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โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

บทสรุปผูบริหาร 
 (Executive Summary) 

 
โลกาภิวัตนดานเงินทุนเปนปรากฏการณที่มีความสําคัญ และประเมนิวาจะทวีความรุนแรงและ

รวดเร็วยิ่งขึ้นในระยะ 5 - 10 ปขางหนา จากบรรยากาศทีส่งเสริมการเคลื่อนยายเงนิทนุ ทั้งขอตกลงและ   
ความรวมมือทางการคาและการลงทุน ตลอดจนแนวโนมการสงเสริมการลงทุนในตางประเทศ ความกาวหนา
ทางเทคโนโลยีสารสนเทศ ธุรกรรมใหม ๆ ทางการเงิน  ทั้งนี้ แนวโนมดังกลาวมีผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
และสังคมในทุกระดับตั้งแตระดับโลก ภมูิภาคเอเชีย รวมทั้งประเทศไทย  อยางไรก็ตามยังไมมกีารศึกษา
แนวทางรองรบักระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุนสําหรับตลาดทุนไทยอยางเปนระบบมากอน 

การศึกษานี้มวีตัถุประสงคเพื่อเสนอนโยบายและแนวทางที่เหมาะสมในการรองรับกระแส             
โลกาภิวัตนดานเงินทุนสําหรับตลาดทุนไทย โดยสาระสําคัญมี 5 สวนคือ 1) การวเิคราะหแนวโนมและ        
ความเสี่ยงที่สําคัญของกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทนุ 2) การวิเคราะหความสัมพันธของตลาดทุนไทยและ
ตลาดทุนโลก 3) การพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมติิการเคลื่อนยายเงนิทนุเพื่อใชประเมินผลกระทบของ 
เงินทุนโลก ตอเศรษฐกิจและตลาดทุนไทย 4) การวิเคราะหโอกาสและความเสี่ยงที่สําคัญตอตลาดทุนไทยของ
โลกาภิวัตนดานเงินทุน และ 5)  ขอเสนอแนะสําหรับรองรับโลกาภิวัตนดานเงนิทุน สรุปไดดังนี ้

 
1. ความเสี่ยงท่ีสําคัญจากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
      1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวน  การไหลกลับอยางเฉียบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน (Volatility, 
Reversal and Crisis Risks) จากการวิเคราะหพบวาความเสี่ยงและปญหาที่สําคัญที่สุดของการเคลื่อนยาย
เงินทุนคือ ความผันผวน การไหลกลับอยางเฉียบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน  จากการเชื่อมโยงทางการเงิน
ระหวางประเทศมีระดับสูงมากขึ้น สงผลใหผลกระทบทางปจจัยเศรษฐกิจตาง ๆ (Economic shocks) ของ
ตางประเทศสามารถสงผลถึงกันไดมากขึน้ผานตลาดการเงิน กอใหเกดิความผันผวนในตลาดการเงินและเพิ่ม
โอกาสในการเกิดวกิฤตการเงินสูงขึ้น  การเคลื่อนยายเงนิทุนมีการเคลื่อนยายอยางรวดเร็ว มีความผนัผวน
ตอเนื่อง และบอยครั้งที่มีการไหลออกอยางเฉียบพลัน (Reversal) ซ่ึงสรางปญหาใหกับตลาดการเงิน รวมทั้ง
เศรษฐกิจโดยรวมได โดยในกรณีที่รุนแรงก็เปนสาเหตขุองการเกิดวกิฤตการเงินไดโดยเฉพาะในประเทศ 
กําลังพัฒนาทีต่ลาดการเงินยงัมีระดับการพฒันาต่ํากวา และพึ่งพาเงินทนุจากตางประเทศสูง  
      1.2 ความเสี่ยงจากสภาพคลองทวมทน (Excessive Liquidity Risks) ความเสี่ยงจากกระแสโลกาภิวัตน    
ที่สําคัญอีกประการคือ ความเสี่ยงจากสภาพคลองหรือปริมาณเงินทุนโลกที่ทวมทน มีสาเหตุจากทรัพยสิน     
ทางการเงินโลกและการเคลื่อนยายเงินทุนเติบโตอยางมาก และทวมทนโลก ไดสรางความเสี่ยงตอระบบ
เศรษฐกิจการเงินโลกอยางไมเคยมีมากอน ในป 2007 อัตราขยายตัวของสินทรัพยทางการเงินเพิ่มขึน้           
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รอยละ 18 ในขณะที่มีอัตราการขยายตวัเฉลี่ยรอยละ 9.01 ในชวงป 1990 – 2006 สงผลใหทรัพยสินโลกตอ 
Global GDP คิดเปนรอยละ 356 ในป 2007 จากรอยละ 120 ในป 1980  

สวนการเคลื่อนยายเงินทุน มีอัตราการขยายตัวรอยละ 19.1 ในป 2007ในขณะที่มีอัตราการขยายตวั
รอยละ 14.6 ในชวงป 1990-2006 และสงผลใหการเคลื่อนยายเงินทุนตอ Global GDP คิดเปนรอยละ 20.5    
ในป 2007 จากรอยละ 3.7 ในป 1980 ซ่ึงปญหาเงินทุนทวมทนนี้สงผลใหเกดิปญหาสําคัญในประเทศตาง ๆ 
คือ 1) ปญหาสินเชื่อ  การลงทุน และฟองสบูในราคาสินทรัพย (Credit, Investment and Asset Price Bubbles) 
2) ปญหาของอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Problems) และ 3) ปญหาในงบดุล (Balance-sheet Problems) 
ของภาคธุรกิจ   
        1.3 ความเสี่ยงจากเครื่องมือทางการเงนิ (Financial Instrument Risks) ความเสี่ยงจากตราสารทาง
การเงินเปนความเสี่ยงที่เกิดขึน้ใหม ตามกระแสโลกาภวิัตนดานเงนิทุน ที่ทําใหเทคโนโลยีทางการเงิน มีการ
ใชอยางแพรหลาย ไปทั้งโลกอยางรวดเร็ว สรางประโยชนใหระบบการเงินอยางมาก ในขณะเดยีวกันก็สราง
ปญหาอยางมาก หากไมมีความรู มีการทุจริต หรือกํากับดแูลอยางไมเหมาะสม ตราสารการเงินนี้มสีวนสําคัญ
ในการสรางความเสี่ยงและสงผลใหเกิดวกิฤต sub-prime ที่ขยายวงกวางกลายเปนวกิฤตการเงินโลกในที่สุด   
        1.4 ความเสี่ยงจากนักลงทุนขนาดใหญ (Large Scale Investor Risks) แนวโนมที่สําคัญในตลาดทนุ
โลก คือ การเติบโตขึ้นอยางรวดเร็วของนกัลงทุนสถาบัน เชน Hedge funds, Sovereign wealth funds, Pension 
funds และ Mutual funds และประเมินวากลุมที่เสี่ยงกวากลุมอ่ืนคือ Hedge funds ถึงแมวา Hedge funds จะมี
ขนาดเพยีงรอยละ 5 ของทรัพยสินภายใตการบริหารของกองทุนตาง ๆ ทั่วโลก อยางไรก็ตาม Hedge funds       
มีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยอยางรวดเร็วและในปริมาณที่สูง มีการประมาณวา มีการซื้อขายที่ระหวาง
รอยละ 30 – 50 ของปริมาณการซื้อขายตอวัน (Daily turnover) ของ New York Stock Exchange (NYSE) และ  
London Stock Exchange (LSE)  การลงทุนของ Hedge funds ขนาดใหญ สามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพ
ของระบบการเงินได โดยแนวโนมการลงทนุของ Hedge funds ในภูมภิาคตาง ๆ ของโลกซึ่งขยายตวัอยาง
รวดเร็วและมลัีกษณะเปนการลงทุนที่เคล่ือนยายระหวางตลาดอยางรวดเร็วในปริมาณสูงเมื่อเห็นปญหาหรือ
โอกาสที่ดีกวา  กอใหเกิดความเสี่ยงตอความมั่นคงของระบบการเงินได โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม 
(Emerging markets) ซ่ึงมีขนาดเล็กและมีสภาพคลองต่ํา  
       1.5 ความเสี่ยงทางภูมิเศรษฐกิจ (Geo-economic Risks)  ความเสี่ยงจากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน
เกิดขึ้นทัว่โลก แตเมื่อพิจารณาในมิติของภูมิเศรษฐกิจแลว พบวาแหลงที่มาของความเสี่ยงมีไมเทากัน  จากการ
วิเคราะหของ IMF (2009) ช้ีวาความเสีย่งกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมเพิ่มขึ้นรอยละ 50 (เทยีบตุลาคม 2008 
กับเมษายน 2009) และเปนการปรับเพิ่มระดับความเสี่ยงมากที่สุด เมื่อเทียบกับแหลงความเสี่ยงอ่ืน                    
ตอเสถียรภาพการเงินโลก (Risks to Global Financial Stability) และเมือ่พิจารณาจากแนวโนมเงินทนุโลก
พบวากลุมประเทศเอเชยีตะวันออก ทวีความสําคัญในการสงออกเงินทุน และทวีความสําคัญในฐานะกลุม

                                                 
1. Compound Annual Growth Rate 
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ประเทศที่ช้ีนําทิศทางการเคลื่อนยายเงนิทนุ จากสถิติกลุมประเทศนี้เปนผูสงออกเงินทุนสุทธิสูงที่สุดในโลก
ในป 2007 จํานวน539 พันลานเหรียญสหรฐั คิดเปนรอยละ 38.8 ของการสงออกเงินทุนสุทธิของโลก              
จากบทบาททีม่ีความสําคัญมากของกลุมเศรษฐกิจในภมูิภาคเอเชียตะวันออก ดังนั้น หากเกดิการเปลี่ยนแปลง
หรือปญหาทางการเงินหรือเศรษฐกิจขึ้นในประเทศดังกลาว ก็อาจสงผลตอการไหลเขาออกของเงินทุนโลกได 
โดยเฉพาะประเทศสวนใหญในภูมภิาคดงักลาว อยูในกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (Emerging markets) ซ่ึงมี
ความเปราะบางในโครงสรางตลาดการเงิน ความไมสมดลุของเศรษฐกจิ จึงมีโอกาสเกิดปญหาทางเศรษฐกิจ 
สามารถสรางความผันผวนตอการเคลื่อนยายเงนิทุนโลกได 
 
2. ความสัมพนัธระหวางตลาดทุนไทยและตลาดทุนโลก 
     2.1 ตลาดทนุไทยมีขนาดเล็กลง เมื่อพิจารณาดัชนหีลักทรัพยไทยและดัชนหีลักทรพัยของโลกในระหวางป 
1991-2008    จะเห็นไดวาตลอดระยะเวลา 17 ปที่ผานมา ดัชนีหลักทรพัยไทยหดตัวลง ขณะที่ดัชนีหลักทรัพย
ในตลาดทุนตางประเทศอื่น ๆ มีการปรับตัวสูงขึ้น กลาวคือ ดัชนีหลักทรัพยไทย (SET) ณ ส้ินป 2008 มี
สัดสวนที่ 0.68 ของดัชนีเมือ่ป 1991  ขณะที่ดัชนหีลักทรัพยของตางประเทศสวนใหญมีการปรับตัวสูงกวาใน
ป 1991 มาก เชน ในป 2008 ดัชนีหลักทรพัย Hang Seng (HSI) ของฮองกง ปรับตัวสูงขึ้นจากป 1991 กวา 4.4 
เทา ดัชนี JKSE ของอินโดนีเซีย ปรับเพิ่ม 3.5 เทา ดัชน ีDJIA ของสหรัฐปรับเพิ่มขึ้น 3.2 เทา ดัชนี FTSE ของ
อังกฤษ ปรับเพิ่มขึ้น 2 .0 เทา ดัชนี KS11 ของเกาหลีและดัชนี STI ของสิงคโปร ปรับเพิ่ม 1.76 เทา  มีเพียง
ดัชนี NIX ของญี่ปุนที่ปรับตัวลงเหลือ 0.38 เทา 
     2.2 ตลาดทนุไทยมีขนาดเล็ก ผลิตภณัฑไมหลากหลายและมีบทบาทนอยในตลาดทุนโลก  โดย market 
capitalization ของ SET มีขนาดเพยีง 103.1 พันลานเหรยีญสหรัฐ ขณะที่มาเลเซียมขีนาดถึง189.1 ทั้งที่
ประเทศไทยมขีนาดเศรษฐกจิใหญกวาของประเทศมาเลเซีย  และเมื่อพจิารณาบทบาทของตลาดทุนไทยเทยีบ
กับตลาดทุนอืน่ โดยใช  MSCI Far East Ex Japan Index พบวา น้ําหนักของ SET ในดชันีหลักทรัพยระหวาง
ประเทศมีสัดสวนรอยละ 2.4  (น้ําหนักของ GDP ของไทยอยูที่ 3.7) ขณะที่เกาหลีใต ไตหวนั และฮองกงมี
สัดสวนรอยละ 23.4 18.9 และ14.7 ตามลําดับ 

สําหรับผลิตภัณฑนัน้ประเทศไทยยังขาด Currency Futures, Currency Options, Interest Rate Futures 
และ Interest rate Options ในขณะที่ประเทศที่มีระดับการพัฒนาใกลเคียงมีผลิตภัณฑดังกลาว 
       2.3 ตลาดทุนไทยมีความสัมพันธกับตลาดทุนตางประเทศมากขึ้น  จากสถิติ พบวาการเชื่อมโยงของตลาด
ทุนไทยกับตลาดทุนตางประเทศเพิ่มมากขึน้ โดยเฉพาะหลังชวงเกดิวกิฤตเศรษฐกจิในป 1997 เปนตนมา         
ในระหวางป 2000-2008 ความสัมพันธของตลาดทุนไทยและตลาดทุนตางประเทศมคีวามสัมพันธมากขึ้นและ
เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางเหน็ไดชัด โดยเฉลี่ยคาสหสมัพันธ 0.537 ชวงหลังวกิฤต (2000- 2008) สูงขึ้น
มากจากคาเฉลีย่ 0.296 ของชวงกอนวิกฤติ (1991 – 1996) 
      2.4 นักลงทุนตางชาติชวยสรางเสถียรภาพตลาดทุนไทย  จากการวิเคราะหคาสหสัมพันธ (Correlation) 
ระหวางการซื้อขายสะสมของนักลงทุนตางชาติ นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนรายยอย และ SET  พบวา      
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นักลงทุนตางชาติชวยรักษาเสถียรภาพตลาดทุนไทยมาก โดยมีการลงทนุในลักษณะ Counter-cyclical ในชวง
ตลาดซบเซา ป 1995-1996 และ 1997 – 1999 หมายถึงซ้ือในขณะที่ตลาดเปนขาลง และลงทุนในลกัษณะ      
Pro-cyclical ในชวงป 2000 – 2007  ที่ตลาดเริ่มมีการฟนตัว สําหรับนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอย    
มีการลงทุนในลักษณะตรงขาม นอกจากนีน้ักลงทุนตางชาติชวยสรางเสถียรภาพรายไดใหตลาดทนุไทย     
โดยปริมาณการซื้อขายไมผันผวนระหวางปตาง ๆนัก เมื่อเทียบกับนกัลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอย     
จึงเปนแหลงทีม่าของเงินรายไดสําหรับตลาดทุนไทยที่คอนขางมีเสถียรภาพ 
 
3. การประเมินผลกระทบของเงินทุนโลกตอเศรษฐกิจและตลาดทุนไทย 
               จากการพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติการเคลื่อนยายเงินทุน เพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุน
เคล่ือนยาย ตอระบบเศรษฐกจิ และตลาดทนุ2 โดยใชขอมลูเปนรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป 2539 -
ไตรมาสที่ 4 ป 2551 พบวา การเพิ่มขึ้น 3 พนัลานเหรียญสหรัฐ  สงผลให Real GDP ขยายตวัเพิ่มขึน้รอยละ 
0.4 โดยสงผลให Real Private Investment และ Real Private Consumption ขยายตวัเพิม่ขึ้นรอยละ 3.2 และ 0.8 
ตามลําดับ โดยพบวาเงินทุนประเภทตาง ๆ สงผลตอระบบเศรษฐกิจใกลเคียงกัน 

สําหรับการประเมิน ผลกระทบ ของ DJIA, Global Dow และการซื้อสุทธิของตางชาติ ตอ SET            
ไดพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติ แบบ single equation ใชขอมูลรายวันตัง้แตป มกราคม 2000 - ธันวาคม2008 
โดยมี 2 แบบจาํลอง คือ SET = f(DJIA, การซื้อสะสมของตางชาติ) และ SET = f(Global Dow, การซื้อสะสม
ของตางชาติ)  พบวา 1. การเพิ่มขึ้น 100 จุด (หรือรอยละ 1) ของ DJIA สงผลให SET + 5.5 จุด 2. การเพิ่มขึ้น 
20 จุด (หรือรอยละ 1) ของ Global Dow สงผลให SET + 6.3 จุด และ 3. การซื้อสุทธิของนักลงทุนตางชาติ    
1 พันลานบาท สงผลให SET + 2.3  

 
4. โอกาสและความเสี่ยงตอตลาดทุนไทยที่สําคัญ 

โอกาสและความเสี่ยงตอตลาดทุนไทยจากกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทนุที่สําคัญสรุปไดดังนี้  
  

 โอกาส ความเสี่ยง/ภัยคุกคาม 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน 
/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

1.1 ภูมิภาคเอเชียมีเงินทุนมากและมี
บทบาทสําคัญในตลาดทุนโลก 
1.2 การเขาถึงแหลงเงินทนุไดงายและ
ตนทุนที่ต่ําลงของไทย 
 

1.1 ความผันผวนของเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคเอเชยีและการพึ่งพามากเกินไป 
1.2 สภาพคลองทวมทนระบบเศรษฐกิจ
โลก เพิ่มปญหาฟองสบู ปญหาอัตรา
แลกเปลี่ยนและปญหาภาคธรุกิจ 

                                                 
2 ปรับปรุงจาก เวทางค พวงทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล   นงนุช ตัยติสันติวงศ (2549) “โครงการพัฒนา
ระบบประมาณการเศรษฐกิจการคลัง 2549” สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
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 โอกาส ความเสี่ยง/ภัยคุกคาม 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน 
/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง)  

1.3 ฐานนักลงทุนตางชาติทีก่วางและ
ลึกขึ้น 
1.4 การเพิ่มชองทางการลงทุนใน
ตางประเทศและฐานการลงทุนที่กวาง
ขึ้นของไทย 
1.5 การเขาถึงบริการทางการเงินใน
ตนทุนที่ถูกลงของนักลงทุนไทย และ
โอกาสทางธุรกิจโดยเฉพาะสถาบัน
ตัวกลางไทย  

1.3 นักลงทุนขนาดใหญช้ีนาํและกําหนด
ทิศทางตลาด 
1.4 การเพิ่มความเสี่ยงของนกัลงทุนไทย
ที่ลงทุนในตางประเทศ 
 
1.5 การแขงขันการใหบริการในภาค
การเงินที่รุนแรง 
 

2. ดานผลิตภณัฑใหม 2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินที่
หลากหลายสามารถตอบสนองความ
ตองการนักลงทุนไดมากขึน้  และ
โอกาสทางธุรกิจ 
 

2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินมีความ
ซับซอนมากขึ้น ผูเกี่ยวของไมมีความรู 
ปญหาการทุจริต ปญหาการกํากับดแูล 
และปญหาการเงินกระทบในวงกวาง
มากขึ้น 

3. ดานการกํากับดูแล 
โครงสรางตลาดทุน 
ตลาดทุน และอ่ืน ๆ  

3.1 การเพิ่มประสิทธิภาพตลาดทุน 
โดยเรงรัดการพัฒนาบุคคลากร การ
ปรับปรุงกฏระเบียบการกํากับดูแล 
การใชนโยบายที่เกีย่วของ ตลอดจน
การประสานงานที่ดีขึ้นของหนวยงาน
กํากับทั้งในและระหวางประเทศ 
3.2 เงินทุนเคลือ่นยายสนับสนุนการ
ขับเคลื่อนของเศรษฐกิจและการคา 

3.1. ความผันผวนและชองทางเกิดวิกฤต
การเงินที่เพิ่มขึ้น ตลอดจนการกํากับดูแล
หรือใชนโยบายผิดพลาดจะถูกลงโทษ
จากตลาดอยางรุนแรง 
 
 
3.2 ตลาดทุนชี้นําภาคเศรษฐกิจ ปญหา
ในตลาดทุนสรางปญหาเศรษฐกิจ/การคา 

 
5. ขอเสนอแนะ 

ขอเสนอแนะแบงเปน 2 แนวทางคือ 1) การลดความเสี่ยงและรองรับผลกระทบทางลบ และ 2) การรุก
สรางประโยชน ดังนี ้
แนวทางที่ 1. การลดความเสี่ยงและรองรบัผลกระทบทางลบตอตลาดทุนไทย 

1) ประสานนโยบายเศรษฐกจิมหภาคและตลาดทุนอยางใกลชิด จากการวิเคราะหพบวาผลกระทบจาก
การซื้อขายของนักลงทุนตางชาติในเหตุการณปกติจะกระทบกับตลาดทุนอยางจํากัด แตปญหาสําคัญใน      
ตลาดทุนเกิดจากปญหาเศรษฐกิจและการเมืองทั้งจากในและตางประเทศ โดยเฉพาะการใชนโยบายเศรษฐกิจ
ที่ผิดพลาดจะสงผลตอตลาดทุนอยางรุนแรง 
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2) จัดทําแผนจัดการสถานการณฉุกเฉินสําหรับตลาดทุน และสอดคลองกับแผนบริหารเศรษฐกิจ
ภายใตสถานการณฉุกเฉิน ทีธ่นาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการคลงั สํานักงานคณะกรรมการกาํกับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดรวมพฒันา รวมทั้งตดิตามการระวงัภัยเศรษฐกจิ ตลาดทุนและเงินทุน
ตางประเทศ รวมกับหนวยงานเศรษฐกจิที่เกี่ยวของ ทั้งนีป้ญหาที่สําคัญที่สุดของกระแสโลกาภิวัตนดาน
เงินทุนคือวกิฤตการเงินและปญหาเศรษฐกิจที่สงผานไปยังประเทศตาง ๆ อยางรวดเร็ว และกระทบตลาดทุน
อยางรุนแรง 

3) พัฒนาแนวทางรองรับการลงทุนของกองทุนขนาดใหญ เนื่องจากนักลงทุนขนาดใหญสามารถชี้นํา
ตลาดและจะเขามายังตลาดทุนไทยอกีมาก ในขณะทีก่ารรองรับยังไมมีแนวทางที่ชัดเจน  จึงควรจดัทําแนวทาง
รองรับที่เหมะสม ทั้งนี้ แนวทางที่นํามาใชควรเปนรูปแบบที่เอื้อกับระบบตลาด (Market Friendly Approach) 
เชน การจัดทําฐานขอมูลและการแลกเปลี่ยนขอมูลระหวางหนวยงานกํากับดแูล การแลกเปลี่ยนขอมูลระหวาง
หนวยงานกํากบักับนักลงทุนรายใหญและสถาบันตัวกลาง และการจํากัดปริมาณสินเชือ่สําหรับกองทุนที่มี
หนี้สินสูง เปนตน 

4) สนับสนนุการเพิ่มผลิตภณัฑทางการเงนิอยางมีลําดับขั้นตอน ทั้งนี้ ผลิตภัณฑทางการเงินบาง
ประเภทมีความซับซอนสูง หากผูที่เกีย่วของมีความรูความเขาใจไมเพยีงพอ มีความไมสุจริต ระบบกํากับดแูล
ไมเหมาะสม อาจจะกอใหเกิดความเสยีหายในวงกวางได 
แนวทางที่ 2. การรุกสรางประโยชน 

1) เพิ่มการสงเสริมนักลงทุนตางชาติรายยอยในภูมิภาคเอเชีย โดยอํานวยความสะดวก 
ประชาสัมพันธใหลงทุนในตลาดทุนไทยมากขึ้น เนื่องจากเงินทุนตางประเทศของภมูิภาคเอเชียสวนใหญเปน
นักลงทุนสถาบัน  จากการประเมินเห็นวาการพึ่งพานกัลงทุนสถาบันตางชาติ อาทิ Hedge Fund ที่สามารถชี้นํา
ตลาดทุนและสงผลตอเสถียรภาพของตลาดทุนไทยได เนื่องจากเมด็เงนิลงทุนขนาดใหญและการลงทุนมี
ลักษณะซื้อขายอยางรวดเร็ว นักลงทุนรายยอยเปนกลุมตางชาติมีศักยภาพ  (มีชาวตางชาติจํานวนมากอยูใน
ประเทศไทย) จากกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน ที่การทาํธุรกรรม แลกเปลี่ยนขอมูล ผานอิเลคโทรนิคสที่งาย
ขึ้น คาใชจายตาง ๆ ที่ลดลง และความตองการกระจายความเสี่ยงและหาโอกาสในตางประเทศโดยตรงที่สูงขึ้น  

2) เรงเพิ่มความรวมมือกับประเทศในภูมิภาค เพื่อสรางโอกาสสําหรับตลาดทุน อาท ิการรวมทํา road 
show การจัดตัง้ ASEAN Common Exchange Gateway (ACE)  ซ่ึงเปนการเชื่อมโยงทางอิเล็กทรอนิคส โดย 
broker ในกลุม ASEAN แตละประเทศสามารถเขาถึงขอมูลไดโดยตรง  การจัดตั้ง ASEAN Clearing houses 
เพื่อเปนศูนยกลางสําหรับคูคาระหวางประเทศในภูมภิาค และพัฒนา ASEAN Mutual Recognition Guidelines  
กําหนดมาตรฐานขั้นต่ําในการเปดเผยขอมลูสําหรับ Central Trading Reporting System (CTRS) เพื่อที่จะ
พัฒนาความโปรงใสหลังการซื้อขาย เปนตน 

3) เพิ่มการประชาสัมพันธตลาดทุนไทยในตางประเทศ เนื่องจากตลาดทุนไทยมจีุดแข็งหลายจุด เชน 
ราคาของหุนไทยต่ํากวาภูมภิาค และตลาดทุนมีการพัฒนาอยางตอเนื่องทําใหธุรกิจหลักทรัพยมีการแขงขัน 
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กันมากขึ้น มปีรับปรุงการใหบริการ และมีผลิตภัณฑทางการเงินใหเลือกเพิ่มขึ้น รวมถึงการเปนศูนยกลางทาง
เศรษฐกิจของภูมิภาค 

4) สงเสริมใหประเทศไทยเปนฐานการดําเนินการบริหารการลงทุนในตางประเทศ ของ Hedge funds 
หรือกองทุนขนาดใหญ และเตรียมการเปนฐานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยกับประเทศในภูมิภาค 
อยางมีลําดับขั้นตอน เพื่อเตรยีมบุคลากรของไทย สรางองคความรู ใหประเทศไทยมีความพรอมตอนักลงทุน
ขนาดใหญ ยกระดับประเทศไทยขึ้นในวงการตลาดทุนโลก และเปนการเตรียมตวัสําหรับประเทศไทยที่จะ
สรางประโยชนจากการยายศูนยกลางทางการเงินมาในแถบภูมิภาคเอเชีย  

5) เพิ่มบทบาทของสถาบันตัวกลางใหสามารถขยายการใหบริการและการสรางโอกาสจากการ
ใหบริการในตางประเทศมากขึ้น เชน การให Universal License สถาบันตัวกลางที่มคีวามพรอม เพื่อใหบริการ
แกนกัลงทุนทีห่ลากหลาย  รวมถึงการพิจารณาแนวทางในการคุมครองสถาบันตัวกลางของไทยที่ออกไป
ใหบริการในตางประเทศ ทั้งนี้การเปดเสรทีางการเงินไดสรางการแขงขันที่รุนแรง สงผลใหสถาบันตัวกลาง
ของไทยมีแนวโนมรายไดลดลงจากธุรกรรมลักษณะเดมิ อาทิ คาธรรมเนียมจากการซื้อขายหลักทรัพย ภาครัฐ
จึงควรชวยสรางโอกาสใหสถาบันตัวกลางไทย สามารถแขงขันได จากโอกาสที่เงินทุนตางประเทศและ       
การลงทุนในตางประเทศของไทยมีสูงขึ้น และมีความหลากหลาย การออกนโยบายตาง ๆ ตองมีการรวมหารือ
กับสถาบันตัวกลางไทยและพิจารณาสนับสนุนการสรางรายไดของสถาบันตัวกลางไทย    

6) เพิ่มความรูความเขาใจการลงทุนในตางประเทศ ตลอดจนสงเสริมและคุมครองการลงทุนใน
ตางประเทศของนักลงทุนไทย เนื่องจากจะชวยใหแสวงหาประโยชนจากการเติบโตทางเศรษฐกิจในภูมภิาค 
รวมถึงเปนการเพิ่มความสามารถในการกระจายความเสีย่ง (Diversification)  
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Executive Summary 
 

It is foreseeable that globalization of capital would be much more significant in the next 5-10 years.  
This is due to conductive environment trends ranging from trade and financial agreements, financial market 
integration, information technology development, and financial innovations.  It is unavoidable that 
globalization of capital would affect every economy and capital market in the world.  However there is no 
formal research aiming to study how the globalization would affect Thai capital market and what are the 
proper measures to cope with such phenomena for Thai capital market. 

The study aims to find appropriate policies and measures to accommodate the globalization for 
Thai capital market.  This study comprises of 5 parts: 1) Major trends and risks from the globalization of 
capital, 2) The relationship between the local capital market and global capital markets, 3) Econometric 
model to quantify the impacts from the globalization toward local economy and capital market, 4) The 
analysis of opportunities and threats of Thai capital market from the globalization of capital, and 5) 
Recommendations for the globalization of capital for Thailand.  
 
1. Major Trends and Risks from the Globalization of Capital 
1.1 Volatility, Reversal and Crisis Risks 

From evidences, the most crucial problem from the globalization of market is volatility, reversal of 
capital flows and financial crisis. The phenomenon has been sharply risen since 1980s and created waves of 
economic shocks to financial markets and real sectors across countries.  Of course, volatility of capital flows 
and large scale capital reversal promote risks of financial crisis.  This is especially true in case of economies 
with lesser developed capital markets and more reliance on foreign capital flows. 
1.2 Excessive Liquidity Risks 

Another threat from the globalization of capital is excessive liquidity in international capital 
markets which fueled by high growth in financial assets and high level of global capital flows. In 2007, the 
growth of financial assets jumped to 18% p.a. from an average of 9.0% p.a. in 1990-2006. Comparing 
financial assets to the world GDP, the ratio in 2007 stood at 356%, up from 120% in 1980. Excessive 
liquidity in international financial markets sometimes ended up with troubles such as 1. over-credit over- 
investment and asset price bubbles, 2. Exchange rate problems, and 3. Balance-sheet problems in private 
sectors.   
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1.3 Financial Instrument Risks 
The new threat in the globalization of capital which recently revealed is financial instrument risks. 

New financial architecture gives much benefit for capital markets in terms of hedging, and investing. Like 
coin, there are always 2 sides: good and bad. Without full understanding of new instruments especially 
underlying risk, and not prudential supervising, utilizing new financial innovation would result in a tragedy 
such as the case of subprime in 2007. 
1.4 Large Scale Investor Risk 

Concurrent trend in global capital market is emerging of a number of large scale institutional 
investors like hedge funds, sovereign wealth funds, pension funds, and mutual funds. Particularly, hedge 
funds, asset under management all together counts for only 5% of  those of all funds around the world, but 
their trading volume is around 30-50% of total trading volume per day in major exchanges like NYSE and 
LSE due to their leverage and high turnover rate. High turnover rate and high capital mobility of hedge 
funds seem to destabilize the capital markets, especially those small and low liquidity markets in developing 
world. 
1.5 Geo-economic Risk 

Different region has different financial risk level; some regions have higher level of risks than 
others. According to the study of  IMF (2009), financial risks in emerging markets had increased by 50% 
from October 2008 to April 2009.  Currently, the largest capital exporter as a group is East Asia economies 
which accounts for 38.8% of net capital export in 2007. Thus, the East Asia region would affect the global 
capital flow drastically if the region moves into economic troubles.  
 
2. The Relationship between the Local and Global Capital Markets  
2.1 Thai Capital Market is Small 

Considering the Thai SET index and the world stock indices for 17 years from 1991 to 2008, we 
have found that the Thai SET index shrank while the world stock indices improved. The SET at the end of 
2008 stood at 0.68 times of the index in 1991, while the international indices like the Hang Seng index of 
Hong Kong increased 4.4 times, the JKSE index up 3.5 times, the Dow Jones index of US up 3.2 times, the 
FTSE index of England up 2.0 times, the KS11 index of Korea and the STI of Singapore up 1.76 times. 
Only the Nikkei 225 index suffered from drop to 0.38 times in 2008 relative to 1991. 
2.2 Low Exposure in the International Capital Market and Less Variety of Products Offered 

Thai market capitalization was 103.1 billion USD at the end of 2008, while Malaysia was 189.1 
billion USD, even Thailand economy was larger in size than that of Malaysia. In international capital 
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market front, Thailand was less significant in eyes of foreign investors which could be reflected by the 
weighted of Thai stock market in MSCI Far East ex Japan Index. Thai stocks was weighted 2.4%, while 
Korea stocks, Taiwan stocks, and Hong Kong stocks were 23.4%, 18.9%, and 14.7% , respectively. In term 
of financial products, Thailand still lacks of currency futures, currency options, interest rate futures and 
interest rate options, while these products are available in other countries’ capital markets.  
2.3 Thai Capital Market Integrated More with Global Capital Markets  

It is evident that Thai stock market is more correlated with global stock markets, especially after the 
financial crisis in 1997.  From our analysis, the correlation between Thai and International stock markets 
increased from 0.296 of 1991-1996 period to 0.537 of 2000-2008 period. 
2.4 Foreign Investors Promote Stability for Thai Capital Market  

According to the study of correlation between accumulated buying positions of foreign investors, 
institution investors, retail investors and SET index, we found that foreign investors acted as market 
stabilizer for Thai stock market in period of 1995-1996 and 1997-1999 as counter-cyclical investing 
behavior to buy while other sold out. However, in the market recovery period of 2000-2007 foreign 
investors started to pursue   pro-cyclical trading behavior and generated incomes for market intermediaries. 
 
3. Evaluating the Impacts of Capital Flows to Thai Economy and Capital Market 

Form our econometric model of capital flow, we found that an increase in capital inflow of 3 billion 
USD would results in 0.4% gained in Real GDP of Thailand.  Besides, the capital flow pushed real private 
investment and real private consumption up 3.2% and 0.8% from the baseline, respectively. 

To evaluate the impact of the Dow Jones and Global Dow Jones index and accumulated buying of 
foreign investors toward the SET index, the single equation had been developed to quantify the extent of 
international markets on the local stock index with daily data of January 2000 to December 2008,                
2 equations are SET=f(Dow Jones, Foreign Buy) and SET=f(Global Dow Jones, Foreign Buy). The result is 
that 100 points or 1% increase in Dow Jones drives up the SET index by 5.5 points (0.8%), 20 points or 1% 
increase in Global Dow Jones pushed up the SET index by 6.3 points (0.9%), and accumulated foreign 
buying position of 1 billion baht raises the SET index by 2.3 points (or 0.3%).  
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4. The Opportunities and Risks to the Thai Capital Market.  

Opportunities and risks of capital flows from the globalization of capital to Thailand  

summarized as follows.  

  Opportunities.  Risks / Threats.  

1. The players 
(investors / 
institutions and the 
financial 
intermediary)  

1.1 Asia has more liquidity and Asia 
capital markets are growing in 
importance in the world arena.  

1.2 To access to capital easier at lower 
cost. 

1.1 Too much economic 
fluctuations and dependence on 
Asia.  

1.2 Liquidity overwhelming 
global economy and creating asset 
bubble, exchange rate problems 
and business problems.  

 1.3 Investor base was wider and deeper 
from foreign investors. 

1.4 Broader investment channel for 
Thai local investors.  

1.5 Access to financial services in 
lower cost for Thai investors and 
business opportunities, especially Thai 
financial intermediary.  

1.3 Large scaled investors could 
create instability in capital 
market.  

1.4 Increase the risk of Thai 
investors investing overseas.  

1.5 Fiercer competition in the 
financial sector intensified.  

2. The new products.  2.1 Variety of financial products to 
meet investors and more business 
opportunities.  

2.1 Financial products more 
complex create the problems to 
regulatory issues and financial 
issues affecting the broader.  

3. Regulatory 
structure, capital 
market and other 
capital markets.  

3.1 The accelerated increase capital 
market development to improve 
regulatory procedures governing the 
relevant policies and better 
coordination of agencies, both in 

3.1. High chance to create 
financial crisis and volatility as 
well as policy errors will be 
severely punished by the market.  
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corporate and international.  

3.2 Capital liquidity and mobility 
supports dynamic economy and trade.  

 

3.2 Capital Markets create 
problems in economy and  trade.  

 

5. Recommendations  

We would like to propose 2 frameworks to cope with the globalization of capital for Thai capital 
market: 1) Measures to manage risks and adverse impacts and 2) Measures to utilize benefits from the 
globalization. 
5.1 Measures to Manage Risks and Adverse Impacts 

5.1.1 Coordinating Macroeconomic Policies and Capital Market Policies Closely.  The study 
found limited adverse impacts of  foreign investors on capital markets, but major problems to capital market 
are mainly from economic and political factors from both domestic and international, especially unsound 
economic policy would rather hit capital markets severely, such the case of capital control. 

5.1.2 Preparing Contingency and Emergency Plans for Capital Markets.  It is recommended to 
develop contingency and emergency plans to handle extreme events, as well as build surveillance system for 
domestic and international capital markets. We see that the most critical issue of globalization of capital is 
the financial crisis which could pass through other countries quickly and severely affected all capital 
markets across the globe. 

5.1.3 Developing Measures to Cope with Large Scale Investment Funds. Large scale investors 
could destabilize Thai capital market which has relatively small in size. It is recommended to prepare 
market friendly measures to handle large scale investors, such as exchanging information among the 
regulators and promoting dialogue among regulators, major investors and intermediary institutions. In some 
circumstance, measures to limit excessive borrowing of large scale investors should be exercised.  

5.1.4 Promoting New Financial Products Sequentially. Now financial products are much more 
sophisticated than before.  The products can be instruments of severe damages if related parties are 
unethical, insufficient of understanding and especially if supervisory system is inadequate.  
5.2 Measures utilize benefits from the globalization. 

5.2.1 Attracting more Asia Retail Investors. To promote retail investors in Asia investing in Thai 
capital market is to build up the capital market widely and deeply and is to stabilize the market.  We can 
harvest the benefit from retail foreign investors who could now invest easily through internet trading. 
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5.2.2 Accelerating cooperation with countries in the region. To create market opportunities 
among regional peers such as a road show, creation of ASEAN Common Exchange Gateway (ACE) linked 
by electronics, establishment of ASEAN Clearing houses as a hub for the region, or development of 
ASEAN Mutual Recognition Guidelines to set a minimum standard of disclosure for Central Trading 
Reporting System (CTRS). All could promote efficiency in regional capital markets. 

5.2.3 Better Promoting Thai Capital Market Internationally.  Thai capital market has lots of 
strengths, such as attractive valuation of Thai shares comparing to those in the region, rather simple market 
structure and products and Thailand as the economic hub of the region. 

5.2.4 Promoting Thailand as a Management Base for Foreign Investment Funds. Attracting 
foreign investment funds to set up operation in Thailand, this is to prepare Thailand in a better position to 
get more benefits and cope with financial world.  Nonetheless, the first phase should be offshore trading of 
Thailand.    

5.2.5 Promoting Local Intermediary Institutions to Expand Services and Go Aboard. To 
enhance efficiency of capital market and improve services, the universal license should be granted to 
competent financial Intermediary. Another way to promote intermediary is to support them to go aboard. 
Now the financial liberalization has created fierce competition and would result in lower fee. A way to 
survive is to extend services to generate more revenues or go out to other markets to grow up. The 
government role is to help Thai intermediary institutions. 

5.2.6 Educating Local Investor on Foreign Investment and Protecting Benefit of Thai 
Investors in International Capital Markets. Investing aboard is the way to reap benefits in other parts of 
the world and to add the ability to spread risks through diversification. However, there are risks such 
currency risk, political risk and etc. which local investors must be aware and ready.  
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บทท่ี 1 
บทนํา 

(Introduction) 
 

1.1 ความสําคญั และท่ีมา 
 

กระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน (Globalization of Capital หรือ Financial Globalization)  
มีความหมายอยางกวาง ๆ วาเปนกระบวนการในการเช่ือมโยงและรวมตวัทางการเงินของโลกโดยมี
เคล่ือนยายเงินทุน1 หรือ International Capital Flows เปนสวนประกอบและเครื่องช้ีอยางหนึ่งถึงระดับ
การเช่ือมโยงหรือรวมตัวทางการเงินของโลก ไดกอใหเกดิประโยชนในระบบเศรษฐกิจมาก ชวยเพิม่
แหลงเงินทุน พัฒนาตลาดทุน ตลอดจนทําใหเศรษฐกิจขยายตวัข้ึนอยางรวดเร็ว อยางไรก็ตามกระแส
โลกาภิวัตนกส็งผลกระทบในทางลบดวยเชนกัน ดังเชนวิกฤตเศรษฐกจิตาง ๆ ท่ัวโลก รวมท้ังในกรณี
ของประเทศไทยท่ีทําใหเศรษฐกิจหดตัวรอยละ 10.5 ในป 2541 สงผลใหเกดิคนยากจนเพ่ิมข้ึนอยาง
รวดเร็ว จากจํานวนผูยากจน 6.8 ลานคน ในป 2539 เปน 9.9 ลานคน ในป 2541 เพิ่มข้ึนกวา 3.1 ลานคน 
หรือรอยละ 46 

โลกาภิวัตนดานเงินทุนเปนปรากฏการณท่ีมีความสําคัญ และประเมินวาจะทวีความรุนแรงและ
รวดเร็วยิ่งข้ึนในระยะ 5 - 10 ปขางหนา จากบรรยากาศท่ีสงเสริมการเคล่ือนยายเงินทุน ท้ังขอตกลงและ
ความรวมมือทางการคาและการลงทุน ตลอดจนแนวโนมการสงเสริมการลงทุนในตางประเทศ 
ความกาวหนาทางเทคโนโลยีสารสนเทศ ธุรกรรมใหม ๆ ทางการเงิน  ท้ังนี้ แนวโนมดังกลาวมี
ผลกระทบตอระบบเศรษฐกจิและสังคมในทุกระดับต้ังแตระดับโลก ภมิูภาคเอเชีย รวมท้ังประเทศไทย 
ตลอดจนลงไปถึงระดับครัวเรือนไทย  

ประโยชนจากโลกาภิวัตนดานเงินทุนนั้นจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดทุนโลก พัฒนา
ตลาดทุนในประเทศตาง ๆ  เพิ่มความโปรงใสและธรรมาภิบาลในตลาดทุน และเพิ่มวนิัยในการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจแลว ยังสงผลบวกตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม โดยการเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิต 

                                                 
1 โลกาภิวัตนดานเงินทุน (Globalization of Capitalหรือ Financial Globalization)  มีความหมายอยางกวาง ๆวา เปน
กระบวนการในการเช่ือมโยงและรวมตัวทางการเงินของโลก โดยมีการเคล่ือนยายเงินทุนโลก (Global capital flows) 
เปนสวนประกอบและเครื่องช้ีอยางหน่ึงถึงระดับการเช่ือมโยงหรือรวมตัวทางการเงินของโลก ทั้งน้ี คําวาการ
เคล่ือนยายเงินทุนโลก การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ และการเคลื่อนยายเงินทุน (Global capital flows, 
International capital flows หรือ Capital flows)ในที่น้ีมีความหมายเหมือนกัน  ในขณะที่ Global Capital หมายถึง
เงินทุนโลก สําหรับคําวา Global และ World  ในที่น้ีมีความหมายเหมือนกัน สําหรับวิธีการวัดระดับการรวมตัวทาง
การเงินมีหลายวิธี แต  Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006) เสนอวาวิธี  De Facto Measures based on Quantities  
หรือการวัดจากเงินทุนเคล่ือนยาย เปนวิธีวัดที่สะทอนการรวมตัวทางการเงินที่ดีที่สุด 
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เพิ่มการขยายตัวของเศรษฐกิจ และลดความผันผวนของการบริโภค  ตลอดจนลดโอกาสในการเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิ สําหรับโทษท่ีสําคัญคือการผันผวนและวิกฤตเศรษฐกจิ 

ประเทศไทยมีการเปดประเทศเพ่ิมข้ึนตอเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ หมายถึงประโยชน
ท่ีมากข้ึนแตในขณะเดียวกนั ยอมรับความเส่ียงจากเงินทุนมากข้ึน จากการศึกษาของ เวทางค และคณะ
(2550a)2 พบวากระแสเงินทุนโลกยังมีแนวโนมผันผวนตอเนื่อง และกอใหเกิดความเส่ียงตอประเทศ
ไทยในทุกภาคสวน โดยเฉพาะในตลาดทุน และในปจจบัุนยังไมมีการศึกษาในเชิงลึกถึงความสัมพันธ
ระหวางโลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทยอยางเปนระบบ ตลอดจนจดัทําแนวทางการรองรับท่ี
เหมาะสม จึงมีความจําเปนในการศึกษาและพัฒนาแนวทางในการรองรับกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน
สําหรับตลาดทุนไทย 

 
1.2 วัตถุประสงคของโครงการวิจัย 

1.2.1 เพื่อหานโยบายและแนวทางท่ีเหมาะสมในการรองรับกระแสโลกาภิวตันดานเงินทุน
สําหรับตลาดทุนไทย 

1.2.2 เพื่อวิเคราะหและประเมินบทบาทและความสําคัญของโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
ตอตลาดทุนไทย 

1.2.3 เพื่อพัฒนาองคความรูดานโลกาภวิัตนดานเงินทุนสําหรับตลาดทุนไทย 
 
1.3 ขอบเขตของโครงการวิจัย 
 ศึกษาแนวโนมกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนจากงานวิจัยในตางประเทศ      
ทําการประเมินความสําคัญและความเส่ียงจากเงินทุนโลกสําหรับตลาดทุนไทยและจัดทํา
ขอเสนอแนะดานนโยบายท่ีเกี่ยวของ 
 
1.4 วิธีการดําเนินการวิจัย  

1.4.1 การศึกษา รวบรวม และพัฒนาฐานขอมูล เปนการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ ท้ังขอมูลจาก
การวิจยั  บทความทางวิชาการท่ีเกี่ยวของ ตลอดจนขอมูลสําหรับประกอบในการพัฒนาแบบจําลอง     

1.4.2 การวิเคราะหและประเมินผลกระทบเงินทุนเคล่ือนยาย  
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศตอระบบเศรษฐกิจมีหลายรูปแบบ 

แนวทางหนึ่งในการใชประเมินผลกระทบและความเส่ียงจากการเคล่ือนยายเงินทุน  คือ การพัฒนา
แบบจําลองการเคล่ือนยายเงินทุน ซ่ึงในการพัฒนาแบบจาํลองการเคล่ือนยายเงินทุนมีหลายวิธี   

                                                 
2 เวทางค พวงทรัพย และคณะ (2550a) “รางแผนรองรับกระแสโลกาภิวัตนดานการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
(2550)”,  คณะนักวิจัยสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง  สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
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แตสําหรับการศึกษานีใ้ชวิธีทางเศรษฐมิตโิดยพัฒนาแบบจําลองขนาดปานกลางท่ีสะดวกในการใชทํา 
simulation ผลกระทบของการเคล่ือนยายเงินทุนตอระบบเศรษฐกิจและตลาดทุน โดยเลือกประยุกต
พัฒนาแบบจําลองขนาดกลางโดยประยุกตและปรับปรุงแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง 25493 , IMF (2006), Mody and Murshid (2002)  and Celesun, Denizer and He 
(1999) 4  

สําหรับการประเมินผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายจะทําการพัฒนาแบบจําลองเพ่ือศึกษา
ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย ตอระบบเศรษฐกิจ และตลาดทุน โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส ตั้งแต
ไตรมาสท่ี 1 ป 2539 -ไตรมาสท่ี 4 ป 2551   

 
3) การจัดทําแนวทางรองรับโลกาภิวัตนดานเงินทุนสําหรับตลาดทุนไทย ทําการรวบรวมขอมูล

จากการวิจัย บทความทางวิชาการ แผนแมบทและแผนยทุธศาสตรตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของเพื่อหา
ขอเสนอแนะ และมาตรการท่ีเกี่ยวของ    
 

                                                 
3 เวทางค พวงทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล นงนุช ตัยติสันติวงศ (2549) “โครงการพัฒนาระบบ
ประมาณการเศรษฐกิจการคลัง 2549” สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
4 IMF (2006) Global Development Finance 2006, Mody and Murshid (2002) Growing up with Capital, IMF 
working paper WP02/75, Celesun, Denizer and He (1999) Capital Flows, Macroeconomic Management, and 
Financial System in Turkey  1989-97, Policy Research Working Paper 2141 โดยเปนการพัฒนาระบบแบบจําลอง
ทางเศรษฐมิติขนาดกลางที่ใชศึกษาผลกระทบของการเคล่ือนยายเงินทุน   
 



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

1.5 แผนการดําเนินการ 
1. แผนการดําเนินงานโครงการวิจัยเรื่องโลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

                                     เดือน ต.ค. 51 พ.ย. 51 ธ.ค. 51 ม.ค. 52 ก.พ. 52 มี.ค. 52 เม.ษ.52 พ.ค. 52 มิ.ย. 52 ก.ค. 52 ส.ค. 52 ก.ย. 52 

1. พัฒนาฐานขอมูล  
1.1 รวบรวมขอมูลจากการศึกษาที่เกี่ยวของ 
1.2 พัฒนาฐานขอมลู 

    2.   วิเคราะหและประเมินความเสี่ยงจากกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุนตอตลาดทุน 
2.1 ระบุปจจัยเสี่ยงจากกระแสโลกาภิวัตน  
2.2 วิเคราะหความเสี่ยงจากกระแสโลกาภิวัตน 

   3.    จัดทําแนวทางการรองรับความเสี่ยงจากกระแสโลกาภิวัตน 
          3.1 จัดทําแนวทางการรองรับกระแสโลกาภิวัตน 
          3.2 นําเสนอผลการศึกษาเบื้องตนและระดมความเห็น 
          3.3 จัดทําขอสรุป 
  4.  นําแสนอรายงานฉบับสมบูรณ 
  5. การสงมอบงานวิจัย 

    5.1 รายงานความคืบหนาครั้งที่ 1 
        5.2 รายงานความคืบหนาครั้งที่ 2 
        5.3 รางรายงานฉบับสมบูรณ 
        5.4 รายงานฉบับสมบูรณ 
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1.6 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ  
1.6.1 กระทรวงการคลังและผูกําหนดนโยบายเศรษฐกิจมีแนวทางท่ีเหมาะสมในการจัดทํา

นโยบายรองรับกระแสโลกาภิวตันดานเงินทุนสําหรับตลาดทุนไทย 
1.6.2 ความรูความเขาใจในบทบาทและความสําคัญของโลกาภิวตันดานเงินทุน 

ตอตลาดทุนไทย 
1.6.3 มีองคความรูดานกระแสโลกาภิวตันดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 
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บทท่ี 2 
แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 (Literature Review) 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีสําคัญ 
  มีหลายทฤษฎีอธิบายการเช่ือมโยงกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุนกับเศรษฐกิจรวมท้ัง             
ตลาดทุน งานวิจัยหนึ่งท่ีสําคัญคือ Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006) ท่ีไดสรุปการศึกษาสําคัญท่ี
เกี่ยวของและไดสรุปแนวคิดหลักของผลกระทบของกระแสโลกาภวิตันตอระบบเศรษฐกิจรวมท้ังตลาด
ทุน สาระสําคัญคือ 1 

 
2.1.1 กลไกสงผาน 
กระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน2 จะชวยเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดการเงินโลก พัฒนาตลาด

การเงินในประเทศตาง ๆ เพิม่ความโปรงใสและธรรมาภิบาลในตลาดการเงิน ตลอดจนเพ่ิมวนิัยในการ
ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ  และยังสงผลบวกตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม โดยการเพิ่มประสิทธิภาพใน
การผลิต การขยายตัวของเศรษฐกิจ และลดความผันผวนของการบริโภค  ตลอดจนลดโอกาสในการเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิ ดังแผนภาพ ท่ี 2.1 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 

                                                 
1 ประยุกตจาก  Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006) “Financial Globalization: A Reappraisal”  IMF Working 
Paper, WP/06/189  
2เงินทุนน้ีสามารถแยกเปน การลงทุนโดยตรง (Direct Investment) การลงทุนในหลักทรัพย  (Portfolio Investment) 
และการลงทุนอื่น ๆ (Other Investment)   
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แผนภาพท่ี 2.1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.1.2 เงื่อนไขของการเกิดผลกระทบ  
หากประเทศทีไ่ดรับผลกระทบจากกระแสโลกาภิวัตน โดยมีระดับการพัฒนาของหนวยงานที่

เกี่ยวของกับตลาดการเงินอยูในระดับตํ่า ขาดความโปรงใสและขาดธรรมมาภิบาลในตลาดการเงิน    
ขาดวินยัในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ  ตลอดจนมีระดบัการรวมตัวกบัตลาดการคาโลกท่ีต่ํา กระแส
โลกาภิวัตนดานเงินทุนมีแนวโนมสงผลกระทบในทางลบตอประสิทธิภาพในการผลิต การขยายตัวของ
เศรษฐกิจและการบริโภค ตลอดจนเพิ่มโอกาสในการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ดังแผนภาพท่ี 2.2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

กระแส
ภิวัตน
เงินทุ

โลกา
ดาน
น 

กลไกสงผาน 

1. เพ่ิมประสิทธิภาพการลงทุน
ของโลก 

2. พัฒนาตลาดทุน 

3. พัฒนาสถาบันและหนวยงาน
ที่เกี่ยวกับตลาดทุน 

4. เพ่ิมความโปรงใสและ           
ธรรมาภิบาล 

5. เพ่ิมวินัยการบริหารนโยบาย

ผล 

1. เพ่ิมประสิทธิภาพ
การผลิต /เพ่ิม GDP 

2. ลดการผันผวนของ
การบริโภค 

3. ลดโอกาสการเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจ 
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แผนภาพท่ี 2.2  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
2.2 การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 3 
      2.2.1 งานวิจัยในตางประเทศ 

        1) การศึกษาโลกาภิวัตนดานเงินทุน  
งานวิจยัของ Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006)  ช้ีวากระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน (Financial 
globalization) มีระดับสูงข้ึนในทศวรรษท่ี 21 โดยประเมินจากระดับการเคล่ือนยายเงินทุนท่ีสูงข้ึน4  

                                                 
3 Globalization of Capital หรือในบางครั้งถูกเรียกวา Financial globalization มีความหมายอยางกวางๆวา เปน
กระบวนการในการเช่ือมโยงและรวมตัวทางการเงินของโลก โดยมีการเคล่ือนยายเงินทุน (Capital Flows) เปน
สวนประกอบและเคร่ืองช้ีอยางหน่ึงถึงระดับการเชื่อมโยงหรือรวมตัวทางการเงินของโลก  โดยการเปดเสรีทางการเงิน 
(Financial Openness or Financial Liberalization) เปนเรื่องเชิงกฎระเบียบ การผอนคลายการควบคุมการเคล่ือนยาย
เงินทุน ในขณะท่ีการรวมตัวทางการเงิน (Financial integration) หมายถึงการเช่ือมโยงทางการเงิน และหรือระดับการ
เคล่ือนยายเงินทุนที่มากขึ้น โดยไมจําเปนตองมาจากการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบ  ผูเขียน   
4 Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006) เสนอวาการวัดระดับการรวมตัวทางการเงินมี 3 วิธี คือ 1.De Jure Measures 
Based on IMF indicators หรือ การวัดที่เนนกฏระเบียบ และการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย 2. De Facto Measures 
Based on Price Differential การวัดจากระดับการรวมตัวของราคา เชน อัตราดอกเบี้ย ผลตอบแทนของตลาดทุน และ 
3. De Facto Measures based on Quantities การวัดจากเงินทุนเคล่ือนยาย และผูเขียน เสนอวาวิธีวัดที่สะทอนการ
รวมตัวทางการเงินที่ดีที่สุดคือการวัดโดย เงินทุนเคล่ือนยาย 

เงินทุนโลก

1. นโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค

2. ระดับการพัฒนา
ของตลาดการเงิน

3.ระดับความโปรงใส
ธรรมาภิบาล 

และคุณภาพของสถาบัน
4.ระดับการรวมตัว
กับการคาโลก

1. เพิ่มประสทิธิภาพ
การผลิต/เพิ่ม GDP
2. ลดความผนัผวน

3. ลดโอกาส
การเกิดวิกฤต

1. ลดประสทิธิภาพ
การผลิต/ลด GDP

2. เพิ่มความผันผวน
3. เพิ่มโอกาส
การเกิดวิกฤต

เกณฑดี

เกณฑ
ไมดี
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สําหรับการประเมินผลกระทบของโลกาภิวตันดานเงินทุน ระดับมหภาคสามารถแบงออกเปน 3 
ประเภท คือ ผลกระทบตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ  Effects on Growth ผลกระทบตอความผันผวน 
Effects on Volatility และการเคล่ือนไหวทิศทางเดียวกัน Co-movement โดยประโยชนและโทษจาก
การรวมตัวทางการเงินข้ึนอยูกับเง่ือนไขและระดับการพฒันาใน ดานตาง ๆ ของแตละประเทศ  

จุดเร่ิมตนท่ีสําคัญของโลกาภิวัตนดานเงินทุน คือ การผอนคลายกฎระเบียบท่ีควบคุมตลาดเงิน
ของประเทศ หรือท่ีเรารูจักกันในนามของการเปดเสรีทางการเงิน การดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจใน
ระยะ 20 ปท่ีผานมามีแนวโนมสนับสนุนการเปดเสรีและการรวมตัวทางการเงินมากข้ึนซ่ึงเปนสวนหนึ่ง
ของโลกาภิวัตนดานเงินทุน พบวาการควบคุมและสรางอุปสรรคทางการเงินใหเกิดข้ึนจะสงผลลบตอ
ระบบเศรษฐกจิ โดยจากการศึกษาของ McKinnon (1973)5 และ Shaw (1973)6 พบวาการปดกั้นทาง
การเงิน (Financial Repression) หากมีข้ึนก็จะลดความสามารถของภาคการเงินในประเทศ (Domestic 
financial system) ตอการพัฒนาเศรษฐกจิ เนื่องจากหากมีการลดการปดกั้นทางการเงิน เชน การใช
กลไกตลาดเปนตัวกําหนดอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจริงซ่ึงจะปรับเพิ่มข้ึนหรือลดลงสูระดับดุลยภาพ ก็จะสง
ผลบวกตออัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ แตหากมีการปดกั้นทางการเงิน อาทิ การกําหนดเพดานของ
อัตราดอกเบ้ีย (Interest rate ceiling) จะฉุดปริมาณการออม (Saving) การสะสมทุน (Capital 
accumulation) และเปนการบ่ันทอนการใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ (Efficient allocation of 
resources) โดยเฉพาะอยางยิง่ Mckinnon (1973) ไดเนนวาการปดกั้นทางการเงินอาจจะนําไปสูการเกิด 
Dualism ข้ึน กลาวคือ บริษัทท่ีสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนราคาถูกท่ีไดรับการชวยเหลือ (Subsidized 
funding) จะสามารถใชเทคโนโลยีท่ีเนนทนุ (Capital intensive technology) มากข้ึน ขณะท่ีบริษัทท่ีไม
สามารถเขาถึงแหลงเงินทุนราคาถูกก็จําเปนจะตองลงทุนเฉพาะโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงในระยะส้ัน
เทานั้น อยางไรก็ตาม Mckinon (1973) และ Shaw (1973) ไดตั้งสมมติฐานวาการเปดเสรีจะนําไปสูการ
ปรับเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง เนื่องจากการยกเลิกเพดานดอกเบ้ียทําใหมีการเพิ่มอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีแทจริง เพื่อจึงจูงในการออมใหสูงข้ึน นอกจากนี้ อีกสมมติฐานท่ีสําคัญ คือ การออมมีความยืดหยุนสูง
ตออัตราดอกเบี้ย ดังนัน้ การเพิ่มผลตอบแทนของการออมจะนําไปสูการเพิ่มระดับการออม และการ
ลงทุนจะเพิ่มข้ึนตาม และทายท่ีสุดคือ เศรษฐกิจจะขยายตัวเพิ่มข้ึน  

แนวคิดของ Mckinnon (1973) และ Shaw (1973) ไดสรุปวาการเปดเสรีทางการเงิน โดยการ
ยกเลิกขอจํากดัเกี่ยวกบัอัตราดอกเบ้ียและขอจํากัดอ่ืนๆ จะกอใหเกิดผลดีตอภาวะการเงินของตลาดและ
มีสวนชวยในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอยางแทจริง ซ่ึงจะเพ่ิมพนูประสิทธิภาพในการจัดสรร

                                                 
5 McKinnon, Ronald L., (1973). “Money and Capital in Economic Development”, Washington:  The Brookings 

Institution. 
6 Shaw, Edward, (1973), “Financial Deepening in Economic Development”, (New York: Oxford University Press) 
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ทรัพยากร และจะกอใหเกดิการเพ่ิมของผลผลิตและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงการศึกษาของ 
Mckinnon (1973) และ Shaw (1973) ถือไดวาเปนการศึกษาในยุคแรกท่ีสนับสนุนแนวความคิดการเปด
เสรีทางการเงิน ซ่ึงถือไดวาเปนจุดเร่ิมตนของโลกาภิวัตนดานเงินทุน 

หลังจากการศกึษาเกีย่วกับการเปดเสรีทางการเงินของ Mckinnon และ Shaw ไดมีการพัฒนา
แนวคิดเกีย่วกบัการเปดเสรีทางการเงิน คือ Campbell และ Mankiw (1990)7 สรุปวาไมใชทุกครัวเรือน 
(Household) จะสามารถเขาถึงตลาดสินเช่ือได จึงทําใหมีบางครัวเรือนท่ีไมสามารถท่ีจะทําใหการ
บริโภค (Consumption) มีความสม่ําเสมอตลอดทุกชวงเวลาได โดยสําหรับครัวเรือนท่ีมีขอจํากัดดาน
สภาพคลอง (Liquidity-constraint household) การตัดสินใจเกี่ยวกับการบริโภคจะข้ึนอยูกับรายไดใน
ปจจุบัน (Current income) เปนหลัก ดังนัน้ หากสามารถลดขอจํากัดดานสภาพคลองจะสงผลโดยตรง
ตอการบริโภคใหเพิ่มสูงข้ึนและลดการออมลง ท้ังนี้ ในการศึกษาของ Campbell และ Mankiw (1990) 
ไดจําลองครัวเรือนออกเปน  2 ประเภทในระบบเศรษฐกิจ คือ ครัวเรือนประเภทแรกหรือ   ซ่ึงเปน
กลุมท่ีประสบกับปญหาการเขาถึงตลาดสินเช่ือทําใหมีขอจํากัดดานสภาพคลอง ดังนั้น การบริโภคของ
ครัวเรือนกลุมดังกลาวจะข้ึนอยูกับรายไดในปจจุบันโดยตรง ขณะท่ีครัวเรือนอีกประเภทหรือ 1    
ซ่ึงสามารถเขาถึงตลาดสินเช่ือไดโดยเสรี ซ่ึงชวยใหสามารถปรับเปล่ียนระดับการบริโภคไดตามความ
ตองการ  ท้ังนี ้แนวความคิดการแบงครัวเรือนเปนสองประเภทของ Campbell และ Mankiw (1990) นี้ 
ถือไดวาเปนสวนขยายของสมมติฐานของ Mckinnon และShaw (1973) ท่ีแนวคิดไดวางสมมติฐาน   
โดยใหครัวเรือนท้ังหมดมีลักษณะเหมือนกันและสามารถเขาถึงตลาดสินเช่ือภายในประเทศไดโดยเสรี  

ภายหลังจากการศึกษาของ Campbell และ Mankiw (1990) พบวา Ostry และ Reinhart (1992)8 
ไดนําแนวความคิดการบริโภคแบบ Subsistence นี้มาใชในการศึกษาเก่ียวกับการเปดเสรีทางเงิน โดย
อาศัยแนวความคิดบนพื้นฐานจาก Stone-Geary Utility function ท่ีกําหนดให Intertemporal elasticity 
of substitution ซ่ึงจะเปนตัวแทนของการตอบสนองของการบริโภคตออัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงท่ีถูก
กําหนดโดยรายไดถาวร (Permanent income) และการบริโภคแบบ Subsistence ภายใตแนวความคิดนี้ 
การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงจะสงผลตอการตัดสินใจระดับของการบริโภคและการออม          
โดยประเทศทีมี่ครัวเรือนท่ีมีการบริโภคใกลกับระดับ Subsistence consumption จะพบวา ระดับของ
การบริโภคและการออมจะไมตอบสนองตามการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง ไมเพียง
ประเทศท่ีมีครัวเรือนท่ีมีความม่ังค่ังจะพบวา การบริโภคจะปรับลดลงและการออมจะเพ่ิมสูงข้ึน       
หากอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงเพิ่มข้ึน ดังนัน้ ภายใตแนวความคิดนี้ ระดับของการออมจะเปล่ียนแปลงไป

                                                 
7 Campbell, Jone Y. and N. Gregory Mankiw, (1990). “Permanent Income, Current Income, and Consumption”, 
Journal of Business and Economic Statistics, 8(3), 265-279 
8 Ostry, Jonathan D., and Carmen M. Reinhart, (1992). “Private Saving and Terms of Trade Shocks: Evidence from 
Developing Countries”, Staff Papers, International Monetary Fund, Vol.39, pp. 495-517 
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ตามการปรับเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงเม่ือเกิดการเปดเสรีทางการเงิน ดังนัน้ ผลของการเปด
เสรีทางเงินจะเกิดข้ึนไดหรือไมก็ข้ึนอยูกับระดับรายไดของครัวเรือนในประเทศท่ีศึกษาดวย 

Schmukler และ Pablo (2001)9 ช้ีใหเห็นวาโลกาภิวัตนดานเงินทุนนั้นในปจจุบันถือวาไมใช
เร่ืองใหม แตรูปแบบปจจุบันมีระดับความลึกและความกวางมากกวาในอดีตมาก อยางเชน การไหลของ
เงินทุน (Capital flow) ก็มีอยูเปนเวลานานมาแลว แตหลักฐานท่ีแสดงใหเห็นวาปจจุบันตลาดทุนของ
โลกไดเช่ือมโยงกันเปนโลกาภิวัตน คือ ขนาดของการไหลเขาออกของเงินทุนมีขนาดท่ีเพิ่มข้ึนจากอดีต
อยางชัดเจน และจํานวนประเทศและตลาดที่เกี่ยวของมีจาํนวนมากข้ึน 

Mundell (1999)10 ระบุวาจุดเร่ิมตนของระบบตลาดการเงินระหวางประเทศและกาวไปสูการมี
โลกาภิวัฒนดานเงินทุน ซ่ึงเปนผลของวิกฤตนํ้ามันและการยกเลิกระบบ Bretton Woods ท้ังนี้ ปจจัย
สําคัญท่ีทําใหตลาดการเงินระหวางประเทศเช่ือมโยงกันมากข้ึน ก็มาจากความคาดหวังวาโลกาภิวตันจะ
สรางประโยชนทางเศรษฐกจิใหแกประเทศ อยางไรก็ตาม แมวาจะมีความพยายามท่ีจะสรางใหการ
รวมตัวทางการเงินมีความสมบูรณมากข้ึน แตก็ถือไดวายังไมสมบูรณ อันเนื่องมาจากโครงสรางของ
ตลาดทุนเฉพาะตัวในแตละตลาด (Market segmentation) และท่ีปจจยัเฉพาะประเทศ (Country specific 
bias) และความสัมพันธของการใหเงินทุนในประเทศเพือ่การลงทุนในประเทศ (Correlation between 
domestic saving and investment) อยางไรก็ตาม การเปดเสรีทางการเงิน ความกาวหนาทางเทคโนโลยี
ในภาคการเงิน และชองทางการใหบริการทางการเงินท่ีเปดกวางในระบบการเงินระหวางประเทศทําให
การหันหลังกบั การรวมตัวทางการเงินและโลกาภวิัตนดานเงินทุนเปนส่ิงท่ีเกิดไดยากยิ่งในยุคปจจบัุน 

 
2) ขอดีของโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
การลดอุปสรรคทางการเงินจากการเปดเสรีทางเงินเปนองคประกอบท่ีจะนําไปสู                 

โลกาภิวัตนดานเงินทุน จากการศึกษาหลายช้ินไดแสดงถึงผลดีของโลกาภวิัตนจากการเปดเสรีทางการ
เงิน อาทิ จากการศึกษาของ Mckinon (1973) และ Shaw (1973) ซ่ึงเปนการศึกษาเร่ิมตนของการรวมตัว
ทางการเงิน และนําใหสนับสนุนแนวคิดการเปดเสรีทางการเงินข้ึน เนือ่งจากพบวาการเปดเสรีทางการ
เงินจะนําไปสูการออมท่ีสูงข้ึน ซ่ึงจะเปนผลดีตอการลงทุนและเศรษฐกิจ นอกจากนี้ ยงัมีการพบขอดี
ของโลกาภิวัตนจากการเปดเสรีการเงินในดานอ่ืนๆ เชน การศึกษา Obstfeld (1998)11 ไดสรุปวาการเปด
เสรีทางการเงินจะชวยใหตลาดทุนระหวางประเทศ (International capital markets) กระจายเงินออมใน

                                                 
9 Schmukler, L. Sergio, and Zoido-Lobaton, Plabo. (2001).”Financial Globalization: Opportunities and Challenges 
for Developing Countries”, World Development Report, World Bank, Chapter 5  
10 Mundell, R., (1999), “A Reconsideration of the 20th Century,” Nobel Lecture, Stockholm University. 
11 Obstfeld, O. (1998), “The Global Capital Market: Benefactor or Menace?”, Journal of Economic Perspectives, 
Vol.12(4), pp.9-30 
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โลก (World savings) ไปในตลาดตาง ๆ ไปใชอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน หรืองานของ Stulz (1999)12 
และ Mishkin (2001)13  ระบุวาการเปดเสรีทางการเงินกอใหเกิดบรรยากาศทางเศรษฐกิจท่ีเปนบวก 
เนื่องจากจะเปนตัว  ท่ีเรงใหเกิด Transparency และ Accountability ลดการเกิด Adverse selection และ 
Moral hazard และยังบรรเทาปญหาขอจํากดัเกี่ยวกบัสภาพคลองในระบบการเงินของประเทศ 
นอกจากนี้ ในระดับตลาดทุนระดับประเทศ โลกาภิวัตนจากการเปดเสรีทางการเงินจะชวยสงเสริมให
ภาครัฐจัดทํานโยบายมีความโปรงใสและมีวินัยในการจัดทํานโยบายมากข้ึน  

นอกจากนี้ จากการศึกษาโดยวิธีการทางเศรษฐมิติ โดย Levine and Zervos (1998)14 พบวาการ
ลดการควบคุมเงินทุนไหลเขาออกในประเทศเกิดใหม (Emerging markets) ชวยเพิ่มสภาพคลองใน
ตลาดหุน (stock market liquidity) และทําใหความผันผวน (volatility) มากข้ึนดวย แตโลกาภิวัตนเปน    
การเปดเสรีท่ีเชื่อมโยงสูตลาดทุนระหวางประเทศ (International financial market integration) มากข้ึน 
จะชวยลดความผันผวนในระยะยาว นอกจากนี้ การเปดเสรีมากข้ึนจะสงเสริมใหมีการขยายตัวของ
ตลาด และทําใหมูลคาหลักทรัพย (market capitalization) เพิ่มข้ึนดวย 

โดยสรุป ประโยชนท่ีพบโดยตรงจากโลกาภิวัตนดานเงินทุนหรือจากการเปดเสรีทางการเงิน 
จะชวยเพิ่มความสามารถในการเขาถึงแหลงเงินทุนท้ังในระดับตลาดทุนในระดับประเทศและระดับ
ระหวางประเทศ และยังชวยเพิ่มประสิทธิภาพการจดัสรรทุน (Capital allocation) มากยิ่งข้ึน             
จากการศึกษาหลายช้ินกแ็นะนําวาหากตองการไดประโยชนจากโลกาภิวัตน การดําเนินการเปดเสรีทาง
เงินอยางรอบคอบจะชวยใหเกิดประโยชนจากการเปดเสรีอยางแทจริง อาทิ Kose, Prasad, Rogoff and  
Wei (2006)15 สรุปงานวิจยัวาโลกาภิวัตนดานเงินทุนจะสรางประโยชนใหตลาดการเงินโลก รวมท้ัง
สําหรับประเทศกําลังพัฒนา อยางไรก็ตาม กระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุนมีแนวโนมสงผลกระทบ
ในทางลบ หากประเทศท่ีไดรับผลกระทบจากกระแสโลกาภวิัตน ยังมีระดับการพัฒนาของหนวยงานที่
เกี่ยวของกับตลาดทุนอยูในระดับตํ่า ขาดความโปรงใสและขาดธรรมาภิบาลในตลาดทุน ขาดวนิัยใน
การดําเนินนโยบายเศรษฐกจิ ตลอดจนมีระดับการรวมตัวกับตลาดการคาโลกท่ีต่ํา การศึกษาประโยชน
และโทษของกระแสโลกาภวิัตนใหความสําคัญกับระดับการพัฒนาของหนวยงานท่ีเกี่ยวของกับตลาด
เงิน ตลาดทุน ธรรมาภิบาลในตลาดทุน การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ  ตลอดจนมีระดบัการรวมตัวกบั

                                                 
12 Stulz, R. (1999) “Globalization of Capital Markets and the Cost of Capital.” Journal of Applied Corporate 
Finance  Vol. 12(3), pp. 8-25 
13 Mishkin, F. (2001), “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries.”     
NBER working paper No. 8087 
14 Levine,Ross and Zervos,Sara (1998), “Capital Control Liberalization and Stock market Development” World 
Development Vol.26,No7,pp.1169-1183 
15 Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006) “Financial Globalization: A Reappraisal” IMF Working Paper, WP/06/189 
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ตลาดการคาโลก หรือการศึกษาของ Edisoni, Klien, Ricci and Slok (2004)16 ทําการสํารวจและสรุปผล
ของการเปดเสรีตลาดทุน ช้ีผลวาในลักษณะเดียวกับ Kose,Prasad, Rogoff, and Wei  (2006) ประโยชน
และโทษของกระแสโลกาภวิัตนตอตลาดทุน ข้ึนกับระดับการพัฒนาของหนวยงานท่ีเกี่ยวของกับตลาด
เงิน ตลาดทุน ธรรมภิบาลในตลาดทุน  การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ ตลอดจนมีระดับการรวมตัวกับ
ตลาดการคาโลก  

3) ขอจํากัดของโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
แมวางานวิจยัหลายช้ินจะไดขอสรุปท่ีแสดงใหเห็นวาโลกาภวิัตนดานเงินทุนจะนําไปสูผลดีตอ

เศรษฐกิจ แตกเ็ปนท่ีวิพากษวจิารณถึงขอเสียของโลกาภิวตันทางการเงิน เนื่องจากโลกาภวิัตนจะทําให
เกิดความคลาดเคล่ือนในการวิเคราะห โดยเฉพาะการใชวิเคราะหการเคล่ือนยายเงินทุน (Capital flows) 
ภายใตแนวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient markets) เนื่องจากพบวาการกําจัดอุปสรรคหรือการ
บิดเบือนของตลาดในดานหนึ่ง ไมจําเปนท่ีจะชวยใหสวสัดิการสังคม (Welfare) สูงข้ึน ขณะท่ียังมีการ
บิดเบือนของตลาดในดานอ่ืน ๆ ท่ีเหลืออยู   เชน การเปดเสรีบัญชีทุน (Capital account liberalization) 
อาจจะไมเพิ่มประสิทธิภาพของเศรษฐกิจสูงข้ึน หากยังมีการปกปองอุตสาหกรรมทดแทนการนําเขาใน
ประเทศอยู หรือหากกลไกการปรับคาแรงท่ีแทจริงในตลาดแรงงานไมสามารถปรับตัวไดตามกลไก
ตลาดเงินทุนท่ีไหลเขามาสูระบบเศรษฐกิจอาจจะไหลไปสูภาคเศรษฐกจิท่ีไมมีความสามารถในการ
แขงขันได (Comparative disadvantage) ซ่ึงผลที่เศรษฐกิจโดยรวมไดรับอาจจะลดลงได ถือไดวาเปน
ผลลัพธท่ีไมตองการจากโลกาภวิัตนดานเงินทุน  
 ประเด็นเร่ืองการควบคุมโลกาภิวัตน อาทิ การควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายจัดวาเปนประเด็นท่ีมี
การโตเถียงกนัมาก ซ่ึงในทางหนึ่ง ผูคัดคานไดมีการยกเหตุผลตาง ๆ เชน การเพิ่มประสิทธิภาพในการ
กระจายทุน (Harrison, Love, and McMillan, 2004)17 ความสามารถในการกระจายความเส่ียง และวินยั
ตลาดท่ีดีข้ึน (Li และคณะ, 2003)18 จนถึงการสงสัญญาณลบแกนกัลงทุน (Bartolini และ Drazen, 1997a 
and 1997b; Edwards, 1999; Glick และ Hutchison, 2000) 19แตในอีกทางหนึ่ง ผูสนับสนุนแยงวา การ

                                                 
16 Edison, Hali J. & Klein, Michael W. & Ricci, Luca Antonio & Slok, Torsten, (2004), "Capital Account 
Liberalization and Economic Performance: Survey and Synthesis," IMF Staff Papers, Palgrave Macmillan Journals, 
vol. 51(2), pages 2 
17 Harrison, A., I. Love, and M. McMillan (2004), “Global Capital Flows and Financing  Constraints.” Journal of 
Development Economics, 75:1, pp. 269-301 
18 Li, K., R. Morck, F. Yang, and B. Yeung, (2003), “Firm-Specific Variation and Openness in Emerging Markets.” 
Review of Economics and Statistics, 86:3, pp. 658-69 
19 Bartolini, L. and Drazen, A. (1997a), “Capital Account Liberalization as a Signal”, American  Economic Review, 
87, pp. 138-154 

http://ideas.repec.org/a/pal/imfstp/v51y2004i2p2.html
http://ideas.repec.org/a/pal/imfstp/v51y2004i2p2.html
http://ideas.repec.org/s/pal/imfstp.html
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ควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายเปนส่ิงจําเปนสําหรับประเทศท่ีกําลังพัฒนา ซ่ึงสามารถเพิ่มประสิทธิภาพใน
การกระจายทุนไดผานการลดความไมสมมาตรของขอมูล (Hines, 2000)20 ลดความผันผวนของวงจร
เศรษฐกิจ และลดการใชนโยบายชะลอเศรษฐกิจท่ีไมจําเปน เพื่อการจดัการกับเงินทุนไหลออก 
นอกจากนี้ Legum (2002)21 ยังพบวามาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายสามารถลดเงินทุนเก็งกําไรได 
และ Theron (1998)22 พบวามาตรการควบคุมอัตราแลกเปล่ียน (ซ่ึงเปนมาตรการหน่ึงในการควบคุม
เงินทุนเคล่ือนยาย) เปนส่ิงจําเปนสําหรับการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจภายนอกสําหรับประเทศ      
กําลังพัฒนา แตอยางไรก็ตาม วิกฤตการเศรษฐกิจหลายคร้ังในระยะ 40 ปท่ีผานมาทําใหเช่ือวาการ
ปองกันอยางมีประสิทธิภาพมีความจําเปนอยางยิ่ง 

Stiglitz (2000)23 ไดวจิารณเกี่ยวกับโลกาภิวัตนวาในกรณีของการเปดเสรีทางการเงิน ถาขอมูล
ขาวสารมีลักษณะไมสมบูรณ (Information asymmetry) ในตลาดการเงิน โดยเฉพาะประเทศท่ีมี        
ธรรมาภิบาล (Corporate governance) และมีระบบการปกปองทางกฎหมาย (Legal protection)             
ท่ีออนแอ การเปดเสรีทางการเงินไมวาจะเปนระดับภายในประเทศ หรือระดับระหวางประเทศ  ก็จะไม
สามารถเพ่ิมสวัสดิการสังคม (Welfare) ใหสูงข้ึนได ยกเวนเพียงแตประเทศดังกลาวจะสามารถพัฒนา
ศักยภาพทางเศรษฐกิจ สรางใหหนวยเศรษฐกิจตาง ๆ เขาถึงแหลงขอมูลเกี่ยวกับตลาดเงิน จะชวยให
อยางนอยท่ีสุด ประโยชนท่ีไดรับการการเคลื่อนยายเงินทุนเขามาจะสรางผลผลิตสวนเพิ่ม (Marginal 
products) มากกวาคาเสียโอกาส (Opportunity cost) ท่ีเกิดข้ึน 

นอกจากนี้ Stiglitz (1994)24 ยังไดสนับสนุนเกี่ยวกับการควบคุมโลกาภวิตัน เชน การหนั
กลับมาใชการควบคุมทางการเงิน (Financial repression) ในบางรูปแบบจะสามารถสรางประโยชน    

                                                                                                                                                 
    Bartolini, L. and Drazen, A. (1997b), “When Liberal Policies Reflect External Shocks, What  do We  Learn?”, 
Journal of  International Economics, 42, pp. 249-73 
    Edwards, S., (1999), “How Effective Are Capital Controls?”, NBER Working Paper No. 7413 
    Glick, R. and Hutchison, M. (2000), “Banking and Currency Crises: How Common Are Twins?”, in Financial 
Crises in   Emerging Markets, R. Glick, R. Moreno and M. Spiegel, eds.  Cambridge: Cambridge University Press, 
Chapter 2 
20 Hines, C. (2000), Localisation: A Global Manifesto, 42, pp. 517-51 
21 Legum (2002), “It Doesn’t Have to Be Like This! A New Economy for South Africa and the  World”, 
Ampersand Press 
22 Theron, N. (1998) Can South Africa Afford Full Lu\liberalization of Exchange Controls? Some Lessons form 
International Experience. South African Journal of Economics, 66 (1), pp. 47-65 
23 Stiglitz, J. (2000),  “Liberalization, Moral Hazard in Banking and Prudential Regulation: Are Capital 
Requirements Enough?” American Economic Review, 90(1), March 2000, pp. 147-165 
24 Stiglitz, J. (1994), “Economic Growth Revisited,” Industrial and Corporate Change, 3(1),pp. 65-110 
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ตอเศรษฐกิจโดยรวมได อาทิ ชวยใหคุณภาพโดยเฉล่ียของสินเช่ือโดยรวมดีข้ึน เนื่องจากไดรับ
ประโยชนจากการควบคุมดอกเบ้ียอยูในระดับตํ่า การเพิ่มประโยชนตอภาคธุรกิจจากการลดตนทุนทาง
การเงิน หรือเรงอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจากการชวยเหลือภาคธุรกิจ โดยเฉพาะอุตสาหกรรม
เปาหมาย อาทิ ภาคเศรษฐกิจท่ีใหผลตอบแทนสูง เชน ภาคสงออกหรือภาคท่ีให Spillover ตอเศรษฐกิจ
สูง เปนตน อยางไรก็ตาม การสรางประโยชนตาง ๆ เหลานี้จะเกิดข้ึนไดหรือไม กย็ังข้ึนอยูกับขอจาํกัด
เกี่ยวกับความลาชาในการบริหารงานของภาคราชการ ซ่ึงจะบ่ันทอนความสามารถของกลไกตลาดและ
การจัดสรรทรัพยากรที่มีประสิทธิภาพ  แมแตการศึกษาโลกาภิวัตนเปดเสรีทางการเงินในยุคแรกอยาง 
Mckinon (1973) ก็ไดอธิบายวาการควบคุมทางการเงิน (Financial repression) อาทิ การควบคุมการ
จัดสรรสินเช่ือ (Credit rationing) ซ่ึงเปนผลจากการแทรกแซงทางการเงินในตลาดเงินอาจจะตองมีการ
นํามาใช  เชน หากอัตราดอกเบ้ียแทจริงในตลาดไมสามารถปรับตัวสูระดับดุลยภาพไดก็จําเปนตองใช
เคร่ืองมือจากภาครัฐเขาแทรกแซงกลไกตลาด เพื่อจัดสรรสินเช่ือท่ีกลไกตลาดไมสามารถ 
จัดการได (Non-market clearing) ใหกลับสูระดับดุลยภาพได 

แมแตการพัฒนาตลาดเงินภายในประเทศและการเปดเสรีบัญชีทุน (Capital liberalization)        
ท่ีอนุญาตใหบริษัทไปจดทะเบียนในตางประเทศ อาจทําใหขนาดของตลาดเงิน ในประเทศเล็กลง 
(Market fragmentation) และทําใหเกิดการเคล่ือนยายทุนออกนอกประเทศลดสภาพคลองและทุน
ภายในประเทศลง ซ่ึงจะเปนอุปสรรคตอการพัฒนาประเทศในอนาคต 

นอกจากนี้ ยังมีงานวิจยัหลายชิ้นไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการ
เจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ อยางไรกต็าม ผลการศึกษาของงานวจิัยเหลานั้นยังไมสามารถหา
ขอสรุปท่ีชัดเจนได เนื่องจากมีหลักฐานทางการวิจยัพบวาแมวาเงินทุนเคล่ือนยายจะเปนปจจยัท่ีสงเสริม
การเจริญเติบโตของเศรษฐกจิในบางประเทศ แตเงินทุนเคล่ือนยายกเ็ปนปจจยัสําคัญท่ีทําใหเกิดวกิฤต
เศรษฐกิจในอีกหลายประเทศเชนเดยีวกัน นอกจากนี้ ประเภทของเงินทุนเคล่ือนยายก็เปนอีกปจจยั
สําคัญท่ีทําใหการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในแตละประเทศน้ันมีความแตกตางกนั 
 Mishra และคณะ (2001)25 ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายและการเติบโต
ของระบบเศรษฐกิจ ผูเขียนอธิบายวาแมหลักฐานทางการวิจัยจะสามารถอธิบายการเคล่ือนยายเงินทุน
ได โดยเงินทุนนั้นจะไหลไปสูประเทศท่ีในอดีตเคยไดรับเงินทุนเปนจาํนวนมากและประเทศท่ีมี
บรรยากาศท่ีเอ้ืออํานวยตอการลงทุน แตหลักฐานทางการวิจัยท่ีเกี่ยวกบัผลกระทบของโลกาภิวัตน   
ดานเงินทุนเคล่ือนยายนัน้ยังมีไมมากพอท่ีจะไดขอสรุปท่ีชัดเจน  

โดยท่ัวไปมักพบวาเงินทุนเคล่ือนยายมีความสําคัญตอการลงทุนในประเทศ ผลการศึกษา
เงินทุนเคล่ือนยายในกลุมประเทศแอฟริกาของผูแตงพบวา ถามีเงินทุนไหลเขาสูกลุมประเทศแอฟริกา

                                                 
25 Mishra, Deepak, Ashoka Mody, and Antu Panini Murshid. 2001. “Private Capital Flows and Growth,” Finance 
and Development, Vol. 38(2), IMF, Washington D.C. 
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เพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนในกลุมประเทศเหลานี้เพิ่มข้ึนมากกวารอยละ 1 อยางไรก็ตาม 
การศึกษาพบวาเงินทุนเคล่ือนยายนั้นมีผลกระทบตอการลงทุนนอยกวาในอดีต โดยมีสาเหตุสําคัญมา
จากองคประกอบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีเปล่ียนแปลงไปและการท่ีประเทศสวนใหญมีแนวโนมท่ีจะ
รักษาระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศใหสูงเพื่อรักษาสภาพคลอง เพื่อปองกันกรณีท่ีมีการไหลออก
ของเงินทุนอยางฉับพลัน 

แมวาบทบาทของโลกาภิวัตนดานเงินทุนท่ีมีตอการลงทุนภายในประเทศจะลดลง แตบทบาท
ของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอประสิทธิภาพในการผลิตกลับพบวาเพิ่มข้ึนจากในอดตี โดยพบวาประเทศ
ท่ีมีโครงสรางพื้นฐานท่ีดีและแรงงานมีทักษะ เชน ประเทศมาเลเซียและไตหวันจะไดรับประโยชนจาก
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) ผานทางการเพ่ิมข้ึนของประสิทธิภาพ
ในการผลิตสูงกวาประเทศอ่ืน ๆ เชนประเทศโมนาโคและอุรุกวยั  
 สําหรับหลักฐานทางเศรษฐมิตินั้น Borensztein และคณะ (1995)26 ไดศึกษาถึงผลกระทบของ
โลกาภิวัตนจาการลงทุนทางตรงจากตางประเทศตอการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจในประเทศ
กําลังพัฒนา 69 ประเทศ ระหวางปค.ศ. 1970-1989 พบวาโดยท่ัวไป การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
สามารถสงเสริมการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ และการลงทุนภายในประเทศ แตผลกระทบของการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศตอการเติบโตของเศรษฐกิจนั้นข้ึนอยูกับระดับการศึกษาของแรงงาน 
โดยการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะมีความสัมพันธทางบวกกับประสิทธิภาพในการผลิตและ     
การเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศท่ีแรงงานมีการศึกษาท่ีดีกวา และจะมีความสัมพนัธทางลบสําหรับ
ประเทศท่ีแรงงานดอยการศึกษา ผลการศึกษานี้ไดรับการสนับสนุนจากงานวจิัยของ Eichengreen 
(2001)27 ท่ีพบวาประสิทธิผลของโลกาภิวัตนจากเงนิทุนเคล่ือนยายจะมีมากกวาในประเทศที่มีรายได   
สูงกวา 
 นอกจากเงินทุนเคล่ือนยายจะเปนปจจัยท่ีสงเสริมการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจแลว ประเภท
ของเงินทุนเคล่ือนยายกเ็ปนอีกปจจยัสําคัญท่ีมีผลตอการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจเชนเดียวกนั 
Bosworth and Collins (1999)28 ไดศึกษาถึงผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายประเภทตาง ๆ ไดแก     
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio 
Investment) และการลงทุนแบบอ่ืน ๆ ท่ีมีตอการออมและการลงทุนของประเทศกําลังพัฒนา 58 
ประเทศ ระหวางปค.ศ. 1979-1995  ผูเขียนพบวาเงินทุนเคล่ือนยายมีผล ตอการลงทุนมากกวาการ
                                                 
26 Borensztein, Eduardo, José De Gregorio, and Jong-Wha Lee. 1995. “How Does Foreign Direct Investment Affect 
Economic Growth?” NBER Working Paper No. 5057 
27 Eichengreen, Barry. 2001. “Capital Account Liberalization: What Do Cross-Country Studies Tell Us?” The World 
Bank Economic Review, Vol. 15(3), pp. 341-365. 
28 Bosworth, Barry and Susan Collins. 1999. “Capital Flows to Developing Economies: Implications for Saving and 
Investment,” Brookings Paper on Economic Activity: 1 Brooking Institution, pp. 143-169. 
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บริโภคภายในประเทศ โดยการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และการกูยืมเงินของธนาคารระหวาง
ประเทศนั้นมีผลตอการลงทุนมากท่ีสุด สวนการลงทุนในหลักทรัพยนัน้ พบวามีผลตอการลงทุนนอย
กวาเงินทุนเคล่ือนยายสองประเภทแรก  

นอกจากนี้ ยังพบวาเงินทุนเคล่ือนยายจํานวนมากนั้นถูกนํามาใชลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
และเงินทุนสวนใหญจะกระจุกตัวอยูในกลุมประเทศเกดิใหมเชน ลาตินอเมริกา และเอเชีย สําหรับ
องคประกอบของเงินทุนเคล่ือนยายนัน้ พบวามีความแตกตางจากในอดีต โดยการลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศและการลงทุนในหลักทรัพยเขามามีบทบาทมากข้ึนแทนการกูยืมเงินจากธนาคาร 
Eichengreen และคณะ (2003)29 ไดทําการศึกษาท่ีคลายคลึงกัน โดยศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง 
โลกาภิวัตนจากการเปดเสรีทางการเงินกับการเติบโตของระบบเศรษฐกิจใน 21 ประเทศระหวางป    
ค.ศ. 1880-1997 และสรุปวาความสัมพันธดังกลาวนัน้ยากท่ีจะหาขอสรุปท่ีแนนอนไดวาโลกาภวิัตน
จากการเปดเสรีทางการเงินนัน้สงผลดีหรือผลเสียตอการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงขอสรุปนี้ตรงกับ
งานวิจยัท่ีผานมาของ Eichengreen (2001)30 และ Edison และคณะ (2004)31 อยางไรก็ตาม พบวา
ผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินนั้นข้ึนอยูกับสถานการณ โดยประโยชนของการเปดเสรีทางการ
เงินตอระบบเศรษฐกิจจะมีมากกวาผลเสียจากการเกิดวกิฤตการเงินในกรณีท่ีประเทศนั้นมีเสถียรภาพ
ทางการเงินและระบบการเงินระหวางประเทศมีความเขมแข็ง  

4) วิกฤติการเงินกับโลกาภิวัตนดานเงนิทุน 
สําหรับปญหาท่ีสําคัญท่ีจะตามมากับโลกาภิวัตนดานเงินทุน คือ การบ่ันทอนใหเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจมหภาคลดลง และเพิ่มโอกาสการเกิดวิกฤตการเงิน จะเห็นไดจากการปฏิรูปภาคการเงินใน
ลาตินอเมริกาในชวงป 1970 ซ่ึงมีเปาหมายที่จะลดอุปสรรคและขอจํากดัของภาคการเงิน แตทายท่ีสุดก็
นําไปสูวิกฤตการเงินข้ึน (Financial crisis) ท่ีมีภาคเอกชนลมละลายอยางกวางขวาง ภาครัฐตองเขาไป
แทรกแซงเศรษฐกิจในทุกภาคสวน รวมถึงการเขายึดธุรกิจภาคเอกชนที่ไมสามารถดําเนินการได
กลับไปใหภาครัฐบริหาร และระดับการออมภายใน ประเทศลดตํ่าลง จาก Diaz-Alejandro (1985)32 
ท้ังนี้ จากการศึกษา Sabri(2006)33 โลกาภิวตันดานเงินทุนจะเปนตัวเรงความผันผวนในตลาดทุนให
                                                 
29 Eichengreen, Barry and David Leblang. 2003. “Capital Account Liberalization and Growth: Was Mr. Mahathir 
Right?” NBER Working Paper No. 9427. 
30 Eichengreen, Barry. 2001. “Capital Account Liberalization: What Do Cross-Country Studies Tell Us?”              
The World Bank Economic Review, Vol. 15(3), pp. 341-365 
31 Edison, Hali, Michael Klien, Luca Ricci, and Torsten Slok. 2004. “Capital Account Liberalization and Economic 
Performance: Survey and Synthesis,” IMF Staff Papers, Vol. 51(2) 
32 Diaz-Alejandro, Carlos, 1985. "Good-bye financial repression, hello financial crash," Journal of Development 
Economics, Elsevier, vol. 19(1-2), pages 1-24 
33 Sabri, R. Nidal. 2006. “Globalization and Stock Market Stability.” SSRN Working paper. 
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เพิ่มข้ึน เปนผลจากการท่ีมีการเก็งกําไรอยางไมมีเหตุผล และการไมมีเสถียรภาพในตลาดใดตลาดหนึ่ง
จะสงกระทบตอตลาดอ่ืน ๆ อยางเสียมิได ทายท่ีสุดก็นําไปสูวิกฤตการเงิน 

อยางไรก็ตาม Demirgue-Kunt และ Detriagiache (1998)34 ก็ไดแนะนําวาโอกาสจะเกดิวิกฤต
การเงินภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงินจะลดลง หากระบบสถาบัน (Institutions) ในภาคสวนตางๆ 
ไดรับการพัฒนาและมีการตรวจสอบและถวงดุล 

นอกจากนี้มีงานวิจยัหลายชิน้ท่ีไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโลกาภิวัตนดานเงินทุนกับ
วิกฤตการเงิน ซ่ึงผลการศึกษาสามารถสรุปไดวาโลกาภิวตันดานเงินทุนมีความเกีย่วของกับวิกฤต
การเงินในดานตาง ๆ ดังตอไปนี้  

(1) โลกาภิวตันดานเงินทุนสามารถทําใหเกิดวิกฤตการเงินไดจากการที่ประเทศตองพึ่งพาภาค
ตางประเทศโดยเฉพาะเงนิทุนมากขึ้น เนือ่งจากประเทศท่ีพึ่งพาเงินทุนตางประเทศเปนจํานวนมาก
โดยเฉพาะเงินทุนระยะส้ัน จะมีความเส่ียงจากการไหลยอนกลับของเงินทุนอยางฉับพลัน (Capital 
reversals หรือ Sudden stops) มากข้ึนตามไปดวย  

ในป 1997 ประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และเกาหลีใต มีเงินทุนไหลยอนกลับ 
(Capital reversal) รวมเปนจาํนวน 105,000 ลานดอลลารสหรัฐ คิดเปนรอยละ 11 ของจีดพีีรวมท้ัง 5 
ประเทศ ซ่ึงนบัวาเปนการไหลยอนกลับของเงินทุนท่ีมากท่ีสุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจโลก (Park, 
2002)35 การไหลยอนกลับของเงินทุนตางประเทศอยางฉับพลันเปนผลมาจากการขาดความเช่ือม่ันของ
นักลงทุน สงผลใหเกิดการขาดแคลนเงินทุนในระยะส้ันหรือการขาดสภาพคลอง ซ่ึงนําไปสูการ
ลมละลายของระบบสถาบันการเงินและวกิฤตการเงินในท่ีสุด 

Chang and Velasco (1999)36 และ Hemming และคณะ (2003)37 ไดศึกษาถึงสาเหตุของการเกิด
วิกฤตการเงินในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมและมีขอสรุปท่ีสนับสนุนคํากลาวขางตน โดยช้ีใหเหน็ถึง
ความสําคัญขององคประกอบของเงินทุนท้ังดานอายกุารไถถอน (Maturity composition) และดานสกุล
เงิน (Currency composition) วาเปนสาเหตุหลักของการเกิดวกิฤต  ในเอเชีย ผูเขียนสรุปวาประเทศที่เกิด
วิกฤตการเงินตางมีหนี้ระยะส้ันท่ีเปนเงินตราตางประเทศเปนจํานวนมากเทียบกับสินทรัพยระยะส้ัน

                                                 
34 Demirguc-Kunt, A. and E. Detriagiache. (1998) "Financial Liberalization and Financial Fragility". World Bank 
Working Paper 
35 Park, Jong H. (2002), “Globalization of Financial Markets and the Asian Crisis: Some Lessons for Third World 
Developing Countries,” Journal of Third World Studies, Vol. 19(2), pp. 141-166.  
36 Chang, Roberto, and Andrés Velasco (1999) “Liquidity Crises in Emerging Markets: Theory and Policy,” NBER 
Working Paper, No.7272 
37 Hemming, Richard, Michael Kell, and Axel Schimmelfennig (2003), “Fiscal Vulnerability andFinancial Crises in 
Emerging Market Economies,” IMF Occasional Paper, No. 218 
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หรือเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ทําใหเม่ือนักลงทุนตางประเทศขาดความเช่ือม่ันและดึงเงินกลับ
ประเทศ ประเทศเหลานี้จึงประสบกับปญหาการขาดสภาพคลองและกลายเปนวกิฤตการเงินในท่ีสุด 
สาเหตุของการมีหนี้ระยะส้ันท่ีเปนเงินตราตางประเทศจาํนวนมาก เนือ่งจากประเทศเหลานี้มีอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูงและมีการเปดเสรีทางการเงินอยางรวดเร็ว สงผลใหประเทศเหลานี้
กลายเปนแหลงดึงดูดการลงทุน ทําใหมีเงนิทุนจากตางประเทศไหลเขามาเปนจํานวนมาก นอกจากนี้ยงั
มีปจจัยภายนอกเชนอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท่ีเปนปจจยัสําคัญในการกําหนดปริมาณเงินทุน
เคล่ือนยายระหวางประเทศ และเปนตัวแปรสําคัญท่ีกอใหเกิดวิกฤตการเงินในประเทศเหลานี้ดวย 
(Calvo และคณะ (1996) และ Frankel and Rose (1996))38 

(2) โลกาภิวตันดานเงินทุนสามารถทําใหเกิดวิกฤตการเงินไดในกรณีท่ีตลาดการเงนิระหวาง
ประเทศมีความไมสมบูรณ (Imperfections in International Financial Markets)โดยสามารถทําใหเกิด
ภาวะฟองสบู (bubbles) และการเก็งกําไรคาเงิน (speculative attacks) ความไมสมบูรณของตลาด
การเงินระหวางประเทศน้ีสามารถทําใหเกดิวิกฤตการเงินไดแมแต  ในประเทศท่ีมีพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ดี ยกตัวอยางเชน ในกรณีท่ีมีการเก็งกําไรคาเงิน เนื่องจาก   นักลงทุนมีความเช่ือวาอัตราแลกเปล่ียนของ
ประเทศนั้นไมมีเสถียรภาพ ซ่ึงการโจมตีคาเงินในลักษณะน้ีสามารถพัฒนาไปเปนวิกฤตการเงินไดแม
ในประเทศท่ีมีพื้นฐานทางเศรษฐกิจด ี

นอกจากนี้ความไมสมบูรณของตลาดการเงินระหวางประเทศยังสามารถกอใหเกิดปญหา 
moral hazard ซ่ึงสงผลใหเกิดการกูยืมจากตางประเทศมากกวาท่ีควรจะเปน (Overborrowing 
Syndromes) และนําไปสูการเกิดภาวะ credit boom และวกิฤตการเงินในท่ีสุด 

(3) โลกาภิวตันดานเงินทุนสามารถทําใหเกิดวิกฤตการเงินไดโดยการสงผาน shocks ระหวาง
ประเทศ (Contagion) ใน 3 ชองทางไดแก ทางดานการคาระหวางประเทศ ทางดานการเงินระหวาง
ประเทศ และทาง irrational behavior, herding behavior หรือการต่ืนตระหนกของนักลงทุน (Panic) 
Radelet and Sachs (1998)39 และ Dornbusch และคณะ (2000)40 โดยประเทศท่ีเกิดวิกฤตจะสงผาน 
negative shocks ไปยังประเทศอ่ืน ๆ ท่ีมีการติดตอเช่ือมโยงกันตามชองทางดังกลาว 

                                                 
38 Calvo, Guillermo, Leonardo Leiderman, and Carmen Reinhart (1996), “Inflows of Capital to Developing 
Countries in the 1990s,” Journal of Economic Perspectives, Vol. 10,pp. 123-139 
    Frankel, Jeffrey and Andrew Rose. (1996), “Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical Treatment,” 
Journal of International Economics, Vol. 41, pp. 351-366 
39 Radelet, Steven and Jeffrey Sachs. (1998), “The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies, Prospects,” 
Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1, pp. 1-74 
40 Dornbusch, Rudiger, Yung Park, and Stijn Claessens. (2000), “Contagion: Understanding How It Spreads,”  
World Bank Research Observer, No. 15, pp. 177-197 
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(4) โลกาภิวัตนดานเงินทุนเปนการสนบัสนุนแหลงสินเชื่อและเงินทุนท่ีไมมีกฎระเบียบรองรับ 
โดยวกิฤตการเงินในประเทศสหรัฐในปค.ศ. 2008 ท่ีไดลุกลามกลายเปนวิกฤตการเงินของโลก           
ไดช้ีใหเหน็แลววากระแสโลกาภวิัตนสามารถกอใหเกดิวกิฤตทางการเงินไดแมแตในประเทศท่ีมีความ
ลํ้าหนาในการพัฒนาตลาดเงนิและตลาดทุนประเทศหนึง่ของโลก โดยตลาดการเงินท่ีมีการพัฒนาแลว 
จะมีนวัตกรรมและผลิตภัณฑทางการเงินใหม ๆ เกดิข้ึนอยูเสมอ เปนผลใหตลาดมีความซับซอนและมี
ความลึกมากข้ึน ซ่ึงบางคร้ังกฎระเบียบขอบังคับท่ีใชกํากับควบคุมดแูลสถาบันการเงินท่ีมีอยู อาจไม
เหมาะสมท่ีจะรองรับนวัตกรรมทางการเงินใหม ๆ เหลานีไ้ด เปนผลใหเกิดวกิฤตการเงินตามมา 

(5) โลกาภิวตันดานเงินทุนทําใหเกิดวิกฤตการเงินบอยครั้งขึ้น Bordo และคณะ (2001)41 
ทําการศึกษาถึงความถ่ีของการเกิดวกิฤตการเงิน และพบวาความถ่ีในการเกิดวกิฤตทางการเงินมีเพิม่ข้ึน
อยางมาก โดยต้ังแตทศวรรษท่ี 1980 เปนตนมา มีวิกฤตการเงินเกิดข้ึน 163 คร้ังท่ัวโลก ซ่ึงในจํานวนนี้ 
106 คร้ังเปนวกิฤตการเงินท่ีเกิดข้ึนในชวงทศวรรษท่ี 1990 และ 2000 ผูเขียนใหเหตผุลวาการเคล่ือนยาย
เงินทุนท่ีสูงข้ึนประกอบการมีตาขายความม่ันคงทางการเงิน (Financial safety net) เปนการสงเสริมให
สถาบันการเงินกูยืมเงินจากตางประเทศเพ่ิมข้ึนและนํามาปลอยกูอยางไมระมัดระวัง 
 นอกจากนี้ยังพบวา ลักษณะการเกดิวกิฤตการเงินในยคุปจจุบันมีความแตกตางไปจากในอดีต           
โดยพบวาในปจจุบัน ปจจัยสําคัญท่ีทําใหเกิดวกิฤตการเงินคือการท่ีประเทศมีเงินทุนระยะส้ันท่ีเปนเงินตรา
ตางประเทศเปนจํานวนมาก นอกจากนี้เงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศยังสงผลตอระดับความรุนแรงของ      
การเกิดวิกฤตการเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงทศวรรษที่ 1990 เปนตนมา ดังนั้น จึงสรุปไดวาโลกาภิวัตน     
ดานเงินทุนเปนหนึ่งในสาเหตุสําคัญท่ีทําใหประเทศตาง ๆ ตองเผชิญกับความเส่ียงในการเกดิวกิฤตการเงิน      
ท่ีสูงข้ึน 

David Roland-Holst (2001)42 ศึกษาผลกระทบจากการลงทุนตางชาติท่ีมีตอเศรษฐกิจรายภาค
การผลิต รวมท้ังภาคครัวเรือนและการกระจายรายไดมีความซับซอน ช้ีวาการสรางแบบจําลอง CGE 
ทางดานการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศจึงเปนส่ิงท่ีทาทายสําหรับผูสรางแบบจําลองอยางมาก 
เนื่องมาจากความยากในการกําหนดโครงสรางพฤติกรรมของตลาดเงินและตลาดทุน จากการท่ีผูสราง
แบบจําลองยังไมสามารถหาขอสรุปหรือขอคิดเห็นรวมกนัในขอมูลหรือสถานการณเชิงประจักษท่ี
สามารถอธิบายพฤติกรรมของตลาดเงินและตลาดทุนไดอยางชัดเจน ซ่ึงสงผลใหการกําหนดตัวแปรท่ี

                                                 
41 Bordo, Michael, Barry Eichengreen, Daniela Klingebiel, and Maria Soledad Martinez-Peria. (2001), “Financial 
Crises: Lesson from the Last 120 Years,” Economic Policy 
42 David Roland-Holst (2001), “Capital Flows and Economy-wide Modeling” , Handout prepared for the 
international symposium on “Impacts of Trade Liberalization Agreements on Latin America and the Caribbean”, 
sponsored by the Inter-American Development Bank and the Centre d’ Etudes Prospectives et d’Information 
Internationales, November    5-6, Inter-American Development Bank, Washington, D.C. 
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อยูท้ังในรูปสมการเชิงพฤติกรรม (Behavioral equation) และสมการเอกลักษณ (Identity) ทําไดอยาง
มากก็เปนไปตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรเทานั้น  

       5) โลกาภวัิตนดานเงินทุนกับตลาดหลักทรัพย 
 สําหรับตลาดหลักทรัพยแลว ในโลกาภิวตันไดมีการเปล่ียนแปลงท่ีสําคัญหลายประการ ไดแก 

ประการแรก คือ การเปดเสรีการซ้ือขายทุกวันนี้ ตลาดหลักทรัพยท่ัวโลกไดผอนคลายกฎระเบียบตาง ๆ 
มากข้ึน อาทิเชน การยกเลิกขอกําหนดของการถือครองของชาวตางชาติ (Foreign ownership) เพื่อดงึดูด
ใหนกัลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนมากข้ึน จากการสํารวจของ UNCTAD ในป 2003 พบวามีมากกวา 
70 ประเทศทั่วโลกไดปรับกฎระเบียบใหเอ้ือกับการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ โดยเฉพาะ 52 
ประเทศไดยกเลิกขอกําหนดท่ีควบคุมสัดสวนการถือครองของนักลงทุนตางชาติ และอนุญาตให        
นักลงทุนตางชาติถือครองหุนได 100% ขณะท่ีอีก 18 ประเทศไดเพิ่มสัดสวนท่ีอนญุาตใหนกัลงทุน
ตางประเทศถือครองหุน อาทิ บราซิลกําหนดใหถือครองได 49% อินเดีย 24% เกาหลีใต 39% ฟลิปปนส 
40% และไตหวัน 30% เปนตน ขณะท่ีประเทศทางตะวันตกน้ันสวนใหญไมมีขอกําหนดเกีย่วกับ      
การถือครองของนักลงทุนตางชาติ    
 นอกจากนี้ แนวโนมอีกอยางท่ีพบเห็นมากข้ึนในโลกาภวิตันสําหรับตลาดหลักทรัพย คือ การแปรรูป
ตลาดหลักทรัพย (Demutualization) จุดเร่ิมตนของขบวนการแปรรูปตลาดหลักทรัพยนั้นเร่ิมตนจากประเทศใน
ยุโรปและไดแพรกระจายมาสูประเทศในเอเชีย อาทิ ฮองกง และสิงคโปร นอกจากการแปรรูปตลาดหลักทรัพย
ท่ีนําหุนของตลาดเขาไปจดทะเบียนซ้ือขายแลว ในโลกาภิวัตนตลาดทุนก็พบวาการจดทะเบียนสองตลาด     
(Dual listing) ก็ไดรับความนิยมมากข้ึน ปจจัยหลักท่ีทําใหเกิดการจดทะเบียนสองตลาดก็เปนผลมาจากขอจํากดั
เกี่ยวกับการถือครองหุนของนักลงทุนตางชาติ    ทําใหบริษัทตาง ๆ นําบริษัทไปจดทะเบียนในตางประเทศมาก
ข้ึน เชน กรณขีองประเทศจนี ประโยชนของโลกาภิวัตนเปดทางใหภาคธุรกิจสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนใน
ตางประเทศไดงายข้ึน แตในทางกลับกันก็ไดสรางใหเกิดชองวางระหวางราคาท่ีไมเทากันของหุนประเภทตาง ๆ 
ซ่ึงนําไปสูความไมมีเสถียรภาพของราคาหุนท่ีไปจดทะเบียนในสองตลาดเอง 
 นอกจากนี้ รูปแบบการซ้ือขายหลักทรัพยกมี็ความสะดวกและทันสมัยมากข้ึน จะเหน็ไดจากการซ้ือขาย
ทาง Internet ไดเขามามีสวนแบงทางการตลาดมากข้ึน ปจจุบันขนาดของการซ้ือขาย  ทาง Internet มีสัดสวน
สูงข้ึนอยางชัดเจน การพัฒนาของการซ้ือขายหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึนอยางมาก   หนึ่งในการพัฒนาคือ การพัฒนา
ระบบ Non-exchange trading system ซ่ึงไมตองพึ่งพาตลาดหลักทรัพยเหมือนกอน แตจะหันมาใหเทคโนโลยี
สารสนเทศจากระบบ Electronic communication networks (ECNs) มาชวยจับคูคําส่ังซ้ือและคําส่ังขาย  
ทายท่ีสุดแลวระบบดังกลาวจะพัฒนาไปสูการซ้ือขายหลักทรัพยตลอดเวลา 24 ช่ัวโมงและเพิ่มทางเลือกจาก  
การซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแบบเดิม 
 แมจะดูเหมือนวา โลกาภวิัตนของตลาดหลักทรัพยจะนาํประโยชนมาสูท้ังนักลงทุนและภาคธุรกิจ     
แตการพัฒนาอยางไมระมัดระวังและรอบคอบอาจจะนําไปสูผลรายตอระบบเศรษฐกจิและตลาดหลักทรัพยเอง 
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Sabri (2006)43 ไดช้ีวาการไหลเขาออกของเงินทุนในตลาดหลักทรัพยอาจจะสงผลลบตอเศรษฐกิจและทําให
คาเงินรวงลงอยางรุนแรงได ขณะเดียวกันกห็ลีกเล่ียงไมไดตองรับผลกระทบของการผันผวนของราคาท่ีจะ
เพิ่มข้ึนอยางมากท้ังภายในตลาดและจากภายนอกประเทศ จากการรับผลกระทบจากประเทศอ่ืน ๆ ท่ีจะถายเทมา
สูตลาดในประเทศดวย นอกจากนี้ การเปดเสรีตลาดและการเช่ือมโยงที่มีมากข้ึน ก็จะเพิ่มการแขงขันกันระหวาง
ตลาดหลักทรัพยระหวางประเทศก็จะสูงข้ึนตามไปดวย   

6) การพัฒนาแบบจําลองโลกาภิวัตนการเคล่ือนยายเงินทุน 
    การศึกษาผลกระทบของโลกาภิวัตนจากเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศตอระบบ

เศรษฐกิจมีการพัฒนาแบบจาํลองมาใชในการศึกษาในหลายรูปแบบ ท้ังทางเศรษฐมิติ อาทิ การศึกษา
บนพื้นฐานของแนวคิด Growth theory อาทิ เชน การศึกษาของ Kormendi and Meguire (1985)44, Barro 
(1991)45 และ Bailliu(2000)46 โดยการศึกษาดงักลาวจะใหทฤษฎี growth theory เปนกรอบในการเลือก
ตัวแปรท่ีสนใจมาใชในการศึกษา โดยจะทดสอบความสัมพันธระหวางกลุมของตัวแปรอธิบาย (Set of 
explanatory variables) มาทดสอบความสัมพันธกับตัวแปรท่ีเลือกได ซ่ึงในบางคร้ังความสัมพันธของ
ตัวแปรกไ็มไดเปนไปตามลักษณะรูปแบบการลดรูปของแบบจําลอง (Reduced form of a specific 
model) แตจะอิงกับทฤษฎี Growth theory เปนสําคัญ   

 ขณะท่ีการศกึษาบางสวนจะศึกษาความสัมพันธของเงินทุนไหลเขากับเศรษฐกิจโดยใชแนวคิด
แบบความสัมพันธในระยะส้ัน หรือความสัมพันธในระยะยาว (Short-run or long-run relationship)     
ในรูปแบบของ Cointegration and error-correction modeling (ECM) approach กลาวคือ หากตัวแปร
ตางๆมี common stochastic trend ตัวแปรดงักลาวถือวาจะมีความสัมพนัธกันในระยะยาว (Long-run 
relationship) อาทิเชน งานของ Celesun, Denizer and He (1999) เปนตน  

นอกจากการใชวิธีทางเศรษฐมิติ ก็มีการใชแบบจําลอง CGE (Computational General 
Equilibrium) อาทิ David Roland-Holst (2001)47 ศึกษาผลกระทบจากการลงทุนตางชาติท่ีมีตอเศรษฐกิจ

                                                 
43 Sabri, R. Nidal. 2006. “Globalization and Stock Market Stability.” SSRN Working paper. 
44 Kormendi, R. and P. Meguire. 1985. “Macroeconomic Determinants of Growth: Cross-Country Evidence.” 
Journal of Monetary Economics 16(2): 141–163. 
45 Barro, R. 1991. “Economic Growth in a Cross Section of Countries.” Quarterly Journal of Economics 106(2): 
407–444. 
46 Bailliu, J.” Private Capital Flows, Financial Development, and Economic Growth in Developing Countries.” Bank 
of Canada Working Paper 2000-15  
47 David Roland-Holst (2001), “Capital Flows and Economy-wide Modeling” , Handout prepared for the 
international symposium on “Impacts of Trade Liberalization Agreements on Latin America and the Caribbean”, 
sponsored by the Inter-American Development Bank and the Centre d’ Etudes Prospectives et d’Information 
Internationales, November    5-6, Inter-American Development Bank, Washington, D.C. 
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รายภาคการผลิต รวมท้ังภาคครัวเรือนและการกระจายรายไดมีความซับซอนช้ีวาการสรางแบบจําลอง 
CGE ทางดานการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศจึงเปนส่ิงท่ีทาทายสําหรับผูสรางแบบจําลองอยาง
มาก เนื่องมาจากความยากในการกําหนดโครงสรางพฤติกรรมของตลาดเงินและตลาดทุน จากการท่ี
ผูสรางแบบจําลองยังไมสามารถหาขอสรุปหรือขอคิดเหน็รวมกนัในขอมูลหรือสถานการณเชิงประจักษ
ท่ีสามารถอธิบายพฤติกรรมของตลาดเงินและตลาดทุนไดอยางชัดเจน ซ่ึงสงผลใหการกําหนดตัวแปรท่ี
อยูท้ังในรูปสมการเชิงพฤติกรรม (Behavioral equation) และสมการเอกลักษณ (Identity) ทําไดอยาง
มากก็เปนไปตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรเทานั้น  

Maldonado Tourinho และ Valli (2006)48  สรางแบบจําลอง CGE เพื่อศึกษาโลกาภวิัตนของ
การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยใชกรณีศึกษาของประเทศบราซิล โดยพยายามสรางสมการ 
ท่ีสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนตางประเทศ (Endogenous) ซ่ึงเปนการตอยอดจาก
การศึกษากอนหนาท่ีกําหนดใหการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนตัวแปรภายนอก 
(Exogenous) ท้ังนี้ หลักการมีอยูวา การตัดสินใจในการลงทุนใด ๆ นั้นมีความเส่ียง ซ่ึงเปนตัวแปรตาม 
ท่ีถูกกําหนดโดยการคาดการณถึงอัตราผลตอบแทนจากการบริหาร  เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
(Expected rate of foreign reserves loss) หรือกลาวอีกนยัหนึ่ง การเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศจะชวยลดความเส่ียงจากการลดมูลคาลงของสินทรัพยท่ีลงทุนในรูปของสกุลเงินตรา
ตางประเทศ (Devaluation) ดังนั้น การเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศจึงสงผลให
ความเส่ียงจากการลงทุนลดลงและเพิ่มการลงทุนตามไปดวย ซ่ึงความสัมพันธระหวางตัวแปรท้ังสองจะ
สามารถอธิบายไดดใีนชวงเวลาปกติท่ีไมมีวิกฤตการณเกี่ยวกับทุนสํารองระหวางประเทศ นอกจากน้ี 
การศึกษาดังกลาวไดพจิารณาผลกระทบจากการทําขอตกลงทางการคากับสหรัฐอเมริกาและยุโรปตอ
เศรษฐกิจมหภาค โดยเปรียบเทียบผลจากแบบจําลอง CGE ท่ีใหตัวแปรการเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศเปนตัวแปรท่ีสามารถอธิบายไดกับผลจากแบบจําลองท่ีใหตัวแปรการเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศเปนตัวแปรภายนอก พบวา แบบจําลองท่ีใหตัวแปรการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเปน
ตัวแปรท่ีสามารถอธิบายไดใหผลท่ีมีนัยสําคัญมากกวา กลาวคือ การทําขอตกลงทางการคากับ
สหรัฐอเมริกาและยุโรปจะสงผลให GDP ของบราซิล (ในรูปสกุลเงินตราตางประเทศ) เพิ่มข้ึนรอยละ 
4.3 ซ่ึงสูงกวาผลที่ไดจากแบบจําลองท่ีใหตัวแปรการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนตัวแปร
ภายนอกถึงประมาณรอยละ 0.04 

                                                 
48 Wilfredo Leiva Maldonado, Octavio Augusto Fontes Tourinho and Marcos Valli (2006), “Endogenous foreign 
capital flow in a CGE model for Brazil: The role of the foreign reserves” , Journal of Policy Modeling 29 (2007) 
259-276 
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 Yeldan (1997)49 ไดพยายามศึกษาผลกระทบจากโลกาภวิตันจากการเปดเสรีทางการเงินตอ
เศรษฐกิจตุรกี โดยใชเคร่ืองมือแบบจําลอง CGE ท่ีครอบคลุมถึงภาคการเงิน เพื่อตองการดูผลกระทบ
ระหวางกันของตัวแปรภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงินของเศรษฐกิจตุรกีในแตละข้ันตอนของ      
การเปดเสรีทางการเงิน โดยโครงสรางของแบบจําลอง CGE แบงออกเปน 2 แบบจําลองยอย ไดแก 
แบบจําลองภาคเศรษฐกิจจริง และแบบจําลองภาคการเงิน ซ่ึงเช่ือมโยงผานชองทางการไหลเวยีนของ
เงินทุน (Flow of funds) ธนาคารพาณิชย และการดําเนนิโยบายการคลังของรัฐบาลผานการกูยืมเงิน 
ท้ังนี้ จุดเดนของการใชแบบจําลอง CGE คือแบบจําลองสามารถครอบคลุมถึงปญหาท้ังทางการเงินและ
การคลัง โดยเฉพาะในประเทศท่ีกําลังพัฒนาท่ีขอมูล Time series ยังไมเพียงพอ ซ่ึงมักจะเปนปญหาใน
การนําขอมูลมาประยุกตใชกบัเทคนิคทางเศรษฐมิติตาง ๆ 

 
2.2.2 งานวิจัยของไทย 
เวทางค  พวงทรัพย และคณะ  (2550a)50  ไดวิเคราะหแนวโนมของโลกาภิวัตนดานเงินทุน 

วิเคราะหโครงสรางเศรษฐกจิไทยในสวนท่ีเกี่ยวของ ตลอดจนความเส่ียงท่ีเกิดจากโลกาภิวัตนดาน
เงินทุน ตลอดจนจัดทําขอเสนอแนะสําหรับการรองรับกระแสโลกาภวิตันดานเงินทุน งานวจิัยไดระบุ
ถึงประโยชนและผลกระทบในเชิงลบ ตลอดจนพัฒนาแผนการรองรับกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน
เคล่ือนยายระหวางประเทศ  โดยมีหลักการสําคัญในการรองรับกระแสโลกาภิวัตนคือ การรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจไมใหผันผวนไปกับเงินทุนระยะส้ันในขณะเดียวกันควรสนับสนุนเงินทุนระยะ
ยาวเพื่อการพฒันาประเทศและธุรกิจ สําหรับแนวทางในการรองรับแบงออกเปน 2 แนวทาง คือ
แนวทางในการรองรับและแนวทางเชิงรุกโดยมีขอเสนอแนะ 6 เร่ือง คือ 1) การเพิ่มความสําคัญใน    
การบริหารความเส่ียงของเงินทุนและปญหาวิกฤตเศรษฐกิจ 2) การเสริมสรางเสถียรภาพของคาเงินและ
ตลาดการเงิน  3) การเพิ่มความรวมมือกับภมิูภาคในการบริหารจัดการเงินทุนโลก 4) การรองรับกระแส
การแขงขันท่ีสูงข้ึนจากเงินทุนตางชาติ ในภาคบริการ โดยเฉพาะภาคการเงิน 5) การเพ่ิมประสิทธิภาพ
ในการดึงดูดเงินลงทุนระยะยาว และ 6) การสงเสริมการบริหารเงินออม การลงทุนในตางประเทศและ
ทรัพยสินตางประเทศท่ีเพิ่มข้ึน 

 
 

                                                 
49 A. Erinc Yeldan (1997),  “Financial Liberalization and Fiscal Repression in Turkey: Policy Analysis in a CGE 
Model With Financial Markets” , Journal of Policy Modeling 19(1):79-117 (1997) 
50 เวทางค  พวงทรัพย, วรรณา  ศักดารัตน, กฤติกา  โพธิ์ไทรย, สรนันท  ฉัตราภรณ และสรณัฐ   
ลือโสภณ (2550a)  “รางแผนรองรับกระแสโลกาภิวัตนดานการเคลื่อนยายเงินทุน 
ระหวางประเทศ (2550), คณะนักวิจัยสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง   
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 สมนึก (2546)51 ไดอธิบายและช้ีใหเห็นถึงโครงสรางตลาดทุนของตลาดทุนไทย ดังนี ้ตลาดทุน 
นับเปนแหลงกลางในการออม การลงทุน และการระดมทุนระยะยาวท่ีสําคัญ โดยเปนกลไกสําหรับการจัดสรร
ทรัพยากรทางการเงินจากผูมีเงินทุนสวนเกนิไปยังผูท่ีขาดแคลนเงินทุน สงผลใหเงินทุนดังกลาวกอใหเกิด
ประโยชนสูงสุด และผูใชเงินทุนสามารถตอบแทนผูมีเงนิทุนสวนเกินไดเปนจาํนวนสูงสุดอีกดวย ดังนั้น    
ตลาดทุนจึงเปนทางเลือกหนึง่สําหรับการลงทุนและการจดัหาเงินทุนแกภาครัฐและภาคเอกชน การพัฒนา   
ตลาดทุนในชวงท่ีผานมาของโลกและประเทศไทยนับเปนผลของการเปล่ียนแปลงในตลาดการเงินท่ีกําลังจะ
ปรับเขาสูระบบการจัดหาเงินทุนแบบไรตวักลาง (Disintermediation) นับเปนการเปล่ียนแปลงท่ีสําคัญสําหรับ 
การออม การลงทุน และการระดมทุน เนื่องจากเดิมธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และสถาบันการเงินอ่ืน 
ไดเคยทําหนาท่ีเปนตัวกลางทางการเงิน ระดมเงินทุนจากผูมีเงินทุนสวนเกินแลวนําเงินทุนท่ีระดมได
นั้นมาปลอยกูท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ซ่ึงธุรกรรมทางการเงินแบบเดิมนี้มีแนวโนมลดลงเร่ือย ๆ 
โดยเปล่ียนเปนการออม การลงทุน และการระดมทุนโดยตรงจากผูมีเงนิทุนสวนเกินไปสูผูตองการ
ระดมทุน สงผลใหบทบาทของสถาบันการเงินเหลานัน้คอย ๆ เปล่ียนจากผูเปนตัวกลางทางการเงินไป
เปนผูอํานวยความสะดวกในการระดมทุน และเช่ือมโยงธุรกรรมทางการเงินในฐานะเปนผูจัดจําหนาย
ตราสารเพ่ือการระดมทุน ผูรับประกันการจาํหนายตราสาร และท่ีปรึกษาการะดมทุน 

ในชวงป 2535-2540 ตลาดทุนของไทยมีการพัฒนาอยางรวดเร็ว โดยเร่ิมตนอยางเปนรูปธรรม
เม่ือมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงรองรับการจัดต้ัง
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เพื่อทําหนาท่ีกํากับดแูลและ
พัฒนาตลาดทุนและตราสารทางการเงินของประเทศ และตอมาไดมีการจัดตั้งบริษัท ไทยเรตต้ิง แอนด
อินฟอรเมช่ันเซอรวิส จํากัด หรือ TRIS ข้ึน เพื่อเปนสถาบัน จัดอันดับเครดิตใหแกหุนกู พันธบัตร     
ตราสารหน้ีอ่ืน ๆ รวมไปถึงบริษัทและรัฐวิสาหกจิในฐานะกิจการท่ีมีความเส่ียงดานเครดิตภายใน 
ประเทศ 

ในระยะตอมาป 2540 ประเทศไทยประสบกับภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ กอใหเกดิการเปล่ียนแปลง
คร้ังใหญในตลาดการเงิน เนื่องจากการถูกปดกิจการของธนาคารพาณชิย บริษัทเงินทุน และสถาบัน
การเงินหลายแหงทําใหมีการระงับการปลอยสินเช่ือของสถาบันการเงิน การลมละลายของธุรกิจ และ
การลดลงของอันดับเครดิตของผูกู สงผลตอการจัดหาเงินทุนจากตลาดเงินโดยการกูยืมจากสถาบัน
การเงินภายในประเทศและตางประเทศลดลงอยางฉับพลัน ในขณะท่ีการระดมทุนผานการออกหุน
สามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นลดลงอยางมาก เศรษฐกจิถดถอย บริษทัจดทะเบียนไม
ตองการเงินทุน โอกาสการทําธุรกิจลดลง ทําใหนับต้ังแตป 2540 ไมมีบริษัทจดทะเบียนเขาใหมใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเลย ประกอบกับราคาหลักทรัพยจดทะเบียนปรับตัวลงอยางตอเนื่อง
                                                 
51 สมนึก วิวัฒนะ, (2546), “โครงสรางของตลาดทุนไทย”, กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจไทยโครงสราง
ของตลาดทุนไทย,ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ช้ีใหเห็นถึงภาวะเศรษฐกจิท่ีทรุดตัวลงในขณะน้ัน และผลประกอบการท่ีตกตํ่าและขาดทุนจํานวนมาก
ของบริษัทจดทะเบียนไดสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันของนักลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศ 
อยางไรก็ตาม ในป 2542 ตลาดตราสารหน้ีกลับมีอัตราการเติบโตสูงถึงรอยละ 908.75 ทําใหตราสารหน้ี
กลายเปนแหลงระดมทุนท่ีสําคัญของภาครัฐและเอกชนโดยภาคเอกชนท่ีระดมทุนจากตลาด 
ตราสารหน้ีสวนใหญเปนบริษัทจดทะเบียน 

ป 2543-2545 ตลาดทุนไทยอยูในชวงการสรางความสัมพันธแบบใหมระหวางผูขาดแคลน
เงินทุนใหมีแหลงเงินทุน และผูมีเงินออมท่ีตองการลงทุนใหมีแหลงออมและลงทุนจากท้ังตลาดเงิน 
และตลาดทุนเปนการสนับสนุนซ่ึงกันและกัน มิใชการพึง่การกูยืมเงินและฝากเงินกับธนาคารพาณิชย
เปนหลักดังเชนท่ีผานมา 

ดลฤดี (2547)52 ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการพัฒนาตลาดหลักทรัพยและการเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจสามารถจําแนกผลการวิจยัออกไดเปน 3 แนวทาง คือ 
แนวทางแรก การพัฒนาตลาดหลักทรัพยมีผลในทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
Atje and Jovanoic (1993)53 ศึกษาผลของการพัฒนาตลาดหลักทรัพยท่ีมีตออัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและระดับผลิตผลมวลรวมภายในประเทศจาก 40 ประเทศ ตัง้แตป 1980-1988 โดยระดับ 
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยวดัจากมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ ซ่ึงการศึกษาดังกลาวพัฒนามาจากแบบจําลองของ Greenwood and Jovanonic (1990)54 
ท่ีมีขอสมมติฐานวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะสูงข้ึน ถาเศรษฐกิจมีการพัฒนาทางการเงินท่ีดี
เนื่องจากระบบการเงินท่ีดีจะสรางความม่ันใจใหแกนกัลงทุน และทําใหมีการเปดเผยขอมูลมากข้ึน  
ซ่ึงจะทําใหนักลงทุนลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน สรุปไดวาการพัฒนาตลาดหลักทรัพยโดย  
ใชมูลคาการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพยเปนตัววัดมีผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและระดับ
ผลิตผลมวลรวมภายในประเทศ สวนงานวจิัยของ Levine and Zervos (1996)55 ท่ีศึกษาความสัมพันธ
ระหวาง   การพัฒนาตลาดหลักทรัพยตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ 43 ประเทศในระหวางป   
1976-1993 พบวา ดัชนีวัดระดับการพัฒนาตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับการเจริญ 
เติบโตทางเศรษฐกิจ 

                                                 
52 ดลฤดี ปนทอง (2547),วิทยานิพนธ “ความสัมพันธระหวางการพัฒนาตลาดทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ”,     

คณะพัฒนาการเศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร 
53 Atje,Raymond and Jovanonic,Boyan (1993), “Stock Markets and development” European  Economic Review 
54 Greenwood, J and Jovanonic, B. “Financial Development, Growth, and the Distribution of  Income” Journal of 

Political Economy, October 1990,98,pp1076-107 
55 Levine,Ross and Zervos,Sara (1996), “Stock market development and long-run growth” The World Bank 
Economic Review 
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แนวทางที่ 2  การพัฒนาตลาดหลักทรัพยไมมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตการพัฒนาตลาด
หลักทรัพยเกิดจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ งานวจิยัท่ีสนับสนุนแนวทางดังกลาวไดแก งานวจิัย
ของ Blanchard (1981)56 ศึกษาความสัมพันธระหวางผลผลิตและมูลคาตลาดหลักทรัพยโดยพัฒนามา
จากแบบจําลอง IS-LM พบวาตลาดหลักทรัพยไมมีผลตอการเพิ่มข้ึนของผลผลิตและการเพิ่มข้ึนของ
ผลผลิตไมมีผลตอการเปล่ียนแปลงมูลคาหลักทรัพย การเปล่ียนแปลงทั้งผลผลิตและมูลคาตลาด
หลักทรัพยเปนผลมาจากนโยบายของรัฐบาล นอกจากนี้ Sanchez (1983)57 ไดศึกษาตลาดหลักทรัพย
ของญ่ีปุน พบวาระดับการพฒันาของตลาดหลักทรัพยไมไดเปนปจจัยหลักท่ีทําใหเศรษฐกิจของญ่ีปุน
เจริญเติบโต เนื่องจากการระดมทุนของอุตสาหกรรมญ่ีปุนสวนใหญมาจากการปลอยสินเช่ือโดยตรง
ของธนาคารพาณิชย อยางไรก็ตามผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศตอคนเปนปจจยัท่ีกําหนดการ
พัฒนาตลาดหลักทรัพย ซ่ึงวดัจากมูลคารวมของตลาดหลักทรัพย ท้ังนีมี้สาเหตุสําคัญมาจากการท่ี
ประชาชนและภาคธุรกิจมีเงินลงทุนสวนเกนิ เงินดังกลาวเปนผลมาจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ
ญ่ีปุนทําใหมีเงินออมในระบบเศรษฐกิจมากข้ึนและผลการดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนมีแนวโนม
เติบโตข้ึน ทําใหเกิดอุปสงคในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ อุปสงคของการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนของชาวตางชาติยงัเพิ่มข้ึนดวยเนื่องจากเศรษฐกิจญ่ีปุนมีการขยายตัวอยาง
ตอเนื่องและคาเงินเยนตํ่ากวาความเปนจริง 
แนวทางที่ 3 การพัฒนาตลาดหลักทรัพยมีผลในทางลบตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
Singh (1993)58 พบวา ประเทศท่ีตลาดหลักทรัพยมีการจดัการท่ีดีนั้น ตลาดหลักทรัพยกลับเปนผลราย
ตอระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากระบบในตลาดหลักทรัพยจะชวยสนับสนนุการขยายตัวธุรกิจขนาดใหญ
ดวยการ Take over แทนการขยายตัวการผลิตท่ีแทจริง ประเทศอังกฤษและสหรัฐอเมริกาเปนประเทศท่ี
มีระบบดูแลและจัดการตลาดหลักทรัพยท่ีดีและมีสัดสวนของการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยตอ   
การระดมทุนผานสถาบันการเงินคอนขางมากกลับมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยเฉล่ียต่ํากวา
ประเทศญ่ีปุนและเยอรมนีท่ีมีสัดสวนการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยตอการระดมทุนผานสถาบัน
การเงินในอัตราตํ่ากวาโดยสาเหตุสําคัญมาจากในตลาดหลักทรัพยนั้นมีนักเก็งกําไรมากกวานักลงทุน
ระยะยาว ซ่ึงจะทําใหการลงทุนไมมีประสิทธิภาพเทาท่ีควร นอกจากนี้ Singh (1993) พบวาตลาด
หลักทรัพยไมมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา เนื่องจากความผันผวนและ          
การเก็งกําไรราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดังนัน้ จึงไมไดแสดงถึงการจัดสรรและเคล่ือนยาย
                                                 
56 Blanchard, Oliver J (1981), “Output, the stock market and interest rates” The American  Economic Review 
57 Sanchez,Auro (1983), “Economic Growths and Stock Market Development”, Philippine Review of Economics 
and Business Shaw, Edward (1973). “Financial Deepening in Economic Development”, New York: Oxford 
University Press 
58 Singh, Ajit (1993), “The stock market and economics : Should Developing Countries  Encourage Stock Market?” 
UNCTAD Reviews 
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เงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ และยังพบวาระบบธนาคารของประเทศกําลังพัฒนามีบทบาทมากกวาตลาด
หลักทรัพย เพราะฉะน้ันประเทศกําลังพัฒนาควรมีการปฏิรูปและพัฒนาระบบธนาคารเพ่ือสนับสนุนให
เศรษฐกิจขยายตัวมากกวาการจัดต้ังตลาดหลักทรัพย 
 สําหรับการลดขอจํากัดการเคล่ือนยายเงินทุนนั้น วิธาน (2006)59 พบวา ปจจุบันประเทศตาง ๆ 
ในภูมิภาคเอเชีย มีการเปดเสรีทางดานการลงทุนในตราสารระหวางประเทศมากข้ึน ไมวาจะเปนฮองกง 
สิงคโปรท่ีมีการเปดเสรีทางดานนี้อยางเต็มที่ จนถึงประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซียท่ีทยอยการเปดเสรีการ
ลงทุนมากข้ึนเม่ือไมนานมานี้ ในขณะท่ีหากเปรียบเทียบกับประเทศไทยแลว พบวาประเทศไทยยงัมี
ระดับการเปดเสรีคอนขางนอยเชนเดียวกบัประเทศจีนท่ีมีมาตรการควบคุมเงินทุนระหวางประเทศ
คอนขางเขมงวด สําหรับประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทยใหความสําคัญกับมาตรการการลงทุน
ขามประเทศท่ีสามารถกอใหเกิดการไหลออกของเงินทุนคอนขางมาก เนื่องจากสงผลตอเสถียรภาพ
คาเงินบาทและเศรษฐกิจของประเทศ อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาวิจยัของฮองกง และสิงคโปร แสดงให
เห็นวาการเปดเสรีการลงทุนระหวางประเทศมีความจําเปนและเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดทุนใน
ประเทศ เนื่องจากเปนการเพ่ิมทางเลือกใหกับผูลงทุน เพิม่สภาพคลองใหตลาด เพิ่มธุรกรรมและ
ความสามารถในการแขงขันใหสถาบันตัวกลาง ซ่ึงท้ังหมดนี้จะสงผลใหตลาดทุนมีการพัฒนา ลดการ
พึ่งพาระบบธนาคารพาณิชย และเปนผลดตีอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม  

 
       
 
 

          
 
 
 
 
 
 

                                                 
59 วิธาน เจริญผล, (2006), “การลดขอจํากัดดานการเคล่ือนยายเงินทุนเพ่ือพัฒนาตลาดทุนไทย : ขอคิดจากการศึกษา
และประสบการณในตางประเทศ”, SET Note Issue8/2006, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 2.2.3  การเปดเสรีทางการเงินในตางประเทศ 60                                        

             ตารางที่ 2.1 การลดขอจาํกัดและผอนคลายกฎระเบียบในประเทศตางๆ  

 บัญชีทุน (Capital Account) ภาคการเงินในประเทศ (Domestic Financial Sector) ตลาดหลักทรัพย (Stock Markets) 

อารเจนตินา 
 

ก.ค. 2523 รัฐบาลไดประกาศยกเลิกการกูยืมเงินจากตางประเทศแบบ
บังคับวันครบกําหนดอยางนอย 1 ป 
มิ.ย. 2524 ไดมีการริเริ่มตลาดการแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ
แบบคู (Dual exchange rate markets) ในเดือน ธ.ค. ฝายบริหารไดมี
การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหมีเสรีภาพมากขึ้น มกีารรวมตลาด
การแลกเปลี่ยน จํากัดการประกันอัตราแลกเปลี่ยน และความสะดวก
ในการแลกเปลี่ยน มีเสรีภาพในการขายอัตราแลกเปลี่ยน และประกาศ
วาจะใหมีการลอยตัวของคาเงินเปโซในอนาคต  
เม.ย. 2525 การจายคืนหนี้ตางประเทศที่ไมเกี่ยวกับการกูยืมการนําเขา
ตองไดรับการอนุมัติจากธนาคารกลางกอน 
พ.ย. 2532 ไดมีการริเริ่มระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบเสรี ในเดือน ธ.ค. 
ทุก ๆ รายการเกี่ยวกับการจายคืนหนี้ตางประเทศจะตองชําระในระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบเสรี ไมมีเงื่อนไขสําหรับวันครบกําหนดจายคืน
และอัตราดอกเบี้ย 
ในป 2533 ประกาศยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบพิเศษสําหรับ
รายการเกี่ยวกับบัญชีทุน 
 
 
 

ม.ค. 2520 ไดมีการยกเลิกการควบคุมสินเชื่อ และในปเดียวกัน ไดมีการกําจัด
เพดานอันตราดอกเบี้ย (ทั้งดอกเบี้ยเงินฝาก และเงินกู) 
ก.ค. 2525 ไดมีการริเริ่มเศรษฐกิจใหมโดยการปรับโครงสรางทางการเงิน มี
การจัดตั้งอัตราดอกเบี้ยใหใกลเคียงกับอัตราที่แทจริงมากขึ้น การควบคุม
สินเชื่อไดนํากลับมาใชในระบบเปนสวนใหญ  
ต.ค. 2530 กฎสวนใหญของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไดถกูยกเลิกไป การ
ยกเลิกกฎอัตราดอกเบี้ยในประเทศไดเสร็จสมบูรณภายในสิ้นป 2532 
ในป  2533 กระบวนการในการปรับโครงสรางในสวนของธนาคารตาง ๆ 
ยังคงดําเนินตอไป การควบคุมสินเชื่อระดับประเทศในสวนที่เหลือไดถูก
ยกเลิกไปจนกระทั่งป 2537  

ม.ค. 2520 กฎใหมการลงทุนของทุนจากตางประเทศไดชวยลดระดับ
ความเขมงวดลงจากที่ผานมา ไดมีการใหสิทธิ์แกนักลงทุนตางชาติใน
การสงกลับทุนหลังจากการลงทุนสามป สงกลับกําไร และเงินปนผล
กลับโดยไมตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน กฎการ
ลงทุนตางประเทศไดมีความเปนเสรีมากขึ้นในป 2523 ไมมีการที่ตอง
ไดรับความเห็นชอบหรืออนุญาตกอนในการลงทุนในตลาดหุนใน
ประเทศอีกตอไป ถาหากวาการลงทุนนั้นไมเกิน 20% ของทุนของ
บริษัทที่เกี่ยวของ  
เม.ย. 2523 สิทธิในการโอนกําไรและเงินปนผลกลับไดอยางอิสระนั้น
ไดถูกระงับชั่วคราว  
ในป 2532 กฎเศรษฐกิจฉุกเฉิน (The Economic Emergency Law) ได
ใหเสรีสําหรับการลงทุนจากตางประเทศในการลงทุนในตลาดหุน การ
ถอนทุน กําไร และเงินปนผลสามารถทําไดอยางอิสระในปนี้เชนกัน 

                                                 
60 Sergio L. Schmukler & Graciela Laura Kaminsky, 2003. "Short-Run Pain, Long-Run Gain: The Effects of Financial Liberalization," IMF Working Papers 03/34, International Monetary 
Fund 
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ป 2533 สถาบันการเงินตาง ๆ มีอํานาจในการที่จะไดรับเงินทุนจาก
ตางชาติผานการออกตั๋วเงินพาณิชย  ธนาคารของบราซิลที่มีสาขาใน
ตางประเทศมีอํานาจในการยื่นบัตรเงินฝากตั้งแตระยะกลางถึงระยะ
ยาว การกูยืมเงินจากตางชาติโดยบริษัทเอกชนที่มีอายุการกูยืมขั้นต่ํา
อยางนอยหนึ่งปทําไดโดยอิสระ  ในเดือนมี.ค. รัฐบาลไดริเริ่มตลาด
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางธนาคารสําหรับรายการที่เกี่ยวของกันกับการ
สงกลับเงินทุน กําไร และเงินปนผล 
พ.ค. 2535 ไดมีการสั่งหามการออกพันธบัตรตางประเทศที่มีอายุนอย
กวาสามป ในเดือน เม.ย. นักลงทุนตางชาติไดเขามามีบทบาทในรูป
ของกองทุนและสถาบันการลงทุน มีอํานาจการซื้อขายในตลาด
ออปชั่นและตลาดลวงหนา 
ม.ค. 2537 ไดมีการระงับขอตกลงในการกูยืมเงินจากตางประเทศโดย
ที่ไมตองไดรับความเห็นชอบ ในการตอสัญญาการกูยืมเงินไดระบุอายุ
ขั้นต่ําอยางนอย 36 หรือ 96 เดือน ซึ่งเงื่อนไขนี้ไดรวมถึงสญัญาการ
กูยืมเงินใหมดวย    ปเดียวกันในเดือน มี.ค. ไดมีการยกเลกิการออก
พันธบัตรตางประเทศ ออกตั๋วเงินพาณิชยตางประเทศ และตราสารหนี้
ตางประเทศประเภทอื่นอยางเสรีโดยที่มิตองไดรับความเห็นชอบ ซึ่ง
รัฐบาลยังไดประกาศกฎขอบังคับใหมสําหรับพื้นฐานและการ
ปฏิบัติการของสถาบันนักลงทุนตางชาติในเดือนเดียวกันนี้ สําหรับ
เดือน ต.ค. ภาษีสําหรับรายการทางการเงินของการกูยืมเงิน
ตางประเทศไดเพิ่มขึ้นจาก 3% เปน 7% 
มี.ค. 2538 สถาบันการเงินและบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงินไดรับอํานาจ
ในการที่จะไดรับเงินทุนจากตางชาติโดยการ 
ออกตราสารพาณิชย ตั๋วเงินและพันธบตัรรวมถึงตราสาร 
อื่น ๆ ในเดือนเดียวกันไดมีการประกาศระยะเวลาขั้น 
ต่ําสําหรับสัญญากูยืมเงินใหมไดลดลงจาก 36 เดือน  เปน     24 เดือน 

ป 2519 ไดมีการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงนิกู 
ป 2522 ไดมีการนําเพดานอัตราดอกเบี้ยกลับมาใชใหม 
ป 2531 อัตราดอกเบี้ยเงินกูบางประเภทไดมีการปรับตัวอยางเสรี 
ป 2532 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดมีการปรับตัวอยางเสรี 

ป 2516 บุคคลที่เกิดหรือพํานักอยูในตางประเทศสามารถซื้อตั๋วเงิน
พาณิชยหรือตราสารในกลุมเดียวกันของบราซิลได ซึ่งรายการซื้อขาย
ตาง ๆ เหลานี้จะตองผานบริษัทจัดการลงทุนของประเทศบราซิลและ
ไดสงผลกระทบในตลาดหุนประเทศบราซิลดวย สวนที่เปนทุนจะตอง
มีการลงทะเบียนกับธนาคารกลางและจะตองมีสถานะอยูในประเทศ
อยางนอยสามป การสงกลับกําไรและเงินปนผลจะเปนไปในจํานวนที่
จํากัด 
ในป 2522 การควบคุมระยะเวลาการสงกลับกําไรและเงินปนผลได
ลดลงจากสามปเปนสองป 
ในป 2526 ไดมีการประกาศลดลงอีกครั้งจากสองปเปนสามเดือน 
ในป 2530 การลงทุนในหลักทรัพยการลงทุนทั้งหมดตองไมเกิน 5% 
ของทุนออกเสียง 20% ของทุนทั้งหมดของบริษัท กฎใหมนี้ไดมีการ
อนุญาตงดเวนภาษีรายไดในประเทศแกนักลงทุนตางชาติสําหรับกําไร
จากการลงทุน 
ก.ค. 2532 หลังจากการลงทุนแลว 60 วัน ไดมีการประกาศอนุญาตการ
สงกลับกําไรและเงินลงทุนกลับตางประเทศได 
มิ.ย. 2533 รัฐบาลไดประกาศนโยบายการสงกลับเงินกลับประเทศ
อยางเสรีแบบคอยเปนคอยไป ซึ่งไดเสร็จสมบูรณในปถัดมา (2534) 
มิ.ย. 2534 ไดมีการเปลี่ยนแปลงกฎหมายการลงทุนจากตางประเทศ 
กอนหนาเดือนนี้ นักลงทุนตางชาติสามารถลงทุนในตราสารตาง ๆ 
ของประเทศบราซิลไดโดยการผานทางหนวยงานหรือบริษัทที่อยูใน
ประเทศบราซิล หลังจากกฎใหมไดนํามาใช นักลงทุนตางชาติสามารถ
เปดบัญชีการลงทุนโดยหลักทรัพยการลงทุนนั้นตองมีหุนหนึ่งหรือ
มากกวาที่จดทะเบียนในประเทศ นอกเหนือจากนี้ ระดับความเปน
เจาของของนักลงทุนตางชาติไดเพิ่มขึน้ดวย  สถาบันตางชาติสามารถมี
สวนในหุนสามัญมากถึง 40% และ 100% สําหรับหุนที่ไมมีสิทธิ์ออก
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บราซิล ก.พ. 2539 มีมาตรการในการที่จะควบคุมการไหลเขาของเงินทุนระยะ
สั้น ระยะเวลาขั้นต่ําโดยเฉลี่ยของอายุ การตอสัญญาเงินกูยืม สัญญา
เงินกูยืมใหม หรือการขยายระยะเวลาสัญญากูยืมจากตางประเทศได
เพิ่มขึ้นจาก 24 เดือนเปน 36 เดือน ธนาคารไดรับสิทธิ์โดยไมมี
ขอจํากัดใหซื้อ และขายเงินตราตางประเทศในตลาดลวงหนา 

(ตอ) 

ในป 2540 ระยะเวลาเฉลี่ยขั้นต่ําในการกูยืมเงินจากตางประเทศได
ลดลงจาก 3 ปเปน 1 ปสําหรับสัญญาเงินกูใหม 6 เดือนสําหรับการตอ
และขยายระยะเวลาสัญญา เดือนเม.ย.ปเดียวกัน 
ในป 2540 ประกาศยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบพิเศษสําหรับ
รายการเกี่ยวกับบัญชีทุน 

เสียง ทั้งนี้ทั้งนั้น ขอจํากัดบางประการไดถูกนํามาใช (เชน หุนสามัญ
ของบริษัท Petrobras ไดมีขอจํากัดการเปนเจาของหุนสามัญของนัก
ลงทุนตางชาติ) และหุนที่มีสิทธิ์ออกเสียงของธนาคารตาง ๆ ไดสงวน
ไวจากนักลงทุนตางชาติ 

แคนาดา ป 2516 ธนาคารที่ไดรับอนุญาตใหตั้งขึ้นถูกตองตามกฎหมายไดรับ
การอนุญาตใหกูยืมเงินจากตางประเทศ ทั้งนี้ขึ้นอยูกับนโยบาย
บางอยางเปนหลัก บริษัทเอกชนไดรับอนุญาตใหออกพันธบัตร
ตางประเทศ ทั้งนี้ทั้งนั้นตองอยูในความควบคุมบางอยางดวย อยางไร
ก็ดี ไมมีการควบคุมรายการแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ 

ภายใตขอบังคับของธนาคารในป 2510 อัตราดอกเบี้ยเงินกูเปนไปตามกลไก
ตลาด  

 
 
 

ในป 2517 ธนาคารมีเสรีภาพในการพิจารณาการดําเนินการเกี่ยวกับ
อัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น 
ก.พ. 2518 นโยบายของป 2513 ไดถูกนํามาใชในการเรียกรองใหชาว
แคนาดามองหาแหลงเงินทุนในประเทศกอนที่จะมีการออกพันธบัตร
ไปยังตางประเทศ 

ในป 2516 ไมมีการควบคุมการไหลเขาและออกของการลงทุนใน
หลักทรัพย แตยังมีขอจํากัดบางประการยังคงมีตอการลงทุนในสวน
ของธุรกิจการโฆษณา สื่อสาร ขนสง ประมง พลังงานและบริการทาง
การเงิน  การสงเงินทุนและรายไดออกนอกประเทศสามารถทําไดอยาง
อิสระ 

ชิล ี
 
 
 
 
 

ในป 2516 สัญญาใหมในการกูยืมเงินและการกูยืมเงินใหมจาก
ตางประเทศ ยกเวนการกูยืมแบบระยะสั้นของธนาคารพาณิชยนั้น 
จะตองไดรับการอนุมัติจากธนาคารกลางกอน  บริษัทเอกชนนั้น
สามารถทําการกูยืมเงินจากตางประเทศไดทั้งนี้ทั้งนั้นขึ้นอยูกับกฎ
บางอยางของอัตราแลกเปลี่ยน 
ในป 2520 ประกาศยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบพิเศษสําหรับ

เสรีภาพในอัตราการใหยืมและฝากเงินไดเริ่มตนขึ้นในป  2517 และเสร็จ
สมบูรณในเดือน พ.ค. 2518 ขณะเดียวกันในป 2517 การจํากัดการใหสินเชื่อ
อุตสาหกรรมหลักเทานั้นโดยสวนใหญถูกยกเลิกไปดวย 
ในป 2519 ไดมีการควบคุมปริมาณสินเชื่อ 
ธ.ค. 2525 อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยไดถูกควบคมุทั้งดอกเบี้ยเงินฝาก
และเงินกู 

ในป 2530 ภายใตกฎหมาย 18657 ไดอนุญาตใหกองทุนการลงทุนจาก
ตางประเทศซื้อหุนที่ออกโดยบริษัทของประเทศชิลี รวมถึงตราสาร  
อื่น ๆ ที่อนุมัติโดยคณะกรรมการหลักทรัพย กองทุนตางชาติทําตอเมื่อ
สามารถกระจายหลักทรัพยการลงทุนตามที่กําหนด และสามารถเงิน
อยางนอยบางสวนสามารถจายคืนทุนได สิทธิ์การเปนเจาของโดยรวม
ของตางชาตินั้นถูกจํากัดอยูที่ 25% ของหุนของบริษัททีอยูในตลาด
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ชิล ี
(ตอ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายการเกี่ยวกับบัญชีทุน 
ม.ค. 2521 ไดมีการจํากัดการกูยืมเงินจากตางประเทศของธนาคาร
พาณิชยเพือ่นํามาปลอยกูในประเทศ (25% ของทุน และเงินสํารองของ
แตละธนาคาร)  
ในป 2522 ขอบังคบัของเงินฝากปราศจากดอกเบี้ยจากการกูยืมจาก
ตางชาติไดเปนที่รูจัก 25% สําหรับอายุนอยกวาสามป 15% สําหรับ
อายุระหวางสามปถึงสี่ป และ 10% สําหรับอายุระหวางสี่ปถึงหาป 
มิ.ย. ปเดียวกัน ขอบังคับขางตนไดถูกยกเลิกไป 
ในป 2525 เงินทุนไหลออกสวนใหญถูกจํากัด และกฎอัตราดอกเบี้ย
พิเศษไดถูกนํามาใชสําหรับรายการบัญชีทุน ในเดือน พ.ค. ปเดียวกัน 
รัฐบาลไดกําหนด 20% ขอบังคับการสํารองเงินจากการกูยืมเงิน
ตางชาติที่มีอายุนอยกวา 24 เดือน ในเดือน ก.ค. รัฐบาลไดประกาศลด
การบังคับสํารองเหลือเพียง 5% จากการกูยืมเงินตางประเทศที่มีอายุ
นอยกวา 6เดือน 
ก.ย. 2528 ธนาคารพาณิชยไดรับอนุญาตใหมีการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศโดยไมมีขอจํากัดหรือวาตองไดรับความเห็นชอบจาก
ธนาคารกลางกอน 
เม.ย. 2533 กฎใหมสําหรับการดําเนินการในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
ไดริเริ่มขึ้น  กอนหนานี้ การดําเนินการในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราไม
สามารถทําไดนอกจากจะตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลาง
กอน แตตอนนี้ทุก ๆ รายการการแลกเปลี่ยนเงินตราสามารถทําไดโดย
ไมตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางยกเวนทางธนาคารได
ระบุขอจํากัดไว 
มิ.ย. 2534 ขอบังคบัการสํารองเงิน 20% ของการกูยืมจากตางประเทศ
โดยไมมีผลตอบแทนภายใน 12 เดือนแรกไดถูกนํามาใช 
พ.ค. 2535 ขอบังคบัการสํารองไดเพิ่มขึ้นเปน 30% 

ในป 2527 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสวนใหญมีการเคลื่อนไหวอยางมีเสรี แตตัววัด
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสําหรับ 30 วันนั้นยังคงมีอยู 
ในป 2528 อัตราดอกเบี้ยเงินกูไดมีการปรับตัวอยางเสรี 
ในป 2530 ธนาคารกลางไดประกาศยกเลิกการใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากอางอิง
สําหรับ 30 วัน(30 days indicative bank deposit) 

หลักทรัพย 
พ.ค. 2530 กองทุนรวมไดถูกริเริ่มในประเทศ 
ในป 2535 บริษัทชิลีมีอํานาจที่จะออก ADRs เดือนม.ค.ในปเดียวกัน 
ไดออกกฎ DL600 ใหนักลงทุนตางชาติลงทุนและสงกลับเงินทุนกลับ
ไดหลังจากระยะเวลาขั้นต่ําอยางนอยหนึ่งป 
ส.ค. 2538 รัฐบาลประกาศยกเลิกการสามารถสงกลับเงินทุนคืนได
หลังจากลงทุนเปนเวลา 1 ป 
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ชิล ี ก.ย. 2541 ขอบังคบัการสํารองสําหรับเงินทุนขาเขาไดถกูยกเลิกไป 
 (ตอ) 

โคลัมเบีย ม.ค. 2534 ภายใตโปรแกรม Apertura รัฐบาลไดมีการผอนปรนกฎ
ขอบังคับเกี่ยวกับการแลกเปลี่ยนเงินตราและการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศมากขึ้น รัฐบาลควบคุมบางรายการของบัญชีทุนเพื่อลด
ระดับความผันผวนของทุนไหลเวียนในระยะสั้น  

การทําใหเปนเสรีอยางชา ๆ ไดถูกนํามาใชในระหวางป 2510 – 2515 แตการ
ควบคุมบางอยางก็ยังคงอยูเชน เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ในป 2517 อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูถูกทําใหมีเสรีภาพมากขึ้น ในขณะที่เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ก็เพิ่มสูงขึ้นดวย นโยบายที่จะพยายามควบคุมจํานวนและประเภทของเงินกูยมื
ก็ถูกละทิ้งไปดวย ในขณะเดยีวกัน สิทธิพิเศษจากธนาคารกลางที่มีตอบางภาค
ธุรกิจก็ลดนอยลงไปดวย หลังจาก ก.ย. 2523 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากก็ไดมีการ
ปรับตัวอยางอิสระ ในป 2525 ไดมีการยกเลิกการควบคุมสินเชื่อในสวนมากแต
วายังไมทั้งหมด ในป 2527 ธนาคารไดประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยสําหรับ
พันธบัตรเกษตรจาก 8% เปน 15% ซึ่งถือโดยธนาคารเปรียบเสมือนกับเปนการ
บังคับการลงทุนรอยละ 16.5 ของจํานวนเงินกูในหลักทรัพยการลงทุน จาก 
ม.ค. ถึง มิ.ย. ป 2529 รัฐบาลประกาศการควบคุมอัตราดอกเบี้ย (เงินฝาก และ
เงินกู)ชั่วคราว ในป 2533 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยไดมีการ
ปรับตัวอยางอิสระโดยตลาด ในป 2537 การบังคับใหปลอยเงินกูในภาค
เกษตรกรรมไดลดลง 

ก.พ. ป 2535 ประชาชนสามารถซื้อหุนและหลักทรัพยตางประเทศอื่น 
ๆ ไดมากถึง US$500,000  
ก.ย. 2536 รัฐบาลกําหนดใหฝากเงิน 47% ของเงินกูตางประเทศโดย
ไมมีคาตอบแทน 
ในป 2537 เงินกูตางประเทศที่มีอายุระหวาง 30 วันถึง 5 ปจะไมมี
คาตอบแทนสําหรับการบังคับฝากระหวาง 43 -140 เปอรเซ็นตของ
จํานวนเงินกู 
ในป 2539 สินเชื่อตางชาติที่มีอายุนอยกวาหาปมีขอบังคบัตองมีการ
สํารอง 50%  
ตั้งแต พ.ค. 2540 มีการออกขอบังคับไมมีการจายคาตอบแทนสําหรับ
การสํารอง 30% ทุก ๆ อายุสินเชื่อที่ถอืเงินเปโซเปนระยะเวลา 18 
เดือน 
ม.ค. 2541 ขอบังคบัการสํารองเงินกูโดยไมมีคาตอบแทนไดลดระดับ
มาอยูที่ 25 % ของสินเชื่อในประเทศและมีระยะเวลาถือเปโซ 12 เดือน 
เดือน ก.ย. ปเดยีวกัน ขอบังคับการสํารองเงินกูโดยไมมีคาตอบแทนได
ลดลงถึง 10% ของจํานวนเงินกูในประเทศ และระยะเวลาการถือ
ครองเปโซเหลือ 6 เดือน 

ม.ค. 2534 กฎของการลงทุนตางประเทศ Resolution 49 ไดถูกนํามาใช
สงผลใหนักลงทุนตางชาติมีสิทธิ์เทาเทียมกับนักลงทุนในประเทศ นัก
ลงทุนตางชาติสามารถสงกลับทุนคืนไดภายในหนึ่งป ในเดือน ต.ค. ป
เดียวกัน การจํากัดการโอนกําไรประจําปไดถูกยกเลิกไป เงินทุนตองมี
จดทะเบียนกับธนาคารกลางกอนที่กําไรนั้นจะสงกลับได ในเดือน 
ธ.ค. Resolution 52 ไดมีการอนุญาตใหนักลงทุนตางชาติซื้อหุนไดมาก
ถึง 100% อัตราแลกเปลี่ยนแบบพิเศษยังคงสงผลกับธุรกิจภาคการเงิน 
ปโตรเลียมและเหมืองแร การซื้อหุน 10% หรือมากกวาจากสถาบัน
การเงินโคลัมเบียจะตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารที่ดูแลกอน 

เดนมารก 
 
 

ในป 2521 จุดประสงคหลักของเดนมารกที่จะเพิ่มการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศไดมาจากภาคธุรกิจที่สวนใหญลงทุนในทางการเงินคงที่
และการคาระหวางประเทศ การกูยืมทางการเงินที่มีอายุมากกวาหาป

ม.ค. 2516 ขอตกลงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยไดถูกยกเลิกไป และหลังจากนั้น 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู ก็ไดเพิ่มขึ้นอยางอสิระจากอัตราดอกเบี้ยลด ในป 2518 ไดมี
การกําหนดคาอัตราสูงสุดระหวางคาเฉลี่ยอัตราใหกูยืม และอัตราเงินฝากของ

ในป 2516 นักลงทุนตางชาติสามารถซื้อหุนเดนมารกไดอยางอิสระ ไม
วาจะเปนหุนที่อยูในตลาดโคเปนเฮเกนหรือวาหุนที่ซื้อจากถนนหรือ
ในราคาตลาด เนื่องจากการเสนอซื้อดังกลาวไมนับวาเปนการลงทุน
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เดนมารก สามารถกูเพิ่มจากตางประเทศไดโดยบริษัทเอง ในป 2526 รัฐบาล
ประกาศใหบริษัทในประเทศกูยืมเงินจากตางชาติไดโดยไมมีขอจํากัด
ซึ่งสงผลใหสัญญากูยืมสวนใหญมีอายุอยางนอยหาป ไมมีการจํากัด
การกูยืมทางการเงินสําหรับการลงทุนคงที่อีกตอไป ถาหากการกูยืม
เงินทําเพื่อจุดประสงคทางธุรกิจ เดือน ต.ค. ป 2531    กฎขอบังคับที่
เหลืออยูทั้งหมดของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศก็ไดถูกยกเลิก
ไป 

ธนาคาร มี.ค. 2522 กฎหมายเพดานราคาอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากไดถูกยกเลิกไป 
ซึ่งสัญญานี้ไดถูกนํามาแทนที่โดยสัญญาใหมระหวางธนาคารกลางและ
ธนาคารพาณิชยเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู ธนาคารที่เขารวมและธนาคารเงิน
ออมไดจํากัดอัตราดอกเบี้ยเงินกูอยูที่ระดับไตรมาสแรกของป 2522 (จะมีการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยอีกทีถาหากวามีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
ลด) ธนาคารพาณิชยเซ็นตสัญญาวาจะใหเงื่อนไขที่ดีกวาแกธนาคารกลาง และ
ในเดือน มิ.ย.  2524 สัญญาเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูนี้ไดจบลง 

(ตอ) 

โดยตรง ดังนั้นการสงกลับกําไรก็สามารถทําไดอยางอิสระเชนกัน 

ฟนแลนด ในป 2516 จะใหมีการกูยืมจากนักลงทุนตางชาติในกรณีสินเชื่อ
สําหรับธุรกิจสงออกเทานั้น ในป 2530 รัฐบาลใหสิทธิ์ธนาคาร
ระหวางประเทศของฟนแลนดในการประกอบธุรกรรมไดอยางเสรี 
ทั้งนี้ทั้งนั้นอาจจะตองมีการรายงานผลดวย ในเดือน ส.ค. ขอจํากัดของ
การกูยืมเงินตางประเทศไดถูกยกเลิกสาํหรับสินเชื่อที่มีอายุอยางนอย
หาป เดือน มิ.ย. 2532 กฎการกูยืมเงินตางประเทศไดถูกยกเลิกสําหรับ
สินเชื่อที่มีอายุอยางนอยหนึ่งป ในป 2533 ขอบังคับที่เห็นไดอยาง
ชัดเจนและการโอนเงินนั้นมีเสรีภาพมากขึ้น เดือน ม.ค. 2534 การ
ควบคุมในอัตราแลกเปลี่ยนไดถูกยกเลกิทั้งหมด ยกเวนพวกที่เปนการ
กูยืมจากตางประเทศโดยบริษัทเอกชน ในเดือนมิ.ย. ธนาคารแหง
ฟนแลนดยกเลิกการควบคุมการกูยืมเงินจากตางประเทศโดย
บริษัทเอกชนทั้งหมด 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ในป 2529 ขอจํากัดในอัตราเฉลี่ยการใหยืมใหถูกยกเลิกไป อยางไรก็ดีอัตรา
การใหยืมก็ยังคงเหลืออยูบางประการในเมื่อเงินกูทุกประเภทอยูภายใตการ
ควบคุมอัตราพื้นฐานจากธนาคารกลางของฟนแลนด เดือน มี.ค. 2532 ธนาคาร
ลดการควบคุมโดยตรงในทุกประเภทของสินเชื่อ ในป 2533 การใชอัตรา
พื้นฐานเปนอัตราอางอิงสําหรับเงินกูใหมสวนใหญไดหยุดใชไปแลว 

ในป 2516 ตางชาติสามารถสามารถซื้อพันธบัตร หุนกูของบริษัท หรือ
หุนที่ลงทะเบียนอยูในตลาดหุนเฮลซิงกิผานแบงคที่ไดรับอนุญาตโดย
การแลกเปลี่ยนเงินตราหรือฝากเงินที่บัญชี Markka  และชาวตางชาติ
ยังไดสิทธิ์ใหขายผานทางธนาคารและมีอิสระที่จะสงกลับทุนคืนได 
ไมมีความจําเปนทีจ่ะตองขออนุญาตสําหรับการควบรวมหุนของ
เงินทุนที่พิจารณาเปนบัญชีทุน อยางไรก็ดี การโอนเงินกลับคืน
ตางประเทศก็ยังคงตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน ใน
ป 2533 ขอจํากัดของการโอนเงินทุนเขาและออกนั้นมีความเปนเสรี
มากขึ้น การขายตราสารอนุพันธที่ผูกอยูกับหุนและวอแรนทของ
ฟนแลนดแกนักลงทุนตางชาติสามารถทําได อยางไรก็ดี เปนเพราะ
ขอจํากัดในการถือความเปนเจาของ ๆ นักลงทุนตางชาติหุนที่จํากัดอยู
นั้นจึงไมสามารถเปลี่ยนมือหรือโอนไปนอกประเทศได เดือน ก.พ. ป
เดียวกันนี้ บริษัทฟนแลนดไดรับสิทธิ์ใหออกหุนตางประเทศโดยที่ไม
ตองไดรับความเห็นชอบกอน เพราะเหตุนี้จึงชวยใหนักลงทุนตางชาติ
ไมจําเปนซื้อตราสารของฟนแลนดผานทางตลาดหุนเฮลซิงกิอีกตอไป 
ในป 2535 ขอบังคบัหรือกฎของกองทุนรวมไดถูกทําการแกไขเพื่อจะ
ใหสิทธิแกนักลงทุนตางชาติในการถือครองหนวยลงทุนของกองทุน
นั้น ๆ ในป 2536 ในการถือความเปนเจาของ ๆ นักลงทุนตางชาติ 
(จํากัดจํานวนทุนในบางภาคธุรกิจและบริษัทใหญ ๆ ของฟนแลนด) 
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ฟนแลนด (ตอ) ไดถูกยกเลิกไป นักลงทุนตางชาติในที่สุดไดรับการอนุญาตใหซื้อตรา
สารของฟนแลนดไดและถือครองความเปนเจาของบริษัทเอกชนได
อยางไมมีขอจํากัด 

ฝรั่งเศส ในป 2528 ขอบังคบัตาง ๆ สําหรับการนําเงินจากตางประเทศเขามา
ลงทุนไดถูกยกเลิกไป ในเดือน มิ.ย. ธนาคารไดรับสิทธิ์เสรีในการที่จะ
ทําสัญญาใหกูและขอยืมเงินจากตางประเทศมากถึงหาสิบลาน เดือน 
มิ.ย. 2532 ขอจํากัดการแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศของ
ธนาคารพาณิชยถูกยกเลิกไป  ใหมีผลตั้งแต ม.ค. 2533 ขอจํากัดตาง ๆ 
ของอัตราแลกเปลี่ยนทั้งหลายที่เกี่ยวของกับบัญชีทุนนั้นไดถูกยกเลิก
ไป การถูกยกเลิกนั้นมีผลไมวาจะเปนการกูยืมเงินจากตางชาติในสกุล
เงินเฟรชนฟงสหรือสกุลเงินอื่น โดยบุคคลหรือโดยนิติบุคคล เปน
บริษัทเอกชนหรือรัฐ หรือวาโดยสาขายอยในฝรั่งเศสที่จดทะเบียนจาก
ตางประเทศ  

ในป 2528 เพดานอตัราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูโดยสวนใหญไดถูกยกเลิกไป 
ในป 2529 การจํากัดและการเลือกใหสินเชื่อสําหรับบางภาคธุรกิจไดถูกยกเลิก
ไป การเลือกใหสินเชื่อถูกแทนที่โดยการใหสินเชื่ออุดหนุนอยางชัดเจน เดือน 
ม.ค.  2530 การควบคุมสินเชื่อถูกยกเลิกไปโดยสมบูรณ สัดสวนขอบังคับ
สําหรับหลักทรัพยกอถูกยกเลิกไปดวย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2516 การลงทุนจากตางประเทศไดมีการเขารวมของบริษัทที่ได
ถูกพิจารณาใหมีการเห็นชอบจากกระทรวงการคลังมากกวา 20% ตรา
สารฝรั่งเศสที่ถือโดยชาวตางชาติในประเทศฝรั่งเศสสามารถที่จะ
สงกลับประเทศไดก็ตอเมื่อนักลงทุนชาวตางชาตินั้น ๆ มีการเปดบัญชี
ธนาคารและสํานวนเอกสารที่ไดรับอนุญาตอยางถูกตอง ตราสาร
ฝรั่งเศสและตราสารตางประเทศที่มีสํานวนเอกสารของตางประเทศ
สามารถทํารายการขายและโอนไปตางประเทศไดโดยไมมีขอจํากัด 
การโอนเงินไปตางประเทศสําหรับกองทุนของชาวตางชาตินั้น
สามารถทําได การสงกลับกําไรและเงินปนผลสามารถทําไดถาหากมี
การยื่นเอกสารอยางถูกตองและไดรับการรับรองจากธนาคารที่ไดรับ
การอนุญาต ธ.ค. 2532 ขอจํากัดในการลงทุนจากตางประเทศไดมีการ
ผอนปรนมากขึ้น  ซึ่งสวนใหญไดลดระยะเวลาในการชะลอจาก
กระทรวงการคลังสําหรับการควบรวมของการเขารวมบริษัทฝรั่งเศสที่
มีอยูนั้น ๆ 

เยอรมัน 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2516 ธนาคารไดถูกกําหนดใหมีการจายสํารองเงินขั้นต่ํามากขึ้น
ในกรณีของการมีเงินกูยืมจากตางประเทศซึ่งมีกําหนดอายุนอยกวาสี่ป 
ธนาคารซึ่งกูยืมสกุลเงินตางชาติและนําไปลงทุนตอในตางประเทศ
ทันทีจะไดรับการยกเวนการสํารองเงินขั้นต่ําที่สูงขึ้นนี้ ขอบังคับ
สําหรับเงินฝากไดถูกนํามาใชสําหรับการกูยืมเงินทั้งคนในชาติและ
ตางประเทศ การไดรับการยินยอมจากธนาคารกลางกอนหนานี้ไดมี
ขอจํากัดสําหรับการขายแกชาวตางชาติสําหรับตราสารตลาดการเงิน 
(Money Markey) และ ตราสารหนี้ที่จายดอกเบี้ยคงที่ออกโดยประเทศ
เยอรมันที่มีอายเุหลือนอยกวาสี่ป ไมมอีัตราดอกเบี้ยพิเศษใชสําหรับ

เพดานอัตราดอกเบี้ยไดถูกยกเลิกในป 2510 และไมมีการควบคุมสินเชื่อในป 
2516 

ในป 2516 ไดมีการกําหนดใหมีการเห็นชอบหรืออนุมัติกอนหนานี้
สําหรับเงินลงทุนจากตางชาติในประเทศเยอรมันและการซื้อขายหุน
ทั้งในและนอกประเทศ อยางไรก็ดี นักลงทุนตางชาติมีความสามารถที่
จะสงกลับทุนและรายไดอยางเสรี ในป 2517    การตองขอใหไดรับ
ความเห็นชอบหรืออนุมัติไดถูกยกเลิกไป 
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เยอรมัน 
(ตอ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายการบัญชีทุน ก.พ. 2517 ธนาคารไดประกาศยกเลิกขอจํากัด
ทั้งหมดสําหรับเงินกูตางชาติโดยนักลงทุนในประเทศ มี.ค. 2523 
เยอรมันประกาศลดระยะเวลาอายุรายการขายตราสารหนี้ที่มีการจาย
อัตราดอกเบี้ยคงที่ใหแกนักลงทุนตางชาติจากสี่ปเปนสองป และใน
เดือน พ.ย. ไดลดเหลือหนึ่งป ในเดือน ธ.ค. ธนาคารกลางไดกลาวสรุป
เกี่ยวกับขอตกลงระดับสูงในการที่ธนาคารพาณิชยสวนใหญยอมใหมี
การควบคุมทุนสงกลับอยางอิสระ มี.ค. 2524 ขอจํากัดสําหรับการขาย
ตราสารตลาดการเงิน และตราสารหนี้ที่จายดอกเบี้ยคงที่แก  นักลงทุน
ตางชาติไดถูกยกเลิก รวมไปถึงขอจํากัดตาง ๆ เกี่ยวกับรายการทุนได
ถูกยกเลิกไปดวย ในขณะเดยีวกันขอตกลงระดับสูงสําหรับธนาคาร
พาณิชยในการควบคุมบัญชีทุนสงกลับประเทศอยางอิสระก็ถูกยกเลิก
เชนกัน 

ฮองกง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2516 ไมมีขอจํากัดในการกูยืมจากตางประเทศสําหรับ
บริษัทเอกชน ในเดือน ม.ค. การควบคมุในอัตราแลกเปลี่ยนไดถูก
ยกเลิก ในเดือน ก.ย. ธนาคารมีสิทธิ์ในการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน
อยางเสรีโดยที่ไมตองไดรับความเห็นชอบ 

ป 2516 อัตราดอกเบี้ยสําหรับเงินกูยืมและเงินฝากไดขึ้นอยูกับ Exchange Bank 
Association แตในที่นี้ไมรวมอัตราดอกเบี้ยสําหรับเงินฝากที่ออกโดย บริษัทรับ
ฝากเงิน ซึ่งสงผลใหบริษัทที่รับฝากเงินอยูในเงื่อนไขที่ดกีวาที่จะเสนออัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงขึ้น อยางไรก็ดี อัตราดอกเบี้ยก็ยังมีความใกลเคียงกับตลาด ไมมี
การควบคุมสินเชื่อยกเวนสําหรับสินเชื่อระยะสั้นแกอุตสาหกรรมเล็ก ๆ ใน
เดือน ก.ย. 2526 ตามที่ดัชนีหุนราคาตกลงอยางมากและกระทบกับอัตรา
แลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยที่ถูกควบคุมโดย สมาคมธนาคารแหงฮองกงก็ได
ประกาศขึ้นถึงสองครั้งในเดือน ต.ค. และ พ.ย. หลังจากประกาศคาเงินคงที่ 
ดอกเบี้ยจึงลดลง ในเดือน ต.ค. ภาษีสาํหรับรายไดดอกเบี้ยของเงินฝากใน
ประเทศไดถูกยกเลกิ  ในป 2537 สมาคมธนาคารแหงฮองกงไดประกาศตาราง
การยกเลิกการใชเครื่องมือ Interest Rate Cap สําหรับ Time Deposit ในเดือน 
ต.ค. อัตราดอกเบี้ยของ Cap สําหรับเงินฝากที่มีอายุมากกวาหนึ่งเดือนไดถูก
ยกเลิก ในเดือน ม.ค. 2538 Interest Rate Cap สําหรับเงินฝากที่มีอายุมากกวา

ในป 2516 ไมมีขอจํากัดสําหรับการควบรวมกิจการสําหรับนักลงทุน
ตางชาติ รวมไปถึงไมมีขอจํากัดในการสงกลับทุนและรายไดกลับ
ประเทศ 
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ฮองกง 
(ตอ) 

เจ็ดวันไดถูกยกเลิก  เดือน ก.ย. สมาคมธนาคารแหงฮองกง ไดประกาศยกเลิก
เพดาน  Time Deposit คงที่สําหรับเจ็ดวัน และยังไดประกาศไมมีการทําใหเปน
เสรีอยางอื่นอีกสําหรับเงินฝากที่มีอายุนอยกวาเจ็ดวัน 

อินโดนีเซีย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2521 อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุนไดถูก
นํามาใช ขอบังคับเงินฝากสํารองหนี้ตางชาติสําหรับบริษัทเอกชนได
ถูกยกเลิก ที่ 15% ขอบังคับการสํารองเงินสําหรับหนี้ตางชาติไดถูก
นํามาใชกับธนาคารที่รับแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ในป 2522 
อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุนไดถูกยกเลิก ในป 2531 
ขอจํากัดเกือบจะทั้งหมดของการกูยืมเงินตางประเทศไดถูกยกเลิก ใน
ป 2534 ยังไมมีการเปลี่ยนแปลงของขอบังคับของคําสั่งทีย่ังไมมีการ
ยกเลิกของธนาคาร ทั้งนี้เพื่อการที่ธนาคารกูยืมเงินจากตางประเทศ
ลดลง ในเดือน มี.ค. ธนาคารกลางลงมติยอมรับกฎหมายที่จะไมจูงใจ
การกูยืมจากตางประเทศ ธนาคารแหงอินโดนีเซียเริ่มที่จะลดการ
ดําเนินการซื้อแบบที่เหมือน ๆ กันตามอัตราการแลกเปลี่ยนขางหนา 
ลดจํานวนแตละธนาคารจํากัดจาก 25% เปน 20% ของทนุ premium 
ของสัญญา swat  3 เดือนไดเพิ่มขึ้นถึง 5%  ในเดือน พ.ย. หนี้อัตรา
แลกเปลี่ยนตางประเทศระยะสั้นของธนาคารไมสามารถเกินกวา 30% 
ของทุนของธนาคารนั้น ๆ ได ขอกําหนดสําหรับการสํารองเงิน 2% 
ไดถูกนํามาใชสําหรับหนี้สกุลตางประเทศของธนาคารที่รับ
แลกเปลี่ยนเงินตราสกุลเงินตาง ๆ บริษัทเอกชนก็สามารถกูยืมจาก
ตางชาติไดโดยมีขอกําหนดตองสํารองเงิน 30% เปนระยะเวลาหนึ่งป 
ในป 2535 ธนาคารกลางไดจํากัดหนี้ระยะสั้นของธนาคารพาณิชยที่ 
30% ของทุน การกูยืมเงินจากตางประเทศตองไดรับความเห็นชอบ
จากธนาคารกลางกอน ในป 2539 ธนาคารที่รับแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศตองอยูภายใตความดูแลของธนาคารกลางเกี่ยวกับการกูยืม
เงินตางชาติ กลุมธนาคารที่ไดรับความเห็นชอบกอนหนานี้ในป  2534 

ในป 2521 ธนาคารพาณิชยไดรับอนุญาตใหสามารถกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากไดดวยตัวเองยกเวนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสกุลเงิน  รูเปยที่มีอายุสามเดือน
หรือวานอยกวาและบัญชีเงินฝากสกุลเงินตราตางประเทศเทานั้นที่ธนาคาร
กลางจะเปนผูกําหนดอัตราดอกเบี้ย  ในป 2526 อัตราดอกเบี้ยเงินกูสวนใหญถูก
ทําใหมีเสรีมากขึ้น เพดานสินเชื่อไดถกูยกเลิก และการควบคุมสินเชื่อโดย
สวนมากก็ลดลงดวย ในเดือน มิ.ย. ปเดียวกัน ธนาคารกลางไดอนุญาตให
สามารถกําหนดอัตราดอกเบี้ยไดเองในทุก ๆ ประเภทของเงินฝาก ในป 2533 
ธนาคารไดถูกกําหนดใหจัดสรรเงิน 20% ของเงินกูใหแกธุรกิจขนาดเล็ก 

เดือน ธ.ค. 2531 รัฐบาลไดยกเลิกกฎที่อนุญาตใหชาวตางชาติซื้อหุน
ของแปด non-joint venture บริษัท ในป 2532 นักลงทุนตางชาติไดรับ
อนุญาตใหสงกลับเงินทุนและกําไรกลับสูประเทศได กฎหมายระบุไว
วาไมมีการอนุญาตใหสงกลับเงินลงทุนตราบใดที่การลงทุนนั้นไดรับ
ผลประโยชนจากการงดเวนภาษี อยางไรก็ดี การจายเงินตางชาติไมได
จํากัดการไดรับอนุญาตการโอนเงินดวย เดือน ส.ค. 2532 ชาวตางชาติ
ไดรับสิทธิ์ใหซื้อหุนที่อยูในตลาดหุนไดมากถึง 49% รวมไปถึงบริษัท
รวมทุนตางชาติดวย  แตยกเวนหุนของพวกธนาคารเทานัน้ และไม
สามารถซื้อตราสารกองทุนมากกวา 1% ดวย ในป 2535 ขอจํากัดการ
ไมรวมการซื้อหุนของธนาคารไดถูกทําใหงายขึ้น โดยนักลงทุน
ตางชาติสามารถซื้อหุนที่อยูในตลาดหลักทรัพย (มากขึ้น 49% ) ใน 3
ประเภทของธนาคารดังตอไปนี้คือ ธนาคารพาณิชยในประเทศ 
ธนาคารของรัฐและธนาคารรวมทุนตางชาติ เดือน ธ.ค. 2540 บริษัท
ตางชาติสามารถซื้อหุนโดยที่ปราศจากเงื่อนไขในขอจํากัดในการซื้อ
หุนที่ออกโดยสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารในตลาดทุนของ
อินโดนีเซียได 
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อินโดนีเซีย 
(ตอ) 

ก็ตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางในการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศดวย เพดานการกูยืมเงินประจําปไดถูกนํามาใชโดย
ธนาคารกลางสําหรับการกูยืมเงินจากตางประเทศเพื่อการพาณิชยที่มี
ระยะเวลามากกวาสองป ในป 2541 อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับ
รายการบัญชีทุนไดถูกนํามาใช 

ไอรแลนด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2521 ไดมีการยกเลิกอัตราแลกเปลี่ยนแบบพิเศษสําหรับรายการ
บัญชีทุน ในป 2522 ไดชะลอขอกําหนดในการสํารองเงิน 50% 
สําหรับการนําเขาเงินทุนจากตางชาติของธนาคารพาณิชย ในเดือน 
ก.ย. การครอบครองตราสารตางประเทศไดถูกทําใหงายขึ้น ในป 2523 
ไดมีการควบคุมการอนุมัติการแลกเปลี่ยนถายโอนเงินทนุไปสู
ตางประเทศ ในป 2531 การอนุมัติการใหกูยืมเงินสกุลไอริชแก
ชาวตางชาตินั้นไดถูกกําหนดใหสามารถทําไดโดยที่นักลงทุนตางชาติ
นั้นจะตองมีนักลงทุนในประเทศเปนหุนสวนทางธุรกิจนั้น ๆ อยูดวย 
ประชาชนในประเทศสามารถกูยืมเงินจากตางชาติไดอยางอิสระแต
จะตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอนถาหากวาการกูยืม
เงินนั้นมิไดทําเพื่อจุดประสงคในทางการเงินหรือการซื้อขาย ตั้งแต 
ม.ค. 2535 ประชาชนในประเทศสามารถกูยืมเงินจากตางชาติไดโดย
ไมมีขอจํากัดถึงแมวาการกูยืมนั้นมิไดมีวัตถุประสงคเพื่อการคาก็ตาม 
ในเดือนเดียวกัน การควบคุมการแลกเปลี่ยนของเงินทุนขาออกไดถูก
ยกเลิก ในเดือน ก.ย. ประชาชนในประเทศไดถูกหามมิใหมีใหกูยืมเงิน
สกุลไอริชที่ระยะเวลานอยกวาหนึ่งปแกชาวตางชาติโดยที่ไมไดรับ
ความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน ไดมีการสั่งหามมิใหมีรายการ
ของสัญญาลวงหนาของอัตราแลกเปลี่ยนในสกุลเงินไอริชสําหรับ
จุดประสงคเพื่อการเก็งกําไร ระยะเวลาขั้นต่ําสําหรับสัญญาลวงหนา
ของอัตราแลกเปลี่ยนคือ 21 วัน ในเดือน ม.ค. 2536 การควบคุมทุก
ประเภทไดถูกยกเลกิไป 

ในเดือน พ.ค. 2528 ธนาคารไดประกาศใหมีการจัดการใหมและเนนไปที่ตลาด
เกี่ยวกับการกําหนดอัตราดอกเบี้ย (เงินฝาก และเงินกู) โดยกลุมสมาชิกธนาคาร
พาณิชย ในอดีต การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยโดยธนาคารเหลานี้จะตอง
ไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน ตั้งแต พ.ค. 2528 แตละธนาคาร
สามารถมีอิสระอยางเต็มที่ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย (ทั้งเงินฝากและเงินกู) 
โดยที่อยูในเกณฑอตัราดอกเบี้ยเงินกูมาตรฐานสูงสุดโดยธนาคารกลาง เดือน 
ก.พ. 2529 ธนาคารกลางไดมีการชะลอการจัดการกําหนดอัตราดอกเบี้ย (ทั้งเงิน
ฝากและเงินกู) ในกลุมสมาชิกธนาคารพาณิชย 

ในป 2516 การซื้อตราสารไอริชโดยชาวตางชาตินั้นเงินลงทุนที่ใช
จะตองมาจากสกุลเงินตางประเทศจากบัญชีนอกประเทศ นอกจากนั้น
การซื้อตราสารเกินจํานวนที่ระบุไวสามารถทําไดตอเมื่อไดรับการ
เห็นชอบจากธนาคารกลาง ขอกําหนดบางอยางไดถูกนําไปใชสําหรับ
การสงกลับเงินทุนและรายไดออกนอกประเทศ การควบคุมการ
แลกเปลี่ยนตองไดรับความเห็นชอบสําหรับการโอนเงินทุนออกนอก
ประเทศไปสูนักลงทุนชาวตางชาติ ในป 2535 ขอจํากัดในการ
ครอบครองตราสารและการสงกลับเงินทุนและรายไดไปยัง
ตางประเทศไดถูกยกเลิกไป 

 
2-33  



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

อิตาล ี ในป 2525 อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุนไดถูกยกเลิก
ไป แตขอบังคับในการสํารองเงินฝากสําหรับการลงทุนตางประเทศก็
ยังคงมีอยู ในป 2526 บางภาคธุรกิจไดรับการยกเวนจาก 50% บังคับ
ฝากโดยไมมีดอกเบี้ย ในเดือน ก.ค. 2527 เพดานหนี้เงินกูตางชาติโดย
ธนาคารไดถูกนํามาใช ในขณะเดียวกันไดถูกยกเลิกในเดอืน ธ.ค. 
2528 แตขอกําหนดบางอยางก็ยังคงอยู  ในเดือน พ.ค. 2530 ขอกําหนด
ในการสํารองเงินสําหรับไปลงทุนในตางประเทศไดถูกยกเลิก ใน
เดือน พ.ค. 2533 ขอจํากัดสวนใหญในการกูยืมเงินจากตางประเทศ
โดยธนาคารไดถูกยกเลิก ในป 2535 ไมมีการควบคุมการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศของธนาคาร ธนาคารสามารถทําไดโดยการแคยื่นเอกสาร
กรมศุลพิเศษในการโอนเงิน นอกจากนี้ก็ยังไมมีการควบคุมการกูยืม
เงินจากตางประเทศโดยบริษัทเอกชนอีกดวย คนในประเทศก็สามารถ
ทํารายการทางการเงินไดอยางเสรีกับชาวตางชาติซึ่งรวมไปถึงการกูยืม
เงินดวย 

ในป 2517 เพดานอตัราดอกเบี้ย (เงินฝาก และเงินกู) ไดถูกยกเลิกไป ในป 2518 
เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดถูกนํามาใชใหม ในป 2524 ขอกําหนดนี้ไดถูก
ยกเลิกไป 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2516 การลงทุนจากตางชาติทุกประเภทสามารถทําไดอยางเสรี 
ไมมีขอจํากัดในการสงกลับเงินทุนและกําไรออกนอกประเทศ 

ญี่ปุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2522 การควบคุมการไหลเขาของเงินทุนไดถูกทําใหงายขึ้น 
เดือน ม.ค. ไดมีการยกเลิกการไมอนุญาตใหนักลงทุนตางชาติสามารถ
ซื้อตราสารหนี้ที่มีอายุเหลือนอยกวาหาป รัฐบาลไดมีการปรับปรุง
โครงสรางครั้งใหญ     ชวงป  ค.ศ.80 การปรับปรุงโครงสรางรวมไป
ถึงการยกเลิกกฎของรายการเกี่ยวกับการเกี่ยวล้ําเขตแดน และไดมีการ    
ปรับปรุงการเขาถึงของสถาบันการเงินตางชาติ เริ่มในเดือน ก.ค. 2523 
บริษัทเอกชนญี่ปุนสามารถที่จะออกตราสารหนี้ สูตางประเทศได แต
ทั้งนี้จะตองมีการแจงลวงหนาแกรัฐบาลกอน การยกเลิกกฎดําเนิน
ตอไปเรื่อย ๆ จนกระทั่งระหวางป ค.ศ. 90 และเสร็จสมบูรณในชวง
กลางระหวาง   ป ค.ศ. 90 

ในป 2522 ไดมีการยกเลิกกฎอัตราดอกเบี้ยขึ้น ในป 2534 อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
เกือบทุกประเภททีถ่ือโดยลูกคาบริษัทเอกชนไดมีการกําหนดอยางเสรีมากขึ้น
ในชวงสิ้นป ในป 2534 สัดสวนของเงนิฝากดวยอัตราดอกเบี้ยโดยตลาดมีมาก
ถึง 75% ของจํานวนเงินฝากทั้งหมด ในเดือน ก.ค. ปเดยีวกัน การควบคุม
จํานวนของสินเชื่อโดยตรงไดถูกยกเลิก ในเดือน มิ.ย. 2535 เสรีในการปรับตัว
ของดอกเบี้ยสําหรับเงินฝากไดเสร็จสมบูรณ กาวแรกในการยกเลิกกฎลดความ
ตองการในการฝากเงินไดถูกนํามาใช อยางไรก็ดี อัตราดอกเบี้ยของ Postal 
Saving ก็ยังคงถูกใชอยู 

ในป 2516 ไมมีขอจํากัดในการสงกลับรายได การครอบครองตราสาร
สําหรับการลงทุนสามารถทําไดอยางอสิระผานทางบริษัทที่ไดรับ
อนุญาต ในอีกแงหนึ่ง การแจงลวงหนาโดยปราศจากการรอถือเปน
ขอกําหนด ในป 2519 ไดมีการจํากัดการครอบครองตราสารโดยนัก
ลงทุนชาวตางชาติ การครอบครองตราสารโดยนักลงทุนชาวตางชาติ
นั้นสามารถทําไดตอเมื่อมีใบอนุญาตเทานั้น อยางไรก็ดี การถือหุน
สําหรับการลงทุนจะตองไดรับการอนุมัติจากธนาคารกลางญี่ปุน การ
เปนเจาของตราสารนั้นจะตองกระทําผานสกุลเงินเยนจากการขายใน
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศถานกัลงทุนตองการที่จะไดรับสิทธิ์
สงเงินกลับประเทศ ในป 2528 การควบคุมการไหลออกของเงินลงทุน
ไดถูกทําใหงายขึ้น 
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เกาหล ี ม.ค. ป 2522 รัฐบาลเกาหลีไดมีการแกไขกฎการควบคุมการ
แลกเปลี่ยนที่จะอนุญาตใหธนาคารในประเทศสามารถใหกูยืมเงินแก
นักลงทุนตางชาติที่ลงทุนในประเทศแตมิใชการใหกูยืมแก
ตางประเทศ ในป 2536 แผนของกฎทุนเสรีไดถูกประกาศขึ้น ทําใหมี
อิสระมากขึ้นสําหรับประชาชนเกี่ยวของกับการไหลออกของเงินทุน 
อยางไรก็ตาม แผนของกฎทุนเสรีก็ยังมีขอจํากัดอยูสําหรับเงินทุนขา
เขา คือตราสารหนี้ที่ถือโดยชาวตางชาติไมจําเปนตองผานทางบริษัท
หลักทรัพยเกาหลีและกองทุนประเทศโดยตรง อนุญาตใหผานโดยตรง
ในกรณีของหุนกูแปลงสภาพโดยบริษัทขนาดกลางและเล็ก 
บริษัทเอกชนในประเทศสามารถกูยืมเพื่อการพาณิชยจากตางประเทศ
ในจํานวนที่จํากัดของการนําเขาสินคาทุนและการลงทุนจาก
ตางประเทศเทานั้น ในป 2539 การกูยืมจากตางประเทศระยะยาวไม
อนุญาตใหเกิดขึ้นในทางปฏิบัติ แตการกูยืมหนี้ระยะสั้นสามารถทําได
ภายใตกฎของรัฐบาล ในป 2541 การกูยืมจากตางประเทศโดยบริษัทที่
ตองใชเทคโนโลยีระดับสูงสําหรับการผลิตสามารถทําไดมากถึง      
100 % จํานวนทุนตางประเทศ อยางไรก็ดี อายุของหนี้นี้จํากัดอยูแค
สามปหรือนอยกวานั้น เดือน เม.ย. รัฐบาลยกเลิกขอจํากัดสําหรับหนี้
ระยะยาวที่มีระยะเวลามากกวาหาปที่เปนหนี้ของประเทศโดยโรงงาน
ของนักลงทุนตางชาติ 

ในป 2541 อัตราดอกเบี้ยเงินกูจากธนาคารและสถาบันการเงินอื่นๆ 
นอกเหนือจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูจากรัฐบาลไดมีความเปนเสรีมากขึ้น สําหรับ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากตามระยะเวลาตาง ๆ  ที่มีอายุมากกวาสองปที่ฝากที่
ธนาคาร postal saving และเครดิตยูเนีย่น และเงินฝากแบบตรงเวลาที่มีอายุ
มากกวาหนึ่งปที่ฝากกับสถาบันการเงิน ไดมีการปรับตัวอยางเสรีมากขึ้น  อตัรา
ดอกเบี้ยเงินฝากระยะสั้นยังคงอยูภายใตการควบคุมของธนาคารกลาง ธนาคาร
กลางยังควบคุมจํานวนของสินเชื่อและขอจํากัดขั้นต่ําในการกูยืมของบริษัท
ขนาดเล็กและกลางดวย ในป 2534 รัฐบาลประกาศแผนการสี่ขั้นในการลดกฎ
ของอัตราดอกเบี้ย (ทั้งเงินฝากและเงินกู) ในเดือน พ.ย. อตัราดอกเบี้ยเงินกู
ระยะสั้น (bank overdraft ตั๋วเงินพาณิชยลด และตราสารทางการคา) ไดมีความ
เปนเสรีมากขึ้น ในป 2538 ไดมีขอจํากัดลดลงสําหรับอัตราดอกเบี้ยเงินกู
ทั้งหมดและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ยกเวนเงินกูและเงินฝากที่รับรองหรือ
สนับสนุนโดยรัฐบาล ในป 2540 อัตราดอกเบี้ยเงินกูทั้งหมดไดมีความเปนเสรี 
ในเดือน ก.ค. ขอจํากัดที่เหลือสําหรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดถูกยกเลิก ใน
เดือน ม.ค. 2541 ขอจํากัดทั้งหมดสําหรับบางภาคธุรกิจไดถูกยกเลิกไปอยาง
สมบูรณ 

 
 
 
 
 

ในป 2527 การสงกลับเงินปนผลสามารถทําไดอยางอิสระ ในป 2534 
การสงกลับของทุนก็สามารถทําไดอยางอิสระเชนกัน ตลาดเปดกวาง
แกนักลงทุนตางชาติ นักลงทุนตางชาติมีความงายในกฎเกณฑมากขึ้น
ในการเขามาลงทุน ในป 2535 นักลงทุนตางชาติไดรับอนุญาตให
ลงทุนในหุนในประเทศทั้งนี้ ขอจํากัดการลงทุนสําหรับชาวตางชาติ
นั้นไมสามารถถือหุนเกินกวา 10 % ของจํานวนหุนทั้งหมดและไมเกิน 
3 % จากจํานวนหุนของบริษัทนั้น ๆ การลงทุนในหุนสําหรับสถาบัน
การเงินตางชาติในประเทศเกาหลีนั้นก็ใชกฎเดียวกันกับนักลงทุน
ตางชาติ ในป 2538 เพดานการลงทุนในหุนโดยนักลงทุนชาวตางชาติ
ไดเพิ่มขึ้นถึงสองเทา เพดานยอดซื้อรวมไดเพิ่มขึ้นเปน 12 %ในเดือน
ม.ค. และ 15 %ในเดือน ก.ค. ในป 2539 เพดานโดยรวมที่สามารถให
ซื้อไดอยูที่18 % ในเดือน เม.ย.และที่ 20 %ในเดือน ต.ค. เพดานราคา
ของ แตละบริษัทที่ซื้อเพิ่มขึ้นที่ 5 % ในป 2540 เพดานของการถือหุน
ในประเทศโดยชาวตางชาติไดเพิ่มขึ้นถึงสี่ครั้ง (พ.ค. พ.ย. และสองครั้ง
ใน ธ.ค.) ในเดือน ธ.ค. เพดานเหลานีไ้ดเพิ่มขึ้นถึง 50%และ 55 % ใน 
พ.ค. 2541 เพดานโดยรวมสําหรับการลงทุนจากตางชาติในหุนเกาหลี
ไดถูกยกเลิก และการลงทุนในหุนที่ไมไดซื้อขายอยูในตลาดก็อนุญาต
ใหทําไดโดยนักลงทุนตางชาติ 

มาเลเซีย ในป 2516 ไมมีการใชอัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุน 
ในเดือน พ.ค. กฎการควบคุมการแลกเปลี่ยนอันใหมไดนํามาใชและ
เปดโอกาสใหธนาคารและบริษัทเอกชนขยายกระบวนการการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ การกูยืมเงินของประชาชนในประเทศ
จากชาวตางชาตินั้นตองไดรับความเห็นชอบจาก  the controller of the 
foreign exchange กอน ซึ่งสามารถทําไดอยางเสรีในกรณีการกูยืม 

 
 
 
 
 
  

ต.ค. 2521 ไดมีการเริ่มตนอัตราดอกเบี้ยอยางเสรีขึ้น (เงินฝากและเงินกู) ต.ค. 
2528 การควบคุมอตัราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูไดถูกนํามาใชโดยจํากัดอัตรา
การแขงขันของอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร ก.พ. 2534 การควบคุมเหลานี้ได
ถูกยกเลิกไป 

ในป 2516 การสงกลับเงินทุนและเงินปนผลสามารถทําไดอยางอิสระ 
ตั้งแตพ.ค. รายการจายเกี่ยวกับการสงกลับเงินทุนมีมากถึง 
US$400,000 ที่ไดรับความเห็นชอบจากธนาคารพาณิชย รายการจายที่
เกินกวาจํานวนที่กําหนดตองไดรับความเห็นชอบจาก the controller of 
the foreign exchange ซึ่งสามารถทําไดอยางเสรีภายใตเงือ่นไขปกติ 
ก.ค. 2516 ตลาดหลักทรัพยแหงมาเลเซียไดถูกตั้งขึ้น ดวยความเห็น
พองของตลาดหลักทรัพย นักลงทุนตางชาติสามารทําการซื้อขายหุน
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มาเลเซีย 
(ตอ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อยางมีเหตุผลหรือการกูยืมเพื่อการผลผลิตในประเทศ มิ.ย. 2522 การ
กูยืมจากชาวตางชาติโดยธนาคารและบริษัทเอกชนสามารทําไดอยาง
เสรีแตแคในจํานวนจํากัดเทานั้น ในเดือน ม.ค. 2530 ผูกูในประเทศ
สามารถยืมเงินไดมากถึง US$400,000 จากตางประเทศโดยที่ไมตอง
ไดรับความเห็นชอบจากทางรัฐกอน ถากูเงินในจํานวนที่มากขึ้นก็
จะตองไดรับความเห็นชอบจาก the controller of the foreign exchange 
ซึ่งไดใหสิทธิ์อยางเสรีสําหรับกิจกรรมทางการเงินในประเทศ จาก
เดือน ม.ค. ถึง ส.ค. 2537 ประชาชนในประเทศไมไดรับอนุญาตให
ขายตราสารทางการเงินระยะสั้นแกนักลงทุนตางชาติ ในเดือน ก.ย. 
2541 การควบคุมในการแลกเปลี่ยนไดถูกนํามาใช 

ไดอยางเสรีโดยที่ไมตองขอความเห็นชอบกอน ในป 2518 การลงทุน
จากตางชาติสามารถทําไดในจํานวนที่จํากัดคือ 30 % ของหุนตางชาติ
และ 70 % ของหุนในประเทศ โครงการตาง ๆที่สําคัญจะตองมีคน
มาเลเซียเปนเจาของ 100 % อุตสาหกรรมการสงออกมากกวา 80 % 
ของการผลิตและใชสวนใหญนําเขาวัสดุซึ่งสามารถพิจารณาวาเปน
ของชาวตางชาติอยูในชวงจาก 51-70 % แตในบางกรณียกเวน  100 %
เจาของโดยชาวตางชาติก็สามารถพิจารณาได ในป 2527 ขอผอนปรน
ในกฎของการเปนเจาของของชาวตางชาติไดถูกประกาศขึ้น หุนสวน
ใหญซึ่งสามารถถือโดยบริษัทตางชาติเนนไปที่การลงทุนและ
ทรัพยากร  นอกจากนั้น ความเปนไปไดที่นักลงทุนตางชาติไดถือ
ครอง 100 % ซึ่งกอนหนานี้ไดจํากัดอยูที่อุตสาหกรรมการสงออก ได
ขายไปสูอุตสาหกรรมอื่น ๆ ดวย ในป 2531 บริษัทลงทุนในหุน
ตางชาติไดรับอนุญาตใหสามารถเพิ่มจํานวนหุนจากบริษัทลงทุนใน
หุนในประเทศไดจาก 30 เปอรเซ็นตเปน 49 % ในป 2535 ไดมีความ
เปนเสรีในการเปนเจาของทุนหุนตางชาติมากขึ้น บริษัทที่สงออกอยาง
นอย 80 % ของการผลิตไมตองตามขอบังคับของหุนอีกตอไป บริษัทที่
สงออกระหวาง 50-79 % ของการผลิต สามารถถือหุนไดมากถึง 100 
% ดวยเหตุนี้ นักลงทุนลงทุน US$50 ลานหรือมากกวาในสินทรัพย
คงที่หรือตองทําโครงการใหเสร็จอยางนอย 50 % ของการเพิ่มมูลคา 
และผลผลิตของบริษัทนั้นจะตองไมแขงขันกับผลผลิตโดยบริษัทใน
ประเทศ นโยบายเหลานี้ไมรวมไปกับภาคธุรกิจอื่น ๆ ที่มีการจํากัดการ
เปนเจาของ ๆ นักลงทุนตางชาติ เดือน ส.ค. 2536 จํานวนหุนขั้นต่ําที่
จะตองถือโดยบริษัททองถิ่น Malay Group บริษัท หรือสถาบันที่
จํานวนหุนต่ํากวา หาสิบเอ็ดถึง 35 % ในป 2541        นักลงทุนตางชาติ
ไมสามารถแปลงการลงทุนระยะสั้นกับอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ
ได ในการลงทุนที่ใชเวลานอยกวาหนึ่งปสามารถทําไดโดยการแปลง
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มาเลเซีย เขาบัญชีสกุลเงินริงกิตเทานั้น ก.พ. 2542 ระยะเวลาขั้นต่ําไดถูกยกเลิก
ไปแลวระบบระดับการเสียภาษีไดถูกนํามาใชแทน สําหรับการลงทุน
ที่มีกอนหนา ก.พ. 2542 จะตองเสียภาษี 50 % ของทุนถามีการสงเงิน
กลับประเทศกอนที่จะครบอายุการลงทุน 7เดือน  20 % ถามีการ
สงกลับหลังจากลงทุนไปแลวเจ็ดเดือน และ 10 % ถามีการสงเงินกลับ
ภายใน  9-12 เดือนหลังจากลงทุน การสงทุนกลับหลังจากการลงทุน
หนึ่งปและทุนขั้นตนของการลงทุนไดเกิดขึ้นหลังจาก ก.พ.นั้นไมตอง
เสียภาษี อยางไรก็ดี การสงกําไรกลับสําหรับ  การลงทุนนั้นตองเสีย
ภาษีที่  30 % และการลงทุนที่มีระยะเวลายาวนานเกินกวา12เดือนตอง
เสียภาษีที่ 10 %  

(ตอ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

เม็กซิโก 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2516 บริษัทเอกชนและธนาคารพาณิชยไดรับการอนุญาตใหยืม
เงินจากตางประเทศไดแตตองไดรับการเห็นชอบจากธนาคารกลาง
กอน ไมมีการใชอัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุน ส.ค. 
ป 2525 ธนาคารพาณิชยไดถูกกําหนดใหยอมใหธนาคารกลางเขามา
ดูแลการถืออัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศรวมไปถึงเงินและทอง   
ในเดือน ก.ย. การควบคุมการแลกเปลี่ยนไดถูกนํามาใชโดยการใหมี
อัตราแลกเปลี่ยนแบบสิทธิพิเศษซึ่งใชสําหรับจายดอกเบี้ยเงินกู
ตางประเทศ  พ.ย. 2534 อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชี
ทุนไดถูกยกเลิก และธนาคารกลางยกเลิกขอจํากัดสําหรับธนาคารที่

ในป 2517 รัฐบาลอนุญาตใหธนาคารออกบัตรเงินฝากในอัตราดอกเบี้ยอิสระ 
ในเดือน ส.ค. 2522 ระบบใหมเพื่อการเพิ่มความคลองตัวของอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากไดถูกนํามาใช หลังจากนั้นอัตราดอกเบี้ยสูงสุดไดถูกปรับเปลี่ยนบอย ๆ 
โดยรัฐบาลกลาง เดือน ก.ย. 2525 ประธานาธิบดีเม็กซิโกไดประกาศระบบ
ธนาคารแหงชาติขึ้น ในเดือน ต.ค. 2541 การควบคุมอัตราดอกเบี้ยบางประเภท
ไดถูกยกเลิก และมีการทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีความเปนเสรีมากขึ้น เดือน 
เม.ย. 2532 เพดานอตัราดอกเบี้ยไดถูกยกเลิก ธนาคารมีอํานาจในการจาย
ดอกเบี้ยสําหรับบัญชีที่สามารถใชเช็คเบิกถอนได 

ในป 2532 ขอจํากัดสําหรับบัญชีทุนตางประเทศไดถูกทําใหเปนเสรี
มากขึ้น การลงทุนจากตางประเทศไดอนุญาตใหมีขึ้นในตลาด
หลักทรัพยเม็กซิโกตลอดจนการลงทุนในกองทุนและหุน B    ของ
บริษัทเอกชนเม็กซิโก อยางไรก็ดีนักลงทุนตางชาติไมไดรับอนุญาตให
มีสิทธิ์เกี่ยวของในการบริหารงานของบริษัทนักลงทุนตางชาติสามารถ
ถือหุนหลัก ๆ ของบริษัทใหม ๆ ได ตราบใดที่การลงทุนใหมนั้นอยู
ภายใตเงื่อนไขที่กําหนด ในป 2534 ขอจํากัดสําหรับการสงกลับทุน
และรายไดไดถูกยกเลิก และขอจํากัดสําหรับการลงทุนในหลักทรัพย
การลงทุนไดถูกยกเลิกเชนกัน อยางไรก็ดียังมีบางภาคธุรกิจที่เวนไว
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 ตองการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินตางชาติใหมีชองทางและถูก
ควบคุมโดยอัตราแลกเปลี่ยนตามตลาด เม็กซิโก 

(ตอ) 

สําหรับผูถือหุนชาวเม็กซิโกหรือบริหารงานโดยเม็กซิโกแตมี
ชาวตางชาติไดบางบางสวน นอกจากนี้ยังมี Caps สําหรับนักลงทุน
ตางชาติในบางภาคธุรกิจและการลงทุนจากตางชาติอื่นๆ ที่ยังตอง
ไดรับความเห็นชอบกอน 

นอรเวย ในป 2523 การกูยืมเงินจากตางประเทศโดยธนาคารถูกทําใหเปนเสรี
มากขึ้น ขอจํากัดในการเก็บเงินตราตางประเทศของธนาคารไดถูก
นํามาใช ในป  2524 ไดมีการยกเลิกขอจํากัดขั้นต่ําของอายุหนี้
ตางประเทศโดยบริษัทในประเทศ ในป 2525 ขอจํากัดสําหรับหนี้กูยืม
ระยะสั้นจากตางประเทศโดยบริษัทในประเทศไดถูกกําหนดขึ้น การ
ยกเลิกกฎเงื่อนไขในการกูยืมจากตางประเทศโดยบริษัทเอกชนเริ่มใน
ป 2528 และเสร็จสมบูรณในป 2531 ในป 2535 การกูและยืมจาก
ตางประเทศไดถูกกําหนดใหมีการฝากเงินไว นอกจากขอกําหนดนี้ ไม
มีขอกําหนดอยางอืน่อีก บริษัทนอรเวยไดรับอนุญาตใหสามารถมีการ
ลงทุนโดยตรงจากตางชาติได 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ในป 2522 กฎของอัตราดอกเบี้ยเงินกูไดถูกยกเลิกและขอกําหนดของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากก็ไดถูกยกเลิกเชนกัน ในเดือน ก.ย. 2528 อัตราดอกเบี้ยยังไดมี
การถูกดูแลโดยที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากก็ยังคงมีความเสรีตอไป ใน
ขณะเดียวกันอัตราดอกเบี้ยเงินกูฉุกเฉนิก็ไดถูกยกเลิกไป ในป 2531 อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูไดถูกทําใหมีเสรีอยางสมบูรณและไดมีการปรับตัวตามกลไก
ตลาด 

ในป 2516 ไดมีการกีดกันการถือครองของนักลงทุนตางชาติ นักลงทุน
มีอิสระเต็มที่สําหรับการสงกลับทุนและรายได ในป 2532 การทําให
เปนเสรีมากขึ้นโดยการใหมีการลงทุนในหลักทรัพยการลงทุนโดย
ชาวตางชาติในหุนนอรเวยและพันธบตัรในประเทศที่มีอายุหนึ่งปหรือ
มากกวา ในป 2527 นักลงทุนชาวตางชาติสามารถซื้อหุนที่อยูในและ
นอกตลาดไดในจํานวนที่กําหนดไว กอนหนานี้ รายการสวนใหญที่
เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยของชาวตางชาตินั้นจะตองไดรับความ
เห็นชอบกอน 

เปร ู ป 2516 ไดมีการใชอัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุน การ
กูยืมเงินจากตางประเทศโดยบริษัทเอกชนสามารถทําไดแตยังอยู
ภายใตขอจํากัดบางอยาง ในป 2517 ธนาคารไดยกเลิกกฎขอจํากัด
สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนสุทธิของธนาคารพาณิชย ในป 2530 การ
ควบคุมไดถูกนํามาใช ธนาคารพาณิชยอยูภายใตการดูแลของรัฐ และ
การกูยืมเงินจากตางประเทศโดยธนาคารก็อยูในรูปแบบที่จํากัด 
ขอบังคับในการฝากสํารองเงินสดไดถูกนํามาใชอีกครั้ง ธ.ค. 2533 
ขอจํากัดไดถูกผอนปรน การควบคุมทุนไดถูกนํามาใชใหม และการใช
อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษไดถูกยกเลิกไป ในป 2534 กฎการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศไดถูกยกเลิก และในป 2535 ขอจํากัดในการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศไดถูกยกเลิก 

ในป 2516 ไมมีเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูแตอัตราดอกเบี้ยพิเศษ
สําหรับเงินกูยังคงมีอยู ในป 2525 เพดานอัตราดอกเบี้ยไดถูกยกเลิก ในป 2534 
การควบคุมอัตราดอกเบี้ยเงินกูไดถูกยกเลิก เดือน มี.ค. ป 2535 อัตราดอกเบี้ย
สําหรับเงินฝากอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศมีความเปนเสรี 

ในป 2534 การถอนทุน รายไดและเงนิปนผลมีความเปนเสรีมากขึ้น 
ในป 2535 ภายใตกฎการรับรองของภาคเอกชน นักลงทุนตางชาติ
สามารถไดรับการับรองจากการไมถูกแบงแยก ตลาดหุนเปดกวางถึง 
100 % ยกเวนในสวนหุนของธนาคารที่อนุญาตใหนักลงทุนตางชาติ
ลงทุนไดเพียง 50 % ของหุนทั้งหมด ในป 2536 หุนของธนาคาร 
บริษัทประกัน และบริษัทจัดการกองทุนบํานาญเปนหุนที่สามารถซื้อ
ขายไดอยางอิสระในตลาดหุน 
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ในป 2519 ธนาคารกลางงดเวน Offshore Banking Unit (OBU ไดถูก
ริเริ่มเมื่อป 2515) จากการสํารองเงิน ภาษีทองถิ่น คาดําเนินการและ
การไดรับอนุญาตที่จะขยายเงินกูสกุลเงินตางประเทศแกบริษัทเอกชน
และฝากเงินที่ไดเพิม่ขึ้นจากนอกประเทศ ในป 2522 กฎไดถูกนํามาใช
เพื่อที่จะควบคุมหนี้ระยะสั้นจาก OBU ในป 2526 การกูยืมเงินจาก
ตางประเทศไดนั้นตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน ใน
ป 2527 ธนาคารพาณิชยไดรับอนุญาตใหสามารถดูแลการรับ
แลกเปลี่ยนเงินตราตอไปไดแตจํากัดที่ระดับซื้อและขายไมเกิน 25% 
และ 5% ของทุน 

ในป 2524 ธนาคารไดยกเลิกกฎในอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินฝากและเงินกู ยกเวน
อัตราดอกเบี้ยเงินกูระยะสั้น ในเดือน ก.ค. เพดานอัตราดอกเบี้ยไดถูกยกเลิก 
และในเดือน ต.ค. เพดานอัตราดอกเบี้ยของเงินกูระยะกลางและยาวก็ไดถูก
ยกเลิกเชนกัน เดือน ธ.ค. 2525 เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูระยะสั้นก็ไดถูก
ยกเลิกเชนเดียวกัน 

เดือน พ.ค. 2529 ไดมีการริเริ่มกองทุนของประเทศ (The Thornton 
Philippines Redevelopment Fund Limited) ในป 2534 กฎหมายใหม
ของเงินลงทุนจากตางประเทศไดถูกประกาศใชไดมีการขยายจํานวน
ของภาคธุรกิจใหนักลงทุนตางชาติสามารถเขามามีสิทธิ์เปนเจาของได
มากขึ้น โดยมีขั้นตอนในการอนุมัติงาย และมีการเขียนขอบังคับหรือ
ขอจํากัดสําหรับนักลงทุนตางชาติไดชัดเจนขึ้น อยางไรก็ดี กฎหมาย
กําหนดใหผูถือหุน 60% เปนชาวฟลิปปนส เพื่อเปนการสรางความ
มั่นใจ บริษัทเอกชนของฟลิปปนสจึงไดออกหุนสองประเภท (หุน A 
ใหนักลงทุนในประเทศ หุน B ใหทั้งนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ) 
นักลงทุนตางชาติใหรับอนุญาตใหซึ่งหุนในภาคธุรกิจไหนก็ได ยกเวน
บางภาคธุรกิจที่ถูกระบุไวในการลบ การสงกลับเงินเต็มจํานวนอยาง
ทันทีนั้นสามารถทําไดทุกประเภทการลงทุนโดยที่ไมตองไดรับความ
ยินยอมจากธนาคารกลางกอน กฎการลงทุนจากชาวตางชาติไดถูก
ยกเลิกหลังจากนั้นประมาณสามป และภาคธุรกิจสวนใหญของ
เศรษฐกิจกลายเปนเปดกวาง 100% สําหรับการเปนเจาของ ๆ นัก
ลงทุนตางชาติ 

โปรตุเกส 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2535 ขอจํากัดการกูยืมเงินจากตางประเทศโดยธนาคารไดถูก
ยกเลิก ยกเวนการจํากัดการเปดสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
ประเทศ ในเดือน ส.ค. ธนาคารกลางไดเปดเสรีการซื้อตราสาร
ตางประเทศโดยคนในประเทศ เดือน ก.ย. การบังคับฝากเงินสํารอง
สงผลใหมีการยกเลิกการกูยืมเงินจากตางประเทศทั้งหมด ในเดือน 
ธ.ค. รัฐไดใหเสรีอยางเต็มที่ในการที่จะกูยืมเงินจากตางประเทศโดย
คนในประเทศโดยไมสนใจวาการกูยืมนั้นจะมีอายุเทาไหร 

ในป 2527 ธนาคารกลางไดปลอยใหอัตราดอกเบี้ยมีเสรีในการปรับตัวสําหรับ
อัตราดอกเบี้ย  6-12 เดือน ซึ่งควรจะเปนอัตราอางอิง อยางไรก็ดี เพดานอัตรา
ดอกเบี้ยของเงินกูและเงินฝากบางประเภทยังคงมอียู บางอัตราดอกเบี้ยพิเศษก็
ยังคงมีอยู ในป 2533 อัตราดอกเบี้ยพิเศษไดมีการยกเลิกแตเพดานอัตราดอกเบี้ย
ก็ยังคงมีอยู 

ในป 2516 การโอนเงินไปตางประเทศเพื่อรักษาสภาพคลองของการ
ลงทุนนั้น ไมมีขอจาํกัด การลงทุนจากตางประเทศสามารถทําไดอยาง
เสรีโดยมิตองผานการเห็นชอบถาเพื่อเปนการพัฒนาประเทศ และไมมี
สวนของการเก็งกําไรเขามาเกี่ยวของ 
ป 2519 การโอนเงินไปตางประเทศเพื่อรักษาสภาพคลองของ 
การลงทุนที่สามารถทําไดโดยไมมีขอจํากัดหลังจากนั้นหาปแตมี
ขอจํากัดในจํานวนกฎหมายใหมที่เกี่ยวกับการลงทุนจากตางชาติไดถูก
ประกาศใชทุกรายการบัญชีทุนของเอกชนระหวางโปรตุเกสและ
ตางประเทศจะตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน การ
ลงทุนจากตางประเทศในโปรตุเกสไดถูกอนุญาตภายใตขอกําหนดของ
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การลงทุนตางประเทศ ในป 2529 กฎใหมของการลงทุนจาก
ตางประเทศไดใหเสรีในการเคลื่อนยายบัญชีทุนมากขึ้น การโอนเงิน
ไปยังตางประเทศเพื่อรักษาสภาพคลองของการลงทุน รวมถึงกําไรก็มี
เสรีในการเคลื่อนยายมากขึ้น 
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บทท่ี 3 
 

โลกาภิวัตนดานเงินทุน แนวโนมและความทาทาย 
(Globalization of Capital: Future and Challenges) 

 
 ในบทนี้เปนการวิเคราะหสถานการณและแนวโนมท่ีสําคัญของกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
โดยเฉพาะในสวนท่ีเกีย่วกับตลาดทุน และทําการประเมินความเส่ียงท่ีสําคัญท่ีเกิดจากแนวโนมท่ีสําคัญ
ดังกลาว  

โลกาภิวัตนดานเงินทุนเปนปรากฏการณท่ีมีความสําคัญ และประเมินวาจะทวีความรุนแรงและ
รวดเร็วยิ่งข้ึนในระยะ 5 - 10 ปขางหนา จากบรรยากาศท่ีสงเสริมการเคล่ือนยายเงินทุนท้ังขอตกลงและ
ความรวมมือทางการคาและการลงทุนระดับทวิภาคีและพหุภาคี ตลอดจนการรวมตัวทางเศรษฐกิจของ
ภูมิภาคตาง ๆ ความกาวหนาทางเทคโนโลยีสารสนเทศ ธุรกรรมใหม ๆ ทางการเงิน การขยายตัวของ
เศรษฐกิจและการคาโลกอยางตอเนื่อง ความตองการการลงทุนของทุนเอกชนรวมทั้งปรากฏการณของ
กองทุนบริหารความเส่ียง ตลอดการสะสมเงินทุนสํารองท่ีเพิ่มข้ึนของประเทศในเอเชียตะวันออก และ
ประเทศกําลังพัฒนา ท้ังนี้ การเปล่ียนแปลงดังกลาวมีผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจและสังคมใน ทุก
ระดับต้ังแตระดับโลก ภูมิภาคเอเชีย รวมท้ังประเทศไทย ตลอดจนลงไปถึงระดับครัวเรือนไทย   
 

3.1 แนวโนมสําคัญของโลกในภาพรวม1 

กระแสเงินทุนโลกมีแนวโนมเพิ่มข้ึนในระดับสูงอยางตอเนื่องโดย IMF (2007)2  ประเมินวาเกิด
จากท้ังนกัลงทุนสถาบันในประเทศพัฒนาแลว และหนวยงานทางการของประเทศเกิดใหม3  และมี
แนวโนมขยายตัวตอเนื่องในระดับสูงกวา การขยายตัวของเศรษฐกิจและการคาโลกมาก และประเมินวา
การขยายตัวอยางตอเน่ืองของเงินทุนนี้ เปนการเปล่ียนไปอยางมีนัยสําคัญ และเปนแนวโนมท่ีคงอยู
ตอไป 

3.1.1 การเคล่ือนยายเงนิทุนมีแนวโนมทวีความสําคัญตอเนื่อง 
การเคล่ือนยายเงินทุนมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึนตั้งแตทศวรรษท่ี 20 โดยมีอัตราการขยายตัวรอยละ 

9.74 ในชวงป 1980 – 1990 และสูงข้ึนเปนรอยละ 14.6 ในชวงป 1990-2006 และเพิ่มเปน 19.1 ในป 

                                                 
1 บางสวนใน 3.1 มาจาก เวทางคและคณะ (2550b) “โลกาภิวัตนดานเงินทุน อนาคตและนัยตอประเทศไทย” 
2 International Monetary Fund (2007) “Global Financial Stability Report” April 2007, Washington, D.C.  
3 นักลงทุนสถาบันในประเทศพัฒนาแลว สิ้นป 2005 มีทรัพยสินที่ตองบริหาร 53 ลานลานเหรียญสหรัฐ และ
หนวยงานทางการของประเทศเกิดใหม สิ้นป 2005 มีทรัพยสินที่ตองบริหาร 6 ลานลานเหรียญสหรัฐ 
4. Compound Annual Growth Rate 
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2007 อยางไรก็ตาม เงินทุนของโลกยังอยูในกลุมประเทศพัฒนาแลวเปนสวนใหญ โดยเฉพาะใน
สหรัฐอเมริกา อังกฤษ และยโุรป โดยมีสัดสวนรอยละ 80 ชวงป 1990 – 20075 (แผนภาพท่ี 3.1) 
 
แผนภาพท่ี 3.1 การเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของการเคล่ือนยายเงินทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ท่ีมา : McKinsey Global Institute (2008) 
 
การลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ีเพิม่ข้ึนอยางรวดเร็วโดยขยายตัวรอยละ 15.2 และ 15.5 

ในชวงป 1990 -2006 ตามลําดับ และคิดเปนสัดสวนท่ีสูงสุดของการเคล่ือนยายเงินทุนเกือบตลอด
ชวงเวลาดังกลาว กอนหดตัวรอยละ 14.6 และ 12.7 ในป 2007 โดยป 2007 มีการเพิ่มขึ้นอยางมากของ
การลงทุนอ่ืนๆ (เงินใหกูยืมและเงินฝาก) ท่ีขยายตวัรอยละ 44.3 เพิ่มข้ึนเปน 6.0 ลานลานเหรียญสหรัฐ6    
(แผนภาพท่ี 3.2) 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
5. McKinsey Global Institute (2008), “Mapping Global Capital Markets: Fifth annual report”  (October 2008)  
6. McKinsey Global Institute (2008)  
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เพิ่มขึ้นกวา 28 เทาใน 27 ป 14.6 %



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

 
3-3  

แผนภาพท่ี 3.2 การลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ท่ีมา : Mckinsey Global Institute (2008) 
 
ปจจัยสําคัญท่ีสนับสนุนการเคล่ือนยายเงินทุนคือ  
   - ขอตกลงและความรวมมือทางการคาและการลงทุนระดับทวภิาคีและพหภุาคี การรวมตัวทาง

เศรษฐกิจของภูมิภาคตางๆ การผอนคลายและการสงเสริมการลงทุนในตางประเทศ  7 

                                                 
7. แนวโนมการสงเสริมการลงทุนในตางประเทศโดยการลดขอจํากัดและมาตรการอื่นๆ ของบางประเทศมีตัวอยาง
ดังน้ี 

- ประเทศจีนในเดือนมีนาคม 2009 มีนโยบาย Go Out of China โดยทางการไดมีการผอนคลายการควบคุม
เงินเพ่ือใหลงทุนในตางประเทศงายขึ้น และสนับสนุนการใชเงินหยวนชําระสินคา เปนเงินสกุลสากล เพ่ือลดการ
พ่ึงพิงการใชเงินดอลลาร สรอ. และต้ังแตเดือนเมษายน 2006  เริ่มโครงการ Qualified Domestic Institution Program 
ใหสิทธิพิเศษและอํานวยความสะดวกนักลงทุนสถาบันในการลงทุนในตางประเทศ ตลอดจนระดมทุนในประเทศเพ่ือ
การลงทุนในตางประเทศ 

- ประเทศเกาหลีใต ในเดือนมกราคม 2007 ใหสิทธิทางภาษีและการจูงใจอ่ืนๆสําหรับธนาคารและนักลงทุน
สถาบัน สําหรับการลงทุนในหลักทรัพยในตางประเทศ  การเพ่ิมเพดานการลงทุนในอสังหาริมทรัพยตางประเทศที่มี
ความเสี่ยง    การสงเสริมการลงทุนในตางประเทศทั้งการชวยค้ําประกันตาง ๆ  การเพ่ิมศักยภาพธนาคารเพ่ือการ
สงออกและนําเขาในการชวยเหลือนักลงทุน  

- ประเทศแอฟริกาใต ในเดือนมีนาคม 2006 เพ่ิมเพดานการลงทุนโดยตรงอีกเทาตัว และเตรียมยกเลิกการใช
เพดานของการลงทุนในตางประเทศของกองทุน และเตรียมใชวิธีการกํากับดูแลแทน 

- ประเทศมาเลเซีย ในเดือนเมษายน 2005 การเพ่ิมเพดานการลงทุนในตางประเทศของนักลงทุนสถาบัน 
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   - ความกาวหนาทางเทคโนโลยีสารสนเทศ และธุรกรรมใหม ๆ ทางการเงิน 
   - ความตองการในการลงทุนท่ีมากข้ึนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจและการคาโลกอยางตอเนื่อง

ทําใหประเทศตาง ๆ มีความม่ังค่ังข้ึน ความตองการการลงทุนของทุนเอกชนเพื่อแสวงหาผลตอบแทน
และกระจายความเส่ียง ตลอดจนการสะสมเงินทุนสํารองท่ีเพิ่มข้ึนของประเทศในเอเชียตะวันออก และ
ประเทศผูสงออกน้ํามัน ตลอดจนอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับตํ่าของประเทศพัฒนาแลว ผลักดันใหมี 
การเคล่ือนยายเงินทุนในระดับสูง 
 
แผนภาพท่ี 3.3 ระดับการเชื่อมโยงทางการเงินของประเทศพัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนา 
                   
ประเทศพัฒนาแลว 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998
0

0.3

0.6

0.9

1.2

1.5
Restriction Measure 
Openness Measure

 

ประเทศกําลังพัฒนา 
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       ท่ีมา : WEO, Lane and Milesi-Ferreti (2003)  
  
3.1.2 การเคล่ือนยายเงนิทุนนําการคา 

  การผลักดันใหมีการลงทุนระหวางประเทศโดยเสรีมากข้ึน ตลอดจนความตองการการลงทุน
เพื่อหาผลประโยชนท่ีสูงข้ึน และการกระจายความเส่ียงของท้ังนักลงทุนสถาบันและเงินทุนเอกชน
ตางๆ ตลอดจนเงินทุนของภาครัฐ สงผลใหเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนในระดับสูง และไมผูกติดกับ
การคา ในขณะเดยีวกันกลับสงเสริมใหเกดิการคามากข้ึน การเปล่ียนแปลงดังกลาว กลับเปนไปใน
ลักษณะ “การเงนินํา-การคาตาม” คือ การเคล่ือนยายทุนท่ีเกิดข้ึนเปนการหาประโยชนสูงสุดของ       
การลงทุน หรือบริหารความเส่ียงไมยดึติดกับการคา  

จากการที่ทรัพยสินและตลาดการเงินของโลกมีขนาดใหญมาก เชน เพยีงรวมทรัพยสินของ            
นักลงทุนสถาบันในประเทศพัฒนาแลว ส้ินป 2005 มีทรัพยสินท่ีตองบริหาร 53 ลานลานเหรียญสหรัฐ 
                                                                                                                                                 

- ประเทศบราซิล ในเดือนมีนาคม 2005 เพ่ิมเพดานการสงเงินไปลงทุนตางประเทศ และการยกเลิกการขอ
อนุญาตกอน การทําค้ําประกันการกูยืมของบริษัทลูกในตางประเทศ  
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และหนวยงานทางการของประเทศเกิดใหม ส้ินป 2005 มีทรัพยสินท่ีตองบริหาร 6 ลานลานเหรียญ
สหรัฐ มีขนาดใหญกวาเศรษฐกิจโลกถึง 1.4  เทา ทําใหมีการขยายตัวไดอยางไมมีขีดจํากัด  หากมี
สภาพแวดลอมท่ีเหมาะสม การเคล่ือนยายเงินทุนมีการขยายตัวในอัตราท่ีสูงกวาการขยายตัวของ
เศรษฐกิจโลกและการคาโลกมากคือ การขยายตัวในชวงป 1990 – 2006 ขยายตวัเฉล่ียท่ีรอยละ 14.6 
ในขณะท่ี เศรษฐกิจและการคาโลกขยายตัวท่ีรอยละ 4.8 และ 7.6 ตามลําดับ8 นอกจากน้ี สัดสวนเงนิทุน
เคล่ือนยายระหวางประเทศตอเศรษฐกิจโลกและการคาโลกอยูท่ีรอยละ 3.7 และ 8.3 ตามลําดับในป 
1980 และเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศขยายตัวเปนรอยละ 20.5 และ 33.0 ตามลําดับ ในป 2007 
ตามแผนภาพที่ 3.4 
 
แผนภาพท่ี 3.4 สัดสวนการเคล่ือนยายเงินทุนตอเศรษฐกิจโลกและการคาโลกป 1995 – 2007 
            หนวย : รอยละ 
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หมายเหตุ  
1. คํานวณโดยผูเขียน  
2. ขอมูล World GDP และ World Trade at current market price in USD  
     จาก IMF WEO database April 2009 การคาโลกคือมูลคาการสงออกและนําเขาของสินคาและบริการ  
3. ขอมูล Global Capital Flows จาก Mckinsey Global Institute (2008) 
 
3.1.3 การเพิ่มบทบาทในทางเศรษฐกิจและการสงออกเงนิทุนของกลุม Emerging East Asia  
         จากการที่กลุมเศรษฐกจิเกิดใหมในเอเชียตะวันออก (Emerging East Asia) ท่ีใชนโยบายเปด
ประเทศ มีความรวมมือทางเศรษฐกิจท่ีแนบแนนผานองคกรความรวมมือตาง ๆ เชน ASEAN และ 

                                                 
8 อัตราการขยายตัวแบบ Compound annual growth rate  ขอมูล USD at current market price  
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ASEAN+3  มีการขยายตัวของเศรษฐกิจและการคาสูง ตลอดจนมีการสงออกเงินทุนสูง ทําใหเปนกลุมท่ี
มีบทบาทในเวทีโลกมากท่ีสุดกลุมหนึ่งในโลก9   

 (1) เอเชียตะวนัออกเปนกลุมท่ีสงออกเงินทุนสุทธิสูงท่ีสุดในโลก 
       กลุมประเทศเอเชียตะวนัออก หรือ กลุมเศรษฐกิจเกิดใหมในเอเชียตะวันออก (Emerging 

East Asia) รวมท้ังประเทศญี่ปุน สงออกเงินทุนสุทธิ (capital outflows – capital inflows) ในระดับสูง
ตอเนื่องจาก 133 พันลานเหรียญสหรัฐในป 1995 เปน 539 พันลานเหรียญสหรัฐ ในป 2006 หรือขยายตัว
รอยละ 12.4 ในชวงเวลาดังกลาว โดยในป 2006 สงออกเงินสุทธิ 539 พันลานเหรียญสหรัฐ คิดเปนรอยละ 
38.8 ของการสงออกเงินทุนสุทธิของโลก ตามแผนภาพที่ 3.5 

 
แผนภาพท่ี 3.5 เอเชียตะวันออกเปนกลุมท่ีสงออกเงินทุนสุทธิมากท่ีสุดของโลก 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                    ท่ีมา :  Mckinsey Global Institute (2007)10 

 
  (2) การขยายตัวของการคาระหวางประเทศและเศรษฐกิจในอัตราท่ีสูงของกลุมเศรษฐกิจ 

เกิดใหมในเอเชียตะวันออก 
                ในระยะ 25 ปท่ีผานมาสัดสวนของการคาของกลุมเศรษฐกิจเกิดใหมในเอเชียตะวันออก 
(Emerging East Asia) ขยายตัวในระดับสูง ท่ีมีสัดสวนตอการคาโลกจากรอยละ 6.6 ในป 1980 เปน 

                                                 
9 World Bank (2006) “Global Development Finance”  2006 Washington, D.C. 
10 Mckinsey Global Institute (2007) Mapping Global Capital Markets: Fourth Annual Report, (October 2007) 
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18.1 ในป 2008 เปนภูมิภาคท่ีมีการเพิ่มสัดสวนสูงสุด ในขณะท่ี ญ่ีปุน สหรัฐ ประเทศในกลุม EU และ
กลุมอ่ืน ๆ มีสัดสวนท่ีลดลง (ตารางท่ี 3.1) 
 
ตารางท่ี 3.1 เปรียบเทียบขนาดของการคาของกลุมประเทศตาง ๆ ป 1980 – 2008  
                         หนวย : รอยละ 

  2523 2533 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 
  1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

1. East Asia 13.9 18.2 22.2 21.4 22.1 22.2 22.1 22.4 22.5 22.4 22.2 
   - Japan 7.3 8 6.6 6.1 5.8 5.6 5.0 4.9 4.6 4.3 4.1 
   - East Asia exc. Japan 6.6 10.2 15.6 15.3 16.3 16.6 17.1 17.5 17.9 18.1 18.1 
2. USA 13 13.2 15.5 15.4 14.5 13.2 13.3 13.1 12.7 11.9 11.2 
3. EU 43.1 45.3 37.5 38.8 39.2 40.3 41.0 39.5 39.1 39.4 38.2 
4. Others 31.2 24.5 26.1 25.7 25.4 25.2 23.6 25 25.7 26.3 28.4 

 
1. ท่ีมา : Shin and Sohn (2006)11 และ CEIC 
2. East Asia = Indonesia, Thailand, Philippines, Malaysia, Singapore, China, Korea, Japan, 
                        Hong-Kong, and Taiwan 
3. การคา หมายถึง การคาสินคาและบริการโดยรวมท้ัง Exports และ Imports 
 
    นอกจากนี้ธนาคารโลกประมาณการวาในชวงป 2008 – 2030 แนวโนมการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา ยังขยายตัวในระดับสูงกวาประเทศพัฒนาแลวอยางมาก โดยเฉพาะ
กลุมเศรษฐกิจเกิดใหมในเอเชียตะวันออกท่ีมีแนวโนมขยายตัวสูงท่ีสุดในโลก คือ ขยายตัวเฉล่ียรอยละ 
5.1 ในขณะท่ีประเทศพัฒนาแลวขยายตัวเฉล่ียรอยละ 2.4 หรือขยายตัวมากกวาประเทศพัฒนาแลว
มากกวา 2 เทาตัว (ตารางท่ี 3.2) 
 
 
 
 
 
 

                                                 
11 Shin and Sohn (2006) Trade and Financial Integration in East Asia: Effects on Co-movements, The World 
Economic (2006) 
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ตารางท่ี 3.2 การขยายตัวของเศรษฐกิจของกลุมประเทศตาง ๆ ในชวงปตาง ๆ    
           หนวย : รอยละ 
  1960-1980 1980- 2000 2004 2005 2006e 2007f 2008f 2008-2030 

1. World 4.7 3.0 4.1 3.5 3.9 3.2 3.5 2.9 
2. Hi-Income 4.5 2.9 3.3 2.7 3.1 2.4 2.8 2.4 
3. Developing 6.2 3.4 7.2 6.6 7.0 6.4 6.1 4.0 

4. Emerging East Asia 5.5 8.5 9.0 9.0 9.2 8.7 8.1 5.1 

 
ท่ีมา : World Bank (2005) Global Development Finance, World Bank, Washington D.C.  

 
       (3) การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่องของกลุมเศรษฐกิจเอเชียตะวันออก 

        ในขณะท่ีประเทศพัฒนาแลวหลายประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา มีการขาดดลุบัญชี
เดินสะพัดในระดับสูงอยางตอเนื่อง ประเทศกําลังพัฒนาโดยเฉพาะเศรษฐกิจเกิดใหมในเอเชีย
ตะวนัออก มีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่อง ตามแผนภาพท่ี 3.6 
                  
แผนภาพท่ี 3.6 เปรียบเทียบดุลบัญชีเดินสะพัดประเทศตางๆ ป  1980-2008      
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หมายเหต ุ
1. ท่ีมา : IMF WEO database April 2009 
2. East Asia = Indonesia, Thailand, Philippines, Malaysia, Singapore, China, Korea, Japan, 
    Hong-Kong, and Taiwan 
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(4) การเพิ่มขึ้นของเงินทุนสํารองระหวางประเทศของกลุมเอเชียตะวันออก 
      นับแตป 1999 หลังวิกฤตเศรษฐกิจ กลุมเศรษฐกิจในเอเชียตะวันออก มีการขยายตัวของ

เศรษฐกิจในระดับสูง เกนิดลุบัญชีเดินสะพัดอยางตอเน่ือง สงผลใหมีเงินตราตางประเทศไหลเขามาก                     
และสวนหนึ่งก็ถูกใชเปนเงินทุนสํารองระหวางประเทศ  การเพิ่มข้ึนของเงินทุนสํารองเปนไปอยาง
รวดเร็ว  โดยในภูมิภาคนี้ มีเงินทุนสํารองเพ่ิมจาก 1,314.9 พันลานเหรียญสหรัฐ ในป 1995 เปน 4,201.4 
พันลานเหรียญสหรัฐ ในป 2009  เปนภูมิภาคท่ีมีเงินทุนสํารองสูงท่ีสุดในโลก มากกวารอยละ 56 ของ
เงินทุนสํารองของโลก (ตารางท่ี 3.3) 
 
ตารางท่ี 3.3 เปรียบเทียบเงนิทุนสํารองระหวางประเทศของกลุมเอเชียตะวันออก   
                หนวย : พันลานเหรียญสหรัฐ 

  
2538 

(1995) 
2542 

(1999) 
2549 

(2006) 
2552  

(2009 May) 
1. China          80.3           158.0     1,068.0  1,953.7 
2. Japan        214.0           287.0        880.0  1,024.0 
3. Korea          60.6             74.0        234.0  226.8 
4.Taiwan          95.9           106.2        266.0  312.6 
5. Singapore          68.7             77.0        137.0  171.8 
6. Malaysia          24.7             31.0         82.0  88.3 
7. Hong Kong        711.0             96.3        130.0  205.1 

8. Thailand          37.0             34.8         65.0  121.5 

9. Indonesia          14.9             23.8         41.0  57.9 
10. Philippines            7.8             10.7         23.0  39.59 

Total     1,314.9           898.8     2,976.0  4,201.4 

 As% of World Official Reserves n/a            41.5         53.0  56.2 
12. World Official Reserves n/a       2,163.0     5,624.0  7,471.1 

 
หมายเหต ุ
1. ท่ีมา : CEIC and IMF  
2. Reserves including gold 
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3.1.4  การเพิ่มความสําคัญของการบริหารความเสี่ยง ตราสารอนุพันธ และนวัตกรรมทางการเงิน 
          วิธีการบริหารความเส่ียงและการคิดคนอนุพันธและเคร่ืองมือทางการเงินใหม  (Financial 
Innovation)  เพื่อกระจายความเส่ียงในสินทรัพยตาง ๆ มีการพัฒนาข้ึนและมีการใชอยางมากในสอง
ทศวรรษท่ีผานมา และไดเปล่ียนแปลงตลาดการเงินของโลกอยางไมเคยปรากฏมากอน เชนวิธีการ
วิเคราะหความเส่ียง Value at Risk or VAR12 ท่ีมีการบุกเบิก โดย Bankers Trust of America และ  J.P. 
Morgan & Co. สงผลใหธนาคารท้ังสองมีการปรับพฤติกรรมการลงทุน โดยชะลอการปลอยสินเช่ือและ
เพิ่มธุรกิจดานหลักทรัพย และการลงทุนอ่ืนๆ เพราะจากการวิเคราะหพบวาธุรกิจดานหลักทรัพยมี
ผลตอบแทนตอความเส่ียงสูงกวา และVAR เปนวิธีการบริหารความเส่ียงสงผลใหอุตสาหกรรมธนาคาร
มีการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการดําเนินการอยางมาก นอกจากนีเ้ม่ือพจิารณาธุรกรรมดานการบริหาร
ความเส่ียงกพ็บวา การซ้ือขายตราสารอนุพันธในตลาดอัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึนอยางมากในชวง 10 กวา
ปท่ีผานมา โดยจากขอมูลสถิติของ BIS จะพบวา ปริมาณการซ้ือขายตราสารอนุพันธในตลาดอัตรา
แลกเปล่ียนโดยเฉพาะสัญญาประเภท สวอป (Swap) มีอัตราการเติบโตอยางสูง โดยมีอัตราการเติบโต
มากกวารอยละ 250 จากป 1992 ถึงป 2004 เพิ่มข้ึนจาก 350 พันลานเหรียญสหรัฐเปน 950 พันลาน
เหรียญสหรัฐ (แผนภาพท่ี 3.7) 
 
แผนภาพท่ี 3.7 ปริมาณการซ้ือขายตราสารอนุพันธในตลาดอัตราแลกเปล่ียนชวงระหวางป 1989-2004      
                                                                                      หนวย : พันลานเหรียญสหรัฐ 
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                                      ท่ีมา : BIS 
 ตามสถิติของ Bank of International Settlements (BIS) พบวา ในชวงกลางป 2006 การซ้ือขาย
ตราสารอนุพันธในรูปแบบตาง ๆ มีมูลคาสูงถึง 6.4 ลานลานเหรียญสหรัฐผานทาง Over The Counter 
(OTC) หรือประมาณ 14 เทาจากมูลคาในป 1998 (แผนภาพท่ี 3.8) 

                                                 
12 รายละเอียดเพ่ิมเติมใน Beim and Calomiris (2001) “Emerging Financial Markets”, McGraw-Hill. และ VAR ก็เปน
วิธีที่ไดมีการแนะนําใหสถาบันการเงินใชโดย BIS 
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แผนภาพท่ี 3.8 Derivatives Activity ; June 1998-2006 
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                            ท่ีมา : Datastream; BIS 
 

3.1.5 กระแสการเปล่ียนแปลงของตลาดการเงินโลก 
   การระดมทุนเปล่ียนจากการกูยืมเงินจากธนาคารเปนการระดมทุนผานตลาดทุนมากข้ึน                     

(Bank based to Capital based) แนวนโยบายของรัฐหลังวกิฤตเศรษฐกจิสงเสริมการพัฒนาตลาด               
ตราสารหน้ีและตราสารทุน โดยเฉพาะในเอเชียตะวันออกมีการสนับสนุนเพื่อการกระจายความเส่ียง
ตลอดจนลดตนทุนทางการเงิน โดยสัดสวนการระดมทุนของภาคเอกชนผานธนาคารลดลงจาก                 
รอยละ 67 ในป 1997 เปนรอยละ 60 ในป 2004 (แผนภาพท่ี 3.9) 
 
แผนภาพท่ี 3.9 สัดสวนการใชเงินทุนของภาคเอกชนในประเทศเอเชียตะวันออกยกเวนญ่ีปุน  
                         ป 1997 และ 2004 

          หนวย : รอยละ 
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           ท่ีมา : ADB  
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บทบาทของ Bank for International Settlements or BIS ผาน Basel I และ Basel II ท่ีสงผลให
ธนาคารพาณิชยรับความเส่ียงไดนอยลงและใหกูยืมเงินขามพรมแดนอยางระมัดระวังข้ึน ประกอบกบั
ธนาคารพาณิชย มีการเพิ่มการลงทุนในรูปแบบอ่ืนมากข้ึน เชน ลงทุนในหลักทรัพย และหนวยลงทุน                  
ตลอดการจัดต้ังกองทุนประเภทตาง ๆ รวมทั้ง Hedge Funds มากข้ึน สงผลเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศประเภทเงินกูยืมชะลอตัวกวาเงินทุนลักษณะอ่ืน ๆ   

ธนาคารพาณิชยมีการเปล่ียนแปลงไปตามกระแสโลกาภวิตันดานเงินทุน จากการบริหาร               
ความเส่ียงท่ีมีหลากหลายและทําไดงายข้ึน การเปดเสรีทางการเงินมากข้ึน ทําใหมีการเขาไปลงทุน               
การควบรวมและซ้ือกิจการ ตลอดจนการมีสาขาในตางประเทศมีมากข้ึน ขนาดธนาคารใหญข้ึน                      
มีการลงทุนหลากหลาย มีความเปนสากล คือ การใหบริการและลงทุน ตลอดจนการระดมทุนใน
ตางประเทศ อยางไรก็ตาม กจิกรรมของธนาคารในการเขาไปลงทุนในตางประเทศ มักเกิดในประเทศ
พัฒนาแลว สําหรับประเทศกําลังพัฒนามีมากในกลุมประเทศยุโรปตะวนัออก และลาตินอเมริกา แตยัง
มีนอยในเอเชียและแอฟริกา13  
 
3.1.6 วิกฤตการเงินและการผนัผวนของเงนิทุนโลกยังมีอยูอยางตอเนื่อง14 

การเช่ือมโยงทางการเงินระหวางประเทศสงผลใหผลกระทบทางปจจยัเศรษฐกิจตาง ๆ (Economic 
shocks) ของตางประเทศสามารถสงผลถึงกันไดมากข้ึนผานตลาดการเงิน กอใหเกดิความผันผวนในตลาด
การเงินและเพ่ิมโอกาสในการเกิดวกิฤตสูงข้ึน15  เชนเม่ือวนัท่ี 27 กุมภาพันธ 2007 ตลาดหุนเซ่ียงไฮลดลง     

                                                 
13 IMF (2009) 
14 Lopez-Mejia (2003) “Large Capital Flows: A survey of the causes, Consequences, and Policy Responses”, IMF 
Working Paper WP/99/17 สําหรับชองทางการสงผานของความผันผวนสามารถจําแนกเปน 5 ชองทางคือ  1) แรง
กดดันจากการคาและคาเงิน (Trade and Exchange Rate Pressures) ในกรณีที่ประเทศหน่ึงเกิดลดคาเงิน ประเทศที่เปน
คูแขงถูกมองวาจะสูญเสียความสามารถในการแขงขันในการสงออก สงผลใหคาเงินประเทศคูแขงออนตัว 2) 
เหตุการณเสียงปลุก (Wake-up call phenomenon) ในกรณีที่ประเทศหน่ึงเกิดปญหาคาเงิน สงผลใหนักลงทุนปรับ
มุมมองของคาเงินในประเทศท่ีมีโครงสรางเศรษฐกิจคลายกัน 3) พฤติกรรมตามฝูง ( Herding Behavior) ในกรณีที่    
นักลงทุนดูสัญญาณจากการลงทุนหรือถอนทุนของนักลงทุนอื่นๆ และทําการลงทุนหรือถอนการลงทุนตาม  ทั้งน้ี   
การถอนการลงทุนอาจไมไดเกิดจากการวิเคราะหอื่นๆประกอบ 4) การเช่ือมโยงทางการเงิน (Financial Links) เชนที่
ประเทศเกาหลี มีการลงทุนหรือปลอยกูใหกับประเทศรัสเซีย เมื่อประเทศรัสเซียมีปญหาในการคืนเงิน  ผลกระทบก็ 
สงถึงประเทศเกาหลี และ 5) การบริหารสภาพคลอง (Liquidity Management) เชนกรณีที่กองทุนลงทุนในประเทศท่ีมี
ปญหา แลวเกิดการขาดทุน จึงมีความจําเปนตองขายทรัพยสินที่ดีในประเทศอ่ืนเพ่ือระดมทุนสําหรับรองรับปญหา
สภาพคลองที่เกิดขึ้น     
15 Prasad, Rogoff, Wei and Kose (2003) “Effects of Financial Globalization on Developing Countries: Some 
Empirical Evidence” IMF Working Paper WP/17/03 
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รอยละ 8.8 สงผลให DowJones Industrial Index ลดลง 416 จุดหรือรอยละ 3.3 สงผลกระทบถึงภูมิภาคเอเชีย
โดยฟลิปปนส มาเลเซีย และสิงคโปร ลดลงรอยละ 9.3 6.0 และ 5.9 ตามลําดับ และเหตุการณปญหาซับไพรม      
ในสหรัฐ ท่ีสงผลใหตลาดทุนท่ัวโลกมีการปรับตัวโดย SET มีการปรับตัวลงประมาณ 80 จุด หรือรอยละ     
 9.2 ในชวง 3 สัปดาหแรกของ สิงหาคม 2007  

ความผันผวนของเงินทุนโลกยังมีอยางตอเนื่องท้ังจากปริมาณเงินทุนท่ีโตข้ึนอยางกาวกระโดด 
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนท่ีมีวิธีการและทางเลือกในการทํากําไรจากหลายแหลงมากข้ึนทําใหมี       
การยายเงินลงทุนบอยคร้ัง  ตลอดจนการหากําไรจากโอกาสตางๆของกองทุนบริหารความเส่ียง (Hedge 
Funds)   

การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ16 ไดเกิดข้ึนในโลก 104 คร้ังในระหวางป 1970 – 2001 หรือเฉล่ียปละ 4.7 
คร้ัง ถึงแมในปจจุบันจะเกิดวิกฤตเศรษฐกจิจํานวนนอยคร้ังลง แตแนนอนวาวิกฤตเศรษฐกิจยังจะคงอยู
ตอไป (ตารางท่ี 3.4 และแผนภาพที่ 3.10) 

 
ตารางท่ี 3.4 สถิติของการเกดิวิกฤตเศรษฐกิจ ท้ังวิกฤตสถาบันการเงินและวิกฤตดุลการชําระเงิน 
                    ป 1970 – 2001 

      จํานวนครัง้ 
 1970-79 1980-89 1990-99 2000-01 

Banking Crises 3 15 12 0 
Balance of Payments Crises 26 36 20 2 
Total 29 41 32 2 
 
ท่ีมา : Kaminsky and Reinhart (1999) และหลายแหลง  
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
16 ขอมูลวิกฤตเศรษฐกิจแบงเปน 2 ประเภทคือ วิกฤตสถาบันการเงิน และวิกฤตดุลการชําระเงิน โดยขอมูลป 1970-
1995 มาจาก Kaminsky and Reinhart (1999) “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments 
Problems” American Economic Review  และ 1996- 2001 จากหลายแหลง 
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แผนภาพท่ี  3.10 สถิติของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ท้ังวิกฤตสถาบันการเงินและวิกฤตดุลการชําระเงนิ  
                            ป 1970 - 2001 
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ท่ีมา : Kaminsky and Reinhart (1999) และ หลายแหลง  
 
โอกาสในการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจยังมีอยู ปญหาสําคัญของโลกาภิวัตนดานเงินทุนคือการผันผวน

ของเงินทุน และในกรณีท่ีรายแรงสงผลใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ การท่ีประเทศตางๆในโลกมีการเช่ือมโยงกัน
มากข้ึนผานตลาดการเงิน ทําใหปจจัยทางเศรษฐกิจท้ังทางลบและบวกสงถึงกันรวดเร็วและในระดบัท่ี
รุนแรงข้ึน เชน การเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในประเทศไทยท่ีสงผลไปถึงประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาค หรือการเกิด
ปญหาคาเงินรูเบิลและตราสารหน้ีในรัสเซียท่ีสงผลกระทบไปถึงประเทศอ่ืน ๆ ท่ีหางไกลจากรัสเซีย ท้ัง
ฮองกง บราซิลและแมกซิโก ตลอดจนตลาดทุนของประเทศกําลังพัฒนาอ่ืน ๆ   
 วิกฤตเศรษฐกจิลาสุด คือวิกฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ท่ีภายหลังไดลุกลามเปนวกิฤต
การเงินโลกนัน้ เร่ิมจากการเพิ่มข้ึนและลดลงของราคาทรัพยสินในตลาดท่ีอยูอาศัย (Boom and bust in 
housing markets) โดยเฉพาะการเพ่ิมข้ึนของราคาในตลาดท่ีอยูอาศัยในชวง ป 2005 - 2006 ตลอดจน      
การเก็งกําไร การลงทุนและกูยืม/ใหสินเช่ือความเส่ียงสูงกอนกอตัวเปนปญหาซับไพรมในตลาดสินเช่ือ      
ท่ีอยูอาศัย (Sub-prime in housing markets) ในป 2007  

เม่ือราคาทรัพยสินเพิ่มสูงข้ึน ธนาคารกลางสหรัฐ (Federal Reserve Banks) ไดปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียหลายคร้ัง โดยในคร้ังสุดทายเม่ือวนัท่ี 29 มิถุนายน 2006 จากรอยละ 5 มาอยูท่ีรอยละ 5.25 ทํา
ใหลูกหนี้กลุมท่ีอยูอาศัยสวนหนึ่งเร่ิมไมสามารถชําระหนี้ไดและกลายเปนหนีเ้สีย และสงผลใหราคาท่ี
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อยูอาศัยในตลาดเร่ิมลดลง ซ่ึงตอมาไดสงผลกระทบอยางรุนแรงตอสถาบันการเงินท่ีปลอยกูและนัก
ลงทุนท่ีลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีเกีย่วกับท่ีอยูอาศัย  

ปญหาในสถาบันการเงินมีความชัดเจนและทวีความรุนแรงอยางรวดเร็วในเดือนกันยายน 2008 
เม่ือรัฐบาลสหรัฐประกาศเขาแทรกแซงกจิการบริษัท Fannie Mae และ Freddie Mac ซ่ึงเปนสถาบัน
การเงินขนาดใหญของสหรัฐฯ ในวันท่ี 7 กนัยายน 2008 และอีกหนึ่งสัปดาหตอมา Lehman Brothers    
ซ่ึงเปนวาณิชธนกิจท่ีใหญเปนอันดับ 4 ของสหรัฐ ประกาศลมละลาย ซ่ึงธนาคารกลางสหรัฐ ได
ประกาศอยางเปนทางการวาจะไมใหความชวยเหลือใด ๆ แก Lehman Brothers ซ่ึงการประกาศดังกลาว
ไดสรางความกังวลและสงผลตอความเช่ือม่ันของนักลงทุนตอตลาดการเงินสหรัฐ โดย Dow Jones 
สูงสุด 11,629 จุด เม่ือวนัท่ี 3 กันยายน 2551 กอนตกลงตํ่าสุดท่ี 7,773 จุด เม่ือวันท่ี 10 ตุลาคม 2008  
โดยลดลง 3,856 จุด หรือรอยละ 33.1 จากจุดสูงสุดในเดอืนกันยายน 2008  
 การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจมีโอกาสเกิดข้ึนตอไปและสามารถสงผลกระทบในวงกวาง ดงัเหตุผลท่ีได
กลาวมาแลว 
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3.2 แนวโนมสําคัญของตลาดทุนโลก 

3.2.1 ตลาดทุนโลกเติบโตอยางตอเนื่องและขยายตัวอยางกาวกระโดดในกลุมเศรษฐกิจเกิดใหม 

ในชวงตลอดทศวรรษท่ี 20 ถือไดวาตลาดทุนโลกไดเติบโตข้ึนอยางตอเนื่อง ซ่ึงปจจัยท่ีได
สงเสริมใหขนาดของตลาดทุนในภูมิภาคตาง ๆ ของโลก ท้ังกลุมประเทศท่ีพัฒนาแลว (Developed 
Markets) และกลุมเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging Markets) โดยเฉพาะกลุมประเทศเกดิใหม พบวาตลอด  
5 ปท่ีผานมา อัตราการขยายตัวโดยเฉล่ียขนาดของตลาดทุน (Market Capitalization) เติบโตรอยละ 71.4 
ตอป ซ่ึงสูงกวากลุมประเทศที่พัฒนาแลวมาก เนื่องจากลักษณะของตลาดไดเขาสูภาวะอ่ิมตัว (Mature 
Markets) เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา ขนาดของตลาดทุนขยายตัวเพยีงรอยละ 12.5 ตอป ในชวง 2002 – 
2007 หรือประเทศญ่ีปุน ประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดใหญท่ีสุดในเอเชยี ตลาดหลักทรัพยกลับขยายตัว
เพียงรอยละ 17.6 ตอปในชวง 5 ปท่ีผาน ซ่ึงท้ังสองประเทศมีอัตราการขยายตัวต่ํากวาคาเฉล่ียของโลกท่ี
ขยายรอยละ 24.1 ตอป (ตารางท่ี 3.5) 

 
ตารางท่ี 3.5 ขนาดของตลาดทุนของโลก (Market Capitalization) 

Stock Market Capitalization (Billion USD) 
Average Annual  

Growth (%) 
Year 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2006-07 2002-07 

World 22,077.4 31,202.3 37,168.4 37,168.4 50,826.6 65,105.6 28.1% 24.1% 
EU 5,524.0 7,754.0 9,270.3 9,555.7 13,068.8 14,730.9 12.7% 21.7% 
US 11,055.6 14,266.0 16,323.5 17,000.9 19,569.0 19,922.3 1.8% 12.5% 
Japan 2,069.3 4,904.6 5,844.7 7,542.7 4,795.8 4,663.8 -2.8% 17.6% 
Emerging 
Markets 1,415.8 3,947.3 5,143.0 6,573.7 11,692.4 20,950.2 79.2% 71.4% 
- Asia 902.1 2,942.8 3,509.8 4,408.6 6,857.0 13,782.7 101.0% 72.5% 
- Latin America 148.7 608.1 849.7 1,161.1 1,454.2 2,292.2 57.6% 72.8% 
- Middle East 122.9 96.4 132.8 159.0 657.4 1,275.9 94.1% 59.7% 
- Africa 67.4 168.3 442.5 549.3 850.9 1,181.7 38.9% 77.3% 
- Europe 174.7 131.8 208.2 295.6 1,872.8 2,417.6 29.1% 69.1% 

 
ท่ีมา : International Monetary Fund (2009) World Economic Outlook, April 2009 
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หากพิจารณาการขยายตัวของตลาดทุนในกลุมประเทศเกิดใหมดวยกนันั้น อัตราการขยายตัวอยู
ในระดับท่ีสูงมากท้ังส้ิน โดยขยายตัวสูงกวารอยละ 50 ตอป โดยเฉล่ียตลอด 5 ปท่ีผานมา โดยเอเชยี
ขยายตวัรอยละ 72.5 ตอป กลุมประเทศลาตินอเมริกา ขยายตัวรอยละ 72.8 ตอป กลุมประเทศแอฟริกา 
รอยละ 77.3 ตอป ขณะท่ีกลุมประเทศเกดิใหมในยุโรป สวนใหญก็คือ กลุมประเทศยุโรปตะวนัออก 
ขยายตวัรอยละ 69.1 ตอป สําหรับกลุมประเทศตะวันออกกลาง แมวาอัตราการขยายตัวของตลาดทุน
ตลอดชวง 5 ปท่ีผานมา จะขยายตวัต่ําสุดในกลุม คือ เพียงรอยละ 59.7 ตอป แตพบวาในชวงป 
2007/2006 อัตราการขยายตัวกลับเติบโตแบบกาวกระโดดท่ีรอยละ 94.1 ตอป ปจจัยท่ีมาอธิบายการ
ขยายตวัสูงในชวงไมกี่ปท่ีผานมานี้ ก็มาจากเงิน Petrodollars17 ท่ีไหลเขาสูตะวันออกกลางอยางไมขาด
สาย จากราคาน้ํามันดิบท่ีทะยานข้ึน สภาพคลองท่ีไหลทวมกลุมประเทศตะวันออกกลางนี้ ก็ชวยเติมให
ท้ังภาคเศรษฐกิจ และภาคการเงินตะวันกลางเปนภูมิภาคท่ีขยายตวัสูงมากแหงหนึ่งของโลก 
 

3.2.2 การพัฒนาของตลาดการเงิน การเปดเสรีทางการคาและการเงิน และการขยายตวัของ
เศรษฐกิจ สงเสริมการเคล่ือนยายเงนิทุนในตลาดทุนโลก 

 Lane and Malesi-Ferretti (2009)18  ไดทดสอบทางสถิติและช้ีวาการขยายตัวของตลาดทุนโลก
ในชวงท่ีผานมาสวนหนึ่งเปนผลจากการพฒันาตลาดทุนภายในประเทศของแตละประเทศ (Domestic 
financial development) ท้ังดานภาคธนาคาร (Banking sector) และตลาดหลักทรัพย (Stock market) 
และตลาดตราสารหนี้ (Fixed income market) ในประเทศ ซ่ึงตลาดทุนในประเทศท่ีไดรับการพัฒนา
แลวนั้น จะชวยใหการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนทําไดงายข้ึนกวาในอดีตมาก และในราคาตนทุน 
(Transaction cost) ท่ีถูกลง  

 อีกปจจยัหนึ่งท่ีผลักดันใหตลาดทุนโลกเติบโตตอเนื่อง  มาจากการเปดเสรีของภาครัฐ ท่ีผานมา
แนวโนมท่ีสําคัญของเศรษฐกิจโลก คือ การเปดเสรีของท้ังภาคการคา (Trade Liberalization) และเสรี
ของภาคการเงิน (Financial Liberalization) การลดขอจํากัดและชวยใหทําธุรกรรมมีความสะดวกข้ึน
และตนทุนต่ําลง ก็ชวยผลักดันใหเม็ดเงินหมุนเวียนในตลาดทุนโลกสูงข้ึน จากหลายงานวิจัยท่ีผานมา 
อาทิ Kose, Prasad, Rogoff and Wei (2009) และ Lane and Malesi-Ferretti (2009) ก็สรุปไปในทิศทาง
เดียวกันวาการเปดเสรีและการผอนคลายกฎระเบียบเปนตัวชวยท่ีสําคัญท่ีทําใหเกิดโลกาภวิัตนดาน
เงินทุน (Financial Globalization) และทําใหขนาดของสินทรัพยทางการเงิน (Financial assets) รวมถึง
เงินทุนไหลเวยีนในตลาดทุนโลกเติบโตอยางกาวกระโดด 

                                                 
17 Petrodollars คือ รายไดจากขายนํ้ามันดิบของกลุมตะวันออกกลาง ซึ่งถือวาเปนแหลงท่ีผลิตและสงออกนํ้ามัน
ประมาณ 1 ใน 3 ของโลก โดยราคาน้ํามันดิบที่สูงขึ้น สงผลใหรายไดจากการสงออกนํ้ามันดิบ สงผลใหมีเม็ดเงิน
เหรียญสหรัฐ กลับเขาประเทศเปนจํานวนมาก (http://www.investopedia.com/terms/p/petrodollars.asp) 
18 Lane and Malesi-Ferretti (2009) The Drivers of Financial Globalization”, unpublished, 



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

 สําหรับการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกเปนปจจัยสําคัญท่ีชวยใหตลาดทุนโลกขยายตัวสูง
ในชวงท่ีผานมา ซ่ึงสามารถอธิบายไดจากการท่ีนักลงทุนภายในประเทศมีกําลังเพียงพอท่ีจะเขาถึงตลาด
ทุนในตางประเทศ โดยเฉพาะการเขาไปซ้ือหลักทรัพยขามชาติได (Cross-border asset trade) ท้ังในรูป
ของหลักทรัพย และสินทรัพย ขณะเดยีวกบั การกระจายการถือทรัพยสินจากในรูปของสินทรัพย
ภายในประเทศ ออกไปถือในรูปของสินทรัพยในตางประเทศ  ยังสามารถอธิบายไดในรูปของทฤษฎี
การกระจายความเส่ียง (Diversification) ซ่ึงเฉพาะในกรณีของประเทศพัฒนาแลว ซ่ึงมีอัตราการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจอยูในระดับตํ่า โดยในชวงป 2001-2008 อัตราการขยายตัวเฉล่ียทางเศรษฐกิจของ
กลุมประเทศท่ีพัฒนาแลว (Advanced economies) อยูท่ีรอยละ 2.1 ตอป ซ่ึงตํ่ากวาอัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจโลก (World economies) ท่ีขยายตัวเฉลี่ยรอยละ 3.9 ตอป และอัตราการขยายตัวของกลุม
เศรษฐกิจประเทศเกิดใหม (Emerging economies) ท่ีเติบโตเฉล่ียสูงถึงรอยละ 6.5 ตอป ซ่ึงการขยายตัว
ของเศรษฐกิจท่ีสูงในกลุมประเทศท่ีกําลังพัฒนา (Developing economies) หรือ กลุมเศรษฐกิจประเทศ
เกิดใหม (Emerging economies) นอกจากจะชวยใหเกดิการสะสมความม่ังค่ังภายในกลุมประเทศ
ดังกลาวข้ึนแลว นักลงทุนจากกลุมประเทศที่พัฒนาแลว ก็มีการกระจายความเส่ียง รวมถึงการพยายาม
หาผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน โดยจากเขาไปลงทุนและซ้ือสินทรัพยในกลุมประเทศเกดิใหมเหลานี้ ดังจะเห็น
ไดจากสัดสวนของการลงทุนของกองทุนรวมและกองทุนบําเหนจ็บํานาญในชวงท่ีผานมาของกลุม
ประเทศพัฒนาแลว มีแนวโนมท่ีเขาไปลงทุนในตลาดทุนระหวางประเทศเพิ่มมากข้ึนกวาแตกอน 
(แผนภาพท่ี 3.11) 
 
แผนภาพท่ี 3.11 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกระหวางป 2001 - 2008 

5.2
5.1

4.5
4.9

3.6

2.8
2.2

3.2

6.1

8.3
8.0

7.1
7.5

6.3

4.8

3.8

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

World Advanced Economies Emerging Economies
 

             ท่ีมา : IMF (2009) World Economic Outlook, April 2009  
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3.2.3 ตลาดทุนกลุมเศรษฐกิจเกิดใหมมีผลตอบแทนสูงและขยายตัวอยางกาวกระโดด  

 จากการศึกษาพบวา นอกจากเหตุผลดานการกระจายความเส่ียง (Diversification) ท่ีทําใหมี    
การโยกยายเงินจากกลุมประเทศพัฒนาแลวไปสูกลุมประเทศกําลังพฒันา ปจจยัขับเคล่ือนอีกสวนก็มา
จากผลตอบแทนของกลุมประเทศกําลังพฒันาจะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวากลุมประเทศพัฒนา ส่ิงท่ีเปน
เคร่ืองพิสูจนอยางชัดเจน และก็เปนตัวดึงดดูใหนักลงทุนตางๆ เลือกท่ีจะเขาไปลงทุนกลุมประเทศท่ี
กําลังพัฒนา โดยผลตอบแทนของดัชนี MSCI ของกลุมประเทศท่ีพัฒนาแลว (Mature economies) 
สามารถสรางผลตอบแทนเฉล่ียในชวง 2003 – 2007 เพียงรอยละ 15.2 ตอป ในขณะที่กลุมเศรษฐกจิเกิด
ใหม (Emerging economies) กลับสรางผลตอบแทนถึงรอยละ 34.0 ตอป ตลอดชวง 5 ป โดยเฉพาะกลุม
ประเทศกําลังพัฒนาใหม (Frontier economies) อาทิ  กลุมประเทศในตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ
กลับสามารถสรางผลตอบแทนไดสูงกวากลุมประเทศกาํลังพัฒนาเดิม อยางกลุมประเทศในเอเชีย และ
อเมริกาใต โดยสรางผลตอบแทนรอยละ 35.3 ตอปในชวงป 2003 - 2007 
ตารางท่ี 3.6) (

 
ตารางท่ี 3.6 อัตราผลตอบแทนในดชันี MSCI ในกลุมประเทศ (รอยละ) 

Market Type 2003 2004 2005 2006 2007 2003-07 

Mature 30.8 12.1 8.4 17.8 7.1 15.2 
Emerging 51.7 22.4 30.4 29.1 36.5 34.0 
Frontier 35.2 47.8 16.6 33.5 43.3 35.3 

ท่ีมา : World Bank (2008) Global Development Finance 2008 
 

เงินลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ี ไหลเขากลุมประเทศกําลังพัฒนา พบวาจากป 2000 
สัดสวนของเงินทุนในสวนของทุน (Equity) ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ท่ีไหลเขาสู
ประเทศกําลังพัฒนาจากท่ีอยูประมาณรอยละ 2 กลับเพิ่มข้ึนมากกวารอยละ 6 ของ GDP ในป 2007 
แผนภาพท่ี 3.12) (
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แผนภาพท่ี 3.12 เงินทุนไหลเขาสูกลุมประเทศกําลังพัฒนา 

 
                    ท่ีมา : World Bank (2008) Global Development Finance 2008 
 

3.2.4 ศูนยกลางทางการเงินโลกเกามีบทบาทนอยลง  

 ผลจากการเติบโตข้ึนอยางรวดเร็วของตลาดทุนในภูมิภาคตางๆ ทําใหเกิดปรากฏการณใหมข้ึน
ในตลาดการเงินโลก คือ บทบาทของศูนยกลางทางการเงินโลกอยาง New York และ London ถูกลด
บทบาทลง จะเห็นไดจากการระดมทุนของ Initial Public Offering (IPO) หุนของบริษัทช้ันนําของโลกมี
จํานวนท่ีออกขายใน New York และ London ในสัดสวนท่ีนอยลง โดย 20 IPO ท่ีใหญท่ีสุดของโลกใน
ป 2007 มีเพียง 4 บริษัทเทานัน้ท่ีนําออกขายใน New York และ London ขณะท่ีเหลือกลับขายกระจาย
ในภูมิภาคตางๆของโลกแทน ไดแก 5 บริษัทออกขายใน Hong Kong และ Shanghai  3 บริษัทใน Sao 
Paulo  และ 2 บริษัทใน Madrid เปนตน ตรงขามกับในป 2002 20 IPO ท่ีใหญท่ีสุดของโลก                  
มี 10 บริษัทท่ีออกขายใน New York และ London  

 แมวาจํานวนบริษัทขนาดใหญจะจดทะเบียนในตลาด New York และ London นอยลงในชวงท่ี
ผานมา แตมูลคาของ IPO ในตลาดดังกลาวก็เติบโตข้ึนอยางตอเนื่อง โดยในชวงป 2001 – 2007 มูลคา
ของ IPO ในตลาด New York และ London ขยายตวัรอยละ 12 ตอป ขณะท่ีมูลคา IPO นอกตลาด
ดังกลาวขยายตัวรอยละ 35 ตอป ปจจัยสําคัญท่ีทําใหบทบาทของศูนยกลางทางเงินเกามีบทบาทนอยลง 
สวนแรกมาจากการท่ีเงินทุนตางๆ และนักลงทุนตางๆ ไดไหลเขาไปลงทุนในตลาดทุนประเทศตาง ๆ
มากข้ึน เพยีงพอตอการระดมทุนของธุรกิจ จึงไมจําเปนท่ีจะตองมาระดมทุนท่ีศูนยกลางการเงินอยาง 
New York และ London   
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 ประการท่ีสอง มาจากการท่ีการพัฒนาตลาดทุนในประเทศมีความกวางและลึกมากข้ึน 
โดยเฉพาะจํานวนนักลงทุนในประเทศมีความมั่งค่ังเพิ่มข้ึน และเติบโตอยางรวดเร็ว อาทิ  นักลงทุน  
รายยอยของจนีนับต้ังแตป 2002-2007 หรือ 5 ปท่ีผานมา มีอัตราการเพิม่ข้ึนของจํานวนนกัลงทุนกวา
รอยละ 140 หรือแมแตปจจยัดานเศรษฐกิจและสภาพคลองภายในประเทศท่ีมีขนาดและอัตราการ
ขยายตวัท่ีสูงในประเทศตางๆ ทําใหมีสภาพคลองท่ีเพียงพอกับความตองการทุนของธุรกิจในประเทศ 
แมวาจะเปนการระดมทุนขนาดใหญ จึงลดความจําเปนท่ีจะตองระดมทุนจากภายนอกประเทศเหมือน
ในอดีต (แผนภาพท่ี 3.13 และแผนภาพท่ี 3.14) 

 
แผนภาพท่ี 3.13 มูลคา IPO ในโลก ระหวางป 1998 - 2007 
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แผนภาพท่ี 3.14 มูลคา IPO ท่ีใหญท่ีสุด 20 อันดับแรกของโลกป 2007 

 
 
ท่ีมา : Global McKinsey Institute (2008) 
 

 อยางไรก็ตาม หากพิจารณาโดยแยกจากความเปนมหาอํานาจทางการเงินจากขนาดของตลาด
และสินทรัพย พบวาสหรัฐ ยงัคงเปนมหาอํานาจทางการเงินจากการท่ีมีขนาดของสินทรัพยทางการเงิน
ท่ีใหญท่ีสุดในโลก ขณะเดยีวกันก็เปนเจาของสินทรัพยตางประเทศ และมีหนี้สินตางประเทศมากที่สุด
เชนเดยีวกัน เนื่องจากโครงสรางของสหรัฐ มีลักษณะโครงสรางทางการเงินภายในประเทศท่ีกวางและ
ลึก รวมถึงมีจาํนวนฐานนักลงทุนท่ีใหญ ขณะท่ีการเช่ือมโยงทางการเงินระหวางประเทศชวยใหตลาด
ทุนของท้ังสหรัฐ และประเทศตาง ๆ เติบโตอยางรวดเร็ว จะเห็นไดวาในป 1999 นั้น มูลคาของ
สินทรัพยทางการเงินท่ัวโลกมีประมาณ 34.9 ลานลานเหรียญสหรัฐ แตในป 2007 เพิ่มข้ึนเปน 92.6 ลาน
ลานเหรียญสหรัฐ อยางไรกต็าม ชองทางการไหลเวยีนของกระแสเงินโลกตลอดชวงเวลานับต้ังแตป 
1999 ถึงป 2007 ยังคงพบวาชองทางหลักยังอยูระหวาง สหรัฐ-อังกฤษ-ยุโรป เปนหลัก ขณะท่ีชองทาง       
การหมุนเวยีนของกระแสเงินทุนในภูมิภาคอ่ืนๆก็พบวาขยายตัวอยางกาวกระโดด แตขนาดของมูลคา 
ยังไมเทียบเทากับกระแสหลักระหวาง สหรัฐ-อังกฤษ-ยุโรปได 
แผนภาพท่ี 3.15) (
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แผนภาพท่ี 3.15 การลงทุนขามชาติในภูมิภาคตาง ๆ ของโลกในป 1999 และ 2007 

 
 

 
ท่ีมา : Global McKinsey Institute (2008) 
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3.3 แนวโนมนักลงทุนกลุมสําคญัในตลาดทุนโลก 
3.3.1 การเพิ่มความสําคัญของ Sovereign Wealth Funds และ Hedge Funds  
 ในตลาดการเงินโลกมีกองทุน 2 ประเภทท่ีมีบทบาทเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วและมีแนวโนมทวี
ความสําคัญตอการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ คือ Sovereign Wealth Funds และ Hedge Funds 

กองทุนความมั่งค่ังแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund or SWF) หมายถึง กองทุนของรัฐบาล    
ท่ีมีทุนเปนสินทรัพยตางประเทศ และไดรับการบริหารจดัการแยกจากสินทรัพยอ่ืนๆ ของประเทศ 
ตามปกติจะใหความสําคัญกับการลงทุนและผลตอบแทนการลงทุนระยะยาว   

SWF มีบทบาทมากข้ึนเร่ือยๆ ในระบบการเงินโลก เนื่องจากมีขนาดท่ีใหญมากข้ึน และ
รูปแบบการลงทุนท่ีตางไปจากการลงทุนของรัฐประเภทอ่ืน ๆ  SWF มีบทบาทในการชวยเสริม
เสถียรภาพตลาดการเงินโลก โดยเฉพาะในป 2007 – 2008 ท่ีเกิดวิกฤตซับไพรม  SWF ของจีน ลงทุน
ซ้ือหุนในสถาบันการเงินของสหรัฐ (Morgan Stanley and the Blackstone Group)  
 Morgan Stanley ประมาณการวาในป 2015 SWF จะมีมูลคา 11.9 ลานลานเหรียญสหรัฐ หรือ
ขยายตวั รอยละ 17.4 ตอป (Annual compound growth rate) ในชวงป 2007 – 2015 (แผนภาพท่ี 3.16) 
 
แผนภาพท่ี 3.16   อัตราการเติบโตของกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติ  
 

 
                  ท่ีมา : Morgan Stanley 

กองทุนบริหารความเส่ียง (Hedge funds) ไมมีคํานิยามเปนท่ียอมรับโดยท่ัวไป แตตามปกติจะ
หมายถึงกองทุนท่ีมีลักษณะดังตอไปนี ้1) แสวงหากําไรในการลงทุนโดยไมจาํกัดวิธีการลงทุน 2) ใช
วิธีการกูยืมเพ่ือนํามาลงทุนและใชตราสารอนุพันธ (Use of leveraged and derivative securities)              
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และ 3) ลงทุนโดยวิธีการทํา arbitrage หรือ การทํากําไรในตราสารทางการเงินท่ีมีราคาผิดปกติไม
สอดคลองกับราคาท่ีควรจะเปน และการ hedging หรือการลงทุนโดยมีการบริหารความเส่ียง ท่ีเนน
ผลตอบแทนแบบคาสมบูรณ หรือคงท่ี (Absolute return) มีการใชตราสารอนุพันธ (Financial 
derivatives) หรือวิธีทางการเงินใหมๆ (Financial innovation) เพื่อรักษาผลตอบแทนใหคงท่ี   

Hedge funds มีการขยายตัวอยางรวดเร็วโดย จากป 1990 – 2006 ทรัพยสินภายใตการบริหาร
ของ Hedge funds เพิ่มข้ึนรอยละ 25 ตอป (Compound annual growth rate) และประเมินวามีแนวโนม
ขยายตวัสูงตอเนื่อง (แผนภาพท่ี 3.17) 
 
แผนภาพท่ี 3.17  อัตราการเติบโตของกองทุนบริหารความเสี่ยง ป 1990 – 2006 
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                       ท่ีมา : Cole, Roger T. (2007) “Hedge funds, credit risk transfer and financial stability” 
 
ถึงแมวาเม่ือเปรียบเทียบปริมาณสินทรัพยการลงทุนท่ีบริหารโดยกองทุนตาง ๆท่ัวโลก 19

ประมาณวา Hedge funds มีขนาดเพยีงรอยละ 5 เทานัน้  อยางไรก็ตาม Hedge funds มีพฤติกรรมการซ้ือ
ขายหลักทรัพยอยางรวดเร็วและในปริมาณท่ีสูง มีการประมาณวา มีการซ้ือขายท่ีระหวางรอยละ 30 – 50 
ของปริมาณการซ้ือขายตอวัน (Daily turnover) ของ New York Stock Exchange (NYSE) และ  London 
Stock Exchange (LSE)   

                                                 
19 Financial Services Authority (2005) “Hedge Funds: A Discussion of Risk and Regulatory Engagement” 
discussion paper 05/04, page 14 

25% 

พันลานเหรียญสหรัฐ 
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การลงทุนของ Hedge funds ขนาดใหญ สามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบ    
การเงินได  แนวโนมการลงทุนของ Hedge funds ในภูมิภาคตาง ๆ ของโลกซ่ึงขยายตัวอยางรวดเร็ว 
และมีลักษณะเปนการลงทุนระยะส้ัน และสามารถเคล่ือนยายระหวางตลาดไดอยางรวดเร็วในปริมาณ
สูง เม่ือเห็นชองทางและโอกาสท่ีดีกวา จะกอใหเกิดความเส่ียงตอความม่ันคงของระบบการเงินได 
โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม (Emerging markets) ซ่ึงมีขนาดเล็กและมีสภาพคลองตํ่า  

 
3.3.2 กองทุนบําเหน็จบํานาญ 

กองทุนบําเหนจ็บํานาญ หรือ Pension fund  คือ กองทุนท่ีนําผลประโยชนจายเปนบําเหน็จ 
หรือบํานาญแกสมาชิกกองทุนท่ีเกษยีณอายุหรือตองออกจากงาน หนวยราชการหรือหนวยธุรกิจเอกชน
จัดต้ังกองทุนนี้เพื่อเปนสวัสดิการแกลูกจาง แหลงเงินของกองทุนมาจากการจายเงินสมทบของนายจาง 
ลูกจาง และรัฐบาล ซ่ึงอาจเปนฝายเดยีว สองฝาย หรือสามฝาย20  สําหรับประเทศอ่ืน ๆ มีการเรียกใชคํา
สําหรับ Pension fund นี้ตาง ๆ กัน คําท่ีใชในประเทศสหรัฐอเมริกาเรียกวา Retirement Plan ในอังกฤษ
และไอรแลนดใชคําวา Pension Scheme ในประเทศออสเตรเลียใชคําวา Superannuation Plan นอกจาก
วัตถุประสงคสวนใหญของ Pension fund ดังท่ีไดกลาวมาขางตนแลว Pension fund ยังมีประโยชน
ทางดานภาษีท้ังทางฝายลูกจางและนายจางอีกดวย21  

ประเภทของ Pension fund สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทดังนี้คือ  
      1. กองทุนบําเหน็จบํานาญแบบเปด และแบบปด 

 แบบเปด คือ กองทุนท่ีรองรับ Pension plan ท่ีไมมีขอจํากัดทางดานสมาชิก 
 แบบปด คือ กองทุนท่ีรองรับ Pension plan ซ่ึงเจาะจงเฉพาะลูกจางท่ีอยูในแผนเทานัน้  

ท้ังนี้ กองทุนแบบปดนี้ ไดแก22  
 Single employer pension funds กองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีจัดต้ังโดยนายจางคนเดยีว  
 Multi-employer pension funds กองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีจัดต้ังโดยนายจางหลายคน 
 Related member pension funds กองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีประกอบดวยสินทรัพยของ

สมาชิกจํานวนจํากัดจากสมาชิกท่ีเปนสวนท้ังหมดของกองทุนบําเหน็จบํานาญ 
 Individual pension funds กองทุนบําเหนจ็บํานาญท่ีประกอบดวยทรัพยสินและ

สวัสดิการของลูกจางแตละคน ซ่ึงตามปกติเปนบัญชีของบํานาญลูกจางคนเดียว   
หลาย ๆ บัญชีรวม ๆ กัน 

 

                                                 
20 https://finance.myfirstinfo.com/Vocab.aspx?Word=80&Id=7862 
21 http://en.wikipedia.org/wiki/Pension 

22 http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=5241 
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2. กองทุนบําเหน็จบํานาญแบบควบคุมโดยรัฐและภาคเอกชน 
  ในปจจุบัน กองทุนบําเหนจ็บํานาญ มีบทบาทมากในการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยท่ัวโลก เนื่องจากเปนนักลงทุนรายใหญของตลาดทุนจากสินทรัพยท่ีมีขนาดใหญและมี 
อัตราการเติบโตอยางตอเนื่องจากเงินของประชาชนท่ีใสเขาไปในกองทุนเพื่อการออม โดยในชวง 
1997-2007 กองทุนบําเหนจ็บํานาญในกลุมประเทศพัฒนามีอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 7.4 ตอป    
โดยมูลคารวมกันกวา 24.9 ลานลานเหรียญสหรัฐ ในป 2007 เพิ่มข้ึนจาก 12.5 ลานลานเหรียญสหรัฐ ใน
ป 1997 โดยประเทศท่ีมีขนาดกองทุนใหญท่ีสุดในโลก ไดแก ประเทศสหรัฐ มีขนาดกองทุนรวมกนั
กวา 15 ลานลานเหรียญสหรัฐ รองลงมาไดแก ประเทศญ่ีปุน มีขนาดกองทุน 2.9 ลานลานเหรียญสหรัฐ 
(ตารางท่ี 3.7 ตารางท่ี 3.8 และแผนภาพท่ี 3.18) 
 
ตารางท่ี 3.7 ขนาดของกองทุนบําเหน็จบํานาญในกลุมประเทศพัฒนาแลว 

Country 1997 2007 

Australia 193 934 

Canada 517 1,030 

France 72 170 

Germany 192 364 

Hong Kong 17 73 

Ireland 37 124 

Japan 1,901 2,973 

Netherlands 365 993 

Switzerland 294 600 

UK 1,050 2,646 

US 7,893 15,026 

Total 12,531 24,932 
ท่ีมา : Watson Wyatt (2008) Global Pension Asset Study 2008 

 

 

 
 
 
 

3-27  



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

ตารางท่ี 3.8 กองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีใหญท่ีสุดของโลก 9 อันดับแรก  

Country Fund 
Total Asset 

(Billion USD) Inception
Japan Government Pension Investment Fund $935 2006 
Norway Government Pension of Norway $391 1990 
Netherlands Stiching Pensioenfonds ABP (ABP) $313 1922 

Canada (Quebec) Caisse de dépôt et placement du Québec 
(the Quebec Pension Fund $258 1965 

United States 
(California) 

California Public Employees' Retirement 
System (CalPERS) $218 N/A 

Netherlands Stichting Pensioenfonds Zorg en Welzijn 
(PFZW, formerly PGGM) $123 1969 

Canada CPP Investment Board (Canada Pension 
Plan) $122 1997 

Canada (Ontario) Ontario Teachers' Pension Plan $109 1990 
Ireland National Pension Reserve Fund (NPRF) $30 2001 

ท่ีมา :  http://en.wikipedia.org/wiki/Pension_fund 

 

แผนภาพท่ี 3.18 สัดสวนของ Pension funds ตอ GDP ป 2000 และ 2006  

 
       ท่ีมา : Moreno and Santos, “Pension System in EMEs: Implications for Capital Flow and   

                 Financial Markets”, BIS Papers No.44 

 

สําหรับประเทศเศรษฐกิจใหม (Emerging countries) กองทุนบําเหนจ็บํานาญมีแนวโนม       
การเติบโตเพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆ ในรอบทศวรรษท่ีผานมา ท้ังนี้ เนื่องมาจากจาํนวนคนในวยัทํางานท่ีเพิ่มข้ึน
และเนื่องดวยปญหาเศรษฐกิจ (เชน วกิฤตการณตมยํากุง) ทําใหการออมเงินในประเทศเหลานี้ลด
นอยลง   อีกท้ังเพื่อท่ีตองการจะแบงเบาภาระของรัฐบาลในการแบกรับประชากรในวยัเกษียณ          
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รวมไปถึงการปฏิรูปรูปแบบของกองทุนบําเหน็จบํานาญ (Pay-as-you-go plan) ไดสงผลใหประชาชน
หันมาออมเงินในรูปแบบกองทุนบําเหนจ็บํานาญมากข้ึน ดังจะเหน็ไดตั้งแตป 2000 การเพิ่มข้ึนใน GDP 
ของการลงทุนเพิ่มข้ึนประมาณ 8% ในประเทศชิลี โคลัมเบีย เปรูและโปแลนด และในป 2006 สัดสวน   
การลงทุนในกองทุนบําเหนจ็บํานาญไดมีมากเกินกวา 50% ของ GDP ในประเทศ ชิลี สิงคโปร และ
มาเลเซีย23 ไดแสดงถึงอัตราการขยายตัวในตลาดการลงทุนดวย  

ผลจากขนาดกองทุนท่ีเติบโตข้ึน สงผลใหตลาดทุนมีความลึกข้ึน (Financial Deepening) 
เนื่องจากเปนการสรางใหเกดิอุปสงคและอุปทานทางการเงินท่ีหลากหลายตามไปดวย อาทิเชน High-
yield bond Mortgage backed securities หรือแมแต Interest rate derivative เนื่องจากกองทุนบําเหน็จ
บํานาญเปนนกัลงทุนสถาบันซ่ึงมีความรู และเคร่ืองมือในการวิเคราะหท่ีมากกวานกัลงทุนสวนบุคคล 
สําหรับสัดสวนการลงทุนในกองทุนบําเหน็จบํานาญท่ัวโลกนั้น  

ขณะท่ีสัดสวนการลงทุนพบวากองทุนบําเหน็จบํานาญในกลุมประเทศที่พัฒนาแลว จะให
น้ําหนกัการลงทุนในตราสารทุนโดยเฉล่ียสูงกวาการลงทุนในตราสารหนี้ เชน กองทุนบําเหน็จบํานาญ
ของสหรัฐ โดยเฉล่ียในป 2005 มีการลงทุนในตราสารทุน ท้ังในประเทศและนอกประเทศกวารอยละ 
63 ของสินทรัพยของกองทุน แตแนวโนมท่ีสําคัญท่ีพบวาในสัดสวนการลงทุนของกองทุนบําเหนจ็
บํานาญตลอดทศวรรษท่ีผานมา คือ การกระจายความเส่ียงการลงทุนในตลาดทุนภายในประเทศ       
โดยเพิ่มน้ําหนกัการลงทุนภายนอกประเทศมากข้ึนอยางตอเนื่อง ท้ังกรณีของการลงทุนในตราสารทุน
และตราสารหน้ี  อาทิ  กรณกีองทุนบําเหน็จบํานาญของญ่ีปุน ไดเพิ่มสัดสวนการลงทุนในตลาดทุน
ตางประเทศจากรอยละ 6 ในป 1994 เปนรอยละ 18 ในป 2005 และกรณีการลงทุนในตราสารหนี้       
ไดเพิ่มจากรอยละ 6 ในป 1994 เปนรอยละ 15 ในป 2005 ซ่ึงแรงจูงใจอีกสวนท่ีสําคัญท่ีจะเพิ่ม 
Exposure ไปลงทุนในตางประเทศ คือ แรงจูงใจดานการสรางผลตอบแทน โดยเฉพาะกรณีตลาดเกิด
ใหม ซ่ึงสามารถสรางผลตอบแทนเปนอยางดีในอดีตท่ีผานมา (ตารางท่ี 3.9) 

 

 

 

 

 

                                                 
23 Moreno, R. and Santos, Marjorie, “Pension systems in EMEs: implications for capital flows and financial 
markets”, BIS Papers No 44 
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ตารางท่ี 3.9 สัดสวนการลงทุนของกองทุนบําเหน็จบํานาญประเทศตาง ๆ 

 
      ท่ีมา : UBS Global Asset Management (2005) 
 
3.3.3 กองทุนรวม  

กองทุนรวม (Mutual fund) คือ เคร่ืองมือในการลงทุน (Investment vehicle) สําหรับผูลงทุน 
รายยอย ท่ีประสงคจะนําเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน เชน ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสาร
การเงิน ตราสารอนุพันธ และอสังหาริมทรัพย แตตดิขัดดวยอุปสรรคหลายประการ ท่ีทําใหการลงทุน
ดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามเปาหมายท่ีตองการ เชน  

 มีทุนทรัพยจํานวนจํากัด ไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางประเภทได
มากพอ เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน หรือ  

 ไมมีประสบการณ ความรู ความชํานาญในการลงทุน หรือ  
 ไมมีเวลาจะศึกษา คนหา และติดตามขอมูลเพื่อใชในการตัดสินใจการลงทุน  

กองทุนรวม จงึเปนเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุนอยางเปนระบบ 
โดยมีจุดมุงหมายใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนท่ีดีสุด ภายใตกรอบความเส่ียงท่ีผูลงทุนยอมรับได 
ท้ังนี้ ประเภทของกองทุนรวมสามารถแบงไดดังตอไปนี ้

1. แบงตามประเภทของการขายคืนหนวยลงทุน ไดแก 
กองทุนปด (Closed-End fund) กองทุนรวมท่ีมีหนวยลงทุนคงท่ี ไมเพิม่ข้ึนและไม
ลดลง และเปดใหมีการจองซ้ือเพียงคร้ังเดยีวเม่ือจัดต้ังโครงการ มีกําหนดอายุโครงการ
แนนอน และบริษัทจัดการไมรับซ้ือคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการ     
ผูถือหนวยลงทุนไมสามารถไถถอนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายโุครงการได 

 

กองทุนเปด (Open-End fund) กองทุนรวมท่ีสามารถเพ่ิมหรือลดหนวยลงทุนได ไมมี
กําหนดอายุโครงการ และบริษัทจัดการรับซ้ือคืนหนวยลงทุนตามกําหนดเวลาท่ีระบุ
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ไวในหนังสือช้ีชวน เชน ทุกวัน ทุกสัปดาห ทุกสองสัปดาห ทุกเดือน ทุกไตรมาส หรือ
ทุกหกเดือน กองทุนเปดจึงเปนท่ีนิยม มากกวากองทุนปด เพราะมีสภาพคลองมากกวา 

2.   แบงตามประเภทนโยบายการลงทุน เชน กองทุนรวมตราสารแหงทุน กองทุนรวมตราสาร   
      แหงหนี้ เปนตน 
กองทุนรวมเปรียบเสมือนเคร่ืองมือในการรวบรวมเงินออมจากนักลงทุน นําไปกระจายเขาสู

ระบบแกผูท่ีตองการทุนหรือหนวยธุรกิจ เม่ือนําไปลงทุน ซ่ึงการลงทุนนี้เปนสวนสําคัญในทาง
เศรษฐศาสตร เปนตัวแปรหนึ่งในผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) การลงทุนท่ีเกิดข้ึนยอม
สงผลใหมีการจางงานเกดิข้ึนในระบบเศรษฐกิจทําใหมีการกระจายรายได หนวยธุรกจิท่ีลงทุนจะชวย
ในการกระจายทรัพยากรที่มีจํากัดไปสูระบบเศรษฐกิจอีกดวย ฉะนัน้กองทุนรวมจึงมีสวนสําคัญในการ
ชวยพัฒนาเศรษฐกิจโดยตรง เพราะเงินท่ีนาํเขาสูระบบผานกองทุนรวมน้ี จะทําใหเกดิ การลงทุน การ
จางงาน และ การบริโภคท่ีสูงข้ึน กอใหเกิดผลกระทบเปนลูกโซในระบบเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง 

กองทุนรวมแตละกองจะมีผูจัดการกองทุนเปนผูดําเนนินโยบายการลงทุนซ่ึงเปนผูเช่ียวชาญ
และมีประสบการณในการลงทุน ซ่ึงไดรับความนิยมมากในประเทศท่ีพฒันาแลว จะเห็นไดจาก
แนวโนมสัดสวนการเขาไปลงทุนในกองทุนรวมตอสินทรัพยรวมมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง กรณี
ของคนอเมริกันพบวาในป 1980 นั้น คนอเมริกันลงทุนในกองทุนรวมเพียงรอยละ 3 ของสินทรัพยท่ีมี 
แตในป 2008 สัดสวนของการลงทุนหรือการออมในรูปแบบของกองทุนรวมกลับเพิ่มสูงข้ึนถึงรอยละ 
19 ของสินทรัพยท่ีมี ซ่ึงสวนหนึ่งเปนผลจากการพัฒนาผลิตภัณฑกองทุนรวมท่ีหลากหลายใหนกัลงทุน
เลือกไดตามลักษณะความตองการที่จะลงทุน  (แผนภาพที่ 3.19) 

 
แผนภาพท่ี 3.19 สัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมตอสินทรัพยของคนอเมริกัน  

 
ท่ีมา : Investment Company Institute (2008) Fact Book 2008 
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นอกจากความนิยมของนักลงทุนแลว กองทุนรวมยังถือไดวาเปนนักลงทุนหลักในตลาดทุน
โลก ในกรณีประเทศสหรัฐ กองทุนรวมมีสัดสวนลงทุนสูงถึงรอยละ 24 ของตลาดหุนสหรัฐ ใน             
ป 2008 หรือกรณีตลาดตราสารหน้ีภาคเอกชน (Commercial paper) กองทุนรวมไดเขาไปลงทุนกวา 
รอยละ 44 ของมูลคาตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนท้ังหมดของสหรัฐ ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของ
กองทุนรวมตอการพัฒนาตลาดทุนท้ังในแนวด่ิงและแนวราบไดเปนอยางด ี

นอกจากนี้ ยังพบวาการเติบโตของกองทุนรวมท่ัวโลกมีแนวโนมเพิม่สูงข้ึนทุกป ท้ังนี้เห็นได
จากมูลคาสินทรัพยโดยรวมของกองทุนรวมในโลกเพ่ิมข้ึนทุกป ในป 2007 มูลคาของกองทุนรวมใน
โลกมีมูลคารวมกันกวา 26.1 ลานลานเหรียญสหรัฐ หรือมีอัตราการเพิม่ข้ึนโดยเฉล่ียรอยละ 14.4 ตอป 
โดยตลาดกองทุนรวมท่ีใหญท่ีสุดในโลก ไดแก สหรัฐ ซ่ึงมีสัดสวนมูลคากองทุนรวมรอยละ 46      ของ
กองทุนรวมโลก ขณะท่ีกลุมประเทศในยโุรปมีสัดสวนรอยละ 34 และกลุมประเทศในเอเชียแปซิฟก    
อีกรอยละ 30 (แผนภาพท่ี 3.20) 

 
แผนภาพท่ี 3.20 สัดสวนการลงทุนของกองทุนรวมในตลาดทุนสหรัฐอเมริกา ป 2008 

 
ท่ีมา : Investment Company Institute (2008) Fact Book 2008 
 

แมวากองทุนรวมท่ีบริหารจดัการอยูในปจจุบันจะกระจุกตัวอยูในประเทศท่ีพัฒนาแลว         
แตประเทศท่ีมีมูลคากองทุนรวมท่ีขยายตวัสูงกลับเปนกลุมประเทศท่ีกาํลังพัฒนาโดยเฉพาะในเอเชีย   
ซ่ึงนับวันจะเร่ิมมีบทบาทในตลาดทุนโลกมากข้ึน ในชวง 6 ปท่ีผานมา (2001-07) มูลคากองทุนรวมท่ี
บริหารจัดการในประเทศสหรัฐมีอัตราการขยายตัวเพิ่มรอยละ 9.5 ตอป แตกลุมประเทศในเอเชียกลับ
สามารถเติบโตไดสูงถึงรอยละ 23 ตอป (ตารางท่ี 3.10) 
 

 
3-32  



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

ตารางท่ี 3.10 มูลคากองทุนรวมโลก 
Million USD 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

World 11,654,868 11,324,128 14,048,311 16,164,795 17,771,027 21,807,505 26,129,564 
Europe 3,167,965 3,462,999 4,682,836 5,640,452 6,002,231 7,803,906 8,934,864 

Asia Pacific 1,039,236 1,063,857 1,361,473 1,677,887 1,939,251 2,456,511 3,678,330 
Australia 334,016 356,304 518,411 635,073 700,068 864,254 1,192,992 

Japan 343,907 303,191 349,148 399,462 470,044 578,883 713,998 
UK 316,702 288,887 396,523 492,726 547,103 755,156 897,460 
US 6,974,913 6,390,358 7,414,401 8,106,939 8,904,824 10,396,508 11,999,523 

ที่มา : Investment Company Institute (2008) Fact Book 2008 
 
 อยางไรก็ตาม ผลจากสภาวะทางเศรษฐกิจในชวงสองปหลังท่ีผานมา ตลาดมีความผันผวน  
มากข้ึนจากปญหาวิกฤตเศรษฐกิจและการเงิน และภาวะถดถอยของเศรษฐกิจของโลก ไดสงผลตอ   
การบริหารงานของกองทุนรวม ท้ังจากการขาดทุนจากการดําเนินงานและการไถถอนหนวยลงทุน    
เพื่อเอาเงินกลับของนักลงทุน ทําใหสินทรัพยภายใตการบริหารจัดการของกองทุนรวมหายไปเปน
จํานวนมาก ซ่ึงจากการคาดการณของ Investment Company Institute ประเมินวามูลคาของกองทุน   
รวมท่ัวโลกจะหายไปกวารอยละ 44 คือ จากท่ีเคยมีมูลคากองทุนรวมรวมกันกวา 26 ลานลานเหรียญ
สหรัฐ ในป 2007 ลดลงเหลือเพียง 19 ลานลานเหรียญสหรัฐ เทานั้น ซ่ึงในป 2008 ในบางชวงของภาวะ
ตลาดทุนท่ีมีการปรับสัดสวนการลงทุนหรือเทขายสินทรัพยของกองทุนรวม กจ็ะสงผลใหภาวะตลาด
ผันผวนอยางรุนแรง เนื่องจากการที่กองทุนรวมเปนนักลงทุนสถาบันรายใหญในตลาดทุนโลก  
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3.4 แนวโนมตราสารการเงินท่ีสําคัญในตลาดการเงินโลก หรือ 3 C 
 
ในชวงท่ีผานมาเคร่ืองมือการลงทุนท่ีมีอัตราการเติบโตสูงและไดรับความนิยมอยางมากจาก 

นักลงทุน ท่ีจะนําเสนอในรายงานน้ีไดแก Collateralized Debt Obligations (CDOs), Credit Default 
Swap (CDS) และ Commodities ถือวาเปน 3 C เคร่ืองมือการลงทุนท่ีขยายตัวสูง สรางกําไรใหแกผูเลน
ท้ังสถาบันการเงินผูออกขายสินคา และนักลงทุนในชวงกอนวกิฤตการเงินโลก และเนื่องจากการมี 
Exposure ท่ีสูงเกินไปในเคร่ืองมือการลงทุนดังกลาว ก็เปนสาเหตุในการเกิดวกิฤตการณเงินโลก        
ในครั้งนี ้

 
3.4.1 Collateralized Debt Obligations (CDOs) 
Collateralized Debt Obligations (CDOs) เปนการทํา Securitization หรือการแปลงสินทรัพยให

เปนหลักทรัพยประเภทหนึ่ง ซ่ึงเปนการนําเอาสินทรัพย ตัวอยางเชน สินเช่ือรถยนต สินเช่ือซ้ือบาน 
เครดิตการด หรือหุนกูท่ีมีความเส่ียงสูงจํานวนหนึ่งมาผูกรวมกันแลวแปลงใหเปนหลักทรัพย หรือท่ีเรา
รูจักกันในนามของ CDOs เพื่อขายตอใหกับนักลงทุนอีกตอหนึ่ง  

ในยุคแรกของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย จะเปนกระบวนการแปลงสินทรัพยเปน
หลักทรัพย (Securitization) แบบธรรมดา โดยเนนวาสินทรัพยท่ีนํามาแปลงเปนหนี้ ไมใชสินทรัพย
ท่ัวไป หรืออาจมีการเนนเฉพาะเจาะจงวาเปนตราสารหนี้ Collateralized Bond Obligation (CBO)       
ซ่ึงความเส่ียงท่ีสําคัญในหนีน้ั้น คือ ความเสี่ยงจากหนี้เสีย (Credit default) แตในภายหลังมีการพัฒนา 
CDOs ไปอีกข้ันโดยสราง Synthetic Collateralized Debt Obligations (SCDOs) ซ่ึงเกิดตราสารหนี้ท่ีมี
คุณลักษณะเหมือนกัน แตไดมีการถายโอนความเส่ียงจากหนี้ (Credit risk) จากพอรตหนี้ไปยังตราสาร
ใหมท่ีเกดิข้ึน โดยไมจําเปนตองมีการทํา Securitization ใหยุงยากและตองมีการขายสินทรัพย หรือมี 
การโอนยายเงินทุน ท้ังนี้ ทําไดโดยการออกตราสารอนุพันธดานเครดิต (Credit Derivative) มาเปน
ตัวกลางโอนถายความเส่ียงดานเครดิต ซ่ึงตราสารท่ีสามารถใชในการนีคื้อ Credit Default Swap (CDS) 
การท่ี CDS สามารถถายโอนความเส่ียง โดยไมมีการถายโอนเงินทุน แตทําใหความเสี่ยงดานเครดติ 
(Credit risk) ถายโอนไปสูผูตองการลงทุนอีกคน ท่ีตองการลงทุนเฉพาะความเส่ียงดานเครดิต โดยไมมี
ความเส่ียงดานดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) ติดไปดวยเหมือนการถือตราสารหน้ี  

ในกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนทุน หรือการเปล่ียนหนี้ใหเปนหลักทรัพยท่ีนักลงทุน
สามารถมาลงทุนไดนัน้ แมวาหนี้ท่ีถูกรวมกลุมจะมีระดับความเส่ียงท่ีแตกตางและมีหลายระดับ         
แตกอนจะมีการนํา CDOs นําออกขายสูนักลงทุน CDOs ดังกลาวจะถูกจัดแบงช้ัน เพือ่ใหนกัลงทุน
สามารถเลือกลงทุนไดตามระดับความเส่ียงท่ีตองการ หรือเรียกวาการแบงเปนกอง (Tranche) ท่ีจัดให
แตละกองแบกรับความเส่ียงท่ีแตกตางกนั ไดแก AAA, AA, A, BBB, และ Equity ซ่ึงเปนกลุม Non-
Investment grade โดยความแตกตางของการจัดอันดับ คือ การไดรับชําระหน้ีกอนหลัง ในกลุมท่ีมี
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อันดับความนาเช่ือถือสูง ก็จะเปนกลุมท่ีไดรับผลตอบแทน อาทิ ดอกเบ้ีย หรือกรณหีนี้ท่ีนํามาทํา CDOs 
เปนหนีเ้สีย หรือมีการผิดนัดชําระ (Default) ก็จะเปนกลุมท่ีไดรับชําระหน้ีกอนกลุมอ่ืน  

ดังนั้น ในระดบัความเส่ียงท่ีเขาไปลงทุน กองท่ีมีความเส่ียงสูงสุด คือ กอง Equity Tranche 
กองนี้จะทําหนาท่ีรับ ผลเสียหายท่ีเกดิข้ึนกอน ซ่ึงทําหนาท่ีเหมือนทุน (Equity) ซ่ึงกองอ่ืนไมตองรับ
ความเสียหายท่ีเกิดข้ึนตราบเทาท่ีกอง Equity Tranche ยังสามารถรับความเสียหายอยูได เม่ือความ
เสียหายท่ีเกิดข้ึนเกินกวาท่ี Equity Tranche รองรับไดแลวจึงจะทําใหเกดิความเสียหายในกองท่ีอยูถัดไป
ได การแบงจะแบงเปนหลายกองโดยมีการรับความเส่ียงเปนช้ันๆ เหมือนน้ําตกความเสียหายจะถูก
รองรับไวจนช้ันกอนหนาเต็มกอน จึงคอยลนไปยังช้ันตอไป ดังน้ัน แตละกองของ CDO จึงแบกรับ
ความเส่ียงดานเครดิตของหนี้แตกตางกัน รวมถึงผลตอบแทนท่ีจะไดรับเชนเดียวกนั (แผนภาพท่ี 3.21) 
 
แผนภาพท่ี 3.21 โครงสรางของ CDOs 

 
  ท่ีมา : Financial Derivatives: A Guide to CDO and CDS, EAI and Evaluation Associates are   
              Registered Service Marks of Evaluation Associates LLC 
 

ขอดีของ CDOs คือ หลักทรัพยท่ีออกสามารถแบงออกไดเปนหลายหลักทรัพยท่ีมีการจัดลําดับ
ความนาเช่ือถือตางกัน (Tranches) ตั้งแต AAA ลงไปถึงหุนกูดอยสิทธิหรือ Non-investment grade 
(Equity) ดวย ทําใหนกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนไดตามความตองการและในระดับความเส่ียงท่ีแตกตาง
กัน นอกจากน้ีนักลงทุนยังสามารถเลือกอายุของ CDOs ใหเหมาะสมกบัความตองการได ตัวอยางเชน 
นักลงทุนท่ีตองการผลตอบแทนสูงและสามารถรับความเส่ียงไดสูง อาจลงทุนในหลักทรัพยท่ีอยูใน 
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Tranches BB หรือนักลงทุนท่ีสามารถรับความเส่ียงไดนอยกวา อาจลงทุนใน CDOs ท่ีอยูใน Tranches 
ท่ีสูงข้ึน เชน AAA 

อยางไรก็ตาม ความเส่ียงท่ีนกัลงทุนจะตองระมัดระวังคือ ความเส่ียงทางดานเครดิต โดยเฉพาะ
นักลงทุนท่ีเลือกการลงทุนใน Tranches ท่ีมีเครดิตตํ่าๆ เชน BB แมผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรับยอม
มากกวาการลงทุนใน Tranches AAA หรือท่ีมีเครดิตสูงกวา แตความเส่ียงท่ีตองแบกรับก็มีมากข้ึน 
สําหรับ CDOs นั้น หากสินทรัพยท้ังหมดท่ีนํามาผูกรวมกนักลายเปนหนี้สูญหรือไมสามารถชําระ
ดอกเบ้ียและเงินตนได ผูท่ีลงทุนใน CDOs ในหลักทรัพยท่ีลําดับความนาเช่ือถือท่ีอยูต่ํากวาจะตองแบก
รับเอาหนี้เสียนั้นไปกอนหลักทรัพยท่ีมีเครดิตสูงกวาตามลําดับ 

นักลงทุนสําคญัในตลาด CDOs สามารถแบงไดออกเปนสองกลุมดังตอไปนี ้
1. กลุมท่ีลงทุนระดับ Investment Grade: Debt classes – AAA through B-pieces จะมีตั้งแต

กลุมท่ีรับความเส่ียงไดนอย อาทิ ธนาคาร บริษัทประกันภัย หรือกองทุนรวม เปนตน 
2. กลุมท่ีลงทุนระดับ Non-Investment Grade : Equity tranches จะเปนกลุมท่ีรับความเส่ียงได

สูงกวากลุมแรก อาทิ บริษัทประกันภัย Hedge funds หรือนักลงทุนสถาบัน เปนตน 
แผนภาพท่ี 3.22) (

 
แผนภาพท่ี 3.22 ผูท่ีเก่ียวของในตลาด CDO 

 
ท่ีมา : Servicing Collateralised Debt Obligations (“CDOs”), The Australian Credit Forum 2007.        
          The Bank of New York 
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CDO คร้ังแรกถูกสรางในป 1987 โดย Drexel Burnham Lambert แต CDO ยังไมไดรับความ
นิยมจนกระท่ังในชวงป 1990 เปนตนมา โดย CDOs เปนตราสารท่ีไดรับความนิยมในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและไดขยายออกไปท่ัวโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศท่ีมีการพัฒนาทางดานการเงินสูง 
เชน อังกฤษ ยโุรป ญ่ีปุน และสิงคโปร การเติบโตและความนิยมในการลงทุนซ้ือขาย CDOs นั้นมี
แนวโนมสูงข้ึนเร่ือย ๆ ซ่ึงสังเกตไดจากแนวโนมการเตบิโตของตราสารชนิดนี้ จากป 1995 ซ่ึงแทบไมมี
การออกขาย แตตลาดการเติบโตในการออกตราสาร CDO อยูท่ี 5 แสนลานเหรียญสหรัฐ ในป 2006 
และมีมูลคาตลาดโดยรวมอยูท่ีประมาณ 1.4 ลานลานเหรียญสหรัฐ โดยรอยละ 81 ของ CDOs ท่ีขาย อยู
ในตลาดท้ังหมดเปน Mortgage backed securities (MBSs) ซ่ึงสินทรัพยท่ีนํามาทําการแปลงเปน
หลักทรัพยจะอยูในรูปของสินเช่ือท่ีอยูอาศัย (Mortgage) อยางไรก็ตาม ภายหลังจากการเกดิปญหาฟอง
สบูท่ีอยูอาศัยแตกในสหรัฐ เปนเกิดวกิฤตการเงินโลก ทําใหจํานวนมูลคา CDOs มีแนวโนมท่ีลดลง  
แผนภาพท่ี 3.23) (

 
แผนภาพท่ี 3.23 มูลคาของ CDO ท่ีออกขาย ในแตละภูมิภาคของโลก 

             
                          ท่ีมา : JPMorgan และ Moody’s 
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3.4.2 Credit Default Swap (CDS) 
Credit Default Swap (CDS) เปนสัญญาระหวางสองฝาย ฝายหนึ่งเปนผูซ้ือประกันความเส่ียง

เครดิต (Default protection buyer) ซ่ึงจะไดรับการคุมครองความเสียหายหากหุนกูท่ีอยูภายใตการ
ประกันกลายเปนหนี้เสีย และอีกฝายเปนผูขายประกนัความเส่ียงเครดิต (Default protection seller)    
เปนผูจายคาเสียหายเม่ือหุนกูท่ีประกันกลายเปนหนี้เสีย สัญญา CDS จึงมีคูสัญญาสองฝาย คือ ผูซ้ือ
ประกันและผูขายประกนัโดยความเส่ียงเครดิตผูกติดกับฝายท่ีสามคือ ผูออกหุนกูท่ีอยูภายใตประกัน  
(แผนภาพท่ี 3.24) 
 
แผนภาพท่ี 3.24 การทําธุรกรรม CDS 

 
   ท่ีมา : Deutsche Bank 
 

ผลตอบแทนท่ีผูขายประกันจะไดรับ คือ คาธรรมเนียมรายป คํานวณจากคา CDS spread ท่ีตก
ลงกันเม่ือทําสัญญา คา CDS spread จะสูงหรือต่ําข้ึนอยูกบัระดับความเส่ียงเครดิตของหุนกูท่ีอยูภายใต
ประกัน โดยวัดท่ีอันดับเครดิตของหุนกู หากวเิคราะหในแงมุมของการมีฐานะความเส่ียงเครดิต (Credit 
risk exposure) ผูซ้ือ CDS คือผูปลดความเส่ียงเครดิตออกจากตัว เสมือนหน่ึงเปนผูท่ีเอาหุนกูท่ีถืออยูขาย
ออกไป ในขณะท่ีผูขาย CDS เปนผูเพิ่มความเส่ียงเครดิตในพอรต เสมือนหนึ่งเปนผูซ้ือหุนกูเพิม่เขามา
ในพอรต และไดรับอัตราผลตอบแทนคือ CDS spread ซ่ึงเสมือนหนึ่งคืออัตราดอกเบ้ียรับโดยคุณสมบัติ
ท่ีกลาวมาขางตน CDS จึงสามารถใชเปนเคร่ืองมือ Credit risk hedging  

ผูเลนสําคัญในตลาด CDS โดยสวนใหญแลว ผูเลนสําคัญในตลาด CDS ไดแก กลุมธนาคาร 
รวมไปถึงนักลงทุนสถาบันขนาดใหญเอง ซ่ึงกลุมธนาคารและสถาบันการเงินเหลานีเ้ลนบทเปนท้ังผู
ซ้ือและผูขายประกันความเส่ียง มีเปาหมายหลักคือการสรางรายไดจากคาธรรมเนียมซ้ือขายใหไดมาก
ท่ีสุด โดยท่ีสถาบันการเงินเหลานี้ในฐานะผูคาหลักทรัพยจะตองมีพอรท CDS ของตนเองดวย 
 ผูเลนสําคัญรองลงมาจากกลุมธนาคารและสถาบันการเงิน ไดแก Hedge fund ซ่ึงเปนผูขาย
ประกันรายใหญของตลาด เนื่องจากภาวะตลาดเงินท่ีดอกเบ้ียอยูในระดับตํ่าตอเนื่องมาหลายป (2004 – 
2006) Hedge fund ตองหาชองทางเพ่ิมอัตราผลตอบแทนจากการขายประกันความเส่ียง ทําให
คาธรรมเนียมรายไดมีมูลคาสูงมาก 
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 ผูเลนสําคัญอีกกลุมหนึ่งของตลาด CDS คือ บริษัทประกันภัยและ Monoline โดยสายธุรกิจ     
ผูเลนกลุมนี้เปนบริษัทท่ีขายประกันความเส่ียง ท้ังนี้เฉพาะ Monoline เปนธุรกิจเกีย่วของโดยตรงกบั 
การประกันความเส่ียงเครดิตในตลาดหุนโดยเฉพาะ 
 ทายสุด กองทุนบําเหนจ็บํานาญเปนผูเลนอีกกลุมหนึ่งทําหนาท่ีซ้ือประกันเพื่อใหพอรท       
การลงทุนเปนไปตามเกณฑกําหนดของทางราชการ ท่ีตองลงทุนในหุนกูท่ีมี Rating AAA- ข้ึนไป      
การซ้ือประกนัความเส่ียง เปน Credit enhancement ทําใหสามารถลงทุนในหุนกูท่ีมีเครดิตตํ่ากวาเกณฑ
ท่ีกําหนดได 

สําหรับการซ้ือขาย CDS นั้น เปนการซ้ือขายกันนอกตลาดหรือท่ีเรียกกันวา OTC – Over the 
counter ซ่ึง CDS แตแรกเร่ิมนั้นถูกคิดคนข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยสถาบันการเงินช่ือดัง เจพี 
มอรแกน เชส แบงคซ่ึงวัตถุประสงคแตแรกเร่ิมนั้นมีไวเพื่อจัดการกับความเส่ียง ดวยคุณสมบัติของ
ความยืดหยุน CDS กลายเปนเคร่ืองมือสําคัญในการทํา Active portfolio management และไดรับความ
นิยมอยางรวดเร็วกระจายไปท่ัวโลก การเคล่ือนไหวของ คา CDS spread ของหุนกูท่ีอยูภายใตประกัน 
กลายเปนขอมูลสําคัญช้ีวัดถึงความเส่ียงเครดิตของหุนกูนั้นๆ ซ่ึงเปนประโยชนอยางมากตอการบริหาร
ความเส่ียงพอรตการลงทุน 

ในภาวะท่ีเศรษฐกิจดีมาก (ป 2002-2005) หนี้เสียในระบบอยูในระดบัท่ีต่ํามาก ผูเลนแทบจะ
ลืมความเส่ียง Credit default CDS ถูกใชเปนเคร่ืองมือทํา Active portfolio management และเก็งกําไร
มากกวาความตั้งใจท่ีจะประกันความเส่ียงจากหน้ีเสีย ผูเลนซ้ือประกันเครดิตในหุนกูท่ีถูกเก็งวาอันดับ
เครดิตจะแยลง เพื่อรับรูกําไรจากมูลคาสัญญาท่ีเพิ่มข้ึน และในทางตรงขาม ผูเลนขายประกันเครดิตใน
หุนกูท่ีถูกเก็งวาอันดับเครดิตจะดีข้ึน 
 ในชวงป 2000 มูลคารวมตราสาร CDS ในตลาดสหรัฐ อยูท่ี 900 พันลานเหรียญ และไดเพิ่ม
จํานวนมูลคามากข้ึนสูงถึง 45.5 ลานลานเหรียญในป 2007 ซ่ึงมีมูลคามากกวาสองเทาของตลาดหุน
สหรัฐ มูลคาตลาด CDS ณ เดือนมกราคม 2002 อยูท่ีระดบั1.5 ลานลานเหรียญสหรัฐ โดยท่ีอัตราลูกหนี้
ลมละลายในเวลาน้ันอยูท่ีระดับ 10.7% ตามขอมูลของมูดีส อินเวสเตอรส เซอรวิส ขณะท่ีฟตช เรตต้ิงส 
รายงานเม่ือเดอืนกรกฎาคม 2007 วา 40% ของความคุมครองโดยตราสารอนุพันธ CDS ท่ีซ้ือขายอยูท่ัว
โลกน้ัน อิงอยูกับบริษัทธุรกจิ/หลักทรัพยท่ีถูกจัดชั้นไวต่ํากวาเกรดท่ีนาเขาไปลงทุน ตัวเลขดังกลาวนี้
พุงสูงจากระดบั 8% ของเม่ือป 200224 เนื่องจากการเทรดเปนแบบ OTC ตลาดแหงนีจ้ึงขาดการกํากับ
ดูแลอยางส้ินเชิง และเปนตลาดท่ีไมมีการบันทึกโดยหนวยงานภาครัฐวา ผูขายมีสินทรัพยท่ีจะนํามา
ชดใชใหจริงหากเกิดการเสียเครดิต (ไมสามารถจายเงินกู หรือดอกเบ้ียคืนได) หลังจากเกิดวิกฤตการ
เศรษฐกิจโลกในป 2008 ท่ีสถาบันการเงินใหญ ๆ ไดลมตัวลง รัฐบาลสหรัฐจึงไดเล็งเห็นถึงความสําคัญ
ท่ีจะตองมีมาตรการควบคุมดแูลการซ้ือขาย CDS มากข้ึน (แผนภาพท่ี 3.25 และแผนภาพท่ี 3.26) 

                                                 
24 The Financial Tsunami Part IV:Asset Securitization – The Last Tango, F. William Engdahl, February 8, 2008 
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แผนภาพท่ี 3.25 มูลคา CDS เปรียบเทียบกับตลาดตราสารอ่ืนในสหรัฐอเมริกา  

 
ท่ีมา : International Swaps and Derivatives Association 
 
แผนภาพ 3.26 CDS แยกตามภูมิภาพและประเภทของหนวยงาน 

 
   ท่ีมา : Credit Trade 

ขณะท่ี ตลาด CDS ในตลาดเศรษฐกิจใหม นั้น พบวาต้ังแตชวงเร่ิม CDS ในป 1997 การจัด   
การความเส่ียงไดกระจายขยายวงกวางไปทั่วโลก รวมไปถึงประเทศตลาดเศรษฐกิจใหมเชนกัน          
ซ่ึงเปรียบเทียบขนาดของตลาดเศรษฐกิจใหมกับตลาดสหรัฐแลว ตลาดเศรษฐกจิใหมยังมีขนาดท่ีเล็ก   
อยูมาก และเนนการซ้ือขาย CDS รัฐบาลเน่ืองจากถือวาเปนตราสารท่ีมีสภาพคลองมากท่ีสุด ท้ังนี ้  
ความคลองตัวของ CDS รัฐบาลนั้นข้ึนอยูกับความคลองตัวของตลาดตราสารหน้ี โดยท่ีมีมูลคามากถึง
รอยละ 50 ของตลาดท้ังหมด 
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3.4.3 สินคาโภคภณัฑ (Commodities) 
ในชวงท่ีผานมาพบวาความตองการเขาไปลงทุนในสินคาโภคภณัฑไดรับความสนใจของ      

นักลงทุนเพิ่มข้ึนอยางตอเนือ่ง เปนผลมาจากราคาสินคาโภคภัณฑทุกชนิดปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่อง  
ท้ังสินคาเกษตร น้ํามัน และทองคํา เปนตน 

 
แผนภาพท่ี 3.27 ดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑ 
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             ท่ีมา : IMF (2009) World Economic Outlook, April 2009 : Index 2005 = 100 
 

ตามนิยามนัน้ สินคาโภคภัณฑ (Commodities) หมายถึง สินคาข้ันกลางท่ีมีคุณภาพมาตรฐาน
กลาง ซ่ึงสามารถซ้ือขายไดในตลาดระหวางประเทศท่ีแขงขันแบบสมบูรณ25 ในอดีตนัน้ สินคาท่ีขายอยู
ในตลาดสินคาโภคภัณฑจะเปนสินคาเกษตรโดยสวนใหญ ซ่ึงการซ้ือขายสินคาโภคภัณฑนั้น           
หากยอนมองหลังไปการเร่ิมตนจากการซ้ือขายตามทองถ่ิน จนปจจุบันพัฒนาเปนการคาขายในระดับ
โลก   มีท้ังท่ีเปนแบบ Spot และ Future ท้ังการซ้ือขายแบบ OTC และที่ซ้ือขายผานตลาด (Exchange) 
โดยเฉพาะกรณีการซ้ือขายลวงหนา Forward contract ในสินคาโภคภัณฑ มีหลักฐานยอนหลังไปจนถึง

                                                 
25 Clark, Ephrain, Jean-Baptiste Lesourd and René Thiéblemont (2001), International Commodity Trading: 
Physical and Derivative Markets, Chichester: John Wiley & Sons Ltd. 
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ป 1800 อยางไรก็ตาม หากแบงตลาดสินคาโภคภัณฑหลักแลว จะสามารถแบงออกไดเปน 2 ตลาด คือ 
ตลาดซ้ือขายสินคาโภคภณัฑ (Commodity spot markets) และตลาดซ้ือขายสินคาโภคภัณฑลวงหนา 
(Commodity future markets)  

ในกรณีตลาด Spot ธุรกรรมจะเกดิข้ึนภายหลังจากท่ีครบกําหนดในสัญญา เนื่องจากการสง
มอบสินคาจะตองใชเวลาในการเดินทาง โดยท่ัวไปราคาท่ีซ้ือจะกําหนดในรูปแบบของราคา FOB26 
หรือ CIF27 โดยผูเลนในตลาด Spot จะคอนขางหลากหลาย ตั้งแตผูผลิต จนถึงผูบริโภค อยางไรก็ตาม 
แมวาตลาด Spot ของสินคาโภคภณัฑจะเกีย่วของกับการผลิต และการขายสินคา ซ่ึงผูเลนหลักจะ ไดแก 
ผูผลิต และผูซ้ือสินคา รวมถึงผูจัดจําหนาย (Traders) แตกพ็บวาในระยะ 10 ปท่ีผานมานี้ นักลงทุนและ
สถาบันการเงินไดเขาไปเกี่ยวของในตลาด Spot มากข้ึน เพื่อเขาไปเรียนรู ลงทุนและเพิ่มอํานาจในการ
เขาไปควบคุมต้ังแตจุดต้ังตนของสินคา (Underlying asset) อาทิเชน Goldman Sachs เขาไปถือหุนใน
อุตสาหกรรมกล่ันน้ํามัน ผลิตและสงกาซธรรมชาติในสหรัฐ หรือ JPMorgan รวมมือกับ Highbridge 
Capital ซ่ึงเปน Hedge fund เขาไปซ้ือธุรกิจ Louis Dreyfus Group ซ่ึงเปน Trader เกาแกของสินคาโภค
ภัณฑของฝร่ังเศส เปนตน  

อีกสวนท่ีสําคัญในการกําหนดราคาซ้ือขายสินคาโภคภณัฑในตลาด Spot คือ คาขนสง (Freight 
cost) ซ่ึงตัวแทนราคาท่ีนิยมอางอิงกันในตลาด ไดแก Baltic Dry Index (BDI) ซ่ึงเปนดชันีท่ี
ประกอบดวยราคาคาขนสงประเภทเทกอง (Dry bulk) ในเสนทางท่ีสําคัญ 22 สาย นอกจากนี้ ปจจยัท่ี
สําคัญท่ีกําหนดการเคล่ือนไหวของราคาสินคาโภคภณัฑ คือ สินคาคงคลัง (Stock) เนื่องจากเปนตัว
สะทอนอุปสงคและอุปทานของตลาดสินคาโภคภัณฑ แมวาการนําปจจัยเร่ืองสินคาคงคลัง มาเปน
ปจจัยพืน้ฐาน (Fundamental drive) ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคา แตประเด็นเกีย่วกับความ
ผันผวน (Volatility) ของราคาสินคาโภคภณัฑ ยังคงเปนประเด็นท่ีมีขอถกเถียงกันมาก เนื่องจากมีปจจัย
ท่ีเกี่ยวของในหลายประเด็นท้ังท่ีควบคุมไดและไมได อาทิเชน ในกรณีของสินคาเกษตร ซ่ึงผลผลิตท่ี
ตองข้ึนกับฤดกูาล อากาศ หรือสงคราม และปจจัยทางการเมือง เชน ปญหาในตะวนัออกกลางและใน
แอฟริกา สงผลตอราคาน้ํามัน เปนตน รวมถึงภาวะเศรษฐกิจโลก 

จุดประสงคหลักของตลาดซ้ือขายลวงหนาสินคาโภคภัณฑ คือ การปองกันความเส่ียงดานราคา
ของสินคาโภคภัณฑ (Hedging) โดยเฉพาะตลาด Forward ของสินคาโภคภณัฑ เร่ิมตนจากท่ีผูผลิต
ตองการปองกนัความเส่ียงจากราคาสินคาเกษตร จึงกลาวไดวาตลาดซ้ือขายลวงหนามีหนาท่ีหลักใน 
การถายโอนความเส่ียง (Risk transfer) จากกลุมหนึ่งไปสูอีกกลุมหนึ่ง ซ่ึงอาจจะเปนไปไดวาเปนการ
โอนความเส่ียงจากผูผลิตสินคาไปสู Speculator เปนตน สําหรับผูเลนในตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีสําคัญ 
จะแบงออกไดเปน 3 กลุม  
                                                 
26 Free on Board (FOB) คือ ราคาสินคาที่ผูซื้อเปนผูจายคาขนสง (Shipping fee) และคาประกัน (Freight insurance)  
27 Carriage, Insurance, and Freight (CIF) คือ ราคาที่ผูขายจะรับผิดชอบคาใชจายตางๆ อาทิ คาขนสง และคา
ประกันภัย จนถึงสถานที่สงมอบท่ีกําหนดไว  
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 Arbitrageurs ซ่ึงจะเปนผูเลนท่ีทําหนาท่ีเช่ือมระหวางตลาด Spot และ Future เขา
ดวยกัน โดยการหาโอกาสทํากําไรจากสวนตางระหวางราคาในตลาด Spot และ Future  

 Hedgers ซ่ึงจะใชตลาดซ้ือขายลวงหนาทําหนาท่ีโอนความเส่ียงดานราคาออกไป 
 Speculators เปนผูเลนท่ีเขามารับความเส่ียงในตลาด รวมถึงเปนผูทําใหเกิดสภาพ

คลองในตลาดซ้ือขายลวงหนา 
 

โดยสวนใหญแลว การซ้ือขายตลาด Spot จะเปนตลาด OTC ซ่ึงเปนการซ้ือขายกับระหวางผูซ้ือ
ขายโดยตรง ขณะท่ีตลาดซ้ือขายลวงหนาสินคาโภคภณัฑจะเปนการซ้ือขายท่ีมีตลาด (Exchange) 
รองรับ โดยตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีสําคัญของโลก ไดแก 

1. สินคาเกษตร ไดแก 
 Chicago Board of Trade (CBOT) ซ่ึงจะซ้ือขาย Corn, Soybean, Soybean oil, และ

soybean meal 
 Chicago Mercantile Exchange (CMEX) ซ่ึงจะซ้ือขาย Lean Hogs และ Live Cattle 
 New York  Board of Trade (NYBOT) ซ่ึงจะซ้ือขาย Cocoa, Coffee, Sugar, และ 

Cotton 
2. โลหะ ไดแก 
 London Metal Exchange (LME) ซ่ึงจะซ้ือขาย Copper, Aluminum, Tin, Lead, Zinc, 

และ Nickel 
 New York Mercantile Exchange and Commodity Exchange (COMEX) ซ่ึงจะซ้ือขาย 

Gold, Silver, และ Copper 
 Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ซ่ึงจะซ้ือขาย Platinum และ Gold 

3. พลังงาน ไดแก 
 New York Mercantile Exchange (NYMEX) ซ่ึงจะซ้ือขาย WTI crude oil, Natural gas, 

Heating oil, และ Gasoline 
 Intercontinental Exchange (ICE) ซ่ึงจะซ้ือขาย Brent crude oil, Gas oil และ Natural 

gas  
 

ในปจจุบันสินคาโภคภัณฑท่ีมีการขายในตลาดซ้ือขายลวงหนามากท่ีสุดในโลก ไดแก สินคา
เกษตร มีสัดสวนประมาณ รอยละ 41 ของการซ้ือขายท่ัวโลก ขณะท่ีสินคาท่ีมีการซ้ือขายมากท่ีสุดใน
ตลาดซ้ือขายลวงหนาในโลก คือ น้ํามันดิบ รองลงมาไดแก ขาวโพด 
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ตารางท่ี  3.11 จํานวนสัญญาการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายลวงหนาสินคาโภคภณัฑแบงตามชนดิ 

2006 2007 

Type Volume % Volume % 

Agriculture 332,982,389 39% 479,187,728 41% 

Energy 280,678,094 33% 398,366,342 34% 

Metal 164,806,600 19% 218,964,921 19% 

Soft 71,594,482 8% 81,288,952 7% 

All 850,062,565 100% 1,177,807,943 100% 
ท่ีมา: Commodity Research Bureau 
 
ตารางท่ี 3.12 จํานวนสัญญาการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายลวงหนาสินคาโภคภณัฑแบงตามสินคา 

Rank Type 2007 2006 %yoy 

1 Crude oil 253,715,412 160,042,943 58.5% 

2 Corn 119,038,170 117,219,536 1.6% 

3 Soybeans 93,039,576 44,794,047 107.7% 

4 Soybean Meal 76,936,516 40,913,814 88.0% 

5 Sugar 70,779,566 48,225,932 46.8% 

6 Wheat 66,047,895 39,442,523 67.5% 

7 Gold 62,792,565 51,541,207 21.8% 

8 Natural Gas 59,076,945 57,717,050 2.4% 

9 Copper 57,031,798 32,859,329 73.6% 

10 Rubber 49,490,827 36,291,679 36.4% 
ท่ีมา: Commodity Research Bureau 
 
 ในชวง 10 ปท่ีผานมา นักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในสินคาโภคภณัฑไดมีแนวโนมท่ีจะลงทุนผาน
ผลิตภัณฑการเงินท่ีเกีย่วของกับสินคาโภคภัณฑมากข้ึน แทนท่ีจะเขาไปลงทุนในตลาด Spot หรือ 
Future สินคาโภคภณัฑโดยตรง ซ่ึงผลิตภัณฑท่ีนักลงทุนใชเปนเคร่ืองมือลงทุนผาน ไดแก Commodity 
linked funds28, Commodity exchange traded funds29 และ Commodity linked notes30 ซ่ึงผลิตภัณฑ

                                                 
28 Commodity linked funds เปนกองทุนรวมที่ลงทุนในสินคาโภคภัณฑ  
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ดังกลาวเปนสินคาท่ีมีผลตอบแทนเช่ือมโยงกับราคาสินคาโภคภณัฑ แทนการท่ีจะเขาไปลงทุนโดยตรง
ในตลาด Spot หรือ Future ของสินคาโภคภัณฑ  
 
แผนภาพท่ี 3.28 มูลคาหลักทรัพยท่ีเก่ียวของกับสินคาโภคภัณฑ 
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ท่ีมา : IMF (2009) World Economic Outlook, April 2009 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                 
29 Commodity exchange traded funds เปนกองทุนที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย โดยมีราคาอางอิงกับราคาสินคาโภค
ภัณฑ  
30 Commodity linked notes เปนสัญญาการลงทุนที่จายผลตอบแทนอางอิงกับราคาสินคาโภคภัณฑ  
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3.5 ความเสี่ยงจากโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
 จากการวิเคราะหแนวโนมท่ีสําคัญของโลกาภวิัตนดานเงินทุน โดยเฉพาะในสวนท่ีเกี่ยวของกับ
ตลาดทุน พบความเส่ียงท่ีสําคัญ 5 เร่ืองคือ 1) ความเส่ียงจากความผันผวน การไหลกลับอยางเฉียบพลัน 
และการเกิดวกิฤตการเงิน (Volatility, Reversal and Financial Crisis Risks) 2) ความเส่ียงจากสภาพ
คลองทวมทน (Excessive Liquidity Risks) 3) ความเส่ียงจากเคร่ืองมือทางการเงิน (Financial 
Instrument Risks) 4) ความเสี่ยงจากนกัลงทุนขนาดใหญ (Large Scale Investor Risks) และ 5) ความ
เส่ียงทางภูมิเศรษฐกิจ (Geo-economic Risks) รายละเอียดดังนี ้
 

3.5.1 ความเสี่ยงจากความผนัผวน  การไหลกลับอยางเฉยีบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน 
(Volatility, Reversal and Crisis Risks) 
 จากการวิเคราะหพบวาความเส่ียงและปญหาท่ีสําคัญท่ีสุดของการเคล่ือนยายเงินทุนคือ ความ
ผันผวน การไหลกลับอยางเฉียบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน  จากการเช่ือมโยงทางการเงินระหวาง
ประเทศมีระดบัสูงมากข้ึน สงผลใหผลกระทบทางปจจัยเศรษฐกิจตาง ๆ (Economic shocks) ของ
ตางประเทศสามารถสงผลถึงกันไดมากข้ึนผานตลาดการเงิน กอใหเกดิความผันผวนในตลาดการเงิน
และเพิ่มโอกาสในการเกิดวกิฤตการเงินสูงข้ึน31  Sabri (2006)32 พบวาการเช่ือมโยงทางการเงินจะเปน
ตัวเรงความผันผวนในตลาดทุนใหเพิ่มข้ึน เปนผลจากการที่มีการเก็งกําไร ซ่ึงสงกระทบตอตลาดอื่นๆ 
และทายท่ีสุดก็นําไปสูวกิฤตการเงินได 

Bordo et al (2001)33 พบวาความถ่ีในการเกดิวิกฤตทางการเงินมีเพิ่มข้ึนอยางมากในระยะหลัง 
โดยต้ังแตทศวรรษท่ี 1980 เปนตนมา มีวกิฤตการเงินเกิดข้ึน 163 คร้ังท่ัวโลก ซ่ึงในจํานวนนี้ 106 คร้ัง
เปนวกิฤตการเงินท่ีเกิดข้ึนในชวงทศวรรษท่ี 1990 และ 2000 เนื่องจากการเคล่ือนยายเงินทุนท่ีสูงข้ึน 
ระบบการเงินโลกเช่ือมโยงกันอยางใกลชิด จึงหลีกเล่ียงไมไดวาโลกาภิวัตนดานเงินทุนเปนหนึ่งใน
สาเหตุสําคัญท่ีทําใหประเทศตาง ๆ ตองเผชิญกับความเส่ียงในการเกิดวกิฤตการเงินท่ีเพิ่มข้ึนและงายข้ึน
กวาเดิม 

การเคล่ือนยายเงินทุนมีการเคล่ือนยายอยางรวดเร็ว มีความผันผวนตอเนื่อง และบอยคร้ังท่ีมี
การไหลออกอยางเฉียบพลัน (Reversal) ซ่ึงสรางปญหาใหกับตลาดการเงิน รวมท้ังเศรษฐกิจโดยรวมได 
โดยในกรณีท่ีรุนแรงก็เปนสาเหตุของการเกิดวกิฤตการเงินไดโดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนาท่ีตลาด
การเงินยังมีระดับการพัฒนาต่ํากวา และพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศสูง 
                                                 
31 Prasad, Rogoff, Wei and Kose (2003) “Effects of Financial Globalization on Developing Countries: Some 
Empirical Evidence” IMF Working Paper WP/17/03 รายละเอียดใน 3.1.6 
32 Sabri, R. . Nidal (2006) “Globalization and Stock Market Stability.” SSRN Working paper. 
33 Bordo, Michael, Barry Eichengreen, Daniela Klingebiel, and Maria Soledad Martinez-Peria. (2001), “Financial 
Crises: Lesson from the Last 120 Years,” Economic Policy 
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ผลจากการที่เงินทุนตางประเทศไหลเขาประเทศเปนจํานวนมาก ทําใหเกิดปญหาตอเศรษฐกิจท่ี
สําคัญได 3 เร่ืองไดแก 

1) ปญหาสินเชื่อ  การลงทุน และฟองสบูของราคาสินทรัพย (Credit, Investment and Asset 
Bubbles) แนวโนมสภาพคลองในระบบการเงินโลกในชวงท่ีผานมานับวันจะขยายตัวเพิ่มข้ึน 
โดยเฉพาะในชวงท่ีผานมาไดเติบโตเร็วกวาอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจมาก สงผลใหตนทุนการ
เขาถึงเงินทุนอยูในระดับท่ีต่ํา เขาถึงแหลงเงินทุนไดงาย ท้ังจากภายในประเทศ หรือภายนอกประเทศ 
จากตนทุนท่ีต่าํและเขาถึงงาย จึงทําใหเกดิความไมรอบคอบในการลงทุน การใหสินเช่ือ โดยเฉพาะการ
ลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนนี้ เปนตัวเรงใหราคาสินทรัพยไดเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ดังจะเห็นไดจากฟองสบู
อสังหาริมทรัพยในสหรัฐ เปนผลจากการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํา เพื่อชวยใหสามารถเขาถึง
แหลงเงินทุนไดงาย เพื่อกระตุนเศรษฐกจิ ผลดังกลาวทําใหเกดิความตองการซ้ือและการลงทุนในภาค
อสังหาริมทรัพยมากข้ึน ซ่ึงผลักดันใหราคาท่ีอยูอาศัยเพิ่มข้ึนสูง และเกิดการเก็งกําไร และผลที่ตามมา
ของการลงทุนมากเกินไป คือ เกิดการฟองสบูภาคอสังหาริมทรัพยแตก สงผลลบตอท้ังนักลงทุน 
สถาบันการเงิน และภาคเศรษฐกิจตอเนื่องกันเปนลูกโซ หรือกรณหีากประเทศท่ีมีการเปดเสรีตลาดทุน 
แมวาเงินทุนตางประเทศไหลก็สามารถไหลเขาสูตลาดหุนเปนจํานวนมากได กจ็ะทําใหราคาหุนปรับ
เพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็ว แตกเ็ปนเพิ่มความเส่ียงและความผันผวนใหกับตลาด  

2) ปญหาของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Problems) เปนผลโดยตรงจากการไหลเขา
ออกของเงินทุนตางชาติ เนื่องจากสงผลอุปสงคและอุปทานของเงินและอัตราแลกเปล่ียน โดยเฉพาะ
กรณีท่ีมีเงินทุนไหลเขาประเทศเปนจํานวนมาก ทําใหคาเงินแข็งคาข้ึนอยางรวดเร็ว (Overshooting) จะ
สรางความเสียหายใหกับภาคเศรษฐกิจจริง หากคาเงินแข็งคาข้ึนเร็วกวาคาเงินของประเทศคูคา ดังเชน 
ท่ีเคยเกดิข้ึนกบัประเทศไทยในชวงป 2006 จนตองมีการประกาศมาตรการควบคุมเงินทุนไหลเขา 
(Capital control measure) กอนจะมีการประกาศยกเลิกไปในภายหลัง 

3) ปญหาในงบดุล (Balance sheet Problems) การพึ่งพาเงินทุนในรูปแบบของสกุลเงิน และ
อายุไมเหมาะสมโดยเฉพาะของภาคเอกชน (Currency and Maturity Mismatch) ซ่ึงประเทศไทยได
ประสบกับปญหาดังกลาวไปแลวในชวงวกิฤติป 1997 ท่ีภาคเอกชนกูยมืเงินตางประเทศจํานวนมากโดย
ไมมีการบริหารความเส่ียง จนทายท่ีสุดเกิดปญหาในบริษทัและสถาบันการเงินจํานวนมาก  

และเม่ือเกดิการไหลออกอยางฉับพลันของเงินทุน สามารถกอใหเกิดปญหาอยางมากได ตั้งแต 
วิกฤตคาเงิน วกิฤตในตลาดทุน ตลาดการเงินและสถาบันการเงิน  
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 3.5.2 ความเสี่ยงจากสภาพคลองทวมทน (Excessive Liquidity Risks) 
 ความเส่ียงจากกระแสโลกาภวิัตนท่ีสําคัญอีกประการคือความเส่ียงจากสภาพคลองหรือปริมาณ
เงินทุนโลกท่ีทวมทน มีสาเหตุจากทรัพยสินทางการเงินโลกและการเคล่ือนยายเงินทุนเติบโตอยางมาก 
และทวมทนโลก ไดสรางความเส่ียงตอระบบเศรษฐกิจการเงินโลกอยางไมเคยมีมากอน ในป 2007 
อัตราขยายตัวของสินทรัพยทางการเงินเพิม่ข้ึนรอยละ 18 ในขณะท่ีมีอัตราการขยายตัวรอยละ 9.034 
ในชวงป 1990 – 2006 ซ่ึงก็เปนผลจากการเพิ่มข้ึนของสินทรัพยทางการเงินประเภทตางๆ ท้ังตราสาร
ทุน (Equities) ตราสารหน้ี (Fixed income securities) รวมถึงเงินฝาก (Deposits) สงผลใหทรัพยสินโลก
ตอ Global GDP คิดเปนรอยละ 356 ในป 2007 จากรอยละ 120 ในป 1980  

สวนการเคล่ือนยายเงินทุน มีอัตราการขยายตัวรอยละ 19.1 ในป 2007ในขณะท่ีมีอัตราการ
ขยายตวัรอยละ 9.735 ในชวงป 1980 – 1990 และสูงข้ึนเปนรอยละ 14.6 ในชวงป 1990-2006 และ สงผล
ใหการเคล่ือนยายเงินทุนตอ Global GDP คิดเปนรอยละ 20.5 ในป 2007 จากรอยละ 3.7 ในป 1980  
 
ตารางท่ี 13 มูลคา Cross-Border Capital Flow     ลานลานเหรียญสหรัฐ 

Year 1980 1990 1995 2000 2005 2006 2007 

Cross-Border Capital Flow 0.4 1.1 1.6 5.8 8.4 9.4 11.2 

% of Global GDP 3.7 4.8 5.4 18.2 18.6 19.3 20.5 

ท่ีมา : McKinsey Global Institute (2008) 
 
ตารางท่ี 14 มูลคาของสินทรัพยทางการเงนิโลก     ลานลานเหรียญสหรัฐ 

Year 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Financial Assets 12 43 94 92 96 117 134 142 167 196 

% of Global GDP 120% 195% 294% 288% 291% 316% 319% 316% 341% 356% 
ท่ีมา : McKinsey Global Institute (2008) 

 
 ในอดีต สัดสวนของสินทรัพยทางการเงินโลกอยูในระดบัท่ีใกลเคียงกบัมูลคาผลิตภัณฑมวล
รวมของโลก (World GDP) เชน ในป 1980 สัดสวนของสินทรัพยทางการเงินโลกตอ Global GDP อยูท่ี
รอยละ 120 และตอมาสินทรัพยทางการเงินโลกเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วจนเปนรอยละ 356 ตอ ในป 2007 
ตลอดระยะเวลา 27 ป สินทรัพยทางการเงินท่ัวโลกเพิ่มข้ึนกวา 16 เทา ในชวงป 80 – 90 สินทรัพยทาง
การเงินโลกโดยเฉล่ียจะใชเวลาประมาณ 5 ป ถึงจะเพิ่มข้ึน 1 เทาตัว แตในปจจุบันใชเวลาส้ันลงเพียง
                                                 
34. Compound Annual Growth Rate 
35. Compound Annual Growth Rate 
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ประมาณ 3 ป ในอดีตประเทศท่ีมีตลาดการเงินท่ีซับซอนจะมีเพยีงประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ
อยางสหรัฐ ญ่ีปุน และยุโรปตะวนัตก และในป 2000 มีประเทศจํานวน 11 ประเทศท่ีมีสัดสวนสินทรัพย
ทางการเงินมากกวาขนาดของเศรษฐกิจ 3.5 เทา แตในป 2007 จํานวนประเทศท่ีมีสินทรัพยทางการเงิน
ใหญกวาขนาดเศรษฐกิจเพิม่เปน 25 ประเทศ รวมถึงประเทศจีนและแอฟริกาใตเขามาดวย เปนผลมา
จากความสะดวกของการเคล่ือนยายเงินทุน ทําใหการกระจายการลงทุนไปยังภูมิภาคตางๆ (Portfolio 
Diversification)  ไดงายข้ึน ในขณะเดยีวกนัการเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วของทรัพยสินโลกนี้ ไดเพิ่มความ
เส่ียงตอประเทศท่ีรองรับเงินทุนโดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา ท่ีมีการไหลเขาของเงินทุนอยางมากใน
ระเวลาอันส้ัน ในขณะท่ีหลายประเทศยังไมมีความสามารถในการรองรับ หรือบริหารจัดการเงินทุน
อยางดีพอ จนเกิดปญหาตาง ๆ ดังกลาว 
 ปญหาสําคัญหนึ่งของเงินทุนในโลก คือเงินใหกูยืมมีสัดสวนสูงมาก โดยการฝากเงินและกูเงิน
ขามประเทศ มีสัดสวนคิดเปนรอยละ 60 ของการเคล่ือนยายเงินทุนท้ังหมด และขยายตัวสูงมากจาก
มูลคา 0.7 ลานลานเหรียญสหรัฐในป 1995 เปน 6.0 ลานลานเหรียญสหรัฐในป 2007 จากการประเมิน
ของ McKinsey พบวารอยละ 65 ของเงินกูขามชาติ (Cross-boarder loans) ท่ัวโลกมีอายุการใหกูยืมตํ่า
กวา 1 ป ซ่ึงเงินกูระยะส้ันนี้ ถือไดวามีความเส่ียงสูงกวาเงินประเภทอ่ืน และหากมีการเรียกเงินกูกลับ
อยางรวดเร็ว อาจจะเกิดวิกฤตการเงินในเอเชียชวงป 1997 ได  
 
 3.5.3 ความเสี่ยงจากเคร่ืองมือทางการเงิน (Financial Instrument Risks) 
 แนวโนมท่ีสําคัญทางการเงินโลกคือการเกิดข้ึนของนวตักรรมทางการเงินตลอดจนเคร่ืองมือ
ทางการเงินใหม ๆ ซ่ึงไดสรางประโยชนมากแตกไ็ดสรางความเส่ียงอยางมากดวยเชนกัน  ตราสารทาง
การเงินหรือเครื่องมือทางการเงินบางประเภทมีความเส่ียงท่ีสูงกวาประเภทอ่ืน ๆ อาทิ  Commodity 
futures ท่ีไดรับความนิยมสูงข้ึนอยางมากในปจจุบัน ใหผลตอบแทนสูง ในขณะเดยีวกันก็มีความเส่ียง
สูง และ CDOs ท่ีเปนนวัตกรรมทางการเงินท่ีไดรับความนิยมมากและเปนสวนสําคัญท่ีสงผลใหเกิด 
sub-prime crisis ในท่ีสุด  

ความเส่ียงจากตราสารทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนใหม ตามกระแสโลกาภิวัตนดาน
เงินทุน ท่ีทําใหเทคโนโลยีทางการเงิน มีการใชอยางแพรหลาย ไปท้ังโลกอยางรวดเร็ว สรางประโยชน
ใหระบบการเงินอยางมาก ในขณะเดียวกนัก็สรางปญหาอยางมากเชนเดียวกัน ตราสารการเงินนี้มีสวน
สําคัญในการสรางความเส่ียงและสงผลใหเกิดวิกฤต sub-prime ท่ีกลายเปนวิกฤตการเงินโลกในท่ีสุด 

ผลจากเทคโนโลยีท่ีดีข้ึน ทําใหมีการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน และผลิตภัณฑทางการเงิน
ใหมเพื่อรองรับกับความตองการของนักลงทุน เชน ความตองการเก็งกาํไร ความตองการปองกันความ
เส่ียง รวมถึงความตองการผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน โดยเฉพาะในบริเวณท่ีไมมีกฎระเบียบรองรับ หรือ
ควบคุมอยางเขมงวด ตวัอยางท่ีเห็นไดชัดเจน คือ วกิฤตการเงินในประเทศสหรัฐในป 2008 ท่ีไดลุกลาม
กลายเปนวิกฤตการเงินของโลก ไดช้ีใหเหน็แลววาความล้ําหนาในการพัฒนาตลาดเงนิและตลาดทุน ท่ี
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ทําใหมีนวัตกรรมและผลิตภัณฑทางการเงินใหม ๆ เกิดข้ึนอยูเสมอ อาทิเชน CDO CDS และ 
Derivatives ในรูปแบบตางๆ ไดสรางใหตลาดเงินมีความซับซอนและมีความลึกมากข้ึน โดยเฉพาะใน
กรณีท่ีกฎระเบียบขอบังคับ ท่ีใชกํากับควบคุมดูแลสถาบันการเงินท่ีมีอยูไมเหมาะสมท่ีจะรองรับ
นวัตกรรมทางการเงินใหม ๆ เหลานี้ได จึงหลีกเล่ียงไมได ท่ีจะสรางใหเกิดความเสียหายและใหเกิด
วิกฤตการเงินตามมา 

 
3.5.4 ความเสี่ยงจากนักลงทุนขนาดใหญ (Large Scale Investor Risks) 

 แนวโนมท่ีสําคัญในตลาดทุนโลก คือ การเติบโตข้ึนอยางรวดเร็วในของนักลงทุนสถาบัน เชน 
Hedge funds, Sovereign wealth funds, Pension funds และ Mutual funds จากขนาดของกองทุนท่ีมี
ขนาดใหญข้ึน รวมถึงความสามารถในการกูยืมเงิน (Leverage) ไดสงผลใหนักลงทุนดังกลาวมี
ความสําคัญและเพิ่มบทบาทการเปนผูช้ีทิศทางของเงินทุน  

แมวาการลงทุนของกลุมนักลงทุนสถาบันจะเปนตัวสรางใหเกดินวัตกรรมทางการเงินและวิธี
ลงทุนใหม เพือ่อุปทานการลงทุนในตลาดเงิน และขยายฐานนักลงทุน เนื่องจากเปนผูท่ีมีระบบบริหาร
จัดการความเส่ียง และเขาใจการลงทุนไดดีกวานักลงทุนรายยอย และสามารถเขาไปลงทุนในภูมิภาค
ตางๆ ไดสะดวกกวา แตเนื่องจากความท่ีกองทุนมีขนาดท่ีโตข้ึน และเคร่ืองมือในการวิเคราะหและการ
ลงทุนท่ีทําไดรวดเร็ว จะพบวาการลงทุนของนักลงทุนในกลุมดังกลาวจะมีลักษณะท่ีส้ัน และเคล่ือนยาย
จากตลาดหนึ่งไปสูอีกตลาดหนึ่งอยางรวดเร็วในปริมาณท่ีสูง เม่ือเห็นชองทางและโอกาสท่ีดีกวา ซ่ึงจะ
สรางใหเกิดความเส่ียงตอตลาดเงินตลาดทุนได โดยเฉพาะในประเทศท่ีมีขนาดตลาดเงินตลาดทุนท่ีเล็ก 
อยางเชน ตลาดเกิดใหม 

กลุมนักลงทุนท่ีประเมินวามีความเส่ียงกวากลุมนักลงทุนอ่ืน คือ Hedge funds ถึงแมวา Hedge 
funds จะมีขนาดเพียงรอยละ 5 ของทรัพยสินภายใตการบริหารของกองทุนตางๆท่ัวโลก อยางไรก็ตาม 
Hedge funds มีพฤติกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยอยางรวดเร็วและในปริมาณท่ีสูง มีการประมาณวา มี
การซ้ือขายท่ีระหวางรอยละ 30 – 50 ของปริมาณการซ้ือขายตอวนั (Daily turnover) ของ New York 
Stock Exchange (NYSE) และ  London Stock Exchange (LSE)36   

การกูยืมของ Hedge funds มีระดับสูงและมีแนวโนมเพิม่ข้ึนในระดับสูง เพื่อขยายการลงทุนใน
การท่ีจะรักษาระดับผลตอบแทนตอหนวยการลงทุนในภาวะท่ีจาํนวนของ Hedge funds และมูลคาเงิน
ลงทุนเพิ่มข้ึนซ่ึงการกูยืมในระดับสูงเกินสมควร จะเกิดความเส่ียงกับสถาบันการเงินเจาหนี้มากข้ึน และ
อาจเกิดผลกระทบกับระบบการเงินโดยรวมไดหาก Hedge funds ขนาดใหญท่ีมีสัดสวนหนี้สินตอทุน
สูงเกิดปญหาทางการเงิน เชน ในกรณีของ Long Term Capital Management ท่ีมีปญหาในเดือน

                                                 
36 Financial Services Authority (2005) “Hedge Funds: A Discussion of Risk and Regulatory Engagement” 
discussion paper 05/04,  page 14 
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กันยายน 1988 จน Federal Reserve Bank of New York ตองเขาไปชวยเหลือเพ่ิมสภาพคลองให 3.6 
พันลานเหรียญสหรัฐ (หรือ 122,400 ลานบาท ท่ี 34 บาท/เหรียญสหรัฐ) เนื่องจากเกรงวาจะเกิดปญหา
ตอสถาบันการเงินเจาหนี้และระบบการเงิน ท้ังนี้ตนป 1998 กอนท่ี LTCM จะมีปญหา เงินทุนของ
กองทุนมี 4.8 พันลานเหรียญสหรัฐ แตบริหารทรัพยสิน (Balance sheet) ท่ี 120 พนัลานเหรียญสหรัฐ 
(หรือ 4,080,000 ลานบาท ท่ี 34 บาท/เหรียญสหรัฐ) คิดเปนรอยละ 86 ของมูลคาตลาดของตลาด
หลักทรัพยไทยโดยรวม (Market capitalization of SET เดือน มกราคม 2550 มีขนาด 140.3 พันลาน
เหรียญสหรัฐ) 

การลงทุนของ Hedge fundsขนาดใหญ สามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบการเงิน
ได โดยแนวโนมการลงทุนของ Hedge funds ในภูมิภาคตาง ๆ ของโลกซ่ึงขยายตัวอยางรวดเร็วและมี
ลักษณะเปนการลงทุนระยะส้ัน และสามารถเคล่ือนยายระหวางตลาดไดอยางรวดเร็วในปริมาณสูงเม่ือ
เห็นชองทางและโอกาสที่ดีกวาจะกอใหเกิดความเส่ียงตอความม่ันคงของระบบการเงินได โดยเฉพาะ
ในตลาดเกดิใหม (Emerging markets) ซ่ึงมีขนาดเล็กและมีสภาพคลองตํ่า  
 
 3.5.5 ความเสี่ยงทางภูมิเศรษฐกิจ (Geo-economic Risks)  
 ความเส่ียงจากกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุนเกิดข้ึนท่ัวโลกแต เม่ือพจิารณาในมิติของภูมิ
เศรษฐกิจแลว พบวาแหลงท่ีมาของความเส่ียงมีไมเทากนั  จากการวิเคราะหของ IMF (2009) ช้ีวาความ
เส่ียงกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมเพิ่มข้ึนรอยละ 50 (เทียบตุลาคม 2008 กับเมษายน 2009) และเปน
การปรับเพิ่มระดับความเส่ียงมากท่ีสุด เม่ือเทียบกับแหลงความเส่ียงอ่ืนตอเสถียรภาพการเงินโลก 
(Risks to Global Financial Stability)  
 เม่ือพิจารณาจากแนวโนมเงนิทุนโลกพบวากลุมประเทศเอเชียตะวันออก ทวีความสําคัญในการ
สงออกเงินทุน และทวีความสําคัญในฐานะกลุมประเทศที่ช้ีนําทิศทางการเคล่ือนยายเงินทุน จากสถิติ
กลุมประเทศนีเ้ปนผูสงออกเงินทุนสุทธิสูงท่ีสุดในโลกในป 2007 จํานวน539 พันลานเหรียญสหรัฐ คิด
เปนรอยละ 38.8 ของการสงออกเงินทุนสุทธิของโลก จาก 133 พันลานเหรียญสหรัฐในป 1995 
โดยเฉพาะประเทศจีนท่ีสงออกเงินทุนประมาณหนึ่งสวนสามของเงินทุนไหลออกจากภูมิภาค ตามมา
ดวยสิงคโปร และเกาหลีใต ซ่ึงการสงออกทุนของประเทศดังกลาวเปนการออกไปเพ่ือการกระจายความ
เส่ียงดานการลงทุน โดยเฉพาะสิงคโปรเปนประเทศท่ีสงออกเงินทุนดานตราสารทุน ขณะท่ีจนีเปนผู
สงออกเงินทุนดานตราสารหนี้  
 จากบทบาทท่ีมีความสําคัญมากของประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออก ดังนั้น หากเกิดการ
เปล่ียนแปลงหรือปญหาทางการเงินหรือเศรษฐกิจข้ึนในประเทศดังกลาว ก็อาจสงผลตอการไหลเขา
ออกของเงินทุนโลกได โดยเฉพาะประเทศสวนใหญในภมิูภาคดังกลาว อยูในกลุมประเทศตลาดเกิด
ใหม (Emerging markets) ซ่ึงมีความเปราะบางในโครงสรางตลาดการเงิน ความไมสมดุลของเศรษฐกิจ 
จึงมีโอกาสเกดิปญหาทางเศรษฐกิจ สามารถสรางความผันผวนตอการเคล่ือนยายเงินทุนโลกได 
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บทท่ี 4 
โลกาภิวัตนดานเงินทุน และตลาดทุนไทย 

 (Globalization of Capital and Thai Capital Market) 
 

ปจจุบันตลาดทุนท่ัวโลกมีความเชื่อมโยงกันอยูในระดบัสูง จากการท่ีแตละประเทศมีการเปด
เสรีดานการเงินมากข้ึน ทําใหการเปล่ียนแปลงตาง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในตลาดทุน แตละแหงสงผลกระทบถึง
กันอยางรวดเร็วได จะเห็นไดจากเม่ือเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในระยะท่ีผานมากอใหเกิดผลกระทบเปนวง
กวางท่ัวโลกอยางรวดเร็ว และรุนแรง รวมท้ังประเทศไทยในบทน้ีทําการวิเคราะหตลาดทุนไทย และ
ความสัมพันธกับกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน ตลอดจน ทําการเสนอแนวทางรองรับท่ีเหมาะสม 
 
4.1  โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 
      4.1.1 ตลาดทุนไทยและตลาดทุนตางประเทศ (SET and Foreign markets) 

(1) ตลาดทุนไทย มีขนาดเล็กลง 
      เม่ือพิจารณาดัชนหีลักทรัพยไทยและดชันีหลักทรัพยของโลกในระหวางป 1991-2008    

จะเห็นไดวาตลอดระยะเวลา 17 ปท่ีผานมา ดัชนีหลักทรัพยไทยหดตัวลง ขณะท่ีดัชนีหลักทรัพยใน
ตลาดทุนตางประเทศอ่ืน ๆ มีการปรับตัวสูงข้ึน กลาวคือ ดัชนีหลักทรัพยไทย (SET) ณ ส้ินป 2008 มี
สัดสวนท่ี 0.68 ของดัชนีเม่ือป 1991  ขณะท่ีดัชนหีลักทรัพยของตางประเทศสวนใหญมีการปรับตัวสูง
กวาในป 1991 มาก เชน ในป 2008 ดัชนีหลักทรัพย Hang Seng (HSI) ของฮองกง ปรับตัวสูงข้ึนจากป 
1991 กวา 4.4 เทา ดัชนี JKSE ของอินโดนีเซีย ปรับเพิ่ม 3.5 เทา ดัชนี DJIA ของสหรัฐปรับเพิ่มข้ึน             
3.2 เทา ดัชนี FTSE ของอังกฤษ ปรับเพิ่มข้ึน 2 .0 เทา ดชันี KS11 ของเกาหลีและดัชนี STI ของสิงคโปร 
ปรับเพิ่ม 1.76 เทา  มีเพียงดัชนี NIX ของญ่ีปุนท่ีปรับตัวลงเหลือ 0.38 เทา (แผนภาพท่ี 4.1) 
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แผนภาพท่ี 4.1 ดัชนีหลักทรัพยของไทย (SET) และดัชนีสําคัญของโลก ระหวางป 1991-2008  
                        โดยใช 1991 เปนปฐาน 
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     ท่ีมา : รอยเตอร 
                            แปลง scale ใชป 1991 เปนปฐาน  
 
              (2) ขนาดตลาดทุนไทยมีขนาดเล็ก 
        ขนาดตลาดทุนไทยมีขนาดเล็กเม่ือเทียบกับประเทศเพื่อนบาน โดยมีขนาดเพียง 103.1 
พันลานเหรียญสหรัฐ ขณะที่มาเลเซียมีขนาดถึง189.1 พันลานเหรียญสหรัฐ ซ่ึงใหญกวาตลาดทุนไทย
ถึง 1.83 เทา และเม่ือเทียบกบั GDP ของประเทศ ตลาดทุนไทยตอ GDP มีสัดสวนเพยีงรอยละ 38 ซ่ึงมี
สัดสวนนอยกวาประเทศเพื่อนบาน เชน มาเลเซีย (รอยละ 85) และสิงคโปร (รอยละ 146) ท้ังนี้ ฮองกง
และสิงคโปรลวนมีขนาดตราสารทุนใหญกวาขนาดเศรษฐกิจของประเทศท้ังส้ิน (แผนภาพท่ี 4.2 และ
แผนภาพท่ี 4.3) 
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 แผนภาพท่ี  4.2  Market Capitalization ของประเทศตาง ๆ ป 2008 (พันลานเหรียญสหรัฐ) 

52.0 98.8 103.1 189.1 265.0
470.8

1,328.8 1,425.4

3,115.8

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

Philippine Indonesia Thailand  Malaysia Singapore Korea Hong Kong China Japan
 

                  ท่ีมา : WFE 
 
แผนภาพท่ี  4.3  Market Capitalization ตอ GDP ของประเทศตาง ๆ ป 2008  
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         ท่ีมา : ขอมูลจาก WFE และ IMF  
                    คํานวณโดยผูเขียน 
 
     (3) ผลิตภัณฑในตลาดทุนไทยขาดความหลากหลาย 
           ตลาดทุนไทยมีความหลากหลายของผลิตภัณฑในตลาดทุนนอยเมื่อเปรียบเทียบกับ
ประเทศอ่ืน ๆ ทําใหเปนอุปสรรคในการพัฒนาตลาดทุน และความสามารถในการตอบสนองความ
ตองการของนักลงทุน อาจสงผลใหนักลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนในตลาดทุนอ่ืน ๆ ท่ีตอบสนองความ
ตองการไดดกีวาแทน ซ่ึงการขาดความหลากหลายดังกลาวนับเปนอุปสรรคและจุดออนประการหนึ่ง
ของตลาดทุนไทย ดังนั้น การเพิ่มทางเลือกของการลงทุนและการกระจายความเส่ียงการลงทุนให
เหมาะสมตามความตองการของนักลงทุนจึงจําเปน (ตารางท่ี 4.1) 
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ตารางท่ี 4.1 ความหลากหลายของผลิตภัณฑทางการเงินในตลาดทุน 
 
 USA Japan HK Korea Taiwan Singapore Malaysia Thailand 
Equity Products         
   Equity √ √ √ √ √ √ √ √ 
   REITs √ √ √ √ √ √ √ √ 
   Warrants √ √ √ √ √ √ √ √ 
   Foreign Equity √ √ √   √ √  
   Rights √  √   √ √  
   ETF √ √ √ √ √ √ √ √ 
   Depository Receipts √ √   √ √  √ 
Derivatives Products         
   Index Futures √ √ √ √ √ √ √ √ 
   Index Options √ √ √ √  √ √ √ 
   Single Stock Futures √  √    √ √ 
   Commodity Futures √  √ √  √ √ √ 
   Currency Futures √   √     
   Currency Options √   √     
   Interest Rate Futures √ √ √ √ √ √ √  
   Interest rate Options √     √   

Bond Products √ √ √ √ √ √ √ √ 
Total No. of Products 16 10 12 11 8 13 12 9 

ท่ีมา : Bloomberg และเอกสารรายงานแผนตลาดทุนไทย 
 
 (3) นักลงทุนในตลาดทุนไทยมีจํานวนจํากัด 
       เม่ือพิจารณาสัดสวนนักลงทุนในตลาดทุนตอจํานวนประชากรแลว พบวาประเทศไทยมี
การลงทุนในตลาดทุนอยูในระดับตํ่าเม่ือเทียบกับประเทศเพื่อนบาน โดยสัดสวนนักลงทุนไทยตอ
ประชากรไทยท้ังหมดมีเพยีงรอยละ 1.1 เทานั้น ขณะท่ีฮองกงและสิงคโปรประชากรในประเทศให
ความสนใจในการลงทุนในตลาดทุนถึงรอยละ 30 (แผนภาพที่ 4.4) 
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แผนภาพท่ี 4.4 สัดสวนผูลงทุนในตลาดทุนตอประชากรของประเทศตาง ๆ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
       
 
 
  

(4) บทบาทตลาดทุนไทยมีนอยเมื่อเทียบกับตลาดทุนตางประเทศ 
       เม่ือพิจารณาบทบาทของตลาดทุนไทยเทียบกับตลาดทุนอ่ืน โดยใช  MSCI Far East Ex 
Japan Index พบวา น้ําหนักของ SET ในดัชนีหลักทรัพยระหวางประเทศมีสัดสวนรอยละ 2.4 (สัดสวน
GDP ของไทยอยูท่ี 3.7) ขณะท่ีเกาหลีใต ไตหวัน และฮองกงมีสัดสวนรอยละ 23.4 18.9 และ14.7 
ตามลําดับ (แผนภาพท่ี 4.5) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

หมายเหตุ: ขอมูลขางตนเปนขอมูล number of central depository accounts ของแตละตลาด ยกเวนของUSA เปนขอมูล   
จํานวนผูถือหุนท้ังทางตรงและลงทุนผานกองทุนประเภทตาง  ๆและ Hong Kong เปนขอมูลจากการส
ลงทุนท่ีมีการซื้อขายหุนในชวง 12 เดอืนกอนวนัทําการสํารวจ
ขอมูล ณ ส้ินป 2551 ยกเวน * ขอมูล ณ ส้ินป 2550

ที่มา: Exchanges’ annual reports, 
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แผนภาพท่ี  4.5 ขนาดของตลาดหลักทรัพยและรายไดประชาชาติของไทยเทียบกับในภูมิภาค 
 
 

 
 

Hong Kong 14.7%
Taiwan 18.9%

Singapore 7.9%

Korea 23.4%

Philippines 0.8%
Indonesia 2.7%

Thailand 2.4%
China 25.2%Malaysia 4.1%

ขอมูล ณ 14 ส.ค. 2008; หนวย: เปอรเซ็นต

Weight in MSCI Far East Ex Japan Index

 
 
 
 
 
 
 

Taiwan 5.4%

Hong Kong 3.0%

Malaysia 3.0%

China 60.2%

Thailand 3.7%
Indonesia 7.0%

Philippines 2.3%

Korea 13.0%

Singapore 2.5%

ขอมูลป 2008; หนวย: เปอรเซ็นต

GDP weight of countries under MSCI Far East ex Japan Index
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

                 ท่ีมา : Morgan Stanley Capital International และเอกสารรายงานแผนตลาดทุนไทย 
 
    (5)  ตลาดทุนไทยมีการเชือ่มโยงกับตลาดตางประเทศมากขึ้น 

           จากขอมูลสถิติ พบวาการเช่ือมโยงของตลาดทุนไทยกับตลาดทุนตางประเทศเพิ่มมากข้ึน 
โดยเฉพาะหลังชวงเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในป 1997 เปนตนมา ในระหวางป 2000-2008 ความสัมพันธ
ของตลาดทุนไทยและตลาดทุนตางประเทศมีความสัมพันธมากข้ึนและเปนไปในทิศทางเดียวกัน
อยางเหน็ไดชัด โดยเฉล่ียคาสหสัมพันธ 0.537 ชวงหลังวกิฤต (2000- 2008) สูงข้ึนมากจากคาเฉล่ีย 
0.296 ของชวงกอนวกิฤติ (1991 – 1996) (ตารางท่ี 4.2) 
           ชวงวกิฤตเอเชีย 1997 – 1999 พบวาดัชนีไทยกับกลุมประเทศในเอเชียมีการเคล่ือนไหว
ไปในทิศเดียวกัน แตดัชนีไทยกับดัชนีสหรัฐและอังกฤษ มีความสัมพันธนอยลง  
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ตารางท่ี  4.2 คาสหสัมพันธ (Correlation) ระหวางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)  
                     กับตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 
 

SET กับ  1991-1996 1997-1999 2000-2008 
1. DJIA สหรัฐอเมริกา 0.176 0.054 0.597 
2. FTSE อังกฤษ 0.143 0.038 0.376 
3. NIKKE225 ญ่ีปุน 0.000 0.516 0.415 
4. HIS ฮองกง 0.168 0.626 0.549 
5. JKSE อินโดนีเซีย 0.559 0.748 0.624 
6. STI สิงคโปร 0.734 0.811 0.541 
7. KS11 เกาหลีใต 0.296 0.684 0.661 
8. เฉล่ีย (1 – 7)  0.296 0.496 0.537 

 
            ท่ีมา : 1) คํานวณโดยผูเขียน 
                       2) ขอมูลจากรอยเตอรเปนขอมูลรายวัน ไมรวมป 1992 และ 2006 ท่ีเกดิการปฎิวัต ิ
                            และปญหาทางการเมืองท้ังป สงผลใหความสัมพันธของ SET ผกผัน หรือ  
                            ผิดไปจากชวงอ่ืนมาก 
                        
4.1.2  ตลาดทุนไทยและนักลงทุนตางชาต ิ 
          (1) นักลงทุนตางชาติชวยรักษาเสถียรภาพตลาดทุนไทย 

  พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนตางชาติในตลาดทุนไทยในชวงระยะเวลาท่ีผานมา                    
มีความแตกตางจากนักลงทุนไทย คือ ในขณะท่ีหลังเกิดวกิฤตเศรษฐกจิ นักลงทุนไทยมีการชะลอ                 
การลงทุนอยางมาก และถอนการลงทุนออกจากตลาดหลักทรัพยอยางตอเนื่อง นักลงทุนตางชาติจะขาย
ออกเปนบางสวนแตก็กลับเปนผูซ้ือสุทธิมาโดยตลอดนบัต้ังแตวกิฤตทางเศรษฐกิจในป  1997 – 2002  
ท่ีตลาดซบเซา นักลงทุนตางชาติ ไดทําการซ้ือสุทธิ 82,529  ลานบาท ในขณะท่ีนักลงทุนสถาบันและ 
นักลงทุนรายยอยมีการขายสุทธิ 28,563 และ 53,965 ลานบาท ตามลําดบั  

จากการวิเคราะหคาสหสัมพนัธ (Correlation) ระหวางการซ้ือขายสะสมของนักลงทุนตางชาติ
นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนรายยอย และดัชนีตลาดหลักทรัพย  ป 1997- 1999 ตามตารางท่ี 4.2 
พบวา นกัลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเปนลบ (-) ตอดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ โดยมีคาสหสัมพันธ
เทากับ -0.76  ซ่ึงสะทอนวา การลงทุนของนักลงทุนตางชาติมีลักษณะ Counter-cyclical ตอตลาด
หลักทรัพย คือ เม่ือดัชนีตลาดเปนลบ การลงทุนจะเปนบวก  ในขณะท่ีนักลงทุนสถาบันและนกัลงทุน
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รายยอยแลว ผลท่ีไดเปนลบ (+)  คือเทากับ 0.79 และ 0.73 ตามลําดับ มีลักษณะ Pro-cyclical ตอตลาด
หลักทรัพย คือ เม่ือตลาดเปนบวก การลงทุนจะเปนบวก และเม่ือตลาดติดลบการลงทุนจะเปนลบ 

     นอกจากนี้เม่ือพิจารณาเปนชวงเวลาอ่ืนพบวา นกัลงทุนตางชาติชวยรักษาเสถียรภาพ                  
ตลาดทุนไทยมาก โดยมีการลงทุนในลักษณะ Counter-cyclical ในชวงตลาดซบเซา ป 1995-1996 และ 
1997 – 1999 หมายถึงซ้ือในขณะท่ีตลาดเปนขาลง และลงทุนในลักษณะ Pro-cyclical ในชวงป 2000 – 
2007  ท่ีตลาดเร่ิมมีการฟนตัว หรือซ้ือในขณะท่ีตลาดเปนขาข้ึน สําหรับนักลงทุนสถาบันและนกัลงทุน
รายยอยมีการลงทุนในลักษณะตรงขามคือ ขายในชวงตลาดซบเซา ป 1995 – 1999 และ ยังขายตอ
ในชวงตลาดขาข้ึน ในชวงป 2000 – 2007  (ตารางท่ี 4.3) 
 
แผนภาพท่ี 4.6 การลงทุนของนักลงทุนประเภทตาง ๆ ใน SET รายเดือนสะสม (ลานบาท) 
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                     ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
                               Scale ดานขวา : หนวยลานบาท 
                               Scale ดานซาย : หนวยจุด (SET) 
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ตารางท่ี 4.3 คาสหสัมพันธระหวางการลงทุนสะสมของนักลงทุนตาง ๆ กับ SET ป 1995 – 2008 
 

SET นักลงทุนตางชาต ิ นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอย 
1. กอนวกิฤต 1995-1996 -0.19 0.55 0.03 
2. ชวงซบเซา 1997-1999 -0.76 0.79 0.73 
3. ชวงฟนตัว 2000-2007 0.62 -0.27 -0.72 
4. ชวงวกิฤตสหรัฐ 2008 0.96 -0.92 -0.88 
5. ตลอดชวง 1994 - 2008 -0.04 0.31 -0.05 

       คํานวณโดยผูเขียน  
 

เม่ือพิจารณาชวงป 2000-2008 ท่ีตลาดทุนไทยมีการเคล่ือนไหวในทิศทางท่ีสอดคลองกับตลาด
ทุนโลกมากข้ึน (ตามตารางท่ี 4.2) พบวาคาความผันผวนโดยเฉล่ียตอวนัของตลาดทุนไทยลดลง         
ตามตารางท่ี 4.4 (วัดจากการหาคา Standard deviation ของการเปล่ียนแปลงดัชนี SET Index  รายวนั
ตามชวงเวลาตาง ๆ)   
 
ตารางท่ี 4.4   คา Standard Deviation การเปล่ียนแปลงดัชนีรายวัน และ คาเฉล่ียของคาสหสัมพนัธ 
                      ระหวาง SET และดัชนปีระเทศตาง ๆ ระหวางป 1991 – 2008 
 

  
  

Standard 
Deviation 

Average 
Correlation  

Time 1. 1991-1996 274.5 0.296 
 2.1997-1999 142.1 0.496 

 3. 2000-2008 189.1 0.537 
1. คา SD คํานวณโดยผูเขียน  
2. คาเฉล่ียของ correlation มาจากจากตาราง 4.2 
 
          (2) นักลงทุนตางชาติชวยรักษาเสถียรภาพรายไดตลาดทุนไทย 
                พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนตางชาติในตลาดทุนไทยในชวงระยะเวลาท่ีผานมา                    
มีความแตกตางจากนักลงทุนไทย คือ มีความผันผวนของมูลคาการซ้ือขาย นอยกวานกัลงทุนไทยและ
นักลงทุนสถาบัน ในขณะท่ีนักลงทุนไทยมีความผันผวนมากโดย มีการซ้ือขาย 3 ลานลานบาท ในป 
2002 กอนเพิ่มเปนสูงกวา 7 ลานลาน ในป 2003 และ 2004 และลดลงเหลือ 5 ลานลานบาท ในป 2005 
จนเหลือ 4.2 ลานบานบาทในป 2008   
 

4-9  



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

 
4-10  

แผนภาพท่ี 4.7 มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนประเภทตาง ๆ ใน SET รายป (ลานบาท) 
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  ท่ีมา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 4.1.3 วิเคราะหความออนไหวของตลาดทุนไทยตอเงนิทุนและตลาดทุนโลก    

 การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศตอระบบเศรษฐกิจมีหลายรูปแบบ 
แนวทางหนึ่งในการใชประเมินผลกระทบและความเส่ียงจากการเคล่ือนยายเงินทุน  คือ การพัฒนา
แบบจําลองการเคล่ือนยายเงินทุน ซ่ึงในการพัฒนาแบบจาํลองการเคล่ือนยายเงินทุนมีหลายวิธี   
แตสําหรับการศึกษานีใ้ชวิธีทางเศรษฐมิตโิดยพัฒนาแบบจําลองขนาดปานกลางท่ีสะดวกในการใชทํา 
simulation ผลกระทบของการเคล่ือนยายเงินทุนตอระบบเศรษฐกิจและตลาดทุน โดยเลือกพัฒนา
แบบจําลองขนาดกลาง โดยประยุกตและปรับปรุงแบบจําลองเศรษฐกิจการคลัง 20061  

จากการพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยายเงินทุน รายละเอียดตามภาคผนวก B เพื่อ
ศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอระบบเศรษฐกิจและตลาดทุน โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส 
ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป 2539 -ไตรมาสท่ี 4 ป 2551 พบวา การเพิ่มข้ึน 3 พนัลานเหรียญสหรัฐ สงผลให 

                                                 
1 เวทางค พวงทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล นงนุช ตัยติสันติวงศ (2549) “โครงการพัฒนาระบบ
ประมาณการเศรษฐกิจการคลัง 2549” สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

 
4-11  

 Real GDP ขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.4 โดยสงผลให Real Private Investment และ Real Private 
Consumption ขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 3.2 และ 0.8 ตามลําดับ โดยพบวาเงินทุนประเภทตาง ๆ สงผลตอ
ระบบเศรษฐกจิใกลเคียงกัน (ตารางท่ี 4.5) 

 
ตารางท่ี 4.5 สรุปผลกระทบของเงินทุนโลกตอเศรษฐกิจไทย2 

 
 Real 

GDP 
%change 

Real Private 
Investment 
%change 

Real Private 
Consumption 

%change 

การเพิ่มขึ้น 3 พันลานเหรียญสหรัฐ  
  Foreign Capital Inflows 

0.4 3.2 0.8 

หมายเหตุ ประมาณการโดยแบบจําลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยายเงินทุน 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
2 เน่ืองจาก Capital flows แตละประเภท คือ  Foreign Direct Investment , Equity Investment และ Foreign Loans 
ใหผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ จึงรายงานเปนคากลาง และเพ่ือความสะดวกในการ
เปรียบเทียบจึงแปลงผลที่ไดจากแบบจําลองเปนหนวยพันลานเหรียญสหรัฐของเงินทุน  และ % change ของเศรษฐกิจ
สําหรับการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 2549 พบวาผลกระทบของเงินทุนตํ่ากวามาก 
คือ การเพ่ิมขึ้น 3 พันลานเหรียญสหรัฐของ Foreign Capital Inflows กระทบ  RGDP 0.15  อยางไรก็ตามแบบจําลอง 
2549 ไมไดถูกออกแบบใหประเมินผลกระทบของ capital flows 
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แผนภาพท่ี 4.8 กลไกการสงผานผลกระทบของปจจัยตางประเทศตอตลาดทุนและเศรษฐกิจไทย 
 
 

 
 
 
 สําหรับโครงสรางแบบจําลองท่ีใชในการประเมินผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุนตอ 
เศรษฐกิจไทย สามารถสรุปกลไกการสงผลทางตรงและทางออมไดดังนี ้

1) ผลตอตลาดทุนและการบริโภคภาคเอกชน 
 เงินทุนตางประเทศจะไหลเขาสูตลาดทุนไทยหรือตลาดหลักทรัพยซ่ึงอุปสงคหรืออุปทานใน
ตลาดหลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึน กจ็ะไปกําหนดราคาหลักทรัพยและดัชนีตลาดหลักทรัพยตอไป ถือวาเปน
กลไกการสงผานโดยตรงตอตลาดทุน ขณะท่ีการสงผานผลดังกลาวไปยังภาคเศรษฐกิจจริง                    
จะสงผานความม่ังค่ัง (Wealth = M2 + SET Mkt CAP) และไปกําหนดการบริโภคของภาคเอกชน 
(Private consumption) ตอไป 

2) ผลตอปริมาณเงินและการลงทุนภาคเอกชน 
เงินทุนตางประเทศท่ีไหลเขาออกจะสงผลตอการสะสมสินทรัพยตางประเทศ  (Net foreign 

assets) ในประเทศ และเปนการเพ่ิมปริมาณเงินในประเทศใหเพิ่มข้ึน หรือลดลง ซ่ึงการเปล่ียนแปลง
ของปริมาณเงิน จะสงไปยังการลงทุนของภาคเอกชน (Private investment) ผานการเขาถึงทุนของภาค
เศรษฐกิจและอัตราดอกเบ้ีย ขณะท่ีเงินทุนตางประเทศแบบเงินทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign 
direct investment) จะกลายไปเปนเม็ดเงินท่ีเขาไปลงทุนโดยตรง เพิ่มการลงทุนภาคเอกชนอีกสวน 
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3) ผลตอตลาดอัตราแลกเปล่ียน 
เนื่องจากเงินทุนตางประเทศไหลเขาออก จะเพิ่มอุปสงคและอุปทานในตลาดแลกเปล่ียน

เงินตราตางประเทศ นอกเหนือจากความตองการแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเพ่ือการคา (Trade 
purpose) ซ่ึงการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศเพื่อการลงทุนโดยตรง หรือเพ่ือการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยจะสรางแรงกดดนัใหคาเงินบาทแข็งคาข้ึน ซ่ึงผลของคาเงินและอัตราเงินเฟอ จะสงผล       
ไปยังภาคเศรษฐกิจผานความสามารถในการแขงขันดานการคา ท้ังการสงออกและการนําเขาตอไป 

4) ผลทางออมผานตลาดทุนตางประเทศ 
ชองทางสงขางตนนั้น จะเปนผลกระทบโดยตรงจากการไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศ 

แตเงินทุนตางประเทศยังสงผลกระทบไปยังตลาดทุนระหวางประเทศอื่นๆ รวมถึงตลาดทุนไทย ซ่ึงการ
เช่ือมโยงของตลาดทุนไทยกับตลาดทุนโลกนอกจากจะเช่ือมโยงกันจากกระแสของเงินทุนแลว ยัง
พบวาตลาดทุนไทยยังถูกกําหนดจากปจจยัดานจิตวิทยา และความเช่ือม่ันของนักลงทุนทางออมอีกดวย 
ผานการเขาถึงขอมูลขาวสารท่ีรวดเร็วข้ึนในปจจุบัน กลาวคือ หากดัชนตีลาดหลักทรัพยในตางประเทศ 
อาทิ Dow Jones, Nikkei และ Hang Seng เปนตน ปรับตัวสูงข้ึน ก็จะสงผลใหความเชื่อม่ันตอตลาดหุน
ไทยของนักลงทุน และชวยใหเพิ่มอุปสงคในตลาด และดันใหราคาปรับเพิ่มข้ึนตามไปดวย 

สําหรับการประเมิน ผลกระทบ ของ DJIA Global Dow และการซ้ือสุทธิของตางชาติ ตอ SET
ไดพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติ แบบ single equation ใชขอมูลรายวันต้ังแตป มกราคม 2000 - ธันวาคม
2008 โดยมี 2 แบบจําลองคือ SET = f(DJIA, การซ้ือสะสมของตางชาติ) และ SET = f(Global Dow, 
การซ้ือสะสมของตางชาติ)  พบวา 1. การเพิ่มข้ึน 100 จุด (หรือ 1%) ของ DJIA สงผลให SET + 5.5 จุด 
(รอยละ 0.8)  2. การเพิ่มข้ึน 20 จุด (หรือ 1%) ของ Global Dow สงผลให SET + 6.3 จุด (รอยละ 0.9) 
และ 3. การซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางชาติ พันลานบาท สงผลให SET  + 2.3 (รอยละ 0.3) ตารางท่ี 4.6  

 
ตารางท่ี 4.6 สรุปผลกระทบของตลาดทุนโลกและนักลงทุนตางชาติตอตลาดทุนไทย 

 
 SET 

เปล่ียนแปลง
(จุด) 

1. การเพิ่มขึ้น 100 จุด (หรือ 1%) ของ DJIA  + 5.5 (0.8%) 

2. การเพิ่มขึ้น 20 จุด (หรือ 1%) ของ Global Dow  + 6.3 (0.9%) 

3. การซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางชาติ พันลานบาท + 2.3 (0.3%) 

  หมายเหตุ DJIA Global Dow และการซ้ือสุทธิของตางชาติ ประมาณการโดยใช single equation  
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โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

4.2 แนวนโยบายสําหรับตลาดทุนไทย 
      4.2.1 นโยบายการพัฒนาตลาดทุนไทยในปจจุบัน 
               แนวคิดสําคัญในการพัฒนาตลาดทุนไทย คือแผนพัฒนาตลาดทุนไทยท่ีอยูระหวางการจัดทํา
เปนแผนฉบับท่ี 3 ซ่ึงมาตรการท่ีสําคัญแบงเปน 2 กลุม คือ 1) มาตรการปฏิรูปตลาดทุน และ                       
2) มาตรการปฏิรูปตลาดทุนอ่ืน ๆ ซ่ึงมาตรการปฏิรูปตลาดทุน มี 8 มาตรการดังนี ้
     (1) การยกเลิกการผูกขาดและการยกระดับความสามารถในการแขงขันของตลาดทุนไทย         
     (2) การเปดเสรีและเพิ่มประสิทธิภาพของสถาบันตัวกลาง 
     (3) การปฏิรูประบบกฎหมายสําหรับการพัฒนาตลาดทุน 
     (4) การปรับปรุงภาษีสําหรับการพัฒนาตลาดทุน 
     (5) การพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงิน 
     (6) การจดัต้ังระบบการออมเพ่ือการชราภาพ 
      (7) การสรางวัฒนธรรมการลงทุนผานการออมระยะยาวใหเกิดข้ึนอยางกวางขวาง 
      (8) การพฒันาตลาดพันธบัตร  
             สําหรับมาตรการปฏิรูปตลาดทุนไทยอ่ืน ๆ  
      (1) การสงเสริมใหผูลงทุนและผูระดมทุนสามารถเขาถึงตลาดไดงายและท่ัวถึง 
      (2) การพฒันาคุณภาพและความหลากหลายของสินคาและบริการ 
      (3) การลดตนทุนทางการเงิน และตนทุนการทําธุรกรรม ใหบริษัทไทยสามารถแขงขันได 
      (4) การสรางโครงสรางพ้ืนฐานท่ีมีประสิทธิภาพ ท้ังดานกฏหมาย ระเบียบ บัญชี ภาษี เทคโนโลยี 
และการกํากับดูแล 
      (5) การสงเสริมใหผูลงทุนมีความรูและไดรับความคุมครองอยางเหมาะสม 
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ตารางท่ี  4.7 ทิศทางการพฒันาตลาดทุนไทยและความรวมมือในระดับภูมิภาค3 

แนวนโยบาย ระดับประเทศ ระดับระหวางประเทศ/ภูมิภาค 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน /
ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

-การเปดเสรีและการเพิ่มประสิทธิภาพของ
สถาบันตัวกลาง เชน การเปดเสรีใบอนุญาต
หลักทรัพยและระบบการใหใบอนุญาตแบบ
ครบวงจรเปนการท่ัวไปแบบไมจํากัดจํานวน 
(Single License) ตั้งแต 1 ม.ค.2555 และการ
เปดเสรีคาธรรมเนียมท้ังหมดในป 2555 
- ขยายฐานนักลงทุนโดยสงเสริมใหบริษัทท่ี
ลงทุนในภูมิภาคเขามาจดทะเบียนในตลาดทุน
ไทย 
-การนําบริษัทลูกของรัฐวิสาหกิจ หรือ 
Business unit ใหมเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เปนการเพิ่มมูลคาตลาดและ
จํานวนบริษัทจดทะเบียนของตลท. 
-การจัดต้ังกองทุนการออมแหงชาติ (กอช.) 
เพื่อเปนการสรางรายไดในวยัสูงอายุใหกับ
ประชาชนท่ัวประเทศ และเปนการระดมทุน
อีกดวย 
-การสรางวัฒนธรรมการลงทุนผานการออม
ระยะยาวใหเกดิข้ึนอยางกวางขวาง เพื่อให
ประชาชนมีการวางแผนทางการเงินเพื่อความ
ม่ันคงในชีวิตและเปนการกระตุนใหเกดิความ
ตื่นตัวในการหาความรูความเขาใจในการ
ลงทุน ซ่ึงเปนจุดเร่ิมตนในการสราง
วัฒนธรรมการลงทุนผานการออมระยะยาวให
เกิดข้ึนอยางกวางขวางในอนาคต เชน การ
ผลักดันใหนายจางรายใหมท่ีประสงคจะจดัต้ัง

- เพิ่มมูลคาและจํานวนของบริษัท
จดทะเบียนในภูมิภาค เพื่อปองกัน
การแขงขันจากตลาดอ่ืนนอก
ภูมิภาค 
-พัฒนาแผนการตลาดในเชิงลึก 
รวมท้ัง การใหความรู และขาวสาร
ดานการตลาดแกนกัลงทุน และการ
เผยแพรขอมูลอยางกวางขวาง 
 

                                                 
3 สรุปจาก รางแผนพัฒนาตลาดทุนไทย และ  The Implementation Plan proposed by ASEAN Capital Markets Forum 
(ACMF)  
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แนวนโยบาย ระดับประเทศ ระดับระหวางประเทศ/ภูมิภาค 

กองทุนสํารองเล้ียงชีพ และนายจางรายเกาท่ีมี
กองทุนสํารองเล้ียงชีพแลว จดัใหมีนโยบาย
การลงทุนมากกวา 1 แบบใหสมาชิกเลือก และ
ผลักดันให กบข. จัดใหมี employee choice 
สําหรับสมาชิก เพื่อเปนทางเลือกในการลงทุน 
-การโอนยายเงินออมในกองทุนบําเหนจ็
บํานาญขาราชการหรือกองทุนสํารองเล้ียงชีพ
สูกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) เพื่อ
สงเสริมใหมีการออมและการลงทุนอยาง
ตอเนื่อง  
-สงเสริมธุรกจิ private equity ท่ีมีลักษณะ
คลายกับ venture capital โดยปรับปรุงภาษี
และเง่ือนไขในการไดรับสิทธิประโยชนทาง
ภาษ ี

2 .ดานผลิตภณัฑทาง
การเงิน 

- การสรางกลไกระดมทุนผานตลาดทุนเพือ่
พัฒนาโครงสรางพื้นฐานของประเทศผาน 
Infrastructure fund ซ่ึงเปนการลดภาระของ
ภาครัฐท้ังดานงบประมาณและหน้ีสาธารณะ      
อีกทั้งเปนการเปดโอกาสใหประชาชนมี
ทางเลือกในการลงทุนและมีสวนรวมใน
กิจการสาธารณูปโภคพ้ืนฐานของประเทศมาก
ข้ึน จึงมีแนวนโยบายผลักดันการจัดต้ังกองทุน
รวมเพื่อลงทุนในโครงสรางพื้นฐานและจด
ทะเบียนในตลท. 
- ผลักดันใหมีการออกตราสารทางการเงินใน
รูปแบบตาง ๆท่ีหนุนหลังโดยหลักทรัพยหรือ
สินคาโภคภัณฑ 
- การออกกฎระเบียบเพื่อรองรับการลงทุนให
สอดคลองกับศาสนาอิสลาม เชน  การออก 
Islamic bond 
- สงเสริมการออกประกันชวีิตควบการลงทุน 

-การลดข้ันตอนในการทําธุรกรรม
ดานหลักทรัพยระหวางกนัในกลุม
ประเทศ ASEAN 
- การออกผลิตภัณฑทางการเงิน
ใหม ๆ ในระดบัภูมิภาค 
โดยการผลักดนัใหบริษัทเอกชน
พัฒนาผลิตภณัฑใหม ๆ เพือ่ออกใน
กลุมประเทศ ASEAN  
-สนับสนุนผลิตภัณฑทางการเงินให
ตรงกับศาสนาอิสลามและ
ผลิตภัณฑในตลาดทุน โดยตองมี
การอํานวยความสะดวกแก
ผลิตภัณฑเหลานี้ในระดับภมิูภาค 
- การออกผลิตภัณฑทางการเงิน
ใหม ๆ ในระดบัภูมิภาค 
โดยการผลักดนัใหบริษัทเอกชน
พัฒนาผลิตภณัฑใหม ๆ เพือ่ออกใน
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แนวนโยบาย ระดับประเทศ ระดับระหวางประเทศ/ภูมิภาค 

(unit-linked product) 
- สนับสนุนการจัดต้ัง Thailand Carbon Fund 
- พัฒนาและแกไขหลักเกณฑการกูเงินและ
การออกตราสารหน้ีขององคกรปกครองสวน
ทองถ่ิน รวมท้ังใหความรู 
- เปดใหมีการซ้ือขาย currency (THB) futures 
- การออกพนัธบัตรเพ่ือสรางอัตราดอกเบ้ีย
อางอิงท่ีมีสภาพคลองสูง รุนอายุ 3 ป วงเงินรุน
ละไมต่ํากวา 1 แสนลานบาทอยางตอเนื่อง 
-การอํานวยความสะดวกธุรกรรมขามประเทศ
จะชวยกระตุนใหเกดินวัตกรรมในการพัฒนา
สินคาและบริการใหม ๆ เพือ่เพ่ิมทางเลือก
ใหกับผูลงทุนมากยิ่งข้ึน 
-สงเสริมการออกกรมธรรมประกันชีวิตแบบ
บํานาญ (Annuity Product) โดยขจัดอุปสรรค
ทางภาษ ี
-การเปดใหมีการซ้ือขาย Interest rate 
futures/bond futures เพื่อเพ่ิมเคร่ืองมือบริหาร
ความเส่ียงใหเปนทางเลือกแกผูลงทุน 
-การนําหุนท่ีกระทรวงการคลังถืออยูกระจาย
ในตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ซ่ึงปจจุบัน
กระทรวงการคลังถือหุนบริษัทใน ตลท. 20 
แหง คิดเปนมูลคาตลาดรวม 281,971 ลานบาท 
(ณ เดือนก.พ. 52) ทําใหเปนการเพ่ิม free float 
ในตลท. และยงัเปนการขยายฐานนักลงทุนได
เพิ่มข้ึนอีกดวย 
-พัฒนาวิธีการบริหารเงินสดของรัฐบาลเพ่ือให
ออกตราสารหน้ีไดอยางสมํ่าเสมอและมีการ
บริหารตนทุนเงินสดอยางมีประสิทธิภาพ 
และพัฒนา Private Repo และ Securities 
Borrowing and Lending (SBL) 

กลุมประเทศ ASEAN  
-สนับสนุนผลิตภัณฑทางการเงินให
ตรงกับศาสนาอิสลามและ
ผลิตภัณฑในตลาดทุน โดยตองมี
การอํานวยความสะดวกแก
ผลิตภัณฑเหลานี้ในระดับภมิูภาค 
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แนวนโยบาย ระดับประเทศ ระดับระหวางประเทศ/ภูมิภาค 

- ผลักดันใหบริษัทท่ีทําธุรกิจในประเทศอินโด
จีนเขาจดทะเบียนใน ตลท. โดยอาศัยความ
รวมมือในระดบัรัฐบาลตอรัฐบาล 
-ออกพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีการชําระเงินตนและ
ดอกเบ้ียโดยอางอิงตามอัตราเงินเฟอ 
(Inflation-linked bond) 

3. ดานกํากับดแูล 
โครงสรางตลาดทุน และ
อ่ืน ๆ 

-การยกเลิกการผูกขาดและการยกระดับ
ความสามารถในการแขงขันของ ตลท. โดย
ผลักดันใหมีการแกกฎหมายรองรับการแปร
สภาพ ตลท. และยกเลิกการผูกขาด รวมท้ังการ
แปรสภาพเปนบริษัทจํากดั (Corporatization) 
และดําเนินการเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย 
- การทําความเขาใจรวมกนัในกลุม ASEAN 
เกี่ยวกับ กฎระเบียบ มาตรฐาน และวิธีปฏิบัติ 
- การศึกษาความเหมาะสมในการจัดตั้งองคกร
ท่ีทําหนาท่ีเปน Central Counter (CCP) เพื่อ
รองรับความตองการในการชําระราคาแบบ 
Net Settlement 
- ศึกษาการบังคับใช script less ท่ัวประเทศ 
- สนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนมีระบบบัญชี
ท่ีสากลยอมรับตามมาตรฐาน  (International 
Financial Reporting Standards : IFRS) 
- เช่ือมโยงระบบสงมอบและชําระราคาสินคา
การซ้ือขายตราสารหน้ีระหวางภูมิภาคอาเซียน 
สนับสนุนใหหนวยงานท้ังภาคเอกชนและ
ภาครัฐใหความรูท่ีถูกตองเกีย่วกับตลาดทุนแก
นักลงทุน 
- จัดต้ังหนวยงานนักลงทุนสัมพันธโดยภาครัฐ
เผยแพรความรูดานตลาดทุนแกนักลงทุน 
- เผยแพรขอมูลอยางโปรงใสและเทาเทียม 

- สรางหลักเกณฑ และแนวทางใน
ระยะกลางสําหรับการซ้ือขาย
แลกเปล่ียนกนัระหวางกลุมประเทศ 
ASEAN 
- จัดระบบการบริการดานธนาคาร 
การซ้ือขายหรือการเก็งกําไรจากการ
ข้ึนลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ (Forex) และธุรกรรม
ตาง ๆ ใหมีประสิทธิภาพและ
ประหยดั 
-ลดตนทุนการบริหารและการ
จัดการ รวมท้ัง ตนทุนดาน
เทคโนโลยี 
-อํานวยความสะดวกใหแก broker 
แกการเขาถึงและแลกเปล่ียน
ระหวางกัน  เพื่อเสริมสรางสภาพ
คลองใหระบบ 
- เพิ่มมูลคาและจํานวนของบริษัท
จดทะเบียนในภูมิภาค เพื่อปองกัน
การแขงขันจากตลาดอ่ืนนอก
ภูมิภาค 
- การจัดต้ัง ASEAN Common 
Exchange Gateway (ACE)  ซ่ึงเปน
การเช่ือมโยงทางอิเล็กทรอนิกส 
โดย broker ในกลุม ASEAN        
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แนวนโยบาย ระดับประเทศ ระดับระหวางประเทศ/ภูมิภาค 

(Fair disclosure) รวมท้ังมีบทลงโทษอยาง
จริงจัง 
- จัดต้ังหนวยงานนักลงทุนสัมพันธโดยภาครัฐ
เผยแพรความรูดานตลาดทุนแกนักลงทุน 
- การปฏิรูปกฎหมายสําหรับการพัฒนาตลาด
ทุน ไดแก 1) การเสนอรางพระราชบัญญัติ
สงเสริมการควบรวมกจิการในตลาดทุน 
2) การเสนอพระราชบัญญัติสงเสริมการ
ประกอบธุรกจิของคนตางดาวเพื่อการพัฒนา
ตลาดทุนไทย 
- สนับสนุนใหบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย 
(ประเทศไทย) จํากัด (TSD) สามารถใหบริการ
แกผูรวมตลาดตราสารหน้ี โดยมีตนทุนการทํา
ธุรกรรมท่ีเหมาะสม 
- ดําเนนิการควบรวมบริษัทตลาดอนุพันธ 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) และตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(AFET) ในป 2553 

แตละประเทศสามารถเขาถึงขอมูล
ไดโดยตรง  
- การจัดต้ัง ASEAN Clearing 
houses เพื่อเปนศูนยกลางสําหรับคู
คาระหวางประเทศในภูมิภาค 
- พัฒนา ASEAN Mutual 
Recognition Guidelines  เพือ่เปน
พื้นฐานในการอํานวยความสะดวก
แกธุรกรรมระหวางประเทศใน
ภูมิภาค 
-กําหนดมาตรฐานข้ันตํ่าในการ
เปดเผยขอมูลสําหรับ 
Central Trading Reporting System 
(CTRS) เพื่อท่ีจะพัฒนาความ
โปรงใสหลังการซ้ือขาย 
- สนับสนุนใหมีการคุมครองนัก
ลงทุนของประเทศสมาชิกท่ีมี
ธุรกรรมระหวางประเทศในภูมิภาค 
ASEAN โดยพัฒนาแนวทางและ
กระบวนการเม่ือเกิด 
ขอพิพาทข้ึน รวมท้ังการจายคา
ทดแทน และความเทาเทียมกนัของ
นักลงทุนตางชาติและนักลงทุนใน
ประเทศ 
- สรางหลักเกณฑ และแนวทางใน
ระยะกลางสําหรับการซ้ือขาย
แลกเปล่ียนกนัระหวางกลุมประเทศ 
ASEAN 
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    4.2.2 จุดแขง็ จุดออน โอกาสและภัยคุกคามตอตลาดทุนไทย 
 สําหรับการวิเคราะห SWOT เพื่อประกอบการจัดทําขอเสนอแนะสามารถสรุปไดดังนี้ 
 
ตารางท่ี  4.8 จุดแข็ง จุดออน โอกาสและภัยคุกคามของตลาดทุนไทย 
 

โอกาส (Opportunities) ภัยคุกคาม (Threats) 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

1.1 1.1 ภูมิภาคเอเชียมีเงินทุนมากและมีบทบาท ความผนัผวนของเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชยีและ
การพึ่งพามากเกินไป        สําคัญในตลาดทุนโลก 

       ผลจากการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในภูมิภาค
เอเชียสงผลใหภูมิภาคดังกลาวทําใหมีการสะสมทุน
มากข้ึน อาทิเชน การเพิ่มข้ึนของทุนสํารองระหวาง
ประเทศ จนกลายเปนผูสงออกเงินทุนสุทธิของโลก 
สามารถสรางชองทางหาประโยชนจากการหาโอกาส
จากการที่ตลาดทุนไทยจะสรางใหเกดิความรวมมือใน
ระดับภูมิภาค และแสวงหาประโยชนจากการท่ีอยูใน
กลุมภูมิภาคเดยีวกัน ซ่ึงถือไดวาเปนการเกาะกระแส
การพัฒนาและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของภูมิภาค  

        เนื่องจากโครงสรางทางเศรษฐกิจในภมิูภาคมี
ความเช่ือมโยงกันอยางใกลชิด สงผลใหทิศทางและ
แนวโนมเศรษฐกิจของไทยและภูมิภาคมีโอกาสสูงท่ีจะ
ไปในทิศทางเดียวกัน และประเทศสวนใหญเปน
ประเทศกําลังพัฒนา ยังเปราะบางทางเศรษฐกิจ ดังนั้น 
หากเกดิปญหาขึ้นกับระบบเศรษฐกิจในภมิูภาค 
ประเทศตางๆในภูมิภาครวมถึงประเทศไทยก็จะไดรับ
ผลกระทบไปพรอมกัน ซ่ึงรวมถึงตลาดทุนไทยดวย
เชนเดยีวกัน 

        การนําเงินทุนสวนเกินไปลงทุนเชิงยทุธศาสตร
ในตางประเทศ รวมถึงการกระจายความเส่ียงจาก
แหลงเงินทุนจากการเพิ่มบทบาทของแหลงเงินทุนจาก
ข้ัวเศรษฐกิจเกดิใหม ท่ีจะลดการพึ่งพาแหลงเงินทุน
จากกลุมประเทศตะวันตก ขณะเดียวกนัก็เปนภูมิภาคท่ี
เศรษฐกิจขยายตัวสูง ท่ีนกัลงทุนไทยสามารถกระจาย
การลงทุนได  

 

1.2 1.2 การเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายและตนทุนท่ีต่ําลง 
      ของผูระดมทุนไทย 
       การเช่ือมโยงของตลาดทุนไทยกับตลาดทุนโลก 
ชวยใหผูระดมทุนไทยสามารถเขาถึงแหลงเงินทุน
ขนาดใหญ ภาคธุรกิจจะมีชองทางการระดมทุนได

สภาพคลองทวมทนระบบเศรษฐกิจโลกเพิ่มปญหา
ฟองสบู ปญหาอัตราแลกเปลี่ยนและปญหาในภาค
ธุรกิจ 
ผลจากการที่ทรัพยสินทางการเงินโลกและการ

เคล่ือนยายเงินทุนเติบโตอยางมาก และทวมทนโลก   
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โอกาส (Opportunities) ภัยคุกคาม (Threats) 
หลากหลายมากข้ึน จากท่ีจะพึ่งพาเพยีงแคระบบ
การเงินในประเทศ แตสามารถระดมทุนจากท้ังออก
ขายตราสารหน้ี หรือตราสารทุนในตลาดทุน
ตางประเทศ หรือแมแตการระดมทุนในประเทศท่ีมี
การเช่ือมโยงกบัตลาดทุนโลก ก็จะเปนการเพ่ิมอุปสงค
จากแทนท่ีจะจํากัดเพียงแตนักลงทุนภายในประเทศ 
แตเปดโอกาสใหนกัลงทุนตางประเทศสามารถเขามา
ลงทุนได ซ่ึงจะชวยใหไดตนทุนและราคาท่ีเหมาะสม
มากข้ึน  

ซ่ึงไดสรางความเส่ียงตอระบบเศรษฐกิจการเงินโลก
อยางไมเคยมีมากอน อาทิเชน การไหลเขาของเงินทุน
อยางมากในระยะเวลาอันส้ัน ทําใหประเทศท่ียังไมมี
ความสามารถในการรองรับ หรือบริหารจดัการเงินทุน
อยางดีพอ จนเกิดปญหาทางเศรษฐกิจข้ึน ไดแก  
  - ปญหาฟองสบูในสินเช่ือ  การลงทุน และราคา
สินทรัพย (Credit, Investment and Asset Bubbles)    
ผลของการเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายในตนทุนท่ีต่ํา อาจ
ทําใหเกดิความไมรอบคอบในการลงทุน การใหสินเช่ือ 
และเปนตัวเรงใหราคาสินทรัพยไดเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  
  - ปญหาของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate 
Problems) เปนผลโดยตรงจากการไหลเขาออกของ
เงินทุนตางชาติ สงผลอุปสงคและอุปทานของเงินและ
อัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว 
(Overshooting) จะสรางความเสียหายใหกบัภาค
เศรษฐกิจจริง  
   - ปญหาในงบดุล (Balance-sheet Problems) การ
พึ่งพาเงินทุนในรูปแบบของสกุลเงิน และอายุไม
เหมาะสมโดยเฉพาะของภาคเอกชน (Currency and 
Maturity Mismatch)  

1.3 ฐานนักลงทุนตางชาติท่ีกวางและลึกขึ้น 
       การเช่ือมโยงของตลาดทุนไทยกับตลาดทุนโลกท่ี
ใกลชิดกนัมากข้ึน ทําใหนักลงทุนในประเทศสามารถ
ออกไปลงทุนในตางประเทศไดสะดวกข้ึน 
ขณะเดียวกันนักลงทุนตางประเทศก็สามารถเขามา
ลงทุนในประเทศไดงายข้ึนเชนเดียวกนั ดงันั้น การเปด
ประตูสูตลาดทุนโลกผานโลกาภิวัฒนดานเงินทุน
เสมือนการเปดตลาดทางการเงิน ท่ีสามารถเขาถึงนัก
ลงทุนไดท่ัวโลกทําใหมีฐานนักลงทุนท่ีกวางข้ึนและ
ลึกข้ึน สงผลใหตลาดทุนมีนกัลงทุนท่ีหลากหลายมาก
ข้ึนตามไปดวย อาทิ นักลงทุนรายยอยและนักลงทุน

1.3 นักลงทุนขนาดใหญชี้นาํและกําหนดทิศทางตลาด  
       การเติบโตข้ึนอยางรวดเร็วของนักลงทุนสถาบัน 
เชน Hedge funds, Sovereign wealth funds, Pension 
funds และ Mutual funds ซ่ึงมีขนาดของกองทุนท่ีมี
ขนาดใหญข้ึน รวมถึงความสามารถในการกูยืมเงิน 
(Leverage) ไดสงผลใหนักลงทุนดังกลาวมีความสําคัญ
และเพิ่มบทบาทการเปนผูช้ีทิศทางของตลาดทุน 
เนื่องจากมีขนาดของเงินลงทุนท่ีมีขนาดใหญ 
โดยเฉพาะนักลงทุนระยะส้ัน อยาง Mutual funds บาง
กลุมและ Hedge funds ซ่ึงมีลักษณะเปนการลงทุนระยะ
ส้ัน และสามารถเคล่ือนยายระหวางตลาดไดอยาง



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

 
4-22  

โอกาส (Opportunities) ภัยคุกคาม (Threats) 
สถาบันตางชาติ กองทุนสวนบุคคล (Private funds) 
กองทุนสํารองเล้ียงชีพ (Pension funds) และกองทุน
รวม (Mutual funds) ดังนั้น จงึมีนักลงทุนอีกมากท่ี
สามารถดึงมารวมกับตลาดทุนไทย  

รวดเร็วในปริมาณสูง เม่ือเหน็ชองทางและโอกาสที่
ดีกวา ซ่ึงจะกอใหเกดิความเส่ียงตอความม่ันคงของ
ระบบการเงินได โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม 
(Emerging markets) ซ่ึงมีขนาดเล็กและมีสภาพคลองตํ่า 

1.4 การเพิ่มชองทางการลงทุนในตางประเทศและ 
        ฐานการลงทุนท่ีกวางขึน้ของไทย 
        การเช่ือมโยงกับตลาดทุนระหวางประเทศ ทําให
สามารถออกไปแสวงหาประโยชนในกลุมประเทศท่ี
ใหผลตอบแทนสูง หรือมีความสัมพันธท่ีไมเปนไปใน
ทิศทางเดียวกบัตลาดทุนภายในประเทศ ซ่ึงการไป
ลงทุนในตลาดอ่ืนจะเปนเคร่ืองมือในการกระจายความ
เส่ียง (Diversification) ของการลงทุน โดยเฉพาะกลุม
ประเทศท่ีกําลังพัฒนาซ่ึงพบวาใหผลตอบแทนท่ีสูง 
อาทิเชน กลุมประเทศ BRIC 

 

1.4 การเพิ่มความเส่ียงของนักลงทุนไทยท่ีลงทุน 
       ในตางประเทศ 
      ความผิดพลาดท่ีสําคัญในการลงทุน คือ การท่ีไมมี
ความรูความเขาใจท่ีดีพอในส่ิงท่ีลงทุน โดยเฉพาะความ
เส่ียงท่ีจะตามมาจากการออกไปลงทุนนอกประเทศ     
ซ่ึงดูเหมือนวาจะเปนการกระจายความเส่ียงจากการ
ลงทุน แตก็พบวาการไปลงทุนดังกลาวจะมีความเส่ียง
อ่ืนท่ีจําเปนตองมีการบริหารจัดการ อาทิเชน  ความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน เปนตน หรือหากตลาดท่ี   
เขาไปลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับตลาด
ภายในประเทศ ซ่ึงอาจจะทําใหไมสามารถกระจาย
ความเส่ียงจากการลงทุนไดมากเทาท่ีคาดหวังไว 

1.5  การเขาถึงบริการทางการเงินในตนทุนท่ีถูกลง  
ของนักลงทุนไทย และโอกาสทางธุรกิจโดยเฉพาะ
สถาบันตัวกลางของไทย 

       ผลของโลกาภวิัตนดานเงินทุนผลักดันใหจากการ
ใหบริการทางการเงินจากแคระดับประเทศไปสูระดับ
ภูมิภาค และระดับโลก (Internationalization of 
Financial Services) เนื่องจากการพัฒนาเทคโนโลยี
สําหรับการใหบริการทางการเงิน ไดชวยผูใหบริการ
ทางการเงินเพิม่ชองทางการกระจายสินคาไดกวางไกล
มากข้ึน โดยเทคโนโลยีชวยกาํจัดอุปสรรคดาน
พรมแดน (Cross-Border Barrier) และระยะทาง 
(Distance Barrier) โดยสถาบันการเงินระหวาง
ประเทศสามารถใหบริการแกลูกคาในหลายประเทศ
แมวาจะอยูอีกประเทศหนึ่ง ซ่ึงจะชวยเพิ่มประโยชน
จาก การประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) โดย

1.5  การแขงขนัการใหบริการในภาคการเงนิท่ีรุนแรง 
       การเขามาของสถาบันการเงินระหวางประเทศใน
ระบบการเงินของประเทศถือไดวาเปนสวนหนึ่งของ
โลกาภิวัตนดานเงินทุนจากการเปดเสรีทางการเงิน ซ่ึง
จะชวยพัฒนาโครงสรางตลาดทุน เนื่องจากสถาบัน
การเงินระหวางประเทศจะมีองคความรูและระบบการ
จัดการท่ีเปนสากล ซ่ึงจะชวยผลักดันใหระบบการเงิน
ภายในประเทศนําระบบการจัดการท่ีเปนสากล อยางไร
ก็ตาม จํานวนผูใหบริการในตลาดทุนท่ีเพิม่ข้ึนก็จะ
สงผลใหมีการแขงขันเพิ่มข้ึนตามมาดวย ซ่ึงจะสงผลให
ผูใหบริการท่ีไมสามารถแขงขันไดตองถูกบีบใหออก
จากตลาดไป 
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โอกาส (Opportunities) ภัยคุกคาม (Threats) 
จํานวนผูใหบริการทางการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนการเพิ่ม
การแขงขันใหสูงข้ึน ชวยใหผูใชบริการทางการเงินท้ัง
ผูกูและนักลงทุนสามารถใชบริการในราคาท่ีถูกลงกวา
ในอดีต 
2. ดานผลิตภณัฑทางการเงนิ 2 .ดานผลิตภณัฑทางการเงนิ 

2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินท่ีหลากหลายสามารถ  
      ตอบสนองความตองการนักลงทุนไดมากขึ้น 
      และเพิ่มโอกาสทางธุรกิจ 
      ผลจากเทคโนโลยีท่ีดีข้ึน ทําใหรูปแบบการซ้ือขาย
หลักทรัพยมีความสะดวกและรวดเร็วข้ึน จะเหน็ได
จากการซ้ือขายผาน Internet นอกจากนี้ เทคโนโลยี
และองคความรูท่ีกวางไกลข้ึน ทําใหมีการพัฒนา
นวัตกรรมทางการเงิน ผลิตภณัฑทางการเงินใหม และ
ระบบบริหารความเส่ียง (Risk Management) ท่ีดีข้ึน 
รองรับกับความตองการของนักลงทุน เชน ความ
ตองการลงทุนในสินทรัพยบางประเภท ความตองการ
ปองกันความเส่ียง รวมถึงความตองการผลตอบแทนท่ี
สูงข้ึน ตลาดทุนระหวางประเทศท่ีเปดกวาง และฐาน
นักลงทุนท่ีใหญข้ึน ทําใหมีอุปสงคและอุปทานใหญ
เพียงพอท่ีจะสรางเคร่ืองมือทางการเงินใหม และมี
โอกาสที่จะจับคูของอุปสงคและอุปทานเกดิข้ึนไดงาย
ข้ึนตามไปดวย ซ่ึงถือวาเปนการสรางชองการลงทุน
ใหมๆ เชน ETF, Structure products, Derivatives เปน
ตน ใหเกิดข้ึนในตลาดทุนภายในประเทศ  

2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินมีความซับซอนมากขึ้น 
        เคร่ืองมือทางการเงินท่ีไดรับการพัฒนาข้ึนใน
ปจจุบันในบางคร้ังจะมีความซับซอนจนทําใหผูท่ี
เกี่ยวของไมสามารถเขาใจถึงความเส่ียงของเคร่ืองมือ
อยางแทจริง โดยเฉพาะในบริเวณท่ีไมมีกฎระเบียบ
รองรับ หรือควบคุมอยางรอบคอบ อาจะจะสงผลใหมี
การทุจริต สรางปญหาลุกลามและสรางความเสียหาย
มากกวาคาดถึงได ตัวอยางเชน วิกฤตการเงินป 2008 ได
ช้ีใหเห็นแลววาความลํ้าหนาในการพัฒนาตลาดเงินและ
ตลาดทุน ท่ีทําใหมีนวัตกรรมและผลิตภัณฑทางการเงิน
ใหม ๆ เกดิข้ึนอยูเสมอ อาทิเชน CDO CDS และ 
Derivatives ในรูปแบบตางๆ ไดสรางใหตลาดเงินมี
ความซับซอนและมีความลึกมากข้ึน หรือเปนประเภท
ของหลักทรัพยท่ีสามารถสราง Leverage เพ่ือใช
ประโยชนจากการเก็งกําไร โดยเฉพาะในกรณีท่ี
กฎระเบียบขอบังคับ ท่ีใชกํากับควบคุมดแูลสถาบัน
การเงินท่ีมีอยูไมเหมาะสมท่ีจะรองรับนวัตกรรมทาง
การเงินใหม ๆ เหลานี้ได จึงหลีกเล่ียงไมได ท่ีจะสราง
ใหเกดิความเสียหายและใหเกิดวกิฤตการเงินตามมา 

3. ดานกํากับดแูล โครงสรางตลาดทุน และอ่ืน ๆ  3. ดานกํากับดแูล โครงสรางตลาดทุนและอ่ืน ๆ  

3.1 การเพิ่มประสิทธิภาพตลาดทุน 
       โลกาภิวัตนดานเงินทุนและความเส่ียงจากความ
ผันผวนและวกิฤตการเงิน ชวยในการพัฒนาโครงสราง
ของตลาดทุนภายในประเทศใหมีประสิทธิภาพสูงข้ึน 
โดยเรงรัดการพัฒนาบุคคลากร การปรับปรุง

3.1  ความผนัผวนและชองทางเกิดวิกฤตการเงิน 
ท่ีเพ่ิมขึ้น ตลอดจนการกํากับดูแลหรือใชนโยบาย 
ท่ีผิดพลาดจะถูกลงโทษอยางรุนแรงขึ้น 

       โลกาภิวฒันดานเงินทุนสงผลใหมีการเช่ือมโยงทาง
การเงินระหวางประเทศมีระดับสูงมากข้ึน สงผลให
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โอกาส (Opportunities) ภัยคุกคาม (Threats) 
กฎระเบียบ การกํากับดูแล ประสานนโยบายท้ังในและ
ระหวางประเทศ การพัฒนาตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ
ผานกลไกตลาดท่ีมีความโปรงใส และมีการแขงขันกัน
อยางเปนธรรม การเปดเสรีและการเช่ือมโยงตลาดทุน
ระหวางประเทศจะชวยเพิ่มผูเลนท้ังดานอุปสงคและ
อุปทาน ผานการแขงขันท่ีสูงข้ึน ในระหวางประเทศ   
ก็เปนการบังคับใหผูเลนตองปฏิบัติตามกฎกติกาของ
ตลาดทุนระหวางประเทศ อาทิ การนําระบบบริหาร
ความเส่ียง (Risk Management) มาตรฐานบัญชีสากล
มาใช (International Accounting Standard) ซ่ึงจะทํา
ใหเกดิระบบการจัดการที่ดี เกิดความโปรงใสและมี
ธรรมาภิบาลของผูเลนในตลาดทุนมากข้ึน รวมถึงการ
เขามาของสถาบันการเงินระหวางประเทศในตลาดทุน 
จะชวยพัฒนาใหตลาดทุนในประเทศมีความเปนสากล
มากข้ึน จะชวยเติมภาพของตลาดทุนท้ังในระดับ
ทองถ่ินและระดับสากล ซ่ึงทายท่ีสุดแลว ตลาดทุนท่ีมี
ความโปรงใส มีการแขงขันท่ีเปนธรรม และมี
ประสิทธิภาพ นอกจากจะชวยใหสรางบรรยากาศ
ธุรกิจท่ีนาลงทุน และชวยเพิม่เสถียรภาพแกระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ 
      ความรวมมือระหวางประเทศท่ีเพิ่มข้ึนเนื่องจาก
กลไกในโลกาภิวัฒนดานเงินทุนเกี่ยวของระดับ
ภูมิภาคและระดับโลก ซ่ึงเช่ือมโยงกันหลายประเทศ 
และผลกระทบท่ีไดรับจะมากกวาท่ีประเทศใดประเทศ
หนึ่งจะจัดการได เพื่อใหการจัดการกับโลกาภิวัฒน
ดานเงินทุนมีประสิทธิภาพประเทศตางๆ ไดให
ความสําคัญกับการรวมมือกนัอยางใกลชิดเพื่อจัดการ
กับโลกาภวิัฒนดานเงินทุนใหเกิดประโยชนสูงสุด 
 
 
 

ผลกระทบทางปจจัยเศรษฐกจิตาง ๆ (Economic 
shocks) ของตางประเทศสามารถสงผลถึงกันไดมากข้ึน
ผานตลาดการเงินท่ีเช่ือมโยงกัน กรณีเศรษฐกิจและ
ระบบการเงินในแบบปด (Closed economy) ปจจยัท่ีจะ
กระทบกจ็ะมีเพียงปจจัยและเหตุการณภายในประเทศ
เทานั้น แตเม่ือตลาดทุนไดเขาไปเช่ือมโยงกับระบบ
การเงินโลกแลว ก็จะตองยอมรับผลที่จะเกิดข้ึนของ
กระแสเงินทุนโลก การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนใน
ประเทศใดประเทศหนึ่งก็จะสงผลกระทบไปยัง
ประเทศอ่ืนอยางหลีกเล่ียงไมได  

ท้ังนี้ การเช่ือมโยงทางการเงินจะเปนตัวเรง
ความผันผวนในตลาดทุนใหเพิ่มข้ึน สวนหนึ่งเปนผล
มาจากการท่ีมีการเก็งกําไร (Speculative Attack) อาจจะ
นําไปสูวิกฤตการเงินได ซ่ึงไดพบวาความถี่ในการเกดิ
วิกฤตทางการเงินมีเพิ่มข้ึนอยางมากในระยะหลัง ดังน้ัน 
จึงหลีกเล่ียงไมไดวาตลาดทุนไทยตองเผชิญกับความ
เส่ียงในการเกดิวิกฤตการเงินท่ีเพิ่มข้ึนและงายข้ึน
กวาเดิม การเคล่ือนยายเงินทุนมีการเคล่ือนยายอยาง
รวดเร็ว มีความผันผวนตอเนื่อง และบอยคร้ังท่ีมีการ
ไหลออกอยางเฉียบพลัน (reversal) ซ่ึงสรางปญหา
ใหกับตลาดการเงิน รวมท้ังเศรษฐกิจโดยรวมได 
โดยเฉพาะกรณีท่ีระบบเศรษฐกิจและระบบการเงินท่ียงั
ตองพึ่งพาเงินทุนตางประเทศในระดับสูง 
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3.2 เงินทุนเคล่ือนยายสนับสนุนการขับเคล่ือนของ 
       เศรษฐกิจและการคา 
       จากผลการศึกษาหลายช้ินจะพบวาเงินทุน
เคล่ือนยายจะสงผลดีตอการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ 
เนื่องจากจะเงินทุนเคล่ือนยายจะเปนการเพิม่ทุนสะสม
ของประเทศ เพ่ิมการลงทุน ซ่ึงทายท่ีสุดจะนํามาสูการ
เพิ่มประสิทธิภาพในการผลิตและเศรษฐกจิโดยรวม 

 

3.2 ตลาดทุนชี้นําภาคเศรษฐกิจ ปญหาในตลาดทุน
สรางปญหาเศรษฐกิจและการคา 

        การผลักดันใหมีการลงทุนระหวางประเทศโดย
เสรีมากข้ึน ตลอดจนความตองการการลงทุนเพื่อหา
ผลประโยชนท่ีสูงข้ึน และการกระจายความเส่ียง สงผล
ใหเกดิการเคล่ือนยายเงินทุนในระดับสูง และไมผูกติด
กับการคาและเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกนักลับสงเสริม
ใหเกดิการคามากข้ึน การเปล่ียนแปลงดังกลาว กลับ
เปนไปในลักษณะ “การเงินนํา-เศรษฐกิจตาม” โดยการ
เคล่ือนยายทุนท่ีเกิดข้ึนเปนการหาประโยชนสูงสุดของ
การลงทุน หรือบริหารความเส่ียงไมยดึติดกับการคา
และเศรษฐกิจ  
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จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

1.1 นักลงทุนตางชาติมีแนวโนมเพิ่มขึ้น                           
      ปจจุบันพบวาจํานวนนกัลงทุนตางชาติท่ีเขามา
ลงทุนในตลาดทุนไทยเพ่ิมมากข้ึน สะทอนจากมูลคา
การลงทุนสะสมท่ีเพิ่มข้ึนและมีขนาดใหญ โดยจํานวน
นักลงทุนท่ีเพิม่ข้ึนจะชวยเพิม่สภาพคลองของตลาด
โดยรวม  
 
 
 
1.2 ราคาของตลาดหุนไทยต่ํากวาภูมิภาค           
       เนื่องจากราคาตราสารทางการเงิน/ราคาหุนของ
ไทยตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบกับประเทศเพือ่นบาน      
ในภูมิภาค จึงเปนทางเลือกสําหรับนักลงทุน
ตางประเทศในการกระจายความเส่ียงจากการลงทุน 
โดยเฉพาะผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในเดือนก.ค. 2009 สูงกวา
ส้ินป 2000 ถึงรอยละ 340 ซ่ึงมากกวาประเทศอ่ืน ๆ 
ในภูมิภาค เชน เกาหลี สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส 
ไตหวนั และฮองกง เปนตน 
1.3 นักลงทุนประเภทตาง ๆ ลงทุนในตลาดทุนเพิ่ม 
       มูลคาการลงทุนของนักลงทุนตางชาติและนัก
ลงทุนสถาบันมีแนวโนมเพิม่สูงข้ึน แสดงใหเห็นถึง 
ฐานนักลงทุนขยายตัวเพิ่มข้ึน  
 
 
 
 
 

1.1 การลงทุนของนักลงทุนตางชาติท่ีลงทุนในตลาดทุน 
      ไทยมีมูลคานอยกวามูลคาการลงทุนของนักลงทุน 
      ตางชาติในประเทศในภูมิภาค 
      แมวานกัลงทุนตางชาติมีแนวโนมลงทุนในตลาดทุน
ไทยเพิ่มข้ึน แตเม่ือเปรียบเทียบกับตลาดทุนในกลุม
ประเทศเอเชียแลว พบวาสัดสวนเงินทุนตางชาติท่ีไหล
เขาไทยตอสัดสวนเงินทุนท้ังหมดท่ีไหลเขาเอเชีย ยังมี
สัดสวนนอยกวาประเทศอ่ืน ซ่ึงสะทอนถึงความดึงดดูใจ
ในการลงทุนยงัคงดอยกวาประเทศอ่ืน 
1.2 ราคาหลักทรัพยตลาดทุนไทยไมไดสะทอนถึง 
      ราคาหลักทรัพยท่ีแทจริง  
       แมราคาหลักทรัพยในตลาดทุนยังอยูในระดับตํ่า 
อาจกอใหเกิดแรงจูงใจใหนกัลงทุนเขามาแสวงหา
ผลตอบแทนได แตการท่ีราคาหลักทรัพยต่ํา ขณะท่ี
ปจจัยพืน้ฐานไมเปล่ียนแปลง อาจกอใหเกดิการเก็งกําไร
ระยะส้ันของนักลงทุนตางชาติได ทําใหราคาหลักทรัพย
เกิดความผันผวนไดงายข้ึน 
 
 
1.3  จํานวนนกัลงทุนท่ีลงทุนจริงในตลาดโดยรวมยงัต่าํ 

      ธุรกรรมตอนักลงทุนอยูในระดับตํ่า สะทอนไดจาก
จํานวนบัญชีการซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึน แตมีจํานวน
บัญชีซ้ือขายท่ีมีธุรกรรมสม่ําเสมอนอย หรือมีการซ้ือ
ขายจริงกลับมีแนวโนมลดลงเร่ือย ๆ นอกจากนีย้ัง
พบวามูลคาการลงทุนของนักลงทุนตางชาติและนัก
ลงทุนสถาบันจะมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึน นักลงทุนราย
ยอยกลับมีแนวโนมลดลง (ระหวางป 2003-2007) 
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1.5 ความรูและความเขาใจเก่ียวกับตลาดทุนของ 
     นักลงทุนตอประชากรโดยรวมยังอยูในระดับต่ํา 
     ประชาชนยังมีความรูเกีย่วกับการลงทุนในตลาดทุน
อยูในระดับตํ่า และยังไมเปนท่ีแพรหลายเทาท่ีควร 
แมแตตวันักลงทุน ก็พบวาบางสวนยังมีความรูดานการ
ลงทุนในตลาดทุนในระดับท่ีจํากัด ซ่ึงนกัลงทุนรายยอย
สวนใหญยังคงลงทุนโดยขาดการศึกษาขอมูลอยาง
แทจริง ประกอบกับการเขาถึงบริการและความสนใจ
ของนักลงทุนคอนขางตํ่า เม่ือเทียบสัดสวนนักลงทุน
ไทยตอจํานวนประชากรท้ังหมดมีเพยีงรอยละ 1.1 
เทานั้น ขณะท่ีฮองกงและสิงคโปรมีสัดสวนถึง 
รอยละ 30 

1.6 ตลาดทุนไทยมีออนไหวตอพฤติกรรมของ 
      นักลงทุนรายใหญ 

     เนื่องจากสภาพคลองและขนาดของตลาดทุนไทยยัง
มีจํากัด สงผลใหในบางคร้ัง จะมีความออนไหวกับ
พฤติกรรมของนักลงทุนรายใหญ อาทิเชน นักลงทุน
ตางชาติ ซ่ึงพฤติกรรมการซ้ือขายและขนาดของเม็ดเงิน
ท่ีเขาตลาดท่ีมีขนาดใหญ ทําใหสามารถชี้นําตลาดได 

2. ดานผลิตภณัฑทางการเงนิ 2 .ดานผลิตภณัฑทางการเงนิ 

2.1 การพัฒนาแนวทางความรวมมือในรูปแบบ  
       cross listing ระหวางตลาดหลักทรัพยในเอเชีย  
       มุงเพิ่มศักยภาพใหบริษทัจดทะเบียนท้ังในดาน
การระดมทุนและภาพลักษณในตลาดตางประเทศ ผู
ลงทุนในประเทศสามารถซ้ือหุนในตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศดวยตนทุนท่ีต่ําลง 
 
 
 
 

2.1 การไหลบาของเงนิทุนสูประเทศคูคาอยางไมสมดุล 
     ความรวมมือในรูปแบบ cross listing อาจกอใหเกดิ
การไหลบาของเงินทุนจากประเทศหน่ึงสูอีกประเทศ
หนึ่ง ทําใหตลาดของท้ังสองประเทศขาดสมดุลได เชน
ประเทศ A ลงทุนท้ังในประเทศและในประเทศ B 
ขณะท่ีประเทศ B นําเงินท่ีเคยลงทุนในประเทศไป
ลงทุนในประเทศ A แทน สงผลใหเงินทุนไหลเขา
ประเทศ A จํานวนมาก ขณะท่ีประเทศ  B สูญเสีย
เงินทุน สงผลกระทบตอขนาดตลาดและราคาหุน 
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2.2 ความใกลเคียงกันในดานเศรษฐกิจและภูมิประเทศ 
      ท่ีใกลกันของกลุมเอเชีย  
      ทําใหสงผลตอการขยายตัวของสถาบันตัวกลางที่
ออกตราสารทางการเงินมากข้ึน และความรวมมือกัน
ระหวางประเทศงายและสะดวก เพราะมีความเขาใจถึง
วัฒนธรรมและพ้ืนฐานเศรษฐกิจกนัอยางด ี
 
2.3 การสนับสนุนใหตลาดทุนไทยมีการเปดเสรีมากขึ้น   
      เชน บริษทัในกลุม ASEAN สามารถเขามาจด
ทะเบียนใน SET ได การลดขอจํากัดดานกฎระเบียบ 
การลดข้ันตอนตาง ๆ และการลดตนทุนในการทํา
ธุรกรรมระหวางประเทศ เปนตน 
 
 
2.4 ตลาดทุนไทยไมซับซอน  
      ประเภทตราสารทางการเงินของไทยมีนอยชวยให
ตลาดทุนไทยไมเผชิญกับวกิฤติทางการเงิน เนื่องจาก
ตราสารทางการเงินของไทยไมหลากหลายและ         
ไมซับซอน 
 

2.2 การพัฒนาสถาบันตัวกลางและเคร่ืองมือทางการ 
       เงินอยูในวงจํากัด 
    เนื่องจากประเทศท่ีอยูในภมิูภาคเดยีวกันมักมี
เศรษฐกิจและความกาวหนาท่ีใกลเคียงกัน ดังนั้น 
การพัฒนาเทคโนโลยี ตราสารทางการเงิน และการ
บริหารจัดการยังคงอยูในวงจํากัด ซ่ึงทําใหการพัฒนา 
อาจเติบโตไดไมเทาท่ีควร  
2.3 การเปดเสรีมากเกินไปอาจทําใหสงผลเสียตอตลาด
ทุนไทยและเศรษฐกิจไดหากเกิดวิกฤต 
    การยอมรับพันธะการเปดเสรีในระดับระหวาง
ประเทศ อาจทําใหการควบคุมดูแลลดนอยลง นักลงทุน
ตางชาติมีบทบาทมากข้ึนในตลาดทุนไทย การซ้ือขาย
ดวยมูลคาสูงอาจกระทบตอตลาดทุนได  
 
2.4 ตราสารทางการเงินขาดความหลากหลาย  
       ประเภทของตราสารทางการเงินในตลาดทุนไทย
พบวายังขาดความหลากหลายและจํากัดอยูในวงจํากัด 
ทําใหไมสามารถตอบสนองความตองการนักลงทุนได
อยางพอเพียง รวมท้ังมีผลตอการระดมทุนของท้ัง
ภาครัฐและภาคเอกชน และเม่ือเปรียบเทียบในภูมิภาค
ประเภทตราสารทางการเงินของไทยยังมีอยูนอย 

3. ดานกํากับดแูล โครงสรางตลาดทุน และอ่ืน ๆ 3. ดานกํากับดแูล โครงสรางตลาดทุน และอ่ืน ๆ 

3.1  โครงสรางการกํากับดูแลตลาดทุนไทยไมซับซอน 
        เนื่องจากตลาดทุนไทยมีขนาดเล็ก มีโครงสรางไม
ซับซอน ทําใหการกํากับดูแลเปนไปอยางท่ัวถึง อีกท้ัง
นักลงทุนเขาใจระบบและโครงสรางไดงาย ทําให
เขาใจตลาดทุนไทยไดด ี
 
 
 

3.1 ตลาดทุนไทยมีขนาดเล็ก 
ตลาดทุนไทยพบวายังมีขนาดเล็กเม่ือเปรียบเทียบ

กับขนาดของเศรษฐกิจเมื่อเปรียบเทียบกบัประเทศเพื่อน
บาน สงผลถึงความสามารถในการดึงดูดนกัลงทุน
ตางชาติ และทําใหมีขอจํากดัในการลงทุนมากข้ึน โดย
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดไทยจัดอยูในอันดับท่ี 31 
ของโลก เม่ือเทียบกับตลาดหลักทรัพยท่ัวโลก ซ่ึงมี
ขนาดเล็กกวา NYSE Euronext (US) ถึง 71 เทา  เล็กกวา 
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3.2 ภาครัฐมีแนวนโยบายสนับสนุนการพฒันา 
     ตลาดทุนอยางตอเนื่อง 
       ภาครัฐมีแนวนโยบายสนับสนุนการพฒันาตลาด
ทุนมีการใชนโยบายดานภาษีในการดึงดูดนักลงทุนแก
สถาบันการเงินและนกัลงทุน รวมถึงการเปดเสรี
คาธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพย ทําใหธุรกิจ
หลักทรัพยมีการแขงขันกันมากข้ึน ทําใหมีการพัฒนา
ปรับปรุงการใหบริการ และสรางความหลากหลายให
ผลิตภัณฑทางการเงิน  ภาครัฐและเอกชนมุงพัฒนา 
และปรับปรุงกฎระเบียบและธุรกรรม ตาง ๆ ใหอยูใน
ระดับมาตรฐานสากลมากย่ิงข้ึนกฎหมายและระเบียบท่ี
เกี่ยวของของตลาดทุนไทยมีความกาวหนามากกวาเม่ือ
เปรียบเทียบกบัประเทศเพื่อนบาน 
3.3 การเชื่อมโยงตลาดทุนภายในภูมิภาค ASEAN  
       โดยสนับสนุนการทําความเขาใจรวมกันในกลุม 
ASEAN เกีย่วกับ กฏระเบียบ มาตรฐาน และวิธีปฏิบัติ
และเช่ือมโยงระบบสงมอบและชําระราคาสินคาการ
ซ้ือขายตราสารหน้ีระหวางภมิูภาคอาเซียน เพื่อเปน
จุดเร่ิมตนสําหรับการรวมตลาดเปนตลาดเดยีว 
3.3 มีการสนับสนุนใหหนวยงานท้ังภาคเอกชนและ 
      ภาครัฐใหความรูท่ีถูกตองเกี่ยวกับตลาดทุนแก 
     นักลงทุน 
      การเผยแพรขอมูลขาวสารดานการลงทุนมีมากข้ึน
กวาในอดีต เชน เอกสารเผยแพรมีมากและละเอียดข้ึน
การจัด Forum เกี่ยวกับการลงทุนตาง ๆ บอยข้ึน ซ่ึง
เกิดจากหนวยงานทุกภาคสวนตระหนักและเล็งเห็น
ความสําคัญการพัฒนาตลาดทุนไทยมากข้ึน 

HKEx 13 เทา และนอยกวา SGX 3 เทา 
3.2 จํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมี 
      จํานวนนอย 

     จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีจํานวนนอยกวาเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืน
ในทวีปเอเชีย ในเดือนมิถุนายน 2009 ตลาดหุนไทยมี
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดเพียง 529 บริษทั ขณะท่ี
เกาหลีมี 1,776 บริษัท ฮองกงมี 1,273 บริษัท มาเลเซียมี 
959 บริษัท สิงคโปร 762 บริษัท และไตหวนั 733 บริษัท 

3.3 การไดประโยชนจากนโยบายพัฒนาตลาดทุนไทย 
      ยังไมชัดเจน 
      การผลักดันใหมีนโยบายเพ่ือพัฒนาตลาดทุนไทยใน
ดานตาง ๆ ไมไดสงผลใหตลาดทุนไทยพฒันาเทาท่ีควร  
 
3.4 กลไกการเชื่อมโยงขอมูลและระบบการซ้ือขายระดับ 
      ภูมิภาคยังถูกใชงานไดไมเต็มประสิทธิภาพ 

ตลาดทุนไทยยังไมมีการเช่ือมโยงตลาดและขาวสาร
ในระดับระหวางประเทศ โดยเฉพาะในกลุม ASEAN 
เทาท่ีควร  

 
3.5 การเขาถึงขอมูลขาวสารการลงทุนของนักลงทุน 
       รายยอยยงัมีจํากัด 

แมวาเทคโนโลยีการเผยแพรขอมูลขาวสารไดพัฒนา
ไปมาก โดยเฉพาะการพัฒนาระบบ Internet แตยังมี
กลุมนักลงทุนบางกลุม โดยเฉพาะนักลงทุนรายยอยมี
ความสามารถท่ีจํากัดในการเขาถึงขอมูลขาวสารได
ท่ัวถึงและมากเพียงพอ  
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  4.2.3 ขอเสนอแนะสําหรับตลาดทุนไทย 
 จากการวิเคราะหแนวโนมและความเส่ียงท่ีสําคัญของกระแสโลกาภวิตันดานเงินทุน วิเคราะห
ความเช่ืองโยงกับประเทศไทย และทําการวเิคราะห  SWOT จึงไดจัดทําขอเสนอแนะเปน 2 แนวทางคือ 
1) การลดความเส่ียงและรองรับผลกระทบทางลบ และ 2) การรุกสรางประโยชน ดงันี้ 
แนวทางท่ี 1. การลดความเสี่ยงและรองรับผลกระทบทางลบตอตลาดทุนไทย 

(1) ประสานนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและตลาดทุนอยางใกลชิด จากการวิเคราะหพบวา
ผลกระทบจากการซ้ือขายของนักลงทุนตางชาติในเหตุการณปกติจะกระทบกับตลาดทุนอยางจํากัด แต
ปญหาสําคัญในตลาดทุนเกดิจากปญหาเศรษฐกิจและการเมืองท้ังจากในและตางประเทศ โดยเฉพาะ
การใชนโยบายเศรษฐกิจท่ีผิดพลาดจะสงผลตอตลาดทุนอยางรุนแรง 

(2) จัดทําแผนจัดการสถานการณฉุกเฉินสําหรับตลาดทุน และสอดคลองกับแผนบริหาร
เศรษฐกิจภายใตสถานการณฉุกเฉิน ท่ีธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการคลัง สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดรวมพัฒนา รวมท้ังติดตามการระวังภยัเศรษฐกิจ 
ตลาดทุนและเงินทุนตางประเทศ รวมกับหนวยงานเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวของ ท้ังนี้ปญหาที่สําคัญท่ีสุดของ
กระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุนคือวิกฤตการเงินและปญหาเศรษฐกิจท่ีสงผานไปยังประเทศตาง ๆ อยาง
รวดเร็ว และกระทบตลาดทุนอยางรุนแรง 

(3) พัฒนาแนวทางรองรับการลงทุนของกองทุนขนาดใหญ เนื่องจากนักลงทุนขนาดใหญ
สามารถชี้นําตลาดและจะเขามายังตลาดทุนไทยอีกมาก ในขณะท่ีการรองรับยังไมมีแนวทางที่ชัดเจน  
จึงควรจัดทําแนวทางรองรับท่ีเหมาะสม ท้ังนี้ แนวทางท่ีนํามาใชควรเปนรูปแบบท่ีเอ้ือกับระบบตลาด 
(Market Friendly Approach) เชน การจัดทําฐานขอมูลและการแลกเปล่ียนขอมูลระหวางหนวยงาน
กํากับดแูล การแลกเปล่ียนขอมูลระหวางหนวยงานกํากับกับนักลงทุนรายใหญและสถาบันตัวกลาง และ
การจํากัดปริมาณสินเช่ือสําหรับกองทุนท่ีมีหนี้สินสูง เปนตน 

(4) สนับสนุนการเพิ่มผลิตภณัฑทางการเงนิอยางมีลําดับขั้นตอน ท้ังนี้ ผลิตภัณฑทางการเงิน
บางประเภทมคีวามซับซอนสูง หากผูท่ีเกี่ยวของมีความรูความเขาใจไมเพียงพอ มีความไมสุจริต ระบบ
กํากับดแูลไมเหมาะสม อาจจะกอใหเกิดความเสียหายในวงกวางได 
 
แนวทางท่ี 2. การรุกสรางประโยชน 

(1) เพิ่มการสงเสริมนักลงทุนตางชาติรายยอยในภูมิภาคเอเชีย โดยอํานวยความสะดวก 
ประชาสัมพันธใหลงทุนในตลาดทุนไทยมากข้ึน เนื่องจากเงินทุนตางประเทศของภมิูภาคเอเชียสวน
ใหญเปนนักลงทุนสถาบัน  จากการประเมินเห็นวาการพ่ึงพานักลงทุนตางชาติสถาบัน อาทิ Hedge 
Fund ท่ีสามารถชี้นําตลาดทุนและสงผลตอเสถียรภาพของตลาดทุนไทยได เนื่องจากเม็ดเงินลงทุน
ขนาดใหญและการลงทุนมีลักษณะซ้ือขายอยางรวดเร็ว นักลงทุนรายยอยเปนกลุมตางชาติมีศักยภาพ  
(มีชาวตางชาติจํานวนมากอยูในประเทศไทย) จากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน ท่ีการทําธุรกรรม 
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แลกเปล่ียนขอมูล ผานอิเลคโทรนิคสท่ีงายข้ึน คาใชจายตาง ๆ ท่ีลดลง และความตองการกระจายความ
เส่ียงและหาโอกาสในตางประเทศโดยตรงท่ีสูงข้ึน  

(2) เรงเพิ่มความรวมมือกับประเทศในภูมิภาค เพื่อสรางโอกาสสําหรับตลาดทุน อาทิ การรวม
ทํา road show การจัดต้ัง ASEAN Common Exchange Gateway (ACE)  ซ่ึงเปนการเช่ือมโยงทางอิเล็ก
โทรนิคส โดย broker ในกลุม ASEAN แตละประเทศสามารถเขาถึงขอมูลไดโดยตรง  การจัดต้ัง 
ASEAN Clearing houses เพื่อเปนศูนยกลางสําหรับคูคาระหวางประเทศในภูมิภาค และพัฒนา ASEAN 
Mutual Recognition Guidelines  เพื่อเปนพ้ืนฐานในการอํานวยความสะดวกแกธุรกรรมระหวาง
ประเทศในภูมิภาค  กําหนดมาตรฐานข้ันตํ่าในการเปดเผยขอมูลสําหรับ Central Trading Reporting 
System (CTRS) เพื่อท่ีจะพฒันาความโปรงใสหลังการซ้ือขาย เปนตน 

(3) เพิ่มการประชาสัมพันธตลาดทุนไทยในตางประเทศ เนื่องจากตลาดทุนไทยมีจุดแข็งหลาย
จุด เชน ราคาของหุนไทยตํ่ากวาภูมิภาค และตลาดทุนมีการพัฒนาอยางตอเนื่องทําใหธุรกิจหลักทรัพยมี
การแขงขันกนัมากข้ึน มีปรับปรุงการใหบริการ และมีผลิตภัณฑทางการเงินใหเลือกเพิ่มข้ึน รวมถึงการ
เปนศูนยกลางทางเศรษฐกิจของภูมิภาค 

(4) สงเสริมใหประเทศไทยเปนฐานการดําเนินการบริหารการลงทุนในตางประเทศ ของ Hedge 
funds หรือกองทุนขนาดใหญ และเตรียมการเปนฐานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยกับประเทศ
ในภูมิภาค อยางมีลําดับข้ันตอน เพื่อเตรียมบุคลากรของไทย สรางองคความรู ใหประเทศไทยมีความ
พรอมตอนักลงทุนขนาดใหญ ยกระดับประเทศไทยข้ึนในวงการตลาดทุนโลก และเปนการเตรียมตัว
สําหรับประเทศไทยท่ีจะสรางประโยชนจากการยายศูนยกลางทางการเงินมาในแถบภูมิภาคเอเชีย  

(5) เพิ่มบทบาทของสถาบันตัวกลางใหสามารถขยายการใหบริการและการสรางโอกาสจากการ
ใหบริการในตางประเทศมากขึ้น เชน การให Universal License สถาบันตัวกลางที่มีความพรอม เพื่อ
ใหบริการแกนกัลงทุนท่ีหลากหลาย  ตามกระแสความสําคัญของโลกาภิวัตนดานเงินทุน รวมถึงการ
พิจารณาแนวทางในการคุมครองสถาบันตัวกลางของไทยท่ีออกไปใหบริการในตางประเทศ ท้ังน้ีการ
เปดเสรีทางการเงินไดสรางการแขงขันท่ีรุนแรง สงผลใหสถาบันตัวกลางของไทยมีแนวโนมรายได
ลดลงจากธุรกรรมลักษณะเดมิ อาทิ คาธรรมเนียมจากการซ้ือขายหลักทรัพย ภาครัฐจึงควรชวยสราง
โอกาสใหสถาบันตัวกลางไทย สามารถแขงขันไดภายใตกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน ท่ีโอกาสจาก
เงินทุนตางประเทศและการลงทุนในตางประเทศของไทยมีสูง และมีความหลากหลาย การออกนโยบาย
ตาง ๆ ตองมีการรวมหารือกบัสถาบันตัวกลางไทยและพิจารณาสนับสนุนการสรางรายไดของสถาบัน
ตัวกลางไทย    

(6) เพิ่มความรูความเขาใจการลงทุนในตางประเทศ ตลอดจนสงเสริมและคุมครองการลงทุน
ในตางประเทศของนักลงทุนไทย เนื่องจากจะชวยใหแสวงหาประโยชนจากการเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ภูมิภาค รวมถึงเปนการเพิ่มความสามารถในการกระจายความเส่ียง (Diversification)  
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บทท่ี 5 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 (Conclusions and Recommendations) 
 

การศึกษาฉบับนี้ไดทําการ 1) วิเคราะหแนวโนมและความเส่ียงท่ีสําคัญของกระแสโลกาภิวัตน
ดานเงินทุน 2) ทําการวิเคราะหความสัมพันธของตลาดทุนไทยและตลาดทุนโลก 3) พฒันาแบบจําลอง
เศรษฐมิติการเคล่ือนยายเงินทุนเพื่อใชประเมินผลกระทบของเงินทุนโลกตอเศรษฐกจิและตลาดทุนไทย 
4) วิเคราะหโอกาสและความเส่ียงท่ีสําคัญตอตลาดทุนไทยจากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน และ          
5) จัดทําขอเสนอแนะสําหรับรองรับกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน สรุปไดดังนี ้

 
5.1 ความเสี่ยงท่ีสําคัญจากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
       5.1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวน  การไหลกลับอยางเฉียบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน 
(Volatility, Reversal and Crisis Risks) จากการวิเคราะหพบวาความเส่ียงและปญหาท่ีสําคัญท่ีสุดของ
การเคล่ือนยายเงินทุนคือ ความผันผวน การไหลกลับอยางเฉียบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน  จากการ
เช่ือมโยงทางการเงินระหวางประเทศมีระดบัสูงมากข้ึน สงผลใหผลกระทบทางปจจัยเศรษฐกิจตาง ๆ 
(Economic shocks) ของตางประเทศสามารถสงผลถึงกันไดมากข้ึนผานตลาดการเงิน กอใหเกดิความ
ผันผวนในตลาดการเงินและเพ่ิมโอกาสในการเกิดวิกฤตการเงินสูงข้ึน  การเคล่ือนยายเงินทุนมีการ
เคล่ือนยายอยางรวดเร็ว มีความผันผวนตอเนื่อง และบอยคร้ังท่ีมีการไหลออกอยางเฉียบพลัน 
(Reversal) ซ่ึงสรางปญหาใหกับตลาดการเงิน รวมท้ังเศรษฐกิจโดยรวมได โดยในกรณีท่ีรุนแรงก็เปน
สาเหตุของการเกิดวกิฤตการเงินไดโดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนาที่ตลาดการเงินยังมีระดับ                
การพัฒนาตํ่ากวา และพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศสูง  
        5.1.2 ความเสี่ยงจากสภาพคลองทวมทน (Excessive Liquidity Risks) ความเส่ียงจากกระแส 
โลกาภิวัตนท่ีสําคัญคือความเส่ียงจากสภาพคลองหรือปริมาณเงินทุนโลกท่ีทวมทน มีสาเหตุจาก
ทรัพยสินทางการเงินโลกและการเคล่ือนยายเงินทุนเติบโตอยางมาก และทวมทนโลก ไดสรางความ
เส่ียงตอระบบเศรษฐกิจการเงินโลกอยางไมเคยมีมากอน ในป 2007 อัตราขยายตัวของสินทรัพยทาง
การเงินเพ่ิมข้ึนรอยละ 18 ในขณะท่ีมีอัตราการขยายตัวเฉล่ียรอยละ 9.01 ในชวงป 1990 – 2006 ซ่ึงก็เปน
ผลจากการเพิม่ข้ึนของสินทรัพยทางการเงินประเภทตางๆ ท้ังตราสารทุน (Equities) ตราสารหน้ี (Fixed 
income securities) รวมถึงเงินฝาก (Deposits) สงผลใหทรัพยสินโลกตอ Global GDP คิดเปนรอยละ 
356 ในป 2007 จากรอยละ 120 ในป 1980  

                                                 
1. Compound Annual Growth Rate 
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สวนการเคล่ือนยายเงินทุน มีอัตราการขยายตัวรอยละ 19.1 ในป 2007ในขณะท่ีมีอัตราการ
ขยายตวัรอยละ 14.6 ในชวงป 1990-2006 และ สงผลใหการเคล่ือนยายเงินทุนตอ Global GDP คิดเปน
รอยละ 20.5 ในป 2007 จากรอยละ 3.7 ในป 1980 ซ่ึงปญหาเงินทุนทวมทนนี้สงผลใหเกิดปญหาสําคัญ
ในประเทศตาง ๆ คือ  1) ปญหาฟองสบูในสินเช่ือ  การลงทุน และราคาสินทรัพย (Credit, Investment 
and Asset Price Bubbles) 2) ปญหาของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Problems) และ 3) ปญหาใน
งบดุล (Balance sheet Problems) ของภาคธุรกิจ   
        5.1.3 ความเสี่ยงจากเครื่องมือทางการเงิน (Financial Instrument Risks) ความเส่ียงจากตราสาร
ทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนใหม ตามกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน ท่ีทําใหเทคโนโลยี            
ทางการเงิน มีการใชอยางแพรหลาย ไปท้ังโลกอยางรวดเร็ว สรางประโยชนใหระบบการเงินอยางมาก           
ในขณะเดยีวกนัก็สรางปญหาอยางมากเชนเดียวกัน หากไมมีความรู มีการทุจริต หรือกํากับดแูลอยาง 
ไมเหมาะสม ตราสารการเงินนี้มีสวนสําคัญในการสรางความเส่ียงและสงผลใหเกิดวิกฤต sub-prime    
ท่ีกลายเปนวิกฤตการเงินโลกในท่ีสุด   
        5.1.4 ความเสี่ยงจากนกัลงทุนขนาดใหญ (Large Scale Investor Risks) แนวโนมท่ีสําคัญใน
ตลาดทุนโลก คือ การเติบโตข้ึนอยางรวดเร็วของนักลงทุนสถาบัน เชน Hedge funds, Sovereign wealth 
funds, Pension funds และ Mutual funds จากการที่มีขนาดใหญข้ึน รวมถึงความสามารถในการกูยมืเงิน 
(Leverage) ไดสงผลใหนักลงทุนดังกลาวมีความสําคัญและเพิ่มบทบาทการเปนผูช้ีทิศทางของเงินทุน  
แมวาการลงทุนของกลุมนักลงทุนสถาบันจะเปนตัวสรางใหเกดินวัตกรรมทางการเงินและวิธีลงทุนใหม 
เพิ่มอุปทานการลงทุนในตลาดการเงิน และขยายฐานนักลงทุน ตลอดจนเขาไปลงทุนในภูมิภาคตางๆ             
ไดสะดวกกวา แตเนื่องจากความท่ีกองทุนมีขนาดใหญและใชการบริหารความเส่ียง พบวาการลงทุน
ของนักลงทุนในกลุมดังกลาวเคล่ือนยายจากตลาดหนึ่งไปสูอีกตลาดหนึ่งอยางรวดเร็วในปริมาณท่ีสูง 
เม่ือเห็นปญหาหรือโอกาสท่ีดีกวา ซ่ึงสรางใหเกดิความเส่ียงตอตลาดเงินตลาดทุนได โดยเฉพาะ         
ในประเทศท่ีมีขนาดตลาดเงินตลาดทุนที่เล็ก อยางเชน ตลาดเกิดใหม 

กลุมนักลงทุนท่ีประเมินวามีความเส่ียงกวากลุมนักลงทุนอ่ืน คือ Hedge funds ถึงแมวา Hedge 
funds จะมีขนาดเพียงรอยละ 5 ของทรัพยสินภายใตการบริหารของกองทุนตางๆท่ัวโลก อยางไรก็ตาม 
Hedge funds มีพฤติกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยอยางรวดเร็วและในปริมาณท่ีสูง มีการประมาณวา         
มีการซ้ือขายท่ีระหวางรอยละ 30 – 50 ของปริมาณการซ้ือขายตอวัน (Daily turnover) ของ New York 
Stock Exchange (NYSE) และ  London Stock Exchange (LSE)  การลงทุนของ Hedge fundsขนาดใหญ 
สามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบการเงินได โดยแนวโนมการลงทุนของ Hedge funds         
ในภูมิภาคตาง ๆ ของโลกซ่ึงขยายตัวอยางรวดเร็วและมีลักษณะเปนการลงทุนระยะส้ัน และสามารถ
เคล่ือนยายระหวางตลาดไดอยางรวดเร็วในปริมาณสูงเม่ือเห็นปญหาหรือโอกาสท่ีดีกวา  จะกอใหเกิด
ความเส่ียงตอความม่ันคงของระบบการเงินได โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม (Emerging markets) ซ่ึงมี
ขนาดเล็กและมีสภาพคลองตํ่า  
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      5.1.5 ความเสี่ยงทางภูมิเศรษฐกิจ (Geo-economic Risks)  ความเส่ียงจากกระแสโลกาภิวัตนดาน
เงินทุนเกิดข้ึนท่ัวโลกแต เม่ือพิจารณาในมิติของภูมิเศรษฐกิจแลว พบวาแหลงท่ีมาของความเส่ียง           
มีไมเทากัน  จากการวิเคราะหของ IMF (2009) ช้ีวาความเส่ียงกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมเพิ่มข้ึน 
รอยละ 50 (เทียบตุลาคม 2008 กับเมษายน 2009) และเปนการปรับเพิ่มระดับความเส่ียงมากท่ีสุด          
เม่ือเทียบกับแหลงความเส่ียงอ่ืนตอเสถียรภาพการเงินโลก (Risks to Global Financial Stability) และ
เม่ือพิจารณาจากแนวโนมเงนิทุนโลกพบวากลุมประเทศเอเชียตะวันออก ทวีความสําคัญในการสงออก
เงินทุน และทวีความสําคัญในฐานะกลุมประเทศท่ีช้ีนําทิศทางการเคล่ือนยายเงินทุน จากสถิติกลุม
ประเทศนี้เปนผูสงออกเงินทุนสุทธิสูงท่ีสุดในโลกในป 2007 จํานวน539 พันลานเหรียญสหรัฐ คิดเปน
รอยละ 38.8 ของการสงออกเงินทุนสุทธิของโลก  จากบทบาทท่ีมีความสําคัญมากของกลุมเศรษฐกิจ  
ในภูมิภาคเอเชียตะวันออก ดงันั้น หากเกดิการเปล่ียนแปลงหรือปญหาทางการเงินหรือเศรษฐกิจข้ึน   
ในประเทศดังกลาว ก็อาจสงผลตอการไหลเขาออกของเงินทุนโลกได โดยเฉพาะประเทศสวนใหญ   
ในภูมิภาคดังกลาวอยูในกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (Emerging markets) ซ่ึงมีความเปราะบาง                  
ในโครงสรางตลาดการเงิน ความไมสมดลุของเศรษฐกิจ จึงมีโอกาสเกิดปญหาทางเศรษฐกิจ สามารถ
สรางความผันผวนตอการเคล่ือนยายเงินทุนโลกได 
 
5.2 ความสัมพันธระหวางตลาดทุนไทยและตลาดทุนโลก 
       5.2.1 ตลาดทุนไทยมีขนาดเล็กลง เม่ือพิจารณาดัชนหีลักทรัพยไทยและดัชนีหลักทรัพยของโลก  
ในระหวางป 1991-2008    จะเหน็ไดวาตลอดระยะเวลา 17 ปท่ีผานมา ดัชนีหลักทรัพยไทยหดตัวลง 
ขณะท่ีดัชนีหลักทรัพยในตลาดทุนตางประเทศอ่ืน ๆ มีการปรับตัวสูงข้ึน กลาวคือ ดัชนีหลักทรัพยไทย 
(SET) ณ ส้ินป 2008 มีสัดสวนท่ี 0.68 ของดัชนีเม่ือป 1991  ขณะท่ีดัชนีหลักทรัพยของตางประเทศ 
สวนใหญมีการปรับตัวสูงกวาในป 1991 มาก เชน ในป 2008 ดัชนีหลักทรัพย Hang Seng (HSI) ของ
ฮองกง ปรับตัวสูงข้ึนจากป 1991 กวา 4.4 เทา ดัชนี JKSE ของอินโดนีเซีย ปรับเพิ่ม 3.5 เทา ดัชนี DJIA 
ปรับเพิ่มข้ึน 3.2 เทา ดัชนี FTSE ของอังกฤษ ปรับเพิ่มข้ึน 2 .0 เทา ดัชนี KS11 ของเกาหลีและดัชนี STI 
ของสิงคโปร ปรับเพิ่ม 1.76 เทา  มีเพียงดัชนี NIX ของญ่ีปุนท่ีปรับตัวลงเหลือ 0.38 เทา 
       5.2.2 ตลาดทุนไทยมีขนาดเล็ก ผลิตภณัฑไมหลากหลายและมีบทบาทนอยในตลาดทุนโลก          
โดย market capitalization ของ SET มีขนาดเพียง 103.1 พันลานเหรียญสหรัฐ ขณะที่มาเลเซียมีขนาดถึง
189.1 พันลานเหรียญสหรัฐ  ท้ังท่ีประเทศไทยมีขนาดเศรษฐกิจใหญกวาของประเทศมาเลเซีย  และเม่ือ
พิจารณาบทบาทของตลาดทุนไทยเทียบกบัตลาดทุนอ่ืน โดยใช  MSCI Far East Ex Japan Index พบวา 
น้ําหนกัของ SET ในดัชนหีลักทรัพยระหวางประเทศมีสัดสวนรอยละ 2.4  (น้ําหนกัของ GDP ของไทย
อยูท่ี 3.7) ขณะท่ีเกาหลีใต ไตหวัน และฮองกงมีสัดสวนรอยละ 23.4 18.9 และ14.7 ตามลําดับ 

สําหรับผลิตภัณฑนัน้ประเทศไทยยังขาด Currency Futures, Currency Options, Interest Rate 
Futures และ Interest rate Options ในขณะที่ประเทศท่ีมีระดับการพัฒนาใกลเคียงมีผลิตภัณฑดังกลาว 
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       5.2.3 ตลาดทุนไทยมีความสัมพันธกับตลาดทุนตางประเทศมากขึ้น  จากสถิติ พบวาการเช่ือมโยง
ของตลาดทุนไทยกับตลาดทุนตางประเทศเพิ่มมากข้ึน โดยเฉพาะหลังชวงเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในป 1997 
เปนตนมา  ในระหวางป 2000-2008 ความสัมพันธของตลาดทุนไทยและตลาดทุนตางประเทศมี
ความสัมพันธมากข้ึนและเปนไปในทิศทางเดียวกันอยางเห็นไดชัด โดยคาสหสัมพันธเฉล่ียคือ 0.537 
ของชวงหลังวกิฤต (2000- 2008) สูงข้ึนมากจากคาเฉล่ีย 0.296 ของชวงกอนวกิฤต (1991 – 1996) 
      5.2.4 นักลงทุนตางชาติชวยสรางเสถียรภาพตลาดทุนไทย  จากการวิเคราะหคาสหสัมพันธ 
(Correlation) ระหวางการซ้ือขายสะสมของนักลงทุนตางชาติ นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนรายยอย 
และดัชนีตลาดหลักทรัพย  พบวา นกัลงทุนตางชาติชวยรักษาเสถียรภาพตลาดทุนไทยมาก โดยมีการ
ลงทุนในลักษณะ Counter-cyclical ในชวงตลาดซบเซา ป 1995-1996 และ 1997 – 1999 หมายถึงซ้ือใน
ขณะท่ีตลาดเปนขาลง และลงทุนในลักษณะ Pro-cyclical ในชวงป 2000 – 2007  ท่ีตลาดเร่ิมมีการฟน
ตัว หรือซ้ือในขณะท่ีตลาดเปนขาข้ึน สําหรับนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอยมีการลงทุนใน
ลักษณะตรงขามคือ ขายในชวงตลาดซบเซา ป 1995 – 1999 และ ยังขายตอในชวงตลาดขาข้ึน ในชวงป 
2000 – 2007 นอกจากนี้นกัลงทุนตางชาติชวยสรางเสถียรภาพรายไดใหตลาดทุนไทย โดยปริมาณการ
ซ้ือขายไมผันผวนระหวางปตาง ๆนัก เม่ือเทียบกับนกัลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอย จึงเปน
แหลงท่ีมาของเงินรายไดสําหรับตลาดทุนไทยท่ีคอนขางมีเสถียรภาพ 
 
5.3 การประเมินผลกระทบของเงินทุนโลกตอเศรษฐกิจและตลาดทุนไทย 

จากการพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยายเงินทุน เพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุน
เคล่ือนยาย ตอระบบเศรษฐกจิ และตลาดทุน2 โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป 2539 
-ไตรมาสท่ี 4 ป 2551 พบวา การเพิ่มข้ึน 3 พันลานเหรียญสหรัฐ สงผลให Real GDP ขยายตวัเพิ่มข้ึน
รอยละ 0.4 โดยสงผลให Real Private Investment และ Real Private Consumption ขยายตวัเพิ่มข้ึน 
รอยละ 3.2 และ 0.8 ตามลําดบั โดยพบวาเงินทุนประเภทตาง ๆ สงผลตอระบบเศรษฐกิจใกลเคียงกนั 

 
 
 
 
 
 

                                                 
2 ปรับปรุงจาก เวทางค พวงทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล   นงนุช ตัยติสันติวงศ (2549) “โครงการ
พัฒนาระบบประมาณการเศรษฐกิจการคลัง 2549” สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
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ตารางท่ี 5.1 สรุปผลกระทบของเงินทุนโลกตอเศรษฐกิจไทย3 
 

 Real 
GDP 

%change 

Real Private 
Investment 
%change 

Real Private 
Consumption 

%change 

การเพิ่มขึ้น 3 พันลานเหรียญสหรัฐ  
  Foreign Capital Inflows 

0.4 3.2 0.8 

หมายเหตุ ประมาณการโดยแบบจําลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยายเงินทุน 
 

สําหรับการประเมิน ผลกระทบ ของ DJIA Global Dow และการซ้ือสุทธิของตางชาติ ตอ SET
ไดพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติ แบบ single equation ใชขอมูลรายวันต้ังแตป มกราคม 2000 - ธันวาคม
2008 โดยมี 2 แบบจําลองคือ SET = f(DJIA, การซ้ือสะสมของตางชาติ) และ SET = f(Global Dow, 
การซ้ือสะสมของตางชาติ)  พบวา 1. การเพิ่มข้ึน 100 จุด (หรือ 1%) ของ DJIA สงผลให SET + 5.5 จุด 
(รอยละ 0.8) 2. การเพิ่มข้ึน 20 จุด (หรือ 1%) ของ Global Dow สงผลให SET + 6.3 จุด (รอยละ 0.9)
และ 3. การซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางชาติ พันลานบาท สงผลให SET  + 2.3 (รอยละ 0.3) 

 
ตารางท่ี 5.2 สรุปผลกระทบของตลาดทุนโลกและนักลงทุนตางชาติตอตลาดทุนไทย 

 
 SET เปล่ียนแปลง

(จุด) 

1. การเพิ่มขึ้น 100 จุด (หรือ 1%) ของ DJIA  + 5.5 (รอยละ 0.8) 

2. การเพิ่มขึ้น 20 จุด (หรือ 1%) ของ Global Dow  + 6.3 (รอยละ 0.9) 

3. การซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางชาติ พันลานบาท + 2.3 (รอยละ 0.3) 

  หมายเหตุ DJIA Global Dow และการซ้ือสุทธิของตางชาติ ประมาณการโดยใช single equation  
 
                                                 
3 เน่ืองจาก Capital flows แตละประเภท คือ  Foreign Direct Investment , Equity Investment และ Foreign Loans 
ใหผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ จึงรายงานเปนคากลาง และเพ่ือความสะดวกในการ
เปรียบเทียบจึงแปลงผลที่ไดจากแบบจําลองเปนหนวยพันลานเหรียญสหรัฐของเงินทุน  และ % change ของเศรษฐกิจ
สําหรับการใชแบบจําลองเศรษฐกิจการคลัง 2549 พบวาผลกระทบของเงินทุนตํ่ากวามาก คือ การเพ่ิมขึ้น 3 พันลาน
เหรียญสหรัฐของ Foreign Capital Inflows กระทบ  RGDP 0.15  อยางไรก็ตามแบบจําลอง 2549 ไมไดถกูออกแบบให
ประเมินผลกระทบของ capital flows 
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5.4 โอกาสและความเสี่ยงตอตลาดทุนไทยท่ีสําคัญ 
โอกาสและความเส่ียงตอตลาดทุนไทยจากกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุนท่ีสําคัญสรุปไดดังนี้  
  

 โอกาส ความเสี่ยง/ภัยคุกคาม 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน 
/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง)  

1.1 ภูมิภาคเอเชียมีเงินทุนมากและมี
บทบาทสําคัญในตลาดทุนโลก 

1.1 ความผันผวนของเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคเอเชียและการพึ่งพามากเกินไป 

1.2 การเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายและ
ตนทุนท่ีต่ําลงของไทย 

1.2 สภาพคลองทวมทนระบบเศรษฐกิจ
โลก เพิ่มปญหาฟองสบู ปญหาอัตรา
แลกเปล่ียนและปญหาภาคธุรกิจ  

1.3 ฐานนักลงทุนตางชาติท่ีกวางและ
ลึกข้ึน 

1.3 นักลงทุนขนาดใหญช้ีนาํและกําหนด
ทิศทางตลาด 

1.4 การเพิ่มชองทางการลงทุนใน
ตางประเทศและฐานการลงทุนท่ีกวาง
ข้ึนของไทย 

1.4 การเพิ่มความเส่ียงของนกัลงทุนไทย
ท่ีลงทุนในตางประเทศ 
 
1.5 1.5 การเขาถึงบริการทางการเงินใน

ตนทุนท่ีถูกลงของนักลงทุนไทย และ
โอกาสทางธุรกิจโดยเฉพาะสถาบัน
ตัวกลางไทย  

การแขงขันการใหบริการในภาค
การเงินท่ีรุนแรง 
 

2. ดานผลิตภณัฑใหม 2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินท่ี
หลากหลายสามารถตอบสนองความ
ตองการนักลงทุนไดมากข้ึน  และ
โอกาสทางธุรกิจ 
 

2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินมีความ
ซับซอนมากข้ึน ผูเกี่ยวของไมมีความรู 
ปญหาการทุจริต ปญหาการกํากับดแูล 
และปญหาการเงินกระทบในวงกวาง
มากข้ึน 

3. ดานการกํากับดูแล 
โครงสรางตลาดทุน 
ตลาดทุน และอ่ืน ๆ  

3.1 การเพิ่มประสิทธิภาพตลาดทุน 
โดยเรงรัดการพัฒนาบุคลากร การ
ปรับปรุงกฎระเบียบการกํากับดูแล 
การใชนโยบายท่ีเกีย่วของ ตลอดจน
การประสานงานท่ีดีข้ึนของหนวยงาน
กํากับท้ังในและระหวางประเทศ 
3.2 เงินทุนเคล่ือนยายสนับสนุนการ
ขับเคล่ือนของเศรษฐกิจและการคา 
 

3.1. ความผันผวนและชองทางเกิดวิกฤต
การเงินท่ีเพิ่มข้ึน ตลอดจนการกํากับดูแล
หรือใชนโยบายผิดพลาดจะถูกลงโทษ
จากตลาดอยางรุนแรง 
 
 
3.2 ตลาดทุนช้ีนําภาคเศรษฐกิจ ปญหา
ในตลาดทุนสรางปญหาเศรษฐกิจและ
การคา 
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5.5 ขอเสนอแนะ 
ขอเสนอแนะแบงเปน 2 แนวทางคือ 1) การลดความเส่ียงและรองรับผลกระทบทางลบ และ 2) 

การรุกสรางประโยชน ดังนี ้
แนวทางท่ี 1. การลดความเสี่ยงและรองรับผลกระทบทางลบตอตลาดทุนไทย 

1) ประสานนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและตลาดทุนอยางใกลชิด จากการวิเคราะหพบวา
ผลกระทบจากการซ้ือขายของนักลงทุนตางชาติในเหตุการณปกติจะกระทบกับตลาดทุนอยางจํากัด 
แตปญหาสําคัญในตลาดทุนเกิดจากปญหาเศรษฐกิจและการเมืองท้ังจากในและตางประเทศ โดยเฉพาะ
การใชนโยบายเศรษฐกิจท่ีผิดพลาดจะสงผลตอตลาดทุนอยางรุนแรง 

2) จัดทําแผนจัดการสถานการณฉุกเฉินสําหรับตลาดทุน ใหสอดคลองกับแผนบริหารเศรษฐกิจ
ภายใตสถานการณฉุกเฉิน รวมทั้งติดตามการระวังภัยเศรษฐกิจ ตลาดทุนและเงินทุนตางประเทศ 
รวมกับหนวยงานเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวของ ท้ังนี้ปญหาท่ีสําคัญท่ีสุดของกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน คือ
วิกฤตการเงินและปญหาเศรษฐกิจท่ีสงผานไปยังประเทศตาง ๆ อยางรวดเร็ว และกระทบตลาดทุน 
อยางรุนแรง 

3) พัฒนาแนวทางรองรับการลงทุนของกองทุนขนาดใหญ เนื่องจากนักลงทุนขนาดใหญ
สามารถชี้นําตลาดและจะเขามายังตลาดทุนไทยอีกมาก ในขณะท่ีการรองรับยังไมมีแนวทางที่ชัดเจน  
จึงควรจัดทําแนวทางรองรับท่ีเหมะสม ท้ังนี้ แนวทางท่ีนาํมาใชควรเปนรูปแบบท่ีเอ้ือกับระบบตลาด 
(Market Friendly Approach) เชน การจัดทําฐานขอมูลและการแลกเปล่ียนขอมูลระหวางหนวยงาน
กํากับดแูล การแลกเปล่ียนขอมูลระหวางหนวยงานกํากับกับนักลงทุนรายใหญและสถาบันตัวกลาง  
และการจํากัดปริมาณสินเช่ือสําหรับกองทุนท่ีมีหนี้สินสูง เปนตน 

4) สนับสนนุการเพิ่มผลิตภณัฑทางการเงนิอยางมีลําดับขั้นตอน ท้ังนี้ ผลิตภัณฑทางการเงิน
บางประเภทมคีวามซับซอนสูง หากผูท่ีเกี่ยวของมีความรูความเขาใจไมเพียงพอ มีความไมสุจริต           
ระบบกํากับดแูลไมเหมาะสม อาจจะกอใหเกิดความเสียหายในวงกวางได 
แนวทางท่ี 2. การรุกสรางประโยชน 

1) เพิ่มการสงเสริมนักลงทุนตางชาติรายยอยในภูมิภาคเอเชีย โดยอํานวยความสะดวก 
ประชาสัมพันธใหลงทุนในตลาดทุนไทยมากข้ึน เนื่องจากเงินทุนตางประเทศของภมิูภาคเอเชียสวน
ใหญเปนนักลงทุนสถาบัน  จากการประเมินเห็นวาการพ่ึงพานักลงทุนตางชาติสถาบัน อาทิ Hedge 
funds ท่ีสามารถชี้นําตลาดทุนและสงผลตอเสถียรภาพของตลาดทุนไทยได เนื่องจากเม็ดเงินลงทุน
ขนาดใหญและการลงทุนมีลักษณะซ้ือขายอยางรวดเร็ว นักลงทุนรายยอยเปนกลุมตางชาติมีศักยภาพ  
(มีชาวตางชาติจํานวนมากอยูในประเทศไทย) จากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน ท่ีการทําธุรกรรม 
แลกเปล่ียนขอมูล ผานอิเลคโทรนิคสท่ีงายข้ึน คาใชจายตาง ๆ ท่ีลดลง และความตองการกระจาย        
ความเส่ียงและหาโอกาสในตางประเทศโดยตรงท่ีสูงข้ึน  
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2) เรงเพิ่มความรวมมือกับประเทศในภูมิภาค เพื่อสรางโอกาสสําหรับตลาดทุน อาทิ การรวม
ทํา road show การจัดต้ัง ASEAN Common Exchange Gateway (ACE)  ซ่ึงเปนการเช่ือมโยงทางอิเล็ก
โทรนิคส โดย broker ในกลุม ASEAN แตละประเทศสามารถเขาถึงขอมูลไดโดยตรง  การจัดต้ัง 
ASEAN Clearing houses เพื่อเปนศูนยกลางสําหรับคูคาระหวางประเทศในภูมิภาค และพัฒนา ASEAN 
Mutual Recognition Guidelines  เพื่อเปนพ้ืนฐานในการอํานวยความสะดวกแกธุรกรรมระหวาง
ประเทศในภูมิภาค  กําหนดมาตรฐานข้ันตํ่าในการเปดเผยขอมูลสําหรับ Central Trading Reporting 
System (CTRS) เพื่อท่ีจะพฒันาความโปรงใสหลังการซ้ือขาย เปนตน 

3) เพิ่มการประชาสัมพันธตลาดทุนไทยในตางประเทศ เนื่องจากตลาดทุนไทยมีจุดแข็งหลาย
จุด เชน ราคาของหุนไทยตํ่ากวาภูมิภาค และตลาดทุนมีการพัฒนาอยางตอเนื่องทําใหธุรกิจหลักทรัพยมี
การแขงขันกนัมากข้ึน มีปรับปรุงการใหบริการ และมีผลิตภัณฑทางการเงินใหเลือกเพิ่มข้ึน รวมถึงการ
เปนศูนยกลางทางเศรษฐกิจของภูมิภาค 

4) สงเสริมใหประเทศไทยเปนฐานการดําเนินการบริหารการลงทุนในตางประเทศ ของ Hedge 
funds หรือกองทุนขนาดใหญ และเตรียมการเปนฐานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยกับประเทศ
ในภูมิภาค อยางมีลําดับข้ันตอน เพื่อเตรียมบุคลากรของไทย สรางองคความรู ใหประเทศไทยมีความ
พรอมตอนักลงทุนขนาดใหญ ยกระดับประเทศไทยข้ึนในวงการตลาดทุนโลก และเปนการเตรียมตัว
สําหรับประเทศไทยท่ีจะสรางประโยชนจากการยายศูนยกลางทางการเงินมาในแถบภูมิภาคเอเชีย  

5) เพิ่มบทบาทของสถาบันตัวกลางใหสามารถขยายการใหบริการและการสรางโอกาสจากการ
ใหบริการในตางประเทศมากขึ้น เชน การให Universal License สถาบันตัวกลางที่มีความพรอม เพื่อ
ใหบริการแกนกัลงทุนท่ีหลากหลาย  ตามกระแสความสําคัญของโลกาภิวัตนดานเงินทุน รวมถึงการ
พิจารณาแนวทางในการคุมครองสถาบันตัวกลางของไทยท่ีออกไปใหบริการในตางประเทศ ท้ังน้ีการ
เปดเสรีทางการเงินไดสรางการแขงขันท่ีรุนแรง สงผลใหสถาบันตัวกลางของไทยมีแนวโนมรายได
ลดลงจากธุรกรรมลักษณะเดมิ อาทิ คาธรรมเนียมจากการซ้ือขายหลักทรัพย ภาครัฐจึงควรชวยสราง
โอกาสใหสถาบันตัวกลางไทย สามารถแขงขันไดภายใตกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน ท่ีโอกาสจาก
เงินทุนตางประเทศและการลงทุนในตางประเทศของไทยมีสูง และมีความหลากหลาย การออกนโยบาย
ตาง ๆ ตองมีการรวมหารือกบัสถาบันตัวกลางไทยและพิจารณาสนับสนุนการสรางรายไดของสถาบัน
ตัวกลางไทย    

6) เพิ่มความรูความเขาใจการลงทุนในตางประเทศ ตลอดจนสงเสริมและคุมครองการลงทุนใน
ตางประเทศของนักลงทุนไทย เนื่องจากจะชวยใหแสวงหาประโยชนจากการเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ภูมิภาค รวมถึงเปนการเพิ่มความสามารถในการกระจายความเส่ียง (Diversification)  
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สําหรับขอเสนอแนะนี้เปนขอเสนอแนะเบื้องตน เพื่อใชประกอบการจัดทํานโยบายท่ีเกี่ยวของ
การศึกษานี้มีขอจํากัดดานเวลาและทรัพยากรในการจัดทํา ผูเขียนจึงเหน็วาควรมีการศึกษาเพิ่มเติมใน
เชิงลึกในเร่ืองท่ีสําคัญ ตอไปดังนี ้

1. ยุทธศาสตรการลงทุนไทยในตางประเทศ 
2. แนวทางสนบัสนุนสถาบันตัวกลางไทยใหเติบโตและแขงขันไดในกระแสโลกาภวิัตน 
3. การจัดทําแผนจัดการสถานการณฉุกเฉินสําหรับตลาดทุน 
4. การพัฒนาระบบเตือนภยัและการประเมินความส่ียงสําหรับตลาดทุนไทย4  

 

                                                 
4 ควรมีการพิจารณาอยางนอย 6 ดานคือ  1) ความเสี่ยงดานนักลงทุนในประเทศ (Domestic Investor Risks) 2) ความ
เสี่ยงดานบริษัทจดทะเบียน 3) ความเสี่ยงดานสภาพคลองของตลาดและผลิตภัณฑ (Market Liquidity and Product 
Risks) 4) ความเส่ียงดานนโยบายเศรษฐกิจและปจจัยเศรษฐกิจมหภาค (Economic Policy and Macro Economic Risks) 
5) ความเสี่ยงดานเงินทุนและนักลงทุนตางประเทศ (Capital Flow and Foreign Investor Risks) 6) ความเสี่ยงดานภูมิ
เศรษฐกิจและเศรษฐกิจตางประเทศ (Geo-Economic and Global Economic Risks) 
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ภาคผนวก B. 
แบบจําลองเศรษฐมิติการเคลื่อนยายเงินทุน 

 
1.  ภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) 
1.1 การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนตามราคาคงท่ี 
∆Ln(RCP)  =           0.0081     +     0.6711  ∆Ln(RYD)       +       0.0191 ∆ Ln (Wealth)         
        (1.5437)     (5.0212)                     (2.3735) 
   +   0.0519 Q2    - 0.0501 Q3 - 0.0303 Q4   

(5.5309)  (-3.8990)             (-2.2145) 
 -    0.3453   ECMRCP(-1) 
    (-2.9435) 

Adj R2 = 0.6318 S.E. of Reg. = 0.0161  LM (4) = 3.5035  (0.2321)  
ECMRCP  =  Ln(RCP)  - (-1.7312  + 1.1019 Ln(RYD) – 0.3211 INF  
  + 0.1576 (Wealth) + 0.1012 Q2 + 0.0458 Q3 - 0.0123 Q4)  
 
 
 
 
 
 

 
Ln      คือ natural logarithms 
Qi      คือ ไตรมาสท่ี i 
ECM  คือ error correction term 
ในแตละสมการ  ตัวเลขในวงเล็บใตคาสัมประสิทธ์ิ คือ t-statistics ของคาสัมประสิทธ์ินั้น 
Adj R2 คือ Adjusted R-Squared 
S.E. of  Reg.  คือ Standard Error of Regression  
LM(4) คือ การทดสอบปญหา Autocorrelation ของสมการ ซ่ึงเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางคา 
residual ในไตรมาสปจจุบันและใน 4 ไตรมาสกอนหนา ตัวเลขในวงเล็บ คือ p-value 
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1.2 การลงทุนภาคเอกชนตามราคาคงท่ี 
∆Ln(RIP)  =       -    0.0194   +  0.7080  ∆Ln(RGDP(-1))  +    0.1031 ∆Ln(LOAN+KAOTH)              
      (-0.6314)     (2.4860)                                  (2.7721)                     
   +   0.2634 ∆Ln(RIP)(-1)          -       0.0733 Q3      + 0.1494 Q4   

(1.9821)       (-2.8835)             (4.9959) 
 -    0.2659 Dcrisis        -       0.4147   ECMRIP(-1) 
    (-5.3665)   (-2.0166) 

Adj R2 = 0.7291 S.E. of Reg. = 0.0643  LM (4) = 1.2517 (0.6331)  
  ECMRIP  =  Ln(RIP)  - (-0.3834  + 1.1960 Ln(RGDP(-1)) 
                            – 0.0539 ∆(MLR(-1)-INF(-1)) + 0.9258 Ln (RIP)(-1) - 0.0724 Q3 + 0.0992 Q4)  
1.3 การบริโภคภาครัฐบาลตามราคาคงท่ี 
RCG = CG/PCG 
1.4 การลงทุนภาครัฐตามราคาคงท่ี 
RIG = IG/PIG 
1.5 การสงออกสินคาตามราคาคงท่ี 
∆Ln(RXG)  =     -    0.0206       +  1.8957  ∆Ln(RGDP11)       +  0.0705 Q3   
       (-2.4027)       (4.3158)                      (4.5443) 

+   0.2960 ∆Ln(RXG)(-1)   -    0.6729 ECMRXG(-1) 
    (1.9900)        (-2.8489) 

Adj R2 = 0.5604 S.E. of Reg. = 0.0407  LM (4) = 4.6734 (0.3225)  
ECMRXG   =  Ln(RXG)  - (-4.7586  + 1.4478 Ln(RGDP11) – 0.0095 REER + 0.0479 Q3  
  - 0.4144 Ln(PGDP/PGDP11*ER)+ 0.4908 Ln(RXG)(-1))  
1.6 การสงออกบริการตามราคาคงท่ี 
∆Ln(RXS)  =     -    0.0358       +  0.5389  ∆Ln(tour)      - 0.0051 ∆REER        
      (-2.1547)       (7.0816)                       (-2.2177) 
   -   0.0486 ∆Ln(RXS)(-1) + 0.0666 Q1 +  0.0826 Q4   
      (-0.3955)                (1.8965)   (2.3619) 

 -    0.5579 ECMRXS(-1) 
    (-2.7871) 

Adj R2 = 0.8102 S.E. of Reg. = 0.0619  LM (4) = 5.8294 (0.2123)  
ECMRXS  =  Ln(RXS)  - (6.2047 + 0.4670 Ln(tour) – 0.0032 REER +0.1619 Ln (RXS)(-1) 
  + 0.0564 Q1 + 0.0493 Q4)  
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1.7 การนําเขาสินคาตามราคาคงท่ี 
∆Ln(RMG)  =           0.0029      +  0.6294  ∆Ln(RXG)        +        0.3352 ∆Ln(GCF)         
        (0.4822)       (6.2294)                    (5.8543) 
   +   0.6892 ∆Ln(NEER)  + 0.2814 ∆Ln(RMG)(-1)   

(6.0137)               (3.0623) 
 -    0.9249   ECMRMG(-1) 
    (-5.4516) 

Adj R2 = 0.7519 S.E. of Reg. = 0.0370  LM (4) = 8.1399 (0.0866)  
ECMRMG  =  Ln(RMG)  - (-6.8093  + 0.7424 Ln(RXG) + 0.1802 Ln(GCF)+ 0.6618 Ln(NEER) 
  + 0.3877 Ln(RMG)(-1))  
1.8 การนําเขาบริการตามราคาคงท่ี 
∆Ln(RMS)  =           0.1032       -       0.6485  ∆Ln(PMS/PGDP)      -      0.2180 Q1         
        (5.3733)      (-2.5973)                         (-6.4787) 
   -   0.1511 Q3    -    0.7777   ECMRMS(-1)  
      (-4.4915)        (-5.3508)  
Adj R2 = 0.6496 S.E. of Reg. = 0.0901  LM (4) = 1.3871 (0.8464)  
ECMRMS  =  Ln(RMS)  - (5.1380  - 0.1738 Ln (PMS/PGDP) -0.1864 Q1 - 0.0932 Q3 
  + 0.6062 Ln(RMS)(-1))  
1.9 ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตามราคาคงท่ี 
RGDP  = RCP + RIP + RCG + RIG – RINV + RXG + RXS – RMG - RMS 
 
2.  ภาคการเงนิ 
2.1 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน 
∆ T3        =     -       0.2625      -  10.8712  ∆Liquid +        1.7239 D973 
      (-1.8166)       (-1.3431)                    (2.2667) 
            +       1.3346 ECMT3 (-1) 
       (2.0736) 
Adj R2 = 0.3165  S.E. of Reg. = 0.6920             LM (4) = 4.8196 (0.3063) 
ECMT3  =  T3  - (2.2135  + 0.1051 RP14(-1)  -2.5008 Liquid + 0.7402 T3 + 2.3148 D973 
  – 2.8052 D984)  
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2.2 อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาชั้นด ี
∆ MLR       =   -       0.0183   -         3.3457  ∆Liquid/Liquid(-4)            +        0.7058 ∆MLR(-1) 
      (-0.2739)           (-1.6841)                                   (5.4034) 
            +       0.3958 ∆(∆CPI)        -          1.2900 D991         -        0.5115 ECMMLR (-1) 
       (3.8014)      (-2.5916)      (2.3062) 
Adj R2 = 0.6351  S.E. of Reg. = 0.3960             LM (4) = 4.4645 (0.3468) 
ECMMLR  =  MLR  - (2.2741  - 2.1429 Liquid/Liquid(-4) + 0.9413 MLR(-1) + 0.5212 ∆CPI         
  - 1.3273 D991)  
2.3 ปริมาณสินเชื่อธนาคารพาณิชย 
∆Ln(LOAN) =         0.0010   +        0.7551  ∆Ln(LOAN)(-1)       +        0.0754 D974 
        (0.2097)           (5.3796)                                      (2.3705) 
                -    0.9346 ECMLOAN (-1) 
      (-3.3980) 
Adj R2 = 0.4331  S.E. of Reg. = 0.0270             LM (4) = 3.5883 (0.4646) 
ECMLOAN  =  Ln(LOAN)  - (0.4325 + 0.000000454 DD/DD(-4) – 0.0028 CPI  
               + 0.9587 Ln (LOAN)(-1) + 0.0794 D974)  
2.4 สินเชื่อในประเทศ 
DC = DCG + DCBH + DCOTH 
DCG = DCG(-1) + GBOND 
2.5 สัดสวนสภาพคลองธนาคารพาณิชย 
Liquid = M2 / DC 
2.6 สินทรัพยเอกชน 
Wealth = M2 + SETCAP  
2.7 ปริมาณเงนิ 
M2 = NFA + DCG + DCBH + M2OTH 
2.8 สินทรัพยตางประเทศสุทธิ 
NFA = NFA(-1) + BPB  + NFAOTH 
2.9 ตลาดทุน 
∆Ln(SET)  =          0.0346      + 0.9012  ∆Ln(DJG) +       0.0013 ∆Ln(FS) 
      (0.0433)              (2.1805)            (3.1280) 
      -        0.3521 ECMSET(-1)         
                    (-4.2601) 
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Adj R2 = 0.2526  S.E. of Reg. = 0.1296             LM (4) = 2.0587 (0.7505) 
ECMSET  =  Ln(SET)  - (-0.5110 + 0.4585 Ln(FS)) 
  
3.  ภาคตางประเทศ 
3.1 ดุลบัญชีเดนิสะพัด 
CAB = ((RXG*PXG) - (RMG*PMG) + (RXS*PXS) - (RMS*PMS)) + CATRAN + CAINC 
CA$  = CAB/ER 
3.2 ดุลบัญชีเงนิทุน 
KAB = KAFD + KAS + KAOTH 
KA$ = KAB/ER 
KAFD$ = KAFD/ER 
KAE$ = KAE/ER 
KAOTH$ = KAOTH/ER 
3.3 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
∆Ln(KAFD$) = 0.131 + 1.302 ∆(GDP11) + 0.8254 ∆Ln(RXG$) 
                       (2.0702)      (1.6512)                  (5.1635) 
                      - 0.3912 ECMLn(KAFD(-1))   
               (-2.03)  
Adjusted R-Squared = 0.66 S.E. of regression = 1.4953 LM(4) : 4.21 (0.52) 
ECMKAP$  =  Ln(KAP$) - (-1.3211 + 0.1062 (RP14-FED) – 2.1048 Ln(CA$(-1)) 
                         - 20.2341Ln(REER))  
3.4 เงินลงทุนในตราสารทุนจากตางประเทศ 
∆Ln(KAE$) = 0.823 + 0.026 ∆(RP14-FED) +  0.254 ∆Ln(GDP11) 
                       (2.1701)   (1.7613)                       (1.2145) 
                      - 0.602 ECMLn(KAS(-1))   
               (-2.0319)  
Adjusted R-Squared = 0.26 S.E. of regression = 1.7263 LM(4) : 3.38 (0.35) 
ECMKAE$  =  Ln(KAS$) - (-5.6321 + 0.05102 (RP14-FED) – 2.1048 Ln(CAS$(-1)))  
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3.5 เงินทุนอ่ืนจากตางประเทศ 
∆Ln(KAOTH$) = 0.23 + 1.1062 ∆(RP14-FED) – 1.054 ∆Ln(CA$(-1)) 
                       (2.0702)               (1.6512)                       (-10.2135) 
                      - 0.5092 ECMLn(KAOTH$(-1))   
               (-4.03)  
Adjusted R-Squared = 0.36 S.E. of regression = 1.8273 LM(4) : 2.24 (0.21) 
ECMKAOTH$  =  Ln(KAOTH$) - (-1.3211 + 0.1062 (RP14-FED) – 2.1048 Ln(CA$(-1)) 
                         - 20.2341Ln(REER))  
3.6 ดุลการชําระเงิน 
BPB  =  KA$*ER + CA$*ER + OTHBP 
BP$  =  BPB/ER 
3.7 เงินสํารองระหวางประเทศ 
RESERVE = BP$ + RESERVE(-1) 
 
4.  ภาคการคลัง (Fiscal Sector) 
4.1 การใชจายของภาครัฐบาล (Public Sector Expenditure) 

(1) ดุลการคลัง (Public Balance) 
       PUBB  =  PUBREV – PUBEX 

(2) การใชจายของภาครัฐ (Public Sector Expenditure) 
PUBEX  =  CGGFS + IGGFS – EBF 
(3) การบริโภคภาครัฐ (Public Consumption) 
CG   =  CGGFS – CGadj 
(4) การลงทุนภาครัฐ  (Public Investment) 
IG   =  IGGFS – IGadj 
(5) การชดเชยการขาดดุลของรัฐบาล (Public Financing) 
-PUBB   =  DB + FB 
(6) การกูเงินจากในประเทศเพื่อชดเชยการขาดดุล (Domestic Borrowing) 
DB   =   GBOND + GTB 

4.2 รายรับของภาครัฐ (Public Sector Revenue) 
   (7) รายรับของภาครัฐ  ( Public Sector Revenue)  

 PUBREV =   GOVREV   + PEREV 
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5.  ดัชนีราคา 
5.1 ดัชนีราคาการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 
∆Ln(PCP)  =   -     0.0007      +  1.0585  ∆Ln(CPI) -        0.5345 ECMPCP(-1) 
      (-0.5995)       (11.3242)                    (-3.9815) 
Adj R2 = 0.7701  S.E. of Reg. = 0.0051             LM (4) = 4.6582 (0.3242) 
ECMPCP  =  Ln(PCP)  - (0.5825  + 0.9948  Ln(CPI))  
5.2 ดัชนีราคาการลงทุนภาคเอกชน 
∆Ln(PIP)  =          0.0046      + 0.3090  ∆Ln(WAGE) +       0.1797 ∆Ln(cement) 
      (0.0033)              (2.1805)           (3.2380) 
  +    0.1614       -        0.6791 ECMPIP(-1)         
          (1.7682)            (-4.7260) 
Adj R2 = 0.4526  S.E. of Reg. = 0.0196             LM (4) = 2.0287 (0.7305) 
ECMPIP  =  Ln(PIP)  - (-0.7210 + 0.5485 Ln(wage) + 0.2262 Ln(cement) + 0.3335 Ln(PEGW))  
5.3 ดัชนีราคาสินคาเกษตร 
∆Ln(PAGR)  = -     0.0886      +  0.1500 Q1  +        0.1630 Q2       +        0.0487 Q3 
        (-4.1812)       (3.1612)          (6.5297)     (1.4324) 
   +   0.0924 ∆Ln(DUBAI)(-1)    + 0.7429 ∆Ln(PAGR)(-1)   

(1.4176)               (1.6830) 
 -    0.9394   ECMPAGR(-1) 
     (-2.0020) 

Adj R2 = 0.4770 S.E. of Reg. = 0.0551  LM (4) = 6.5705 (0.1604)  
ECMPAGR  =  Ln(PAGR)  - (0.3971  + 0.0678 Q1 + 0.1411 Q2 + 0.0900 Q3 
  + 0.0532 Ln(DUBAI)(-1) + 0.8775 Ln(PAGR)(-1))  
5.4 ดัชนีราคาสาธารณูปโภค 
∆Ln(PEGW)  =   0.0062            +         0.3890 ∆Ln(PEGW)(-1)     -        1.1533   ECMPEGW(-1) 
    (0.6526)         (1.9479)                 (-4.6694)   
Adj R2 = 0.4046 S.E. of Reg. = 0.0639 LM (4) = 7.5770 (0.1084) 
ECMPEGW  =  Ln(PEGW)  - (2.5180  + 0.2395 Ln(BEN) + 0.3745 Ln(PEGW)(-1)) 
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5.5 ดัชนีราคาน้ํามันเบนซิน 
∆Ln(BEN)  =    -  0.0013    + 0.1760 ∆Ln(DUBAI)     +      0.9642 ∆Ln(BEN)(-1) 
    (-0.1482)             (3.0477)                          (3.6975) 
   -   0.8253   ECMBEN(-1) 
    (-2.8269)     
Adj R2 = 0.2686 S.E. of Reg. = 0.0520  LM (4) = 3.7281 (0.4441)  
ECMBEN  =  Ln(BEN)  - (-0.1131  + 0.1412 Ln(DUBAI) + 0.8839 Ln(BEN)(-1)) 
5.6 ดัชนีราคาน้ํามันดีเซล 
∆Ln(DSL)  =    -  0.0015    + 0.1340 ∆Ln(DUBAI)     +    1.0386 ∆Ln(DSL)(-1) 
    (-0.1749)             (2.1900)                    (5.3974) 
   -  1.1553   ECMDSL(-1) 
      (-4.6224)     
Adj R2 = 0.4028 S.E. of Reg. = 0.0545  LM (4) = 8.5075 (0.0747)  
ECMDSL  =  Ln(DSL)  - (-0.1031  + 0.1982 Ln(DUBAI) + 0.7962 Ln(DSL)(-1))  
5.7 ดัชนีราคาการอุปโภคบริโภคภาครัฐ 
∆Ln(PCG)  =          0.0037 +  0.3106 ∆Ln(GDP)  -        0.2297 ∆Ln(CORE) 
       (0.5940)       (2.5370)          (-0.3881) 
   +   0.0826 ∆Ln(PEGW)  - 0.9453 ECMPCG(-1)   
       (1.6501)               (-6.1330) 
Adj R2 = 0.5483 S.E. of Reg. = 0.0274  LM (4) = 10.5903 (0.0316)  
ECMPCG  =  Ln(PCG)  - (-1.6032  + 0.3536 Ln(GDP) + 0.2735 Ln(CORE) + 0.1372 Ln(PEGW)) 
5.8 ดัชนีราคาการลงทุนภาครัฐ 
∆Ln(PIG)  =     -    0.0023   -  0.1187 ∆Ln(NEER)  +        0.4736 ∆Ln(PIG)(-1) 
      (-0.6352)            (-2.5898)                         (2.6034) 
   +   0.0166 Q1      +      0.3862 ∆Ln(WAGE)      -   1.1314  ECMPIG(-1)   

(3.0680)             (2.9514)                           (-4.7059) 
Adj R2 = 0.4489 S.E. of Reg. = 0.0154  LM (4) = 0.3357 (0.9874)  
ECMPIG  =  Ln(CPI)  - (0.8325 - 0.1296 Ln(NEER) + 0.7594 Ln(PIG)(-1) + 0.01305 Q1 
  + 0.1997 Ln(WAGE)) 
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5.9 ดัชนีราคาสินคาสงออก 
∆Ln(PXG)  =       0.0023 - 0.9754 ∆Ln(NEER)    +      0.1185 ∆Ln(DSL) 
     (0.4598)              (-8.9932)                         (1.4959) 

-    0.2306   ECMPXG(-1)  
    (-1.7254) 

Adj R2 = 0.8382 S.E. of Reg. = 0.0247  LM (4) = 11.5912 (0.0207)  
ECMPXG  =  Ln(PXG)  - (3.4093  - 0.4311 Ln(NEER) + 0.2333 Ln(DSL) + 0.1719 Ln(MLR) 
  + 0.5146 Ln(PXG)(-1) – 0.2680 Ln(PXG)(-3) + 0.2722 Ln(PXG)(-4)) 
5.10 ดัชนีราคาบริการสงออก 
∆Ln(PXS)  =       0.0003   - 0.0347 ∆Ln(NEER)  +        0.1436 ∆Ln(WAGE) 
     (0.1855)              (-1.9627)                         (2.8538) 
   +   0.0096 ∆Ln(tour)(-1)  +  0.7146 ∆Ln(PXS)(-1) 

(1.8161)    (3.6178) 
-   1.1054   ECMPXS(-1) 
   (-4.5029) 

Adj R2 = 0.3691 S.E. of Reg. = 0.0060  LM (4) = 8.7777 (0.0669)  
ECMPXS  =  Ln(PXS)  - (0.6513  - 0.0328 Ln(NEER) + 0.1467 Ln(WAGE)   
  + 0.0112 Ln(tour)(-1) + 0.0112 Ln(tour)(-1)+ 0.7398 Ln(PXS)(-1)) 
5.11 ดัชนีราคาสินคานําเขา 
∆Ln(PMG)  =      0.0061       -       1.1914 ∆Ln(NEER)      -      0.2823   ECMPMG(-1) 
   (1.0011)  (-9.9863)        (-2.2517) 
Adj R2 = 0.6896 S.E. of Reg. = 0.0401  LM (4) = 2.2593 (0.6882)  
 
ECMPMG  =  Ln(PMG)  - (6.6430  - 0.8477 Ln(NEER) + 0.0543 Ln(DUBAI)  
  + 0.4048 Ln(PMG)(-1)) 
5.12 ดัชนีราคาบริการนําเขา 
∆Ln(PMS)  =    -  0.0006    + 0.0767 ∆Ln(PXG)  +     0.4738 ∆Ln(PMS)(-1)  
    (-0.4140)             (2.4874)             (3.6935) 
   +   0.5962 ∆Ln(PMS)(-4) +  0.1051 ∆Ln(NEER) 
       (5.8123)    (2.9183) 
  -   1.1988   ECMPMS(-1) 
     (-5.8805) 
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Adj R2 = 0.6188 S.E. of Reg. = 0.0062  LM (4) = 5.5773 (0.2330)  
ECMPMS  =  Ln(PMS)  - (0.1187  + 0.0472 Ln(PXG) + 0.0534 Ln(BEN) + 0.3361 Ln(PMS)(-1) 
  + 0.4927 Ln(PMS)(-4) + 0.0857 Ln(NEER)) 
5.13 ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 
∆Ln(CORE)  =        0.0004   +  0.0016 ∆(T3) (-1)      +        0.0176 ∆Ln(PMG)(-1) 
       (0.4279)       (2.3207)                (1.6957) 
   +   0.0183 ∆Ln(PAGRI)(-1) + 0.8870 ∆Ln(CORE)(-1)   

(2.3979)               (9.6448) 
 -    0.7359   ECMCORE(-1) 
     (-3.3243) 

Adj R2 = 0.7336 S.E. of Reg. = 0.0036  LM (4) = 3.3193 (0.5059)  
ECMCORE  =  Ln(CORE)  - (0.2091  + 0.0011 Ln(T3)(-1) + 0.0154 Ln(PMG)(-1)  
  + 0.0107 Ln(PAGRI)(-1) + 0.9401 Ln(CORE)(-1)) 
5.14 ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 
∆Ln(CPI)  =            0.0004   +  0.9537 ∆Ln(CPIE) - 1.0926 ECMCPI(-1)   
      (0.3184)       (7.3174)               (-4.4675) 
Adj R2 = 0.5575 S.E. of Reg. = 0.0054         LM (4) =4.2702 (0.3707)  
ECMCPI  =  Ln(CPI)  - (-0.0100 + 1.0022 Ln(CPIE) + 0.0544 Ln(GAP(-1)) 
 
Ln(CPIE)     =    0.0879  +  1.5024 Ln(CPI)(-1)  –  0.5210 Ln(CPI)(-2)  
              (2.2746)  (11.6903)   (-4.1825) 
Adj R2 = 0.9972 S.E. of Reg. = 0.0061  LM (4) =0.7303 (0.9475) 
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รายชื่อและสัญลักษณของตวัแปรในแบบจําลอง 
 
ตัวแปรภายใน 
BEN  = ดัชนีราคาน้ํามันเบนซิน (2539 = 100) 
BP   =  ดุลการชําระเงิน (พันลานบาท) 
CA   =  ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันลานบาท) 
CG    =  การบริโภคภาครัฐตามระบบ SNA (พันลานบาท) 
CORE  = ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (2545 =  100) 
CP  = การอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (พันลานบาท) 
CPI   = ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป (2545 =  100) 
CPIE  = ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป (คาดการณ) 
DC   = ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศ (Domestic Credit) (พันลานบาท) 
DSL  =  ดัชนีราคาน้ํามันดีเซล 
GAP  =  GDP/GDPT 
GDP  =  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (พันลานบาท) 

อัตราเงินเฟอ (รอยละ) INF  =  
IP  =  การลงทุนภาคเอกชน (พันลานบาท) 
KAB   =  ดุลบัญชีเงินทุน (พันลานบาท) 
KAFD  = เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (พันลานบาท) 
KAE  = เงินลงทุนในตราสารทุนจากตางประเทศ (พันลานบาท) 
KAOTH = KAB – KAFD – KAS =  เงินทุนอ่ืนจากตางประเทศ (พันลานบาท) 
LOAN  = สินเช่ือธนาคารพาณิชยท่ีใหกับภาคเอกชน (พันลานบาท) 
LOANG = อัตราการขยายตัวสินเช่ือธนาคารพาณิชยท่ีใหกับภาคเอกชน 
MG  = การนําเขาสินคา (พันลานบาท) 
MLR  =  อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (รอยละ) 
MS  = การนําเขาบริการ (พันลานบาท) 
M2  = ปริมาณเงิน M2 (พันลานบาท) 
PAGRI  = ดัชนีราคาสินคาเกษตร (2531 = 100) 
PCG  = ดัชนีราคาการอุปโภคบริโภคภาครัฐ (พันลานบาท) 
PCP  =  ดัชนีราคาการบริโภคภาคเอกชน (พันลานบาท) 
PEGW  = ดัชนีราคาสาธารณูปโภค (พันลานบาท) 
PGDP  = ระดับราคาในประเทศ (พันลานบาท) 
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PIG  = ดัชนีราคาการลงทุนภาครัฐ (พันลานบาท) 
PIP  = ดัชนีราคาการลงทุนภาคเอกชน (พันลานบาท) 
PMG  =  ดัชนีราคาการนําเขาสินคา (พันลานบาท) 
PMS  = ดัชนีราคาการนําเขาบริการ (พันลานบาท) 
PUBB  =  ดุลการคลัง (พันลานบาท) 
PUBEX  =  การใชจายของภาครัฐ (พันลานบาท) 
PUBREV  =  รายรับของภาครัฐ (พันลานบาท) 
RCG  =  การบริโภคของภาครัฐบาล ตามราคาคงท่ี  
RCP  =  การบริโภคภาคเอกชน ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
RESERVE  =  เงินสํารองระหวางประเทศ 
REXCISE =  ภาษีสรรพสามิต ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
REER  = ดัชนีอัตราแลกเปล่ียน ตามราคาคงท่ี 
RGDP  = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (พันลานบาท) 
RGDP11 = รายไดรวมของประเทศคูคา 11 ประเทศ ตามราคาคงท่ี 
RIG  = ดัชนีราคาการลงทุนภาครัฐตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
RIP   = ดัชนีราคาการลงทุนภาคเอกชน ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 

การนําเขาสินคา ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) RMG  =  
RXG  = การสงออกสินคา ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
RXS  = การสงออกบริการ ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
RYD  = รายไดสุทธิหลังหักภาษี ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)  
Saving   =  ปริมาณเงินฝากเผ่ือเรียก (พันลานบาท) 
SBT   =  ภาษีธุรกิจเฉพาะ (พันลานบาท) 
SDR  =  ปริมาณเงินฝากออมทรัพย ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
SET  = SET Index 
SETCAP = SET Market Capitalization (พันลานบาท) 
T3  = อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน 
TD  = ปริมาณเงินฝากประจํา (พันลานบาท) 
TDR   =  ปริมาณเงินฝากประจํา ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
XG  = การสงออกสินคา (พันลานบาท) 
XS  = การสงออกบริการ (พันลานบาท) 
YD  = รายไดสุทธิหลังหักภาษ(ีพันลานบาท) 
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ตัวแปรภายนอก 
CATRAN$  =  ดุลเงินโอน (พันลานดอลลาร สรอ) 
CAINC$  =  ดุลรายได (พันลาน ดอลลาร สรอ) 
cement  = ราคาปูนซิเมนต  
CGadj  =  การปรับปรุงการบริโภคภาครัฐใหเปนตามระบบ SNA (พันลานบาท) 
CGGFS   =  การบริโภคภาครัฐตามระบบ GFS (พันลานบาท) 
DB  =  สินเช่ือในประเทศของรัฐ (พันลานบาท) 
DCG   =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปลอยใหภาครัฐ (พันลานบาท) 
DCBH   =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปลอยใหภาคธุรกิจและครัวเรือน (พันลานบาท) 
DCOTH  =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปลอยใหสถาบันการเงินและอ่ืนๆ  
                                         (พันลานบาท) 
DD  = การใชจายในประเทศ (พนัลานบาท) 
DJG  = Global Dow Index 
DUBAI  = ราคาน้ํามันดิบดูไบ 
EBF    =  ดุลกองทุนนอกงบประมาณ (พันลานบาท) 
ER  =  อัตราแลกเปล่ียน บาท/ดอลลาร สรอ. 
FB  =  การกูยืมเงินจากตางประเทศ (พันลานบาท) 
FED  =  Federal Funds Rate 
FIP  = Foreigner Investment Position  
FS  = การซ้ือสะสมของนักลงทุนตางชาติใน SET 
GBOND =   การชดเชยการขาดดุลโดยการออกพันธบัตร (พันลานบาท) 
GCF  = การลงทุนรวม (พันลานบาท) 
GDPT  = แนวโนมผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศท่ีเกิดจากการวิธี Hodrick-Presscott 
GDP11  =  รายไดรวมของประเทศคูคา 11 ประเทศ 
GOVREV   =  รายไดสุทธิของรัฐบาล (พันลานบาท) 
GTB  =  การชดเชยการขาดดุลโดยการใชเงินคงคลัง (พันลานบาท) 
IG     =  การลงทุนภาครัฐตามระบบ SNA (พันลานบาท) 
IGadj  =  การปรับปรุงการบริโภคภาครัฐใหเปนตามระบบ SNA (พันลานบาท) 
IGGFS   =  การลงทุนภาครัฐตามระบบ GFS (พันลานบาท) 
INV  = การเปล่ียนแปลงของสินคาคงเหลือ (พันลานบาท)   
KAOTH$  =  เงินทุนเคล่ือนยายอ่ืนๆ 
Liquid  =  สัดสวนสภาพคลองธนาคารพาณิชย 
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NEER  = ดัชนีอัตราแลกเปล่ียน (2537 = 100) 
NFA  =  Net Foreign Asset 
NFAOTH = Other Net Foreign Asset  
PEREV    =  รายไดสุทธิของรัฐวิสาหกจิ (หักนําสงรัฐบาล) (พันลานบาท) 
PGDP11 = ระดับราคาในประเทศคูคา 11 ประเทศ 
REER  = ดัชนีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง 
RGDPT  = GDPT/PGDP 
RP14  = อัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน 
SD  = ปริมาณเงินฝากออมทรัพย (พันลานบาท) 
tour  = จํานวนนักทองเท่ียวตางประเทศ (พันคน) 
WAGE  =  คาจางข้ันตํ่า 
 
ตัวแปรหุน 
DUMMYPIT2  =  1, ไตรมาส 1 และ 3 
             =  0, กรณีอ่ืนๆ 
Dcrisis  =  1, ไตรมาส 4 ป 2540 – ไตรมาส 1 ป 2541 
             =  0, กรณีอ่ืนๆ 
D973  =  1, ไตรมาส 3 ป 2540  
             =  0, กรณีอ่ืนๆ 
D974  =  1, ไตรมาส 4 ป 2540 
             =  0, กรณีอ่ืนๆ 
D984  =  1, ไตรมาส 4 ป 2541 
             =  0, กรณีอ่ืนๆ 
D991  =  1, ไตรมาส 1 ป 2542 
             =  0, กรณีอ่ืนๆ 
 
 
 
 
 
 
 



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

ภาคผนวก C. 
การพัฒนาฐานขอมูล 

 
          ในการศกึษาคร้ังนี้ เพื่อใหการศกึษาเปนไปอยางเปนระบบและมีประสิทธิภาพ การพัฒนา
ฐานขอมูลและจัดเก็บขอมูลท่ีมีประโยชน รวดเร็วและทันสมัย จึงเปนส่ิงจําเปนท่ีจะชวยใหการศกึษา
คร้ังนี้เปนไปไดดวยดีตามเปาหมายท่ีวางไว การรวบรวมและจัดระบบฐานขอมูลท่ีนํามาใชจะถูกจดัเก็บ
ไวในรูปแบบไฟลคอมพิวเตอร โดยใชโปรแกรม Microsoft Excel ซ่ึงเปนโปรแกรมท่ีใชงานไดงาย 
และสามารถนําเอาฐานขอมูลนี้ไปใชกับคอมพิวเตอรท่ัวไปไดอยางสะดวก ท้ังนี้ระบบฐานขอมูลจะถูก
พัฒนาใหเปนถังขอมูล (Data Tank) ซ่ึงจะมีขนาดและจํานวนของขอมูลเพิ่มมากข้ึนตามระยะเวลาการ
ใชงานของแบบจําลอง เพื่อนําขอมูลนี้มาใชในการวิเคราะหในแบบจําลอง 
 

ขอมูลท่ีอยูในถังขอมูล จะประกอบดวยขอมูลซ่ึงใชในแบบจําลองท้ังระดับมหภาค และระดับ
จุลภาค ท่ีคาดวาจะใชในการศึกษา ไดแก   

 
1  ขอมูลระดับมหภาค 

  1.1 ขอมูลเศรษฐกิจมหภาค 
 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Products) 
 การบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption) 
 การลงทุนภาคเอกชน (Private Investment) 
 อัตราเงินเฟอ (Inflation rate) 
 การจางงาน (Employment)  

  1.2  ขอมูลดานการลงทุน 
 การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct investment) 
 การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (Foreign Portfolio Investment) 
 การลงทุนผาน BOI (Investment through BOI) 

        1.3  ขอมูลภาคตางประเทศ 
 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก (World economic growth) 
 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคา (Trading Partners’ economic growth) 
 ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) 
 อัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ (International Interest Rate) 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรตางประเทศ (International Bond Yield) 
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1.4 ขอมูลภาคการเงิน 
 สินเช่ือ (Credits) 
 เงินฝาก (Deposits)  
 ปริมาณเงิน (Money Supply) 
 อัตราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย (Commercial Bank Interest Rate) 
 อัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) 

1.5  ขอมูลตลาดทุน 
 ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Stock Market Index) 
 มูลคาการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย (Stock Market Trade Value) 
 Market Price / Earning (P/E) 
 Market Price / Book Value (P/V) 

 
2  ขอมูลระดับจุลภาค 

 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายสาขา (Gross Domestic Products by Sectors) 
 การลงทุนรายสาขา (Investment by Sectors)  
 การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอุตสาหกรรม (Foreign Direct Investment by Sectors) 
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แผนภาพท่ี 1  การจัดทําฐานขอมูล 
 

 

Model  

ขอมูลท่ีใชในแบบจําลอง 
แหลงขอมูล:  
1. กระทรวงการคลัง 
2. ธนาคารแหงประเทศไทย 
3. อื่นๆ 

านขอมล 

แบบจําลอง 
การประมวลผลขอมูล:  
1. รายเดือน 
2. รายไตรมาส 
3. รายป 

การประมวลผลขอมล 

รายงานผล
การ

วิเคราะห 

 เพื่อปรับปรุง
 สงขอมูลกลับฐานขอมูล

Modeling 

Descriptive 

ฐการอัพเดท

 

     
ในการทําขอมูลในฐานขอมูลใหทันสมัยนัน้จะดําเนนิการรวบรวมขอมูลทางเศรษฐกจิท่ีใชใน

การวิเคราะหจากหนวยงานตางๆ เชน ธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการคลัง และหนวยงานที่เก็บ
รวบรวมขอมูลทางเศรษฐกจิท้ังในและตางประเทศ โดยการเก็บรวบรวมขอมูลใหทันสมัยนั้นจะ
ดําเนินการเปนรายเดือน เพือ่นําขอมูลท่ีทันสมัยท่ีสุดเขาสูการวิเคราะห  

สําหรับระบบการประมวลผลนั้น ตัวแบบท่ีไดถูกพัฒนาขึ้นสามารถที่จะดําเนินการประมวลผล
แบบอนุกรมเวลา (Time Series) ท่ียอยท่ีสุดเปนรายเดือน ตามมาดวยรายไตรมาส และรายป โดยความ
ละเอียดจะข้ึนอยูกับลักษณะของขอมูล อาทิ ขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic 
Products) มีลักษณะขอมูลจดัทําเปนรายไตรมาส ดังนั้น ฐานขอมูลจะจัดเก็บเปนรายไตรมาสตาม
ลักษณะของขอมูล  
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แนวทางหลักท่ีจะใชประโยชนจากฐานขอมูลในการศึกษาคร้ังนี้ ประกอบไปดวยการรายงาน
และประมวลผลฐานขอมูลใน 2 ระดับ 

1. รายงานเชิงพรรณนา (Descriptive Reporting) เปนการนําเสนอขอมูล และสถิติโดยท่ัวไป 
เนนการแสดงภาวะและเหตุการณท่ีเกดิข้ึนในอดีตท่ีผานมา จนถึงปจจบัุน รวมถึงทิศทางและแนวโนม 

2. รายงานจากผลของแบบจําลอง (Reporting from Modeling) ขอมูลสวนหนึ่งจากฐานขอมูล
จะถูกใชในการจัดทําแบบจําลองเพ่ือศึกษาการไหลของเงินทุนตางประเทศ ผลจากการศึกษาท่ีไดจาก
แบบจําลองจะถูกนํามานําเสนอในสวนนี้  
 
     ตารางท่ี 1 คําอธิบายตัวแปร 
 

                                              คําอธิบายตัวแปร 

Name แหลงขอมูล 

ขอมูลเศรษฐกิจมหภาค  
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Products) NESDB 
การบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption) NESDB 
การลงทุนภาคเอกชน (Private Investment) NESDB 
อัตราเงินเฟอ (Inflation rate) MOC 
การจางงาน (Employment)  NSO 

ขอมูลดานการลงทุน  
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct investment) BOT 
การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ  
(Foreign Portfolio Investment) BOT 
การลงทุนผาน BOI (Investment through BOI) BOI 

ขอมูลภาคตางประเทศ  
อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก (World economic growth) IMF 
อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคา  
(Trading Partners’ economic growth) IMF 
ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) BOT 
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Name (ตอ) แหลงขอมูล 
อัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ (International Interest Rate) CEIC 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรตางประเทศ (International Bond Yield) CEIC 

ขอมูลภาคการเงิน  
สินเช่ือ (Credits) BOT 
เงินฝาก (Deposits)  BOT 
ปริมาณเงิน (Money Supply) BOT 
อัตราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย (Commercial Bank Interest Rate) BOT 
อัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) BOT 

ขอมูลตลาดทุน  
ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Stock Market Index) SET 
มูลคาการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย (Stock Market Trade Value) SET 
Market Price / Earning (P/E) SET 
Market Price / Book Value (P/V) SET 

  
ขอมูลระดับจุลภาค  

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายสาขา  
(Gross Domestic Products by Sectors) NESDB 
การลงทุนรายสาขา (Investment by Sectors)  NESDB 
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอุตสาหกรรม  
(Foreign Direct Investment by Sectors) BOT 
การจางงานในอุตสาหกรรม (Employment by Sectors) NSO 

    หมายเหต ุ
 NESDB = National Economic and Social Development Board (www.nesdb.go.th) 
 BOT = Bank of Thailand (www.bot.or.th) 
 SET = Stock Exchange of Thailand (www.set.or.th) 
 MOC = Ministry of Commerce (www.moc.go.th) 
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 NSO = National Statistic Office (www.nso.go.th) 
 IMF = International Monetary Finance (www.imf.org) 
 CEIC (www.ceic.com)  
 

http://www.ceic.com/
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