
รายงานฉบับสมบูรณ 
 

เรื่อง 
 

การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยาย
ทุนจากตางประเทศ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เสนอตอ 
 

สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง 
 

โดย 
 

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลงั 
มิถุนายน 2552



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สงวนลิขสิทธิ์โดยมูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลงั 2552 



การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 
 

-บทสรุปผูบริหาร- 
 

การเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศเปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจไทย การเคลื่อนไหวเขาและออกของเงินทุนจํานวนมาก และรวดเร็วจะสงผล
กระทบตอความตองการเงินบาท และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซ่ึงสงผลกระทบตอ
ความสามารถในการแขงขันของภาคการสงออก ภาคการผลิต และเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศในที่สุด ดังนั้น คณะผูวิจัยไดดําเนินการพัฒนา ระบบในการติดตามสถานการณ โดยทํา
การรวบรวมขอมูลทั้งที่มีไดมีการรวบรวมไวแลว และที่ตองรวบรวมเพิ่มเติม และแบบจําลองเพื่อ
ชวยในการคาดการณเกี่ยวกับสถานการณการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศสูประเทศ และ
ผลกระทบจากเหตุการณดังกลาวตอเสถียรภาพของประเทศไทย และเพื่อทําใหเกิดการกําหนด
ยุทธศาสตรและนโยบายเพื่อรับมือสถานการณไดอยางทันทวงที การดําเนินการสรางระบบติดตาม
สถานการณนี้ยังครอบคลุมถึงการตั้งระบบรายงานแกผูบริหารที่เกี่ยวของ และบทวิเคราะหเพื่อทํา
ใหเกิดความรูและความเขาใจในสถานการณที่เกิดขึ้นนี้ 

ระบบการติดตามขอมูลการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ และแบบจําลองเพื่อวเิคราะห
และคาดการณการเปลี่ยนแปลงที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ผลกระทบที่มีตอ
อัตราแลกเปลี่ยน และความสามารถในการแขงขันของประเทศที่ไดจัดสรางขึ้นโดยอางอิง
โครงสราง และความสัมพันธระหวางหนวยเศรษฐกิจที่อยูในระบบการเงิน (Financial System) และ
ในกระแสเงินทุนเคลื่อนยาย (Flow of Fund) และไดขอสรุปวาการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ ซ่ึงสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน และความสามมารถในการแขงขันของประเทศนั้นมี
ที่มาจากพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตอไปนี้ 

 การแทรกแซง และการบริหารเงินสํารองของธนาคารกลาง ในฐานะหนวยงานที่มี
หนาที่รักษาเสถียรภาพในระบบการเงิน และเศรษฐกิจของประเทศ 

 การเคลื่อนยายเงินทุนที่เกิดจากการดําเนินการกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงที่
ประกอบดวยกิจกรรมดังตอไปนี้ 

o การลงทุนเพื่อการผลิต 
o การคาสินคาและบริการ รายได รวมทั้งเงินโอน  
o ตลาดเงินทุนเพื่อการใหกูยืม  

 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดเงิน 
 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารทุน  
 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารหนี้ 



 
คณะผูวิจัยไดทําการวิเคราะหความสัมพันธของพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนในชองทาง

เหลานี้โดยใชเครื่องมือเศรษฐมิติเพื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลในการกําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยาย
เงินทุนตามโครงสรางดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ และจัดสรางแบบจําลองเพื่อติดตามและคาดการณ
พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนรายสัปดาหตามผลความสัมพันธที่ไดจากการวิเคราะหเชิงปริมาณ
เหลานี้ แบบจําลองที่ไดจัดสรางขึ้นนั้นมีประสิทธิภาพในการติดตาม และคาดการณการเคลื่อนยาย
เงินทุนไดอยางใกลเคียงกับสถานการณที่ไดเกิดขึ้นในความเปนจริง ซ่ึงเปนที่คาดการณวาจะชวยทํา
ใหความสามารถในการเสนอแนะเชิงนโยบายทางดานอัตราแลกเปลี่ยนของสํานักงานเศรษฐกิจการ
คลังเพิ่มขึ้น รวมทั้งสามารถกําหนดนโยบายที่มีสวนชวยในการบริหารเศรษฐกิจไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  

ยุทธศาสตรเชิงนโยบายที่ไดจากการสรุปการวิเคราะหแบบจําลองเพื่อติดตามและ
คาดการณพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศนี้  ไดเสนอแนะวา ในระยะสั้นผูที่ทํา
หนาที่ในการบริหารเศรษฐกิจสามารถใชแบบจําลองที่ไดจัดสรางขึ้นนี้ในการพิจารณาพฤติกรรม
การเคลื่อนยายเงินทุน และดําเนินการจัดการเมื่อพบความผิดปกติในการเคลื่อนยายเงินทุนโดยทันที
เพื่อปองกันผลกระทบตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจ ขณะที่ในระยะยาวควรมีการพัฒนาระบบในการ
คัดกรอง ดูดซับ และถายโอนเงินทุนเคลื่อนยาย เพื่อสรางความยืดหยุนในการบริหาร และสงเสริม
ประเภทของการเคลื่อนยายเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ ขณะที่มาตรการสอดคลองที่ทําให
สามารถบรรลุตามยุทธศาสตรในการพัฒนาดังกลาวนี้ ประกอบดวย มาตรการระยะสั้นที่ครอบคลุม
เกี่ยวกับการดําเนินการของธนาคารแหงประเทศไทยในการจัดการกับเงินทุนระยะสั้นที่มีความ
เคลื่อนไหวผิดปกติเพื่อปองกันผลกระทบตอเสถียรภาพของประเทศ  ขณะที่มาตรการระยะยาวจะ
ครอบคลุมการสรางระบบพื้นฐานเพื่อรองรับสถานการณการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติไดอยางทันทวงที 
รวมทั้งการดําเนินการรวมมือกันของผูที่มีสวนเกี่ยวของในการบริหารเศรษฐกิจในการรับมือกับ
สถานการณการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศเพื่อประโยชนสูงสุดในการบริหารเศรษฐกิจ                                           
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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 ความสําคญัของปญหา  
 การเคลื่อนไหวของเงินทุนระหวางประเทศมีผลที่สําคัญตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจไทย
อยางตอเนื่อง เราจะเห็นไดวา สาเหตุสําคัญสวนหนึ่งของวิกฤติการเงินที่เกิดขึ้นกับประเทศไทยในป 
2540 และความผันผวนของสภาวะเศรษฐกิจการเงินในชวงป 2549-2550 ก็มาจากการที่มีปริมาณ
เงินทุนจํานวนมาไหลออกและเขาประเทศไทยในจํานวนมหาศาลตามลําดับ นอกจากนี้ การที่
ประเทศไทยปลอยใหการรับมือกับการไหลเขาออกของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจํานวน
มหาศาลตกเปนภาระของธนาคารแหงประเทศไทยแตเพียงผูเดียว ทั้งที่ผลกระทบจากการไหลเขา
ออกของเงินที่เกินปกติดังกลาว อาจมีศักยภาพอยูในระดับที่สามารถทําอันตรายกับเศรษฐกิจไทยได
ทั้งระบบ นอกเหนือจากระบบการเงินการธนาคารที่อยูในความดูแลของธนาคารแหงประเทศไทย 
ดังนั้น หนวยงานที่มีความเกี่ยวของในการสรางเสริมเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอื่น นอกเหนือจาก
ธนาคารแหงประเทศจึงควรมีการรวมกันในการติดตาม วิเคราะหสถานการณ เพื่อทําใหสามารถ
ทราบถึงสถานการณความรุนแรงของเหตุการณ ผลกระทบที่เกิดขึ้น รวมทั้งสามารถเสนอมาตรการ
ในสวนที่เกี่ยวของเพื่อทําใหการรับมือกับสถานการณที่มีขนาดของผลกระทบรุนแรงสามารถ
เปนไปไดอยางทันทวงที และมีประสิทธิภาพ 
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ภาพที่ 1-1: เงินทุนไหลเขาสทุธิ และดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทยชวงป 2539-2550 
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รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

การเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินทุนเคลื่อนยายครั้งสําคัญเกิดขึ้นกับประเทศไทยในป 2549 
ในรูปของการที่มีเงินตราตางประเทศไหลเขาประเทศไทยเปนจํานวนมาก เนื่องจากกําไรที่ไดจาก
การคาสินคาและบริการ และเงินลงทุนจากตางประเทศทั้งทางตรงและทางออม ซ่ึงสงผลกระทบ
อยางมากตออัตราแลกเปลี่ยนใหมีการแข็งคาขึ้น ความสามารถในการแขงขันดานการสงออกของ
ประเทศที่ลดลง และกระทบเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจไทยในที่สุด ในชวงแรก ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดพยายามรับมือกับปญหาดังกลาวผานการกําหนดมาตรการกันสํารองเงินตราระหวาง
ประเทศรอยละ 30 แตผลกระทบขางเคียงที่เกิดขึ้นคอนขางรุนแรง อีกทั้งเปนมาตรการดังกลาวเปน
มาตรการที่ควบคุมเงินทุนไหลเขาใหม จึงไมมีผลตอเงินทุนที่หมุนเวียนอยูภายในประเทศอยูแลว  
การออกมาตรการดังกลาวจึงไมเพียงไมสงผลใหเงินทุนไหลออก แตยังสรางแรงจูงใจไมใหคนเอา
เงินออกนอกประเทศดวย เพราะเมื่อเอาเงินตราออกไปแลว การที่จะเอากลับเขามานั้นยากกวาเดิม 
ตอมา แมวาธนาคารแหงประเทศไทยไดออกมาตรการผอนคลายการโอนเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศโดยมีผลตั้งแตวันที่ 24 กรกฎาคม 2550 เปนตนมา มาตรการดังกลาว แมในระยะยาวจะทํา
ใหการโอนเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีความสมดุลมากขึ้นแตในขณะเดียวกันก็จะทําให
การติดตามการเคลื่อนยายของเงิน ยากลําบากมากขึ้น 

ตอมาในวันที่ 29 กุมภาพันธ 2551 ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศยกเลิกมาตรการกัน
สํารองเงินตราระหวางประเทศรอยละ 30 ดังกลาว และไดกําหนดใหมีผลตั้งแตวันที่ 3 มีนาคม 2551 
เปนตนไป โดยใหเหตุผลวา มีการเปลี่ยนแปลงอุปสงคในประเทศฟนตัวขึ้นอยางชัดเจน และการ
สงออกที่ผานมาขยายตัวในเกณฑสูง ในขณะที่ปริมาณเงินตราตางประเทศเขา-ออก มีความสมดุล
มากขึ้น จากการเกินดุลการคาเริ่มชะลอลงในเดือนมกราคม 2551 ประกอบกับปริมาณเงินลงทุนของ
ไทยในตางประเทศไดปรับตัวสูงขึ้นตามการผอนคลายขอจํากัดดานการลงทุนในตางประเทศ 
รวมทั้งการอนุญาตใหบุคคลในประเทศฝากเงินตราตางประเทศที่ธนาคารพาณิชยไดเพิ่มขึ้น ซ่ึงมีผล
เมื่อตนเดือนกุมภาพันธ 2551 ภาคการผลิตและภาคการสงออกไดรับตัวรองรับการเปลี่ยนแปลง
คาเงินไดดีขึ้น จากการปองกันความสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เพิ่มขึ้นมาก รวมทั้งไดมีการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการผลิต การจัดการ และการกระจายตลาด รวมทั้ง ในระยะหลังมีการคาดการณกัน
อยางกวางขวางวาจะมีการยกเลิกมาตรการดังกลาว ทําใหผูเกี่ยวของไดปรับเปลี่ยนพฤติกรรมไป
ตามคาดการณดังกลาว จนทําใหประสิทธิผลของมาตรการลดลงตามลําดับ 

แมวาการประกาศดังกลาวจะเปนการเสริมสรางความเชื่อมั่นของนักลงทุนตอระบบ
เศรษฐกิจไทยก็ตาม หนวยงานที่เกี่ยวของไดมีการคาดการณวาจะมีความผันผวนในชวงภายหลัง
จากการประกาศยกเลิก จึงไดมีการกําหนดมาตรการรองรับผลกระทบดังกลาว โดยในสวนของ
ธนาคารแหงประเทศไทยนั้น ไดมีการกําหนดมาตรการรองรับการบริหารจัดการการไหลเขา-ออก
ของเงินทุนภายหลังการยกเลิกมาตรการ รวมทั้งมีมาตรการติดตามขอมูลและปองกันการเก็งกําไร
คาเงินธปท. ซ่ึงไดแก การสนับสนุนการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ โดยเพิ่มวงเงินให
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รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปน 30 พันลานดอลลารสหรัฐ 
เพื่อจัดสรรใหกับบริษัทหลักทรัพย และบริษัทหลักทรัพยจัดการ (บล. และ บลจ.) รวมทั้งบุคคล
ธรรมดาที่ลงทุนผานกองทุนสวนบุคคลหรือผาน บล. ในการลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศ 

นอกจากนี้ ยังไดมีการปรับปรุงมาตรการปองปราบการเก็งกําไรคาเงินบาทที่สําคัญ คือ 
ปรับเกณฑการกูยืมเงินบาทของสถาบันการเงินในประเทศจากผูมีถ่ินฐานนอก ประเทศ โดยลด
วงเงินกูยืมโดยไมมีธุรกรรมรองรับทุกอายุสัญญาใหมียอดคงคางแตละ สถาบันการเงินไมเกิน 10 
ลานบาทตอกลุมผูมีถ่ินฐานนอกประเทศ เพื่อจํากัดชองทางการเก็งกําไร รวมทั้ง ปรับเกณฑการ
จํากัดการปลอยสภาพคลองเงินบาทของสถาบันการเงินในประเทศแกผู มีถ่ินฐานนอกประเทศ โดย
ไมมีธุรกรรมรองรับ ใหมียอดคงคางแตละธนาคารไมเกิน 300 ลานบาทตอกลุมผูมีถ่ินฐานนอก
ประเทศเพื่อเพิ่มความตองการซื้อเงินตราตาง ประเทศ 

ยิ่งไปกวานั้น ธนาคารแหงประเทศไทยยังปรับปรุงโครงสรางบัญชีผูมีถ่ินฐานนอกประเทศ 
โดยแยกประเภทบัญชีเงินบาทออกเปนบัญชีเพื่อการลงทุนในหลักทรัพยและตราสาร ทางการเงิน
อ่ืน และบัญชีเพื่อวัตถุประสงคอ่ืน เพื่อประโยชนในการติดตามการไหลเขา-ออกของเงินทุน โดย
เงินบาทในแตละประเภทบัญชีสามารถโอนระหวางประเภทบัญชีเดียวกันได แตหามโอนขาม
ประเภทบัญชี 

ในขณะที่ กระทรวงการคลังไดมีการกําหนดมาตรการทั้งระยะสั้น และระยะยาว เพื่อรับมือ
ผลกระทบจากการประกาศดังกลาว ดังตอไปนี้ 

มาตรการระยะสั้น—เพื่อทําการดูแลการปรับตัวระยะสั้น ประกอบดวย 
 เรงแปลงหนี้ตางประเทศของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจที่มีอยูในปจจุบันที่เปนสกุลเงินตรา
ตางประเทศใหเปนสกุลเงินบาท (Swap และ Refinancing) ในวงเงินรวมทั้งสิ้นประมาณ 3 
พันลานเหรียญสหรัฐฯ หรือประมาณ 1 แสนลานบาท ซ่ึงเปนการชวยชะลอการแข็งคาของเงิน
บาทในระยะสั้น  

 ชะลอการกูเงินตางประเทศสําหรับการระดมทุนใหมของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจในระยะสั้น 
และระดมทุนจากแหลงเงินภายในประเทศเปนหลัก เพื่อไมใหเปนเหตุใหเงินบาทแข็งคาขึ้น
เพิ่มเติม 

 เพิ่มวงเงินการออกพันธบัตรออมทรัพยใหแกประชาชนรายยอย และจัดโควตาพิเศษสําหรับ
ผูรับบํานาญ วงเงินประมาณ 12,000 ลานบาท เพื่อเปนการชวยประชาชนรายยอยใหมีโอกาส
เขาถึงแหลงเงินออมที่มีคุณภาพ และไดรับผลตอบแทนที่เหมาะสม ในขณะเดียวกัน ทําการ
ออกพันธบัตรระยะยาวอายุ 30 ป เพื่อเปนการเตรียมการระดมทุนสําหรับการลงทุนใน
โครงการขนาดใหญ (Mega Projects) ตอไป  

 เรงออกพันธบัตรกูเงินบาทเพื่อระดมเงินจากในประเทศไปลงทุนในตราสารหนี้ตางประเทศ
ทันทีที่พระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ ฉบับที่ 2 พ.ศ. 2551 มีผลบังคับใช ซ่ึงเปน
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กลไกใหมของกระทรวงการคลังในการระบายเงินทุนเคลื่อนยายที่เขามาลงทุนในประเทศให
ออกไปลงทุนในตางประเทศไดเพิ่มขึ้น และเปนกลไกของรัฐบาลในการชวยสรางเสถียรภาพ
ของคาเงินในอนาคต  

 ออกพันธบัตรกูเงินในประเทศและปลอยกูตอแกรัฐวิสาหกิจ ภายใตพระราชบัญญัติการบริหาร
หนี้สาธารณะฉบับใหมนี้เชนเดียวกัน เพื่อนําไปลงทุนในโครงการ Mega Projects ซ่ึงจะเปน
การบริหารหนี้ที่มีประสิทธิภาพ และชวยพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ  

 ดูแลใหสถาบันการเงินของรัฐบาล ขยายการลงทุนในตางประเทศและดํารงสถานะเปนผูถือ
สินทรัพยตางประเทศสุทธิ เพื่อชวยลดภาระในการรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาทของธนาคาร
แหงประเทศไทย  

 สนับสนุนใหกองทุนตางๆ ของภาครัฐ เชน กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (กบข.) กองทุน
ประกันสังคม และกองทุนรวมที่รัฐบาลกํากับดูแล นําเงินไปลงทุนในแหลงที่เหมาะสมใน
ตางประเทศมากขึ้น  

 ปรับปรุงกฎระเบียบตางๆ และขยายกฎเกณฑตางๆ ที่จะชวยสงเสริมใหสถาบันและบุคคลใน
ประเทศสามารถถือเงินตราตางประเทศหรือนําเงินไปลงทุนในตางประเทศไดสะดวกยิ่งขึ้น ซ่ึง
เปนการดําเนินการตอเนื่องจากมาตรการผอนคลายการเคลื่อนยายเงินทุนที่ไดประกาศใชมา
กอนหนานี้  

 
มาตรการระยะยาว--วางรากฐานในการสรางความสมดุลระหวางเงินทุนไหลเขาและไหล

ออก และมาตรการกระตุนและเรงฟนฟูเศรษฐกิจ เพื่อสรางใหเศรษฐกิจไทยมีการเติบโตอยางสมดลุ
ทั้งจากแรงขับเคลื่อนภายในประเทศและตางประเทศ มาตรการเหลานี้ ประกอบดวย 

 สนับสนุนใหภาคเอกชนเรงลงทุนเพื่อเพิ่มศักยภาพในการผลิตมากขึ้น โดยใหผูลงทุนสามารถ
หักคาเสื่อมราคาของสินคาทุนไดเร็วขึ้น ไมวาจะเปนผูลงทุนที่เปนธุรกิจขนาดใหญ หรือธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดยอม (SMEs) 

 กํากับดูแลการเบิกจายเงินลงทุนในโครงการขนาดใหญ (Mega Projects) ของภาครัฐใหเปนไป
ตามกําหนดเวลา รวมทั้งชวยจัดหาแหลงเงินทุนที่เหมาะสมโดยใหมีความสอดคลองกับ
สภาพแวดลอมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและการรักษาเสถียรภาพของคาเงินบาท 

 เรงรัดการเบิกจายงบประมาณของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจใหเปนไปตามเปาหมายและผลักดัน
ใหองคกรปกครองสวนทองถ่ินมีสวนรวมในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจผานการใชจายเงินใหเกิด
ประสิทธิภาพมากขึ้น 

 ใชกลไกสถาบันการเงินเฉพาะกิจและสถาบันการเงินของรัฐเปนแหลงเงินทุนในอัตราดอกเบี้ยที่
เหมาะสมเพื่อสนับสนุนการเงินใหแกประชาชนในระดับฐานราก และใหแกผูประกอบการที่ไมสามารถ
เขาถึงแหลงเงินทุนในระบบธนาคารพาณิชยไดตามปกติ  

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 1-4



รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

 
จะเห็นไดวา แมวาสถานการณเงินทุนเคลื่อนยายในชวงที่ผานมาจะสามารถควบคุมไดแลว

ก็ตาม ส่ิงที่เกิดขึ้นแสดงใหเห็นวา การที่ระบบเศรษฐกิจไทยเปนระบบเศรษฐกิจเปด แตมีขนาดเล็ก 
และอยูทามกลางสภาวะแวดลอมทางการเงินของโลกที่นับวันมีแตจะผันผวนมากขึ้น จึงจําเปนอยาง
ยิ่งที่หนวยงานผูดูแลนโยบายทางเศรษฐกิจทุกหนวยงาน โดยเฉพาะอยางยิ่ง กระทรวงการคลัง ซ่ึง
เปนหนวยงานรับผิดชอบนโยบายเศรษฐกิจหลักหนวยงานหนึ่ง จะตองเขาไปรวมในการติดตาม
ภาวการณการไหลเขาออกของเงินตราตางประเทศอยางใกลชิด เพื่อรวมประเมินผลกระทบที่จะ
เกิดขึ้นทั้งตอภาคเศรษฐกิจการเงินและภาคเศรษฐกิจที่แทจริง วิเคราะหประสิทธิผล ความเหมาะสม 
และผลไดผลเสียของนโยบายที่ออกโดยหนวยงานหลักเชนธนาคารแหงประเทศไทย รวมทั้งเสนอ
ความเห็น และนโยบายทางเลือกที่เปนประโยชนเพื่อปองกันความเสี่ยงจากการเคลื่อนยายเงินทุนที่
จะมีตอความผันผวนของระบบเศรษฐกิจ ทั้งประเทศไทย และประเทศเพื่อนบานในภูมิภาค 
นอกจากนี้ การดําเนินการดังกลาวยังเปนการพัฒนาองคความรูเพื่อตอยอดแนวทางในการบริหาร
จัดการเศรษฐกิจของประเทศใหครบถวน กระชับ และรวดเร็ว ทั้งนี้เพื่อใหประเทศสามารถรับมือ
กับภาวะวิกฤติไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นภายใตความเสี่ยงที่สูงขึ้นจากภาวะทางการเงินของ
โลกที่ผันผวนมากขึ้นทั้งในปจจุบันและอนาคต    

เพื่อทําใหสามารถบรรลุไดตามเปาหมายที่กลาวมาขางตนนี้ สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
กระทรวงการคลังไดมอบหมายใหมูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลังทําหนาที่เปนที่
ปรึกษาเพื่อพัฒนาระบบการติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศขึ้นในสํานักงานฯ เพื่อทําหนาที่ติดตามสถานการณ ประเมินผลกระทบที่เกิดขึ้น และ
สามารถรายงานใหแกผูบริหารของสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง และกระทรวงการคลังไดอยาง
ทันทวงที รวมทั้งเพื่อพัฒนาบุคลากรของสํานักงานเศรษฐกิจการคลังใหสามารถดําเนินการในเรื่อง
ดังกลาวไดในระยะยาว 

 

1.2 วัตถุประสงค 
 โครงการวิจัยนี้ มีวัตถุประสงคดังตอไปนี ้

1) เพื่อจัดสรางระบบติดตามสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศใหกับ
กระทรวงการคลัง และเสนอแนะการจัดเก็บขอมูลเพิ่มเติมจากทีธ่นาคารแหงประเทศไทย
ดําเนินการอยู เพื่อใหระบบการวิเคราะหขอมูลมีความครบถวน ถูกตองและรวดเร็วมากยิ่งขึ้น 

2) เพื่อจัดทํารายงานสรุปและวิเคราะหผลที่ครบถวน กระชบั รวดเร็วและงายตอการทําความ
เขาใจ นําเสนอตอผูบริหารของกระทรวงการคลัง เปนรายสัปดาหและรายไตรมาส ซ่ึงจะทําให
ผูบริหารสามารถรับรูสถานการณไดอยางทันทวงที อันจะนําไปสูการตัดสินใจที่ถูกตอง รวดเรว็ 
และเหมาะสม 
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3) เพื่อวางยุทธศาสตรเชิงนโยบายใหพรอมสําหรับการเปลี่ยนแปลงที่เกดิขึ้น 
4) เพื่อพัฒนาองคความรูที่เกี่ยวของใหกับบคุลากรของกระทรวงการคลงั  
 

1.3 ขอบเขตการดําเนินงาน 
1) รวบรวมขอมลูที่เกี่ยวของ ออกแบบระบบติดตามการไหลเขาออกของเงินทุนเคลื่อนยาย

ระหวางประเทศ และจัดวางแนวทางการปรับปรุงขอมูลใหทันสมัย และสะดวกในการติดตาม 
รวมถึงเสนอแนวทางในการรวบรวมขอมลูเพิ่มเติมจากที่มีอยูเดิม หากเห็นวาการเพิ่มเติมดังกลาว
เปนสิ่งจําเปน 

2) วางแนวทางการวิเคราะหขอมูลเพื่อใหทราบถึงสาเหตุและผลกระทบของเงินทุนเคลือ่นยาย
ระหวางประเทศที่เกิดขึ้นและอาจเกดิขึ้นกับระบบเศรษฐกิจของประเทศ 

3) จัดทําระบบการรายงานการตดิตามและสรปุผลวิเคราะหใหกับผูบริหารกระทรวงการคลัง 
เปนรายสัปดาหและรายไตรมาส 

4) เสนอยุทธศาสตรเชิงนโยบายใหพรอมสําหรับการเปลี่ยนแปลงที่เกดิขึ้น 
5) พัฒนาองคความรูที่เกี่ยวของใหกับบุคลากรของกระทรวงการคลัง โดยจัดฝกอบรมใหกับ

บุคลากรของกระทรวงการคลังอยางนอย 3 คน 
 

1.4 ผลท่ีคาดวาจะไดรับ 
1) สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลังมีระบบติดตามเงินทนุเคลื่อนยายระหวาง

ประเทศที่มีประสิทธิภาพ 
2) สํานักงานเศรษฐกิจการคลังมีระบบการรายงาน และสรุปผลวิเคราะหใหกับผูบริหาร

กระทรวงการคลัง เปนรายสัปดาหและรายไตรมาส 
3) สํานักงานเศรษฐกิจการคลังมีบุคลากรที่มีความรูความเขาใจในระบบการเงินของประเทศ 

และมีสวนรวมในการเสนอแนะนโยบายเพื่อรับมือการกระแสเงนิทุนเคลื่อนยายเพื่อรักษา
เสถียรภาพเศรษฐกิจ ซ่ึงเปนพันธกิจตามยทุธศาสตรกระทรวงการคลัง 

 
1.5 ระยะเวลาและแผนการดาํเนินการ 

ในการดําเนินการเพื่อทําใหสามารถบรรลุตามวัตถุประสงคการศึกษานั้น คณะผูวิจัยไดมี
การแบงกิจกรรมหลักออกเปน 

(1) การพัฒนาระบบการติดตามสถานการณเงินทนุเคลื่อนยาย ซ่ึงมีความครอบคลุมทั้งใน
สวนที่เกีย่วกับการวางกรอบการติดตาม ขอมูลที่ตองการ และการจดัสรางระบบเพื่อเก็บ และแสดง
ขอมูล รวมทั้งการประมาณการ 
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(2) การพัฒนาระบบการรายงานแกผูบริหาร ซ่ึงครอบคลุมทั้งการรายงานขอมูลสถานการณ
เงินทุนเคลื่อนยาย และการนาํเสนอบทวิเคราะหประเด็นที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนในชวงเวลา
ที่ทําการนําเสนอขอมูล 

(3) การจดัทําขอเสนอยุทธศาสตรเชิงนโยบาย และมาตรการที่จําเปนในการรับมือกบัการ
เคลื่อนยายเงนิทุนจากตางประเทศของประเทศไทย 

(4) การพฒันาบุคลากรของสํานักงานเศรษฐกิจการคลังในการติดตาม และวเิคราะห
สถานการณเงนิทุนเคลื่อนยาย เพื่อเปนการสรางฐานองคความรูที่ยั่งยนื 

 
คณะผูวจิัยไดมีการวางแผนการดําเนนิกิจกรรมการดําเนนิโครงการที่ไดกลาวมาขางตนใน

กรอบเวลาดังนี้ 

 

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

1. รวบรวมขอมูลที่เกี่ยวของเพื่อกําหนดกรอบในการ
จัดสรางระบบติดตามเงินทุนเคลื่อนยาย 

            

2. กําหนดรูปแบบในการรายงานสรุปวิเคราะห
ใหกับผูบริหารของกระทรวงการคลัง 

            

3. จัดทํารายงานเริ่มตนการทํางาน             
4. จัดสรางระบบการติดตามเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศ 

            

5. จัดทํารายงานการศึกษาขั้นกลาง             
6. สัมมนากับผูที่เกี่ยวของ              
7. วิเคราะหประเมินและเสนอแนะแนวทางเพื่อ
จัดการกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

            

8. จัดทํารายงานการวิจัยฉบับสมบูรณ             
9. จัดฝกอบรมใหกับบุคลากรของกระทรวงการคลัง
ในลักษณะ On the Job Training 

            

10. สัมมนาเพื่อเผยแพรผลงาน              
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บทที่ 2 
กรอบแนวความคิดและวิธีการศึกษา 

 
2.1 ภาพรวมแนวความคดิในการศึกษา 

ในการดําเนินการเพื่อพัฒนาระบบการติดตามสถานการณ และขอมูลการเคลื่อนยายเงินทุน
ของประเทศไทยนั้น คณะผูวจิัยไดมกีารกําหนดกจิกรรมการวิจยัหลักตามที่ไดแสดงกอนหนานี้ 
(หัวขอที่ 1.5) และไดมกีารกาํหนดกรอบการดําเนินการดงันี้ 

 

 
ภาพที่ 2-1 ภาพรวมแนวความคิดในการดาํเนินการศึกษา 

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

extraordinary), investment and others) 

 
รายละเอียดการดําเนินการในแตละกิจกรรมเปนดังนี้  

Money 
Market 

ระบบการติดตามสถานการณเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ 

Eq
M

uity 
arket 

Bond
Marke

 
t 

Foreign 
Exchange 
Market 

ระบบการรายงานผูบริหาร  
(รายสัปดาห รายเดือน และ

รายไตรมาส) 

การจัดทําขอเสนอเชิง
นโยบาย และมาตรการ 

 
 

ระบบการเงนิประเทศไทย 

On the Job Training for FPO Staffs 
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1. พิจารณาที่มาของการเคลื่อนยายเงนิทุน รูปแบบการเคลือ่นยายเงินทุน และจัดทําโครงสรางการ
วิเคราะหระบบการเงินของประเทศไทย ใน 4 ตลาดหลักที่มีความเกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุน
ในรูปแบบตางๆ คือ ตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Market) ตลาดเงิน 
(Money Market) ตลาดตราสารทุน (Equities Market) และตลาดตราสารหนี้ (Bond Market) โดยมี
แนวทางการดาํเนินงานดังนี ้

1.1. รวบรวมขอมลูที่เกี่ยวของ 
1.2. จัดทําโครงสรางของตลาดตางๆ ทั้ง 4 ตลาด โดยศึกษาและวิเคราะหพฤติกรรมของผูที่
มีบทบาทตอการกําหนดระดับราคาของแตละตลาดทั้งดาน Demand และ Supply โดยการ
วิเคราะหจะดําเนินการทั้งในเชิงปริมาณ ความสัมพันธ ตัวแปรที่เกี่ยวของตอพฤติกรรมการ
เคลื่อนยายเงินทุนในตลาดตางๆ และการวิเคราะหในเชิงคุณภาพ โดยมีรายละเอียดแนวทาง
ในการวิเคราะหของแตละตลาดดังนี้ 

 ตลาดแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ (Foreign Exchange Market)--ศึกษาและวิเคราะห
พฤติกรรมจากขอมูลการซื้อขายเงินตราตางประเทศของผูซ้ือและผูขาย กลุมตางๆ เชน
กลุมลูกคาของธนาคารพาณิชย ซ่ึงประกอบดวย ผูสงออก ผูนําเขา นักลงทุน เปนตน 
กลุมธนาคารพาณิชยเอง และธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนผูซ้ือขายรายใหญใน
ตลาดนี ้ โดยการซื้อขายเงินสกุลตางประเทศของกลุมตางๆ ขางตนทัง้ในตลาดซื้อขาย
ทันที (spot market) และตลาดซื้อขายลวงหนา (forward market) จะสงผลโดยตรงกับ
คาเงินบาท ซ่ึงเปนระดับราคาในตลาดนี ้

  ตลาดเงิน (Money Market)--ศึกษาและวิเคราะหพฤติกรรมจากขอมูลการทาํธุรกรรม
ทางการเงินในตลาดเงินของธนาคารพาณิชย ธนาคารแหงประเทศไทย และสถาบนั
การเงินอื่นที่ไมใชธนาคารพาณิชย เพื่อทราบถึงความเหมาะสมในนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นซึ่งเปนระดบัราคาของตลาดนี้ รวมถึงกลไกการสงผานของการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันไปยังภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริง 

 ตลาดตราสารทุน (Equity Market)--ศึกษาและวเิคราะหพฤติกรรมจากขอมูลการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยของกลุมผูซ้ือขาย 3 กลุมคือ นักลงทุน
ตางชาติ นักลงทุนประเภทสถาบัน และนกัลงทุนรายยอย รวมไปถึงการวิเคราะหระดบั
ราคาของตลาดทุนซึ่งเปนระดับราคาของตลาดนี้และเกีย่วของโดยตรงกับความ
นาสนใจในการออกหุนใหมของธุรกิจที่ออกขายใหกับประชาชนโดยทั่วไป 

 ตลาดตราสารหนี้ (Bond Market)--ศึกษาและวเิคราะหพฤติกรรมจากขอมูลการซื้อขาย
ตราสารหนี้ทั้งในตลาดแรกและในตลาดรองของกลุมผูซ้ือขายที่เกีย่วของ เชน 
กระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย บริษัทเอกชน ธนาคารพาณิชย สถาบัน
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การเงินอื่นที่ไมใชธนาคารพาณิชย กองทนุรวม และนกัลงทุนรายยอย รวมไปถึงการ
วิเคราะหอัตราดอกเบี้ยระยะปานกลางและระยะยาวซึ่งเปนระดับราคาของตลาดนี้ 

1.3. วิเคราะหความเชื่อมโยง และผลกระทบระหวางกันของตลาดตางๆ ขางตน  
2. วิเคราะหความเชื่อมโยงระหวางระบบการเงินและภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริง ผานการวิเคราะหผัง

แสดงการไหลของเงิน (Flow of Fund) เพื่อทําใหเกิดความสามารถในการวิเคราะหผลกระทบที่
เกิดขึ้นจากการเคลื่อนยายเงนิทุน 

3. จัดทําระบบการรายงานการตดิตามและสรปุผลวิเคราะหใหกับผูบริหารกระทรวงการคลัง เปน
รายสัปดาหรายเดือน และรายไตรมาส รายละเอียดเกีย่วกับแนวทางการดําเนินการดงักลาวจะ
ไดกลาวถึงอยางละเอียดในลาํดับตอไป 

4. เสนอยุทธศาสตรเชิงนโยบาย และมาตรการที่จําเปนเพื่อใชในการรับมือ และจัดการกับ
ผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุน เพื่อเปนการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และเปนการ
รักษาขีดความสามารถทางการแขงขันของประเทศ 

5. จัดฝกอบรมใหกับบุคลากรของกระทรวงการคลังอยางนอย 3 คน โดยเปนการอบรมในขณะ
ปฏิบัติงาน (on the job training) โดยมีแนวทางในการดําเนินการใหตัวแทนจากสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลังเขามารวมในการดําเนินโครงการ ตั้งแตชวงแรกของการดําเนนิการ  

 
2.2 แนวทางการจัดระบบรายงานสถานการณการเคล่ือนยายทุนจากตางประเทศ 

การจัดระบบการรายงานสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทนุจากตางประเทศ เปนเปาหมายที่
สําคัญประการหนึ่งของการดาํเนินโครงการศึกษานี้ ระบบรายงานที่ออกแบบมามวีัตถุประสงคเพื่อ
ทําใหผูบริหารของกระทรวงการคลัง รวมทั้งบุคคลอื่นที่มีความสนใจมีความทันเหตุการณเกี่ยวกบั
สถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุน และเกิดความเขาใจ รวมทั้งสามารถดําเนนิการที่เกีย่วของในการ
รับมือกับการเปลี่ยนแปลงของการเคลื่อนยายเงนิทุนไดอยางทันทวงท ี ซ่ึงหนาที่ดังกลาวเปนของ
หนวยงานทีเ่กีย่วของในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอื่นๆ นอกเหนือจากธนาคารแหงประเทศ
ไทย (ธปท.) 

ในการดําเนินการดังกลาว คณะผูวิจัยซ่ึงประกอบดวยบุคลากรจากมูลนิธิสถาบันวิจยั
นโยบายเศรษฐกิจการคลัง และสํานักงานเศรษฐกจิการคลังไดรวมมือในการออกแบบการนําเสนอ
รายงานแกผูบริหารของกระทรวงการคลัง และกําหนดแผนการ และผูรับผิดชอบในการนําเสนอใน
รูปของการหมุนเวยีนกนัจดัทํา เพื่อเปนการเปดโอกาสใหเจาหนาที่ทั้งสองฝายไดมีการฝกฝนในการ
จัดทํารายงานรวมกัน โดยรูปแบบในการนําเสนอจะเปนการนําเสนอในรูปของเอกสาร
อิเลคทรอนิคส ผานจดหมายอิเลคทรอนิคส (E-mail) โดยในชวงแรกของการดําเนนิการ เพื่อทําการ
ประเมินผลกระทบจากการดาํเนินการ และเพื่อกําหนดขอบเขตการนําเสนอที่เหมาะสม ในชวงแรก
ของการนําเสนอ ถือเปนชวงทดลองการดําเนินการ (Pilot Test Run) ซ่ึงเปนการนําเสนอรายงาน
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เฉพาะผูบริหารของสํานักงานเศรษฐกจิการคลังกอน จากนั้นจะทําการปรับปรุงเนื้อหา และระดบั
ความเหมาะสมของการนําเสนอขอมูลใหเหมาะสมกอนที่จะทําการเวยีนใหกับทุกคนที่มีความ
สนใจตอไป 

คณะผูวจิัยไดมีการกําหนดรายละเอียด และความครอบคลุมของเนื้อหารายงานในแตละ
ประเภทไดมีการกําหนด และจัดประเภทการนําเสนอเอาไว ดังตอไปนี ้

• การจัดทํารายงานรายสัปดาห 
รายงานรายสปัดาห (Weekly Report)--เปนรายงานที่มวีัตถุประสงคเพื่อทําใหผูที่เกีย่วของ

เกิดความเขาใจในสถานการณการเปลี่ยนแปลงของเงนิทุนเคลื่อนยายทีผ่านมาอยางละเอียด ดังนัน้ 
ในรายงานจะมีการอภิปรายถึงที่มาของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในสัปดาหที่รายงาน 
อางอิงกับที่มาของการเคลื่อนยายเงินทุนประเภทตางๆ ที่มาจากการวิเคราะหผังการเคลื่อนยาย
เงินทุน และมกีารรวบรวมขอมูลการเปลี่ยนแปลงที่เกดิขึ้นในตลาดการเงินประเภทตางๆ 

• การจัดทํารายงานรายเดือน 
รายงานรายเดอืน (Monthly Report)--เปนรายงานทีถู่กออกแบบมาเพื่อทําการเสนอบท

วิเคราะหเชิงลึก (In-depth Analysis) ในประเด็นสําคัญที่มีความเชื่อมโยงกับสถานการณการ
เคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศที่เกดิขึ้นในเดือนนั้น เพื่อเพิ่มความรูความเขาใจของ
กลุมเปาหมายเกี่ยวกับสถานการณการเคลือ่นยายเงินทุน 

• การจัดทํารายงานรายไตรมาส 
รายงานรายไตรมาส (Quarterly Report)—เปนรายงานที่มวีตัถุประสงคเพื่อสรุป

สถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุน และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนทีเ่กิดขึ้นในรอบ
ไตรมาสที่ผานมา และเสนอบทวิเคราะหในเชิงลึกที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ
ในเชิงเศรษฐศาสตร หรือการวเิคราะหเชิงลึกเกี่ยวกับประเด็นการเคลื่อนยายเงินทุนทีเ่กิดขึ้นในชวง
ไตรมาสที่ผานมานั้น และการวิเคราะหในรอบเดือนจากรายงานรายเดอืนไมสามารถใหรายละเอียด
ที่เปนการวเิคราะหเจาะลึกทีม่ากพอ 
 
2.3 แนวทางการสรางระบบการติดตาม วิเคราะหผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศ 

เพื่อใหประเทศมีความสามารถในการจัดการกับปญหาทีอ่าจเกิดจากการไหลเขาออกของ
เงินทุนระหวางประเทศที่สามารถเกิดขึ้นไดอยางรวดเร็วและรุนแรงไดอยางทันทวงท ี คณะผูวจิัย
เห็นวาการสรางระบบติดตามการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศเปนสิ่งจําเปนอยางมาก 
โดยในเบื้องตน รัฐบาลโดยหนวยงานที่รับผิดชอบควรเริ่มใหมกีารติดตามการไหลเขาออกของ
เงินทุนระหวางประเทศเพิ่มเติมจากชองทางที่ดําเนินการอยู รวมถึงเพิม่ความรวดเร็วในการติดตาม
และประเมนิผลขอมูล ดังนี้ 
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1. เพิ่มความรวดเร็วในการรายงานขอมูลที่เกี่ยวของกับการไหลเขาออกของเงินทุน
ระหวางประเทศสําหรับขอมูลเดิมที่มีอยูแลวของธนาคารแหงประเทศไทย เชน ปรับปรุงรายงาน
ดุลการชําระเงนิตามตาราง EC_XT_013 รายงานหนี้ตางประเทศตามตาราง EC_XT_032จากเดิมที่
รายงานผลเปนรายไตรมาสใหเปนรายเดือน รายงานเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิภาคเอกชนตามตาราง 
EC_XT_015 จากเดิมรายงานผลเปนรายเดือน โดยมีความลาชาของขอมูลประมาณ 1 ถึง 2 เดือน ให
เปล่ียนเปนรายงานสัปดาหละ 1 คร้ัง โดยมีความลาชาของขอมูลไมเกิน 1 สัปดาห  รวมถึง
เชนเดยีวกับการรายงานเงินสาํรองระหวางประเทศของธนาคารแหงประเทศไทยเอง ซ่ึงธนาคาร
แหงประเทศไทยสามารถกําหนดใหธนาคารพาณิชยซ่ึงอยูในความรับผิดชอบของธนาคารแหง
ประเทศไทยสงขอมูลใหกับธนาคารแหงประเทศไทยไดเปนรายวนั  

2. รายงานการแลกเปลี่ยนเงนิตราระหวางประเทศเปนรายวนัเชนเดยีวกับที่ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรายงานการซือ้ขายหลักทรพัยเปนรายวนั 

3. เพิ่มการสํารวจขอมูลในชองทางตางๆ ดังตอไปนี ้
 ปริมาณการซื้อขายในตลาดสัญญาลวงหนา (forward market) 
 เงินฝากเปนเงนิสกุลตางประเทศในธนาคารพาณิชยที่อยูในประเทศไทย 
 สินทรัพยสภาพคลองสูงที่เปนสกุลตางประเทศของผูมีถ่ินฐานในประเทศที่เก็บไว
ในตางประเทศ 

 ปริมาณเงินบาทในตางประเทศ 
4. เพิ่มความสามารถในการคาดการณการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศ ดวยการ

สํารวจความตองการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในอนาคตของผูซ้ือขายรายใหญ ซ่ึงจะชวยเพิ่ม
ขีดความสามารถในการคาดการณผลตอเนือ่งที่จะเกดิขึ้นในอนาคต 

5. จัดสรางแบบจําลองเพื่อทําการติดตาม และวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกบัการ
เคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ผลกระทบที่เกิดขึ้นกบัปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศ และ
อัตราแลกเปลี่ยน รวมทัง้วิเคราะหพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงนิทนุผานการวิเคราะหระบบบญัชี
เศรษฐกิจเงินทุนเคลื่อนยายที่นําไปสูการคาดการณพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงนิทนุ ผลกระทบที่มี
ตอเงินสํารองระหวางประเทศ ความสามารถในการแขงขัน และอัตราแลกเปลี่ยน 
 
2.4 กรอบแนวคิด และวิธีการเสนอยุทธศาสตรเชิงนโยบายและมาตรการที่จําเปนในการบริหาร
จัดการเรื่องการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศของประเทศไทยเพื่อรักษาระดับคาเงินบาทที่
เหมาะสมและใหคาเงินบาทมีเสถียรภาพ 

 คณะผูวจิัยไดกําหนดแนวทางที่ควรดําเนนิการสําหรับปญหาที่เกี่ยวของกับการบริหาร
จัดการเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ โดยกําหนดขั้นตอนที่ควรดําเนินการไวในเบื้องตน 3 
ขั้นตอน ดังตอไปนี ้
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1. Qualitative Analysis 
เร่ิมตนดวยการวิเคราะหสาเหตุ รูปแบบ ขนาด และความผันผวนของการไหลเขาออกอยาง

ผิดปกติของเงนิทุนระหวางประเทศในชองทางหลัก 4 ชองทางไดแก ชองทางการลงทุนโดยตรง 
(FDI) ชองทางการลงทุนในตราสารทุน ชองทางการลงทุนในตราสารหนี้ และชองทางการใหกู  

สําหรับประเทศที่เพิ่งเปลี่ยนจากการเปนประเทศที่ขาดดลุบัญชีเดินสะพัดมาเปนประเทศที่
เกินดุลบัญชีเดนิสะพัดและเริม่มีขนาดของการสะสมเงินสํารองระหวางประเทศที่มากขึ้นจนอาจ
กลายเปนปญหา (ค.ศ. 2007 ของไทย) คงตองเริ่มศึกษาวายงัจําเปนอยูหรือไมที่จะตองควบคุมการ
ปริวรรตเงินตราอยางเขมงวดดังเชนในอดตีที่มีปญหาเกีย่วกับการไหลออกของเงินทนุระหวาง
ประเทศที่มากเกินไป (ค.ศ. 1997 ของไทย) และควรหรือไมที่จะเริ่มผอนคลายมาตรการที่เขมงวด
ตางๆ เหลานัน้ใหมากขึ้นตามเวลาที่ผานไป (ค.ศ. 2008 ของไทย) การเริ่มตนที่เร็วเกนิไปนาจะดกีวา
การเริ่มตนที่ชาเกินไปสําหรับกรณีนี้  

เปนสิ่งจําเปนสําหรับประเทศที่เกินดุลการคาที่จะตองตระหนกัอยูเสมอวา การไหลของ
เงินทุนมีสองทาง ถาเงินไหลเขามากกวาไหลออก คาเงินของประเทศตนเองก็จะแข็งขึ้น และหาก
ไหลเขาสุทธิมากไปจนทําใหคาเงินแข็งมากกวาประเทศคูแขง ผูสงออกก็จะไดรับผลกระทบ 
ตัวอยางทีด่ีสําหรับปญหานี้ไดแกประเทศญี่ปุนในทศวรรษ 1950 ไตหวันในทศวรรษ 1960 และ
เกาหลีใตในทศวรรษ 1970 ที่แสดงใหเห็นถึงการดําเนินนโยบายอยางชาญฉลาดสําหรับประเทศที่
เนนการสงออกและตองการการเติบโตของเศรษฐกิจที่มากพอ ดวยการพอใจทีจ่ะทําใหคาเงินของ
ตัวเองออนมากกวาทีจ่ะปลอยใหแข็งและสงผลลบตอผูสงออก 

การสรางกลไกขึ้นมาผอนเบาแรงกระทบทีเ่กิดขึ้นอยางทนัทีทันใด (shock-absorbing 
mechanism) อันเนื่องจากการไหลเขาออกอยางผิดปกต ิ สามารถทําไดดวยการเรงสะสมทุนสํารอง
ระหวางประเทศ และตั้ง sovereign wealth funds ขึ้นมาโดยธนาคารกลางหรือกระทรวงการคลังเพือ่
ทําหนาที่บริหารจัดการกองทุนที่ไดสะสมขึ้นมานั้น ตัวอยางที่ดีสําหรับกรณีนี้ประกอบดวย
กระทรวงการคลังของประเทศญี่ปุนที่ทําหนาบริหารจดัการเงินสํารองระหวางประเทศของตัวเอง 
ซ่ึงอาจถือไดวาเปน sovereign wealth fund กองแรก เทมาเส็กของสิงคโปร ซ่ึงอาจถือไดวาเปน 
sovereign wealth fund ของประเทศขนาดเล็กกองแรกในเอเชยี นอกจากนีย้ังมี sovereign wealth 
funds ของประเทศอยางเชน มาเลเซีย เกาหลีใต จีน และประเทศในแถบตะวันออกกลาง เปนตน 
 

2. Quantitative Measurement and Monitoring 
นอกเหนือจากการเฝาติดตามการไหลเขา-ออกของเงินทุนระหวางประเทศในชองทางตางๆ 

แลว จําเปนอยางยิ่งที่ผูรับผิดชอบจะตองจัดใหมีรายงานการซื้อขายเงนิตราตางประเทศทั้งในตลาด 
spot และ forward ในทํานองเดียวกันกับรายงานการซือ้ขายหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพย การซื้อ
ขายตราสารหนี้ในตลาดตราสารหนี้ และทําการรายงานปริมาณการซื้อขายรายวนัแยกตามกลุมผูซ้ือ
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ขาย เชน ผูสงออก ผูนําเขา นักลงทุน บริษัทขนาดใหญ ลูกคารายยอย เปนตน ซ่ึงจะเปนประโยชน
ตอผูมีสวนรวมทุกกลุมในการที่จะมีขอมูลเพื่อรองรับการตัดสินใจซื้อขายที่เปนธรรมและเทาเทยีม
กันมากขึ้น การขาดซึง่ความโปรงใสในการซื้อขายดังเชนทีเ่ปนอยูมีแตจะทําใหผูซ้ือขายรายใหญ
ไดเปรียบผูซ้ือขายรายยอย ยิ่งไปกวานี้ เมื่อมีการกําหนดชวงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมอยาง
เปนทางการแลว ผูรับผิดชอบก็ควรที่จะประกาศเปาหมายดังกลาวใหสาธารณะไดรับทราบ และ
ปริมาณการซื้อขายของธนาคารกลางและกระทรวงการคลังเองก็จะตองเปนหนึ่งในขอมูลสรุปการ
ซ้ือขายรายวันตามที่ไดกลาวไวแลวขางตน 
 

3. Policy Menu 
หลังจากประเมินสถานการณที่เปนไปไดสําหรับการไหลเขา-ออกของเงินทุนระหวาง

ประเทศ พรอมๆ กับประเมนิพฤติกรรมการเขาซื้อขายของผูซ้ือขายหลักในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหวางประเทศแลว ผูกํากบัดูแลระบบการเงินของประเทศ จะตองตดัสินไดวาจะเขาแทรกแซงใน
ตลาดเงินตราตางประเทศเมือ่ใด เทาใด และวิธีไหน โดยการแทรกแซงดังกลาวจะตองชวยใหชวง
หางระหวางอปุสงคและอุปทานในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของภาคเอกชนหายไป และ
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนอยูในกรอบที่ตองการ ซ่ึงจะเปนเทาใดนั้น ผูรับผิดชอบจะตองทําการ
ประเมินผลกระทบของคาเงนิดังกลาวที่มตีอเปาหมายสดุทายทางเศรษฐกิจตามที่กลาวไวขางตน ซ่ึง
หากพิจารณาจากขอมูลเชิงประจักษ จากการดําเนนินโยบายของหลายรัฐบาลและธนาคารกลางใน
เอเชีย กพ็อจะสรุปไดวา เปาหมายสําคัญที่สุดคือการกําหนดคาเงินที่เปนประโยชนตอความสามารถ
ในการแขงขนัของผูสงออกของประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศที่อยูในชวงของการพัฒนา
อุตสาหกรรม 
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บทที่ 3 
ทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศนเกี่ยวกับการวิเคราะหผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยาย 

 
เพื่อใหไดมาซึ่งกรอบแนวความคิดในการจัดสรางระบบการติดตาม และวิเคราะหการ

เปลี่ยนแปลงที่เกิดจากการเคลื่อนยายเงินทุน คณะผูวิจัยไดทําการตรวจสอบทฤษฎี และวรรณกรรม
ที่เกี่ยวของ โดยมีกรอบในการสํารวจอางอิงจากโครงสราง และหนวยเศรษฐกิจที่อยูในระบบ
การเงิน (Financial System) และกรอบที่เกี่ยวกับกระแสเงินทุนเคลื่อนยาย (Flow of Fund) ดังนี้ 

 พฤติกรรมการแทรกแซง และการบริหารเงินสํารองของธนาคารกลาง ในฐานะ
หนวยงานที่มีหนาที่รักษาเสถียรภาพในระบบการเงิน และเศรษฐกิจของประเทศ 

 พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนที่เกิดจากการดําเนินการกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจที่
แทจริงที่ประกอบดวยกิจกรรมดังตอไปนี้ 

o การลงทุนเพื่อการผลิต 
o การคาสินคาและบริการ รายได รวมทั้งเงินโอน  
o ตลาดเงินทุนเพื่อการใหกูยืม  

 พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดเงิน 
 พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารทุน  
 พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารหนี้ 

 
3.1 การวิเคราะหพฤติกรรมการแทรกแซงและบริหารเงินสํารองของธนาคารกลาง 

 
ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
สําหรับในกรณีของประเทศไทยนั้น ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) มีหนาที่ดําเนินธุรกิจ

ของธนาคารกลาง และหนาที่อ่ืนๆ ซ่ึงจะกําหนดโดยการตราพระราชกฤษฎีกา โดยในกฎหมาย
ปจจุบันมีการกําหนดใหคณะกรรมการธนาคารแหงประเทศไทยมีอํานาจในการกําหนดอัตรา 
ดอกเบี้ยมาตรฐาน ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยที่ ธปท. เรียกเก็บจากการเปนแหลงเงินกูแหลงสุดทาย 
(Lender of the last resort) ของสถาบันการเงิน นอกจากนี้ยังใหอํานาจ ธปท. ในการซื้อขายตราสาร
หนี้และเงินตราตางประเทศ ตลอดจนใหสินเชื่อแบบมีหลักทรัพยค้ําประกันแกสถาบันการเงิน ซ่ึง 
ธปท. จะดําเนินการโดยมิไดกระทําเพื่อคากําไร  

จากบทบาทและหนาที่ดังกลาว ธปท. จึงถือเปนผูดําเนินนโยบายการเงินอยางชัดเจน และ
ในทางปฏิบัติ ธปท. จะดําเนินธุรกิจของธนาคารกลางโดยคํานึงถึง เสถียรภาพทางดานการเงินและ
ระบบการเงิน ซ่ึงหมายถึง ภาวะที่อัตราเงินเฟออยูในระดับต่ําและเหมาะสมตอการเติบโตและการ
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ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว ซ่ึงจะเอื้อตอการตัดสินใจและวางแผนการบริโภค การผลิต การ
ออม และการลงทุน ในระยะยาว โดย 

• รักษาอํานาจซื้อของผูบริโภคและผูออม  
• รักษาขีดความสามารถในการแขงขันของสินคาสงออก  
• ลดแรงกดดันตออัตราแลกเปลี่ยน   
• ลดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง   
• ลดความไมแนนอนซึ่งเปนปจจัยลบตอการวางแผนและตัดสินใจทางเศรษฐกิจ 
• ชวยสรางบรรยากาศเศรษฐกิจที่ดีโดยรวม 

ปจจุบัน  ธปท . ดําเนินนโยบายการเงินโดยการกําหนดเปาหมายเงินเฟอ  (Inflation 
Targeting) และดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวที่มีการจัดการ (Managed float) ทั้งนี้ใน
การดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนในแนวทางดังกลาว ธปท. จะไมกําหนดระดับอัตราแลกเปลี่ยน 
ณ คาใดคาหนึ่ง และดูแลไมใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวผันผวนมากเกินไป โดยเฉพาะการ
เคลื่อนไหวจากเงินทุนไหลเขาเพื่อเก็งกําไร โดยการดูแลอัตราแลกเปลี่ยนตองไมขัดกับนโยบาย
การเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอ ซ่ึง ธปท. สามารถแทรกแซงผานชองทางตางๆ ไดแก 
ชองทางการเงิน ชองทางการถือสินทรัพยระหวางประเทศ และชองทางการคาดการณของตลาด 
โดยชองทางที่ธนาคารมักใชแทรกแซง คือการเปลี่ยนแปลงปริมาณสินทรัพยระหวางประเทศในมือ
ประชาชน อยางไรก็ตาม ในบางชวงเวลาความตองการระหวางอุปสงคและอุปทานมิไดพอดีกัน ทํา
ใหคาเงินบาทแกวงขึ้นลงตลอดเวลา ดังนั้น ธปท. จึงมีนโยบายใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวตาม
ภาวะตลาดภายใตเงื่อนไขดังนี้ (1) ดูแลความผันผวน (Volatility) ของคาเงินใหอยูในระดับที่
เศรษฐกิจรับได (2) รักษาความสามารถในการแขงขันโดยพิจารณาจาก Nominal effective exchange 
rate (NEER) เปนหลัก และ (3) ไมฝนแนวโนมที่สอดคลองกับปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ เพราะจะ
นําไปสูการสะสมความไมสมดุล (Imbalances) ภายใตกรอบนโยบายดังกลาว คาเงินบาทมีการ
เคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงไปตามภาวะตลาด ซ่ึงสะทอนความตองการ และอุปทานของเงินบาทเทียบ
กับเงินตราตางประเทศ 

ตามแนวคิดในการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนในระบบการเงินนั้น ความไมสมดุลระหวาง
ความตองการถือเงินและปริมาณเงินในประเทศในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศจะ
เกิดขึ้นเมื่อผลรวมของความตองการสินทรัพยและสินคาตางประเทศโดยผูที่อาศัยอยูในประเทศไม
เทากับความตองการสินทรัพยและสินคาในประเทศของผูที่อาศัยอยูตางประเทศ ทั้งนี้ การทําให
ตลาดอยูในภาวะสมดุลสามารถทําไดโดยการหมุนเวียนของราคาหรือปริมาณสินทรัพยในประเทศ 
นั่นคืออัตราแลกเปลี่ยนหรือปริมาณเงินตองเปลี่ยน โดยการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินจะขึ้นอยู
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กับเงินและการแทรกแซงเงินตราตางประเทศของธนาคารกลางในประเทศ ผลรวมทั้งหมดของ
อุปสงคหรืออุปทานสวนเกินของเงินตราในประเทศจะสามารถวัดในเชิงปริมาณไดจากการสรุป
สถิติจากการสังเกตการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน สินเชื่อในประเทศ และเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ ซ่ึงขนาดของความไมสมดุลในตลาดการเงินนี้เรียกวา ความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange market pressure) 

ความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนเกิดจากความไมสมดุลภายนอก นั่นคือเกิดจากอุปสงค
หรืออุปทานสวนเกินของเงินในประเทศในตลาดเงินตราระหวางประเทศ โดยแรงกดดันนี้จะถูก
บรรเทาลงดวยการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ทุนสํารองระหวางประเทศ สินเชื่อในประเทศ 
การขยายปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยระยะยาว เปนตน ดวยเหตุนี้ ธปท. จึงเขามามีบทบาทในการใช
เครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน โดยดําเนินการผานตลาดการเงิน (Open Market 
Operations) ซ่ึงเครื่องมือที่เห็นไดชัดเจนวามีผลกระทบโดยตรงตออัตราแลกเปลี่ยน คือ การ Swap 
เงินตราตางประเทศ 
 

ตารางที่ 3-1-- การ Swap เงินตราตางประเทศ 
ประเภทของ
เคร่ืองมือ 

วัตถุประสงค หลักทรัพยท่ี
สามารถใช 

เปนหลักประกัน 

ความถี่ของการ 
ทําธุรกรรม 

คูคา/คูสัญญา 

Buy-Sell FX swap 
 

เพื่อปลอยสภาพคลอง
เงินบาทระยะสั้น 

เงินดอลลาร สรอ. รายวัน 
(11.00-12.30 น.) 

ธนาคารพาณิชย 
ในประเทศ 

Sell-Buy FX swap 
 

เพื่อดูดซับสภาพ
คลองเงินบาทระยะ
สั้น 

เงินดอลลาร สรอ. ไมไดมีการ 
กําหนดไวแนนอน 

ธนาคารพาณิชย 
ในประเทศและ 
ตางประเทศ 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

นอกจากนี้ ธปท. ยังคงมีเครื่องมืออ่ืนๆ ในการรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนควบคู
ไปกับการใชเครื่องมือการดําเนินนโยบายการเงินผานตลาดการเงิน เชน ระเบียบควบคุมการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศในเรื่องของธุรกรรมที่ เกี่ยวของกับการแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศในการรับฝากเงินของธนาคารพาณิชย การคา การลงทุนจากตางประเทศ การโอนเงิน
โดยบุคคลที่มีถ่ินที่อยูในประเทศไทย และการลงทุนในทองคํา เปนตน 
 ในสวนของแนวคิดที่เกี่ยวกับการพิจารณาการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของ ธปท. 
(ธนาคารกลาง) นั้น แนวความคิดหนึ่งที่สามารถนํามาใชพิจารณาระดับการแทรกแซงของ ธปท. ใน
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศได คือ การวัดความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน โดย
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แนวความคิดเกี่ยวกับความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนที่รูจักกันดีที่สุด คือรูปแบบการวัดอุปสงค
สวนเกินของเงินของ Griton and Roper’s (1977) ซ่ึงใชรูปแบบความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนโยง
ไปที่ขนาดของความไมสมดุลในตลาดการเงินที่จะถูกกําจัดผานการเปลี่ยนแปลงของทุนสํารอง
ระหวางประเทศหรือผานการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน แตขอเสียของแนวคิดนี้คือตัววัดมา
จากแบบจําลองทางการเงินที่มีขอจํากัดสูง และไมไดใชตัววัดบนพื้นฐานของคํานิยามแบบจําลอง
อิสระของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน  

ตอมา Weymark (1997) จึงไดขจัดลักษณะ model-dependent ของแบบจําลองนั้น โดยการ
สราง model-independent ขึ้นมาตามคํานิยามของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงเปนการ
วัดผลรวมของอุปสงคสวนเกินของเงินในตลาดเงินตราตางประเทศ ที่การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเปนตัวเคลื่อนยายอุปสงคสวนเกินนี้ โดยการมีอยูของอุปสงคสวนเกินในตลาดจะ
นําไปสูการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรภายในเพื่อใหกลับไปสูดุลยภาพ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรภายในที่สังเกตไดสามารถใชเปนตัววัดขนาดของอุปสงคสวนเกินในระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่มี
การจัดการ ซ่ึงอุปสงคสวนเกินตอเงินสามารถบรรเทาลงไดดวยการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน ทุนสํารองระหวางประเทศ และการปรับตัวในการเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อ 

การศึกษาความสัมพันธระหวางความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนของ Weymark เปนการ
สังเกตการณเปลี่ยนแปลงทั้งในอัตราแลกเปลี่ยนและทุนสํารองระหวางประเทศที่ถูกใชเปน
เครื่องมือในการแทรกแซง และมีการสราง index of intervention activity ขึ้นมาจากการวิเคราะห
โดยการใชแนวความคิดการเปดประเทศของประเทศขนาดเล็กและมีการคาดการณอยางมีเหตุผล 
โดยดัชนีการแทรกแซงเปนตัววัดสัดสวนของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งถูกบรรเทาลงโดย
กิจกรรมการแทรกแซงของผูดําเนินนโยบาย ซ่ึงความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนคือผลสรุปทาง
สถิติที่วัดจากผลรวมอุปสงคสวนเกินตอเงินในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ดังนั้น
ความหมายของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนของ Weymark จึงมี 2 สวนที่สําคัญ คือ 1) ความ
กดดันของอัตราแลกเปลี่ยนคืออุปสงคสวนเกินของเงินในประเทศในตลาดระหวางประเทศ และ 2) 
การวัดอุปสงคสวนเกินของเงินนั้นมีความสัมพันธกับการคาดการณภายใตนโยบายที่เกิดขึ้นจริง  

จากแนวคิดของ Waymark ถาเงินถูกปลอยลอยตัวอยางเสรี ความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะสังเกตไดโดยตรง แตถาอัตราแลกเปลี่ยนถูกกําหนดใหคงที่ การเปลี่ยนแปลงในทุน
สํารองระหวางประเทศและสินเชื่อจะสะทอนใหเห็นถึงขนาดความไมสมดุลภายนอก สวนอัตรา
แลกเปลี่ยนที่อยูระหวางเสรีกับคงที่ ขนาดของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนตองถูกคํานวณจาก
การสังเกตการณการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ทุนสํารองระหวางประเทศและสินเชื่อ 
ดังนั้นสมการความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน คือ 

 
EMPt = Δet +ηΔrt 
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โดยที ่
Δet  คือ การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน 
Δrt  คือ การเปลี่ยนแปลงในเงนิทนุสํารองระหวางประเทศ 

ηd  คือ ความยืดหยุนของการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อเทยีบกบั
การเปลี่ยนแปลงของทุนสํารองระหวางประเทศ 

 
ดังนั้นในการศึกษาเรื่องบทบาทของธนาคารกลางที่มีการเขามาแทรกแซงในตลาดปริวรรต

เงินตราระหวางประเทศ เพื่อควบคุมใหระดับอัตราแลกเปลี่ยนอยูในระดับที่เหมาะสมจะพิจารณา
จากการเปลี่ยนแปลงในทุนสํารองระหวางประเทศเปนสําคัญ โดยดูจากการเขาซื้อขายทั้งในตลาด
ซ้ือขายปจจุบันและตลาดซื้อขายลวงหนาของอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารกลาง  
 
 อยางไรก็ตาม การเขาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศของ
ธนาคารนั้นสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนไดในอีก 3 ชองทาง ซ่ึงสามารถพิจารณา
นอกเหนือไปจากการเปลี่ยนแปลงในทุนสํารองระหวางประเทศเพียงเครื่องมือเดียว โดยไดแก (1) 
ดานปริมาณเงิน (Monetary approach) (2) ดานการลงทุนและการจัดการสินทรัพย (Portfolio 
approach) และ (3) ดานการสงสัญญาณ (Signaling approach) โดยในชองทางดานปริมาณเงินนั้น 
ธนาคารกลางจะตัดสินใจดําเนินนโยบายผานการกําหนดระดับเงินสํารองของสถาบันการเงิน
ภายในประเทศ ซ่ึงในชองทางนี้อัตราแลกเปลี่ยนจะถูกกระทบผานทางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 
สําหรับชองทางดานการลงทุนและการจัดการสินทรัพยนั้น เมื่อนักลงทุนมีการเลือกถือสินทรัพย
ระหวางสินทรัพยในประเทศและสินทรัพยตางประเทศ ซ่ึงไมสามารถทดแทนกันไดอยางสมบูรณ 
ธนาคารกลางสามารถจูงใจใหนักลงทุนเลือกถือสินทรัพยที่คาดวาจะใหผลตอบแทนที่สูงกวา โดย
การเขาแทรกแซงเพื่อเปลี่ยนแปลงระดับอัตราแลกเปลี่ยน ในกรณีนี้มักเปนกรณีที่สามารถเกิดขึน้ใน
ตลาดใหม (emerging market) เนื่องจากปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศของธนาคารกลางมี
จํานวนคิดเปนสัดสวนที่สูงเมื่อเทียบกับปริมาณเงินตราตางประเทศที่หมุนเวียนอยูในตลาดปริวรรต
เงินตราในประเทศ และสําหรับในชองทางสุดทาย คือ ดานการสงสัญญาณ ซ่ึงเปนการคาดการณ
ของประชาชนและนักลงทุนถึงการเปลี่ยนแปลงที่คาดวาจะเกิดขึ้นของนโยบายการเงินหรือนโยบาย
อัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตของธนาคารกลาง และจะเกิดเปนพฤติกรรมเพื่อตอบสนองนโยบายที่
คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตนั้น สงผลใหเกิดเปนผลกระทบทางออมที่จะเกิดขึ้นตอการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราแลกเปลี่ยน 
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วรรณกรรมปริทัศน 
ภายหลังจากการลมสลายของระบบ Bretton Wood หลายประเทศหันมาใชระบบอัตรา

แลกเปลี่ยนที่อยูกึ่งกลางระหวางแบบคงที่และแบบลอยตัวกันมากขึ้น เนื่องจากผูดําเนินนโยบาย
การเงินสามารถแทรกแซงเพื่อใหบรรลุเปาหมายได ดังนั้น Waymark (1995,1997) จึงไดใชดัชนี
ของอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการของ Frenkel และ Aizenman (1982) มาพัฒนาเปน
การวัดระดับการแทรกแซงในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตาสงประเทศ โดยดัชนีการแทรกแซงได
นํามาจากลักษณะของนโยบายในการแทรกแซง ซ่ึงอยูในรูปแบบสัดสวนของความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ถูกบรรเทาลงดวยการแทรกแซงของธนาคารกลาง สวนการวัดความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยนไดมาจากการคํานวณดัชนีโดยใชแนวทางของ Girton และ Roper (1977) โดยในขอ
สมมตินั้นผูดําเนินนโยบายไมมีการใชการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อในประเทศ  

ในขณะที่ Roper และ Turnovsky (1980) ไดใชแบบจําลองที่ตางกัน กลาวคือยอมใหการ
แทรกแซงของธนาคารกลางมีรูปแบบของการเปลี่ยนแปลงสินเชื่อในประเทศเชนเดียวกับการ
เปลี่ยนแปลงในทุนสํารองระหวางประเทศ อยางไรก็ตามแบบจําลองทั้งสองที่มาจาก specific model 
นั้น ไมสามารถที่จะสรางความหมายโดยทั่วไปของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนได ดังนั้น 
Waymark จึงไดนิยามความหมายและสราง model-independent ขึ้นมาเพื่อใชในการศึกษา โดยจะ
แสดงใหเห็นวาการวัดความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและกิจกรรมการแทรกแซงสามารถนํามา
ประยุกตเปนเครื่องมือสําหรับการวิเคราะหนโยบายได โดยการใชแนวคิดของการเปดประเทศ
ขนาดเล็กกับการคาดการณอยางมีเหตุผล ซ่ึงความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและระดับการ
แทรกแซงถูกคํานวณจากเศรษฐกิจรายไตรมาสของประเทศแคนาดาในชวงป 1975 ถึง 1990 โดย
แบบจําลองการวัดความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและระดับการแทรกแซงของธนาคารกลางถูก
สรางจากการประมาณขนาดการเปดประเทศกับสหรัฐอเมริกา และจากขนาดการเปดประเทศกับ
กลุม G-10 ซ่ึงผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวาธนาคารกลางของแคนาดามีการจัดการกับอัตรา
แลกเปลี่ยนในชวงนี้ และยังชี้ใหเห็นวาอัตราแลกเปลี่ยนของแคนาดาเทียบกับสหรัฐอเมริกาคือ
เปาหมายในการแทรกแซงมากกวาอัตราแลกเปลี่ยนของแคนาดาเทียบกับในกลุม G-10 
 

สวนบางประเทศที่หันมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ซ่ึงในทางปฏิบัติที่แทจริง
แลวยังคงเปนการลอยตัวแบบอิสระหรือมีการจัดการ Mikko (1999) จึงไดทําการศึกษาถึงตัววัด
ความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและนโยบายการแทรกแซงของธนาคารกลางที่มีระบบการเงิน
แบบลอยตัวและมีบางสวนถูกแทรกแซงโดยการทํา sterilized โดยการใชแบบจําลองที่ถูกปรับให
สอดคลองกับประเทศเปดขนาดเล็กและการคาดการณอยางมีเหตุผล เพื่อที่จะใชศึกษากับขอมูลทาง
การเงินของประเทศฟนแลนดในชวงป 1992-1996 ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวาระดับการแทรกแซง
โดยทั่วไปลดลง และในทุก ๆ ป ระดับของความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนจะมีคาลดลงมากกวา
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การเพิ่มคาของแรงกดดันในแตละเดือน แสดงวาธนาคารกลางตอบโตการลดคาของแรงกดดัน
มากกวา และดูเหมือนวาการแทรกแซงในตลาดเงินตราระหวางประเทศจะเปนเพียงสวนนอยจาก
การทํา sterilized ในประเทศอุตสาหกรรมหลัก โดยธนาคารกลางคอนขางจะปลอยใหคาเงินลอยตัว
อยางอิสระ ลดกิจกรรมการแทรกแซง และมีความตองการที่จะใหคาเงินเพิ่มคามากกวาเสื่อมคา 

Pentecost, Hooydonk และ Poeck (2001) ไดทําการศึกษาการวัด EMP ทั่วไปที่สามารถใช
วัดไดทั้งในชวงวิกฤตและในชวงที่ไมใชวิกฤต ซ่ึงแตกตางจากงานการศึกษาตางๆ ที่เคยมีมา โดย
การใช components principle analysis ที่ไดจากการวัดแรงกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนมาใชในการ
วิเคราะห โดยแบงออกเปน 3 สวน คือ อัตราแลกเปลี่ยน การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย และทุน
สํารองระหวางประเทศ จากการศึกษาขอมูลโดยทั่วไปของ EU ในชวง 1980-1994 พบวามีเพียง 8 
ประเทศจาก 13 ประเทศ ที่มีเครื่องหมายถูกตอง แลวจึงนํามาหาจํานวนและสัดสวนของวิกฤตการณ
ที่เกิดขึ้น อีกทั้งยังอธิบายการวัดความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนโดยการขยายความมั่งคั่งใน
รูปแบบทางการเงิน ซ่ึงผลจากการวิเคราะหสมาชิกของ EU 5 ประเทศ ที่มีขอมูลสมบูรณ ไดแก เบล
เยี่ยม ฝร่ังเศส อิตาลี สเปน และฟนแลนด ไดแสดงใหเห็นวาความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน
สามารถถูกอธิบายไดจากการเปลี่ยนแปลงของการขยายปริมาณเงิน การเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบี้ยระยะยาว การลดคาเงินที่แทจริง งบประมาณขาดดุล และดุลบัญชีเดินสะพัด 

สําหรับในการศึกษาของ Tanner (2001) ไดพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางความกดดัน
ของอัตราแลกเปลี่ยนและนโยบายการเงิน โดยศกึษาในประเทศที่กําลังเปดตลาดในชวงป 2533 เชน 
บราซิล, ชิลี, เม็กซิโก, อินโดนีเซีย,เกาหลี และประเทศไทย ที่ไมไดมีอัตราแลกเปลี่ยนที่คงที่อยาง
ตายตัวหรือลอยตัวแบบเสรี ดวยการใช VAR (Vector Autoregressive) ซ่ึงผลการศึกษาพบวา
เครื่องมืออยางหนึ่งของนโยบายการเงิน คือการขยายสินเชื่อนั่นมีผลตอความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยน การลดลงของสินเชื่อที่เปนสวนหนึ่งของปริมาณเงินชวยลดความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยน (ไมก็เปนการเพิ่มของปริมาณเงินในประเทศหรือปริมาณเงินทุนสํารอง หรือทั้งคู) สวน
ความสัมพันธระหวางความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยนั้นไมชัดเจน นอกจากนี้
ยังมีการศึกษาของ Clarcia (2005) ที่ศึกษาหาความสัมพันธระหวางความกดดันของอัตรา
แลกเปลี่ยนและนโยบายการเงิน และไดเพิ่มการขยายตัวของผลผลิตในการศึกษาหาความสัมพันธ
ระหวางความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยน การขยายสินเชื่อ และอัตราดอกเบี้ย โดยทําการศึกษากรณี
ของประเทศอาเจนตินาในชวงป 1993-2004 ซ่ึงจากการศึกษาพบวามีหลักฐานบางอยางบอกถึง
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวางความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและการขยายสินเชื่อ อีก
ทั้งการขยายตัวของผลผลิตยังมีบทบาทในการกําหนดความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนมากกวาการ
ขยายตัวของสินเชื่อหรืออัตราดอกเบี้ย 
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จากการศึกษา Hiroya (2002) ไดมีการคิด The new index ขึ้นมาใหม โดยมาจากการนํา
แนวความคิดเบื้องตน intervention index ของ Waymark (1995, 1997, 1998) และ crisis index ของ 
Eichengreen, Rose และ Wyplosz (1995, 1996) มารวมกับการใช Mundel-Fleming model สําหรับ
ประเทศเปดขนาดเล็ก และแนวคิดการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยในการตอบโตการเก็งกําไร ดังนั้น
สมการ EMP จึงไมใชเพียงแคการสังเกตการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนจากการแทรกแซง แตยังรวมการเปลี่ยนแปลงในการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ย 
โดยคํานวณจากการใชขอมูลรายเดือนของประเทศมาเลเซียตั้งแตเดือนมีนาคม ป 1993 ถึงเดือน
ธันวาคม ป 1999 และขอมูลรายไตรมาสของประเทศไทยตั้งแตไตรมาสแรกในป 1994 ถึงไตรมาส
ที่ส่ีในป 1999 โดยส่ิงที่นาสนใจของการศึกษานี้ คือการศึกษาถึงผลกระทบจากการใชนโยบายการ
แทรกแซงและการใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางทั้งกรณีของประเทศมาเลเซียและ
ประเทศไทย ซ่ึงสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยนของริงกิตและบาทในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหวางประเทศ โดยการคํานวณดัชนี new index ในประเทศมาเลเซียนั้นมีทั้งการแทรกแซงของ
ธนาคารกลางในชวงกอนวิกฤตการณคาเงินในเอเชียและการปรับนโยบายอัตราดอกเบี้ยในชวงที่
เกิดวิกฤต สวนประเทศไทยนั้นดัชนีมีความสัมพันธตามที่ตั้งสมมติฐานไว เวนแตในชวงทีเ่กดิวกิฤต 
ทั้งนี้อาจมีสาเหตุจากความแตกตางระหวางระบบอัตราแลกเปลี่ยนในชวงกอนและหลังการเกิด
วิกฤตการณ 

สําหรับการศึกษาของ Baig, Narasimhan และ Ramachandran (2003) ไดทําการศึกษาวัด
ความกดดันของอัตราแลกเปลี่ยนและดัชนีการแทรกแซงกิจกรรมที่เหมาะสม ซ่ึงถือเปนตัวช้ีวัดที่มี
ประโยชนในการทําความเขาใจถึงทิศทางของความกดดันในตลาดเงินตราระหวางประเทศ ลักษณะ
การดําเนินนโยบายการแทรกแซงของผูดําเนินนโยบาย และประเมินขนาดและธรรมชาติของการ
แทรกแซงทางการที่สอดคลองกับวัตถุประสงคของผูดําเนินนโยบายในการปกปองอัตราแลกเปลีย่น
และการจัดการทุนสํารองระหวางประเทศ โดยศึกษาจากขอมูลรายเดือนของประเทศอินเดียในชวง
ป 1993-2002 พบวาธนาคารกลางของอินเดียมีการแทรกแซงแบบทางการประมาณ 73% แตผลของ
การแทรกแซงไมคอยมีประสิทธิภาพ 
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3.2 การวิเคราะหการเคล่ือนยายเงินทุนในภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง 
 
 พฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนท่ีเปนผลมาจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign 

Direct Investment: FDI) 
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) เปนปจจัยสําคัญที่

ชวยผลักดันกิจกรรมตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจใหดําเนินไปอยางราบรื่น แมในขณะที่ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยและกําลังตกต่ํา FDI กลายเปนเครื่องมือสําคัญที่จะทําใหเศรษฐกิจกลับฟนคืนสูการ
เจริญเติบโตอีกครั้ง เนื่องจากประโยชนที่สําคัญของการลงทุนจากตางประเทศ ดังนี้ 

1. เปนแหลงที่มาของเงินทุนภายใน  ซ่ึงประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญรวมทั้งประเทศไทย
มีความตองการและมีความจาํเปนตอการพฒันาประเทศ 

2. เปนแหลงเงนิทุนภายนอกที่มีความผันผวนต่ํา  โดยเฉพาะอยางยิ่งเมือ่เปรียบเทียบกับการ
ลงทุนทางออม 

3. เปนตัวกลางหรือส่ิงที่จะนําไปสูการถายทอดเทคโนโลยี และความรู (Know-How) ซ่ึง
ประเทศกําลังพัฒนามีความตองการในการพัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันของอุตสาหกรรม 
และขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศ 

4. สรางงาน  และพัฒนาทุนมนุษยของประเทศตลอดจนการพัฒนาทักษะ 
สําหรับประเทศไทย ความไมเพียงพอของปริมาณเงินออมภายในประเทศที่จะตอบสนอง

ความตองการลงทุนเพื่อพัฒนาประเทศ ทําให FDI เปนปจจัยที่สําคัญในการที่ทําใหเกิดความ
เจริญเติบโตที่ยั่งยืน เนื่องจากเปนการลงทุนที่กอใหเกิดการผลิตในภาคเศรษฐกิจที่แทจริง รัฐบาล
ไทยไดมีการกําหนดนโยบายเพื่อดึงดูดใหเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาในรูปของการลงทุน
ทางตรงอยางมากมาย โดยไดมีกาเริ่มสงเสริมการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ อยางจริงจังภายใต
พระราชบัญญัติสงเสริมการลงทุนป พ.ศ. 2517 จากการศึกษาในชวงป 2513 - 2533 พบวาการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศเพิ่มสูงขึ้นเฉลี่ยปละประมาณ 30.79% โดยมีประเทศญี่ปุนเปนประเทศที่เขา
มาลงทุนมากที่สุด รองลงมาไดแก ประเทศสหรัฐฯ และกลุมประชาคมยุโรป ตามลําดับ โดยสาขา
อุตสาหกรรมเปนสาขาที่มีการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสูงสุดรองลงมา ไดแก ธุรกิจการคา 
การกอสราง เหมืองแร สถาบันการเงิน และการเกษตร ตามลําดับ 

ในสวนของปจจัยในเชิงทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุนในรูปของการลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศนั้น พบวา นักลงทุนจะพิจารณาปจจัยดังตอไปนี้ในการตัดสินใจที่จะ
เคลื่อนยายเงินทุนไปสูประเทศเปาหมายผูรับการลงทุนโดยการพิจารณาจากวัตถุประสงคตอไปนี้ 

 (1) การแสวงหาโอกาส หรือตลาด โดยทาํการพิจารณาจากปจจยัดังตอไปนี้  
o ขนาดของตลาดและโอกาสในการเติบโต 
o การเขาถึงตลาดในภูมิภาค 
o อํานาจซื้อและโครงสรางตลาด 
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(2) การแสวงหาปจจยัการผลิต โดยทําการพิจารณาจากปจจัยดังตอไปนี ้
o การพิจารณาในดานคณุภาพ และปริมาณของแหลงวัตถุดบิ 
o ความสามารถในการเขาถึงเทคโนโลยีที่ทันสมัยของประเทศผูรับการลงทุน 

 
วรรณกรรมปริทัศน 

 ในการศึกษาที่เกี่ยวกับปจจัยที่กําหนดการลงทุนจากตางประเทศนั้น Bruce Blonigen 
(2005) ไดทําการศึกษาถึงตัวแปรสําคัญในการกระตุนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศพบวา 
อัตราแลกเปลี่ยน ภาษี การเคลื่อนไหวเสรีของการคาระหวางประเทศ มีนัยสําคัญตอปริมาณการ
ลงทุนจากตางประเทศ นอกจากนี้ การศึกษาโดย สุรพล เมมินทรอนุกูล พบวา โดยใชแบบจําลอง
นโยบายทางเศรษฐกิจ อันไดแก อัตราภาษี พบวา หากรัฐบาลเพิ่มอัตราภาษี 1% จะสงผลให การ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ การบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน การนําเขาและการขาด
ดุลการคามีแนวโนมลดลง ขณะที่การสงออก การขาดดุลการชําระเงินและผลผลิตมวลประชาชาติ
แนวโนมเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่รายไดที่ใชจายไดแทจริงไมเปลี่ยนแปลง ในทางตรงกันขาม หากรัฐบาล
ลดอัตราภาษีลง 1% จะสงผลใหการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ การบริโภคภาคเอกชน รายไดที่
ใชจายไดแทจริง การลงทุนภาคเอกชน การสงออก การนําเขา ดุลการชําระเงินและผลผลิตมวลรวม
ประชาชาติ มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่การขาดดุลการคามีแนวโนมลดลง ในขณะที่ผลการศึกษา
เกี่ยวกับปจจัยอ่ืนๆที่มีอิทธิพลจากแบบจําลอง คือ อัตราคาจางแรงงาน พบวา หากรัฐบาลเพิ่มอัตรา
คาจางแรงงาน 1% จะสงผลใหการลงทุนจากตางประเทศ การบริโภคภาคเอกชน การสงออก การ
นําเขา การขาดดุลการคาและดุลการชําระเงินมีแนวโนมลดลง ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนและ
ผลผลิตมวลรวมประชาชาติ มีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น โดยที่รายไดที่ใหจายไดแทจริง ไมเปลี่ยนแปลง  

ในทางตรงกันขาม หากรัฐบาลลดอัตราคาจางแรงงานลง 1% จะสงผลใหการลงทุนโดยตรง
จากตางประเทศ และการขาดดุลการคา แนวโนมเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่การบริโภคเอกชน การลงทุน
ภาคเอกชน การสงออก การนําเขา ดุลการชําระเงิน และผลผลิตมวลรวมประชาชาติ มีแนวโนม
ลดลง โดยที่รายไดที่ใชจายไดแทจริงไมเปลี่ยนแปลง 
 ดร.ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน และ อาชน พดดวง (2008) ไดทําการศึกษาถึงตัวแปรที่มี
นัยสําคัญในการกระตุนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศพบวา การเคลื่อนไหวเสรีของการคา
ระหวางประเทศมีนัยสําคัญสูงสุดในการกระตุนการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ  
 Peter Brimble (2002) ไดทําการศึกษาถึงนโยบายของรัฐบาลที่มีนัยสําคัญในการกระตุนการ
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศ โดยพบวาการลงทุนจากตางประเทศจะชวยนําเทคโนโลยีใหมๆและ
ชวยใหประเทศที่ไดรับการลงทุนมีการเพิ่มของผลผลิตมวลรวมในประเทศ (GDP) และชวยเสริม
ศักยภาพขีดความสามารถในการแข็งขันใหกับประเทศที่ไดรับการลงทุนโดยรัฐบาลของประเทศ
นั้นๆควรมีนโยบายทั้งทางตรงและทางออมในการสงเสริมการลงทุนในระดับมหภาคและจุลภาค 
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 Ammar Siamwalla, Yos Vajragupta and Pakorn Vichyanond (1999) และสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง (2550) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยหลักที่มีนัยสําคัญในการเคลื่อนยายของการลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศ (FDI) โดยพบวา อัตราแลกเปลี่ยน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) 
ความพรอมในดานคุณภาพ ปริมาณและคาจางแรงงานและวัตถุดิบ นโยบายพิเศษในการสงเสริม
การลงทุน และความมีเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ เปนปจจัยที่มีนัยสําคัญในการเคลื่อนยายของ
การลงทุนทางตรงจากตางประเทศ (FDI) 
 
 พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนท่ีเปนผลมาจากการคาสินคาและบริการ รายได และเงินโอน 

(การเปล่ียนแปลงในดุลบัญชีเดินสะพัด) 
การเคลื่อนไหวของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่เปนผลมาจากการทําธุรกรรม

การคาสินคาและบริการ รายไดและเงินโอนนั้น สามารถสะทอนผานธุรกรรมที่บันทึกในระบบ
บัญชีเดินสะพัด (Current Account) ซ่ึงมีวิธีการบันทึกดังตอไปนี้ 

1) ดุลการคา (Trade Balance) บันทึกธุรกรรมดานการคาสินคาระหวางประเทศ โดยสินคา
นําเขา (Import Goods) จะถูกบันทึกลงบัญชีในสวน Debit สําหรับสินคาสงออก (Export Goods) จะ
ถูกบันทึกลงบัญชีในสวน Credit  

2) ดุลบริการ รายได และเงินโอน (Net Services Income & Transfers) ไดแก 
2.1) ดุลบริการ (Net Service) บันทึกธุรกรรมดานการคาบริการระหวางประเทศ โดย

รายจายจากการซื้อบริการจากตางประเทศจะถูกบันทึกลงบัญชีในสวน Debit สําหรับรายไดจาก
การคาบริการใหตางประเทศจะถูกบันทึกลงบัญชีในสวน Credit ทั้งนี้คาบริการตางๆ ที่ถูกบันทึก 
ไดแก คาขนสง คาประกันภัย คาบริการการทองเที่ยว คาบริการโทรคมนาคมและการสื่อสาร 
คาลิขสิทธิ์และเครื่องหมายการคา คาบริการการกอสราง คาบริการและคาใชจายทางภาครัฐ ฯลฯ  

2.2) ดุลรายได (Income) บันทึกธุรกรรมทางดานรายไดระหวางผูมีถ่ินฐานในประเทศกับผู
มีถ่ินฐานอยูตางประเทศ กลาวคือ รายไดที่ผูมีถ่ินฐานในประเทศจายใหผูมีถ่ินฐานอยูตางประเทศจะ
ถูกบันทึกลงบัญชีในสวน Debit สวนรายไดที่ผูมีถ่ินฐานในประเทศไดรับจากตางประเทศจะถูก
บันทึกลงบัญชีในดาน Credit ทั้งนี้รายไดตางๆ ที่บันทึก ไดแก รายไดจากการลงทุน เงินเดือน 
คาจางและสวัสดิการอื่นๆ ฯลฯ  

2.3) ดุลเงินโอนและเงินบริจาค (Current Transfers) บันทึกธุรกรรมเกี่ยวกับเงินโอน และ
เงินบริจาคระหวางประเทศ  โดยเงินโอนและเงินบริจาคที่ ผูมี ถ่ินฐานในประเทศบริจาคให
ตางประเทศจะถูกบันทึกลงบัญชีในดาน Debit สวนเงินโอนและเงินบริจาคที่ผูมีถ่ินฐานในประเทศ
ไดรับจากตางประเทศจะถูกบันทึกลงบัญชีในดาน Credit ทั้งนี้ เงินโอนและเงินบริจาคที่บันทึกจะมี
ทั้งเงินโอนและเงินบริจาคภาครัฐและภาคเอกชน1  
                                                 
1 อยางไรก็ตามในบางประเทศไดบันทึกแยกดุลเงินโอนและเงินบริจาคออกจากดุลบัญชีเดินสะพัดเปนอีกบัญชี
หนึ่ง โดยไมนํามารวมกันเหมือนอยางในประเทศไทย 
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จากโครงสรางที่แสดงขางตนจะเห็นไดวาปจจัยที่กําหนดการเปลี่ยนแปลงของธุรกรรม
ดังกลาวขางตนจะเปนปจจัยที่กําหนดใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนในสวนนี้นั่นเอง 

 
 พฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนท่ีเปนผลมาตลาดเงินทุนเพื่อการใหกูยืม  

 
วรรณกรรมปริทัศน 
Gupta  and  Islam (1983)  ไดศึกษาเรื่อง  Foreign Capital, Savings and Growth เพื่อแบง

การศึกษาออกเปนสองวัตถุประสงคไดแก การศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทุนไหลเขาจาก
ตางประเทศกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  และการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินทุนไหลเขา
จากตางประเทศกับกับการออมภายในประเทศ  โดยการสรางสมการเชิงซอนและทําการประมาณคา
ดวยวิธี Two Stage Least Squares  ผลการศึกษาพบวา  เงินทุนตางประเทศรวมถึงการกูยืมระยะยาว  
อัตราเงินทุนไหลเขาประเภทอื่นๆ และเงินโอนสุทธิ  เงินลงทุนระยะสั้นของภาคเอกชน  มี
ความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกันกับอัตราการออมภายในประเทศเบื้องตน  สวนเงินทุน
ตางประเทศที่มีผลตออัตราการเจริญเติบโตของมูลคาผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตนพบวา  อัตราเงิน
โอนสุทธิที่รัฐบาลไดรับจากตางประเทศรวมถึงการกูยืมระยะยาว  อัตราเงินทุนไหลเขาอื่นๆและเงิน
โอนสุทธิ  เงินลงทุนระยะสั้นของภาคเอกชนจากตางประเทศ  มีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกับ
อัตราการเจริญเติบโตของมูลคาผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตน  แตอัตราการลงทุนโดยตรงของ
ภาคเอกชนจากตางประเทศ  มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราการเจริญเติบโตของมูลคา
ผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตน 

ขวัญชนก (2544) ศึกษาเรื่อง ปจจัยกําหนดการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศ  เพื่อแกปญหา
การขาดแคลนเงินทุนภายในประเทศและปญหาการขาดดุลการคา โดยพิจารณาทั้งของภาครัฐบาล
และภาคเอกชน ดวยการวิเคราะหมาการถดถอยพหุเชิงซอน แลวประมาณคาดวยวิธี OLS ผล
การศึกษาพบวา  ความสัมพันธของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  ชองวางการออมและการลงทุน  
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศ  สวนมูลคาการ
สงออกสุทธิและอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยในประเทศมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับปริมาณการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศ 

อุเทน  (2546) ศึกษาเรื่อง ปจจัยที่กําหนดการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศ โดยแบง
ออกเปนเงินลงทุนโดยตรง  เงินลงทุนในหลักทรัพย  และเงินกูยืมจากตางประเทศ  ใชการวิเคราะห
สมการถดถอยพหุเชิงซอน แลวประมาณคาดวยวิธี OLS  ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยที่กําหนดการ
ไหลขาวของเงินลงทุนโดยตรง  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  ดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และดุลบัญชีเดินสะพัด  ปจจัยที่เปนตัวกําหนดเงินลงทุนในหลักทรัพย  
คือ  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในหลักทรัพย  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
และตางประเทศ  และอัตราเงินเฟอของไทย  ปจจัยที่เปนตัวกําหนดเงินกูยืมจากตางประเทศ คือ  
สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
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3.3    การวิเคราะหตลาดเงิน 
 
ประเทศไทยมีการติดตอซ้ือขายและลงทุนกับตางประเทศมาเปนเวลานาน  ทําใหเงินตรา

สกุลตางประเทศมีการไหลเขาออกประเทศอยูตลอดเวลา  แตเนื่องจากการทําธุรกรรมดังกลาว
จําเปนตองใชเวลาในการสงมอบเงินเพื่อชําระบัญชีตามธุรกรรมดังกลาว  เชน เมื่อ ประเทศไทยสั่ง
สินคาเขาจากประเทศสหรัฐอเมริกาในวันนี้  แตการสงมอบเงินไปยังสหรัฐอเมริกา อาจจะเปนอีก 1 
เดือนขางหนา เปนตน การสงมอบเงินเปนเงินตราตางประเทศ ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท
กับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาสามารถเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลาทําใหผูสงสินคาเขาและผูสงออก
ตองเผชิญกับความเสี่ยงที่เกิดจากความไมแนนอนของอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Risk) ดังนั้นเพื่อ
เปนการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากความผันผวนของคาเงินในอนาคตจึงเกิดตลาดเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเพื่อมาทําหนาในการขจัดความเสี่ยงนี้ ในการติดตามและวิเคราะหพฤติกรรม
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศที่เกี่ยวกับตลาดเงินนี้นั้นจะทําการพิจารณาการเคลื่อนยายที่
เกิดขึ้นในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนานี้เปนสําคัญ 

ตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนาเปนสถานที่ตาง  ๆ  ที่มีการซื้อและขายเงินตรา
ตางประเทศที่จะมีการสงมอบกันตามเวลาที่ตกลงกันซึ่งมีระยะเวลาไมเกิน 1 ป และ อัตราแปลก
เปลี่ยนที่ใชคือ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward rate) เชน มีการตกลงซื้อเงินดอลลาร ซึ่งจะ
ไมมีการสงมอบเงินดอลลาร จํานวน 1 ลานดอลลาร เวลา 3 เดือน จากที่ตกลงกันในวันนี้ในอัตรา 
38.00 บาท ตอดอลลาร ซ่ึงไมมีการสงมอบเงินดอลลาร ณ เวลาที่ตกลงกัน แตจะไดรับเงินหลัง
จากนั้นอีก 3 เดือน จะไดรับเงิน 1 ลานดอลลาร โดยจายเงิน 38 ลานบาท ไมวาอัตราแลกเปลี่ยน
ทันทีขณะนั้นจะเปนเทาใด 

ตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศ หรือตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ เปนเพียงการตก
ลงซื้อขายระหวางคูสัญญา 2 ฝาย ติดตอผานทางสื่อโทรคมนาคมตาง ๆ โดยไมตองมาพบปะกัน ไม
มีตัวตลาด ไมมีกฎเกณฑ กติกา การซื้อขายเปนไปตามความพอใจของทั้งสองฝาย หรือเรียกวา 
Over-the Counter (OTC) market 
 
หนาที่ของตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ  

1.หนาที่การโอนอํานาจแหงการซื้อ--การโอนอํานาจแหงการซื้อถือไดวาเปนหนาที่อัน
จําเปนของการดําเนินธุรกรรมทางการคาระหวางประเทศ เพราะเปนการดําเนินธุรกรรมทางการคา
และการเคลื่อนยายของเงินทุนของคูกรณีที่มีถ่ินฐานอยูคนละประเทศ และมีหนวยเงินตราที่
แตกตางกัน ตามปกติแลวคูกรณีตางมีความตองการถือเงินตราของประเทศของตน แมวาในชวง
ระหวางการคาหรือการเคลื่อนยายของทุนนั้น จะสามารถสงใบเรียกเก็บเงินในเงินตราสกุลใดสกุล
หนึ่งที่สะดวกซึ่งอาจจะไมใชเงินตราสกุลทองถ่ินของตนไดก็ตาม ตัวอยางเชน พอคาชาวไทยผู
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สงออกขาวไปขายใหพอคาชาวเวียดนามซึ่งเปนผูนําเขา ผูสงออกชาวไทยอาจสงใบเรียกเก็บเงินให
พอคาชาวเวียดนามผูนําเขาใหจายเปนเงินบาทของไทย หรือเงินดองของเวียดนาม หรือเงินตราของ
ประเทศที่สาม เชนเงินดอลลารสหรัฐก็ได ซ่ึงเปนเรื่องที่ไดตกลงกันลวงหนาไวแลว  

ไมวาเงินตราสกุลใดที่ถูกใชก็ตาม คูคาแตละฝายจะตองมีการโอนอํานาจการซื้อไปจาก
เงินตราสกุลของตน  หรือโอนอํานาจการซื้อมายังสกุลของตนแลวแตกรณี ถาเปนกรณีการชําระเงิน
ดวยเงินบาท พอคาชาวเวียดนามผูนําเขาขาวจะตองนําเงินดองของตนที่มีอยูออกมาซื้อเงินบาทแลว
สงมาชําระหนี้แกพอคาไทยผูสงออก แตถาเปนกรณีการชําระเงินดวยเงินดอง ในกรณีที่ใชเงินตรา
สกุลของประเทศที่ 3 เชน ดอลลารสหรัฐอเมริกาพอคาชาวเวียดนามผูนําเขาขาวจะตองนําเงินของ
ตนออกมาซื้อ เงินดอลลารสหรัฐอเมริกา แลวนํามาชําระหนี้ใหแกพอคาไทยผูสงออก เมื่อพอคา
ไทยไดรับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาจากการชําระหนี้นั้นมาขายเปนเงินบาทอีกตอหนึ่ง ดังนั้นตลาด
ปริวรรตเงินตราตางประเทศจึงไดทําหนาที่การโอนอํานาจแหงการซื้อดังที่ไดกลาวมาแลวขางตน 

2.หนาที่ใหบริการสินเชื่อ--การขนสงสินคาระหวางประเทศจะกินเวลายาวนานพอสมควร 
ดังนั้นอาจมีความจําเปนในเรื่องคาใชจายระหวางที่สินคาที่อยูในชวงการเดินทางหรืออยูในหอง
แสดงสินคาที่ยังไมมีลูกคามาสั่งซื้อ เชน ในกรณีการขนสงชิ้นสวนคอมพิวเตอรจากไทยไปยัง
อินเดีย แมจะกินเวลาไมมากนักเพราะขนสงโดยทางอากาศ แตช้ินสวนคอมพิวเตอรนั้นมีราคาสูง 
ตลอดจนตองตรงกับความตองการของคนซื้อ ดังนั้นในขณะที่ช้ินสวนคอมพิวเตอรยังหาลูกคา
ไมได ผูสงออกไทยอาจใหสินเชื่อทางการคาแกผูส่ังชิ้นสวนชาวอินเดียผูเปนลูกหนี้ โดยจะคิด
ดอกเบี้ยหรือไมก็ตาม หรือผูส่ังเขาชาวอินเดียอาจชําระคาชิ้นสวนเปนเงินสดเมื่อไดรับสินคามาแลว 
และอาจจะจัดหาสินเชื่อโดยใชสินคาคงคลังเปนประกันก็ได ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศเปน
แหลงที่ใหบริการสินเชื่อแหลงที่สาม โดยใชเครื่องมือทางการเงินบางชนิด เชน ตั๋วเงินที่ธนาคาร
รับรอง เปนตน   

3.หนาที่ในการลดความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน--ทุกประเทศ
นั้นเมื่อมีการซื้อขายสินคาตอกัน ยอมไมพึงประสงคที่จะตองเผชิญกับความเสี่ยงอันเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนอยางปจจุบันทันดวน ทั้งสองฝายอาจจะตองการกําไรตามปกติอันเกิด
จากการคาเทานั้น ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศมีบริการในธุรกรรมเพื่อหลีกเล่ียงความเสี่ยงที่
เรียกวา ”hedging facilities" เพื่อโอนความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไป
ยังผูชํานาญพิเศษในเรื่องนี้ 
 
ประเภทของการซื้อขายเงินตราตางประเทศ 

1. การซื้อขายทันที (Spot trading)-- เปนการซื้อขายในปจจุบันหรือวันนี้ โดยจะมีการสง
มอบกันในอีก 2 วันขางหนาหลังจากการซื้อขาย เชน 35.10 บาท ตอดอลลารสหรัฐฯ หลังจาก
เปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวมิไดผูกติดกับเงินสกุลเงินหรือตะกราเงินใด แลว
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อัตรา spot rate จะถูกกําหนดโดยกลไกตลาดตามอุปสงคและ/หรืออุปทานของเงินตราในประเทศ
และตางประเทศซึ่งธนาคารพาณิชยแตละแหงจะเปนผูกําหนดอัตรา spot rate เอง โดยดูจากอัตรา
อางอิง (reference rate) ที่ธนาคารแหงประเทศไทย ประกาศทุกเชาซึ่งเปนอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการ
ซ้ือขายกันของวันกอนหนาและราคาที่มีการซื้อขายในตลาดอินเตอรแบงกเปนพื้นฐานในการ
กําหนดแลกเปลี่ยน (counter rate) ของธนาคาร 

2. การซื้อขายลวงหนา (Forward trading)-- เปนการซื้อขายเงินตราตางประเทศในอนาคต
ที่ตกลงกันในปจจุบัน เชน forward 3 เดือนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ 
วันนี้ เทากับ 37.50 บาท หมายความวา ผูซ้ือ forward นี้ในอีก 3 เดือน ขาหนาจะสามารถแลกเปลี่ยน
เงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯ ไดในอัตรา 37.50 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ไมวาในขณะนั้นอัตรา
แลกเปลี่ยนจะเปนเทาใดก็ตาม การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน forward rate นี้ก็ขึ้นอยูกับความ
แตกตางระวางอัตราดอกเบี้ยเปนสําคัญ ทั้งนี้เพื่อไมใหเกิดโอกาสเงินฟรี (arbitrage opportunity) ขึ้น 
ตัวอยางเชน อัตราดอกเบี้ยอินเตอรแบงกเงินดอลลารสหรัฐฯ อยูที่ 5.5% ตอป อัตราดอกเบี้ยอินเตอร
แบงกบาทอยูที่ 12% ตอป ซ่ึงตางกันอยู 6.5% ตอป ซ่ึงถา spot  rate อยูที่ 37.08 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และ forward rate 3 เดือน อยูที่ 37.50 บาท แลวจะเห็นวาอัตราดอกเบี้ยของ forward 
rate คือ 37.50 – 37.08 = 0.42 บาทตอ 3 เดือนตอเงินตน 37.08 บาท หรือคิดเปนประมาณ 6.4% ตอ
ปซ่ึงเทากับสวนตางของอัตราดอกเบี้ยดอลลารกับบาทพอดี 

3. การซื้อขายเงินตราตางประเทศพรอม ๆ กัน (Swap trading)-- เปนองคประกอบของการ
ดําเนินกิจกรรมของการซื้อขายทันที (spot purchase) ในเงินตราสกุลหนึ่งและขายลวงหนาออกไป
(forward sale) หรือในทางกลับกัน หมายถึง การขายทันที (spot sale) และซื้อลวงหนา (forward 
purchase) ในเงินตราสกุลเดียวกัน เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
เมื่อถึงกําหนดเวลาชําระหนี้ การทํา swap ทุกครั้งจะไมมีผลทําใหฐานะเงินตราตางประเทศสุทธิ 
(net foreign exchange position) เปลี่ยนแปลงไป เนื่องจากปริมาณการซื้อ (ขาย)  จะถูก covered 
โดยปริมาณขาย (ซ้ือ) เงินตราในตลาดตามลําดับ 
 
กระบวนการและขั้นตอนในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา 
 ในการดําเนินธุรกิจดานเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชยจะพยายามปดฐานะ
เงินตราตางประเทศใหเปนศูนย หรือ square position ซ่ึงฐานะการเงินระหวางประเทศของธนาคาร
พาณิชยจะมีดวยกัน 3 แบบ  คือ 
 1) Square Position คือ สถานะที่ธนาคารไมมีสินทรัพยหรือหนี้สินที่เปนเงินตรา
ตางประเทศเลย ดังนั้น สถานะเงินตราตางประเทศจึงเทากับศูนย หรือ เรียกวามี square position นั่น
คือ ผลตางระหวางสินทรัพยกับหนี้สินที่เปนเงินตราตางประเทศเทากับศูนย 
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 2)  Long Position  คือ  สมมติวาตอมามีลูกคาผูสงออกมาขายตั๋วสินคาออกเปนจํานวน 
1,000,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา  ธนาคารรับซื้อไวโดยจายใหลูกคา 36.70 บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  และนําตั๋วสินคาออกนั้นไปเขาบัญชีเงินฝากที่ธนาคาร A ซ่ึงเปนธนาคารตัวแทนใน
ตางประเทศ  จึงมีผลใหสินทรัพยที่ เปนเงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้นเปน 1,000,000 ดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  ดังนั้นฐานะเงินตราตางประเทศจะไมสมดุล  คือ  มีสินทรัพยมากกวาหนี้สินที่เปน
เงินตราตางประเทศ 
 3)  Short Position  คือ ในทางตรงกันขาม  หากรายการที่เกิดขึ้นขางตนเปนทางดาน
สินคาเขา  โดยมีลูกคามาซื้อเงินจํานวน 1,000,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา  จากธนาคารเพื่อนําไป
ชําระตั๋วสินคาเขา  ในอัตรา 36.70 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  โดยธนาคารสั่งใหธนาคาร B ซ่ึง
เปนธนาคารตัวแทนในตางประเทศจายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา จากบัญชีธนาคารใหผูขายสินคา
ในตางประเทศ  ดังนั้นจะเกิด short position ขึ้น  คือ  หนี้สินที่เปนเงินตราตางประเทศมากกวา
สินทรัพยที่เปนเงินตราตางประเทศ 
 ในการดําเนินงานเกี่ยวกับฐานะเงินตราตางประเทศนี้  โดยทั่วไปธนาคารจะมีนโยบายที่จะ
รักษาฐานะสมดุลอยูตลอดเวลา   ทั้งนี้ เพื่อตัดความเสี่ยงตอการขาดทุนอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน  ตัวอยางเชน  ในขณะนั้น ธนาคารมีฐานะเปน square position 
ตอมาอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนเปน 35.80 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  เมื่อสินทรัพยเทากับ 
1,000,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา  และหนี้สินเทากับ 1,000,000 ดอลลารสหรัฐอเมริกา  มูลคาของ
สินทรัพยและหนี้สินที่คิดเปนเงินบาทจะเทากับ 35,800,000 บาท ทั้งคู  จะเห็นไดวาไมมีการ
เปลี่ยนแปลงในมูลคาของสินทรัพยและหนี้สินเลย  นั่นคือ  จะไมมีการไดกําไรหรือขาดทุนเกิดขึ้น 
 ดังนั้น  ความพยายามที่จะปรับฐานะเงินตราตางประเทศใหอยูในฐานะสมดุล จึงเปน
ขอจํากัดดานหนึ่งของพฤติกรรมของธนาคารในตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา  เชน  เมื่อ 
 

ทฤษฎท่ีีเก่ียวของ 
ทฤษฎีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Parity Theory) 
 ทฤษฎีนี้มีบทบาทตอตลาดเงินตราตางประเทศ โดยจะชวยเช่ือมโยงความสัมพันธระหวาง
ตลาดเงินในประเทศกับตลาดเงินตราตางประเทศเขาดวยกัน ทฤษฎีนี้นับเปนพื้นฐานที่สําคัญในการ
อธิบายความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยกับคาของเงินสกุลใดสกุลหนึ่ง เมื่อเทียบกับอีกสกุลหนึ่งวามี
คาเปนสวนเพิ่ม (Premium) หรือสวนลด (discount) โดยทฤษฎีนี้อธิบายวา ถาไมมีการพิจารณาเรื่อง
ตนทุนในการธุรกรรม (transaction costs) แลว หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเหมือนกันและมีกําหนด
ระยะเวลาไถถอนเทากันของแตละประเทศ อาจจะมีอัตราดอกเบี้ยแตกตางกัน และความแตกตางกัน
นี้มีคาเทากับ premium หรือ discount ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
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 โดยทั่วไปแลว  การใชนโยบายการเงินของประเทศจะมีอิทธิพลอยางมากตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ โดยจะมีผลกระทบทั้งในตลาดแลกเปลี่ยน
ทันที (spot exchange market) และตลาดแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward exchange market) และการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในประเทศจะกอใหเกิดความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศ ซ่ึงจะมีผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนที่ตองการแสวงหากําไรจากการเคลื่อนยายเงินทุน
ระยะสั้นในแตละประเทศ โดยเงินทุนจะเคลื่อนยายไปสูสถานที่ที่ใหผลตอบแทนสูงกวา เชนถาไม
มีความเสี่ยงในเรื่องของอัตราแลกเปลี่ยน (exchange risk) เขามาเกี่ยวของแลว หากอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศสหรัฐฯ สูงกวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย นักลงทุนชาวไทยก็จะซื้อเงินดอลลารสหรัฐฯ 
ณ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนอยูในปจจุบัน (spot rate) เพื่อนําเขาไปลงทุนในสหรัฐฯ แตในความเปน
จริงนั้น นักลงทุนยังตองเผชิญกับความเสี่ยงอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ซ่ึงอาจเพิ่มขึ้นหรือลดลงในชวงเวลาใด ๆ ก็ได ดังนั้นนักลงทุนชาวไทยที่ไมชอบความเสี่ยงก็จะทํา
การขายเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา ที่ไดจากการลงทุน (เงินตนบวกอัตราผลตอบแทน) กลับมาเปน
เงินบาท ณ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาในขณะนั้น (forward rate) ซ่ึงเรียกการกระทําในลักษณะนี้วา 
Covered Interest Arbitrage โดยสามารถจะอธิบายไดในรายละเอียดดังนี้ 
 กําหนดให  

1. มี 2 ประเทศ คือ ประเทศสหรัฐฯ (ใชเงินดอลลาร) และประเทศไทย (ใชเงินบาท)  
2. ประเทศทั้ง 2 มีอัตราดอกเบี้ยไมเทากันคือ ประเทศสหรัฐฯ มีอัตราดอกเบี้ยเทากับ ai

และประเทศไทยมีอัตราดอกเบี้ยเทากับ bi  
จากนั้น สมมติวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐฯ ต่ํากวาในประเทศไทย คือ ba ii < แลว 

นักลงทุนในประเทศสหรัฐฯ จะนําเงินไปลงทุนในประเทศไทย อยางไรก็ตามการเคลื่อนยายเงินทุน
เพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุดนั้น นอกจากจะคํานึงถึงอัตราดอกเบี้ยแลว ยังตองคํานึงถึงอัตรา
แลกเปลี่ยนระหวางเงิน 2 สกุลนี้ดวย นั่นคือ  

1. กรณีที่ไมมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (no exchange risk) นักลงทุนจะเคลื่อนยาย
เงินไปลงทุนในประเทศไทย เพราะจะไดรับผลตอบแทนสูงสุด 

2. กรณีที่มีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (exchange risk) นัก
ลงทุนนอกจากจะคํานึงถึงความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศดังกลาวแลวยังตอง
คํานึงถึงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราดวย โดยถาหากในอนาคต 1 ปขางหนา คาเงินของประเทศสหรัฐฯ 
มีคาสูงขึ้นมากกวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเมื่อเทียบกับคาเงินบาท นักลงทุนจะขาดทุนจากการ
เคลื่อนยายเงินทุนจากประเทศสหรัฐฯ ไปยังประเทศไทย ในทางตรงกันขามถาคาเงินบาทมีคา
สูงขึ้น เมื่อเทียบกับคาเงินดอลลาร นักลงทุนนอกจากจะไดกําไรจากความแตกตางของอัตราดอกเบีย้
แลว ยังไดกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนอีกดวย 
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 จากความเสี่ยงดังกลาว นักลงทุนสามารถทํา Hedging ในตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนาได โดยการขายเงินบาทลวงหนา เนื่องจากทราบวาการลงทุนในประเทศไทย ดวยเงิน 1 
บาท ตอนตนป เมื่อถึงปลายปจะไดรับผลตอบแทนเปนเงิน 1 + bi  บาท ซ่ึงนักลงทุนสามารถ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยงดวยการขายเงินจํานวนนี้ใหกับธนาคารในอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ดังนั้นจาก
ที่กลาวมาขางตนพอจะแยกไดเปน 3 ประเด็น คือ 

1. ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา = อัตราแลกเปลี่ยนทันที นักลงทุนจะเคลื่อนยายเงินไป
ลงทุนในประเทศไทย 

2. ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา < อัตราแลกเปลี่ยนทันที นักลงทุนจะเคลื่อนยายเงินไป
ลงทุนในประเทศไทย กรณีนี้คาเงินบาทมีคาสูงขึ้น 

3. ถาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา > อัตราแลกเปลี่ยนทันที นักลงทุนจะเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนจากความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยกับการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนคือคาเงินบาท
ที่ลดลงเพื่อหาแหลงลงทุนที่ใหผลตอบแทนสุทธิสูงกวา 

จากที่กลาวมา จะเห็นวาปจจัยที่มีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศจะมีอยู 2 
ประการ คือ  

1. ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเทศ( ba ii − )  
2. การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ( tnt SF −+ ) 
โดยที่ ntF + คือ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา n เดือน (forward rate) หรือเปนราคาของเงิน

ดอลลารสหรัฐอเมริกา ในรูปเงินบาท (บาท/ดอลลาร) ที่มีการซื้อขายทันที แตสงมอบใน n เดือน
ขางหนา 

tS คือ อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) ซ่ึงเปนราคาของเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา. ในรูป
ของเงินบาทที่มีการซื้อขายและสงมอบกัน 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) 

จะไดวา 
ถา FP > 0 แสดงวาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีคาเปนสวนเพิ่ม (premium) เมื่อเทียบกับ

เงินบาท 
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ถา FP < 0 แสดงวาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา มีคาเปนสวนลด (discount) เมื่อเทียบกับเงิน
บาท และถาสมมติใหมีเงินลงทุนเทากับ X ดอลลาร 

1. การลงทุนหาผลประโยชนในประเทศสหรัฐฯ ไดผลตอบแทน (Ra) เมื่อครบกําหนด
เทากับ 
   aR  = (1 + ai )X      …(4) 

2. การลงทุนหาผลประโยชนในปะเทศ จะตองนําเงินจํานวน X ดอลลาร ซ้ือเงินบาทใน
อัตราแลกเปลี่ยนทันทีจะไดเทากับ tXS บาท เพื่อนําไปลงทุน เมื่อครบกําหนดจะไดผลตอบแทน 
( bR ) เปนเงินบาทเทากับ 
   bR  = )1)(( bt iXS +      …(5) 
 ดังนั้น นักลงทุนจะปองกันความเสี่ยงโดยการขาย bR ลวงหนาในอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
( ntF + ) และจะไดรับผลตอบแทนกลับมาเปนเงิน $ เทากับ 
   ∗

bR  = 
nt

bt

F
iXS

+

+ )1)((      …(6) 

 โดยที่ ∗
bR  คือ ผลตอบแทนจากการนําเงินไปลงทุนในประเทศไทย หลังจากการทํา 

Covered Interest Arbitrage แลว (โดยการขาย bR  ลวงหนาในอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา ( ntF + )) 
 ดังนั้น  นักลงทุนสามารถเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการนําเงินจํานวน X ดอลลารไปหา
ผลประโยชนในประเทศและตางประเทศไดโดย 
 ถา aR > ∗

bR   จะมีการลงทุนจากไทยไปสหรัฐฯ 
  aR < ∗

bR  จะมีการลงทุนจากสหรัฐฯ ไปไทย 
  aR = ∗

bR   จะไมมีแรงจูงใจในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางสหรัฐฯ กับ
ไทยซึ่งภายใตเงื่อนไขนี้เรียกวา neutrality condition 
 นั่นคือจากเงื่อนไข neutrality condition จะไดวา 
  aR = ∗

bR        ...(7) 
 
 จากสมการ (4) และ (6) แทนคาใน (7) จะได 
  (1 + ai )X = 

nt

bt

F
iXS

+

− )1)((  

  ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+ +

t

nt
a S

Fi )1(  = )1( bi+      …(8) 

 จากสมการที่ (3) แทนคาใน (8) จะได 
  )1)(1( ++ FPia  = )1( bi+  
  aa iFPiFP +++1  = )1( bi+  
  aab FpiiiFP −−=       …(9) 
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 แตเนื่องจากคา aFPi มีคาต่ํามาก สามารถเขียนสมการที่ (9) ไดใหมคือ 
  ab iiFP −=        ...(10) 
 จากสมการที่ (10) สามารถกลาวไดวา 
  ถา ∗< ba RR  จะทําให FPii ab >−  ทําใหมีการลงทุนจากสหรัฐฯ ไปไทย 
  ถา ∗> ba RR  จะทําให FPii ab <−  ทําใหมีการลงทุนจากไทยไปสหรัฐฯ  
 การทํา Covered Interest Arbitrage นี้ จะดําเนินไปจนกระทั่งความแตกตางของอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา และอัตราแลกเปลี่ยนทันทีเทากับความแตกตางของอัตราดอกเบี้ย 2 ประเทศที่
พิจารณา ซ่ึง ณ จุดนี้เรียกไดวาเกิด neutrality  condition หรือ Interest Rate Parity นั่นเอง แตอยางไร
ก็ตาม สภาพที่เกิดขึ้นจริงในตลาดเงินตราตางประเทศนั้น เงื่อนไข neutrality condition หรือการทํา 
arbitrage ไมสามารถทําไดงายนัก เนื่องจากรัฐบาลของแตละประเทศจะมีกฎหมายควบคุมดูแลการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศรวมทั้งในการทํา arbitrage และการเคลื่อนยายเงินทุนทุกครั้งจะเกิด
ตนทุนขึ้น เชนตนทุนการโอนเงิน ตนทุนการซื้อขายเงิน เปนตน และนอกจากนี้อาจเนื่องมาจาก
ความไมรูหรือความพอใจในการถือเงินตราสกุลใดสกุลหนึ่งอีกดวย 
 
ทฤษฎี Rational Expectation 
 Rational Expectation แนวคิดที่อธิบายพฤติกรรมการคาดการณของมนุษยภายใตสถานการ
ที่มีความเสี่ยง โดยบุคคลพยายามที่จะขจัดความเสี่ยงออกไปโดยการคาดการณตัวแปรที่สนใจใหมี
ความผิดพลาดนอยที่สุด โดยในการคาดคะเนจะใชขอมูลที่เกี่ยวของทั้งหมดทั้งในอดีต ปจจุบันและ
อนาคต มาวิเคราะหอยางชาญฉลาดและอยางรวดเร็ว เพื่อมาสรางการคาดคะเนอยางมีเหตุผลในการ
กําหนดพฤติกรรมปจจุบัน 
 การคาดการณแบบ Rational หมายถึง การคาดการณอยางมีเหตุ เปนการคาดคะเนที่มีการ
รวบรวมขอมูลตาง ๆ เพื่อนําขอมูลตาง ๆ เพื่อนําขอมูลเหลานั้นไปใชใหเกิดประโยชนในการ
คาดการณเกี่ยวกับพฤติกรรมของตัวแปรที่ตองการ โดยนําแหลงขอมูล (Information set) ของผู
คาดการณอยางมีประสิทธิภาพ การคาดการณแบบ Rational นี้จะประกอบไปดวยขอมูลในอดีตของ
ตัวแปรที่ตองการพยากรณและตัวแปรอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ ขอมูลเกี่ยวกับโครงสรางทางเศรษฐกิจ และ
ขอมูลเกี่ยวกับนโยบายของภาครัฐบาล 
 ในการพยากรณแบบนี้ ผูคาดการณจะนําขอมูลเหลานี้มาใชอยางมีประสิทธิภาพหากมคีวาม
ผิดพลาดเกิดขึ้น ผูคาดการณจะเรียนรูถึงความผิดพลาดดังกลาวอยางรวดเร็วและนํามาแกไขในการ
คาดการณคร้ังตอไป ซ่ึงจะสงผลใหการคาดการณเกี่ยวกับตัวแปรที่กําลังสนใจโดยเฉลี่ยแลวถูกตองเสมอ 
 ในแงของการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต (future spot rate) นั้น ถาผูอยูในตลาด
ใชการคาดการณแบบ “Rational” จะไดวาโดยเฉลี่ยแลวเขาจะคาดการณไดถูกตองกลาวคือ อัตรา
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แลกเปลี่ยนทันทีที่เขาคาดการณไว (expected future spot rate) จะเทากับอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้น
จริงในอนาคต ดังสมการ 
   St+1  = E[st+1/I (t) + at     …(11) 

เมื่อ  
St+1   คือ   อัตราการแลกเปลี่ยนในอนาคต (future spot rate) 
I (t) คือ   ขอมูลตาง ๆ ที่ถูกรวบรวมขึ้นเพื่อใชเปนประโยชนตอการคาดการณ

ตัวแปรที่สนใจ 
a1  คือ   ความผิดพลาดในการคาดการณ ซ่ึงมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และไมมี

ความสัมพันธกับขอมูลที่ใชในการคาดการณ ณ เวลา t รวมทั้งไมมี
ความสัมพันธกัน แตการที่ a เกิดขึ้น ไดก็เนื่องมาจากการเบี่ยงเบนจาก
คาเฉลี่ยของ a ในชวงเวลา t ซ่ึงไมสามารถคาดการณ หรือ ไมสามารถรูได 
(unanticipated shocks) โดยการเบี่ยงเบนอันนี้เกิดจากความไมเปนระบบ
ของการดําเนินนโยบายของภาครัฐบาล  หรือ เกิดจาก random shocks 
อ่ืนๆ ซ่ึงไมอาจรูไดในเวลาที่ทําการคาดการณ (t) 

 
วรรณกรรมปริทัศน 
ลลิตพันธุ (2535) ไดศึกษาเรื่อง คาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา 

(Forward Premium) ในประเทศไทย โดยศึกษาวา ระดับความสูงต่ําของคาพรีเมี่ยมไดรับอิทธิพล
จากปจจัยใด โดยเปนกรณีศึกษาของคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายลวงหนา ระหวางเงินบาทกับเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ทั้งนี้จะเปนการ ศึกษาทั้งในเชิงพรรณนา และเชิงปริมาณ โดยเร่ิมตน จาก
การพิจารณาสภาพของตลาดบริวรรตเงินตราตางประเทศ ลวงหนาในดานตางๆ อันไดแก 
ผูเกี่ยวของในตลาด ปริมาณ ธุรกรรมในตลาด คาพรีเมี่ยม การแทรกแซงตลาดของทางการ ตลอดจน
ปญหาและอุปสรรคในการพัฒนาตลาด เพื่อจะไดนํา ไปประกอบในการพิจารณาการเคลื่อนไหว
ของคาพรีเมี่ยม ในชวงเวลาที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (Fixed exchange 
rate) และระบบอัตราแลกเปลี่ยน แบบตะกรา (Basket of currencies) ในการศึกษาเชิงพรรณนา ได
นําทฤษฎี Interest Rate Parity มาใชประกอบกับการพิจารณาสภาพทางเศรษฐกิจ และ นโยบาย
เศรษฐกิจทั้งของไทย และสหรัฐฯ รวมทั้งการสัมภาษณ ธนาคารพาณิชยซ่ึงเปนผูใหบริการในตลาด
เพื่อหาคําตอบวา คาพรีเมี่ยมดังกลาวถูกกําหนดขึ้นจากปจจัยใด และไดนํา ผลการศึกษาเชิง
พรรณนานี้ไปใชประกอบในการปรับปรุง แบบจําลองของการศึกษาเชิงปริมาณ ซ่ึงไดแบงปจจัยที่ 
คาดวามีสวนในการกําหนดคาพรีเมี่ยมออกเปนปจจัย ทางดานสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศและ การคาดการณคาของเงินในอนาคต  
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ผลจากการศึกษาพบวา สวนตางของอัตราดอกเบี้ย ระหวางประเทศเปนปจจัยสําคัญในการ
ทําใหคาพรีเมี่ยม มีการเคลื่อนไหวขึ้นลงในแตละวัน โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในชวงที่ใชอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบตะกรา ในขณะที่การ คาดการณคาของเงินในอนาคตก็มีสวนอยางมากที่ทําให 
คาพรีเมี่ยมมีการผันผวนไปจากระดับปกติ เกินกวา ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ 
อยางเห็นไดชัด โดยปจจัยที่สงผลตอการคาดการณคาของ เงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ในอนาคต ก็คือ ดุลบัญชีเดินสะพัด และเงินสํารองระหวางประเทศของไทย และ
ปจจัยภายนอกประเทศ อันไดแก ภาวะเศรษฐกิจ การเงิน และสภาพทางการเมืองของประเทศ
สหรัฐฯ และ ประเทศมหาอํานาจตาง ๆ ซ่ึงจะสงผลกระทบโดยตรง ตอคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา 
ในตลาดโลก นอกจากนั้น การเขาแทรกแซงตลาดของทางการในยามที่เกิดสภาวะ ผิดปกติขึ้นใน
ตลาด ก็มีสวนสําคัญที่ทําใหคาพรีเมี่ยมมีการ เคลื่อนไหวไปในทิศทางที่ทางการตองการ อยางไรก็ดี 
การที่ประเทศมีการเปดกวางทาง การเงินมากขึ้นก็อาจสงผลใหอิทธิพลของสวนตางของ อัตรา
ดอกเบี้ยระหวางประเทศที่มีตอคาพรีเมี่ยมลดนอยลง ตามการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยในและ
นอกประเทศ ที่มีแนวโนมใกลเคียงกันมากขึ้น ในขณะที่การคาดการณ คาของเงินจะเขามามี
บทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของ คาพรีเมี่ยมมากขึ้น เนื่องจากการเปดกวางทางการเงิน ที่ทําใหการ
เคลื่อนไหวตาง ๆ ทางการเงินของโลก สงผลกระทบตอตลาดเงินของไทยในขนาดที่มากขึ้น ซ่ึงจะ
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากขึ้นกวาเดิม สวนการเขาแทรกแซงคาพรีเมี่ยมของทางการ
นั้นคาดวา จะไมเกิดขึ้นอีก เนื่องจากนโยบายเปดเสรีทางการเงิน ควรดําเนินควบคูไปกับการปลอย
ใหทุกอยางเปนไปตาม กลไกตลาด 

พิเชษฐ (2540) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงคาพรีเมี่ยม  ซ่ึงเปนการ
ใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาเทียบกับคาเงินบาท  ในการศึกษาของ
พิเชษฐไดวิเคราะหอยูบนพื้นฐานที่วามี risk premium เกิดขึ้นในตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ
ของไทย  และไดแบงการศึกษาออกเปน 3 สวนคือ 

1. การศึกษาการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยน  ใชขอมูลชวงเดือน มกราคม 2528 ถึง ธันวาคม 
2535 มาทําการคาดคะเนอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเดือนมกราคม 2536 ถึงเดือนธันวาคม 2538 โดยใช
เทคนิค Co-integration และ Error Correction ซ่ึงผลการศึกษาพบวา  อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา  
สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกา และเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับ
มูลคาการนําเขาของไทยที่ในระยะยาวแลวมีบทบาทตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนใน
อนาคต  ในขณะที่ในระยะสั้นพบวาอัตราแลกเปลี่ยนในชวงเวลากอนหนา อัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนา  สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกา  ดุลบัญชีเดินสะพัดเทียบกับ 
GDP และเงินสํารองระหวางประเทศเทียบกับมูลคาการนําเขาของไทย   มีบทบาทตอการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต  และนอกจากนี้ยังพบวา  การคาดคะเนอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีในอนาคตเปนไปตามสมมติฐานของ Rational Expectation 
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2. การทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอ expected risk premium ใชขอมูลในชวงเดือนมกราคม 
2536 – ธันวาคม 2538 โดยทดสอบตัวแปรที่ไดจากการศึกษาของ Domowiz and Hakkio, Fama 
(Domowiz & Hakkio, 1985 Fama, 1984) ซ่ึงผลการทดสอบพบวา  ความแปรปรวนของปริมาณเงิน
ทั้งในและตางประเทศมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของ risk premium ในขณะที่ความแตกตางของอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกา ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ risk 
premium ได 

3. ทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาของ
ไทย  ซ่ึงใชขอมูลของคาพรีเมี่ยมชนิด 1  เดือน  ทําการทดสอบในชวงเดือนมกราคม 2536 – 
ธันวาคม 2538 โดยการทดสอบพบวาคาพรีเมี่ยมในอดีต  สัดสวนของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ
และดุลบัญชีเดินสะพัดเทียบกับ GDP มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของคาพรีเมี่ยมในปจจุบัน 

นภาพร (2542)  ศึกษาเรื่อง ปจจัยที่กําหนดอัตราประกันความเสี่ยงการศึกษาครั้งนี้ มี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงพฤติกรรมของธุรกรรมในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา ซ่ึงการทํา
ธุรกรรมดานนี้ จะเกี่ยวเนื่องกับการรับ และชําระเงินตราตางประเทศในอนาคต ที่ตองเผชิญกับ
ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน และทําการศึกษาปจจัยที่กําหนดอัตราประกัน
ความเสี่ยง ในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา เพื่อใหผูที่มีธุรกรรมเกี่ยวเนื่องกับตลาด
เงินตราตางประเทศใชเปนทางเลือกในการปองกันความเสี่ยง เมื่อมีการเคลื่อนไหวของคาประกัน
ความเสี่ยง อันเกิดจากปจจัยตางๆ ที่เขามากระทบ หรือทราบถึงการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆ ที่มี
ผลใหคาประกันความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงไป 

คาประกันความเสี่ยงในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ถือเปนตนทุนอยางหนึ่ง
ของธุรกิจ ในการประกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน การเพิ่มสูงขึ้นของคา
ประกันความเสี่ยงจึงเปนอุปสรรคตอการปองกันความเสี่ยงของธุรกิจ ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้ จึงได
ทําการศึกษาวา ปจจัยใดที่มีอิทธิพล ทําใหคาประกันความเสี่ยงมีการเคลื่อนไหวขึ้นลง โดยศึกษาคา
ประกันความเสี่ยงในการซื้อขายลวงหนา ระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา โดย
ทําการศึกษาธุรกรรมในตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนา และศึกษาแบบจําลองทางเศรษฐมิติเพื่อ
หาปจจัยที่กําหนดคาประกันความเสี่ยง 

ผลการศึกษาปรากฏวา ปจจัยหลักที่มีอิทธิพลตออัตราประกันความเสี่ยงในแตละวัน คือ 
สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินบาทเทียบกับอัตราดอกเบี้ยของเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในชวงที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว และขณะเดียวกัน การคาดการณคาเงินบาท
เทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ก็มีความสําคัญตอการเคลื่อนไหวของคาประกันความเสี่ยง และผล
ของการคาดการณคาเงินนี้เปนตัวที่ทําใหคาประกันความเสี่ยงลวงหนาผันผวนขึ้นลง ที่รุนแรงกวา 
ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยเงินเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ 
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ดังนั้น เมื่อตลาดเงินตราตางประเทศดําเนินตอไปอยางเสรี ทั้งดานขอมูลขาวสาร และการ
เขาแทรกแซงตลาดของทางการในขณะที่ตลาดเคลื่อนไหวอยางผิดปกติ ไมนาจะเกิดขึ้นอีก ควรให
ผูที่อยูในตลาดสามารถนําปจจัยตางๆ มาเปนบรรทัดฐานเบื้องตน ในการตัดสินใจอยางเต็มที่ ในการ
ที่จะเขาสูตลาดประกันความเสี่ยงลวงหนา หรือเขาซื้อขายเงินตราตางประเทศอยางเสรี โดยไมมีตัว
แปรชี้นําใหตลาดบิดเบือนไปจากความเปนจริง 

ปญญา (2543) ไดศึกษาเสถียรภาพของตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศของไทย  โดยได
ศึกษาวาการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศทั้งอัตราแลกเปลี่ยนทันทีและอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาวาไดรับอิทธิพลจากปจจัยใดบาง  และเมื่อตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศ
ไดรับผลกระทบจาก shock จากปจจัยตางๆ ที่เกิดขึ้น  จะสงผลตอการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน
อยางไร  โดยอาศัยการวิเคราะหแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR)  นอกจากนี้ยังศึกษาถึง
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  โดยใชวิธี Ordinary 
Least Squares (OLS)   และวิธี  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity In 
Mean Model (GARCH-M)  โดยศึกษาในชวงกอนและหลังใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  
 ขอมูลที่ใชเปนขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (spot rate) ขอมูลอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาระยะเวลา 1 เดือน (forward rate) อัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมระหวางธนาคาร 
(call rate) อัตราดอกเบี้ยเงินใหก็ยืมในตลาดยูโร ระยะเวลา 1 เดือน (LIBOR) ดัชนีราคาสินคาของ
ประเทศไทยและประเทศสหรัฐอเมริกา (CPI) 

ผลการศึกษาพบวาในชวงกอนใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวสวนตางอัตราดอกเบี้ยของ
เงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา เปนปจจัยสําคัญในการทําใหคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเคลื่อนไหวขึ้นลงในแตละวัน  ขณะที่คาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนาเอง ก็เปนปจจัยสําคัญในการทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศใน
อนาคตเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวขึ้นลงดวย  สวนในชวงหลังใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  
ทั้งคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนากับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศใน
อนาคตตางก็เปนปจจัยสําคัญซึ่งมีอิทธิพลตอกันและกัน  ในการทําใหเกิดการเคลื่อนไหวขึ้นลงของ
สองปจจัย  และยังพบวาเมื่อเกิด shock จากปจจัยตางๆ จะทําใหการคาดการณเปลี่ยนแปลงไปจาก
คาเฉลี่ยเดิมในระยะแรก  แตในที่สุดก็สามารถปรับตัวเขาคาเฉลี่ยเดิมได  โดยที่ shock ของตัวมัน
เองจะมีอิทธิพลสูงสุด  เนื่องจากพฤติกรรมการคาดการณของมนุษยที่มักจะใชขอมูลขาวสารในอดตี
คาดคะเน   

เอกราช  (2547)  ศึกษาเรื่องปจจัยที่มี อิทธิพลตอคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา  เพื่อใหผูที่มีธุรกรรมเกี่ยวกับตลาดเงินตราตางประเทศลวงหนาใชเปน
ทางเลือกในการปองกันความเสี่ยงจากการเคลื่อนไหวของคาพรีเมี่ยม อันเกิดจากปจจัยตางๆ ที่เขา
มากระทบ  หรือทราบถึงการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆ ที่มีผลใหคาพรีเมี่ยมมีการเปลี่ยนแปลง  
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โดยวิธีการศึกษาในครั้งนี้เปนกรณีศึกษาของคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา
ระหวางเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา  โดยทําการศึกษาในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ  
โดยใชวิธีการประมาณคาโดย OLS ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอคาพรีเมี่ยมในการซื้อ
ขายเงินตราตางประเทศลวงหนา  คือ  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินบาทกับเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาในชวงเวลากอนหนา  โดย
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับคาพรีเมี่ยม  ทั้งนี้  สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินบาทกับ
เงินดอลลารสหรัฐอเมริกามีผลกระทบกับคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา
มากกวาคาพรีเมี่ยมในการซื้อขายเงินตราตางประเทศในชวงเวลากอนหนา  ดังนั้น ผูที่ทําธุรกรรม
เกี่ยวกับการซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา  ควรนําปจจัยตางๆ ที่มีอิทธิพลตอคาพรีเมี่ยมใน
การซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนามาเปนบรรทัดฐานเบื้องตนในการตัดสินใจ  กอนที่จะเขาสู
ตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา   
 
3.4 การวิเคราะหเก่ียวกับตลาดตราสารหนี้ 

 
สําหรับการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศเพื่อเขามาลงทุน

ในตลาดตราสารหนี้ในประเทศไทยนั้น ในการศึกษาครั้งนี้จะพิจารณาจากทฤษฎีอุปสงคตอเงินกู 
(Demand for Loanable Funds) และอุปทานของเงินใหกู (Supply of Loanable Funds) มาเปนหลัก 
โดยการแทนอุปสงคตอเงินกูดวยอุปทานของตราสารหนี้ เนื่องจากการที่หนวยธุรกิจหรือรัฐบาลมี
อุปสงคตอเงินกูก็เพื่อนําไปใชในการลงทุนโดยการออกตราสารหนี้ ดังนั้นฟงกช่ันอุปทานของตรา
สารหนี้จึงใชแทนฟงกช่ันอุปสงคตอเงินกูได และแทนอุปทานของเงินกูดวยอุปสงคของตราสารหนี้ 
เนื่องจากการที่ประชาชนนําเงินออมมาใหกูโดยการซื้อหลักทรัพย ประชาชนจะถือตราสารหนี้ไว 
ดังนั้นฟงกช่ันอุปสงคของตราสารหนี้จึงใชแทนฟงกช่ันอุปทานของเงินกูได 

ในทรรศนะของนักเศรษฐศาสตรสํานักคลาสสิก อัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรที่สําคัญที่จะทํา
ใหระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะดุลยภาพที่ระดับการจางงานเต็มที่ได ซ่ึงเห็นไดจากทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ย ไดแก ทฤษฎีเงินกู (Loanable fund theory) ตามแนวคิดของทฤษฎีนี้อัตราดอกเบี้ยจะถูก
กําหนดโดยอุปสงคตอเงินกูและอุปทานของเงินกู อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่
ทําใหอุปสงคตอเงินกูเทากับอุปทานของเงินกูพอดี (รัตนา, 2537: 42) 
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ภาพที ่3-1 อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ 

 
จากภาพที่ 3-1 LD แทนอุปสงคตอเงินกู LS แทนอุปทานของเงินใหกู   I แทนการลงทุน S 

แทนการออม   แสดงดุลยภาพในตลาดเงินซึ่งจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่ออัตราดอกเบี้ยปรับตัวมาอยูที่อัตรา
ดอกเบี้ยดุลยภาพ OI* ทําใหอุปสงคตอเงินกูเทากับอุปทานของเงินใหกู หรือกลาวไดวาอุปทานของ
ตราสารหนี้เทากับอุปสงคของตราสารหนี้ ที่อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพยังเปนอัตราดอกเบี้ยที่ทําใหการ
ออมเทากับการลงทุนซึ่งเปนเงื่อนไขสําคัญที่ทําใหอุปสงครวมเทากับอุปทานรวม 

อุปสงคตอเงินกู หมายถึง จํานวนเงินที่หนวยธุรกิจหรือรัฐบาลตองการกูเพื่อนําไปลงทุนใน
โครงการตางๆ ซ่ึงหนวยธุรกิจกูเงินโดยการออกหุนกูจําหนายใหประชาชน รัฐบาลกูเงินโดยการ
ออกพันธบัตรจําหนายใหประชาชน ทั้งหนวยธุรกิจและรัฐบาลจะตองจายดอกเบี้ยในอัตราที่
กําหนดไวในใบหุนหรือพันธบัตรใหแกประชาชนผูถือหุนหรือพันธบัตรเปนการตอบแทน จึงถือวา
อัตราดอกเบี้ยเปนตนทุนของเงินกู หนวยธุรกิจจึงตองเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยซ่ึงเปน
ตนทุนของเงินกูกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ โดยอัตราผลตอบแทนอยางนอยจากการ
ลงทุนตองเทากับอัตราดอกเบี้ยที่เปนตนทุน ดังนั้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นโอกาสที่ผลตอบแทน
จากการลงทุนจะคุมกับตนทุนจึงมีนอย สงผลใหอุปสงคตอเงินกูมีนอย ในขณะที่ถาอัตราดอกเบี้ย
ต่ําลง โอกาสที่ผลตอบแทนจากการลงทุนจะคุมกับตนทุนจึงมีมาก สงผลใหอุปสงคตอเงินกูมีมาก 

อุปทานของเงินใหกู หมายถึง จํานวนเงินที่ประชาชนนํามาซื้อหุนกูหรือพันธบัตร เพื่อหวัง
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย ถาอัตราดอกเบี้ยสูง ประชาชนจะยินดีซ้ือหลักทรัพยมากขึ้นใน
ขณะที่ถาอัตราดอกเบี้ยต่ํา ประชาชนจะยินดีซ้ือหลักทรัพยนอยลง 
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ภาพที ่3-2 ดุลยภาพของตลาดตราสารหนี ้

 
จากภาพที่ 3-2 ดุลยภาพของตลาดตราสารหนี้เกิดขึ้นเมื่ออุปสงคของตราสารหนี้ (Demand 

for Bonds, Bd) เทากับอุปทานของตราสารหนี้ (Supply of Bonds, Bs) 
Bd = Bs 

โดยที่  Bd   คือ อุปสงคของตราสารหนี้ (Demand for Bonds: Bd ) หรืออุปทานของเงินให
กู (Supply of Loanable Funds , Ls) 

Bs   คือ อุปทานของตราสารหนี้ (Supply of Bonds: Bs) หรืออุปสงคตอเงินกู 
(Demand for Loanable Funds, Ld) 

ถาอุปทานของเงินกูมากกวาอุปสงคตอเงินกูจะทําใหเกิดอุปทานสวนเกิน การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยจึงมีผลตอดุลยภาพในตลาดเงิน ซ่ึงเกิดจากสาเหตุหลายประการดังนี้คือ (Mishkin, 
2003,p.95) 

 
1. การเคลื่อนยายเสนอุปสงคของตราสารหนี้ (Shift in the Demand for Bonds)--มาจากปจจัยตางๆ 
ดังนี้  

1.1 ความมั่งคั่ง (wealth) เมื่อเศรษฐกิจอยูในชวงขยายตัว ความมั่งคั่งจะเพิ่มขึ้น สงผลตอ
การเพิ่มขึ้นของอุปสงคในตราสารหนี้ ในวัฏจักรธุรกิจถาความมั่งคั่งเพิ่มขึ้นจะสงผลใหอุปสงคใน
ตราสารหนี้สูงขึ้น เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางขวา แตถาในชวงเศรษฐกิจ
ถดถอยความมั่งคั่งลดลงจะทําใหอุปสงคของตราสารหนี้ลดลง เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะ
เคลื่อนไปทางซาย สวนปจจัยที่ทําใหความมั่งคั่งเพิ่มขึ้น ไดแก การออม ถาการออมของประชาชน
เพิ่มขึ้นความมั่งคั่งจะเพิ่มขึ้น อุปสงคในตราสารหนี้จะเพิ่มขึ้น เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไปทางขวา 
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หากประชาชนลดการออม ความมั่งคั่งและอุปสงคในตราสารหนี้ก็จะลดลงและเสนอุปสงคจะ
เคลื่อนยายไปทางซาย 

1.2 ผลตอบแทนที่คาดหวังของตราสารหนี้เมื่อเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ (expected returns  
on bonds relative to alternative assets) 

1.2.1 อัตราดอกเบี้ยที่คาดการณในอนาคต แบงไดเปน 2 กรณี คือ 
- การคาดการณอัตราดอกเบี้ยจากการซื้อตราสารหนี้สูงขึ้น อุปสงคในตราสารหนี้จะลดลง 

เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางซาย 
- การคาดการณอัตราดอกเบี้ยจากการซื้อตราสารหนี้ลดลง อุปสงคในตราสารหนี้จะเพิ่มขึ้น 

เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางขวา 
1.2.2 อัตราผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสินอื่นๆ มีผลกระทบตออุปสงคในตราสาร

หนี้ เชน ถาประชาชนคาดการณวาในอนาคตระดับราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้น ผลตอบแทนจากสวน
ตางของราคาหลักทรัพย (capital gains) และเงินปนผล (dividend yields) นาจะสูงขึ้น เมื่อ
เปรียบเทียบกันจะทําใหผลตอบแทนของตราสารหนี้ต่ํากวาเพราะผลตอบแทนที่ไดรับจากการซื้อ
ตราสารหนี้จะคงที่ มีผลใหอุปสงคของตราสารหนี้ปรับตัวลดลง เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไป
ทางซาย 

1.2.3 อัตราเงินเฟอคาดการณ มีลักษณะคลายกับผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสินการ
เพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอที่คาดการณจะสงผลกระทบตอการเพิ่มขึ้นของราคาทรัพยสินในอนาคต 
นั่นคือผลตอบแทนจากสวนตางของราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้น สงผลใหมีการคาดการณผลตอบแทน
จากทรัพยสินเพิ่มขึ้น และทําใหผลตอบแทนจากตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบลดลงสงผลใหอุปสงค
ของตราสารหนี้ลดลง อาจกลาวไดวาอัตราเงินเฟอที่คาดการณที่เพิ่มขึ้นจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงของตราสารหนี้ลดลง เมื่ออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบปรับตัวลดลงจึง
ทําใหเสนอุปสงคเคลื่อนยายไปทางซาย 

1.3 ความเสี่ยงของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ (risk of bonds relative to  
alternative assets) ถาราคาตราสารหนี้ในตลาดมีความผันผวนมาก จะทําใหความเสี่ยงของการซื้อ
ตราสารหนี้นั้นสูงขึ้น สงผลใหอุปสงคในตราสารหนี้ลดลง เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไปทางซาย
ในทางกลับกันความผันผวนของราคาทรัพยสินในตลาดอื่น เชน ตลาดหุนจะสงผลตออุปสงคใน
ตราสารหนี้ใหสูงขึ้น เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางขวา 

1.4 สภาพคลองของตราสารหนี้เมื่อเปรียบเทียบกับทรัพยสินอื่นๆ (liquidity of bonds 
relative to alternative assets) ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยคงที่ เมื่อนักลงทุนสามารถซื้อขายในตลาดตรา
สารหนี้ไดงายขึ้น จะทําใหอุปสงคในตราสารหนี้สูงขึ้น เสนอุปสงคจะเคลื่อนยายไปทางขวา ในทาง
กลับกันเมื่อสภาพคลองของทรัพยสินอื่นๆ เพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับสภาพคลองของตราสารหนี้ 
จะทําใหอุปสงคในตราสารหนี้ลดลง เสนอุปสงคจึงเคลื่อนยายไปทางซาย 



รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 3-29

2. การเคลื่อนยายเสนอุปทานของตราสารหนี้ (Shift in the Supply of Bonds)--มาจากปจจัยตางๆ 
ดังนี้  

2.1 การคาดการณโอกาสของความสามารถในการทํากําไรจากการลงทุน (expected 
profitability of investment opportunities) การที่ธุรกิจที่ทําการลงทุนคาดวาสามารถทํากําไรจากการ
ลงทุน และตองการการกูยืมเพื่อนําไปลงทุนในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัว โอกาสที่คาดวาจะไดกําไร
จากการลงทุนจะเพิ่มขึ้น สงผลใหอุปทานของตราสารหนี้สูงขึ้น เสนอุปทานจะเคลื่อนยายไป
ทางขวาในทางกลับกันถาเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอย การคาดการณวาจะทํากําไรจากการลงทุนจะ
ลดลงสงผลใหธุรกิจที่ตองการระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้ชะลอการออกตราสารหนี้ อุปทาน
ของตราสารหนี้จะลดลง เสนอุปทานจึงเคลื่อนยายไปทางซาย 

2.2 อัตราเงินเฟอคาดการณ (expected inflation) เมื่อตนทุนที่แทจริงของผูกูลดลงจากอัตรา
เงินเฟอคาดการณจะสงผลใหผูระดมทุนดวยการออกตราสารหนี้เพิ่มขึ้น อุปทานตราสารหนี้จึง
สูงขึ้น เสนอุปทานจะเคลื่อนยายไปทางขวา 

2.3 กิจกรรมของรัฐบาล (government activities) ถารัฐบาลมีงบประมาณขาดดุล รัฐบาลจะ
ชดเชยการขาดดุลดวยการออกตราสารหนี้เพื่อการระดมทุน ทําใหเสนอุปทานเคลื่อนยายไปทางขวา
ในทางกลับกันถารัฐบาลมีงบประมาณเกินดุลก็จะลดการระดมทุนโดยการลดการออกตราสารหนี้ 
ทําใหอุปทานของตราสารหนี้ลดลง เสนอุปทานของตราสารหนี้จะเคลื่อนยายไปทางซาย 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
นินนาท (2532) ศึกษาเรื่องปจจัยกําหนดการลงทุนในหลักทรัพยและแนวทางการพัฒนา

ตลาดหลักทรัพยในอนาคต เพื่อศึกษาวิวัฒนาการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บทบาท
และความสําคัญของตลาดหลักทรัพยเทียบกับตลาดหุนตางประเทศและสถาบันการเงินอื่น
ภายในประเทศวิเคราะหโครงสรางการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และผลการดําเนินงานของตลาด
หลักทรัพยรวมทั้งมาตรการตางๆที่รัฐบาลและตลาดหลักทรัพยใชควบคุมและสงเสริมการลงทุนใน
หลักทรัพยนอกจากนั้นยังไดศึกษาความสัมพันธระหวางความตองการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึง
การศึกษาครั้งนี้ใชดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเปนตัวแปรของความตองการลงทุนในหลักทรัพย 
กับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไดแก รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสุทธิเฉลี่ย อัตรากูยืมระหวาง
ธนาคาร ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝาก และดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยที่คาดวาจะเปน โดยแบงการศึกษาเปน 3 ชวง คือ ชวงแรกตั้งแตกลางป พ.ศ.2520 ถึง
ปลายป พ.ศ.2530  ชวงที่สองและสามเปนชวงที่ดัชนีราคาหุนสูงขึ้นอยางมาก คือ ชวงกลางป 
พ.ศ.2520 ถึงกลางป พ.ศ. 2522 และชวงตนป พ.ศ.2529 ถึงปลายป พ.ศ.2530 เพื่อหาความแตกตาง
ของปจจัยที่กําหนดการลงทุนในหลักทรัพยในแตละชวงเวลา และศึกษาอิทธิพลของตัวแปร
ดังกลาวที่มีตอการลงทุนในหลักทรัพย 
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ผลการศึกษาพบวา ระยะเวลาตั้งแตกลางป พ.ศ.2520 ถึงปลายป พ.ศ.2530 ปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมากที่สุด ไดแก การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสุทธิ ในขณะที่อัตรากูยืมระหวางธนาคารและอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงิน
ฝาก ไมมีสวนกําหนดการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สวนชวง
กลางป พ.ศ.2520 ถึงกลางป พ.ศ.2522 นั้น ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย ไดแก 
รายไดประชาชาติ และอัตรากูยืมระหวางธนาคารเทานั้น สําหรับชวงตนป พ.ศ.2529 ถึงปลายป 
พ.ศ.2530 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย ไดแก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยที่
คาดวาจะเปน เทานั้น การทดสอบความสัมพันธดังกลาว โดยการวิเคราะหกาถดถอยเชิงเสนตรงนั้น 
ยังมีตัวแปรอิสระบางตัวมีความสัมพันธอยางไมมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย จึงมี
การทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระอีกครั้งหนึ่ง ดวย
วิธี stepwise multiple regression เพื่อศึกษาวามีตัวแปรใดบางที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่กําหนด 

บัณฑิต (2539) ศึกษาเรื่องลักษณะและปจจัยที่กําหนดการลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคคือ  ศึกษาปจจัยที่เปนตัวกําหนดใหนักลงทุน
ตางประเทศนําเงินมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   โดยจะเลือกตัวแปรทางเศรษฐกิจ
ที่สําคัญและตัวแปรตามทฤษฎี เชน  อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงของการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและในตลาดหุนนิวยอรค คาประกันความเสี่ยงของอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา (forward premium) การคาดหวังเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (แทนดวยคาดัชนีราคา
ผูบริโภค) ดัชนีการลงทุนของภาคเอกชน (private investment index) อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ
ของการลงทุนในหลักทรัพย (P/E ratio) และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2533 – มิถุนายน 2539 จํานวน 78 เดือน โดยใชวิธี co-
integration และ error correlation model ซ่ึงการทดสอบสถานะ stationary ของตัวแปรที่ใชใน
แบบจําลองจะใชวิธี unit root test แบบ Augmented Dickey Fuller (ADF) เพื่อหาวาตัวแปรแตละตัว
นั้น stationary ในอันดับเดียวกันหรือไม ถาตัวแปรตางๆ ที่ใชในแบบจําลองเปน stationary ใน
อันดับเดียวกันแลว จึงจะนําตัวแปรทั้งหมดมาหาความสัมพันธในระยะยาว (co-integration) โดยใช
วิธีของ Johansen เพื่อหาจํานวน co-integration vector หลังจากพบวาตัวแปรตางๆที่ใชในการสราง
แบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว จึงจะสรางแบบจําลองที่แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวเขา
หาดุลยภาพระยะสั้น โดยใชวิธี Error Correlation Model (ECM) 

ผลการศึกษา พบวาปจจัยที่มีผลตอมูลคาสุทธิของเงินลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวยดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index : CPI) คา
ประกันความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (Forward Premium : FP) สวนตางของอัตรากูยืม
ระหวางธนาคารในประเทศไทยกับอัตรากูยืมระหวางธนาคารในสหรัฐฯ (IND) อัตราสวนราคาปด
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ตอกําไรสุทธิ (P/E ratio :PE) ดัชนีหลักทรัพยของตลาดหุนนิวยอรค (NYSE) และสัดสวนระหวาง
ความเสี่ยงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดนิวยอรคที่สามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของมูลคาสุทธิของเงินลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ยกเวนดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index : SET) 
เทานั้นที่ไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสุทธิของเงินลงทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตตัวแปรทั้งหมดที่ใชในแบบจําลองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegrated) แสดงใหเห็นวาตัวแปรตางๆที่กลาวใน
แบบจําลองมีผลในการกําหนดการลงทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทํา
ใหสรุปไดวานักลงทุนจากตางประเทศจะคํานึงถึงผลตอบแทนที่จะไดรับเปนหลักกอนการตัดสินใจ
ลงทุนและตัวแปรอิสระที่มีนัยสําคัญทางสถิติทั้งหมดเปนตัวแปรที่มีผลตอผลตอบแทนและความมัง่
คั่งที่นักลงทุนจะไดรับ 

สุชาติ (2542) ศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีตอดัชนีตราสารหนี้ เพื่อ
ศึกษาวาดัชนีตราสารหนี้มีความสัมพันธระยะยาวกับปจจัยทางเศรษฐกิจหรือไม โดยใชเทคนิค 
cointegration ในการทดสอบความสัมพันธระยะยาว และประมาณการแบบจําลองการปรับตัวระยะ
ส้ันของดัชนีตราสารหนี้ กับตัวแปรที่เกี่ยวของในรูปแบบของ Error Correction Model (ECM) โดย
มีตัวแปรที่เกี่ยวของ ไดแก ดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จํากัด (มหาชน) 
และดัชนีตราสารหนี้ของธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) เปนตัวแปรตาม สวนตัวแปรอิสระทีใ่ช  
ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา ปริมาณเงิน มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยภาคเอกชนและ
ภาครัฐ อัตราดอกเบี้ยที่คาดการณในอนาคต อัตราผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสินอื่นๆ  
อัตราเงินเฟอคาดการณ อัตราเงินเฟอ ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง 
ประเทศไทย และการขาดดุลของรัฐบาลเปนตัวแปรอิสระ โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตพฤศจิกายน 
2537 ถึงกันยายน 2541 

ผลการศึกษาพบวา เมื่อทดสอบดวย co-integration แลว ความสัมพันธระยะยาวระหวางตัว
แปรตามกับตัวแปรอิสระ ไดแก ปจจัยดังกลาวขางตน ยกเวนอัตราดอกเบี้ยที่คาดการณในอนาคต
อัตราผลตอบแทนที่คาดการณของทรัพยสินอื่นๆ อัตราเงินเฟอคาดการณ และการขาดดุลของ
รัฐบาล จะมีความสัมพันธตามสมมติฐานที่ตั้งไว สําหรับการปรับตัวในระยะส้ันของดัชนีตราสาร
หนี้เฉลี่ยในรูปแบบ ECM พบวาแบบจําลองที่ประมาณการ ไมมีปญหา Autocorrelation, 
Heteroskedasticity และ Misspecification เมื่อนํามาทดสอบความสามารถในการคาดการณ พบวามี
คุณสมบัติในการคาดการณไดดี นอกจากนี้ยังไดศึกษาความสัมพันธในเชิงเหตุและผลดวยวิธี
การศึกษา Causality Test ของ Granger 
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นอกจากนี้ ยังพบวา ดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จํากัด (มหาชน) มี 
5 ปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ย ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกูยมืขัน้ต่าํ 
ปริมาณเงิน มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยภาคเอกชนและภาครัฐ ปริมาณการซื้อขายของตรา
สารหนี้ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลวนมีอิทธิพลที่กําหนดการเปลี่ยนแปลงดัชนี
ตราสารหนี้เฉลี่ย สวนระดับอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม คือเปนปจจัยที่
กําหนดการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ย และถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตรา
สารหนี้เฉลี่ยเชนเดียวกัน สําหรับกรณีที่ตัวแปรตามเปนดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยของธนาคารกสิกร
ไทย จํากัด (มหาชน) พบวามีเพียง 3 ปจจัย ไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา มูลคาตามราคาตลาด
ของหลักทรัพยภาคเอกชนและภาครัฐ และปริมาณการซื้อขายของตราสารหนี้ที่มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ย สวนดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราเงินเฟอ
มีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม คือเปนปจจัยที่กําหนดการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตราสารหนีเ้ฉลีย่
และถูกกําหนดจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยเชนเดียวกัน สวนปริมาณเงินไมได
เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยของธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  

จะเห็นวาปริมาณเงิน ปริมาณการซื้อขายของตราสารหนี้ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํา อัตราเงินเฟอ และมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย
ภาคเอกชนและภาครัฐมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตราสารหนี้เฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพยเอก
ธํารง จํากัด (มหาชน) และธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ตามความสัมพันธดังกลาว 

เบญจพล (2546) ศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีตอดัชนีตลาดตราสารหนี้
และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ของไทย เพื่อศึกษาปจจัยที่กําหนดดัชนีตราสารหนี้และปริมาณ
การซื้อขายตราสารหนี้วามีความสัมพันธระยะยาวกับปจจัยทางเศรษฐกิจหรือไม นอกจากนั้นยัง
ศึกษาการปรับตัวระยะสั้นของดัชนีตราสารหนี้และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้เมื่อปจจัยทาง
เศรษฐกิจที่กําหนดมีการเปลี่ยนแปลงดวยการใชขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา ในสวนของดัชนี
ตราสารหนี้และปจจัยทางเศรษฐกิจจะเก็บขอมูลเปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2542 – กันยายน 
2545 รวม 45 เดือน สวนปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้และปจจัยทางเศรษฐกิจจะเก็บขอมูลเปนราย
เดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2539- กันยายน 2543 รวม 81 เดือน โดยการวิเคราะหเชิงปริมาณทดสอบ
ความสัมพันธระยะยาว (co-integration) ระหวางดัชนีตราสารหนี้กับตัวแปรทางเศรษฐกิจ 
นอกจากนั้นยังใช Error Correlation Model (ECM) ทดสอบการปรับตัวระยะสั้นระหวางดัชนีตรา
สารหนี้และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้กับตัวแปรทางเศรษฐกิจ 

ผลการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (co-integration Test) จากการประมาณการดัชนี
ตราสารหนี้กับปจจัยทางเศรษฐกิจ พบวาตัวแปรอิสระ ซ่ึงไดแก ดัชนีพองเศรษฐกิจ ปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหนี้มีผลตอการกําหนดดัชนีตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน สวนดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขั้นต่ํามีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม และพบวาไมเกิด
ปญหา Multicollinearity และ Autocorrelation สวนการประมาณการการซื้อขายตราสารหนี้กับ
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ปจจัยทางเศรษฐกิจ พบวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ดัชนีพองเศรษฐกิจ ปริมาณการออกตราสารหนี้ใหมและปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้เมื่อ 1 เดือน
ที่ผานมา สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตราสารหนี้ได และพบวาไมเกิดปญหา 
Multicollinearity และ Autocorrelation เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 1 ป และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีสวนกําหนดปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้
ในทิศทางตรงกันขาม สวนดัชนีพองเศรษฐกิจ ปริมาณการออกตราสารหนี้ใหม และปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหนี้เมื่อ 1 เดือนที่ผานมามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีตราสารหนี้ 

ผลการทดสอบการปรับตัวระยะสั้น จากการทดสอบ Diagnostic ของสมการดัชนีตราสารหนี้
และปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ พบวาแบบจําลอง ECM ของดัชนีตราสารหนี้และปริมาณการซื้อ
ขายตราสารหนี้ไมเกิดปญหา Autocorrelation, Heteroskedasticity และ Misspecification Test ผลการ
ทดสอบจึงทําใหสามารถเชื่อถือผลการอนุมานทางสถิติของแบบจําลองที่สรางขึ้นมา ผลการศึกษาดาน
สมการดัชนีตราสารหนี้ พบวาการเปลี่ยนแปลงของดัชนีพองเศรษฐกิจ และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตราสารหนี้  ในขณะที่
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ และดอกเบี้ยเงินกูขั้นต่ํามีนัยสําคัญที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีตราสารหนี้ไดเปนอยางดี สําหรับการปรับตัวระยะสั้นในการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตราสาร
หนี้ มีทิศทางเดียวกันกับขนาดของการเสียดุลยภาพในชวงเวลากอนหนา 

สวนผลการศึกษาดานสมการปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ พบวาการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรทางเศรษฐกิจมีนัยสําคัญทางสถิติที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายตรา
สารหนี้ไดทุกปจจัย ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ปมีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายตรา
สารหนี้ไดในทิศทางตรงกันขาม นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ใน
เดือนที่ผานมามีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงตอปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ ในขณะที่ปจจัยที่
สงผลตอปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน ไดแก การเปลี่ยนแปลงดัชนีพอง
เศรษฐกิจ และการเปลี่ยนแปลงปริมาณการออกตราสารหนี้ใหม สําหรับการปรับตัวระยะสั้นในการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้มีทิศทางเดียวกันกับขนาดของการเสียดุลยภาพใน
ชวงเวลากอนหนา 

Linda Goldberg and Deborah Leonard (2003) ศึกษาเรื่องปจจัยที่ทําใหตลาดตราสารหนี้
เกิดการเปลี่ยนแปลง โดยทําการวิเคราะหตลาดตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกา เยอรมนีและสหภาพ
ยุโรปโดยพิจารณาการเปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกา เยอรมนีและสหภาพยุโรปที่มี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ โดยใชขอมูลทุติยภูมิของอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะเวลา 2 ป และ 10 ป จํานวน 30 เดือน ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 
ค.ศ.2000 ถึง 28 มิถุนายน ค.ศ.2002 
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ผลการศึกษาพบวา การแถลงภาวะเศรษฐกิจสงผลอยางยิ่งตอตลาดตราสารหนี้ใน
สหรัฐอเมริกาและเยอรมนี ในขณะที่อัตราการวางงาน การเรียกรองสิทธิของผูวางงานสงผลตอ
ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงและความเชื่อมั่นของผูบริโภค การแถลงภาวะเศรษฐกิจสงผลใหมี
การเปลี่ยนแปลงระดับการจางงานเปนรายเดือน พบวาในชวงป ค.ศ. 2000 การจางงานเพิ่มขึ้น และ
เร่ิมลดลงชวงใกล ค.ศ.2001 และคงที่(flat) ชวงใกล ค.ศ.2002 สําหรับผลกระทบจากการแถลงภาวะ
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาที่มีตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนีนั้น พบวา อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้จะสูงขึ้นเมื่อเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาแข็งแกรง หรือเมื่อเกิดภาวะ
เงินเฟอ การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง และความเชื่อมั่นของผูบริโภค ภาวะ
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนีภายในเวลา 1 
ช่ัวโมง และการคาดการณภาวะเงินเฟอจะสงผลตอระดับราคาตราสารหนี้ ซ่ึงเปนตัวบงชี้สําคัญที่
สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในตลาดสหรัฐอเมริกาและเยอรมนี สวนอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกานั้น พบวาจํานวนแถลงการณภาวะเศรษฐกิจที่มีมาก
สามารถกระตุนใหเกิดการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของตราสารหนี้ในชวงอายุ 2 ป และ 10 ป 
โดยทั่วไปปริมาณของการแถลงเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจจํานวนมากจะสงผลกระทบตอเสนอัตรา
ผลตอบแทน (yield curve) ในชวงสั้นๆ เมื่ออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เพิ่มขึ้นในชวงที่
เศรษฐกิจแข็งแกรง อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะเวลา 2 ป และ 10 ป จะเพิ่มขึ้น และจะ
ลดลงเมื่อแถลงการณภาวะเศรษฐกิจเปนไปในทางลบ    

 
การแถลงเกี่ยวกับภาวะการจางงาน ผลผลิตและความเชื่อมั่นของผูบริโภคจะสงผลกระทบ

มากที่สุดตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ ในขณะที่การแถลงเกี่ยวกับ
ผูบริโภคและราคาผูผลิตจะมีผลกระทบนอยกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งการแถลงการณภาวะเศรษฐกิจ
จะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มากกวาผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริงและ
ดัชนีการจางงาน ในขณะที่การเรียกรองสิทธิของลูกจางจะเปนสาเหตุใหอัตราผลตอบแทนของตรา
สารหนี้ลดลง ในสหรัฐอเมริกาถามีการแถลงภาวะเศรษฐกิจจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของตรา
สารหนี้อายุ 2 ป มีการเปลี่ยนแปลงมากกวา 3 basis points (bps.) จากการสํารวจจากการประชุม
คณะกรรมการผูบริโภคพบวาดัชนีการจางงาน พฤติกรรมการซื้อสินคาและอัตราการวางงาน สงผล
ตอการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้อายุ 2 ป มากกวา 2 basis points (bps.) 
สําหรับตราสารหนี้อายุ 1 ป จะมีการเปลี่ยนแปลงอยางนอย 1 basis point (bp.) และพบวาดัชนีราคา
ผูผลิตสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มากกวาดัชนีราคาผูบริโภค สวนภาวะ
เศรษฐกิจของเยอรมนีโดยมากจะไมสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ของ
สหรัฐอเมริกา สวนอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ระยะเวลา 2 ป และ 10 ป ในเยอรมนีสวน
ใหญจะไดรับผลกระทบจากการแถลงภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกามากกวาสหภาพยุโรป ทําให



รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 3-35

การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนีใกลเคียงกับสหรัฐอเมริกามาก แต
อยางไรก็ตามยังเปลี่ยนแปลงนอยกวาตลาดตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกา ผลิตภัณฑประชาชาติที่
แทจริง ผลผลิตอุตสาหกรรมและสถิติการจางงานในเยอรมนีไมมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ ในขณะที่อัตราเงินเฟอคาดการณจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ใน
ระยะยาว และการแถลงภาวะเศรษฐกิจของสหภาพยุโรปจะสงผลตออัตราผลตอบแทนของตราสาร
หนี้ในระยะสั้น 

 
ส่ิงที่พบในตลาดตราสารหนี้ของสหรัฐอเมริกา คือ ความสัมพันธในทิศทางตรงขามระหวาง

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา (Fed Funds rate) และอัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ระยะเวลา 10 ป การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มากกวาการแถลงภาวะเศรษฐกิจเพียงอยางเดียว  ผลการสํารวจ
ตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ.2000 ถึง มิถุนายน ค.ศ.2002 พบวาการตัดสินใจใชนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาสงผลตอราคาสินทรัพยทางการเงิน จากความสัมพันธระหวางขาวภาวะ
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนีพบวา  สหรัฐอเมริกามี
การเจริญเติบโตในระดับโลกซึ่งเพิ่มขึ้นทุกป ยิ่งไปกวานั้นขาวเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาจะทําให
เกิดผลกระทบอยางมากตอตลาดการเงินของโลก ปจจัยที่ทําใหขาวภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา
มีผลตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ ไดแก ขอมูลตางๆของสหรัฐอเมริกา นโยบายการเงิน ซ่ึง
ลวนมีผลกระทบตอภาพรวมเศรษฐกิจ ขาวภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาสงผลกระทบเปนอยาง
มากตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในเยอรมนี การแถลงขาวภาวะเศรษฐกิจของเยอรมนีและ
สหภาพยุโรปมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกา ปจจัยที่มีผลกระทบ
อยางมากตออัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในสหรัฐอเมริกาและเยอรมนี ไดแก ตลาดแรงงาน 
อัตราการวางงาน การเรียกรองสิทธิของผูวางงานฯลฯ   
 
33..55      การวิเคราะหเก่ียวกับตลาดตราสารทุน 

ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
สําหรับการพิจารณาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศในตลาด

ตราสารทุนนั้นเราจะเลือกพิจารณาแนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประทศ 
(International Portfolio Diversification) ซ่ึงเปนทฤษฎีที่มีการพัฒนามาจากทฤษฎีการเลือกลงทุน
ในหลักทรัพย (portfolio Selection) ของ Markowitz  (1952) ซ่ึงไดกลาวไววา หากผูลงทุนมีการ
กระจายการลงทุนอยางเหมาะสม นั่นคือมีการลงทุนไปในหลักทรัพยที่มีจํานวนมากพอและ
หลักทรัพยที่ลงทุนนั้นความสัมพันธกันคอนขางต่ําแลว จะชวยลดความเสี่ยงที่เรียกวาความเสี่ยงที่
ไมเปนระบบ (Firm Specific Risk) ลงไดสวนความเสี่ยงที่ยังเหลืออยูคือความเสี่ยงที่เปนระบบ 
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(Market Risk) ซ่ึงเปนความเสี่ยงที่ไมสามารถทําใหหายหรือลดลงได  ซ่ึงความเสี่ยงทั้ง 2 ประเภท มี
ลักษณะที่แตกตางกันดังนี้ 

1. ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Firm Specific Risk) 
เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในบริษัท แหลงที่มาของความเสี่ยงเฉพาะตัวแตละบริษัท 

ความเสี่ยงประเภทนี้เปนความเสี่ยงที่สามารถหลีกเลี่ยงไดโดยการกระจายการลงทุนอยางเหมาะสม 
เชน 

• ความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ (Financial Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของบริษัท ซ่ึงการวัดความเสี่ยงดังกลาวมักใชอัตราสวนทางการเงิน
เปนตัวช้ีวัด เชน ความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนหนี้สินตอทุน สภาพคลองทางการเงิน  
เปนตน 

• ความเสี่ยงจากการจัดการ (Management Risk) คือ ความเสี่ยงอันเกิดจากการบริหารงาน
ของบริษัทเชน ความผิดพลาดของผูบริหาร การทุจริตของผูบริหาร ซ่ึงจะสงผลใหนักลงทุนขาด
ความเชื่อมั่นในบริษัท 

• ความเสี่ยงจําเพาะอุตสาหกรรม (Industry Risk) คือ ความเสี่ยงในปจจัยที่สงผลกระทบตอ
กําไรของอุตสาหกรรมหนึ่งโดยเฉพาะ เชน การเปลี่ยนแปลงในเทคโนโลยีการผลิต การ
เปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค เปนตน 

 
2. ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Market risk) 
เปนความเสี่ยงที่หากเกิดขึ้นแลวจะสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพยในตลาด ความเสี่ยง

ประเภทนี้เปนความเสี่ยงที่ไมสามารถหลีกเลี่ยงได (Non-diversifiable or Un-avoidable) เชน 
• ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิด

จากการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงจะสงผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยตางๆ โดยจะพบวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้นอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น แตมูลคาปจจุบันของหลักทรัพยจะลดลงซึ่งจะสงผลใหราคาหลักทรัพย
ลดลงดวย นั่นคือการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยจะมีทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราดอกเบี้ย 

• ความเสี่ยงที่เกิดจาการเปลี่ยนแปลงอํานาจซื้อ (Purchasing Power Risk) คือ ความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นเมื่ออํานาจซื้อของเงินลดลง อันเนื่องมาจากการลดลงของคาเงินซึ่งมีสาเหตุมาจากการเพิ่มขึ้น
ของภาวะเงินเฟอ (Inflation) 

• ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของตลาด (Market Risk) เปนการเปลี่ยนแปลงภาวะ
เศรษฐกิจ การเมืองและสังคม ซ่ึงจะสงผลกระทบตอหลักทรัพยทุกหลักทรัพย 
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ภาพที ่3-3--ความเสี่ยงท่ีลดลงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย 
 

                   
 
จากขอจํากัดของการลงทุนในประเทศดังกลาวสงผลทฤษฎีใหการลงทุนในกลุมหลักทรัพย

ระหวางประเทศเปนที่สนใจของนักลงทุนทั่วโลกมากขึ้น ดังที่จะกลาวตอไปนี้ 
 
ทฤษฎีการเลือกถือหลักทรัพยระหวางประเทศ (International Diversification of Investment 
Portfolio) 

การเลือกถือหลักทรัพยระหวางประเทศนั้น Grubel (1986) ไดเสนอทฤษฎีที่เรียกวา 
“International Diversification of Investment Portfolio” ซ่ึงอาศัยหลักพื้นฐานเดียวกันกับทฤษฎีการ
เลือกลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Selection) ของ Markowitz (1952) นั่นคือ การที่นักลงทุน
พยายามกระจายการถือหลักทรัพยไปในหลายประเทศหรือการที่นักลงทุนเลือกลงทุนในกลุม
หลักทรัพยระหวางประเทศนั้น จะทําใหนักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงไดดีกวาการลงทุนใน
กลุมหลักทรัพยเพียงประเทศเดียว เนื่องจากแตละประเทศที่ลงทุนนั้นตางมีความสัมพันธในดาน
ของอัตราผลตอบแทนนอย หรือไมมีความสัมพันธกันเลย ซ่ึงชวยเพิ่มอัตราผลตอบแทนรวมจาก
การลงทุนใหสูงขึ้นและยังสามารถชวยลดความเสี่ยงจากการลงทุนไดจริง โดยความเสี่ยงที่สามารถ
ลดลงไดนั้นเปนความเสี่ยงที่เปนระบบ (firm specific risk) ในระดับทองถ่ิน ที่ไดกลายมาเปนความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบ (market risk) เมื่อพิจารณาในระดับระหวางประเทศ จงทําใหสามารถขจัดความ
เสี่ยงกลุมนี้ออกไปได ตัวอยางเชน ความเสี่ยงทางดานนโยบายการเงินและการคลังระบบปริวรรต
เงินตราตางประเทศ และทรัพยากรธรรมชาติที่แตละประเทศมีอยู ที่เคยเปนปจจัยความเสี่ยงที่เปน
ระบบสําหรับการวิเคราะหในระดับทองถ่ินหรือภายในประเทศ แตเมื่อพิจารณาในระดับระหวาง
ประเทศปจจัยเหลานั้นไดกลายเปนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบไป  
 
 

ความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพย 

จํานวนหลักทรัพยใน
กลุมหลักทรัพยทองถิ่น 
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ภาพที ่3-4—ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศที่ลดลงจากการเพิ่มจํานวนหลักทรัพย 
 

                   
 

 
Railo (2000) ไดทําการศึกษาถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการกระจายการลงทุนไปยังกลุม

หลักทรัพยระหวางประเทศของนักลงทุนสถาบันพบวา ถึงแมความเสี่ยงหลายประเภทที่เกิดขึ้นจาก
การลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศนี้จะไมสามารถทําใหหมดไปได แตอยางนอยสามารถ
ควบคุมผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นได โดยความเสี่ยงกลุมนี้ไดแก 

1. ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) 
โดยจะพบวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพิ่มขึ้น 

แตมูลคาปจจุบันของหลักทรัพยจะลดลงซึ่งจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง นอกจากนั้นยังสงผล
เสียตอตราสารประเภทพันธบัตรที่มีอายุครบกําหนดไถถอนนานดวยเชนกัน ดังนั้นการจะลดความ
เสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยนี้จึงสามารถทําไดโดยการหลีกเลี่ยงลงทุนในตราสารประเภทพันธบัตรที่มี
อายุครบกําหนดไถถอนนานในชวงที่เกิดภาวะเงินเฟอสูง และหลีกเล่ียงการลงทุนในหลักทรัพยที่
ไวตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

2. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Risk) 
เนื่องจากการลงทุนระหวางประเทศผูลงทุนนั้นจะไดมาซึ่งสินทรัพยที่เปนสกุลเงินอื่น  

ดังนั้นการที่จะลดความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนลงนั้น จะสามารถทําไดโดยการกระจายการลงทุน
ไปในสินทรัพยที่เปนเงินสกุลอ่ืน ที่มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกันในระดับต่ํา Tobin (1967)  การ
ลงทุนระหวางประเทศจะเปนกลยุทธที่มีประโยชนอยางมากสําหรับนักลงทุน แตในทางปฏิบัติ 
พบวาตลาดมิไดมีการรวมตัวกันอยางสมบูรณ สงผลใหการลงทุนระหวางประเทศยังคงมีอุปสรรค
อยู โดยเฉพาะอุปสรรคทางดานอัตราแลกเปลี่ยน อยางไรก็ตามมีงานศึกษาหลายงานที่สนับสนุน
การลงทุนระหวางประเทศ โดยพบวานักลงทุนจะไดรับผลประโยชนมากขึ้น ขณะที่ความเสี่ยง
โดยรวม (Total Risk) ของกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศลดลงไดมากเนื่องจากตลาดหลักทรัพย
ระหวางประเทศมีความสัมพันธกันคอนขางต่ํา (Partially Positively Correlation) 

ความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพย 

จํานวนหลักทรัพยใน
กลุมหลักทรัพยทองถิ่น 
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3. ความเสี่ยงดานการเมือง (Political Risk) 
เปนความเสี่ยงที่สะทอนถึงเสถียรภาพและความมั่นคงของรัฐบาล เนื่องจากประเทศกําลัง

พัฒนาทั้งหลายมีความจําเปนอยางยิ่งในการอาศัยนโยบายทางเศรษฐกิจที่สําคัญที่เปนการสงเสริม
และพัฒนาตลาดหลักทรัพยภายในประเทศ ดังนั้นหากประเทศใดที่มีปญหาเรื่องเสถียรภาพทาง
การเมือง ตลอดจนปญหาทุจริตในวงราชการ (Corruption) แลวยอมสงผลตอการพัฒนาของตลาด
หลักทรัพยภายในประเทศนั้นได 

4. ความเสี่ยงดานสภาพคลอง (Liquidity Risk) 
เปนความเสี่ยงที่สะทอนถึงตนทุนการจัดการ (Transaction Cost) อยางหนึ่ง  เนื่องจาก

ปริมาณเงินลงทุนที่ใหญมากของนักลงทุนตางชาติ ทําใหในการลงทุนแตละคร้ังอาจสงผลกระทบ
ตอราคาหลักทรัพยที่บิดเบือนจากราคาตลาด ณ เวลานั้นได หากสภาพคลองไมเพียงพอตอความ
ตองการลงทุน ในการวัดสภาพคลองของตลาดหลักทรัพยนั้น มักใชอัตราสวนที่เรียกวา “การวัดการ
กระจุกตัวของมูลคาตลาด (Market Concentration)” ซ่ึงคํานวณจากอัตราสวนมูลคาตลาดของบริษัท
ขนาดใหญสุด 10 แหง เทียบกับมูลคาตลาดรวม และอัตราสวน   ดังกลาวนี้จะเปนตัวสะทอนถึง
โอกาสในการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย  กลาวคือ หากอัตราสวนนี้มีคาสูง 
แสดงวาโอกาสในการกระจายความเสี่ยงของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นมีคานอย เนื่องจากมี
หลักทรัพยขนาดใหญเพียงไมกี่บริษัทที่มีอิทธิพลมากตอตลาดหลักทรัพยนั้นๆ 

5. ความเสี่ยงดานการทําราคา (Manipulation  Risk) 
เปนความเสี่ยงทางดานราคาหลักทรัพยอยางหนึ่ง ซ่ึงเปนการทําใหราคาหลักทรัพย

บิดเบือนจากความเปนจริง และราคาหลักทรัพย ณ เวลานั้นไมไดสะทอนถึงปจจัยพื้นฐานที่แทจริง
ซ่ึงความเสี่ยงนี้จัดอยูในความเสี่ยงที่ Liljeblom (2000) เรียกวา “Home Bias” อยางหนึ่ง ซ่ึงมีสาเหตุ
มาจากการที่นักลงทุนตางชาติไดรับขอมูลขาวสารไมเทาเทียมกับนักลงทุนในประเทศ 

6. ความเสี่ยงดานขอมูลขาวสาร (Information Risk) 
แสดงใหเห็นในรูปแบบของความไมเทาเทียมกันทางดานผลประโยชน หรือขอมูลขาวสาร

ระหวางนักลงทุนในประเทศและนักลงทุนตางประเทศ (Information Asymmetries) ทําใหนักลงทุน
ตางชาติเกิดความเสียเปรียบในการซื้อขายหลักทรัพย ดังนั้นหากในตลาดหลักทรัพยของประเทศ
ไหนมีความเสี่ยงประเภทนี้ยอมสงผลใหนักลงทุนตางชาติมีทัศนะคติที่ไมดีตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยของนักลงทุนชาวตางชาติ และความเสี่ยงดานขอมูลขาวสารถือเปนความเสี่ยงหนึ่งใน 
“Home Bias” เชนกัน 

7. ความเสี่ยงดานอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk) 
เปนความเสี่ยงที่สะทอนถึงอํานาจซื้อของนักลงทุนตางชาติ ไมวาจะเปนอํานาจซื้อสินคา 

วัตถุดิบ หรือแมกระทั่งการลงทุนในหลักทรัพยก็ตาม เนื่องจากอัตราเงินเฟอสามารถสะทอนผาน
ราคาหลักทรัพยได เปรียบเสมือนวาหลักทรัพยเปนสินคาประเภทหนึ่งในระบบเศรษฐกิจดังนั้นการ
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ที่นักลงทุนตางชาติเขามาลงทุนในประเทศเหลานั้น ในขณะที่อัตราเงินเฟออยูในระดับสูงนั้น ทําให
อํานาจการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติลดลงได 

 
จากแนวคิดทางทฤษฎีการเลือกถือหลักทรัพยระหวางประเทศ  (International 

Diversification of Investment Portfolio) พบวาความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นมาจากทฤษฎีการเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย (portfolio Selection) ของ Markowitz (1952) ไดแก ความเสี่ยงทางดานอัตราแลกเปลี่ยน 
ความเสี่ยงทางดานการเมือง ความเสี่ยงทางดานสภาพคลอง ความเสี่ยงในเรื่องของอัตราเงินเฟอ 
หรือแมกระทั่งความเสี่ยงที่เรียกวาเปน “Home Bias” ไดแก ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร, 
ขอจํากัดทางดานภาษี ขอจํากัดในการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ ขอจํากัดเรื่องตนทุนการจัดการ 
เปนตน 

ดังนั้นในการศึกษาเรื่องปจจัยที่มีอิทธิพลตอการไหลเขาของเงินทุนเพื่อมาลงทุนในตลาด
ตราสารทุนนั้นจึงอาศัยทฤษฎีการเลือกถือหลักทรัพยระหวางประเทศ (International Diversification 
of Investment Portfolio) มาเปนพื้นฐานในการศึกษาหาปจจัยที่เปนปจจัยที่สะทอนถึงความเสี่ยง
จากการลงทุนและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการกระจายการลงทุนในประเทศตางๆ เหลานี้ 
อันนําไปสูการตัดสินใจในการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย 
 

วรรณกรรมปริทัศน 
งานศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุน

ชาวตางชาตินั้นพบวามีงานศึกษาทั้งในและตางประเทศ โดยงานศึกษาในประเทศสวนใหญเปน
การศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนของนักลงทุนในประเทศและชาวตางชาติในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนงานศึกษาตางประเทศนั้นพบวาสวนใหญเปนการศึกษาหาปจจัยที่
มีอิทธิพลตอการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพยของประเทศกําลังพัฒนา 
(Developing Countries) หรือตลาดหลักทรัพยประเทศเกิดใหม (Emerging Market)  

ในงานศึกษานั้น ลวนเปนตัวแปรดานความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ทฤษฎีการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Selection) และทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพย
ระหวางประเทศ (International Portfolio Diversification) ทั้งสิ้น ดังนั้นในสวนนี้จึงไดแบงแนวคิด
ในการศึกษาออกเปน 2 แนวคิดหลักไดแก แนวคิดที่ใชศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทนุในตลาด
หลักทรัพยประเทศไทย และแนวคิดที่ใชศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาดของประเทศ
กําลังพัฒนา ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
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แนวคิดท่ีหนึ่ง เปนงานศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ของนักลงทุนในประเทศและนักลงทุนชาวตางชาติ โดยงานศึกษาในกลุมนี้แบง
ออก 2 ประเภท คือ 

 
1. งานศึกษาเกี่ยวกับปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนของนักลงทุนในประเทศ 
โดยมีพื้นฐานการศึกษามาจากทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพย (Portfolio Selection) 

ของ Markowitz (1952) เปนหลัก ซ่ึงในทฤษฎีนี้ไดพูดถึงความเสี่ยง 2 แบบจากการลงทุนใน
หลักทรัพยทองถ่ินที่เปนปจจัยสําคัญที่นักลงทุนตองคํานึงถึง ไดแก ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
(Unsystematic Risk) เปนความเสี่ยงเฉพาะตัวบริษัท เชน ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับฐานะการเงินของ
กิจการ, ความเสี่ยงในการจัดการของผูบริหารกิจการ และความเสี่ยงจําเพาะอุตสาหกรรม สวนความ
เสี่ยงอีกประเภทหนึ่งคือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) เปนความเสี่ยงที่เกี่ยวกับ
เศรษฐกิจในประเทศ เชน ความเสี่ยงเร่ืองการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย,ความเสี่ยงเรื่องการ
เปลี่ยนแปลงของอํานาจซื้อ และความเสี่ยงเรื่องการเปลี่ยนแปลงของตลาดรวมอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนแปลงของรัฐบาล เศรษฐกิจและสังคมงานศึกษาที่เกี่ยวของไดแก 

นินนาท  (2532) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธและอิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจและ
การเงินที่มีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงแบบจําลองที่ศึกษาไดอาศัย
แนวความคิดทฤษฎีของอุปสงค และอุปทานมาดัดแปลงใหเปนรูปแบบสมการแสดงความสัมพันธ
ระหวางความตองการลงทุนในหลักทรัพย (Demand for Securities) ซ่ึงเปนตัวแปรตาม (Dependent 
Variable) กับตัวแปรทางเศรษฐกิจและการเงิน ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
ประกอบดวยตัวแปรทั้งหมด 6 ตัวไดแก ตัวแปรดานอัตราดอกเบี้ย, การเติบโตทางเศรษฐกิจ, ดัชนี
การลงทุนภาคเอกชน, สภาพคลองทางการเงินของระบบการเงินและผูลงทุน, อัตรากูยืมระหวาง
ธนาคาร และการคาดการณของราคาหลักทรัพย จากงานศึกษานี้พบวา ตัวแปรที่ศึกษาทั้งหมด 3 ตัว
แปร คือ อัตราดอกเบี้ย,การเติบโตทางเศรษฐกิจ และการคาดการณของราคาหลักทรัพย นั้นเปนตัว
แปรที่ทําใหเกิดความตองการการลงทุนในหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
2. งานศึกษาเกี่ยวกับปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ 
มีพื้นฐานการศึกษามาจากทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพย (Portfolio Selection) ของ 

Markowitz และทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศ (International Portfolio 
Diversification) เปนหลัก ซ่ึงทฤษฎีการลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศตางจากทฤษฎีการ
ลงทุนในกลุมหลักทรัพยตรงที่ไดกลาวถึงความเสี่ยงประเภทตางๆดังนี้ ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจ 
(Economic Risk) ไดแก ความเสี่ยงในเรื่องอัตราดอกเบี้ย (Interest rate Risk), ความเสี่ยงดานเงินเฟอ 
(Inflation Risk), ความเสี่ยงทางการเมือง (Political Risk), ความเสี่ยงทางดานสภาพคลอง (Liquidity 
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Risk) นอกจากนั้นยังไดรวมความเสี่ยงอีก 2 ประเภทเขามาดวย คือ ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
(Exchange rate Risk) และความเสี่ยงที่เรียกวา “Home Bias” ไดแกกฎระเบียบขอบังคับ (Regulation 
Risk) ของนักลงทุนชาวตางชาติในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย, ความไมเทาเทียมกันของขอมูล
ขาวสาร (Information Risk) เปนตน เนื่องจากความเสี่ยงทั้ง 2 นี้สามารถสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนที่นักลงทุนตางชาติจะไดรับจากการลงทุนในตางประเทศเชนกันงานศึกษาที่เกี่ยวของ
ไดแก 

บัณฑิต  (2539) มีตนแบบของวิธีการศึกษามาจากงานศึกษาของ Mukherjee and Naka 
(1995) ที่ศึกษาหาปจจัยมหภาคที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพยโตเกียวโดยใชวิธีการ Co-integration ใน
การประมาณคาตัวแปรตางๆ โดยงานศึกษาของบัณฑิตไดใชขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม 2533 ถึง
เดือนมิถุนายน 2539 และแบบจําลองที่สรางขึ้นโดยอาศัย 2 ทฤษฎี โดยตัวแปรตามไดแก  มูลคา
สุทธิของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (พันลานบาท) และตัวแปร
อิสระประกอบไปดวย  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
สัดสวนระหวางความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพย
นิวยอรก  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตลาดหลักทรัพยแหงอื่น  คาประกันความเสี่ยงของอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนา (สตางคตอดอลลาร)  อัตราสวนราคาปดตอกําไรสุทธิ  การคาดหวังเกี่ยวกับ
อัตราเงินเฟอ  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  สวนตางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศ   และภาวะทางการเมือง 

 
ในขั้นตอนแรกทดสอบวาตัวแปรดังกลาว Stationary หรือไมดวยวิธีการทดสอบ

Augmented Dickey-Fuller หลังจากนั้นจึงใชวิธีการทดสอบ Co-integration test เพื่อหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปร ผลที่ไดจากงานศึกษาพบวาตัวแปรอัตราความ
เสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพยนิวยอรก, อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนตลาดหลักทรัพยแหงอื่น, ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน, อัตราสวน
ราคาปดตอกําไรสุทธิของตลาด, อัตราเงินเฟอ และสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ
ตางประเทศ เปนตัวแปรที่สามารถอธิบายได สวนตัวแปรที่ไมสามารถใชอธิบายงานศึกษาครั้งนี้ได
คือ ปจจัยที่เปนตัวแปรดานอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และตัวแปรการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองในประเทศ 

 
Soonthornchawakan (1990) ที่ไดทําการศึกษาปจจัยที่กําหนดการลงทุนของนักลงทุน

ตางประเทศในตลาดทุนไทยตั้งแตเดือนมกราคมป 1985 ถึงธันวาคมป 1988 ซ่ึงอาศัยทฤษฎี The 
Portfolio-Adjustment รวมกับทฤษฎี International  Portfolio Diversification มาสรางแบบจําลอง
และในขั้นแรกไดทําการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square 
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(OLS)) พบวาตัวแปรเกือบทุกตัวไมมีสามารถใชอธิบายได ดังนั้นจึงไดทําการทดลองใหมโดยอาศัย
ความลาชาในการปรับตัว (Lag) ของตัวแปรตาง ๆ โดยตัวแปรตามไดแก  มูลคาการลงทุนสุทธิของ
นักลงทุนชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพย ตัวแปรอิสระประกอบไปดวย  การคาดหวังเกี่ยวกับอัตรา
แลกเปลี่ยน  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (Lag time 2 เดือน)  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศอื่นทั่วโลก   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (Lag time 3 เดือน)  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
อ่ืนทั่วโลก (Lag time 5 เดือน)  Domestic Political Shock  และรายไดของนักลงทุนตางชาติ 

 
จากผลที่ไดจากแบบจําลองพบวาปจจัยทั้งหมดนั้นเปนปจจัยที่สามารถกําหนดการลงทุน

ของนักลงทุนตางประเทศในตลาดทุนไทยได และยังพบอีกวายังมีปจจัยเชิงคุณภาพอื่นๆ ที่เปน
ปจจัยพื้นฐานที่เปนตัวแสดงถึงภาพรวมของเศรษฐกิจของประเทศ เชน ปจจัยทางดานจิตวิทยาหรือ
ความเปนอิสระ และความเปนสากลของตลาดหลักทรัพยที่สามารถเปนปจจัยที่กําหนดการลงทุน
ของนักลงทุนตางประเทศในตลาดทุนไทยไดเชนกัน 

 
Rangkasiri (1996) ที่ศึกษาหาปจจัยที่นําไปสูการตัดสินใจเขามาลงทุนในประเทศไทยโดย

ทําการประมาณคาตัวแปรดวยวิธี OLS พบวาในสวนของตลาดหลักทรัพยนั้น จากปจจัยที่ศึกษา
ทั้งหมด 5 ปจจัย ไดแก ผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ ,สวนตางของอัตราดอกเบี้ย , อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด , การเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยน  และสถานการณทางการเมือง  มีเพียง 2 
ปจจัยเทานั้นที่สามารถนํามาอธิบายได ซ่ึงก็คือ ตัวแปรผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ  และตัวแปร
การเบี่ยงเบนของอัตราแลกเปลี่ยน  

 
กุลสุดา (2551) ไดศึกษาเรื่องปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเขามาลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติ

ในตลาดหลักทรัพยของประเทศแถบเอเชียตะวันออกเฉียงใต 3 ประเทศ ไดแก ไทย อินโดนีเซีย 
และฟลิปนส  โดยใชขอมูลผสมตัดขวางและอนุกรมเวลา (Panel Data) ที่เปนรายไตรมาสตั้งแต
ไตรมาสที่ 1 ป 2000 (พ.ศ. 2543) ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2005 (พ.ศ. 2548) ของทั้ง 3 ประเทศรวมทั้งสิ้น 
72 ขอมูล วิเคราะหโดยใช Model for Panel Data แบบ Fixed Effect (Covariance) Model  ผล
การศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจเขามาลงทุนของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาด
หลักทรัพยทั้ง 3 ประเทศ พบวาปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุน
ระยะสั้นของนักลงทุนชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใตทั้ง 
3 ประเทศมากกวาปจจยัทางดานความเสี่ยง กลาวคือตัวแปรราคาปดตอกําไรสุทธิของตลาด และตัว
แปรอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เปนปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนที่สําคัญสําหรับนัก
ลงทุนชาวตางชาติใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเอเชียตะวันออก
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เฉียงใตทั้ง 3 ประเทศ โดยปจจัยความเสี่ยงที่นักลงทุนตางชาติใหความสําคัญสําหรับการเขามา
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยของกลุมประเทศเหลานี้มีเพียงปจจัยทางดานสภาพคลองของตลาดเทานั้น  

 
ดังนั้น งานศึกษาในกลุมแนวคิดที่หนึ่งทั้งหมดพบวา ตัวแปรที่สามารถอธิบายถึงการ

ตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยของนักลงทุนทั้งในประเทศและนักลงทุนตางประเทศได
สวนใหญเปนปจจัยที่เกี่ยวกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนในอดีตทั้งสิ้น โดยที่ปจจัยที่เกี่ยวกับ
ความเสี่ยงนั้นสวนใหญเปนความเสี่ยงของภาวะเศรษฐกิจ เชน การเติบโตของเศรษฐกิจ ภาวะเงิน
เฟอในประเทศ และความเสี่ยงของอัตราดอกเบี้ย สวนดานของอัตราผลตอบแทนนั้นจะเปนอัตรา
ผลตอบแทนในอดีตของตลาดไทยและตลาดของประเทศพัฒนาแลวอยางสหรัฐอเมริกาเปนตน และ
ปจจัยที่เปนความเสี่ยงที่สําคัญ คือ ปจจัยความเสี่ยงในเรื่องของอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงเปนปจจัยที่
สามารถนํามาอธิบายถึงการตัดสินใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยของนักลงทุนชาวตางชาติ
ไดเปนอยางดี  
 

แนวคิดที่สอง เปนงานศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนใน
ทวีปสหรัฐอเมริกา และยุโรปเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศกําลังพัฒนาที่ถือวาเปน
ตลาดเกิดใหมทั้งในแถบเอเชียและลาตินอเมริกา โดยมีงานศึกษาหลายงานซึ่งมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 

 
Taylor and Sarno (1997) ไดทําการศึกษาหาปจจัยที่ทําใหเกิดการเคลื่อนยายของเงินลงทุน

จากประเทศสหรัฐอเมริกา ทั้งเงินลงทุนในพันธบัตร (Bond flow) และเงินลงทุนในหลักทรัพย 
(Equity flows) มายังประเทศแถบลาตินอเมริกา 9 ประเทศ (อารเจนตินา,บราซิล, ชิลี, โคลัมเบีย, 
เอกวาดอร, จารไมกา, เมกซิโก, อุรุกกวัย และ เวเนซูเอลา) และประเทศแถบเอเชีย 9 ประเทศ (จีน, 
อินเดีย, อินโดนีเซีย, สาธารณะรัฐเกาหลี, มาเลเซีย, ปากีสถาน,ฟลิปปนส, ไตหวัน และ ไทย) 
ในชวงป 1988-1992 โดยทําการศึกษาตอจากงานศึกษาของChuhan, Claessens, and Mamingi 
(1993) ที่ไดศึกษาถึงการปรับตัวของพอรตการลงทุนโดยใชวิธี Seemingly Unrelated Error-
Correction Model ตัวแปรตามที่ใชในงานศึกษานี้ไดถูกแบงออกเปน 2 กลุมโดยอาศัยทฤษฎี 
International Capital Asset Pricing Model (ICAPM) ตามงานศึกษาของ Calvo, Leiderman, and 
Reinhart (1993 and 1996) ดังนี้ 

1. Country-specific factors (pull factors) เปนปจจัยที่แสดงความสําคัญของการ
เปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจภายในประเทศซึ่งเปนปจจัยที่สะทอนถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุน
ในประเทศนั้น และมีผลกระทบตอการไหลเขาของเงินลงทุนจากตางชาติ ไดแก ตัวแปรดานอันดับ
ความนาเชื่อถือของประเทศ , ตัวแปร premium ของอัตราแลกเปลี่ยนนอกระบบ  
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2. Global factors (push factors) เปนปจจัยที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ ทั้งการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐฯ 
ในขณะที่เศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนามีเสถียรภาพมากขึ้น ทําใหเกิดการไหลเขาของเงิน
ลงทุนจากตางชาติ ไดแก ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลัง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ระดับ
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมที่แทจริงของสหรัฐฯ  

จากผลการศึกษาโดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller test เพื่อศึกษาหาการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพระยะยาว พบวากลุมของ push-pull factors นั้นตางเปนตัวแปรที่สําคัญที่สามารถใชอธิบาย
แบบจําลองไดนอกจากนั้นยังไดศึกษาการปรับตัวของพอรตลงทุนโดยใชวิธี Seemingly Unrelated 
Error-Correction Model พบวา การปรับตัวของเงินลงทุนในพันธบัตร (bond flows) นั้นไวตอ push 
factors (Global Factors) มากกวา สวนการปรับตัวของเงินลงทุนในหลักทรัพย (equity flows) นั้น
จะไวตอ pull factors (Country-specific Factors) ซ่ึงจากผลการศึกษาที่ไดนั้นขัดแยงกับผลการศึกษา
ของ Chunhan, Claessens, and Mamingi (1993) ที่ไดผลสรุปไดวาเงินลงทุนในหลักทรัพย (Equity 
flows) นั้นไวตอ push factors (Global Factors) มากกวา สวนเงินลงทุนในพันธบัตร (bond flows) 
นั้นไวตอ pull factors (Country-specific Factors)  

Griffin , Nardari and Stulz (2002) ที่ไดศึกษาถึงปจจัยที่เปนสิ่งที่นําไปสูการไหลเขาของ
เงินทุนสุทธิมายังประเทศกําลังพัฒนา โดยใชขอมูลเงินทุนไหลเขาสุทธิรายวัน (Net Equity Flows) 
ของประเทศเกิดใหม (Emerging Market Countries) ทั้ง 9 ประเทศไดแก อินโดนีเซีย เกาหลี 
ฟลิปปนส ไตหวัน ไทย อินเดีย ศรีลังกา สโลวาเนีย และแอฟริกาใต  ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการเขามาลงทุน หรือการเพิ่มขึ้นของเงินทุนไหลเขาสุทธิ (Net Equity Flows) ของนัก
ลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยของเกิดใหมเหลานี้ 
ไดแก ผลตอบแทนในตลาดหุนในประเทศกําลังพัฒนา และยังขึ้นกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
หุนโลกในขณะนั้น นอกจากนั้นปจจัยที่ทําใหนักลงทุนจากตางประเทศจะเขามาลงทุนในประเทศ
ขนาดเล็ก (Small Countries) คือ ภาพลักษณและมุมมองของนักลงทุนตางชาติตอตลาดหุนประเทศ
กําลังพัฒนาที่เปนบวก เชน ความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน สถานการณทางการเมือง และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาดหุนประเทศเหลานั้น เปนตน โดยที่ภาพลักษณ
ในอดีตของตลาดหุนเหลานั้นมีผลตอการเขามาลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ และการไหลเขา
ของเงินทุนตางชาติจะมากขึ้นและรวดเร็วอยางไรนั้น ก็จะขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหุน
สหรัฐอเมริกาเชนกัน 

Liljeblom and Löflund (2000) ไดศึกษาถึงปจจัยกําหนดการเขามาลงทุนของชาว
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยของประเทศฟนแลนดตั้งแตป 1993-1998 ซ่ึงอาศัยสมการ 
Multivariate Regressions ในการศึกษา ประกอบดวยปจจัยที่สนับสนุนการเขามาลงทุนของ
ชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพยฟนแลนดทั้ง 12 ปจจัย คือ 1. อัตราเงินปนผล (Dividend Yield) 2. 
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ขนาดของธุรกิจ (Size) 3. ยอดการสงออก (Export to total sales) 4. สภาพคลองของหลักทรัพย 
(Liquidity) 5. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on investment (ROI)) 6. มูลคาทางบัญชีตอ
มูลคาตลาด (Book-to-Market) 7. กําไรตอหุน (Earnings per share (E/P)) 8. อัตราผลตอบแทนใน
อดีต (Past Excess Return) 9. Leverage 10. อัตราสวนกระแสเงินสด (Current Ratio) 11. ความ
แตกตางในความเสี่ยงที่เปนระบบ (Difference in systematic risk) 12. ตัวแปรอื่นๆ (Residual 
Variance) ที่มีผลกับ สัดสวนมูลคาการถือครองหลักทรัพยโดยนักลงทุนชาวตางประเทศตอมูลคา
ของตลาดหลักทรัพยโดยรวมทั้งหมดของประเทศ  

ผลการศึกษานี้พบวาการเขามาลงทุนของชาวตางประเทศนั้นมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับขอจํากัดในการลงทุนในตลาด, อัตราเงินปนผล, สภาพคลองของหลักทรัพย, ขนาดของ
ธุรกิจ, และขอบเขตความสามารถในการทํากําไร เปนตน นอกจากนั้นยังไดพบถึงขอจํากัดตางๆ ใน
การลงทุนของนักลงทุนชาวตางประเทศในตลาดหลักทรัพยของประเทศฟนแลนด เชน ขอจํากัด
เร่ืองตนทุนในการจัดการ, ความแตกตางทางดานภาษี, อัตราแลกเปลี่ยน และกฎระเบียบขอบังคับ
ตางๆ สําหรับนักลงทุนชาวตางประเทศ รวมถึงความแตกตางทางดานขอมูลขาวสาร, ส่ิงกีดกันอื่นๆ 
ที่มีตอทัศนะคติของนักลงทุนชาวตางประเทศ โดยที่  

Railo (2000) เปนงานการศึกษาเชิงพรรณนาที่สนับสนุนการลงทุนในหลักทรัพยระหวาง
ประเทศ โดยช้ีใหเห็นปจจัยที่เปนขอดีของการลงทุนตางประเทศ คือ 

1.ขนาดของกลุมตลาดที่ใหญขึ้น เนื่องจากการเพิ่มขนาดของมูลคาตลาดนั้นชวยเพิ่มโอกาส
ของการลงทุนใหมากขึ้น 

2. Performance ที่หลากหลายของตลาด เพราะเนื่องจากการที่แตละตลาดมีความ 
แตกตางกัน นําไปสูหลักการกระจายการลงทุนที่ดี 

3. การกระจายความเสี่ยง เพราะเปนหนึ่งในเหตุผลของการลงทุนในตางประเทศเพราะการ
กระจายการลงทุนที่ดี นําไปสูความเสี่ยงที่ลดลงและโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้น 

4. โอกาสในการลงทนของนักลงทุน โดยไมจําเปนที่จะตองลงทุนในตลาดเกิดใหมเพียง
กลุมเดียวก็ได 

5. ชวยถวงน้ําหนักในการลงทุน เห็นไดชัดจากกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ (Pension 
fund) ของสหรัฐอเมริกา ที่เพิ่มสัดสวนการลงทุนนอกจากนั้นยังไดกลาวถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดจาก
การลงทุนในกลุมหลักทรัพยระหวางประเทศวามี 4 ประเภทหลัก ไดแก 

1. ความเสี่ยงของตลาดรวม (Market Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
สภาวการณโลกที่สงผลกระทบทุกตลาด ทั้งตลาดหลักทรัพย, ตลาดพันธบัตรและตลาดอื่นๆ 

2. ความเสี่ยงจากการกระจายการลงทุน (Diversification Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการ
กระจายการลงทุนที่มาเกินไป ซ่ึงอาจจะสงผลทําใหเกิดความเสี่ยงตอการจัดการที่ผิดพลาดได 
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3. อัตราความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย (Interest rate Risk) เปนความเสี่ยงที่สามารถสงผล
กระทบตอราคาหลักทรัพย และมูลคาของพันธบัตร โดยเฉพาะอยางยิ่งพันธบัตรที่มีอายุนาน แต
ความเสี่ยงนี้สามารถทําใหลดลงไดโดยการหลีกเลี่ยงจากการลงทุนในพันธบัตรที่มีอายุนาน และ
หลีกเลี่ยงจากหลักทรัพยที่ไวตออัตราดอกเบี้ย 

4. ความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ (Foreign Exchange Risk) เปนความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นเนื่องจากการลงทุนในตางประเทศซึ่งมักจะไดมาซึ่งสินทรัพยที่เปนสกุลเงินทองถ่ิน ดังนั้นจงึ
ไมสามารถหลีกเลี่ยงจากความเสี่ยงประเภทนี่ได แตสามารถทําใหลดลงได โดยการกระจายการ
ลงทุนไปยังสินทรัพยที่เปนสกุลเงินที่สําคัญๆ จึงจะชวยลดความเสี่ยงประเภทนี้ได Chorafas, D.N. 
(1992) 
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บทที่ 4 
แบบจําลองเพื่อติดตาม วิเคราะหผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ 

 
การดําเนินการเพื่อติดตาม วิเคราะห ประมาณการผลกระทบ รวมท้ังคาดการณแนวโนมที่

เกิดจากการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ ทั้งในสวนที่เกี่ยวกับที่มาของเงินทุนเคลื่อนยาย เงิน
สํารองระหวางประเทศ  และการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนนั้น คณะผูวิจัยไดดําเนินการ
จัดสรางระบบการติดตาม และวิเคราะหสถานการณผานการจัดสรางแผนผังแสดงการไหลของเงิน 
(Flow of Fund) และการสรางแบบจําลองเพื่อวิเคราะหเกี่ยวกับพฤติกรรมของการเคลื่อนยายเงินทุน 
รวมทั้งเพื่อคาดการณเกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนและผลที่จะเกิดขึ้นในอนาคตผานการวิเคราะห
เชิงปริมาณ เพื่อเพิ่มสามารถในการวิเคราะหเชิงลึก ทําใหการดําเนินการติดตามสถานการณการ
เคลื่อนยายเงินทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และสามารถใชในการประกอบการนําเสนอ และ
จัดทํายุทธศาสตรที่เกี่ยวกับการจัดการเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพของกระทรวงการคลังตอไป 
 
4.1 การจัดสรางแผนผังแสดงการไหลของเงิน (Flow of Fund)  

ในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางภาคเศรษฐกิจที่แทจริง และภาคการเงินของประเทศ
เพื่อทําการระบุถึงความสัมพันธ รวมทั้งเพื่อรวบรวมประเด็นขอมูลที่สําคัญเพื่อใชในการสราง
ระบบการติดตามสถานการณเงินทุนเคลื่อนยาย คณะผูวิจัยไดเร่ิมดําเนินการจัดสรางแบบจําลองเพื่อ
ใชในการวิเคราะหพฤติกรรมของระบบการเงินไทยตามไดแสดงในกรอบการศึกษา โดยเริ่มจากการ
จัดสรางผังแสดงการไหลของเงิน ซ่ึงเปนการแสดงสวนประกอบ และความสัมพันธของเงินทุนที่ได
มีการไหลเขาออกประเทศไทยผานชองทางตางๆ  

 
จากนั้น ดําเนินการสรางแบบจําลองเพื่อวิเคราะหพฤติกรรมการแลกเปลี่ยนเงินตรา

ตางประเทศ ในชื่อของ แบบจําลองเพื่อการวิเคราะหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (FX 
Determination Model) คณะผูวิจัยไดอาศัยการวิเคราะหความสัมพันธผานการจัดสรางผังแสดงการ
ไหลของเงิน (Flow of Fund) และไดจัดออกแบบแบบจําลองใหมีรูปแบบ และสวนประกอบ
ดังตอไปนี้ 
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รูปแบบของแบบจําลอง 
 

 
 

ภาพที่ 4-1 ผังแสดงการไหลของเงิน 
 

แบบจําลอง FX Determination เปนแบบจําลองที่แสดงการไหลเขา/ออกของเงินตรา
ตางประเทศทั้งในตลาดปจจุบัน (spot) และ ตามสัญญาซื้อขายลวงหนา (forward) ผาน 5 ชองทาง 
คือ  

1) ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account: CA)  
2) การลงทุนโดยตรงหรือซ้ือขายตราสารทุนจํานวนมากกวารอยละ 10 ของปริมาณตรา

สารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ (Foreign Direct Investment: FDI)  
3) การซื้อขายตราสารทุนทั้งในตลาดหลักทรัพยและนอกตลาดหลักทรัพย แตมีจํานวน

นอยกวารอยละ 10 ของปริมาณตราสารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ (Equity 
Market: SET and non-SET)  

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

5) การกูยืมเงินจากตางประเทศหรือใหเงินกูยืมกับตางประเทศ รวมถึงรายการยอยอ่ืนๆ 
(Loans) ซ่ึงประกอบดวยการกูยืมของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และภาคเอกชน  

 
โดยแบบจําลองจะทําการศึกษาถึงการเคลื่อนไหวของเงินทุนสํารองระหวางหนวยงานที่

เกี่ยวของตางๆในประเทศไทย ออกเปน 2 กลุมหลัก ไดแก หนวยงานภาคเอกชน และหนวยงาน
ภาครัฐบาล ในสวนของภาคเอกชน ธนาคารพาณิชย (Commercial bank) มีบทบาทหลักในการเปน
ตัวกลางทางเงิน ทําหนาที่เสมือนตัวแทนของ ธปท. ในการทําธุรกรรมซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศ
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กับประชาชนและภาคเอกชนทั่วไป และทําการซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศใหกับ ธนาคารแหง
ประเทศไทย (ธปท.) โดยธนาคารพาณิชยจะทําการเลือกถือสินทรัพยเงินตราตางประเทศใหอยูใน
ระดับที่เหมาะสม สอดคลองกับการดําเนินงานและวัตถุประสงคของธนาคารพาณิชยนั้นๆ ในการ
จัดทําแบบจําลอง ไดกําหนดสมมติฐานสําคัญใหธนาคารพาณิชยไมมี Net Foreign Asset กลาวคือ 
จะตองมี foreign asset = foreign liability เนื่องจากธนาคารพาณิชยควรมีวัตถุประสงคหลักของการ
ถือครองเงินตราตางประเทศเพื่อการดําเนินงาน โดยไมควรมีวัตถุประสงคเพื่อการเก็งกําไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยน สงผลให ธนาคารที่มีการซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศในตลาด spot ใหแก ธปท. 
ทางธนาคารจะตองรักษาสถานะของ Net Foreign Asset ไว โดยการขาย/ซ้ือเงินตราตางประเทศใน
ตลาด forward ในจํานวนที่เทากัน 

 
ในขณะเดียวกัน ธนาคารแหงประเทศไทย เปนผูมีหนาที่หลัก และบทบาทสําคัญตอ

อุปสงคและอุปทานของตลาดเงินตราตางประเทศ โดยสามารถพิจารณาบทบาทของธนาคารแหง
ประเทศไทยผานปริมาณการเปลี่ยนแปลงของปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศทั้งตลาดปจจุบัน 
และ ตามสัญญาซื้อขายลวงหนา ในรายการตางๆ ดังนี้  

1) ดอกเบี้ยที่เกิดจากการนําทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบัน ไปฝากไวในธนาคาร
ตางประเทศ หรือนําไปซื้อสินทรัพยตางประเทศที่มีสภาพคลองสูง และการซื้อขาย
เงินตราตางประเทศลวงหนา 

2) รายไดจากการบริหารจัดการทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบันที่มีอยู  
3) การเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศสุทธิในตลาดปจจุบันของ ธปท. 
4) การเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศสุทธิในตลาดซื้อขายลวงหนาของ ธปท. 

 
องคประกอบ การกําหนดตัวแปรตางๆ ในแบบจําลอง 
 
 แบบจําลอง FX Determination เปนแบบจําลองในรูปกระดาษทําการ (worksheet) ซ่ึงจะ
รวบรวมขอมูลดานตางๆ ที่มีผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน อาทิเชน ปริมาณเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศ การหมุนเวียนของเงินตราตางประเทศ อัตราผลตอบแทนของเงินฝากในสกุลเงินตางๆ 
ฯลฯ โดยแผนผังแสดงการไหลของเงินนี้ มีองคประกอบที่สําคัญประกอบ ดังนี้ 
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1. ปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ 
ปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศ แสดงถึงสินทรัพยตางประเทศที่ถือครองโดย

ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.)1 โดยธปท.จะทําการประกาศปริมาณทุนสํารองระหวางประเทศ
เปนรายสัปดาห ในตาราง EC_XT_031 การเพิ่มขึ้น/ลดลงของเงินทุนสํารองสะสมในแตละสัปดาห
จะแสดงถึงการไดมา/ใชไปของเงินตราตางประเทศในสัปดาหที่ผานมา ทั้งนี้ ในการพิจารณาการ
เปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ จะพิจารณาจากขอมูลทั้งจากตลาดปจจุบัน (spot) 
และ ตามสัญญาซื้อขายลวงหนา (forward) โดยแตละรายการมีรายละเอียด ดังนี้ 

• การเคลื่อนไหวของเงินทุนสํารองระหวางประเทศในตลาดปจจุบัน (spot) ระหวาง
สัปดาห ประกอบดวย 3 สวน คือ  

1. ดอกเบี้ยที่เกิดจากการนําทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบัน ไปฝากไวใน
ธนาคารตางประเทศ หรือนําไปซื้อสินทรัพยตางประเทศที่มีสภาพคลองสูง 
เชน ธนบัตรระยะสั้น โดยผลตอบแทนดอกเบี้ยจะทําการประมาณจากสัดสวน
การถือครองสินทรัพยในสกุลเงินตางๆ และอัตราดอกเบี้ย T-Bill ของสกุลเงิน
ตางๆ และจะทําการแปลงกลับใหอยูในรูปเงินเหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงผลตอบแทน
ดอกเบี้ยรับในแบบจําลองจะแสดงถึงรายไดดอกเบี้ยที่เกิดระหวางสัปดาหที่
ผานมา 

2. รายไดสุทธิจากการบริหารจัดการทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบันที่มีอยู 
ซ่ึงจะทําประมาณการจากการปรับเปลี่ยนสัดสวนการถือครองเงินทุนสํารอง
ในรูปสกุลเงินตางๆ โดยรายไดสุทธิจากการจัดการเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศในแบบจําลองจะแสดงถึงรายไดสุทธิที่เกิดระหวางสัปดาหที่ผานมา 

3. การเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศสุทธิในตลาดปจจุบันของ ธปท. หากธปท.
ทําการขายสุทธิ เงินตราตางประเทศในสัปดาหที่ผ านมา  ตัว เลขการ
เปลี่ยนแปลงจะเปนลบ (-) โดยการเขาซื้อ/ขายสุทธิเงินตราตางประเทศใน
แบบจําลองจะแสดงถึงรายการที่เกิดขึ้นระหวางสัปดาหที่ผานมา 

 
 
 
 

                                                        
1 สินทรัพยตางประเทศที่ถือครองหรือควบคุมโดยธนาคารกลางและสามารถนํา มาใชประโยชนทันทีที่จําเปน เชน การชดเชยการขาด
ดุลการชําระเงินหรือใชเปนเครื่องมือหนึ่งในการดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน เงินสํารองระหวางประเทศ ประกอบดวย ทองคํา 
สิทธิพิเศษถอนเงิน (Special Drawing Rights : SDR) สินทรัพยสงสมทบกองทุนการเงินระหวางประเทศ และสินทรัพยในรูปเงินตรา
ตางประเทศหรือหลักทรัพยที่อยูในสกุลเงินตางๆ 
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• การเคลื่อนไหวของเงินทุนสํารองระหวางประเทศในตลาดซื้อขายลวงหนา (forward) 
ระหวางสัปดาห  

 
อยางไรก็ตาม เพื่อใหการพิจารณาเงินทุนสํารองระหวางประเทศสามารถสะทอนระดับ

เงินทุนตางประเทศที่เปนผลมาจากการเขาดูแลคาเงินของธนาคารแหงประเทศไทยไดอยางถูกตอง 
แบบจําลองนี้ฯ จึงไดรวมขอมูลฐานะเงินตราตางประเทศลวงหนาสุทธิ (Net Forward Position) เขา
ไวดวย หาก ธปท. ทําการขายสุทธิเงินตราตางประเทศในสัปดาหที่ผานมา ตัวเลขการเปลี่ยนแปลง
จะเปนลบ (-) โดยการเขาซื้อ/ขายสุทธิเงินตราตางประเทศในแบบจําลองจะแสดงถึงรายการที่
เกิดขึ้นระหวางสัปดาหที่ผานมา ทั้งนี้ รายการ Net Forward Position เปนรายการที่ควรมีการศึกษา
เพิ่มเติมถึงแนวทางการทําธุรกรรม ความโปรงใสในการรายงานขอมูล ฯลฯ   
  
2. ชองทางการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

ประเทศไทยนับเปนประเทศที่เปดเสรีทางดานการคา และมีการเปดรับตอเงินทุนระหวาง
ประเทศ โดยชองทางหลักของการไหลเขาออกของเงินตราตางประเทศ สามารถแบงออกเปน 5 
ชองทาง แยกตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 5 กิจกรรมหลัก โดยมีรายละเอียดโดยยอดังนี้ 

1) ผานการคาและบริการ ซ่ึงจะบันทึกไวในดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account: CA) 
ซ่ึงประมาณการตัวเลข CA ไดจากการประมาณการโดยแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคที่
พัฒนาขึ้นโดยความรวมมือของสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลังและสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง 

2) ผานการลงทุนโดยตรงหรือซ้ือขายตราสารทุนจํานวนมากกวารอยละ 10 ของปริมาณ
ตราสารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ (Foreign Direct Investment: FDI) ใน
เบื้องตนนี้ ขอมูลจะอางอิงจากการปริมาณการลงทุนในอดีต  

3) ผานการซื้อขายตราสารทุนทั้งในตลาดหลักทรัพยและนอกตลาดหลักทรัพย แตมี
จํานวนนอยกวารอยละ 10 ของปริมาณตราสารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ 
(Equity Market: SET and non-SET) โดยขอมูลจะนํามาจากปริมาณการซื้อขายรายวัน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนตางชาติ ท้ังนี้ ขอมูลดังกลาวอาจ
มิไดสะทอนถึงการไดมา/ใชไปของเงินตราตางประเทศที่แทจริง เพราะแมวาการซื้อ
ขายจะเกิดขึ้นในสัปดาหนั้น แตการซื้อก็อาจใชเงินที่มีอยูเดิมในประเทศ สวนการขายก็
อาจจะยังไมนําเงินออกในทันที ดังนั้น การประมาณเงินทุนเคลื่อนยายจากชองทาง
ตลาดทุนจึงควรมกีารศึกษาเพิ่มเติมตอไป  

4) ผานการซื้อขายตราสารหนี้ทั้งของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และเอกชน ทั้งในตลาดและ
นอกตลาด (Debt Market: OTC and BEX) ขอมูลจะนํามาจากปริมาณการซื้อขายใน
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ตลาดตราสารหนี้ของนักลงทุนตางชาติ เชนเดียวกับตลาดทุน ขอมูลดังกลาวอาจมิได
สะทอนถึงการไดมา/ใชไปของเงินตราตางประเทศที่แทจริง ดังนั้น การประมาณการ
เงินทุนเคลื่อนยายจากชองทางตลาดตราสารหนี้จึงควรมีการศึกษาเพิ่มเติมตอไป 

5) ผานการกูยืมเงินจากตางประเทศหรือใหเงินกูยืมกับตางประเทศ รวมถึงรายการยอย
อ่ืนๆ (Loans) ซ่ึงปริมาณเงินกูนี้จะประกอบไปดวยการกูยืมของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ 
และภาคเอกชน โดยเบื้องตนนี้ จะอางอิงจากการปริมาณการเงินกูยืมในอดีต 

 

            
 

ภาพที่ 4-2  การคาดประมาณการเคลื่อนยายเงินทุนผานทางชองทางตางๆ 
 
การไหลเขาของเงินตราตางประเทศใน 5 ชองทางดังกลาว อาจเปนการไหลเขาในทันที ซ่ึง

ในกรณีนี้การแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศก็จะเกิดขึ้นในทันที (spot market) หรืออาจเปน
ลักษณะของสัญญาที่ทําขึ้นระหวางคูสัญญาที่สัญญาวาจะแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกันในอีก 3 
เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปขางหนา หรือแลวแตระยะเวลาที่มีการตกลงกันระหวางคูสัญญา ซ่ึงในกรณี
นี้การแลกเปลี่ยนจริงอาจเกิดขึ้นในอนาคตแตตองมีการทําสัญญากําหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่จะใชใน
การทําธุรกรรมกันในปจจุบัน (forward market) ผลรวมของการไหลเขาของเงินตราตางประเทศทั้ง
ในตลาด spot และ forward นับเปนอุปทานของเงินตราตางประเทศในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
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ตางประเทศ และเปนปจจัยสําคัญปจจัยหนึ่งที่มีผลตออัตราแลกเปลี่ยนในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศในประเทศไทย (on shore FX market) 

 
หากชวงเวลาใดที่มีเงินตราตางประเทศไหลเขามาทั้งในตลาด spot และ forward เปน

จํานวนมาก (ตัวเลขเปนบวก) ก็จะมีแรงกดดันตออัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางที่ทําใหแข็งคามากขึ้น 
แตหากชวงเวลาใดที่มีเงินตราตางประเทศไหลออกทั้งในตลาด spot และ forward เปนจํานวนมาก 
(ตัวเลขเปนลบ) แรงกดดันตออัตราแลกเปลี่ยนจะเปนในทิศทางที่ทําใหออนคาลง 
 
3. การเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศของ ธปท. ท้ังในตลาด Spot และ Forward 

การเขาซื้อ/ขาย เงินตราตางประเทศทั้งในตลาด spot และ forward ของ ธปท.เปนผลรวม
ตามรายการการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศในตลาด spot ของ ธปท. และการเขาซื้อ/ขายเงินตรา
ตางประเทศที่จะเกิดขึ้นตามสัญญา forward ของ ธปท. ในสัปดาหเดียวกัน โดยจะเปนตัวกําหนด 
อุปสงค (ในกรณีที่ ธปท. เขาซื้อสุทธิ ตัวเลขนี้จะเปนบวก) หรือ อุปทาน (ในกรณีที่ ธปท. ขายสุทธิ 
ตัวเลขจะเปนลบ) ที่สําคัญมากตัวหนึ่งในตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศ หากในชวงเวลาใด ธปท. 
มีการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศจํานวนมาก (ตัวเลขเปนบวก/ลบ) เมื่อเทียบกับเงินตรา
ตางประเทศที่ไหลเขา/ออก จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนไมเปลี่ยนแปลงมากนัก (แข็งคา/ออนคา) 
ในทางกลับกันหาก ธปท. เขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศนอยเมื่อเทียบกับเงินตราตางประเทศที่
ไหลเขา/ออกเปนจํานวนมาก ก็จะสงผลใหคาเงินบาทแข็งคา/ออนคาได 
 

           
 
ภาพที่ 4-3 การประมาณการการเขามาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศของธนาคารแหงประเทศไทย 
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การจัดทําประมาณการอัตราแลกเปลี่ยน และรายงานเงินทุนเคล่ือนยายประจําสัปดาห 
กรณีท่ี 1 ปรับคาประมาณการอัตราแลกเปลี่ยนในสัปดาหท่ีผานมา 

 ในขั้นแรกจะพิจารณาผลการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง โดยสามารถ
แบงกลุมปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนออกเปน 2 กลุม คือ 

- ประมาณการอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศ
ของ ธปท.  

- ประมาณการอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืนๆ  
 

 
 

ภาพที่ 4-4 การปรับการประมาณการอัตราแลกเปล่ียนในสัปดาหท่ีผานมา 
 
 การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเนื่องมาจากการเขาทําธุรกรรมของธปท. จะทําการ
ประมาณการจากประมาณการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศสุทธิของ ธปท. ระหวางสัปดาห ทั้งใน
ตลาด spot และ forward  
 
 ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืน จะเทากับสวนตางระหวางการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากการเขาซื้อ/
ขายเงินตราตางประเทศของ ธปท. โดยอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืนๆ จะถูกกําหนด
โดยการไหลเขาออกของเงินตราตางประเทศ ตามกิจกรรมหลักทางเศรษฐกิจ 5 ชองทาง ทั้งในตลาด 
spot และ forward (total natural flow (spot+forward)) โดยจะใชตัวเลขการขายเงินตราตางประเทศ
ในตลาด forward เปนตัวปรับคาตามสมการความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลง
จากปจจัยอ่ืนๆ กับ Total natural flow (spot+forward) 
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ภาพที่ 4-5 กรอบแนวความคิดการปรับประมาณการ 
 

กรณีท่ี 2 ประมาณการอัตราแลกเปล่ียนในสัปดาหปจจุบัน 
 ในขั้นแรกจะคลายกับกรณีที่ 1 คือ จะเริ่มพิจารณาจากผลการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นจริง และแบงกลุมปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนออกเปน 2 
กลุม เชนเดียวกัน แตจะแตกตางจากกรณีที่ 1 โดยจะพิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจาก
ปจจัยอ่ืนๆ กอน  
 

 
ภาพที่ 4-6 การประมาณการอัตราแลกเปลี่ยนในสปัดาหปจจุบัน 

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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 อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืนๆ จะถูกกําหนดโดยการไหลเขาออกของ
เงินตราตางประเทศ ตามกิจกรรมหลักทางเศรษฐกิจ 5 ชองทาง ทั้งในตลาด spot และ forward (total 
natural flow (spot+forward)) โดยจะประมาณการตัวเลขการขายเงินตราตางประเทศในตลาด 
forward เพื่อประมาณการ total natural flow (spot+forward) และทําใหสามารถประมาณการอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืนๆ ได ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากการเขาซื้อ/
ขายเงินตราตางประเทศของ ธปท. จะเทากับสวนตางระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากปจจัยอ่ืนๆ  
 
 อัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศของ ธปท. จะถูก
กําหนดจากการเขาซื้อ/ขายเงินตราตางประเทศสุทธิของ ธปท. ในสัปดาหเดียวกัน ทั้งในตลาด spot 
และ forward ของ ธปท. ในที่นี้จะประมาณการคาเฉพาะในสวนการแทรกแซงของ ธปท. ในตลาด 
forward โดยประมาณการจากสมการความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงจากการ
ดําเนินการของ ธปท. กับทุนสํารองระหวางประเทศที่เปลี่ยนแปลงในสัปดาหเดียวกัน ทําให
สามารถคํานวณไดวาทุนสํารองระหวางประเทศในสัปดาหนั้น ทั้งจากการดําเนินการในตลาด spot 
และ forward มีการเปลี่ยนแปลงเปนจํานวนเทาใดเพื่อรักษาอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในระดับที่เกดิขึน้
จริงในสัปดาหนั้น 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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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ขอมูลจากตารางสรุป 
A. ตารางที่ 1: Thailand's FX Determination and BOT FX Intervention & Reserve 

Management System 
ประกอบดวยขอมูลที่สําคัญทั้งหมด 9 สวน ดังนี้ 

1. Gross International Reserve  
เปนผลรวมของทุนสํารองระหวางประเทศใน 2 สวน คือ 
1.1 ทุนสํารองระหวางประเทศในตลาดปจจุบัน (spot) ระหวางสัปดาห ซ่ึงประกอบดวย 3 

สวน คือ  
1.1.1 รายไดสุทธิจากการบริหารจัดการทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบันที่มีอยู 
1.1.2 ดอกเบี้ยที่เกิดจากการนําทุนสํารองระหวางประเทศในปจจุบัน ไปฝากไวใน

ธนาคารตางประเทศ หรือนําไปซื้อสินทรัพยตางประเทศที่มีสภาพคลองสูง   
1.1.3 การเขาซื้อขายเงินตราตางประเทศสุทธิในตลาดปจจุบันของ ธปท.  

1.2 ทุนสํารองระหวางประเทศในตลาดซื้อขายลวงหนา (forward) ระหวางสัปดาห  
 

2. Total Natural Flow of Foreign Currency  
แสดงชองทางการไหลเขา/ออกของเงินตราตางประเทศผาน 5 ชองทางหลักแยกตาม
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยแสดงผลตาม 4 กลุมกิจกรรมไดดังนี ้
2.1 ผานการคาและบริการ ซ่ึงจะบันทึกไวในดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account : CA)  

2.1.1 ในจํานวนนี้จะมีรายการดอกเบี้ยรับของธนาคารแหงประเทศไทย และธนาคาร
พาณิชยแฝงอยูตามรายการนี้ ซ่ึงในการนําไปคํานวณปริมาณเงินไหลเขาสุทธิ 
จําตองหักเงินกอนนี้ออกไป 

2.2 ผานการซื้อขายตราสารทุนทั้งในตลาดหลักทรัพยและนอกตลาดหลักทรัพย แตมี
จํานวนนอยกวารอยละ 10 ของปริมาณตราสารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ 
(Equity Market : SET and non-SET) 

2.3 ผานการซื้อขายตราสารหนี้ทั้งของรัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และเอกชน ทั้งในตลาดและ
นอกตลาด (Debt Market : OTC and BEX) 

2.4 ผานการลงทุนโดยตรงหรือซ้ือขายตราสารทุนจํานวนมากกวารอยละ 10 ของปริมาณ
ตราสารทุนทั้งหมดที่ออกโดยกิจการที่ถูกซื้อ (Foreign Direct Investment :FDI) 
รวมทั้ง ผานการกูยืมเงินจากตางประเทศหรือใหเงินกูยืมกับตางประเทศ รวมถึงรายการ
ยอยอ่ืนๆ (Loan) 

2.5 ผานการซื้อขายเงินตราตางประเทศตามสัญญาซื้อขายลวงหนา รวมถึงปริมาณการซื้อ
ขายของธนาคารพาณิชยเอง 
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3. Total Natural Flow of USD 
เปนรายการเดียวกันกับ natural flow of foreign currency ตามสวนที่ 2 แตในสวนของ
รายการที่ 3 นี้มีวัตถุประสงคเพื่อแยกบางรายการที่แฝงอยูในสวนที่ 2 ออกไป ซ่ึงรายการ
ดังกลาวเปนเงินตราตางประเทศที่ไมไดไหลเขามาในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
ประกอบดวย 
3.1 รายการธุรกรรมโดยตรงของ ธปท. ในตางประเทศ กลาวคือ เปนรายการตามหัวขอ 

2.1.1 (รายรับจากดอกเบี้ยที่เกิดจากทุนสํารองระหวางประเทศนับถึงสัปดาหกอนหนา) 
ซ่ึงตามนิยามของ CA (สวนที่ 2.1) จะรวมรายการนี้ไวดวย แตในความเปนจริงรายการ
นี้ไมไดไหลเขามาในตลาดซื้อขายเงินตราตางประเทศภายในประเทศไทย ดังนั้น จึง
ควรหักรายการนี้ออกไป เหลือเปนจํานวนที่ไหลเขามาในตลาดเงินตราตางประเทศจรงิ
ตามรายการ 3.2  

3.2 จํานวนเงินตราตางประเทศที่ไหลเขามาในตลาดเงินตราตางประเทศที่แทจริง คํานวณ
ไดจากการนําตัวเลขตามรายการที่ 3 ลบดวยรายการที่ 3.1  

 
4. Estimated net buy USD by BOT 

เปนสวนที่แสดงการเขาซื้อขายเงินตราตางประเทศของ ธปท. ทั้งในตลาด Spot และ 
Forward ซ่ึงเปนผลรวมของการเขาซื้อเงินตราตางประเทศสุทธิในตลาดปจจุบันของ ธปท. 
(รายการ 1.1.3) และสวนเปลี่ยนแปลงของทุนสํารองระหวางประเทศในตลาดซื้อขาย
ลวงหนา (forward) ระหวางสัปดาห (รายการเปลี่ยนแปลงของรายการ 1.2) 
4.1 ผลรวมของการเขาซื้อหรือขายในชวงเวลาที่พิจารณา (ผลบวกของรายการที่ 4 ในชวง

เวลาที่พิจารณา) ซ่ึงสอดคลองกับชวงเวลาที่กําหนดตามรายการที่ 3.3  
 

5. BOT intervention demand of USD – natural flow of USD into onshore FX market 
รายการนี้แสดงถึงผลตางระหวางปริมาณเงินตราตางประเทศ (USD equivalent) ที่ ธปท. 
เขาซื้อ (รายการที่ 4) กับปริมาณเงินตราตางประเทศที่ไหลเขามาในตลาด Onshore ซ่ึง
รวมทั้งตลาด Spot และ Forward (รายการที่ 3.2) ตัวอยางเชน ในกรณีที่ตัวเลขนี้เปนลบ 
แสดงวา ธปท. เขาซื้อเงินตราตางประเทศนอยกวาที่ไหลเขามา  ซ่ึงจะสงผลใหคาเงินบาท
แข็งคาขึ้น 
 

6. Exchange Rate (THB/USD)  
เปนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ วันทําการสุดทายของสัปดาห โดย
ขอมูลประกอบดวย  
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 การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ณ วันทําการ
สุดทายของสัปดาหเทียบกับวันกอนหนา 

 แสดงผลรวมของการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทในชวงเวลาที่พิจารณา 
ซ่ึงสอดคลองกับชวงเวลาที่กําหนดตามรายการที่ 3.3 

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

การทํา swap (buy/sell) ของธนาคารแหงประเทศไทย เปนการเขาแทรกแซงคาเงินบาทใน
ทิศทางที่จะทําใหคาเงินบาทไมแข็งคามากไปกวาคาที่กําหนด โดย ธปท. จะตองดําเนินการ
หาเงินบาทมาเพื่อใชเขาซื้อเงินตราตางประเทศในปริมาณและจังหวะที่เหมาะสม จึงจะทํา
ใหคาเงินบาทไมแข็งกวาที่กําหนดไว2 ซ่ึงการหาเงินบาทเพื่อใชในการดําเนินการนั้น ธปท. 
สามารถดําเนินการไดจาก 3 ชองทาง คือ  

1) การขายพันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย (BOT Bond) ตามรายการที่ 8.2 
ซ่ึงการขาย BOT Bond จะทําให ธปท. ไดเงินบาทมาเพื่อใชในการดําเนินการ 
และ ธปท. มีภาระที่จะตองจายดอกเบี้ยใหกับผูถือพันธบัตรตามที่กําหนดไว 

2) การกูเงินผานตลาดซื้อคืน (RP) โดยมีอัตราดอกเบี้ย RP ระยะสั้น (RP 1 day) 
เปนอัตราดอกเบี้ยอางอิง ในกรณีนี้การทําสัญญากูเงินผานตลาด RP จะถูก
จํากัดไวดวยปริมาณพันธบัตรรัฐบาลที่เปนสินทรัพยของ ธปท. ซ่ึงเปน
สินทรัพยที่ ธปท. จะตองนําไปเปนหลักประกันในการกูเงินดังกลาว 

3) การซื้อเงินบาทในตลาด spot โดยตรง ในกรณีนี้แมวา ธปท. จะไมมีภาระใน
การจายดอกเบี้ยเหมือน 2 กรณีขางตนแตการเขาซื้อเงินบาทในตลาด spot 
ของ ธปท. จะกระทบกับอัตราแลกเปลี่ยนทันที ดวยเหตุนี้ เพื่อไมใหการ
ดําเนินการดังกลาวกระทบกับอัตราแลกเปลี่ยน ธปท. จะตองทําการขายเงิน
บาทในตลาด forward เปนรายการคูไปในเวลาเดียวกัน เพื่อใหผลกระทบตอ
คาเงินบาทในทิศทางตรงกันขามของทั้งสองธุรกรรมหักลางกันไปเอง  

โดยรายการที่แสดงถึงธุรกรรมดังกลาวขางตน มีรายละเอียดดังนี้ 
 การขาย USDในตลาด spot (ซ้ือเงินบาท) ของ ธปท. และในขณะเดียวกันก็ซ้ือ 

USD ในตลาด forward (ขายเงินบาท) ซ่ึงเงินจํานวนนี้จะถูกทยอยนําไปใชในการ
เขาซื้อเงินตราตางประเทศในจังหวะที่เหมาะสมตอไป 

                                                        
2 ในทางตรงกันขาม กรณีที่มีการแทรกแซงไมใหคาเงินบาทออนคาลงไปกวาที่กําหนด ธปท. จะตองหาเงินสกุลตางประเทศมาเพื่อใช
ซื้อเงินบาทในตลาดเงินตราตางประเทศ 
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 การซื้อ USD ในตลาด spot (ขายเงินบาท) ของ ธปท. และขาย USD ในตลาด 
forward โดยรายการนี้จะเปนรายการตรงขามกับรายการที่ 7.1 

 การซื้อสุทธิ USD ในตลาด spot ที่ไมมีอยูในรายการคู ตัวเลขในรายการนี้จึงเปน
ตัวเลขการเขาซื้อที่จะกระทบกับคาเงินบาทโดยตรง โดยในกรณีที่ตัวเลขใน
รายการนี้เปนบวกมาก ก็จะเปนแรงพยุงไมใหเงินบาทแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว 

 การซื้อสุทธิ  USD ในตลาด  forward ที่ไมมีรายการคู  ซ่ึงจะสงผลกระทบ
เชนเดียวกับรายการที่ 7.3 

  
8. BOT bond 

แสดงการออกพันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย ประกอบดวย 
 อัตราดอกเบี้ยอางอิงที่ ธปท. ใชในการออกพันธบัตร (RP 1d)  
 ประมาณการการออกพันธบัตรสุทธิของ ธปท. ในแตละสัปดาห 
 ประมาณการยอดการออกพนัธบัตรสะสมของ ธปท. 

 
B. ตารางที่ 2: อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลสําคัญ 

ประกอบดวยขอมูลที่สําคัญ 5 สวน คือ 
1. อัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินของประเทศคูคาและคูแขงที่สําคัญของไทย ณ วันสิ้นสุดสัปดาห 
2. ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ เมื่อเทียบกับเงินบาทของไทย เงินริงกิตของมาเลเซีย เงินดอลลาร

สิงคโปร และเงินหยวนของจีน  โดยใชคาเงินของแตละสกุล ณ วันสิ้นป 2550 เปนปฐาน 
(ดัชนี=100) ทั้งนี้ หากดัชนีคาเงินของประเทศใดมีคาสูงกวา 100 แสดงวาคาเงินของประเทศนัน้ 
แข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับปฐาน 

3. ดัชนีเงินตราตางประเทศรวม 3 สกุลสําคัญคือ เงินดอลลารสหรัฐฯ เงินยูโร และเงินเยน เมื่อ
เทียบกับคาเงินบาท (composite index) โดยน้ําหนักของแตละสกุลที่นํามาคํานวณจะขึ้นอยูกับ
สัดสวนทุนสํารองระหวางประเทศที่กระจายเปนสินทรัพยสกุลนั้นๆ เชน ทุนสํารองระหวาง
ประเทศรอยละ 100 คิดเปนสินทรัพยสกุล USD จํานวนรอยละ 55 เปนสินทรัพยสกุล EURO 
จํานวนรอยละ 35 และสินทรัพยสกุล JPY จํานวนรอยละ 10 ดังนั้น น้ําหนักของคาเงินแตละ
สกุลที่นํามาคํานวณเปนดัชนีรวม คือ 0.55:0.35:0.1 ตามลําดับ โดยตัวเลขดัชนีที่มากกวา100 จะ
แสดงถึงคาเงินตางประเทศรวม 3 สกุลออนคาลงเมื่อเทียบกับเงินบาท ทั้งนี้ ตัวเลขตามรายการ
นี้เปนตัวเลขที่บงชี้ถึงความสามารถในการจัดการทุนสํารองระหวางประเทศของ ธปท. โดยตรง 
หาก ธปท. มีการจัดการที่ดี composite index จะลดลง (เชน เงินบาทออนคาเมื่อเทียบกับ 3 
สกุล) และ ธปท. จะมีกําไรตามรายการที่ 1.1.1 มากขึ้น ในทางกลับกันหาก ธปท. ไมมีการ
จัดการที่ดี composite index อาจเพิ่มสูงขึ้น (เชน คาเงินบาทแข็งคาเมื่อเทียบกับ  3 สกุล) และจะ
ทําให ธปท. มีกําไรตามรายการที่ 1.1.1 นอยหรืออาจขาดทุน  
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ทั้งนี้ รายการที่ 3.5 จะเปนชวงเปาหมายที่ควรจะเปนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับ 3 
สกุล เพราะหากคาเงินแข็งคาเกินกวาชวงเปาหมายมาก อาจสงผลให ธปท.ขาดทุนจากการ
แปลงมูลคาสินทรัพยตางประเทศเปนเงินบาท โดยชวงเปาหมายนี้สามารถคํานวณจากการ
ประเมินการเปลี่ยนแปลงของคาเงินของทั้ง 3 สกุลในวันสิ้นป 2550 และใชการประมาณการเชิง
เสนในการคํานวณคาเงินที่คาดวาควรจะเปนของทั้ง 3 สกุลในแตละสัปดาห จากนั้นนําผลการ
คํานวณมาคิดเปนดัชนีรวม 

4. ดัชนีเงินตราตางประเทศรวม 3 สกุลสําคัญเมื่อเทียบกับคาเงินริงกิตของมาเลเซีย เงินดอลลาร
ของสิงคโปร และคาเงินหยวนของจีนซึ่งเปนคูคาและคูแขงที่สําคัญในภูมิภาค โดยหลักการ
และวิธีการคํานวณนี้เหมือนกันกับกรณี composite index กรณีเทียบกับคาเงินบาท (ตามรายการ
ที่ 3) 

 
5. ดัชนีคาเงินของ 11 ประเทศคูคาและคูแขงที่สําคัญเปรียบเทียบกับคาเงินบาท โดยกําหนดให

คาเงินบาท ณ วันที่ 28 ธ.ค.2550 เปนปฐาน (มีดัชนีเทากับ 100) ดังนั้น หากตัวเลขดัชนีมีคา
มากกวา 100  แสดงวาเงินสกุลดังกลาวออนคาลงเมื่อเทียบกับเงินบาท ทั้งนี้ ในสวนของรายการ
ที่ 5.9 จะแสดงดัชนี NEER THB เทียบ 11 สกุล โดยใหน้ําหนักของแตละประเทศตามมูลคา
การคากับประเทศไทย (ผลรวมมูลคาการสงออกและมูลคาการนําเขา) ณ ป 2549 สวนการ
คํานวณชวงเปาหมายที่ควรจะตามรายการที่ 5.10 นั้น ใชวิธีเดียวกันกับการคํานวณชวง
เปาหมายของ composite index  แตจุดประสงคในการควบคุมไมใหเงินบาทออกจากเปาหมาย 
(ตามรายการที่ 3) แตมีวัตถุประสงคที่แตกตางกัน กลาวคือ มีวัตถุประสงคเพื่อใหสินคาสงออก
ของไทยไมเสียเปรียบดานคาเงินในการแขงขันดานการคาระหวางประเทศ (competitiveness) 
ไมใชเพื่อปองกันการขาดทุนของ ธปท. ดังเชนรายการที่ 3.5  

 
4.2 กรอบสมการเพื่อวิเคราะหผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ 

ในการวิเคราะหพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของหนวยเศรษฐกิจ 
และโครงสรางตางๆ ที่แสดงในผังแสดงการเคลื่อนยายเงินทุนที่ไดจัดสรางขึ้นนั้นเพื่อประโยชนใน
การประมาณการ และคาดการณการเปลี่ยนแปลง และผลกระทบที่เกิดจากการเคลื่อนยายเงินทุนนั้น 
คณะผูวิจัยไดวางกรอบใหมีการศึกษาในเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ที่เกี่ยวกับพฤติกรรม
เหลานั้น โดยไดวางกรอบในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยแตละกลุมที่มีผลในการกําหนดพฤติกรรม
อางอิงกับผังแสดงการเคลื่อนยายเงินทุน ดังนี้ 

 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนผานการทําธุรกรรมการคาสินคาและ
บริการ รายได และเงินโอน (ธุรกรรมบัญชีเดินสะพัด) 
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 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนโดยการลงทุนทางตรง 
  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนในตลาดตราสารทุน 
 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนในตลาดตราสารหนี้ 
 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนโดยการกูยืมเงินตราตางประเทศ 

 
4.2.1 แนวคิดในการจัดสรางสมการชองทางการเคลื่อนยายเงินทุนในการศึกษาครั้งนี้ 
ในการจัดสรางแบบจําลองคาดการณการเคลื่อนยายเงินทุนในการศึกษาครั้งนี้ ที่ปรึกษาได

คํานึงถึงปจจัยที่สําคัญ 2 ประการไดแก ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร ขอมูล และวิธีการประมาณการที่
จะนํามาใช โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

1) ขอมูลที่นํามาใชในแบบจําลองควรคํานึงถึงคุณภาพและความนาเชื่อถือของขอมูล
เปนหลัก โดยในงานศึกษานี้ ที่ปรึกษาไดจัดสรางแบบจําลองคาดการณเปนแบบราย
ไตรมาส โดยใชขอมูลตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2552 
ในการวิเคราะหสมการถดถอย ซ่ึงจํานวนขอมูลถือวาพอเพียงสําหรับการประมาณ
การทางสถิติ 

2) วิธีการประมาณการ อยูบนหลักการทางเศรษฐมิติ โดยใชวิธีวิเคราะหสมการการ
ปรับตัวในรูปแบบของ Error Correction Model (ECM) ซ่ึงชวยขจัดปญหา
ความสัมพันธที่ไมเปนจริง (spurious correlation)  และสามารถแสดงใหเห็นถึงการ
ปรับตัวของระบบเศรษฐกิจทั้งในระยะสั้น และการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาวของตัวแปรที่ตองการศึกษา 

 
ทั้งนี้ ตามโครงสรางของแบบจําลองที่ไดจัดสรางขึ้น สามารถสรุปขอดีและขอจํากัดได ดัง

แสดงในตารางที่ 4.1  
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ตารางที่ 4.1: ขอดีและขอจํากัดของแบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

ขอด ี ขอจํากัด 
1. ขอสมมติตามแบบจําลองเหมาะสมกับ

ลักษณะของระบบเศรษฐกิจไทย ไดแก  
◊ ประเทศขนาดเล็กที่มีระบบเศรษฐกิจ

เปด  

1. ขอมูลตัวแปรภายนอกที่ใชในแบบจําลอง
บางตัว เปนขอมูลที่มีการเผยแพรลาชา เชน 
ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ทําใหในบาง
กรณีอาจตองใชคาคาดการณของตัวแปร
ภายนอกเพื่อใชในการพยากรณ  

2. แสดงการปรับตัวของการเคลื่อนยาย
เงินทุนทั้งในระยะสั้น และการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

 

2. แบบจํ า ลอ งนี้ อ า จ ไม ส าม า รถอธิ บ า ย
ผลกระทบของตั วแปรต างๆ  ในระบบ
เศรษฐกิจที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของชองทาง
การไหลผานของเงินทุนไดครบทุกชองทาง 

3. แบบจําลองมีขนาดเล็ก ทําใหมีจํานวนตัว
แปรที่ไมมากนัก จึงงายและสะดวกตอ
ก า ร ใ ช ง า น แ ล ะป รั บ ป รุ ง  (update) 
แบบจําลอง รวมทั้งในการพยากรณจะ
อาศัยดุลยพินิจนอยกวาแบบจําลองขนาด
ใหญ  

 

 

 
ที่มา: สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
 

4.2.2 โครงสรางของสมการชองทางการเคลื่อนยายเงินทุน 
ในการศึกษานี้สมมติใหความสัมพันธของตัวแปรที่ตองการศึกษา (ตัวแปรภายใน) และตัว

แปรอธิบายตางๆ (ตัวแปรภายนอก) เปนไปในรูปแบบของแบบจําลอง autoregressive distributed 
lag model (ADL) ซ่ึงสามารถเขียนสมการชองทางการเคลื่อนยายเงินทุนใหอยูในรูปแบบจําลอง 
ADL ไดดังนี้ 
 

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) โดยการแทนคา tY ดวย tt YY ∆+−1  รวมถึง
แทนคาตัวแปรอื่นๆ ในลักษณะเดียวกันลงในสมการ (4.1) ซ่ึงการจัดรูปสมการใหมนี้จะทําใหสามารถ
วิเคราะหความสัมพันธในรูปของสมการการปรับตัว (error correction model: ECM) ไดดังนี้ 
 

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

 (4.3) 
 
หรือสามารถเขียนไดเปน 
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ttttttt
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 (4.4) 
 

จากสมการ (4.3) และ (4.4) จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นอยูกับ
การเปลี่ยนแปลงของ 2 สวน คือ 

(1) การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรภายนอก ณ เวลาปจจุบัน ไดแก tX )( 1∆  , tX )( 2∆  และ 
tX )( 3∆   

 (2) การปรับตัว (partial correction) ของสวนเบี่ยงเบนไปจากดุลยภาพของ 1−tY  ไปจากคาดุลย
ภาพที่เกิดขึ้นจากตัวแปรภายนอกในอดีต ซ่ึงแสดงโดยคาในเทอมในเครื่องหมายวงเล็บใหญ […] ใน
สมการ (4.4) โดยการปรับตัวดังกลาวหมายความวาระบบเศรษฐกิจมีการปรับตัวใหเขาสูดุลยภาพระยะ
ยาวนั่นเอง ซ่ึงเครื่องหมายลบหนาเทอมในเครื่องหมายวงเล็บใหญ […] แสดงใหเห็นวาหากสวน
เบี่ยงเบนไปจากดุลยภาพนี้เปนบวก จะทําใหมีการปรับตัวลดลง (downward correction) ในชวงเวลา
ปจจุบัน ในทางตรงกันขามหากสวนเบี่ยงเบนไปจากดุลยภาพมีคาเปนลบ จะทําใหมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น 
(upward correction) ภายใตเงื่อนไขความมีเสถียรภาพของจุดดุลยภาพของตัวแปรที่ตองการศึกษา 
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แบบจําลองนี้แสดงใหเห็นถึงความเปนพลวัต  (dynamics) ที่สามารถจัดใหอยูในรูปของ 
Autoregressive Distributed Lag (ADL) Model ได    ทําใหสามารถวิเคราะหสมการการปรับตัวใน
รูปแบบของ  Error Correction Model (ECM) ที่แสดงใหเห็นถึงการปรับตัวเปนพลวัตของตัวแปรที่
ตองการศึกษาทั้งในระยะสั้น และการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  

 
4.2.3 สมการชองทางการเคลื่อนยายเงินทุน 

 
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดุลบัญชีเดินสะพัด 

 
ในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนการทําธุรกรรมบัญชี

เดินสะพัดไดมีการกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษาดังนี้ 
ตัวแปรตาม (Dependent Variable)—ในที่นี้จะใชดุลบัญชีเดินสะพัด (CA) จากบัญชี

ดุลการชําระเงิน  ซ่ึงแสดงเปนผลรวมสุทธิของ ดุลการคาและบริการ รายไดเงินโอนและบริจาค จาก
บัญชีรายไดประชาชาติ 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)--โดยเปนตัวแปรที่ไดจากการสรุปงานศึกษาที่
เกี่ยวของ เชน งานของ วาสนา (2543) Herrman and Jochem (2005) และ Aristovnik (2007) ซ่ึง
ประกอบดวย อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP สหรัฐอเมริกา (RGDP_US) และ Real GDP 
ญ่ีปุน (RGDP_JP) ซ่ึงเปนตัวแทนการเติบโตของประเทศคูคาของไทย ปริมาณเงินหมุนเวียนใน
ระบบเศรษฐกิจ (M2_TH)   ปริมาณการลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศ (FDI_IN)  และดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย (SET_TH)  

ในการศึกษาครั้งนี้ จะไดใชสมการอธิบายพฤติกรรมซึ่งประกอบดวย 2 สมการ เพื่ออธิบายการ
เคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด  โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 

1.    สมการดุลยภาพระยะยาวของดุลบัญชีเดินสะพัด 
 

ttt

ttttt

eTHSETaINFDIa
THMaTHRGDPaJPRGDPaUSRGDPaaCA

+++
++++=

__
_2___

65

43210   

  (4.5) 
โดยที่ tCA   คือ  เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด 

tUSRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา 
tJPRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน 

tTHRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
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tTHM _2  คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของไทย 
tINFDI _  คือ เงินทุนไหลเขาผานชองทางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
tTHSET _  คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของไทย  

 
3. สมการแสดงพลวัตการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของดุลบัญชีเดินสะพัด 

 

tttt

ttttt

eecmbTHSETbINFDIb
THMbTHRGDPbJPRGDPbUSRGDPbbCA

++∆+∆+
∆+∆+∆+∆+=∆
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   (4.6) 
โดยที่ tCA   คือ  เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด 

tUSRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา 
tJPRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน 

tTHRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
tTHM _2  คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของไทย 
tINFDI _  คือ เงินทุนไหลเขาผานชองทางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
tTHSET _  คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของไทย  

tecm      คือ error term ของสมการดุลยภาพระยะยาวของดุลบัญชีเดินสะพัด   
 
สมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรในสมการการเคลื่อนยายเงินทุนจากดุลบัญชี

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

ญ่ีปุน (RGDP_JP) ซ่ึงเปนประเทศคูคาหลักของประเทศไทย มีความสัมพันธกับการไหลเขาของดุล
บัญชีเดินสะพัดในทิศทางเดียวกัน  เนื่องจากอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP สะทอน
ความสามารถในการบริโภคของคนในประเทศ ดังนั้นหากอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP มี
แนวโนมสูงขึ้น (ลดลง) จะทําใหมีปริมาณความตองการสินคาของประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้น (ลดลง) 
สงผลใหมีเงินทุนไหลเขาผานชองทางทางดุลบัญชีเดินสะพัดมากขึ้น (ลดลง) 

2.) อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP ไทย (RGDP_TH)  มีความสัมพันธกับมี
ความสัมพันธกับการไหลออกของดุลบัญชีเดินสะพัดในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากอัตราการ
เจริญเติบโตของ Real GDP สะทอนถึงเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศ สะทอน
ความสามารถในการบริโภคของคนในประเทศ  ดังนั้นหากอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP มี
แนวโนมสูงขึ้น (ลดลง) ซ่ึงสงผลใหอํานาจซื้อของคนในประเทศสูงขึ้น (ลดลง) จึงมีแนวโนมใน
การนําเขาสินคาและบริการจากตางประเทศมากขึ้น(ลดลง) 
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3.) ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ (M2_TH)  มีความสัมพันธกับการไหล
ออก(เขา)ของดุลบัญชีเดินสะพัดในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)   โดยหมายถึงปริมาณเงินที่
หมุนเวียนในมือประชาชน นอกจากประกอบดวยธนบัตรและเหรียญกษาปณในมือประชาชนและ
เงินฝากเผื่อเรียกแลว ยังรวมเงินฝากประจําและออมทรัพยที่ระบบธนาคารอีกดวย  ซ่ึงการเพิ่มขึ้น
ของ M2 โดยการควบคุมของธนาคารแหงประเทศไทยจะทําใหเกิดเงินเฟอระดับออนๆ ซ่ึงถือเปน
บรรยากาศทางเศรษฐกิจที่ดี กระตุนใหเกิดการใชจายของผูบริโภค ทําใหมีความตองการนําเขา
สินคาและบริการมากขึ้น (ลดลง) สงผลใหเงินทุนไหลออก ผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัดมากขึ้น 
(ลดลง) 

4.) ปริมาณการลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศ (FDI_IN)  มีความสัมพันธกับการ
ไหลออก(เขา)ของดุลบัญชีเดินสะพัดในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)  เนื่องจากการลงทุนโดยตรง
สุทธิจากตางประเทศถือเปนการชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ซ่ึงในแงดีเกิดจากมีความตองการ
ลงทุนในประเทศมากกวาการออมในประเทศ (หรือขาดแคลนเงินทุน) ซ่ึงความตองการลงทุน
ดังกลาวอาจเกิดจากแนวโนมอุตสาหกรรมที่จะลงทุนมีแนวโนมสดใส จึงเปนแรงดึงดูดเงินลงทุน
จากตางประเทศ ดวยสภาพของเงินลงทุนโดยตรงนั้นถือเปนการลงทุนระยะยาว และนําไปสูการ
ถายโอนความรู และเทคโนโลยีตางๆ ซ่ึงจะสงผลโดยตรงตอการนําเขาสินคาทุนและสินคาขั้นกลาง
จากตางประเทศทําใหเกิดการขาดดุล (เกินดุล)บัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น (ลดลง) 

5.) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย (SET_TH) มีความสัมพันธกับการ
ไหลออก (เขา) ของดุลบัญชีเดินสะพัดในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)  เนื่องถาดัชนีตลาด
หลักทรัพยสูงขึ้น (ลดลง) จะสะทอนถึงความมั่งคั่งของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้ผู
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น ครอบคลุมผูประกอบการ บริษัทธุรกิจที่สามารถใชประโยชนจากการ
ที่ความมั่งคั่งของตนเองเพิ่มสูงขึ้น (ลดลง) โดยการนําเขาสินคาทุนและวัตถุดิบมากขึ้นสงผลให
เงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัดมากขึ้น (ลดลง) 

  
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนโดยการลงทุนทางตรง 

 ทฤษฎีที่ใชในการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลตอการกําหนดการลงทุนจากตางประเทศจะมี
พื้นฐานมาจาก 2 ทฤษฎี ไดแก Product Life Cycle Theory และ Location Theory  โดยทฤษฎีแรกมี
แนวคิดวา  การลงทุนทางตรงมีแนวโนมที่จะไหลเขาไปในประเทศที่มีการใชแรงงานเขมขน 
(Labor Intensive) เพื่อที่จะทําการผลิตสินคาในระยะเวลาดังกลาวไมจําเปนที่จะตองอาศัย
เทคโนโลยีสูงมากนัก  นอกจากนี้การเคลื่อนยายการลงทุนทางตรงไปยังเปนการลดตนทุนในการ
ผลิต  ไมวาจะเปนคาจางที่ต่ํา  และทรัพยากรที่อุดมสมบูรณ  ซ่ึงรวมไปถึงการขยายตลาดสินคาให
กวางมากขึ้น  ขณะที่ทฤษฎี Location Theory อธิบายวา  การเคลื่อนยายการลงทุนทางตรงไปยัง
ตางประเทศจะเกิดขึ้นจากปจจัยตางๆ ประกอบดวย  ผลผลิต  ผลตอบแทนจากการลงทุน  ขนาดของ
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ตลาด  ราคาของปจจัยการผลิตที่ต่ํา  ความเสี่ยงของประเทศ  การดําเนินนโยบายของรัฐบาล  และ
กําแพงภาษี  เปนตน  
 ในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนโดยการลงทุนทางตรง
จากตางประเทศไดมีการกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษาดังนี้ 
 ตัวแปรตาม (Dependent Variable)--ไดแก ปริมาณการลงทุนโดยตรง (FDI) ซ่ึง
ประกอบดวย เงินลงทุนในสวนของผูถือหุน (Equity Investment) และ/ หรือเงินกูจากบริษัทในเครือ 
(Loans from Parent Companies) รวมทั้งการลงทุนในรูปแบบของบรรษัทขามชาติ (International 
Company)  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)--คณะผูวิจัยอางอิงใชแนวคิด Product Life Cycle 
Theory  และ Location Theory    เปนหลักในการกําหนดตัวแปร และจากงานศึกษาของ Siamwalla, 
Vajragupta and Vichyanond (1999) Brimble (2002) Blonigen (2005) ปยะภรณ (2549) ภูมิฐานและ
อาชน  (2008) คณะผูวิจัยสามารถกําหนดตัวแปรที่จะใชศึกษาไดดังนี้  อัตราการเจริญเติบโตของ 
Real GDP ญ่ีปุน (RGDP_JP) อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP สหรัฐอเมริกา (RGDP_US) 
ดัชนีคาเงินแทจริงของไทย (REER) และปริมาณการจําหนายยานยนต(ทุกประเภท) (MOTOR) 

ในการศึกษาครั้งนี้ จะไดใชสมการอธิบายพฤติกรรมซึ่งประกอบดวย 2 สมการ เพื่ออธิบายการ
เคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนโดยตรง  โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 
1. สมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนทางตรง 

 
tttttt eMOTORaREERaJPRGDPaUSRGDPaaFDI +++++= 43210 __   

  (4.7) 
โดยที่ tFDI   คือ  เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนทางตรง 

tUSRGDP _   คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา ใชเปน 
proxy แทนเศรษฐกิจโลก 

tJPRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน 
tREER  คือ ดัชนีคาเงินแทจริงของไทย 

tMOTOR  คือ ปริมาณการจําหนายยานยนต(ทุกประเภท) ในไทย 
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2. สมการแสดงพลวัตการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของการลงทุนโดยตรง 
 

tt

ttttt

eecm
MOTORbREERbJPRGDPbUSRGDPbbFDI

++
∆+∆+∆+∆+=∆

−1

43210 __

   (4.8) 

โดยที่ tFDI   คือ  เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนทางตรง 
tUSRGDP _   คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา ใชเปน 

proxy แทนเศรษฐกิจโลก 
tJPRGDP _  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน 

tREER  คือ ดัชนีคาเงินแทจริงของไทย 
tMOTOR  คือ ปริมาณการจําหนายยานยนต(ทุกประเภท) ในไทย 

tecm      คือ error term ของสมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนโดยตรง   
 
สมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรในสมการการเคลื่อนยายเงินทุนจากการลงทุนทางตรง 
1.) อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP ญ่ีปุน (RGDP_JP) มีความสัมพันธกับการ

ไหลเขา(ออก)ของการลงทุนทางตรงในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) ทั้งนี้ประเทศญี่ปุนถือเปน
ประเทศคูคาหลักของประเทศไทยและมีสัดสวนการลงทุนทางตรงในประเทศไทยสูงที่สุดเมื่อเทียบ
กับประเทศอื่น เนื่องจากอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP สะทอนรายไดและความสามารถใน
การบริโภคและการลงทุนของคนในประเทศ ดังนั้นหากอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP ของ
ประเทศญี่ปุนมีแนวโนมสูงขึ้น (ลดลง) จะทําใหมีแนวโนมขยายการลงทุนเพิ่มขึ้น (ลดลง) ซ่ึง
ประเทศไทยเปนฐานการผลิตที่ไดเปรียบในดานคาจางแรงงานและความสามารถในการถายโอน
เทคโนโลยี  เมื่อเศรษฐกิจของประเทศผูลงทุนมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น (ลดลง) จึงสามารถดึงดูดเงิน
ลงทุนทางตรงจากตางประเทศไดมากขึ้น (ลดลง) สงผลใหมีเงินทุนไหลเขาผานชองทางทางการ
ลงทุนโดยตรงมากขึ้น (ลดลง) 

2.) เศรษฐกิจโลกซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ไดใชอัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP 
สหรัฐอเมริกา (RGDP_US) เปนตัวแทน  มีความสัมพันธกับการไหลออก (เขา) ของการลงทุน
ทางตรงในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) เนื่องจากเศรษฐกิจโลกจะสะทอนบรรยากาศการลงทุน 
หากเศรษฐกิจโลกดีขึ้น (แยลง) ก็จะทําใหนักลงทุนไทยแสวงหาฐานการผลิตที่มีตนทุนคาใชจายที่
ต่ํากวาการลงทุนในประเทศไทย ซ่ึงจะสงผลใหมีการยายฐานการผลิตมากขึ้น (ลดลง) สงผลใหมี
เงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางทางการลงทุนทางตรงมากขึ้น (ลดลง) 

3.) ดัชนีคาเงินแทจริงของไทย (REER) มีความสัมพันธกับการไหลเขา(ออก)ของการ
ลงทุนทางตรงในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน) เนื่องจากดัชนีคาเงินแทจริงจะสะทอนความสามารถ
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ในการแขงขันของสินคาสงออกของไทยในตลาดโลก หมายถึง หากดัชนีคาเงินแทจริงปรับตัว
สูงขึ้น (ลดลง)  ซ่ึงแสดงถึงการที่คาเงินบาทไดแข็งคาขึ้น (ออนคาลง) เมื่อเทียบกับคาเงินของ
ประเทศคูคา สงผลใหความสามารถในการแขงขันดานการสงออกลดลง (เพิ่มขึ้น) ทําใหเกิดการ
เคลื่อนยายเม็ดเงินลงทุนในการเขามาขยายฐานการผลิตเดิมในประเทศไทยลดลง (เพิ่มขึ้น) สงผลให
มีเงินทุนไหลเขา (ออก) ผานชองทางทางการลงทุนทางตรงนอยลง (มากขึ้น) 

4.) อํานาจซื้อของผูบริโภคในการซื้อสินคาคงทนถาวร โดยใชปริมาณการจําหนาย
ยานยนต(ทุกประเภท) (MOTOR) เปนตัวแทน มีความสัมพันธกับการไหลเขา(ออก)ของการลงทุน
ทางตรงในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)  เนื่องจากการลงทุนทางตรงจากตางประเทศมักมีขนาดการ
ลงทุนขนาดใหญซ่ึงนอกจากจะผลิตเพื่อสงออกแลวยังตองคํานึงถึงตลาดภายในประเทศ ดังนั้น
อํานาจซื้อของคนในประเทศจะเปนแรงดึงดูดการเขามาลงทุนผลิตสินคาในประเทศไทย ซ่ึงที่ผาน
มาเงินลงทุนทางตรงที่มีสัดสวนขนาดสูงคือ เขามาตั้งฐานการผลิตรถยนตในประเทศ ดังนั้นอํานาจ
ซ้ือของผูบริโภคที่สามารถใชจายเงินเพื่อซ้ือรถยนตจึงเปนปจจัยที่นาจะมีอิทธิพลตอการไหลเขา
ของเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ หากวาอํานาจซื้อหรือปริมาณการจําหนายยานยนตใน
ประเทศเพิ่มขึ้น (ลดลง) ยอมดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศมากขึ้น (ลดลง) สงผลใหมีเงินทุนไหล
เขา (ออก) ผานชองทางทางการลงทุนทางตรงมากขึ้น (ลดลง) 
 

 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดตราสารทุน 
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนในตราสารทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตัวแปรที่นํามาวิเคราะหถึงการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยในงานศึกษานี้ประกอบดวย  

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) เปนตัวแปรที่สะทอนถึงผลการตัดสินใจของนักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยซ่ึงใชมูลคาเงินลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย ประเทศ 
(EQUITY)  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) หรือตัวแปรที่มีผลตอการตัดสินใจของนักลงทุน
ชาวตางชาติในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนตัวแปรสรางขึ้นโดยอาศัยทฤษฎีการเลือกถือหลักทรัพย
ระหวางประเทศ (International Diversification of Investment Portfolio) มาเปนพื้นฐานใน
การศึกษาหาปจจัยที่เปนปจจัยที่สะทอนถึงความเสี่ยงจากการลงทุนและอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังจากการกระจายการลงทุนในประเทศตางๆ เหลานี้ และเปนตัวแปรที่ไดจากการสรุปงาน
ศึกษาที่เกี่ยวของ เชน 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)  มูลคาตลาดของราคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาด
หลักทรัพยของไทย (SETCAP_TH)  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย
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ไทย (DIY_TH) ราคาทองคํา (Gold) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา (DJI)  อัตรา
ดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3  เดือน (LIBOR)  และวิกฤตการณ
เศรษฐกิจของประเทศไทย (DUM_TH)  

 
ในการศึกษาครั้งนี้ จะไดใชสมการอธิบายพฤติกรรมซึ่งประกอบดวย 2 สมการ เพื่ออธิบายการ

เคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนในตลาดตราสารทุน  โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 

1. สมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนในตราสารทุน 
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ttttt
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  (4.9) 
โดยที่ tEQUITY  คือ เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารทุน 
 tTHRGDP _  คือ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
 tTHSETCAP _   คือ  มูลคาตลาดของราคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย

ของไทย 
 THDIY _  คือ  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย

ไทย 
 tGOLD  คือ  ราคาทองคําในตลาดโลก 
 tDJI  คือ   ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา 
 tMLIBOR3      คือ  อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา 

ระยะเวลา 3 เดือน 
 tTHDUM _  คือ  วิกฤตการณเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 
2. สมการแสดงพลวัตการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของการลงทุนในตราสารทุน 
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โดยที่  tEQUITY  คือ เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารทุน 
 tTHRGDP _  คือ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
 tTHSETCAP _       คือ มูลคาตลาดของราคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย

ของไทย 
 THDIY _     คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย

ไทย 
 tGOLD  คือ ราคาทองคําในตลาดโลก 
 tDJI  คือ   ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา 
 tMLIBOR3      คือ   อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา 

ระยะเวลา 3 เดือน 
 tTHDUM _  คือ   วิกฤตการณเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 tecm          คือ error term ของสมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุน  

ตราสารทุน 
 
สมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรในสมการการเคลื่อนยายเงินทุนจากการลงทุนใน 

ตราสารทุน 
1.) อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP ไทย (RGDP_TH) มีความสัมพันธกับการ

ไหลออก (เขา) ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน) เนื่องจากมูลคาที่
แทจริงของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศนั้นเปนตัวแปรหนึ่งซึ่งสามารถสะทอนถึงภาวะ
เศรษฐกิจภายในประเทศ ซ่ึงสงผลตอผลการดําเนินงานและผลประกอบการของบริษัทตางๆใน
ระบบเศรษฐกิจ นําไปสูอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ดังนั้นประเทศใดก็ตามที่มีมูลคาที่แทจริง
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้น (ลดลง) ยอมสงผลตอการลงทุนของนักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยในระดับที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) สงผลใหมีเงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางทางการ
ลงทุนในตราสารทุนลดลง (เพิ่มขึ้น) 

2.) มูลคาตามราคาตลาดของราคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยของไทย 
(SETCAP_TH)  มีความสัมพันธกับการไหลเขา(ออก)ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทาง
เดียวกัน (ตรงกันขาม) เนื่องจากตลาดตราสารทุนในประเทศไทยถือเปนตลาดเกิดใหมโดยพิจารณา
จากมูลคาตลาด ซ่ึงจะเปนแรงดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศ เพราะกลุมผูลงทุนสามารถทํากําไร
พิเศษไดงายกวาเมื่อเทียบกับตลาดในประเทศพัฒนาแลว เพราะใหผลตอบแทนที่ดีกวา แมวาจะมี
ความเสี่ยงหรือความผันผวนของราคาคอนขางสูง แตเมื่อนําไปรวมกับตระกราของการลงทุนแลว 
ทําใหผลตอบแทนโดยรวมดีขึ้น และความเสี่ยงการลงทุนโดยรวมลดลง  ดังนั้นหากมูลคาตลาดของ
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ไทยเพิ่มขึ้น (ลดลง)ยอมสงผลตอการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยในระดับที่เพิ่มขึ้น 
(ลดลง) สงผลใหมีเงินทุนไหลเขา (ออก) ผานชองทางทางการลงทุนในตราสารทุนเพิ่มขึ้น (ลดลง) 

3.) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยไทย (DIY_TH) มี
ความสัมพันธกับการไหลเขา(ออก)ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)  
เนื่องจากอัตราเงินปนผลตอบแทนนั้นจะบอกใหนักลงทุนทราบวา หากลงทุนในตราสารทุนนั้น
ตามราคาตลาดปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลตอบแทนจากการลงทุนคิดเปนรอยละเทาใดของ
ราคาตราสารทุนที่ซ้ือ ดังนั้นถาผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยในตลาดสูงขึ้น 
(ลดลง)  นักลงทุนตางประเทศก็จะนําเงินเขามาลงทุนในตราสารทุนมากขึ้น (ลดลง) 

4.) ราคาทองคําในตลาดโลก (GOLD) มีความสัมพันธกับการไหลเขา (ออก) ของการ
ลงทุนในตราสารทุนในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน) เนื่องจากการลงทุนในทองคําเปนชองทาง
หนึ่งในการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทุน  อีกทั้งยังสามารถเก็บไวสราง
ผลตอบแทนได  หากวาทองคํามีราคาสูงขึ้น นักลงทุนจะขายตราสารทุนในประเทศแลวหันไปซื้อ
ทองคํา  สงผลใหมีเงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางทางการลงทุนในตราสารทุนมากขึ้น (ลดลง) 

5.) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา (DJI) มีความสัมพันธกับการไหล
เขา (ออก) ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน) เนื่องการลงทุนในตราสาร
ทุนทั่วโลกมักเกี่ยวของกับดัชนีหุนดาวโจนสของสหรัฐอเมริกา หากวาดัชนีหุนดาวโจนสสูงขึ้น 
(ลดลง) ก็มักจะทําใหตลาดตราสารทุนอื่นๆ ทั่วโลกมีแนวโนมของการฟนตัวของราคาเพิ่มขึ้น 
(ลดลง) เชนกัน ดังนั้นนักลงทุนก็จะถอนเงินเพื่อไปลงทุนในตลาดตราสารทุนอื่นๆ มากขึ้น (ลดลง) 
สงผลใหเงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางการลงทุนในตราสารทุนมากขึ้น (ลดลง) 

6.) อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3  เดือน (LIBOR) 
มีความสัมพันธกับการไหลออก (เขา) ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) 
ถาอัตราดอกเบี้ย LIBOR สูงขึ้น (ลดลง)  แสดงวาอัตราผลตอบแทนในตลาดเงินของตางประเทศจะ
สูงขึ้น (ลดลง) จะมีเงินไหลไปลงทุนในตราสารทุนของตางประเทศมากขึ้น (ลดลง) 

7.) วิกฤตการณเศรษฐกิจของประเทศไทย (DUM_TH) มีความสัมพันธกับการไหล
ออกของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน)  ตัวแปรวิกฤตเศรษฐกิจเปนตัว
แปรหุนสะทอนเหตุการณในชวงที่ ธปท. ออกมาตรการกันสํารองรอยละ 30 และเหตุการณความไม
สงบทางการเมือง ทําใหตลาดตราสารทุนมีความผันผวนอยางรุนแรงมากในชวงเวลาดังกลาว ทําให
นักลงทุนที่เกิดความกังวลใจตอการถือครองสินทรัพยตัดสินใจขายตราสารทุนในประเทศแลวหัน
ไปลงทุนในตลาดตราสารทุนตางประเทศมากขึ้น  สงผลใหมีเงินทุนไหลออกผานชองทางทางการ
ลงทุนในตราสารทุนมากขึ้น  
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 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดตราสารหนี้ของนักลงทุน 
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดตราสารหนี้โดยตัว

แปรที่นํามาวิเคราะหถึงการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในตลาดตราสารหนี้ในงานศึกษานี้
ประกอบดวย  

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)--เปนตัวแปรที่สะทอนถึงผลการตัดสินใจของนักลงทุน
ในตลาดตราสารหนี้ซ่ึงใชมูลคาเงินลงทุนของนักลงทุนในตลาดตราสารหนี้ (DEBT)  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) –หมายถึง ตัวแปรที่มีผลตอการตัดสินใจของนัก
ลงทุนในตลาดตราสารหนี้ ซ่ึงเปนตัวแปรสรางขึ้นโดยอางอิงทฤษฎีอุปสงคตอเงินกู (Demand for 
Loanable Funds) และอุปทานของเงินใหกู (Supply of Loanable Funds) มาเปนพื้นฐานในการศึกษา
หาปจจัยที่เปนปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดตราสารหนี้ของนักลงทุน โดยเปนตัวแปร
ที่ไดจากการสรุปงานศึกษาที่เกี่ยวของ เชน งานของ นินนาท (2532) บัณฑิต (2539) สุชาติ (2542) 
เบญจพล (2546)  และ Linda Goldberg and Deborah Leonard (2003)  ประกอบดวย  ราคาทองคํา
ในตลาดโลก (GOLD) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา (DJI)   อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยสหรัฐอเมริกา(DEP_US)  และปริมาณเงินหมุนเวียนใน
ระบบเศรษฐกิจ (M2_TH)   

ในการศึกษาครั้งนี้ จะไดใชสมการอธิบายพฤติกรรมซึ่งประกอบดวย 2 สมการ เพื่ออธิบายการ
เคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนในตลาดตราสารหนิ้ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 
1. สมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนในตราสารหนี้ 

 
tttt eTHMaUSDEPaDJIaGOLDaaDEBT +++++= _2_ 43210  

  (4.11) 
โดยที่ tDEBT  คือ  เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารทุน 

tGOLD  คือ   ราคาทองคําในตลาดโลก 
tDJI      คือ อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 

เดือน 
USDEP _     คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยของ

สหรัฐอเมริกา 
tTHM _2   คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจของไทย 
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2. สมการแสดงพลวัตการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของการลงทุนในตราสารหนี้ 
 

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

 (4.12) 
โดยที่  tDEBT  คือ   เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารทุน 
 tGOLD  คือ   ราคาทองคําในตลาดโลก 
 tDJI      คือ อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 

เดือน 
 USDEP _      คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย      

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

 
สมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรในสมการการเคลื่อนยายเงินทุนจากการลงทุนในตรา

สารหนี้ 
1.) ราคาทองคําในตลาดโลก (GOLD) มีความสัมพันธกับการไหลเขา (ออก) ของการ

ลงทุนในตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) แมวาการลงทุนในทองคําเปนชองทางหนึ่งใน
การหลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทุนหรือตราสารหนี้ แตจะแตกตางจากลักษณะการ
ลงทุนในตราสารทุนที่ผูถือหุนจะมีสวนของความเปนเจาของในขณะที่ตราสารหนี้ผูลงทุนเปนเพียง
ผูใหกูเทานั้น ซ่ึงตองการผลตอบแทนในอัตราสูงและเปนการทํากําไรในระยะสั้น ดังนั้นหากราคา
ทองคําเพิ่มสูงขึ้นจะสงผลใหผูลงทุนเขามาลงทุนในตราสารหนี้แทนเพื่อเปนการหลีกเลี่ยงความผัน
ผวนที่เกิดขึ้น สงผลใหมีเงินทุนไหลเขา (ออก) ผานชองทางทางการลงทุนในตราสารหนี้มากขึ้น 
(ลดลง) 

2.) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา (DJI) มีความสัมพันธกับการไหล
เขา (ออก) ของการลงทุนในตราสารหนี้ในทิศทางตรงกันขาม (เดียวกัน) ในลักษณะของการ
กระจายความเสี่ยง หากวาดัชนีหุนดาวโจนสสูงขึ้น (ลดลง) นักลงทุนก็จะถอนเงินเพื่อไปลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยที่สําคัญของโลกมากขึ้น (ลดลง) สงผลใหเงินทุนไหลออก (เขา) ผานชองทางการ
ลงทุนในตราสารหนี้มากขึ้น (ลดลง) 

3.) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยสหรัฐอเมริกา
(DEP_US) มีความสัมพันธกับการไหลออก (เขา) ของการลงทุนในตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน 
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(ตรงกันขาม) ถาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในตางประเทศสูงขึ้น (ลดลง)  แสดงวาอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดตางประเทศจะสูงขึ้น (ลดลง) จะมีเงินไหลไปลงทุนในตลาดตางประเทศมากขึ้น (ลดลง)  

4.) ปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ (M2_TH)  มีความสัมพันธกับการไหล
เขา(ออก)ของการลงทุนในตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม)   หากปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจมาก  องคกรจะมีการลงทุนในการออกตราสารหนี้มากขึ้น  ตามสภาพคลองของปริมาณ
เงิน  ทําใหความตองการซื้อตราสารหนี้ของนักลงทุนสูงขึ้น  เนื่องจากคาดวาผลตอบแทนที่ไดรับ
จากดอกเบี้ยตราสารหนี้จะมีมากกวาอัตราดอกเบี้ยในอัตราเงินฝากประเภทตางๆ  ทําใหมีความ
ตองการลงทุนในตราสารหนี้มากขึ้น (ลดลง) สงผลใหเงินทุนไหลเขา (ออก) ผานชองทางการลงทุน
ในตราสารหนี้มากขึ้น (ลดลง)  

 
 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดเงินกูยืมตางประเทศ 

 สําหรับการศึกษาปจจัยที่กําหนดเงินกูยืมตางประเทศสุทธิในที่นี้จะใชแนวคิดจาก 
Neoclassical Investment Model ซ่ึงจากแบบจําลองดังกลาวไดใหเหตุผลของการกูยืมเงินระหวาง
ประเทศวา มีสาเหตุมาจากปจจัยที่กําหนดอุปสงคและอุปทานของการกูยืม โดยปจจัยที่มีผลทําให
อุปสงคของการกูยืมเงินจากตางประเทศลดลง คือ มูลคาเงินออมภายในประเทศและระดับความ
เสี่ยงของประเทศ ดานปจจัยที่มีผลตออุปทานของเงินทุนตางประเทศจะประกอบดวย สภาพคลอง
ในตลาดเงินโลก และความนาเชื่อถือของประเทศกูยืม  

ในการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยที่กําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศผาน
การกูยืมเงินไดมีการกําหนดตัวแปรที่ใชในการศึกษาดังนี้ 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)--แสดงโดยมูลคาสุทธิของเงินกูจากตางประเทศ 
(LOAN) รวมสินเชื่อทางการคา (Trade credit) 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)--ซ่ึงเปนตัวแปรที่สรางขึ้นโดยอาศัย Neoclassical 
Investment Model มาเปนพื้นฐานในการศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการกําหนดเงินกูยืม
ตางประเทศสุทธิจากภาคเอกชน โดยเปนตัวแปรที่ไดจากการสรุปงานศึกษาที่เกี่ยวของ เชน งาน
ของ Gupta and Islam (1983) อุเทน (2546) ขวัญชนก (2544) ซ่ึงประกอบดวย อัตราการเจริญเติบโต
ของ Real GDP ไทย (RGDP_TH)  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย
ในไทย(DEP_TH) อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปร ระยะเวลา 3  เดือน (SIBOR)  
และการเคลื่อนยายเงินทุนผานดุลบัญชีเดินสะพัด (CA)  

ในการศึกษาครั้งนี้ จะไดใชสมการอธิบายพฤติกรรมซึ่งประกอบดวย 2 สมการ เพื่ออธิบายการ
เคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนในตลาดกูยืมเงินตราตางประเทศ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
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1. สมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนในตลาดกูยืมเงินตราตางประเทศ 
 

tttttt eCAaSIBORaTHDEPaTHRGDPaaLOAN +++++= 43210 __  

  (4.13) 
โดยที ่ tLOAN     คือ เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตลาดกูยืม เงนิตรา 

ตางประเทศ 
 tTHRGDP _   คือ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
 tTHDEP _     คือ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย

ของไทย 
 tMSIBOR3   คือ อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปรระยะเวลา 3

เดือน 
 tCA  คือ   เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด 

 
2. สมการแสดงพลวัตการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของการลงทุนในตลาดกูยืมเงินตรา

ตางประเทศ 
 

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

   (4.14) 
โดยที ่ tLOAN     คือ   เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตลาดกูยืม เงนิตรา 

ตางประเทศ 
 tTHRGDP _  คือ  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย 
 tTHDEP _   คือ   อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย

ของไทย 
 tMSIBOR3    คือ อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปรระยะเวลา 3

เดือน 
 tCA  คือ   เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด 
 tecm         คือ error term ของสมการดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนตลาด

กูยืมเงนิตราตางประเทศ 
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สมมติฐานความสัมพันธของตัวแปรในสมการการเคลื่อนยายเงินทุนจากการลงทุนในตลาด
กูยืมเงินตราตางประเทศ 

 
1.) อัตราการเจริญเติบโตของ Real GDP ไทย (RGDP_TH) มีความสัมพันธกับการ

ไหลเขา (ออก) ของการกูยืมในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) เนื่องจากมูลคาที่แทจริงของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศนั้นเปนตัวแปรหนึ่งซึ่งสามารถสะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ 
อํานาจในการจับจายใชสอย บรรยากาศในการลงทุน  ดังนั้นประเทศใดก็ตามที่มีมูลคาที่แทจริงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึ้น (ลดลง) ยอมสงผลตอการตัดสินใจขยายการลงทุนใน
กิจการมากขึ้น (ลดลง) ทําใหมีความตองกูยืมเงินตราจากตางประเทศที่มีตนทุนต่ํากวาในประเทศ
มากขึ้น โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญที่มีมูลคาการลงทุนสูง สงผลใหมีเงินทุนไหลเขา (ออก) ผาน
ชองทางทางการลงทุนในตลาดกูยืมเงินตราตางประเทศมากขึ้น (ลดลง) 

2.) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยในไทย(DEP_TH) มี
ความสัมพันธกับการไหลออก (เขา) ของการลงทุนในตราสารหนี้ในทิศทางเดียวกัน (ตรงกันขาม) 
ถาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในประเทศสูงขึ้น (ลดลง)  แสดงวาตนทุนการกูยืมเงินในประเทศเพื่อใชใน
การลงทุนจะสูงขึ้น (ลดลง) โดยเปรียบเทียบทําใหนักลงทุนหันไปกูยืมเงินตราตางประเทศมากขึ้น 
(ลดลง)  

3.) อัตราดอกเบี้ยเงินสกุลดอลลารระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปร ระยะเวลา 3  
เดือน (SIBOR) มีความสัมพันธกับการไหลออก (เขา) ของการลงทุนในตราสารทุนในทิศทาง
เดียวกัน (ตรงกันขาม) ถาอัตราดอกเบี้ย SIBOR สูงขึ้น (ลดลง)  แสดงวาอัตราผลตอบแทนในตลาด
ตางประเทศจะสูงขึ้น (ลดลง) จะมีเงินไหลไปลงทุนในตลาดเงินกูยืมของตางประเทศมากขึ้น 
(ลดลง) 

4.) การเคลื่อนยายเงินทุนผานดุลบัญชีเดินสะพัด (CA)  มีความสัมพันธกับการไหล
เข า(ออก) ของเงินกูยืมในตลาดเงินตราตางประเทศในทิศทางตรงกันขาม(เดียวกัน)  เนื่องจาก
สินเชื่อการคาเปนองคประกอบหนึ่งในตลาดเงินกูยืมเงินตราตางประเทศที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้  
ดังนั้นหากดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากขึ้น (ลดลง) หรือมีการนําเขาสินคาแลวบันทึกบัญชีคางจาย
มากขึ้น (ลดลง) สะทอนใหเห็นวาการลงทุนในตลาดเงินกูยืมเงินตราตางประเทศมากขึ้น (ลดลง)  
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4.3 ผลการศึกษาจากสมการการเคลื่อนยายเงินทุน 

4.3.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้  ใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ.  2536 จนถึง  ไตรมาสที่ 1 ป 
พ.ศ. 2552 รวมทั้งสิ้น 65 ไตรมาส โดยรายละเอียดของขอมูลมีดังตอไปนี้ 
 

• เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด โดยในศึกษาในครั้งนี้ ไดแยกการ
พิจารณาโดยแบงออกเปนเงินทุนไหลเขา ( tINCA _ )  และเงินทุนไหลออก
( tOUTCA _ ) 

tINCA _  ในครั้งนี้จะหมายถึง รายการ สินคาออก, เอฟ. โอ.บี. บริการรับ และรายได
รับในบัญชีดุลการชําระเงิน และ tOUTCA _  หมายถึง รายการ สินคาเขา, ซี.ไอ.เอฟ. 
บริการจาย และรายจายในบัญชีดุลการชําระเงิน โดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศ
ไทย มีหนวยเปนลานดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 

• เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนทางตรง ( tFDI )โดยในศึกษาในครั้งนี้ ได
แยกการพิจารณาโดยแบงออกเปนเงินทุนไหลเขา( tINFDI _ ) และเงินทุนไหลออก
( tOUTFDI _ ) 

tINFDI _ ในครั้งนี้จะหมายถึง  รายการ  การลงทุนจากตางประเทศในบัญชี
ดุลการชําระเงิน และ tOUTFDI _  หมายถึง รายการการลงทุนในตางประเทศใน
บัญชีดุลการชําระเงิน โดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย  มีหนวยเปนลาน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา 

 
• เงินเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารทุน  ( tEQUITY )โดยในศึกษาในครั้ง

นี้ ไดแยกการพิจารณาโดยแบงออกเปนเงินทุนไหลเขา( tINEQUITY _ ) และเงินทุน
ไหลออก( tOUTEQUITY _ ) 

tINEQUITY _ ในครั้ งนี้ จ ะหมายถึ ง  รายการ  ตราสารทุนนํ า เ ข า ในบัญชี
ดุลการชําระเงิน และ tOUTEQUITY _  หมายถึง รายการตราสารทุนสงออกในบัญชี
ดุลการชําระเงิน โดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย  มีหนวยเปนลานดอลลาร
สหรัฐอเมริกา 
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• เงินเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตราสารหนี้  ( tDEBT ) 
tDEBT  หมายถึง รายการ ตราสารสารหนี้สุทธิของภาคอื่น ๆ ซ่ึงหมายถึง ภาคธุรกิจที่

มิใชธนาคารรวมรัฐวิสาหกิจในบัญชีดุลการชําระเงิน โดยใชขอมูลจากธนาคารแหง
ประเทศไทย มีหนวยเปนลานดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 

• เงินทุนเคลื่อนยายผานชองทางการลงทุนในตลาดกูยืม  เงินตรา  ตางประเทศ   
( tLOAN )โดยในศึกษาในครั้งนี้ ไดแยกการพิจารณาโดยแบงออกเปนเงินทุนไหลเขา
( tINLOAN _ ) และเงินทุนไหลออก( tOUTLOAN _ ) 

tINLOAN _  ในครั้งนี้จะหมายถึง รายการ สินเชื่อนําเขาและเงินกูนําเขาจากภาค
อ่ืนๆ ซ่ึงหมายถึง ภาคธุรกิจที่มิใชธนาคารรวมรัฐวิสาหกิจในบัญชีดุลการชําระเงิน 
และ tOUTLOAN _  หมายถึง สินเชื่อสงออกและเงินกูสงออกจากภาคอื่นๆ ซ่ึง
หมายถึง ภาคธุรกิจที่มิใชธนาคารรวมรัฐวิสาหกิจในบัญชีดุลการชําระเงิน โดยใช
ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย มีหนวยเปนลานดอลลารสหรัฐอเมริกา 

 
• ขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย ( tTHRGDP _  ) ขอมูล

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา( tUSRGDP _ )และขอมูล
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน( tJPRGDP _ ) 
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง 

t
RGDP โดยขอมูลทั้งหมดอยูในรายงาน

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  ที่จัดทําโดยสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาติ ซ่ึงเปนขอมูล ณ ราคาคงที่ ของป พ.ศ. 2531 โดยในสวนของขอมูล
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกา tUSRGDP _ แหลงขอมูลที่
ใชคือ Bureau of Economic Analysis ผานทาง CEIC และขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศที่แทจริงของญี่ปุน tJPRGDP _  แหลงขอมูลที่ใชคือ Economic and social 
Research Institute ผานทาง CEIC โดยขอมูลที่นํามาใชทั้งหมดมีหนวยเปนพันลาน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา 
 

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

tTHM _2 ใชขอมูลปริมาณเงินในความหมายกวาง  (broad money) ของธนาคารแหง
ประเทศไทย  โดยใชขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย  มีหนวยเปนลานดอลลาร
สหรัฐอเมริกา และตัวแปร tUSM _2  ใชขอมูลปริมาณเงิน M2  ของสหรัฐอเมริกา มี
หนวยเปนลานดอลลารสหรัฐอเมริกา โดยแหลงขอมูลที่ใชคือ Federal Reserve Board 
ผานทาง CEIC 
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• ตัวแปรดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของไทย( tTHSET _ ) และ ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา ( tDJI ) 
โดย tTHSET _  นั้นจะใชเปนคาเฉลี่ยรายไตรมาสของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET Index) ซ่ึงรวบรวมผานทาง CEIC และ ดัชนีดาวโจนสคอมโพ
สิท (Dow Jones Composite Index) ของสหรัฐอเมริกา ซ่ึงแหลงที่มาของขอมูลไดมา
จาก CEIC เชนกัน 
 

• 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 _ ) และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย
ไทย ( tTHDIY _ ) 
โดย tTHSETCAP _  เปนคาเฉลี่ยรายไตรมาสของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
ของหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หนวยเปนพันลาน
ดอลลารสรอ. และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย
ไทย tTHDIY _  ซ่ึงรวบรวมผานทาง CEIC 
 

• ราคาทองคําในตลาดโลก( tGOLD ) 
สําหรับราคาทองคําในตลาดโลกนั้นใชเปนคาเฉลี่ยรายไตรมาสของราคาทองคํา ใน
ตลาดอังกฤษ โดยแหลงขอมูลที่ใชคือ The Bullion Desk ผานทาง CEIC มีหนวยเปน
ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ 
 

• อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปร ระยะเวลา 3 เดือน ( MSIBOR3 )และ
อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 เดือน 
( MLIBOR3 ) 
โดยขอมูลอัตราดอกเบี้ยทั้งสองเผยแพรเปนรายวันโดยธนาคารแหงประเทศไทย 
หนวยเปนรอยละตอป โดยเลือกใชอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 3 เดือนเพื่อใหสะทอนถึง
การเปนแหลงเงินทุนระยะสั้นสําหรับธนาคารพาณิชย สําหรับขอมูลรายไตรมาสนั้น 
คํานวณจากคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยรายวันตลอดทั้งไตรมาส 
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• อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย ของไทย( tTHDEP _ ) 
และ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือนเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย ของสหรัฐอเมริกา
( tUSDEP _ ) 
อัตราเงินฝากประจํา 6 เดือนของธนาคารพาณิชย โดยเปนการหาคาเฉลี่ยของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจําของธนาคารพาณิชยที่รวบรวมโดยธนาคารแหงประเทศไทย 
หนวยเปน รอยละตอป และในสวนของสหรัฐอเมริกาแหลงขอมูลที่ใชคือ Federal 
Reserve Board ผานทาง CEIC มีหนวยเปนรอยละตอป 
 

• ปริมาณการจําหนายยานยนต( tMOTOR ) 
ปริมาณการจําหนายยานยนตเปนขอมูลการจําหนายรถยนตทุกประเภท รายไตรมาส
จากกลุมอุตสาหกรรมยานยนต สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย หนวยเปน คัน(รถ) 
 

• ดัชนีคาเงินที่แทจริง ของไทย( tREER ) 
โดยดัชนีคาเงินที่แทจริง (Real Effective Exchange Rate Index หรือ REER) โดยเปน
การหาคาเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศตางๆที่เปนคูคารายสําคัญ และใหน้ําหนัก
ไปตามสัดสวนการคาของแตละประเทศ แลวปรับดวยดวยสวนตางของอัตราเงินเฟอ
ระหวางประเทศกับประเทศคูคาซึ่งคํานวณโดยธนาคารแหงประเทศไทย โดยใชป 
พ.ศ. 2537 เปนปฐาน 
 

• วิกฤตการณเศรษฐกิจของประเทศไทย ( tTHDUM _ ) 
คาตัวแปรหุน ของวิกฤตการณเศรษฐกิจของไทยโดยมีคาเปน 0 กอนเดือนไตรมาสที่ 4 
พ.ศ. 2549 และหลังไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2551 และมีคาเปน 1 ตั้งแตไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 
2549 และหลังไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2551 เนื่องจากมาตรการกันสํารองรอยละ 30 ของ
ประเทศไทยในป พ.ศ. 2549 สงผลกระทบอยางมากตอระบบเศรษฐกิจและตลาดเงิน
ของประเทศ จึงไดมีการใสตัวแปรหุนเพื่อแสดงถึงผลกระทบจากมาตรการดังกลาวลง
ไปในแบบจําลองดวย เพื่อใหแบบจําลองสามารถอธิบายการเคลื่อนยายเงินทุนไดอยาง
แมนยํามากยิ่งขึ้น  
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4.3.2 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนในแตละสมการ 
ในแบบจําลองการเคลื่อนยายเงินทุนนั้นที่ปรึกษาไดเลือกใชสมการดังกลาวไวแลวในสวน

ที่ 2 ซ่ึงจะประกอบไปดวยการเคลื่อนยายเงินทุนในแตสมการ แตเนื่องจากขอมูลที่ใชเปนขอมูล
อนุกรมเวลา  (time series) ที่มีลักษณะเปน  non-stationary integrated order 1 (I(1)) ซ่ึงจะทําใหผลที่
ไดจากการประมาณการมีลักษณะความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious relationship) นั่นคอื คาสถติทิี่
ไดจากการประมาณการสัมประสิทธิ์จะไมสามารถเชื่อถือได  

 
อยางไรก็ดี  งานศึกษาของ  Engel and Granger (1987) พบวาหากผลรวมเชิงเสนตรง (linear 

combination) ของขอมูลอนุกรมเวลาที่เปน  I(1) มีลักษณะที่เปน  stationary process I(0)  แสดงวาตัว
แปรเหลานั้นมีความสัมพันธระยะยาว (co-integrating relationship)   นั่นคือ  ถึงแมขอมูลจะมีการ
เคลื่อนไหวอยางไมเปนระเบียบ  แตหากการเคลื่อนไหวนั้นเคลื่อนไปดวยกันอยางเปนระบบ แสดง
วาขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆ  มีความสัมพันธกันจริง และ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการ
สามารถเชื่อถือได  ดังนั้นเพื่อใหคาสถิติที่ไดจากการประมาณการมีความนาเชื่อถือและถูกตอง  ใน
การประมาณคาจึงควรจะใชขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary (I(0)) ในกรณีที่ขอมูล
อนุกรมเวลาเหลานั้นมี co-integrating relationship อาจเลือกใชวิธีการประมาณคาที่เหมาะสมกับ
ขอมูลที่เปน I(0) ซ่ึงสามารถใหคาประมาณการที่มีความนาเชื่อถือและถูกตองไดเชนกัน  

 
4.3.3 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางดุลบัญชี

เดินสะพัด 
 

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

คือ  การอธิบายดวย  Error Correction Model ซ่ึงไดอธิบายรายละเอียดไวในสวนที่ 2 โดยผลรวมเชิง
เสนตรงของตัวแปรที่เปน  non-stationary จะมีลักษณะเปน  stationary ซ่ึงจะสะทอนถึงดุลยภาพใน
ระยะยาว โดย ขอมูลเหลานั้นจะเคลื่อนไหวไปดวยกันเพื่อใหความแตกตางเปน stationary   

 
ขั้นตอนที่หนึ่งในการประมาณการ คือ  ประมาณการสมการ  (4.5) ซ่ึงเปนสมการแสดงดุลย

ภาพระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานดุลบัญชีเดินสะพัด 
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โดยผลของการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงผลไดดังนี้  
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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 อยูในรูปของ natural logarithm และ ตัวเลขใน

วงเล็บใตแตละบรรทัดคือคาของ t-statistics) 
 
 ผลของการประมาณการที่ไดช้ีใหเห็นวา  ในระยะยาวเงินทุนเคลื่อนยายผานทางดุลบัญชี
เดินสะพัดนั้น โดยแบงการพิจารณาแยกเปนเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออก พบวา ในดานของ
เงินทุนไหลเขานั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง
ของสหรัฐอเมริกา  และญ่ีปุน ในดานของเงินทุนไหลออกนั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน
กับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เงินทุนไหลเขา
ผานชองทางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ และราคาหุนตลาดหลักทรัพยของไทย อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวสอดคลองและเปนไปตามทฤษฎี  
 
การทดสอบ cointegration  
  
 สมการที่ใชในการประมาณคาดุลยภาพในระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนในชองทาง
ดุลบัญชีเดินสะพัด มี  co-integrating relation โดยสามารถพิจารณาไดจากผลการทดสอบ  unit root 
test ของ  tecm ซ่ึงคือความแตกตางระหวางคาจริงของดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเดินสะพัดที่
ประมาณขึ้นไดจากสมการ (4.5) ผลการทดสอบพบวา tecm เปน  stationary process (I(0)) ดังแสดง
ในตารางที่ 4.2 
 
 
 

ตารางที่ 4.2: คาทดสอบ 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  เปนการประมาณการสมการแสดงความเปนพลวัตระยะสั้น
ของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด 
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ตัวแปรทุกตัวในสมการนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์
ของสมการจึงสามารถประมาณการโดยใชวิธี  Ordinary Least Squares (OLS) ได  ทั้งนี้ คา
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงไดดังนี้  
 

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 
(ตัวเลขในวงเล็บคือคาของ t-statistics) 

 
 ผลการประมาณการแสดงให เห็นถึงพลวัตของการปรับตัวในระยะสั้น   โดยการ
เปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะสั้นขึ้นอยูกับ  การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศที่แทจริงของญี่ปุน และราคาหุนตลาดหลักทรัพยของไทย และการปรับตัวเขาสู
ความสัมพันธในระยะยาวผาน ECM term เปนสําคัญ  อยางไรก็ตาม พบวาผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศที่แทจริงของไทยและสหรัฐอเมริกา  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ และเงินทุนที่ไหลเขา
ผานชองทางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ นั้นไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในระยะสั้น 
ทั้งนี้ ผลกระทบจากปจจัยตางๆ ที่มีตอการปรับตัวของดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะสั้นนั้น มีทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะยาว  
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4.3.4 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุน
โดยตรง 

 
ผลการประมาณการในรูปสมการ Error Correction Model (ECM)  
 

ขั้นตอนที่หนึ่งในการประมาณการ คือ  ประมาณการสมการ  (4.7) ซ่ึงเปนสมการแสดงดุลย
ภาพระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานการลงทุนโดยตรง 
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โดยผลของการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงผลไดดังนี้  
 

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:  ตัวเลขในวงเล็บใตแตละบรรทัดคือคาของ t-statistics) 

 ผลของการประมาณการที่ไดช้ีใหเห็นวา  ในระยะยาวเงินทุนเคลื่อนยายผานทางการลงทุน
โดยตรงนั้น โดยแบงการพิจารณาแยกเปนเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออก พบวา ในดานของ
เงินทุนไหลเขานั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง
ของญี่ปุนและ ปริมาณรถในประเทศไทยซึ่งสะทองกําลังซื้อของผูบริโภค แตมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับดัชนีคาเงินที่แทจริง  ในดานของเงินทุนไหลออกนั้นมีความสัมพันธไปใน
ทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกาและดัชนีคาเงินที่
แทจริง  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวสอดคลองและเปนไปตามทฤษฎี  
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การทดสอบ cointegration  
  
 สมการที่ใชในการประมาณคาดุลยภาพในระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานการ
ลงทุนโดยตรง มี  co-integrating relation โดยสามารถพิจารณาไดจากผลการทดสอบ  unit root test 
ของ  tecm ซ่ึงคือความแตกตางระหวางคาจริงของการลงทุนทางตรงและการลงทุนทางตรงที่
ประมาณขึ้นไดจากสมการ (4.7) ผลการทดสอบพบวา tecm เปน  stationary process (I(0)) ดังแสดง
ในตารางที่ 4.3 
 

ตารางที่ 4.3: คาทดสอบ 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 เปนการประมาณการสมการแสดงความเปนพลวัตระยะ

ส้ันของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนโดยตรง 
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ตัวแปรทุกตัวในสมการนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary ดังนั้นคา
สัมประสิทธิ์ของสมการจึงสามารถประมาณการโดยใชวิธี  Ordinary Least Squares (OLS) ได  ทั้งนี้ 
คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงไดดังนี้  
 

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 
 
(ตัวเลขในวงเล็บคือคาของ t-statistics) 
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 ผลการประมาณการแสดงให เห็นถึงพลวัตของการปรับตัวในระยะสั้น   โดยการ
เปลี่ยนแปลงของการลงทุนโดยตรงในระยะสั้นขึ้นอยูกับ  การเปลี่ยนแปลงของอัตรา ปริมาณรถใน
ประเทศไทยซึ่งสะทองกําลังซื้อของผูบริโภคและดัชนีคาเงินที่แทจริง  และการปรับตัวเขาสู
ความสัมพันธในระยะยาวผาน ECM term เปนสําคัญ  อยางไรก็ตาม พบวาผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศที่แทจริงของสหรัฐอเมริกาและญี่ปุน  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ และเงินทุนที่ไหลเขา
ผานชองทางการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ นั้นไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในระยะสั้น 
ทั้งนี้ ผลกระทบจากปจจัยตางๆ ที่มีตอการปรับตัวของการลงทุนโดยตรงในระยะสั้นนั้น มีทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนโดยตรงในระยะยาว  
 

4.3.5 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนใน
ตราสารทุน 

 
ผลการประมาณการในรูปสมการ Error Correction Model (ECM)  
 

ขั้นตอนที่หนึ่งในการประมาณการ คือ  ประมาณการสมการ  (4.9) ซ่ึงเปนสมการแสดงดุลย
ภาพระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตลาดตราสารทุน 
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โดยผลของการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงผลไดดังนี้  
 
     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:  ตัวเลขในวงเล็บใตแตละบรรทัดคือคาของ t-statistics) 
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 ผลของการประมาณการที่ไดช้ีใหเห็นวา  ในระยะยาวเงินทุนเคลื่อนยายผานทางการลงทุน
ในตราสารทุนนั้น โดยแบงการพิจารณาแยกเปนเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออก พบวา ในดาน
ของเงินทุนไหลเขานั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ มูลคาตลาดหลักทรัพยของไทย 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยไทย โดยมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับราคาทอง และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา  ในดานของเงินทุน
ไหลออกนั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทองคํา และอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารในตลาดสหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 เดือน  แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทยและ และมาตรการกันสํารองรอยละ 30  อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวสอดคลองและเปนไปตามทฤษฎี  
 
การทดสอบ cointegration  
  
 สมการที่ใชในการประมาณคาดุลยภาพในระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทาง
ตลาดตราสารทุน มี  co-integrating relation โดยสามารถพิจารณาไดจากผลการทดสอบ  unit root 
test ของ  tecm ซ่ึงคือความแตกตางระหวางคาจริงของการลงทุนในตราสารทุนและการลงทุนใน
ตราสารทุนที่ประมาณขึ้นไดจากสมการ (4.9)  ผลการทดสอบพบวา tecm เปน  stationary process 
(I(0)) ดังแสดงในตารางที่ 4.4 
 

ตารางที่ 4.4: คาทดสอบ 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 เปนการประมาณการสมการแสดงความเปนพลวัตระยะ

ส้ันของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตลาดตราสารทุน 
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ตัวแปรทุกตัวในสมการนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์
ของสมการจึงสามารถประมาณการโดยใชวิธี  Ordinary Least Squares (OLS) ได  ทั้งนี้ คา
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงไดดังนี้  

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 
 

(ตัวเลขในวงเล็บคือคาของ t-statistics) 
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 ผลการประมาณการแสดงให เห็นถึงพลวัตของการปรับตัวในระยะสั้น   โดยการ
เปลี่ยนแปลงของการลงทุนในตราสารทุนในระยะสั้นขึ้นอยูกับ การเปลี่ยนแปลงของอัตรามาตรการ
ทางการเงินที่ทางการประกาศใช และการปรับตัวเขาสูความสัมพันธในระยะยาวผาน ECM term 
เปนสําคัญ  อยางไรก็ตาม พบวาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย มูลคาตลาด
หลักทรัพยของไทย อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยไทย ราคาทองคํา  
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา และอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาด
สหรัฐอเมริกา ระยะเวลา 3 เดือน  นั้นไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในระยะสั้น  ทั้งนี้ ผลกระทบ
จากปจจัยตางๆ ที่มีตอการปรับตัวของการลงทุนในตราสารทุนในระยะสั้นนั้น มีทิศทางเดียวกันกับ
การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนในตราสารทุนในระยะยาว  
 

4.3.6 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการลงทุนใน
ตราสารหนี้ 

 
ผลการประมาณการในรูปสมการ Error Correction Model (ECM)  
 

ขั้นตอนที่หนึ่งในการประมาณการ คือ  ประมาณการสมการ  (4.11) ซ่ึงเปนสมการแสดง
ดุลยภาพระยะยาวของการลงทุนในตราสารหนี้ 
 

tttt eTHMaUSDEPaDJIaGOLDaaDEBT +++++= _2_ 43210  

โดยผลของการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงผลไดดังนี้  
 

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

 
 (หมายเหตุ:  ตัวเลขในวงเล็บใตแตละบรรทัดคือคาของ t-statistics) 

 
 ในการพิจารณาการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตราสารหนี้นั้นที่ปรึกษาไดจัดทําสมการ
แสดงการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิในตราสารหนี้ เนื่องจากขอมูลเงินทุนเคล่ือนยายในตราสารหนี้ใน
ดานเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออกนั้นมีลักษณะเปน  stationary  ในขณะที่ขอมูลเงินทุนสุทธิ
ในตราสารหนี้เปน  non-stationary  ซ่ึงสอดคลองกับตัวแปรอธิบายและสามารถอธิบายดวย  Error 
Correction Model ได    
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ผลการประมาณการทางสถิติผลของการประมาณการที่ไดช้ีใหเห็นวา  ในระยะยาวเงินทุน
เคลื่อนยายผานทางการลงทุนในตราสารหนี้นั้น มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ ราคา
ทองคํา  และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของ
สหรัฐอเมริกา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึงความสัมพันธดังกลาวสอดคลองและเปนไปตามทฤษฎี  
อยางไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน ในสหรัฐอเมริกา และปริมาณเงินที่หมุนเวียนใน
ระบบเศรษฐกิจไทยไมมีความสัมพันธกับการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตราสารหนี้อยางมี
นัยสําคัญ 
 
การทดสอบ cointegration  
  
 สมการที่ใชในการประมาณคาดุลยภาพในระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานทาง
ชองทางตลาดตราสารหนี้ มี co-integrating relation โดยสามารถพิจารณาไดจากผลการทดสอบ  unit 
root test ของ  tecm ซ่ึงคือความแตกตางระหวางคาจริงของการลงทุนในตราสารทุนและการลงทุน
ในตราสารทุนที่ประมาณขึ้นไดจากสมการ (4.11)  ผลการทดสอบพบวา tecm เปน  stationary 
process (I(0)) ดังแสดงในตารางที่ 4.5 
 

ตารางที่ 4.5: คาทดสอบ 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 เปนการประมาณการสมการแสดงความเปนพลวัตระยะ
ส้ันของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตลาดตราสารหนี้ 

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

 
ตัวแปรทุกตัวในสมการนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary ดังนั้นคา

สัมประสิทธิ์ของสมการจึงสามารถประมาณการโดยใชวิธี  Ordinary Least Squares (OLS) ได  ทั้งนี้ 
คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงไดดังนี้  
 

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 
(ตัวเลขในวงเล็บคือคาของ t-statistics) 

 
 ผลการประมาณการแสดงใหเห็นถึงพลวัตของการปรับตัวในระยะสั้น  โดยการเปลี่ยนแปลง
ของการลงทุนในตราสารหนี้ในระยะสั้นขึ้นอยูกับ  การเปลี่ยนแปลงของอัตราราคาทองคําและดัชนี
ราคาหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา  และการปรับตัวเขาสูความสัมพันธในระยะยาวผาน ECM term 
เปนสําคัญ ทั้งนี้ ผลกระทบจากปจจัยตางๆ ที่มีตอการปรับตัวของการลงทุนในตราสาหนี้ในระยะสั้น
นั้น มีทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนในตราสารหนี้ในระยะยาว  
 

4.3.7 ผลของการประมาณการสมการการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางการกูยืม
เงินตราตางประเทศ 

 
ผลการประมาณการในรูปสมการ Error Correction Model (ECM)  
 

ขั้นตอนที่หนึ่งในการประมาณการ คือ  ประมาณการสมการ  (4.13) ซ่ึงเปนสมการแสดง
ดุลยภาพระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนผานชองทางตลาดเงินกูยืมเงินตราตางประเทศ 
 

tttttt eCAaSIBORaTHDEPaTHRGDPaaLOAN +++++= 43210 __  
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โดยผลของการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงผลไดดังนี้  
 

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:  ตัวเลขในวงเล็บใตแตละบรรทัดคือคาของ t-statistics) 

 
 ผลของการประมาณการที่ไดช้ีใหเห็นวา  ในระยะยาวเงินทุนเคลื่อนยายผานทางการกูยืม
เงินตราตางประเทศนั้น โดยแบงการพิจารณาแยกเปนเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออก พบวา ใน
ดานของเงินทุนไหลเขานั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
ที่แทจริงของไทย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน เฉลี่ย ของไทยและเงินทุนไหลออกผาน
ชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด ในดานของเงินทุนไหลออกนั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริงของไทย อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปร 
ระยะเวลา 3 เดือน และเงินทุนไหลเขาผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซ่ึง
ความสัมพันธดังกลาวสอดคลองและเปนไปตามทฤษฎี  
 
การทดสอบ cointegration  
  
 สมการที่ใชในการประมาณคาดุลยภาพในระยะยาวของการเคลื่อนยายเงินทุนในตลาดกูยืม
เงินตราตางประเทศ มี  co-integrating relation โดยสามารถพิจารณาไดจากผลการทดสอบ  unit root 
test ของ  tecm ซ่ึงคือความแตกตางระหวางคาจริงของการลงทุนในตราสารทุนและการลงทุนใน
การกูยืมเงินตราตางประเทศที่ประมาณขึ้นไดจากสมการ (4.13)  ผลการทดสอบพบวา tecm เปน 
stationary process (I(0)) ดังแสดงในตารางที่ 4.6 
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ตารางที่ 4.6: คาทดสอบ 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 เปนการประมาณการสมการแสดงความเปนพลวัตระยะ

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

ตัวแปรทุกตัวในสมการนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน  stationary ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์
ของสมการจึงสามารถประมาณการโดยใชวิธี  Ordinary Least Squares (OLS) ได  ทั้งนี้ คา
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประมาณการโดยใชโปรแกรม EViews® 5.1 แสดงไดดังนี้  
 

            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 
 
(ตัวเลขในวงเล็บคือคาของ t-statistics) 

 
 ผลการประมาณการแสดงให เห็นถึงพลวัตของการปรับตัวในระยะสั้น   โดยการ
เปลี่ยนแปลงของการการกูยืมเงินในระยะสั้นขึ้นอยูกับ  การเปลี่ยนแปลงของอัตรา ผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศที่แทจริงของไทย   เงินทุนไหลออกผานชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด ในดานของ
เงินทุนไหลออกนั้นมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศที่แทจริง
ของไทย อัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารในตลาดสิงคโปร ระยะเวลา 3 เดือน   เงินทุนไหลเขาผาน
ชองทางดุลบัญชีเดินสะพัด และการปรับตัวเขาสูความสัมพันธในระยะยาวผาน ECM term เปน
สําคัญ  อยางไรก็ตาม พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 6 เดือน เฉลี่ย ของไทย นั้นไมสงผล
กระทบอยางมีนัยสําคัญในระยะสั้น  ทั้งนี้ ผลกระทบจากปจจัยตางๆ ที่มีตอการปรับตัวของการกูยืม
เงินตราตางประเทศในระยะสั้นนั้น มีทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของการกูยืมเงินตรา
ตางประเทศในระยะยาว  
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บทที่ 5 
ระบบการรายงานสถานการณการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ 

 
จากกรอบแนวทางการดําเนนิงานรายงานสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุนจาก

ตางประเทศทีไ่ดแสดงใน 2.2 คณะผูวจิัยไดมีวิธีการดําเนินการเพื่อสรางระบบการรายงานควบคูไป
กับการสรางระบบการติดตามสถานการณเงินทุนเคลื่อนยาย ดังนี ้

(1) กําหนดหนาที่ และการจัดระบบหมุนเวียนรายงาน—แบงคณะผูวิจัยออกเปน 2 กลุม 
คือ 

 กลุมที่ทําหนาที่ติดตามตรวจสอบงาน (Editor)—ทําหนาตรวจสอบความถูกตอง
ของการรวบรวมขอมูล ความเหมาะสมของประเด็นที่รายงาน กําหนดหวัขอใน
การวิเคราะหในเชิงลึก และสนับสนุนในการวิเคราะห กอนที่จะทําการเสนอแก
ผูบริหาร และผูที่มีความสนใจ 

 กลุมที่ทําหนาที่จัดทํารายงาน—ทําหนาที่รับผิดชอบในการจัดทํารายงานทั้ง 3 
ประเภท (รายงานรายสัปดาห รายงานรายเดือน (บทวิเคราะหสถานการณการเงิน
และเงินทนุระหวางประเทศรายเดือน) และรายงานรายไตรมาส (บทวิเคราะห
สถานการณการเงินและเงนิทนุระหวางประเทศรายไตรมาส))  

(2) การราง ออกแบบรายงาน และแผนการทํางาน—ไดมีการกําหนดดังตอไปนี ้
การราง และการออกแบบรายงาน—เนื่องจากการรายงานขอมูลในเรือ่งดังกลาว ถือเปน

การดําเนนิการครั้งแรกสําหรับกระทรวงการคลัง ดังนั้น ในการกําหนดรูปแบบ (Format) รายงานที่
เหมาะสมในการนําเสนอนั้น ตองอาศัยการทดลอง และดาํเนินการปรับปรุงอยางตอเนื่องกอนที่จะมี
กําหนดเปนรูปแบบอยางเปนทางการในการรายงานในระยะยาวตอไป  

เนื่องจากโครงการนี้มีวัตถุประสงคเพื่อเปนการสรางองคความรูที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยาย
เงินทุนใหแกกระทรวงการคลัง ดังนั้น รูปแบบรายงานที่คณะผูวจิัยจะจัดระบบการติดตามและ
วิเคราะหสถานการณการเคลอนยายเงนิทนุเพื่อนําเสนอนั้น จึงเปนการออกแบบเพื่อเสนอแก
ผูบริหารกระทรวงการคลังเปนสําคัญ อยางไรก็ตาม ในชวงแรกของการดําเนินการ เนื่องจากเปน
ชวงของการทดลองนําเสนอเพื่อพิจารณาหาความเหมาะสมของเนื้อหา และรูปแบบที่เหมาะสม 
ดังนั้น ในชวงของการทดลองการนําเสนอจึงจะเปนการนําเสนอรายงานใหแกเฉพาะผูบริหารของ
สํานักงานเศรษฐกิจการคลังและผูที่เกีย่วของเทานั้น 

ภาพรวมแผนการทํางาน—ประกอบดวัยข้ันตอนดังตอไปนี ้
 คณะผูวจิัยกําหนดผูที่รับผิดชอบในการผลิตรายงานแตละประเภท ทัง้ในสวนของการกําหนด
ลําดับในการรายงานรายสัปดาห และหัวขอของบทวิเคราะหสถานการณการเงนิและเงนิทุน

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 5-1



รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

เคลื่อนยายซ่ึงไดทําการพิจารณาความเหมาะสมของหัวขอตามสถานการณเกีย่วกับเงนิทุน
เคลื่อนยายที่สําคัญในชวงเวลาของการรายงานนั้น  

 เมื่อไดมีการกาํหนดลําดับการทํางาน และแนวทางการรายงานแลว นักวิจัยทีม่ีหนาทีรั่บผิดชอบ
จะทําการผลิตรายงาน/ บทวิเคราะห จากนั้น สงรายงานที่ไดจดัทําขึ้นใหกับกลุมที่ทําหนาที่
ติดตามตรวจสอบงานเพื่อทําการตรวจสอบความถูกตองเหมาะสม ของการรายงาน และการ
วิเคราะหตอไป โดยการดําเนินการตรวจสอบนี้จะตองเปนไปภายในกําหนดเวลาที่เกี่ยวกับการ
ผลิตรายงานและบทวิเคราะหแตละประเภท ตามรายละเอียดของการจัดทํารายงานแตละ
ประเภททีจ่ะไดกลาวในสวนตอไป 

 เมื่อกลุมที่ทําหนาที่ติดตามตรวจสอบงานทําการตรวจสอบรายงานที่ไดรับมาเรียบรอยแลว จะ
ทําการสงรายงานที่ไดทําการตรวจสอบแลว ใหกับทางกลุมที่จัดทํารายงานเพื่อทําการนําเสนอ
และเผยแพรรายงานที่ไดจัดทําขึ้นในรูปของอิเลคทรอนิคสไฟลแกผูที่เกี่ยวของ ซ่ึงไดกําหนด
โดยสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) ปจจุบันในสวนของการรายงานดังกลาวนี ้ เนื่องจากมี
ขอมูลที่มีความออนไหวอยูบางสวนทําใหทางสํานักงานเศรษฐกิจการคลังไดกําหนดใหกรอบ
การเผยแพรรายงานและบทวเิคราะหดังกลาวนั้นจํากัดเฉพาะในกลุมของผูบริหารระดับสูงของ
สํานักงานเศรษฐกิจเทานั้น 

 
ในชวงระยะเวลา 6 เดือนทีผ่านมา คณะผูวิจัยไดดําเนนิการจัดทํารายงานสถานการณการ

เคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศรายสัปดาห อยางตอเนือ่ง และเริ่มเสนอบทวิเคราะหสถานการณ
การเงินและเงนิทุนระหวางประเทศรายเดอืน ตั้งแตเดือนพฤษภาคมในฐานะรายงานรายเดือน และ
บทวิเคราะหสถานการณการเงินและเงินทนุระหวางประเทศรายไตรมาส  โดยเริ่มเสนอในไตรมาส
ที่ 3 ของป 2551 เปนครั้งแรกในฐานะรายงานรายไตรมาส 

 
5.1 ระบบการรายงานสถานการณการเคล่ือนยายเงนิทุนจากตางประเทศรายสัปดาห 

ดังที่ไดกลาวไวในกรอบการศึกษาขางตน รายงานสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุนจาก
ตางประเทศรายสัปดาหมวีัตถุประสงคเพื่อเปนการติดตาม และรายงานผลการเคลื่อนยายเงินทุนที่
เกิดขึ้นในชวง 2 อาทิตยกอนเวลาที่ทําการรายงาน โดยอางอิงจากขอมูลตางๆที่สามารถรวบรวม
วิเคราะหไดตามกรอบแนวทางการศกึษา และทําการเสนอการประมาณการอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศของเงินบาทตอเงินสกุลหลักตางๆ ของชวงสัปดาหที่ไดมีการรายงาน  

เนื้อหาของรายงานสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทุนจากตางประเทศรายสัปดาห 
ประกอบดวย 

 รายงานการเปลี่ยนแปลงของทุนสํารองระหวางประเทศในชวง 2 สัปดาหกอนการ
รายงาน และการวิเคราะหสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงดังกลาว 
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 วิเคราะหที่มาของการเคลื่อนยายเงินทุนในชวง 2 สัปดาหกอน และอธิบายผลที่มีตอ
การเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาท 

 เสนอการวิเคราะหความสามารถในการแขงขันที่มาจากการเปลี่ยนแปลงคาเงินบาท 
 ประมาณการการเปลี่ยนแปลงของคาเงินบาทในชวงสัปดาหที่ทําการรายงาน 
 สรุปการเปลี่ยนแปลงที่เกดิขึ้นในรายเดือนที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุนทั้งหมด 

(ที่มาของการเคลื่อนยายเงินทุน การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินสํารอง และการเปลี่ยนแปลงของคาเงิน
บาท) ในชวงสัปดาหสุดทายของการรายงาน 

 
ภาพที่ 5-1 วิธีการดําเนินการรายงานสถานการณเคล่ือนยายเงินทุนรายสัปดาห 

 
คณะผูวจิัยไดมีการกําหนดกรอบเวลาของการจัดทํารายงานดังตอไปนี ้
วันศุกรสัปดาหกอนถึงสัปดาหที่ทําการรายงาน—กลุมจัดทํารายงานทําการเพิ่มเติมขอมูล

เขาไปในระบบการติดตามขอมูล และเริ่มทําการวิเคราะห 
วันจนัทรของสัปดาหที่จะทาํการเสนอรายงาน—กลุมจัดทํารายงานทาํการจัดทํารายงาน 

และนําเสนอใหแกกลุมติดตามฯ เพื่อพิจารณาความถูกตองและเหมาะสม  
ภายใน 14.00 น. ของวนัอังคารของสัปดาหที่จะทําการเสนอรายงาน—กลุมติดตามจะ

ตรวจสอบรายงาน และปรบัปรุง กอนที่จะสงคืนใหกับกลุมจัดทํารายงาน จากนั้น กลุมจดัทํา
รายงานจะทําหนาที่นําเสนอแกผูบริหารตอไปในรูปของจดหมายอิเลคทรอนิคส 

 
(ผลงานที่ผานมานําเสนออยูในภาคผนวก ก. ของรายงานฉบับนี้) 

 
5.2 การจัดทําบทวิเคราะหสถานการณการเงินและเงินทุนระหวางประเทศรายเดือน 

ในสวนของการจัดทํารายงานรายเดือนที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศนั้น 
คณะผูวจิัยไดพิจารณาวา เนื่องจากการรายงานที่เกี่ยวกบัที่มา และการเปลี่ยนแปลงที่เกี่ยวกับการ
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รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

เคลื่อนยายเงนิทุนไดมีการแสดงอยางละเอยีดในสวนของรายงานรายสปัดาหไปแลว ดังนั้น ในสวน
ของการรายงานเกี่ยวกับสถานการณการเคลื่อนยายเงนิทนุที่เกิดขึน้ในรายเดือนนั้น ควรเปนการ
เสนอการวิเคราะหในเชิงลึกเกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงนิทนุที่เกิดขึน้ในชวงเดือนนั้นมากกวา เพื่อทาํ
ใหเกิดความรูความเขาใจอยางลึกซึ่งเกี่ยวกบัเหตุการณสําคัญของการเคลื่อนยายเงนิทนุนั้น 

 

  
ภาพที่ 5-2—การดําเนินการจัดทํา 

บทวิเคราะหสถานการณการเงินและเงินทุนระหวางประเทศรายเดือน 
 
การดําเนนิการเพื่อจัดสรางบทวิเคราะหสถานการณการเงนิและเงนิทุนระหวางประเทศราย

เดือนนัน้ เร่ิมจากการกําหนดหัวขอในการเสนอรายงานการวิเคราะหในชวงสัปดาหสุดทายของ
เดือนที่จะทําการรายงาน ผานการระดมความคิดเห็นของคณะผูวจิัยผานการประชุม เพื่อพิจารณา
ประเด็นทีน่าสนใจภายในเดอืนนั้นในการทําการวิเคราะหในเชิงลึกใหกลุมจัดทํารายงานทําการ
จัดทํารายงานที่ไดกําหนดผูรับผิดชอบในการจัดทําบทวเิคราะหรายเดอืนแตละเดือนเอาไวแลว  

เมื่อผูที่รับผิดชอบไดจัดทําบทวิเคราะหรายเดือนเรียบรอยแลว ก็จะสงใหแกกลุมตดิตาม
ตรวจสอบ เพื่อพิจารณาความเหมาะสมของ ขอมูลและเนื้อหารายงาน กอนที่จะสงรายงานที่ไดมี
การปรับปรุงแลวใหกับกลุมจัดทํารายงานเพื่อนําเสนอแกผูบริหารที่เปนกลุมเปาหมายตอไปในรูป
ของจดหมายอเิลคทรอนิคส การดําเนินการในชวงนี้จะใชเวลาประมาณ 1-1.5 สัปดาห โดยมี
เปาหมายใหสามารถบทวิเคราะหรายเดือนของเดือนที่จะทําการรายงานภายในชวงสปัดาหแรกของ
เดือนตอมา 

 
(ผลงานที่ผานมานําเสนออยูในภาคผนวก ข. ของรายงานฉบับนี้) 
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5.3 การจัดทําบทวิเคราะหสถานการณการเงินและเงินทุนระหวางประเทศรายไตรมาส 
เชนเดยีวกับการจัดสรางรายงานรายเดือนที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ 

การดําเนนิการเพื่อจัดสรางรายงานรายไตรมาสที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศนั้น 
คณะผูวจิัยไดพิจารณาวา เนื่องจากการรายงานในรูปของการติดตามการเปลี่ยนแปลงของการ
เคลื่อนยายขอมูลนั้นไดมีการรายงานอยางละเอียดในสวนของการรายงานรายสัปดาหอยูแลว ขณะที่
รายงานรายเดอืนไดมีการนําเสนอบทวิเคราะหประเด็นทีสํ่าคัญที่เกิดขึ้นในแตละเดือนแลว ดังนัน้ 
ในสวนของรายงานรายไตรมาสนั้น กรอบการจัดทํารายงานรายไตรมาสที่เหมาะสมก็ควรเปนการ
เสนอประเด็นที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนที่สําคัญในชวงไตรมาสทีท่ําการรายงาน และเปนการ
นําเสนอในเชงิลึกและเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงระหวางเดือนในชวงไตรมาสนัน้ เพื่อทําใหเกิด
ความรูความเขาใจในเชิงลึกแกกลุมเปาหมาย  

 

  
ภาพที่ 5-3—การดําเนินการจัดทํา 

บทวิเคราะหสถานการณการเงินและเงินทุนระหวางประเทศรายไตรมาส 
 

การดําเนนิการเพื่อจัดสรางบทวิเคราะหสถานการณการเงนิและเงนิทุนระหวางประเทศราย
ไตรมาสนั้น มีหลักการและแนวทางที่คลายคลึงกับการดําเนินการเพื่อจัดสรางบทวิเคราะหรายเดือน
ฯ เร่ิมจากการกําหนดหัวขอในการเสนอรายงานการวิเคราะหในชวงสัปดาหสุดทายของเดือน
สุดทายของไตรมาสที่จะทําการรายงาน ผานการระดมความคิดเห็นของคณะผูวจิัยผานการประชุม 
เพื่อพิจารณาประเด็นทีน่าสนใจภายในชวงเวลาทั้งหมดของไตรมาสนั้นในการทําการวิเคราะหใน
เชิงลึกใหกลุมจัดทํารายงานทําการจัดทํารายงานที่ไดกําหนดผูรับผิดชอบในการจดัทาํบทวิเคราะห
รายไตรมาสแตละไตรมาสเอาไวแลว โดยการเลือกหัวขอจะทําการพิจารณาวาจะไมซํ้าซอนกับ
ประเด็นทีไ่ดเสนอไปในบทวิเคราะหรายเดือน 
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เมื่อผูที่รับผิดชอบไดจัดทําบทวิเคราะหรายไตรมาสเรียบรอยแลว ก็จะสงใหแกกลุมติดตาม
ตรวจสอบ เพือ่พิจารณาความเหมาะสมของขอมูลและเนือ้หารายงาน กอนที่จะสงรายงานที่ไดมีการ
ปรับปรุงแลวใหกับกลุมจดัทาํรายงานเพื่อนาํเสนอแกผูบริหารที่เปนกลุมเปาหมายตอไปในรูปของ
จดหมายอิเลคทรอนิคส การดําเนินการในชวงนีจ้ะใชเวลาประมาณ 3 สัปดาห โดยมีเปาหมายให
สามารถนําเสนอบทวิเคราะหรายไตรมาสของไตรมาสที่จะทําการรายงานไดภายในชวงสองสัปดาห
แรกของเดือนแรกของไตรมาสตอมา 
 

(ผลงานที่ผานมานําเสนออยูในภาคผนวก ค. ของรายงานฉบับนี้) 
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บทที่ 6 
ยุทธศาสตรเชิงนโยบาย และมาตรการที่จําเปนในการรับมือกบัการเคลื่อนยายเงินทุนจาก

ตางประเทศของประเทศไทย 
 

จากความสัมพนัธที่ไดจากแบบจําลองเพื่อติดตามการเคลื่อนยายเงนิทนุจากตางประเทศที่
ไดจัดสรางขึ้น คณะผูวิจยัไดสรุปยุทธศาสตรเชิงนโยบาย และมาตรการที่จําเปนในการรับมือกับการ
เคลื่อนยายเงนิทุนจากตางประเทศของประเทศไทย ดังตอไปนี ้
 
6.1 ยุทธศาสตรเชิงนโยบาย 
1. ในระยะสั้น ผูรับผิดชอบตองไมปลอยใหการไหลเขาออกอยางผิดปกติที่อาจเกิดขึ้นใน

ระยะเวลาอนัสั้น เชน การไหลเขาออกของเงินลงทุนในตราสารทางการเงินที่เกิดขึ้นจากสภาวะ
ไมปกติ ตัวอยางเชน การตกใจกลัวของนักลงทุนเนื่องจากสถานการณไมปกติตางๆ การไหล
เขาเพื่อเก็งกําไรในตราสารทางการเงินเพราะคาดวาจะมีขาวดีในตลาด (ทั้งในและนอกประเทศ) 
การที่ประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจเชนสหรัฐอเมริกาหรือจีนทําการเพิ่มสภาพคลองเขาไป
ในระบบการเงินของโลกอยางในปจจุบัน หรือแมแตการเขามาของเงินทุนถาวรขนาดใหญเชน
การเขาซื้อหุนกลุมชินของเทมาเส็กในป 2548 ถึง 2549 มามีผลตอคาเงินบาท เพราะส่ิงตางๆ 
เหลานี้ไมไดเกิดจากการที่ประเทศเขมแข็งขึ้นจากการเกินดุลทางการคาอยางตอเนื่อง แตเกิดขึ้น
จากภาวะไมปกติซ่ึงจะเกิดขึ้นเพียงชั่วคราวและจะหายไป แตหากผูรับผิดชอบไมมีความเขาใจ
และปลอยใหความไมปกติเหลานี้มามีผลตอคาเงินบาทซึ่งจะกระทบกับเกษตรกร ผูสงออก
สินคาอุตสาหกรรม และการทองเที่ยวโดยตรง และสงผลตอเนื่องไปทําใหระบบเศรษฐกิจที่
แทจริงไดรับความเสียหาย คนตกงาน ประเทศก็จะสูญเสียความสามารถในการแขงขันจาก
สาเหตุที่ไมควรถูกปลอยใหเขามามีผลรบกวนตอระบบหลัก ในระยะสั้นผูดูแลระบบจึงตองทํา
หนาที่ที่เปรียบไดกับตัวกรอง (filter) ของเครื่องรับโทรทัศนที่จะตองคอยกรองและกันไมให
สัญญาณรบกวน (noise) เขามารบกวนจนกระทั่งเครื่องรับโทรทัศนไมสามารถแสดงภาพและ
เสียงไดชัดเจนตามที่ควรจะเปน 

2.  ในระยะยาว ควรดําเนินการดังนี้ 
2.1. ผูรับผิดชอบจะตองทําการพัฒนาระบบการกรองคุณภาพของเงินทุนไหลเขา-ออก ใหมี

ประสิทธิภาพจนสามารถแยกแยะไดอยางชัดเจนวาเงินทุนที่ไหลเขา-ออกแตละกอนนั้น
เปนเงินทุนประเภทไหน สมควรที่จะตองไดรับการกรองอยางไร  

2.2. จะตองพัฒนาระบบการดูดซับและถายโอนเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเพื่อให
ระบบเศรษฐกิจของประเทศมีความยืดหยุนตอสถานการณไมปกติและปกติไดเปนอยางดี  
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2.3. รัฐบาลและธนาคารแหงประเทศไทยควรรวมมือกันอยางใกลชิดในการกําหนดเปาหมาย
ทางเศรษฐกิจของประเทศ และประสานการใชเครื่องมือของแตละฝายในการเขาสู
เปาหมายนั้นเนื่องจากการใชเครื่องมือใดก็ตาม จะกระทบกับเปาหมายทางเศรษฐกิจ
มากกวา 1 เปาหมาย การแยกกันดําเนินนโยบายอยางอิสระอาจกระทบกับเปาหมายรวม
ของประเทศได 

 
6.2 มาตรการระยะสั้น 

ใชแบบจําลองที่ไดจัดทําขึ้น (ช่ัวคราวในระหวางรอการพัฒนาระบบการติดตามที่สมบูรณ) ใน
การวิเคราะหสาเหตุ และรูปแบบในการไหลเขาออกอยางผิดปกติของเงินทุนระหวางประเทศในแต
ละชองทางไดแก ชองทางการลงทุนโดยตรง ชองทางการลงทุนในตราสารทุน ชองทางการลงทุน
ในตราสารหนี้ และชองทางการใหกู และเมื่อตรวจจับความผิดปกติของการไหลเขาออกได ผูมี
หนาที่ในการดูแลการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศ ควรดําเนินการตอไปนี้ 
1. ในกรณีของเงินทุนที่ถูกจัดกลุมใหเปนเงินทุนระยะสั้น ซ่ึงอาจเขามาและกลับออกไปในเวลาไม

นานนัก (หรือในทางตรงกันขาม) ธปท.ควรเขาไปดูแลเต็มจํานวน (filter the noise)เพื่อไมให
การไหลเขาออกดังกลาวสงผลตอคาเงินบาทจนทําใหรายไดของเกษตรกร การจางงานใน
ภาคอุตสาหกรรมและการทองเที่ยว ไดรับผลกระทบ ซ่ึงจะทําใหระบบเศรษฐกิจทั้งระบบไดรับ
ผลกระทบในที่สุด  

2. ในกรณีของเงินทุนที่ถูกจัดกลุมใหเปนเงินทุนระยะยาว ในชวงที่ ธปท.ยังพัฒนาระบบการถาย
โอนเงินทุนระหวางประเทศไดไมเต็มที่ ทําใหยังมีขอจํากัดจากกฏเกณฑของ ธปท. เอง รวมถึง
ความไมพรอมของภาคเอกชน ธปท.ควรเขาไปดูแลเต็มจํานวนกอนเพื่อไมใหกระทบกับคาเงิน
บาทดังเชนที่เคยเกิดขึ้นในกรณีการเขามาของเทมาเส็ก และรับผิดชอบในการทําหนาที่ดูแลและ
บริหารเงินทุนระหวางประเทศกอนนี้แทนภาคเอกชนไปกอน จนกวา ธปท.จะพัฒนาระบบการ
ถายโอนเงินทุนระหวางประเทศที่มีประสิทธิภาพและรัดกุมเพื่อใหเอกชนสามารถเขามามีสวน
รวมในกิจกรรมดังกลาวซึ่งจะเปนการลดภาระในการเขาดูแลคาเงินของ ธปท. ในที่สุด 

3. เรงรัดการลงทุนในสินทรพัยถาวรของรัฐรัฐบาลและวิสาหกิจที่ไดวางแผนไวแลว และการ
ลงทุนทางการเงินขององคกรเพื่อการลงทุนเชน กบข. และประกันสังคม รวมกับธนาคารใน
สังกัดของกระทรวงการคลัง เพื่อชวยธนาคารแหงประเทศไทยบริหารคาเงินบาทใหเคลื่อนไหว
ขึ้นลงภายในชวงตัวเลขเปาหมาย (target range) และเหมาะสมสําหรับเศรษฐกิจที่แทจริงของ
ประเทศ 
 
6.3 มาตรการระยะยาว 
 ควรประกอบดวย 
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1. จัดระบบการตรวจวัดปริมาณการเคลื่อนไหวของเงินทุนระหวางประเทศพรอมทั้งแยกแยะ
ปริมาณเงินทุนไหลเขาออกในแตละกลุมกิจกรรมหรือชองทางตามแนวทางที่เสนอไว และ
รายงานผลการตรวจวัดเปนรายวัน ทํานองเดียวกับการรายงานผลการซื้อขายแยกตามกลุมผูซ้ือ
ขายของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
การรายงานผลอยางละเอียดและโปรงใสในลักษณะดังกลาวเมื่อรวมกับการเขาซื้อขายอยาง
จริงจังเพื่อรักษาคาเงินใหเปนไปตามเปาหมายที่ประกาศของธนาคารแหงประเทศไทยจะทําให
การเก็งกําไรในคาเงินบาทหายไป  

2. สงเสริมการไหลเขาและออกของเงินทุนระหวางประเทศของแตละชองทาง เพื่อบรรเทาความ
ผิดปกติใหลดลง และใหความรูกับภาคเอกชนที่เกี่ยวของเพื่อใหสามารถจัดการกับความเสี่ยงที่
อาจเกิดขึ้นไดดวยตนเองอยางมีประสิทธิภาพ 

3. ในฐานะของประเทศเล็กและเปดที่ไมสามารถควบคุมระดับราคาของสินคาและบริการเกือบ
ทั้งหมดดวยตนเองได ธนาคารแหงประเทศไทยจึงควรเพิ่มความสําคัญใหกับการใชคาเงินบาท
เปนเครื่องมือในการควบคุมดูแลอัตราเงินเฟอนอกเหนือไปจากอัตราดอกเบี้ย และในฐานะ
ประเทศเล็ก ธนาคารแหงประเทศไทยควรรวมมือกับรัฐบาลในการดูแลเปาหมายทางเศรษฐกิจ
ทั้ง 5 ตัว คือ  การเติบโตทางเศรษฐกิจและการจางงาน อัตราเงินเฟอ รายไดและการกระจาย
รายได เสถียรภาพทางการเงิน และความยั่งยืนทางการคลัง อยางใกลชิด มากกวาเนนไปที่การ
ดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจอยางอิสระและใหความสําคัญกับอัตราเงินเฟอโดยใชอัตรา
ดอกเบี้ยเปนเครื่องมือเปนหลัก 

4. รัฐบาล โดยความรวมมืออยางใกลชิดกับธนาคารแหงประเทศไทย ใชเครื่องมือตอไปนี้ในการ
บริหารจัดการการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศในระยะกลาง (1 ปขางหนา) และ
ระยะยาว (มากกวา 1 ป) 

 การตั้งงบประมาณรายจายประจําป ซ่ึงจะสงผลกระทบตอการใชจายเพื่อการบริโภค
ทั่วไป และการใชจายเพื่อการลงทุนทั้งในปจจัยทุนและปจจัยแรงงาน ซ่ึงจะมีผลตอ
การขยายตัวของมูลคานําเขา และดุลทางการคาและบริการ 

 อัตราคาจางขั้นต่ํา ซ่ึงจะมีผลตอ inflation โดยตรง 
 อัตราดอกเบี้ยระยะกลางและระยะยาวของพันธบัตรรัฐบาล ผานนโยบายบริหารหนี้
สาธารณะ  

 
 
 

มูลนิธิสถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 6-3



รายงานฉบับสมบูรณ: การติดตามสถานการณ และผลกระทบจากการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศ 

บทที่ 7 
สรุปผลการศึกษา ขอจํากัดในการศึกษา และขอเสนอแนะในการพัฒนาการศึกษาตอไป 

 
สรุปผลการศึกษา 

การเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศเปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอเสถียรภาพของ
ระบบเศรษฐกิจไทย การเคลื่อนไหวเขาและออกของเงินทุนจํานวนมาก และรวดเร็วจะสงผล
กระทบตอความตองการเงินบาท และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซ่ึงสงผลกระทบตอ
ความสามารถในการแขงขันของภาคการสงออก ภาคการผลิต และเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศในที่สุด สถานการณการเคลื่อนไหวเงินทุนทั้งในชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียในป 2540 
และวิกฤตเศรษฐกิจโลกในชวงปจจุบันนี้เปนสิ่งที่ยืนยันความสําคัญในประเด็นดังกลาวไดเปนอยาง
ดี ความสําคัญดังกลาวทําใหหนวยงานที่มีความเกี่ยวของในการบริหารจัดการเศรษฐกิจตางๆ 
รวมทั้งสํานักงานเศรษฐกิจการคลังจําเปนตองมีการพัฒนาเครื่องมือเพื่อใชในการติดตาม
สถานการณ การเคลื่อนยายเงินทุน และผลกระทบที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนเพื่อทําใหสามารถกําหนด
มาตรการในการรับมือกับปญหาที่เกิดขึ้นไดอยางทันทวงที และมีประสิทธิภาพ 

ในการดําเนินการเพื่อตอบสนองวัตถุประสงคดังกลาว คณะผูวิจัยไดดําเนินการพัฒนา 
ระบบในการติดตามสถานการณ โดยทําการรวบรวมขอมูลทั้งที่มีไดมีการรวบรวมไวแลว และที่
ตองรวบรวมเพิ่มเติม และแบบจําลองเพื่อชวยในการคาดการณเกี่ยวกับสถานการณการเคลื่อนยาย
เงินทุนจากตางประเทศสูประเทศ และผลกระทบจากเหตุการณดังกลาวตอเสถียรภาพของประเทศ
ไทย นอกจากนี้ เพื่อทําใหเกิดการกําหนดยุทธศาสตรและนโยบายเพื่อรับมือสถานการณไดอยาง
ทันทวงที การดําเนินการสรางระบบติดตามสถานการณนี้ยังครอบคลุมถึงการตั้งระบบรายงานแก
ผูบริหารที่เกี่ยวของ และบทวิเคราะหเพื่อทําใหเกิดความรูและความเขาใจในสถานการณที่เกิดขึ้นนี้ 

ระบบการติดตามขอมูลการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศ และแบบจําลองเพื่อวเิคราะห
และคาดการณการเปลี่ยนแปลงที่เกี่ยวกับการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ผลกระทบที่มีตอ
อัตราแลกเปลี่ยน และความสามารถในการแขงขันของประเทศที่ไดจัดสรางขึ้นโดยอางอิง
โครงสราง และความสัมพันธระหวางหนวยเศรษฐกิจที่อยูในระบบการเงิน (Financial System) และ
ในกระแสเงินทุนเคลื่อนยาย (Flow of Fund) และไดขอสรุปวาการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ ซ่ึงสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน และความสามมารถในการแขงขันของประเทศนั้นมี
ที่มาจากพฤติกรรมของหนวยเศรษฐกิจตอไปนี้ 

 การแทรกแซง และการบริหารเงินสํารองของธนาคารกลาง ในฐานะหนวยงานที่มี
หนาที่รักษาเสถียรภาพในระบบการเงิน และเศรษฐกิจของประเทศ 
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 การเคลื่อนยายเงินทุนที่เกิดจากการดําเนินการกิจกรรมในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงที่
ประกอบดวยกิจกรรมดังตอไปนี้ 

o การลงทุนเพื่อการผลิต 
o การคาสินคาและบริการ รายได รวมทั้งเงินโอน  
o ตลาดเงินทุนเพื่อการใหกูยืม  

 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดเงิน 
 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารทุน  
 การเคลื่อนยายเงินทุนภายในตลาดตราสารหนี้ 

 
คณะผูวิจัยไดทําการวเิคราะหความสัมพันธของพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนในชองทาง

เหลานี้โดยใชเครื่องมือเศรษฐมิติเพื่อพิจารณาปจจัยที่มีผลในการกําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยาย
เงินทุนตามโครงสรางดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ และจัดสรางแบบจําลองเพื่อติดตามและคาดการณ
พฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนรายสัปดาหตามผลความสัมพันธที่ไดจากการวิเคราะหเชิงปริมาณ
เหลานี้ แบบจําลองที่ไดจัดสรางขึ้นนั้นมีประสิทธิภาพในการติดตาม และคาดการณการเคลื่อนยาย
เงินทุนไดอยางใกลเคียงกับสถานการณที่ไดเกิดขึ้นในความเปนจริง ซ่ึงเปนที่คาดการณวาจะชวยทํา
ใหความสามารถในการเสนอแนะเชิงนโยบายทางดานอัตราแลกเปลี่ยนของสํานักงานเศรษฐกิจการ
คลังเพิ่มขึ้น รวมทั้งสามารถกําหนดนโยบายที่มีสวนชวยในการบริหารเศรษฐกิจไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  

ยุทธศาสตรเชิงนโยบายที่ไดจากการสรุปการวิเคราะหแบบจําลองเพื่อติดตามและ
คาดการณพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศนี้  ไดเสนอแนะวา ในระยะสั้นผูที่ทํา
หนาที่ในการบริหารเศรษฐกิจสามารถใชแบบจําลองที่ไดจัดสรางขึ้นนี้ในการพิจารณาพฤติกรรม
การเคลื่อนยายเงินทุน และดําเนินการจัดการเมื่อพบความผิดปกติในการเคลื่อนยายเงินทุนโดยทันที
เพื่อปองกันผลกระทบตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจ ขณะที่ในระยะยาวควรมีการพัฒนาระบบในการ
คัดกรอง ดูดซับ และถายโอนเงินทุนเคลื่อนยาย เพื่อสรางความยืดหยุนในการบริหาร และสงเสริม
ประเภทของการเคลื่อนยายเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ ขณะที่มาตรการสอดคลองที่ทําให
สามารถบรรลุตามยุทธศาสตรในการพัฒนาดังกลาวนี้ ประกอบดวย มาตรการระยะสั้นที่ครอบคลุม
เกี่ยวกับการดําเนินการของธนาคารแหงประเทศไทยในการจัดการกับเงินทุนระยะสั้นที่มีความ
เคลื่อนไหวผิดปกติเพื่อปองกันผลกระทบตอเสถียรภาพของประเทศ  ขณะที่มาตรการระยะยาวจะ
ครอบคลุมการสรางระบบพื้นฐานเพื่อรองรับสถานการณการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติไดอยางทันทวงที 
รวมทั้งการดําเนินการรวมมือกันของผูที่มีสวนเกี่ยวของในการบริหารเศรษฐกิจในการรับมือกับ
สถานการณการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศเพื่อประโยชนสูงสุดในการบริหารเศรษฐกิจ                                           
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ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะในการพัฒนาการศึกษาตอไป 
แมวาการพัฒนาแบบจําลองเพื่อติดตามและคาดการณสถานการณการเคลื่อนยายเงินทุน

ระหวางประเทศนี้ ยังมีขอจํากัดในการจัดสรางดังตอไปนี้ 
(1) เนื่องจากการวิเคราะหเชิงปริมาณโดยเครื่องมือเศรษฐกิจเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลในการ

กําหนดพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนนี้ มีการวางโครงสรางความสัมพันธในการเคลื่อนยาย
เงินทุนดังกลาวมาขางตน ซ่ึงบางประเภทของพฤติกรรมนั้น ไมมีขอมูลที่ตรงกับความตองการใน
การศึกษาโดยตรง และทําใหตองอาศัยขอมูลอ่ืนมาแทนในการศึกษา ซ่ึงอาจทําใหการวิเคราะหไม
ตรงกับความตองการในการวิเคราะหมากนัก ดังนั้น ในอนาคต ควรสงเสริมใหมีการรวบรวมขอมูล
ตามแนวโครงสรางการเคลื่อนยายเงินตามแผนผังความสัมพันธ เพื่อทําใหการวิเคราะหมี
ประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

(2) ปจจัยที่มีผลในการกําหนดพฤติกรรมในการเคลื่อนยายเงินทุนที่ไดนํามาศึกษาในครั้งนี้
นั้น แมวาจะมีนัยสําคัญในการอธิบายการเคลื่อนยายเงินทุนได แตเมื่อพิจารณาความสามารถในการ
อธิบายพฤติกรรมนี้ (Goodness of fit) ผานการพิจารณาสัมประสิทธของการตัดสินใจ (Coefficient 
of Determination) หรือ Adjusted R2 นั้น พบวายังมีคาในระดับคอนขางต่ํา ซ่ึงแสดงใหเห็นวาอาจมี
ปจจัยอ่ืนที่มีอิทธิพลมากกวาในการอธิบายการพฤติกรรมการเคลื่อนยายเงินทุน ดังนั้น การศึกษา
เพื่อกําหนดหาปจจัยดังกลาวเหลานี้เพิ่มเติมจะเปนการชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการวิเคราะหมากขึน้ 
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