลาว
จําเปนตองใชเวลาในการสงมอบเงินเพื่อชําระบัญชีตามธุรกรรมดังกลาว  เชน เมื่อ ประเทศไทยสั่ง
สินคาเขาจากประเทศสหรัฐอเมริกาในวันนี้  แตการสงมอบเงินไปยังสหรัฐอเมริกา อาจจะเปนอีก 1 
เดือนขางหนา เปนตน การสงมอบเงินเปนเงินตราตางประเทศ ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท
กับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาสามารถเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลาทําใหผูสงสินคาเขาและผูสงออก
ตองเผชิญกับความเสี่ยงที่เกิดจากความไมแนนอนของอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Risk) ดังนั้นเพื่อ
เปนการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากความผันผวนของคาเงินในอนาคตจึงเกิดตลาดเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเพื่อมาทําหนาในการขจัดความเสี่ยงนี้ ในการติดตามและวิเคราะหพฤติกรรม
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศที่เกี่ยวกับตลาดเงินนี้นั้นจะทําการพิจารณาการเคลื่อนยายที่
เกิดขึ้นในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนานี้เปนสําคัญ 

ตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนาเปนสถานที่ตาง  ๆ  ที่มีการซื้อและขายเงินตรา
ตางประเทศที่จะมีการสงมอบกันตามเวลาที่ตกลงกันซึ่งมีระยะเวลาไมเกิน 1 ป และ อัตราแปลก
เปลี่ยนที่ใชคือ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward rate) เชน มีการตกลงซื้อเงินดอลลาร ซึ่งจะ
ไมมีการสงมอบเงินดอลลาร จํานวน 1 ลานดอลลาร เวลา 3 เดือน จากที่ตกลงกันในวันนี้ในอัตรา 
38.00 บาท ตอดอลลาร ซ่ึงไมมีการสงมอบเงินดอลลาร ณ เวลาที่ตกลงกัน แตจะไดรับเงินหลัง
จากนั้นอีก 3 เดือน จะไดรับเงิน 1 ลานดอลลาร โดยจายเงิน 38 ลานบาท ไมวาอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีขณะนั้นจะเปนเทาใด 

ตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศ หรือตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ เปนเพียงการตก
ลงซื้อขายระหวางคูสัญญา 2 ฝาย ติดตอผานทางสื่อโทรคมนาคมตาง ๆ โดยไมตองมาพบปะกัน ไม
มีตัวตลาด ไมมีกฎเกณฑ กติกา การซื้อขายเปนไปตามความพอใจของทั้งสองฝาย หรือเรียกวา 
Over-the Counter (OTC) market 
 
หนาที่ของตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ  

1.หนาที่การโอนอํานาจแหงการซื้อ--การโอนอํานาจแหงการซื้อถือไดวาเปนหนาที่อัน
จําเปนของการดําเนินธุรกรรมทางการคาระหวางประเทศ เพราะเปนการดําเนินธุรกรรมทางการคา
และการเคลื่อนยายของเงินทุนของคูกรณีที่มีถ่ินฐานอยูคนละประเทศ และมีหนวยเงินตราที่
แตกตางกัน ตามปกติแลวคูกรณีตางมีความตองการถือเงินตราของประเทศของตน แมวาในชวง
ระหวางการคาหรือการเคลื่อนยายของทุนนั้น จะสามารถสงใบเรียกเก็บเงินในเงินตราสกุลใดสกุล
หนึ่งที่สะดวกซึ่งอาจจะไมใชเงินตราสกุลทองถ่ินของตนไดก็ตาม ตัวอยางเชน พอคาชาวไทยผู
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สงออกขาวไปขายใหพอคาชาวเวียดนามซึ่งเปนผูนําเขา ผูสงออกชาวไทยอาจสงใบเรียกเก็บเงินให
พอคาชาวเวียดนามผูนําเขาใหจายเปนเงินบาทของไทย หรือเงินดองของเวียดนาม หรือเงินตราของ
ประเทศที่สาม เชนเงินดอลลารสหรัฐก็ได ซ่ึงเปนเรื่องที่ไดตกลงกันลวงหนาไวแลว  

ไมวาเงินตราสกุลใดที่ถูกใชก็ตาม คูคาแตละฝายจะตองมีการโอนอํานาจการซื้อไปจาก
เงินตราสกุลของตน  หรือโอนอํานาจการซื้อมายังสกุลของตนแลวแตกรณี ถาเปนกรณีการชําระเงิน
ดวยเงินบาท พอคาชาวเวียดนามผูนําเขาขาวจะตองนําเงินดองของตนที่มีอยูออกมาซื้อเงินบาทแลว
สงมาชําระหนี้แกพอคาไทยผูสงออก แตถาเปนกรณีการชําระเงินดวยเงินดอง ในกรณีที่ใชเงินตรา
สกุลของประเทศที่ 3 เชน ดอลลารสหรัฐอเมริกาพอคาชาวเวียดนามผูนําเขาขาวจะตองนําเงินของ
ตนออกมาซื้อ เงินดอลลารสหรัฐอเมริกา แลวนํามาชําระหนี้ใหแกพอคาไทยผูสงออก เมื่อพอคา
ไทยไดรับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาจากการชําระหนี้นั้นมาขายเปนเงินบาทอีกตอหนึ่ง ดังนั้นตลาด
ปริวรรตเงินตราตางประเทศจึงไดทําหนาที่การโอนอํานาจแหงการซื้อดังที่ไดกลาวมาแลวขางตน 

2.หนาที่ใหบริการสินเชื่อ--การขนสงสินคาระหวางประเทศจะกินเวลายาวนานพอสมควร 
ดังนั้นอาจมีความจําเปนในเรื่องคาใชจายระหวางที่สินคาที่อยูในชวงการเดินทางหรืออยูในหอง
แสดงสินคาที่ยังไมมีลูกคามาสั่งซื้อ เชน ในกรณีการขนสงชิ้นสวนคอมพิวเตอรจากไทยไปยัง
อินเดีย แมจะกินเวลาไมมากนักเพราะขนสงโดยทางอากาศ แตช้ินสวนคอมพิวเตอรนั้นมีราคาสูง 
ตลอดจนตองตรงกับความตองการของคนซื้อ ดังนั้นในขณะที่ช้ินสวนคอมพิวเตอรยังหาลูกคา
ไมได ผูสงออกไทยอาจใหสินเชื่อทางการคาแกผูส่ังชิ้นสวนชาวอินเดียผูเปนลูกหนี้ โดยจะคิด
ดอกเบี้ยหรือไมก็ตาม หรือผูส่ังเขาชาวอินเดียอาจชําระคาชิ้นสวนเปนเงินสดเมื่อไดรับสินคามาแลว 
และอาจจะจัดหาสินเชื่อโดยใชสินคาคงคลังเปนประกันก็ได ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศเปน
แหลงที่ใหบริการสินเชื่อแหลงที่สาม โดยใชเครื่องมือทางการเงินบางชนิด เชน ตั๋วเงินที่ธนาคาร
รับรอง เปนตน   

3.หนาที่ในการลดความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน--ทุกประเทศ
นั้นเมื่อมีการซื้อขายสินคาตอกัน ยอมไมพึงประสงคที่จะตองเผชิญกับความเสี่ยงอันเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนอยางปจจุบันทันดวน ทั้งสองฝายอาจจะตองการกําไรตามปกติอันเกิด
จากการคาเทานั้น ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศมีบริการในธุรกรรมเพื่อหลีกเล่ียงความเสี่ยงที่
เรียกวา ”hedging facilities" เพื่อโอนความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไป
ยังผูชํานาญพิเศษในเรื่องนี้ 
 
ประเภทของการซื้อขายเงินตราตางประเทศ 

1. การซื้อขายทันที (Spot trading)-- เปนการซื้อขายในปจจุบันหรือวันนี้ โดยจะมีการสง
มอบกันในอีก 2 วันขางหนาหลังจากการซื้อขาย เชน 35.10 บาท ตอดอลลารสหรัฐฯ หลังจาก
เปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวมิไดผูกติดกับเงินสกุลเงินหรือตะกราเงินใด แลว
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อัตรา spot rate จะถูกกําหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงคและ/หรืออุปทานของเงินตราในประเทศ
และตางประเทศซึ่งธนาคารพาณิชยแตละแหงจะเปนผูกําหนดอัตรา spot rate เอง โดยดูจากอัตรา
อางอิง (reference rate) ที่ธนาคารแหงประเทศไทย ประกาศทุกเชาซึ่งเปนอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการ
ซ้ือขายกันของวันกอนหนาและราคาที่มีการซื้อขายในตลาดอินเตอรแบงกเปนพื้นฐานในการ
กําหนดแลกเปลี่ยน (counter rate) ของธนาคาร 

2. การซื้อขายลวงหนา (Forward trading)-- เปนการซื้อขายเงินตราตางประเทศในอนาคต
ที่ตกลงกันในปจจุบัน เชน forward 3 เดือนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ 
วันนี้ เทากับ 37.50 บาท หมายความวา ผูซ้ือ forward นี้ในอีก 3 เดือน ขาหนาจะสามารถแลกเปลี่ยน
เงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯ ไดในอัตรา 37.50 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไมวาในขณะนั้นอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเปนเทาใดก็ตาม การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน forward rate นี้ก็ขึ้นอยูกับความ
แตกตางระวางอัตราดอกเบี้ยเปนสําคัญ ทั้งนี้เพื่อไมใหเกิดโอกาสเงินฟรี (arbitrage opportunity) ขึ้น 
ตัวอยางเชน อัตราดอกเบี้ยอินเตอรแบงกเงินดอลลารสหรัฐฯ อยูที่ 5.5% ตอป อัตราดอกเบี้ยอินเตอร
แบงกบาทอยูที่ 12% ตอป ซ่ึงตางกันอยู 6.5% ตอป ซ่ึงถา spot  rate อยูที่ 37.08 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และ forward rate 3 เดือน อยูที่ 37.50 บาท แลวจะเห็นวาอัตราดอกเบี้ยของ forward 
rate คือ 37.50 – 37.08 = 0.42 บาทตอ 3 เดือนตอเงินตน 37.08 บาท หรือคิดเปนประมาณ 6.4% ตอ
ปซ่ึงเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยดอลลารกับบาทพอดี 

3. การซื้อขายเงินตราตางประเทศพรอม ๆ กัน (Swap trading)-- เปนองคประกอบของการ
ดําเนินกิจกรรมของการซื้อขายทันที (spot purchase) ในเงินตราสกุลหนึ่งและขายลวงหนาออกไป
(forward sale) หรือในทางกลับกัน หมายถึง การขายทันที (spot sale) และซื้อลวงหนา (forward 
purchase) ในเงินตราสกุลเดียวกัน เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
เมื่อถึงกําหนดเวลาชําระหนี้ การทํา swap ทุกครั้งจะไมมีผลทําใหฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิ 
(net foreign exchange position) เปลี่ยนแปลงไป เนื่องจากปริมาณการซื้อ (ขาย)  จะถูก covered 
โดยปริมาณขาย (ซ้ือ) เงินตราในตลาดตามลําดับ 
 
กระบวนการและขั้นตอนในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา 
 ในการดําเนินธุรกิจดานเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชยจะพยายามปดฐานะ
เงินตราตางประเทศใหเปนศูนย หรือ square position ซ่ึงฐานะการเงินระหวางประเทศของธนาคาร
พาณิชยจะมีดวยกัน 3 แบบ  คือ 
 1) Square Position คือ สถานะที่ธนาคารไมมีสินทรัพยหรือหนี้สินที่เปนเงินตรา
ตางประเทศเลย ดังนั้น สถานะเงินตราตางประเทศจึงเทากับศูนย หรือ เรียกวามี square position นั่น
คือ ผลตางระหวางสินทรัพยกับหนี้สินที่เปนเงินตราตางประเทศเทากับศูนย 
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 2)  Long Position  คือ  สมมติวาตอมามีลูกคาผูสงออกมาขายตั๋วสินคาออกเปนจํานวน 
1,000,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา  ธนาคารรับซื้อไวโดยจายใหลูกคา 36.70 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  และนําตั๋วสินคาออกนั้นไปเขาบัญชีเงินฝากที่ธนาคาร A ซ่ึงเปนธนาคารตัวแทนใน
ตางประเทศ  จึงมีผลใหสินทรัพยที่ เปนเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้นเปน 1,000,000 ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  ดังนั้นฐานะเงินตราตางประเทศจะไมสมดุล  คือ  มีสินทรัพยมากกวาหนี้สินที่เปน
เงินตราตางประเทศ 
 3)  Short Position  คือ ในทางตรงกันขาม  หากรายการที่เกิดขึ้นขางตนเปนทางดาน
สินคาเขา  โดยมีลูกคามาซื้อเงินจํานวน 1,000,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา  จากธนาคารเพื่อนําไป
ชําระตั๋วสินคาเขา  ในอัตรา 36.70 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  โดยธนาคารสั่งใหธนาคาร B ซ่ึง
เปนธนาคารตัวแทนในตางประเทศจายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา จากบัญชีธนาคารใหผูขายสินคา
ในตางประเทศ  ดังนั้นจะเกิด short position ขึ้น  คือ  หนี้สินที่เปนเงินตราตางประเทศมากกวา
สินทรัพยที่เปนเงินตราตางประเทศ 
 ในการดําเนินงานเกี่ยวกับฐานะเงินตราตางประเทศนี้  โดยทั่วไปธนาคารจะมีนโยบายที่จะ
รักษาฐานะสมดุลอยูตลอดเวลา   ทั้งนี้ เพื่อตัดความเสี่ยงตอการขาดทุนอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน  ตัวอยางเชน  ในขณะนั้น ธนาคารมีฐานะเปน square position 
ตอมาอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนเปน 35.80 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  เมื่อสินทรัพยเทากับ 
1,000,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา  และหนี้สินเทากับ 1,000,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา  มูลคาของ
สินทรัพยและหนี้สินที่คิดเปนเงินบาทจะเทากับ 35,800,000 บาท ทั้งคู  จะเห็นไดวาไมมีการ
เปลี่ยนแปลงในมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินเลย  นั่นคือ  จะไมมีการไดกําไรหรือขาดทุนเกิดขึ้น 
 ดังนั้น  ความพยายามที่จะปรับฐานะเงินตราตางประเทศใหอยูในฐานะสมดุล จึงเปน
ขอจํากัดดานหนึ่งของพฤติกรรมของธนาคารในตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา  เชน  เมื่อ 
 

ทฤษฎท่ีีเก่ียวของ 
ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Parity Theory) 
 ทฤษฎีนี้มีบทบาทตอตลาดเงินตราตางประเทศ โดยจะชวยเช่ือมโยงความสัมพันธระหวาง
ตลาดเงินในประเทศกับตลาดเงินตราตางประเทศเขาดวยกัน ทฤษฎีนี้นับเปนพื้นฐานที่สําคัญในการ
อธิบายความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับคาของเงินสกุลใดสกุลหนึ่ง เมื่อเทียบกับอีกสกุลหนึ่งวามี
คาเปนสวนเพิ่ม (Premium) หรือสวนลด (discount) โดยทฤษฎีนี้อธิบายวา ถาไมมีการพิจารณาเรื่อง
ตนทุนในการธุรกรรม (transaction costs) แลว หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเหมือนกันและมีกําหนด
ระยะเวลาไถถอนเทากันของแตละประเทศ อาจจะมีอัตราดอกเบี้ยแตกตางกัน และความแตกตางกัน
นี้มีคาเทากับ premium หรือ discount ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
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 โดยทั่วไปแลว  การใชนโยบายการเงินของประเทศจะมีอิทธิพลอยางมากตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ โดยจะมีผลกระทบทั้งในตลาดแลกเปลี่ยน
ทันที (spot exchange market) และตลาดแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward exchange market) และการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในประเทศจะกอใหเกิดความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศ ซ่ึงจะมีผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนที่ตองการแสวงหากําไรจากการเคลื่อนยายเงินทุน
ระยะสั้นในแตละประเทศ โดยเงินทุนจะเคลื่อนยายไปสูสถานที่ที่ใหผลตอบแทนสูงกวา เชนถาไม
มีความเสี่ยงในเรื่องของอัตราแลกเปลี่ยน (exchange risk) เขามาเกี่ยวของแลว หากอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศสหรัฐฯ สูงกวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย นักลงทุนชาวไทยก็จะซื้อเงินดอลลารสหรัฐฯ 
ณ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนอยูในปจจุบัน (spot rate) เพื่อนําเขาไปลงทุนในสหรัฐฯ แตในความเปน
จริงนั้น นักลงทุนยังตองเผชิญกับความเสี่ยงอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ซ่ึงอาจเพิ่มขึ้นหรือลดลงในชวงเวลาใด ๆ ก็ได ดังนั้นนักลงทุนชาวไทยที่ไมชอบความเสี่ยงก็จะทํา
การขายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ที่ไดจากการลงทุน (เงินตนบวกอัตราผลตอบแทน) กลับมาเปน
เงินบาท ณ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในขณะนั้น (forward rate) ซ่ึงเรียกการกระทําในลักษณะนี้วา 
Covered Interest Arbitrage โดยสามารถจะอธิบายไดในรายละเอียดดังนี้ 
 กําหนดให  

1. มี 2 ประเทศ คือ ประเทศสหรัฐฯ (ใชเงินดอลลาร) และประเทศไทย (ใชเงินบาท)  
2. ประเทศทั้ง 2 มีอัตราดอกเบี้ยไมเทากันคือ ประเทศสหรัฐฯ มีอัตราดอกเบี้ยเทากับ ai

และประเทศไทยมีอัตราดอกเบี้ยเทากับ bi  
จากนั้น สมมติวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐฯ ต่ํากวาในประเทศไทย คือ ba ii < แลว 

นักลงทุนในประเทศสหรัฐฯ จะนําเงินไปลงทุนในประเทศไทย อยางไรก็ตามการเคลื่อนยายเงินทุน
เพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุดนั้น นอกจากจะคํานึงถึงอัตราดอกเบี้ยแลว ยังตองคํานึงถึงอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงิน 2 สกุลนี้ดวย นั่นคือ  

1. กรณีที่ไมมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (no exchange risk) นักลงทุนจะเคลื่อนยาย
เงินไปลงทุนในประเทศไทย เพราะจะไดรับผลตอบแทนสูงสุด 

2. กรณีที่มีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (exchange risk) นัก
ลงทุนนอกจากจะคํานึงถึงความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศดังกลาวแลวยังตอง
คํานึงถึงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราดวย โดยถาหากในอนาคต 1 ปขางหนา คาเงินของประเทศสหรัฐฯ 
มีคาสูงขึ้นมากกวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเมื่อเทียบกับคาเงินบาท นักลงทุนจะขาดทุนจากการ
เคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศสหรัฐฯ ไปยังประเทศไทย ในทางตรงกันขามถาคาเงินบาทมีคา
สูงขึ้น เมื่อเทียบกับคาเงินดอลลาร นักลงทุนนอกจากจะไดกําไรจากความแตกตางของอัตราดอกเบีย้
แลว ยังไดกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนอีกดวย 
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 จากความเสี่ยงดังกลาว นักลงทุนสามารถทํา Hedging ในตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนาได โดยการขายเงินบาทลวงหนา เนื่องจากทราบวาการลงทุนในประเทศไทย ดวยเงิน 1 
บาท ตอนตนป เมื่อถึงปลายปจะไดรับผลตอบแทนเปนเงิน 1 + bi  บาท ซ่ึงนักลงทุนสามารถ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยงดวยการขายเงินจํานวนนี้ใหกับธนาคารในอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ดังนั้นจาก
ที่กลาวมาขางตนพอจะแยกไดเปน 3 ประเด็น คือ 

1. ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา = อัตราแลกเปลี่ยนทันที นักลงทุนจะเคลื่อนยายเงินไป
ลงทุนในประเทศไทย 

2. ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา < อัตราแลกเปลี่ยนทันที นักลงทุนจะเคลื่อนยายเงินไป
ลงทุนในประเทศไทย กรณีนี้คาเงินบาทมีคาสูงขึ้น 

3. ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา > อัตราแลกเปลี่ยนทันที นักลงทุนจะเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนจากความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยกับการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนคือคาเงินบาท
ที่ลดลงเพื่อหาแหลงลงทุนที่ใหผลตอบแทนสุทธิสูงกวา 

จากที่กลาวมา จะเห็นวาปจจัยที่มีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศจะมีอยู 2 
ประการ คือ  

1. ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเทศ( ba ii − )  
2. การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ( tnt SF −+ ) 
โดยที่ ntF + คือ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา n เดือน (forward rate) หรือเปนราคาของเงิน

ดอลลารสหรัฐอเมริกา ในรูปเงินบาท (บาท/ดอลลาร) ที่มีการซื้อขายทันที แตสงมอบใน n เดือน
ขางหนา 

tS คือ อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) ซ่ึงเปนราคาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา. ในรูป
ของเงินบาทที่มีการซื้อขายและสงมอบกัน ณ เวลา t ดังนั้น 

Forward Premium = 
t

tnt

S
SF −+  

กําหนดให 
  FP = 

t

tnt

S
SF −+     …(1) 

  FP = 1−+

t

nt

S
F     …(2) 

  
t

nt

S
F +  = FP + 1      …(3) 

จะไดวา 
ถา FP > 0 แสดงวาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีคาเปนสวนเพิ่ม (premium) เมื่อเทียบกับ

เงินบาท 
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ถา FP < 0 แสดงวาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีคาเปนสวนลด (discount) เมื่อเทียบกับเงิน
บาท และถาสมมติใหมีเงินลงทุนเทากับ X ดอลลาร 

1. การลงทุนหาผลประโยชนในประเทศสหรัฐฯ ไดผลตอบแทน (Ra) เมื่อครบกําหนด
เทากับ 
   aR  = (1 + ai )X      …(4) 

2. การลงทุนหาผลประโยชนในปะเทศ จะตองนําเงินจํานวน X ดอลลาร ซ้ือเงินบาทใน
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีจะไดเทากับ tXS บาท เพื่อนําไปลงทุน เมื่อครบกําหนดจะไดผลตอบแทน 
( bR ) เปนเงินบาทเทากับ 
   bR  = )1)(( bt iXS +      …(5) 
 ดังนั้น นักลงทุนจะปองกันความเสี่ยงโดยการขาย bR ลวงหนาในอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
( ntF + ) และจะไดรับผลตอบแทนกลับมาเปนเงิน $ เทากับ 
   ∗

bR  = 
nt

bt

F
iXS

+

+ )1)((      …(6) 

 โดยที่ ∗
bR  คือ ผลตอบแทนจากการนําเงินไปลงทุนในประเทศไทย หลังจากการทํา 

Covered Interest Arbitrage แลว (โดยการขาย bR  ลวงหนาในอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ( ntF + )) 
 ดังนั้น  นักลงทุนสามารถเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการนําเงินจํานวน X ดอลลารไปหา
ผลประโยชนในประเทศและตางประเทศไดโดย 
 ถา aR > ∗

bR   จะมีการลงทุนจากไทยไปสหรัฐฯ 
  aR < ∗

bR  จะมีการลงทุนจากสหรัฐฯ ไปไทย 
  aR = ∗

bR   จะไมมีแรงจูงใจในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางสหรัฐฯ กับ
ไทยซึ่งภายใตเงื่อนไขนี้เรียกวา neutrality condition 
 นั่นคือจากเงื่อนไข neutrality condition จะไดวา 
  aR = ∗

bR        ...(7) 
 
 จากสมการ (4) และ (6) แทนคาใน (7) จะได 
  (1 + ai )X = 

nt

bt

F
iXS

+

− )1)((  

  ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+ +

t

nt
a S

Fi )1(  = )1( bi+      …(8) 

 จากสมการที่ (3) แทนคาใน (8) จะได 
  )1)(1( ++ FPia  = )1( bi+  
  aa iFPiFP +++1  = )1( bi+  
  aab FpiiiFP −−=       …(9) 



รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 3-20

 แตเนื่องจากคา aFPi มีคาต่ํามาก สามารถเขียนสมการที่ (9) ไดใหมคือ 
  ab iiFP −=        ...(10) 
 จากสมการที่ (10) สามารถกลาวไดวา 
  ถา ∗< ba RR  จะทําให FPii ab >−  ทําใหมีการลงทุนจากสหรัฐฯ ไปไทย 
  ถา ∗> ba RR  จะทําให FPii ab <−  ทําใหมีการลงทุนจากไทยไปสหรัฐฯ  
 การทํา Covered Interest Arbitrage นี้ จะดําเนินไปจนกระทั่งความแตกตางของอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา และอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเทากับความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย 2 ประเทศที่
พิจารณา ซ่ึง ณ จุดนี้เรียกไดวาเกิด neutrality  condition หรือ Interest Rate Parity นั่นเอง แตอยางไร
ก็ตาม สภาพที่เกิดขึ้นจริงในตลาดเงินตราตางประเทศนั้น เงื่อนไข neutrality condition หรือการทํา 
arbitrage ไมสามารถทําไดงายนัก เนื่องจากรัฐบาลของแตละประเทศจะมีกฎหมายควบคุมดูแลการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศรวมทั้งในการทํา arbitrage และการเคลื่อนยายเงินทุนทุกครั้งจะเกิด
ตนทุนขึ้น เชนตนทุนการโอนเงิน ตนทุนการซื้อขายเงิน เปนตน และนอกจากนี้อาจเนื่องมาจาก
ความไมรูหรือความพอใจในการถือเงินตราสกุลใดสกุลหนึ่งอีกดวย 
 
ทฤษฎี Rational Expectation 
 Rational Expectation แนวคิดที่อธิบายพฤติกรรมการคาดการณของมนุษยภายใตสถานการ
ที่มีความเสี่ยง โดยบุคคลพยายามที่จะขจัดความเสี่ยงออกไปโดยการคาดการณตัวแปรที่สนใจใหมี
ความผิดพลาดนอยที่สุด โดยในการคาดคะเนจะใชขอมูลที่เกี่ยวของทั้งหมดทั้งในอดีต ปจจุบันและ
อนาคต มาวิเคราะหอยางชาญฉลาดและอยางรวดเร็ว เพื่อมาสรางการคาดคะเนอยางมีเหตุผลในการ
กําหนดพฤติกรรมปจจุบัน 
 การคาดการณแบบ Rational หมายถึง การคาดการณอยางมีเหตุ เปนการคาดคะเนที่มีการ
รวบรวมขอมูลตาง ๆ เพื่อนําขอมูลตาง ๆ เพื่อนําขอมูลเหลานั้นไปใชใหเกิดประโยชนในการ
คาดการณเกี่ยวกับพฤติกรรมของตัวแปรที่ตองการ โดยนําแหลงขอมูล (Information set) ของผู
คาดการณอยางมีประสิทธิภาพ การคาดการณแบบ Rational นี้จะประกอบไปดวยขอมูลในอดีตของ
ตัวแปรที่ตองการพยากรณและตัวแปรอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ ขอมูลเกี่ยวกับโครงสรางทางเศรษฐกิจ และ
ขอมูลเกี่ยวกับนโยบายของภาครัฐบาล 
 ในการพยากรณแบบนี้ ผูคาดการณจะนําขอมูลเหลานี้มาใชอยางมีประสิทธิภาพหากมคีวาม
ผิดพลาดเกิดขึ้น ผูคาดการณจะเรียนรูถึงความผิดพลาดดังกลาวอยางรวดเร็วและนํามาแกไขในการ
คาดการณคร้ังตอไป ซ่ึงจะสงผลใหการคาดการณเกี่ยวกับตัวแปรที่กําลังสนใจโดยเฉลี่ยแลวถูกตองเสมอ 
 ในแงของการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต (future spot rate) นั้น ถาผูอยูในตลาด
ใชการคาดการณแบบ “Rational” จะไดวาโดยเฉลี่ยแลวเขาจะคาดการณไดถูกตองกลาวคือ อัตรา
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แลกเปลี่ยนทันทีที่เขาคาดการณไว (expected future spot rate) จะเทากับอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น
จริงในอนาคต ดังสมการ 
   St+1  = E[st+1/I (t) + at     …(11) 

เมื่อ  
St+1   คือ   อัตราการแลกเปลี่ยนในอนาคต (future spot rate) 
I (t) คือ   ขอมูลตาง ๆ ที่ถูกรวบรวมขึ้นเพื่อใชเปนประโยชนตอการคาดการณ

ตัวแปรที่สนใจ 
a1  คือ   ความผิดพลาดในการคาดการณ ซ่ึงมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และไมมี

ความสัมพันธกับขอมูลที่ใชในการคาดการณ ณ เวลา t รวมทั้งไมมี
ความสัมพันธกัน แตการที่ a เกิดขึ้น ไดก็เนื่องมาจากการเบี่ยงเบนจาก
คาเฉลี่ยของ a ในชวงเวลา t ซ่ึงไมสามารถคาดการณ หรือ ไมสามารถรูได 
(unanticipated shocks) โดยการเบี่ยงเบนอันนี้เกิดจากความไมเปนระบบ
ของการดําเนินนโยบายของภาครัฐบาล  หรือ เกิดจาก random shocks 
อ่ืนๆ ซ่ึงไมอาจรูไดในเวลาที่ทําการคาดการณ (t) 

 
วรรณกรรมปริทัศน 
ลลิตพันธุ (2535) ไดศึกษาเรื่อง คาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา 

(Forward Premium) ในประเทศไทย โดยศึกษาวา ระดับความสูงต่ําของคาพรีเมี่ยมไดรับอิทธิพล
จากปจจัยใด โดยเปนกรณีศึกษาของคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายลวงหนา ระหวางเงินบาทกับเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ทั้งนี้จะเปนการ ศึกษาทั้งในเชิงพรรณนา และเชิงปริมาณ โดยเร่ิมตน จาก
การพิจารณาสภาพของตลาดบริวรรตเงินตราตางประเทศ ลวงหนาในดานตางๆ อันไดแก 
ผูเกี่ยวของในตลาด ปริมาณ ธุรกรรมในตลาด คาพรีเมี่ยม การแทรกแซงตลาดของทางการ ตลอดจน
ปญหาและอุปสรรคในการพัฒนาตลาด เพื่อจะไดนํา ไปประกอบในการพิจารณาการเคลื่อนไหว
ของคาพรีเมี่ยม ในชวงเวลาที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (Fixed exchange 
rate) และระบบอัตราแลกเปลี่ยน แบบตะกรา (Basket of currencies) ในการศึกษาเชิงพรรณนา ได
นําทฤษฎี Interest Rate Parity มาใชประกอบกับการพิจารณาสภาพทางเศรษฐกิจ และ นโยบาย
เศรษฐกิจทั้งของไทย และสหรัฐฯ รวมทั้งการสัมภาษณ ธนาคารพาณิชยซ่ึงเปนผูใหบริการในตลาด
เพื่อหาคําตอบวา คาพรีเมี่ยมดังกลาวถูกกําหนดขึ้นจากปจจัยใด และไดนํา ผลการศึกษาเชิง
พรรณนานี้ไปใชประกอบในการปรับปรุง แบบจําลองของการศึกษาเชิงปริมาณ ซ่ึงไดแบงปจจัยที่ 
คาดวามีสวนในการกําหนดคาพรีเมี่ยมออกเปนปจจัย ทางดานสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศและ การคาดการณคาของเงินในอนาคต  
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ผลจากการศึกษาพบวา สวนตางของอัตราดอกเบี้ย ระหวางประเทศเปนปจจัยสําคัญในการ
ทําใหคาพรีเมี่ยม มีการเคลื่อนไหวขึ้นลงในแตละวัน โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในชวงที่ใชอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตะกรา ในขณะที่การ คาดการณคาของเงินในอนาคตก็มีสวนอยางมากที่ทําให 
คาพรีเมี่ยมมีการผันผวนไปจากระดับปกติ เกินกวา ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ 
อยางเห็นไดชัด โดยปจจัยที่สงผลตอการคาดการณคาของ เงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ในอนาคต ก็คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด และเงินสํารองระหวางประเทศของไทย และ
ปจจัยภายนอกประเทศ อันไดแก ภาวะเศรษฐกิจ การเงิน และสภาพทางการเมืองของประเทศ
สหรัฐฯ และ ประเทศมหาอํานาจตาง ๆ ซ่ึงจะสงผลกระทบโดยตรง ตอคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
ในตลาดโลก นอกจากนั้น การเขาแทรกแซงตลาดของทางการในยามที่เกิดสภาวะ ผิดปกติขึ้นใน
ตลาด ก็มีสวนสําคัญที่ทําใหคาพรีเมี่ยมมีการ เคลื่อนไหวไปในทิศทางที่ทางการตองการ อยางไรก็ดี 
การที่ประเทศมีการเปดกวางทาง การเงินมากขึ้นก็อาจสงผลใหอิทธิพลของสวนตางของ อัตรา
ดอกเบี้ยระหวางประเทศที่มีตอคาพรีเมี่ยมลดนอยลง ตามการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในและ
นอกประเทศ ที่มีแนวโนมใกลเคียงกันมากขึ้น ในขณะที่การคาดการณ คาของเงินจะเขามามี
บทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของ คาพรีเมี่ยมมากขึ้น เนื่องจากการเปดกวางทางการเงิน ที่ทําใหการ
เคลื่อนไหวตาง ๆ ทางการเงินของโลก สงผลกระทบตอตลาดเงินของไทยในขนาดที่มากขึ้น ซ่ึงจะ
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากขึ้นกวาเดิม สวนการเขาแทรกแซงคาพรีเมี่ยมของทางการ
นั้นคาดวา จะไมเกิดขึ้นอีก เนื่องจากนโยบายเปดเสรีทางการเงิน ควรดําเนินควบคูไปกับการปลอย
ใหทุกอยางเปนไปตาม กลไกตลาด 

พิเชษฐ (2540) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงคาพรีเมี่ยม  ซ่ึงเปนการ
ใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาเทียบกับคาเงินบาท  ในการศึกษาของ
พิเชษฐไดวิเคราะหอยูบนพื้นฐานที่วามี risk premium เกิดขึ้นในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ
ของไทย  และไดแบงการศึกษาออกเปน 3 สวนคือ 

1. การศึกษาการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน  ใชขอมูลชวงเดือน มกราคม 2528 ถึง ธันวาคม 
2535 มาทําการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเดือนมกราคม 2536 ถึงเดือนธันวาคม 2538 โดยใช
เทคนิค Co-integration และ Error Correction ซ่ึงผลการศึกษาพบวา  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา  
สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกา และเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับ
มูลคาการนําเขาของไทยที่ในระยะยาวแลวมีบทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนใน
อนาคต  ในขณะที่ในระยะสั้นพบวาอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลากอนหนา อัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนา  สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกา  ดุลบัญชีเดินสะพัดเทียบกับ 
GDP และเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับมูลคาการนําเขาของไทย   มีบทบาทตอการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต  และนอกจากนี้ยังพบวา  การคาดคะเนอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตเปนไปตามสมมติฐานของ Rational Expectation 
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2. การทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอ expected risk premium ใชขอมูลในชวงเดือนมกราคม 
2536 – ธันวาคม 2538 โดยทดสอบตัวแปรที่ไดจากการศึกษาของ Domowiz and Hakkio, Fama 
(Domowiz & Hakkio, 1985 Fama, 1984) ซ่ึงผลการทดสอบพบวา  ความแปรปรวนของปริมาณเงิน
ทั้งในและตางประเทศมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของ risk premium ในขณะที่ความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกา ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ risk 
premium ได 

3. ทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของ
ไทย  ซ่ึงใชขอมูลของคาพรีเมี่ยมชนิด 1  เดือน  ทําการทดสอบในชวงเดือนมกราคม 2536 – 
ธันวาคม 2538 โดยการทดสอบพบวาคาพรีเมี่ยมในอดีต  สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ
และดุลบัญชีเดินสะพัดเทียบกับ GDP มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของคาพรีเมี่ยมในปจจุบัน 

นภาพร (2542)  ศึกษาเรื่อง ปจจัยที่กําหนดอัตราประกันความเสี่ยงการศึกษาครั้งนี้ มี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมของธุรกรรมในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา ซ่ึงการทํา
ธุรกรรมดานนี้ จะเกี่ยวเนื่องกับการรับ และชําระเงินตราตางประเทศในอนาคต ที่ตองเผชิญกับ
ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน และทําการศึกษาปจจัยที่กําหนดอัตราประกัน
ความเสี่ยง ในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา เพื่อใหผูที่มีธุรกรรมเกี่ยวเนื่องกับตลาด
เงินตราตางประเทศใชเปนทางเลือกในการปองกันความเสี่ยง เมื่อมีการเคลื่อนไหวของคาประกัน
ความเสี่ยง อันเกิดจากปจจัยตางๆ ที่เขามากระทบ หรือทราบถึงการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆ ที่มี
ผลใหคาประกันความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป 

คาประกันความเสี่ยงในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ถือเปนตนทุนอยางหนึ่ง
ของธุรกิจ ในการประกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน การเพิ่มสูงขึ้นของคา
ประกันความเสี่ยงจึงเปนอุปสรรคตอการปองกันความเสี่ยงของธุรกิจ ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้ จึงได
ทําการศึกษาวา ปจจัยใดที่มีอิทธิพล ทําใหคาประกันความเสี่ยงมีการเคลื่อนไหวขึ้นลง โดยศึกษาคา
ประกันความเสี่ยงในการซื้อขายลวงหนา ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา โดย
ทําการศึกษาธุรกรรมในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา และศึกษาแบบจําลองทางเศรษฐมิติเพื่อ
หาปจจัยที่กําหนดคาประกันความเสี่ยง 

ผลการศึกษาปรากฏวา ปจจัยหลักที่มีอิทธิพลตออัตราประกันความเสี่ยงในแตละวัน คือ 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินบาทเทียบกับอัตราดอกเบี้ยของเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในชวงที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว และขณะเดียวกัน การคาดการณคาเงินบาท
เทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ก็มีความสําคัญตอการเคลื่อนไหวของคาประกันความเสี่ยง และผล
ของการคาดการณคาเงินนี้เปนตัวที่ทําใหคาประกันความเสี่ยงลวงหนาผันผวนขึ้นลง ที่รุนแรงกวา 
ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยเงินเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ 
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ดังนั้น เมื่อตลาดเงินตราตางประเทศดําเนินตอไปอยางเสรี ทั้งดานขอมูลขาวสาร และการ
เขาแทรกแซงตลาดของทางการในขณะที่ตลาดเคลื่อนไหวอยางผิดปกติ ไมนาจะเกิดขึ้นอีก ควรให
ผูที่อยูในตลาดสามารถนําปจจัยตางๆ มาเปนบรรทัดฐานเบื้องตน ในการตัดสินใจอยางเต็มที่ ในการ
ที่จะเขาสูตลาดประกันความเสี่ยงลวงหนา หรือเขาซื้อขายเงินตราตางประเทศอยางเสรี โดยไมมีตัว
แปรชี้นําใหตลาดบิดเบือนไปจากความเปนจริง 

ปญญา (2543) ไดศึกษาเสถียรภาพของตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศของไทย  โดยได
ศึกษาวาการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศทั้งอัตราแลกเปลี่ยนทันทีและอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาวาไดรับอิทธิพลจากปจจัยใดบาง  และเมื่อตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ
ไดรับผลกระทบจาก shock จากปจจัยตางๆ ที่เกิดขึ้น  จะสงผลตอการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน
อยางไร  โดยอาศัยการวิเคราะหแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR)  นอกจากนี้ยังศึกษาถึง
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  โดยใชวิธี Ordinary 
Least Squares (OLS)   และวิธี  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity In 
Mean Model (GARCH-M)  โดยศึกษาในชวงกอนและหลังใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  
 ขอมูลที่ใชเปนขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (spot rate) ขอมูลอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาระยะเวลา 1 เดือน (forward rate) อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร 
(call rate) อัตราดอกเบี้ยเงินใหก็ยืมในตลาดยูโร ระยะเวลา 1 เดือน (LIBOR) ดัชนีราคาสินคาของ
ประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา (CPI) 

ผลการศึกษาพบวาในชวงกอนใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวสวนตางอัตราดอกเบี้ยของ
เงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา เปนปจจัยสําคัญในการทําใหคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเคลื่อนไหวขึ้นลงในแตละวัน  ขณะที่คาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเอง ก็เปนปจจัยสําคัญในการทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศใน
อนาคตเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวขึ้นลงดวย  สวนในชวงหลังใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  
ทั้งคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนากับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศใน
อนาคตตางก็เปนปจจัยสําคัญซึ่งมีอิทธิพลตอกันและกัน  ในการทําใหเกิดการเคลื่อนไหวขึ้นลงของ
สองปจจัย  และยังพบวาเมื่อเกิด shock จากปจจัยตางๆ จะทําใหการคาดการณเปลี่ยนแปลงไปจาก
คาเฉลี่ยเดิมในระยะแรก  แตในที่สุดก็สามารถปรับตัวเขาคาเฉลี่ยเดิมได  โดยที่ shock ของตัวมัน
เองจะมีอิทธิพลสูงสุด  เนื่องจากพฤติกรรมการคาดการณของมนุษยที่มักจะใชขอมูลขาวสารในอดตี
คาดคะเน   

เอกราช  (2547)  ศึกษาเรื่องปจจัยที่มี อิทธิพลตอคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา  เพื่อใหผูที่มีธุรกรรมเกี่ยวกับตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนาใชเปน
ทางเลือกในการปองกันความเสี่ยงจากการเคลื่อนไหวของคาพรีเมี่ยม อันเกิดจากปจจัยตางๆ ที่เขา
มากระทบ  หรือทราบถึงการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆ ที่มีผลใหคาพรีเมี่ยมมีการเปลี่ยนแปลง  
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โดยวิธีการศึกษาในครั้งนี้เปนกรณีศึกษาของคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา
ระหวางเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา  โดยทําการศึกษาในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ  
โดยใชวิธีการประมาณคาโดย OLS ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอคาพรีเมี่ยมในการซื้อ
ขายเงินตราตางประเทศลวงหนา  คือ  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินบาทกับเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาในชวงเวลากอนหนา  โดย
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคาพรีเมี่ยม  ทั้งนี้  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินบาทกับ
เงินดอลลารสหรัฐอเมริกามีผลกระทบกับคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา
มากกวาคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศในชวงเวลากอนหนา  ดังนั้น ผูที่ทําธุรกรรม
เกี่ยวกับการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา  ควรนําปจจัยตางๆ ที่มีอิทธิพลตอคาพรีเมี่ยมใน
การซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนามาเปนบรรทัดฐานเบื้องตนในการตัดสินใจ  กอนที่จะเขาสู
ตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา   
 
3.4 การวิเคราะหเก่ียวกับตลาดตราสารหนี้ 

 
สําหรับการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศเพื่อเขามาลงทุน

ในตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จะพิจารณาจากทฤษฎีอุปสงคตอเงินกู 
(Demand for Loanable Funds) และอุปทานของเงินใหกู (Supply of Loanable Funds) มาเปนหลัก 
โดยการแทนอุปสงคตอเงินกูดวยอุปทานของตราสารหนี้ เนื่องจากการที่หนวยธุรกิจหรือรัฐบาลมี
อุปสงคตอเงินกูก็เพื่อนําไปใชในการลงทุนโดยการออกตราสารหนี้ ดังนั้นฟงกช่ันอุปทานของตรา
สารหนี้จึงใชแทนฟงกช่ันอุปสงคตอเงินกูได และแทนอุปทานของเงินกูดวยอุปสงคของตราสารหนี้ 
เนื่องจากการที่ประชาชนนําเงินออมมาใหกูโดยการซื้อหลักทรัพย ประชาชนจะถือตราสารหนี้ไว 
ดังนั้นฟงกช่ันอุปสงคของตราสารหนี้จึงใชแทนฟงกช่ันอุปทานของเงินกูได 

ในทรรศนะของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิก อัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรที่สําคัญที่จะทํา
ใหระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะดุลยภาพที่ระดับการจางงานเต็มที่ได ซ่ึงเห็นไดจากทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ย ไดแก ทฤษฎีเงินกู (Loanable fund theory) ตามแนวคิดของทฤษฎีนี้อัตราดอกเบี้ยจะถูก
กําหนดโดยอุปสงคตอเงินกูและอุปทานของเงินกู อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่
ทําใหอุปสงคตอเงินกูเทากับอุปทานของเงินกูพอดี (รัตนา, 2537: 42) 
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ภาพที ่3-1 อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ 

 
จากภาพที่ 3-1 LD แทนอุปสงคตอเงินกู LS แทนอุปทานของเงินใหกู   I แทนการลงทุน S 

แทนการออม   แสดงดุลยภาพในตลาดเงินซึ่งจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่ออัตราดอกเบี้ยปรับตัวมาอยูที่อัตรา
ดอกเบี้ยดุลยภาพ OI* ทําใหอุปสงคตอเงินกูเทากับอุปทานของเงินใหกู หรือกลาวไดวาอุปทานของ
ตราสารหนี้เทากับอุปสงคของตราสารหนี้ ที่อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพยังเปนอัตราดอกเบี้ยที่ทําใหการ
ออมเทากับการลงทุนซึ่งเปนเงื่อนไขสําคัญที่ทําใหอุปสงครวมเทากับอุปทานรวม 

อุปสงคตอเงินกู หมายถึง จํานวนเงินที่หนวยธุรกิจหรือรัฐบาลตองการกูเพื่อนําไปลงทุนใน
โครงการตางๆ ซ่ึงหนวยธุรกิจกูเงินโดยการออกหุนกูจําหนายใหประชาชน รัฐบาลกูเงินโดยการ
ออกพันธบัตรจําหนายใหประชาชน ทั้งหนวยธุรกิจและรัฐบาลจะตองจายดอกเบี้ยในอัตราที่
กําหนดไวในใบหุนหรือพันธบัตรใหแกประชาชนผูถือหุนหรือพันธบัตรเปนการตอบแทน จึงถือวา
อัตราดอกเบี้ยเปนตนทุนของเงินกู หนวยธุรกิจจึงตองเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยซ่ึงเปน
ตนทุนของเงินกูกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ โดยอัตราผลตอบแทนอยางนอยจากการ
ลงทุนตองเทากับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตนทุน ดังนั้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นโอกาสที่ผลตอบแทน
จากการลงทุนจะคุมกับตนทุนจึงมีนอย สงผลใหอุปสงคตอเงินกูมีนอย ในขณะที่ถาอัตราดอกเบี้ย
ต่ําลง โอกาสที่ผลตอบแทนจากการลงทุนจะคุมกับตนทุนจึงมีมาก สงผลใหอุปสงคตอเงินกูมีมาก 

อุปทานของเงินใหกู หมายถึง จํานวนเงินที่ประชาชนนํามาซื้อหุนกูหรือพันธบัตร เพื่อหวัง
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย ถาอัตราดอกเบี้ยสูง ประชาชนจะยินดีซ้ือหลักทรัพยมากขึ้นใน
ขณะที่ถาอัตราดอกเบี้ยต่ํา ประชาชนจะยินดีซ้ือหลักทรัพยนอยลง 
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ภาพที ่3-2 ดุลยภาพของตลาดตราสารหนี ้

 
จากภาพที่ 3-2 ดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้เกิดขึ้นเมื่ออุปสงคของตราสารหนี้ (Demand 

for Bonds, Bd) เทากับอุปทานของตราสารหนี้ (Supply of Bonds, Bs) 
Bd = Bs 

โดยที่  Bd   คือ อุปสงคของตราสารหนี้ (Demand for Bonds: Bd ) หรืออุปทานของเงินให
กู (Supply of Loanable Funds , Ls) 

Bs   คือ อุปทานของตราสารหนี้ (Supply of Bonds: Bs) หรืออุปสงคตอเงินกู 
(Demand for Loanable Funds, Ld) 

ถาอุปทานของเงินกูมากกวาอุปสงคตอเงินกูจะทําใหเกิดอุปทานสวนเกิน การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยจึงมีผลตอดุลยภาพในตลาดเงิน ซ่ึงเกิดจากสาเหตุหลายประการดังนี้คือ (Mishkin, 
2003,p.95) 

 
1. การเคลื่อนยายเสนอุปสงคของตราสารหนี้ (Shift in the Demand for Bonds)--มาจากปจจัยตางๆ 
ดังนี้  

1.1 ความมั่งคั่ง (wealth) เมื่อเศรษฐกิจอยูในชวงขยายตัว ความมั่งคั่งจะเพิ่มขึ้น สงผลตอ
การเพิ่มขึ้นของอุปสงคในตราสารหนี้ ในวัฏจักรธุรกิจถาความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นจะสงผลใหอุปสงคใน
ตราสารหนี้สูงขึ้น เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางขวา แตถาในชวงเศรษฐกิจ
ถดถอยความมั่งคั่งลดลงจะทําใหอุปสงคของตราสารหนี้ลดลง เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะ
เคลื่อนไปทางซาย สวนปจจัยที่ทําใหความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น ไดแก การออม ถาการออมของประชาชน
เพิ่มขึ้นความมั่งคั่งจะเพิ่มขึ้น อุปสงคในตราสารหนี้จะเพิ่มขึ้น เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไปทางขวา 
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หากประชาชนลดการออม ความมั่งคั่งและอุปสงคในตราสารหนี้ก็จะลดลงและเสนอุปสงคจะ
เคลื่อนยายไปทางซาย 

1.2 ผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้เมื่อเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ (expected returns  
on bonds relative to alternative assets) 

1.2.1 อัตราดอกเบี้ยที่คาดการณในอนาคต แบงไดเปน 2 กรณี คือ 
- การคาดการณอัตราดอกเบี้ยจากการซื้อตราสารหนี้สูงขึ้น อุปสงคในตราสารหนี้จะลดลง 

เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางซาย 
- การคาดการณอัตราดอกเบี้ยจากการซื้อตราสารหนี้ลดลง อุปสงคในตราสารหนี้จะเพิ่มขึ้น 

เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางขวา 
1.2.2 อัตราผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสินอื่นๆ มีผลกระทบตออุปสงคในตราสาร

หนี้ เชน ถาประชาชนคาดการณวาในอนาคตระดับราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้น ผลตอบแทนจากสวน
ตางของราคาหลักทรัพย (capital gains) และเงินปนผล (dividend yields) นาจะสูงขึ้น เมื่อ
เปรียบเทียบกันจะทําใหผลตอบแทนของตราสารหนี้ต่ํากวาเพราะผลตอบแทนที่ไดรับจากการซื้อ
ตราสารหนี้จะคงที่ มีผลใหอุปสงคของตราสารหนี้ปรับตัวลดลง เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไป
ทางซาย 

1.2.3 อัตราเงินเฟอคาดการณ มีลักษณะคลายกับผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสินการ
เพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอที่คาดการณจะสงผลกระทบตอการเพิ่มขึ้นของราคาทรัพยสินในอนาคต 
นั่นคือผลตอบแทนจากสวนตางของราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้น สงผลใหมีการคาดการณผลตอบแทน
จากทรัพยสินเพิ่มขึ้น และทําใหผลตอบแทนจากตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบลดลงสงผลใหอุปสงค
ของตราสารหนี้ลดลง อาจกลาวไดวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงของตราสารหนี้ลดลง เมื่ออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบปรับตัวลดลงจึง
ทําใหเสนอุปสงคเคลื่อนยายไปทางซาย 

1.3 ความเสี่ยงของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ (risk of bonds relative to  
alternative assets) ถาราคาตราสารหนี้ในตลาดมีความผันผวนมาก จะทําใหความเสี่ยงของการซื้อ
ตราสารหนี้นั้นสูงขึ้น สงผลใหอุปสงคในตราสารหนี้ลดลง เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไปทางซาย
ในทางกลับกันความผันผวนของราคาทรัพยสินในตลาดอื่น เชน ตลาดหุนจะสงผลตออุปสงคใน
ตราสารหนี้ใหสูงขึ้น เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางขวา 

1.4 สภาพคลองของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ (liquidity of bonds 
relative to alternative assets) ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงที่ เมื่อนักลงทุนสามารถซื้อขายในตลาดตรา
สารหนี้ไดงายขึ้น จะทําใหอุปสงคในตราสารหนี้สูงขึ้น เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไปทางขวา ในทาง
กลับกันเมื่อสภาพคลองของทรัพยสินอื่นๆ เพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับสภาพคลองของตราสารหนี้ 
จะทําใหอุปสงคในตราสารหนี้ลดลง เสนอุปสงคจึงเคลื่อนยายไปทางซาย 
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2. การเคลื่อนยายเสนอุปทานของตราสารหนี้ (Shift in the Supply of Bonds)--มาจากปจจัยตางๆ 
ดังนี้  

2.1 การคาดการณโอกาสของความสามารถในการทํากําไรจากการลงทุน (expected 
profitability of investment opportunities) การที่ธุรกิจที่ทําการลงทุนคาดวาสามารถทํากําไรจากการ
ลงทุน และตองการการกูยืมเพื่อนําไปลงทุนในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัว โอกาสที่คาดวาจะไดกําไร
จากการลงทุนจะเพิ่มขึ้น สงผลใหอุปทานของตราสารหนี้สูงขึ้น เสนอุปทานจะเคลื่อนยายไป
ทางขวาในทางกลับกันถาเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอย การคาดการณวาจะทํากําไรจากการลงทุนจะ
ลดลงสงผลใหธุรกิจที่ตองการระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้ชะลอการออกตราสารหนี้ อุปทาน
ของตราสารหนี้จะลดลง เสนอุปทานจึงเคลื่อนยายไปทางซาย 

2.2 อัตราเงินเฟอคาดการณ (expected inflation) เมื่อตนทุนที่แทจริงของผูกูลดลงจากอัตรา
เงินเฟอคาดการณจะสงผลใหผูระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้เพิ่มขึ้น อุปทานตราสารหนี้จึง
สูงขึ้น เสนอุปทานจะเคลื่อนยายไปทางขวา 

2.3 กิจกรรมของรัฐบาล (government activities) ถารัฐบาลมีงบประมาณขาดดุล รัฐบาลจะ
ชดเชยการขาดดุลดวยการออกตราสารหนี้เพื่อการระดมทุน ทําใหเสนอุปทานเคลื่อนยายไปทางขวา
ในทางกลับกันถารัฐบาลมีงบประมาณเกินดุลก็จะลดการระดมทุนโดยการลดการออกตราสารหนี้ 
ทําใหอุปทานของตราสารหนี้ลดลง เสนอุปทานของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางซาย 
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ธนาคาร ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝาก และดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยที่คาดวาจะเปน โดยแบงการศึกษาเปน 3 ชวง คือ ชวงแรกตั้งแตกลางป พ.ศ.2520 ถึง
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พ.ศ.2520 ถึงกลางป พ.ศ. 2522 และชวงตนป พ.ศ.2529 ถึงปลายป พ.ศ.2530 เพื่อหาความแตกตาง
ของปจจัยที่กําหนดการลงทุนในหลักทรัพยในแตละชวงเวลา และศึกษาอิทธิพลของตัวแปร
ดังกลาวที่มีตอการลงทุนในหลักทรัพย 
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ผลการศึกษาพบวา ระยะเวลาตั้งแตกลางป พ.ศ.2520 ถึงปลายป พ.ศ.2530 ปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมากที่สุด ไดแก การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสุทธิ ในขณะที่อัตรากูยืมระหวางธนาคารและอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงิน
ฝาก ไมมีสวนกําหนดการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สวนชวง
กลางป พ.ศ.2520 ถึงกลางป พ.ศ.2522 นั้น ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย ไดแก 
รายไดประชาชาติ และอัตรากูยืมระหวางธนาคารเทานั้น สําหรับชวงตนป พ.ศ.2529 ถึงปลายป 
พ.ศ.2530 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย ไดแก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยที่
คาดวาจะเปน เทานั้น การทดสอบความสัมพันธดังกลาว โดยการวิเคราะหกาถดถอยเชิงเสนตรงนั้น 
ยังมีตัวแปรอิสระบางตัวมีความสัมพันธอยางไมมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย จึงมี
การทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระอีกครั้งหนึ่ง ดวย
วิธี stepwise multiple regression เพื่อศึกษาวามีตัวแปรใดบางที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่กําหนด 

บัณฑิต (2539) ศึกษาเรื่องลักษณะและปจจัยที่กําหนดการลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคคือ  ศึกษาปจจัยที่เปนตัวกําหนดใหนักลงทุน
ตางประเทศนําเงินมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   โดยจะเลือกตัวแปรทางเศรษฐกิจ
ที่สําคัญและตัวแปรตามทฤษฎี เชน  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงของการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและในตลาดหุนนิวยอรค คาประกันความเสี่ยงของอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา (forward premium) การคาดหวังเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (แทนดวยคาดัชนีราคา
ผูบริโภค) ดัชนีการลงทุนของภาคเอกชน (private investment index) อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ
ของการลงทุนในหลักทรัพย (P/E ratio) และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2533 – มิถุนายน 2539 จํานวน 78 เดือน โดยใชวิธี co-
integration และ error correlation model ซ่ึงการทดสอบสถานะ stationary ของตัวแปรที่ใชใน
แบบจําลองจะใชวิธี unit root test แบบ Augmented Dickey Fuller (ADF) เพื่อหาวาตัวแปรแตละตัว
นั้น stationary ในอันดับเดียวกันหรือไม ถาตัวแปรตางๆ ที่ใชในแบบจําลองเปน stationary ใน
อันดับเดียวกันแลว จึงจะนําตัวแปรทั้งหมดมาหาความสัมพันธในระยะยาว (co-integration) โดยใช
วิธีของ Johansen เพื่อหาจํานวน co-integration vector หลังจากพบวาตัวแปรตางๆที่ใชในการสราง
แบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว จึงจะสรางแบบจําลองที่แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวเขา
หาดุลยภาพระยะสั้น โดยใชวิธี Error Correlation Model (ECM) 

ผลการศึกษา พบวาปจจัยที่มีผลตอมูลคาสุทธิของเงินลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวยดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index : CPI) คา
ประกันความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premium : FP) สวนตางของอัตรากูยืม
ระหวางธนาคารในประเทศไทยกับอัตรากูยืมระหวางธนาคารในสหรัฐฯ (IND) อัตราสวนราคาปด
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ตอกําไรสุทธิ (P/E ratio :PE) ดัชนีหลักทรัพยของตลาดหุนนิวยอรค (NYSE) และสัดสวนระหวาง
ความเสี่ยงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดนิวยอรคที่สามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของมูลคาสุทธิของเงินลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ยกเวนดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index : SET) 
เทานั้นที่ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสุทธิของเงินลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตตัวแปรทั้งหมดที่ใชในแบบจําลองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegrated) แสดงใหเห็นวาตัวแปรตางๆที่กลาวใน
แบบจําลองมีผลในการกําหนดการลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทํา
ใหสรุปไดวานักลงทุนจากตางประเทศจะคํานึงถึงผลตอบแทนที่จะไดรับเปนหลักกอนการตัดสินใจ
ลงทุนและตัวแปรอิสระที่มีนัยสําคัญทางสถิติทั้งหมดเปนตัวแปรที่มีผลตอผลตอบแทนและความมัง่
คั่งที่นักลงทุนจะไดรับ 

สุชาติ (2542) ศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีตอดัชนีตราสารหนี้ เพื่อ
ศึกษาวาดัชนีตราสารหนี้มีความสัมพันธระยะยาวกับปจจัยทางเศรษฐกิจหรือไม โดยใชเทคนิค 
cointegration ในการทดสอบความสัมพันธระยะยาว และประมาณการแบบจําลองการปรับตัวระยะ
ส้ันของดัชนีตราสารหนี้ กับตัวแปรที่เกี่ยวของในรูปแบบของ Error Correction Model (ECM) โดย
มีตัวแปรที่เกี่ยวของ ไดแก ดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จํากัด (มหาชน) 
และดัชนีตราสารหนี้ของธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) เปนตัวแปรตาม สวนตัวแปรอิสระทีใ่ช  
ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา ปริมาณเงิน มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยภาคเอกชนและ
ภาครัฐ อัตราดอกเบี้ยที่คาดการณในอนาคต อัตราผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสินอื่นๆ  
อัตราเงินเฟอคาดการณ อัตราเงินเฟอ ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง 
ประเทศไทย และการขาดดุลของรัฐบาลเปนตัวแปรอิสระ โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตพฤศจิกายน 
2537 ถึงกันยายน 2541 

ผลการศึกษาพบวา เมื่อทดสอบดวย co-integration แลว ความสัมพันธระยะยาวระหวางตัว
แปรตามกับตัวแปรอิสระ ไดแก ปจจัยดังกลาวขางตน ยกเวนอัตราดอกเบี้ยที่คาดการณในอนาคต
อัตราผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสินอื่นๆ อัตราเงินเฟอคาดการณ และการขาดดุลของ
รัฐบาล จะมีความสัมพันธตามสมมติฐานที่ตั้งไว สําหรับการปรับตัวในระยะส้ันของดัชนีตราสาร
หนี้เฉลี่ยในรูปแบบ ECM พบวาแบบจําลองที่ประมาณการ ไมมีปญหา Autocorrelation, 
Heteroskedasticity และ Misspecification เมื่อนํามาทดสอบความสามารถในการคาดการณ พบวามี
คุณสมบัติในการคาดการณไดดี นอกจากนี้ยังไดศึกษาความสัมพันธในเชิงเหตุและผลดวยวิธี
การศึกษา Causality Test ของ Granger 
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นอกจากนี้ ยังพบวา ดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จํากัด (มหาชน) มี 
5 ปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ย ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกูยมืขัน้ต่าํ 
ปริมาณเงิน มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยภาคเอกชนและภาครัฐ ปริมาณการซื้อขายของตรา
สารหนี้ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลวนมีอิทธิพลที่กําหนดการเปลี่ยนแปลงดัชนี
ตราสารหนี้เฉลี่ย สวนระดับอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม คือเปนปจจัยที่
กําหนดการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ย และถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตรา
สารหนี้เฉลี่ยเชนเดียวกัน สําหรับกรณีที่ตัวแปรตามเปนดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยของธนาคารกสิกร
ไทย จํากัด (มหาชน) พบวามีเพียง 3 ปจจัย ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา มูลคาตามราคาตลาด
ของหลักทรัพยภาคเอกชนและภาครัฐ และปริมาณการซื้อขายของตราสารหนี้ที่มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ย สวนดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราเงินเฟอ
มีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม คือเปนปจจัยที่กําหนดการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตราสารหนีเ้ฉลีย่
และถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยเชนเดียวกัน สวนปริมาณเงินไมได
เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยของธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  

จะเห็นวาปริมาณเงิน ปริมาณการซื้อขายของตราสารหนี้ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา อัตราเงินเฟอ และมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย
ภาคเอกชนและภาครัฐมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพยเอก
ธํารง จํากัด (มหาชน) และธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ตามความสัมพันธดังกลาว 

เบญจพล (2546) ศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีตอดัชนีตลาดตราสารหนี้
และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ของไทย เพื่อศึกษาปจจัยที่กําหนดดัชนีตราสารหนี้และปริมาณ
การซื้อขายตราสารหนี้วามีความสัมพันธระยะยาวกับปจจัยทางเศรษฐกิจหรือไม นอกจากนั้นยัง
ศึกษาการปรับตัวระยะสั้นของดัชนีตราสารหนี้และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้เมื่อปจจัยทาง
เศรษฐกิจที่กําหนดมีการเปลี่ยนแปลงดวยการใชขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ในสวนของดัชนี
ตราสารหนี้และปจจัยทางเศรษฐกิจจะเก็บขอมูลเปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 – กันยายน 
2545 รวม 45 เดือน สวนปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้และปจจัยทางเศรษฐกิจจะเก็บขอมูลเปนราย
เดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2539- กันยายน 2543 รวม 81 เดือน โดยการวิเคราะหเชิงปริมาณทดสอบ
ความสัมพันธระยะยาว (co-integration) ระหวางดัชนีตราสารหนี้กับตัวแปรทางเศรษฐกิจ 
นอกจากนั้นยังใช Error Correlation Model (ECM) ทดสอบการปรับตัวระยะสั้นระหวางดัชนีตรา
สารหนี้และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้กับตัวแปรทางเศรษฐกิจ 

ผลการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (co-integration Test) จากการประมาณการดัชนี
ตราสารหนี้กับปจจัยทางเศรษฐกิจ พบวาตัวแปรอิสระ ซ่ึงไดแก ดัชนีพองเศรษฐกิจ ปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหนี้มีผลตอการกําหนดดัชนีตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน สวนดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํามีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม และพบวาไมเกิด
ปญหา Multicollinearity และ Autocorrelation สวนการประมาณการการซื้อขายตราสารหนี้กับ
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ปจจัยทางเศรษฐกิจ พบวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ดัชนีพองเศรษฐกิจ ปริมาณการออกตราสารหนี้ใหมและปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้เมื่อ 1 เดือน
ที่ผานมา สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตราสารหนี้ได และพบวาไมเกิดปญหา 
Multicollinearity และ Autocorrelation เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 1 ป และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีสวนกําหนดปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้
ในทิศทางตรงกันขาม สวนดัชนีพองเศรษฐกิจ ปริมาณการออกตราสารหนี้ใหม และปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหนี้เมื่อ 1 เดือนที่ผานมามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีตราสารหนี้ 

ผลการทดสอบการปรับตัวระยะสั้น จากการทดสอบ Diagnostic ของสมการดัชนีตราสารหนี้
และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ พบวาแบบจําลอง ECM ของดัชนีตราสารหนี้และปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหนี้ไมเกิดปญหา Autocorrelation, Heteroskedasticity และ Misspecification Test ผลการ
ทดสอบจึงทําใหสามารถเชื่อถือผลการอนุมานทางสถิติของแบบจําลองที่สรางขึ้นมา ผลการศึกษาดาน
สมการดัชนีตราสารหนี้ พบวาการเปลี่ยนแปลงของดัชนีพองเศรษฐกิจ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตราสารหนี้  ในขณะที่
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ และดอกเบี้ยเงินกูขั้นต่ํามีนัยสําคัญที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีตราสารหนี้ไดเปนอยางดี สําหรับการปรับตัวระยะสั้นในการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตราสาร
หนี้ มีทิศทางเดียวกันกับขนาดของการเสียดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 

สวนผลการศึกษาดานสมการปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ พบวาการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรทางเศรษฐกิจมีนัยสําคัญทางสถิติที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายตรา
สารหนี้ไดทุกปจจัย ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายตรา
สารหนี้ไดในทิศทางตรงกันขาม นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ใน
เดือนที่ผานมามีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงตอปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ ในขณะที่ปจจัยที่
สงผลตอปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน ไดแก การเปลี่ยนแปลงดัชนีพอง
เศรษฐกิจ และการเปลี่ยนแปลงปริมาณการออกตราสารหนี้ใหม สําหรับการปรับตัวระยะสั้นในการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้มีทิศทางเดียวกันกับขนาดของการเสียดุลยภาพใน
ชวงเวลากอนหนา 

Linda Goldberg and Deborah Leonard (2003) ศึกษาเรื่องปจจัยที่ทําใหตลาดตราสารหนี้
เกิดการเปลี่ยนแปลง โดยทําการวิเคราะหตลาดตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกา เยอรมนีและสหภาพ
ยุโรปโดยพิจารณาการเปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา เยอรมนีและสหภาพยุโรปที่มี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ โดยใชขอมูลทุติยภูมิของอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะเวลา 2 ป และ 10 ป จํานวน 30 เดือน ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 
ค.ศ.2000 ถึง 28 มิถุนายน ค.ศ.2002 
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ผลการศึกษาพบวา การแถลงภาวะเศรษฐกิจสงผลอยางยิ่งตอตลาดตราสารหนี้ใน
สหรัฐอเมริกาและเยอรมนี ในขณะที่อัตราการวางงาน การเรียกรองสิทธิของผูวางงานสงผลตอ
ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงและความเชื่อมั่นของผูบริโภค การแถลงภาวะเศรษฐกิจสงผลใหมี
การเปลี่ยนแปลงระดับการจางงานเปนรายเดือน พบวาในชวงป ค.ศ. 2000 การจางงานเพิ่มขึ้น และ
เร่ิมลดลงชวงใกล ค.ศ.2001 และคงที่(flat) ชวงใกล ค.ศ.2002 สําหรับผลกระทบจากการแถลงภาวะ
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาที่มีตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนีนั้น พบวา อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้จะสูงขึ้นเมื่อเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาแข็งแกรง หรือเมื่อเกิดภาวะ
เงินเฟอ การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง และความเชื่อมั่นของผูบริโภค ภาวะ
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนีภายในเวลา 1 
ช่ัวโมง และการคาดการณภาวะเงินเฟอจะสงผลตอระดับราคาตราสารหนี้ ซ่ึงเปนตัวบงชี้สําคัญที่
สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในตลาดสหรัฐอเมริกาและเยอรมนี สวนอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกานั้น พบวาจํานวนแถลงการณภาวะเศรษฐกิจที่มีมาก
สามารถกระตุนใหเกิดการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของตราสารหนี้ในชวงอายุ 2 ป และ 10 ป 
โดยทั่วไปปริมาณของการแถลงเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจจํานวนมากจะสงผลกระทบตอเสนอัตรา
ผลตอบแทน (yield curve) ในชวงสั้นๆ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เพิ่มขึ้นในชวงที่
เศรษฐกิจแข็งแกรง อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะเวลา 2 ป และ 10 ป จะเพิ่มขึ้น และจะ
ลดลงเมื่อแถลงการณภาวะเศรษฐกิจเปนไปในทางลบ    

 
การแถลงเกี่ยวกับภาวะการจางงาน ผลผลิตและความเชื่อมั่นของผูบริโภคจะสงผลกระทบ

มากที่สุดตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ ในขณะที่การแถลงเกี่ยวกับ
ผูบริโภคและราคาผูผลิตจะมีผลกระทบนอยกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งการแถลงการณภาวะเศรษฐกิจ
จะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มากกวาผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงและ
ดัชนีการจางงาน ในขณะที่การเรียกรองสิทธิของลูกจางจะเปนสาเหตุใหอัตราผลตอบแทนของตรา
สารหนี้ลดลง ในสหรัฐอเมริกาถามีการแถลงภาวะเศรษฐกิจจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของตรา
สารหนี้อายุ 2 ป มีการเปลี่ยนแปลงมากกวา 3 basis points (bps.) จากการสํารวจจากการประชุม
คณะกรรมการผูบริโภคพบวาดัชนีการจางงาน พฤติกรรมการซื้อสินคาและอัตราการวางงาน สงผล
ตอการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้อายุ 2 ป มากกวา 2 basis points (bps.) 
สําหรับตราสารหนี้อายุ 1 ป จะมีการเปลี่ยนแปลงอยางนอย 1 basis point (bp.) และพบวาดัชนีราคา
ผูผลิตสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มากกวาดัชนีราคาผูบริโภค สวนภาวะ
เศรษฐกิจของเยอรมนีโดยมากจะไมสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ของ
สหรัฐอเมริกา สวนอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะเวลา 2 ป และ 10 ป ในเยอรมนีสวน
ใหญจะไดรับผลกระทบจากการแถลงภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกามากกวาสหภาพยุโรป ทําให
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การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนีใกลเคียงกับสหรัฐอเมริกามาก แต
อยางไรก็ตามยังเปลี่ยนแปลงนอยกวาตลาดตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกา ผลิตภัณฑประชาชาติที่
แทจริง ผลผลิตอุตสาหกรรมและสถิติการจางงานในเยอรมนีไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ ในขณะที่อัตราเงินเฟอคาดการณจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ใน
ระยะยาว และการแถลงภาวะเศรษฐกิจของสหภาพยุโรปจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของตราสาร
หนี้ในระยะสั้น 

 
ส่ิงที่พบในตลาดตราสารหนี้ของสหรัฐอเมริกา คือ ความสัมพันธในทิศทางตรงขามระหวาง

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา (Fed Funds rate) และอัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ระยะเวลา 10 ป การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มากกวาการแถลงภาวะเศรษฐกิจเพียงอยางเดียว  ผลการสํารวจ
ตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.2000 ถึง มิถุนายน ค.ศ.2002 พบวาการตัดสินใจใชนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาสงผลตอราคาสินทรัพยทางการเงิน จากความสัมพันธระหวางขาวภาวะ
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนีพบวา  สหรัฐอเมริกามี
การเจริญเติบโตในระดับโลกซึ่งเพิ่มขึ้นทุกป ยิ่งไปกวานั้นขาวเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาจะทําให
เกิดผลกระทบอยางมากตอตลาดการเงินของโลก ปจจัยที่ทําใหขาวภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา
มีผลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ ไดแก ขอมูลตางๆของสหรัฐอเมริกา นโยบายการเงิน ซ่ึง
ลวนมีผลกระทบตอภาพรวมเศรษฐกิจ ขาวภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาสงผลกระทบเปนอยาง
มากตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนี การแถลงขาวภาวะเศรษฐกิจของเยอรมนีและ
สหภาพยุโรปมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกา ปจจัยที่มีผลกระทบ
อยางมากตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกาและเยอรมนี ไดแก ตลาดแรงงาน 
อัตราการวางงาน การเรียกรองสิทธิของผูวางงานฯลฯ   
 
33..55      การวิเคราะหเก่ียวกับตลาดตราสารทุน 

ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
สําหรับการพิจารณาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศในตลาด

ตราสารทุนนั้นเราจะเลือกพิจารณาแนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประทศ 
(International Portfolio Diversification) ซ่ึงเปนทฤษฎีที่มีการพัฒนามาจากทฤษฎีการเลือกลงทุน
ในหลักทรัพย (portfolio Selection) ของ Markowitz  (1952) ซ่ึงไดกลาวไววา หากผูลงทุนมีการ
กระจายการลงทุนอยางเหมาะสม นั่นคือมีการลงทุนไปในหลักทรัพยที่มีจํานวนมากพอและ
หลักทรัพยที่ลงทุนนั้นความสัมพันธกันคอนขางต่ําแลว จะชวยลดความเสี่ยงที่เรียกวาความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบ (Firm Specific Risk) ลงไดสวนความเสี่ยงที่ยังเหลืออยูคือความเสี่ยงที่เปนระบบ 
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(Market Risk) ซ่ึงเปนความเสี่ยงที่ไมสามารถทําใหหายหรือลดลงได  ซ่ึงความเสี่ยงทั้ง 2 ประเภท มี
ลักษณะที่แตกตางกันดังนี้ 

1. ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Firm Specific Risk) 
เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในบริษัท แหลงที่มาของความเสี่ยงเฉพาะตัวแตละบริษัท 

ความเสี่ยงประเภทนี้เปนความเสี่ยงที่สามารถหลีกเลี่ยงไดโดยการกระจายการลงทุนอยางเหมาะสม 
เชน 

• ความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ (Financial Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของบริษัท ซ่ึงการวัดความเสี่ยงดังกลาวมักใชอัตราสวนทางการเงิน
เปนตัวช้ีวัด เชน ความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนหนี้สินตอทุน สภาพคลองทางการเงิน  
เปนตน 

• ความเสี่ยงจากการจัดการ (Management Risk) คือ ความเสี่ยงอันเกิดจากการบริหารงาน
ของบริษัทเชน ความผิดพลาดของผูบริหาร การทุจริตของผูบริหาร ซ่ึงจะสงผลใหนักลงทุนขาด
ความเชื่อมั่นในบริษัท 

• ความเสี่ยงจําเพาะอุตสาหกรรม (Industry Risk) คือ ความเสี่ยงในปจจัยที่สงผลกระทบตอ
กําไรของอุตสาหกรรมหนึ่งโดยเฉพาะ เชน การเปลี่ยนแปลงในเทคโนโลยีการผลิต การ
เปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค เปนตน 

 
2. ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Market risk) 
เปนความเสี่ยงที่หากเกิดขึ้นแลวจะสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพยในตลาด ความเสี่ยง

ประเภทนี้เปนความเสี่ยงที่ไมสามารถหลีกเลี่ยงได (Non-diversifiable or Un-avoidable) เชน 
• ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิด

จากการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะสงผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยตางๆ โดยจะพบวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้นอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น แตมูลคาปจจุบันของหลักทรัพยจะลดลงซึ่งจะสงผลใหราคาหลักทรัพย
ลดลงดวย นั่นคือการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยจะมีทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราดอกเบี้ย 

• ความเสี่ยงที่เกิดจาการเปลี่ยนแปลงอํานาจซื้อ (Purchasing Power Risk) คือ ความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นเมื่ออํานาจซื้อของเงินลดลง อันเนื่องมาจากการลดลงของคาเงินซึ่งมีสาเหตุมาจากการเพิ่มขึ้น
ของภาวะเงินเฟอ (Inflation) 

• ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของตลาด (Market Risk) เปนการเปลี่ยนแปลงภาวะ
เศรษฐกิจ การเมืองและสังคม ซ่ึงจะสงผลกระทบตอหลักทรัพยทุกหลักทรัพย 
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ภาพที ่3-3--ความเสี่ยงท่ีลดลงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย 
 

                   
 
จากขอจํากัดของการลงทุนในประเทศดังกลาวสงผลทฤษฎีใหการลงทุนในกลุมหลักทรัพย

ระหวางประเทศเปนที่สนใจของนักลงทุนทั่วโลกมากขึ้น ดังที่จะกลาวตอไปนี้ 
 
ทฤษฎีการเลือกถือหลักทรัพยระหวางประเทศ (International Diversification of Investment 
Portfolio) 

การเลือกถือหลักทรัพยระหวางประเทศนั้น Grubel (1986) ไดเสนอทฤษฎีที่เรียกวา 
“International Diversification of Investment Portfolio” ซ่ึงอาศัยหลักพื้นฐานเดียวกันกับทฤษฎีการ
เลือกลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Selection) ของ Markowitz (1952) นั่นคือ การที่นักลงทุน
พยายามกระจายการถือหลักทรัพยไปในหลายประเทศหรือการที่นักลงทุนเลือกลงทุนในกลุม
หลักทรัพยระหวางประเทศนั้น จะทําใหนักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงไดดีกวาการลงทุนใน
กลุมหลักทรัพยเพียงประเทศเดียว เนื่องจากแตละประเทศที่ลงทุนนั้นตางมีความสัมพันธในดาน
ของอัตราผลตอบแทนนอย หรือไมมีความสัมพันธกันเลย ซ่ึงชวยเพิ่มอัตราผลตอบแทนรวมจาก
การลงทุนใหสูงขึ้นและยังสามารถชวยลดความเสี่ยงจากการลงทุนไดจริง โดยความเสี่ยงที่สามารถ
ลดลงไดนั้นเปนความเสี่ยงที่เปนระบบ (firm specific risk) ในระดับทองถ่ิน ที่ไดกลายมาเปนความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ (market risk) เมื่อพิจารณาในระดับระหวางประเทศ จงทําใหสามารถขจัดความ
เสี่ยงกลุมนี้ออกไปได ตัวอยางเชน ความเสี่ยงทางดานนโยบายการเงินและการคลังระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศ และทรัพยากรธรรมชาติที่แตละประเทศมีอยู ที่เคยเปนปจจัยความเสี่ยงที่เปน
ระบบสําหรับการวิเคราะหในระดับทองถ่ินหรือภายในประเทศ แตเมื่อพิจารณาในระดับระหวาง
ประเทศปจจัยเหลานั้นไดกลายเปนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบไป  
 
 

ความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพย 

จํานวนหลักทรัพยใน
กลุมหลักทรัพยทองถิ่น 
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ภาพที ่3-4—ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศที่ลดลงจากการเพิ่มจํานวนหลักทรัพย 
 

                   
 

 
Railo (2000) ไดทําการศึกษาถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการกระจายการลงทุนไปยังกลุม

หลักทรัพยระหวางประเทศของนักลงทุนสถาบันพบวา ถึงแมความเสี่ยงหลายประเภทที่เกิดขึ้นจาก
การลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศนี้จะไมสามารถทําใหหมดไปได แตอยางนอยสามารถ
ควบคุมผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นได โดยความเสี่ยงกลุมนี้ไดแก 

1. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) 
โดยจะพบวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น 

แตมูลคาปจจุบันของหลักทรัพยจะลดลงซึ่งจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง นอกจากนั้นยังสงผล
เสียตอตราสารประเภทพันธบัตรที่มีอายุครบกําหนดไถถอนนานดวยเชนกัน ดังนั้นการจะลดความ
เสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยนี้จึงสามารถทําไดโดยการหลีกเลี่ยงลงทุนในตราสารประเภทพันธบัตรที่มี
อายุครบกําหนดไถถอนนานในชวงที่เกิดภาวะเงินเฟอสูง และหลีกเล่ียงการลงทุนในหลักทรัพยที่
ไวตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

2. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Risk) 
เนื่องจากการลงทุนระหวางประเทศผูลงทุนนั้นจะไดมาซึ่งสินทรัพยที่เปนสกุลเงินอื่น  

ดังนั้นการที่จะลดความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนลงนั้น จะสามารถทําไดโดยการกระจายการลงทุน
ไปในสินทรัพยที่เปนเงินสกุลอ่ืน ที่มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกันในระดับต่ํา Tobin (1967)  การ
ลงทุนระหวางประเทศจะเปนกลยุทธที่มีประโยชนอยางมากสําหรับนักลงทุน แตในทางปฏิบัติ 
พบวาตลาดมิไดมีการรวมตัวกันอยางสมบูรณ สงผลใหการลงทุนระหวางประเทศยังคงมีอุปสรรค
อยู โดยเฉพาะอุปสรรคทางดานอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ตามมีงานศึกษาหลายงานที่สนับสนุน
การลงทุนระหวางประเทศ โดยพบวานักลงทุนจะไดรับผลประโยชนมากขึ้น ขณะที่ความเสี่ยง
โดยรวม (Total Risk) ของกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศลดลงไดมากเนื่องจากตลาดหลักทรัพย
ระหวางประเทศมีความสัมพันธกันคอนขางต่ํา (Partially Positively Correlation) 

ความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพย 

จํานวนหลักทรัพยใน
กลุมหลักทรัพยทองถิ่น 
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3. ความเสี่ยงดานการเมือง (Political Risk) 
เปนความเสี่ยงที่สะทอนถึงเสถียรภาพและความมั่นคงของรัฐบาล เนื่องจากประเทศกําลัง

พัฒนาทั้งหลายมีความจําเปนอยางยิ่งในการอาศัยนโยบายทางเศรษฐกิจที่สําคัญที่เปนการสงเสริม
และพัฒนาตลาดหลักทรัพยภายในประเทศ ดังนั้นหากประเทศใดที่มีปญหาเรื่องเสถียรภาพทาง
การเมือง ตลอดจนปญหาทุจริตในวงราชการ (Corruption) แลวยอมสงผลตอการพัฒนาของตลาด
หลักทรัพยภายในประเทศนั้นได 

4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) 
เปนความเสี่ยงที่สะทอนถึงตนทุนการจัดการ (Transaction Cost) อยางหนึ่ง  เนื่องจาก

ปริมาณเงินลงทุนที่ใหญมากของนักลงทุนตางชาติ ทําใหในการลงทุนแตละคร้ังอาจสงผลกระทบ
ตอราคาหลักทรัพยที่บิดเบือนจากราคาตลาด ณ เวลานั้นได หากสภาพคลองไมเพียงพอตอความ
ตองการลงทุน ในการวัดสภาพคลองของตลาดหลักทรัพยนั้น มักใชอัตราสวนที่เรียกวา “การวัดการ
กระจุกตัวของมูลคาตลาด (Market Concentration)” ซ่ึงคํานวณจากอัตราสวนมูลคาตลาดของบริษัท
ขนาดใหญสุด 10 แหง เทียบกับมูลคาตลาดรวม และอัตราสวน   ดังกลาวนี้จะเปนตัวสะทอนถึง
โอกาสในการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย  กลาวคือ หากอัตราสวนนี้มีคาสูง 
แสดงวาโอกาสในการกระจายความเสี่ยงของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นมีคานอย เนื่องจากมี
หลักทรัพยขนาดใหญเพียงไมกี่บริษัทที่มีอิทธิพลมากตอตลาดหลักทรัพยนั้นๆ 

5. ความเสี่ยงดานการทําราคา (Manipulation  Risk) 
เปนความเสี่ยงทางดานราคาหลักทรัพยอยางหนึ่ง ซ่ึงเปนการทําใหราคาหลักทรัพย

บิดเบือนจากความเปนจริง และราคาหลักทรัพย ณ เวลานั้นไมไดสะทอนถึงปจจัยพื้นฐานที่แทจริง
ซ่ึงความเสี่ยงนี้จัดอยูในความเสี่ยงที่ Liljeblom (2000) เรียกวา “Home Bias” อยางหนึ่ง ซ่ึงมีสาเหตุ
มาจากการที่นักลงทุนตางชาติไดรับขอมูลขาวสารไมเทาเทียมกับนักลงทุนในประเทศ 

6. ความเสี่ยงดานขอมูลขาวสาร (Information Risk) 
แสดงใหเห็นในรูปแบบของความไมเทาเทียมกันทางดานผลประโยชน หรือขอมูลขาวสาร

ระหวางนักลงทุนในประเทศและนักลงทุนตางประเทศ (Information Asymmetries) ทําใหนักลงทุน
ตางชาติเกิดความเสียเปรียบในการซื้อขายหลักทรัพย ดังนั้นหากในตลาดหลักทรัพยของประเทศ
ไหนมีความเสี่ยงประเภทนี้ยอมสงผลใหนักลงทุนตางชาติมีทัศนะคติที่ไมดีตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางชาติ และความเสี่ยงดานขอมูลขาวสารถือเปนความเสี่ยงหนึ่งใน 
“Home Bias” เชนกัน 

7. ความเสี่ยงดานอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk) 
เปนความเสี่ยงที่สะทอนถึงอํานาจซื้อของนักลงทุนตางชาติ ไมวาจะเปนอํานาจซื้อสินคา 

วัตถุดิบ หรือแมกระทั่งการลงทุนในหลักทรัพยก็ตาม เนื่องจากอัตราเงินเฟอสามารถสะทอนผาน
ราคาหลักทรัพยได เปรียบเสมือนวาหลักทรัพยเปนสินคาประเภทหนึ่งในระบบเศรษฐกิจดังนั้นการ
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ที่นักลงทุนตางชาติเขามาลงทุนในประเทศเหลานั้น ในขณะที่อัตราเงินเฟออยูในระดับสูงนั้น ทําให
อํานาจการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติลดลงได 

 
จากแนวคิดทางทฤษฎีการเลือกถือหลักทรัพยระหวางประเทศ  (International 

Diversification of Investment Portfolio) พบวาความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นมาจากทฤษฎีการเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย (portfolio Selection) ของ Markowitz (1952) ไดแก ความเสี่ยงทางดานอัตราแลกเปลี่ยน 
ความเสี่ยงทางดานการเมือง ความเสี่ยงทางดานสภาพคลอง ความเสี่ยงในเรื่องของอัตราเงินเฟอ 
หรือแมกระทั่งความเสี่ยงที่เรียกวาเปน “Home Bias” ไดแก ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร, 
ขอจํากัดทางดานภาษี ขอจํากัดในการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ ขอจํากัดเรื่องตนทุนการจัดการ 
เปนตน 

ดังนั้นในการศึกษาเรื่องปจจัยที่มีอิทธิพลตอการไหลเขาของเงินทุนเพื่อมาลงทุนในตลาด
ตราสารทุนนั้นจึงอาศัยทฤษฎีการเลือกถือหลักทรัพยระหวางประเทศ (International Diversification 
of Investment Portfolio) มาเปนพื้นฐานในการศึกษาหาปจจัยที่เปนปจจัยที่สะทอนถึงความเสี่ยง
จากการลงทุนและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการกระจายการลงทุนในประเทศตางๆ เหลานี้ 
อันนําไปสูการตัดสินใจในการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
งานศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุน

ชาวตางชาตินั้นพบวามีงานศึกษาทั้งในและตางประเทศ โดยงานศึกษาในประเทศสวนใหญเปน
การศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของนักลงทุนในประเทศและชาวตางชาติในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนงานศึกษาตางประเทศนั้นพบวาสวนใหญเปนการศึกษาหาปจจัยที่
มีอิทธิพลตอการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพยของประเทศกําลังพัฒนา 
(Developing Countries) หรือตลาดหลักทรัพยประเทศเกิดใหม (Emerging Market)  

ในงานศึกษานั้น ลวนเปนตัวแปรดานความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ทฤษฎีการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Selection) และทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพย
ระหวางประเทศ (International Portfolio Diversification) ทั้งสิ้น ดังนั้นในสวนนี้จึงไดแบงแนวคิด
ในการศึกษาออกเปน 2 แนวคิดหลักไดแก แนวคิดที่ใชศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทนุในตลาด
หลักทรัพยประเทศไทย และแนวคิดที่ใชศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาดของประเทศ
กําลังพัฒนา ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
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แนวคิดท่ีหนึ่ง เปนงานศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ของนักลงทุนในประเทศและนักลงทุนชาวตางชาติ โดยงานศึกษาในกลุมนี้แบง
ออก 2 ประเภท คือ 

 
1. งานศึกษาเกี่ยวกับปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนของนักลงทุนในประเทศ 
โดยมีพื้นฐานการศึกษามาจากทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพย (Portfolio Selection) 

ของ Markowitz (1952) เปนหลัก ซ่ึงในทฤษฎีนี้ไดพูดถึงความเสี่ยง 2 แบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยทองถ่ินที่เปนปจจัยสําคัญที่นักลงทุนตองคํานึงถึง ไดแก ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
(Unsystematic Risk) เปนความเสี่ยงเฉพาะตัวบริษัท เชน ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับฐานะการเงินของ
กิจการ, ความเสี่ยงในการจัดการของผูบริหารกิจการ และความเสี่ยงจําเพาะอุตสาหกรรม สวนความ
เสี่ยงอีกประเภทหนึ่งคือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) เปนความเสี่ยงที่เกี่ยวกับ
เศรษฐกิจในประเทศ เชน ความเสี่ยงเร่ืองการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย,ความเสี่ยงเรื่องการ
เปลี่ยนแปลงของอํานาจซื้อ และความเสี่ยงเรื่องการเปลี่ยนแปลงของตลาดรวมอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนแปลงของรัฐบาล เศรษฐกิจและสังคมงานศึกษาที่เกี่ยวของไดแก 

นินนาท  (2532) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธและอิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจและ
การเงินที่มีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงแบบจําลองที่ศึกษาไดอาศัย
แนวความคิดทฤษฎีของอุปสงค และอุปทานมาดัดแปลงใหเปนรูปแบบสมการแสดงความสัมพันธ
ระหวางความตองการลงทุนในหลักทรัพย (Demand for Securities) ซ่ึงเปนตัวแปรตาม (Dependent 
Variable) กับตัวแปรทางเศรษฐกิจและการเงิน ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
ประกอบดวยตัวแปรทั้งหมด 6 ตัวไดแก ตัวแปรดานอัตราดอกเบี้ย, การเติบโตทางเศรษฐกิจ, ดัชนี
การลงทุนภาคเอกชน, สภาพคลองทางการเงินของระบบการเงินและผูลงทุน, อัตรากูยืมระหวาง
ธนาคาร และการคาดการณของราคาหลักทรัพย จากงานศึกษานี้พบวา ตัวแปรที่ศึกษาทั้งหมด 3 ตัว
แปร คือ อัตราดอกเบี้ย,การเติบโตทางเศรษฐกิจ และการคาดการณของราคาหลักทรัพย นั้นเปนตัว
แปรที่ทําใหเกิดความตองการการลงทุนในหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
2. งานศึกษาเกี่ยวกับปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ 
มีพื้นฐานการศึกษามาจากทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพย (Portfolio Selection) ของ 

Markowitz และทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ (International Portfolio 
Diversification) เปนหลัก ซ่ึงทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศตางจากทฤษฎีการ
ลงทุนในกลุมหลักทรัพยตรงที่ไดกลาวถึงความเสี่ยงประเภทตางๆดังนี้ ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจ 
(Economic Risk) ไดแก ความเสี่ยงในเรื่องอัตราดอกเบี้ย (Interest rate Risk), ความเสี่ยงดานเงินเฟอ 
(Inflation Risk), ความเสี่ยงทางการเมือง (Political Risk), ความเสี่ยงทางดานสภาพคลอง (Liquidity 
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Risk) นอกจากนั้นยังไดรวมความเสี่ยงอีก 2 ประเภทเขามาดวย คือ ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
(Exchange rate Risk) และความเสี่ยงที่เรียกวา “Home Bias” ไดแกกฎระเบียบขอบังคับ (Regulation 
Risk) ของนักลงทุนชาวตางชาติในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย, ความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ขาวสาร (Information Risk) เปนตน เนื่องจากความเสี่ยงทั้ง 2 นี้สามารถสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนที่นักลงทุนตางชาติจะไดรับจากการลงทุนในตางประเทศเชนกันงานศึกษาที่เกี่ยวของ
ไดแก 

บัณฑิต  (2539) มีตนแบบของวิธีการศึกษามาจากงานศึกษาของ Mukherjee and Naka 
(1995) ที่ศึกษาหาปจจัยมหภาคที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพยโตเกียวโดยใชวิธีการ Co-integration ใน
การประมาณคาตัวแปรตางๆ โดยงานศึกษาของบัณฑิตไดใชขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม 2533 ถึง
เดือนมิถุนายน 2539 และแบบจําลองที่สรางขึ้นโดยอาศัย 2 ทฤษฎี โดยตัวแปรตามไดแก  มูลคา
สุทธิของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (พันลานบาท) และตัวแปร
อิสระประกอบไปดวย  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
สัดสวนระหวางความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพย
นิวยอรก  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลาดหลักทรัพยแหงอื่น  คาประกันความเสี่ยงของอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา (สตางคตอดอลลาร)  อัตราสวนราคาปดตอกําไรสุทธิ  การคาดหวังเกี่ยวกับ
อัตราเงินเฟอ  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  สวนตางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศ   และภาวะทางการเมือง 

 
ในขั้นตอนแรกทดสอบวาตัวแปรดังกลาว Stationary หรือไมดวยวิธีการทดสอบ

Augmented Dickey-Fuller หลังจากนั้นจึงใชวิธีการทดสอบ Co-integration test เพื่อหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปร ผลที่ไดจากงานศึกษาพบวาตัวแปรอัตราความ
เสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพยนิวยอรก, อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนตลาดหลักทรัพยแหงอื่น, ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน, อัตราสวน
ราคาปดตอกําไรสุทธิของตลาด, อัตราเงินเฟอ และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ
ตางประเทศ เปนตัวแปรที่สามารถอธิบายได สวนตัวแปรที่ไมสามารถใชอธิบายงานศึกษาครั้งนี้ได
คือ ปจจัยที่เปนตัวแปรดานอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และตัวแปรการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองในประเทศ 

 
Soonthornchawakan (1990) ที่ไดทําการศึกษาปจจัยที่กําหนดการลงทุนของนักลงทุน

ตางประเทศในตลาดทุนไทยตั้งแตเดือนมกราคมป 1985 ถึงธันวาคมป 1988 ซ่ึงอาศัยทฤษฎี The 
Portfolio-Adjustment รวมกับทฤษฎี International  Portfolio Diversification มาสรางแบบจําลอง
และในขั้นแรกไดทําการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square 
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(OLS)) พบวาตัวแปรเกือบทุกตัวไมมีสามารถใชอธิบายได ดังนั้นจึงไดทําการทดลองใหมโดยอาศัย
ความลาชาในการปรับตัว (Lag) ของตัวแปรตาง ๆ โดยตัวแปรตามไดแก  มูลคาการลงทุนสุทธิของ
นักลงทุนชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพย ตัวแปรอิสระประกอบไปดวย  การคาดหวังเกี่ยวกับอัตรา
แลกเปลี่ยน  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (Lag time 2 เดือน)  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอื่นทั่วโลก   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (Lag time 3 เดือน)  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
อ่ืนทั่วโลก (Lag time 5 เดือน)  Domestic Political Shock  และรายไดของนักลงทุนตางชาติ 

 
จากผลที่ไดจากแบบจําลองพบวาปจจัยทั้งหมดนั้นเปนปจจัยที่สามารถกําหนดการลงทุน

ของนักลงทุนตางประเทศในตลาดทุนไทยได และยังพบอีกวายังมีปจจัยเชิงคุณภาพอื่นๆ ที่เปน
ปจจัยพื้นฐานที่เปนตัวแสดงถึงภาพรวมของเศรษฐกิจของประเทศ เชน ปจจัยทางดานจิตวิทยาหรือ
ความเปนอิสระ และความเปนสากลของตลาดหลักทรัพยที่สามารถเปนปจจัยที่กําหนดการลงทุน
ของนักลงทุนตางประเทศในตลาดทุนไทยไดเชนกัน 

 
Rangkasiri (1996) ที่ศึกษาหาปจจัยที่นําไปสูการตัดสินใจเขามาลงทุนในประเทศไทยโดย

ทําการประมาณคาตัวแปรดวยวิธี OLS พบวาในสวนของตลาดหลักทรัพยนั้น จากปจจัยที่ศึกษา
ทั้งหมด 5 ปจจัย ไดแก ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ ,สวนตางของอัตราดอกเบี้ย , อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด , การเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยน  และสถานการณทางการเมือง  มีเพียง 2 
ปจจัยเทานั้นที่สามารถนํามาอธิบายได ซ่ึงก็คือ ตัวแปรผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ  และตัวแปร
การเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยน  

 
กุลสุดา (2551) ไดศึกษาเรื่องปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเขามาลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ

ในตลาดหลักทรัพยของประเทศแถบเอเชียตะวันออกเฉียงใต 3 ประเทศ ไดแก ไทย อินโดนีเซีย 
และฟลิปนส  โดยใชขอมูลผสมตัดขวางและอนุกรมเวลา (Panel Data) ที่เปนรายไตรมาสตั้งแต
ไตรมาสที่ 1 ป 2000 (พ.ศ. 2543) ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2005 (พ.ศ. 2548) ของทั้ง 3 ประเทศรวมทั้งสิ้น 
72 ขอมูล วิเคราะหโดยใช Model for Panel Data แบบ Fixed Effect (Covariance) Model  ผล
การศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเขามาลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาด
หลักทรัพยทั้ง 3 ประเทศ พบวาปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุน
ระยะสั้นของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใตทั้ง 
3 ประเทศมากกวาปจจยัทางดานความเสี่ยง กลาวคือตัวแปรราคาปดตอกําไรสุทธิของตลาด และตัว
แปรอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เปนปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนที่สําคัญสําหรับนัก
ลงทุนชาวตางชาติใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเอเชียตะวันออก
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เฉียงใตทั้ง 3 ประเทศ โดยปจจัยความเสี่ยงที่นักลงทุนตางชาติใหความสําคัญสําหรับการเขามา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเหลานี้มีเพียงปจจัยทางดานสภาพคลองของตลาดเทานั้น  

 
ดังนั้น งานศึกษาในกลุมแนวคิดที่หนึ่งทั้งหมดพบวา ตัวแปรที่สามารถอธิบายถึงการ

ตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยของนักลงทุนทั้งในประเทศและนักลงทุนตางประเทศได
สวนใหญเปนปจจัยที่เกี่ยวกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนในอดีตทั้งสิ้น โดยที่ปจจัยที่เกี่ยวกับ
ความเสี่ยงนั้นสวนใหญเปนความเสี่ยงของภาวะเศรษฐกิจ เชน การเติบโตของเศรษฐกิจ ภาวะเงิน
เฟอในประเทศ และความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ย สวนดานของอัตราผลตอบแทนนั้นจะเปนอัตรา
ผลตอบแทนในอดีตของตลาดไทยและตลาดของประเทศพัฒนาแลวอยางสหรัฐอเมริกาเปนตน และ
ปจจัยที่เปนความเสี่ยงที่สําคัญ คือ ปจจัยความเสี่ยงในเรื่องของอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงเปนปจจัยที่
สามารถนํามาอธิบายถึงการตัดสินใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยของนักลงทุนชาวตางชาติ
ไดเปนอยางดี  
 

แนวคิดที่สอง เปนงานศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนใน
ทวีปสหรัฐอเมริกา และยุโรปเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศกําลังพัฒนาที่ถือวาเปน
ตลาดเกิดใหมทั้งในแถบเอเชียและลาตินอเมริกา โดยมีงานศึกษาหลายงานซึ่งมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 

 
Taylor and Sarno (1997) ไดทําการศึกษาหาปจจัยที่ทําใหเกิดการเคลื่อนยายของเงินลงทุน

จากประเทศสหรัฐอเมริกา ทั้งเงินลงทุนในพันธบัตร (Bond flow) และเงินลงทุนในหลักทรัพย 
(Equity flows) มายังประเทศแถบลาตินอเมริกา 9 ประเทศ (อารเจนตินา,บราซิล, ชิลี, โคลัมเบีย, 
เอกวาดอร, จารไมกา, เมกซิโก, อุรุกกวัย และ เวเนซูเอลา) และประเทศแถบเอเชีย 9 ประเทศ (จีน, 
อินเดีย, อินโดนีเซีย, สาธารณะรัฐเกาหลี, มาเลเซีย, ปากีสถาน,ฟลิปปนส, ไตหวัน และ ไทย) 
ในชวงป 1988-1992 โดยทําการศึกษาตอจากงานศึกษาของChuhan, Claessens, and Mamingi 
(1993) ที่ไดศึกษาถึงการปรับตัวของพอรตการลงทุนโดยใชวิธี Seemingly Unrelated Error-
Correction Model ตัวแปรตามที่ใชในงานศึกษานี้ไดถูกแบงออกเปน 2 กลุมโดยอาศัยทฤษฎี 
International Capital Asset Pricing Model (ICAPM) ตามงานศึกษาของ Calvo, Leiderman, and 
Reinhart (1993 and 1996) ดังนี้ 

1. Country-specific factors (pull factors) เปนปจจัยที่แสดงความสําคัญของการ
เปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจภายในประเทศซึ่งเปนปจจัยที่สะทอนถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุน
ในประเทศนั้น และมีผลกระทบตอการไหลเขาของเงินลงทุนจากตางชาติ ไดแก ตัวแปรดานอันดับ
ความนาเชื่อถือของประเทศ , ตัวแปร premium ของอัตราแลกเปลี่ยนนอกระบบ  
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2. Global factors (push factors) เปนปจจัยที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ ทั้งการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐฯ 
ในขณะที่เศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนามีเสถียรภาพมากขึ้น ทําใหเกิดการไหลเขาของเงิน
ลงทุนจากตางชาติ ไดแก ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ระดับ
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมที่แทจริงของสหรัฐฯ  

จากผลการศึกษาโดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller test เพื่อศึกษาหาการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพระยะยาว พบวากลุมของ push-pull factors นั้นตางเปนตัวแปรที่สําคัญที่สามารถใชอธิบาย
แบบจําลองไดนอกจากนั้นยังไดศึกษาการปรับตัวของพอรตลงทุนโดยใชวิธี Seemingly Unrelated 
Error-Correction Model พบวา การปรับตัวของเงินลงทุนในพันธบัตร (bond flows) นั้นไวตอ push 
factors (Global Factors) มากกวา สวนการปรับตัวของเงินลงทุนในหลักทรัพย (equity flows) นั้น
จะไวตอ pull factors (Country-specific Factors) ซ่ึงจากผลการศึกษาที่ไดนั้นขัดแยงกับผลการศึกษา
ของ Chunhan, Claessens, and Mamingi (1993) ที่ไดผลสรุปไดวาเงินลงทุนในหลักทรัพย (Equity 
flows) นั้นไวตอ push factors (Global Factors) มากกวา สวนเงินลงทุนในพันธบัตร (bond flows) 
นั้นไวตอ pull factors (Country-specific Factors)  

Griffin , Nardari and Stulz (2002) ที่ไดศึกษาถึงปจจัยที่เปนสิ่งที่นําไปสูการไหลเขาของ
เงินทุนสุทธิมายังประเทศกําลังพัฒนา โดยใชขอมูลเงินทุนไหลเขาสุทธิรายวัน (Net Equity Flows) 
ของประเทศเกิดใหม (Emerging Market Countries) ทั้ง 9 ประเทศไดแก อินโดนีเซีย เกาหลี 
ฟลิปปนส ไตหวัน ไทย อินเดีย ศรีลังกา สโลวาเนีย และแอฟริกาใต  ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการเขามาลงทุน หรือการเพิ่มขึ้นของเงินทุนไหลเขาสุทธิ (Net Equity Flows) ของนัก
ลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยของเกิดใหมเหลานี้ 
ไดแก ผลตอบแทนในตลาดหุนในประเทศกําลังพัฒนา และยังขึ้นกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
หุนโลกในขณะนั้น นอกจากนั้นปจจัยที่ทําใหนักลงทุนจากตางประเทศจะเขามาลงทุนในประเทศ
ขนาดเล็ก (Small Countries) คือ ภาพลักษณและมุมมองของนักลงทุนตางชาติตอตลาดหุนประเทศ
กําลังพัฒนาที่เปนบวก เชน ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน สถานการณทางการเมือง และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาดหุนประเทศเหลานั้น เปนตน โดยที่ภาพลักษณ
ในอดีตของตลาดหุนเหลานั้นมีผลตอการเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ และการไหลเขา
ของเงินทุนตางชาติจะมากขึ้นและรวดเร็วอยางไรนั้น ก็จะขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหุน
สหรัฐอเมริกาเชนกัน 

Liljeblom and Löflund (2000) ไดศึกษาถึงปจจัยกําหนดการเขามาลงทุนของชาว
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยของประเทศฟนแลนดตั้งแตป 1993-1998 ซ่ึงอาศัยสมการ 
Multivariate Regressions ในการศึกษา ประกอบดวยปจจัยที่สนับสนุนการเขามาลงทุนของ
ชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพยฟนแลนดทั้ง 12 ปจจัย คือ 1. อัตราเงินปนผล (Dividend Yield) 2. 
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ขนาดของธุรกิจ (Size) 3. ยอดการสงออก (Export to total sales) 4. สภาพคลองของหลักทรัพย 
(Liquidity) 5. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on investment (ROI)) 6. มูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาด (Book-to-Market) 7. กําไรตอหุน (Earnings per share (E/P)) 8. อัตราผลตอบแทนใน
อดีต (Past Excess Return) 9. Leverage 10. อัตราสวนกระแสเงินสด (Current Ratio) 11. ความ
แตกตางในความเสี่ยงที่เปนระบบ (Difference in systematic risk) 12. ตัวแปรอื่นๆ (Residual 
Variance) ที่มีผลกับ สัดสวนมูลคาการถือครองหลักทรัพยโดยนักลงทุนชาวตางประเทศตอมูลคา
ของตลาดหลักทรัพยโดยรวมทั้งหมดของประเทศ  

ผลการศึกษานี้พบวาการเขามาลงทุนของชาวตางประเทศนั้นมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับขอจํากัดในการลงทุนในตลาด, อัตราเงินปนผล, สภาพคลองของหลักทรัพย, ขนาดของ
ธุรกิจ, และขอบเขตความสามารถในการทํากําไร เปนตน นอกจากนั้นยังไดพบถึงขอจํากัดตางๆ ใน
การลงทุนของนักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยของประเทศฟนแลนด เชน ขอจํากัด
เร่ืองตนทุนในการจัดการ, ความแตกตางทางดานภาษี, อัตราแลกเปลี่ยน และกฎระเบียบขอบังคับ
ตางๆ สําหรับนักลงทุนชาวตางประเทศ รวมถึงความแตกตางทางดานขอมูลขาวสาร, ส่ิงกีดกันอื่นๆ 
ที่มีตอทัศนะคติของนักลงทุนชาวตางประเทศ โดยที่  

Railo (2000) เปนงานการศึกษาเชิงพรรณนาที่สนับสนุนการลงทุนในหลักทรัพยระหวาง
ประเทศ โดยช้ีใหเห็นปจจัยที่เปนขอดีของการลงทุนตางประเทศ คือ 

1.ขนาดของกลุมตลาดที่ใหญขึ้น เนื่องจากการเพิ่มขนาดของมูลคาตลาดนั้นชวยเพิ่มโอกาส
ของการลงทุนใหมากขึ้น 

2. Performance ที่หลากหลายของตลาด เพราะเนื่องจากการที่แตละตลาดมีความ 
แตกตางกัน นําไปสูหลักการกระจายการลงทุนที่ดี 

3. การกระจายความเสี่ยง เพราะเปนหนึ่งในเหตุผลของการลงทุนในตางประเทศเพราะการ
กระจายการลงทุนที่ดี นําไปสูความเสี่ยงที่ลดลงและโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้น 

4. โอกาสในการลงทนของนักลงทุน โดยไมจําเปนที่จะตองลงทุนในตลาดเกิดใหมเพียง
กลุมเดียวก็ได 

5. ชวยถวงน้ําหนักในการลงทุน เห็นไดชัดจากกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (Pension 
fund) ของสหรัฐอเมริกา ที่เพิ่มสัดสวนการลงทุนนอกจากนั้นยังไดกลาวถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดจาก
การลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศวามี 4 ประเภทหลัก ไดแก 

1. ความเสี่ยงของตลาดรวม (Market Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
สภาวการณโลกที่สงผลกระทบทุกตลาด ทั้งตลาดหลักทรัพย, ตลาดพันธบัตรและตลาดอื่นๆ 

2. ความเสี่ยงจากการกระจายการลงทุน (Diversification Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการ
กระจายการลงทุนที่มาเกินไป ซ่ึงอาจจะสงผลทําใหเกิดความเสี่ยงตอการจัดการที่ผิดพลาดได 
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3. อัตราความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย (Interest rate Risk) เปนความเสี่ยงที่สามารถสงผล
กระทบตอราคาหลักทรัพย และมูลคาของพันธบัตร โดยเฉพาะอยางยิ่งพันธบัตรที่มีอายุนาน แต
ความเสี่ยงนี้สามารถทําใหลดลงไดโดยการหลีกเลี่ยงจากการลงทุนในพันธบัตรที่มีอายุนาน และ
หลีกเลี่ยงจากหลักทรัพยที่ไวตออัตราดอกเบี้ย 

4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ (Foreign Exchange Risk) เปนความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นเนื่องจากการลงทุนในตางประเทศซึ่งมักจะไดมาซึ่งสินทรัพยที่เปนสกุลเงินทองถ่ิน ดังนั้นจงึ
ไมสามารถหลีกเลี่ยงจากความเสี่ยงประเภทนี่ได แตสามารถทําใหลดลงได โดยการกระจายการ
ลงทุนไปยังสินทรัพยที่เปนสกุลเงินที่สําคัญๆ จึงจะชวยลดความเสี่ยงประเภทนี้ได Chorafas, D.N. 
(1992) 
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บทที่ 4 
แบบจําลองเพื่อติดตาม วิเคราะหผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ 

 
การดําเนินการเพื่อติดตาม วิเคราะห ประมาณการผลกระทบ รวมท้ังคาดการณแนวโนมที่

เกิดจากการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ ทั้งในสวนที่เกี่ยวกับที่มาของเงินทุนเคลื่อนยาย เงิน
สํารองระหวางประเทศ  และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนนั้น คณะผูวิจัยไดดําเนินการ
จัดสรางระบบการติดตาม และวิเคราะหสถานการณผานการจัดสรางแผนผังแสดงการไหลของเงิน 
(Flow of Fund) และการสรางแบบจําลองเพื่อวิเคราะหเกี่ยวกับพฤติกรรมของการเคลื่อนยายเงินทุน 
รวมทั้งเพื่อคาดการณเกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนและผลที่จะเกิดขึ้นในอนาคตผานการวิเคราะห
เชิงปริมาณ เพื่อเพิ่มสามารถในการวิเคราะหเชิงลึก ทําใหการดําเนินการติดตามสถานการณการ
เคลื่อนยายเงินทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และสามารถใชในการประกอบการนําเสนอ และ
จัดทํายุทธศาสตรที่เกี่ยวกับการจัดการเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพของกระทรวงการคลังตอไป 
 
4.1 การจัดสรางแผนผังแสดงการไหลของเงิน (Flow of Fund)  

ในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางภาคเศรษฐกิจที่แทจริง และภาคการเงินของประเทศ
เพื่อทําการระบุถึงความสัมพันธ รวมทั้งเพื่อรวบรวมประเด็นขอมูลที่สําคัญเพื่อใชในการสราง
ระบบการติดตามสถานการณเงินทุนเคลื่อนยาย คณะผูวิจัยไดเร่ิมดําเนินการจัดสรางแบบจําลองเพื่อ
ใชในการวิเคราะหพฤติกรรมของระบบการเงินไทยตามไดแสดงในกรอบการศึกษา โดยเริ่มจากการ
จัดสรางผังแสดงการไหลของเงิน ซ่ึงเปนการแสดงสวนประกอบ และความสัมพันธของเงินทุนที่ได
มีการไหลเขาออกประเทศไทยผานชองทางตางๆ  

 
จากนั้น ดําเนินการสรางแบบจําลองเพื่อวิเคราะหพฤติกรรมการแลกเปลี่ยนเงินตรา

ตางประเทศ ในชื่อของ แบบจําลองเพื่อการวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (FX 
Determination Model) คณะผูวิจัยไดอาศัยการวิเคราะหความสัมพันธผานการจัดสรางผังแสดงการ
ไหลของเงิน (Flow of Fund) และไดจัดออกแบบแบบจําลองใหมีรูปแบบ และสวนประกอบ
ดังตอไปนี้ 
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รูปแบบของแบบจําลอง 
 

 
 

ภาพที่ 4-1 ผังแสดงการไหลของเงิน 
 

แบบจําลอง FX Determination เปนแบบจําลองที่แสดงการไหลเขา/ออกของเงินตรา
ตางประเทศทั้งในตลาดปจจุบัน (spot) และ ตามสัญญาซื้อขายลวงหนา (forward) ผาน 5 ชองทาง 
คือ  

1) ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account: CA)  
2) การลงทุนโดยตรงหรือซ้ือขายตราสารทุนจํานวนมากกวารอยละ 10 ของปริมาณตรา

สารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ (Foreign Direct Investment: FDI)  
3) การซื้อขายตราสารทุนทั้งในตลาดหลักทรัพยและนอกตลาดหลักทรัพย แตมีจํานวน

นอยกวารอยละ 10 ของปริมาณตราสารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ (Equity 
Market: SET and non-SET)  

4) การซื้อขายตราสารหนี้ทั้งของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และเอกชน ทั้งในตลาดและนอก
ตลาด (Debt Market: OTC and BEX)  

5) การกูยืมเงินจากตางประเทศหรือใหเงินกูยืมกับตางประเทศ รวมถึงรายการยอยอ่ืนๆ 
(Loans) ซ่ึงประกอบดวยการกูยืมของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และภาคเอกชน  

 
โดยแบบจําลองจะทําการศึกษาถึงการเคลื่อนไหวของเงินทุนสํารองระหวางหนวยงานที่

เกี่ยวของตางๆในประเทศไทย ออกเปน 2 กลุมหลัก ไดแก หนวยงานภาคเอกชน และหนวยงาน
ภาครัฐบาล ในสวนของภาคเอกชน ธนาคารพาณิชย (Commercial bank) มีบทบาทหลักในการเปน
ตัวกลางทางเงิน ทําหนาที่เสมือนตัวแทนของ ธปท. ในการทําธุรกรรมซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศ
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กับประชาชนและภาคเอกชนทั่วไป และทําการซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศใหกับ ธนาคารแหง
ประเทศไทย (ธปท.) โดยธนาคารพาณิชยจะทําการเลือกถือสินทรัพยเงินตราตางประเทศใหอยูใน
ระดับที่เหมาะสม สอดคลองกับการดําเนินงานและวัตถุประสงคของธนาคารพาณิชยนั้นๆ ในการ
จัดทําแบบจําลอง ไดกําหนดสมมติฐานสําคัญใหธนาคารพาณิชยไมมี Net Foreign Asset กลาวคือ 
จะตองมี foreign asset = foreign liability เนื่องจากธนาคารพาณิชยควรมีวัตถุประสงคหลักของการ
ถือครองเงินตราตางประเทศเพื่อการดําเนินงาน โดยไมควรมีวัตถุประสงคเพื่อการเก็งกําไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยน สงผลให ธนาคารที่มีการซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศในตลาด spot ใหแก ธปท. 
ทางธนาคารจะตองรักษาสถานะของ Net Foreign Asset ไว โดยการขาย/ซ้ือเงินตราตางประเทศใน
ตลาด forward ในจํานวนที่เทากัน 

 
ในขณะเดียวกัน ธนาคารแหงประเทศไทย เปนผูมีหนาที่หลัก และบทบาทสําคัญตอ

อุปสงคและอุปทานของตลาดเงินตราตางประเทศ โดยสามารถพิจารณาบทบาทของธนาคารแหง
ประเทศไทยผานปริมาณการเปลี่ยนแปลงของปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศทั้งตลาดปจจุบัน 
และ ตามสัญญาซื้อขายลวงหนา ในรายการตางๆ ดังนี้  

1) ดอกเบี้ยที่เกิดจากการนําทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบัน ไปฝากไวในธนาคาร
ตางประเทศ หรือนําไปซื้อสินทรัพยตางประเทศที่มีสภาพคลองสูง และการซื้อขาย
เงินตราตางประเทศลวงหนา 

2) รายไดจากการบริหารจัดการทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบันที่มีอยู  
3) การเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศสุทธิในตลาดปจจุบันของ ธปท. 
4) การเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศสุทธิในตลาดซื้อขายลวงหนาของ ธปท. 

 
องคประกอบ การกําหนดตัวแปรตางๆ ในแบบจําลอง 
 
 แบบจําลอง FX Determination เปนแบบจําลองในรูปกระดาษทําการ (worksheet) ซ่ึงจะ
รวบรวมขอมูลดานตางๆ ที่มีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน อาทิเชน ปริมาณเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศ การหมุนเวียนของเงินตราตางประเทศ อัตราผลตอบแทนของเงินฝากในสกุลเงินตางๆ 
ฯลฯ โดยแผนผังแสดงการไหลของเงินนี้ มีองคประกอบที่สําคัญประกอบ ดังนี้ 
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1. ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ 
ปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศ แสดงถึงสินทรัพยตางประเทศที่ถือครองโดย

ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.)1 โดยธปท.จะทําการประกาศปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ
เปนรายสัปดาห ในตาราง EC_XT_031 การเพิ่มขึ้น/ลดลงของเงินทุนสํารองสะสมในแตละสัปดาห
จะแสดงถึงการไดมา/ใชไปของเงินตราตางประเทศในสัปดาหที่ผานมา ทั้งนี้ ในการพิจารณาการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ จะพิจารณาจากขอมูลทั้งจากตลาดปจจุบัน (spot) 
และ ตามสัญญาซื้อขายลวงหนา (forward) โดยแตละรายการมีรายละเอียด ดังนี้ 

• การเคลื่อนไหวของเงินทุนสํารองระหวางประเทศในตลาดปจจุบัน (spot) ระหวาง
สัปดาห ประกอบดวย 3 สวน คือ  

1. ดอกเบี้ยที่เกิดจากการนําทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบัน ไปฝากไวใน
ธนาคารตางประเทศ หรือนําไปซื้อสินทรัพยตางประเทศที่มีสภาพคลองสูง 
เชน ธนบัตรระยะสั้น โดยผลตอบแทนดอกเบี้ยจะทําการประมาณจากสัดสวน
การถือครองสินทรัพยในสกุลเงินตางๆ และอัตราดอกเบี้ย T-Bill ของสกุลเงิน
ตางๆ และจะทําการแปลงกลับใหอยูในรูปเงินเหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงผลตอบแทน
ดอกเบี้ยรับในแบบจําลองจะแสดงถึงรายไดดอกเบี้ยที่เกิดระหวางสัปดาหที่
ผานมา 

2. รายไดสุทธิจากการบริหารจัดการทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบันที่มีอยู 
ซ่ึงจะทําประมาณการจากการปรับเปลี่ยนสัดสวนการถือครองเงินทุนสํารอง
ในรูปสกุลเงินตางๆ โดยรายไดสุทธิจากการจัดการเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศในแบบจําลองจะแสดงถึงรายไดสุทธิที่เกิดระหวางสัปดาหที่ผานมา 

3. การเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศสุทธิในตลาดปจจุบันของ ธปท. หากธปท.
ทําการขายสุทธิ เงินตราตางประเทศในสัปดาหที่ผ านมา  ตัว เลขการ
เปลี่ยนแปลงจะเปนลบ (-) โดยการเขาซื้อ/ขายสุทธิเงินตราตางประเทศใน
แบบจําลองจะแสดงถึงรายการที่เกิดขึ้นระหวางสัปดาหที่ผานมา 

 
 
 
 

                                                        
1 สินทรัพยตางประเทศที่ถือครองหรือควบคุมโดยธนาคารกลางและสามารถนํา มาใชประโยชนทันทีที่จําเปน เชน การชดเชยการขาด
ดุลการชําระเงินหรือใชเปนเครื่องมือหนึ่งในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน เงินสํารองระหวางประเทศ ประกอบดวย ทองคํา 
สิทธิพิเศษถอนเงิน (Special Drawing Rights : SDR) สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสินทรัพยในรูปเงินตรา
ตางประเทศหรือหลักทรัพยที่อยูในสกุลเงินตางๆ 
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• การเคลื่อนไหวของเงินทุนสํารองระหวางประเทศในตลาดซื้อขายลวงหนา (forward) 
ระหวางสัปดาห  

 
อยางไรก็ตาม เพื่อใหการพิจารณาเงินทุนสํารองระหวางประเทศสามารถสะทอนระดับ

เงินทุนตางประเทศที่เปนผลมาจากการเขาดูแลคาเงินของธนาคารแหงประเทศไทยไดอยางถูกตอง 
แบบจําลองนี้ฯ จึงไดรวมขอมูลฐานะเงินตราตางประเทศลวงหนาสุทธิ (Net Forward Position) เขา
ไวดวย หาก ธปท. ทําการขายสุทธิเงินตราตางประเทศในสัปดาหที่ผานมา ตัวเลขการเปลี่ยนแปลง
จะเปนลบ (-) โดยการเขาซื้อ/ขายสุทธิเงินตราตางประเทศในแบบจําลองจะแสดงถึงรายการที่
เกิดขึ้นระหวางสัปดาหที่ผานมา ทั้งนี้ รายการ Net Forward Position เปนรายการที่ควรมีการศึกษา
เพิ่มเติมถึงแนวทางการทําธุรกรรม ความโปรงใสในการรายงานขอมูล ฯลฯ   
  
2. ชองทางการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

ประเทศไทยนับเปนประเทศที่เปดเสรีทางดานการคา และมีการเปดรับตอเงินทุนระหวาง
ประเทศ โดยชองทางหลักของการไหลเขาออกของเงินตราตางประเทศ สามารถแบงออกเปน 5 
ชองทาง แยกตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 5 กิจกรรมหลัก โดยมีรายละเอียดโดยยอดังนี้ 

1) ผานการคาและบริการ ซ่ึงจะบันทึกไวในดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account: CA) 
ซ่ึงประมาณการตัวเลข CA ไดจากการประมาณการโดยแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่
พัฒนาขึ้นโดยความรวมมือของสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลังและสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง 

2) ผานการลงทุนโดยตรงหรือซ้ือขายตราสารทุนจํานวนมากกวารอยละ 10 ของปริมาณ
ตราสารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ (Foreign Direct Investment: FDI) ใน
เบื้องตนนี้ ขอมูลจะอางอิงจากการปริมาณการลงทุนในอดีต  

3) ผานการซื้อขายตราสารทุนทั้งในตลาดหลักทรัพยและนอกตลาดหลักทรัพย แตมี
จํานวนนอยกวารอยละ 10 ของปริมาณตราสารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ 
(Equity Market: SET and non-SET) โดยขอมูลจะนํามาจากปริมาณการซื้อขายรายวัน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนตางชาติ ท้ังนี้ ขอมูลดังกลาวอาจ
มิไดสะทอนถึงการไดมา/ใชไปของเงินตราตางประเทศที่แทจริง เพราะแมวาการซื้อ
ขายจะเกิดขึ้นในสัปดาหนั้น แตการซื้อก็อาจใชเงินที่มีอยูเดิมในประเทศ สวนการขายก็
อาจจะยังไมนําเงินออกในทันที ดังนั้น การประมาณเงินทุนเคลื่อนยายจากชองทาง
ตลาดทุนจึงควรมกีารศึกษาเพิ่มเติมตอไป  

4) ผานการซื้อขายตราสารหนี้ทั้งของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และเอกชน ทั้งในตลาดและ
นอกตลาด (Debt Market: OTC and BEX) ขอมูลจะนํามาจากปริมาณการซื้อขายใน



รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 4-6

ตลาดตราสารหนี้ของนักลงทุนตางชาติ เชนเดียวกับตลาดทุน ขอมูลดังกลาวอาจมิได
สะทอนถึงการไดมา/ใชไปของเงินตราตางประเทศที่แทจริง ดังนั้น การประมาณการ
เงินทุนเคลื่อนยายจากชองทางตลาดตราสารหนี้จึงควรมีการศึกษาเพิ่มเติมตอไป 

5) ผานการกูยืมเงินจากตางประเทศหรือใหเงินกูยืมกับตางประเทศ รวมถึงรายการยอย
อ่ืนๆ (Loans) ซ่ึงปริมาณเงินกูนี้จะประกอบไปดวยการกูยืมของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ 
และภาคเอกชน โดยเบื้องตนนี้ จะอางอิงจากการปริมาณการเงินกูยืมในอดีต 

 

            
 

ภาพที่ 4-2  การคาดประมาณการเคลื่อนยายเงินทุนผานทางชองทางตางๆ 
 
การไหลเขาของเงินตราตางประเทศใน 5 ชองทางดังกลาว อาจเปนการไหลเขาในทันที ซ่ึง

ในกรณีนี้การแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศก็จะเกิดขึ้นในทันที (spot market) หรืออาจเปน
ลักษณะของสัญญาที่ทําขึ้นระหวางคูสัญญาที่สัญญาวาจะแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกันในอีก 3 
เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปขางหนา หรือแลวแตระยะเวลาที่มีการตกลงกันระหวางคูสัญญา ซ่ึงในกรณี
นี้การแลกเปลี่ยนจริงอาจเกิดขึ้นในอนาคตแตตองมีการทําสัญญากําหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่จะใชใน
การทําธุรกรรมกันในปจจุบัน (forward market) ผลรวมของการไหลเขาของเงินตราตางประเทศทั้ง
ในตลาด spot และ forward นับเปนอุปทานของเงินตราตางประเทศในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
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ตางประเทศ และเปนปจจัยสําคัญปจจัยหนึ่งที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศในประเทศไทย (on shore FX market) 

 
หากชวงเวลาใดที่มีเงินตราตางประเทศไหลเขามาทั้งในตลาด spot และ forward เปน

จํานวนมาก (ตัวเลขเปนบวก) ก็จะมีแรงกดดันตออัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางที่ทําใหแข็งคามากขึ้น 
แตหากชวงเวลาใดที่มีเงินตราตางประเทศไหลออกทั้งในตลาด spot และ forward เปนจํานวนมาก 
(ตัวเลขเปนลบ) แรงกดดันตออัตราแลกเปลี่ยนจะเปนในทิศทางที่ทําใหออนคาลง 
 
3. การเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศของ ธปท. ท้ังในตลาด Spot และ Forward 

การเขาซื้อ/ขาย เงินตราตางประเทศทั้งในตลาด spot และ forward ของ ธปท.เปนผลรวม
ตามรายการการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศในตลาด spot ของ ธปท. และการเขาซื้อ/ขายเงินตรา
ตางประเทศที่จะเกิดขึ้นตามสัญญา forward ของ ธปท. ในสัปดาหเดียวกัน โดยจะเปนตัวกําหนด 
อุปสงค (ในกรณีที่ ธปท. เขาซื้อสุทธิ ตัวเลขนี้จะเปนบวก) หรือ อุปทาน (ในกรณีที่ ธปท. ขายสุทธิ 
ตัวเลขจะเปนลบ) ที่สําคัญมากตัวหนึ่งในตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศ หากในชวงเวลาใด ธปท. 
มีการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศจํานวนมาก (ตัวเลขเปนบวก/ลบ) เมื่อเทียบกับเงินตรา
ตางประเทศที่ไหลเขา/ออก จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนไมเปลี่ยนแปลงมากนัก (แข็งคา/ออนคา) 
ในทางกลับกันหาก ธปท. เขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศนอยเมื่อเทียบกับเงินตราตางประเทศที่
ไหลเขา/ออกเปนจํานวนมาก ก็จะสงผลใหคาเงินบาทแข็งคา/ออนคาได 
 

           
 
ภาพที่ 4-3 การประมาณการการเขามาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศของธนาคารแหงประเทศไทย 
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การจัดทําประมาณการอัตราแลกเปลี่ยน และรายงานเงินทุนเคล่ือนยายประจําสัปดาห 
กรณีท่ี 1 ปรับคาประมาณการอัตราแลกเปลี่ยนในสัปดาหท่ีผานมา 

 ในขั้นแรกจะพิจารณาผลการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง โดยสามารถ
แบงกลุมปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนออกเปน 2 กลุม คือ 

- ประมาณการอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศ
ของ ธปท.  

- ประมาณการอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืนๆ  
 

 
 

ภาพที่ 4-4 การปรับการประมาณการอัตราแลกเปล่ียนในสัปดาหท่ีผานมา 
 
 การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเนื่องมาจากการเขาทําธุรกรรมของธปท. จะทําการ
ประมาณการจากประมาณการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศสุทธิของ ธปท. ระหวางสัปดาห ทั้งใน
ตลาด spot และ forward  
 
 ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืน จะเทากับสวนตางระหวางการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากการเขาซื้อ/
ขายเงินตราตางประเทศของ ธปท. โดยอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืนๆ จะถูกกําหนด
โดยการไหลเขาออกของเงินตราตางประเทศ ตามกิจกรรมหลักทางเศรษฐกิจ 5 ชองทาง ทั้งในตลาด 
spot และ forward (total natural flow (spot+forward)) โดยจะใชตัวเลขการขายเงินตราตางประเทศ
ในตลาด forward เปนตัวปรับคาตามสมการความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลง
จากปจจัยอ่ืนๆ กับ Total natural flow (spot+forward) 
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ภาพที่ 4-5 กรอบแนวความคิดการปรับประมาณการ 
 

กรณีท่ี 2 ประมาณการอัตราแลกเปล่ียนในสัปดาหปจจุบัน 
 ในขั้นแรกจะคลายกับกรณีที่ 1 คือ จะเริ่มพิจารณาจากผลการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง และแบงกลุมปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนออกเปน 2 
กลุม เชนเดียวกัน แตจะแตกตางจากกรณีที่ 1 โดยจะพิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจาก
ปจจัยอ่ืนๆ กอน  
 

 
ภาพที่ 4-6 การประมาณการอัตราแลกเปลี่ยนในสปัดาหปจจุบัน 

Net intervention (spot + forward) 

FX change by others Total FX change –  FX Change by BOT actions 

FX change by BOT actions 

Forward sell 

Total natural flow (spot + forward) 
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 อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืนๆ จะถูกกําหนดโดยการไหลเขาออกของ
เงินตราตางประเทศ ตามกิจกรรมหลักทางเศรษฐกิจ 5 ชองทาง ทั้งในตลาด spot และ forward (total 
natural flow (spot+forward)) โดยจะประมาณการตัวเลขการขายเงินตราตางประเทศในตลาด 
forward เพื่อประมาณการ total natural flow (spot+forward) และทําใหสามารถประมาณการอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืนๆ ได ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากการเขาซื้อ/
ขายเงินตราตางประเทศของ ธปท. จะเทากับสวนตางระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืนๆ  
 
 อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศของ ธปท. จะถูก
กําหนดจากการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศสุทธิของ ธปท. ในสัปดาหเดียวกัน ทั้งในตลาด spot 
และ forward ของ ธปท. ในที่นี้จะประมาณการคาเฉพาะในสวนการแทรกแซงของ ธปท. ในตลาด 
forward โดยประมาณการจากสมการความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากการ
ดําเนินการของ ธปท. กับทุนสํารองระหวางประเทศที่เปลี่ยนแปลงในสัปดาหเดียวกัน ทําให
สามารถคํานวณไดวาทุนสํารองระหวางประเทศในสัปดาหนั้น ทั้งจากการดําเนินการในตลาด spot 
และ forward มีการเปลี่ยนแปลงเปนจํานวนเทาใดเพื่อรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในระดับที่เกดิขึน้
จริงในสัปดาหนั้น 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 4-7 กรอบแนวความคิดการประมาณการ 
 
 
 
 

Intervention in forward 

FX change by 
BOT actions Total FX change –  FX Change by others 

Change in 
total reserves 

Net forward sell 

Total natural flow (spot + forward) 

FX change by others 
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ขอมูลจากตารางสรุป 
A. ตารางที่ 1: Thailand's FX Determination and BOT FX Intervention & Reserve 

Management System 
ประกอบดวยขอมูลที่สําคัญทั้งหมด 9 สวน ดังนี้ 

1. Gross International Reserve  
เปนผลรวมของทุนสํารองระหวางประเทศใน 2 สวน คือ 
1.1 ทุนสํารองระหวางประเทศในตลาดปจจุบัน (spot) ระหวางสัปดาห ซ่ึงประกอบดวย 3 

สวน คือ  
1.1.1 รายไดสุทธิจากการบริหารจัดการทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบันที่มีอยู 
1.1.2 ดอกเบี้ยที่เกิดจากการนําทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบัน ไปฝากไวใน

ธนาคารตางประเทศ หรือนําไปซื้อสินทรัพยตางประเทศที่มีสภาพคลองสูง   
1.1.3 การเขาซื้อขายเงินตราตางประเทศสุทธิในตลาดปจจุบันของ ธปท.  

1.2 ทุนสํารองระหวางประเทศในตลาดซื้อขายลวงหนา (forward) ระหวางสัปดาห  
 

2. Total Natural Flow of Foreign Currency  
แสดงชองทางการไหลเขา/ออกของเงินตราตางประเทศผาน 5 ชองทางหลักแยกตาม
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยแสดงผลตาม 4 กลุมกิจกรรมไดดังนี ้
2.1 ผานการคาและบริการ ซ่ึงจะบันทึกไวในดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account : CA)  

2.1.1 ในจํานวนนี้จะมีรายการดอกเบี้ยรับของธนาคารแหงประเทศไทย และธนาคาร
พาณิชยแฝงอยูตามรายการนี้ ซ่ึงในการนําไปคํานวณปริมาณเงินไหลเขาสุทธิ 
จําตองหักเงินกอนนี้ออกไป 

2.2 ผานการซื้อขายตราสารทุนทั้งในตลาดหลักทรัพยและนอกตลาดหลักทรัพย แตมี
จํานวนนอยกวารอยละ 10 ของปริมาณตราสารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ 
(Equity Market : SET and non-SET) 

2.3 ผานการซื้อขายตราสารหนี้ทั้งของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และเอกชน ทั้งในตลาดและ
นอกตลาด (Debt Market : OTC and BEX) 

2.4 ผานการลงทุนโดยตรงหรือซ้ือขายตราสารทุนจํานวนมากกวารอยละ 10 ของปริมาณ
ตราสารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ (Foreign Direct Investment :FDI) 
รวมทั้ง ผานการกูยืมเงินจากตางประเทศหรือใหเงินกูยืมกับตางประเทศ รวมถึงรายการ
ยอยอ่ืนๆ (Loan) 

2.5 ผานการซื้อขายเงินตราตางประเทศตามสัญญาซื้อขายลวงหนา รวมถึงปริมาณการซื้อ
ขายของธนาคารพาณิชยเอง 
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3. Total Natural Flow of USD 
เปนรายการเดียวกันกับ natural flow of foreign currency ตามสวนที่ 2 แตในสวนของ
รายการที่ 3 นี้มีวัตถุประสงคเพื่อแยกบางรายการที่แฝงอยูในสวนที่ 2 ออกไป ซ่ึงรายการ
ดังกลาวเปนเงินตราตางประเทศที่ไมไดไหลเขามาในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
ประกอบดวย 
3.1 รายการธุรกรรมโดยตรงของ ธปท. ในตางประเทศ กลาวคือ เปนรายการตามหัวขอ 

2.1.1 (รายรับจากดอกเบี้ยที่เกิดจากทุนสํารองระหวางประเทศนับถึงสัปดาหกอนหนา) 
ซ่ึงตามนิยามของ CA (สวนที่ 2.1) จะรวมรายการนี้ไวดวย แตในความเปนจริงรายการ
นี้ไมไดไหลเขามาในตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศภายในประเทศไทย ดังนั้น จึง
ควรหักรายการนี้ออกไป เหลือเปนจํานวนที่ไหลเขามาในตลาดเงินตราตางประเทศจรงิ
ตามรายการ 3.2  

3.2 จํานวนเงินตราตางประเทศที่ไหลเขามาในตลาดเงินตราตางประเทศที่แทจริง คํานวณ
ไดจากการนําตัวเลขตามรายการที่ 3 ลบดวยรายการที่ 3.1  

 
4. Estimated net buy USD by BOT 

เปนสวนที่แสดงการเขาซื้อขายเงินตราตางประเทศของ ธปท. ทั้งในตลาด Spot และ 
Forward ซ่ึงเปนผลรวมของการเขาซื้อเงินตราตางประเทศสุทธิในตลาดปจจุบันของ ธปท. 
(รายการ 1.1.3) และสวนเปลี่ยนแปลงของทุนสํารองระหวางประเทศในตลาดซื้อขาย
ลวงหนา (forward) ระหวางสัปดาห (รายการเปลี่ยนแปลงของรายการ 1.2) 
4.1 ผลรวมของการเขาซื้อหรือขายในชวงเวลาที่พิจารณา (ผลบวกของรายการที่ 4 ในชวง

เวลาที่พิจารณา) ซ่ึงสอดคลองกับชวงเวลาที่กําหนดตามรายการที่ 3.3  
 

5. BOT intervention demand of USD – natural flow of USD into onshore FX market 
รายการนี้แสดงถึงผลตางระหวางปริมาณเงินตราตางประเทศ (USD equivalent) ที่ ธปท. 
เขาซื้อ (รายการที่ 4) กับปริมาณเงินตราตางประเทศที่ไหลเขามาในตลาด Onshore ซ่ึง
รวมทั้งตลาด Spot และ Forward (รายการที่ 3.2) ตัวอยางเชน ในกรณีที่ตัวเลขนี้เปนลบ 
แสดงวา ธปท. เขาซื้อเงินตราตางประเทศนอยกวาที่ไหลเขามา  ซ่ึงจะสงผลใหคาเงินบาท
แข็งคาขึ้น 
 

6. Exchange Rate (THB/USD)  
เปนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ วันทําการสุดทายของสัปดาห โดย
ขอมูลประกอบดวย  
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 การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ณ วันทําการ
สุดทายของสัปดาหเทียบกับวันกอนหนา 

 แสดงผลรวมของการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทในชวงเวลาที่พิจารณา 
ซ่ึงสอดคลองกับชวงเวลาที่กําหนดตามรายการที่ 3.3 

 
7. BOT's SWAP (buy-sell) operation 

การทํา swap (buy/sell) ของธนาคารแหงประเทศไทย เปนการเขาแทรกแซงคาเงินบาทใน
ทิศทางที่จะทําใหคาเงินบาทไมแข็งคามากไปกวาคาที่กําหนด โดย ธปท. จะตองดําเนินการ
หาเงินบาทมาเพื่อใชเขาซื้อเงินตราตางประเทศในปริมาณและจังหวะที่เหมาะสม จึงจะทํา
ใหคาเงินบาทไมแข็งกวาที่กําหนดไว2 ซ่ึงการหาเงินบาทเพื่อใชในการดําเนินการนั้น ธปท. 
สามารถดําเนินการไดจาก 3 ชองทาง คือ  

1) การขายพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (BOT Bond) ตามรายการที่ 8.2 
ซ่ึงการขาย BOT Bond จะทําให ธปท. ไดเงินบาทมาเพื่อใชในการดําเนินการ 
และ ธปท. มีภาระที่จะตองจายดอกเบี้ยใหกับผูถือพันธบัตรตามที่กําหนดไว 

2) การกูเงินผานตลาดซื้อคืน (RP) โดยมีอัตราดอกเบี้ย RP ระยะสั้น (RP 1 day) 
เปนอัตราดอกเบี้ยอางอิง ในกรณีนี้การทําสัญญากูเงินผานตลาด RP จะถูก
จํากัดไวดวยปริมาณพันธบัตรรัฐบาลที่เปนสินทรัพยของ ธปท. ซ่ึงเปน
สินทรัพยที่ ธปท. จะตองนําไปเปนหลักประกันในการกูเงินดังกลาว 

3) การซื้อเงินบาทในตลาด spot โดยตรง ในกรณีนี้แมวา ธปท. จะไมมีภาระใน
การจายดอกเบี้ยเหมือน 2 กรณีขางตนแตการเขาซื้อเงินบาทในตลาด spot 
ของ ธปท. จะกระทบกับอัตราแลกเปลี่ยนทันที ดวยเหตุนี้ เพื่อไมใหการ
ดําเนินการดังกลาวกระทบกับอัตราแลกเปลี่ยน ธปท. จะตองทําการขายเงิน
บาทในตลาด forward เปนรายการคูไปในเวลาเดียวกัน เพื่อใหผลกระทบตอ
คาเงินบาทในทิศทางตรงกันขามของทั้งสองธุรกรรมหักลางกันไปเอง  

โดยรายการที่แสดงถึงธุรกรรมดังกลาวขางตน มีรายละเอียดดังนี้ 
 การขาย USDในตลาด spot (ซ้ือเงินบาท) ของ ธปท. และในขณะเดียวกันก็ซ้ือ 

USD ในตลาด forward (ขายเงินบาท) ซ่ึงเงินจํานวนนี้จะถูกทยอยนําไปใชในการ
เขาซื้อเงินตราตางประเทศในจังหวะที่เหมาะสมตอไป 

                                                        
2 ในทางตรงกันขาม กรณีที่มีการแทรกแซงไมใหคาเงินบาทออนคาลงไปกวาที่กําหนด ธปท. จะตองหาเงินสกุลตางประเทศมาเพื่อใช
ซื้อเงินบาทในตลาดเงินตราตางประเทศ 
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 การซื้อ USD ในตลาด spot (ขายเงินบาท) ของ ธปท. และขาย USD ในตลาด 
forward โดยรายการนี้จะเปนรายการตรงขามกับรายการที่ 7.1 

 การซื้อสุทธิ USD ในตลาด spot ที่ไมมีอยูในรายการคู ตัวเลขในรายการนี้จึงเปน
ตัวเลขการเขาซื้อที่จะกระทบกับคาเงินบาทโดยตรง โดยในกรณีที่ตัวเลขใน
รายการนี้เปนบวกมาก ก็จะเปนแรงพยุงไมใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว 

 การซื้อสุทธิ  USD ในตลาด  forward ที่ไมมีรายการคู  ซ่ึงจะสงผลกระทบ
เชนเดียวกับรายการที่ 7.3 

  
8. BOT bond 

แสดงการออกพันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย ประกอบดวย 
 อัตราดอกเบี้ยอางอิงที่ ธปท. ใชในการออกพันธบัตร (RP 1d)  
 ประมาณการการออกพันธบัตรสุทธิของ ธปท. ในแตละสัปดาห 
 ประมาณการยอดการออกพนัธบัตรสะสมของ ธปท. 

 
B. ตารางที่ 2: อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลสําคัญ 

ประกอบดวยขอมูลที่สําคัญ 5 สวน คือ 
1. อัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินของประเทศคูคาและคูแขงที่สําคัญของไทย ณ วันสิ้นสุดสัปดาห 
2. ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ เมื่อเทียบกับเงินบาทของไทย เงินริงกิตของมาเลเซีย เงินดอลลาร

สิงคโปร และเงินหยวนของจีน  โดยใชคาเงินของแตละสกุล ณ วันสิ้นป 2550 เปนปฐาน 
(ดัชนี=100) ทั้งนี้ หากดัชนีคาเงินของประเทศใดมีคาสูงกวา 100 แสดงวาคาเงินของประเทศนัน้ 
แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับปฐาน 

3. ดัชนีเงินตราตางประเทศรวม 3 สกุลสําคัญคือ เงินดอลลารสหรัฐฯ เงินยูโร และเงินเยน เมื่อ
เทียบกับคาเงินบาท (composite index) โดยน้ําหนักของแตละสกุลที่นํามาคํานวณจะขึ้นอยูกับ
สัดสวนทุนสํารองระหวางประเทศที่กระจายเปนสินทรัพยสกุลนั้นๆ เชน ทุนสํารองระหวาง
ประเทศรอยละ 100 คิดเปนสินทรัพยสกุล USD จํานวนรอยละ 55 เปนสินทรัพยสกุล EURO 
จํานวนรอยละ 35 และสินทรัพยสกุล JPY จํานวนรอยละ 10 ดังนั้น น้ําหนักของคาเงินแตละ
สกุลที่นํามาคํานวณเปนดัชนีรวม คือ 0.55:0.35:0.1 ตามลําดับ โดยตัวเลขดัชนีที่มากกวา100 จะ
แสดงถึงคาเงินตางประเทศรวม 3 สกุลออนคาลงเมื่อเทียบกับเงินบาท ทั้งนี้ ตัวเลขตามรายการ
นี้เปนตัวเลขที่บงชี้ถึงความสามารถในการจัดการทุนสํารองระหวางประเทศของ ธปท. โดยตรง 
หาก ธปท. มีการจัดการที่ดี composite index จะลดลง (เชน เงินบาทออนคาเมื่อเทียบกับ 3 
สกุล) และ ธปท. จะมีกําไรตามรายการที่ 1.1.1 มากขึ้น ในทางกลับกันหาก ธปท. ไมมีการ
จัดการที่ดี composite index อาจเพิ่มสูงขึ้น (เชน คาเงินบาทแข็งคาเมื่อเทียบกับ  3 สกุล) และจะ
ทําให ธปท. มีกําไรตามรายการที่ 1.1.1 นอยหรืออาจขาดทุน  
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ทั้งนี้ รายการที่ 3.5 จะเปนชวงเปาหมายที่ควรจะเปนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับ 3 
สกุล เพราะหากคาเงินแข็งคาเกินกวาชวงเปาหมายมาก อาจสงผลให ธปท.ขาดทุนจากการ
แปลงมูลคาสินทรัพยตางประเทศเปนเงินบาท โดยชวงเปาหมายนี้สามารถคํานวณจากการ
ประเมินการเปลี่ยนแปลงของคาเงินของทั้ง 3 สกุลในวันสิ้นป 2550 และใชการประมาณการเชิง
เสนในการคํานวณคาเงินที่คาดวาควรจะเปนของทั้ง 3 สกุลในแตละสัปดาห จากนั้นนําผลการ
คํานวณมาคิดเปนดัชนีรวม 

4. ดัชนีเงินตราตางประเทศรวม 3 สกุลสําคัญเมื่อเทียบกับคาเงินริงกิตของมาเลเซีย เงินดอลลาร
ของสิงคโปร และคาเงินหยวนของจีนซึ่งเปนคูคาและคูแขงที่สําคัญในภูมิภาค โดยหลักการ
และวิธีการคํานวณนี้เหมือนกันกับกรณี composite index กรณีเทียบกับคาเงินบาท (ตามรายการ
ที่ 3) 

 
5. ดัชนีคาเงินของ 11 ประเทศคูคาและคูแขงที่สําคัญเปรียบเทียบกับคาเงินบาท โดยกําหนดให

คาเงินบาท ณ วันที่ 28 ธ.ค.2550 เปนปฐาน (มีดัชนีเทากับ 100) ดังนั้น หากตัวเลขดัชนีมีคา
มากกวา 100  แสดงวาเงินสกุลดังกลาวออนคาลงเมื่อเทียบกับเงินบาท ทั้งนี้ ในสวนของรายการ
ที่ 5.9 จะแสดงดัชนี NEER THB เทียบ 11 สกุล โดยใหน้ําหนักของแตละประเทศตามมูลคา
การคากับประเทศไทย (ผลรวมมูลคาการสงออกและมูลคาการนําเขา) ณ ป 2549 สวนการ
คํานวณชวงเปาหมายที่ควรจะตามรายการที่ 5.10 นั้น ใชวิธีเดียวกันกับการคํานวณชวง
เปาหมายของ composite index  แตจุดประสงคในการควบคุมไมใหเงินบาทออกจากเปาหมาย 
(ตามรายการที่ 3) แตมีวัตถุประสงคที่แตกตางกัน กลาวคือ มีวัตถุประสงคเพื่อใหสินคาสงออก
ของไทยไมเสียเปรียบดานคาเงินในการแขงขันดานการคาระหวางประเทศ (competitiveness) 
ไมใชเพื่อปองกันการขาดทุนของ ธปท. ดังเชนรายการที่ 3.5  

 
4.2 กรอบสมการเพื่อวิเคราะหผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ 

ในการวิเคราะหพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของหนวยเศรษฐกิจ 
และโครงสรางตางๆ ที่แสดงในผังแสดงการเคลื่อนยายเงินทุนที่ไดจัดสรางขึ้นนั้นเพื่อประโยชนใน
การประมาณการ และคาดการณการเปลี่ยนแปลง และผลกระทบที่เกิดจากการเคลื่อนยายเงินทุนนั้น 
คณะผูวิจัยไดวางกรอบใหมีการศึกษาในเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ที่เกี่ยวกับพฤติกรรม
เหลานั้น โดยไดวางกรอบในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยแตละกลุมที่มีผลในการกําหนดพฤติกรรม
อางอิงกับผังแสดงการเคลื่อนยายเงินทุน ดังนี้ 

 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนผานการทําธุรกรรมการคาสินคาและ
บริการ รายได และเงินโอน (ธุรกรรมบัญชีเดินสะพัด) 
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 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนโดยการลงทุนทางตรง 
  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนในตลาดตราสารทุน 
 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนในตลาดตราสารหนี้ 
 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนโดยการกูยืมเงินตราตางประเทศ 

 
4.2.1 แนวคิดในการจัดสรางสมการชองทางการเคลื่อนยายเงินทุนในการศึกษาครั้งนี้ 
ในการจัดสรางแบบจําลองคาดการณการเคลื่อนยายเงินทุนในการศึกษาครั้งนี้ ที่ปรึกษาได

คํานึงถึงปจจัยที่สําคัญ 2 ประการไดแก ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร ขอมูล และวิธีการประมาณการที่
จะนํามาใช โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

1) ขอมูลที่นํามาใชในแบบจําลองควรคํานึงถึงคุณภาพและความนาเชื่อถือของขอมูล
เปนหลัก โดยในงานศึกษานี้ ที่ปรึกษาไดจัดสรางแบบจําลองคาดการณเปนแบบราย
ไตรมาส โดยใชขอมูลตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2552 
ในการวิเคราะหสมการถดถอย ซ่ึงจํานวนขอมูลถือวาพอเพียงสําหรับการประมาณ
การทางสถิติ 

2) วิธีการประมาณการ อยูบนหลักการทางเศรษฐมิติ โดยใชวิธีวิเคราะหสมการการ
ปรับตัวในรูปแบบของ Error Correction Model (ECM) ซ่ึงชวยขจัดปญหา
ความสัมพันธที่ไมเปนจริง (spurious correlation)  และสามารถแสดงใหเห็นถึงการ
ปรับตัวของระบบเศรษฐกิจทั้งในระยะสั้น และการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาวของตัวแปรที่ตองการศึกษา 

 
ทั้งนี้ ตามโครงสรางของแบบจําลองที่ไดจัดสรางขึ้น สามารถสรุปขอดีและขอจํากัดได ดัง

แสดงในตารางที่ 4.1  
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ตารางที่ 4.1: ขอดีและขอจํากัดของแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

ขอด ี ขอจํากัด 
1. ขอสมมติตามแบบจําลองเหมาะสมกับ

ลักษณะของระบบเศรษฐกิจไทย ไดแก  
◊ ประเทศขนาดเล็กที่มีระบบเศรษฐกิจ

เปด  

1. ขอมูลตัวแปรภายนอกที่ใชในแบบจําลอง
บางตัว เปนขอมูลที่มีการเผยแพรลาชา เชน 
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ทําใหในบาง
กรณีอาจตองใชคาคาดการณของตัวแปร
ภายนอกเพื่อใชในการพยากรณ  

2. แสดงการปรับตัวของการเคลื่อนยาย
เงินทุนทั้งในระยะสั้น และการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

 

2. แบบจํ า ลอ งนี้ อ า จ ไม ส าม า รถอธิ บ า ย
ผลกระทบของตั วแปรต างๆ  ในระบบ
เศรษฐกิจที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของชองทาง
การไหลผานของเงินทุนไดครบทุกชองทาง 

3. แบบจําลองมีขนาดเล็ก ทําใหมีจํานวนตัว
แปรที่ไมมากนัก จึงงายและสะดวกตอ
ก า ร ใ ช ง า น แ ล ะป รั บ ป รุ ง  (update) 
แบบจําลอง รวมทั้งในการพยากรณจะ
อาศัยดุลยพินิจนอยกวาแบบจําลองขนาด
ใหญ  

 

 

 
ที่มา: สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
 

4.2.2 โครงสรางของสมการชองทางการเคลื่อนยายเงินทุน 
ในการศึกษานี้สมมติใหความสัมพันธของตัวแปรที่ตองการศึกษา (ตัวแปรภายใน) และตัว

แปรอธิบายตางๆ (ตัวแปรภายนอก) เปนไปในรูปแบบของแบบจําลอง autoregressive distributed 
lag model (ADL) ซ่ึงสามารถเขียนสมการชองทางการเคลื่อนยายเงินทุนใหอยูในรูปแบบจําลอง 
ADL ไดดังนี้ 
 

t
å

ttttt XXXYY ε+Π+Π+Π+Π+Π= − 342312110   (4.1) 
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 โดยในดุลยภาพระยะยาวเชิงสถิต (long-run static equilibrium) สมมติให ttt YYY == −1  
และ 0=t

åε  จะได 
 

)()()()1( 34231201 tttt XXXY Π+Π+Π+Π=Π−  (4.2) 

 
สมการ (4.2) นี้ หมายถึงดุลยภาพในระยะยาวของระบบเศรษฐกิจ หรือ สภาวะ steady state 

ทั้งนี้ สามารถจัดรูปสมการใหม (reparameterization) โดยการแทนคา tY ดวย tt YY ∆+−1  รวมถึง
แทนคาตัวแปรอื่นๆ ในลักษณะเดียวกันลงในสมการ (4.1) ซ่ึงการจัดรูปสมการใหมนี้จะทําใหสามารถ
วิเคราะหความสัมพันธในรูปของสมการการปรับตัว (error correction model: ECM) ไดดังนี้ 
 

134123112113423120 )()()()1()()()( −−−− Π+Π+Π+−Π+∆Π+∆Π+∆Π+Π=∆ tttttttt XXXYXXXY

 (4.3) 
 
หรือสามารถเขียนไดเปน 
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 (4.4) 
 

จากสมการ (4.3) และ (4.4) จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นอยูกับ
การเปลี่ยนแปลงของ 2 สวน คือ 

(1) การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายนอก ณ เวลาปจจุบัน ไดแก tX )( 1∆  , tX )( 2∆  และ 
tX )( 3∆   

 (2) การปรับตัว (partial correction) ของสวนเบี่ยงเบนไปจากดุลยภาพของ 1−tY  ไปจากคาดุลย
ภาพที่เกิดขึ้นจากตัวแปรภายนอกในอดีต ซ่ึงแสดงโดยคาในเทอมในเครื่องหมายวงเล็บใหญ […] ใน
สมการ (4.4) โดยการปรับตัวดังกลาวหมายความวาระบบเศรษฐกิจมีการปรับตัวใหเขาสูดุลยภาพระยะ
ยาวนั่นเอง ซ่ึงเครื่องหมายลบหนาเทอมในเครื่องหมายวงเล็บใหญ […] แสดงใหเห็นวาหากสวน
เบี่ยงเบนไปจากดุลยภาพนี้เปนบวก จะทําใหมีการปรับตัวลดลง (downward correction) ในชวงเวลา
ปจจุบัน ในทางตรงกันขามหากสวนเบี่ยงเบนไปจากดุลยภาพมีคาเปนลบ จะทําใหมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น 
(upward correction) ภายใตเงื่อนไขความมีเสถียรภาพของจุดดุลยภาพของตัวแปรที่ตองการศึกษา 
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แบบจําลองนี้แสดงใหเห็นถึงความเปนพลวัต  (dynamics) ที่สามารถจัดใหอยูในรูปของ 
Autoregressive Distributed Lag (ADL) Model ได    ทําใหสามารถวิเคราะหสมการการปรับตัวใน
รูปแบบของ  Error Correction Model (ECM) ที่แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวเปนพลวัตของตัวแปรที่
ตองการศึกษาทั้งในระยะสั้น และการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  

 
4.2.3 สมการชองทางการเคลื่อนยายเงินทุน 

 
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดุลบัญชีเดินสะพัด 

 
ในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนการทําธุรกรรมบัญชี

เดินสะพัดไดมีการกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษาดังนี้ 
ตัวแปรตาม (Dependent Variable)—ในที่นี้จะใชดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) จากบัญชี

ดุลการชําระเงิน  ซ่ึงแสดงเปนผลรวมสุทธิของ ดุลการคาและบริการ รายไดเงินโอนและบริจาค จาก
บัญชีรายไดประชาชาติ 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)--โดยเปนตัวแปรที่ไดจากการสรุปงานศึกษาที่
เกี่ยวของ เชน งานของ วาสนา (2543) Herrman and Jochem (2005) และ Aristovnik (2007) ซ่ึง
ประกอบดวย อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP สหรัฐอเมริกา (RGDP_US) และ Real GDP 
ญ่ีปุน (RGDP_JP) ซ่ึงเปนตัวแทนการเติบโตของประเทศคูคาของไทย ปริมาณเงินหมุนเวียนใน
ระบบเศรษฐกิจ (M2_TH)   ปริมาณการลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศ (FDI_IN)  และดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย (SET_TH)  

ในการศึกษาครั้งนี้ จะไดใชสมการอธิบายพฤติกรรมซึ่งประกอบดวย 2 สมการ เพื่ออธิบายการ
เคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด  โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 

1.    สมการดุลยภาพระยะยาวของดุลบัญชีเดินสะพัด 
 

ttt

ttttt

eTHSETaINFDIa
THMaTHRGDPaJPRGDPaUSRGDPaaCA
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++++=
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_2___
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43210   

  (4.5) 
โดยที่ tCA   คือ  เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด 

tUSRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา 
tJPRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน 

tTHRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
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tTHM _2  คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของไทย 
tINFDI _  คือ เงินทุนไหลเขาผานชองทางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
tTHSET _  คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของไทย  

 
3. สมการแสดงพลวัตการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของดุลบัญชีเดินสะพัด 

 

tttt

ttttt

eecmbTHSETbINFDIb
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   (4.6) 
โดยที่ tCA   คือ  เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด 

tUSRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา 
tJPRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน 

tTHRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
tTHM _2  คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของไทย 
tINFDI _  คือ เงินทุนไหลเขาผานชองทางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
tTHSET _  คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของไทย  

tecm      คือ error term ของสมการดุลยภาพระยะยาวของดุลบัญชีเดินสะพัด   
 
สมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรในสมการการเคลื่อนยายเงินทุนจากดุลบัญชี

เดินสะพัด 
1.) อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP สหรัฐอเมริกา (RGDP_US) และ Real GDP 

ญ่ีปุน (RGDP_JP) ซ่ึงเปนประเทศคูคาหลักของประเทศไทย มีความสัมพันธกับการไหลเขาของดุล
บัญชีเดินสะพัดในทิศทางเดียวกัน  เนื่องจากอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP สะทอน
ความสามารถในการบริโภคของคนในประเทศ ดังนั้นหากอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP มี
แนวโนมสูงขึ้น (ลดลง) จะทําใหมีปริมาณความตองการสินคาของประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้น (ลดลง) 
สงผลใหมีเงินทุนไหลเขาผานชองทางทางดุลบัญชีเดินสะพัดมากขึ้น (ลดลง) 

2.) อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP ไทย (RGDP_TH)  มีความสัมพันธกับมี
ความสัมพันธกับการไหลออกของดุลบัญชีเดินสะพัดในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากอัตราการ
เจริญเติบโตของ Real GDP สะทอนถึงเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศ สะทอน
ความสามารถในการบริโภคของคนในประเทศ  ดังนั้นหากอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP มี
แนวโนมสูงขึ้น (ลดลง) ซ่ึงสงผลใหอํานาจซื้อของคนในประเทศสูงขึ้น (ลดลง) จึงมีแนวโนมใน
การนําเขาสินคาและบริการจากตางประเทศมากขึ้น(ลดลง) 
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3.) ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ (M2_TH)  มีความสัมพันธกับการไหล
ออก(เขา)ของดุลบัญชีเดินสะพัดในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)   โดยหมายถึงปริมาณเงินที่
หมุนเวียนในมือประชาชน นอกจากประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชนและ
เงินฝากเผื่อเรียกแลว ยังรวมเงินฝากประจําและออมทรัพยที่ระบบธนาคารอีกดวย  ซ่ึงการเพิ่มขึ้น
ของ M2 โดยการควบคุมของธนาคารแหงประเทศไทยจะทําใหเกิดเงินเฟอระดับออนๆ ซ่ึงถือเปน
บรรยากาศทางเศรษฐกิจที่ดี กระตุนใหเกิดการใชจายของผูบริโภค ทําใหมีความตองการนําเขา
สินคาและบริการมากขึ้น (ลดลง) สงผลใหเงินทุนไหลออก ผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัดมากขึ้น 
(ลดลง) 

4.) ปริมาณการลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศ (FDI_IN)  มีความสัมพันธกับการ
ไหลออก(เขา)ของดุลบัญชีเดินสะพัดในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)  เนื่องจากการลงทุนโดยตรง
สุทธิจากตางประเทศถือเปนการชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ซ่ึงในแงดีเกิดจากมีความตองการ
ลงทุนในประเทศมากกวาการออมในประเทศ (หรือขาดแคลนเงินทุน) ซ่ึงความตองการลงทุน
ดังกลาวอาจเกิดจากแนวโนมอุตสาหกรรมที่จะลงทุนมีแนวโนมสดใส จึงเปนแรงดึงดูดเงินลงทุน
จากตางประเทศ ดวยสภาพของเงินลงทุนโดยตรงนั้นถือเปนการลงทุนระยะยาว และนําไปสูการ
ถายโอนความรู และเทคโนโลยีตางๆ ซ่ึงจะสงผลโดยตรงตอการนําเขาสินคาทุนและสินคาขั้นกลาง
จากตางประเทศทําใหเกิดการขาดดุล (เกินดุล)บัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น (ลดลง) 

5.) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย (SET_TH) มีความสัมพันธกับการ
ไหลออก (เขา) ของดุลบัญชีเดินสะพัดในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)  เนื่องถาดัชนีตลาด
หลักทรัพยสูงขึ้น (ลดลง) จะสะทอนถึงความมั่งคั่งของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้ผู
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น ครอบคลุมผูประกอบการ บริษัทธุรกิจที่สามารถใชประโยชนจากการ
ที่ความมั่งคั่งของตนเองเพิ่มสูงขึ้น (ลดลง) โดยการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบมากขึ้นสงผลให
เงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัดมากขึ้น (ลดลง) 

  
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนโดยการลงทุนทางตรง 

 ทฤษฎีที่ใชในการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการกําหนดการลงทุนจากตางประเทศจะมี
พื้นฐานมาจาก 2 ทฤษฎี ไดแก Product Life Cycle Theory และ Location Theory  โดยทฤษฎีแรกมี
แนวคิดวา  การลงทุนทางตรงมีแนวโนมที่จะไหลเขาไปในประเทศที่มีการใชแรงงานเขมขน 
(Labor Intensive) เพื่อที่จะทําการผลิตสินคาในระยะเวลาดังกลาวไมจําเปนที่จะตองอาศัย
เทคโนโลยีสูงมากนัก  นอกจากนี้การเคลื่อนยายการลงทุนทางตรงไปยังเปนการลดตนทุนในการ
ผลิต  ไมวาจะเปนคาจางที่ต่ํา  และทรัพยากรที่อุดมสมบูรณ  ซ่ึงรวมไปถึงการขยายตลาดสินคาให
กวางมากขึ้น  ขณะที่ทฤษฎี Location Theory อธิบายวา  การเคลื่อนยายการลงทุนทางตรงไปยัง
ตางประเทศจะเกิดขึ้นจากปจจัยตางๆ ประกอบดวย  ผลผลิต  ผลตอบแทนจากการลงทุน  ขนาดของ
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ตลาด  ราคาของปจจัยการผลิตที่ต่ํา  ความเสี่ยงของประเทศ  การดําเนินนโยบายของรัฐบาล  และ
กําแพงภาษี  เปนตน  
 ในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนโดยการลงทุนทางตรง
จากตางประเทศไดมีการกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษาดังนี้ 
 ตัวแปรตาม (Dependent Variable)--ไดแก ปริมาณการลงทุนโดยตรง (FDI) ซ่ึง
ประกอบดวย เงินลงทุนในสวนของผูถือหุน (Equity Investment) และ/ หรือเงินกูจากบริษัทในเครือ 
(Loans from Parent Companies) รวมทั้งการลงทุนในรูปแบบของบรรษัทขามชาติ (International 
Company)  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)--คณะผูวิจัยอางอิงใชแนวคิด Product Life Cycle 
Theory  และ Location Theory    เปนหลักในการกําหนดตัวแปร และจากงานศึกษาของ Siamwalla, 
Vajragupta and Vichyanond (1999) Brimble (2002) Blonigen (2005) ปยะภรณ (2549) ภูมิฐานและ
อาชน  (2008) คณะผูวิจัยสามารถกําหนดตัวแปรที่จะใชศึกษาไดดังนี้  อัตราการเจริญเติบโตของ 
Real GDP ญ่ีปุน (RGDP_JP) อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP สหรัฐอเมริกา (RGDP_US) 
ดัชนีคาเงินแทจริงของไทย (REER) และปริมาณการจําหนายยานยนต(ทุกประเภท) (MOTOR) 

ในการศึกษาครั้งนี้ จะไดใชสมการอธิบายพฤติกรรมซึ่งประกอบดวย 2 สมการ เพื่ออธิบายการ
เคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนโดยตรง  โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 
1. สมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนทางตรง 

 
tttttt eMOTORaREERaJPRGDPaUSRGDPaaFDI +++++= 43210 __   

  (4.7) 
โดยที่ tFDI   คือ  เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนทางตรง 

tUSRGDP _   คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา ใชเปน 
proxy แทนเศรษฐกิจโลก 

tJPRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน 
tREER  คือ ดัชนีคาเงินแทจริงของไทย 

tMOTOR  คือ ปริมาณการจําหนายยานยนต(ทุกประเภท) ในไทย 
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2. สมการแสดงพลวัตการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของการลงทุนโดยตรง 
 

tt

ttttt

eecm
MOTORbREERbJPRGDPbUSRGDPbbFDI

++
∆+∆+∆+∆+=∆

−1

43210 __

   (4.8) 

โดยที่ tFDI   คือ  เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนทางตรง 
tUSRGDP _   คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา ใชเปน 

proxy แทนเศรษฐกิจโลก 
tJPRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน 

tREER  คือ ดัชนีคาเงินแทจริงของไทย 
tMOTOR  คือ ปริมาณการจําหนายยานยนต(ทุกประเภท) ในไทย 

tecm      คือ error term ของสมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนโดยตรง   
 
สมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรในสมการการเคลื่อนยายเงินทุนจากการลงทุนทางตรง 
1.) อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP ญ่ีปุน (RGDP_JP) มีความสัมพันธกับการ

ไหลเขา(ออก)ของการลงทุนทางตรงในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) ทั้งนี้ประเทศญี่ปุนถือเปน
ประเทศคูคาหลักของประเทศไทยและมีสัดสวนการลงทุนทางตรงในประเทศไทยสูงที่สุดเมื่อเทียบ
กับประเทศอื่น เนื่องจากอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP สะทอนรายไดและความสามารถใน
การบริโภคและการลงทุนของคนในประเทศ ดังนั้นหากอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP ของ
ประเทศญี่ปุนมีแนวโนมสูงขึ้น (ลดลง) จะทําใหมีแนวโนมขยายการลงทุนเพิ่มขึ้น (ลดลง) ซ่ึง
ประเทศไทยเปนฐานการผลิตที่ไดเปรียบในดานคาจางแรงงานและความสามารถในการถายโอน
เทคโนโลยี  เมื่อเศรษฐกิจของประเทศผูลงทุนมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น (ลดลง) จึงสามารถดึงดูดเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดมากขึ้น (ลดลง) สงผลใหมีเงินทุนไหลเขาผานชองทางทางการ
ลงทุนโดยตรงมากขึ้น (ลดลง) 

2.) เศรษฐกิจโลกซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ไดใชอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP 
สหรัฐอเมริกา (RGDP_US) เปนตัวแทน  มีความสัมพันธกับการไหลออก (เขา) ของการลงทุน
ทางตรงในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) เนื่องจากเศรษฐกิจโลกจะสะทอนบรรยากาศการลงทุน 
หากเศรษฐกิจโลกดีขึ้น (แยลง) ก็จะทําใหนักลงทุนไทยแสวงหาฐานการผลิตที่มีตนทุนคาใชจายที่
ต่ํากวาการลงทุนในประเทศไทย ซ่ึงจะสงผลใหมีการยายฐานการผลิตมากขึ้น (ลดลง) สงผลใหมี
เงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางทางการลงทุนทางตรงมากขึ้น (ลดลง) 

3.) ดัชนีคาเงินแทจริงของไทย (REER) มีความสัมพันธกับการไหลเขา(ออก)ของการ
ลงทุนทางตรงในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน) เนื่องจากดัชนีคาเงินแทจริงจะสะทอนความสามารถ
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ในการแขงขันของสินคาสงออกของไทยในตลาดโลก หมายถึง หากดัชนีคาเงินแทจริงปรับตัว
สูงขึ้น (ลดลง)  ซ่ึงแสดงถึงการที่คาเงินบาทไดแข็งคาขึ้น (ออนคาลง) เมื่อเทียบกับคาเงินของ
ประเทศคูคา สงผลใหความสามารถในการแขงขันดานการสงออกลดลง (เพิ่มขึ้น) ทําใหเกิดการ
เคลื่อนยายเม็ดเงินลงทุนในการเขามาขยายฐานการผลิตเดิมในประเทศไทยลดลง (เพิ่มขึ้น) สงผลให
มีเงินทุนไหลเขา (ออก) ผานชองทางทางการลงทุนทางตรงนอยลง (มากขึ้น) 

4.) อํานาจซื้อของผูบริโภคในการซื้อสินคาคงทนถาวร โดยใชปริมาณการจําหนาย
ยานยนต(ทุกประเภท) (MOTOR) เปนตัวแทน มีความสัมพันธกับการไหลเขา(ออก)ของการลงทุน
ทางตรงในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)  เนื่องจากการลงทุนทางตรงจากตางประเทศมักมีขนาดการ
ลงทุนขนาดใหญซ่ึงนอกจากจะผลิตเพื่อสงออกแลวยังตองคํานึงถึงตลาดภายในประเทศ ดังนั้น
อํานาจซื้อของคนในประเทศจะเปนแรงดึงดูดการเขามาลงทุนผลิตสินคาในประเทศไทย ซ่ึงที่ผาน
มาเงินลงทุนทางตรงที่มีสัดสวนขนาดสูงคือ เขามาตั้งฐานการผลิตรถยนตในประเทศ ดังนั้นอํานาจ
ซ้ือของผูบริโภคที่สามารถใชจายเงินเพื่อซ้ือรถยนตจึงเปนปจจัยที่นาจะมีอิทธิพลตอการไหลเขา
ของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ หากวาอํานาจซื้อหรือปริมาณการจําหนายยานยนตใน
ประเทศเพิ่มขึ้น (ลดลง) ยอมดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศมากขึ้น (ลดลง) สงผลใหมีเงินทุนไหล
เขา (ออก) ผานชองทางทางการลงทุนทางตรงมากขึ้น (ลดลง) 
 

 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดตราสารทุน 
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนในตราสารทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตัวแปรที่นํามาวิเคราะหถึงการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยในงานศึกษานี้ประกอบดวย  

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) เปนตัวแปรที่สะทอนถึงผลการตัดสินใจของนักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยซ่ึงใชมูลคาเงินลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย ประเทศ 
(EQUITY)  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) หรือตัวแปรที่มีผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน
ชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนตัวแปรสรางขึ้นโดยอาศัยทฤษฎีการเลือกถือหลักทรัพย
ระหวางประเทศ (International Diversification of Investment Portfolio) มาเปนพื้นฐานใน
การศึกษาหาปจจัยที่เปนปจจัยที่สะทอนถึงความเสี่ยงจากการลงทุนและอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังจากการกระจายการลงทุนในประเทศตางๆ เหลานี้ และเปนตัวแปรที่ไดจากการสรุปงาน
ศึกษาที่เกี่ยวของ เชน งานของ Railo (2000), Griffin Nadari and Stulz (2002) ,Liljeblom and 
Löflund (2000), Taylor and Sarno (1997), บัณฑิต (2539) โดยตัวแปรอิสระมีดังนี้ อัตราการ
เจริญเติบโตของ Real GDP ไทย (RGDP_TH)  มูลคาตลาดของราคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาด
หลักทรัพยของไทย (SETCAP_TH)  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย
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ไทย (DIY_TH) ราคาทองคํา (Gold) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา (DJI)  อัตรา
ดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3  เดือน (LIBOR)  และวิกฤตการณ
เศรษฐกิจของประเทศไทย (DUM_TH)  

 
ในการศึกษาครั้งนี้ จะไดใชสมการอธิบายพฤติกรรมซึ่งประกอบดวย 2 สมการ เพื่ออธิบายการ

เคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนในตลาดตราสารทุน  โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 

1. สมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนในตราสารทุน 
 

tttt

ttttt
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  (4.9) 
โดยที่ tEQUITY  คือ เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารทุน 
 tTHRGDP _  คือ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
 tTHSETCAP _   คือ  มูลคาตลาดของราคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย

ของไทย 
 THDIY _  คือ  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย

ไทย 
 tGOLD  คือ  ราคาทองคําในตลาดโลก 
 tDJI  คือ   ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา 
 tMLIBOR3      คือ  อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา 

ระยะเวลา 3 เดือน 
 tTHDUM _  คือ  วิกฤตการณเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 
2. สมการแสดงพลวัตการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของการลงทุนในตราสารทุน 
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โดยที่  tEQUITY  คือ เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารทุน 
 tTHRGDP _  คือ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
 tTHSETCAP _       คือ มูลคาตลาดของราคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย

ของไทย 
 THDIY _     คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย

ไทย 
 tGOLD  คือ ราคาทองคําในตลาดโลก 
 tDJI  คือ   ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา 
 tMLIBOR3      คือ   อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา 

ระยะเวลา 3 เดือน 
 tTHDUM _  คือ   วิกฤตการณเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 tecm          คือ error term ของสมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุน  

ตราสารทุน 
 
สมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรในสมการการเคลื่อนยายเงินทุนจากการลงทุนใน 

ตราสารทุน 
1.) อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP ไทย (RGDP_TH) มีความสัมพันธกับการ

ไหลออก (เขา) ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน) เนื่องจากมูลคาที่
แทจริงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศนั้นเปนตัวแปรหนึ่งซึ่งสามารถสะทอนถึงภาวะ
เศรษฐกิจภายในประเทศ ซ่ึงสงผลตอผลการดําเนินงานและผลประกอบการของบริษัทตางๆใน
ระบบเศรษฐกิจ นําไปสูอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ดังนั้นประเทศใดก็ตามที่มีมูลคาที่แทจริง
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้น (ลดลง) ยอมสงผลตอการลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยในระดับที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) สงผลใหมีเงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางทางการ
ลงทุนในตราสารทุนลดลง (เพิ่มขึ้น) 

2.) มูลคาตามราคาตลาดของราคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยของไทย 
(SETCAP_TH)  มีความสัมพันธกับการไหลเขา(ออก)ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทาง
เดียวกัน (ตรงกันขาม) เนื่องจากตลาดตราสารทุนในประเทศไทยถือเปนตลาดเกิดใหมโดยพิจารณา
จากมูลคาตลาด ซ่ึงจะเปนแรงดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศ เพราะกลุมผูลงทุนสามารถทํากําไร
พิเศษไดงายกวาเมื่อเทียบกับตลาดในประเทศพัฒนาแลว เพราะใหผลตอบแทนที่ดีกวา แมวาจะมี
ความเสี่ยงหรือความผันผวนของราคาคอนขางสูง แตเมื่อนําไปรวมกับตระกราของการลงทุนแลว 
ทําใหผลตอบแทนโดยรวมดีขึ้น และความเสี่ยงการลงทุนโดยรวมลดลง  ดังนั้นหากมูลคาตลาดของ



รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 4-27

ไทยเพิ่มขึ้น (ลดลง)ยอมสงผลตอการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยในระดับที่เพิ่มขึ้น 
(ลดลง) สงผลใหมีเงินทุนไหลเขา (ออก) ผานชองทางทางการลงทุนในตราสารทุนเพิ่มขึ้น (ลดลง) 

3.) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยไทย (DIY_TH) มี
ความสัมพันธกับการไหลเขา(ออก)ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)  
เนื่องจากอัตราเงินปนผลตอบแทนนั้นจะบอกใหนักลงทุนทราบวา หากลงทุนในตราสารทุนนั้น
ตามราคาตลาดปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลตอบแทนจากการลงทุนคิดเปนรอยละเทาใดของ
ราคาตราสารทุนที่ซ้ือ ดังนั้นถาผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยในตลาดสูงขึ้น 
(ลดลง)  นักลงทุนตางประเทศก็จะนําเงินเขามาลงทุนในตราสารทุนมากขึ้น (ลดลง) 

4.) ราคาทองคําในตลาดโลก (GOLD) มีความสัมพันธกับการไหลเขา (ออก) ของการ
ลงทุนในตราสารทุนในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน) เนื่องจากการลงทุนในทองคําเปนชองทาง
หนึ่งในการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทุน  อีกทั้งยังสามารถเก็บไวสราง
ผลตอบแทนได  หากวาทองคํามีราคาสูงขึ้น นักลงทุนจะขายตราสารทุนในประเทศแลวหันไปซื้อ
ทองคํา  สงผลใหมีเงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางทางการลงทุนในตราสารทุนมากขึ้น (ลดลง) 

5.) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา (DJI) มีความสัมพันธกับการไหล
เขา (ออก) ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน) เนื่องการลงทุนในตราสาร
ทุนทั่วโลกมักเกี่ยวของกับดัชนีหุนดาวโจนสของสหรัฐอเมริกา หากวาดัชนีหุนดาวโจนสสูงขึ้น 
(ลดลง) ก็มักจะทําใหตลาดตราสารทุนอื่นๆ ทั่วโลกมีแนวโนมของการฟนตัวของราคาเพิ่มขึ้น 
(ลดลง) เชนกัน ดังนั้นนักลงทุนก็จะถอนเงินเพื่อไปลงทุนในตลาดตราสารทุนอื่นๆ มากขึ้น (ลดลง) 
สงผลใหเงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางการลงทุนในตราสารทุนมากขึ้น (ลดลง) 

6.) อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3  เดือน (LIBOR) 
มีความสัมพันธกับการไหลออก (เขา) ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) 
ถาอัตราดอกเบี้ย LIBOR สูงขึ้น (ลดลง)  แสดงวาอัตราผลตอบแทนในตลาดเงินของตางประเทศจะ
สูงขึ้น (ลดลง) จะมีเงินไหลไปลงทุนในตราสารทุนของตางประเทศมากขึ้น (ลดลง) 

7.) วิกฤตการณเศรษฐกิจของประเทศไทย (DUM_TH) มีความสัมพันธกับการไหล
ออกของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน)  ตัวแปรวิกฤตเศรษฐกิจเปนตัว
แปรหุนสะทอนเหตุการณในชวงที่ ธปท. ออกมาตรการกันสํารองรอยละ 30 และเหตุการณความไม
สงบทางการเมือง ทําใหตลาดตราสารทุนมีความผันผวนอยางรุนแรงมากในชวงเวลาดังกลาว ทําให
นักลงทุนที่เกิดความกังวลใจตอการถือครองสินทรัพยตัดสินใจขายตราสารทุนในประเทศแลวหัน
ไปลงทุนในตลาดตราสารทุนตางประเทศมากขึ้น  สงผลใหมีเงินทุนไหลออกผานชองทางทางการ
ลงทุนในตราสารทุนมากขึ้น  

 
 



รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 4-28

 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดตราสารหนี้ของนักลงทุน 
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดตราสารหนี้โดยตัว

แปรที่นํามาวิเคราะหถึงการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในตลาดตราสารหนี้ในงานศึกษานี้
ประกอบดวย  

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)--เปนตัวแปรที่สะทอนถึงผลการตัดสินใจของนักลงทุน
ในตลาดตราสารหนี้ซ่ึงใชมูลคาเงินลงทุนของนักลงทุนในตลาดตราสารหนี้ (DEBT)  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) –หมายถึง ตัวแปรที่มีผลตอการตัดสินใจของนัก
ลงทุนในตลาดตราสารหนี้ ซ่ึงเปนตัวแปรสรางขึ้นโดยอางอิงทฤษฎีอุปสงคตอเงินกู (Demand for 
Loanable Funds) และอุปทานของเงินใหกู (Supply of Loanable Funds) มาเปนพื้นฐานในการศึกษา
หาปจจัยที่เปนปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดตราสารหนี้ของนักลงทุน โดยเปนตัวแปร
ที่ไดจากการสรุปงานศึกษาที่เกี่ยวของ เชน งานของ นินนาท (2532) บัณฑิต (2539) สุชาติ (2542) 
เบญจพล (2546)  และ Linda Goldberg and Deborah Leonard (2003)  ประกอบดวย  ราคาทองคํา
ในตลาดโลก (GOLD) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา (DJI)   อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยสหรัฐอเมริกา(DEP_US)  และปริมาณเงินหมุนเวียนใน
ระบบเศรษฐกิจ (M2_TH)   

ในการศึกษาครั้งนี้ จะไดใชสมการอธิบายพฤติกรรมซึ่งประกอบดวย 2 สมการ เพื่ออธิบายการ
เคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนในตลาดตราสารหนิ้ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 
1. สมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนในตราสารหนี้ 

 
tttt eTHMaUSDEPaDJIaGOLDaaDEBT +++++= _2_ 43210  

  (4.11) 
โดยที่ tDEBT  คือ  เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารทุน 

tGOLD  คือ   ราคาทองคําในตลาดโลก 
tDJI      คือ อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 

เดือน 
USDEP _     คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยของ

สหรัฐอเมริกา 
tTHM _2   คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของไทย 
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2. สมการแสดงพลวัตการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของการลงทุนในตราสารหนี้ 
 

ttttt edebtecmTHMbUSDEPbDJIbGOLDbbDEBT ++++++=∆ −143210 __2_

 (4.12) 
โดยที่  tDEBT  คือ   เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารทุน 
 tGOLD  คือ   ราคาทองคําในตลาดโลก 
 tDJI      คือ อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 

เดือน 
 USDEP _      คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย      

ของสหรัฐอเมริกา 
 tTHM _2  คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของไทย 
 tecm               คือ error term ของสมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุน ตราสาร หนี้ 

 
สมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรในสมการการเคลื่อนยายเงินทุนจากการลงทุนในตรา

สารหนี้ 
1.) ราคาทองคําในตลาดโลก (GOLD) มีความสัมพันธกับการไหลเขา (ออก) ของการ

ลงทุนในตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) แมวาการลงทุนในทองคําเปนชองทางหนึ่งใน
การหลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทุนหรือตราสารหนี้ แตจะแตกตางจากลักษณะการ
ลงทุนในตราสารทุนที่ผูถือหุนจะมีสวนของความเปนเจาของในขณะที่ตราสารหนี้ผูลงทุนเปนเพียง
ผูใหกูเทานั้น ซ่ึงตองการผลตอบแทนในอัตราสูงและเปนการทํากําไรในระยะสั้น ดังนั้นหากราคา
ทองคําเพิ่มสูงขึ้นจะสงผลใหผูลงทุนเขามาลงทุนในตราสารหนี้แทนเพื่อเปนการหลีกเลี่ยงความผัน
ผวนที่เกิดขึ้น สงผลใหมีเงินทุนไหลเขา (ออก) ผานชองทางทางการลงทุนในตราสารหนี้มากขึ้น 
(ลดลง) 

2.) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา (DJI) มีความสัมพันธกับการไหล
เขา (ออก) ของการลงทุนในตราสารหนี้ในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน) ในลักษณะของการ
กระจายความเสี่ยง หากวาดัชนีหุนดาวโจนสสูงขึ้น (ลดลง) นักลงทุนก็จะถอนเงินเพื่อไปลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยที่สําคัญของโลกมากขึ้น (ลดลง) สงผลใหเงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางการ
ลงทุนในตราสารหนี้มากขึ้น (ลดลง) 

3.) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยสหรัฐอเมริกา
(DEP_US) มีความสัมพันธกับการไหลออก (เขา) ของการลงทุนในตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน 
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(ตรงกันขาม) ถาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในตางประเทศสูงขึ้น (ลดลง)  แสดงวาอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดตางประเทศจะสูงขึ้น (ลดลง) จะมีเงินไหลไปลงทุนในตลาดตางประเทศมากขึ้น (ลดลง)  

4.) ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ (M2_TH)  มีความสัมพันธกับการไหล
เขา(ออก)ของการลงทุนในตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)   หากปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจมาก  องคกรจะมีการลงทุนในการออกตราสารหนี้มากขึ้น  ตามสภาพคลองของปริมาณ
เงิน  ทําใหความตองการซื้อตราสารหนี้ของนักลงทุนสูงขึ้น  เนื่องจากคาดวาผลตอบแทนที่ไดรับ
จากดอกเบี้ยตราสารหนี้จะมีมากกวาอัตราดอกเบี้ยในอัตราเงินฝากประเภทตางๆ  ทําใหมีความ
ตองการลงทุนในตราสารหนี้มากขึ้น (ลดลง) สงผลใหเงินทุนไหลเขา (ออก) ผานชองทางการลงทุน
ในตราสารหนี้มากขึ้น (ลดลง)  

 
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดเงินกูยืมตางประเทศ 

 สําหรับการศึกษาปจจัยที่กําหนดเงินกูยืมตางประเทศสุทธิในที่นี้จะใชแนวคิดจาก 
Neoclassical Investment Model ซ่ึงจากแบบจําลองดังกลาวไดใหเหตุผลของการกูยืมเงินระหวาง
ประเทศวา มีสาเหตุมาจากปจจัยที่กําหนดอุปสงคและอุปทานของการกูยืม โดยปจจัยที่มีผลทําให
อุปสงคของการกูยืมเงินจากตางประเทศลดลง คือ มูลคาเงินออมภายในประเทศและระดับความ
เสี่ยงของประเทศ ดานปจจัยที่มีผลตออุปทานของเงินทุนตางประเทศจะประกอบดวย สภาพคลอง
ในตลาดเงินโลก และความนาเชื่อถือของประเทศกูยืม  

ในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศผาน
การกูยืมเงินไดมีการกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษาดังนี้ 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)--แสดงโดยมูลคาสุทธิของเงินกูจากตางประเทศ 
(LOAN) รวมสินเชื่อทางการคา (Trade credit) 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)--ซ่ึงเปนตัวแปรที่สรางขึ้นโดยอาศัย Neoclassical 
Investment Model มาเปนพื้นฐานในการศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดเงินกูยืม
ตางประเทศสุทธิจากภาคเอกชน โดยเปนตัวแปรที่ไดจากการสรุปงานศึกษาที่เกี่ยวของ เชน งาน
ของ Gupta and Islam (1983) อุเทน (2546) ขวัญชนก (2544) ซ่ึงประกอบดวย อัตราการเจริญเติบโต
ของ Real GDP ไทย (RGDP_TH)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย
ในไทย(DEP_TH) อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปร ระยะเวลา 3  เดือน (SIBOR)  
และการเคลื่อนยายเงินทุนผานดุลบัญชีเดินสะพัด (CA)  

ในการศึกษาครั้งนี้ จะไดใชสมการอธิบายพฤติกรรมซึ่งประกอบดวย 2 สมการ เพื่ออธิบายการ
เคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนในตลาดกูยืมเงินตราตางประเทศ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
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1. สมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนในตลาดกูยืมเงินตราตางประเทศ 
 

tttttt eCAaSIBORaTHDEPaTHRGDPaaLOAN +++++= 43210 __  

  (4.13) 
โดยที ่ tLOAN     คือ เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตลาดกูยืม เงนิตรา 

ตางประเทศ 
 tTHRGDP _   คือ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
 tTHDEP _     คือ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย

ของไทย 
 tMSIBOR3   คือ อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปรระยะเวลา 3

เดือน 
 tCA  คือ   เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด 

 
2. สมการแสดงพลวัตการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของการลงทุนในตลาดกูยืมเงินตรา

ตางประเทศ 
 

ttttttt eecmCAbSIBORbTHDEPbTHRGDPbbLOAN ++∆+∆+∆+∆+=∆ −143210 __

   (4.14) 
โดยที ่ tLOAN     คือ   เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตลาดกูยืม เงนิตรา 

ตางประเทศ 
 tTHRGDP _  คือ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
 tTHDEP _   คือ   อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย

ของไทย 
 tMSIBOR3    คือ อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปรระยะเวลา 3

เดือน 
 tCA  คือ   เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด 
 tecm         คือ error term ของสมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนตลาด

กูยืมเงนิตราตางประเทศ 
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สมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรในสมการการเคลื่อนยายเงินทุนจากการลงทุนในตลาด
กูยืมเงินตราตางประเทศ 

 
1.) อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP ไทย (RGDP_TH) มีความสัมพันธกับการ

ไหลเขา (ออก) ของการกูยืมในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) เนื่องจากมูลคาที่แทจริงของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศนั้นเปนตัวแปรหนึ่งซึ่งสามารถสะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ 
อํานาจในการจับจายใชสอย บรรยากาศในการลงทุน  ดังนั้นประเทศใดก็ตามที่มีมูลคาที่แทจริงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้น (ลดลง) ยอมสงผลตอการตัดสินใจขยายการลงทุนใน
กิจการมากขึ้น (ลดลง) ทําใหมีความตองกูยืมเงินตราจากตางประเทศที่มีตนทุนต่ํากวาในประเทศ
มากขึ้น โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญที่มีมูลคาการลงทุนสูง สงผลใหมีเงินทุนไหลเขา (ออก) ผาน
ชองทางทางการลงทุนในตลาดกูยืมเงินตราตางประเทศมากขึ้น (ลดลง) 

2.) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยในไทย(DEP_TH) มี
ความสัมพันธกับการไหลออก (เขา) ของการลงทุนในตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) 
ถาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในประเทศสูงขึ้น (ลดลง)  แสดงวาตนทุนการกูยืมเงินในประเทศเพื่อใชใน
การลงทุนจะสูงขึ้น (ลดลง) โดยเปรียบเทียบทําใหนักลงทุนหันไปกูยืมเงินตราตางประเทศมากขึ้น 
(ลดลง)  

3.) อัตราดอกเบี้ยเงินสกุลดอลลารระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปร ระยะเวลา 3  
เดือน (SIBOR) มีความสัมพันธกับการไหลออก (เขา) ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทาง
เดียวกัน (ตรงกันขาม) ถาอัตราดอกเบี้ย SIBOR สูงขึ้น (ลดลง)  แสดงวาอัตราผลตอบแทนในตลาด
ตางประเทศจะสูงขึ้น (ลดลง) จะมีเงินไหลไปลงทุนในตลาดเงินกูยืมของตางประเทศมากขึ้น 
(ลดลง) 

4.) การเคลื่อนยายเงินทุนผานดุลบัญชีเดินสะพัด (CA)  มีความสัมพันธกับการไหล
เข า(ออก) ของเงินกูยืมในตลาดเงินตราตางประเทศในทิศทางตรงกันขาม(เดียวกัน)  เนื่องจาก
สินเชื่อการคาเปนองคประกอบหนึ่งในตลาดเงินกูยืมเงินตราตางประเทศที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้  
ดังนั้นหากดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากขึ้น (ลดลง) หรือมีการนําเขาสินคาแลวบันทึกบัญชีคางจาย
มากขึ้น (ลดลง) สะทอนใหเห็นวาการลงทุนในตลาดเงินกูยืมเงินตราตางประเทศมากขึ้น (ลดลง)  
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4.3 ผลการศึกษาจากสมการการเคลื่อนยายเงินทุน 

4.3.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้  ใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ.  2536 จนถึง  ไตรมาสที่ 1 ป 
พ.ศ. 2552 รวมทั้งสิ้น 65 ไตรมาส โดยรายละเอียดของขอมูลมีดังตอไปนี้ 
 

• เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด โดยในศึกษาในครั้งนี้ ไดแยกการ
พิจารณาโดยแบงออกเปนเงินทุนไหลเขา ( tINCA _ )  และเงินทุนไหลออก
( tOUTCA _ ) 

tINCA _  ในครั้งนี้จะหมายถึง รายการ สินคาออก, เอฟ. โอ.บี. บริการรับ และรายได
รับในบัญชีดุลการชําระเงิน และ tOUTCA _  หมายถึง รายการ สินคาเขา, ซี.ไอ.เอฟ. 
บริการจาย และรายจายในบัญชีดุลการชําระเงิน โดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศ
ไทย มีหนวยเปนลานดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 

• เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนทางตรง ( tFDI )โดยในศึกษาในครั้งนี้ ได
แยกการพิจารณาโดยแบงออกเปนเงินทุนไหลเขา( tINFDI _ ) และเงินทุนไหลออก
( tOUTFDI _ ) 

tINFDI _ ในครั้งนี้จะหมายถึง  รายการ  การลงทุนจากตางประเทศในบัญชี
ดุลการชําระเงิน และ tOUTFDI _  หมายถึง รายการการลงทุนในตางประเทศใน
บัญชีดุลการชําระเงิน โดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย  มีหนวยเปนลาน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา 

 
• เงินเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารทุน  ( tEQUITY )โดยในศึกษาในครั้ง

นี้ ไดแยกการพิจารณาโดยแบงออกเปนเงินทุนไหลเขา( tINEQUITY _ ) และเงินทุน
ไหลออก( tOUTEQUITY _ ) 

tINEQUITY _ ในครั้ งนี้ จ ะหมายถึ ง  รายการ  ตราสารทุนนํ า เ ข า ในบัญชี
ดุลการชําระเงิน และ tOUTEQUITY _  หมายถึง รายการตราสารทุนสงออกในบัญชี
ดุลการชําระเงิน โดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย  มีหนวยเปนลานดอลลาร
สหรัฐอเมริกา 
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• เงินเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารหนี้  ( tDEBT ) 
tDEBT  หมายถึง รายการ ตราสารสารหนี้สุทธิของภาคอื่น ๆ ซ่ึงหมายถึง ภาคธุรกิจที่

มิใชธนาคารรวมรัฐวิสาหกิจในบัญชีดุลการชําระเงิน โดยใชขอมูลจากธนาคารแหง
ประเทศไทย มีหนวยเปนลานดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 

• เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตลาดกูยืม  เงินตรา  ตางประเทศ   
( tLOAN )โดยในศึกษาในครั้งนี้ ไดแยกการพิจารณาโดยแบงออกเปนเงินทุนไหลเขา
( tINLOAN _ ) และเงินทุนไหลออก( tOUTLOAN _ ) 

tINLOAN _  ในครั้งนี้จะหมายถึง รายการ สินเชื่อนําเขาและเงินกูนําเขาจากภาค
อ่ืนๆ ซ่ึงหมายถึง ภาคธุรกิจที่มิใชธนาคารรวมรัฐวิสาหกิจในบัญชีดุลการชําระเงิน 
และ tOUTLOAN _  หมายถึง สินเชื่อสงออกและเงินกูสงออกจากภาคอื่นๆ ซ่ึง
หมายถึง ภาคธุรกิจที่มิใชธนาคารรวมรัฐวิสาหกิจในบัญชีดุลการชําระเงิน โดยใช
ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย มีหนวยเปนลานดอลลารสหรัฐอเมริกา 

 
• ขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย ( tTHRGDP _  ) ขอมูล

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา( tUSRGDP _ )และขอมูล
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน( tJPRGDP _ ) 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง 

t
RGDP โดยขอมูลทั้งหมดอยูในรายงาน

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  ที่จัดทําโดยสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาติ ซ่ึงเปนขอมูล ณ ราคาคงที่ ของป พ.ศ. 2531 โดยในสวนของขอมูล
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา tUSRGDP _ แหลงขอมูลที่
ใชคือ Bureau of Economic Analysis ผานทาง CEIC และขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศที่แทจริงของญี่ปุน tJPRGDP _  แหลงขอมูลที่ใชคือ Economic and social 
Research Institute ผานทาง CEIC โดยขอมูลที่นํามาใชทั้งหมดมีหนวยเปนพันลาน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 

• ตัวแปรปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของไทย ( tTHM _2 )และ ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา ( tUSM _2 ) 

tTHM _2 ใชขอมูลปริมาณเงินในความหมายกวาง  (broad money) ของธนาคารแหง
ประเทศไทย  โดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย  มีหนวยเปนลานดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และตัวแปร tUSM _2  ใชขอมูลปริมาณเงิน M2  ของสหรัฐอเมริกา มี
หนวยเปนลานดอลลารสหรัฐอเมริกา โดยแหลงขอมูลที่ใชคือ Federal Reserve Board 
ผานทาง CEIC 
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• ตัวแปรดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของไทย( tTHSET _ ) และ ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา ( tDJI ) 
โดย tTHSET _  นั้นจะใชเปนคาเฉลี่ยรายไตรมาสของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET Index) ซ่ึงรวบรวมผานทาง CEIC และ ดัชนีดาวโจนสคอมโพ
สิท (Dow Jones Composite Index) ของสหรัฐอเมริกา ซ่ึงแหลงที่มาของขอมูลไดมา
จาก CEIC เชนกัน 
 

• มู ล ค า ต ล า ดขอ ง ร า ค าหลั กท รั พ ย ทั้ ง หมด ในตล าดหลั กท รั พ ย ข อ ง ไทย
( tTHSETICAP _ ) และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย
ไทย ( tTHDIY _ ) 
โดย tTHSETCAP _  เปนคาเฉลี่ยรายไตรมาสของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
ของหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หนวยเปนพันลาน
ดอลลารสรอ. และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย
ไทย tTHDIY _  ซ่ึงรวบรวมผานทาง CEIC 
 

• ราคาทองคําในตลาดโลก( tGOLD ) 
สําหรับราคาทองคําในตลาดโลกนั้นใชเปนคาเฉลี่ยรายไตรมาสของราคาทองคํา ใน
ตลาดอังกฤษ โดยแหลงขอมูลที่ใชคือ The Bullion Desk ผานทาง CEIC มีหนวยเปน
ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ 
 

• อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปร ระยะเวลา 3 เดือน ( MSIBOR3 )และ
อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 เดือน 
( MLIBOR3 ) 
โดยขอมูลอัตราดอกเบี้ยทั้งสองเผยแพรเปนรายวันโดยธนาคารแหงประเทศไทย 
หนวยเปนรอยละตอป โดยเลือกใชอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 3 เดือนเพื่อใหสะทอนถึง
การเปนแหลงเงินทุนระยะสั้นสําหรับธนาคารพาณิชย สําหรับขอมูลรายไตรมาสนั้น 
คํานวณจากคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยรายวันตลอดทั้งไตรมาส 
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• อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย ของไทย( tTHDEP _ ) 
และ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย ของสหรัฐอเมริกา
( tUSDEP _ ) 
อัตราเงินฝากประจํา 6 เดือนของธนาคารพาณิชย โดยเปนการหาคาเฉลี่ยของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจําของธนาคารพาณิชยที่รวบรวมโดยธนาคารแหงประเทศไทย 
หนวยเปน รอยละตอป และในสวนของสหรัฐอเมริกาแหลงขอมูลที่ใชคือ Federal 
Reserve Board ผานทาง CEIC มีหนวยเปนรอยละตอป 
 

• ปริมาณการจําหนายยานยนต( tMOTOR ) 
ปริมาณการจําหนายยานยนตเปนขอมูลการจําหนายรถยนตทุกประเภท รายไตรมาส
จากกลุมอุตสาหกรรมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย หนวยเปน คัน(รถ) 
 

• ดัชนีคาเงินที่แทจริง ของไทย( tREER ) 
โดยดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate Index หรือ REER) โดยเปน
การหาคาเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศตางๆที่เปนคูคารายสําคัญ และใหน้ําหนัก
ไปตามสัดสวนการคาของแตละประเทศ แลวปรับดวยดวยสวนตางของอัตราเงินเฟอ
ระหวางประเทศกับประเทศคูคาซึ่งคํานวณโดยธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชป 
พ.ศ. 2537 เปนปฐาน 
 

• วิกฤตการณเศรษฐกิจของประเทศไทย ( tTHDUM _ ) 
คาตัวแปรหุน ของวิกฤตการณเศรษฐกิจของไทยโดยมีคาเปน 0 กอนเดือนไตรมาสที่ 4 
พ.ศ. 2549 และหลังไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2551 และมีคาเปน 1 ตั้งแตไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 
2549 และหลังไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2551 เนื่องจากมาตรการกันสํารองรอยละ 30 ของ
ประเทศไทยในป พ.ศ. 2549 สงผลกระทบอยางมากตอระบบเศรษฐกิจและตลาดเงิน
ของประเทศ จึงไดมีการใสตัวแปรหุนเพื่อแสดงถึงผลกระทบจากมาตรการดังกลาวลง
ไปในแบบจําลองดวย เพื่อใหแบบจําลองสามารถอธิบายการเคลื่อนยายเงินทุนไดอยาง
แมนยํามากยิ่งขึ้น  
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4.3.2 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนในแตละสมการ 
ในแบบจําลองการเคลื่อนยายเงินทุนนั้นที่ปรึกษาไดเลือกใชสมการดังกลาวไวแลวในสวน

ที่ 2 ซ่ึงจะประกอบไปดวยการเคลื่อนยายเงินทุนในแตสมการ แตเนื่องจากขอมูลที่ใชเปนขอมูล
อนุกรมเวลา  (time series) ที่มีลักษณะเปน  non-stationary integrated order 1 (I(1)) ซ่ึงจะทําใหผลที่
ไดจากการประมาณการมีลักษณะความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious relationship) นั่นคอื คาสถติทิี่
ไดจากการประมาณการสัมประสิทธิ์จะไมสามารถเชื่อถือได  

 
อยางไรก็ดี  งานศึกษาของ  Engel and Granger (1987) พบวาหากผลรวมเชิงเสนตรง (linear 

combination) ของขอมูลอนุกรมเวลาที่เปน  I(1) มีลักษณะที่เปน  stationary process I(0)  แสดงวาตัว
แปรเหลานั้นมีความสัมพันธระยะยาว (co-integrating relationship)   นั่นคือ  ถึงแมขอมูลจะมีการ
เคลื่อนไหวอยางไมเปนระเบียบ  แตหากการเคลื่อนไหวนั้นเคลื่อนไปดวยกันอยางเปนระบบ แสดง
วาขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆ  มีความสัมพันธกันจริง และ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการ
สามารถเชื่อถือได  ดังนั้นเพื่อใหคาสถิติที่ไดจากการประมาณการมีความนาเชื่อถือและถูกตอง  ใน
การประมาณคาจึงควรจะใชขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary (I(0)) ในกรณีที่ขอมูล
อนุกรมเวลาเหลานั้นมี co-integrating relationship อาจเลือกใชวิธีการประมาณคาที่เหมาะสมกับ
ขอมูลที่เปน I(0) ซ่ึงสามารถใหคาประมาณการที่มีความนาเชื่อถือและถูกตองไดเชนกัน  

 
4.3.3 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางดุลบัญชี

เดินสะพัด 
 

ผลการประมาณการในรูปสมการ Error Correction Model (ECM)  
 
ทฤษฎี co-integration ของ Engel and Granger (1987) มีนัยสําคัญทางเศรษฐศาสตรที่สําคัญ 

คือ  การอธิบายดวย  Error Correction Model ซ่ึงไดอธิบายรายละเอียดไวในสวนที่ 2 โดยผลรวมเชิง
เสนตรงของตัวแปรที่เปน  non-stationary จะมีลักษณะเปน  stationary ซ่ึงจะสะทอนถึงดุลยภาพใน
ระยะยาว โดย ขอมูลเหลานั้นจะเคลื่อนไหวไปดวยกันเพื่อใหความแตกตางเปน stationary   

 
ขั้นตอนที่หนึ่งในการประมาณการ คือ  ประมาณการสมการ  (4.5) ซ่ึงเปนสมการแสดงดุลย

ภาพระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานดุลบัญชีเดินสะพัด 
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โดยผลของการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงผลไดดังนี้  
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tINCA_  = 62.8485   +  0.7799 tUSRGDP _ + 4.9592 tJPRGDP _  

                   (-5.7261)     (2.9141)                      (4.8912) 
       
R-squared =  0.9425    Adjusted R-squared  = 0.9404 
 

tOUTCA_  = -9303.159  + 0.3656 tTHRGDP _ + 0.0184 tTHM _2  
                        (-3.9582)             (1.7940)                    (4.1739)                       
         +1.6706 tINFDI _      +    6.8188 tTHSET _  
          (1.7816)                           (1.7909) 
 
R-squared =  0.7486    Adjusted R-squared  = 0.7273 
 (หมายเหตุ:  RGDP_US และ RGDP_JP อยูในรูปของ natural logarithm และ ตัวเลขใน

วงเล็บใตแตละบรรทัดคือคาของ t-statistics) 
 
 ผลของการประมาณการที่ไดช้ีใหเห็นวา  ในระยะยาวเงินทุนเคลื่อนยายผานทางดุลบัญชี
เดินสะพัดนั้น โดยแบงการพิจารณาแยกเปนเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออก พบวา ในดานของ
เงินทุนไหลเขานั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง
ของสหรัฐอเมริกา  และญ่ีปุน ในดานของเงินทุนไหลออกนั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน
กับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เงินทุนไหลเขา
ผานชองทางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และราคาหุนตลาดหลักทรัพยของไทย อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวสอดคลองและเปนไปตามทฤษฎี  
 
การทดสอบ cointegration  
  
 สมการที่ใชในการประมาณคาดุลยภาพในระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนในชองทาง
ดุลบัญชีเดินสะพัด มี  co-integrating relation โดยสามารถพิจารณาไดจากผลการทดสอบ  unit root 
test ของ  tecm ซ่ึงคือความแตกตางระหวางคาจริงของดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเดินสะพัดที่
ประมาณขึ้นไดจากสมการ (4.5) ผลการทดสอบพบวา tecm เปน  stationary process (I(0)) ดังแสดง
ในตารางที่ 4.2 
 
 
 

ตารางที่ 4.2: คาทดสอบ unit root test โดยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller Test 
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Null Hypothesis: ECM_CA_IN  has a unit root  
Exogenous: None  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.659937  0.0086 
Test critical values: 1% level  -2.605442  

 5% level  -1.946549  
 10% level  -1.613181  

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

ที่มา: สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
 

Null Hypothesis: ECM_CA_OUT  has a unit root  
Exogenous: None  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.438215  0.0154 
Test critical values: 1% level  -2.602794  

 5% level  -1.946161  
 10% level  -1.613398  

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

ที่มา: สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
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ขั้นตอนที่สองในการประมาณการ  เปนการประมาณการสมการแสดงความเปนพลวัตระยะสั้น
ของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด 
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ตัวแปรทุกตัวในสมการนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์
ของสมการจึงสามารถประมาณการโดยใชวิธี  Ordinary Least Squares (OLS) ได  ทั้งนี้ คา
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงไดดังนี้  
 

tINCA _∆  =  0.0211   +  2.3231 tJPRGDP _∆  - 0.2341 1__ −tincaecm  
                    (1.9201)   (1.6624)                      (-2.25867)                                
R-squared = 0.106280   Adjusted R-squared =  0.073781 
 

tOUTCA _∆  = 386.557 +  3.5675 tTHSET _∆  - 0.1782 1__ −tincaecm  
                       (1.5260)      (1.5045)                     (-2.6780)                                
R-squared = 0.131461   Adjusted R-squared =  0.102696 
(ตัวเลขในวงเล็บคือคาของ t-statistics) 

 
 ผลการประมาณการแสดงให เห็นถึงพลวัตของการปรับตัวในระยะสั้น   โดยการ
เปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะสั้นขึ้นอยูกับ  การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน และราคาหุนตลาดหลักทรัพยของไทย และการปรับตัวเขาสู
ความสัมพันธในระยะยาวผาน ECM term เปนสําคัญ  อยางไรก็ตาม พบวาผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศที่แทจริงของไทยและสหรัฐอเมริกา  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ และเงินทุนที่ไหลเขา
ผานชองทางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ นั้นไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในระยะสั้น 
ทั้งนี้ ผลกระทบจากปจจัยตางๆ ที่มีตอการปรับตัวของดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะสั้นนั้น มีทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะยาว  
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4.3.4 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุน
โดยตรง 

 
ผลการประมาณการในรูปสมการ Error Correction Model (ECM)  
 

ขั้นตอนที่หนึ่งในการประมาณการ คือ  ประมาณการสมการ  (4.7) ซ่ึงเปนสมการแสดงดุลย
ภาพระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานการลงทุนโดยตรง 
 

tttttt eMOTORaREERaJPRGDPaUSRGDPaaFDI +++++= 43210 __  

โดยผลของการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงผลไดดังนี้  
 

tINFDI _  =  -9912.427    +   0.02473  tJPRGDP _  
                       (-5.5410)          (6.8810)                         

          - 25.3913 tREER   +   0.01034 tMOTOR  
                       (-1.8562)                   (3.3070) 
R-squared =  0.5358    Adjusted R-squared  = 0.5035 
 

tOUTFDI _  =  -2515.273  +  0.1287 tUSRGDP _  +16.5601 tREER  
                          (-6.4124)       (6.5184)                      (5.9200)              
 
R-squared =  0.4855    Adjusted R-squared  = 0.4657 

 
 (หมายเหตุ:  ตัวเลขในวงเล็บใตแตละบรรทัดคือคาของ t-statistics) 

 ผลของการประมาณการที่ไดช้ีใหเห็นวา  ในระยะยาวเงินทุนเคลื่อนยายผานทางการลงทุน
โดยตรงนั้น โดยแบงการพิจารณาแยกเปนเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออก พบวา ในดานของ
เงินทุนไหลเขานั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง
ของญี่ปุนและ ปริมาณรถในประเทศไทยซึ่งสะทองกําลังซื้อของผูบริโภค แตมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับดัชนีคาเงินที่แทจริง  ในดานของเงินทุนไหลออกนั้นมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกาและดัชนีคาเงินที่
แทจริง  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวสอดคลองและเปนไปตามทฤษฎี  
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การทดสอบ cointegration  
  
 สมการที่ใชในการประมาณคาดุลยภาพในระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานการ
ลงทุนโดยตรง มี  co-integrating relation โดยสามารถพิจารณาไดจากผลการทดสอบ  unit root test 
ของ  tecm ซ่ึงคือความแตกตางระหวางคาจริงของการลงทุนทางตรงและการลงทุนทางตรงที่
ประมาณขึ้นไดจากสมการ (4.7) ผลการทดสอบพบวา tecm เปน  stationary process (I(0)) ดังแสดง
ในตารางที่ 4.3 
 

ตารางที่ 4.3: คาทดสอบ unit root test โดยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller Test 
 

Null Hypothesis: ECM_FDI_IN  has a unit root  
Exogenous: None  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.072346  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.616203  

 5% level  -1.948140  
 10% level  -1.612320  

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

ที่มา: สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
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Null Hypothesis: ECM_FDI_OUT  has a unit root  
Exogenous: None  
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.024903  0.0002 
Test critical values: 1% level  -2.624057  

 5% level  -1.949319  
 10% level  -1.611711  

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

ที่มา: สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
 
ขั้นตอนที่สองในการประมาณการ เปนการประมาณการสมการแสดงความเปนพลวัตระยะ

ส้ันของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนโดยตรง 
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ตัวแปรทุกตัวในสมการนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary ดังนั้นคา
สัมประสิทธิ์ของสมการจึงสามารถประมาณการโดยใชวิธี  Ordinary Least Squares (OLS) ได  ทั้งนี้ 
คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงไดดังนี้  
 

tINFDI _∆  =  -56.0384 tREER∆  +  0.0147 tMOTOR∆  +  1.0817 1__ −tinfdiecm  
                   (-3.0552)                   (2.1311)                      (7.0904)               
                  
R-squared = 0.572501   Adjusted R-squared =  0.552618 
 

tOUTFDI _∆  =  14.453 tREER∆  -  1.16734 1__ −toutfdiecm  
                          (2.1823)         (-7.5955)                                 
                
R-squared = 0.589247   Adjusted R-squared =  0.580317 
 
(ตัวเลขในวงเล็บคือคาของ t-statistics) 
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 ผลการประมาณการแสดงให เห็นถึงพลวัตของการปรับตัวในระยะสั้น   โดยการ
เปลี่ยนแปลงของการลงทุนโดยตรงในระยะสั้นขึ้นอยูกับ  การเปลี่ยนแปลงของอัตรา ปริมาณรถใน
ประเทศไทยซึ่งสะทองกําลังซื้อของผูบริโภคและดัชนีคาเงินที่แทจริง  และการปรับตัวเขาสู
ความสัมพันธในระยะยาวผาน ECM term เปนสําคัญ  อยางไรก็ตาม พบวาผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกาและญี่ปุน  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ และเงินทุนที่ไหลเขา
ผานชองทางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ นั้นไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในระยะสั้น 
ทั้งนี้ ผลกระทบจากปจจัยตางๆ ที่มีตอการปรับตัวของการลงทุนโดยตรงในระยะสั้นนั้น มีทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนโดยตรงในระยะยาว  
 

4.3.5 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนใน
ตราสารทุน 

 
ผลการประมาณการในรูปสมการ Error Correction Model (ECM)  
 

ขั้นตอนที่หนึ่งในการประมาณการ คือ  ประมาณการสมการ  (4.9) ซ่ึงเปนสมการแสดงดุลย
ภาพระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตลาดตราสารทุน 
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โดยผลของการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงผลไดดังนี้  
 
     tINEQUITY _  =    3.9610 tTHSETCAP _  + 9757.252 tTHDIY _ - 26.1536 tGOLD  

                        (5.8981)                            (5.7090)                     (-2.0715)                      
              - 5.2161 tDJI  

            (-2.5490) 
 

R-squared =  0.7845    Adjusted R-squared  = 0.7367 
 

tOUTEQUITY _  =   -10604.51  -  0.3496 tTHRGDP _   +  48.9802 tGOLD   
                                  (-3.4991)      (-3.6661)                          (5.2258)                      
               + 953.3913 tMLIBOR3 - 9450.524 tTHDUM _  

             (3.8387)                       (-1.8037) 
 

R-squared =  0.6531   Adjusted R-squared  = 0.6292 
 

 (หมายเหตุ:  ตัวเลขในวงเล็บใตแตละบรรทัดคือคาของ t-statistics) 
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 ผลของการประมาณการที่ไดช้ีใหเห็นวา  ในระยะยาวเงินทุนเคลื่อนยายผานทางการลงทุน
ในตราสารทุนนั้น โดยแบงการพิจารณาแยกเปนเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออก พบวา ในดาน
ของเงินทุนไหลเขานั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ มูลคาตลาดหลักทรัพยของไทย 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยไทย โดยมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับราคาทอง และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา  ในดานของเงินทุน
ไหลออกนั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทองคํา และอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 เดือน  แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทยและ และมาตรการกันสํารองรอยละ 30  อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวสอดคลองและเปนไปตามทฤษฎี  
 
การทดสอบ cointegration  
  
 สมการที่ใชในการประมาณคาดุลยภาพในระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทาง
ตลาดตราสารทุน มี  co-integrating relation โดยสามารถพิจารณาไดจากผลการทดสอบ  unit root 
test ของ  tecm ซ่ึงคือความแตกตางระหวางคาจริงของการลงทุนในตราสารทุนและการลงทุนใน
ตราสารทุนที่ประมาณขึ้นไดจากสมการ (4.9)  ผลการทดสอบพบวา tecm เปน  stationary process 
(I(0)) ดังแสดงในตารางที่ 4.4 
 

ตารางที่ 4.4: คาทดสอบ unit root test โดยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller Test 
 

Null Hypothesis: ECM_EQUITY_IN  has a unit root  
Exogenous: None  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.209561  0.0002 
Test critical values: 1% level  -2.674290  

 5% level  -1.957204  
 10% level  -1.608175  

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

ที่มา: สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
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Null Hypothesis: ECM_EQUITY_OUT  has a unit root  
Exogenous: None  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.863722  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.602794  

 5% level  -1.946161  
 10% level  -1.613398  

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

ที่มา: สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
 
ขั้นตอนที่สองในการประมาณการ เปนการประมาณการสมการแสดงความเปนพลวัตระยะ

ส้ันของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตลาดตราสารทุน 
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∆+∆+∆+∆+=∆

−1765

43210

_3
___

ตัวแปรทุกตัวในสมการนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์
ของสมการจึงสามารถประมาณการโดยใชวิธี  Ordinary Least Squares (OLS) ได  ทั้งนี้ คา
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงไดดังนี้  

tINEQUITY _∆    =   3.7629 tTHSETCAP _∆   +  7725.637  tTHDIY _∆  
         (4.9357)                                (2.7106)                              

- 40.3980 tGOLD∆  - 0.9139 1__ −tinequityecm  
                                   (-2.8316)               (-4.4817)                              

                      
R-squared = 0.7528   Adjusted R-squared =  0.7116 

 
tOUTEQUTY _∆   =   -4970.542 tTHDUM _∆  -  0.2856 1__ −toutequityecm  

                                   (-1.848)                          (-2.4725)                              
                   

R-squared = 0.138164  Adjusted R-squared =  0.124036 
 

(ตัวเลขในวงเล็บคือคาของ t-statistics) 
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 ผลการประมาณการแสดงให เห็นถึงพลวัตของการปรับตัวในระยะสั้น   โดยการ
เปลี่ยนแปลงของการลงทุนในตราสารทุนในระยะสั้นขึ้นอยูกับ การเปลี่ยนแปลงของอัตรามาตรการ
ทางการเงินที่ทางการประกาศใช และการปรับตัวเขาสูความสัมพันธในระยะยาวผาน ECM term 
เปนสําคัญ  อยางไรก็ตาม พบวาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย มูลคาตลาด
หลักทรัพยของไทย อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยไทย ราคาทองคํา  
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาด
สหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 เดือน  นั้นไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในระยะสั้น  ทั้งนี้ ผลกระทบ
จากปจจัยตางๆ ที่มีตอการปรับตัวของการลงทุนในตราสารทุนในระยะสั้นนั้น มีทิศทางเดียวกันกับ
การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนในตราสารทุนในระยะยาว  
 

4.3.6 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนใน
ตราสารหนี้ 

 
ผลการประมาณการในรูปสมการ Error Correction Model (ECM)  
 

ขั้นตอนที่หนึ่งในการประมาณการ คือ  ประมาณการสมการ  (4.11) ซ่ึงเปนสมการแสดง
ดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนในตราสารหนี้ 
 

tttt eTHMaUSDEPaDJIaGOLDaaDEBT +++++= _2_ 43210  

โดยผลของการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงผลไดดังนี้  
 

tDEBT     =    2.1185 tGOLD      -   0.1194 tDJI  
                      (3.7202)                   (-5.9042)                  
    
R-squared =  0.4665   Adjusted R-squared  = 0.4462 

 
 (หมายเหตุ:  ตัวเลขในวงเล็บใตแตละบรรทัดคือคาของ t-statistics) 

 
 ในการพิจารณาการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตราสารหนี้นั้นที่ปรึกษาไดจัดทําสมการ
แสดงการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิในตราสารหนี้ เนื่องจากขอมูลเงินทุนเคล่ือนยายในตราสารหนี้ใน
ดานเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออกนั้นมีลักษณะเปน  stationary  ในขณะที่ขอมูลเงินทุนสุทธิ
ในตราสารหนี้เปน  non-stationary  ซ่ึงสอดคลองกับตัวแปรอธิบายและสามารถอธิบายดวย  Error 
Correction Model ได    
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ผลการประมาณการทางสถิติผลของการประมาณการที่ไดช้ีใหเห็นวา  ในระยะยาวเงินทุน
เคลื่อนยายผานทางการลงทุนในตราสารหนี้นั้น มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ ราคา
ทองคํา  และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของ
สหรัฐอเมริกา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวสอดคลองและเปนไปตามทฤษฎี  
อยางไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน ในสหรัฐอเมริกา และปริมาณเงินที่หมุนเวียนใน
ระบบเศรษฐกิจไทยไมมีความสัมพันธกับการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตราสารหนี้อยางมี
นัยสําคัญ 
 
การทดสอบ cointegration  
  
 สมการที่ใชในการประมาณคาดุลยภาพในระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานทาง
ชองทางตลาดตราสารหนี้ มี co-integrating relation โดยสามารถพิจารณาไดจากผลการทดสอบ  unit 
root test ของ  tecm ซ่ึงคือความแตกตางระหวางคาจริงของการลงทุนในตราสารทุนและการลงทุน
ในตราสารทุนที่ประมาณขึ้นไดจากสมการ (4.11)  ผลการทดสอบพบวา tecm เปน  stationary 
process (I(0)) ดังแสดงในตารางที่ 4.5 
 

ตารางที่ 4.5: คาทดสอบ unit root test โดยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller Test 
 

Null Hypothesis: ECM_DEBT  has a unit root  
Exogenous: None  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.536342  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.608490  

 5% level  -1.946996  
 10% level  -1.612934  

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

ที่มา: สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
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ขั้นตอนที่สองในการประมาณการ เปนการประมาณการสมการแสดงความเปนพลวัตระยะ
ส้ันของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตลาดตราสารหนี้ 

 
ttttt edebtecmTHMbUSDEPbDJIbGOLDbbDEBT ++++++=∆ −143210 __2_

 
ตัวแปรทุกตัวในสมการนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary ดังนั้นคา

สัมประสิทธิ์ของสมการจึงสามารถประมาณการโดยใชวิธี  Ordinary Least Squares (OLS) ได  ทั้งนี้ 
คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงไดดังนี้  
 

tDEBT∆    =    5.2176 tGOLD∆   -  0.1911 tDJI∆  - 1.1344 1_ −tdebtecm  
                      (2.0440)                   (-1.7674)             (-8.4368)                     
                                   
R-squared = 0.617954   Adjusted R-squared =  0.602972 
(ตัวเลขในวงเล็บคือคาของ t-statistics) 

 
 ผลการประมาณการแสดงใหเห็นถึงพลวัตของการปรับตัวในระยะสั้น  โดยการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนในตราสารหนี้ในระยะสั้นขึ้นอยูกับ  การเปลี่ยนแปลงของอัตราราคาทองคําและดัชนี
ราคาหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา  และการปรับตัวเขาสูความสัมพันธในระยะยาวผาน ECM term 
เปนสําคัญ ทั้งนี้ ผลกระทบจากปจจัยตางๆ ที่มีตอการปรับตัวของการลงทุนในตราสาหนี้ในระยะสั้น
นั้น มีทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนในตราสารหนี้ในระยะยาว  
 

4.3.7 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการกูยืม
เงินตราตางประเทศ 

 
ผลการประมาณการในรูปสมการ Error Correction Model (ECM)  
 

ขั้นตอนที่หนึ่งในการประมาณการ คือ  ประมาณการสมการ  (4.13) ซ่ึงเปนสมการแสดง
ดุลยภาพระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตลาดเงินกูยืมเงินตราตางประเทศ 
 

tttttt eCAaSIBORaTHDEPaTHRGDPaaLOAN +++++= 43210 __  
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โดยผลของการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงผลไดดังนี้  
 

tINLOAN _  =    -1518.711  +  0.1525 tTHRGDP _  +166.9789 tTHDEP _  
                (-2.5597)      (3.3641)                         (2.7180)     

    + 0.3627 tOUTCA _  
      (10.2116)                                  
 

R-squared =  0.9119   Adjusted R-squared  = 0.9074 
 

tOUTLOAN _  =   0.2024 tTHRGDP _   +  176.2172 tSIBOR   + 0.2555 tINCA_  
                        (5.9029)                           (1.9041)                    (10.6907)                      

      
R-squared =  0.8422   Adjusted R-squared  = 0.8342 

 
 (หมายเหตุ:  ตัวเลขในวงเล็บใตแตละบรรทัดคือคาของ t-statistics) 

 
 ผลของการประมาณการที่ไดช้ีใหเห็นวา  ในระยะยาวเงินทุนเคลื่อนยายผานทางการกูยืม
เงินตราตางประเทศนั้น โดยแบงการพิจารณาแยกเปนเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออก พบวา ใน
ดานของเงินทุนไหลเขานั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
ที่แทจริงของไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน เฉลี่ย ของไทยและเงินทุนไหลออกผาน
ชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด ในดานของเงินทุนไหลออกนั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปร 
ระยะเวลา 3 เดือน และเงินทุนไหลเขาผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวสอดคลองและเปนไปตามทฤษฎี  
 
การทดสอบ cointegration  
  
 สมการที่ใชในการประมาณคาดุลยภาพในระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนในตลาดกูยืม
เงินตราตางประเทศ มี  co-integrating relation โดยสามารถพิจารณาไดจากผลการทดสอบ  unit root 
test ของ  tecm ซ่ึงคือความแตกตางระหวางคาจริงของการลงทุนในตราสารทุนและการลงทุนใน
การกูยืมเงินตราตางประเทศที่ประมาณขึ้นไดจากสมการ (4.13)  ผลการทดสอบพบวา tecm เปน 
stationary process (I(0)) ดังแสดงในตารางที่ 4.6 
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ตารางที่ 4.6: คาทดสอบ unit root test โดยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller Test 
 

Null Hypothesis: ECM_LOAN_IN  has a unit root  
Exogenous: None  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.946152  0.0002 
Test critical values: 1% level  -2.602794  

 5% level  -1.946161  
 10% level  -1.613398  

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

ที่มา: สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
 

Null Hypothesis: ECM_LOAN_OUT  has a unit root  
Exogenous: None  
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.837201  0.0000 
Test critical values: 1% level  -2.602794  

 5% level  -1.946161  
 10% level  -1.613398  

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

ที่มา: สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
 
ขั้นตอนที่สองในการประมาณการ เปนการประมาณการสมการแสดงความเปนพลวัตระยะ

ส้ันของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตลาดเงินกูยืมเงินตราตางประเทศ 
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ttttttt eecmCAbSIBORbTHDEPbTHRGDPbbLOAN ++∆+∆+∆+∆+=∆ −143210 __

ตัวแปรทุกตัวในสมการนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์
ของสมการจึงสามารถประมาณการโดยใชวิธี  Ordinary Least Squares (OLS) ได  ทั้งนี้ คา
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงไดดังนี้  
 

            tINLOAN _∆      =    0.1657 tTHRGDP _∆     +    0.1689 tOUTCA_∆  
               (2.9374)                                (2.9830)                              
                     - 0.4090 1__ −tinloanecm  

                                              (-4.0748)                          
                                      
R-squared = 0.310403   Adjusted R-squared =  0.287027 
 

tOUTLOAN _∆    =   350.7699 tSIBOR∆  -  0.5637 1__ −toutloanecm  
                                    (1.5399)                (-5.2620)                       
                          
R-squared = 0.333773  Adjusted R-squared =  0.322669 
 
(ตัวเลขในวงเล็บคือคาของ t-statistics) 

 
 ผลการประมาณการแสดงให เห็นถึงพลวัตของการปรับตัวในระยะสั้น   โดยการ
เปลี่ยนแปลงของการการกูยืมเงินในระยะสั้นขึ้นอยูกับ  การเปลี่ยนแปลงของอัตรา ผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศที่แทจริงของไทย   เงินทุนไหลออกผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด ในดานของ
เงินทุนไหลออกนั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง
ของไทย อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปร ระยะเวลา 3 เดือน   เงินทุนไหลเขาผาน
ชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด และการปรับตัวเขาสูความสัมพันธในระยะยาวผาน ECM term เปน
สําคัญ  อยางไรก็ตาม พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน เฉลี่ย ของไทย นั้นไมสงผล
กระทบอยางมีนัยสําคัญในระยะสั้น  ทั้งนี้ ผลกระทบจากปจจัยตางๆ ที่มีตอการปรับตัวของการกูยืม
เงินตราตางประเทศในระยะสั้นนั้น มีทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของการกูยืมเงินตรา
ตางประเทศในระยะยาว  
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บทที่ 5 
ระบบการรายงานสถานการณการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ 

 
จากกรอบแนวทางการดําเนนิงานรายงานสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุนจาก

ตางประเทศทีไ่ดแสดงใน 2.2 คณะผูวจิัยไดมีวิธีการดําเนินการเพื่อสรางระบบการรายงานควบคูไป
กับการสรางระบบการติดตามสถานการณเงินทุนเคลื่อนยาย ดังนี ้

(1) กําหนดหนาที่ และการจัดระบบหมุนเวียนรายงาน—แบงคณะผูวิจัยออกเปน 2 กลุม 
คือ 

 กลุมที่ทําหนาที่ติดตามตรวจสอบงาน (Editor)—ทําหนาตรวจสอบความถูกตอง
ของการรวบรวมขอมูล ความเหมาะสมของประเด็นที่รายงาน กําหนดหวัขอใน
การวิเคราะหในเชิงลึก และสนับสนุนในการวิเคราะห กอนที่จะทําการเสนอแก
ผูบริหาร และผูที่มีความสนใจ 

 กลุมที่ทําหนาที่จัดทํารายงาน—ทําหนาที่รับผิดชอบในการจัดทํารายงานทั้ง 3 
ประเภท (รายงานรายสัปดาห รายงานรายเดือน (บทวิเคราะหสถานการณการเงิน
และเงินทนุระหวางประเทศรายเดือน) และรายงานรายไตรมาส (บทวิเคราะห
สถานการณการเงินและเงนิทนุระหวางประเทศรายไตรมาส))  

(2) การราง ออกแบบรายงาน และแผนการทํางาน—ไดมีการกําหนดดังตอไปนี ้
การราง และการออกแบบรายงาน—เนื่องจากการรายงานขอมูลในเรือ่งดังกลาว ถือเปน

การดําเนนิการครั้งแรกสําหรับกระทรวงการคลัง ดังนั้น ในการกําหนดรูปแบบ (Format) รายงานที่
เหมาะสมในการนําเสนอนั้น ตองอาศัยการทดลอง และดาํเนินการปรับปรุงอยางตอเนื่องกอนที่จะมี
กําหนดเปนรูปแบบอยางเปนทางการในการรายงานในระยะยาวตอไป  

เนื่องจากโครงการนี้มีวัตถุประสงคเพื่อเปนการสรางองคความรูที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยาย
เงินทุนใหแกกระทรวงการคลัง ดังนั้น รูปแบบรายงานที่คณะผูวจิัยจะจัดระบบการติดตามและ
วิเคราะหสถานการณการเคลอนยายเงนิทนุเพื่อนําเสนอนั้น จึงเปนการออกแบบเพื่อเสนอแก
ผูบริหารกระทรวงการคลังเปนสําคัญ อยางไรก็ตาม ในชวงแรกของการดําเนินการ เนื่องจากเปน
ชวงของการทดลองนําเสนอเพื่อพิจารณาหาความเหมาะสมของเนื้อหา และรูปแบบที่เหมาะสม 
ดังนั้น ในชวงของการทดลองการนําเสนอจึงจะเปนการนําเสนอรายงานใหแกเฉพาะผูบริหารของ
สํานักงานเศรษฐกิจการคลังและผูที่เกีย่วของเทานั้น 

ภาพรวมแผนการทํางาน—ประกอบดวัยข้ันตอนดังตอไปนี ้
 คณะผูวจิัยกําหนดผูที่รับผิดชอบในการผลิตรายงานแตละประเภท ทัง้ในสวนของการกําหนด
ลําดับในการรายงานรายสัปดาห และหัวขอของบทวิเคราะหสถานการณการเงนิและเงนิทุน
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เคลื่อนยายซ่ึงไดทําการพิจารณาความเหมาะสมของหัวขอตามสถานการณเกีย่วกับเงนิทุน
เคลื่อนยายที่สําคัญในชวงเวลาของการรายงานนั้น  

 เมื่อไดมีการกาํหนดลําดับการทํางาน และแนวทางการรายงานแลว นักวิจัยทีม่ีหนาทีรั่บผิดชอบ
จะทําการผลิตรายงาน/ บทวิเคราะห จากนั้น สงรายงานที่ไดจดัทําขึ้นใหกับกลุมที่ทําหนาที่
ติดตามตรวจสอบงานเพื่อทําการตรวจสอบความถูกตองเหมาะสม ของการรายงาน และการ
วิเคราะหตอไป โดยการดําเนินการตรวจสอบนี้จะตองเปนไปภายในกําหนดเวลาที่เกี่ยวกับการ
ผลิตรายงานและบทวิเคราะหแตละประเภท ตามรายละเอียดของการจัดทํารายงานแตละ
ประเภททีจ่ะไดกลาวในสวนตอไป 

 เมื่อกลุมที่ทําหนาที่ติดตามตรวจสอบงานทําการตรวจสอบรายงานที่ไดรับมาเรียบรอยแลว จะ
ทําการสงรายงานที่ไดทําการตรวจสอบแลว ใหกับทางกลุมที่จัดทํารายงานเพื่อทําการนําเสนอ
และเผยแพรรายงานที่ไดจัดทําขึ้นในรูปของอิเลคทรอนิคสไฟลแกผูที่เกี่ยวของ ซ่ึงไดกําหนด
โดยสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) ปจจุบันในสวนของการรายงานดังกลาวนี ้ เนื่องจากมี
ขอมูลที่มีความออนไหวอยูบางสวนทําใหทางสํานักงานเศรษฐกิจการคลังไดกําหนดใหกรอบ
การเผยแพรรายงานและบทวเิคราะหดังกลาวนั้นจํากัดเฉพาะในกลุมของผูบริหารระดับสูงของ
สํานักงานเศรษฐกิจเทานั้น 

 
ในชวงระยะเวลา 6 เดือนทีผ่านมา คณะผูวิจัยไดดําเนนิการจัดทํารายงานสถานการณการ

เคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศรายสัปดาห อยางตอเนือ่ง และเริ่มเสนอบทวิเคราะหสถานการณ
การเงินและเงนิทุนระหวางประเทศรายเดอืน ตั้งแตเดือนพฤษภาคมในฐานะรายงานรายเดือน และ
บทวิเคราะหสถานการณการเงินและเงินทนุระหวางประเทศรายไตรมาส  โดยเริ่มเสนอในไตรมาส
ที่ 3 ของป 2551 เปนครั้งแรกในฐานะรายงานรายไตรมาส 

 
5.1 ระบบการรายงานสถานการณการเคล่ือนยายเงนิทุนจากตางประเทศรายสัปดาห 

ดังที่ไดกลาวไวในกรอบการศึกษาขางตน รายงานสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุนจาก
ตางประเทศรายสัปดาหมวีัตถุประสงคเพื่อเปนการติดตาม และรายงานผลการเคลื่อนยายเงินทุนที่
เกิดขึ้นในชวง 2 อาทิตยกอนเวลาที่ทําการรายงาน โดยอางอิงจากขอมูลตางๆที่สามารถรวบรวม
วิเคราะหไดตามกรอบแนวทางการศกึษา และทําการเสนอการประมาณการอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศของเงินบาทตอเงินสกุลหลักตางๆ ของชวงสัปดาหที่ไดมีการรายงาน  

เนื้อหาของรายงานสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุนจากตางประเทศรายสัปดาห 
ประกอบดวย 

 รายงานการเปลี่ยนแปลงของทุนสํารองระหวางประเทศในชวง 2 สัปดาหกอนการ
รายงาน และการวิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดังกลาว 
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 วิเคราะหที่มาของการเคลื่อนยายเงินทุนในชวง 2 สัปดาหกอน และอธิบายผลที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาท 

 เสนอการวิเคราะหความสามารถในการแขงขันที่มาจากการเปลี่ยนแปลงคาเงินบาท 
 ประมาณการการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทในชวงสัปดาหที่ทําการรายงาน 
 สรุปการเปลี่ยนแปลงที่เกดิขึ้นในรายเดือนที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุนทั้งหมด 

(ที่มาของการเคลื่อนยายเงินทุน การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินสํารอง และการเปลี่ยนแปลงของคาเงิน
บาท) ในชวงสัปดาหสุดทายของการรายงาน 

 
ภาพที่ 5-1 วิธีการดําเนินการรายงานสถานการณเคล่ือนยายเงินทุนรายสัปดาห 

 
คณะผูวจิัยไดมีการกําหนดกรอบเวลาของการจัดทํารายงานดังตอไปนี ้
วันศุกรสัปดาหกอนถึงสัปดาหที่ทําการรายงาน—กลุมจัดทํารายงานทําการเพิ่มเติมขอมูล

เขาไปในระบบการติดตามขอมูล และเริ่มทําการวิเคราะห 
วันจนัทรของสัปดาหที่จะทาํการเสนอรายงาน—กลุมจัดทํารายงานทาํการจัดทํารายงาน 

และนําเสนอใหแกกลุมติดตามฯ เพื่อพิจารณาความถูกตองและเหมาะสม  
ภายใน 14.00 น. ของวนัอังคารของสัปดาหที่จะทําการเสนอรายงาน—กลุมติดตามจะ

ตรวจสอบรายงาน และปรบัปรุง กอนที่จะสงคืนใหกับกลุมจัดทํารายงาน จากนั้น กลุมจดัทํา
รายงานจะทําหนาที่นําเสนอแกผูบริหารตอไปในรูปของจดหมายอิเลคทรอนิคส 

 
(ผลงานที่ผานมานําเสนออยูในภาคผนวก ก. ของรายงานฉบับนี้) 

 
5.2 การจัดทําบทวิเคราะหสถานการณการเงินและเงินทุนระหวางประเทศรายเดือน 

ในสวนของการจัดทํารายงานรายเดือนที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศนั้น 
คณะผูวจิัยไดพิจารณาวา เนื่องจากการรายงานที่เกี่ยวกบัที่มา และการเปลี่ยนแปลงที่เกี่ยวกับการ

 
 

Weekly 
Reports 

2. Produce report 

 
 

Editors 
Writer/ Production Team 

4. Release report 

3. Edit report 
1. Update/ 
Analyze data 

Monitoring 
System 

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 5-3



รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

เคลื่อนยายเงนิทุนไดมีการแสดงอยางละเอยีดในสวนของรายงานรายสปัดาหไปแลว ดังนั้น ในสวน
ของการรายงานเกี่ยวกับสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทนุที่เกิดขึน้ในรายเดือนนั้น ควรเปนการ
เสนอการวิเคราะหในเชิงลึกเกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงนิทนุที่เกิดขึน้ในชวงเดือนนั้นมากกวา เพื่อทาํ
ใหเกิดความรูความเขาใจอยางลึกซึ่งเกี่ยวกบัเหตุการณสําคัญของการเคลื่อนยายเงนิทนุนั้น 

 

  
ภาพที่ 5-2—การดําเนินการจัดทํา 

บทวิเคราะหสถานการณการเงินและเงินทุนระหวางประเทศรายเดือน 
 
การดําเนนิการเพื่อจัดสรางบทวิเคราะหสถานการณการเงนิและเงนิทุนระหวางประเทศราย

เดือนนัน้ เร่ิมจากการกําหนดหัวขอในการเสนอรายงานการวิเคราะหในชวงสัปดาหสุดทายของ
เดือนที่จะทําการรายงาน ผานการระดมความคิดเห็นของคณะผูวจิัยผานการประชุม เพื่อพิจารณา
ประเด็นทีน่าสนใจภายในเดอืนนั้นในการทําการวิเคราะหในเชิงลึกใหกลุมจัดทํารายงานทําการ
จัดทํารายงานที่ไดกําหนดผูรับผิดชอบในการจัดทําบทวเิคราะหรายเดอืนแตละเดือนเอาไวแลว  

เมื่อผูที่รับผิดชอบไดจัดทําบทวิเคราะหรายเดือนเรียบรอยแลว ก็จะสงใหแกกลุมตดิตาม
ตรวจสอบ เพื่อพิจารณาความเหมาะสมของ ขอมูลและเนื้อหารายงาน กอนที่จะสงรายงานที่ไดมี
การปรับปรุงแลวใหกับกลุมจัดทํารายงานเพื่อนําเสนอแกผูบริหารที่เปนกลุมเปาหมายตอไปในรูป
ของจดหมายอเิลคทรอนิคส การดําเนินการในชวงนี้จะใชเวลาประมาณ 1-1.5 สัปดาห โดยมี
เปาหมายใหสามารถบทวิเคราะหรายเดือนของเดือนที่จะทําการรายงานภายในชวงสปัดาหแรกของ
เดือนตอมา 

 
(ผลงานที่ผานมานําเสนออยูในภาคผนวก ข. ของรายงานฉบับนี้) 
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รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

5.3 การจัดทําบทวิเคราะหสถานการณการเงินและเงินทุนระหวางประเทศรายไตรมาส 
เชนเดยีวกับการจัดสรางรายงานรายเดือนที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ 

การดําเนนิการเพื่อจัดสรางรายงานรายไตรมาสที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศนั้น 
คณะผูวจิัยไดพิจารณาวา เนื่องจากการรายงานในรูปของการติดตามการเปลี่ยนแปลงของการ
เคลื่อนยายขอมูลนั้นไดมีการรายงานอยางละเอียดในสวนของการรายงานรายสัปดาหอยูแลว ขณะที่
รายงานรายเดอืนไดมีการนําเสนอบทวิเคราะหประเด็นทีสํ่าคัญที่เกิดขึ้นในแตละเดือนแลว ดังนัน้ 
ในสวนของรายงานรายไตรมาสนั้น กรอบการจัดทํารายงานรายไตรมาสที่เหมาะสมก็ควรเปนการ
เสนอประเด็นที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนที่สําคัญในชวงไตรมาสทีท่ําการรายงาน และเปนการ
นําเสนอในเชงิลึกและเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงระหวางเดือนในชวงไตรมาสนัน้ เพื่อทําใหเกิด
ความรูความเขาใจในเชิงลึกแกกลุมเปาหมาย  

 

  
ภาพที่ 5-3—การดําเนินการจัดทํา 

บทวิเคราะหสถานการณการเงินและเงินทุนระหวางประเทศรายไตรมาส 
 

การดําเนนิการเพื่อจัดสรางบทวิเคราะหสถานการณการเงนิและเงนิทุนระหวางประเทศราย
ไตรมาสนั้น มีหลักการและแนวทางที่คลายคลึงกับการดําเนินการเพื่อจัดสรางบทวิเคราะหรายเดือน
ฯ เร่ิมจากการกําหนดหัวขอในการเสนอรายงานการวิเคราะหในชวงสัปดาหสุดทายของเดือน
สุดทายของไตรมาสที่จะทําการรายงาน ผานการระดมความคิดเห็นของคณะผูวจิัยผานการประชุม 
เพื่อพิจารณาประเด็นทีน่าสนใจภายในชวงเวลาทั้งหมดของไตรมาสนั้นในการทําการวิเคราะหใน
เชิงลึกใหกลุมจัดทํารายงานทําการจัดทํารายงานที่ไดกําหนดผูรับผิดชอบในการจดัทาํบทวิเคราะห
รายไตรมาสแตละไตรมาสเอาไวแลว โดยการเลือกหัวขอจะทําการพิจารณาวาจะไมซํ้าซอนกับ
ประเด็นทีไ่ดเสนอไปในบทวิเคราะหรายเดือน 
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รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

เมื่อผูที่รับผิดชอบไดจัดทําบทวิเคราะหรายไตรมาสเรียบรอยแลว ก็จะสงใหแกกลุมติดตาม
ตรวจสอบ เพือ่พิจารณาความเหมาะสมของขอมูลและเนือ้หารายงาน กอนที่จะสงรายงานที่ไดมีการ
ปรับปรุงแลวใหกับกลุมจดัทาํรายงานเพื่อนาํเสนอแกผูบริหารที่เปนกลุมเปาหมายตอไปในรูปของ
จดหมายอิเลคทรอนิคส การดําเนินการในชวงนีจ้ะใชเวลาประมาณ 3 สัปดาห โดยมีเปาหมายให
สามารถนําเสนอบทวิเคราะหรายไตรมาสของไตรมาสที่จะทําการรายงานไดภายในชวงสองสัปดาห
แรกของเดือนแรกของไตรมาสตอมา 
 

(ผลงานที่ผานมานําเสนออยูในภาคผนวก ค. ของรายงานฉบับนี้) 
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รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

บทที่ 6 
ยุทธศาสตรเชิงนโยบาย และมาตรการที่จําเปนในการรับมือกบัการเคลื่อนยายเงินทุนจาก

ตางประเทศของประเทศไทย 
 

จากความสัมพนัธที่ไดจากแบบจําลองเพื่อติดตามการเคลื่อนยายเงนิทนุจากตางประเทศที่
ไดจัดสรางขึ้น คณะผูวิจยัไดสรุปยุทธศาสตรเชิงนโยบาย และมาตรการที่จําเปนในการรับมือกับการ
เคลื่อนยายเงนิทุนจากตางประเทศของประเทศไทย ดังตอไปนี ้
 
6.1 ยุทธศาสตรเชิงนโยบาย 
1. ในระยะสั้น ผูรับผิดชอบตองไมปลอยใหการไหลเขาออกอยางผิดปกติที่อาจเกิดขึ้นใน

ระยะเวลาอนัสั้น เชน การไหลเขาออกของเงินลงทุนในตราสารทางการเงินที่เกิดขึ้นจากสภาวะ
ไมปกติ ตัวอยางเชน การตกใจกลัวของนักลงทุนเนื่องจากสถานการณไมปกติตางๆ การไหล
เขาเพื่อเก็งกําไรในตราสารทางการเงินเพราะคาดวาจะมีขาวดีในตลาด (ทั้งในและนอกประเทศ) 
การที่ประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจเชนสหรัฐอเมริกาหรือจีนทําการเพิ่มสภาพคลองเขาไป
ในระบบการเงินของโลกอยางในปจจุบัน หรือแมแตการเขามาของเงินทุนถาวรขนาดใหญเชน
การเขาซื้อหุนกลุมชินของเทมาเส็กในป 2548 ถึง 2549 มามีผลตอคาเงินบาท เพราะส่ิงตางๆ 
เหลานี้ไมไดเกิดจากการที่ประเทศเขมแข็งขึ้นจากการเกินดุลทางการคาอยางตอเนื่อง แตเกิดขึ้น
จากภาวะไมปกติซ่ึงจะเกิดขึ้นเพียงชั่วคราวและจะหายไป แตหากผูรับผิดชอบไมมีความเขาใจ
และปลอยใหความไมปกติเหลานี้มามีผลตอคาเงินบาทซึ่งจะกระทบกับเกษตรกร ผูสงออก
สินคาอุตสาหกรรม และการทองเที่ยวโดยตรง และสงผลตอเนื่องไปทําใหระบบเศรษฐกิจที่
แทจริงไดรับความเสียหาย คนตกงาน ประเทศก็จะสูญเสียความสามารถในการแขงขันจาก
สาเหตุที่ไมควรถูกปลอยใหเขามามีผลรบกวนตอระบบหลัก ในระยะสั้นผูดูแลระบบจึงตองทํา
หนาที่ที่เปรียบไดกับตัวกรอง (filter) ของเครื่องรับโทรทัศนที่จะตองคอยกรองและกันไมให
สัญญาณรบกวน (noise) เขามารบกวนจนกระทั่งเครื่องรับโทรทัศนไมสามารถแสดงภาพและ
เสียงไดชัดเจนตามที่ควรจะเปน 

2.  ในระยะยาว ควรดําเนินการดังนี้ 
2.1. ผูรับผิดชอบจะตองทําการพัฒนาระบบการกรองคุณภาพของเงินทุนไหลเขา-ออก ใหมี

ประสิทธิภาพจนสามารถแยกแยะไดอยางชัดเจนวาเงินทุนที่ไหลเขา-ออกแตละกอนนั้น
เปนเงินทุนประเภทไหน สมควรที่จะตองไดรับการกรองอยางไร  

2.2. จะตองพัฒนาระบบการดูดซับและถายโอนเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเพื่อให
ระบบเศรษฐกิจของประเทศมีความยืดหยุนตอสถานการณไมปกติและปกติไดเปนอยางดี  
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2.3. รัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทยควรรวมมือกันอยางใกลชิดในการกําหนดเปาหมาย
ทางเศรษฐกิจของประเทศ และประสานการใชเครื่องมือของแตละฝายในการเขาสู
เปาหมายนั้นเนื่องจากการใชเครื่องมือใดก็ตาม จะกระทบกับเปาหมายทางเศรษฐกิจ
มากกวา 1 เปาหมาย การแยกกันดําเนินนโยบายอยางอิสระอาจกระทบกับเปาหมายรวม
ของประเทศได 

 
6.2 มาตรการระยะสั้น 

ใชแบบจําลองที่ไดจัดทําขึ้น (ช่ัวคราวในระหวางรอการพัฒนาระบบการติดตามที่สมบูรณ) ใน
การวิเคราะหสาเหตุ และรูปแบบในการไหลเขาออกอยางผิดปกติของเงินทุนระหวางประเทศในแต
ละชองทางไดแก ชองทางการลงทุนโดยตรง ชองทางการลงทุนในตราสารทุน ชองทางการลงทุน
ในตราสารหนี้ และชองทางการใหกู และเมื่อตรวจจับความผิดปกติของการไหลเขาออกได ผูมี
หนาที่ในการดูแลการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศ ควรดําเนินการตอไปนี้ 
1. ในกรณีของเงินทุนที่ถูกจัดกลุมใหเปนเงินทุนระยะสั้น ซ่ึงอาจเขามาและกลับออกไปในเวลาไม

นานนัก (หรือในทางตรงกันขาม) ธปท.ควรเขาไปดูแลเต็มจํานวน (filter the noise)เพื่อไมให
การไหลเขาออกดังกลาวสงผลตอคาเงินบาทจนทําใหรายไดของเกษตรกร การจางงานใน
ภาคอุตสาหกรรมและการทองเที่ยว ไดรับผลกระทบ ซ่ึงจะทําใหระบบเศรษฐกิจทั้งระบบไดรับ
ผลกระทบในที่สุด  

2. ในกรณีของเงินทุนที่ถูกจัดกลุมใหเปนเงินทุนระยะยาว ในชวงที่ ธปท.ยังพัฒนาระบบการถาย
โอนเงินทุนระหวางประเทศไดไมเต็มที่ ทําใหยังมีขอจํากัดจากกฏเกณฑของ ธปท. เอง รวมถึง
ความไมพรอมของภาคเอกชน ธปท.ควรเขาไปดูแลเต็มจํานวนกอนเพื่อไมใหกระทบกับคาเงิน
บาทดังเชนที่เคยเกิดขึ้นในกรณีการเขามาของเทมาเส็ก และรับผิดชอบในการทําหนาที่ดูแลและ
บริหารเงินทุนระหวางประเทศกอนนี้แทนภาคเอกชนไปกอน จนกวา ธปท.จะพัฒนาระบบการ
ถายโอนเงินทุนระหวางประเทศที่มีประสิทธิภาพและรัดกุมเพื่อใหเอกชนสามารถเขามามีสวน
รวมในกิจกรรมดังกลาวซึ่งจะเปนการลดภาระในการเขาดูแลคาเงินของ ธปท. ในที่สุด 

3. เรงรัดการลงทุนในสินทรพัยถาวรของรัฐรัฐบาลและวิสาหกิจที่ไดวางแผนไวแลว และการ
ลงทุนทางการเงินขององคกรเพื่อการลงทุนเชน กบข. และประกันสังคม รวมกับธนาคารใน
สังกัดของกระทรวงการคลัง เพื่อชวยธนาคารแหงประเทศไทยบริหารคาเงินบาทใหเคลื่อนไหว
ขึ้นลงภายในชวงตัวเลขเปาหมาย (target range) และเหมาะสมสําหรับเศรษฐกิจที่แทจริงของ
ประเทศ 
 
6.3 มาตรการระยะยาว 
 ควรประกอบดวย 
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1. จัดระบบการตรวจวัดปริมาณการเคลื่อนไหวของเงินทุนระหวางประเทศพรอมทั้งแยกแยะ
ปริมาณเงินทุนไหลเขาออกในแตละกลุมกิจกรรมหรือชองทางตามแนวทางที่เสนอไว และ
รายงานผลการตรวจวัดเปนรายวัน ทํานองเดียวกับการรายงานผลการซื้อขายแยกตามกลุมผูซ้ือ
ขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
การรายงานผลอยางละเอียดและโปรงใสในลักษณะดังกลาวเมื่อรวมกับการเขาซื้อขายอยาง
จริงจังเพื่อรักษาคาเงินใหเปนไปตามเปาหมายที่ประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยจะทําให
การเก็งกําไรในคาเงินบาทหายไป  

2. สงเสริมการไหลเขาและออกของเงินทุนระหวางประเทศของแตละชองทาง เพื่อบรรเทาความ
ผิดปกติใหลดลง และใหความรูกับภาคเอกชนที่เกี่ยวของเพื่อใหสามารถจัดการกับความเสี่ยงที่
อาจเกิดขึ้นไดดวยตนเองอยางมีประสิทธิภาพ 

3. ในฐานะของประเทศเล็กและเปดที่ไมสามารถควบคุมระดับราคาของสินคาและบริการเกือบ
ทั้งหมดดวยตนเองได ธนาคารแหงประเทศไทยจึงควรเพิ่มความสําคัญใหกับการใชคาเงินบาท
เปนเครื่องมือในการควบคุมดูแลอัตราเงินเฟอนอกเหนือไปจากอัตราดอกเบี้ย และในฐานะ
ประเทศเล็ก ธนาคารแหงประเทศไทยควรรวมมือกับรัฐบาลในการดูแลเปาหมายทางเศรษฐกิจ
ทั้ง 5 ตัว คือ  การเติบโตทางเศรษฐกิจและการจางงาน อัตราเงินเฟอ รายไดและการกระจาย
รายได เสถียรภาพทางการเงิน และความยั่งยืนทางการคลัง อยางใกลชิด มากกวาเนนไปที่การ
ดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจอยางอิสระและใหความสําคัญกับอัตราเงินเฟอโดยใชอัตรา
ดอกเบี้ยเปนเครื่องมือเปนหลัก 

4. รัฐบาล โดยความรวมมืออยางใกลชิดกับธนาคารแหงประเทศไทย ใชเครื่องมือตอไปนี้ในการ
บริหารจัดการการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศในระยะกลาง (1 ปขางหนา) และ
ระยะยาว (มากกวา 1 ป) 

 การตั้งงบประมาณรายจายประจําป ซ่ึงจะสงผลกระทบตอการใชจายเพื่อการบริโภค
ทั่วไป และการใชจายเพื่อการลงทุนทั้งในปจจัยทุนและปจจัยแรงงาน ซ่ึงจะมีผลตอ
การขยายตัวของมูลคานําเขา และดุลทางการคาและบริการ 

 อัตราคาจางขั้นต่ํา ซ่ึงจะมีผลตอ inflation โดยตรง 
 อัตราดอกเบี้ยระยะกลางและระยะยาวของพันธบัตรรัฐบาล ผานนโยบายบริหารหนี้
สาธารณะ  
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บทที่ 7 
สรุปผลการศึกษา ขอจํากัดในการศึกษา และขอเสนอแนะในการพัฒนาการศึกษาตอไป 

 
สรุปผลการศึกษา 

การเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศเปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจไทย การเคลื่อนไหวเขาและออกของเงินทุนจํานวนมาก และรวดเร็วจะสงผล
กระทบตอความตองการเงินบาท และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซ่ึงสงผลกระทบตอ
ความสามารถในการแขงขันของภาคการสงออก ภาคการผลิต และเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศในที่สุด สถานการณการเคลื่อนไหวเงินทุนทั้งในชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียในป 2540 
และวิกฤตเศรษฐกิจโลกในชวงปจจุบันนี้เปนสิ่งที่ยืนยันความสําคัญในประเด็นดังกลาวไดเปนอยาง
ดี ความสําคัญดังกลาวทําใหหนวยงานที่มีความเกี่ยวของในการบริหารจัดการเศรษฐกิจตางๆ 
รวมทั้งสํานักงานเศรษฐกิจการคลังจําเปนตองมีการพัฒนาเครื่องมือเพื่อใชในการติดตาม
สถานการณ การเคลื่อนยายเงินทุน และผลกระทบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนเพื่อทําใหสามารถกําหนด
มาตรการในการรับมือกับปญหาที่เกิดขึ้นไดอยางทันทวงที และมีประสิทธิภาพ 

ในการดําเนินการเพื่อตอบสนองวัตถุประสงคดังกลาว คณะผูวิจัยไดดําเนินการพัฒนา 
ระบบในการติดตามสถานการณ โดยทําการรวบรวมขอมูลทั้งที่มีไดมีการรวบรวมไวแลว และที่
ตองรวบรวมเพิ่มเติม และแบบจําลองเพื่อชวยในการคาดการณเกี่ยวกับสถานการณการเคลื่อนยาย
เงินทุนจากตางประเทศสูประเทศ และผลกระทบจากเหตุการณดังกลาวตอเสถียรภาพของประเทศ
ไทย นอกจากนี้ เพื่อทําใหเกิดการกําหนดยุทธศาสตรและนโยบายเพื่อรับมือสถานการณไดอยาง
ทันทวงที การดําเนินการสรางระบบติดตามสถานการณนี้ยังครอบคลุมถึงการตั้งระบบรายงานแก
ผูบริหารที่เกี่ยวของ และบทวิเคราะหเพื่อทําใหเกิดความรูและความเขาใจในสถานการณที่เกิดขึ้นนี้ 

ระบบการติดตามขอมูลการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ และแบบจําลองเพื่อวเิคราะห
และคาดการณการเปลี่ยนแปลงที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ผลกระทบที่มีตอ
อัตราแลกเปลี่ยน และความสามารถในการแขงขันของประเทศที่ไดจัดสรางขึ้นโดยอางอิง
โครงสราง และความสัมพันธระหวางหนวยเศรษฐกิจที่อยูในระบบการเงิน (Financial System) และ
ในกระแสเงินทุนเคลื่อนยาย (Flow of Fund) และไดขอสรุปวาการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ ซ่ึงสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน และความสามมารถในการแขงขันของประเทศนั้นมี
ที่มาจากพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตอไปนี้ 

 การแทรกแซง และการบริหารเงินสํารองของธนาคารกลาง ในฐานะหนวยงานที่มี
หนาที่รักษาเสถียรภาพในระบบการเงิน และเศรษฐกิจของประเทศ 
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 การเคลื่อนยายเงินทุนที่เกิดจากการดําเนินการกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงที่
ประกอบดวยกิจกรรมดังตอไปนี้ 

o การลงทุนเพื่อการผลิต 
o การคาสินคาและบริการ รายได รวมทั้งเงินโอน  
o ตลาดเงินทุนเพื่อการใหกูยืม  

 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดเงิน 
 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารทุน  
 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารหนี้ 

 
คณะผูวิจัยไดทําการวเิคราะหความสัมพันธของพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนในชองทาง

เหลานี้โดยใชเครื่องมือเศรษฐมิติเพื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลในการกําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยาย
เงินทุนตามโครงสรางดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ และจัดสรางแบบจําลองเพื่อติดตามและคาดการณ
พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนรายสัปดาหตามผลความสัมพันธที่ไดจากการวิเคราะหเชิงปริมาณ
เหลานี้ แบบจําลองที่ไดจัดสรางขึ้นนั้นมีประสิทธิภาพในการติดตาม และคาดการณการเคลื่อนยาย
เงินทุนไดอยางใกลเคียงกับสถานการณที่ไดเกิดขึ้นในความเปนจริง ซ่ึงเปนที่คาดการณวาจะชวยทํา
ใหความสามารถในการเสนอแนะเชิงนโยบายทางดานอัตราแลกเปลี่ยนของสํานักงานเศรษฐกิจการ
คลังเพิ่มขึ้น รวมทั้งสามารถกําหนดนโยบายที่มีสวนชวยในการบริหารเศรษฐกิจไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  

ยุทธศาสตรเชิงนโยบายที่ไดจากการสรุปการวิเคราะหแบบจําลองเพื่อติดตามและ
คาดการณพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศนี้  ไดเสนอแนะวา ในระยะสั้นผูที่ทํา
หนาที่ในการบริหารเศรษฐกิจสามารถใชแบบจําลองที่ไดจัดสรางขึ้นนี้ในการพิจารณาพฤติกรรม
การเคลื่อนยายเงินทุน และดําเนินการจัดการเมื่อพบความผิดปกติในการเคลื่อนยายเงินทุนโดยทันที
เพื่อปองกันผลกระทบตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจ ขณะที่ในระยะยาวควรมีการพัฒนาระบบในการ
คัดกรอง ดูดซับ และถายโอนเงินทุนเคลื่อนยาย เพื่อสรางความยืดหยุนในการบริหาร และสงเสริม
ประเภทของการเคลื่อนยายเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ ขณะที่มาตรการสอดคลองที่ทําให
สามารถบรรลุตามยุทธศาสตรในการพัฒนาดังกลาวนี้ ประกอบดวย มาตรการระยะสั้นที่ครอบคลุม
เกี่ยวกับการดําเนินการของธนาคารแหงประเทศไทยในการจัดการกับเงินทุนระยะสั้นที่มีความ
เคลื่อนไหวผิดปกติเพื่อปองกันผลกระทบตอเสถียรภาพของประเทศ  ขณะที่มาตรการระยะยาวจะ
ครอบคลุมการสรางระบบพื้นฐานเพื่อรองรับสถานการณการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติไดอยางทันทวงที 
รวมทั้งการดําเนินการรวมมือกันของผูที่มีสวนเกี่ยวของในการบริหารเศรษฐกิจในการรับมือกับ
สถานการณการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศเพื่อประโยชนสูงสุดในการบริหารเศรษฐกิจ                                           
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ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะในการพัฒนาการศึกษาตอไป 
แมวาการพัฒนาแบบจําลองเพื่อติดตามและคาดการณสถานการณการเคลื่อนยายเงินทุน

ระหวางประเทศนี้ ยังมีขอจํากัดในการจัดสรางดังตอไปนี้ 
(1) เนื่องจากการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยเครื่องมือเศรษฐกิจเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลในการ

กําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนนี้ มีการวางโครงสรางความสัมพันธในการเคลื่อนยาย
เงินทุนดังกลาวมาขางตน ซ่ึงบางประเภทของพฤติกรรมนั้น ไมมีขอมูลที่ตรงกับความตองการใน
การศึกษาโดยตรง และทําใหตองอาศัยขอมูลอ่ืนมาแทนในการศึกษา ซ่ึงอาจทําใหการวิเคราะหไม
ตรงกับความตองการในการวิเคราะหมากนัก ดังนั้น ในอนาคต ควรสงเสริมใหมีการรวบรวมขอมูล
ตามแนวโครงสรางการเคลื่อนยายเงินตามแผนผังความสัมพันธ เพื่อทําใหการวิเคราะหมี
ประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

(2) ปจจัยที่มีผลในการกําหนดพฤติกรรมในการเคลื่อนยายเงินทุนที่ไดนํามาศึกษาในครั้งนี้
นั้น แมวาจะมีนัยสําคัญในการอธิบายการเคลื่อนยายเงินทุนได แตเมื่อพิจารณาความสามารถในการ
อธิบายพฤติกรรมนี้ (Goodness of fit) ผานการพิจารณาสัมประสิทธของการตัดสินใจ (Coefficient 
of Determination) หรือ Adjusted R2 นั้น พบวายังมีคาในระดับคอนขางต่ํา ซ่ึงแสดงใหเห็นวาอาจมี
ปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลมากกวาในการอธิบายการพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุน ดังนั้น การศึกษา
เพื่อกําหนดหาปจจัยดังกลาวเหลานี้เพิ่มเติมจะเปนการชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการวิเคราะหมากขึน้ 
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