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แผนภาพท่ี 4.8 กลไกการสงผานผลกระทบของปจจัยตางประเทศ    4-12 
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โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

บทสรุปผูบริหาร 
 (Executive Summary) 

 
โลกาภิวัตนดานเงินทุนเปนปรากฏการณที่มีความสําคัญ และประเมนิวาจะทวีความรุนแรงและ

รวดเร็วยิ่งขึ้นในระยะ 5 - 10 ปขางหนา จากบรรยากาศทีส่งเสริมการเคลื่อนยายเงนิทนุ ทั้งขอตกลงและ   
ความรวมมือทางการคาและการลงทุน ตลอดจนแนวโนมการสงเสริมการลงทุนในตางประเทศ ความกาวหนา
ทางเทคโนโลยีสารสนเทศ ธุรกรรมใหม ๆ ทางการเงิน  ทั้งนี้ แนวโนมดังกลาวมีผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจ
และสังคมในทุกระดับตั้งแตระดับโลก ภมูิภาคเอเชีย รวมทั้งประเทศไทย  อยางไรก็ตามยังไมมกีารศึกษา
แนวทางรองรบักระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุนสําหรับตลาดทุนไทยอยางเปนระบบมากอน 

การศึกษานี้มวีตัถุประสงคเพื่อเสนอนโยบายและแนวทางที่เหมาะสมในการรองรับกระแส             
โลกาภิวัตนดานเงินทุนสําหรับตลาดทุนไทย โดยสาระสําคัญมี 5 สวนคือ 1) การวเิคราะหแนวโนมและ        
ความเสี่ยงที่สําคัญของกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทนุ 2) การวิเคราะหความสัมพันธของตลาดทุนไทยและ
ตลาดทุนโลก 3) การพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมติิการเคลื่อนยายเงนิทนุเพื่อใชประเมินผลกระทบของ 
เงินทุนโลก ตอเศรษฐกิจและตลาดทุนไทย 4) การวิเคราะหโอกาสและความเสี่ยงที่สําคัญตอตลาดทุนไทยของ
โลกาภิวัตนดานเงินทุน และ 5)  ขอเสนอแนะสําหรับรองรับโลกาภิวัตนดานเงนิทุน สรุปไดดังนี ้

 
1. ความเสี่ยงท่ีสําคัญจากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
      1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวน  การไหลกลับอยางเฉียบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน (Volatility, 
Reversal and Crisis Risks) จากการวิเคราะหพบวาความเสี่ยงและปญหาที่สําคัญที่สุดของการเคลื่อนยาย
เงินทุนคือ ความผันผวน การไหลกลับอยางเฉียบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน  จากการเชื่อมโยงทางการเงิน
ระหวางประเทศมีระดับสูงมากขึ้น สงผลใหผลกระทบทางปจจัยเศรษฐกิจตาง ๆ (Economic shocks) ของ
ตางประเทศสามารถสงผลถึงกันไดมากขึน้ผานตลาดการเงิน กอใหเกดิความผันผวนในตลาดการเงินและเพิ่ม
โอกาสในการเกิดวกิฤตการเงินสูงขึ้น  การเคลื่อนยายเงนิทุนมีการเคลื่อนยายอยางรวดเร็ว มีความผนัผวน
ตอเนื่อง และบอยครั้งที่มีการไหลออกอยางเฉียบพลัน (Reversal) ซ่ึงสรางปญหาใหกับตลาดการเงิน รวมทั้ง
เศรษฐกิจโดยรวมได โดยในกรณีที่รุนแรงก็เปนสาเหตขุองการเกิดวกิฤตการเงินไดโดยเฉพาะในประเทศ 
กําลังพัฒนาทีต่ลาดการเงินยงัมีระดับการพฒันาต่ํากวา และพึ่งพาเงินทนุจากตางประเทศสูง  
      1.2 ความเสี่ยงจากสภาพคลองทวมทน (Excessive Liquidity Risks) ความเสี่ยงจากกระแสโลกาภิวัตน    
ที่สําคัญอีกประการคือ ความเสี่ยงจากสภาพคลองหรือปริมาณเงินทุนโลกที่ทวมทน มีสาเหตุจากทรัพยสิน     
ทางการเงินโลกและการเคลื่อนยายเงินทุนเติบโตอยางมาก และทวมทนโลก ไดสรางความเสี่ยงตอระบบ
เศรษฐกิจการเงินโลกอยางไมเคยมีมากอน ในป 2007 อัตราขยายตัวของสินทรัพยทางการเงินเพิ่มขึน้           
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รอยละ 18 ในขณะที่มีอัตราการขยายตวัเฉลี่ยรอยละ 9.01 ในชวงป 1990 – 2006 สงผลใหทรัพยสินโลกตอ 
Global GDP คิดเปนรอยละ 356 ในป 2007 จากรอยละ 120 ในป 1980  

สวนการเคลื่อนยายเงินทุน มีอัตราการขยายตัวรอยละ 19.1 ในป 2007ในขณะที่มีอัตราการขยายตวั
รอยละ 14.6 ในชวงป 1990-2006 และสงผลใหการเคลื่อนยายเงินทุนตอ Global GDP คิดเปนรอยละ 20.5    
ในป 2007 จากรอยละ 3.7 ในป 1980 ซ่ึงปญหาเงินทุนทวมทนนี้สงผลใหเกดิปญหาสําคัญในประเทศตาง ๆ 
คือ 1) ปญหาสินเชื่อ  การลงทุน และฟองสบูในราคาสินทรัพย (Credit, Investment and Asset Price Bubbles) 
2) ปญหาของอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Problems) และ 3) ปญหาในงบดุล (Balance-sheet Problems) 
ของภาคธุรกิจ   
        1.3 ความเสี่ยงจากเครื่องมือทางการเงนิ (Financial Instrument Risks) ความเสี่ยงจากตราสารทาง
การเงินเปนความเสี่ยงที่เกิดขึน้ใหม ตามกระแสโลกาภวิัตนดานเงนิทุน ที่ทําใหเทคโนโลยีทางการเงิน มีการ
ใชอยางแพรหลาย ไปทั้งโลกอยางรวดเร็ว สรางประโยชนใหระบบการเงินอยางมาก ในขณะเดยีวกันก็สราง
ปญหาอยางมาก หากไมมีความรู มีการทุจริต หรือกํากับดแูลอยางไมเหมาะสม ตราสารการเงินนี้มสีวนสําคัญ
ในการสรางความเสี่ยงและสงผลใหเกิดวกิฤต sub-prime ที่ขยายวงกวางกลายเปนวกิฤตการเงินโลกในที่สุด   
        1.4 ความเสี่ยงจากนักลงทุนขนาดใหญ (Large Scale Investor Risks) แนวโนมที่สําคัญในตลาดทนุ
โลก คือ การเติบโตขึ้นอยางรวดเร็วของนกัลงทุนสถาบัน เชน Hedge funds, Sovereign wealth funds, Pension 
funds และ Mutual funds และประเมินวากลุมที่เสี่ยงกวากลุมอ่ืนคือ Hedge funds ถึงแมวา Hedge funds จะมี
ขนาดเพยีงรอยละ 5 ของทรัพยสินภายใตการบริหารของกองทุนตาง ๆ ทั่วโลก อยางไรก็ตาม Hedge funds       
มีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยอยางรวดเร็วและในปริมาณที่สูง มีการประมาณวา มีการซื้อขายที่ระหวาง
รอยละ 30 – 50 ของปริมาณการซื้อขายตอวัน (Daily turnover) ของ New York Stock Exchange (NYSE) และ  
London Stock Exchange (LSE)  การลงทุนของ Hedge funds ขนาดใหญ สามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพ
ของระบบการเงินได โดยแนวโนมการลงทนุของ Hedge funds ในภูมภิาคตาง ๆ ของโลกซึ่งขยายตวัอยาง
รวดเร็วและมลัีกษณะเปนการลงทุนที่เคล่ือนยายระหวางตลาดอยางรวดเร็วในปริมาณสูงเมื่อเห็นปญหาหรือ
โอกาสที่ดีกวา  กอใหเกิดความเสี่ยงตอความมั่นคงของระบบการเงินได โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม 
(Emerging markets) ซ่ึงมีขนาดเล็กและมีสภาพคลองต่ํา  
       1.5 ความเสี่ยงทางภูมิเศรษฐกิจ (Geo-economic Risks)  ความเสี่ยงจากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน
เกิดขึ้นทัว่โลก แตเมื่อพิจารณาในมิติของภูมิเศรษฐกิจแลว พบวาแหลงที่มาของความเสี่ยงมีไมเทากัน  จากการ
วิเคราะหของ IMF (2009) ช้ีวาความเสีย่งกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมเพิ่มขึ้นรอยละ 50 (เทยีบตุลาคม 2008 
กับเมษายน 2009) และเปนการปรับเพิ่มระดับความเสี่ยงมากที่สุด เมื่อเทียบกับแหลงความเสี่ยงอ่ืน                    
ตอเสถียรภาพการเงินโลก (Risks to Global Financial Stability) และเมือ่พิจารณาจากแนวโนมเงินทนุโลก
พบวากลุมประเทศเอเชยีตะวันออก ทวีความสําคัญในการสงออกเงินทุน และทวีความสําคัญในฐานะกลุม

                                                 
1. Compound Annual Growth Rate 
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ประเทศที่ช้ีนําทิศทางการเคลื่อนยายเงนิทนุ จากสถิติกลุมประเทศนี้เปนผูสงออกเงินทุนสุทธิสูงที่สุดในโลก
ในป 2007 จํานวน539 พันลานเหรียญสหรฐั คิดเปนรอยละ 38.8 ของการสงออกเงินทุนสุทธิของโลก              
จากบทบาททีม่ีความสําคัญมากของกลุมเศรษฐกิจในภมูิภาคเอเชียตะวันออก ดังนั้น หากเกดิการเปลี่ยนแปลง
หรือปญหาทางการเงินหรือเศรษฐกิจขึ้นในประเทศดังกลาว ก็อาจสงผลตอการไหลเขาออกของเงินทุนโลกได 
โดยเฉพาะประเทศสวนใหญในภูมภิาคดงักลาว อยูในกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (Emerging markets) ซ่ึงมี
ความเปราะบางในโครงสรางตลาดการเงิน ความไมสมดลุของเศรษฐกจิ จึงมีโอกาสเกิดปญหาทางเศรษฐกิจ 
สามารถสรางความผันผวนตอการเคลื่อนยายเงนิทุนโลกได 
 
2. ความสัมพนัธระหวางตลาดทุนไทยและตลาดทุนโลก 
     2.1 ตลาดทนุไทยมีขนาดเล็กลง เมื่อพิจารณาดัชนหีลักทรัพยไทยและดัชนหีลักทรพัยของโลกในระหวางป 
1991-2008    จะเห็นไดวาตลอดระยะเวลา 17 ปที่ผานมา ดัชนีหลักทรพัยไทยหดตัวลง ขณะที่ดัชนีหลักทรัพย
ในตลาดทุนตางประเทศอื่น ๆ มีการปรับตัวสูงขึ้น กลาวคือ ดัชนีหลักทรัพยไทย (SET) ณ ส้ินป 2008 มี
สัดสวนที่ 0.68 ของดัชนีเมือ่ป 1991  ขณะที่ดัชนหีลักทรัพยของตางประเทศสวนใหญมีการปรับตัวสูงกวาใน
ป 1991 มาก เชน ในป 2008 ดัชนีหลักทรพัย Hang Seng (HSI) ของฮองกง ปรับตัวสูงขึ้นจากป 1991 กวา 4.4 
เทา ดัชนี JKSE ของอินโดนีเซีย ปรับเพิ่ม 3.5 เทา ดัชน ีDJIA ของสหรัฐปรับเพิ่มขึ้น 3.2 เทา ดัชนี FTSE ของ
อังกฤษ ปรับเพิ่มขึ้น 2 .0 เทา ดัชนี KS11 ของเกาหลีและดัชนี STI ของสิงคโปร ปรับเพิ่ม 1.76 เทา  มีเพียง
ดัชนี NIX ของญี่ปุนที่ปรับตัวลงเหลือ 0.38 เทา 
     2.2 ตลาดทนุไทยมีขนาดเล็ก ผลิตภณัฑไมหลากหลายและมีบทบาทนอยในตลาดทุนโลก  โดย market 
capitalization ของ SET มีขนาดเพยีง 103.1 พันลานเหรยีญสหรัฐ ขณะที่มาเลเซียมขีนาดถึง189.1 ทั้งที่
ประเทศไทยมขีนาดเศรษฐกจิใหญกวาของประเทศมาเลเซีย  และเมื่อพจิารณาบทบาทของตลาดทุนไทยเทยีบ
กับตลาดทุนอืน่ โดยใช  MSCI Far East Ex Japan Index พบวา น้ําหนักของ SET ในดชันีหลักทรัพยระหวาง
ประเทศมีสัดสวนรอยละ 2.4  (น้ําหนักของ GDP ของไทยอยูที่ 3.7) ขณะที่เกาหลีใต ไตหวนั และฮองกงมี
สัดสวนรอยละ 23.4 18.9 และ14.7 ตามลําดับ 

สําหรับผลิตภัณฑนัน้ประเทศไทยยังขาด Currency Futures, Currency Options, Interest Rate Futures 
และ Interest rate Options ในขณะที่ประเทศที่มีระดับการพัฒนาใกลเคียงมีผลิตภัณฑดังกลาว 
       2.3 ตลาดทุนไทยมีความสัมพันธกับตลาดทุนตางประเทศมากขึ้น  จากสถิติ พบวาการเชื่อมโยงของตลาด
ทุนไทยกับตลาดทุนตางประเทศเพิ่มมากขึน้ โดยเฉพาะหลังชวงเกดิวกิฤตเศรษฐกจิในป 1997 เปนตนมา         
ในระหวางป 2000-2008 ความสัมพันธของตลาดทุนไทยและตลาดทุนตางประเทศมคีวามสัมพันธมากขึ้นและ
เปนไปในทิศทางเดียวกันอยางเหน็ไดชัด โดยเฉลี่ยคาสหสมัพันธ 0.537 ชวงหลังวกิฤต (2000- 2008) สูงขึ้น
มากจากคาเฉลีย่ 0.296 ของชวงกอนวิกฤติ (1991 – 1996) 
      2.4 นักลงทุนตางชาติชวยสรางเสถียรภาพตลาดทุนไทย  จากการวิเคราะหคาสหสัมพันธ (Correlation) 
ระหวางการซื้อขายสะสมของนักลงทุนตางชาติ นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนรายยอย และ SET  พบวา      
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นักลงทุนตางชาติชวยรักษาเสถียรภาพตลาดทุนไทยมาก โดยมีการลงทนุในลักษณะ Counter-cyclical ในชวง
ตลาดซบเซา ป 1995-1996 และ 1997 – 1999 หมายถึงซ้ือในขณะที่ตลาดเปนขาลง และลงทุนในลกัษณะ      
Pro-cyclical ในชวงป 2000 – 2007  ที่ตลาดเริ่มมีการฟนตัว สําหรับนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอย    
มีการลงทุนในลักษณะตรงขาม นอกจากนีน้ักลงทุนตางชาติชวยสรางเสถียรภาพรายไดใหตลาดทนุไทย     
โดยปริมาณการซื้อขายไมผันผวนระหวางปตาง ๆนัก เมื่อเทียบกับนกัลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอย     
จึงเปนแหลงทีม่าของเงินรายไดสําหรับตลาดทุนไทยที่คอนขางมีเสถียรภาพ 
 
3. การประเมินผลกระทบของเงินทุนโลกตอเศรษฐกิจและตลาดทุนไทย 
               จากการพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติการเคลื่อนยายเงินทุน เพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุน
เคล่ือนยาย ตอระบบเศรษฐกจิ และตลาดทนุ2 โดยใชขอมลูเปนรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป 2539 -
ไตรมาสที่ 4 ป 2551 พบวา การเพิ่มขึ้น 3 พนัลานเหรียญสหรัฐ  สงผลให Real GDP ขยายตวัเพิ่มขึน้รอยละ 
0.4 โดยสงผลให Real Private Investment และ Real Private Consumption ขยายตวัเพิม่ขึ้นรอยละ 3.2 และ 0.8 
ตามลําดับ โดยพบวาเงินทุนประเภทตาง ๆ สงผลตอระบบเศรษฐกิจใกลเคียงกัน 

สําหรับการประเมิน ผลกระทบ ของ DJIA, Global Dow และการซื้อสุทธิของตางชาติ ตอ SET            
ไดพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติ แบบ single equation ใชขอมูลรายวันตัง้แตป มกราคม 2000 - ธันวาคม2008 
โดยมี 2 แบบจาํลอง คือ SET = f(DJIA, การซื้อสะสมของตางชาติ) และ SET = f(Global Dow, การซื้อสะสม
ของตางชาติ)  พบวา 1. การเพิ่มขึ้น 100 จุด (หรือรอยละ 1) ของ DJIA สงผลให SET + 5.5 จุด 2. การเพิ่มขึ้น 
20 จุด (หรือรอยละ 1) ของ Global Dow สงผลให SET + 6.3 จุด และ 3. การซื้อสุทธิของนักลงทุนตางชาติ    
1 พันลานบาท สงผลให SET + 2.3  

 
4. โอกาสและความเสี่ยงตอตลาดทุนไทยที่สําคัญ 

โอกาสและความเสี่ยงตอตลาดทุนไทยจากกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทนุที่สําคัญสรุปไดดังนี้  
  

 โอกาส ความเสี่ยง/ภัยคุกคาม 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน 
/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

1.1 ภูมิภาคเอเชียมีเงินทุนมากและมี
บทบาทสําคัญในตลาดทุนโลก 
1.2 การเขาถึงแหลงเงินทนุไดงายและ
ตนทุนที่ต่ําลงของไทย 
 

1.1 ความผันผวนของเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคเอเชยีและการพึ่งพามากเกินไป 
1.2 สภาพคลองทวมทนระบบเศรษฐกิจ
โลก เพิ่มปญหาฟองสบู ปญหาอัตรา
แลกเปลี่ยนและปญหาภาคธรุกิจ 

                                                 
2 ปรับปรุงจาก เวทางค พวงทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล   นงนุช ตัยติสันติวงศ (2549) “โครงการพัฒนา
ระบบประมาณการเศรษฐกิจการคลัง 2549” สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
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 โอกาส ความเสี่ยง/ภัยคุกคาม 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน 
/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง)  

1.3 ฐานนักลงทุนตางชาติทีก่วางและ
ลึกขึ้น 
1.4 การเพิ่มชองทางการลงทุนใน
ตางประเทศและฐานการลงทุนที่กวาง
ขึ้นของไทย 
1.5 การเขาถึงบริการทางการเงินใน
ตนทุนที่ถูกลงของนักลงทุนไทย และ
โอกาสทางธุรกิจโดยเฉพาะสถาบัน
ตัวกลางไทย  

1.3 นักลงทุนขนาดใหญช้ีนาํและกําหนด
ทิศทางตลาด 
1.4 การเพิ่มความเสี่ยงของนกัลงทุนไทย
ที่ลงทุนในตางประเทศ 
 
1.5 การแขงขันการใหบริการในภาค
การเงินที่รุนแรง 
 

2. ดานผลิตภณัฑใหม 2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินที่
หลากหลายสามารถตอบสนองความ
ตองการนักลงทุนไดมากขึน้  และ
โอกาสทางธุรกิจ 
 

2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินมีความ
ซับซอนมากขึ้น ผูเกี่ยวของไมมีความรู 
ปญหาการทุจริต ปญหาการกํากับดแูล 
และปญหาการเงินกระทบในวงกวาง
มากขึ้น 

3. ดานการกํากับดูแล 
โครงสรางตลาดทุน 
ตลาดทุน และอ่ืน ๆ  

3.1 การเพิ่มประสิทธิภาพตลาดทุน 
โดยเรงรัดการพัฒนาบุคคลากร การ
ปรับปรุงกฏระเบียบการกํากับดูแล 
การใชนโยบายที่เกีย่วของ ตลอดจน
การประสานงานที่ดีขึ้นของหนวยงาน
กํากับทั้งในและระหวางประเทศ 
3.2 เงินทุนเคลือ่นยายสนับสนุนการ
ขับเคลื่อนของเศรษฐกิจและการคา 

3.1. ความผันผวนและชองทางเกิดวิกฤต
การเงินที่เพิ่มขึ้น ตลอดจนการกํากับดูแล
หรือใชนโยบายผิดพลาดจะถูกลงโทษ
จากตลาดอยางรุนแรง 
 
 
3.2 ตลาดทุนชี้นําภาคเศรษฐกิจ ปญหา
ในตลาดทุนสรางปญหาเศรษฐกิจ/การคา 

 
5. ขอเสนอแนะ 

ขอเสนอแนะแบงเปน 2 แนวทางคือ 1) การลดความเสี่ยงและรองรับผลกระทบทางลบ และ 2) การรุก
สรางประโยชน ดังนี ้
แนวทางที่ 1. การลดความเสี่ยงและรองรบัผลกระทบทางลบตอตลาดทุนไทย 

1) ประสานนโยบายเศรษฐกจิมหภาคและตลาดทุนอยางใกลชิด จากการวิเคราะหพบวาผลกระทบจาก
การซื้อขายของนักลงทุนตางชาติในเหตุการณปกติจะกระทบกับตลาดทุนอยางจํากัด แตปญหาสําคัญใน      
ตลาดทุนเกิดจากปญหาเศรษฐกิจและการเมืองทั้งจากในและตางประเทศ โดยเฉพาะการใชนโยบายเศรษฐกิจ
ที่ผิดพลาดจะสงผลตอตลาดทุนอยางรุนแรง 
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2) จัดทําแผนจัดการสถานการณฉุกเฉินสําหรับตลาดทุน และสอดคลองกับแผนบริหารเศรษฐกิจ
ภายใตสถานการณฉุกเฉิน ทีธ่นาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการคลงั สํานักงานคณะกรรมการกาํกับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดรวมพฒันา รวมทั้งตดิตามการระวงัภัยเศรษฐกจิ ตลาดทุนและเงินทุน
ตางประเทศ รวมกับหนวยงานเศรษฐกจิที่เกี่ยวของ ทั้งนีป้ญหาที่สําคัญที่สุดของกระแสโลกาภิวัตนดาน
เงินทุนคือวกิฤตการเงินและปญหาเศรษฐกิจที่สงผานไปยังประเทศตาง ๆ อยางรวดเร็ว และกระทบตลาดทุน
อยางรุนแรง 

3) พัฒนาแนวทางรองรับการลงทุนของกองทุนขนาดใหญ เนื่องจากนักลงทุนขนาดใหญสามารถชี้นํา
ตลาดและจะเขามายังตลาดทุนไทยอกีมาก ในขณะทีก่ารรองรับยังไมมีแนวทางที่ชัดเจน  จึงควรจดัทําแนวทาง
รองรับที่เหมะสม ทั้งนี้ แนวทางที่นํามาใชควรเปนรูปแบบที่เอื้อกับระบบตลาด (Market Friendly Approach) 
เชน การจัดทําฐานขอมูลและการแลกเปลี่ยนขอมูลระหวางหนวยงานกํากับดแูล การแลกเปลี่ยนขอมูลระหวาง
หนวยงานกํากบักับนักลงทุนรายใหญและสถาบันตัวกลาง และการจํากัดปริมาณสินเชือ่สําหรับกองทุนที่มี
หนี้สินสูง เปนตน 

4) สนับสนนุการเพิ่มผลิตภณัฑทางการเงนิอยางมีลําดับขั้นตอน ทั้งนี้ ผลิตภัณฑทางการเงินบาง
ประเภทมีความซับซอนสูง หากผูที่เกีย่วของมีความรูความเขาใจไมเพยีงพอ มีความไมสุจริต ระบบกํากับดแูล
ไมเหมาะสม อาจจะกอใหเกิดความเสยีหายในวงกวางได 
แนวทางที่ 2. การรุกสรางประโยชน 

1) เพิ่มการสงเสริมนักลงทุนตางชาติรายยอยในภูมิภาคเอเชีย โดยอํานวยความสะดวก 
ประชาสัมพันธใหลงทุนในตลาดทุนไทยมากขึ้น เนื่องจากเงินทุนตางประเทศของภมูิภาคเอเชียสวนใหญเปน
นักลงทุนสถาบัน  จากการประเมินเห็นวาการพึ่งพานกัลงทุนสถาบันตางชาติ อาทิ Hedge Fund ที่สามารถชี้นํา
ตลาดทุนและสงผลตอเสถียรภาพของตลาดทุนไทยได เนื่องจากเมด็เงนิลงทุนขนาดใหญและการลงทุนมี
ลักษณะซื้อขายอยางรวดเร็ว นักลงทุนรายยอยเปนกลุมตางชาติมีศักยภาพ  (มีชาวตางชาติจํานวนมากอยูใน
ประเทศไทย) จากกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน ที่การทาํธุรกรรม แลกเปลี่ยนขอมูล ผานอิเลคโทรนิคสที่งาย
ขึ้น คาใชจายตาง ๆ ที่ลดลง และความตองการกระจายความเสี่ยงและหาโอกาสในตางประเทศโดยตรงที่สูงขึ้น  

2) เรงเพิ่มความรวมมือกับประเทศในภูมิภาค เพื่อสรางโอกาสสําหรับตลาดทุน อาท ิการรวมทํา road 
show การจัดตัง้ ASEAN Common Exchange Gateway (ACE)  ซ่ึงเปนการเชื่อมโยงทางอิเล็กทรอนิคส โดย 
broker ในกลุม ASEAN แตละประเทศสามารถเขาถึงขอมูลไดโดยตรง  การจัดตั้ง ASEAN Clearing houses 
เพื่อเปนศูนยกลางสําหรับคูคาระหวางประเทศในภูมภิาค และพัฒนา ASEAN Mutual Recognition Guidelines  
กําหนดมาตรฐานขั้นต่ําในการเปดเผยขอมลูสําหรับ Central Trading Reporting System (CTRS) เพื่อที่จะ
พัฒนาความโปรงใสหลังการซื้อขาย เปนตน 

3) เพิ่มการประชาสัมพันธตลาดทุนไทยในตางประเทศ เนื่องจากตลาดทุนไทยมจีุดแข็งหลายจุด เชน 
ราคาของหุนไทยต่ํากวาภูมภิาค และตลาดทุนมีการพัฒนาอยางตอเนื่องทําใหธุรกิจหลักทรัพยมีการแขงขัน 
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กันมากขึ้น มปีรับปรุงการใหบริการ และมีผลิตภัณฑทางการเงินใหเลือกเพิ่มขึ้น รวมถึงการเปนศูนยกลางทาง
เศรษฐกิจของภูมิภาค 

4) สงเสริมใหประเทศไทยเปนฐานการดําเนินการบริหารการลงทุนในตางประเทศ ของ Hedge funds 
หรือกองทุนขนาดใหญ และเตรียมการเปนฐานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยกับประเทศในภูมิภาค 
อยางมีลําดับขั้นตอน เพื่อเตรยีมบุคลากรของไทย สรางองคความรู ใหประเทศไทยมีความพรอมตอนักลงทุน
ขนาดใหญ ยกระดับประเทศไทยขึ้นในวงการตลาดทุนโลก และเปนการเตรียมตวัสําหรับประเทศไทยที่จะ
สรางประโยชนจากการยายศูนยกลางทางการเงินมาในแถบภูมิภาคเอเชีย  

5) เพิ่มบทบาทของสถาบันตัวกลางใหสามารถขยายการใหบริการและการสรางโอกาสจากการ
ใหบริการในตางประเทศมากขึ้น เชน การให Universal License สถาบันตัวกลางที่มคีวามพรอม เพื่อใหบริการ
แกนกัลงทุนทีห่ลากหลาย  รวมถึงการพิจารณาแนวทางในการคุมครองสถาบันตัวกลางของไทยที่ออกไป
ใหบริการในตางประเทศ ทั้งนี้การเปดเสรทีางการเงินไดสรางการแขงขันที่รุนแรง สงผลใหสถาบันตัวกลาง
ของไทยมีแนวโนมรายไดลดลงจากธุรกรรมลักษณะเดมิ อาทิ คาธรรมเนียมจากการซื้อขายหลักทรัพย ภาครัฐ
จึงควรชวยสรางโอกาสใหสถาบันตัวกลางไทย สามารถแขงขันได จากโอกาสที่เงินทุนตางประเทศและ       
การลงทุนในตางประเทศของไทยมีสูงขึ้น และมีความหลากหลาย การออกนโยบายตาง ๆ ตองมีการรวมหารือ
กับสถาบันตัวกลางไทยและพิจารณาสนับสนุนการสรางรายไดของสถาบันตัวกลางไทย    

6) เพิ่มความรูความเขาใจการลงทุนในตางประเทศ ตลอดจนสงเสริมและคุมครองการลงทุนใน
ตางประเทศของนักลงทุนไทย เนื่องจากจะชวยใหแสวงหาประโยชนจากการเติบโตทางเศรษฐกิจในภูมภิาค 
รวมถึงเปนการเพิ่มความสามารถในการกระจายความเสีย่ง (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 
 

กระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน (Globalization of Capital หรือ Financial Globalization)  
มีความหมายอยางกวาง ๆ วาเปนกระบวนการในการเช่ือมโยงและรวมตวัทางการเงินของโลกโดยมี
เคล่ือนยายเงินทุน1 หรือ International Capital Flows เปนสวนประกอบและเครื่องช้ีอยางหนึ่งถึงระดับ
การเช่ือมโยงหรือรวมตัวทางการเงินของโลก ไดกอใหเกดิประโยชนในระบบเศรษฐกิจมาก ชวยเพิม่
แหลงเงินทุน พัฒนาตลาดทุน ตลอดจนทําใหเศรษฐกิจขยายตวัข้ึนอยางรวดเร็ว อยางไรก็ตามกระแส
โลกาภิวัตนกส็งผลกระทบในทางลบดวยเชนกัน ดังเชนวิกฤตเศรษฐกจิตาง ๆ ท่ัวโลก รวมท้ังในกรณี
ของประเทศไทยท่ีทําใหเศรษฐกิจหดตัวรอยละ 10.5 ในป 2541 สงผลใหเกดิคนยากจนเพ่ิมข้ึนอยาง
รวดเร็ว จากจํานวนผูยากจน 6.8 ลานคน ในป 2539 เปน 9.9 ลานคน ในป 2541 เพิ่มข้ึนกวา 3.1 ลานคน 
หรือรอยละ 46 

โลกาภิวัตนดานเงินทุนเปนปรากฏการณท่ีมีความสําคัญ และประเมินวาจะทวีความรุนแรงและ
รวดเร็วยิ่งข้ึนในระยะ 5 - 10 ปขางหนา จากบรรยากาศท่ีสงเสริมการเคล่ือนยายเงินทุน ท้ังขอตกลงและ
ความรวมมือทางการคาและการลงทุน ตลอดจนแนวโนมการสงเสริมการลงทุนในตางประเทศ 
ความกาวหนาทางเทคโนโลยีสารสนเทศ ธุรกรรมใหม ๆ ทางการเงิน  ท้ังนี้ แนวโนมดังกลาวมี
ผลกระทบตอระบบเศรษฐกจิและสังคมในทุกระดับต้ังแตระดับโลก ภมิูภาคเอเชีย รวมท้ังประเทศไทย 
ตลอดจนลงไปถึงระดับครัวเรือนไทย  

ประโยชนจากโลกาภิวัตนดานเงินทุนนั้นจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดทุนโลก พัฒนา
ตลาดทุนในประเทศตาง ๆ  เพิ่มความโปรงใสและธรรมาภิบาลในตลาดทุน และเพิ่มวนิัยในการดําเนิน
นโยบายเศรษฐกิจแลว ยังสงผลบวกตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม โดยการเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิต 

                                                 
1 โลกาภิวัตนดานเงินทุน (Globalization of Capitalหรือ Financial Globalization)  มีความหมายอยางกวาง ๆวา เปน
กระบวนการในการเช่ือมโยงและรวมตัวทางการเงินของโลก โดยมีการเคล่ือนยายเงินทุนโลก (Global capital flows) 
เปนสวนประกอบและเครื่องช้ีอยางหน่ึงถึงระดับการเช่ือมโยงหรือรวมตัวทางการเงินของโลก ทั้งน้ี คําวาการ
เคล่ือนยายเงินทุนโลก การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ และการเคลื่อนยายเงินทุน (Global capital flows, 
International capital flows หรือ Capital flows)ในที่น้ีมีความหมายเหมือนกัน  ในขณะที่ Global Capital หมายถึง
เงินทุนโลก สําหรับคําวา Global และ World  ในที่น้ีมีความหมายเหมือนกัน สําหรับวิธีการวัดระดับการรวมตัวทาง
การเงินมีหลายวิธี แต  Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006) เสนอวาวิธี  De Facto Measures based on Quantities  
หรือการวัดจากเงินทุนเคล่ือนยาย เปนวิธีวัดที่สะทอนการรวมตัวทางการเงินที่ดีที่สุด 
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เพิ่มการขยายตัวของเศรษฐกิจ และลดความผันผวนของการบริโภค  ตลอดจนลดโอกาสในการเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิ สําหรับโทษท่ีสําคัญคือการผันผวนและวิกฤตเศรษฐกจิ 

ประเทศไทยมีการเปดประเทศเพ่ิมข้ึนตอเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศ หมายถึงประโยชน
ท่ีมากข้ึนแตในขณะเดียวกนั ยอมรับความเส่ียงจากเงินทุนมากข้ึน จากการศึกษาของ เวทางค และคณะ
(2550a)2 พบวากระแสเงินทุนโลกยังมีแนวโนมผันผวนตอเนื่อง และกอใหเกิดความเส่ียงตอประเทศ
ไทยในทุกภาคสวน โดยเฉพาะในตลาดทุน และในปจจบัุนยังไมมีการศึกษาในเชิงลึกถึงความสัมพันธ
ระหวางโลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทยอยางเปนระบบ ตลอดจนจดัทําแนวทางการรองรับท่ี
เหมาะสม จึงมีความจําเปนในการศึกษาและพัฒนาแนวทางในการรองรับกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน
สําหรับตลาดทุนไทย 

 
1.2 วัตถุประสงคของโครงการวิจัย 

1.2.1 เพื่อหานโยบายและแนวทางท่ีเหมาะสมในการรองรับกระแสโลกาภิวตันดานเงินทุน
สําหรับตลาดทุนไทย 

1.2.2 เพื่อวิเคราะหและประเมินบทบาทและความสําคัญของโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
ตอตลาดทุนไทย 

1.2.3 เพื่อพัฒนาองคความรูดานโลกาภวิัตนดานเงินทุนสําหรับตลาดทุนไทย 
 
1.3 ขอบเขตของโครงการวิจัย 
 ศึกษาแนวโนมกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนจากงานวิจัยในตางประเทศ      
ทําการประเมินความสําคัญและความเส่ียงจากเงินทุนโลกสําหรับตลาดทุนไทยและจัดทํา
ขอเสนอแนะดานนโยบายท่ีเกี่ยวของ 
 
1.4 วิธีการดําเนินการวิจัย  

1.4.1 การศึกษา รวบรวม และพัฒนาฐานขอมูล เปนการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ ท้ังขอมูลจาก
การวิจยั  บทความทางวิชาการท่ีเกี่ยวของ ตลอดจนขอมูลสําหรับประกอบในการพัฒนาแบบจําลอง     

1.4.2 การวิเคราะหและประเมินผลกระทบเงินทุนเคล่ือนยาย  
การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศตอระบบเศรษฐกิจมีหลายรูปแบบ 

แนวทางหนึ่งในการใชประเมินผลกระทบและความเส่ียงจากการเคล่ือนยายเงินทุน  คือ การพัฒนา
แบบจําลองการเคล่ือนยายเงินทุน ซ่ึงในการพัฒนาแบบจาํลองการเคล่ือนยายเงินทุนมีหลายวิธี   

                                                 
2 เวทางค พวงทรัพย และคณะ (2550a) “รางแผนรองรับกระแสโลกาภิวัตนดานการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
(2550)”,  คณะนักวิจัยสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง  สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

 
1-3  

แตสําหรับการศึกษานีใ้ชวิธีทางเศรษฐมิตโิดยพัฒนาแบบจําลองขนาดปานกลางท่ีสะดวกในการใชทํา 
simulation ผลกระทบของการเคล่ือนยายเงินทุนตอระบบเศรษฐกิจและตลาดทุน โดยเลือกประยุกต
พัฒนาแบบจําลองขนาดกลางโดยประยุกตและปรับปรุงแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาคสํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง 25493 , IMF (2006), Mody and Murshid (2002)  and Celesun, Denizer and He 
(1999) 4  

สําหรับการประเมินผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายจะทําการพัฒนาแบบจําลองเพ่ือศึกษา
ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยาย ตอระบบเศรษฐกิจ และตลาดทุน โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส ตั้งแต
ไตรมาสท่ี 1 ป 2539 -ไตรมาสท่ี 4 ป 2551   

 
3) การจัดทําแนวทางรองรับโลกาภิวัตนดานเงินทุนสําหรับตลาดทุนไทย ทําการรวบรวมขอมูล

จากการวิจัย บทความทางวิชาการ แผนแมบทและแผนยทุธศาสตรตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของเพื่อหา
ขอเสนอแนะ และมาตรการท่ีเกี่ยวของ    
 

                                                 
3 เวทางค พวงทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล 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 โดยเปนการพัฒนาระบบแบบจําลอง
ทางเศรษฐมิติขนาดกลางที่ใชศึกษาผลกระทบของการเคล่ือนยายเงินทุน   
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1.5 แผนการดําเนินการ 
1. แผนการดําเนินงานโครงการวิจัยเรื่องโลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

                                     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. พัฒนาฐานขอมูล  
1.1 รวบรวมขอมูลจากการศึกษาที่เกี่ยวของ 
1.2 พัฒนาฐานขอมลู 

    2.   วิเคราะหและประเมินความเสี่ยงจากกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุนตอตลาดทุน 
2.1 ระบุปจจัยเสี่ยงจากกระแสโลกาภิวัตน  
2.2 วิเคราะหความเสี่ยงจากกระแสโลกาภิวัตน 

   3.    จัดทําแนวทางการรองรับความเสี่ยงจากกระแสโลกาภิวัตน 
          3.1 จัดทําแนวทางการรองรับกระแสโลกาภิวัตน 
          3.2 นําเสนอผลการศึกษาเบื้องตนและระดมความเห็น 
          3.3 จัดทําขอสรุป 
  4.  นําแสนอรายงานฉบับสมบูรณ 
  5. การสงมอบงานวิจัย 

    5.1 รายงานความคืบหนาครั้งที่ 1 
        5.2 รายงานความคืบหนาครั้งที่ 2 
        5.3 รางรายงานฉบับสมบูรณ 
        5.4 รายงานฉบับสมบูรณ 
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1.6 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ  
1.6.1 กระทรวงการคลังและผูกําหนดนโยบายเศรษฐกิจมีแนวทางท่ีเหมาะสมในการจัดทํา

นโยบายรองรับกระแสโลกาภิวตันดานเงินทุนสําหรับตลาดทุนไทย 
1.6.2 ความรูความเขาใจในบทบาทและความสําคัญของโลกาภิวตันดานเงินทุน 

ตอตลาดทุนไทย 
1.6.3 มีองคความรูดานกระแสโลกาภิวตันดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 
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บทท่ี 2 
แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 (Literature Review) 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีสําคัญ 
  มีหลายทฤษฎีอธิบายการเช่ือมโยงกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุนกับเศรษฐกิจรวมท้ัง             
ตลาดทุน งานวิจัยหนึ่งท่ีสําคัญคือ Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006) ท่ีไดสรุปการศึกษาสําคัญท่ี
เกี่ยวของและไดสรุปแนวคิดหลักของผลกระทบของกระแสโลกาภวิตันตอระบบเศรษฐกิจรวมท้ังตลาด
ทุน สาระสําคัญคือ 1 

 
2.1.1 กลไกสงผาน 
กระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน2 จะชวยเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดการเงินโลก พัฒนาตลาด

การเงินในประเทศตาง ๆ เพิม่ความโปรงใสและธรรมาภิบาลในตลาดการเงิน ตลอดจนเพ่ิมวนิัยในการ
ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ  และยังสงผลบวกตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม โดยการเพิ่มประสิทธิภาพใน
การผลิต การขยายตัวของเศรษฐกิจ และลดความผันผวนของการบริโภค  ตลอดจนลดโอกาสในการเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิ ดังแผนภาพ ท่ี 2.1 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 

                                                 
1 ประยุกตจาก  Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006) “Financial Globalization: A Reappraisal”  IMF Working 
Paper, WP/06/189  
2เงินทุนน้ีสามารถแยกเปน การลงทุนโดยตรง (Direct Investment) การลงทุนในหลักทรัพย  (Portfolio Investment) 
และการลงทุนอื่น ๆ (Other Investment)   
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แผนภาพท่ี 2.1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.1.2 เงื่อนไขของการเกิดผลกระทบ  
หากประเทศทีไ่ดรับผลกระทบจากกระแสโลกาภิวัตน โดยมีระดับการพัฒนาของหนวยงานที่

เกี่ยวของกับตลาดการเงินอยูในระดับตํ่า ขาดความโปรงใสและขาดธรรมมาภิบาลในตลาดการเงิน    
ขาดวินยัในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ  ตลอดจนมีระดบัการรวมตัวกบัตลาดการคาโลกท่ีต่ํา กระแส
โลกาภิวัตนดานเงินทุนมีแนวโนมสงผลกระทบในทางลบตอประสิทธิภาพในการผลิต การขยายตัวของ
เศรษฐกิจและการบริโภค ตลอดจนเพิ่มโอกาสในการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ดังแผนภาพท่ี 2.2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

กระแส
ภิวัตน
เงินทุ

โลกา
ดาน
น 

กลไกสงผาน 

1. เพ่ิมประสิทธิภาพการลงทุน
ของโลก 

2. พัฒนาตลาดทุน 

3. พัฒนาสถาบันและหนวยงาน
ที่เกี่ยวกับตลาดทุน 

4. เพ่ิมความโปรงใสและ           
ธรรมาภิบาล 

5. เพ่ิมวินัยการบริหารนโยบาย

ผล 

1. เพ่ิมประสิทธิภาพ
การผลิต /เพ่ิม GDP 

2. ลดการผันผวนของ
การบริโภค 

3. ลดโอกาสการเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจ 
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แผนภาพท่ี 2.2  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
2.2 การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 3 
      2.2.1 งานวิจัยในตางประเทศ 

        1) การศึกษาโลกาภิวัตนดานเงินทุน  
งานวิจยัของ Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006)  ช้ีวากระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน (Financial 
globalization) มีระดับสูงข้ึนในทศวรรษท่ี 21 โดยประเมินจากระดับการเคล่ือนยายเงินทุนท่ีสูงข้ึน4  

                                                 
3 Globalization of Capital หรือในบางครั้งถูกเรียกวา Financial globalization มีความหมายอยางกวางๆวา เปน
กระบวนการในการเช่ือมโยงและรวมตัวทางการเงินของโลก โดยมีการเคล่ือนยายเงินทุน (Capital Flows) เปน
สวนประกอบและเคร่ืองช้ีอยางหน่ึงถึงระดับการเชื่อมโยงหรือรวมตัวทางการเงินของโลก  โดยการเปดเสรีทางการเงิน 
(Financial Openness or Financial Liberalization) เปนเรื่องเชิงกฎระเบียบ การผอนคลายการควบคุมการเคล่ือนยาย
เงินทุน ในขณะท่ีการรวมตัวทางการเงิน (Financial integration) หมายถึงการเช่ือมโยงทางการเงิน และหรือระดับการ
เคล่ือนยายเงินทุนที่มากขึ้น โดยไมจําเปนตองมาจากการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบ  ผูเขียน   
4 Kose, Prasad, Rogoff, and Wei (2006) เสนอวาการวัดระดับการรวมตัวทางการเงินมี 3 วิธี คือ 1.De Jure Measures 
Based on IMF indicators หรือ การวัดที่เนนกฏระเบียบ และการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยาย 2. De Facto Measures 
Based on Price Differential การวัดจากระดับการรวมตัวของราคา เชน อัตราดอกเบี้ย ผลตอบแทนของตลาดทุน และ 
3. De Facto Measures based on Quantities การวัดจากเงินทุนเคล่ือนยาย และผูเขียน เสนอวาวิธีวัดที่สะทอนการ
รวมตัวทางการเงินที่ดีที่สุดคือการวัดโดย เงินทุนเคล่ือนยาย 

เงินทุนโลก

1. นโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค

2. ระดับการพัฒนา
ของตลาดการเงิน

3.ระดับความโปรงใส
ธรรมาภิบาล 

และคุณภาพของสถาบัน
4.ระดับการรวมตัว
กับการคาโลก

1. เพิ่มประสทิธิภาพ
การผลิต/เพิ่ม GDP
2. ลดความผนัผวน

3. ลดโอกาส
การเกิดวิกฤต

1. ลดประสทิธิภาพ
การผลิต/ลด GDP

2. เพิ่มความผันผวน
3. เพิ่มโอกาส
การเกิดวิกฤต

เกณฑดี

เกณฑ
ไมดี
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สําหรับการประเมินผลกระทบของโลกาภิวตันดานเงินทุน ระดับมหภาคสามารถแบงออกเปน 3 
ประเภท คือ ผลกระทบตอการขยายตัวของเศรษฐกิจ  Effects on Growth ผลกระทบตอความผันผวน 
Effects on Volatility และการเคล่ือนไหวทิศทางเดียวกัน Co-movement โดยประโยชนและโทษจาก
การรวมตัวทางการเงินข้ึนอยูกับเง่ือนไขและระดับการพฒันาใน ดานตาง ๆ ของแตละประเทศ  

จุดเร่ิมตนท่ีสําคัญของโลกาภิวัตนดานเงินทุน คือ การผอนคลายกฎระเบียบท่ีควบคุมตลาดเงิน
ของประเทศ หรือท่ีเรารูจักกันในนามของการเปดเสรีทางการเงิน การดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจใน
ระยะ 20 ปท่ีผานมามีแนวโนมสนับสนุนการเปดเสรีและการรวมตัวทางการเงินมากข้ึนซ่ึงเปนสวนหนึ่ง
ของโลกาภิวัตนดานเงินทุน พบวาการควบคุมและสรางอุปสรรคทางการเงินใหเกิดข้ึนจะสงผลลบตอ
ระบบเศรษฐกจิ โดยจากการศึกษาของ McKinnon (1973)5 และ Shaw (1973)6 พบวาการปดกั้นทาง
การเงิน (Financial Repression) หากมีข้ึนก็จะลดความสามารถของภาคการเงินในประเทศ (Domestic 
financial system) ตอการพัฒนาเศรษฐกจิ เนื่องจากหากมีการลดการปดกั้นทางการเงิน เชน การใช
กลไกตลาดเปนตัวกําหนดอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจริงซ่ึงจะปรับเพิ่มข้ึนหรือลดลงสูระดับดุลยภาพ ก็จะสง
ผลบวกตออัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ แตหากมีการปดกั้นทางการเงิน อาทิ การกําหนดเพดานของ
อัตราดอกเบ้ีย (Interest rate ceiling) จะฉุดปริมาณการออม (Saving) การสะสมทุน (Capital 
accumulation) และเปนการบ่ันทอนการใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ (Efficient allocation of 
resources) โดยเฉพาะอยางยิง่ Mckinnon (1973) ไดเนนวาการปดกั้นทางการเงินอาจจะนําไปสูการเกิด 
Dualism ข้ึน กลาวคือ บริษัทท่ีสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนราคาถูกท่ีไดรับการชวยเหลือ (Subsidized 
funding) จะสามารถใชเทคโนโลยีท่ีเนนทนุ (Capital intensive technology) มากข้ึน ขณะท่ีบริษัทท่ีไม
สามารถเขาถึงแหลงเงินทุนราคาถูกก็จําเปนจะตองลงทุนเฉพาะโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงในระยะส้ัน
เทานั้น อยางไรก็ตาม Mckinon (1973) และ Shaw (1973) ไดตั้งสมมติฐานวาการเปดเสรีจะนําไปสูการ
ปรับเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง เนื่องจากการยกเลิกเพดานดอกเบ้ียทําใหมีการเพิ่มอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีแทจริง เพื่อจึงจูงในการออมใหสูงข้ึน นอกจากนี้ อีกสมมติฐานท่ีสําคัญ คือ การออมมีความยืดหยุนสูง
ตออัตราดอกเบี้ย ดังนัน้ การเพิ่มผลตอบแทนของการออมจะนําไปสูการเพิ่มระดับการออม และการ
ลงทุนจะเพิ่มข้ึนตาม และทายท่ีสุดคือ เศรษฐกิจจะขยายตัวเพิ่มข้ึน  

แนวคิดของ Mckinnon (1973) และ Shaw (1973) ไดสรุปวาการเปดเสรีทางการเงิน โดยการ
ยกเลิกขอจํากดัเกี่ยวกบัอัตราดอกเบ้ียและขอจํากัดอ่ืนๆ จะกอใหเกิดผลดีตอภาวะการเงินของตลาดและ
มีสวนชวยในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอยางแทจริง 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 และจะกอใหเกดิการเพ่ิมของผลผลิตและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงการศึกษาของ 
Mckinnon (1973) และ Shaw (1973) ถือไดวาเปนการศึกษาในยุคแรกท่ีสนับสนุนแนวความคิดการเปด
เสรีทางการเงิน ซ่ึงถือไดวาเปนจุดเร่ิมตนของโลกาภิวัตนดานเงินทุน 

หลังจากการศกึษาเกีย่วกับการเปดเสรีทางการเงินของ Mckinnon และ Shaw ไดมีการพัฒนา
แนวคิดเกีย่วกบัการเปดเสรีทางการเงิน คือ Campbell และ Mankiw (1990)7 สรุปวาไมใชทุกครัวเรือน 
(Household) จะสามารถเขาถึงตลาดสินเช่ือได จึงทําใหมีบางครัวเรือนท่ีไมสามารถท่ีจะทําใหการ
บริโภค (Consumption) มีความสม่ําเสมอตลอดทุกชวงเวลาได โดยสําหรับครัวเรือนท่ีมีขอจํากัดดาน
สภาพคลอง (Liquidity-constraint household) การตัดสินใจเกี่ยวกับการบริโภคจะข้ึนอยูกับรายไดใน
ปจจุบัน (Current income) เปนหลัก ดังนัน้ หากสามารถลดขอจํากัดดานสภาพคลองจะสงผลโดยตรง
ตอการบริโภคใหเพิ่มสูงข้ึนและลดการออมลง ท้ังนี้ ในการศึกษาของ Campbell และ Mankiw (1990) 
ไดจําลองครัวเรือนออกเปน  2 ประเภทในระบบเศรษฐกิจ คือ ครัวเรือนประเภทแรกหรือ   ซ่ึงเปน
กลุมท่ีประสบกับปญหาการเขาถึงตลาดสินเช่ือทําใหมีขอจํากัดดานสภาพคลอง ดังนั้น การบริโภคของ
ครัวเรือนกลุมดังกลาวจะข้ึนอยูกับรายไดในปจจุบันโดยตรง ขณะท่ีครัวเรือนอีกประเภทหรือ 1    
ซ่ึงสามารถเขาถึงตลาดสินเช่ือไดโดยเสรี ซ่ึงชวยใหสามารถปรับเปล่ียนระดับการบริโภคไดตามความ
ตองการ  ท้ังนี ้แนวความคิดการแบงครัวเรือนเปนสองประเภทของ Campbell และ Mankiw (1990) นี้ 
ถือไดวาเปนสวนขยายของสมมติฐานของ Mckinnon และShaw (1973) ท่ีแนวคิดไดวางสมมติฐาน   
โดยใหครัวเรือนท้ังหมดมีลักษณะเหมือนกันและสามารถเขาถึงตลาดสินเช่ือภายในประเทศไดโดยเสรี  

ภายหลังจากการศึกษาของ Campbell และ Mankiw (1990) พบวา Ostry และ Reinhart (1992)8 
ไดนําแนวความคิดการบริโภคแบบ Subsistence นี้มาใชในการศึกษาเก่ียวกับการเปดเสรีทางเงิน โดย
อาศัยแนวความคิดบนพื้นฐานจาก Stone-Geary Utility function ท่ีกําหนดให Intertemporal elasticity 
of substitution ซ่ึงจะเปนตัวแทนของการตอบสนองของการบริโภคตออัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงท่ีถูก
กําหนดโดยรายไดถาวร (Permanent income) และการบริโภคแบบ Subsistence ภายใตแนวความคิดนี้ 
การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงจะสงผลตอการตัดสินใจระดับของการบริโภคและการออม          
โดยประเทศทีมี่ครัวเรือนท่ีมีการบริโภคใกลกับระดับ Subsistence consumption จะพบวา ระดับของ
การบริโภคและการออมจะไมตอบสนองตามการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง ไมเพียง
ประเทศท่ีมีครัวเรือนท่ีมีความม่ังค่ังจะพบวา การบริโภคจะปรับลดลงและการออมจะเพ่ิมสูงข้ึน       
หากอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงเพิ่มข้ึน ดังนัน้ ภายใตแนวความคิดนี้ 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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ตามการปรับเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงเม่ือเกิดการเปดเสรีทางการเงิน ดังนัน้ ผลของการเปด
เสรีทางเงินจะเกิดข้ึนไดหรือไมก็ข้ึนอยูกับระดับรายไดของครัวเรือนในประเทศท่ีศึกษาดวย 

Schmukler และ Pablo (2001)9 ช้ีใหเห็นวาโลกาภิวัตนดานเงินทุนนั้นในปจจุบันถือวาไมใช
เร่ืองใหม แตรูปแบบปจจุบันมีระดับความลึกและความกวางมากกวาในอดีตมาก อยางเชน การไหลของ
เงินทุน (Capital flow) ก็มีอยูเปนเวลานานมาแลว แตหลักฐานท่ีแสดงใหเห็นวาปจจุบันตลาดทุนของ
โลกไดเช่ือมโยงกันเปนโลกาภิวัตน คือ ขนาดของการไหลเขาออกของเงินทุนมีขนาดท่ีเพิ่มข้ึนจากอดีต
อยางชัดเจน และจํานวนประเทศและตลาดที่เกี่ยวของมีจาํนวนมากข้ึน 

Mundell (1999)10 ระบุวาจุดเร่ิมตนของระบบตลาดการเงินระหวางประเทศและกาวไปสูการมี
โลกาภิวัฒนดานเงินทุน ซ่ึงเปนผลของวิกฤตนํ้ามันและการยกเลิกระบบ Bretton Woods ท้ังนี้ ปจจัย
สําคัญท่ีทําใหตลาดการเงินระหวางประเทศเช่ือมโยงกันมากข้ึน ก็มาจากความคาดหวังวาโลกาภิวตันจะ
สรางประโยชนทางเศรษฐกจิใหแกประเทศ อยางไรก็ตาม แมวาจะมีความพยายามท่ีจะสรางใหการ
รวมตัวทางการเงินมีความสมบูรณมากข้ึน แตก็ถือไดวายังไมสมบูรณ อันเนื่องมาจากโครงสรางของ
ตลาดทุนเฉพาะตัวในแตละตลาด (Market segmentation) และท่ีปจจยัเฉพาะประเทศ (Country specific 
bias) และความสัมพันธของการใหเงินทุนในประเทศเพือ่การลงทุนในประเทศ (Correlation between 
domestic saving and investment) อยางไรก็ตาม การเปดเสรีทางการเงิน ความกาวหนาทางเทคโนโลยี
ในภาคการเงิน และชองทางการใหบริการทางการเงินท่ีเปดกวางในระบบการเงินระหวางประเทศทําให
การหันหลังกบั การรวมตัวทางการเงินและโลกาภวิัตนดานเงินทุนเปนส่ิงท่ีเกิดไดยากยิ่งในยุคปจจบัุน 

 
2) ขอดีของโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
การลดอุปสรรคทางการเงินจากการเปดเสรีทางเงินเปนองคประกอบท่ีจะนําไปสู                 

โลกาภิวัตนดานเงินทุน จากการศึกษาหลายช้ินไดแสดงถึงผลดีของโลกาภวิัตนจากการเปดเสรีทางการ
เงิน อาทิ จากการศึกษาของ Mckinon (1973) และ Shaw (1973) ซ่ึงเปนการศึกษาเร่ิมตนของการรวมตัว
ทางการเงิน และนําใหสนับสนุนแนวคิดการเปดเสรีทางการเงินข้ึน เนือ่งจากพบวาการเปดเสรีทางการ
เงินจะนําไปสูการออมท่ีสูงข้ึน ซ่ึงจะเปนผลดีตอการลงทุนและเศรษฐกิจ นอกจากนี้ ยงัมีการพบขอดี
ของโลกาภิวัตนจากการเปดเสรีการเงินในดานอ่ืนๆ เชน การศึกษา Obstfeld (1998)11 ไดสรุปวาการเปด
เสรีทางการเงินจะชวยใหตลาดทุนระหวางประเทศ (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) ไปในตลาดตาง ๆ ไปใชอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน หรืองานของ Stulz (1999)12 
และ Mishkin (2001)13  ระบุวาการเปดเสรีทางการเงินกอใหเกิดบรรยากาศทางเศรษฐกิจท่ีเปนบวก 
เนื่องจากจะเปนตัว  ท่ีเรงใหเกิด Transparency และ Accountability ลดการเกิด Adverse selection และ 
Moral hazard และยังบรรเทาปญหาขอจํากดัเกี่ยวกบัสภาพคลองในระบบการเงินของประเทศ 
นอกจากนี้ ในระดับตลาดทุนระดับประเทศ โลกาภิวัตนจากการเปดเสรีทางการเงินจะชวยสงเสริมให
ภาครัฐจัดทํานโยบายมีความโปรงใสและมีวินัยในการจัดทํานโยบายมากข้ึน  

นอกจากนี้ จากการศึกษาโดยวิธีการทางเศรษฐมิติ โดย Levine and Zervos (1998)14 พบวาการ
ลดการควบคุมเงินทุนไหลเขาออกในประเทศเกิดใหม (Emerging markets) ชวยเพิ่มสภาพคลองใน
ตลาดหุน (stock market liquidity) และทําใหความผันผวน (volatility) มากข้ึนดวย แตโลกาภิวัตนเปน    
การเปดเสรีท่ีเชื่อมโยงสูตลาดทุนระหวางประเทศ (International financial market integration) มากข้ึน 
จะชวยลดความผันผวนในระยะยาว นอกจากนี้ การเปดเสรีมากข้ึนจะสงเสริมใหมีการขยายตัวของ
ตลาด และทําใหมูลคาหลักทรัพย (market capitalization) เพิ่มข้ึนดวย 

โดยสรุป ประโยชนท่ีพบโดยตรงจากโลกาภิวัตนดานเงินทุนหรือจากการเปดเสรีทางการเงิน 
จะชวยเพิ่มความสามารถในการเขาถึงแหลงเงินทุนท้ังในระดับตลาดทุนในระดับประเทศและระดับ
ระหวางประเทศ และยังชวยเพิ่มประสิทธิภาพการจดัสรรทุน (Capital allocation) มากยิ่งข้ึน             
จากการศึกษาหลายช้ินกแ็นะนําวาหากตองการไดประโยชนจากโลกาภิวัตน การดําเนินการเปดเสรีทาง
เงินอยางรอบคอบจะชวยใหเกิดประโยชนจากการเปดเสรีอยางแทจริง อาทิ Kose, Prasad, Rogoff and  
Wei (2006)15 สรุปงานวิจยัวาโลกาภิวัตนดานเงินทุนจะสรางประโยชนใหตลาดการเงินโลก รวมท้ัง
สําหรับประเทศกําลังพัฒนา อยางไรก็ตาม กระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุนมีแนวโนมสงผลกระทบ
ในทางลบ หากประเทศท่ีไดรับผลกระทบจากกระแสโลกาภวิัตน ยังมีระดับการพัฒนาของหนวยงานที่
เกี่ยวของกับตลาดทุนอยูในระดับตํ่า ขาดความโปรงใสและขาดธรรมาภิบาลในตลาดทุน ขาดวนิัยใน
การดําเนินนโยบายเศรษฐกจิ ตลอดจนมีระดับการรวมตัวกับตลาดการคาโลกท่ีต่ํา การศึกษาประโยชน
และโทษของกระแสโลกาภวิัตนใหความสําคัญกับระดับการพัฒนาของหนวยงานท่ีเกี่ยวของกับตลาด
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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ตลาดการคาโลก หรือการศึกษาของ Edisoni, Klien, Ricci and Slok (2004)16 ทําการสํารวจและสรุปผล
ของการเปดเสรีตลาดทุน ช้ีผลวาในลักษณะเดียวกับ Kose,Prasad, Rogoff, and Wei  (2006) ประโยชน
และโทษของกระแสโลกาภวิัตนตอตลาดทุน ข้ึนกับระดับการพัฒนาของหนวยงานท่ีเกี่ยวของกับตลาด
เงิน ตลาดทุน ธรรมภิบาลในตลาดทุน  การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจ ตลอดจนมีระดับการรวมตัวกับ
ตลาดการคาโลก  

3) ขอจํากัดของโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
แมวางานวิจยัหลายช้ินจะไดขอสรุปท่ีแสดงใหเห็นวาโลกาภวิัตนดานเงินทุนจะนําไปสูผลดีตอ

เศรษฐกิจ แตกเ็ปนท่ีวิพากษวจิารณถึงขอเสียของโลกาภิวตันทางการเงิน เนื่องจากโลกาภวิัตนจะทําให
เกิดความคลาดเคล่ือนในการวิเคราะห โดยเฉพาะการใชวิเคราะหการเคล่ือนยายเงินทุน (Capital flows) 
ภายใตแนวคิดตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient markets) เนื่องจากพบวาการกําจัดอุปสรรคหรือการ
บิดเบือนของตลาดในดานหนึ่ง ไมจําเปนท่ีจะชวยใหสวสัดิการสังคม (Welfare) สูงข้ึน ขณะท่ียังมีการ
บิดเบือนของตลาดในดานอ่ืน ๆ ท่ีเหลืออยู   เชน การเปดเสรีบัญชีทุน (Capital account liberalization) 
อาจจะไมเพิ่มประสิทธิภาพของเศรษฐกิจสูงข้ึน หากยังมีการปกปองอุตสาหกรรมทดแทนการนําเขาใน
ประเทศอยู หรือหากกลไกการปรับคาแรงท่ีแทจริงในตลาดแรงงานไมสามารถปรับตัวไดตามกลไก
ตลาดเงินทุนท่ีไหลเขามาสูระบบเศรษฐกิจอาจจะไหลไปสูภาคเศรษฐกจิท่ีไมมีความสามารถในการ
แขงขันได (Comparative disadvantage) ซ่ึงผลที่เศรษฐกิจโดยรวมไดรับอาจจะลดลงได ถือไดวาเปน
ผลลัพธท่ีไมตองการจากโลกาภวิัตนดานเงินทุน  
 ประเด็นเร่ืองการควบคุมโลกาภิวัตน อาทิ การควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายจัดวาเปนประเด็นท่ีมี
การโตเถียงกนัมาก ซ่ึงในทางหนึ่ง ผูคัดคานไดมีการยกเหตุผลตาง ๆ เชน การเพิ่มประสิทธิภาพในการ
กระจายทุน (Harrison, Love, and McMillan, 2004)17 ความสามารถในการกระจายความเส่ียง และวินยั
ตลาดท่ีดีข้ึน (Li และคณะ, 2003)18 จนถึงการสงสัญญาณลบแกนกัลงทุน (Bartolini และ Drazen, 1997a 
and 1997b; Edwards, 1999; Glick และ Hutchison, 2000) 19แตในอีกทางหนึ่ง ผูสนับสนุนแยงวา 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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ควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายเปนส่ิงจําเปนสําหรับประเทศท่ีกําลังพัฒนา ซ่ึงสามารถเพิ่มประสิทธิภาพใน
การกระจายทุนไดผานการลดความไมสมมาตรของขอมูล (Hines, 2000)20 ลดความผันผวนของวงจร
เศรษฐกิจ และลดการใชนโยบายชะลอเศรษฐกิจท่ีไมจําเปน เพื่อการจดัการกับเงินทุนไหลออก 
นอกจากนี้ Legum (2002)21 ยังพบวามาตรการควบคุมเงินทุนเคล่ือนยายสามารถลดเงินทุนเก็งกําไรได 
และ Theron (1998)22 พบวามาตรการควบคุมอัตราแลกเปล่ียน (ซ่ึงเปนมาตรการหน่ึงในการควบคุม
เงินทุนเคล่ือนยาย) เปนส่ิงจําเปนสําหรับการรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจภายนอกสําหรับประเทศ      
กําลังพัฒนา แตอยางไรก็ตาม วิกฤตการเศรษฐกิจหลายคร้ังในระยะ 40 ปท่ีผานมาทําใหเช่ือวาการ
ปองกันอยางมีประสิทธิภาพมีความจําเปนอยางยิ่ง 

Stiglitz (2000)23 ไดวจิารณเกี่ยวกับโลกาภิวัตนวาในกรณีของการเปดเสรีทางการเงิน ถาขอมูล
ขาวสารมีลักษณะไมสมบูรณ (Information asymmetry) ในตลาดการเงิน โดยเฉพาะประเทศท่ีมี        
ธรรมาภิบาล (Corporate governance) และมีระบบการปกปองทางกฎหมาย (Legal protection)             
ท่ีออนแอ การเปดเสรีทางการเงินไมวาจะเปนระดับภายในประเทศ หรือระดับระหวางประเทศ  ก็จะไม
สามารถเพ่ิมสวัสดิการสังคม (Welfare) ใหสูงข้ึนได ยกเวนเพียงแตประเทศดังกลาวจะสามารถพัฒนา
ศักยภาพทางเศรษฐกิจ สรางใหหนวยเศรษฐกิจตาง ๆ เขาถึงแหลงขอมูลเกี่ยวกับตลาดเงิน จะชวยให
อยางนอยท่ีสุด ประโยชนท่ีไดรับการการเคลื่อนยายเงินทุนเขามาจะสรางผลผลิตสวนเพิ่ม (Marginal 
products) มากกวาคาเสียโอกาส (Opportunity cost) ท่ีเกิดข้ึน 

นอกจากนี้ Stiglitz (1994)24 ยังไดสนับสนุนเกี่ยวกับการควบคุมโลกาภวิตัน เชน การหนั
กลับมาใชการควบคุมทางการเงิน (Financial repression) ในบางรูปแบบจะสามารถสรางประโยชน    

                                                                                                                                                 
    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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ตอเศรษฐกิจโดยรวมได อาทิ ชวยใหคุณภาพโดยเฉล่ียของสินเช่ือโดยรวมดีข้ึน เนื่องจากไดรับ
ประโยชนจากการควบคุมดอกเบ้ียอยูในระดับตํ่า การเพิ่มประโยชนตอภาคธุรกิจจากการลดตนทุนทาง
การเงิน หรือเรงอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจากการชวยเหลือภาคธุรกิจ โดยเฉพาะอุตสาหกรรม
เปาหมาย อาทิ ภาคเศรษฐกิจท่ีใหผลตอบแทนสูง เชน ภาคสงออกหรือภาคท่ีให Spillover ตอเศรษฐกิจ
สูง เปนตน อยางไรก็ตาม การสรางประโยชนตาง ๆ เหลานี้จะเกิดข้ึนไดหรือไม กย็ังข้ึนอยูกับขอจาํกัด
เกี่ยวกับความลาชาในการบริหารงานของภาคราชการ ซ่ึงจะบ่ันทอนความสามารถของกลไกตลาดและ
การจัดสรรทรัพยากรที่มีประสิทธิภาพ  แมแตการศึกษาโลกาภิวัตนเปดเสรีทางการเงินในยุคแรกอยาง 
Mckinon (1973) ก็ไดอธิบายวาการควบคุมทางการเงิน (Financial repression) อาทิ การควบคุมการ
จัดสรรสินเช่ือ (Credit rationing) ซ่ึงเปนผลจากการแทรกแซงทางการเงินในตลาดเงินอาจจะตองมีการ
นํามาใช  เชน หากอัตราดอกเบ้ียแทจริงในตลาดไมสามารถปรับตัวสูระดับดุลยภาพไดก็จําเปนตองใช
เคร่ืองมือจากภาครัฐเขาแทรกแซงกลไกตลาด เพื่อจัดสรรสินเช่ือท่ีกลไกตลาดไมสามารถ 
จัดการได (Non-market clearing) ใหกลับสูระดับดุลยภาพได 

แมแตการพัฒนาตลาดเงินภายในประเทศและการเปดเสรีบัญชีทุน (Capital liberalization)        
ท่ีอนุญาตใหบริษัทไปจดทะเบียนในตางประเทศ อาจทําใหขนาดของตลาดเงิน ในประเทศเล็กลง 
(Market fragmentation) และทําใหเกิดการเคล่ือนยายทุนออกนอกประเทศลดสภาพคลองและทุน
ภายในประเทศลง ซ่ึงจะเปนอุปสรรคตอการพัฒนาประเทศในอนาคต 

นอกจากนี้ ยังมีงานวิจยัหลายชิ้นไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอการ
เจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจ อยางไรกต็าม ผลการศึกษาของงานวจิัยเหลานั้นยังไมสามารถหา
ขอสรุปท่ีชัดเจนได เนื่องจากมีหลักฐานทางการวิจยัพบวาแมวาเงินทุนเคล่ือนยายจะเปนปจจยัท่ีสงเสริม
การเจริญเติบโตของเศรษฐกจิในบางประเทศ แตเงินทุนเคล่ือนยายกเ็ปนปจจยัสําคัญท่ีทําใหเกิดวกิฤต
เศรษฐกิจในอีกหลายประเทศเชนเดยีวกัน นอกจากนี้ ประเภทของเงินทุนเคล่ือนยายก็เปนอีกปจจยั
สําคัญท่ีทําใหการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในแตละประเทศน้ันมีความแตกตางกนั 
 Mishra และคณะ (2001)25 ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางเงินทุนเคล่ือนยายและการเติบโต
ของระบบเศรษฐกิจ ผูเขียนอธิบายวาแมหลักฐานทางการวิจัยจะสามารถอธิบายการเคล่ือนยายเงินทุน
ได โดยเงินทุนนั้นจะไหลไปสูประเทศท่ีในอดีตเคยไดรับเงินทุนเปนจาํนวนมากและประเทศท่ีมี
บรรยากาศท่ีเอ้ืออํานวยตอการลงทุน แตหลักฐานทางการวิจัยท่ีเกี่ยวกบัผลกระทบของโลกาภิวัตน   
ดานเงินทุนเคล่ือนยายนัน้ยังมีไมมากพอท่ีจะไดขอสรุปท่ีชัดเจน  

โดยท่ัวไปมักพบวาเงินทุนเคล่ือนยายมีความสําคัญตอการลงทุนในประเทศ ผลการศึกษา
เงินทุนเคล่ือนยายในกลุมประเทศแอฟริกาของผูแตงพบวา ถามีเงินทุนไหลเขาสูกลุมประเทศแอฟริกา

                                                 
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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เพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหการลงทุนในกลุมประเทศเหลานี้เพิ่มข้ึนมากกวารอยละ 1 อยางไรก็ตาม 
การศึกษาพบวาเงินทุนเคล่ือนยายนั้นมีผลกระทบตอการลงทุนนอยกวาในอดีต โดยมีสาเหตุสําคัญมา
จากองคประกอบของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีเปล่ียนแปลงไปและการท่ีประเทศสวนใหญมีแนวโนมท่ีจะ
รักษาระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศใหสูงเพื่อรักษาสภาพคลอง เพื่อปองกันกรณีท่ีมีการไหลออก
ของเงินทุนอยางฉับพลัน 

แมวาบทบาทของโลกาภิวัตนดานเงินทุนท่ีมีตอการลงทุนภายในประเทศจะลดลง แตบทบาท
ของเงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีตอประสิทธิภาพในการผลิตกลับพบวาเพิ่มข้ึนจากในอดตี โดยพบวาประเทศ
ท่ีมีโครงสรางพื้นฐานท่ีดีและแรงงานมีทักษะ เชน ประเทศมาเลเซียและไตหวันจะไดรับประโยชนจาก
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) ผานทางการเพ่ิมข้ึนของประสิทธิภาพ
ในการผลิตสูงกวาประเทศอ่ืน ๆ เชนประเทศโมนาโคและอุรุกวยั  
 สําหรับหลักฐานทางเศรษฐมิตินั้น Borensztein และคณะ (1995)26 ไดศึกษาถึงผลกระทบของ
โลกาภิวัตนจาการลงทุนทางตรงจากตางประเทศตอการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจในประเทศ
กําลังพัฒนา 69 ประเทศ ระหวางปค.ศ. 1970-1989 พบวาโดยท่ัวไป การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ
สามารถสงเสริมการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ และการลงทุนภายในประเทศ แตผลกระทบของการ
ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศตอการเติบโตของเศรษฐกิจนั้นข้ึนอยูกับระดับการศึกษาของแรงงาน 
โดยการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะมีความสัมพันธทางบวกกับประสิทธิภาพในการผลิตและ     
การเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศท่ีแรงงานมีการศึกษาท่ีดีกวา และจะมีความสัมพนัธทางลบสําหรับ
ประเทศท่ีแรงงานดอยการศึกษา ผลการศึกษานี้ไดรับการสนับสนุนจากงานวจิัยของ Eichengreen 
(2001)27 ท่ีพบวาประสิทธิผลของโลกาภิวัตนจากเงนิทุนเคล่ือนยายจะมีมากกวาในประเทศที่มีรายได   
สูงกวา 
 นอกจากเงินทุนเคล่ือนยายจะเปนปจจัยท่ีสงเสริมการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจแลว ประเภท
ของเงินทุนเคล่ือนยายกเ็ปนอีกปจจยัสําคัญท่ีมีผลตอการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจเชนเดียวกนั 
Bosworth and Collins (1999)28 ไดศึกษาถึงผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายประเภทตาง ๆ ไดแก     
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment) การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio 
Investment) และการลงทุนแบบอ่ืน ๆ ท่ีมีตอการออมและการลงทุนของประเทศกําลังพัฒนา 58 
ประเทศ ระหวางปค.ศ. 1979-1995  ผูเขียนพบวาเงินทุนเคล่ือนยายมีผล ตอการลงทุนมากกวาการ
                                                 
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 โดยการลงทุนทางตรงจากตางประเทศ และการกูยืมเงินของธนาคารระหวาง
ประเทศนั้นมีผลตอการลงทุนมากท่ีสุด สวนการลงทุนในหลักทรัพยนัน้ พบวามีผลตอการลงทุนนอย
กวาเงินทุนเคล่ือนยายสองประเภทแรก  

นอกจากนี้ ยังพบวาเงินทุนเคล่ือนยายจํานวนมากนั้นถูกนํามาใชลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
และเงินทุนสวนใหญจะกระจุกตัวอยูในกลุมประเทศเกดิใหมเชน ลาตินอเมริกา และเอเชีย สําหรับ
องคประกอบของเงินทุนเคล่ือนยายนัน้ พบวามีความแตกตางจากในอดีต โดยการลงทุนทางตรงจาก
ตางประเทศและการลงทุนในหลักทรัพยเขามามีบทบาทมากข้ึนแทนการกูยืมเงินจากธนาคาร 
Eichengreen และคณะ (2003)29 ไดทําการศึกษาท่ีคลายคลึงกัน โดยศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง 
โลกาภิวัตนจากการเปดเสรีทางการเงินกับการเติบโตของระบบเศรษฐกิจใน 21 ประเทศระหวางป    
ค.ศ. 1880-1997 และสรุปวาความสัมพันธดังกลาวนัน้ยากท่ีจะหาขอสรุปท่ีแนนอนไดวาโลกาภวิัตน
จากการเปดเสรีทางการเงินนัน้สงผลดีหรือผลเสียตอการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงขอสรุปนี้ตรงกับ
งานวิจยัท่ีผานมาของ Eichengreen (2001)30 และ Edison และคณะ (2004)31 อยางไรก็ตาม พบวา
ผลกระทบของการเปดเสรีทางการเงินนั้นข้ึนอยูกับสถานการณ โดยประโยชนของการเปดเสรีทางการ
เงินตอระบบเศรษฐกิจจะมีมากกวาผลเสียจากการเกิดวกิฤตการเงินในกรณีท่ีประเทศนั้นมีเสถียรภาพ
ทางการเงินและระบบการเงินระหวางประเทศมีความเขมแข็ง  

4) วิกฤติการเงินกับโลกาภิวัตนดานเงนิทุน 
สําหรับปญหาท่ีสําคัญท่ีจะตามมากับโลกาภิวัตนดานเงินทุน คือ การบ่ันทอนใหเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจมหภาคลดลง และเพิ่มโอกาสการเกิดวิกฤตการเงิน จะเห็นไดจากการปฏิรูปภาคการเงินใน
ลาตินอเมริกาในชวงป 1970 ซ่ึงมีเปาหมายที่จะลดอุปสรรคและขอจํากดัของภาคการเงิน แตทายท่ีสุดก็
นําไปสูวิกฤตการเงินข้ึน (Financial crisis) ท่ีมีภาคเอกชนลมละลายอยางกวางขวาง ภาครัฐตองเขาไป
แทรกแซงเศรษฐกิจในทุกภาคสวน รวมถึงการเขายึดธุรกิจภาคเอกชนที่ไมสามารถดําเนินการได
กลับไปใหภาครัฐบริหาร และระดับการออมภายใน ประเทศลดตํ่าลง จาก Diaz-Alejandro (1985)32 
ท้ังนี้ จากการศึกษา Sabri(2006)33 โลกาภิวตันดานเงินทุนจะเปนตัวเรงความผันผวนในตลาดทุนให
                                                 
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 เปนผลจากการท่ีมีการเก็งกําไรอยางไมมีเหตุผล และการไมมีเสถียรภาพในตลาดใดตลาดหนึ่ง
จะสงกระทบตอตลาดอ่ืน ๆ อยางเสียมิได ทายท่ีสุดก็นําไปสูวิกฤตการเงิน 

อยางไรก็ตาม Demirgue-Kunt และ Detriagiache (1998)34 ก็ไดแนะนําวาโอกาสจะเกดิวิกฤต
การเงินภายหลังจากการเปดเสรีทางการเงินจะลดลง หากระบบสถาบัน (Institutions) ในภาคสวนตางๆ 
ไดรับการพัฒนาและมีการตรวจสอบและถวงดุล 

นอกจากนี้มีงานวิจยัหลายชิน้ท่ีไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโลกาภิวัตนดานเงินทุนกับ
วิกฤตการเงิน ซ่ึงผลการศึกษาสามารถสรุปไดวาโลกาภิวตันดานเงินทุนมีความเกีย่วของกับวิกฤต
การเงินในดานตาง ๆ ดังตอไปนี้  

(1) โลกาภิวตันดานเงินทุนสามารถทําใหเกิดวิกฤตการเงินไดจากการที่ประเทศตองพึ่งพาภาค
ตางประเทศโดยเฉพาะเงนิทุนมากขึ้น เนือ่งจากประเทศท่ีพึ่งพาเงินทุนตางประเทศเปนจํานวนมาก
โดยเฉพาะเงินทุนระยะส้ัน จะมีความเส่ียงจากการไหลยอนกลับของเงินทุนอยางฉับพลัน (Capital 
reversals หรือ Sudden stops) มากข้ึนตามไปดวย  

ในป 1997 ประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และเกาหลีใต มีเงินทุนไหลยอนกลับ 
(Capital reversal) รวมเปนจาํนวน 105,000 ลานดอลลารสหรัฐ คิดเปนรอยละ 11 ของจีดพีีรวมท้ัง 5 
ประเทศ ซ่ึงนบัวาเปนการไหลยอนกลับของเงินทุนท่ีมากท่ีสุดในประวัติศาสตรเศรษฐกิจโลก (Park, 
2002)35 การไหลยอนกลับของเงินทุนตางประเทศอยางฉับพลันเปนผลมาจากการขาดความเช่ือม่ันของ
นักลงทุน สงผลใหเกิดการขาดแคลนเงินทุนในระยะส้ันหรือการขาดสภาพคลอง ซ่ึงนําไปสูการ
ลมละลายของระบบสถาบันการเงินและวกิฤตการเงินในท่ีสุด 

Chang and Velasco (1999)36 และ Hemming และคณะ (2003)37 ไดศึกษาถึงสาเหตุของการเกิด
วิกฤตการเงินในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมและมีขอสรุปท่ีสนับสนุนคํากลาวขางตน โดยช้ีใหเหน็ถึง
ความสําคัญขององคประกอบของเงินทุนท้ังดานอายกุารไถถอน (Maturity composition) และดานสกุล
เงิน (Currency composition) วาเปนสาเหตุหลักของการเกิดวกิฤต  ในเอเชีย ผูเขียนสรุปวาประเทศที่เกิด
วิกฤตการเงินตางมีหนี้ระยะส้ันท่ีเปนเงินตราตางประเทศเปนจํานวนมากเทียบกับสินทรัพยระยะส้ัน

                                                 
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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หรือเงินทุนสํารองระหวางประเทศ ทําใหเม่ือนักลงทุนตางประเทศขาดความเช่ือม่ันและดึงเงินกลับ
ประเทศ ประเทศเหลานี้จึงประสบกับปญหาการขาดสภาพคลองและกลายเปนวกิฤตการเงินในท่ีสุด 
สาเหตุของการมีหนี้ระยะส้ันท่ีเปนเงินตราตางประเทศจาํนวนมาก เนือ่งจากประเทศเหลานี้มีอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูงและมีการเปดเสรีทางการเงินอยางรวดเร็ว สงผลใหประเทศเหลานี้
กลายเปนแหลงดึงดูดการลงทุน ทําใหมีเงนิทุนจากตางประเทศไหลเขามาเปนจํานวนมาก นอกจากนี้ยงั
มีปจจัยภายนอกเชนอัตราดอกเบ้ียตางประเทศท่ีเปนปจจยัสําคัญในการกําหนดปริมาณเงินทุน
เคล่ือนยายระหวางประเทศ และเปนตัวแปรสําคัญท่ีกอใหเกิดวิกฤตการเงินในประเทศเหลานี้ดวย 
(Calvo และคณะ (1996) และ Frankel and Rose (1996))38 

(2) โลกาภิวตันดานเงินทุนสามารถทําใหเกิดวิกฤตการเงินไดในกรณีท่ีตลาดการเงนิระหวาง
ประเทศมีความไมสมบูรณ (Imperfections in International Financial Markets)โดยสามารถทําใหเกิด
ภาวะฟองสบู (bubbles) และการเก็งกําไรคาเงิน (speculative attacks) ความไมสมบูรณของตลาด
การเงินระหวางประเทศน้ีสามารถทําใหเกดิวิกฤตการเงินไดแมแต  ในประเทศท่ีมีพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ดี ยกตัวอยางเชน ในกรณีท่ีมีการเก็งกําไรคาเงิน เนื่องจาก   นักลงทุนมีความเช่ือวาอัตราแลกเปล่ียนของ
ประเทศนั้นไมมีเสถียรภาพ ซ่ึงการโจมตีคาเงินในลักษณะน้ีสามารถพัฒนาไปเปนวิกฤตการเงินไดแม
ในประเทศท่ีมีพื้นฐานทางเศรษฐกิจด ี

นอกจากนี้ความไมสมบูรณของตลาดการเงินระหวางประเทศยังสามารถกอใหเกิดปญหา 
moral hazard ซ่ึงสงผลใหเกิดการกูยืมจากตางประเทศมากกวาท่ีควรจะเปน (Overborrowing 
Syndromes) และนําไปสูการเกิดภาวะ credit boom และวกิฤตการเงินในท่ีสุด 

(3) โลกาภิวตันดานเงินทุนสามารถทําใหเกิดวิกฤตการเงินไดโดยการสงผาน shocks ระหวาง
ประเทศ (Contagion) ใน 3 ชองทางไดแก ทางดานการคาระหวางประเทศ ทางดานการเงินระหวาง
ประเทศ และทาง irrational behavior, herding behavior หรือการต่ืนตระหนกของนักลงทุน (Panic) 
Radelet and Sachs (1998)39 และ Dornbusch และคณะ (2000)40 โดยประเทศท่ีเกิดวิกฤตจะสงผาน 
negative shocks ไปยังประเทศอ่ืน ๆ ท่ีมีการติดตอเช่ือมโยงกันตามชองทางดังกลาว 

                                                 
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) โลกาภิวัตนดานเงินทุนเปนการสนบัสนุนแหลงสินเชื่อและเงินทุนท่ีไมมีกฎระเบียบรองรับ 
โดยวกิฤตการเงินในประเทศสหรัฐในปค.ศ. 2008 ท่ีไดลุกลามกลายเปนวิกฤตการเงินของโลก           
ไดช้ีใหเหน็แลววากระแสโลกาภวิัตนสามารถกอใหเกดิวกิฤตทางการเงินไดแมแตในประเทศท่ีมีความ
ลํ้าหนาในการพัฒนาตลาดเงนิและตลาดทุนประเทศหนึง่ของโลก โดยตลาดการเงินท่ีมีการพัฒนาแลว 
จะมีนวัตกรรมและผลิตภัณฑทางการเงินใหม ๆ เกดิข้ึนอยูเสมอ เปนผลใหตลาดมีความซับซอนและมี
ความลึกมากข้ึน ซ่ึงบางคร้ังกฎระเบียบขอบังคับท่ีใชกํากับควบคุมดแูลสถาบันการเงินท่ีมีอยู อาจไม
เหมาะสมท่ีจะรองรับนวัตกรรมทางการเงินใหม ๆ เหลานีไ้ด เปนผลใหเกิดวกิฤตการเงินตามมา 

(5) โลกาภิวตันดานเงินทุนทําใหเกิดวิกฤตการเงินบอยครั้งขึ้น Bordo และคณะ (2001)41 
ทําการศึกษาถึงความถ่ีของการเกิดวกิฤตการเงิน และพบวาความถ่ีในการเกิดวกิฤตทางการเงินมีเพิม่ข้ึน
อยางมาก โดยต้ังแตทศวรรษท่ี 1980 เปนตนมา มีวิกฤตการเงินเกิดข้ึน 163 คร้ังท่ัวโลก ซ่ึงในจํานวนนี้ 
106 คร้ังเปนวกิฤตการเงินท่ีเกิดข้ึนในชวงทศวรรษท่ี 1990 และ 2000 ผูเขียนใหเหตผุลวาการเคล่ือนยาย
เงินทุนท่ีสูงข้ึนประกอบการมีตาขายความม่ันคงทางการเงิน (Financial safety net) เปนการสงเสริมให
สถาบันการเงินกูยืมเงินจากตางประเทศเพ่ิมข้ึนและนํามาปลอยกูอยางไมระมัดระวัง 
 นอกจากนี้ยังพบวา ลักษณะการเกดิวกิฤตการเงินในยคุปจจุบันมีความแตกตางไปจากในอดีต           
โดยพบวาในปจจุบัน ปจจัยสําคัญท่ีทําใหเกิดวกิฤตการเงินคือการท่ีประเทศมีเงินทุนระยะส้ันท่ีเปนเงินตรา
ตางประเทศเปนจํานวนมาก นอกจากนี้เงินทุนระยะส้ันจากตางประเทศยังสงผลตอระดับความรุนแรงของ      
การเกิดวิกฤตการเงินโดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงทศวรรษที่ 1990 เปนตนมา ดังนั้น จึงสรุปไดวาโลกาภิวัตน     
ดานเงินทุนเปนหนึ่งในสาเหตุสําคัญท่ีทําใหประเทศตาง ๆ ตองเผชิญกับความเส่ียงในการเกดิวกิฤตการเงิน      
ท่ีสูงข้ึน 

David Roland-Holst (2001)42 ศึกษาผลกระทบจากการลงทุนตางชาติท่ีมีตอเศรษฐกิจรายภาค
การผลิต รวมท้ังภาคครัวเรือนและการกระจายรายไดมีความซับซอน ช้ีวาการสรางแบบจําลอง CGE 
ทางดานการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศจึงเปนส่ิงท่ีทาทายสําหรับผูสรางแบบจําลองอยางมาก 
เนื่องมาจากความยากในการกําหนดโครงสรางพฤติกรรมของตลาดเงินและตลาดทุน จากการท่ีผูสราง
แบบจําลองยังไมสามารถหาขอสรุปหรือขอคิดเห็นรวมกนัในขอมูลหรือสถานการณเชิงประจักษท่ี
สามารถอธิบายพฤติกรรมของตลาดเงินและตลาดทุนไดอยางชัดเจน ซ่ึงสงผลใหการกําหนดตัวแปรท่ี

                                                 
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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อยูท้ังในรูปสมการเชิงพฤติกรรม (Behavioral equation) และสมการเอกลักษณ (Identity) ทําไดอยาง
มากก็เปนไปตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรเทานั้น  

       5) โลกาภวัิตนดานเงินทุนกับตลาดหลักทรัพย 
 สําหรับตลาดหลักทรัพยแลว ในโลกาภิวตันไดมีการเปล่ียนแปลงท่ีสําคัญหลายประการ ไดแก 

ประการแรก คือ การเปดเสรีการซ้ือขายทุกวันนี้ ตลาดหลักทรัพยท่ัวโลกไดผอนคลายกฎระเบียบตาง ๆ 
มากข้ึน อาทิเชน การยกเลิกขอกําหนดของการถือครองของชาวตางชาติ (Foreign ownership) เพื่อดงึดูด
ใหนกัลงทุนตางประเทศเขามาลงทุนมากข้ึน จากการสํารวจของ UNCTAD ในป 2003 พบวามีมากกวา 
70 ประเทศทั่วโลกไดปรับกฎระเบียบใหเอ้ือกับการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ โดยเฉพาะ 52 
ประเทศไดยกเลิกขอกําหนดท่ีควบคุมสัดสวนการถือครองของนักลงทุนตางชาติ และอนุญาตให        
นักลงทุนตางชาติถือครองหุนได 100% ขณะท่ีอีก 18 ประเทศไดเพิ่มสัดสวนท่ีอนญุาตใหนกัลงทุน
ตางประเทศถือครองหุน อาทิ บราซิลกําหนดใหถือครองได 49% อินเดีย 24% เกาหลีใต 39% ฟลิปปนส 
40% และไตหวัน 30% เปนตน ขณะท่ีประเทศทางตะวันตกน้ันสวนใหญไมมีขอกําหนดเกีย่วกับ      
การถือครองของนักลงทุนตางชาติ    
 นอกจากนี้ แนวโนมอีกอยางท่ีพบเห็นมากข้ึนในโลกาภวิตันสําหรับตลาดหลักทรัพย คือ การแปรรูป
ตลาดหลักทรัพย (Demutualization) จุดเร่ิมตนของขบวนการแปรรูปตลาดหลักทรัพยนั้นเร่ิมตนจากประเทศใน
ยุโรปและไดแพรกระจายมาสูประเทศในเอเชีย อาทิ ฮองกง และสิงคโปร นอกจากการแปรรูปตลาดหลักทรัพย
ท่ีนําหุนของตลาดเขาไปจดทะเบียนซ้ือขายแลว ในโลกาภิวัตนตลาดทุนก็พบวาการจดทะเบียนสองตลาด     
(Dual listing) ก็ไดรับความนิยมมากข้ึน ปจจัยหลักท่ีทําใหเกิดการจดทะเบียนสองตลาดก็เปนผลมาจากขอจํากดั
เกี่ยวกับการถือครองหุนของนักลงทุนตางชาติ    ทําใหบริษัทตาง ๆ นําบริษัทไปจดทะเบียนในตางประเทศมาก
ข้ึน เชน กรณขีองประเทศจนี ประโยชนของโลกาภิวัตนเปดทางใหภาคธุรกิจสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนใน
ตางประเทศไดงายข้ึน แตในทางกลับกันก็ไดสรางใหเกิดชองวางระหวางราคาท่ีไมเทากันของหุนประเภทตาง ๆ 
ซ่ึงนําไปสูความไมมีเสถียรภาพของราคาหุนท่ีไปจดทะเบียนในสองตลาดเอง 
 นอกจากนี้ รูปแบบการซ้ือขายหลักทรัพยกมี็ความสะดวกและทันสมัยมากข้ึน จะเหน็ไดจากการซ้ือขาย
ทาง Internet ไดเขามามีสวนแบงทางการตลาดมากข้ึน ปจจุบันขนาดของการซ้ือขาย  ทาง Internet มีสัดสวน
สูงข้ึนอยางชัดเจน การพัฒนาของการซ้ือขายหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึนอยางมาก   หนึ่งในการพัฒนาคือ การพัฒนา
ระบบ Non-exchange trading system ซ่ึงไมตองพึ่งพาตลาดหลักทรัพยเหมือนกอน แตจะหันมาใหเทคโนโลยี
สารสนเทศจากระบบ Electronic communication networks (ECNs) มาชวยจับคูคําส่ังซ้ือและคําส่ังขาย  
ทายท่ีสุดแลวระบบดังกลาวจะพัฒนาไปสูการซ้ือขายหลักทรัพยตลอดเวลา 24 ช่ัวโมงและเพิ่มทางเลือกจาก  
การซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแบบเดิม 
 แมจะดูเหมือนวา โลกาภวิัตนของตลาดหลักทรัพยจะนาํประโยชนมาสูท้ังนักลงทุนและภาคธุรกิจ     
แตการพัฒนาอยางไมระมัดระวังและรอบคอบอาจจะนําไปสูผลรายตอระบบเศรษฐกจิและตลาดหลักทรัพยเอง 
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Sabri (2006)43 ไดช้ีวาการไหลเขาออกของเงินทุนในตลาดหลักทรัพยอาจจะสงผลลบตอเศรษฐกิจและทําให
คาเงินรวงลงอยางรุนแรงได ขณะเดียวกันกห็ลีกเล่ียงไมไดตองรับผลกระทบของการผันผวนของราคาท่ีจะ
เพิ่มข้ึนอยางมากท้ังภายในตลาดและจากภายนอกประเทศ จากการรับผลกระทบจากประเทศอ่ืน ๆ ท่ีจะถายเทมา
สูตลาดในประเทศดวย นอกจากนี้ การเปดเสรีตลาดและการเช่ือมโยงที่มีมากข้ึน ก็จะเพิ่มการแขงขันกันระหวาง
ตลาดหลักทรัพยระหวางประเทศก็จะสูงข้ึนตามไปดวย   

6) การพัฒนาแบบจําลองโลกาภิวัตนการเคล่ือนยายเงินทุน 
    การศึกษาผลกระทบของโลกาภิวัตนจากเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศตอระบบ

เศรษฐกิจมีการพัฒนาแบบจาํลองมาใชในการศึกษาในหลายรูปแบบ ท้ังทางเศรษฐมิติ อาทิ การศึกษา
บนพื้นฐานของแนวคิด Growth theory อาทิ เชน การศึกษาของ Kormendi and Meguire (1985)44, Barro 
(1991)45 และ Bailliu(2000)46 โดยการศึกษาดงักลาวจะใหทฤษฎี growth theory เปนกรอบในการเลือก
ตัวแปรท่ีสนใจมาใชในการศึกษา โดยจะทดสอบความสัมพันธระหวางกลุมของตัวแปรอธิบาย (Set of 
explanatory variables) มาทดสอบความสัมพันธกับตัวแปรท่ีเลือกได ซ่ึงในบางคร้ังความสัมพันธของ
ตัวแปรกไ็มไดเปนไปตามลักษณะรูปแบบการลดรูปของแบบจําลอง (Reduced form of a specific 
model) แตจะอิงกับทฤษฎี Growth theory เปนสําคัญ   

 ขณะท่ีการศกึษาบางสวนจะศึกษาความสัมพันธของเงินทุนไหลเขากับเศรษฐกิจโดยใชแนวคิด
แบบความสัมพันธในระยะส้ัน หรือความสัมพันธในระยะยาว (Short-run or long-run relationship)     
ในรูปแบบของ Cointegration and error-correction modeling (ECM) approach กลาวคือ หากตัวแปร
ตางๆมี common stochastic trend ตัวแปรดงักลาวถือวาจะมีความสัมพนัธกันในระยะยาว (Long-run 
relationship) อาทิเชน งานของ Celesun, Denizer and He (1999) เปนตน  

นอกจากการใชวิธีทางเศรษฐมิติ ก็มีการใชแบบจําลอง CGE (Computational General 
Equilibrium) อาทิ David Roland-Holst (2001)47 ศึกษาผลกระทบจากการลงทุนตางชาติท่ีมีตอเศรษฐกิจ

                                                 
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 รวมท้ังภาคครัวเรือนและการกระจายรายไดมีความซับซอนช้ีวาการสรางแบบจําลอง 
CGE ทางดานการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศจึงเปนส่ิงท่ีทาทายสําหรับผูสรางแบบจําลองอยาง
มาก เนื่องมาจากความยากในการกําหนดโครงสรางพฤติกรรมของตลาดเงินและตลาดทุน จากการท่ี
ผูสรางแบบจําลองยังไมสามารถหาขอสรุปหรือขอคิดเหน็รวมกนัในขอมูลหรือสถานการณเชิงประจักษ
ท่ีสามารถอธิบายพฤติกรรมของตลาดเงินและตลาดทุนไดอยางชัดเจน ซ่ึงสงผลใหการกําหนดตัวแปรท่ี
อยูท้ังในรูปสมการเชิงพฤติกรรม (Behavioral equation) และสมการเอกลักษณ (Identity) ทําไดอยาง
มากก็เปนไปตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรเทานั้น  

Maldonado Tourinho และ Valli (2006)48  สรางแบบจําลอง CGE เพื่อศึกษาโลกาภวิัตนของ
การเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยใชกรณีศึกษาของประเทศบราซิล โดยพยายามสรางสมการ 
ท่ีสามารถอธิบายพฤติกรรมการเคล่ือนยายเงินทุนตางประเทศ (Endogenous) ซ่ึงเปนการตอยอดจาก
การศึกษากอนหนาท่ีกําหนดใหการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนตัวแปรภายนอก 
(Exogenous) ท้ังนี้ หลักการมีอยูวา การตัดสินใจในการลงทุนใด ๆ นั้นมีความเส่ียง ซ่ึงเปนตัวแปรตาม 
ท่ีถูกกําหนดโดยการคาดการณถึงอัตราผลตอบแทนจากการบริหาร  เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
(Expected rate of foreign reserves loss) หรือกลาวอีกนยัหนึ่ง การเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศจะชวยลดความเส่ียงจากการลดมูลคาลงของสินทรัพยท่ีลงทุนในรูปของสกุลเงินตรา
ตางประเทศ (Devaluation) ดังนั้น การเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินทุนสํารองระหวางประเทศจึงสงผลให
ความเส่ียงจากการลงทุนลดลงและเพิ่มการลงทุนตามไปดวย ซ่ึงความสัมพันธระหวางตัวแปรท้ังสองจะ
สามารถอธิบายไดดใีนชวงเวลาปกติท่ีไมมีวิกฤตการณเกี่ยวกับทุนสํารองระหวางประเทศ นอกจากน้ี 
การศึกษาดังกลาวไดพจิารณาผลกระทบจากการทําขอตกลงทางการคากับสหรัฐอเมริกาและยุโรปตอ
เศรษฐกิจมหภาค โดยเปรียบเทียบผลจากแบบจําลอง CGE ท่ีใหตัวแปรการเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศเปนตัวแปรท่ีสามารถอธิบายไดกับผลจากแบบจําลองท่ีใหตัวแปรการเคล่ือนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศเปนตัวแปรภายนอก พบวา แบบจําลองท่ีใหตัวแปรการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเปน
ตัวแปรท่ีสามารถอธิบายไดใหผลท่ีมีนัยสําคัญมากกวา กลาวคือ การทําขอตกลงทางการคากับ
สหรัฐอเมริกาและยุโรปจะสงผลให GDP ของบราซิล (ในรูปสกุลเงินตราตางประเทศ) เพิ่มข้ึนรอยละ 
4.3 ซ่ึงสูงกวาผลที่ไดจากแบบจําลองท่ีใหตัวแปรการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนตัวแปร
ภายนอกถึงประมาณรอยละ 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 ไดพยายามศึกษาผลกระทบจากโลกาภวิตันจากการเปดเสรีทางการเงินตอ
เศรษฐกิจตุรกี โดยใชเคร่ืองมือแบบจําลอง CGE ท่ีครอบคลุมถึงภาคการเงิน เพื่อตองการดูผลกระทบ
ระหวางกันของตัวแปรภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงินของเศรษฐกิจตุรกีในแตละข้ันตอนของ      
การเปดเสรีทางการเงิน โดยโครงสรางของแบบจําลอง CGE แบงออกเปน 2 แบบจําลองยอย ไดแก 
แบบจําลองภาคเศรษฐกิจจริง และแบบจําลองภาคการเงิน ซ่ึงเช่ือมโยงผานชองทางการไหลเวยีนของ
เงินทุน (Flow of funds) ธนาคารพาณิชย และการดําเนนิโยบายการคลังของรัฐบาลผานการกูยืมเงิน 
ท้ังนี้ จุดเดนของการใชแบบจําลอง CGE คือแบบจําลองสามารถครอบคลุมถึงปญหาท้ังทางการเงินและ
การคลัง โดยเฉพาะในประเทศท่ีกําลังพัฒนาท่ีขอมูล Time series ยังไมเพียงพอ ซ่ึงมักจะเปนปญหาใน
การนําขอมูลมาประยุกตใชกบัเทคนิคทางเศรษฐมิติตาง ๆ 

 
2.2.2 งานวิจัยของไทย 
เวทางค  พวงทรัพย และคณะ  (2550a)50  ไดวิเคราะหแนวโนมของโลกาภิวัตนดานเงินทุน 

วิเคราะหโครงสรางเศรษฐกจิไทยในสวนท่ีเกี่ยวของ ตลอดจนความเส่ียงท่ีเกิดจากโลกาภิวัตนดาน
เงินทุน ตลอดจนจัดทําขอเสนอแนะสําหรับการรองรับกระแสโลกาภวิตันดานเงินทุน งานวจิัยไดระบุ
ถึงประโยชนและผลกระทบในเชิงลบ ตลอดจนพัฒนาแผนการรองรับกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน
เคล่ือนยายระหวางประเทศ  โดยมีหลักการสําคัญในการรองรับกระแสโลกาภิวัตนคือ การรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจไมใหผันผวนไปกับเงินทุนระยะส้ันในขณะเดียวกันควรสนับสนุนเงินทุนระยะ
ยาวเพื่อการพฒันาประเทศและธุรกิจ สําหรับแนวทางในการรองรับแบงออกเปน 2 แนวทาง คือ
แนวทางในการรองรับและแนวทางเชิงรุกโดยมีขอเสนอแนะ 6 เร่ือง คือ 1) การเพิ่มความสําคัญใน    
การบริหารความเส่ียงของเงินทุนและปญหาวิกฤตเศรษฐกิจ 2) การเสริมสรางเสถียรภาพของคาเงินและ
ตลาดการเงิน  3) การเพิ่มความรวมมือกับภมิูภาคในการบริหารจัดการเงินทุนโลก 4) การรองรับกระแส
การแขงขันท่ีสูงข้ึนจากเงินทุนตางชาติ ในภาคบริการ โดยเฉพาะภาคการเงิน 5) การเพ่ิมประสิทธิภาพ
ในการดึงดูดเงินลงทุนระยะยาว และ 6) การสงเสริมการบริหารเงินออม การลงทุนในตางประเทศและ
ทรัพยสินตางประเทศท่ีเพิ่มข้ึน 

 
 

                                                 
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  พวงทรัพย, วรรณา  ศักดารัตน, กฤติกา  โพธิ์ไทรย, สรนันท  ฉัตราภรณ และสรณัฐ   
ลือโสภณ (2550a)  “รางแผนรองรับกระแสโลกาภิวัตนดานการเคลื่อนยายเงินทุน 
ระหวางประเทศ (2550), คณะนักวิจัยสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง   
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 สมนึก (2546)51 ไดอธิบายและช้ีใหเห็นถึงโครงสรางตลาดทุนของตลาดทุนไทย ดังนี ้ตลาดทุน 
นับเปนแหลงกลางในการออม การลงทุน และการระดมทุนระยะยาวท่ีสําคัญ โดยเปนกลไกสําหรับการจัดสรร
ทรัพยากรทางการเงินจากผูมีเงินทุนสวนเกนิไปยังผูท่ีขาดแคลนเงินทุน สงผลใหเงินทุนดังกลาวกอใหเกิด
ประโยชนสูงสุด และผูใชเงินทุนสามารถตอบแทนผูมีเงนิทุนสวนเกินไดเปนจาํนวนสูงสุดอีกดวย ดังนั้น    
ตลาดทุนจึงเปนทางเลือกหนึง่สําหรับการลงทุนและการจดัหาเงินทุนแกภาครัฐและภาคเอกชน การพัฒนา   
ตลาดทุนในชวงท่ีผานมาของโลกและประเทศไทยนับเปนผลของการเปล่ียนแปลงในตลาดการเงินท่ีกําลังจะ
ปรับเขาสูระบบการจัดหาเงินทุนแบบไรตวักลาง (Disintermediation) นับเปนการเปล่ียนแปลงท่ีสําคัญสําหรับ 
การออม การลงทุน และการระดมทุน เนื่องจากเดิมธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และสถาบันการเงินอ่ืน 
ไดเคยทําหนาท่ีเปนตัวกลางทางการเงิน ระดมเงินทุนจากผูมีเงินทุนสวนเกินแลวนําเงินทุนท่ีระดมได
นั้นมาปลอยกูท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ซ่ึงธุรกรรมทางการเงินแบบเดิมนี้มีแนวโนมลดลงเร่ือย ๆ 
โดยเปล่ียนเปนการออม การลงทุน และการระดมทุนโดยตรงจากผูมีเงนิทุนสวนเกินไปสูผูตองการ
ระดมทุน สงผลใหบทบาทของสถาบันการเงินเหลานัน้คอย ๆ เปล่ียนจากผูเปนตัวกลางทางการเงินไป
เปนผูอํานวยความสะดวกในการระดมทุน และเช่ือมโยงธุรกรรมทางการเงินในฐานะเปนผูจัดจําหนาย
ตราสารเพ่ือการระดมทุน ผูรับประกันการจาํหนายตราสาร และท่ีปรึกษาการะดมทุน 

ในชวงป 2535-2540 ตลาดทุนของไทยมีการพัฒนาอยางรวดเร็ว โดยเร่ิมตนอยางเปนรูปธรรม
เม่ือมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ซ่ึงรองรับการจัดต้ัง
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เพื่อทําหนาท่ีกํากับดแูลและ
พัฒนาตลาดทุนและตราสารทางการเงินของประเทศ และตอมาไดมีการจัดตั้งบริษัท ไทยเรตต้ิง แอนด
อินฟอรเมช่ันเซอรวิส จํากัด หรือ TRIS ข้ึน เพื่อเปนสถาบัน จัดอันดับเครดิตใหแกหุนกู พันธบัตร     
ตราสารหน้ีอ่ืน ๆ รวมไปถึงบริษัทและรัฐวิสาหกจิในฐานะกิจการท่ีมีความเส่ียงดานเครดิตภายใน 
ประเทศ 

ในระยะตอมาป 2540 ประเทศไทยประสบกับภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ กอใหเกดิการเปล่ียนแปลง
คร้ังใหญในตลาดการเงิน เนื่องจากการถูกปดกิจการของธนาคารพาณชิย บริษัทเงินทุน และสถาบัน
การเงินหลายแหงทําใหมีการระงับการปลอยสินเช่ือของสถาบันการเงิน การลมละลายของธุรกิจ และ
การลดลงของอันดับเครดิตของผูกู สงผลตอการจัดหาเงินทุนจากตลาดเงินโดยการกูยืมจากสถาบัน
การเงินภายในประเทศและตางประเทศลดลงอยางฉับพลัน ในขณะท่ีการระดมทุนผานการออกหุน
สามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นลดลงอยางมาก เศรษฐกจิถดถอย บริษทัจดทะเบียนไม
ตองการเงินทุน โอกาสการทําธุรกิจลดลง ทําใหนับต้ังแตป 2540 ไมมีบริษัทจดทะเบียนเขาใหมใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเลย ประกอบกับราคาหลักทรัพยจดทะเบียนปรับตัวลงอยางตอเนื่อง
                                                 
51 สมนึก วิวัฒนะ, (2546), “โครงสรางของตลาดทุนไทย”, กลไกของตลาดการเงินในระบบเศรษฐกิจไทยโครงสราง
ของตลาดทุนไทย,ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ช้ีใหเห็นถึงภาวะเศรษฐกจิท่ีทรุดตัวลงในขณะน้ัน และผลประกอบการท่ีตกตํ่าและขาดทุนจํานวนมาก
ของบริษัทจดทะเบียนไดสงผลกระทบตอความเช่ือม่ันของนักลงทุนท้ังในประเทศและตางประเทศ 
อยางไรก็ตาม ในป 2542 ตลาดตราสารหน้ีกลับมีอัตราการเติบโตสูงถึงรอยละ 908.75 ทําใหตราสารหน้ี
กลายเปนแหลงระดมทุนท่ีสําคัญของภาครัฐและเอกชนโดยภาคเอกชนท่ีระดมทุนจากตลาด 
ตราสารหน้ีสวนใหญเปนบริษัทจดทะเบียน 

ป 2543-2545 ตลาดทุนไทยอยูในชวงการสรางความสัมพันธแบบใหมระหวางผูขาดแคลน
เงินทุนใหมีแหลงเงินทุน และผูมีเงินออมท่ีตองการลงทุนใหมีแหลงออมและลงทุนจากท้ังตลาดเงิน 
และตลาดทุนเปนการสนับสนุนซ่ึงกันและกัน มิใชการพึง่การกูยืมเงินและฝากเงินกับธนาคารพาณิชย
เปนหลักดังเชนท่ีผานมา 

ดลฤดี (2547)52 ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการพัฒนาตลาดหลักทรัพยและการเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจสามารถจําแนกผลการวิจยัออกไดเปน 3 แนวทาง คือ 
แนวทางแรก การพัฒนาตลาดหลักทรัพยมีผลในทางบวกตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
Atje and Jovanoic (1993)53 ศึกษาผลของการพัฒนาตลาดหลักทรัพยท่ีมีตออัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจและระดับผลิตผลมวลรวมภายในประเทศจาก 40 ประเทศ ตัง้แตป 1980-1988 โดยระดับ 
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยวดัจากมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ ซ่ึงการศึกษาดังกลาวพัฒนามาจากแบบจําลองของ Greenwood and Jovanonic (1990)54 
ท่ีมีขอสมมติฐานวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะสูงข้ึน ถาเศรษฐกิจมีการพัฒนาทางการเงินท่ีดี
เนื่องจากระบบการเงินท่ีดีจะสรางความม่ันใจใหแกนกัลงทุน และทําใหมีการเปดเผยขอมูลมากข้ึน  
ซ่ึงจะทําใหนักลงทุนลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน สรุปไดวาการพัฒนาตลาดหลักทรัพยโดย  
ใชมูลคาการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพยเปนตัววัดมีผลตออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและระดับ
ผลิตผลมวลรวมภายในประเทศ สวนงานวจิัยของ Levine and Zervos (1996)55 ท่ีศึกษาความสัมพันธ
ระหวาง   การพัฒนาตลาดหลักทรัพยตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ 43 ประเทศในระหวางป   
1976-1993 พบวา ดัชนีวัดระดับการพัฒนาตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับการเจริญ 
เติบโตทางเศรษฐกิจ 

                                                 
52 ดลฤดี ปนทอง (2547),วิทยานิพนธ “ความสัมพันธระหวางการพัฒนาตลาดทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ”,     

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  การพัฒนาตลาดหลักทรัพยไมมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แตการพัฒนาตลาด
หลักทรัพยเกิดจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ งานวจิยัท่ีสนับสนุนแนวทางดังกลาวไดแก งานวจิัย
ของ Blanchard (1981)56 ศึกษาความสัมพันธระหวางผลผลิตและมูลคาตลาดหลักทรัพยโดยพัฒนามา
จากแบบจําลอง IS-LM พบวาตลาดหลักทรัพยไมมีผลตอการเพิ่มข้ึนของผลผลิตและการเพิ่มข้ึนของ
ผลผลิตไมมีผลตอการเปล่ียนแปลงมูลคาหลักทรัพย การเปล่ียนแปลงทั้งผลผลิตและมูลคาตลาด
หลักทรัพยเปนผลมาจากนโยบายของรัฐบาล นอกจากนี้ Sanchez (1983)57 ไดศึกษาตลาดหลักทรัพย
ของญ่ีปุน พบวาระดับการพฒันาของตลาดหลักทรัพยไมไดเปนปจจัยหลักท่ีทําใหเศรษฐกิจของญ่ีปุน
เจริญเติบโต เนื่องจากการระดมทุนของอุตสาหกรรมญ่ีปุนสวนใหญมาจากการปลอยสินเช่ือโดยตรง
ของธนาคารพาณิชย อยางไรก็ตามผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศตอคนเปนปจจยัท่ีกําหนดการ
พัฒนาตลาดหลักทรัพย ซ่ึงวดัจากมูลคารวมของตลาดหลักทรัพย ท้ังนีมี้สาเหตุสําคัญมาจากการท่ี
ประชาชนและภาคธุรกิจมีเงินลงทุนสวนเกนิ เงินดังกลาวเปนผลมาจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ
ญ่ีปุนทําใหมีเงินออมในระบบเศรษฐกิจมากข้ึนและผลการดําเนินการของบริษัทจดทะเบียนมีแนวโนม
เติบโตข้ึน ทําใหเกิดอุปสงคในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ อุปสงคของการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยญ่ีปุนของชาวตางชาติยงัเพิ่มข้ึนดวยเนื่องจากเศรษฐกิจญ่ีปุนมีการขยายตัวอยาง
ตอเนื่องและคาเงินเยนตํ่ากวาความเปนจริง 
แนวทางที่ 3 การพัฒนาตลาดหลักทรัพยมีผลในทางลบตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
Singh (1993)58 พบวา ประเทศท่ีตลาดหลักทรัพยมีการจดัการท่ีดีนั้น ตลาดหลักทรัพยกลับเปนผลราย
ตอระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากระบบในตลาดหลักทรัพยจะชวยสนับสนนุการขยายตัวธุรกิจขนาดใหญ
ดวยการ Take over แทนการขยายตัวการผลิตท่ีแทจริง ประเทศอังกฤษและสหรัฐอเมริกาเปนประเทศท่ี
มีระบบดูแลและจัดการตลาดหลักทรัพยท่ีดีและมีสัดสวนของการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยตอ   
การระดมทุนผานสถาบันการเงินคอนขางมากกลับมีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยเฉล่ียต่ํากวา
ประเทศญ่ีปุนและเยอรมนีท่ีมีสัดสวนการระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยตอการระดมทุนผานสถาบัน
การเงินในอัตราตํ่ากวาโดยสาเหตุสําคัญมาจากในตลาดหลักทรัพยนั้นมีนักเก็งกําไรมากกวานักลงทุน
ระยะยาว ซ่ึงจะทําใหการลงทุนไมมีประสิทธิภาพเทาท่ีควร นอกจากนี้ Singh (1993) พบวาตลาด
หลักทรัพยไมมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา เนื่องจากความผันผวนและ          
การเก็งกําไรราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ดังนัน้ จึงไมไดแสดงถึงการจัดสรรและเคล่ือนยาย
                                                 
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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เงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ และยังพบวาระบบธนาคารของประเทศกําลังพัฒนามีบทบาทมากกวาตลาด
หลักทรัพย เพราะฉะน้ันประเทศกําลังพัฒนาควรมีการปฏิรูปและพัฒนาระบบธนาคารเพ่ือสนับสนุนให
เศรษฐกิจขยายตัวมากกวาการจัดต้ังตลาดหลักทรัพย 
 สําหรับการลดขอจํากัดการเคล่ือนยายเงินทุนนั้น วิธาน (2006)59 พบวา ปจจุบันประเทศตาง ๆ 
ในภูมิภาคเอเชีย มีการเปดเสรีทางดานการลงทุนในตราสารระหวางประเทศมากข้ึน ไมวาจะเปนฮองกง 
สิงคโปรท่ีมีการเปดเสรีทางดานนี้อยางเต็มที่ จนถึงประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซียท่ีทยอยการเปดเสรีการ
ลงทุนมากข้ึนเม่ือไมนานมานี้ ในขณะท่ีหากเปรียบเทียบกับประเทศไทยแลว พบวาประเทศไทยยงัมี
ระดับการเปดเสรีคอนขางนอยเชนเดียวกบัประเทศจีนท่ีมีมาตรการควบคุมเงินทุนระหวางประเทศ
คอนขางเขมงวด สําหรับประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทยใหความสําคัญกับมาตรการการลงทุน
ขามประเทศท่ีสามารถกอใหเกิดการไหลออกของเงินทุนคอนขางมาก เนื่องจากสงผลตอเสถียรภาพ
คาเงินบาทและเศรษฐกิจของประเทศ อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาวิจยัของฮองกง และสิงคโปร แสดงให
เห็นวาการเปดเสรีการลงทุนระหวางประเทศมีความจําเปนและเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดทุนใน
ประเทศ เนื่องจากเปนการเพ่ิมทางเลือกใหกับผูลงทุน เพิม่สภาพคลองใหตลาด เพิ่มธุรกรรมและ
ความสามารถในการแขงขันใหสถาบันตัวกลาง ซ่ึงท้ังหมดนี้จะสงผลใหตลาดทุนมีการพัฒนา ลดการ
พึ่งพาระบบธนาคารพาณิชย และเปนผลดตีอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม  

 
       
 
 

          
 
 
 
 
 
 

                                                 
59 วิธาน เจริญผล, (2006), “การลดขอจํากัดดานการเคล่ือนยายเงินทุนเพ่ือพัฒนาตลาดทุนไทย : ขอคิดจากการศึกษา
และประสบการณในตางประเทศ”, SET Note Issue8/2006, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 2.2.3  การเปดเสรีทางการเงินในตางประเทศ 60                                        

             ตารางที่ 2.1 การลดขอจาํกัดและผอนคลายกฎระเบียบในประเทศตางๆ  

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

อารเจนตินา 
 

ก.ค. 2523 รัฐบาลไดประกาศยกเลิกการกูยืมเงินจากตางประเทศแบบ
บังคับวันครบกําหนดอยางนอย 1 ป 
มิ.ย. 2524 ไดมีการริเริ่มตลาดการแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ
แบบคู (Dual exchange rate markets) ในเดือน ธ.ค. ฝายบริหารไดมี
การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหมีเสรีภาพมากขึ้น มกีารรวมตลาด
การแลกเปลี่ยน จํากัดการประกันอัตราแลกเปลี่ยน และความสะดวก
ในการแลกเปลี่ยน มีเสรีภาพในการขายอัตราแลกเปลี่ยน และประกาศ
วาจะใหมีการลอยตัวของคาเงินเปโซในอนาคต  
เม.ย. 2525 การจายคืนหนี้ตางประเทศที่ไมเกี่ยวกับการกูยืมการนําเขา
ตองไดรับการอนุมัติจากธนาคารกลางกอน 
พ.ย. 2532 ไดมีการริเริ่มระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบเสรี ในเดือน ธ.ค. 
ทุก ๆ รายการเกี่ยวกับการจายคืนหนี้ตางประเทศจะตองชําระในระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบเสรี ไมมีเงื่อนไขสําหรับวันครบกําหนดจายคืน
และอัตราดอกเบี้ย 
ในป 2533 ประกาศยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบพิเศษสําหรับ
รายการเกี่ยวกับบัญชีทุน 
 
 
 

ม.ค. 2520 ไดมีการยกเลิกการควบคุมสินเชื่อ และในปเดียวกัน ไดมีการกําจัด
เพดานอันตราดอกเบี้ย (ทั้งดอกเบี้ยเงินฝาก และเงินกู) 
ก.ค. 2525 ไดมีการริเริ่มเศรษฐกิจใหมโดยการปรับโครงสรางทางการเงิน มี
การจัดตั้งอัตราดอกเบี้ยใหใกลเคียงกับอัตราที่แทจริงมากขึ้น การควบคุม
สินเชื่อไดนํากลับมาใชในระบบเปนสวนใหญ  
ต.ค. 2530 กฎสวนใหญของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไดถกูยกเลิกไป การ
ยกเลิกกฎอัตราดอกเบี้ยในประเทศไดเสร็จสมบูรณภายในสิ้นป 2532 
ในป  2533 กระบวนการในการปรับโครงสรางในสวนของธนาคารตาง ๆ 
ยังคงดําเนินตอไป การควบคุมสินเชื่อระดับประเทศในสวนที่เหลือไดถูก
ยกเลิกไปจนกระทั่งป 2537  

ม.ค. 2520 กฎใหมการลงทุนของทุนจากตางประเทศไดชวยลดระดับ
ความเขมงวดลงจากที่ผานมา ไดมีการใหสิทธิ์แกนักลงทุนตางชาติใน
การสงกลับทุนหลังจากการลงทุนสามป สงกลับกําไร และเงินปนผล
กลับโดยไมตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน กฎการ
ลงทุนตางประเทศไดมีความเปนเสรีมากขึ้นในป 2523 ไมมีการที่ตอง
ไดรับความเห็นชอบหรืออนุญาตกอนในการลงทุนในตลาดหุนใน
ประเทศอีกตอไป ถาหากวาการลงทุนนั้นไมเกิน 20% ของทุนของ
บริษัทที่เกี่ยวของ  
เม.ย. 2523 สิทธิในการโอนกําไรและเงินปนผลกลับไดอยางอิสระนั้น
ไดถูกระงับชั่วคราว  
ในป 2532 กฎเศรษฐกิจฉุกเฉิน (The Economic Emergency Law) ได
ใหเสรีสําหรับการลงทุนจากตางประเทศในการลงทุนในตลาดหุน การ
ถอนทุน กําไร และเงินปนผลสามารถทําไดอยางอิสระในปนี้เชนกัน 

                                                 
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 สถาบันการเงินตาง ๆ มีอํานาจในการที่จะไดรับเงินทุนจาก
ตางชาติผานการออกตั๋วเงินพาณิชย  ธนาคารของบราซิลที่มีสาขาใน
ตางประเทศมีอํานาจในการยื่นบัตรเงินฝากตั้งแตระยะกลางถึงระยะ
ยาว การกูยืมเงินจากตางชาติโดยบริษัทเอกชนที่มีอายุการกูยืมขั้นต่ํา
อยางนอยหนึ่งปทําไดโดยอิสระ  ในเดือนมี.ค. รัฐบาลไดริเริ่มตลาด
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางธนาคารสําหรับรายการที่เกี่ยวของกันกับการ
สงกลับเงินทุน กําไร และเงินปนผล 
พ.ค. 2535 ไดมีการสั่งหามการออกพันธบัตรตางประเทศที่มีอายุนอย
กวาสามป ในเดือน เม.ย. นักลงทุนตางชาติไดเขามามีบทบาทในรูป
ของกองทุนและสถาบันการลงทุน มีอํานาจการซื้อขายในตลาด
ออปชั่นและตลาดลวงหนา 
ม.ค. 2537 ไดมีการระงับขอตกลงในการกูยืมเงินจากตางประเทศโดย
ที่ไมตองไดรับความเห็นชอบ ในการตอสัญญาการกูยืมเงินไดระบุอายุ
ขั้นต่ําอยางนอย 36 หรือ 96 เดือน ซึ่งเงื่อนไขนี้ไดรวมถึงสญัญาการ
กูยืมเงินใหมดวย    ปเดียวกันในเดือน มี.ค. ไดมีการยกเลกิการออก
พันธบัตรตางประเทศ ออกตั๋วเงินพาณิชยตางประเทศ และตราสารหนี้
ตางประเทศประเภทอื่นอยางเสรีโดยที่มิตองไดรับความเห็นชอบ ซึ่ง
รัฐบาลยังไดประกาศกฎขอบังคับใหมสําหรับพื้นฐานและการ
ปฏิบัติการของสถาบันนักลงทุนตางชาติในเดือนเดียวกันนี้ สําหรับ
เดือน ต.ค. ภาษีสําหรับรายการทางการเงินของการกูยืมเงิน
ตางประเทศไดเพิ่มขึ้นจาก 3% เปน 7% 
มี.ค. 2538 สถาบันการเงินและบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงินไดรับอํานาจ
ในการที่จะไดรับเงินทุนจากตางชาติโดยการ 
ออกตราสารพาณิชย ตั๋วเงินและพันธบตัรรวมถึงตราสาร 
อื่น ๆ ในเดือนเดียวกันไดมีการประกาศระยะเวลาขั้น 
ต่ําสําหรับสัญญากูยืมเงินใหมไดลดลงจาก 36 เดือน  เปน     24 เดือน 

ป 2519 ไดมีการยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงนิกู 
ป 2522 ไดมีการนําเพดานอัตราดอกเบี้ยกลับมาใชใหม 
ป 2531 อัตราดอกเบี้ยเงินกูบางประเภทไดมีการปรับตัวอยางเสรี 
ป 2532 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดมีการปรับตัวอยางเสรี 

ป 2516 บุคคลที่เกิดหรือพํานักอยูในตางประเทศสามารถซื้อตั๋วเงิน
พาณิชยหรือตราสารในกลุมเดียวกันของบราซิลได ซึ่งรายการซื้อขาย
ตาง ๆ เหลานี้จะตองผานบริษัทจัดการลงทุนของประเทศบราซิลและ
ไดสงผลกระทบในตลาดหุนประเทศบราซิลดวย สวนที่เปนทุนจะตอง
มีการลงทะเบียนกับธนาคารกลางและจะตองมีสถานะอยูในประเทศ
อยางนอยสามป การสงกลับกําไรและเงินปนผลจะเปนไปในจํานวนที่
จํากัด 
ในป 2522 การควบคุมระยะเวลาการสงกลับกําไรและเงินปนผลได
ลดลงจากสามปเปนสองป 
ในป 2526 ไดมีการประกาศลดลงอีกครั้งจากสองปเปนสามเดือน 
ในป 2530 การลงทุนในหลักทรัพยการลงทุนทั้งหมดตองไมเกิน 5% 
ของทุนออกเสียง 20% ของทุนทั้งหมดของบริษัท กฎใหมนี้ไดมีการ
อนุญาตงดเวนภาษีรายไดในประเทศแกนักลงทุนตางชาติสําหรับกําไร
จากการลงทุน 
ก.ค. 2532 หลังจากการลงทุนแลว 60 วัน ไดมีการประกาศอนุญาตการ
สงกลับกําไรและเงินลงทุนกลับตางประเทศได 
มิ.ย. 2533 รัฐบาลไดประกาศนโยบายการสงกลับเงินกลับประเทศ
อยางเสรีแบบคอยเปนคอยไป ซึ่งไดเสร็จสมบูรณในปถัดมา (2534) 
มิ.ย. 2534 ไดมีการเปลี่ยนแปลงกฎหมายการลงทุนจากตางประเทศ 
กอนหนาเดือนนี้ นักลงทุนตางชาติสามารถลงทุนในตราสารตาง ๆ 
ของประเทศบราซิลไดโดยการผานทางหนวยงานหรือบริษัทที่อยูใน
ประเทศบราซิล หลังจากกฎใหมไดนํามาใช นักลงทุนตางชาติสามารถ
เปดบัญชีการลงทุนโดยหลักทรัพยการลงทุนนั้นตองมีหุนหนึ่งหรือ
มากกวาที่จดทะเบียนในประเทศ นอกเหนือจากนี้ ระดับความเปน
เจาของของนักลงทุนตางชาติไดเพิ่มขึน้ดวย  สถาบันตางชาติสามารถมี
สวนในหุนสามัญมากถึง 40% และ 100% สําหรับหุนที่ไมมีสิทธิ์ออก
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บราซิล ก.พ. 2539 มีมาตรการในการที่จะควบคุมการไหลเขาของเงินทุนระยะ
สั้น ระยะเวลาขั้นต่ําโดยเฉลี่ยของอายุ การตอสัญญาเงินกูยืม สัญญา
เงินกูยืมใหม หรือการขยายระยะเวลาสัญญากูยืมจากตางประเทศได
เพิ่มขึ้นจาก 24 เดือนเปน 36 เดือน ธนาคารไดรับสิทธิ์โดยไมมี
ขอจํากัดใหซื้อ และขายเงินตราตางประเทศในตลาดลวงหนา 

(ตอ) 

ในป 2540 ระยะเวลาเฉลี่ยขั้นต่ําในการกูยืมเงินจากตางประเทศได
ลดลงจาก 3 ปเปน 1 ปสําหรับสัญญาเงินกูใหม 6 เดือนสําหรับการตอ
และขยายระยะเวลาสัญญา เดือนเม.ย.ปเดียวกัน 
ในป 2540 ประกาศยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบพิเศษสําหรับ
รายการเกี่ยวกับบัญชีทุน 

เสียง ทั้งนี้ทั้งนั้น ขอจํากัดบางประการไดถูกนํามาใช (เชน หุนสามัญ
ของบริษัท Petrobras ไดมีขอจํากัดการเปนเจาของหุนสามัญของนัก
ลงทุนตางชาติ) และหุนที่มีสิทธิ์ออกเสียงของธนาคารตาง ๆ ไดสงวน
ไวจากนักลงทุนตางชาติ 

แคนาดา ป 2516 ธนาคารที่ไดรับอนุญาตใหตั้งขึ้นถูกตองตามกฎหมายไดรับ
การอนุญาตใหกูยืมเงินจากตางประเทศ ทั้งนี้ขึ้นอยูกับนโยบาย
บางอยางเปนหลัก บริษัทเอกชนไดรับอนุญาตใหออกพันธบัตร
ตางประเทศ ทั้งนี้ทั้งนั้นตองอยูในความควบคุมบางอยางดวย อยางไร
ก็ดี ไมมีการควบคุมรายการแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ 

ภายใตขอบังคับของธนาคารในป 2510 อัตราดอกเบี้ยเงินกูเปนไปตามกลไก
ตลาด  

 
 
 

ในป 2517 ธนาคารมีเสรีภาพในการพิจารณาการดําเนินการเกี่ยวกับ
อัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น 
ก.พ. 2518 นโยบายของป 2513 ไดถูกนํามาใชในการเรียกรองใหชาว
แคนาดามองหาแหลงเงินทุนในประเทศกอนที่จะมีการออกพันธบัตร
ไปยังตางประเทศ 

ในป 2516 ไมมีการควบคุมการไหลเขาและออกของการลงทุนใน
หลักทรัพย แตยังมีขอจํากัดบางประการยังคงมีตอการลงทุนในสวน
ของธุรกิจการโฆษณา สื่อสาร ขนสง ประมง พลังงานและบริการทาง
การเงิน  การสงเงินทุนและรายไดออกนอกประเทศสามารถทําไดอยาง
อิสระ 

ชิล ี
 
 
 
 
 

ในป 2516 สัญญาใหมในการกูยืมเงินและการกูยืมเงินใหมจาก
ตางประเทศ ยกเวนการกูยืมแบบระยะสั้นของธนาคารพาณิชยนั้น 
จะตองไดรับการอนุมัติจากธนาคารกลางกอน  บริษัทเอกชนนั้น
สามารถทําการกูยืมเงินจากตางประเทศไดทั้งนี้ทั้งนั้นขึ้นอยูกับกฎ
บางอยางของอัตราแลกเปลี่ยน 
ในป 2520 ประกาศยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบพิเศษสําหรับ

เสรีภาพในอัตราการใหยืมและฝากเงินไดเริ่มตนขึ้นในป  2517 และเสร็จ
สมบูรณในเดือน พ.ค. 2518 ขณะเดียวกันในป 2517 การจํากัดการใหสินเชื่อ
อุตสาหกรรมหลักเทานั้นโดยสวนใหญถูกยกเลิกไปดวย 
ในป 2519 ไดมีการควบคุมปริมาณสินเชื่อ 
ธ.ค. 2525 อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยไดถูกควบคมุทั้งดอกเบี้ยเงินฝาก
และเงินกู 

ในป 2530 ภายใตกฎหมาย 18657 ไดอนุญาตใหกองทุนการลงทุนจาก
ตางประเทศซื้อหุนที่ออกโดยบริษัทของประเทศชิลี รวมถึงตราสาร  
อื่น ๆ ที่อนุมัติโดยคณะกรรมการหลักทรัพย กองทุนตางชาติทําตอเมื่อ
สามารถกระจายหลักทรัพยการลงทุนตามที่กําหนด และสามารถเงิน
อยางนอยบางสวนสามารถจายคืนทุนได สิทธิ์การเปนเจาของโดยรวม
ของตางชาตินั้นถูกจํากัดอยูที่ 25% ของหุนของบริษัททีอยูในตลาด
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ชิล ี
(ตอ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายการเกี่ยวกับบัญชีทุน 
ม.ค. 2521 ไดมีการจํากัดการกูยืมเงินจากตางประเทศของธนาคาร
พาณิชยเพือ่นํามาปลอยกูในประเทศ (25% ของทุน และเงินสํารองของ
แตละธนาคาร)  
ในป 2522 ขอบังคบัของเงินฝากปราศจากดอกเบี้ยจากการกูยืมจาก
ตางชาติไดเปนที่รูจัก 25% สําหรับอายุนอยกวาสามป 15% สําหรับ
อายุระหวางสามปถึงสี่ป และ 10% สําหรับอายุระหวางสี่ปถึงหาป 
มิ.ย. ปเดียวกัน ขอบังคับขางตนไดถูกยกเลิกไป 
ในป 2525 เงินทุนไหลออกสวนใหญถูกจํากัด และกฎอัตราดอกเบี้ย
พิเศษไดถูกนํามาใชสําหรับรายการบัญชีทุน ในเดือน พ.ค. ปเดียวกัน 
รัฐบาลไดกําหนด 20% ขอบังคับการสํารองเงินจากการกูยืมเงิน
ตางชาติที่มีอายุนอยกวา 24 เดือน ในเดือน ก.ค. รัฐบาลไดประกาศลด
การบังคับสํารองเหลือเพียง 5% จากการกูยืมเงินตางประเทศที่มีอายุ
นอยกวา 6เดือน 
ก.ย. 2528 ธนาคารพาณิชยไดรับอนุญาตใหมีการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศโดยไมมีขอจํากัดหรือวาตองไดรับความเห็นชอบจาก
ธนาคารกลางกอน 
เม.ย. 2533 กฎใหมสําหรับการดําเนินการในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตรา
ไดริเริ่มขึ้น  กอนหนานี้ การดําเนินการในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราไม
สามารถทําไดนอกจากจะตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลาง
กอน แตตอนนี้ทุก ๆ รายการการแลกเปลี่ยนเงินตราสามารถทําไดโดย
ไมตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางยกเวนทางธนาคารได
ระบุขอจํากัดไว 
มิ.ย. 2534 ขอบังคบัการสํารองเงิน 20% ของการกูยืมจากตางประเทศ
โดยไมมีผลตอบแทนภายใน 12 เดือนแรกไดถูกนํามาใช 
พ.ค. 2535 ขอบังคบัการสํารองไดเพิ่มขึ้นเปน 30% 

ในป 2527 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสวนใหญมีการเคลื่อนไหวอยางมีเสรี แตตัววัด
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสําหรับ 30 วันนั้นยังคงมีอยู 
ในป 2528 อัตราดอกเบี้ยเงินกูไดมีการปรับตัวอยางเสรี 
ในป 2530 ธนาคารกลางไดประกาศยกเลิกการใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากอางอิง
สําหรับ 30 วัน(30 days indicative bank deposit) 

หลักทรัพย 
พ.ค. 2530 กองทุนรวมไดถูกริเริ่มในประเทศ 
ในป 2535 บริษัทชิลีมีอํานาจที่จะออก ADRs เดือนม.ค.ในปเดียวกัน 
ไดออกกฎ DL600 ใหนักลงทุนตางชาติลงทุนและสงกลับเงินทุนกลับ
ไดหลังจากระยะเวลาขั้นต่ําอยางนอยหนึ่งป 
ส.ค. 2538 รัฐบาลประกาศยกเลิกการสามารถสงกลับเงินทุนคืนได
หลังจากลงทุนเปนเวลา 1 ป 
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ชิล ี ก.ย. 2541 ขอบังคบัการสํารองสําหรับเงินทุนขาเขาไดถกูยกเลิกไป 
 (ตอ) 

โคลัมเบีย ม.ค. 2534 ภายใตโปรแกรม Apertura รัฐบาลไดมีการผอนปรนกฎ
ขอบังคับเกี่ยวกับการแลกเปลี่ยนเงินตราและการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศมากขึ้น รัฐบาลควบคุมบางรายการของบัญชีทุนเพื่อลด
ระดับความผันผวนของทุนไหลเวียนในระยะสั้น  

การทําใหเปนเสรีอยางชา ๆ ไดถูกนํามาใชในระหวางป 2510 – 2515 แตการ
ควบคุมบางอยางก็ยังคงอยูเชน เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ในป 2517 อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูถูกทําใหมีเสรีภาพมากขึ้น ในขณะที่เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ก็เพิ่มสูงขึ้นดวย นโยบายที่จะพยายามควบคุมจํานวนและประเภทของเงินกูยมื
ก็ถูกละทิ้งไปดวย ในขณะเดยีวกัน สิทธิพิเศษจากธนาคารกลางที่มีตอบางภาค
ธุรกิจก็ลดนอยลงไปดวย หลังจาก ก.ย. 2523 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากก็ไดมีการ
ปรับตัวอยางอิสระ ในป 2525 ไดมีการยกเลิกการควบคุมสินเชื่อในสวนมากแต
วายังไมทั้งหมด ในป 2527 ธนาคารไดประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยสําหรับ
พันธบัตรเกษตรจาก 8% เปน 15% ซึ่งถือโดยธนาคารเปรียบเสมือนกับเปนการ
บังคับการลงทุนรอยละ 16.5 ของจํานวนเงินกูในหลักทรัพยการลงทุน จาก 
ม.ค. ถึง มิ.ย. ป 2529 รัฐบาลประกาศการควบคุมอัตราดอกเบี้ย (เงินฝาก และ
เงินกู)ชั่วคราว ในป 2533 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยไดมีการ
ปรับตัวอยางอิสระโดยตลาด ในป 2537 การบังคับใหปลอยเงินกูในภาค
เกษตรกรรมไดลดลง 

ก.พ. ป 2535 ประชาชนสามารถซื้อหุนและหลักทรัพยตางประเทศอื่น 
ๆ ไดมากถึง US$500,000  
ก.ย. 2536 รัฐบาลกําหนดใหฝากเงิน 47% ของเงินกูตางประเทศโดย
ไมมีคาตอบแทน 
ในป 2537 เงินกูตางประเทศที่มีอายุระหวาง 30 วันถึง 5 ปจะไมมี
คาตอบแทนสําหรับการบังคับฝากระหวาง 43 -140 เปอรเซ็นตของ
จํานวนเงินกู 
ในป 2539 สินเชื่อตางชาติที่มีอายุนอยกวาหาปมีขอบังคบัตองมีการ
สํารอง 50%  
ตั้งแต พ.ค. 2540 มีการออกขอบังคับไมมีการจายคาตอบแทนสําหรับ
การสํารอง 30% ทุก ๆ อายุสินเชื่อที่ถอืเงินเปโซเปนระยะเวลา 18 
เดือน 
ม.ค. 2541 ขอบังคบัการสํารองเงินกูโดยไมมีคาตอบแทนไดลดระดับ
มาอยูที่ 25 % ของสินเชื่อในประเทศและมีระยะเวลาถือเปโซ 12 เดือน 
เดือน ก.ย. ปเดยีวกัน ขอบังคับการสํารองเงินกูโดยไมมีคาตอบแทนได
ลดลงถึง 10% ของจํานวนเงินกูในประเทศ และระยะเวลาการถือ
ครองเปโซเหลือ 6 เดือน 

ม.ค. 2534 กฎของการลงทุนตางประเทศ Resolution 49 ไดถูกนํามาใช
สงผลใหนักลงทุนตางชาติมีสิทธิ์เทาเทียมกับนักลงทุนในประเทศ นัก
ลงทุนตางชาติสามารถสงกลับทุนคืนไดภายในหนึ่งป ในเดือน ต.ค. ป
เดียวกัน การจํากัดการโอนกําไรประจําปไดถูกยกเลิกไป เงินทุนตองมี
จดทะเบียนกับธนาคารกลางกอนที่กําไรนั้นจะสงกลับได ในเดือน 
ธ.ค. Resolution 52 ไดมีการอนุญาตใหนักลงทุนตางชาติซื้อหุนไดมาก
ถึง 100% อัตราแลกเปลี่ยนแบบพิเศษยังคงสงผลกับธุรกิจภาคการเงิน 
ปโตรเลียมและเหมืองแร การซื้อหุน 10% หรือมากกวาจากสถาบัน
การเงินโคลัมเบียจะตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารที่ดูแลกอน 

เดนมารก 
 
 

ในป 2521 จุดประสงคหลักของเดนมารกที่จะเพิ่มการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศไดมาจากภาคธุรกิจที่สวนใหญลงทุนในทางการเงินคงที่
และการคาระหวางประเทศ การกูยืมทางการเงินที่มีอายุมากกวาหาป

ม.ค. 2516 ขอตกลงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยไดถูกยกเลิกไป และหลังจากนั้น 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู ก็ไดเพิ่มขึ้นอยางอสิระจากอัตราดอกเบี้ยลด ในป 2518 ไดมี
การกําหนดคาอัตราสูงสุดระหวางคาเฉลี่ยอัตราใหกูยืม และอัตราเงินฝากของ

ในป 2516 นักลงทุนตางชาติสามารถซื้อหุนเดนมารกไดอยางอิสระ ไม
วาจะเปนหุนที่อยูในตลาดโคเปนเฮเกนหรือวาหุนที่ซื้อจากถนนหรือ
ในราคาตลาด เนื่องจากการเสนอซื้อดังกลาวไมนับวาเปนการลงทุน
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เดนมารก สามารถกูเพิ่มจากตางประเทศไดโดยบริษัทเอง ในป 2526 รัฐบาล
ประกาศใหบริษัทในประเทศกูยืมเงินจากตางชาติไดโดยไมมีขอจํากัด
ซึ่งสงผลใหสัญญากูยืมสวนใหญมีอายุอยางนอยหาป ไมมีการจํากัด
การกูยืมทางการเงินสําหรับการลงทุนคงที่อีกตอไป ถาหากการกูยืม
เงินทําเพื่อจุดประสงคทางธุรกิจ เดือน ต.ค. ป 2531    กฎขอบังคับที่
เหลืออยูทั้งหมดของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศก็ไดถูกยกเลิก
ไป 

ธนาคาร มี.ค. 2522 กฎหมายเพดานราคาอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากไดถูกยกเลิกไป 
ซึ่งสัญญานี้ไดถูกนํามาแทนที่โดยสัญญาใหมระหวางธนาคารกลางและ
ธนาคารพาณิชยเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู ธนาคารที่เขารวมและธนาคารเงิน
ออมไดจํากัดอัตราดอกเบี้ยเงินกูอยูที่ระดับไตรมาสแรกของป 2522 (จะมีการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยอีกทีถาหากวามีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
ลด) ธนาคารพาณิชยเซ็นตสัญญาวาจะใหเงื่อนไขที่ดีกวาแกธนาคารกลาง และ
ในเดือน มิ.ย.  2524 สัญญาเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูนี้ไดจบลง 

(ตอ) 

โดยตรง ดังนั้นการสงกลับกําไรก็สามารถทําไดอยางอิสระเชนกัน 

ฟนแลนด ในป 2516 จะใหมีการกูยืมจากนักลงทุนตางชาติในกรณีสินเชื่อ
สําหรับธุรกิจสงออกเทานั้น ในป 2530 รัฐบาลใหสิทธิ์ธนาคาร
ระหวางประเทศของฟนแลนดในการประกอบธุรกรรมไดอยางเสรี 
ทั้งนี้ทั้งนั้นอาจจะตองมีการรายงานผลดวย ในเดือน ส.ค. ขอจํากัดของ
การกูยืมเงินตางประเทศไดถูกยกเลิกสาํหรับสินเชื่อที่มีอายุอยางนอย
หาป เดือน มิ.ย. 2532 กฎการกูยืมเงินตางประเทศไดถูกยกเลิกสําหรับ
สินเชื่อที่มีอายุอยางนอยหนึ่งป ในป 2533 ขอบังคับที่เห็นไดอยาง
ชัดเจนและการโอนเงินนั้นมีเสรีภาพมากขึ้น เดือน ม.ค. 2534 การ
ควบคุมในอัตราแลกเปลี่ยนไดถูกยกเลกิทั้งหมด ยกเวนพวกที่เปนการ
กูยืมจากตางประเทศโดยบริษัทเอกชน ในเดือนมิ.ย. ธนาคารแหง
ฟนแลนดยกเลิกการควบคุมการกูยืมเงินจากตางประเทศโดย
บริษัทเอกชนทั้งหมด 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ในป 2529 ขอจํากัดในอัตราเฉลี่ยการใหยืมใหถูกยกเลิกไป อยางไรก็ดีอัตรา
การใหยืมก็ยังคงเหลืออยูบางประการในเมื่อเงินกูทุกประเภทอยูภายใตการ
ควบคุมอัตราพื้นฐานจากธนาคารกลางของฟนแลนด เดือน มี.ค. 2532 ธนาคาร
ลดการควบคุมโดยตรงในทุกประเภทของสินเชื่อ ในป 2533 การใชอัตรา
พื้นฐานเปนอัตราอางอิงสําหรับเงินกูใหมสวนใหญไดหยุดใชไปแลว 

ในป 2516 ตางชาติสามารถสามารถซื้อพันธบัตร หุนกูของบริษัท หรือ
หุนที่ลงทะเบียนอยูในตลาดหุนเฮลซิงกิผานแบงคที่ไดรับอนุญาตโดย
การแลกเปลี่ยนเงินตราหรือฝากเงินที่บัญชี Markka  และชาวตางชาติ
ยังไดสิทธิ์ใหขายผานทางธนาคารและมีอิสระที่จะสงกลับทุนคืนได 
ไมมีความจําเปนทีจ่ะตองขออนุญาตสําหรับการควบรวมหุนของ
เงินทุนที่พิจารณาเปนบัญชีทุน อยางไรก็ดี การโอนเงินกลับคืน
ตางประเทศก็ยังคงตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน ใน
ป 2533 ขอจํากัดของการโอนเงินทุนเขาและออกนั้นมีความเปนเสรี
มากขึ้น การขายตราสารอนุพันธที่ผูกอยูกับหุนและวอแรนทของ
ฟนแลนดแกนักลงทุนตางชาติสามารถทําได อยางไรก็ดี เปนเพราะ
ขอจํากัดในการถือความเปนเจาของ ๆ นักลงทุนตางชาติหุนที่จํากัดอยู
นั้นจึงไมสามารถเปลี่ยนมือหรือโอนไปนอกประเทศได เดือน ก.พ. ป
เดียวกันนี้ บริษัทฟนแลนดไดรับสิทธิ์ใหออกหุนตางประเทศโดยที่ไม
ตองไดรับความเห็นชอบกอน เพราะเหตุนี้จึงชวยใหนักลงทุนตางชาติ
ไมจําเปนซื้อตราสารของฟนแลนดผานทางตลาดหุนเฮลซิงกิอีกตอไป 
ในป 2535 ขอบังคบัหรือกฎของกองทุนรวมไดถูกทําการแกไขเพื่อจะ
ใหสิทธิแกนักลงทุนตางชาติในการถือครองหนวยลงทุนของกองทุน
นั้น ๆ ในป 2536 ในการถือความเปนเจาของ ๆ นักลงทุนตางชาติ 
(จํากัดจํานวนทุนในบางภาคธุรกิจและบริษัทใหญ ๆ ของฟนแลนด) 
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ฟนแลนด (ตอ) ไดถูกยกเลิกไป นักลงทุนตางชาติในที่สุดไดรับการอนุญาตใหซื้อตรา
สารของฟนแลนดไดและถือครองความเปนเจาของบริษัทเอกชนได
อยางไมมีขอจํากัด 

ฝรั่งเศส ในป 2528 ขอบังคบัตาง ๆ สําหรับการนําเงินจากตางประเทศเขามา
ลงทุนไดถูกยกเลิกไป ในเดือน มิ.ย. ธนาคารไดรับสิทธิ์เสรีในการที่จะ
ทําสัญญาใหกูและขอยืมเงินจากตางประเทศมากถึงหาสิบลาน เดือน 
มิ.ย. 2532 ขอจํากัดการแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศของ
ธนาคารพาณิชยถูกยกเลิกไป  ใหมีผลตั้งแต ม.ค. 2533 ขอจํากัดตาง ๆ 
ของอัตราแลกเปลี่ยนทั้งหลายที่เกี่ยวของกับบัญชีทุนนั้นไดถูกยกเลิก
ไป การถูกยกเลิกนั้นมีผลไมวาจะเปนการกูยืมเงินจากตางชาติในสกุล
เงินเฟรชนฟงสหรือสกุลเงินอื่น โดยบุคคลหรือโดยนิติบุคคล เปน
บริษัทเอกชนหรือรัฐ หรือวาโดยสาขายอยในฝรั่งเศสที่จดทะเบียนจาก
ตางประเทศ  

ในป 2528 เพดานอตัราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูโดยสวนใหญไดถูกยกเลิกไป 
ในป 2529 การจํากัดและการเลือกใหสินเชื่อสําหรับบางภาคธุรกิจไดถูกยกเลิก
ไป การเลือกใหสินเชื่อถูกแทนที่โดยการใหสินเชื่ออุดหนุนอยางชัดเจน เดือน 
ม.ค.  2530 การควบคุมสินเชื่อถูกยกเลิกไปโดยสมบูรณ สัดสวนขอบังคับ
สําหรับหลักทรัพยกอถูกยกเลิกไปดวย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2516 การลงทุนจากตางประเทศไดมีการเขารวมของบริษัทที่ได
ถูกพิจารณาใหมีการเห็นชอบจากกระทรวงการคลังมากกวา 20% ตรา
สารฝรั่งเศสที่ถือโดยชาวตางชาติในประเทศฝรั่งเศสสามารถที่จะ
สงกลับประเทศไดก็ตอเมื่อนักลงทุนชาวตางชาตินั้น ๆ มีการเปดบัญชี
ธนาคารและสํานวนเอกสารที่ไดรับอนุญาตอยางถูกตอง ตราสาร
ฝรั่งเศสและตราสารตางประเทศที่มีสํานวนเอกสารของตางประเทศ
สามารถทํารายการขายและโอนไปตางประเทศไดโดยไมมีขอจํากัด 
การโอนเงินไปตางประเทศสําหรับกองทุนของชาวตางชาตินั้น
สามารถทําได การสงกลับกําไรและเงินปนผลสามารถทําไดถาหากมี
การยื่นเอกสารอยางถูกตองและไดรับการรับรองจากธนาคารที่ไดรับ
การอนุญาต ธ.ค. 2532 ขอจํากัดในการลงทุนจากตางประเทศไดมีการ
ผอนปรนมากขึ้น  ซึ่งสวนใหญไดลดระยะเวลาในการชะลอจาก
กระทรวงการคลังสําหรับการควบรวมของการเขารวมบริษัทฝรั่งเศสที่
มีอยูนั้น ๆ 

เยอรมัน 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2516 ธนาคารไดถูกกําหนดใหมีการจายสํารองเงินขั้นต่ํามากขึ้น
ในกรณีของการมีเงินกูยืมจากตางประเทศซึ่งมีกําหนดอายุนอยกวาสี่ป 
ธนาคารซึ่งกูยืมสกุลเงินตางชาติและนําไปลงทุนตอในตางประเทศ
ทันทีจะไดรับการยกเวนการสํารองเงินขั้นต่ําที่สูงขึ้นนี้ ขอบังคับ
สําหรับเงินฝากไดถูกนํามาใชสําหรับการกูยืมเงินทั้งคนในชาติและ
ตางประเทศ การไดรับการยินยอมจากธนาคารกลางกอนหนานี้ไดมี
ขอจํากัดสําหรับการขายแกชาวตางชาติสําหรับตราสารตลาดการเงิน 
(Money Markey) และ ตราสารหนี้ที่จายดอกเบี้ยคงที่ออกโดยประเทศ
เยอรมันที่มีอายเุหลือนอยกวาสี่ป ไมมอีัตราดอกเบี้ยพิเศษใชสําหรับ

เพดานอัตราดอกเบี้ยไดถูกยกเลิกในป 2510 และไมมีการควบคุมสินเชื่อในป 
2516 

ในป 2516 ไดมีการกําหนดใหมีการเห็นชอบหรืออนุมัติกอนหนานี้
สําหรับเงินลงทุนจากตางชาติในประเทศเยอรมันและการซื้อขายหุน
ทั้งในและนอกประเทศ อยางไรก็ดี นักลงทุนตางชาติมีความสามารถที่
จะสงกลับทุนและรายไดอยางเสรี ในป 2517    การตองขอใหไดรับ
ความเห็นชอบหรืออนุมัติไดถูกยกเลิกไป 
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เยอรมัน 
(ตอ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายการบัญชีทุน ก.พ. 2517 ธนาคารไดประกาศยกเลิกขอจํากัด
ทั้งหมดสําหรับเงินกูตางชาติโดยนักลงทุนในประเทศ มี.ค. 2523 
เยอรมันประกาศลดระยะเวลาอายุรายการขายตราสารหนี้ที่มีการจาย
อัตราดอกเบี้ยคงที่ใหแกนักลงทุนตางชาติจากสี่ปเปนสองป และใน
เดือน พ.ย. ไดลดเหลือหนึ่งป ในเดือน ธ.ค. ธนาคารกลางไดกลาวสรุป
เกี่ยวกับขอตกลงระดับสูงในการที่ธนาคารพาณิชยสวนใหญยอมใหมี
การควบคุมทุนสงกลับอยางอิสระ มี.ค. 2524 ขอจํากัดสําหรับการขาย
ตราสารตลาดการเงิน และตราสารหนี้ที่จายดอกเบี้ยคงที่แก  นักลงทุน
ตางชาติไดถูกยกเลิก รวมไปถึงขอจํากัดตาง ๆ เกี่ยวกับรายการทุนได
ถูกยกเลิกไปดวย ในขณะเดยีวกันขอตกลงระดับสูงสําหรับธนาคาร
พาณิชยในการควบคุมบัญชีทุนสงกลับประเทศอยางอิสระก็ถูกยกเลิก
เชนกัน 

ฮองกง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2516 ไมมีขอจํากัดในการกูยืมจากตางประเทศสําหรับ
บริษัทเอกชน ในเดือน ม.ค. การควบคมุในอัตราแลกเปลี่ยนไดถูก
ยกเลิก ในเดือน ก.ย. ธนาคารมีสิทธิ์ในการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยน
อยางเสรีโดยที่ไมตองไดรับความเห็นชอบ 

ป 2516 อัตราดอกเบี้ยสําหรับเงินกูยืมและเงินฝากไดขึ้นอยูกับ Exchange Bank 
Association แตในที่นี้ไมรวมอัตราดอกเบี้ยสําหรับเงินฝากที่ออกโดย บริษัทรับ
ฝากเงิน ซึ่งสงผลใหบริษัทที่รับฝากเงินอยูในเงื่อนไขที่ดกีวาที่จะเสนออัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงขึ้น อยางไรก็ดี อัตราดอกเบี้ยก็ยังมีความใกลเคียงกับตลาด ไมมี
การควบคุมสินเชื่อยกเวนสําหรับสินเชื่อระยะสั้นแกอุตสาหกรรมเล็ก ๆ ใน
เดือน ก.ย. 2526 ตามที่ดัชนีหุนราคาตกลงอยางมากและกระทบกับอัตรา
แลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยที่ถูกควบคุมโดย สมาคมธนาคารแหงฮองกงก็ได
ประกาศขึ้นถึงสองครั้งในเดือน ต.ค. และ พ.ย. หลังจากประกาศคาเงินคงที่ 
ดอกเบี้ยจึงลดลง ในเดือน ต.ค. ภาษีสาํหรับรายไดดอกเบี้ยของเงินฝากใน
ประเทศไดถูกยกเลกิ  ในป 2537 สมาคมธนาคารแหงฮองกงไดประกาศตาราง
การยกเลิกการใชเครื่องมือ Interest Rate Cap สําหรับ Time Deposit ในเดือน 
ต.ค. อัตราดอกเบี้ยของ Cap สําหรับเงินฝากที่มีอายุมากกวาหนึ่งเดือนไดถูก
ยกเลิก ในเดือน ม.ค. 2538 Interest Rate Cap สําหรับเงินฝากที่มีอายุมากกวา

ในป 2516 ไมมีขอจํากัดสําหรับการควบรวมกิจการสําหรับนักลงทุน
ตางชาติ รวมไปถึงไมมีขอจํากัดในการสงกลับทุนและรายไดกลับ
ประเทศ 
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ฮองกง 
(ตอ) 

เจ็ดวันไดถูกยกเลิก  เดือน ก.ย. สมาคมธนาคารแหงฮองกง ไดประกาศยกเลิก
เพดาน  Time Deposit คงที่สําหรับเจ็ดวัน และยังไดประกาศไมมีการทําใหเปน
เสรีอยางอื่นอีกสําหรับเงินฝากที่มีอายุนอยกวาเจ็ดวัน 

อินโดนีเซีย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2521 อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุนไดถูก
นํามาใช ขอบังคับเงินฝากสํารองหนี้ตางชาติสําหรับบริษัทเอกชนได
ถูกยกเลิก ที่ 15% ขอบังคับการสํารองเงินสําหรับหนี้ตางชาติไดถูก
นํามาใชกับธนาคารที่รับแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ในป 2522 
อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุนไดถูกยกเลิก ในป 2531 
ขอจํากัดเกือบจะทั้งหมดของการกูยืมเงินตางประเทศไดถูกยกเลิก ใน
ป 2534 ยังไมมีการเปลี่ยนแปลงของขอบังคับของคําสั่งทีย่ังไมมีการ
ยกเลิกของธนาคาร ทั้งนี้เพื่อการที่ธนาคารกูยืมเงินจากตางประเทศ
ลดลง ในเดือน มี.ค. ธนาคารกลางลงมติยอมรับกฎหมายที่จะไมจูงใจ
การกูยืมจากตางประเทศ ธนาคารแหงอินโดนีเซียเริ่มที่จะลดการ
ดําเนินการซื้อแบบที่เหมือน ๆ กันตามอัตราการแลกเปลี่ยนขางหนา 
ลดจํานวนแตละธนาคารจํากัดจาก 25% เปน 20% ของทนุ premium 
ของสัญญา swat  3 เดือนไดเพิ่มขึ้นถึง 5%  ในเดือน พ.ย. หนี้อัตรา
แลกเปลี่ยนตางประเทศระยะสั้นของธนาคารไมสามารถเกินกวา 30% 
ของทุนของธนาคารนั้น ๆ ได ขอกําหนดสําหรับการสํารองเงิน 2% 
ไดถูกนํามาใชสําหรับหนี้สกุลตางประเทศของธนาคารที่รับ
แลกเปลี่ยนเงินตราสกุลเงินตาง ๆ บริษัทเอกชนก็สามารถกูยืมจาก
ตางชาติไดโดยมีขอกําหนดตองสํารองเงิน 30% เปนระยะเวลาหนึ่งป 
ในป 2535 ธนาคารกลางไดจํากัดหนี้ระยะสั้นของธนาคารพาณิชยที่ 
30% ของทุน การกูยืมเงินจากตางประเทศตองไดรับความเห็นชอบ
จากธนาคารกลางกอน ในป 2539 ธนาคารที่รับแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศตองอยูภายใตความดูแลของธนาคารกลางเกี่ยวกับการกูยืม
เงินตางชาติ กลุมธนาคารที่ไดรับความเห็นชอบกอนหนานี้ในป  2534 

ในป 2521 ธนาคารพาณิชยไดรับอนุญาตใหสามารถกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากไดดวยตัวเองยกเวนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสกุลเงิน  รูเปยที่มีอายุสามเดือน
หรือวานอยกวาและบัญชีเงินฝากสกุลเงินตราตางประเทศเทานั้นที่ธนาคาร
กลางจะเปนผูกําหนดอัตราดอกเบี้ย  ในป 2526 อัตราดอกเบี้ยเงินกูสวนใหญถูก
ทําใหมีเสรีมากขึ้น เพดานสินเชื่อไดถกูยกเลิก และการควบคุมสินเชื่อโดย
สวนมากก็ลดลงดวย ในเดือน มิ.ย. ปเดียวกัน ธนาคารกลางไดอนุญาตให
สามารถกําหนดอัตราดอกเบี้ยไดเองในทุก ๆ ประเภทของเงินฝาก ในป 2533 
ธนาคารไดถูกกําหนดใหจัดสรรเงิน 20% ของเงินกูใหแกธุรกิจขนาดเล็ก 

เดือน ธ.ค. 2531 รัฐบาลไดยกเลิกกฎที่อนุญาตใหชาวตางชาติซื้อหุน
ของแปด non-joint venture บริษัท ในป 2532 นักลงทุนตางชาติไดรับ
อนุญาตใหสงกลับเงินทุนและกําไรกลับสูประเทศได กฎหมายระบุไว
วาไมมีการอนุญาตใหสงกลับเงินลงทุนตราบใดที่การลงทุนนั้นไดรับ
ผลประโยชนจากการงดเวนภาษี อยางไรก็ดี การจายเงินตางชาติไมได
จํากัดการไดรับอนุญาตการโอนเงินดวย เดือน ส.ค. 2532 ชาวตางชาติ
ไดรับสิทธิ์ใหซื้อหุนที่อยูในตลาดหุนไดมากถึง 49% รวมไปถึงบริษัท
รวมทุนตางชาติดวย  แตยกเวนหุนของพวกธนาคารเทานัน้ และไม
สามารถซื้อตราสารกองทุนมากกวา 1% ดวย ในป 2535 ขอจํากัดการ
ไมรวมการซื้อหุนของธนาคารไดถูกทําใหงายขึ้น โดยนักลงทุน
ตางชาติสามารถซื้อหุนที่อยูในตลาดหลักทรัพย (มากขึ้น 49% ) ใน 3
ประเภทของธนาคารดังตอไปนี้คือ ธนาคารพาณิชยในประเทศ 
ธนาคารของรัฐและธนาคารรวมทุนตางชาติ เดือน ธ.ค. 2540 บริษัท
ตางชาติสามารถซื้อหุนโดยที่ปราศจากเงื่อนไขในขอจํากัดในการซื้อ
หุนที่ออกโดยสถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารในตลาดทุนของ
อินโดนีเซียได 

 
2-32  



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

อินโดนีเซีย 
(ตอ) 

ก็ตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางในการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศดวย เพดานการกูยืมเงินประจําปไดถูกนํามาใชโดย
ธนาคารกลางสําหรับการกูยืมเงินจากตางประเทศเพื่อการพาณิชยที่มี
ระยะเวลามากกวาสองป ในป 2541 อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับ
รายการบัญชีทุนไดถูกนํามาใช 

ไอรแลนด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2521 ไดมีการยกเลิกอัตราแลกเปลี่ยนแบบพิเศษสําหรับรายการ
บัญชีทุน ในป 2522 ไดชะลอขอกําหนดในการสํารองเงิน 50% 
สําหรับการนําเขาเงินทุนจากตางชาติของธนาคารพาณิชย ในเดือน 
ก.ย. การครอบครองตราสารตางประเทศไดถูกทําใหงายขึ้น ในป 2523 
ไดมีการควบคุมการอนุมัติการแลกเปลี่ยนถายโอนเงินทนุไปสู
ตางประเทศ ในป 2531 การอนุมัติการใหกูยืมเงินสกุลไอริชแก
ชาวตางชาตินั้นไดถูกกําหนดใหสามารถทําไดโดยที่นักลงทุนตางชาติ
นั้นจะตองมีนักลงทุนในประเทศเปนหุนสวนทางธุรกิจนั้น ๆ อยูดวย 
ประชาชนในประเทศสามารถกูยืมเงินจากตางชาติไดอยางอิสระแต
จะตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอนถาหากวาการกูยืม
เงินนั้นมิไดทําเพื่อจุดประสงคในทางการเงินหรือการซื้อขาย ตั้งแต 
ม.ค. 2535 ประชาชนในประเทศสามารถกูยืมเงินจากตางชาติไดโดย
ไมมีขอจํากัดถึงแมวาการกูยืมนั้นมิไดมีวัตถุประสงคเพื่อการคาก็ตาม 
ในเดือนเดียวกัน การควบคุมการแลกเปลี่ยนของเงินทุนขาออกไดถูก
ยกเลิก ในเดือน ก.ย. ประชาชนในประเทศไดถูกหามมิใหมีใหกูยืมเงิน
สกุลไอริชที่ระยะเวลานอยกวาหนึ่งปแกชาวตางชาติโดยที่ไมไดรับ
ความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน ไดมีการสั่งหามมิใหมีรายการ
ของสัญญาลวงหนาของอัตราแลกเปลี่ยนในสกุลเงินไอริชสําหรับ
จุดประสงคเพื่อการเก็งกําไร ระยะเวลาขั้นต่ําสําหรับสัญญาลวงหนา
ของอัตราแลกเปลี่ยนคือ 21 วัน ในเดือน ม.ค. 2536 การควบคุมทุก
ประเภทไดถูกยกเลกิไป 

ในเดือน พ.ค. 2528 ธนาคารไดประกาศใหมีการจัดการใหมและเนนไปที่ตลาด
เกี่ยวกับการกําหนดอัตราดอกเบี้ย (เงินฝาก และเงินกู) โดยกลุมสมาชิกธนาคาร
พาณิชย ในอดีต การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยโดยธนาคารเหลานี้จะตอง
ไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน ตั้งแต พ.ค. 2528 แตละธนาคาร
สามารถมีอิสระอยางเต็มที่ในการกําหนดอัตราดอกเบี้ย (ทั้งเงินฝากและเงินกู) 
โดยที่อยูในเกณฑอตัราดอกเบี้ยเงินกูมาตรฐานสูงสุดโดยธนาคารกลาง เดือน 
ก.พ. 2529 ธนาคารกลางไดมีการชะลอการจัดการกําหนดอัตราดอกเบี้ย (ทั้งเงิน
ฝากและเงินกู) ในกลุมสมาชิกธนาคารพาณิชย 

ในป 2516 การซื้อตราสารไอริชโดยชาวตางชาตินั้นเงินลงทุนที่ใช
จะตองมาจากสกุลเงินตางประเทศจากบัญชีนอกประเทศ นอกจากนั้น
การซื้อตราสารเกินจํานวนที่ระบุไวสามารถทําไดตอเมื่อไดรับการ
เห็นชอบจากธนาคารกลาง ขอกําหนดบางอยางไดถูกนําไปใชสําหรับ
การสงกลับเงินทุนและรายไดออกนอกประเทศ การควบคุมการ
แลกเปลี่ยนตองไดรับความเห็นชอบสําหรับการโอนเงินทุนออกนอก
ประเทศไปสูนักลงทุนชาวตางชาติ ในป 2535 ขอจํากัดในการ
ครอบครองตราสารและการสงกลับเงินทุนและรายไดไปยัง
ตางประเทศไดถูกยกเลิกไป 
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อิตาล ี ในป 2525 อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุนไดถูกยกเลิก
ไป แตขอบังคับในการสํารองเงินฝากสําหรับการลงทุนตางประเทศก็
ยังคงมีอยู ในป 2526 บางภาคธุรกิจไดรับการยกเวนจาก 50% บังคับ
ฝากโดยไมมีดอกเบี้ย ในเดือน ก.ค. 2527 เพดานหนี้เงินกูตางชาติโดย
ธนาคารไดถูกนํามาใช ในขณะเดียวกันไดถูกยกเลิกในเดอืน ธ.ค. 
2528 แตขอกําหนดบางอยางก็ยังคงอยู  ในเดือน พ.ค. 2530 ขอกําหนด
ในการสํารองเงินสําหรับไปลงทุนในตางประเทศไดถูกยกเลิก ใน
เดือน พ.ค. 2533 ขอจํากัดสวนใหญในการกูยืมเงินจากตางประเทศ
โดยธนาคารไดถูกยกเลิก ในป 2535 ไมมีการควบคุมการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศของธนาคาร ธนาคารสามารถทําไดโดยการแคยื่นเอกสาร
กรมศุลพิเศษในการโอนเงิน นอกจากนี้ก็ยังไมมีการควบคุมการกูยืม
เงินจากตางประเทศโดยบริษัทเอกชนอีกดวย คนในประเทศก็สามารถ
ทํารายการทางการเงินไดอยางเสรีกับชาวตางชาติซึ่งรวมไปถึงการกูยืม
เงินดวย 

ในป 2517 เพดานอตัราดอกเบี้ย (เงินฝาก และเงินกู) ไดถูกยกเลิกไป ในป 2518 
เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดถูกนํามาใชใหม ในป 2524 ขอกําหนดนี้ไดถูก
ยกเลิกไป 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2516 การลงทุนจากตางชาติทุกประเภทสามารถทําไดอยางเสรี 
ไมมีขอจํากัดในการสงกลับเงินทุนและกําไรออกนอกประเทศ 

ญี่ปุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2522 การควบคุมการไหลเขาของเงินทุนไดถูกทําใหงายขึ้น 
เดือน ม.ค. ไดมีการยกเลิกการไมอนุญาตใหนักลงทุนตางชาติสามารถ
ซื้อตราสารหนี้ที่มีอายุเหลือนอยกวาหาป รัฐบาลไดมีการปรับปรุง
โครงสรางครั้งใหญ     ชวงป  ค.ศ.80 การปรับปรุงโครงสรางรวมไป
ถึงการยกเลิกกฎของรายการเกี่ยวกับการเกี่ยวล้ําเขตแดน และไดมีการ    
ปรับปรุงการเขาถึงของสถาบันการเงินตางชาติ เริ่มในเดือน ก.ค. 2523 
บริษัทเอกชนญี่ปุนสามารถที่จะออกตราสารหนี้ สูตางประเทศได แต
ทั้งนี้จะตองมีการแจงลวงหนาแกรัฐบาลกอน การยกเลิกกฎดําเนิน
ตอไปเรื่อย ๆ จนกระทั่งระหวางป ค.ศ. 90 และเสร็จสมบูรณในชวง
กลางระหวาง   ป ค.ศ. 90 

ในป 2522 ไดมีการยกเลิกกฎอัตราดอกเบี้ยขึ้น ในป 2534 อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
เกือบทุกประเภททีถ่ือโดยลูกคาบริษัทเอกชนไดมีการกําหนดอยางเสรีมากขึ้น
ในชวงสิ้นป ในป 2534 สัดสวนของเงนิฝากดวยอัตราดอกเบี้ยโดยตลาดมีมาก
ถึง 75% ของจํานวนเงินฝากทั้งหมด ในเดือน ก.ค. ปเดยีวกัน การควบคุม
จํานวนของสินเชื่อโดยตรงไดถูกยกเลิก ในเดือน มิ.ย. 2535 เสรีในการปรับตัว
ของดอกเบี้ยสําหรับเงินฝากไดเสร็จสมบูรณ กาวแรกในการยกเลิกกฎลดความ
ตองการในการฝากเงินไดถูกนํามาใช อยางไรก็ดี อัตราดอกเบี้ยของ Postal 
Saving ก็ยังคงถูกใชอยู 

ในป 2516 ไมมีขอจํากัดในการสงกลับรายได การครอบครองตราสาร
สําหรับการลงทุนสามารถทําไดอยางอสิระผานทางบริษัทที่ไดรับ
อนุญาต ในอีกแงหนึ่ง การแจงลวงหนาโดยปราศจากการรอถือเปน
ขอกําหนด ในป 2519 ไดมีการจํากัดการครอบครองตราสารโดยนัก
ลงทุนชาวตางชาติ การครอบครองตราสารโดยนักลงทุนชาวตางชาติ
นั้นสามารถทําไดตอเมื่อมีใบอนุญาตเทานั้น อยางไรก็ดี การถือหุน
สําหรับการลงทุนจะตองไดรับการอนุมัติจากธนาคารกลางญี่ปุน การ
เปนเจาของตราสารนั้นจะตองกระทําผานสกุลเงินเยนจากการขายใน
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศถานกัลงทุนตองการที่จะไดรับสิทธิ์
สงเงินกลับประเทศ ในป 2528 การควบคุมการไหลออกของเงินลงทุน
ไดถูกทําใหงายขึ้น 
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เกาหล ี ม.ค. ป 2522 รัฐบาลเกาหลีไดมีการแกไขกฎการควบคุมการ
แลกเปลี่ยนที่จะอนุญาตใหธนาคารในประเทศสามารถใหกูยืมเงินแก
นักลงทุนตางชาติที่ลงทุนในประเทศแตมิใชการใหกูยืมแก
ตางประเทศ ในป 2536 แผนของกฎทุนเสรีไดถูกประกาศขึ้น ทําใหมี
อิสระมากขึ้นสําหรับประชาชนเกี่ยวของกับการไหลออกของเงินทุน 
อยางไรก็ตาม แผนของกฎทุนเสรีก็ยังมีขอจํากัดอยูสําหรับเงินทุนขา
เขา คือตราสารหนี้ที่ถือโดยชาวตางชาติไมจําเปนตองผานทางบริษัท
หลักทรัพยเกาหลีและกองทุนประเทศโดยตรง อนุญาตใหผานโดยตรง
ในกรณีของหุนกูแปลงสภาพโดยบริษัทขนาดกลางและเล็ก 
บริษัทเอกชนในประเทศสามารถกูยืมเพื่อการพาณิชยจากตางประเทศ
ในจํานวนที่จํากัดของการนําเขาสินคาทุนและการลงทุนจาก
ตางประเทศเทานั้น ในป 2539 การกูยืมจากตางประเทศระยะยาวไม
อนุญาตใหเกิดขึ้นในทางปฏิบัติ แตการกูยืมหนี้ระยะสั้นสามารถทําได
ภายใตกฎของรัฐบาล ในป 2541 การกูยืมจากตางประเทศโดยบริษัทที่
ตองใชเทคโนโลยีระดับสูงสําหรับการผลิตสามารถทําไดมากถึง      
100 % จํานวนทุนตางประเทศ อยางไรก็ดี อายุของหนี้นี้จํากัดอยูแค
สามปหรือนอยกวานั้น เดือน เม.ย. รัฐบาลยกเลิกขอจํากัดสําหรับหนี้
ระยะยาวที่มีระยะเวลามากกวาหาปที่เปนหนี้ของประเทศโดยโรงงาน
ของนักลงทุนตางชาติ 

ในป 2541 อัตราดอกเบี้ยเงินกูจากธนาคารและสถาบันการเงินอื่นๆ 
นอกเหนือจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูจากรัฐบาลไดมีความเปนเสรีมากขึ้น สําหรับ
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากตามระยะเวลาตาง ๆ  ที่มีอายุมากกวาสองปที่ฝากที่
ธนาคาร postal saving และเครดิตยูเนีย่น และเงินฝากแบบตรงเวลาที่มีอายุ
มากกวาหนึ่งปที่ฝากกับสถาบันการเงิน ไดมีการปรับตัวอยางเสรีมากขึ้น  อตัรา
ดอกเบี้ยเงินฝากระยะสั้นยังคงอยูภายใตการควบคุมของธนาคารกลาง ธนาคาร
กลางยังควบคุมจํานวนของสินเชื่อและขอจํากัดขั้นต่ําในการกูยืมของบริษัท
ขนาดเล็กและกลางดวย ในป 2534 รัฐบาลประกาศแผนการสี่ขั้นในการลดกฎ
ของอัตราดอกเบี้ย (ทั้งเงินฝากและเงินกู) ในเดือน พ.ย. อตัราดอกเบี้ยเงินกู
ระยะสั้น (bank overdraft ตั๋วเงินพาณิชยลด และตราสารทางการคา) ไดมีความ
เปนเสรีมากขึ้น ในป 2538 ไดมีขอจํากัดลดลงสําหรับอัตราดอกเบี้ยเงินกู
ทั้งหมดและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ยกเวนเงินกูและเงินฝากที่รับรองหรือ
สนับสนุนโดยรัฐบาล ในป 2540 อัตราดอกเบี้ยเงินกูทั้งหมดไดมีความเปนเสรี 
ในเดือน ก.ค. ขอจํากัดที่เหลือสําหรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดถูกยกเลิก ใน
เดือน ม.ค. 2541 ขอจํากัดทั้งหมดสําหรับบางภาคธุรกิจไดถูกยกเลิกไปอยาง
สมบูรณ 

 
 
 
 
 

ในป 2527 การสงกลับเงินปนผลสามารถทําไดอยางอิสระ ในป 2534 
การสงกลับของทุนก็สามารถทําไดอยางอิสระเชนกัน ตลาดเปดกวาง
แกนักลงทุนตางชาติ นักลงทุนตางชาติมีความงายในกฎเกณฑมากขึ้น
ในการเขามาลงทุน ในป 2535 นักลงทุนตางชาติไดรับอนุญาตให
ลงทุนในหุนในประเทศทั้งนี้ ขอจํากัดการลงทุนสําหรับชาวตางชาติ
นั้นไมสามารถถือหุนเกินกวา 10 % ของจํานวนหุนทั้งหมดและไมเกิน 
3 % จากจํานวนหุนของบริษัทนั้น ๆ การลงทุนในหุนสําหรับสถาบัน
การเงินตางชาติในประเทศเกาหลีนั้นก็ใชกฎเดียวกันกับนักลงทุน
ตางชาติ ในป 2538 เพดานการลงทุนในหุนโดยนักลงทุนชาวตางชาติ
ไดเพิ่มขึ้นถึงสองเทา เพดานยอดซื้อรวมไดเพิ่มขึ้นเปน 12 %ในเดือน
ม.ค. และ 15 %ในเดือน ก.ค. ในป 2539 เพดานโดยรวมที่สามารถให
ซื้อไดอยูที่18 % ในเดือน เม.ย.และที่ 20 %ในเดือน ต.ค. เพดานราคา
ของ แตละบริษัทที่ซื้อเพิ่มขึ้นที่ 5 % ในป 2540 เพดานของการถือหุน
ในประเทศโดยชาวตางชาติไดเพิ่มขึ้นถึงสี่ครั้ง (พ.ค. พ.ย. และสองครั้ง
ใน ธ.ค.) ในเดือน ธ.ค. เพดานเหลานีไ้ดเพิ่มขึ้นถึง 50%และ 55 % ใน 
พ.ค. 2541 เพดานโดยรวมสําหรับการลงทุนจากตางชาติในหุนเกาหลี
ไดถูกยกเลิก และการลงทุนในหุนที่ไมไดซื้อขายอยูในตลาดก็อนุญาต
ใหทําไดโดยนักลงทุนตางชาติ 

มาเลเซีย ในป 2516 ไมมีการใชอัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุน 
ในเดือน พ.ค. กฎการควบคุมการแลกเปลี่ยนอันใหมไดนํามาใชและ
เปดโอกาสใหธนาคารและบริษัทเอกชนขยายกระบวนการการ
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ การกูยืมเงินของประชาชนในประเทศ
จากชาวตางชาตินั้นตองไดรับความเห็นชอบจาก  the controller of the 
foreign exchange กอน ซึ่งสามารถทําไดอยางเสรีในกรณีการกูยืม 

 
 
 
 
 
  

ต.ค. 2521 ไดมีการเริ่มตนอัตราดอกเบี้ยอยางเสรีขึ้น (เงินฝากและเงินกู) ต.ค. 
2528 การควบคุมอตัราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูไดถูกนํามาใชโดยจํากัดอัตรา
การแขงขันของอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคาร ก.พ. 2534 การควบคุมเหลานี้ได
ถูกยกเลิกไป 

ในป 2516 การสงกลับเงินทุนและเงินปนผลสามารถทําไดอยางอิสระ 
ตั้งแตพ.ค. รายการจายเกี่ยวกับการสงกลับเงินทุนมีมากถึง 
US$400,000 ที่ไดรับความเห็นชอบจากธนาคารพาณิชย รายการจายที่
เกินกวาจํานวนที่กําหนดตองไดรับความเห็นชอบจาก the controller of 
the foreign exchange ซึ่งสามารถทําไดอยางเสรีภายใตเงือ่นไขปกติ 
ก.ค. 2516 ตลาดหลักทรัพยแหงมาเลเซียไดถูกตั้งขึ้น ดวยความเห็น
พองของตลาดหลักทรัพย นักลงทุนตางชาติสามารทําการซื้อขายหุน
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มาเลเซีย 
(ตอ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อยางมีเหตุผลหรือการกูยืมเพื่อการผลผลิตในประเทศ มิ.ย. 2522 การ
กูยืมจากชาวตางชาติโดยธนาคารและบริษัทเอกชนสามารทําไดอยาง
เสรีแตแคในจํานวนจํากัดเทานั้น ในเดือน ม.ค. 2530 ผูกูในประเทศ
สามารถยืมเงินไดมากถึง US$400,000 จากตางประเทศโดยที่ไมตอง
ไดรับความเห็นชอบจากทางรัฐกอน ถากูเงินในจํานวนที่มากขึ้นก็
จะตองไดรับความเห็นชอบจาก the controller of the foreign exchange 
ซึ่งไดใหสิทธิ์อยางเสรีสําหรับกิจกรรมทางการเงินในประเทศ จาก
เดือน ม.ค. ถึง ส.ค. 2537 ประชาชนในประเทศไมไดรับอนุญาตให
ขายตราสารทางการเงินระยะสั้นแกนักลงทุนตางชาติ ในเดือน ก.ย. 
2541 การควบคุมในการแลกเปลี่ยนไดถูกนํามาใช 

ไดอยางเสรีโดยที่ไมตองขอความเห็นชอบกอน ในป 2518 การลงทุน
จากตางชาติสามารถทําไดในจํานวนที่จํากัดคือ 30 % ของหุนตางชาติ
และ 70 % ของหุนในประเทศ โครงการตาง ๆที่สําคัญจะตองมีคน
มาเลเซียเปนเจาของ 100 % อุตสาหกรรมการสงออกมากกวา 80 % 
ของการผลิตและใชสวนใหญนําเขาวัสดุซึ่งสามารถพิจารณาวาเปน
ของชาวตางชาติอยูในชวงจาก 51-70 % แตในบางกรณียกเวน  100 %
เจาของโดยชาวตางชาติก็สามารถพิจารณาได ในป 2527 ขอผอนปรน
ในกฎของการเปนเจาของของชาวตางชาติไดถูกประกาศขึ้น หุนสวน
ใหญซึ่งสามารถถือโดยบริษัทตางชาติเนนไปที่การลงทุนและ
ทรัพยากร  นอกจากนั้น ความเปนไปไดที่นักลงทุนตางชาติไดถือ
ครอง 100 % ซึ่งกอนหนานี้ไดจํากัดอยูที่อุตสาหกรรมการสงออก ได
ขายไปสูอุตสาหกรรมอื่น ๆ ดวย ในป 2531 บริษัทลงทุนในหุน
ตางชาติไดรับอนุญาตใหสามารถเพิ่มจํานวนหุนจากบริษัทลงทุนใน
หุนในประเทศไดจาก 30 เปอรเซ็นตเปน 49 % ในป 2535 ไดมีความ
เปนเสรีในการเปนเจาของทุนหุนตางชาติมากขึ้น บริษัทที่สงออกอยาง
นอย 80 % ของการผลิตไมตองตามขอบังคับของหุนอีกตอไป บริษัทที่
สงออกระหวาง 50-79 % ของการผลิต สามารถถือหุนไดมากถึง 100 
% ดวยเหตุนี้ นักลงทุนลงทุน US$50 ลานหรือมากกวาในสินทรัพย
คงที่หรือตองทําโครงการใหเสร็จอยางนอย 50 % ของการเพิ่มมูลคา 
และผลผลิตของบริษัทนั้นจะตองไมแขงขันกับผลผลิตโดยบริษัทใน
ประเทศ นโยบายเหลานี้ไมรวมไปกับภาคธุรกิจอื่น ๆ ที่มีการจํากัดการ
เปนเจาของ ๆ นักลงทุนตางชาติ เดือน ส.ค. 2536 จํานวนหุนขั้นต่ําที่
จะตองถือโดยบริษัททองถิ่น Malay Group บริษัท หรือสถาบันที่
จํานวนหุนต่ํากวา หาสิบเอ็ดถึง 35 % ในป 2541        นักลงทุนตางชาติ
ไมสามารถแปลงการลงทุนระยะสั้นกับอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศ
ได ในการลงทุนที่ใชเวลานอยกวาหนึ่งปสามารถทําไดโดยการแปลง
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มาเลเซีย เขาบัญชีสกุลเงินริงกิตเทานั้น ก.พ. 2542 ระยะเวลาขั้นต่ําไดถูกยกเลิก
ไปแลวระบบระดับการเสียภาษีไดถูกนํามาใชแทน สําหรับการลงทุน
ที่มีกอนหนา ก.พ. 2542 จะตองเสียภาษี 50 % ของทุนถามีการสงเงิน
กลับประเทศกอนที่จะครบอายุการลงทุน 7เดือน  20 % ถามีการ
สงกลับหลังจากลงทุนไปแลวเจ็ดเดือน และ 10 % ถามีการสงเงินกลับ
ภายใน  9-12 เดือนหลังจากลงทุน การสงทุนกลับหลังจากการลงทุน
หนึ่งปและทุนขั้นตนของการลงทุนไดเกิดขึ้นหลังจาก ก.พ.นั้นไมตอง
เสียภาษี อยางไรก็ดี การสงกําไรกลับสําหรับ  การลงทุนนั้นตองเสีย
ภาษีที่  30 % และการลงทุนที่มีระยะเวลายาวนานเกินกวา12เดือนตอง
เสียภาษีที่ 10 %  

(ตอ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

เม็กซิโก 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2516 บริษัทเอกชนและธนาคารพาณิชยไดรับการอนุญาตใหยืม
เงินจากตางประเทศไดแตตองไดรับการเห็นชอบจากธนาคารกลาง
กอน ไมมีการใชอัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุน ส.ค. 
ป 2525 ธนาคารพาณิชยไดถูกกําหนดใหยอมใหธนาคารกลางเขามา
ดูแลการถืออัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศรวมไปถึงเงินและทอง   
ในเดือน ก.ย. การควบคุมการแลกเปลี่ยนไดถูกนํามาใชโดยการใหมี
อัตราแลกเปลี่ยนแบบสิทธิพิเศษซึ่งใชสําหรับจายดอกเบี้ยเงินกู
ตางประเทศ  พ.ย. 2534 อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชี
ทุนไดถูกยกเลิก และธนาคารกลางยกเลิกขอจํากัดสําหรับธนาคารที่

ในป 2517 รัฐบาลอนุญาตใหธนาคารออกบัตรเงินฝากในอัตราดอกเบี้ยอิสระ 
ในเดือน ส.ค. 2522 ระบบใหมเพื่อการเพิ่มความคลองตัวของอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากไดถูกนํามาใช หลังจากนั้นอัตราดอกเบี้ยสูงสุดไดถูกปรับเปลี่ยนบอย ๆ 
โดยรัฐบาลกลาง เดือน ก.ย. 2525 ประธานาธิบดีเม็กซิโกไดประกาศระบบ
ธนาคารแหงชาติขึ้น ในเดือน ต.ค. 2541 การควบคุมอัตราดอกเบี้ยบางประเภท
ไดถูกยกเลิก และมีการทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีความเปนเสรีมากขึ้น เดือน 
เม.ย. 2532 เพดานอตัราดอกเบี้ยไดถูกยกเลิก ธนาคารมีอํานาจในการจาย
ดอกเบี้ยสําหรับบัญชีที่สามารถใชเช็คเบิกถอนได 

ในป 2532 ขอจํากัดสําหรับบัญชีทุนตางประเทศไดถูกทําใหเปนเสรี
มากขึ้น การลงทุนจากตางประเทศไดอนุญาตใหมีขึ้นในตลาด
หลักทรัพยเม็กซิโกตลอดจนการลงทุนในกองทุนและหุน B    ของ
บริษัทเอกชนเม็กซิโก อยางไรก็ดีนักลงทุนตางชาติไมไดรับอนุญาตให
มีสิทธิ์เกี่ยวของในการบริหารงานของบริษัทนักลงทุนตางชาติสามารถ
ถือหุนหลัก ๆ ของบริษัทใหม ๆ ได ตราบใดที่การลงทุนใหมนั้นอยู
ภายใตเงื่อนไขที่กําหนด ในป 2534 ขอจํากัดสําหรับการสงกลับทุน
และรายไดไดถูกยกเลิก และขอจํากัดสําหรับการลงทุนในหลักทรัพย
การลงทุนไดถูกยกเลิกเชนกัน อยางไรก็ดียังมีบางภาคธุรกิจที่เวนไว
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 ตองการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินตางชาติใหมีชองทางและถูก
ควบคุมโดยอัตราแลกเปลี่ยนตามตลาด เม็กซิโก 

(ตอ) 

สําหรับผูถือหุนชาวเม็กซิโกหรือบริหารงานโดยเม็กซิโกแตมี
ชาวตางชาติไดบางบางสวน นอกจากนี้ยังมี Caps สําหรับนักลงทุน
ตางชาติในบางภาคธุรกิจและการลงทุนจากตางชาติอื่นๆ ที่ยังตอง
ไดรับความเห็นชอบกอน 

นอรเวย ในป 2523 การกูยืมเงินจากตางประเทศโดยธนาคารถูกทําใหเปนเสรี
มากขึ้น ขอจํากัดในการเก็บเงินตราตางประเทศของธนาคารไดถูก
นํามาใช ในป  2524 ไดมีการยกเลิกขอจํากัดขั้นต่ําของอายุหนี้
ตางประเทศโดยบริษัทในประเทศ ในป 2525 ขอจํากัดสําหรับหนี้กูยืม
ระยะสั้นจากตางประเทศโดยบริษัทในประเทศไดถูกกําหนดขึ้น การ
ยกเลิกกฎเงื่อนไขในการกูยืมจากตางประเทศโดยบริษัทเอกชนเริ่มใน
ป 2528 และเสร็จสมบูรณในป 2531 ในป 2535 การกูและยืมจาก
ตางประเทศไดถูกกําหนดใหมีการฝากเงินไว นอกจากขอกําหนดนี้ ไม
มีขอกําหนดอยางอืน่อีก บริษัทนอรเวยไดรับอนุญาตใหสามารถมีการ
ลงทุนโดยตรงจากตางชาติได 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ในป 2522 กฎของอัตราดอกเบี้ยเงินกูไดถูกยกเลิกและขอกําหนดของอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากก็ไดถูกยกเลิกเชนกัน ในเดือน ก.ย. 2528 อัตราดอกเบี้ยยังไดมี
การถูกดูแลโดยที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากก็ยังคงมีความเสรีตอไป ใน
ขณะเดียวกันอัตราดอกเบี้ยเงินกูฉุกเฉนิก็ไดถูกยกเลิกไป ในป 2531 อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูไดถูกทําใหมีเสรีอยางสมบูรณและไดมีการปรับตัวตามกลไก
ตลาด 

ในป 2516 ไดมีการกีดกันการถือครองของนักลงทุนตางชาติ นักลงทุน
มีอิสระเต็มที่สําหรับการสงกลับทุนและรายได ในป 2532 การทําให
เปนเสรีมากขึ้นโดยการใหมีการลงทุนในหลักทรัพยการลงทุนโดย
ชาวตางชาติในหุนนอรเวยและพันธบตัรในประเทศที่มีอายุหนึ่งปหรือ
มากกวา ในป 2527 นักลงทุนชาวตางชาติสามารถซื้อหุนที่อยูในและ
นอกตลาดไดในจํานวนที่กําหนดไว กอนหนานี้ รายการสวนใหญที่
เกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพยของชาวตางชาตินั้นจะตองไดรับความ
เห็นชอบกอน 

เปร ู ป 2516 ไดมีการใชอัตราแลกเปลี่ยนพิเศษสําหรับรายการบัญชีทุน การ
กูยืมเงินจากตางประเทศโดยบริษัทเอกชนสามารถทําไดแตยังอยู
ภายใตขอจํากัดบางอยาง ในป 2517 ธนาคารไดยกเลิกกฎขอจํากัด
สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนสุทธิของธนาคารพาณิชย ในป 2530 การ
ควบคุมไดถูกนํามาใช ธนาคารพาณิชยอยูภายใตการดูแลของรัฐ และ
การกูยืมเงินจากตางประเทศโดยธนาคารก็อยูในรูปแบบที่จํากัด 
ขอบังคับในการฝากสํารองเงินสดไดถูกนํามาใชอีกครั้ง ธ.ค. 2533 
ขอจํากัดไดถูกผอนปรน การควบคุมทุนไดถูกนํามาใชใหม และการใช
อัตราแลกเปลี่ยนพิเศษไดถูกยกเลิกไป ในป 2534 กฎการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศไดถูกยกเลิก และในป 2535 ขอจํากัดในการกูยืมเงินจาก
ตางประเทศไดถูกยกเลิก 

ในป 2516 ไมมีเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูแตอัตราดอกเบี้ยพิเศษ
สําหรับเงินกูยังคงมีอยู ในป 2525 เพดานอัตราดอกเบี้ยไดถูกยกเลิก ในป 2534 
การควบคุมอัตราดอกเบี้ยเงินกูไดถูกยกเลิก เดือน มี.ค. ป 2535 อัตราดอกเบี้ย
สําหรับเงินฝากอัตราแลกเปลี่ยนตางประเทศมีความเปนเสรี 

ในป 2534 การถอนทุน รายไดและเงนิปนผลมีความเปนเสรีมากขึ้น 
ในป 2535 ภายใตกฎการรับรองของภาคเอกชน นักลงทุนตางชาติ
สามารถไดรับการับรองจากการไมถูกแบงแยก ตลาดหุนเปดกวางถึง 
100 % ยกเวนในสวนหุนของธนาคารที่อนุญาตใหนักลงทุนตางชาติ
ลงทุนไดเพียง 50 % ของหุนทั้งหมด ในป 2536 หุนของธนาคาร 
บริษัทประกัน และบริษัทจัดการกองทุนบํานาญเปนหุนที่สามารถซื้อ
ขายไดอยางอิสระในตลาดหุน 
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ฟลิปปนส 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2519 ธนาคารกลางงดเวน Offshore Banking Unit (OBU ไดถูก
ริเริ่มเมื่อป 2515) จากการสํารองเงิน ภาษีทองถิ่น คาดําเนินการและ
การไดรับอนุญาตที่จะขยายเงินกูสกุลเงินตางประเทศแกบริษัทเอกชน
และฝากเงินที่ไดเพิม่ขึ้นจากนอกประเทศ ในป 2522 กฎไดถูกนํามาใช
เพื่อที่จะควบคุมหนี้ระยะสั้นจาก OBU ในป 2526 การกูยืมเงินจาก
ตางประเทศไดนั้นตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน ใน
ป 2527 ธนาคารพาณิชยไดรับอนุญาตใหสามารถดูแลการรับ
แลกเปลี่ยนเงินตราตอไปไดแตจํากัดที่ระดับซื้อและขายไมเกิน 25% 
และ 5% ของทุน 

ในป 2524 ธนาคารไดยกเลิกกฎในอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินฝากและเงินกู ยกเวน
อัตราดอกเบี้ยเงินกูระยะสั้น ในเดือน ก.ค. เพดานอัตราดอกเบี้ยไดถูกยกเลิก 
และในเดือน ต.ค. เพดานอัตราดอกเบี้ยของเงินกูระยะกลางและยาวก็ไดถูก
ยกเลิกเชนกัน เดือน ธ.ค. 2525 เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูระยะสั้นก็ไดถูก
ยกเลิกเชนเดียวกัน 

เดือน พ.ค. 2529 ไดมีการริเริ่มกองทุนของประเทศ (The Thornton 
Philippines Redevelopment Fund Limited) ในป 2534 กฎหมายใหม
ของเงินลงทุนจากตางประเทศไดถูกประกาศใชไดมีการขยายจํานวน
ของภาคธุรกิจใหนักลงทุนตางชาติสามารถเขามามีสิทธิ์เปนเจาของได
มากขึ้น โดยมีขั้นตอนในการอนุมัติงาย และมีการเขียนขอบังคับหรือ
ขอจํากัดสําหรับนักลงทุนตางชาติไดชัดเจนขึ้น อยางไรก็ดี กฎหมาย
กําหนดใหผูถือหุน 60% เปนชาวฟลิปปนส เพื่อเปนการสรางความ
มั่นใจ บริษัทเอกชนของฟลิปปนสจึงไดออกหุนสองประเภท (หุน A 
ใหนักลงทุนในประเทศ หุน B ใหทั้งนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ) 
นักลงทุนตางชาติใหรับอนุญาตใหซึ่งหุนในภาคธุรกิจไหนก็ได ยกเวน
บางภาคธุรกิจที่ถูกระบุไวในการลบ การสงกลับเงินเต็มจํานวนอยาง
ทันทีนั้นสามารถทําไดทุกประเภทการลงทุนโดยที่ไมตองไดรับความ
ยินยอมจากธนาคารกลางกอน กฎการลงทุนจากชาวตางชาติไดถูก
ยกเลิกหลังจากนั้นประมาณสามป และภาคธุรกิจสวนใหญของ
เศรษฐกิจกลายเปนเปดกวาง 100% สําหรับการเปนเจาของ ๆ นัก
ลงทุนตางชาติ 

โปรตุเกส 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ในป 2535 ขอจํากัดการกูยืมเงินจากตางประเทศโดยธนาคารไดถูก
ยกเลิก ยกเวนการจํากัดการเปดสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
ประเทศ ในเดือน ส.ค. ธนาคารกลางไดเปดเสรีการซื้อตราสาร
ตางประเทศโดยคนในประเทศ เดือน ก.ย. การบังคับฝากเงินสํารอง
สงผลใหมีการยกเลิกการกูยืมเงินจากตางประเทศทั้งหมด ในเดือน 
ธ.ค. รัฐไดใหเสรีอยางเต็มที่ในการที่จะกูยืมเงินจากตางประเทศโดย
คนในประเทศโดยไมสนใจวาการกูยืมนั้นจะมีอายุเทาไหร 

ในป 2527 ธนาคารกลางไดปลอยใหอัตราดอกเบี้ยมีเสรีในการปรับตัวสําหรับ
อัตราดอกเบี้ย  6-12 เดือน ซึ่งควรจะเปนอัตราอางอิง อยางไรก็ดี เพดานอัตรา
ดอกเบี้ยของเงินกูและเงินฝากบางประเภทยังคงมอียู บางอัตราดอกเบี้ยพิเศษก็
ยังคงมีอยู ในป 2533 อัตราดอกเบี้ยพิเศษไดมีการยกเลิกแตเพดานอัตราดอกเบี้ย
ก็ยังคงมีอยู 

ในป 2516 การโอนเงินไปตางประเทศเพื่อรักษาสภาพคลองของการ
ลงทุนนั้น ไมมีขอจาํกัด การลงทุนจากตางประเทศสามารถทําไดอยาง
เสรีโดยมิตองผานการเห็นชอบถาเพื่อเปนการพัฒนาประเทศ และไมมี
สวนของการเก็งกําไรเขามาเกี่ยวของ 
ป 2519 การโอนเงินไปตางประเทศเพื่อรักษาสภาพคลองของ 
การลงทุนที่สามารถทําไดโดยไมมีขอจํากัดหลังจากนั้นหาปแตมี
ขอจํากัดในจํานวนกฎหมายใหมที่เกี่ยวกับการลงทุนจากตางชาติไดถูก
ประกาศใชทุกรายการบัญชีทุนของเอกชนระหวางโปรตุเกสและ
ตางประเทศจะตองไดรับความเห็นชอบจากธนาคารกลางกอน การ
ลงทุนจากตางประเทศในโปรตุเกสไดถูกอนุญาตภายใตขอกําหนดของ
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โปรตุเกส 
(ตอ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การลงทุนตางประเทศ ในป 2529 กฎใหมของการลงทุนจาก
ตางประเทศไดใหเสรีในการเคลื่อนยายบัญชีทุนมากขึ้น การโอนเงิน
ไปยังตางประเทศเพื่อรักษาสภาพคลองของการลงทุน รวมถึงกําไรก็มี
เสรีในการเคลื่อนยายมากขึ้น 
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บทท่ี 3 
 

โลกาภิวัตนดานเงินทุน แนวโนมและความทาทาย 
(Globalization of Capital: Future and Challenges) 

 
 ในบทนี้เปนการวิเคราะหสถานการณและแนวโนมท่ีสําคัญของกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
โดยเฉพาะในสวนท่ีเกีย่วกับตลาดทุน และทําการประเมินความเส่ียงท่ีสําคัญท่ีเกิดจากแนวโนมท่ีสําคัญ
ดังกลาว  

โลกาภิวัตนดานเงินทุนเปนปรากฏการณท่ีมีความสําคัญ และประเมินวาจะทวีความรุนแรงและ
รวดเร็วยิ่งข้ึนในระยะ 5 - 10 ปขางหนา จากบรรยากาศท่ีสงเสริมการเคล่ือนยายเงินทุนท้ังขอตกลงและ
ความรวมมือทางการคาและการลงทุนระดับทวิภาคีและพหุภาคี ตลอดจนการรวมตัวทางเศรษฐกิจของ
ภูมิภาคตาง ๆ ความกาวหนาทางเทคโนโลยีสารสนเทศ ธุรกรรมใหม ๆ ทางการเงิน การขยายตัวของ
เศรษฐกิจและการคาโลกอยางตอเนื่อง ความตองการการลงทุนของทุนเอกชนรวมทั้งปรากฏการณของ
กองทุนบริหารความเส่ียง ตลอดการสะสมเงินทุนสํารองท่ีเพิ่มข้ึนของประเทศในเอเชียตะวันออก และ
ประเทศกําลังพัฒนา ท้ังนี้ การเปล่ียนแปลงดังกลาวมีผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจและสังคมใน ทุก
ระดับต้ังแตระดับโลก ภูมิภาคเอเชีย รวมท้ังประเทศไทย ตลอดจนลงไปถึงระดับครัวเรือนไทย   
 

3.1 แนวโนมสําคัญของโลกในภาพรวม1 

กระแสเงินทุนโลกมีแนวโนมเพิ่มข้ึนในระดับสูงอยางตอเนื่องโดย IMF (2007)2  ประเมินวาเกิด
จากท้ังนกัลงทุนสถาบันในประเทศพัฒนาแลว และหนวยงานทางการของประเทศเกิดใหม3  และมี
แนวโนมขยายตัวตอเนื่องในระดับสูงกวา การขยายตัวของเศรษฐกิจและการคาโลกมาก และประเมินวา
การขยายตัวอยางตอเน่ืองของเงินทุนนี้ เปนการเปล่ียนไปอยางมีนัยสําคัญ และเปนแนวโนมท่ีคงอยู
ตอไป 

3.1.1 การเคล่ือนยายเงนิทุนมีแนวโนมทวีความสําคัญตอเนื่อง 
การเคล่ือนยายเงินทุนมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึนตั้งแตทศวรรษท่ี 20 โดยมีอัตราการขยายตัวรอยละ 

9.74 ในชวงป 1980 – 1990 และสูงข้ึนเปนรอยละ 14.6 ในชวงป 1990-2006 และเพิ่มเปน 19.1 ในป 

                                                 
1 บางสวนใน 3.1 มาจาก เวทางคและคณะ (2550b) “โลกาภิวัตนดานเงินทุน อนาคตและนัยตอประเทศไทย” 
2 International Monetary Fund (2007) “Global Financial Stability Report” April 2007, Washington, D.C.  
3 นักลงทุนสถาบันในประเทศพัฒนาแลว สิ้นป 2005 มีทรัพยสินที่ตองบริหาร 53 ลานลานเหรียญสหรัฐ และ
หนวยงานทางการของประเทศเกิดใหม สิ้นป 2005 มีทรัพยสินที่ตองบริหาร 6 ลานลานเหรียญสหรัฐ 
4. Compound Annual Growth Rate 
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2007 อยางไรก็ตาม เงินทุนของโลกยังอยูในกลุมประเทศพัฒนาแลวเปนสวนใหญ โดยเฉพาะใน
สหรัฐอเมริกา อังกฤษ และยโุรป โดยมีสัดสวนรอยละ 80 ชวงป 1990 – 20075 (แผนภาพท่ี 3.1) 
 
แผนภาพท่ี 3.1 การเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของการเคล่ือนยายเงินทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ท่ีมา : McKinsey Global Institute (2008) 
 
การลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ีเพิม่ข้ึนอยางรวดเร็วโดยขยายตัวรอยละ 15.2 และ 15.5 

ในชวงป 1990 -2006 ตามลําดับ และคิดเปนสัดสวนท่ีสูงสุดของการเคล่ือนยายเงินทุนเกือบตลอด
ชวงเวลาดังกลาว กอนหดตัวรอยละ 14.6 และ 12.7 ในป 2007 โดยป 2007 มีการเพิ่มขึ้นอยางมากของ
การลงทุนอ่ืนๆ (เงินใหกูยืมและเงินฝาก) ท่ีขยายตวัรอยละ 44.3 เพิ่มข้ึนเปน 6.0 ลานลานเหรียญสหรัฐ6    
(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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เพิ่มขึ้นกวา 28 เทาใน 27 ป 14.6 %
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แผนภาพท่ี 3.2 การลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ท่ีมา : Mckinsey Global Institute (2008) 
 
ปจจัยสําคัญท่ีสนับสนุนการเคล่ือนยายเงินทุนคือ  
   - ขอตกลงและความรวมมือทางการคาและการลงทุนระดับทวภิาคีและพหภุาคี การรวมตัวทาง

เศรษฐกิจของภูมิภาคตางๆ การผอนคลายและการสงเสริมการลงทุนในตางประเทศ  7 

                                                 
7. แนวโนมการสงเสริมการลงทุนในตางประเทศโดยการลดขอจํากัดและมาตรการอื่นๆ ของบางประเทศมีตัวอยาง
ดังน้ี 

- ประเทศจีนในเดือนมีนาคม 2009 มีนโยบาย Go Out of China โดยทางการไดมีการผอนคลายการควบคุม
เงินเพ่ือใหลงทุนในตางประเทศงายขึ้น และสนับสนุนการใชเงินหยวนชําระสินคา เปนเงินสกุลสากล เพ่ือลดการ
พ่ึงพิงการใชเงินดอลลาร สรอ. และต้ังแตเดือนเมษายน 2006  เริ่มโครงการ Qualified Domestic Institution Program 
ใหสิทธิพิเศษและอํานวยความสะดวกนักลงทุนสถาบันในการลงทุนในตางประเทศ ตลอดจนระดมทุนในประเทศเพ่ือ
การลงทุนในตางประเทศ 

- ประเทศเกาหลีใต ในเดือนมกราคม 2007 ใหสิทธิทางภาษีและการจูงใจอ่ืนๆสําหรับธนาคารและนักลงทุน
สถาบัน สําหรับการลงทุนในหลักทรัพยในตางประเทศ  การเพ่ิมเพดานการลงทุนในอสังหาริมทรัพยตางประเทศที่มี
ความเสี่ยง    การสงเสริมการลงทุนในตางประเทศทั้งการชวยค้ําประกันตาง ๆ  การเพ่ิมศักยภาพธนาคารเพ่ือการ
สงออกและนําเขาในการชวยเหลือนักลงทุน  

- ประเทศแอฟริกาใต ในเดือนมีนาคม 2006 เพ่ิมเพดานการลงทุนโดยตรงอีกเทาตัว และเตรียมยกเลิกการใช
เพดานของการลงทุนในตางประเทศของกองทุน และเตรียมใชวิธีการกํากับดูแลแทน 

- ประเทศมาเลเซีย ในเดือนเมษายน 2005 การเพ่ิมเพดานการลงทุนในตางประเทศของนักลงทุนสถาบัน 
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   - ความกาวหนาทางเทคโนโลยีสารสนเทศ และธุรกรรมใหม ๆ ทางการเงิน 
   - ความตองการในการลงทุนท่ีมากข้ึนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจและการคาโลกอยางตอเนื่อง

ทําใหประเทศตาง ๆ มีความม่ังค่ังข้ึน ความตองการการลงทุนของทุนเอกชนเพื่อแสวงหาผลตอบแทน
และกระจายความเส่ียง ตลอดจนการสะสมเงินทุนสํารองท่ีเพิ่มข้ึนของประเทศในเอเชียตะวันออก และ
ประเทศผูสงออกน้ํามัน ตลอดจนอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับตํ่าของประเทศพัฒนาแลว ผลักดันใหมี 
การเคล่ือนยายเงินทุนในระดับสูง 
 
แผนภาพท่ี 3.3 ระดับการเชื่อมโยงทางการเงินของประเทศพัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนา 
                   
ประเทศพัฒนาแลว 
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ประเทศกําลังพัฒนา 
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       ท่ีมา : WEO, Lane and Milesi-Ferreti (2003)  
  
3.1.2 การเคล่ือนยายเงนิทุนนําการคา 

  การผลักดันใหมีการลงทุนระหวางประเทศโดยเสรีมากข้ึน ตลอดจนความตองการการลงทุน
เพื่อหาผลประโยชนท่ีสูงข้ึน และการกระจายความเส่ียงของท้ังนักลงทุนสถาบันและเงินทุนเอกชน
ตางๆ ตลอดจนเงินทุนของภาครัฐ สงผลใหเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนในระดับสูง และไมผูกติดกับ
การคา ในขณะเดยีวกันกลับสงเสริมใหเกดิการคามากข้ึน การเปล่ียนแปลงดังกลาว กลับเปนไปใน
ลักษณะ “การเงนินํา-การคาตาม” คือ การเคล่ือนยายทุนท่ีเกิดข้ึนเปนการหาประโยชนสูงสุดของ       
การลงทุน หรือบริหารความเส่ียงไมยดึติดกับการคา  

จากการที่ทรัพยสินและตลาดการเงินของโลกมีขนาดใหญมาก เชน เพยีงรวมทรัพยสินของ            
นักลงทุนสถาบันในประเทศพัฒนาแลว ส้ินป 2005 มีทรัพยสินท่ีตองบริหาร 53 ลานลานเหรียญสหรัฐ 
                                                                                                                                                 

- ประเทศบราซิล ในเดือนมีนาคม 2005 เพ่ิมเพดานการสงเงินไปลงทุนตางประเทศ และการยกเลิกการขอ
อนุญาตกอน การทําค้ําประกันการกูยืมของบริษัทลูกในตางประเทศ  
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และหนวยงานทางการของประเทศเกิดใหม ส้ินป 2005 มีทรัพยสินท่ีตองบริหาร 6 ลานลานเหรียญ
สหรัฐ มีขนาดใหญกวาเศรษฐกิจโลกถึง 1.4  เทา ทําใหมีการขยายตัวไดอยางไมมีขีดจํากัด  หากมี
สภาพแวดลอมท่ีเหมาะสม การเคล่ือนยายเงินทุนมีการขยายตัวในอัตราท่ีสูงกวาการขยายตัวของ
เศรษฐกิจโลกและการคาโลกมากคือ การขยายตัวในชวงป 1990 – 2006 ขยายตวัเฉล่ียท่ีรอยละ 14.6 
ในขณะท่ี เศรษฐกิจและการคาโลกขยายตัวท่ีรอยละ 4.8 และ 7.6 ตามลําดับ8 นอกจากน้ี สัดสวนเงนิทุน
เคล่ือนยายระหวางประเทศตอเศรษฐกิจโลกและการคาโลกอยูท่ีรอยละ 3.7 และ 8.3 ตามลําดับในป 
1980 และเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศขยายตัวเปนรอยละ 20.5 และ 33.0 ตามลําดับ ในป 2007 
ตามแผนภาพที่ 3.4 
 
แผนภาพท่ี 3.4 สัดสวนการเคล่ือนยายเงินทุนตอเศรษฐกิจโลกและการคาโลกป 1995 – 2007 
            หนวย : รอยละ 
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หมายเหตุ  
1. คํานวณโดยผูเขียน  
2. ขอมูล World GDP และ World Trade at current market price in USD  
     จาก IMF WEO database April 2009 การคาโลกคือมูลคาการสงออกและนําเขาของสินคาและบริการ  
3. ขอมูล Global Capital Flows จาก Mckinsey Global Institute (2008) 
 
3.1.3 การเพิ่มบทบาทในทางเศรษฐกิจและการสงออกเงนิทุนของกลุม Emerging East Asia  
         จากการที่กลุมเศรษฐกจิเกิดใหมในเอเชียตะวันออก (Emerging East Asia) ท่ีใชนโยบายเปด
ประเทศ มีความรวมมือทางเศรษฐกิจท่ีแนบแนนผานองคกรความรวมมือตาง ๆ เชน ASEAN และ 

                                                 
8 อัตราการขยายตัวแบบ Compound annual growth rate  ขอมูล USD at current market price  
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ASEAN+3  มีการขยายตัวของเศรษฐกิจและการคาสูง ตลอดจนมีการสงออกเงินทุนสูง ทําใหเปนกลุมท่ี
มีบทบาทในเวทีโลกมากท่ีสุดกลุมหนึ่งในโลก9   

 (1) เอเชียตะวนัออกเปนกลุมท่ีสงออกเงินทุนสุทธิสูงท่ีสุดในโลก 
       กลุมประเทศเอเชียตะวนัออก หรือ กลุมเศรษฐกิจเกิดใหมในเอเชียตะวันออก (Emerging 

East Asia) รวมท้ังประเทศญี่ปุน สงออกเงินทุนสุทธิ (capital outflows – capital inflows) ในระดับสูง
ตอเนื่องจาก 133 พันลานเหรียญสหรัฐในป 1995 เปน 539 พันลานเหรียญสหรัฐ ในป 2006 หรือขยายตัว
รอยละ 12.4 ในชวงเวลาดังกลาว โดยในป 2006 สงออกเงินสุทธิ 539 พันลานเหรียญสหรัฐ คิดเปนรอยละ 
38.8 ของการสงออกเงินทุนสุทธิของโลก ตามแผนภาพที่ 3.5 

 
แผนภาพท่ี 3.5 เอเชียตะวันออกเปนกลุมท่ีสงออกเงินทุนสุทธิมากท่ีสุดของโลก 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                    ท่ีมา :  Mckinsey Global Institute (2007)10 

 
  (2) การขยายตัวของการคาระหวางประเทศและเศรษฐกิจในอัตราท่ีสูงของกลุมเศรษฐกิจ 

เกิดใหมในเอเชียตะวันออก 
                ในระยะ 25 ปท่ีผานมาสัดสวนของการคาของกลุมเศรษฐกิจเกิดใหมในเอเชียตะวันออก 
(Emerging East Asia) ขยายตัวในระดับสูง ท่ีมีสัดสวนตอการคาโลกจากรอยละ 6.6 ในป 1980 เปน 

                                                 
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 เปนภูมิภาคท่ีมีการเพิ่มสัดสวนสูงสุด ในขณะท่ี ญ่ีปุน สหรัฐ ประเทศในกลุม EU และ
กลุมอ่ืน ๆ มีสัดสวนท่ีลดลง (ตารางท่ี 3.1) 
 
ตารางท่ี 3.1 เปรียบเทียบขนาดของการคาของกลุมประเทศตาง ๆ ป 1980 – 2008  
                         หนวย : รอยละ 

  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. การคา หมายถึง การคาสินคาและบริการโดยรวมท้ัง Exports และ Imports 
 
    นอกจากนี้ธนาคารโลกประมาณการวาในชวงป 2008 – 2030 แนวโนมการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา ยังขยายตัวในระดับสูงกวาประเทศพัฒนาแลวอยางมาก โดยเฉพาะ
กลุมเศรษฐกิจเกิดใหมในเอเชียตะวันออกท่ีมีแนวโนมขยายตัวสูงท่ีสุดในโลก คือ ขยายตัวเฉล่ียรอยละ 
5.1 ในขณะท่ีประเทศพัฒนาแลวขยายตัวเฉล่ียรอยละ 2.4 หรือขยายตัวมากกวาประเทศพัฒนาแลว
มากกวา 2 เทาตัว (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 การขยายตัวของเศรษฐกิจของกลุมประเทศตาง ๆ ในชวงปตาง ๆ    
           หนวย : รอยละ 
  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) การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่องของกลุมเศรษฐกิจเอเชียตะวันออก 

        ในขณะท่ีประเทศพัฒนาแลวหลายประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา มีการขาดดลุบัญชี
เดินสะพัดในระดับสูงอยางตอเนื่อง ประเทศกําลังพัฒนาโดยเฉพาะเศรษฐกิจเกิดใหมในเอเชีย
ตะวนัออก มีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่อง ตามแผนภาพท่ี 3.6 
                  
แผนภาพท่ี 3.6 เปรียบเทียบดุลบัญชีเดินสะพัดประเทศตางๆ ป  1980-2008      
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พันลานเหรียญสหรัฐ 

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) การเพิ่มขึ้นของเงินทุนสํารองระหวางประเทศของกลุมเอเชียตะวันออก 
      นับแตป 1999 หลังวิกฤตเศรษฐกิจ กลุมเศรษฐกิจในเอเชียตะวันออก มีการขยายตัวของ

เศรษฐกิจในระดับสูง เกนิดลุบัญชีเดินสะพัดอยางตอเน่ือง สงผลใหมีเงินตราตางประเทศไหลเขามาก                     
และสวนหนึ่งก็ถูกใชเปนเงินทุนสํารองระหวางประเทศ  การเพิ่มข้ึนของเงินทุนสํารองเปนไปอยาง
รวดเร็ว  โดยในภูมิภาคนี้ มีเงินทุนสํารองเพ่ิมจาก 1,314.9 พันลานเหรียญสหรัฐ ในป 1995 เปน 4,201.4 
พันลานเหรียญสหรัฐ ในป 2009  เปนภูมิภาคท่ีมีเงินทุนสํารองสูงท่ีสุดในโลก มากกวารอยละ 56 ของ
เงินทุนสํารองของโลก (ตารางท่ี 3.3) 
 
ตารางท่ี 3.3 เปรียบเทียบเงนิทุนสํารองระหวางประเทศของกลุมเอเชียตะวันออก   
                หนวย : พันลานเหรียญสหรัฐ 

  
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 
          วิธีการบริหารความเส่ียงและการคิดคนอนุพันธและเคร่ืองมือทางการเงินใหม  (Financial 
Innovation)  เพื่อกระจายความเส่ียงในสินทรัพยตาง ๆ มีการพัฒนาข้ึนและมีการใชอยางมากในสอง
ทศวรรษท่ีผานมา และไดเปล่ียนแปลงตลาดการเงินของโลกอยางไมเคยปรากฏมากอน เชนวิธีการ
วิเคราะหความเส่ียง Value at Risk or VAR12 ท่ีมีการบุกเบิก โดย Bankers Trust of America และ  J.P. 
Morgan & Co. สงผลใหธนาคารท้ังสองมีการปรับพฤติกรรมการลงทุน โดยชะลอการปลอยสินเช่ือและ
เพิ่มธุรกิจดานหลักทรัพย และการลงทุนอ่ืนๆ เพราะจากการวิเคราะหพบวาธุรกิจดานหลักทรัพยมี
ผลตอบแทนตอความเส่ียงสูงกวา และVAR เปนวิธีการบริหารความเส่ียงสงผลใหอุตสาหกรรมธนาคาร
มีการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการดําเนินการอยางมาก นอกจากนีเ้ม่ือพจิารณาธุรกรรมดานการบริหาร
ความเส่ียงกพ็บวา การซ้ือขายตราสารอนุพันธในตลาดอัตราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึนอยางมากในชวง 10 กวา
ปท่ีผานมา โดยจากขอมูลสถิติของ BIS จะพบวา ปริมาณการซ้ือขายตราสารอนุพันธในตลาดอัตรา
แลกเปล่ียนโดยเฉพาะสัญญาประเภท สวอป (Swap) มีอัตราการเติบโตอยางสูง โดยมีอัตราการเติบโต
มากกวารอยละ 250 จากป 1992 ถึงป 2004 เพิ่มข้ึนจาก 350 พันลานเหรียญสหรัฐเปน 950 พันลาน
เหรียญสหรัฐ (แผนภาพท่ี 3.7) 
 
แผนภาพท่ี 3.7 ปริมาณการซ้ือขายตราสารอนุพันธในตลาดอัตราแลกเปล่ียนชวงระหวางป 1989-2004      
                                                                                      หนวย : พันลานเหรียญสหรัฐ 
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                                      ท่ีมา : BIS 
 ตามสถิติของ Bank of International Settlements (BIS) พบวา ในชวงกลางป 2006 การซ้ือขาย
ตราสารอนุพันธในรูปแบบตาง ๆ มีมูลคาสูงถึง 6.4 ลานลานเหรียญสหรัฐผานทาง Over The Counter 
(OTC) หรือประมาณ 14 เทาจากมูลคาในป 1998 (แผนภาพท่ี 3.8) 

                                                 
12 รายละเอียดเพ่ิมเติมใน Beim and Calomiris (2001) “Emerging Financial Markets”, McGraw-Hill. และ VAR ก็เปน
วิธีที่ไดมีการแนะนําใหสถาบันการเงินใชโดย BIS 
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แผนภาพท่ี 3.8 Derivatives Activity ; June 1998-2006 

0

100

200

300

400

500

600

Jun 98 Jun 00 Jun 02 Jun 04 Jun 06

Exchange-trade (rhs) OTC (lhs)
 

                            ท่ีมา : Datastream; BIS 
 

3.1.5 กระแสการเปล่ียนแปลงของตลาดการเงินโลก 
   การระดมทุนเปล่ียนจากการกูยืมเงินจากธนาคารเปนการระดมทุนผานตลาดทุนมากข้ึน                     

(Bank based to Capital based) แนวนโยบายของรัฐหลังวกิฤตเศรษฐกจิสงเสริมการพัฒนาตลาด               
ตราสารหน้ีและตราสารทุน โดยเฉพาะในเอเชียตะวันออกมีการสนับสนุนเพื่อการกระจายความเส่ียง
ตลอดจนลดตนทุนทางการเงิน โดยสัดสวนการระดมทุนของภาคเอกชนผานธนาคารลดลงจาก                 
รอยละ 67 ในป 1997 เปนรอยละ 60 ในป 2004 (แผนภาพท่ี 3.9) 
 
แผนภาพท่ี 3.9 สัดสวนการใชเงินทุนของภาคเอกชนในประเทศเอเชียตะวันออกยกเวนญ่ีปุน  
                         ป 1997 และ 2004 

          หนวย : รอยละ 
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           ท่ีมา : ADB  
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บทบาทของ Bank for International Settlements or BIS ผาน Basel I และ Basel II ท่ีสงผลให
ธนาคารพาณิชยรับความเส่ียงไดนอยลงและใหกูยืมเงินขามพรมแดนอยางระมัดระวังข้ึน ประกอบกบั
ธนาคารพาณิชย มีการเพิ่มการลงทุนในรูปแบบอ่ืนมากข้ึน เชน ลงทุนในหลักทรัพย และหนวยลงทุน                  
ตลอดการจัดต้ังกองทุนประเภทตาง ๆ รวมทั้ง Hedge Funds มากข้ึน สงผลเงินทุนเคล่ือนยายระหวาง
ประเทศประเภทเงินกูยืมชะลอตัวกวาเงินทุนลักษณะอ่ืน ๆ   

ธนาคารพาณิชยมีการเปล่ียนแปลงไปตามกระแสโลกาภวิตันดานเงินทุน จากการบริหาร               
ความเส่ียงท่ีมีหลากหลายและทําไดงายข้ึน การเปดเสรีทางการเงินมากข้ึน ทําใหมีการเขาไปลงทุน               
การควบรวมและซ้ือกิจการ ตลอดจนการมีสาขาในตางประเทศมีมากข้ึน ขนาดธนาคารใหญข้ึน                      
มีการลงทุนหลากหลาย มีความเปนสากล คือ การใหบริการและลงทุน ตลอดจนการระดมทุนใน
ตางประเทศ อยางไรก็ตาม กจิกรรมของธนาคารในการเขาไปลงทุนในตางประเทศ มักเกิดในประเทศ
พัฒนาแลว สําหรับประเทศกําลังพัฒนามีมากในกลุมประเทศยุโรปตะวนัออก และลาตินอเมริกา แตยัง
มีนอยในเอเชียและแอฟริกา13  
 
3.1.6 วิกฤตการเงินและการผนัผวนของเงนิทุนโลกยังมีอยูอยางตอเนื่อง14 

การเช่ือมโยงทางการเงินระหวางประเทศสงผลใหผลกระทบทางปจจยัเศรษฐกิจตาง ๆ (Economic 
shocks) ของตางประเทศสามารถสงผลถึงกันไดมากข้ึนผานตลาดการเงิน กอใหเกดิความผันผวนในตลาด
การเงินและเพ่ิมโอกาสในการเกิดวกิฤตสูงข้ึน15  เชนเม่ือวนัท่ี 27 กุมภาพันธ 2007 ตลาดหุนเซ่ียงไฮลดลง     

                                                 
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 สําหรับชองทางการสงผานของความผันผวนสามารถจําแนกเปน 5 ชองทางคือ  1) แรง
กดดันจากการคาและคาเงิน (Trade and Exchange Rate Pressures) ในกรณีที่ประเทศหน่ึงเกิดลดคาเงิน ประเทศที่เปน
คูแขงถูกมองวาจะสูญเสียความสามารถในการแขงขันในการสงออก สงผลใหคาเงินประเทศคูแขงออนตัว 2) 
เหตุการณเสียงปลุก (Wake-up call phenomenon) ในกรณีที่ประเทศหน่ึงเกิดปญหาคาเงิน สงผลใหนักลงทุนปรับ
มุมมองของคาเงินในประเทศท่ีมีโครงสรางเศรษฐกิจคลายกัน 3) พฤติกรรมตามฝูง ( Herding Behavior) ในกรณีที่    
นักลงทุนดูสัญญาณจากการลงทุนหรือถอนทุนของนักลงทุนอื่นๆ และทําการลงทุนหรือถอนการลงทุนตาม  ทั้งน้ี   
การถอนการลงทุนอาจไมไดเกิดจากการวิเคราะหอื่นๆประกอบ 4) การเช่ือมโยงทางการเงิน (Financial Links) เชนที่
ประเทศเกาหลี มีการลงทุนหรือปลอยกูใหกับประเทศรัสเซีย เมื่อประเทศรัสเซียมีปญหาในการคืนเงิน  ผลกระทบก็ 
สงถึงประเทศเกาหลี และ 5) การบริหารสภาพคลอง (Liquidity Management) เชนกรณีที่กองทุนลงทุนในประเทศท่ีมี
ปญหา แลวเกิดการขาดทุน จึงมีความจําเปนตองขายทรัพยสินที่ดีในประเทศอ่ืนเพ่ือระดมทุนสําหรับรองรับปญหา
สภาพคลองที่เกิดขึ้น     
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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รอยละ 8.8 สงผลให DowJones Industrial Index ลดลง 416 จุดหรือรอยละ 3.3 สงผลกระทบถึงภูมิภาคเอเชีย
โดยฟลิปปนส มาเลเซีย และสิงคโปร ลดลงรอยละ 9.3 6.0 และ 5.9 ตามลําดับ และเหตุการณปญหาซับไพรม      
ในสหรัฐ ท่ีสงผลใหตลาดทุนท่ัวโลกมีการปรับตัวโดย SET มีการปรับตัวลงประมาณ 80 จุด หรือรอยละ     
 9.2 ในชวง 3 สัปดาหแรกของ สิงหาคม 2007  

ความผันผวนของเงินทุนโลกยังมีอยางตอเนื่องท้ังจากปริมาณเงินทุนท่ีโตข้ึนอยางกาวกระโดด 
พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนท่ีมีวิธีการและทางเลือกในการทํากําไรจากหลายแหลงมากข้ึนทําใหมี       
การยายเงินลงทุนบอยคร้ัง  ตลอดจนการหากําไรจากโอกาสตางๆของกองทุนบริหารความเส่ียง (Hedge 
Funds)   

การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ16 ไดเกิดข้ึนในโลก 104 คร้ังในระหวางป 1970 – 2001 หรือเฉล่ียปละ 4.7 
คร้ัง ถึงแมในปจจุบันจะเกิดวิกฤตเศรษฐกจิจํานวนนอยคร้ังลง แตแนนอนวาวิกฤตเศรษฐกิจยังจะคงอยู
ตอไป (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) และหลายแหลง  
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
16 ขอมูลวิกฤตเศรษฐกิจแบงเปน 2 ประเภทคือ วิกฤตสถาบันการเงิน และวิกฤตดุลการชําระเงิน โดยขอมูลป 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 จากหลายแหลง 
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แผนภาพท่ี  3.10 สถิติของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ท้ังวิกฤตสถาบันการเงินและวิกฤตดุลการชําระเงนิ  
                            ป 1970 - 2001 
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ท่ีมา : Kaminsky and Reinhart (1999) และ หลายแหลง  
 
โอกาสในการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจยังมีอยู ปญหาสําคัญของโลกาภิวัตนดานเงินทุนคือการผันผวน

ของเงินทุน และในกรณีท่ีรายแรงสงผลใหเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ การท่ีประเทศตางๆในโลกมีการเช่ือมโยงกัน
มากข้ึนผานตลาดการเงิน ทําใหปจจัยทางเศรษฐกิจท้ังทางลบและบวกสงถึงกันรวดเร็วและในระดบัท่ี
รุนแรงข้ึน เชน การเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในประเทศไทยท่ีสงผลไปถึงประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาค หรือการเกิด
ปญหาคาเงินรูเบิลและตราสารหน้ีในรัสเซียท่ีสงผลกระทบไปถึงประเทศอ่ืน ๆ ท่ีหางไกลจากรัสเซีย ท้ัง
ฮองกง บราซิลและแมกซิโก ตลอดจนตลาดทุนของประเทศกําลังพัฒนาอ่ืน ๆ   
 วิกฤตเศรษฐกจิลาสุด คือวิกฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ท่ีภายหลังไดลุกลามเปนวกิฤต
การเงินโลกนัน้ เร่ิมจากการเพิ่มข้ึนและลดลงของราคาทรัพยสินในตลาดท่ีอยูอาศัย (Boom and bust in 
housing markets) โดยเฉพาะการเพ่ิมข้ึนของราคาในตลาดท่ีอยูอาศัยในชวง ป 2005 - 2006 ตลอดจน      
การเก็งกําไร การลงทุนและกูยืม/ใหสินเช่ือความเส่ียงสูงกอนกอตัวเปนปญหาซับไพรมในตลาดสินเช่ือ      
ท่ีอยูอาศัย (Sub-prime in housing markets) ในป 2007  

เม่ือราคาทรัพยสินเพิ่มสูงข้ึน ธนาคารกลางสหรัฐ (Federal Reserve Banks) ไดปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียหลายคร้ัง โดยในคร้ังสุดทายเม่ือวนัท่ี 29 มิถุนายน 2006 จากรอยละ 5 มาอยูท่ีรอยละ 5.25 ทํา
ใหลูกหนี้กลุมท่ีอยูอาศัยสวนหนึ่งเร่ิมไมสามารถชําระหนี้ไดและกลายเปนหนีเ้สีย และสงผลใหราคาท่ี
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อยูอาศัยในตลาดเร่ิมลดลง ซ่ึงตอมาไดสงผลกระทบอยางรุนแรงตอสถาบันการเงินท่ีปลอยกูและนัก
ลงทุนท่ีลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีเกีย่วกับท่ีอยูอาศัย  

ปญหาในสถาบันการเงินมีความชัดเจนและทวีความรุนแรงอยางรวดเร็วในเดือนกันยายน 2008 
เม่ือรัฐบาลสหรัฐประกาศเขาแทรกแซงกจิการบริษัท Fannie Mae และ Freddie Mac ซ่ึงเปนสถาบัน
การเงินขนาดใหญของสหรัฐฯ ในวันท่ี 7 กนัยายน 2008 และอีกหนึ่งสัปดาหตอมา Lehman Brothers    
ซ่ึงเปนวาณิชธนกิจท่ีใหญเปนอันดับ 4 ของสหรัฐ ประกาศลมละลาย ซ่ึงธนาคารกลางสหรัฐ ได
ประกาศอยางเปนทางการวาจะไมใหความชวยเหลือใด ๆ แก Lehman Brothers ซ่ึงการประกาศดังกลาว
ไดสรางความกังวลและสงผลตอความเช่ือม่ันของนักลงทุนตอตลาดการเงินสหรัฐ โดย Dow Jones 
สูงสุด 11,629 จุด เม่ือวนัท่ี 3 กันยายน 2551 กอนตกลงตํ่าสุดท่ี 7,773 จุด เม่ือวันท่ี 10 ตุลาคม 2008  
โดยลดลง 3,856 จุด หรือรอยละ 33.1 จากจุดสูงสุดในเดอืนกันยายน 2008  
 การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจมีโอกาสเกิดข้ึนตอไปและสามารถสงผลกระทบในวงกวาง ดงัเหตุผลท่ีได
กลาวมาแลว 
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3.2 แนวโนมสําคัญของตลาดทุนโลก 

3.2.1 ตลาดทุนโลกเติบโตอยางตอเนื่องและขยายตัวอยางกาวกระโดดในกลุมเศรษฐกิจเกิดใหม 

ในชวงตลอดทศวรรษท่ี 20 ถือไดวาตลาดทุนโลกไดเติบโตข้ึนอยางตอเนื่อง ซ่ึงปจจัยท่ีได
สงเสริมใหขนาดของตลาดทุนในภูมิภาคตาง ๆ ของโลก ท้ังกลุมประเทศท่ีพัฒนาแลว (Developed 
Markets) และกลุมเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging Markets) โดยเฉพาะกลุมประเทศเกดิใหม พบวาตลอด  
5 ปท่ีผานมา อัตราการขยายตัวโดยเฉล่ียขนาดของตลาดทุน (Market Capitalization) เติบโตรอยละ 71.4 
ตอป ซ่ึงสูงกวากลุมประเทศที่พัฒนาแลวมาก เนื่องจากลักษณะของตลาดไดเขาสูภาวะอ่ิมตัว (Mature 
Markets) เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา ขนาดของตลาดทุนขยายตัวเพยีงรอยละ 12.5 ตอป ในชวง 2002 – 
2007 หรือประเทศญ่ีปุน ประเทศท่ีมีเศรษฐกิจขนาดใหญท่ีสุดในเอเชยี ตลาดหลักทรัพยกลับขยายตัว
เพียงรอยละ 17.6 ตอปในชวง 5 ปท่ีผาน ซ่ึงท้ังสองประเทศมีอัตราการขยายตัวต่ํากวาคาเฉล่ียของโลกท่ี
ขยายรอยละ 24.1 ตอป (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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หากพิจารณาการขยายตัวของตลาดทุนในกลุมประเทศเกิดใหมดวยกนันั้น อัตราการขยายตัวอยู
ในระดับท่ีสูงมากท้ังส้ิน โดยขยายตัวสูงกวารอยละ 50 ตอป โดยเฉล่ียตลอด 5 ปท่ีผานมา โดยเอเชยี
ขยายตวัรอยละ 72.5 ตอป กลุมประเทศลาตินอเมริกา ขยายตัวรอยละ 72.8 ตอป กลุมประเทศแอฟริกา 
รอยละ 77.3 ตอป ขณะท่ีกลุมประเทศเกดิใหมในยุโรป สวนใหญก็คือ กลุมประเทศยุโรปตะวนัออก 
ขยายตวัรอยละ 69.1 ตอป สําหรับกลุมประเทศตะวันออกกลาง แมวาอัตราการขยายตัวของตลาดทุน
ตลอดชวง 5 ปท่ีผานมา จะขยายตวัต่ําสุดในกลุม คือ เพียงรอยละ 59.7 ตอป แตพบวาในชวงป 
2007/2006 อัตราการขยายตัวกลับเติบโตแบบกาวกระโดดท่ีรอยละ 94.1 ตอป ปจจัยท่ีมาอธิบายการ
ขยายตวัสูงในชวงไมกี่ปท่ีผานมานี้ ก็มาจากเงิน Petrodollars17 ท่ีไหลเขาสูตะวันออกกลางอยางไมขาด
สาย จากราคาน้ํามันดิบท่ีทะยานข้ึน สภาพคลองท่ีไหลทวมกลุมประเทศตะวันออกกลางนี้ ก็ชวยเติมให
ท้ังภาคเศรษฐกิจ และภาคการเงินตะวันกลางเปนภูมิภาคท่ีขยายตวัสูงมากแหงหนึ่งของโลก 
 

3.2.2 การพัฒนาของตลาดการเงิน การเปดเสรีทางการคาและการเงิน และการขยายตวัของ
เศรษฐกิจ สงเสริมการเคล่ือนยายเงนิทุนในตลาดทุนโลก 

 Lane and Malesi-Ferretti (2009)18  ไดทดสอบทางสถิติและช้ีวาการขยายตัวของตลาดทุนโลก
ในชวงท่ีผานมาสวนหนึ่งเปนผลจากการพฒันาตลาดทุนภายในประเทศของแตละประเทศ (Domestic 
financial development) ท้ังดานภาคธนาคาร (Banking sector) และตลาดหลักทรัพย (Stock market) 
และตลาดตราสารหนี้ (Fixed income market) ในประเทศ ซ่ึงตลาดทุนในประเทศท่ีไดรับการพัฒนา
แลวนั้น จะชวยใหการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนทําไดงายข้ึนกวาในอดีตมาก และในราคาตนทุน 
(Transaction cost) ท่ีถูกลง  

 อีกปจจยัหนึ่งท่ีผลักดันใหตลาดทุนโลกเติบโตตอเนื่อง  มาจากการเปดเสรีของภาครัฐ ท่ีผานมา
แนวโนมท่ีสําคัญของเศรษฐกิจโลก คือ การเปดเสรีของท้ังภาคการคา (Trade Liberalization) และเสรี
ของภาคการเงิน (Financial Liberalization) การลดขอจํากัดและชวยใหทําธุรกรรมมีความสะดวกข้ึน
และตนทุนต่ําลง ก็ชวยผลักดันใหเม็ดเงินหมุนเวียนในตลาดทุนโลกสูงข้ึน จากหลายงานวิจัยท่ีผานมา 
อาทิ Kose, Prasad, Rogoff and Wei (2009) และ Lane and Malesi-Ferretti (2009) ก็สรุปไปในทิศทาง
เดียวกันวาการเปดเสรีและการผอนคลายกฎระเบียบเปนตัวชวยท่ีสําคัญท่ีทําใหเกิดโลกาภวิัตนดาน
เงินทุน (Financial Globalization) และทําใหขนาดของสินทรัพยทางการเงิน (Financial assets) รวมถึง
เงินทุนไหลเวยีนในตลาดทุนโลกเติบโตอยางกาวกระโดด 

                                                 
17 Petrodollars คือ รายไดจากขายนํ้ามันดิบของกลุมตะวันออกกลาง ซึ่งถือวาเปนแหลงท่ีผลิตและสงออกนํ้ามัน
ประมาณ 1 ใน 3 ของโลก โดยราคาน้ํามันดิบที่สูงขึ้น สงผลใหรายไดจากการสงออกนํ้ามันดิบ สงผลใหมีเม็ดเงิน
เหรียญสหรัฐ กลับเขาประเทศเปนจํานวนมาก (http://www.investopedia.com/terms/p/petrodollars.asp) 
18 Lane and Malesi-Ferretti (2009) The Drivers of Financial Globalization”, unpublished, 
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 สําหรับการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกเปนปจจัยสําคัญท่ีชวยใหตลาดทุนโลกขยายตัวสูง
ในชวงท่ีผานมา ซ่ึงสามารถอธิบายไดจากการท่ีนักลงทุนภายในประเทศมีกําลังเพียงพอท่ีจะเขาถึงตลาด
ทุนในตางประเทศ โดยเฉพาะการเขาไปซ้ือหลักทรัพยขามชาติได (Cross-border asset trade) ท้ังในรูป
ของหลักทรัพย และสินทรัพย ขณะเดยีวกบั การกระจายการถือทรัพยสินจากในรูปของสินทรัพย
ภายในประเทศ ออกไปถือในรูปของสินทรัพยในตางประเทศ  ยังสามารถอธิบายไดในรูปของทฤษฎี
การกระจายความเส่ียง (Diversification) ซ่ึงเฉพาะในกรณีของประเทศพัฒนาแลว ซ่ึงมีอัตราการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจอยูในระดับตํ่า โดยในชวงป 2001-2008 อัตราการขยายตัวเฉล่ียทางเศรษฐกิจของ
กลุมประเทศท่ีพัฒนาแลว (Advanced economies) อยูท่ีรอยละ 2.1 ตอป ซ่ึงตํ่ากวาอัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจโลก (World economies) ท่ีขยายตัวเฉลี่ยรอยละ 3.9 ตอป และอัตราการขยายตัวของกลุม
เศรษฐกิจประเทศเกิดใหม (Emerging economies) ท่ีเติบโตเฉล่ียสูงถึงรอยละ 6.5 ตอป ซ่ึงการขยายตัว
ของเศรษฐกิจท่ีสูงในกลุมประเทศท่ีกําลังพัฒนา (Developing economies) หรือ กลุมเศรษฐกิจประเทศ
เกิดใหม (Emerging economies) นอกจากจะชวยใหเกดิการสะสมความม่ังค่ังภายในกลุมประเทศ
ดังกลาวข้ึนแลว นักลงทุนจากกลุมประเทศที่พัฒนาแลว ก็มีการกระจายความเส่ียง รวมถึงการพยายาม
หาผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน โดยจากเขาไปลงทุนและซ้ือสินทรัพยในกลุมประเทศเกดิใหมเหลานี้ ดังจะเห็น
ไดจากสัดสวนของการลงทุนของกองทุนรวมและกองทุนบําเหนจ็บํานาญในชวงท่ีผานมาของกลุม
ประเทศพัฒนาแลว มีแนวโนมท่ีเขาไปลงทุนในตลาดทุนระหวางประเทศเพิ่มมากข้ึนกวาแตกอน 
(แผนภาพท่ี 3.11) 
 
แผนภาพท่ี 3.11 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกระหวางป 2001 - 2008 
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             ท่ีมา : IMF (2009) World Economic Outlook, April 2009  
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3.2.3 ตลาดทุนกลุมเศรษฐกิจเกิดใหมมีผลตอบแทนสูงและขยายตัวอยางกาวกระโดด  

 จากการศึกษาพบวา นอกจากเหตุผลดานการกระจายความเส่ียง (Diversification) ท่ีทําใหมี    
การโยกยายเงินจากกลุมประเทศพัฒนาแลวไปสูกลุมประเทศกําลังพฒันา ปจจยัขับเคล่ือนอีกสวนก็มา
จากผลตอบแทนของกลุมประเทศกําลังพฒันาจะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวากลุมประเทศพัฒนา ส่ิงท่ีเปน
เคร่ืองพิสูจนอยางชัดเจน และก็เปนตัวดึงดดูใหนักลงทุนตางๆ เลือกท่ีจะเขาไปลงทุนกลุมประเทศท่ี
กําลังพัฒนา โดยผลตอบแทนของดัชนี MSCI ของกลุมประเทศท่ีพัฒนาแลว (Mature economies) 
สามารถสรางผลตอบแทนเฉล่ียในชวง 2003 – 2007 เพียงรอยละ 15.2 ตอป ในขณะที่กลุมเศรษฐกจิเกิด
ใหม (Emerging economies) กลับสรางผลตอบแทนถึงรอยละ 34.0 ตอป ตลอดชวง 5 ป โดยเฉพาะกลุม
ประเทศกําลังพัฒนาใหม (Frontier economies) อาทิ  กลุมประเทศในตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ
กลับสามารถสรางผลตอบแทนไดสูงกวากลุมประเทศกาํลังพัฒนาเดิม อยางกลุมประเทศในเอเชีย และ
อเมริกาใต โดยสรางผลตอบแทนรอยละ 35.3 ตอปในชวงป 2003 - 2007 
ตารางท่ี 3.6) (

 
ตารางท่ี 3.6 อัตราผลตอบแทนในดชันี MSCI ในกลุมประเทศ (รอยละ) 

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 ไหลเขากลุมประเทศกําลังพัฒนา พบวาจากป 2000 
สัดสวนของเงินทุนในสวนของทุน (Equity) ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ท่ีไหลเขาสู
ประเทศกําลังพัฒนาจากท่ีอยูประมาณรอยละ 2 กลับเพิ่มข้ึนมากกวารอยละ 6 ของ GDP ในป 2007 
แผนภาพท่ี 3.12) (
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แผนภาพท่ี 3.12 เงินทุนไหลเขาสูกลุมประเทศกําลังพัฒนา 

 
                    ท่ีมา : World Bank (2008) Global Development Finance 2008 
 

3.2.4 ศูนยกลางทางการเงินโลกเกามีบทบาทนอยลง  

 ผลจากการเติบโตข้ึนอยางรวดเร็วของตลาดทุนในภูมิภาคตางๆ ทําใหเกิดปรากฏการณใหมข้ึน
ในตลาดการเงินโลก คือ บทบาทของศูนยกลางทางการเงินโลกอยาง New York และ London ถูกลด
บทบาทลง จะเห็นไดจากการระดมทุนของ Initial Public Offering (IPO) หุนของบริษัทช้ันนําของโลกมี
จํานวนท่ีออกขายใน New York และ London ในสัดสวนท่ีนอยลง โดย 20 IPO ท่ีใหญท่ีสุดของโลกใน
ป 2007 มีเพียง 4 บริษัทเทานัน้ท่ีนําออกขายใน New York และ London ขณะท่ีเหลือกลับขายกระจาย
ในภูมิภาคตางๆของโลกแทน ไดแก 5 บริษัทออกขายใน Hong Kong และ Shanghai  3 บริษัทใน Sao 
Paulo  และ 2 บริษัทใน Madrid เปนตน ตรงขามกับในป 2002 20 IPO ท่ีใหญท่ีสุดของโลก                  
มี 10 บริษัทท่ีออกขายใน New York และ London  

 แมวาจํานวนบริษัทขนาดใหญจะจดทะเบียนในตลาด New York และ London นอยลงในชวงท่ี
ผานมา แตมูลคาของ IPO ในตลาดดังกลาวก็เติบโตข้ึนอยางตอเนื่อง โดยในชวงป 2001 – 2007 มูลคา
ของ IPO ในตลาด New York และ London ขยายตวัรอยละ 12 ตอป ขณะท่ีมูลคา IPO นอกตลาด
ดังกลาวขยายตัวรอยละ 35 ตอป ปจจัยสําคัญท่ีทําใหบทบาทของศูนยกลางทางเงินเกามีบทบาทนอยลง 
สวนแรกมาจากการท่ีเงินทุนตางๆ และนักลงทุนตางๆ ไดไหลเขาไปลงทุนในตลาดทุนประเทศตาง ๆ
มากข้ึน เพยีงพอตอการระดมทุนของธุรกิจ จึงไมจําเปนท่ีจะตองมาระดมทุนท่ีศูนยกลางการเงินอยาง 
New York และ London   
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 ประการท่ีสอง มาจากการท่ีการพัฒนาตลาดทุนในประเทศมีความกวางและลึกมากข้ึน 
โดยเฉพาะจํานวนนักลงทุนในประเทศมีความมั่งค่ังเพิ่มข้ึน และเติบโตอยางรวดเร็ว อาทิ  นักลงทุน  
รายยอยของจนีนับต้ังแตป 2002-2007 หรือ 5 ปท่ีผานมา มีอัตราการเพิม่ข้ึนของจํานวนนกัลงทุนกวา
รอยละ 140 หรือแมแตปจจยัดานเศรษฐกิจและสภาพคลองภายในประเทศท่ีมีขนาดและอัตราการ
ขยายตวัท่ีสูงในประเทศตางๆ ทําใหมีสภาพคลองท่ีเพียงพอกับความตองการทุนของธุรกิจในประเทศ 
แมวาจะเปนการระดมทุนขนาดใหญ จึงลดความจําเปนท่ีจะตองระดมทุนจากภายนอกประเทศเหมือน
ในอดีต (แผนภาพท่ี 3.13 และแผนภาพท่ี 3.14) 

 
แผนภาพท่ี 3.13 มูลคา IPO ในโลก ระหวางป 1998 - 2007 
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แผนภาพท่ี 3.14 มูลคา IPO ท่ีใหญท่ีสุด 20 อันดับแรกของโลกป 2007 

 
 
ท่ีมา : Global McKinsey Institute (2008) 
 

 อยางไรก็ตาม หากพิจารณาโดยแยกจากความเปนมหาอํานาจทางการเงินจากขนาดของตลาด
และสินทรัพย พบวาสหรัฐ ยงัคงเปนมหาอํานาจทางการเงินจากการท่ีมีขนาดของสินทรัพยทางการเงิน
ท่ีใหญท่ีสุดในโลก ขณะเดยีวกันก็เปนเจาของสินทรัพยตางประเทศ และมีหนี้สินตางประเทศมากที่สุด
เชนเดยีวกัน เนื่องจากโครงสรางของสหรัฐ มีลักษณะโครงสรางทางการเงินภายในประเทศท่ีกวางและ
ลึก รวมถึงมีจาํนวนฐานนักลงทุนท่ีใหญ ขณะท่ีการเช่ือมโยงทางการเงินระหวางประเทศชวยใหตลาด
ทุนของท้ังสหรัฐ และประเทศตาง ๆ เติบโตอยางรวดเร็ว จะเห็นไดวาในป 1999 นั้น มูลคาของ
สินทรัพยทางการเงินท่ัวโลกมีประมาณ 34.9 ลานลานเหรียญสหรัฐ แตในป 2007 เพิ่มข้ึนเปน 92.6 ลาน
ลานเหรียญสหรัฐ อยางไรกต็าม ชองทางการไหลเวยีนของกระแสเงินโลกตลอดชวงเวลานับต้ังแตป 
1999 ถึงป 2007 ยังคงพบวาชองทางหลักยังอยูระหวาง สหรัฐ-อังกฤษ-ยุโรป เปนหลัก ขณะท่ีชองทาง       
การหมุนเวยีนของกระแสเงินทุนในภูมิภาคอ่ืนๆก็พบวาขยายตัวอยางกาวกระโดด แตขนาดของมูลคา 
ยังไมเทียบเทากับกระแสหลักระหวาง สหรัฐ-อังกฤษ-ยุโรปได 
แผนภาพท่ี 3.15) (
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แผนภาพท่ี 3.15 การลงทุนขามชาติในภูมิภาคตาง ๆ ของโลกในป 1999 และ 2007 

 
 

 
ท่ีมา : Global McKinsey Institute (2008) 
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3.3 แนวโนมนักลงทุนกลุมสําคญัในตลาดทุนโลก 
3.3.1 การเพิ่มความสําคัญของ Sovereign Wealth Funds และ Hedge Funds  
 ในตลาดการเงินโลกมีกองทุน 2 ประเภทท่ีมีบทบาทเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วและมีแนวโนมทวี
ความสําคัญตอการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ คือ Sovereign Wealth Funds และ Hedge Funds 

กองทุนความมั่งค่ังแหงชาติ (Sovereign Wealth Fund or SWF) หมายถึง กองทุนของรัฐบาล    
ท่ีมีทุนเปนสินทรัพยตางประเทศ และไดรับการบริหารจดัการแยกจากสินทรัพยอ่ืนๆ ของประเทศ 
ตามปกติจะใหความสําคัญกับการลงทุนและผลตอบแทนการลงทุนระยะยาว   

SWF มีบทบาทมากข้ึนเร่ือยๆ ในระบบการเงินโลก เนื่องจากมีขนาดท่ีใหญมากข้ึน และ
รูปแบบการลงทุนท่ีตางไปจากการลงทุนของรัฐประเภทอ่ืน ๆ  SWF มีบทบาทในการชวยเสริม
เสถียรภาพตลาดการเงินโลก โดยเฉพาะในป 2007 – 2008 ท่ีเกิดวิกฤตซับไพรม  SWF ของจีน ลงทุน
ซ้ือหุนในสถาบันการเงินของสหรัฐ (Morgan Stanley and the Blackstone Group)  
 Morgan Stanley ประมาณการวาในป 2015 SWF จะมีมูลคา 11.9 ลานลานเหรียญสหรัฐ หรือ
ขยายตวั รอยละ 17.4 ตอป (Annual compound growth rate) ในชวงป 2007 – 2015 (แผนภาพท่ี 3.16) 
 
แผนภาพท่ี 3.16   อัตราการเติบโตของกองทุนความมั่งคัง่แหงชาติ  
 

 
                  ท่ีมา : Morgan Stanley 

กองทุนบริหารความเส่ียง (Hedge funds) ไมมีคํานิยามเปนท่ียอมรับโดยท่ัวไป แตตามปกติจะ
หมายถึงกองทุนท่ีมีลักษณะดังตอไปนี ้1) แสวงหากําไรในการลงทุนโดยไมจาํกัดวิธีการลงทุน 2) ใช
วิธีการกูยืมเพ่ือนํามาลงทุนและใชตราสารอนุพันธ (Use of leveraged and derivative securities)              
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และ 3) ลงทุนโดยวิธีการทํา arbitrage หรือ การทํากําไรในตราสารทางการเงินท่ีมีราคาผิดปกติไม
สอดคลองกับราคาท่ีควรจะเปน และการ hedging หรือการลงทุนโดยมีการบริหารความเส่ียง ท่ีเนน
ผลตอบแทนแบบคาสมบูรณ หรือคงท่ี (Absolute return) มีการใชตราสารอนุพันธ (Financial 
derivatives) หรือวิธีทางการเงินใหมๆ (Financial innovation) เพื่อรักษาผลตอบแทนใหคงท่ี   

Hedge funds มีการขยายตัวอยางรวดเร็วโดย จากป 1990 – 2006 ทรัพยสินภายใตการบริหาร
ของ Hedge funds เพิ่มข้ึนรอยละ 25 ตอป (Compound annual growth rate) และประเมินวามีแนวโนม
ขยายตวัสูงตอเนื่อง (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” 
 
ถึงแมวาเม่ือเปรียบเทียบปริมาณสินทรัพยการลงทุนท่ีบริหารโดยกองทุนตาง ๆท่ัวโลก 19

ประมาณวา Hedge funds มีขนาดเพยีงรอยละ 5 เทานัน้  อยางไรก็ตาม Hedge funds มีพฤติกรรมการซ้ือ
ขายหลักทรัพยอยางรวดเร็วและในปริมาณท่ีสูง มีการประมาณวา มีการซ้ือขายท่ีระหวางรอยละ 30 – 50 
ของปริมาณการซ้ือขายตอวัน (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% 

พันลานเหรียญสหรัฐ 
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การลงทุนของ Hedge funds ขนาดใหญ สามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบ    
การเงินได  แนวโนมการลงทุนของ Hedge funds ในภูมิภาคตาง ๆ ของโลกซ่ึงขยายตัวอยางรวดเร็ว 
และมีลักษณะเปนการลงทุนระยะส้ัน และสามารถเคล่ือนยายระหวางตลาดไดอยางรวดเร็วในปริมาณ
สูง เม่ือเห็นชองทางและโอกาสท่ีดีกวา จะกอใหเกิดความเส่ียงตอความม่ันคงของระบบการเงินได 
โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม (Emerging markets) ซ่ึงมีขนาดเล็กและมีสภาพคลองตํ่า  

 
3.3.2 กองทุนบําเหน็จบํานาญ 

กองทุนบําเหนจ็บํานาญ หรือ Pension fund  คือ กองทุนท่ีนําผลประโยชนจายเปนบําเหน็จ 
หรือบํานาญแกสมาชิกกองทุนท่ีเกษยีณอายุหรือตองออกจากงาน หนวยราชการหรือหนวยธุรกิจเอกชน
จัดต้ังกองทุนนี้เพื่อเปนสวัสดิการแกลูกจาง แหลงเงินของกองทุนมาจากการจายเงินสมทบของนายจาง 
ลูกจาง และรัฐบาล ซ่ึงอาจเปนฝายเดยีว สองฝาย หรือสามฝาย20  สําหรับประเทศอ่ืน ๆ มีการเรียกใชคํา
สําหรับ Pension fund นี้ตาง ๆ กัน คําท่ีใชในประเทศสหรัฐอเมริกาเรียกวา Retirement Plan ในอังกฤษ
และไอรแลนดใชคําวา Pension Scheme ในประเทศออสเตรเลียใชคําวา Superannuation Plan นอกจาก
วัตถุประสงคสวนใหญของ Pension fund ดังท่ีไดกลาวมาขางตนแลว Pension fund ยังมีประโยชน
ทางดานภาษีท้ังทางฝายลูกจางและนายจางอีกดวย21  

ประเภทของ Pension fund สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทดังนี้คือ  
      1. กองทุนบําเหน็จบํานาญแบบเปด และแบบปด 

 แบบเปด คือ กองทุนท่ีรองรับ Pension plan ท่ีไมมีขอจํากัดทางดานสมาชิก 
 แบบปด คือ กองทุนท่ีรองรับ Pension plan ซ่ึงเจาะจงเฉพาะลูกจางท่ีอยูในแผนเทานัน้  

ท้ังนี้ กองทุนแบบปดนี้ ไดแก22  
 Single employer pension funds กองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีจัดต้ังโดยนายจางคนเดยีว  
 Multi-employer pension funds กองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีจัดต้ังโดยนายจางหลายคน 
 Related member pension funds กองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีประกอบดวยสินทรัพยของ

สมาชิกจํานวนจํากัดจากสมาชิกท่ีเปนสวนท้ังหมดของกองทุนบําเหน็จบํานาญ 
 Individual pension funds กองทุนบําเหนจ็บํานาญท่ีประกอบดวยทรัพยสินและ

สวัสดิการของลูกจางแตละคน ซ่ึงตามปกติเปนบัญชีของบํานาญลูกจางคนเดียว   
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 
  ในปจจุบัน กองทุนบําเหนจ็บํานาญ มีบทบาทมากในการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยท่ัวโลก เนื่องจากเปนนักลงทุนรายใหญของตลาดทุนจากสินทรัพยท่ีมีขนาดใหญและมี 
อัตราการเติบโตอยางตอเนื่องจากเงินของประชาชนท่ีใสเขาไปในกองทุนเพื่อการออม โดยในชวง 
1997-2007 กองทุนบําเหนจ็บํานาญในกลุมประเทศพัฒนามีอัตราการเติบโตเฉล่ียรอยละ 7.4 ตอป    
โดยมูลคารวมกันกวา 24.9 ลานลานเหรียญสหรัฐ ในป 2007 เพิ่มข้ึนจาก 12.5 ลานลานเหรียญสหรัฐ ใน
ป 1997 โดยประเทศท่ีมีขนาดกองทุนใหญท่ีสุดในโลก ไดแก ประเทศสหรัฐ มีขนาดกองทุนรวมกนั
กวา 15 ลานลานเหรียญสหรัฐ รองลงมาไดแก ประเทศญ่ีปุน มีขนาดกองทุน 2.9 ลานลานเหรียญสหรัฐ 
(ตารางท่ี 3.7 ตารางท่ี 3.8 และแผนภาพท่ี 3.18) 
 
ตารางท่ี 3.7 ขนาดของกองทุนบําเหน็จบํานาญในกลุมประเทศพัฒนาแลว 

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 
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ตารางท่ี 3.8 กองทุนบําเหน็จบํานาญท่ีใหญท่ีสุดของโลก 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 สัดสวนของ Pension funds ตอ 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) กองทุนบําเหนจ็บํานาญมีแนวโนม       
การเติบโตเพ่ิมข้ึนเร่ือย ๆ ในรอบทศวรรษท่ีผานมา ท้ังนี้ เนื่องมาจากจาํนวนคนในวยัทํางานท่ีเพิ่มข้ึน
และเนื่องดวยปญหาเศรษฐกิจ (เชน วกิฤตการณตมยํากุง) ทําใหการออมเงินในประเทศเหลานี้ลด
นอยลง   อีกท้ังเพื่อท่ีตองการจะแบงเบาภาระของรัฐบาลในการแบกรับประชากรในวยัเกษียณ          
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รวมไปถึงการปฏิรูปรูปแบบของกองทุนบําเหน็จบํานาญ (Pay-as-you-go plan) ไดสงผลใหประชาชน
หันมาออมเงินในรูปแบบกองทุนบําเหนจ็บํานาญมากข้ึน ดังจะเหน็ไดตั้งแตป 2000 การเพิ่มข้ึนใน GDP 
ของการลงทุนเพิ่มข้ึนประมาณ 8% ในประเทศชิลี โคลัมเบีย เปรูและโปแลนด และในป 2006 สัดสวน   
การลงทุนในกองทุนบําเหนจ็บํานาญไดมีมากเกินกวา 50% ของ GDP ในประเทศ ชิลี สิงคโปร และ
มาเลเซีย23 ไดแสดงถึงอัตราการขยายตัวในตลาดการลงทุนดวย  

ผลจากขนาดกองทุนท่ีเติบโตข้ึน สงผลใหตลาดทุนมีความลึกข้ึน (Financial Deepening) 
เนื่องจากเปนการสรางใหเกดิอุปสงคและอุปทานทางการเงินท่ีหลากหลายตามไปดวย อาทิเชน High-
yield bond Mortgage backed securities หรือแมแต Interest rate derivative เนื่องจากกองทุนบําเหน็จ
บํานาญเปนนกัลงทุนสถาบันซ่ึงมีความรู และเคร่ืองมือในการวิเคราะหท่ีมากกวานกัลงทุนสวนบุคคล 
สําหรับสัดสวนการลงทุนในกองทุนบําเหน็จบํานาญท่ัวโลกนั้น  

ขณะท่ีสัดสวนการลงทุนพบวากองทุนบําเหน็จบํานาญในกลุมประเทศที่พัฒนาแลว จะให
น้ําหนกัการลงทุนในตราสารทุนโดยเฉล่ียสูงกวาการลงทุนในตราสารหนี้ เชน กองทุนบําเหน็จบํานาญ
ของสหรัฐ โดยเฉล่ียในป 2005 มีการลงทุนในตราสารทุน ท้ังในประเทศและนอกประเทศกวารอยละ 
63 ของสินทรัพยของกองทุน แตแนวโนมท่ีสําคัญท่ีพบวาในสัดสวนการลงทุนของกองทุนบําเหนจ็
บํานาญตลอดทศวรรษท่ีผานมา คือ การกระจายความเส่ียงการลงทุนในตลาดทุนภายในประเทศ       
โดยเพิ่มน้ําหนกัการลงทุนภายนอกประเทศมากข้ึนอยางตอเนื่อง ท้ังกรณีของการลงทุนในตราสารทุน
และตราสารหน้ี  อาทิ  กรณกีองทุนบําเหน็จบํานาญของญ่ีปุน ไดเพิ่มสัดสวนการลงทุนในตลาดทุน
ตางประเทศจากรอยละ 6 ในป 1994 เปนรอยละ 18 ในป 2005 และกรณีการลงทุนในตราสารหนี้       
ไดเพิ่มจากรอยละ 6 ในป 1994 เปนรอยละ 15 ในป 2005 ซ่ึงแรงจูงใจอีกสวนท่ีสําคัญท่ีจะเพิ่ม 
Exposure ไปลงทุนในตางประเทศ คือ แรงจูงใจดานการสรางผลตอบแทน โดยเฉพาะกรณีตลาดเกิด
ใหม ซ่ึงสามารถสรางผลตอบแทนเปนอยางดีในอดีตท่ีผานมา (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 สัดสวนการลงทุนของกองทุนบําเหน็จบํานาญประเทศตาง ๆ 

 
      ท่ีมา : UBS Global Asset Management (2005) 
 
3.3.3 กองทุนรวม  

กองทุนรวม (Mutual fund) คือ เคร่ืองมือในการลงทุน (Investment vehicle) สําหรับผูลงทุน 
รายยอย ท่ีประสงคจะนําเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน เชน ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสาร
การเงิน ตราสารอนุพันธ และอสังหาริมทรัพย แตตดิขัดดวยอุปสรรคหลายประการ ท่ีทําใหการลงทุน
ดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามเปาหมายท่ีตองการ เชน  

 มีทุนทรัพยจํานวนจํากัด ไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางประเภทได
มากพอ เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน หรือ  

 ไมมีประสบการณ ความรู ความชํานาญในการลงทุน หรือ  
 ไมมีเวลาจะศึกษา คนหา และติดตามขอมูลเพื่อใชในการตัดสินใจการลงทุน  

กองทุนรวม จงึเปนเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุนอยางเปนระบบ 
โดยมีจุดมุงหมายใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนท่ีดีสุด ภายใตกรอบความเส่ียงท่ีผูลงทุนยอมรับได 
ท้ังนี้ ประเภทของกองทุนรวมสามารถแบงไดดังตอไปนี ้

1. แบงตามประเภทของการขายคืนหนวยลงทุน ไดแก 
กองทุนปด (Closed-End fund) กองทุนรวมท่ีมีหนวยลงทุนคงท่ี ไมเพิม่ข้ึนและไม
ลดลง และเปดใหมีการจองซ้ือเพียงคร้ังเดยีวเม่ือจัดต้ังโครงการ มีกําหนดอายุโครงการ
แนนอน และบริษัทจัดการไมรับซ้ือคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการ     
ผูถือหนวยลงทุนไมสามารถไถถอนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายโุครงการได 

 

กองทุนเปด (Open-End fund) กองทุนรวมท่ีสามารถเพ่ิมหรือลดหนวยลงทุนได ไมมี
กําหนดอายุโครงการ และบริษัทจัดการรับซ้ือคืนหนวยลงทุนตามกําหนดเวลาท่ีระบุ

 

 
3-30  



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

ไวในหนังสือช้ีชวน เชน ทุกวัน ทุกสัปดาห ทุกสองสัปดาห ทุกเดือน ทุกไตรมาส หรือ
ทุกหกเดือน กองทุนเปดจึงเปนท่ีนิยม มากกวากองทุนปด เพราะมีสภาพคลองมากกวา 

2.   แบงตามประเภทนโยบายการลงทุน เชน กองทุนรวมตราสารแหงทุน กองทุนรวมตราสาร   
      แหงหนี้ เปนตน 
กองทุนรวมเปรียบเสมือนเคร่ืองมือในการรวบรวมเงินออมจากนักลงทุน นําไปกระจายเขาสู

ระบบแกผูท่ีตองการทุนหรือหนวยธุรกิจ เม่ือนําไปลงทุน ซ่ึงการลงทุนนี้เปนสวนสําคัญในทาง
เศรษฐศาสตร เปนตัวแปรหนึ่งในผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) การลงทุนท่ีเกิดข้ึนยอม
สงผลใหมีการจางงานเกดิข้ึนในระบบเศรษฐกิจทําใหมีการกระจายรายได หนวยธุรกจิท่ีลงทุนจะชวย
ในการกระจายทรัพยากรที่มีจํากัดไปสูระบบเศรษฐกิจอีกดวย ฉะนัน้กองทุนรวมจึงมีสวนสําคัญในการ
ชวยพัฒนาเศรษฐกิจโดยตรง เพราะเงินท่ีนาํเขาสูระบบผานกองทุนรวมน้ี จะทําใหเกดิ การลงทุน การ
จางงาน และ การบริโภคท่ีสูงข้ึน กอใหเกิดผลกระทบเปนลูกโซในระบบเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง 

กองทุนรวมแตละกองจะมีผูจัดการกองทุนเปนผูดําเนนินโยบายการลงทุนซ่ึงเปนผูเช่ียวชาญ
และมีประสบการณในการลงทุน ซ่ึงไดรับความนิยมมากในประเทศท่ีพฒันาแลว จะเห็นไดจาก
แนวโนมสัดสวนการเขาไปลงทุนในกองทุนรวมตอสินทรัพยรวมมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง กรณี
ของคนอเมริกันพบวาในป 1980 นั้น คนอเมริกันลงทุนในกองทุนรวมเพียงรอยละ 3 ของสินทรัพยท่ีมี 
แตในป 2008 สัดสวนของการลงทุนหรือการออมในรูปแบบของกองทุนรวมกลับเพิ่มสูงข้ึนถึงรอยละ 
19 ของสินทรัพยท่ีมี ซ่ึงสวนหนึ่งเปนผลจากการพัฒนาผลิตภัณฑกองทุนรวมท่ีหลากหลายใหนกัลงทุน
เลือกไดตามลักษณะความตองการที่จะลงทุน  (แผนภาพที่ 3.19) 

 
แผนภาพท่ี 3.19 สัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมตอสินทรัพยของคนอเมริกัน  

 
ท่ีมา : Investment Company Institute (2008) Fact Book 2008 
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นอกจากความนิยมของนักลงทุนแลว กองทุนรวมยังถือไดวาเปนนักลงทุนหลักในตลาดทุน
โลก ในกรณีประเทศสหรัฐ กองทุนรวมมีสัดสวนลงทุนสูงถึงรอยละ 24 ของตลาดหุนสหรัฐ ใน             
ป 2008 หรือกรณีตลาดตราสารหน้ีภาคเอกชน (Commercial paper) กองทุนรวมไดเขาไปลงทุนกวา 
รอยละ 44 ของมูลคาตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนท้ังหมดของสหรัฐ ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความสําคัญของ
กองทุนรวมตอการพัฒนาตลาดทุนท้ังในแนวด่ิงและแนวราบไดเปนอยางด ี

นอกจากนี้ ยังพบวาการเติบโตของกองทุนรวมท่ัวโลกมีแนวโนมเพิม่สูงข้ึนทุกป ท้ังนี้เห็นได
จากมูลคาสินทรัพยโดยรวมของกองทุนรวมในโลกเพ่ิมข้ึนทุกป ในป 2007 มูลคาของกองทุนรวมใน
โลกมีมูลคารวมกันกวา 26.1 ลานลานเหรียญสหรัฐ หรือมีอัตราการเพิม่ข้ึนโดยเฉล่ียรอยละ 14.4 ตอป 
โดยตลาดกองทุนรวมท่ีใหญท่ีสุดในโลก ไดแก สหรัฐ ซ่ึงมีสัดสวนมูลคากองทุนรวมรอยละ 46      ของ
กองทุนรวมโลก ขณะท่ีกลุมประเทศในยโุรปมีสัดสวนรอยละ 34 และกลุมประเทศในเอเชียแปซิฟก    
อีกรอยละ 30 (แผนภาพท่ี 3.20) 

 
แผนภาพท่ี 3.20 สัดสวนการลงทุนของกองทุนรวมในตลาดทุนสหรัฐอเมริกา ป 2008 

 
ท่ีมา : Investment Company Institute (2008) Fact Book 2008 
 

แมวากองทุนรวมท่ีบริหารจดัการอยูในปจจุบันจะกระจุกตัวอยูในประเทศท่ีพัฒนาแลว         
แตประเทศท่ีมีมูลคากองทุนรวมท่ีขยายตวัสูงกลับเปนกลุมประเทศท่ีกาํลังพัฒนาโดยเฉพาะในเอเชีย   
ซ่ึงนับวันจะเร่ิมมีบทบาทในตลาดทุนโลกมากข้ึน ในชวง 6 ปท่ีผานมา (2001-07) มูลคากองทุนรวมท่ี
บริหารจัดการในประเทศสหรัฐมีอัตราการขยายตัวเพิ่มรอยละ 9.5 ตอป แตกลุมประเทศในเอเชียกลับ
สามารถเติบโตไดสูงถึงรอยละ 23 ตอป (ตารางท่ี 3.10) 
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ตารางท่ี 3.10 มูลคากองทุนรวมโลก 
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 
 
 อยางไรก็ตาม ผลจากสภาวะทางเศรษฐกิจในชวงสองปหลังท่ีผานมา ตลาดมีความผันผวน  
มากข้ึนจากปญหาวิกฤตเศรษฐกิจและการเงิน และภาวะถดถอยของเศรษฐกิจของโลก ไดสงผลตอ   
การบริหารงานของกองทุนรวม ท้ังจากการขาดทุนจากการดําเนินงานและการไถถอนหนวยลงทุน    
เพื่อเอาเงินกลับของนักลงทุน ทําใหสินทรัพยภายใตการบริหารจัดการของกองทุนรวมหายไปเปน
จํานวนมาก ซ่ึงจากการคาดการณของ Investment Company Institute ประเมินวามูลคาของกองทุน   
รวมท่ัวโลกจะหายไปกวารอยละ 44 คือ จากท่ีเคยมีมูลคากองทุนรวมรวมกันกวา 26 ลานลานเหรียญ
สหรัฐ ในป 2007 ลดลงเหลือเพียง 19 ลานลานเหรียญสหรัฐ เทานั้น ซ่ึงในป 2008 ในบางชวงของภาวะ
ตลาดทุนท่ีมีการปรับสัดสวนการลงทุนหรือเทขายสินทรัพยของกองทุนรวม กจ็ะสงผลใหภาวะตลาด
ผันผวนอยางรุนแรง เนื่องจากการที่กองทุนรวมเปนนักลงทุนสถาบันรายใหญในตลาดทุนโลก  
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3.4 แนวโนมตราสารการเงินท่ีสําคัญในตลาดการเงินโลก หรือ 3 C 
 
ในชวงท่ีผานมาเคร่ืองมือการลงทุนท่ีมีอัตราการเติบโตสูงและไดรับความนิยมอยางมากจาก 

นักลงทุน ท่ีจะนําเสนอในรายงานน้ีไดแก Collateralized Debt Obligations (CDOs), Credit Default 
Swap (CDS) และ Commodities ถือวาเปน 3 C เคร่ืองมือการลงทุนท่ีขยายตัวสูง สรางกําไรใหแกผูเลน
ท้ังสถาบันการเงินผูออกขายสินคา และนักลงทุนในชวงกอนวกิฤตการเงินโลก และเนื่องจากการมี 
Exposure ท่ีสูงเกินไปในเคร่ืองมือการลงทุนดังกลาว ก็เปนสาเหตุในการเกิดวกิฤตการณเงินโลก        
ในครั้งนี ้

 
3.4.1 Collateralized Debt Obligations (CDOs) 
Collateralized Debt Obligations (CDOs) เปนการทํา Securitization หรือการแปลงสินทรัพยให

เปนหลักทรัพยประเภทหนึ่ง ซ่ึงเปนการนําเอาสินทรัพย ตัวอยางเชน สินเช่ือรถยนต สินเช่ือซ้ือบาน 
เครดิตการด หรือหุนกูท่ีมีความเส่ียงสูงจํานวนหนึ่งมาผูกรวมกันแลวแปลงใหเปนหลักทรัพย หรือท่ีเรา
รูจักกันในนามของ CDOs เพื่อขายตอใหกับนักลงทุนอีกตอหนึ่ง  

ในยุคแรกของการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย จะเปนกระบวนการแปลงสินทรัพยเปน
หลักทรัพย (Securitization) แบบธรรมดา โดยเนนวาสินทรัพยท่ีนํามาแปลงเปนหนี้ ไมใชสินทรัพย
ท่ัวไป หรืออาจมีการเนนเฉพาะเจาะจงวาเปนตราสารหนี้ Collateralized Bond Obligation (CBO)       
ซ่ึงความเส่ียงท่ีสําคัญในหนีน้ั้น คือ ความเสี่ยงจากหนี้เสีย (Credit default) แตในภายหลังมีการพัฒนา 
CDOs ไปอีกข้ันโดยสราง Synthetic Collateralized Debt Obligations (SCDOs) ซ่ึงเกิดตราสารหนี้ท่ีมี
คุณลักษณะเหมือนกัน แตไดมีการถายโอนความเส่ียงจากหนี้ (Credit risk) จากพอรตหนี้ไปยังตราสาร
ใหมท่ีเกดิข้ึน โดยไมจําเปนตองมีการทํา Securitization ใหยุงยากและตองมีการขายสินทรัพย หรือมี 
การโอนยายเงินทุน ท้ังนี้ ทําไดโดยการออกตราสารอนุพันธดานเครดิต (Credit Derivative) มาเปน
ตัวกลางโอนถายความเส่ียงดานเครดิต ซ่ึงตราสารท่ีสามารถใชในการนีคื้อ Credit Default Swap (CDS) 
การท่ี CDS สามารถถายโอนความเส่ียง โดยไมมีการถายโอนเงินทุน แตทําใหความเสี่ยงดานเครดติ 
(Credit risk) ถายโอนไปสูผูตองการลงทุนอีกคน ท่ีตองการลงทุนเฉพาะความเส่ียงดานเครดิต โดยไมมี
ความเส่ียงดานดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) ติดไปดวยเหมือนการถือตราสารหน้ี  

ในกระบวนการแปลงสินทรัพยเปนทุน หรือการเปล่ียนหนี้ใหเปนหลักทรัพยท่ีนักลงทุน
สามารถมาลงทุนไดนัน้ แมวาหนี้ท่ีถูกรวมกลุมจะมีระดับความเส่ียงท่ีแตกตางและมีหลายระดับ         
แตกอนจะมีการนํา CDOs นําออกขายสูนักลงทุน CDOs ดังกลาวจะถูกจัดแบงช้ัน เพือ่ใหนกัลงทุน
สามารถเลือกลงทุนไดตามระดับความเส่ียงท่ีตองการ หรือเรียกวาการแบงเปนกอง (Tranche) ท่ีจัดให
แตละกองแบกรับความเส่ียงท่ีแตกตางกนั ไดแก AAA, AA, A, BBB, และ Equity ซ่ึงเปนกลุม Non-
Investment grade โดยความแตกตางของการจัดอันดับ คือ การไดรับชําระหน้ีกอนหลัง ในกลุมท่ีมี
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อันดับความนาเช่ือถือสูง ก็จะเปนกลุมท่ีไดรับผลตอบแทน อาทิ ดอกเบ้ีย หรือกรณหีนี้ท่ีนํามาทํา CDOs 
เปนหนีเ้สีย หรือมีการผิดนัดชําระ (Default) ก็จะเปนกลุมท่ีไดรับชําระหน้ีกอนกลุมอ่ืน  

ดังนั้น ในระดบัความเส่ียงท่ีเขาไปลงทุน กองท่ีมีความเส่ียงสูงสุด คือ กอง Equity Tranche 
กองนี้จะทําหนาท่ีรับ ผลเสียหายท่ีเกดิข้ึนกอน ซ่ึงทําหนาท่ีเหมือนทุน (Equity) ซ่ึงกองอ่ืนไมตองรับ
ความเสียหายท่ีเกิดข้ึนตราบเทาท่ีกอง Equity Tranche ยังสามารถรับความเสียหายอยูได เม่ือความ
เสียหายท่ีเกิดข้ึนเกินกวาท่ี Equity Tranche รองรับไดแลวจึงจะทําใหเกดิความเสียหายในกองท่ีอยูถัดไป
ได การแบงจะแบงเปนหลายกองโดยมีการรับความเส่ียงเปนช้ันๆ เหมือนน้ําตกความเสียหายจะถูก
รองรับไวจนช้ันกอนหนาเต็มกอน จึงคอยลนไปยังช้ันตอไป ดังน้ัน แตละกองของ CDO จึงแบกรับ
ความเส่ียงดานเครดิตของหนี้แตกตางกัน รวมถึงผลตอบแทนท่ีจะไดรับเชนเดียวกนั (แผนภาพท่ี 3.21) 
 
แผนภาพท่ี 3.21 โครงสรางของ CDOs 

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

ขอดีของ CDOs คือ หลักทรัพยท่ีออกสามารถแบงออกไดเปนหลายหลักทรัพยท่ีมีการจัดลําดับ
ความนาเช่ือถือตางกัน (Tranches) ตั้งแต AAA ลงไปถึงหุนกูดอยสิทธิหรือ Non-investment grade 
(Equity) ดวย ทําใหนกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนไดตามความตองการและในระดับความเส่ียงท่ีแตกตาง
กัน นอกจากน้ีนักลงทุนยังสามารถเลือกอายุของ CDOs ใหเหมาะสมกบัความตองการได ตัวอยางเชน 
นักลงทุนท่ีตองการผลตอบแทนสูงและสามารถรับความเส่ียงไดสูง อาจลงทุนในหลักทรัพยท่ีอยูใน 
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Tranches BB หรือนักลงทุนท่ีสามารถรับความเส่ียงไดนอยกวา อาจลงทุนใน CDOs ท่ีอยูใน Tranches 
ท่ีสูงข้ึน เชน AAA 

อยางไรก็ตาม ความเส่ียงท่ีนกัลงทุนจะตองระมัดระวังคือ ความเส่ียงทางดานเครดิต โดยเฉพาะ
นักลงทุนท่ีเลือกการลงทุนใน Tranches ท่ีมีเครดิตตํ่าๆ เชน BB แมผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรับยอม
มากกวาการลงทุนใน Tranches AAA หรือท่ีมีเครดิตสูงกวา แตความเส่ียงท่ีตองแบกรับก็มีมากข้ึน 
สําหรับ CDOs นั้น หากสินทรัพยท้ังหมดท่ีนํามาผูกรวมกนักลายเปนหนี้สูญหรือไมสามารถชําระ
ดอกเบ้ียและเงินตนได ผูท่ีลงทุนใน CDOs ในหลักทรัพยท่ีลําดับความนาเช่ือถือท่ีอยูต่ํากวาจะตองแบก
รับเอาหนี้เสียนั้นไปกอนหลักทรัพยท่ีมีเครดิตสูงกวาตามลําดับ 

นักลงทุนสําคญัในตลาด CDOs สามารถแบงไดออกเปนสองกลุมดังตอไปนี ้
1. กลุมท่ีลงทุนระดับ Investment Grade: Debt classes – AAA through B-pieces จะมีตั้งแต

กลุมท่ีรับความเส่ียงไดนอย อาทิ ธนาคาร บริษัทประกันภัย หรือกองทุนรวม เปนตน 
2. กลุมท่ีลงทุนระดับ Non-Investment Grade : Equity tranches จะเปนกลุมท่ีรับความเส่ียงได

สูงกวากลุมแรก อาทิ บริษัทประกันภัย Hedge funds หรือนักลงทุนสถาบัน เปนตน 
แผนภาพท่ี 3.22) (

 
แผนภาพท่ี 3.22 ผูท่ีเก่ียวของในตลาด CDO 

 
ท่ีมา : Servicing Collateralised Debt Obligations (“CDOs”), The Australian Credit Forum 2007.        
          The Bank of New York 
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CDO คร้ังแรกถูกสรางในป 1987 โดย Drexel Burnham Lambert แต CDO ยังไมไดรับความ
นิยมจนกระท่ังในชวงป 1990 เปนตนมา โดย CDOs เปนตราสารท่ีไดรับความนิยมในประเทศ
สหรัฐอเมริกาและไดขยายออกไปท่ัวโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศท่ีมีการพัฒนาทางดานการเงินสูง 
เชน อังกฤษ ยโุรป ญ่ีปุน และสิงคโปร การเติบโตและความนิยมในการลงทุนซ้ือขาย CDOs นั้นมี
แนวโนมสูงข้ึนเร่ือย ๆ ซ่ึงสังเกตไดจากแนวโนมการเตบิโตของตราสารชนิดนี้ จากป 1995 ซ่ึงแทบไมมี
การออกขาย แตตลาดการเติบโตในการออกตราสาร CDO อยูท่ี 5 แสนลานเหรียญสหรัฐ ในป 2006 
และมีมูลคาตลาดโดยรวมอยูท่ีประมาณ 1.4 ลานลานเหรียญสหรัฐ โดยรอยละ 81 ของ CDOs ท่ีขาย อยู
ในตลาดท้ังหมดเปน Mortgage backed securities (MBSs) ซ่ึงสินทรัพยท่ีนํามาทําการแปลงเปน
หลักทรัพยจะอยูในรูปของสินเช่ือท่ีอยูอาศัย (Mortgage) อยางไรก็ตาม ภายหลังจากการเกดิปญหาฟอง
สบูท่ีอยูอาศัยแตกในสหรัฐ เปนเกิดวกิฤตการเงินโลก ทําใหจํานวนมูลคา CDOs มีแนวโนมท่ีลดลง  
แผนภาพท่ี 3.23) (

 
แผนภาพท่ี 3.23 มูลคาของ CDO ท่ีออกขาย ในแตละภูมิภาคของโลก 

             
                          ท่ีมา : JPMorgan และ Moody’s 
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3.4.2 Credit Default Swap (CDS) 
Credit Default Swap (CDS) เปนสัญญาระหวางสองฝาย ฝายหนึ่งเปนผูซ้ือประกันความเส่ียง

เครดิต (Default protection buyer) ซ่ึงจะไดรับการคุมครองความเสียหายหากหุนกูท่ีอยูภายใตการ
ประกันกลายเปนหนี้เสีย และอีกฝายเปนผูขายประกนัความเส่ียงเครดิต (Default protection seller)    
เปนผูจายคาเสียหายเม่ือหุนกูท่ีประกันกลายเปนหนี้เสีย สัญญา CDS จึงมีคูสัญญาสองฝาย คือ ผูซ้ือ
ประกันและผูขายประกนัโดยความเส่ียงเครดิตผูกติดกับฝายท่ีสามคือ ผูออกหุนกูท่ีอยูภายใตประกัน  
(แผนภาพท่ี 3.24) 
 
แผนภาพท่ี 3.24 การทําธุรกรรม CDS 

 
   ท่ีมา : Deutsche Bank 
 

ผลตอบแทนท่ีผูขายประกันจะไดรับ คือ คาธรรมเนียมรายป คํานวณจากคา CDS spread ท่ีตก
ลงกันเม่ือทําสัญญา คา CDS spread จะสูงหรือต่ําข้ึนอยูกบัระดับความเส่ียงเครดิตของหุนกูท่ีอยูภายใต
ประกัน โดยวัดท่ีอันดับเครดิตของหุนกู หากวเิคราะหในแงมุมของการมีฐานะความเส่ียงเครดิต (Credit 
risk exposure) ผูซ้ือ CDS คือผูปลดความเส่ียงเครดิตออกจากตัว เสมือนหน่ึงเปนผูท่ีเอาหุนกูท่ีถืออยูขาย
ออกไป ในขณะท่ีผูขาย CDS เปนผูเพิ่มความเส่ียงเครดิตในพอรต เสมือนหนึ่งเปนผูซ้ือหุนกูเพิม่เขามา
ในพอรต และไดรับอัตราผลตอบแทนคือ CDS spread ซ่ึงเสมือนหนึ่งคืออัตราดอกเบ้ียรับโดยคุณสมบัติ
ท่ีกลาวมาขางตน CDS จึงสามารถใชเปนเคร่ืองมือ Credit risk hedging  

ผูเลนสําคัญในตลาด CDS โดยสวนใหญแลว ผูเลนสําคัญในตลาด CDS ไดแก กลุมธนาคาร 
รวมไปถึงนักลงทุนสถาบันขนาดใหญเอง ซ่ึงกลุมธนาคารและสถาบันการเงินเหลานีเ้ลนบทเปนท้ังผู
ซ้ือและผูขายประกันความเส่ียง มีเปาหมายหลักคือการสรางรายไดจากคาธรรมเนียมซ้ือขายใหไดมาก
ท่ีสุด โดยท่ีสถาบันการเงินเหลานี้ในฐานะผูคาหลักทรัพยจะตองมีพอรท CDS ของตนเองดวย 
 ผูเลนสําคัญรองลงมาจากกลุมธนาคารและสถาบันการเงิน ไดแก Hedge fund ซ่ึงเปนผูขาย
ประกันรายใหญของตลาด เนื่องจากภาวะตลาดเงินท่ีดอกเบ้ียอยูในระดับตํ่าตอเนื่องมาหลายป (2004 – 
2006) Hedge fund ตองหาชองทางเพ่ิมอัตราผลตอบแทนจากการขายประกันความเส่ียง ทําให
คาธรรมเนียมรายไดมีมูลคาสูงมาก 
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 ผูเลนสําคัญอีกกลุมหนึ่งของตลาด CDS คือ บริษัทประกันภัยและ Monoline โดยสายธุรกิจ     
ผูเลนกลุมนี้เปนบริษัทท่ีขายประกันความเส่ียง ท้ังนี้เฉพาะ Monoline เปนธุรกิจเกีย่วของโดยตรงกบั 
การประกันความเส่ียงเครดิตในตลาดหุนโดยเฉพาะ 
 ทายสุด กองทุนบําเหนจ็บํานาญเปนผูเลนอีกกลุมหนึ่งทําหนาท่ีซ้ือประกันเพื่อใหพอรท       
การลงทุนเปนไปตามเกณฑกําหนดของทางราชการ ท่ีตองลงทุนในหุนกูท่ีมี Rating AAA- ข้ึนไป      
การซ้ือประกนัความเส่ียง เปน Credit enhancement ทําใหสามารถลงทุนในหุนกูท่ีมีเครดิตตํ่ากวาเกณฑ
ท่ีกําหนดได 

สําหรับการซ้ือขาย CDS นั้น เปนการซ้ือขายกันนอกตลาดหรือท่ีเรียกกันวา OTC – Over the 
counter ซ่ึง CDS แตแรกเร่ิมนั้นถูกคิดคนข้ึนในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยสถาบันการเงินช่ือดัง เจพี 
มอรแกน เชส แบงคซ่ึงวัตถุประสงคแตแรกเร่ิมนั้นมีไวเพื่อจัดการกับความเส่ียง ดวยคุณสมบัติของ
ความยืดหยุน CDS กลายเปนเคร่ืองมือสําคัญในการทํา Active portfolio management และไดรับความ
นิยมอยางรวดเร็วกระจายไปท่ัวโลก การเคล่ือนไหวของ คา CDS spread ของหุนกูท่ีอยูภายใตประกัน 
กลายเปนขอมูลสําคัญช้ีวัดถึงความเส่ียงเครดิตของหุนกูนั้นๆ ซ่ึงเปนประโยชนอยางมากตอการบริหาร
ความเส่ียงพอรตการลงทุน 

ในภาวะท่ีเศรษฐกิจดีมาก (ป 2002-2005) หนี้เสียในระบบอยูในระดบัท่ีต่ํามาก ผูเลนแทบจะ
ลืมความเส่ียง Credit default CDS ถูกใชเปนเคร่ืองมือทํา Active portfolio management และเก็งกําไร
มากกวาความตั้งใจท่ีจะประกันความเส่ียงจากหน้ีเสีย ผูเลนซ้ือประกันเครดิตในหุนกูท่ีถูกเก็งวาอันดับ
เครดิตจะแยลง เพื่อรับรูกําไรจากมูลคาสัญญาท่ีเพิ่มข้ึน และในทางตรงขาม ผูเลนขายประกันเครดิตใน
หุนกูท่ีถูกเก็งวาอันดับเครดิตจะดีข้ึน 
 ในชวงป 2000 มูลคารวมตราสาร CDS ในตลาดสหรัฐ อยูท่ี 900 พันลานเหรียญ และไดเพิ่ม
จํานวนมูลคามากข้ึนสูงถึง 45.5 ลานลานเหรียญในป 2007 ซ่ึงมีมูลคามากกวาสองเทาของตลาดหุน
สหรัฐ มูลคาตลาด CDS ณ เดือนมกราคม 2002 อยูท่ีระดบั1.5 ลานลานเหรียญสหรัฐ โดยท่ีอัตราลูกหนี้
ลมละลายในเวลาน้ันอยูท่ีระดับ 10.7% ตามขอมูลของมูดีส อินเวสเตอรส เซอรวิส ขณะท่ีฟตช เรตต้ิงส 
รายงานเม่ือเดอืนกรกฎาคม 2007 วา 40% ของความคุมครองโดยตราสารอนุพันธ CDS ท่ีซ้ือขายอยูท่ัว
โลกน้ัน อิงอยูกับบริษัทธุรกจิ/หลักทรัพยท่ีถูกจัดชั้นไวต่ํากวาเกรดท่ีนาเขาไปลงทุน ตัวเลขดังกลาวนี้
พุงสูงจากระดบั 8% ของเม่ือป 200224 เนื่องจากการเทรดเปนแบบ OTC ตลาดแหงนีจ้ึงขาดการกํากับ
ดูแลอยางส้ินเชิง และเปนตลาดท่ีไมมีการบันทึกโดยหนวยงานภาครัฐวา ผูขายมีสินทรัพยท่ีจะนํามา
ชดใชใหจริงหากเกิดการเสียเครดิต (ไมสามารถจายเงินกู หรือดอกเบ้ียคืนได) หลังจากเกิดวิกฤตการ
เศรษฐกิจโลกในป 2008 ท่ีสถาบันการเงินใหญ ๆ ไดลมตัวลง รัฐบาลสหรัฐจึงไดเล็งเห็นถึงความสําคัญ
ท่ีจะตองมีมาตรการควบคุมดแูลการซ้ือขาย 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 มูลคา CDS เปรียบเทียบกับตลาดตราสารอ่ืนในสหรัฐอเมริกา  

 
ท่ีมา : International Swaps and Derivatives Association 
 
แผนภาพ 3.26 CDS แยกตามภูมิภาพและประเภทของหนวยงาน 

 
   ท่ีมา : Credit Trade 

ขณะท่ี ตลาด CDS ในตลาดเศรษฐกิจใหม นั้น พบวาต้ังแตชวงเร่ิม CDS ในป 1997 การจัด   
การความเส่ียงไดกระจายขยายวงกวางไปทั่วโลก รวมไปถึงประเทศตลาดเศรษฐกิจใหมเชนกัน          
ซ่ึงเปรียบเทียบขนาดของตลาดเศรษฐกิจใหมกับตลาดสหรัฐแลว ตลาดเศรษฐกจิใหมยังมีขนาดท่ีเล็ก   
อยูมาก และเนนการซ้ือขาย CDS รัฐบาลเน่ืองจากถือวาเปนตราสารท่ีมีสภาพคลองมากท่ีสุด ท้ังนี ้  
ความคลองตัวของ CDS รัฐบาลนั้นข้ึนอยูกับความคลองตัวของตลาดตราสารหน้ี โดยท่ีมีมูลคามากถึง
รอยละ 50 ของตลาดท้ังหมด 
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3.4.3 สินคาโภคภณัฑ (Commodities) 
ในชวงท่ีผานมาพบวาความตองการเขาไปลงทุนในสินคาโภคภณัฑไดรับความสนใจของ      

นักลงทุนเพิ่มข้ึนอยางตอเนือ่ง เปนผลมาจากราคาสินคาโภคภัณฑทุกชนิดปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่อง  
ท้ังสินคาเกษตร น้ํามัน และทองคํา เปนตน 

 
แผนภาพท่ี 3.27 ดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑ 
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             ท่ีมา : IMF (2009) World Economic Outlook, April 2009 : Index 2005 = 100 
 

ตามนิยามนัน้ สินคาโภคภัณฑ (Commodities) หมายถึง สินคาข้ันกลางท่ีมีคุณภาพมาตรฐาน
กลาง ซ่ึงสามารถซ้ือขายไดในตลาดระหวางประเทศท่ีแขงขันแบบสมบูรณ25 ในอดีตนัน้ สินคาท่ีขายอยู
ในตลาดสินคาโภคภัณฑจะเปนสินคาเกษตรโดยสวนใหญ ซ่ึงการซ้ือขายสินคาโภคภัณฑนั้น           
หากยอนมองหลังไปการเร่ิมตนจากการซ้ือขายตามทองถ่ิน จนปจจุบันพัฒนาเปนการคาขายในระดับ
โลก   มีท้ังท่ีเปนแบบ Spot และ Future ท้ังการซ้ือขายแบบ OTC และที่ซ้ือขายผานตลาด (Exchange) 
โดยเฉพาะกรณีการซ้ือขายลวงหนา Forward contract ในสินคาโภคภัณฑ มีหลักฐานยอนหลังไปจนถึง

                                                 
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 อยางไรก็ตาม หากแบงตลาดสินคาโภคภัณฑหลักแลว จะสามารถแบงออกไดเปน 2 ตลาด คือ 
ตลาดซ้ือขายสินคาโภคภณัฑ (Commodity spot markets) และตลาดซ้ือขายสินคาโภคภัณฑลวงหนา 
(Commodity future markets)  

ในกรณีตลาด Spot ธุรกรรมจะเกดิข้ึนภายหลังจากท่ีครบกําหนดในสัญญา เนื่องจากการสง
มอบสินคาจะตองใชเวลาในการเดินทาง โดยท่ัวไปราคาท่ีซ้ือจะกําหนดในรูปแบบของราคา FOB26 
หรือ CIF27 โดยผูเลนในตลาด Spot จะคอนขางหลากหลาย ตั้งแตผูผลิต จนถึงผูบริโภค อยางไรก็ตาม 
แมวาตลาด Spot ของสินคาโภคภณัฑจะเกีย่วของกับการผลิต และการขายสินคา ซ่ึงผูเลนหลักจะ ไดแก 
ผูผลิต และผูซ้ือสินคา รวมถึงผูจัดจําหนาย (Traders) แตกพ็บวาในระยะ 10 ปท่ีผานมานี้ นักลงทุนและ
สถาบันการเงินไดเขาไปเกี่ยวของในตลาด Spot มากข้ึน เพื่อเขาไปเรียนรู ลงทุนและเพิ่มอํานาจในการ
เขาไปควบคุมต้ังแตจุดต้ังตนของสินคา (Underlying asset) อาทิเชน Goldman Sachs เขาไปถือหุนใน
อุตสาหกรรมกล่ันน้ํามัน ผลิตและสงกาซธรรมชาติในสหรัฐ หรือ JPMorgan รวมมือกับ Highbridge 
Capital ซ่ึงเปน Hedge fund เขาไปซ้ือธุรกิจ Louis Dreyfus Group ซ่ึงเปน Trader เกาแกของสินคาโภค
ภัณฑของฝร่ังเศส เปนตน  

อีกสวนท่ีสําคัญในการกําหนดราคาซ้ือขายสินคาโภคภณัฑในตลาด Spot คือ คาขนสง (Freight 
cost) ซ่ึงตัวแทนราคาท่ีนิยมอางอิงกันในตลาด ไดแก Baltic Dry Index (BDI) ซ่ึงเปนดชันีท่ี
ประกอบดวยราคาคาขนสงประเภทเทกอง (Dry bulk) ในเสนทางท่ีสําคัญ 22 สาย นอกจากนี้ ปจจยัท่ี
สําคัญท่ีกําหนดการเคล่ือนไหวของราคาสินคาโภคภณัฑ คือ สินคาคงคลัง (Stock) เนื่องจากเปนตัว
สะทอนอุปสงคและอุปทานของตลาดสินคาโภคภัณฑ แมวาการนําปจจัยเร่ืองสินคาคงคลัง มาเปน
ปจจัยพืน้ฐาน (Fundamental drive) ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคา แตประเด็นเกีย่วกับความ
ผันผวน (Volatility) ของราคาสินคาโภคภณัฑ ยังคงเปนประเด็นท่ีมีขอถกเถียงกันมาก เนื่องจากมีปจจัย
ท่ีเกี่ยวของในหลายประเด็นท้ังท่ีควบคุมไดและไมได อาทิเชน ในกรณีของสินคาเกษตร ซ่ึงผลผลิตท่ี
ตองข้ึนกับฤดกูาล อากาศ หรือสงคราม และปจจัยทางการเมือง เชน ปญหาในตะวนัออกกลางและใน
แอฟริกา สงผลตอราคาน้ํามัน เปนตน รวมถึงภาวะเศรษฐกิจโลก 

จุดประสงคหลักของตลาดซ้ือขายลวงหนาสินคาโภคภัณฑ คือ การปองกันความเส่ียงดานราคา
ของสินคาโภคภัณฑ (Hedging) โดยเฉพาะตลาด Forward ของสินคาโภคภณัฑ เร่ิมตนจากท่ีผูผลิต
ตองการปองกนัความเส่ียงจากราคาสินคาเกษตร จึงกลาวไดวาตลาดซ้ือขายลวงหนามีหนาท่ีหลักใน 
การถายโอนความเส่ียง (Risk transfer) จากกลุมหนึ่งไปสูอีกกลุมหนึ่ง ซ่ึงอาจจะเปนไปไดวาเปนการ
โอนความเส่ียงจากผูผลิตสินคาไปสู Speculator เปนตน สําหรับผูเลนในตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีสําคัญ 
จะแบงออกไดเปน 3 กลุม  
                                                 
26 Free on Board (FOB) คือ ราคาสินคาที่ผูซื้อเปนผูจายคาขนสง (Shipping fee) และคาประกัน (Freight insurance)  
27 Carriage, Insurance, and Freight (CIF) คือ ราคาที่ผูขายจะรับผิดชอบคาใชจายตางๆ อาทิ คาขนสง และคา
ประกันภัย จนถึงสถานที่สงมอบท่ีกําหนดไว  
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 Arbitrageurs ซ่ึงจะเปนผูเลนท่ีทําหนาท่ีเช่ือมระหวางตลาด Spot และ Future เขา
ดวยกัน โดยการหาโอกาสทํากําไรจากสวนตางระหวางราคาในตลาด Spot และ Future  

 Hedgers ซ่ึงจะใชตลาดซ้ือขายลวงหนาทําหนาท่ีโอนความเส่ียงดานราคาออกไป 
 Speculators เปนผูเลนท่ีเขามารับความเส่ียงในตลาด รวมถึงเปนผูทําใหเกิดสภาพ

คลองในตลาดซ้ือขายลวงหนา 
 

โดยสวนใหญแลว การซ้ือขายตลาด Spot จะเปนตลาด OTC ซ่ึงเปนการซ้ือขายกับระหวางผูซ้ือ
ขายโดยตรง ขณะท่ีตลาดซ้ือขายลวงหนาสินคาโภคภณัฑจะเปนการซ้ือขายท่ีมีตลาด (Exchange) 
รองรับ โดยตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีสําคัญของโลก ไดแก 

1. สินคาเกษตร ไดแก 
 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 ไดแก 
 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 ไดแก 
 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  
 

ในปจจุบันสินคาโภคภัณฑท่ีมีการขายในตลาดซ้ือขายลวงหนามากท่ีสุดในโลก ไดแก สินคา
เกษตร มีสัดสวนประมาณ รอยละ 41 ของการซ้ือขายท่ัวโลก ขณะท่ีสินคาท่ีมีการซ้ือขายมากท่ีสุดใน
ตลาดซ้ือขายลวงหนาในโลก คือ น้ํามันดิบ รองลงมาไดแก ขาวโพด 
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ตารางท่ี  3.11 จํานวนสัญญาการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายลวงหนาสินคาโภคภณัฑแบงตามชนดิ 

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 จํานวนสัญญาการซ้ือขายในตลาดซ้ือขายลวงหนาสินคาโภคภณัฑแบงตามสินคา 

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 
 
 ในชวง 10 ปท่ีผานมา นักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในสินคาโภคภณัฑไดมีแนวโนมท่ีจะลงทุนผาน
ผลิตภัณฑการเงินท่ีเกีย่วของกับสินคาโภคภัณฑมากข้ึน แทนท่ีจะเขาไปลงทุนในตลาด Spot หรือ 
Future สินคาโภคภณัฑโดยตรง ซ่ึงผลิตภัณฑท่ีนักลงทุนใชเปนเคร่ืองมือลงทุนผาน ไดแก Commodity 
linked funds28, Commodity exchange traded funds29 และ Commodity linked notes30 ซ่ึงผลิตภัณฑ

                                                 
28 Commodity linked funds เปนกองทุนรวมที่ลงทุนในสินคาโภคภัณฑ  



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

 
3-45  

ดังกลาวเปนสินคาท่ีมีผลตอบแทนเช่ือมโยงกับราคาสินคาโภคภณัฑ แทนการท่ีจะเขาไปลงทุนโดยตรง
ในตลาด Spot หรือ Future ของสินคาโภคภัณฑ  
 
แผนภาพท่ี 3.28 มูลคาหลักทรัพยท่ีเก่ียวของกับสินคาโภคภัณฑ 
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ท่ีมา : IMF (2009) World Economic Outlook, April 2009 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                 
29 Commodity exchange traded funds เปนกองทุนที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย โดยมีราคาอางอิงกับราคาสินคาโภค
ภัณฑ  
30 Commodity linked notes เปนสัญญาการลงทุนที่จายผลตอบแทนอางอิงกับราคาสินคาโภคภัณฑ  
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3.5 ความเสี่ยงจากโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
 จากการวิเคราะหแนวโนมท่ีสําคัญของโลกาภวิัตนดานเงินทุน โดยเฉพาะในสวนท่ีเกี่ยวของกับ
ตลาดทุน พบความเส่ียงท่ีสําคัญ 5 เร่ืองคือ 1) ความเส่ียงจากความผันผวน การไหลกลับอยางเฉียบพลัน 
และการเกิดวกิฤตการเงิน (Volatility, Reversal and Financial Crisis Risks) 2) ความเส่ียงจากสภาพ
คลองทวมทน (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  การไหลกลับอยางเฉยีบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน 
(Volatility, Reversal and Crisis Risks) 
 จากการวิเคราะหพบวาความเส่ียงและปญหาท่ีสําคัญท่ีสุดของการเคล่ือนยายเงินทุนคือ ความ
ผันผวน การไหลกลับอยางเฉียบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน  จากการเช่ือมโยงทางการเงินระหวาง
ประเทศมีระดบัสูงมากข้ึน สงผลใหผลกระทบทางปจจัยเศรษฐกิจตาง ๆ (Economic shocks) ของ
ตางประเทศสามารถสงผลถึงกันไดมากข้ึนผานตลาดการเงิน กอใหเกดิความผันผวนในตลาดการเงิน
และเพิ่มโอกาสในการเกิดวกิฤตการเงินสูงข้ึน31  Sabri (2006)32 พบวาการเช่ือมโยงทางการเงินจะเปน
ตัวเรงความผันผวนในตลาดทุนใหเพิ่มข้ึน เปนผลจากการที่มีการเก็งกําไร ซ่ึงสงกระทบตอตลาดอื่นๆ 
และทายท่ีสุดก็นําไปสูวกิฤตการเงินได 

Bordo et al (2001)33 พบวาความถ่ีในการเกดิวิกฤตทางการเงินมีเพิ่มข้ึนอยางมากในระยะหลัง 
โดยต้ังแตทศวรรษท่ี 1980 เปนตนมา มีวกิฤตการเงินเกิดข้ึน 163 คร้ังท่ัวโลก ซ่ึงในจํานวนนี้ 106 คร้ัง
เปนวกิฤตการเงินท่ีเกิดข้ึนในชวงทศวรรษท่ี 1990 และ 2000 เนื่องจากการเคล่ือนยายเงินทุนท่ีสูงข้ึน 
ระบบการเงินโลกเช่ือมโยงกันอยางใกลชิด จึงหลีกเล่ียงไมไดวาโลกาภิวัตนดานเงินทุนเปนหนึ่งใน
สาเหตุสําคัญท่ีทําใหประเทศตาง ๆ ตองเผชิญกับความเส่ียงในการเกิดวกิฤตการเงินท่ีเพิ่มข้ึนและงายข้ึน
กวาเดิม 

การเคล่ือนยายเงินทุนมีการเคล่ือนยายอยางรวดเร็ว มีความผันผวนตอเนื่อง และบอยคร้ังท่ีมี
การไหลออกอยางเฉียบพลัน (Reversal) ซ่ึงสรางปญหาใหกับตลาดการเงิน รวมท้ังเศรษฐกิจโดยรวมได 
โดยในกรณีท่ีรุนแรงก็เปนสาเหตุของการเกิดวกิฤตการเงินไดโดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนาท่ีตลาด
การเงินยังมีระดับการพัฒนาต่ํากวา และพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศสูง 
                                                 
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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ผลจากการที่เงินทุนตางประเทศไหลเขาประเทศเปนจํานวนมาก ทําใหเกิดปญหาตอเศรษฐกิจท่ี
สําคัญได 3 เร่ืองไดแก 

1) ปญหาสินเชื่อ  การลงทุน และฟองสบูของราคาสินทรัพย (Credit, Investment and Asset 
Bubbles) แนวโนมสภาพคลองในระบบการเงินโลกในชวงท่ีผานมานับวันจะขยายตัวเพิ่มข้ึน 
โดยเฉพาะในชวงท่ีผานมาไดเติบโตเร็วกวาอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจมาก สงผลใหตนทุนการ
เขาถึงเงินทุนอยูในระดับท่ีต่ํา เขาถึงแหลงเงินทุนไดงาย ท้ังจากภายในประเทศ หรือภายนอกประเทศ 
จากตนทุนท่ีต่าํและเขาถึงงาย จึงทําใหเกดิความไมรอบคอบในการลงทุน การใหสินเช่ือ โดยเฉพาะการ
ลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนนี้ เปนตัวเรงใหราคาสินทรัพยไดเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ดังจะเห็นไดจากฟองสบู
อสังหาริมทรัพยในสหรัฐ เปนผลจากการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํา เพื่อชวยใหสามารถเขาถึง
แหลงเงินทุนไดงาย เพื่อกระตุนเศรษฐกจิ ผลดังกลาวทําใหเกดิความตองการซ้ือและการลงทุนในภาค
อสังหาริมทรัพยมากข้ึน ซ่ึงผลักดันใหราคาท่ีอยูอาศัยเพิ่มข้ึนสูง และเกิดการเก็งกําไร และผลที่ตามมา
ของการลงทุนมากเกินไป คือ เกิดการฟองสบูภาคอสังหาริมทรัพยแตก สงผลลบตอท้ังนักลงทุน 
สถาบันการเงิน และภาคเศรษฐกิจตอเนื่องกันเปนลูกโซ หรือกรณหีากประเทศท่ีมีการเปดเสรีตลาดทุน 
แมวาเงินทุนตางประเทศไหลก็สามารถไหลเขาสูตลาดหุนเปนจํานวนมากได กจ็ะทําใหราคาหุนปรับ
เพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็ว แตกเ็ปนเพิ่มความเส่ียงและความผันผวนใหกับตลาด  

2) ปญหาของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Problems) เปนผลโดยตรงจากการไหลเขา
ออกของเงินทุนตางชาติ เนื่องจากสงผลอุปสงคและอุปทานของเงินและอัตราแลกเปล่ียน โดยเฉพาะ
กรณีท่ีมีเงินทุนไหลเขาประเทศเปนจํานวนมาก ทําใหคาเงินแข็งคาข้ึนอยางรวดเร็ว (Overshooting) จะ
สรางความเสียหายใหกับภาคเศรษฐกิจจริง หากคาเงินแข็งคาข้ึนเร็วกวาคาเงินของประเทศคูคา ดังเชน 
ท่ีเคยเกดิข้ึนกบัประเทศไทยในชวงป 2006 จนตองมีการประกาศมาตรการควบคุมเงินทุนไหลเขา 
(Capital control measure) กอนจะมีการประกาศยกเลิกไปในภายหลัง 

3) ปญหาในงบดุล (Balance sheet Problems) การพึ่งพาเงินทุนในรูปแบบของสกุลเงิน และ
อายุไมเหมาะสมโดยเฉพาะของภาคเอกชน (Currency and Maturity Mismatch) ซ่ึงประเทศไทยได
ประสบกับปญหาดังกลาวไปแลวในชวงวกิฤติป 1997 ท่ีภาคเอกชนกูยมืเงินตางประเทศจํานวนมากโดย
ไมมีการบริหารความเส่ียง จนทายท่ีสุดเกิดปญหาในบริษทัและสถาบันการเงินจํานวนมาก  

และเม่ือเกดิการไหลออกอยางฉับพลันของเงินทุน สามารถกอใหเกิดปญหาอยางมากได ตั้งแต 
วิกฤตคาเงิน วกิฤตในตลาดทุน ตลาดการเงินและสถาบันการเงิน  
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 3.5.2 ความเสี่ยงจากสภาพคลองทวมทน (Excessive Liquidity Risks) 
 ความเส่ียงจากกระแสโลกาภวิัตนท่ีสําคัญอีกประการคือความเส่ียงจากสภาพคลองหรือปริมาณ
เงินทุนโลกท่ีทวมทน มีสาเหตุจากทรัพยสินทางการเงินโลกและการเคล่ือนยายเงินทุนเติบโตอยางมาก 
และทวมทนโลก ไดสรางความเส่ียงตอระบบเศรษฐกิจการเงินโลกอยางไมเคยมีมากอน ในป 2007 
อัตราขยายตัวของสินทรัพยทางการเงินเพิม่ข้ึนรอยละ 18 ในขณะท่ีมีอัตราการขยายตัวรอยละ 9.034 
ในชวงป 1990 – 2006 ซ่ึงก็เปนผลจากการเพิ่มข้ึนของสินทรัพยทางการเงินประเภทตางๆ ท้ังตราสาร
ทุน (Equities) ตราสารหน้ี (Fixed income securities) รวมถึงเงินฝาก (Deposits) สงผลใหทรัพยสินโลก
ตอ Global GDP คิดเปนรอยละ 356 ในป 2007 จากรอยละ 120 ในป 1980  

สวนการเคล่ือนยายเงินทุน มีอัตราการขยายตัวรอยละ 19.1 ในป 2007ในขณะท่ีมีอัตราการ
ขยายตวัรอยละ 9.735 ในชวงป 1980 – 1990 และสูงข้ึนเปนรอยละ 14.6 ในชวงป 1990-2006 และ สงผล
ใหการเคล่ือนยายเงินทุนตอ Global GDP คิดเปนรอยละ 20.5 ในป 2007 จากรอยละ 3.7 ในป 1980  
 
ตารางท่ี 13 มูลคา Cross-Border Capital Flow     ลานลานเหรียญสหรัฐ 

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 มูลคาของสินทรัพยทางการเงนิโลก     ลานลานเหรียญสหรัฐ 

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 สัดสวนของสินทรัพยทางการเงินโลกอยูในระดบัท่ีใกลเคียงกบัมูลคาผลิตภัณฑมวล
รวมของโลก (World GDP) เชน ในป 1980 สัดสวนของสินทรัพยทางการเงินโลกตอ Global GDP อยูท่ี
รอยละ 120 และตอมาสินทรัพยทางการเงินโลกเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วจนเปนรอยละ 356 ตอ ในป 2007 
ตลอดระยะเวลา 27 ป สินทรัพยทางการเงินท่ัวโลกเพิ่มข้ึนกวา 16 เทา ในชวงป 80 – 90 สินทรัพยทาง
การเงินโลกโดยเฉล่ียจะใชเวลาประมาณ 5 ป ถึงจะเพิ่มข้ึน 1 เทาตัว แตในปจจุบันใชเวลาส้ันลงเพียง
                                                 
34. Compound Annual Growth Rate 
35. Compound Annual Growth Rate 
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ประมาณ 3 ป ในอดีตประเทศท่ีมีตลาดการเงินท่ีซับซอนจะมีเพยีงประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ
อยางสหรัฐ ญ่ีปุน และยุโรปตะวนัตก และในป 2000 มีประเทศจํานวน 11 ประเทศท่ีมีสัดสวนสินทรัพย
ทางการเงินมากกวาขนาดของเศรษฐกิจ 3.5 เทา แตในป 2007 จํานวนประเทศท่ีมีสินทรัพยทางการเงิน
ใหญกวาขนาดเศรษฐกิจเพิม่เปน 25 ประเทศ รวมถึงประเทศจีนและแอฟริกาใตเขามาดวย เปนผลมา
จากความสะดวกของการเคล่ือนยายเงินทุน ทําใหการกระจายการลงทุนไปยังภูมิภาคตางๆ (Portfolio 
Diversification)  ไดงายข้ึน ในขณะเดยีวกนัการเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วของทรัพยสินโลกนี้ ไดเพิ่มความ
เส่ียงตอประเทศท่ีรองรับเงินทุนโดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา ท่ีมีการไหลเขาของเงินทุนอยางมากใน
ระเวลาอันส้ัน ในขณะท่ีหลายประเทศยังไมมีความสามารถในการรองรับ หรือบริหารจัดการเงินทุน
อยางดีพอ จนเกิดปญหาตาง ๆ ดังกลาว 
 ปญหาสําคัญหนึ่งของเงินทุนในโลก คือเงินใหกูยืมมีสัดสวนสูงมาก โดยการฝากเงินและกูเงิน
ขามประเทศ มีสัดสวนคิดเปนรอยละ 60 ของการเคล่ือนยายเงินทุนท้ังหมด และขยายตัวสูงมากจาก
มูลคา 0.7 ลานลานเหรียญสหรัฐในป 1995 เปน 6.0 ลานลานเหรียญสหรัฐในป 2007 จากการประเมิน
ของ McKinsey พบวารอยละ 65 ของเงินกูขามชาติ (Cross-boarder loans) ท่ัวโลกมีอายุการใหกูยืมตํ่า
กวา 1 ป ซ่ึงเงินกูระยะส้ันนี้ ถือไดวามีความเส่ียงสูงกวาเงินประเภทอ่ืน และหากมีการเรียกเงินกูกลับ
อยางรวดเร็ว อาจจะเกิดวิกฤตการเงินในเอเชียชวงป 1997 ได  
 
 3.5.3 ความเสี่ยงจากเคร่ืองมือทางการเงิน (Financial Instrument Risks) 
 แนวโนมท่ีสําคัญทางการเงินโลกคือการเกิดข้ึนของนวตักรรมทางการเงินตลอดจนเคร่ืองมือ
ทางการเงินใหม ๆ ซ่ึงไดสรางประโยชนมากแตกไ็ดสรางความเส่ียงอยางมากดวยเชนกัน  ตราสารทาง
การเงินหรือเครื่องมือทางการเงินบางประเภทมีความเส่ียงท่ีสูงกวาประเภทอ่ืน ๆ อาทิ  Commodity 
futures ท่ีไดรับความนิยมสูงข้ึนอยางมากในปจจุบัน ใหผลตอบแทนสูง ในขณะเดยีวกันก็มีความเส่ียง
สูง และ CDOs ท่ีเปนนวัตกรรมทางการเงินท่ีไดรับความนิยมมากและเปนสวนสําคัญท่ีสงผลใหเกิด 
sub-prime crisis ในท่ีสุด  

ความเส่ียงจากตราสารทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนใหม ตามกระแสโลกาภิวัตนดาน
เงินทุน ท่ีทําใหเทคโนโลยีทางการเงิน มีการใชอยางแพรหลาย ไปท้ังโลกอยางรวดเร็ว สรางประโยชน
ใหระบบการเงินอยางมาก ในขณะเดียวกนัก็สรางปญหาอยางมากเชนเดียวกัน ตราสารการเงินนี้มีสวน
สําคัญในการสรางความเส่ียงและสงผลใหเกิดวิกฤต sub-prime ท่ีกลายเปนวิกฤตการเงินโลกในท่ีสุด 

ผลจากเทคโนโลยีท่ีดีข้ึน ทําใหมีการพัฒนานวัตกรรมทางการเงิน และผลิตภัณฑทางการเงิน
ใหมเพื่อรองรับกับความตองการของนักลงทุน เชน ความตองการเก็งกาํไร ความตองการปองกันความ
เส่ียง รวมถึงความตองการผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน โดยเฉพาะในบริเวณท่ีไมมีกฎระเบียบรองรับ หรือ
ควบคุมอยางเขมงวด ตวัอยางท่ีเห็นไดชัดเจน คือ วกิฤตการเงินในประเทศสหรัฐในป 2008 ท่ีไดลุกลาม
กลายเปนวิกฤตการเงินของโลก ไดช้ีใหเหน็แลววาความล้ําหนาในการพัฒนาตลาดเงนิและตลาดทุน ท่ี
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ทําใหมีนวัตกรรมและผลิตภัณฑทางการเงินใหม ๆ เกิดข้ึนอยูเสมอ อาทิเชน CDO CDS และ 
Derivatives ในรูปแบบตางๆ ไดสรางใหตลาดเงินมีความซับซอนและมีความลึกมากข้ึน โดยเฉพาะใน
กรณีท่ีกฎระเบียบขอบังคับ ท่ีใชกํากับควบคุมดูแลสถาบันการเงินท่ีมีอยูไมเหมาะสมท่ีจะรองรับ
นวัตกรรมทางการเงินใหม ๆ เหลานี้ได จึงหลีกเล่ียงไมได ท่ีจะสรางใหเกิดความเสียหายและใหเกิด
วิกฤตการเงินตามมา 

 
3.5.4 ความเสี่ยงจากนักลงทุนขนาดใหญ (Large Scale Investor Risks) 

 แนวโนมท่ีสําคัญในตลาดทุนโลก คือ การเติบโตข้ึนอยางรวดเร็วในของนักลงทุนสถาบัน เชน 
Hedge funds, Sovereign wealth funds, Pension funds และ Mutual funds จากขนาดของกองทุนท่ีมี
ขนาดใหญข้ึน รวมถึงความสามารถในการกูยืมเงิน (Leverage) ไดสงผลใหนักลงทุนดังกลาวมี
ความสําคัญและเพิ่มบทบาทการเปนผูช้ีทิศทางของเงินทุน  

แมวาการลงทุนของกลุมนักลงทุนสถาบันจะเปนตัวสรางใหเกดินวัตกรรมทางการเงินและวิธี
ลงทุนใหม เพือ่อุปทานการลงทุนในตลาดเงิน และขยายฐานนักลงทุน เนื่องจากเปนผูท่ีมีระบบบริหาร
จัดการความเส่ียง และเขาใจการลงทุนไดดีกวานักลงทุนรายยอย และสามารถเขาไปลงทุนในภูมิภาค
ตางๆ ไดสะดวกกวา แตเนื่องจากความท่ีกองทุนมีขนาดท่ีโตข้ึน และเคร่ืองมือในการวิเคราะหและการ
ลงทุนท่ีทําไดรวดเร็ว จะพบวาการลงทุนของนักลงทุนในกลุมดังกลาวจะมีลักษณะท่ีส้ัน และเคล่ือนยาย
จากตลาดหนึ่งไปสูอีกตลาดหนึ่งอยางรวดเร็วในปริมาณท่ีสูง เม่ือเห็นชองทางและโอกาสท่ีดีกวา ซ่ึงจะ
สรางใหเกิดความเส่ียงตอตลาดเงินตลาดทุนได โดยเฉพาะในประเทศท่ีมีขนาดตลาดเงินตลาดทุนท่ีเล็ก 
อยางเชน ตลาดเกิดใหม 

กลุมนักลงทุนท่ีประเมินวามีความเส่ียงกวากลุมนักลงทุนอ่ืน คือ Hedge funds ถึงแมวา Hedge 
funds จะมีขนาดเพียงรอยละ 5 ของทรัพยสินภายใตการบริหารของกองทุนตางๆท่ัวโลก อยางไรก็ตาม 
Hedge funds มีพฤติกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยอยางรวดเร็วและในปริมาณท่ีสูง มีการประมาณวา มี
การซ้ือขายท่ีระหวางรอยละ 30 – 50 ของปริมาณการซ้ือขายตอวนั (Daily turnover) ของ New York 
Stock Exchange (NYSE) และ  London Stock Exchange (LSE)36   

การกูยืมของ Hedge funds มีระดับสูงและมีแนวโนมเพิม่ข้ึนในระดับสูง เพื่อขยายการลงทุนใน
การท่ีจะรักษาระดับผลตอบแทนตอหนวยการลงทุนในภาวะท่ีจาํนวนของ Hedge funds และมูลคาเงิน
ลงทุนเพิ่มข้ึนซ่ึงการกูยืมในระดับสูงเกินสมควร จะเกิดความเส่ียงกับสถาบันการเงินเจาหนี้มากข้ึน และ
อาจเกิดผลกระทบกับระบบการเงินโดยรวมไดหาก Hedge funds ขนาดใหญท่ีมีสัดสวนหนี้สินตอทุน
สูงเกิดปญหาทางการเงิน เชน ในกรณีของ Long Term Capital Management ท่ีมีปญหาในเดือน

                                                 
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 ตองเขาไปชวยเหลือเพ่ิมสภาพคลองให 3.6 
พันลานเหรียญสหรัฐ (หรือ 122,400 ลานบาท ท่ี 34 บาท/เหรียญสหรัฐ) เนื่องจากเกรงวาจะเกิดปญหา
ตอสถาบันการเงินเจาหนี้และระบบการเงิน ท้ังนี้ตนป 1998 กอนท่ี LTCM จะมีปญหา เงินทุนของ
กองทุนมี 4.8 พันลานเหรียญสหรัฐ แตบริหารทรัพยสิน (Balance sheet) ท่ี 120 พนัลานเหรียญสหรัฐ 
(หรือ 4,080,000 ลานบาท ท่ี 34 บาท/เหรียญสหรัฐ) คิดเปนรอยละ 86 ของมูลคาตลาดของตลาด
หลักทรัพยไทยโดยรวม (Market capitalization of SET เดือน มกราคม 2550 มีขนาด 140.3 พันลาน
เหรียญสหรัฐ) 

การลงทุนของ Hedge fundsขนาดใหญ สามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบการเงิน
ได โดยแนวโนมการลงทุนของ Hedge funds ในภูมิภาคตาง ๆ ของโลกซ่ึงขยายตัวอยางรวดเร็วและมี
ลักษณะเปนการลงทุนระยะส้ัน และสามารถเคล่ือนยายระหวางตลาดไดอยางรวดเร็วในปริมาณสูงเม่ือ
เห็นชองทางและโอกาสที่ดีกวาจะกอใหเกิดความเส่ียงตอความม่ันคงของระบบการเงินได โดยเฉพาะ
ในตลาดเกดิใหม (Emerging markets) ซ่ึงมีขนาดเล็กและมีสภาพคลองตํ่า  
 
 3.5.5 ความเสี่ยงทางภูมิเศรษฐกิจ (Geo-economic Risks)  
 ความเส่ียงจากกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุนเกิดข้ึนท่ัวโลกแต เม่ือพจิารณาในมิติของภูมิ
เศรษฐกิจแลว พบวาแหลงท่ีมาของความเส่ียงมีไมเทากนั  จากการวิเคราะหของ IMF (2009) ช้ีวาความ
เส่ียงกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมเพิ่มข้ึนรอยละ 50 (เทียบตุลาคม 2008 กับเมษายน 2009) และเปน
การปรับเพิ่มระดับความเส่ียงมากท่ีสุด เม่ือเทียบกับแหลงความเส่ียงอ่ืนตอเสถียรภาพการเงินโลก 
(Risks to Global Financial Stability)  
 เม่ือพิจารณาจากแนวโนมเงนิทุนโลกพบวากลุมประเทศเอเชียตะวันออก ทวีความสําคัญในการ
สงออกเงินทุน และทวีความสําคัญในฐานะกลุมประเทศที่ช้ีนําทิศทางการเคล่ือนยายเงินทุน จากสถิติ
กลุมประเทศนีเ้ปนผูสงออกเงินทุนสุทธิสูงท่ีสุดในโลกในป 2007 จํานวน539 พันลานเหรียญสหรัฐ คิด
เปนรอยละ 38.8 ของการสงออกเงินทุนสุทธิของโลก จาก 133 พันลานเหรียญสหรัฐในป 1995 
โดยเฉพาะประเทศจีนท่ีสงออกเงินทุนประมาณหนึ่งสวนสามของเงินทุนไหลออกจากภูมิภาค ตามมา
ดวยสิงคโปร และเกาหลีใต ซ่ึงการสงออกทุนของประเทศดังกลาวเปนการออกไปเพ่ือการกระจายความ
เส่ียงดานการลงทุน โดยเฉพาะสิงคโปรเปนประเทศท่ีสงออกเงินทุนดานตราสารทุน ขณะท่ีจนีเปนผู
สงออกเงินทุนดานตราสารหนี้  
 จากบทบาทท่ีมีความสําคัญมากของประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออก ดังนั้น หากเกิดการ
เปล่ียนแปลงหรือปญหาทางการเงินหรือเศรษฐกิจข้ึนในประเทศดังกลาว ก็อาจสงผลตอการไหลเขา
ออกของเงินทุนโลกได โดยเฉพาะประเทศสวนใหญในภมิูภาคดังกลาว อยูในกลุมประเทศตลาดเกิด
ใหม (Emerging markets) ซ่ึงมีความเปราะบางในโครงสรางตลาดการเงิน ความไมสมดุลของเศรษฐกิจ 
จึงมีโอกาสเกดิปญหาทางเศรษฐกิจ สามารถสรางความผันผวนตอการเคล่ือนยายเงินทุนโลกได 
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 (Globalization of Capital and Thai Capital Market) 
 

ปจจุบันตลาดทุนท่ัวโลกมีความเชื่อมโยงกันอยูในระดบัสูง จากการท่ีแตละประเทศมีการเปด
เสรีดานการเงินมากข้ึน ทําใหการเปล่ียนแปลงตาง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในตลาดทุน แตละแหงสงผลกระทบถึง
กันอยางรวดเร็วได จะเห็นไดจากเม่ือเกิดวกิฤตเศรษฐกิจในระยะท่ีผานมากอใหเกิดผลกระทบเปนวง
กวางท่ัวโลกอยางรวดเร็ว และรุนแรง รวมท้ังประเทศไทยในบทน้ีทําการวิเคราะหตลาดทุนไทย และ
ความสัมพันธกับกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน ตลอดจน ทําการเสนอแนวทางรองรับท่ีเหมาะสม 
 
4.1  โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 
      4.1.1 ตลาดทุนไทยและตลาดทุนตางประเทศ (SET and Foreign markets) 

(1) ตลาดทุนไทย มีขนาดเล็กลง 
      เม่ือพิจารณาดัชนหีลักทรัพยไทยและดชันีหลักทรัพยของโลกในระหวางป 1991-2008    

จะเห็นไดวาตลอดระยะเวลา 17 ปท่ีผานมา ดัชนีหลักทรัพยไทยหดตัวลง ขณะท่ีดัชนีหลักทรัพยใน
ตลาดทุนตางประเทศอ่ืน ๆ มีการปรับตัวสูงข้ึน กลาวคือ ดัชนีหลักทรัพยไทย (SET) ณ ส้ินป 2008 มี
สัดสวนท่ี 0.68 ของดัชนีเม่ือป 1991  ขณะท่ีดัชนหีลักทรัพยของตางประเทศสวนใหญมีการปรับตัวสูง
กวาในป 1991 มาก เชน ในป 2008 ดัชนีหลักทรัพย Hang Seng (HSI) ของฮองกง ปรับตัวสูงข้ึนจากป 
1991 กวา 4.4 เทา ดัชนี JKSE ของอินโดนีเซีย ปรับเพิ่ม 3.5 เทา ดัชนี DJIA ของสหรัฐปรับเพิ่มข้ึน             
3.2 เทา ดัชนี FTSE ของอังกฤษ ปรับเพิ่มข้ึน 2 .0 เทา ดชันี KS11 ของเกาหลีและดัชนี STI ของสิงคโปร 
ปรับเพิ่ม 1.76 เทา  มีเพียงดัชนี NIX ของญ่ีปุนท่ีปรับตัวลงเหลือ 0.38 เทา (แผนภาพท่ี 4.1) 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
4-1  



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

 
4-2  

แผนภาพท่ี 4.1 ดัชนีหลักทรัพยของไทย (SET) และดัชนีสําคัญของโลก ระหวางป 1991-2008  
                        โดยใช 1991 เปนปฐาน 
          สัดสวน      
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     ท่ีมา : รอยเตอร 
                            แปลง scale ใชป 1991 เปนปฐาน  
 
              (2) ขนาดตลาดทุนไทยมีขนาดเล็ก 
        ขนาดตลาดทุนไทยมีขนาดเล็กเม่ือเทียบกับประเทศเพื่อนบาน โดยมีขนาดเพียง 103.1 
พันลานเหรียญสหรัฐ ขณะที่มาเลเซียมีขนาดถึง189.1 พันลานเหรียญสหรัฐ ซ่ึงใหญกวาตลาดทุนไทย
ถึง 1.83 เทา และเม่ือเทียบกบั GDP ของประเทศ ตลาดทุนไทยตอ GDP มีสัดสวนเพยีงรอยละ 38 ซ่ึงมี
สัดสวนนอยกวาประเทศเพื่อนบาน เชน มาเลเซีย (รอยละ 85) และสิงคโปร (รอยละ 146) ท้ังนี้ ฮองกง
และสิงคโปรลวนมีขนาดตราสารทุนใหญกวาขนาดเศรษฐกิจของประเทศท้ังส้ิน (แผนภาพท่ี 4.2 และ
แผนภาพท่ี 4.3) 
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 แผนภาพท่ี  4.2  Market Capitalization ของประเทศตาง ๆ ป 2008 (พันลานเหรียญสหรัฐ) 
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                  ท่ีมา : WFE 
 
แผนภาพท่ี  4.3  Market Capitalization ตอ GDP ของประเทศตาง ๆ ป 2008  
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         ท่ีมา : ขอมูลจาก WFE และ IMF  
                    คํานวณโดยผูเขียน 
 
     (3) ผลิตภัณฑในตลาดทุนไทยขาดความหลากหลาย 
           ตลาดทุนไทยมีความหลากหลายของผลิตภัณฑในตลาดทุนนอยเมื่อเปรียบเทียบกับ
ประเทศอ่ืน ๆ ทําใหเปนอุปสรรคในการพัฒนาตลาดทุน และความสามารถในการตอบสนองความ
ตองการของนักลงทุน อาจสงผลใหนักลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนในตลาดทุนอ่ืน ๆ ท่ีตอบสนองความ
ตองการไดดกีวาแทน ซ่ึงการขาดความหลากหลายดังกลาวนับเปนอุปสรรคและจุดออนประการหนึ่ง
ของตลาดทุนไทย ดังนั้น การเพิ่มทางเลือกของการลงทุนและการกระจายความเส่ียงการลงทุนให
เหมาะสมตามความตองการของนักลงทุนจึงจําเปน (ตารางท่ี 4.1) 
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ตารางท่ี 4.1 ความหลากหลายของผลิตภัณฑทางการเงินในตลาดทุน 
 
 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 
       เม่ือพิจารณาสัดสวนนักลงทุนในตลาดทุนตอจํานวนประชากรแลว พบวาประเทศไทยมี
การลงทุนในตลาดทุนอยูในระดับตํ่าเม่ือเทียบกับประเทศเพื่อนบาน โดยสัดสวนนักลงทุนไทยตอ
ประชากรไทยท้ังหมดมีเพยีงรอยละ 1.1 เทานั้น ขณะท่ีฮองกงและสิงคโปรประชากรในประเทศให
ความสนใจในการลงทุนในตลาดทุนถึงรอยละ 30 (แผนภาพที่ 4.4) 
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แผนภาพท่ี 4.4 สัดสวนผูลงทุนในตลาดทุนตอประชากรของประเทศตาง ๆ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
       
 
 
  

(4) บทบาทตลาดทุนไทยมีนอยเมื่อเทียบกับตลาดทุนตางประเทศ 
       เม่ือพิจารณาบทบาทของตลาดทุนไทยเทียบกับตลาดทุนอ่ืน โดยใช  MSCI Far East Ex 
Japan Index พบวา น้ําหนักของ SET ในดัชนีหลักทรัพยระหวางประเทศมีสัดสวนรอยละ 2.4 (สัดสวน
GDP ของไทยอยูท่ี 3.7) ขณะท่ีเกาหลีใต ไตหวัน และฮองกงมีสัดสวนรอยละ 23.4 18.9 และ14.7 
ตามลําดับ (แผนภาพท่ี 4.5) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

หมายเหตุ: ขอมูลขางตนเปนขอมูล number of central depository accounts ของแตละตลาด ยกเวนของUSA เปนขอมูล   
จํานวนผูถือหุนท้ังทางตรงและลงทุนผานกองทุนประเภทตาง  ๆและ Hong Kong เปนขอมูลจากการส
ลงทุนท่ีมีการซื้อขายหุนในชวง 12 เดอืนกอนวนัทําการสํารวจ
ขอมูล ณ ส้ินป 2551 ยกเวน * ขอมูล ณ ส้ินป 2550

ที่มา: Exchanges’ annual reports, 
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แผนภาพท่ี  4.5 ขนาดของตลาดหลักทรัพยและรายไดประชาชาติของไทยเทียบกับในภูมิภาค 
 
 

 
 

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%

ขอมูล ณ 14 ส.ค. 2008; หนวย: เปอรเซ็นต

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%

ขอมูลป 2008; หนวย: เปอรเซ็นต

GDP weight of countries under MSCI Far East ex Japan Index
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

                 ท่ีมา : Morgan Stanley Capital International และเอกสารรายงานแผนตลาดทุนไทย 
 
    (5)  ตลาดทุนไทยมีการเชือ่มโยงกับตลาดตางประเทศมากขึ้น 

           จากขอมูลสถิติ พบวาการเช่ือมโยงของตลาดทุนไทยกับตลาดทุนตางประเทศเพิ่มมากข้ึน 
โดยเฉพาะหลังชวงเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในป 1997 เปนตนมา ในระหวางป 2000-2008 ความสัมพันธ
ของตลาดทุนไทยและตลาดทุนตางประเทศมีความสัมพันธมากข้ึนและเปนไปในทิศทางเดียวกัน
อยางเหน็ไดชัด โดยเฉล่ียคาสหสัมพันธ 0.537 ชวงหลังวกิฤต (2000- 2008) สูงข้ึนมากจากคาเฉล่ีย 
0.296 ของชวงกอนวกิฤติ (1991 – 1996) (ตารางท่ี 4.2) 
           ชวงวกิฤตเอเชีย 1997 – 1999 พบวาดัชนีไทยกับกลุมประเทศในเอเชียมีการเคล่ือนไหว
ไปในทิศเดียวกัน แตดัชนีไทยกับดัชนีสหรัฐและอังกฤษ มีความสัมพันธนอยลง  
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ตารางท่ี  4.2 คาสหสัมพันธ (Correlation) ระหวางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)  
                     กับตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 
 

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 ญ่ีปุน 0.000 0.516 0.415 
4. HIS ฮองกง 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) คํานวณโดยผูเขียน 
                       2) ขอมูลจากรอยเตอรเปนขอมูลรายวัน ไมรวมป 1992 และ 2006 ท่ีเกดิการปฎิวัต ิ
                            และปญหาทางการเมืองท้ังป สงผลใหความสัมพันธของ SET ผกผัน หรือ  
                            ผิดไปจากชวงอ่ืนมาก 
                        
4.1.2  ตลาดทุนไทยและนักลงทุนตางชาต ิ 
          (1) นักลงทุนตางชาติชวยรักษาเสถียรภาพตลาดทุนไทย 

  พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนตางชาติในตลาดทุนไทยในชวงระยะเวลาท่ีผานมา                    
มีความแตกตางจากนักลงทุนไทย คือ ในขณะท่ีหลังเกิดวกิฤตเศรษฐกจิ นักลงทุนไทยมีการชะลอ                 
การลงทุนอยางมาก และถอนการลงทุนออกจากตลาดหลักทรัพยอยางตอเนื่อง นักลงทุนตางชาติจะขาย
ออกเปนบางสวนแตก็กลับเปนผูซ้ือสุทธิมาโดยตลอดนบัต้ังแตวกิฤตทางเศรษฐกิจในป  1997 – 2002  
ท่ีตลาดซบเซา นักลงทุนตางชาติ ไดทําการซ้ือสุทธิ 82,529  ลานบาท ในขณะท่ีนักลงทุนสถาบันและ 
นักลงทุนรายยอยมีการขายสุทธิ 28,563 และ 53,965 ลานบาท ตามลําดบั  

จากการวิเคราะหคาสหสัมพนัธ (Correlation) ระหวางการซ้ือขายสะสมของนักลงทุนตางชาติ
นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนรายยอย และดัชนีตลาดหลักทรัพย  ป 1997- 1999 ตามตารางท่ี 4.2 
พบวา นกัลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเปนลบ (-) ตอดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ โดยมีคาสหสัมพันธ
เทากับ -0.76  ซ่ึงสะทอนวา การลงทุนของนักลงทุนตางชาติมีลักษณะ Counter-cyclical ตอตลาด
หลักทรัพย คือ เม่ือดัชนีตลาดเปนลบ การลงทุนจะเปนบวก  ในขณะท่ีนักลงทุนสถาบันและนกัลงทุน
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รายยอยแลว ผลท่ีไดเปนลบ (+)  คือเทากับ 0.79 และ 0.73 ตามลําดับ มีลักษณะ Pro-cyclical ตอตลาด
หลักทรัพย คือ เม่ือตลาดเปนบวก การลงทุนจะเปนบวก และเม่ือตลาดติดลบการลงทุนจะเปนลบ 

     นอกจากนี้เม่ือพิจารณาเปนชวงเวลาอ่ืนพบวา นกัลงทุนตางชาติชวยรักษาเสถียรภาพ                  
ตลาดทุนไทยมาก โดยมีการลงทุนในลักษณะ Counter-cyclical ในชวงตลาดซบเซา ป 1995-1996 และ 
1997 – 1999 หมายถึงซ้ือในขณะท่ีตลาดเปนขาลง และลงทุนในลักษณะ Pro-cyclical ในชวงป 2000 – 
2007  ท่ีตลาดเร่ิมมีการฟนตัว หรือซ้ือในขณะท่ีตลาดเปนขาข้ึน สําหรับนักลงทุนสถาบันและนกัลงทุน
รายยอยมีการลงทุนในลักษณะตรงขามคือ ขายในชวงตลาดซบเซา ป 1995 – 1999 และ ยังขายตอ
ในชวงตลาดขาข้ึน ในชวงป 2000 – 2007  (ตารางท่ี 4.3) 
 
แผนภาพท่ี 4.6 การลงทุนของนักลงทุนประเภทตาง ๆ ใน SET รายเดือนสะสม (ลานบาท) 
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                     ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
                               Scale ดานขวา : หนวยลานบาท 
                               Scale ดานซาย : หนวยจุด (SET) 
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ตารางท่ี 4.3 คาสหสัมพันธระหวางการลงทุนสะสมของนักลงทุนตาง ๆ กับ SET ป 1995 – 2008 
 

SET นักลงทุนตางชาต ิ นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนรายยอย 
1. กอนวกิฤต 1995-1996 -0.19 0.55 0.03 
2. ชวงซบเซา 1997-1999 -0.76 0.79 0.73 
3. ชวงฟนตัว 2000-2007 0.62 -0.27 -0.72 
4. ชวงวกิฤตสหรัฐ 2008 0.96 -0.92 -0.88 
5. ตลอดชวง 1994 - 2008 -0.04 0.31 -0.05 

       คํานวณโดยผูเขียน  
 

เม่ือพิจารณาชวงป 2000-2008 ท่ีตลาดทุนไทยมีการเคล่ือนไหวในทิศทางท่ีสอดคลองกับตลาด
ทุนโลกมากข้ึน (ตามตารางท่ี 4.2) พบวาคาความผันผวนโดยเฉล่ียตอวนัของตลาดทุนไทยลดลง         
ตามตารางท่ี 4.4 (วัดจากการหาคา Standard deviation ของการเปล่ียนแปลงดัชนี SET Index  รายวนั
ตามชวงเวลาตาง ๆ)   
 
ตารางท่ี 4.4   คา Standard Deviation การเปล่ียนแปลงดัชนีรายวัน และ คาเฉล่ียของคาสหสัมพนัธ 
                      ระหวาง SET และดัชนปีระเทศตาง ๆ ระหวางป 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. คา SD คํานวณโดยผูเขียน  
2. คาเฉล่ียของ correlation มาจากจากตาราง 4.2 
 
          (2) นักลงทุนตางชาติชวยรักษาเสถียรภาพรายไดตลาดทุนไทย 
                พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนตางชาติในตลาดทุนไทยในชวงระยะเวลาท่ีผานมา                    
มีความแตกตางจากนักลงทุนไทย คือ มีความผันผวนของมูลคาการซ้ือขาย นอยกวานกัลงทุนไทยและ
นักลงทุนสถาบัน ในขณะท่ีนักลงทุนไทยมีความผันผวนมากโดย มีการซ้ือขาย 3 ลานลานบาท ในป 
2002 กอนเพิ่มเปนสูงกวา 7 ลานลาน ในป 2003 และ 2004 และลดลงเหลือ 5 ลานลานบาท ในป 2005 
จนเหลือ 4.2 ลานบานบาทในป 2008   
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แผนภาพท่ี 4.7 มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนประเภทตาง ๆ ใน SET รายป (ลานบาท) 
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  ท่ีมา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 4.1.3 วิเคราะหความออนไหวของตลาดทุนไทยตอเงนิทุนและตลาดทุนโลก    

 การศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศตอระบบเศรษฐกิจมีหลายรูปแบบ 
แนวทางหนึ่งในการใชประเมินผลกระทบและความเส่ียงจากการเคล่ือนยายเงินทุน  คือ การพัฒนา
แบบจําลองการเคล่ือนยายเงินทุน ซ่ึงในการพัฒนาแบบจาํลองการเคล่ือนยายเงินทุนมีหลายวิธี   
แตสําหรับการศึกษานีใ้ชวิธีทางเศรษฐมิตโิดยพัฒนาแบบจําลองขนาดปานกลางท่ีสะดวกในการใชทํา 
simulation ผลกระทบของการเคล่ือนยายเงินทุนตอระบบเศรษฐกิจและตลาดทุน โดยเลือกพัฒนา
แบบจําลองขนาดกลาง โดยประยุกตและปรับปรุงแบบจําลองเศรษฐกิจการคลัง 20061  

จากการพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยายเงินทุน รายละเอียดตามภาคผนวก B เพื่อ
ศึกษาผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายตอระบบเศรษฐกิจและตลาดทุน โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส 
ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป 2539 -ไตรมาสท่ี 4 ป 2551 พบวา การเพิ่มข้ึน 3 พนัลานเหรียญสหรัฐ สงผลให 

                                                 
1 เวทางค พวงทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล นงนุช ตัยติสันติวงศ (2549) “โครงการพัฒนาระบบ
ประมาณการเศรษฐกิจการคลัง 2549” สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
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 Real GDP ขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 0.4 โดยสงผลให Real Private Investment และ Real Private 
Consumption ขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 3.2 และ 0.8 ตามลําดับ โดยพบวาเงินทุนประเภทตาง ๆ สงผลตอ
ระบบเศรษฐกจิใกลเคียงกัน (ตารางท่ี 4.5) 

 
ตารางท่ี 4.5 สรุปผลกระทบของเงินทุนโลกตอเศรษฐกิจไทย2 

 
 Real 

GDP 
%change 

Real Private 
Investment 
%change 

Real Private 
Consumption 

%change 

การเพิ่มขึ้น 3 พันลานเหรียญสหรัฐ  
  Foreign Capital Inflows 

0.4 3.2 0.8 

หมายเหตุ ประมาณการโดยแบบจําลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยายเงินทุน 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
2 เน่ืองจาก Capital flows แตละประเภท คือ  Foreign Direct Investment , Equity Investment และ Foreign Loans 
ใหผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ จึงรายงานเปนคากลาง และเพ่ือความสะดวกในการ
เปรียบเทียบจึงแปลงผลที่ไดจากแบบจําลองเปนหนวยพันลานเหรียญสหรัฐของเงินทุน  และ % change ของเศรษฐกิจ
สําหรับการใชแบบจําลองเศรษฐกิจมหภาค สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 2549 พบวาผลกระทบของเงินทุนตํ่ากวามาก 
คือ การเพ่ิมขึ้น 3 พันลานเหรียญสหรัฐของ Foreign Capital Inflows กระทบ  RGDP 0.15  อยางไรก็ตามแบบจําลอง 
2549 ไมไดถูกออกแบบใหประเมินผลกระทบของ capital flows 
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แผนภาพท่ี 4.8 กลไกการสงผานผลกระทบของปจจัยตางประเทศตอตลาดทุนและเศรษฐกิจไทย 
 
 

 
 
 
 สําหรับโครงสรางแบบจําลองท่ีใชในการประเมินผลกระทบจากการเคลื่อนยายเงินทุนตอ 
เศรษฐกิจไทย สามารถสรุปกลไกการสงผลทางตรงและทางออมไดดังนี ้

1) ผลตอตลาดทุนและการบริโภคภาคเอกชน 
 เงินทุนตางประเทศจะไหลเขาสูตลาดทุนไทยหรือตลาดหลักทรัพยซ่ึงอุปสงคหรืออุปทานใน
ตลาดหลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึน กจ็ะไปกําหนดราคาหลักทรัพยและดัชนีตลาดหลักทรัพยตอไป ถือวาเปน
กลไกการสงผานโดยตรงตอตลาดทุน ขณะท่ีการสงผานผลดังกลาวไปยังภาคเศรษฐกิจจริง                    
จะสงผานความม่ังค่ัง (Wealth = M2 + SET Mkt CAP) และไปกําหนดการบริโภคของภาคเอกชน 
(Private consumption) ตอไป 

2) ผลตอปริมาณเงินและการลงทุนภาคเอกชน 
เงินทุนตางประเทศท่ีไหลเขาออกจะสงผลตอการสะสมสินทรัพยตางประเทศ  (Net foreign 

assets) ในประเทศ และเปนการเพ่ิมปริมาณเงินในประเทศใหเพิ่มข้ึน หรือลดลง ซ่ึงการเปล่ียนแปลง
ของปริมาณเงิน จะสงไปยังการลงทุนของภาคเอกชน (Private investment) ผานการเขาถึงทุนของภาค
เศรษฐกิจและอัตราดอกเบ้ีย ขณะท่ีเงินทุนตางประเทศแบบเงินทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign 
direct investment) จะกลายไปเปนเม็ดเงินท่ีเขาไปลงทุนโดยตรง เพิ่มการลงทุนภาคเอกชนอีกสวน 
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3) ผลตอตลาดอัตราแลกเปล่ียน 
เนื่องจากเงินทุนตางประเทศไหลเขาออก จะเพิ่มอุปสงคและอุปทานในตลาดแลกเปล่ียน

เงินตราตางประเทศ นอกเหนือจากความตองการแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเพ่ือการคา (Trade 
purpose) ซ่ึงการไหลเขาของเงินทุนตางประเทศเพื่อการลงทุนโดยตรง หรือเพ่ือการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยจะสรางแรงกดดนัใหคาเงินบาทแข็งคาข้ึน ซ่ึงผลของคาเงินและอัตราเงินเฟอ จะสงผล       
ไปยังภาคเศรษฐกิจผานความสามารถในการแขงขันดานการคา ท้ังการสงออกและการนําเขาตอไป 

4) ผลทางออมผานตลาดทุนตางประเทศ 
ชองทางสงขางตนนั้น จะเปนผลกระทบโดยตรงจากการไหลเขาออกของเงินทุนตางประเทศ 

แตเงินทุนตางประเทศยังสงผลกระทบไปยังตลาดทุนระหวางประเทศอื่นๆ รวมถึงตลาดทุนไทย ซ่ึงการ
เช่ือมโยงของตลาดทุนไทยกับตลาดทุนโลกนอกจากจะเช่ือมโยงกันจากกระแสของเงินทุนแลว ยัง
พบวาตลาดทุนไทยยังถูกกําหนดจากปจจยัดานจิตวิทยา และความเช่ือม่ันของนักลงทุนทางออมอีกดวย 
ผานการเขาถึงขอมูลขาวสารท่ีรวดเร็วข้ึนในปจจุบัน กลาวคือ หากดัชนตีลาดหลักทรัพยในตางประเทศ 
อาทิ Dow Jones, Nikkei และ Hang Seng เปนตน ปรับตัวสูงข้ึน ก็จะสงผลใหความเชื่อม่ันตอตลาดหุน
ไทยของนักลงทุน และชวยใหเพิ่มอุปสงคในตลาด และดันใหราคาปรับเพิ่มข้ึนตามไปดวย 

สําหรับการประเมิน ผลกระทบ ของ DJIA Global Dow และการซ้ือสุทธิของตางชาติ ตอ SET
ไดพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติ แบบ single equation ใชขอมูลรายวันต้ังแตป มกราคม 2000 - ธันวาคม
2008 โดยมี 2 แบบจําลองคือ SET = f(DJIA, การซ้ือสะสมของตางชาติ) และ SET = f(Global Dow, 
การซ้ือสะสมของตางชาติ)  พบวา 1. การเพิ่มข้ึน 100 จุด (หรือ 1%) ของ DJIA สงผลให SET + 5.5 จุด 
(รอยละ 0.8)  2. การเพิ่มข้ึน 20 จุด (หรือ 1%) ของ Global Dow สงผลให SET + 6.3 จุด (รอยละ 0.9) 
และ 3. การซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางชาติ พันลานบาท สงผลให SET  + 2.3 (รอยละ 0.3) ตารางท่ี 4.6  

 
ตารางท่ี 4.6 สรุปผลกระทบของตลาดทุนโลกและนักลงทุนตางชาติตอตลาดทุนไทย 

 
 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. การซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางชาติ พันลานบาท + 2.3 (0.3%) 

  หมายเหตุ DJIA Global Dow และการซ้ือสุทธิของตางชาติ ประมาณการโดยใช single equation  
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4.2 แนวนโยบายสําหรับตลาดทุนไทย 
      4.2.1 นโยบายการพัฒนาตลาดทุนไทยในปจจุบัน 
               แนวคิดสําคัญในการพัฒนาตลาดทุนไทย คือแผนพัฒนาตลาดทุนไทยท่ีอยูระหวางการจัดทํา
เปนแผนฉบับท่ี 3 ซ่ึงมาตรการท่ีสําคัญแบงเปน 2 กลุม คือ 1) มาตรการปฏิรูปตลาดทุน และ                       
2) มาตรการปฏิรูปตลาดทุนอ่ืน ๆ ซ่ึงมาตรการปฏิรูปตลาดทุน มี 8 มาตรการดังนี ้
     (1) การยกเลิกการผูกขาดและการยกระดับความสามารถในการแขงขันของตลาดทุนไทย         
     (2) การเปดเสรีและเพิ่มประสิทธิภาพของสถาบันตัวกลาง 
     (3) การปฏิรูประบบกฎหมายสําหรับการพัฒนาตลาดทุน 
     (4) การปรับปรุงภาษีสําหรับการพัฒนาตลาดทุน 
     (5) การพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงิน 
     (6) การจดัต้ังระบบการออมเพ่ือการชราภาพ 
      (7) การสรางวัฒนธรรมการลงทุนผานการออมระยะยาวใหเกิดข้ึนอยางกวางขวาง 
      (8) การพฒันาตลาดพันธบัตร  
             สําหรับมาตรการปฏิรูปตลาดทุนไทยอ่ืน ๆ  
      (1) การสงเสริมใหผูลงทุนและผูระดมทุนสามารถเขาถึงตลาดไดงายและท่ัวถึง 
      (2) การพฒันาคุณภาพและความหลากหลายของสินคาและบริการ 
      (3) การลดตนทุนทางการเงิน และตนทุนการทําธุรกรรม ใหบริษัทไทยสามารถแขงขันได 
      (4) การสรางโครงสรางพ้ืนฐานท่ีมีประสิทธิภาพ ท้ังดานกฏหมาย ระเบียบ บัญชี ภาษี เทคโนโลยี 
และการกํากับดูแล 
      (5) การสงเสริมใหผูลงทุนมีความรูและไดรับความคุมครองอยางเหมาะสม 
 

         
 
 
 
 
 
 
 
 
 

        

 
4-14  



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

 
4-15  

ตารางท่ี  4.7 ทิศทางการพฒันาตลาดทุนไทยและความรวมมือในระดับภูมิภาค3 

แนวนโยบาย ระดับประเทศ ระดับระหวางประเทศ/ภูมิภาค 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน /
ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

-การเปดเสรีและการเพิ่มประสิทธิภาพของ
สถาบันตัวกลาง เชน การเปดเสรีใบอนุญาต
หลักทรัพยและระบบการใหใบอนุญาตแบบ
ครบวงจรเปนการท่ัวไปแบบไมจํากัดจํานวน 
(Single License) ตั้งแต 1 ม.ค.2555 และการ
เปดเสรีคาธรรมเนียมท้ังหมดในป 2555 
- ขยายฐานนักลงทุนโดยสงเสริมใหบริษัทท่ี
ลงทุนในภูมิภาคเขามาจดทะเบียนในตลาดทุน
ไทย 
-การนําบริษัทลูกของรัฐวิสาหกิจ หรือ 
Business unit ใหมเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เปนการเพิ่มมูลคาตลาดและ
จํานวนบริษัทจดทะเบียนของตลท. 
-การจัดต้ังกองทุนการออมแหงชาติ (กอช.) 
เพื่อเปนการสรางรายไดในวยัสูงอายุใหกับ
ประชาชนท่ัวประเทศ และเปนการระดมทุน
อีกดวย 
-การสรางวัฒนธรรมการลงทุนผานการออม
ระยะยาวใหเกดิข้ึนอยางกวางขวาง เพื่อให
ประชาชนมีการวางแผนทางการเงินเพื่อความ
ม่ันคงในชีวิตและเปนการกระตุนใหเกดิความ
ตื่นตัวในการหาความรูความเขาใจในการ
ลงทุน ซ่ึงเปนจุดเร่ิมตนในการสราง
วัฒนธรรมการลงทุนผานการออมระยะยาวให
เกิดข้ึนอยางกวางขวางในอนาคต เชน การ
ผลักดันใหนายจางรายใหมท่ีประสงคจะจดัต้ัง

- เพิ่มมูลคาและจํานวนของบริษัท
จดทะเบียนในภูมิภาค เพื่อปองกัน
การแขงขันจากตลาดอ่ืนนอก
ภูมิภาค 
-พัฒนาแผนการตลาดในเชิงลึก 
รวมท้ัง การใหความรู และขาวสาร
ดานการตลาดแกนกัลงทุน และการ
เผยแพรขอมูลอยางกวางขวาง 
 

                                                 
3 สรุปจาก รางแผนพัฒนาตลาดทุนไทย และ  The Implementation Plan proposed by ASEAN Capital Markets Forum 
(ACMF)  
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แนวนโยบาย ระดับประเทศ ระดับระหวางประเทศ/ภูมิภาค 

กองทุนสํารองเล้ียงชีพ และนายจางรายเกาท่ีมี
กองทุนสํารองเล้ียงชีพแลว จดัใหมีนโยบาย
การลงทุนมากกวา 1 แบบใหสมาชิกเลือก และ
ผลักดันให กบข. จัดใหมี employee choice 
สําหรับสมาชิก เพื่อเปนทางเลือกในการลงทุน 
-การโอนยายเงินออมในกองทุนบําเหนจ็
บํานาญขาราชการหรือกองทุนสํารองเล้ียงชีพ
สูกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) เพื่อ
สงเสริมใหมีการออมและการลงทุนอยาง
ตอเนื่อง  
-สงเสริมธุรกจิ private equity ท่ีมีลักษณะ
คลายกับ venture capital โดยปรับปรุงภาษี
และเง่ือนไขในการไดรับสิทธิประโยชนทาง
ภาษ ี

2 .ดานผลิตภณัฑทาง
การเงิน 

- การสรางกลไกระดมทุนผานตลาดทุนเพือ่
พัฒนาโครงสรางพื้นฐานของประเทศผาน 
Infrastructure fund ซ่ึงเปนการลดภาระของ
ภาครัฐท้ังดานงบประมาณและหน้ีสาธารณะ      
อีกทั้งเปนการเปดโอกาสใหประชาชนมี
ทางเลือกในการลงทุนและมีสวนรวมใน
กิจการสาธารณูปโภคพ้ืนฐานของประเทศมาก
ข้ึน จึงมีแนวนโยบายผลักดันการจัดต้ังกองทุน
รวมเพื่อลงทุนในโครงสรางพื้นฐานและจด
ทะเบียนในตลท. 
- ผลักดันใหมีการออกตราสารทางการเงินใน
รูปแบบตาง ๆท่ีหนุนหลังโดยหลักทรัพยหรือ
สินคาโภคภัณฑ 
- การออกกฎระเบียบเพื่อรองรับการลงทุนให
สอดคลองกับศาสนาอิสลาม เชน  การออก 
Islamic bond 
- สงเสริมการออกประกันชวีิตควบการลงทุน 

-การลดข้ันตอนในการทําธุรกรรม
ดานหลักทรัพยระหวางกนัในกลุม
ประเทศ ASEAN 
- การออกผลิตภัณฑทางการเงิน
ใหม ๆ ในระดบัภูมิภาค 
โดยการผลักดนัใหบริษัทเอกชน
พัฒนาผลิตภณัฑใหม ๆ เพือ่ออกใน
กลุมประเทศ ASEAN  
-สนับสนุนผลิตภัณฑทางการเงินให
ตรงกับศาสนาอิสลามและ
ผลิตภัณฑในตลาดทุน โดยตองมี
การอํานวยความสะดวกแก
ผลิตภัณฑเหลานี้ในระดับภมิูภาค 
- การออกผลิตภัณฑทางการเงิน
ใหม ๆ ในระดบัภูมิภาค 
โดยการผลักดนัใหบริษัทเอกชน
พัฒนาผลิตภณัฑใหม ๆ เพือ่ออกใน



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

 
4-17  

แนวนโยบาย ระดับประเทศ ระดับระหวางประเทศ/ภูมิภาค 

(unit-linked product) 
- สนับสนุนการจัดต้ัง Thailand Carbon Fund 
- พัฒนาและแกไขหลักเกณฑการกูเงินและ
การออกตราสารหน้ีขององคกรปกครองสวน
ทองถ่ิน รวมท้ังใหความรู 
- เปดใหมีการซ้ือขาย currency (THB) futures 
- การออกพนัธบัตรเพ่ือสรางอัตราดอกเบ้ีย
อางอิงท่ีมีสภาพคลองสูง รุนอายุ 3 ป วงเงินรุน
ละไมต่ํากวา 1 แสนลานบาทอยางตอเนื่อง 
-การอํานวยความสะดวกธุรกรรมขามประเทศ
จะชวยกระตุนใหเกดินวัตกรรมในการพัฒนา
สินคาและบริการใหม ๆ เพือ่เพ่ิมทางเลือก
ใหกับผูลงทุนมากยิ่งข้ึน 
-สงเสริมการออกกรมธรรมประกันชีวิตแบบ
บํานาญ (Annuity Product) โดยขจัดอุปสรรค
ทางภาษ ี
-การเปดใหมีการซ้ือขาย Interest rate 
futures/bond futures เพื่อเพ่ิมเคร่ืองมือบริหาร
ความเส่ียงใหเปนทางเลือกแกผูลงทุน 
-การนําหุนท่ีกระทรวงการคลังถืออยูกระจาย
ในตลาดหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ซ่ึงปจจุบัน
กระทรวงการคลังถือหุนบริษัทใน ตลท. 20 
แหง คิดเปนมูลคาตลาดรวม 281,971 ลานบาท 
(ณ เดือนก.พ. 52) ทําใหเปนการเพ่ิม free float 
ในตลท. และยงัเปนการขยายฐานนักลงทุนได
เพิ่มข้ึนอีกดวย 
-พัฒนาวิธีการบริหารเงินสดของรัฐบาลเพ่ือให
ออกตราสารหน้ีไดอยางสมํ่าเสมอและมีการ
บริหารตนทุนเงินสดอยางมีประสิทธิภาพ 
และพัฒนา Private Repo และ Securities 
Borrowing and Lending (SBL) 

กลุมประเทศ ASEAN  
-สนับสนุนผลิตภัณฑทางการเงินให
ตรงกับศาสนาอิสลามและ
ผลิตภัณฑในตลาดทุน โดยตองมี
การอํานวยความสะดวกแก
ผลิตภัณฑเหลานี้ในระดับภมิูภาค 
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แนวนโยบาย ระดับประเทศ ระดับระหวางประเทศ/ภูมิภาค 

- ผลักดันใหบริษัทท่ีทําธุรกิจในประเทศอินโด
จีนเขาจดทะเบียนใน ตลท. โดยอาศัยความ
รวมมือในระดบัรัฐบาลตอรัฐบาล 
-ออกพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีการชําระเงินตนและ
ดอกเบ้ียโดยอางอิงตามอัตราเงินเฟอ 
(Inflation-linked bond) 

3. ดานกํากับดแูล 
โครงสรางตลาดทุน และ
อ่ืน ๆ 

-การยกเลิกการผูกขาดและการยกระดับ
ความสามารถในการแขงขันของ ตลท. โดย
ผลักดันใหมีการแกกฎหมายรองรับการแปร
สภาพ ตลท. และยกเลิกการผูกขาด รวมท้ังการ
แปรสภาพเปนบริษัทจํากดั (Corporatization) 
และดําเนินการเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย 
- การทําความเขาใจรวมกนัในกลุม ASEAN 
เกี่ยวกับ กฎระเบียบ มาตรฐาน และวิธีปฏิบัติ 
- การศึกษาความเหมาะสมในการจัดตั้งองคกร
ท่ีทําหนาท่ีเปน Central Counter (CCP) เพื่อ
รองรับความตองการในการชําระราคาแบบ 
Net Settlement 
- ศึกษาการบังคับใช script less ท่ัวประเทศ 
- สนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนมีระบบบัญชี
ท่ีสากลยอมรับตามมาตรฐาน  (International 
Financial Reporting Standards : IFRS) 
- เช่ือมโยงระบบสงมอบและชําระราคาสินคา
การซ้ือขายตราสารหน้ีระหวางภูมิภาคอาเซียน 
สนับสนุนใหหนวยงานท้ังภาคเอกชนและ
ภาครัฐใหความรูท่ีถูกตองเกีย่วกับตลาดทุนแก
นักลงทุน 
- จัดต้ังหนวยงานนักลงทุนสัมพันธโดยภาครัฐ
เผยแพรความรูดานตลาดทุนแกนักลงทุน 
- เผยแพรขอมูลอยางโปรงใสและเทาเทียม 

- สรางหลักเกณฑ และแนวทางใน
ระยะกลางสําหรับการซ้ือขาย
แลกเปล่ียนกนัระหวางกลุมประเทศ 
ASEAN 
- จัดระบบการบริการดานธนาคาร 
การซ้ือขายหรือการเก็งกําไรจากการ
ข้ึนลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ (Forex) และธุรกรรม
ตาง ๆ ใหมีประสิทธิภาพและ
ประหยดั 
-ลดตนทุนการบริหารและการ
จัดการ รวมท้ัง ตนทุนดาน
เทคโนโลยี 
-อํานวยความสะดวกใหแก broker 
แกการเขาถึงและแลกเปล่ียน
ระหวางกัน  เพื่อเสริมสรางสภาพ
คลองใหระบบ 
- เพิ่มมูลคาและจํานวนของบริษัท
จดทะเบียนในภูมิภาค เพื่อปองกัน
การแขงขันจากตลาดอ่ืนนอก
ภูมิภาค 
- การจัดต้ัง ASEAN Common 
Exchange Gateway (ACE)  ซ่ึงเปน
การเช่ือมโยงทางอิเล็กทรอนิกส 
โดย broker ในกลุม ASEAN        
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(Fair disclosure) รวมท้ังมีบทลงโทษอยาง
จริงจัง 
- จัดต้ังหนวยงานนักลงทุนสัมพันธโดยภาครัฐ
เผยแพรความรูดานตลาดทุนแกนักลงทุน 
- การปฏิรูปกฎหมายสําหรับการพัฒนาตลาด
ทุน ไดแก 1) การเสนอรางพระราชบัญญัติ
สงเสริมการควบรวมกจิการในตลาดทุน 
2) การเสนอพระราชบัญญัติสงเสริมการ
ประกอบธุรกจิของคนตางดาวเพื่อการพัฒนา
ตลาดทุนไทย 
- สนับสนุนใหบริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย 
(ประเทศไทย) จํากัด (TSD) สามารถใหบริการ
แกผูรวมตลาดตราสารหน้ี โดยมีตนทุนการทํา
ธุรกรรมท่ีเหมาะสม 
- ดําเนนิการควบรวมบริษัทตลาดอนุพันธ 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) และตลาด
สินคาเกษตรลวงหนาแหงประเทศไทย 
(AFET) ในป 2553 

แตละประเทศสามารถเขาถึงขอมูล
ไดโดยตรง  
- การจัดต้ัง ASEAN Clearing 
houses เพื่อเปนศูนยกลางสําหรับคู
คาระหวางประเทศในภูมิภาค 
- พัฒนา ASEAN Mutual 
Recognition Guidelines  เพือ่เปน
พื้นฐานในการอํานวยความสะดวก
แกธุรกรรมระหวางประเทศใน
ภูมิภาค 
-กําหนดมาตรฐานข้ันตํ่าในการ
เปดเผยขอมูลสําหรับ 
Central Trading Reporting System 
(CTRS) เพื่อท่ีจะพัฒนาความ
โปรงใสหลังการซ้ือขาย 
- สนับสนุนใหมีการคุมครองนัก
ลงทุนของประเทศสมาชิกท่ีมี
ธุรกรรมระหวางประเทศในภูมิภาค 
ASEAN โดยพัฒนาแนวทางและ
กระบวนการเม่ือเกิด 
ขอพิพาทข้ึน รวมท้ังการจายคา
ทดแทน และความเทาเทียมกนัของ
นักลงทุนตางชาติและนักลงทุนใน
ประเทศ 
- สรางหลักเกณฑ และแนวทางใน
ระยะกลางสําหรับการซ้ือขาย
แลกเปล่ียนกนัระหวางกลุมประเทศ 
ASEAN 
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    4.2.2 จุดแขง็ จุดออน โอกาสและภัยคุกคามตอตลาดทุนไทย 
 สําหรับการวิเคราะห SWOT เพื่อประกอบการจัดทําขอเสนอแนะสามารถสรุปไดดังนี้ 
 
ตารางท่ี  4.8 จุดแข็ง จุดออน โอกาสและภัยคุกคามของตลาดทุนไทย 
 

โอกาส (Opportunities) ภัยคุกคาม (Threats) 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

1.1 1.1 ภูมิภาคเอเชียมีเงินทุนมากและมีบทบาท ความผนัผวนของเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชยีและ
การพึ่งพามากเกินไป        สําคัญในตลาดทุนโลก 

       ผลจากการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในภูมิภาค
เอเชียสงผลใหภูมิภาคดังกลาวทําใหมีการสะสมทุน
มากข้ึน อาทิเชน การเพิ่มข้ึนของทุนสํารองระหวาง
ประเทศ จนกลายเปนผูสงออกเงินทุนสุทธิของโลก 
สามารถสรางชองทางหาประโยชนจากการหาโอกาส
จากการที่ตลาดทุนไทยจะสรางใหเกดิความรวมมือใน
ระดับภูมิภาค และแสวงหาประโยชนจากการท่ีอยูใน
กลุมภูมิภาคเดยีวกัน ซ่ึงถือไดวาเปนการเกาะกระแส
การพัฒนาและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของภูมิภาค  

        เนื่องจากโครงสรางทางเศรษฐกิจในภมิูภาคมี
ความเช่ือมโยงกันอยางใกลชิด สงผลใหทิศทางและ
แนวโนมเศรษฐกิจของไทยและภูมิภาคมีโอกาสสูงท่ีจะ
ไปในทิศทางเดียวกัน และประเทศสวนใหญเปน
ประเทศกําลังพัฒนา ยังเปราะบางทางเศรษฐกิจ ดังนั้น 
หากเกดิปญหาขึ้นกับระบบเศรษฐกิจในภมิูภาค 
ประเทศตางๆในภูมิภาครวมถึงประเทศไทยก็จะไดรับ
ผลกระทบไปพรอมกัน ซ่ึงรวมถึงตลาดทุนไทยดวย
เชนเดยีวกัน 

        การนําเงินทุนสวนเกินไปลงทุนเชิงยทุธศาสตร
ในตางประเทศ รวมถึงการกระจายความเส่ียงจาก
แหลงเงินทุนจากการเพิ่มบทบาทของแหลงเงินทุนจาก
ข้ัวเศรษฐกิจเกดิใหม ท่ีจะลดการพึ่งพาแหลงเงินทุน
จากกลุมประเทศตะวันตก ขณะเดียวกนัก็เปนภูมิภาคท่ี
เศรษฐกิจขยายตัวสูง ท่ีนกัลงทุนไทยสามารถกระจาย
การลงทุนได  

 

1.2 1.2 การเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายและตนทุนท่ีต่ําลง 
      ของผูระดมทุนไทย 
       การเช่ือมโยงของตลาดทุนไทยกับตลาดทุนโลก 
ชวยใหผูระดมทุนไทยสามารถเขาถึงแหลงเงินทุน
ขนาดใหญ ภาคธุรกิจจะมีชองทางการระดมทุนได

สภาพคลองทวมทนระบบเศรษฐกิจโลกเพิ่มปญหา
ฟองสบู ปญหาอัตราแลกเปลี่ยนและปญหาในภาค
ธุรกิจ 
ผลจากการที่ทรัพยสินทางการเงินโลกและการ

เคล่ือนยายเงินทุนเติบโตอยางมาก และทวมทนโลก   

 
4-20  
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โอกาส (Opportunities) ภัยคุกคาม (Threats) 
หลากหลายมากข้ึน จากท่ีจะพึ่งพาเพยีงแคระบบ
การเงินในประเทศ แตสามารถระดมทุนจากท้ังออก
ขายตราสารหน้ี หรือตราสารทุนในตลาดทุน
ตางประเทศ หรือแมแตการระดมทุนในประเทศท่ีมี
การเช่ือมโยงกบัตลาดทุนโลก ก็จะเปนการเพ่ิมอุปสงค
จากแทนท่ีจะจํากัดเพียงแตนักลงทุนภายในประเทศ 
แตเปดโอกาสใหนกัลงทุนตางประเทศสามารถเขามา
ลงทุนได ซ่ึงจะชวยใหไดตนทุนและราคาท่ีเหมาะสม
มากข้ึน  

ซ่ึงไดสรางความเส่ียงตอระบบเศรษฐกิจการเงินโลก
อยางไมเคยมีมากอน อาทิเชน การไหลเขาของเงินทุน
อยางมากในระยะเวลาอันส้ัน ทําใหประเทศท่ียังไมมี
ความสามารถในการรองรับ หรือบริหารจดัการเงินทุน
อยางดีพอ จนเกิดปญหาทางเศรษฐกิจข้ึน ไดแก  
  - ปญหาฟองสบูในสินเช่ือ  การลงทุน และราคา
สินทรัพย (Credit, Investment and Asset Bubbles)    
ผลของการเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายในตนทุนท่ีต่ํา อาจ
ทําใหเกดิความไมรอบคอบในการลงทุน การใหสินเช่ือ 
และเปนตัวเรงใหราคาสินทรัพยไดเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  
  - ปญหาของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate 
Problems) เปนผลโดยตรงจากการไหลเขาออกของ
เงินทุนตางชาติ สงผลอุปสงคและอุปทานของเงินและ
อัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว 
(Overshooting) จะสรางความเสียหายใหกบัภาค
เศรษฐกิจจริง  
   - ปญหาในงบดุล (Balance-sheet Problems) การ
พึ่งพาเงินทุนในรูปแบบของสกุลเงิน และอายุไม
เหมาะสมโดยเฉพาะของภาคเอกชน (Currency and 
Maturity Mismatch)  

1.3 ฐานนักลงทุนตางชาติท่ีกวางและลึกขึ้น 
       การเช่ือมโยงของตลาดทุนไทยกับตลาดทุนโลกท่ี
ใกลชิดกนัมากข้ึน ทําใหนักลงทุนในประเทศสามารถ
ออกไปลงทุนในตางประเทศไดสะดวกข้ึน 
ขณะเดียวกันนักลงทุนตางประเทศก็สามารถเขามา
ลงทุนในประเทศไดงายข้ึนเชนเดียวกนั ดงันั้น การเปด
ประตูสูตลาดทุนโลกผานโลกาภิวัฒนดานเงินทุน
เสมือนการเปดตลาดทางการเงิน ท่ีสามารถเขาถึงนัก
ลงทุนไดท่ัวโลกทําใหมีฐานนักลงทุนท่ีกวางข้ึนและ
ลึกข้ึน สงผลใหตลาดทุนมีนกัลงทุนท่ีหลากหลายมาก
ข้ึนตามไปดวย อาทิ นักลงทุนรายยอยและนักลงทุน

1.3 นักลงทุนขนาดใหญชี้นาํและกําหนดทิศทางตลาด  
       การเติบโตข้ึนอยางรวดเร็วของนักลงทุนสถาบัน 
เชน Hedge funds, Sovereign wealth funds, Pension 
funds และ Mutual funds ซ่ึงมีขนาดของกองทุนท่ีมี
ขนาดใหญข้ึน รวมถึงความสามารถในการกูยืมเงิน 
(Leverage) ไดสงผลใหนักลงทุนดังกลาวมีความสําคัญ
และเพิ่มบทบาทการเปนผูช้ีทิศทางของตลาดทุน 
เนื่องจากมีขนาดของเงินลงทุนท่ีมีขนาดใหญ 
โดยเฉพาะนักลงทุนระยะส้ัน อยาง Mutual funds บาง
กลุมและ Hedge funds ซ่ึงมีลักษณะเปนการลงทุนระยะ
ส้ัน และสามารถเคล่ือนยายระหวางตลาดไดอยาง
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โอกาส (Opportunities) ภัยคุกคาม (Threats) 
สถาบันตางชาติ กองทุนสวนบุคคล (Private funds) 
กองทุนสํารองเล้ียงชีพ (Pension funds) และกองทุน
รวม (Mutual funds) ดังนั้น จงึมีนักลงทุนอีกมากท่ี
สามารถดึงมารวมกับตลาดทุนไทย  

รวดเร็วในปริมาณสูง เม่ือเหน็ชองทางและโอกาสที่
ดีกวา ซ่ึงจะกอใหเกดิความเส่ียงตอความม่ันคงของ
ระบบการเงินได โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม 
(Emerging markets) ซ่ึงมีขนาดเล็กและมีสภาพคลองตํ่า 

1.4 การเพิ่มชองทางการลงทุนในตางประเทศและ 
        ฐานการลงทุนท่ีกวางขึน้ของไทย 
        การเช่ือมโยงกับตลาดทุนระหวางประเทศ ทําให
สามารถออกไปแสวงหาประโยชนในกลุมประเทศท่ี
ใหผลตอบแทนสูง หรือมีความสัมพันธท่ีไมเปนไปใน
ทิศทางเดียวกบัตลาดทุนภายในประเทศ ซ่ึงการไป
ลงทุนในตลาดอ่ืนจะเปนเคร่ืองมือในการกระจายความ
เส่ียง (Diversification) ของการลงทุน โดยเฉพาะกลุม
ประเทศท่ีกําลังพัฒนาซ่ึงพบวาใหผลตอบแทนท่ีสูง 
อาทิเชน กลุมประเทศ BRIC 

 

1.4 การเพิ่มความเส่ียงของนักลงทุนไทยท่ีลงทุน 
       ในตางประเทศ 
      ความผิดพลาดท่ีสําคัญในการลงทุน คือ การท่ีไมมี
ความรูความเขาใจท่ีดีพอในส่ิงท่ีลงทุน โดยเฉพาะความ
เส่ียงท่ีจะตามมาจากการออกไปลงทุนนอกประเทศ     
ซ่ึงดูเหมือนวาจะเปนการกระจายความเส่ียงจากการ
ลงทุน แตก็พบวาการไปลงทุนดังกลาวจะมีความเส่ียง
อ่ืนท่ีจําเปนตองมีการบริหารจัดการ อาทิเชน  ความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน เปนตน หรือหากตลาดท่ี   
เขาไปลงทุนมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับตลาด
ภายในประเทศ ซ่ึงอาจจะทําใหไมสามารถกระจาย
ความเส่ียงจากการลงทุนไดมากเทาท่ีคาดหวังไว 

1.5  การเขาถึงบริการทางการเงินในตนทุนท่ีถูกลง  
ของนักลงทุนไทย และโอกาสทางธุรกิจโดยเฉพาะ
สถาบันตัวกลางของไทย 

       ผลของโลกาภวิัตนดานเงินทุนผลักดันใหจากการ
ใหบริการทางการเงินจากแคระดับประเทศไปสูระดับ
ภูมิภาค และระดับโลก (Internationalization of 
Financial Services) เนื่องจากการพัฒนาเทคโนโลยี
สําหรับการใหบริการทางการเงิน ไดชวยผูใหบริการ
ทางการเงินเพิม่ชองทางการกระจายสินคาไดกวางไกล
มากข้ึน โดยเทคโนโลยีชวยกาํจัดอุปสรรคดาน
พรมแดน (Cross-Border Barrier) และระยะทาง 
(Distance Barrier) โดยสถาบันการเงินระหวาง
ประเทศสามารถใหบริการแกลูกคาในหลายประเทศ
แมวาจะอยูอีกประเทศหนึ่ง ซ่ึงจะชวยเพิ่มประโยชน
จาก การประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) โดย

1.5  การแขงขนัการใหบริการในภาคการเงนิท่ีรุนแรง 
       การเขามาของสถาบันการเงินระหวางประเทศใน
ระบบการเงินของประเทศถือไดวาเปนสวนหนึ่งของ
โลกาภิวัตนดานเงินทุนจากการเปดเสรีทางการเงิน ซ่ึง
จะชวยพัฒนาโครงสรางตลาดทุน เนื่องจากสถาบัน
การเงินระหวางประเทศจะมีองคความรูและระบบการ
จัดการท่ีเปนสากล ซ่ึงจะชวยผลักดันใหระบบการเงิน
ภายในประเทศนําระบบการจัดการท่ีเปนสากล อยางไร
ก็ตาม จํานวนผูใหบริการในตลาดทุนท่ีเพิม่ข้ึนก็จะ
สงผลใหมีการแขงขันเพิ่มข้ึนตามมาดวย ซ่ึงจะสงผลให
ผูใหบริการท่ีไมสามารถแขงขันไดตองถูกบีบใหออก
จากตลาดไป 
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จํานวนผูใหบริการทางการเงินท่ีเพิ่มข้ึนจะเปนการเพิ่ม
การแขงขันใหสูงข้ึน ชวยใหผูใชบริการทางการเงินท้ัง
ผูกูและนักลงทุนสามารถใชบริการในราคาท่ีถูกลงกวา
ในอดีต 
2. ดานผลิตภณัฑทางการเงนิ 2 .ดานผลิตภณัฑทางการเงนิ 

2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินท่ีหลากหลายสามารถ  
      ตอบสนองความตองการนักลงทุนไดมากขึ้น 
      และเพิ่มโอกาสทางธุรกิจ 
      ผลจากเทคโนโลยีท่ีดีข้ึน ทําใหรูปแบบการซ้ือขาย
หลักทรัพยมีความสะดวกและรวดเร็วข้ึน จะเหน็ได
จากการซ้ือขายผาน Internet นอกจากนี้ เทคโนโลยี
และองคความรูท่ีกวางไกลข้ึน ทําใหมีการพัฒนา
นวัตกรรมทางการเงิน ผลิตภณัฑทางการเงินใหม และ
ระบบบริหารความเส่ียง (Risk Management) ท่ีดีข้ึน 
รองรับกับความตองการของนักลงทุน เชน ความ
ตองการลงทุนในสินทรัพยบางประเภท ความตองการ
ปองกันความเส่ียง รวมถึงความตองการผลตอบแทนท่ี
สูงข้ึน ตลาดทุนระหวางประเทศท่ีเปดกวาง และฐาน
นักลงทุนท่ีใหญข้ึน ทําใหมีอุปสงคและอุปทานใหญ
เพียงพอท่ีจะสรางเคร่ืองมือทางการเงินใหม และมี
โอกาสที่จะจับคูของอุปสงคและอุปทานเกดิข้ึนไดงาย
ข้ึนตามไปดวย ซ่ึงถือวาเปนการสรางชองการลงทุน
ใหมๆ เชน ETF, Structure products, Derivatives เปน
ตน ใหเกิดข้ึนในตลาดทุนภายในประเทศ  

2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินมีความซับซอนมากขึ้น 
        เคร่ืองมือทางการเงินท่ีไดรับการพัฒนาข้ึนใน
ปจจุบันในบางคร้ังจะมีความซับซอนจนทําใหผูท่ี
เกี่ยวของไมสามารถเขาใจถึงความเส่ียงของเคร่ืองมือ
อยางแทจริง โดยเฉพาะในบริเวณท่ีไมมีกฎระเบียบ
รองรับ หรือควบคุมอยางรอบคอบ อาจะจะสงผลใหมี
การทุจริต สรางปญหาลุกลามและสรางความเสียหาย
มากกวาคาดถึงได ตัวอยางเชน วิกฤตการเงินป 2008 ได
ช้ีใหเห็นแลววาความลํ้าหนาในการพัฒนาตลาดเงินและ
ตลาดทุน ท่ีทําใหมีนวัตกรรมและผลิตภัณฑทางการเงิน
ใหม ๆ เกดิข้ึนอยูเสมอ อาทิเชน CDO CDS และ 
Derivatives ในรูปแบบตางๆ ไดสรางใหตลาดเงินมี
ความซับซอนและมีความลึกมากข้ึน หรือเปนประเภท
ของหลักทรัพยท่ีสามารถสราง Leverage เพ่ือใช
ประโยชนจากการเก็งกําไร โดยเฉพาะในกรณีท่ี
กฎระเบียบขอบังคับ ท่ีใชกํากับควบคุมดแูลสถาบัน
การเงินท่ีมีอยูไมเหมาะสมท่ีจะรองรับนวัตกรรมทาง
การเงินใหม ๆ เหลานี้ได จึงหลีกเล่ียงไมได ท่ีจะสราง
ใหเกดิความเสียหายและใหเกิดวกิฤตการเงินตามมา 

3. ดานกํากับดแูล โครงสรางตลาดทุน และอ่ืน ๆ  3. ดานกํากับดแูล โครงสรางตลาดทุนและอ่ืน ๆ  

3.1 การเพิ่มประสิทธิภาพตลาดทุน 
       โลกาภิวัตนดานเงินทุนและความเส่ียงจากความ
ผันผวนและวกิฤตการเงิน ชวยในการพัฒนาโครงสราง
ของตลาดทุนภายในประเทศใหมีประสิทธิภาพสูงข้ึน 
โดยเรงรัดการพัฒนาบุคคลากร การปรับปรุง

3.1  ความผนัผวนและชองทางเกิดวิกฤตการเงิน 
ท่ีเพ่ิมขึ้น ตลอดจนการกํากับดูแลหรือใชนโยบาย 
ท่ีผิดพลาดจะถูกลงโทษอยางรุนแรงขึ้น 

       โลกาภิวฒันดานเงินทุนสงผลใหมีการเช่ือมโยงทาง
การเงินระหวางประเทศมีระดับสูงมากข้ึน สงผลให
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โอกาส (Opportunities) ภัยคุกคาม (Threats) 
กฎระเบียบ การกํากับดูแล ประสานนโยบายท้ังในและ
ระหวางประเทศ การพัฒนาตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ
ผานกลไกตลาดท่ีมีความโปรงใส และมีการแขงขันกัน
อยางเปนธรรม การเปดเสรีและการเช่ือมโยงตลาดทุน
ระหวางประเทศจะชวยเพิ่มผูเลนท้ังดานอุปสงคและ
อุปทาน ผานการแขงขันท่ีสูงข้ึน ในระหวางประเทศ   
ก็เปนการบังคับใหผูเลนตองปฏิบัติตามกฎกติกาของ
ตลาดทุนระหวางประเทศ อาทิ การนําระบบบริหาร
ความเส่ียง (Risk Management) มาตรฐานบัญชีสากล
มาใช (International Accounting Standard) ซ่ึงจะทํา
ใหเกดิระบบการจัดการที่ดี เกิดความโปรงใสและมี
ธรรมาภิบาลของผูเลนในตลาดทุนมากข้ึน รวมถึงการ
เขามาของสถาบันการเงินระหวางประเทศในตลาดทุน 
จะชวยพัฒนาใหตลาดทุนในประเทศมีความเปนสากล
มากข้ึน จะชวยเติมภาพของตลาดทุนท้ังในระดับ
ทองถ่ินและระดับสากล ซ่ึงทายท่ีสุดแลว ตลาดทุนท่ีมี
ความโปรงใส มีการแขงขันท่ีเปนธรรม และมี
ประสิทธิภาพ นอกจากจะชวยใหสรางบรรยากาศ
ธุรกิจท่ีนาลงทุน และชวยเพิม่เสถียรภาพแกระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ 
      ความรวมมือระหวางประเทศท่ีเพิ่มข้ึนเนื่องจาก
กลไกในโลกาภิวัฒนดานเงินทุนเกี่ยวของระดับ
ภูมิภาคและระดับโลก ซ่ึงเช่ือมโยงกันหลายประเทศ 
และผลกระทบท่ีไดรับจะมากกวาท่ีประเทศใดประเทศ
หนึ่งจะจัดการได เพื่อใหการจัดการกับโลกาภิวัฒน
ดานเงินทุนมีประสิทธิภาพประเทศตางๆ ไดให
ความสําคัญกับการรวมมือกนัอยางใกลชิดเพื่อจัดการ
กับโลกาภวิัฒนดานเงินทุนใหเกิดประโยชนสูงสุด 
 
 
 

ผลกระทบทางปจจัยเศรษฐกจิตาง ๆ (Economic 
shocks) ของตางประเทศสามารถสงผลถึงกันไดมากข้ึน
ผานตลาดการเงินท่ีเช่ือมโยงกัน กรณีเศรษฐกิจและ
ระบบการเงินในแบบปด (Closed economy) ปจจยัท่ีจะ
กระทบกจ็ะมีเพียงปจจัยและเหตุการณภายในประเทศ
เทานั้น แตเม่ือตลาดทุนไดเขาไปเช่ือมโยงกับระบบ
การเงินโลกแลว ก็จะตองยอมรับผลที่จะเกิดข้ึนของ
กระแสเงินทุนโลก การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนใน
ประเทศใดประเทศหนึ่งก็จะสงผลกระทบไปยัง
ประเทศอ่ืนอยางหลีกเล่ียงไมได  

ท้ังนี้ การเช่ือมโยงทางการเงินจะเปนตัวเรง
ความผันผวนในตลาดทุนใหเพิ่มข้ึน สวนหนึ่งเปนผล
มาจากการท่ีมีการเก็งกําไร (Speculative Attack) อาจจะ
นําไปสูวิกฤตการเงินได ซ่ึงไดพบวาความถี่ในการเกดิ
วิกฤตทางการเงินมีเพิ่มข้ึนอยางมากในระยะหลัง ดังน้ัน 
จึงหลีกเล่ียงไมไดวาตลาดทุนไทยตองเผชิญกับความ
เส่ียงในการเกดิวิกฤตการเงินท่ีเพิ่มข้ึนและงายข้ึน
กวาเดิม การเคล่ือนยายเงินทุนมีการเคล่ือนยายอยาง
รวดเร็ว มีความผันผวนตอเนื่อง และบอยคร้ังท่ีมีการ
ไหลออกอยางเฉียบพลัน (reversal) ซ่ึงสรางปญหา
ใหกับตลาดการเงิน รวมท้ังเศรษฐกิจโดยรวมได 
โดยเฉพาะกรณีท่ีระบบเศรษฐกิจและระบบการเงินท่ียงั
ตองพึ่งพาเงินทุนตางประเทศในระดับสูง 
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3.2 เงินทุนเคล่ือนยายสนับสนุนการขับเคล่ือนของ 
       เศรษฐกิจและการคา 
       จากผลการศึกษาหลายช้ินจะพบวาเงินทุน
เคล่ือนยายจะสงผลดีตอการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ 
เนื่องจากจะเงินทุนเคล่ือนยายจะเปนการเพิม่ทุนสะสม
ของประเทศ เพ่ิมการลงทุน ซ่ึงทายท่ีสุดจะนํามาสูการ
เพิ่มประสิทธิภาพในการผลิตและเศรษฐกจิโดยรวม 

 

3.2 ตลาดทุนชี้นําภาคเศรษฐกิจ ปญหาในตลาดทุน
สรางปญหาเศรษฐกิจและการคา 

        การผลักดันใหมีการลงทุนระหวางประเทศโดย
เสรีมากข้ึน ตลอดจนความตองการการลงทุนเพื่อหา
ผลประโยชนท่ีสูงข้ึน และการกระจายความเส่ียง สงผล
ใหเกดิการเคล่ือนยายเงินทุนในระดับสูง และไมผูกติด
กับการคาและเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกนักลับสงเสริม
ใหเกดิการคามากข้ึน การเปล่ียนแปลงดังกลาว กลับ
เปนไปในลักษณะ “การเงินนํา-เศรษฐกิจตาม” โดยการ
เคล่ือนยายทุนท่ีเกิดข้ึนเปนการหาประโยชนสูงสุดของ
การลงทุน หรือบริหารความเส่ียงไมยดึติดกับการคา
และเศรษฐกิจ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



โลกาภิวัตนดานเงินทุนและตลาดทุนไทย 

จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง) 

1.1 นักลงทุนตางชาติมีแนวโนมเพิ่มขึ้น                           
      ปจจุบันพบวาจํานวนนกัลงทุนตางชาติท่ีเขามา
ลงทุนในตลาดทุนไทยเพ่ิมมากข้ึน สะทอนจากมูลคา
การลงทุนสะสมท่ีเพิ่มข้ึนและมีขนาดใหญ โดยจํานวน
นักลงทุนท่ีเพิม่ข้ึนจะชวยเพิม่สภาพคลองของตลาด
โดยรวม  
 
 
 
1.2 ราคาของตลาดหุนไทยต่ํากวาภูมิภาค           
       เนื่องจากราคาตราสารทางการเงิน/ราคาหุนของ
ไทยตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบกับประเทศเพือ่นบาน      
ในภูมิภาค จึงเปนทางเลือกสําหรับนักลงทุน
ตางประเทศในการกระจายความเส่ียงจากการลงทุน 
โดยเฉพาะผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในเดือนก.ค. 2009 สูงกวา
ส้ินป 2000 ถึงรอยละ 340 ซ่ึงมากกวาประเทศอ่ืน ๆ 
ในภูมิภาค เชน เกาหลี สิงคโปร มาเลเซีย ฟลิปปนส 
ไตหวนั และฮองกง เปนตน 
1.3 นักลงทุนประเภทตาง ๆ ลงทุนในตลาดทุนเพิ่ม 
       มูลคาการลงทุนของนักลงทุนตางชาติและนัก
ลงทุนสถาบันมีแนวโนมเพิม่สูงข้ึน แสดงใหเห็นถึง 
ฐานนักลงทุนขยายตัวเพิ่มข้ึน  
 
 
 
 
 

1.1 การลงทุนของนักลงทุนตางชาติท่ีลงทุนในตลาดทุน 
      ไทยมีมูลคานอยกวามูลคาการลงทุนของนักลงทุน 
      ตางชาติในประเทศในภูมิภาค 
      แมวานกัลงทุนตางชาติมีแนวโนมลงทุนในตลาดทุน
ไทยเพิ่มข้ึน แตเม่ือเปรียบเทียบกับตลาดทุนในกลุม
ประเทศเอเชียแลว พบวาสัดสวนเงินทุนตางชาติท่ีไหล
เขาไทยตอสัดสวนเงินทุนท้ังหมดท่ีไหลเขาเอเชีย ยังมี
สัดสวนนอยกวาประเทศอ่ืน ซ่ึงสะทอนถึงความดึงดดูใจ
ในการลงทุนยงัคงดอยกวาประเทศอ่ืน 
1.2 ราคาหลักทรัพยตลาดทุนไทยไมไดสะทอนถึง 
      ราคาหลักทรัพยท่ีแทจริง  
       แมราคาหลักทรัพยในตลาดทุนยังอยูในระดับตํ่า 
อาจกอใหเกิดแรงจูงใจใหนกัลงทุนเขามาแสวงหา
ผลตอบแทนได แตการท่ีราคาหลักทรัพยต่ํา ขณะท่ี
ปจจัยพืน้ฐานไมเปล่ียนแปลง อาจกอใหเกดิการเก็งกําไร
ระยะส้ันของนักลงทุนตางชาติได ทําใหราคาหลักทรัพย
เกิดความผันผวนไดงายข้ึน 
 
 
1.3  จํานวนนกัลงทุนท่ีลงทุนจริงในตลาดโดยรวมยงัต่าํ 

      ธุรกรรมตอนักลงทุนอยูในระดับตํ่า สะทอนไดจาก
จํานวนบัญชีการซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึน แตมีจํานวน
บัญชีซ้ือขายท่ีมีธุรกรรมสม่ําเสมอนอย หรือมีการซ้ือ
ขายจริงกลับมีแนวโนมลดลงเร่ือย ๆ นอกจากนีย้ัง
พบวามูลคาการลงทุนของนักลงทุนตางชาติและนัก
ลงทุนสถาบันจะมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึน นักลงทุนราย
ยอยกลับมีแนวโนมลดลง (ระหวางป 2003-2007) 
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จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.5 ความรูและความเขาใจเก่ียวกับตลาดทุนของ 
     นักลงทุนตอประชากรโดยรวมยังอยูในระดับต่ํา 
     ประชาชนยังมีความรูเกีย่วกับการลงทุนในตลาดทุน
อยูในระดับตํ่า และยังไมเปนท่ีแพรหลายเทาท่ีควร 
แมแตตวันักลงทุน ก็พบวาบางสวนยังมีความรูดานการ
ลงทุนในตลาดทุนในระดับท่ีจํากัด ซ่ึงนกัลงทุนรายยอย
สวนใหญยังคงลงทุนโดยขาดการศึกษาขอมูลอยาง
แทจริง ประกอบกับการเขาถึงบริการและความสนใจ
ของนักลงทุนคอนขางตํ่า เม่ือเทียบสัดสวนนักลงทุน
ไทยตอจํานวนประชากรท้ังหมดมีเพยีงรอยละ 1.1 
เทานั้น ขณะท่ีฮองกงและสิงคโปรมีสัดสวนถึง 
รอยละ 30 

1.6 ตลาดทุนไทยมีออนไหวตอพฤติกรรมของ 
      นักลงทุนรายใหญ 

     เนื่องจากสภาพคลองและขนาดของตลาดทุนไทยยัง
มีจํากัด สงผลใหในบางคร้ัง จะมีความออนไหวกับ
พฤติกรรมของนักลงทุนรายใหญ อาทิเชน นักลงทุน
ตางชาติ ซ่ึงพฤติกรรมการซ้ือขายและขนาดของเม็ดเงิน
ท่ีเขาตลาดท่ีมีขนาดใหญ ทําใหสามารถชี้นําตลาดได 

2. ดานผลิตภณัฑทางการเงนิ 2 .ดานผลิตภณัฑทางการเงนิ 

2.1 การพัฒนาแนวทางความรวมมือในรูปแบบ  
       cross listing ระหวางตลาดหลักทรัพยในเอเชีย  
       มุงเพิ่มศักยภาพใหบริษทัจดทะเบียนท้ังในดาน
การระดมทุนและภาพลักษณในตลาดตางประเทศ ผู
ลงทุนในประเทศสามารถซ้ือหุนในตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศดวยตนทุนท่ีต่ําลง 
 
 
 
 

2.1 การไหลบาของเงนิทุนสูประเทศคูคาอยางไมสมดุล 
     ความรวมมือในรูปแบบ cross listing อาจกอใหเกดิ
การไหลบาของเงินทุนจากประเทศหน่ึงสูอีกประเทศ
หนึ่ง ทําใหตลาดของท้ังสองประเทศขาดสมดุลได เชน
ประเทศ A ลงทุนท้ังในประเทศและในประเทศ B 
ขณะท่ีประเทศ B นําเงินท่ีเคยลงทุนในประเทศไป
ลงทุนในประเทศ A แทน สงผลใหเงินทุนไหลเขา
ประเทศ A จํานวนมาก ขณะท่ีประเทศ  B สูญเสีย
เงินทุน สงผลกระทบตอขนาดตลาดและราคาหุน 
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จุดแข็ง (Strengths) จุดออน (Weaknesses) 

2.2 ความใกลเคียงกันในดานเศรษฐกิจและภูมิประเทศ 
      ท่ีใกลกันของกลุมเอเชีย  
      ทําใหสงผลตอการขยายตัวของสถาบันตัวกลางที่
ออกตราสารทางการเงินมากข้ึน และความรวมมือกัน
ระหวางประเทศงายและสะดวก เพราะมีความเขาใจถึง
วัฒนธรรมและพ้ืนฐานเศรษฐกิจกนัอยางด ี
 
2.3 การสนับสนุนใหตลาดทุนไทยมีการเปดเสรีมากขึ้น   
      เชน บริษทัในกลุม ASEAN สามารถเขามาจด
ทะเบียนใน SET ได การลดขอจํากัดดานกฎระเบียบ 
การลดข้ันตอนตาง ๆ และการลดตนทุนในการทํา
ธุรกรรมระหวางประเทศ เปนตน 
 
 
2.4 ตลาดทุนไทยไมซับซอน  
      ประเภทตราสารทางการเงินของไทยมีนอยชวยให
ตลาดทุนไทยไมเผชิญกับวกิฤติทางการเงิน เนื่องจาก
ตราสารทางการเงินของไทยไมหลากหลายและ         
ไมซับซอน 
 

2.2 การพัฒนาสถาบันตัวกลางและเคร่ืองมือทางการ 
       เงินอยูในวงจํากัด 
    เนื่องจากประเทศท่ีอยูในภมิูภาคเดยีวกันมักมี
เศรษฐกิจและความกาวหนาท่ีใกลเคียงกัน ดังนั้น 
การพัฒนาเทคโนโลยี ตราสารทางการเงิน และการ
บริหารจัดการยังคงอยูในวงจํากัด ซ่ึงทําใหการพัฒนา 
อาจเติบโตไดไมเทาท่ีควร  
2.3 การเปดเสรีมากเกินไปอาจทําใหสงผลเสียตอตลาด
ทุนไทยและเศรษฐกิจไดหากเกิดวิกฤต 
    การยอมรับพันธะการเปดเสรีในระดับระหวาง
ประเทศ อาจทําใหการควบคุมดูแลลดนอยลง นักลงทุน
ตางชาติมีบทบาทมากข้ึนในตลาดทุนไทย การซ้ือขาย
ดวยมูลคาสูงอาจกระทบตอตลาดทุนได  
 
2.4 ตราสารทางการเงินขาดความหลากหลาย  
       ประเภทของตราสารทางการเงินในตลาดทุนไทย
พบวายังขาดความหลากหลายและจํากัดอยูในวงจํากัด 
ทําใหไมสามารถตอบสนองความตองการนักลงทุนได
อยางพอเพียง รวมท้ังมีผลตอการระดมทุนของท้ัง
ภาครัฐและภาคเอกชน และเม่ือเปรียบเทียบในภูมิภาค
ประเภทตราสารทางการเงินของไทยยังมีอยูนอย 

3. ดานกํากับดแูล โครงสรางตลาดทุน และอ่ืน ๆ 3. ดานกํากับดแูล โครงสรางตลาดทุน และอ่ืน ๆ 

3.1  โครงสรางการกํากับดูแลตลาดทุนไทยไมซับซอน 
        เนื่องจากตลาดทุนไทยมีขนาดเล็ก มีโครงสรางไม
ซับซอน ทําใหการกํากับดูแลเปนไปอยางท่ัวถึง อีกท้ัง
นักลงทุนเขาใจระบบและโครงสรางไดงาย ทําให
เขาใจตลาดทุนไทยไดด ี
 
 
 

3.1 ตลาดทุนไทยมีขนาดเล็ก 
ตลาดทุนไทยพบวายังมีขนาดเล็กเม่ือเปรียบเทียบ

กับขนาดของเศรษฐกิจเมื่อเปรียบเทียบกบัประเทศเพื่อน
บาน สงผลถึงความสามารถในการดึงดูดนกัลงทุน
ตางชาติ และทําใหมีขอจํากดัในการลงทุนมากข้ึน โดย
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดไทยจัดอยูในอันดับท่ี 31 
ของโลก เม่ือเทียบกับตลาดหลักทรัพยท่ัวโลก ซ่ึงมี
ขนาดเล็กกวา NYSE Euronext (US) ถึง 71 เทา  เล็กกวา 
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3.2 ภาครัฐมีแนวนโยบายสนับสนุนการพฒันา 
     ตลาดทุนอยางตอเนื่อง 
       ภาครัฐมีแนวนโยบายสนับสนุนการพฒันาตลาด
ทุนมีการใชนโยบายดานภาษีในการดึงดูดนักลงทุนแก
สถาบันการเงินและนกัลงทุน รวมถึงการเปดเสรี
คาธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพย ทําใหธุรกิจ
หลักทรัพยมีการแขงขันกันมากข้ึน ทําใหมีการพัฒนา
ปรับปรุงการใหบริการ และสรางความหลากหลายให
ผลิตภัณฑทางการเงิน  ภาครัฐและเอกชนมุงพัฒนา 
และปรับปรุงกฎระเบียบและธุรกรรม ตาง ๆ ใหอยูใน
ระดับมาตรฐานสากลมากย่ิงข้ึนกฎหมายและระเบียบท่ี
เกี่ยวของของตลาดทุนไทยมีความกาวหนามากกวาเม่ือ
เปรียบเทียบกบัประเทศเพื่อนบาน 
3.3 การเชื่อมโยงตลาดทุนภายในภูมิภาค ASEAN  
       โดยสนับสนุนการทําความเขาใจรวมกันในกลุม 
ASEAN เกีย่วกับ กฏระเบียบ มาตรฐาน และวิธีปฏิบัติ
และเช่ือมโยงระบบสงมอบและชําระราคาสินคาการ
ซ้ือขายตราสารหน้ีระหวางภมิูภาคอาเซียน เพื่อเปน
จุดเร่ิมตนสําหรับการรวมตลาดเปนตลาดเดยีว 
3.3 มีการสนับสนุนใหหนวยงานท้ังภาคเอกชนและ 
      ภาครัฐใหความรูท่ีถูกตองเกี่ยวกับตลาดทุนแก 
     นักลงทุน 
      การเผยแพรขอมูลขาวสารดานการลงทุนมีมากข้ึน
กวาในอดีต เชน เอกสารเผยแพรมีมากและละเอียดข้ึน
การจัด Forum เกี่ยวกับการลงทุนตาง ๆ บอยข้ึน ซ่ึง
เกิดจากหนวยงานทุกภาคสวนตระหนักและเล็งเห็น
ความสําคัญการพัฒนาตลาดทุนไทยมากข้ึน 

HKEx 13 เทา และนอยกวา SGX 3 เทา 
3.2 จํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมี 
      จํานวนนอย 

     จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีจํานวนนอยกวาเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืน
ในทวีปเอเชีย ในเดือนมิถุนายน 2009 ตลาดหุนไทยมี
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดเพียง 529 บริษทั ขณะท่ี
เกาหลีมี 1,776 บริษัท ฮองกงมี 1,273 บริษัท มาเลเซียมี 
959 บริษัท สิงคโปร 762 บริษัท และไตหวนั 733 บริษัท 

3.3 การไดประโยชนจากนโยบายพัฒนาตลาดทุนไทย 
      ยังไมชัดเจน 
      การผลักดันใหมีนโยบายเพ่ือพัฒนาตลาดทุนไทยใน
ดานตาง ๆ ไมไดสงผลใหตลาดทุนไทยพฒันาเทาท่ีควร  
 
3.4 กลไกการเชื่อมโยงขอมูลและระบบการซ้ือขายระดับ 
      ภูมิภาคยังถูกใชงานไดไมเต็มประสิทธิภาพ 

ตลาดทุนไทยยังไมมีการเช่ือมโยงตลาดและขาวสาร
ในระดับระหวางประเทศ โดยเฉพาะในกลุม ASEAN 
เทาท่ีควร  

 
3.5 การเขาถึงขอมูลขาวสารการลงทุนของนักลงทุน 
       รายยอยยงัมีจํากัด 

แมวาเทคโนโลยีการเผยแพรขอมูลขาวสารไดพัฒนา
ไปมาก โดยเฉพาะการพัฒนาระบบ Internet แตยังมี
กลุมนักลงทุนบางกลุม โดยเฉพาะนักลงทุนรายยอยมี
ความสามารถท่ีจํากัดในการเขาถึงขอมูลขาวสารได
ท่ัวถึงและมากเพียงพอ  
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  4.2.3 ขอเสนอแนะสําหรับตลาดทุนไทย 
 จากการวิเคราะหแนวโนมและความเส่ียงท่ีสําคัญของกระแสโลกาภวิตันดานเงินทุน วิเคราะห
ความเช่ืองโยงกับประเทศไทย และทําการวเิคราะห  SWOT จึงไดจัดทําขอเสนอแนะเปน 2 แนวทางคือ 
1) การลดความเส่ียงและรองรับผลกระทบทางลบ และ 2) การรุกสรางประโยชน ดงันี้ 
แนวทางท่ี 1. การลดความเสี่ยงและรองรับผลกระทบทางลบตอตลาดทุนไทย 

(1) ประสานนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและตลาดทุนอยางใกลชิด จากการวิเคราะหพบวา
ผลกระทบจากการซ้ือขายของนักลงทุนตางชาติในเหตุการณปกติจะกระทบกับตลาดทุนอยางจํากัด แต
ปญหาสําคัญในตลาดทุนเกดิจากปญหาเศรษฐกิจและการเมืองท้ังจากในและตางประเทศ โดยเฉพาะ
การใชนโยบายเศรษฐกิจท่ีผิดพลาดจะสงผลตอตลาดทุนอยางรุนแรง 

(2) จัดทําแผนจัดการสถานการณฉุกเฉินสําหรับตลาดทุน และสอดคลองกับแผนบริหาร
เศรษฐกิจภายใตสถานการณฉุกเฉิน ท่ีธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการคลัง สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดรวมพัฒนา รวมท้ังติดตามการระวังภยัเศรษฐกิจ 
ตลาดทุนและเงินทุนตางประเทศ รวมกับหนวยงานเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวของ ท้ังนี้ปญหาที่สําคัญท่ีสุดของ
กระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุนคือวิกฤตการเงินและปญหาเศรษฐกิจท่ีสงผานไปยังประเทศตาง ๆ อยาง
รวดเร็ว และกระทบตลาดทุนอยางรุนแรง 

(3) พัฒนาแนวทางรองรับการลงทุนของกองทุนขนาดใหญ เนื่องจากนักลงทุนขนาดใหญ
สามารถชี้นําตลาดและจะเขามายังตลาดทุนไทยอีกมาก ในขณะท่ีการรองรับยังไมมีแนวทางที่ชัดเจน  
จึงควรจัดทําแนวทางรองรับท่ีเหมาะสม ท้ังนี้ แนวทางท่ีนํามาใชควรเปนรูปแบบท่ีเอ้ือกับระบบตลาด 
(Market Friendly Approach) เชน การจัดทําฐานขอมูลและการแลกเปล่ียนขอมูลระหวางหนวยงาน
กํากับดแูล การแลกเปล่ียนขอมูลระหวางหนวยงานกํากับกับนักลงทุนรายใหญและสถาบันตัวกลาง และ
การจํากัดปริมาณสินเช่ือสําหรับกองทุนท่ีมีหนี้สินสูง เปนตน 

(4) สนับสนุนการเพิ่มผลิตภณัฑทางการเงนิอยางมีลําดับขั้นตอน ท้ังนี้ ผลิตภัณฑทางการเงิน
บางประเภทมคีวามซับซอนสูง หากผูท่ีเกี่ยวของมีความรูความเขาใจไมเพียงพอ มีความไมสุจริต ระบบ
กํากับดแูลไมเหมาะสม อาจจะกอใหเกิดความเสียหายในวงกวางได 
 
แนวทางท่ี 2. การรุกสรางประโยชน 

(1) เพิ่มการสงเสริมนักลงทุนตางชาติรายยอยในภูมิภาคเอเชีย โดยอํานวยความสะดวก 
ประชาสัมพันธใหลงทุนในตลาดทุนไทยมากข้ึน เนื่องจากเงินทุนตางประเทศของภมิูภาคเอเชียสวน
ใหญเปนนักลงทุนสถาบัน  จากการประเมินเห็นวาการพ่ึงพานักลงทุนตางชาติสถาบัน อาทิ Hedge 
Fund ท่ีสามารถชี้นําตลาดทุนและสงผลตอเสถียรภาพของตลาดทุนไทยได เนื่องจากเม็ดเงินลงทุน
ขนาดใหญและการลงทุนมีลักษณะซ้ือขายอยางรวดเร็ว นักลงทุนรายยอยเปนกลุมตางชาติมีศักยภาพ  
(มีชาวตางชาติจํานวนมากอยูในประเทศไทย) จากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน ท่ีการทําธุรกรรม 
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แลกเปล่ียนขอมูล ผานอิเลคโทรนิคสท่ีงายข้ึน คาใชจายตาง ๆ ท่ีลดลง และความตองการกระจายความ
เส่ียงและหาโอกาสในตางประเทศโดยตรงท่ีสูงข้ึน  

(2) เรงเพิ่มความรวมมือกับประเทศในภูมิภาค เพื่อสรางโอกาสสําหรับตลาดทุน อาทิ การรวม
ทํา road show การจัดต้ัง ASEAN Common Exchange Gateway (ACE)  ซ่ึงเปนการเช่ือมโยงทางอิเล็ก
โทรนิคส โดย broker ในกลุม ASEAN แตละประเทศสามารถเขาถึงขอมูลไดโดยตรง  การจัดต้ัง 
ASEAN Clearing houses เพื่อเปนศูนยกลางสําหรับคูคาระหวางประเทศในภูมิภาค และพัฒนา ASEAN 
Mutual Recognition Guidelines  เพื่อเปนพ้ืนฐานในการอํานวยความสะดวกแกธุรกรรมระหวาง
ประเทศในภูมิภาค  กําหนดมาตรฐานข้ันตํ่าในการเปดเผยขอมูลสําหรับ Central Trading Reporting 
System (CTRS) เพื่อท่ีจะพฒันาความโปรงใสหลังการซ้ือขาย เปนตน 

(3) เพิ่มการประชาสัมพันธตลาดทุนไทยในตางประเทศ เนื่องจากตลาดทุนไทยมีจุดแข็งหลาย
จุด เชน ราคาของหุนไทยตํ่ากวาภูมิภาค และตลาดทุนมีการพัฒนาอยางตอเนื่องทําใหธุรกิจหลักทรัพยมี
การแขงขันกนัมากข้ึน มีปรับปรุงการใหบริการ และมีผลิตภัณฑทางการเงินใหเลือกเพิ่มข้ึน รวมถึงการ
เปนศูนยกลางทางเศรษฐกิจของภูมิภาค 

(4) สงเสริมใหประเทศไทยเปนฐานการดําเนินการบริหารการลงทุนในตางประเทศ ของ Hedge 
funds หรือกองทุนขนาดใหญ และเตรียมการเปนฐานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยกับประเทศ
ในภูมิภาค อยางมีลําดับข้ันตอน เพื่อเตรียมบุคลากรของไทย สรางองคความรู ใหประเทศไทยมีความ
พรอมตอนักลงทุนขนาดใหญ ยกระดับประเทศไทยข้ึนในวงการตลาดทุนโลก และเปนการเตรียมตัว
สําหรับประเทศไทยท่ีจะสรางประโยชนจากการยายศูนยกลางทางการเงินมาในแถบภูมิภาคเอเชีย  

(5) เพิ่มบทบาทของสถาบันตัวกลางใหสามารถขยายการใหบริการและการสรางโอกาสจากการ
ใหบริการในตางประเทศมากขึ้น เชน การให Universal License สถาบันตัวกลางที่มีความพรอม เพื่อ
ใหบริการแกนกัลงทุนท่ีหลากหลาย  ตามกระแสความสําคัญของโลกาภิวัตนดานเงินทุน รวมถึงการ
พิจารณาแนวทางในการคุมครองสถาบันตัวกลางของไทยท่ีออกไปใหบริการในตางประเทศ ท้ังน้ีการ
เปดเสรีทางการเงินไดสรางการแขงขันท่ีรุนแรง สงผลใหสถาบันตัวกลางของไทยมีแนวโนมรายได
ลดลงจากธุรกรรมลักษณะเดมิ อาทิ คาธรรมเนียมจากการซ้ือขายหลักทรัพย ภาครัฐจึงควรชวยสราง
โอกาสใหสถาบันตัวกลางไทย สามารถแขงขันไดภายใตกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน ท่ีโอกาสจาก
เงินทุนตางประเทศและการลงทุนในตางประเทศของไทยมีสูง และมีความหลากหลาย การออกนโยบาย
ตาง ๆ ตองมีการรวมหารือกบัสถาบันตัวกลางไทยและพิจารณาสนับสนุนการสรางรายไดของสถาบัน
ตัวกลางไทย    

(6) เพิ่มความรูความเขาใจการลงทุนในตางประเทศ ตลอดจนสงเสริมและคุมครองการลงทุน
ในตางประเทศของนักลงทุนไทย เนื่องจากจะชวยใหแสวงหาประโยชนจากการเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ภูมิภาค รวมถึงเปนการเพิ่มความสามารถในการกระจายความเส่ียง (Diversification)  
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บทท่ี 5 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 (Conclusions and Recommendations) 
 

การศึกษาฉบับนี้ไดทําการ 1) วิเคราะหแนวโนมและความเส่ียงท่ีสําคัญของกระแสโลกาภิวัตน
ดานเงินทุน 2) ทําการวิเคราะหความสัมพันธของตลาดทุนไทยและตลาดทุนโลก 3) พฒันาแบบจําลอง
เศรษฐมิติการเคล่ือนยายเงินทุนเพื่อใชประเมินผลกระทบของเงินทุนโลกตอเศรษฐกจิและตลาดทุนไทย 
4) วิเคราะหโอกาสและความเส่ียงท่ีสําคัญตอตลาดทุนไทยจากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน และ          
5) จัดทําขอเสนอแนะสําหรับรองรับกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน สรุปไดดังนี ้

 
5.1 ความเสี่ยงท่ีสําคัญจากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน 
       5.1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวน  การไหลกลับอยางเฉียบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน 
(Volatility, Reversal and Crisis Risks) จากการวิเคราะหพบวาความเส่ียงและปญหาท่ีสําคัญท่ีสุดของ
การเคล่ือนยายเงินทุนคือ ความผันผวน การไหลกลับอยางเฉียบพลัน และการเกิดวิกฤตการเงิน  จากการ
เช่ือมโยงทางการเงินระหวางประเทศมีระดบัสูงมากข้ึน สงผลใหผลกระทบทางปจจัยเศรษฐกิจตาง ๆ 
(Economic shocks) ของตางประเทศสามารถสงผลถึงกันไดมากข้ึนผานตลาดการเงิน กอใหเกดิความ
ผันผวนในตลาดการเงินและเพ่ิมโอกาสในการเกิดวิกฤตการเงินสูงข้ึน  การเคล่ือนยายเงินทุนมีการ
เคล่ือนยายอยางรวดเร็ว มีความผันผวนตอเนื่อง และบอยคร้ังท่ีมีการไหลออกอยางเฉียบพลัน 
(Reversal) ซ่ึงสรางปญหาใหกับตลาดการเงิน รวมท้ังเศรษฐกิจโดยรวมได โดยในกรณีท่ีรุนแรงก็เปน
สาเหตุของการเกิดวกิฤตการเงินไดโดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนาที่ตลาดการเงินยังมีระดับ                
การพัฒนาตํ่ากวา และพ่ึงพาเงินทุนจากตางประเทศสูง  
        5.1.2 ความเสี่ยงจากสภาพคลองทวมทน (Excessive Liquidity Risks) ความเส่ียงจากกระแส 
โลกาภิวัตนท่ีสําคัญคือความเส่ียงจากสภาพคลองหรือปริมาณเงินทุนโลกท่ีทวมทน มีสาเหตุจาก
ทรัพยสินทางการเงินโลกและการเคล่ือนยายเงินทุนเติบโตอยางมาก และทวมทนโลก ไดสรางความ
เส่ียงตอระบบเศรษฐกิจการเงินโลกอยางไมเคยมีมากอน ในป 2007 อัตราขยายตัวของสินทรัพยทาง
การเงินเพ่ิมข้ึนรอยละ 18 ในขณะท่ีมีอัตราการขยายตัวเฉล่ียรอยละ 9.01 ในชวงป 1990 – 2006 ซ่ึงก็เปน
ผลจากการเพิม่ข้ึนของสินทรัพยทางการเงินประเภทตางๆ ท้ังตราสารทุน (Equities) ตราสารหน้ี (Fixed 
income securities) รวมถึงเงินฝาก (Deposits) สงผลใหทรัพยสินโลกตอ Global GDP คิดเปนรอยละ 
356 ในป 2007 จากรอยละ 120 ในป 1980  

                                                 
1. Compound Annual Growth Rate 
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สวนการเคล่ือนยายเงินทุน มีอัตราการขยายตัวรอยละ 19.1 ในป 2007ในขณะท่ีมีอัตราการ
ขยายตวัรอยละ 14.6 ในชวงป 1990-2006 และ สงผลใหการเคล่ือนยายเงินทุนตอ Global GDP คิดเปน
รอยละ 20.5 ในป 2007 จากรอยละ 3.7 ในป 1980 ซ่ึงปญหาเงินทุนทวมทนนี้สงผลใหเกิดปญหาสําคัญ
ในประเทศตาง ๆ คือ  1) ปญหาฟองสบูในสินเช่ือ  การลงทุน และราคาสินทรัพย (Credit, Investment 
and Asset Price Bubbles) 2) ปญหาของอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Problems) และ 3) ปญหาใน
งบดุล (Balance sheet Problems) ของภาคธุรกิจ   
        5.1.3 ความเสี่ยงจากเครื่องมือทางการเงิน (Financial Instrument Risks) ความเส่ียงจากตราสาร
ทางการเงินเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนใหม ตามกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน ท่ีทําใหเทคโนโลยี            
ทางการเงิน มีการใชอยางแพรหลาย ไปท้ังโลกอยางรวดเร็ว สรางประโยชนใหระบบการเงินอยางมาก           
ในขณะเดยีวกนัก็สรางปญหาอยางมากเชนเดียวกัน หากไมมีความรู มีการทุจริต หรือกํากับดแูลอยาง 
ไมเหมาะสม ตราสารการเงินนี้มีสวนสําคัญในการสรางความเส่ียงและสงผลใหเกิดวิกฤต sub-prime    
ท่ีกลายเปนวิกฤตการเงินโลกในท่ีสุด   
        5.1.4 ความเสี่ยงจากนกัลงทุนขนาดใหญ (Large Scale Investor Risks) แนวโนมท่ีสําคัญใน
ตลาดทุนโลก คือ การเติบโตข้ึนอยางรวดเร็วของนักลงทุนสถาบัน เชน Hedge funds, Sovereign wealth 
funds, Pension funds และ Mutual funds จากการที่มีขนาดใหญข้ึน รวมถึงความสามารถในการกูยมืเงิน 
(Leverage) ไดสงผลใหนักลงทุนดังกลาวมีความสําคัญและเพิ่มบทบาทการเปนผูช้ีทิศทางของเงินทุน  
แมวาการลงทุนของกลุมนักลงทุนสถาบันจะเปนตัวสรางใหเกดินวัตกรรมทางการเงินและวิธีลงทุนใหม 
เพิ่มอุปทานการลงทุนในตลาดการเงิน และขยายฐานนักลงทุน ตลอดจนเขาไปลงทุนในภูมิภาคตางๆ             
ไดสะดวกกวา แตเนื่องจากความท่ีกองทุนมีขนาดใหญและใชการบริหารความเส่ียง พบวาการลงทุน
ของนักลงทุนในกลุมดังกลาวเคล่ือนยายจากตลาดหนึ่งไปสูอีกตลาดหนึ่งอยางรวดเร็วในปริมาณท่ีสูง 
เม่ือเห็นปญหาหรือโอกาสท่ีดีกวา ซ่ึงสรางใหเกดิความเส่ียงตอตลาดเงินตลาดทุนได โดยเฉพาะ         
ในประเทศท่ีมีขนาดตลาดเงินตลาดทุนที่เล็ก อยางเชน ตลาดเกิดใหม 

กลุมนักลงทุนท่ีประเมินวามีความเส่ียงกวากลุมนักลงทุนอ่ืน คือ Hedge funds ถึงแมวา Hedge 
funds จะมีขนาดเพียงรอยละ 5 ของทรัพยสินภายใตการบริหารของกองทุนตางๆท่ัวโลก อยางไรก็ตาม 
Hedge funds มีพฤติกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยอยางรวดเร็วและในปริมาณท่ีสูง มีการประมาณวา         
มีการซ้ือขายท่ีระหวางรอยละ 30 – 50 ของปริมาณการซ้ือขายตอวัน (Daily turnover) ของ New York 
Stock Exchange (NYSE) และ  London Stock Exchange (LSE)  การลงทุนของ Hedge fundsขนาดใหญ 
สามารถสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบการเงินได โดยแนวโนมการลงทุนของ Hedge funds         
ในภูมิภาคตาง ๆ ของโลกซ่ึงขยายตัวอยางรวดเร็วและมีลักษณะเปนการลงทุนระยะส้ัน และสามารถ
เคล่ือนยายระหวางตลาดไดอยางรวดเร็วในปริมาณสูงเม่ือเห็นปญหาหรือโอกาสท่ีดีกวา  จะกอใหเกิด
ความเส่ียงตอความม่ันคงของระบบการเงินได โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม (Emerging markets) ซ่ึงมี
ขนาดเล็กและมีสภาพคลองตํ่า  
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      5.1.5 ความเสี่ยงทางภูมิเศรษฐกิจ (Geo-economic Risks)  ความเส่ียงจากกระแสโลกาภิวัตนดาน
เงินทุนเกิดข้ึนท่ัวโลกแต เม่ือพิจารณาในมิติของภูมิเศรษฐกิจแลว พบวาแหลงท่ีมาของความเส่ียง           
มีไมเทากัน  จากการวิเคราะหของ IMF (2009) ช้ีวาความเส่ียงกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมเพิ่มข้ึน 
รอยละ 50 (เทียบตุลาคม 2008 กับเมษายน 2009) และเปนการปรับเพิ่มระดับความเส่ียงมากท่ีสุด          
เม่ือเทียบกับแหลงความเส่ียงอ่ืนตอเสถียรภาพการเงินโลก (Risks to Global Financial Stability) และ
เม่ือพิจารณาจากแนวโนมเงนิทุนโลกพบวากลุมประเทศเอเชียตะวันออก ทวีความสําคัญในการสงออก
เงินทุน และทวีความสําคัญในฐานะกลุมประเทศท่ีช้ีนําทิศทางการเคล่ือนยายเงินทุน จากสถิติกลุม
ประเทศนี้เปนผูสงออกเงินทุนสุทธิสูงท่ีสุดในโลกในป 2007 จํานวน539 พันลานเหรียญสหรัฐ คิดเปน
รอยละ 38.8 ของการสงออกเงินทุนสุทธิของโลก  จากบทบาทท่ีมีความสําคัญมากของกลุมเศรษฐกิจ  
ในภูมิภาคเอเชียตะวันออก ดงันั้น หากเกดิการเปล่ียนแปลงหรือปญหาทางการเงินหรือเศรษฐกิจข้ึน   
ในประเทศดังกลาว ก็อาจสงผลตอการไหลเขาออกของเงินทุนโลกได โดยเฉพาะประเทศสวนใหญ   
ในภูมิภาคดังกลาวอยูในกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (Emerging markets) ซ่ึงมีความเปราะบาง                  
ในโครงสรางตลาดการเงิน ความไมสมดลุของเศรษฐกิจ จึงมีโอกาสเกิดปญหาทางเศรษฐกิจ สามารถ
สรางความผันผวนตอการเคล่ือนยายเงินทุนโลกได 
 
5.2 ความสัมพันธระหวางตลาดทุนไทยและตลาดทุนโลก 
       5.2.1 ตลาดทุนไทยมีขนาดเล็กลง เม่ือพิจารณาดัชนหีลักทรัพยไทยและดัชนีหลักทรัพยของโลก  
ในระหวางป 1991-2008    จะเหน็ไดวาตลอดระยะเวลา 17 ปท่ีผานมา ดัชนีหลักทรัพยไทยหดตัวลง 
ขณะท่ีดัชนีหลักทรัพยในตลาดทุนตางประเทศอ่ืน ๆ มีการปรับตัวสูงข้ึน กลาวคือ ดัชนีหลักทรัพยไทย 
(SET) ณ ส้ินป 2008 มีสัดสวนท่ี 0.68 ของดัชนีเม่ือป 1991  ขณะท่ีดัชนีหลักทรัพยของตางประเทศ 
สวนใหญมีการปรับตัวสูงกวาในป 1991 มาก เชน ในป 2008 ดัชนีหลักทรัพย Hang Seng (HSI) ของ
ฮองกง ปรับตัวสูงข้ึนจากป 1991 กวา 4.4 เทา ดัชนี JKSE ของอินโดนีเซีย ปรับเพิ่ม 3.5 เทา ดัชนี DJIA 
ปรับเพิ่มข้ึน 3.2 เทา ดัชนี FTSE ของอังกฤษ ปรับเพิ่มข้ึน 2 .0 เทา ดัชนี KS11 ของเกาหลีและดัชนี STI 
ของสิงคโปร ปรับเพิ่ม 1.76 เทา  มีเพียงดัชนี NIX ของญ่ีปุนท่ีปรับตัวลงเหลือ 0.38 เทา 
       5.2.2 ตลาดทุนไทยมีขนาดเล็ก ผลิตภณัฑไมหลากหลายและมีบทบาทนอยในตลาดทุนโลก          
โดย market capitalization ของ SET มีขนาดเพียง 103.1 พันลานเหรียญสหรัฐ ขณะที่มาเลเซียมีขนาดถึง
189.1 พันลานเหรียญสหรัฐ  ท้ังท่ีประเทศไทยมีขนาดเศรษฐกิจใหญกวาของประเทศมาเลเซีย  และเม่ือ
พิจารณาบทบาทของตลาดทุนไทยเทียบกบัตลาดทุนอ่ืน โดยใช  MSCI Far East Ex Japan Index พบวา 
น้ําหนกัของ SET ในดัชนหีลักทรัพยระหวางประเทศมีสัดสวนรอยละ 2.4  (น้ําหนกัของ GDP ของไทย
อยูท่ี 3.7) ขณะท่ีเกาหลีใต ไตหวัน และฮองกงมีสัดสวนรอยละ 23.4 18.9 และ14.7 ตามลําดับ 

สําหรับผลิตภัณฑนัน้ประเทศไทยยังขาด Currency Futures, Currency Options, Interest Rate 
Futures และ Interest rate Options ในขณะที่ประเทศท่ีมีระดับการพัฒนาใกลเคียงมีผลิตภัณฑดังกลาว 
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       5.2.3 ตลาดทุนไทยมีความสัมพันธกับตลาดทุนตางประเทศมากขึ้น  จากสถิติ พบวาการเช่ือมโยง
ของตลาดทุนไทยกับตลาดทุนตางประเทศเพิ่มมากข้ึน โดยเฉพาะหลังชวงเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในป 1997 
เปนตนมา  ในระหวางป 2000-2008 ความสัมพันธของตลาดทุนไทยและตลาดทุนตางประเทศมี
ความสัมพันธมากข้ึนและเปนไปในทิศทางเดียวกันอยางเห็นไดชัด โดยคาสหสัมพันธเฉล่ียคือ 0.537 
ของชวงหลังวกิฤต (2000- 2008) สูงข้ึนมากจากคาเฉล่ีย 0.296 ของชวงกอนวกิฤต (1991 – 1996) 
      5.2.4 นักลงทุนตางชาติชวยสรางเสถียรภาพตลาดทุนไทย  จากการวิเคราะหคาสหสัมพันธ 
(Correlation) ระหวางการซ้ือขายสะสมของนักลงทุนตางชาติ นักลงทุนสถาบัน และนักลงทุนรายยอย 
และดัชนีตลาดหลักทรัพย  พบวา นกัลงทุนตางชาติชวยรักษาเสถียรภาพตลาดทุนไทยมาก โดยมีการ
ลงทุนในลักษณะ Counter-cyclical ในชวงตลาดซบเซา ป 1995-1996 และ 1997 – 1999 หมายถึงซ้ือใน
ขณะท่ีตลาดเปนขาลง และลงทุนในลักษณะ Pro-cyclical ในชวงป 2000 – 2007  ท่ีตลาดเร่ิมมีการฟน
ตัว หรือซ้ือในขณะท่ีตลาดเปนขาข้ึน สําหรับนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอยมีการลงทุนใน
ลักษณะตรงขามคือ ขายในชวงตลาดซบเซา ป 1995 – 1999 และ ยังขายตอในชวงตลาดขาข้ึน ในชวงป 
2000 – 2007 นอกจากนี้นกัลงทุนตางชาติชวยสรางเสถียรภาพรายไดใหตลาดทุนไทย โดยปริมาณการ
ซ้ือขายไมผันผวนระหวางปตาง ๆนัก เม่ือเทียบกับนกัลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายยอย จึงเปน
แหลงท่ีมาของเงินรายไดสําหรับตลาดทุนไทยท่ีคอนขางมีเสถียรภาพ 
 
5.3 การประเมินผลกระทบของเงินทุนโลกตอเศรษฐกิจและตลาดทุนไทย 

จากการพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยายเงินทุน เพื่อศึกษาผลกระทบของเงินทุน
เคล่ือนยาย ตอระบบเศรษฐกจิ และตลาดทุน2 โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป 2539 
-ไตรมาสท่ี 4 ป 2551 พบวา การเพิ่มข้ึน 3 พันลานเหรียญสหรัฐ สงผลให Real GDP ขยายตวัเพิ่มข้ึน
รอยละ 0.4 โดยสงผลให Real Private Investment และ Real Private Consumption ขยายตวัเพิ่มข้ึน 
รอยละ 3.2 และ 0.8 ตามลําดบั โดยพบวาเงินทุนประเภทตาง ๆ สงผลตอระบบเศรษฐกิจใกลเคียงกนั 

 
 
 
 
 
 

                                                 
2 ปรับปรุงจาก เวทางค พวงทรัพย พงศนคร โภชากรณ สุธี เหลืองอรามกุล   นงนุช ตัยติสันติวงศ (2549) “โครงการ
พัฒนาระบบประมาณการเศรษฐกิจการคลัง 2549” สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 
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ตารางท่ี 5.1 สรุปผลกระทบของเงินทุนโลกตอเศรษฐกิจไทย3 
 

 Real 
GDP 

%change 

Real Private 
Investment 
%change 

Real Private 
Consumption 

%change 

การเพิ่มขึ้น 3 พันลานเหรียญสหรัฐ  
  Foreign Capital Inflows 

0.4 3.2 0.8 

หมายเหตุ ประมาณการโดยแบบจําลองเศรษฐมิติการเคล่ือนยายเงินทุน 
 

สําหรับการประเมิน ผลกระทบ ของ DJIA Global Dow และการซ้ือสุทธิของตางชาติ ตอ SET
ไดพัฒนาแบบจําลองเศรษฐมิติ แบบ single equation ใชขอมูลรายวันต้ังแตป มกราคม 2000 - ธันวาคม
2008 โดยมี 2 แบบจําลองคือ SET = f(DJIA, การซ้ือสะสมของตางชาติ) และ SET = f(Global Dow, 
การซ้ือสะสมของตางชาติ)  พบวา 1. การเพิ่มข้ึน 100 จุด (หรือ 1%) ของ DJIA สงผลให SET + 5.5 จุด 
(รอยละ 0.8) 2. การเพิ่มข้ึน 20 จุด (หรือ 1%) ของ Global Dow สงผลให SET + 6.3 จุด (รอยละ 0.9)
และ 3. การซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางชาติ พันลานบาท สงผลให SET  + 2.3 (รอยละ 0.3) 

 
ตารางท่ี 5.2 สรุปผลกระทบของตลาดทุนโลกและนักลงทุนตางชาติตอตลาดทุนไทย 

 
 SET เปล่ียนแปลง

(จุด) 

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

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

3. การซ้ือสุทธิของนักลงทุนตางชาติ พันลานบาท + 2.3 (รอยละ 0.3) 

  หมายเหตุ DJIA Global Dow และการซ้ือสุทธิของตางชาติ ประมาณการโดยใช single equation  
 
                                                 
3 เน่ืองจาก Capital flows แตละประเภท คือ  Foreign Direct Investment , Equity Investment และ Foreign Loans 
ใหผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ จึงรายงานเปนคากลาง และเพ่ือความสะดวกในการ
เปรียบเทียบจึงแปลงผลที่ไดจากแบบจําลองเปนหนวยพันลานเหรียญสหรัฐของเงินทุน  และ % change ของเศรษฐกิจ
สําหรับการใชแบบจําลองเศรษฐกิจการคลัง 2549 พบวาผลกระทบของเงินทุนตํ่ากวามาก คือ การเพ่ิมขึ้น 3 พันลาน
เหรียญสหรัฐของ Foreign Capital Inflows กระทบ  RGDP 0.15  อยางไรก็ตามแบบจําลอง 2549 ไมไดถกูออกแบบให
ประเมินผลกระทบของ capital flows 
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5.4 โอกาสและความเสี่ยงตอตลาดทุนไทยท่ีสําคัญ 
โอกาสและความเส่ียงตอตลาดทุนไทยจากกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุนท่ีสําคัญสรุปไดดังนี้  
  

 โอกาส ความเสี่ยง/ภัยคุกคาม 

1. ดานผูเลน (นักลงทุน 
/ผูระดมทุน และสถาบัน
ตัวกลาง)  

1.1 ภูมิภาคเอเชียมีเงินทุนมากและมี
บทบาทสําคัญในตลาดทุนโลก 

1.1 ความผันผวนของเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคเอเชียและการพึ่งพามากเกินไป 

1.2 การเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายและ
ตนทุนท่ีต่ําลงของไทย 

1.2 สภาพคลองทวมทนระบบเศรษฐกิจ
โลก เพิ่มปญหาฟองสบู ปญหาอัตรา
แลกเปล่ียนและปญหาภาคธุรกิจ  

1.3 ฐานนักลงทุนตางชาติท่ีกวางและ
ลึกข้ึน 

1.3 นักลงทุนขนาดใหญช้ีนาํและกําหนด
ทิศทางตลาด 

1.4 การเพิ่มชองทางการลงทุนใน
ตางประเทศและฐานการลงทุนท่ีกวาง
ข้ึนของไทย 

1.4 การเพิ่มความเส่ียงของนกัลงทุนไทย
ท่ีลงทุนในตางประเทศ 
 
1.5 1.5 การเขาถึงบริการทางการเงินใน

ตนทุนท่ีถูกลงของนักลงทุนไทย และ
โอกาสทางธุรกิจโดยเฉพาะสถาบัน
ตัวกลางไทย  

การแขงขันการใหบริการในภาค
การเงินท่ีรุนแรง 
 

2. ดานผลิตภณัฑใหม 2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินท่ี
หลากหลายสามารถตอบสนองความ
ตองการนักลงทุนไดมากข้ึน  และ
โอกาสทางธุรกิจ 
 

2.1 ผลิตภัณฑทางการเงินมีความ
ซับซอนมากข้ึน ผูเกี่ยวของไมมีความรู 
ปญหาการทุจริต ปญหาการกํากับดแูล 
และปญหาการเงินกระทบในวงกวาง
มากข้ึน 

3. ดานการกํากับดูแล 
โครงสรางตลาดทุน 
ตลาดทุน และอ่ืน ๆ  

3.1 การเพิ่มประสิทธิภาพตลาดทุน 
โดยเรงรัดการพัฒนาบุคลากร การ
ปรับปรุงกฎระเบียบการกํากับดูแล 
การใชนโยบายท่ีเกีย่วของ ตลอดจน
การประสานงานท่ีดีข้ึนของหนวยงาน
กํากับท้ังในและระหวางประเทศ 
3.2 เงินทุนเคล่ือนยายสนับสนุนการ
ขับเคล่ือนของเศรษฐกิจและการคา 
 

3.1. ความผันผวนและชองทางเกิดวิกฤต
การเงินท่ีเพิ่มข้ึน ตลอดจนการกํากับดูแล
หรือใชนโยบายผิดพลาดจะถูกลงโทษ
จากตลาดอยางรุนแรง 
 
 
3.2 ตลาดทุนช้ีนําภาคเศรษฐกิจ ปญหา
ในตลาดทุนสรางปญหาเศรษฐกิจและ
การคา 
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5.5 ขอเสนอแนะ 
ขอเสนอแนะแบงเปน 2 แนวทางคือ 1) การลดความเส่ียงและรองรับผลกระทบทางลบ และ 2) 

การรุกสรางประโยชน ดังนี ้
แนวทางท่ี 1. การลดความเสี่ยงและรองรับผลกระทบทางลบตอตลาดทุนไทย 

1) ประสานนโยบายเศรษฐกิจมหภาคและตลาดทุนอยางใกลชิด จากการวิเคราะหพบวา
ผลกระทบจากการซ้ือขายของนักลงทุนตางชาติในเหตุการณปกติจะกระทบกับตลาดทุนอยางจํากัด 
แตปญหาสําคัญในตลาดทุนเกิดจากปญหาเศรษฐกิจและการเมืองท้ังจากในและตางประเทศ โดยเฉพาะ
การใชนโยบายเศรษฐกิจท่ีผิดพลาดจะสงผลตอตลาดทุนอยางรุนแรง 

2) จัดทําแผนจัดการสถานการณฉุกเฉินสําหรับตลาดทุน ใหสอดคลองกับแผนบริหารเศรษฐกิจ
ภายใตสถานการณฉุกเฉิน รวมทั้งติดตามการระวังภัยเศรษฐกิจ ตลาดทุนและเงินทุนตางประเทศ 
รวมกับหนวยงานเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวของ ท้ังนี้ปญหาท่ีสําคัญท่ีสุดของกระแสโลกาภวิัตนดานเงินทุน คือ
วิกฤตการเงินและปญหาเศรษฐกิจท่ีสงผานไปยังประเทศตาง ๆ อยางรวดเร็ว และกระทบตลาดทุน 
อยางรุนแรง 

3) พัฒนาแนวทางรองรับการลงทุนของกองทุนขนาดใหญ เนื่องจากนักลงทุนขนาดใหญ
สามารถชี้นําตลาดและจะเขามายังตลาดทุนไทยอีกมาก ในขณะท่ีการรองรับยังไมมีแนวทางที่ชัดเจน  
จึงควรจัดทําแนวทางรองรับท่ีเหมะสม ท้ังนี้ แนวทางท่ีนาํมาใชควรเปนรูปแบบท่ีเอ้ือกับระบบตลาด 
(Market Friendly Approach) เชน การจัดทําฐานขอมูลและการแลกเปล่ียนขอมูลระหวางหนวยงาน
กํากับดแูล การแลกเปล่ียนขอมูลระหวางหนวยงานกํากับกับนักลงทุนรายใหญและสถาบันตัวกลาง  
และการจํากัดปริมาณสินเช่ือสําหรับกองทุนท่ีมีหนี้สินสูง เปนตน 

4) สนับสนนุการเพิ่มผลิตภณัฑทางการเงนิอยางมีลําดับขั้นตอน ท้ังนี้ ผลิตภัณฑทางการเงิน
บางประเภทมคีวามซับซอนสูง หากผูท่ีเกี่ยวของมีความรูความเขาใจไมเพียงพอ มีความไมสุจริต           
ระบบกํากับดแูลไมเหมาะสม อาจจะกอใหเกิดความเสียหายในวงกวางได 
แนวทางท่ี 2. การรุกสรางประโยชน 

1) เพิ่มการสงเสริมนักลงทุนตางชาติรายยอยในภูมิภาคเอเชีย โดยอํานวยความสะดวก 
ประชาสัมพันธใหลงทุนในตลาดทุนไทยมากข้ึน เนื่องจากเงินทุนตางประเทศของภมิูภาคเอเชียสวน
ใหญเปนนักลงทุนสถาบัน  จากการประเมินเห็นวาการพ่ึงพานักลงทุนตางชาติสถาบัน อาทิ Hedge 
funds ท่ีสามารถชี้นําตลาดทุนและสงผลตอเสถียรภาพของตลาดทุนไทยได เนื่องจากเม็ดเงินลงทุน
ขนาดใหญและการลงทุนมีลักษณะซ้ือขายอยางรวดเร็ว นักลงทุนรายยอยเปนกลุมตางชาติมีศักยภาพ  
(มีชาวตางชาติจํานวนมากอยูในประเทศไทย) จากกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน ท่ีการทําธุรกรรม 
แลกเปล่ียนขอมูล ผานอิเลคโทรนิคสท่ีงายข้ึน คาใชจายตาง ๆ ท่ีลดลง และความตองการกระจาย        
ความเส่ียงและหาโอกาสในตางประเทศโดยตรงท่ีสูงข้ึน  
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2) เรงเพิ่มความรวมมือกับประเทศในภูมิภาค เพื่อสรางโอกาสสําหรับตลาดทุน อาทิ การรวม
ทํา road show การจัดต้ัง ASEAN Common Exchange Gateway (ACE)  ซ่ึงเปนการเช่ือมโยงทางอิเล็ก
โทรนิคส โดย broker ในกลุม ASEAN แตละประเทศสามารถเขาถึงขอมูลไดโดยตรง  การจัดต้ัง 
ASEAN Clearing houses เพื่อเปนศูนยกลางสําหรับคูคาระหวางประเทศในภูมิภาค และพัฒนา ASEAN 
Mutual Recognition Guidelines  เพื่อเปนพ้ืนฐานในการอํานวยความสะดวกแกธุรกรรมระหวาง
ประเทศในภูมิภาค  กําหนดมาตรฐานข้ันตํ่าในการเปดเผยขอมูลสําหรับ Central Trading Reporting 
System (CTRS) เพื่อท่ีจะพฒันาความโปรงใสหลังการซ้ือขาย เปนตน 

3) เพิ่มการประชาสัมพันธตลาดทุนไทยในตางประเทศ เนื่องจากตลาดทุนไทยมีจุดแข็งหลาย
จุด เชน ราคาของหุนไทยตํ่ากวาภูมิภาค และตลาดทุนมีการพัฒนาอยางตอเนื่องทําใหธุรกิจหลักทรัพยมี
การแขงขันกนัมากข้ึน มีปรับปรุงการใหบริการ และมีผลิตภัณฑทางการเงินใหเลือกเพิ่มข้ึน รวมถึงการ
เปนศูนยกลางทางเศรษฐกิจของภูมิภาค 

4) สงเสริมใหประเทศไทยเปนฐานการดําเนินการบริหารการลงทุนในตางประเทศ ของ Hedge 
funds หรือกองทุนขนาดใหญ และเตรียมการเปนฐานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยกับประเทศ
ในภูมิภาค อยางมีลําดับข้ันตอน เพื่อเตรียมบุคลากรของไทย สรางองคความรู ใหประเทศไทยมีความ
พรอมตอนักลงทุนขนาดใหญ ยกระดับประเทศไทยข้ึนในวงการตลาดทุนโลก และเปนการเตรียมตัว
สําหรับประเทศไทยท่ีจะสรางประโยชนจากการยายศูนยกลางทางการเงินมาในแถบภูมิภาคเอเชีย  

5) เพิ่มบทบาทของสถาบันตัวกลางใหสามารถขยายการใหบริการและการสรางโอกาสจากการ
ใหบริการในตางประเทศมากขึ้น เชน การให Universal License สถาบันตัวกลางที่มีความพรอม เพื่อ
ใหบริการแกนกัลงทุนท่ีหลากหลาย  ตามกระแสความสําคัญของโลกาภิวัตนดานเงินทุน รวมถึงการ
พิจารณาแนวทางในการคุมครองสถาบันตัวกลางของไทยท่ีออกไปใหบริการในตางประเทศ ท้ังน้ีการ
เปดเสรีทางการเงินไดสรางการแขงขันท่ีรุนแรง สงผลใหสถาบันตัวกลางของไทยมีแนวโนมรายได
ลดลงจากธุรกรรมลักษณะเดมิ อาทิ คาธรรมเนียมจากการซ้ือขายหลักทรัพย ภาครัฐจึงควรชวยสราง
โอกาสใหสถาบันตัวกลางไทย สามารถแขงขันไดภายใตกระแสโลกาภิวัตนดานเงินทุน ท่ีโอกาสจาก
เงินทุนตางประเทศและการลงทุนในตางประเทศของไทยมีสูง และมีความหลากหลาย การออกนโยบาย
ตาง ๆ ตองมีการรวมหารือกบัสถาบันตัวกลางไทยและพิจารณาสนับสนุนการสรางรายไดของสถาบัน
ตัวกลางไทย    

6) เพิ่มความรูความเขาใจการลงทุนในตางประเทศ ตลอดจนสงเสริมและคุมครองการลงทุนใน
ตางประเทศของนักลงทุนไทย เนื่องจากจะชวยใหแสวงหาประโยชนจากการเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ภูมิภาค รวมถึงเปนการเพิ่มความสามารถในการกระจายความเส่ียง (Diversification)  
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สําหรับขอเสนอแนะนี้เปนขอเสนอแนะเบื้องตน เพื่อใชประกอบการจัดทํานโยบายท่ีเกี่ยวของ
การศึกษานี้มีขอจํากัดดานเวลาและทรัพยากรในการจัดทํา ผูเขียนจึงเหน็วาควรมีการศึกษาเพิ่มเติมใน
เชิงลึกในเร่ืองท่ีสําคัญ ตอไปดังนี ้

1. ยุทธศาสตรการลงทุนไทยในตางประเทศ 
2. แนวทางสนบัสนุนสถาบันตัวกลางไทยใหเติบโตและแขงขันไดในกระแสโลกาภวิัตน 
3. การจัดทําแผนจัดการสถานการณฉุกเฉินสําหรับตลาดทุน 
4. การพัฒนาระบบเตือนภยัและการประเมินความส่ียงสําหรับตลาดทุนไทย4  

 

                                                 
4 ควรมีการพิจารณาอยางนอย 6 ดานคือ  1) ความเสี่ยงดานนักลงทุนในประเทศ (Domestic Investor Risks) 2) ความ
เสี่ยงดานบริษัทจดทะเบียน 3) ความเสี่ยงดานสภาพคลองของตลาดและผลิตภัณฑ (Market Liquidity and Product 
Risks) 4) ความเส่ียงดานนโยบายเศรษฐกิจและปจจัยเศรษฐกิจมหภาค (Economic Policy and Macro Economic Risks) 
5) ความเสี่ยงดานเงินทุนและนักลงทุนตางประเทศ (Capital Flow and Foreign Investor Risks) 6) ความเสี่ยงดานภูมิ
เศรษฐกิจและเศรษฐกิจตางประเทศ (Geo-Economic and Global Economic Risks) 
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ภาคผนวก B. 
แบบจําลองเศรษฐมิติการเคลื่อนยายเงินทุน 

 
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 
ในแตละสมการ  ตัวเลขในวงเล็บใตคาสัมประสิทธ์ิ คือ t-statistics ของคาสัมประสิทธ์ินั้น 
Adj R2 คือ Adjusted R-Squared 
S.E. of  Reg.  คือ Standard Error of Regression  
LM(4) คือ การทดสอบปญหา Autocorrelation ของสมการ ซ่ึงเปนการทดสอบความสัมพันธระหวางคา 
residual ในไตรมาสปจจุบันและใน 4 ไตรมาสกอนหนา 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 การสงออกสินคาตามราคาคงท่ี 
∆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 การสงออกบริการตามราคาคงท่ี 
∆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 การนําเขาสินคาตามราคาคงท่ี 
∆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 การนําเขาบริการตามราคาคงท่ี 
∆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 ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตามราคาคงท่ี 
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 อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาชั้นด ี
∆ 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 สัดสวนสภาพคลองธนาคารพาณิชย 
Liquid = M2 / DC 
2.6 สินทรัพยเอกชน 
Wealth = M2 + SETCAP  
2.7 ปริมาณเงนิ 
M2 = NFA + DCG + DCBH + M2OTH 
2.8 สินทรัพยตางประเทศสุทธิ 
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.  ภาคตางประเทศ 
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 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ 
∆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 เงินลงทุนในตราสารทุนจากตางประเทศ 
∆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 เงินทุนอ่ืนจากตางประเทศ 
∆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 เงินสํารองระหวางประเทศ 
RESERVE = BP$ + RESERVE(-1) 
 
4.  ภาคการคลัง (Fiscal Sector) 
4.1 การใชจายของภาครัฐบาล (Public Sector Expenditure) 

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

(2) การใชจายของภาครัฐ (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) การกูเงินจากในประเทศเพื่อชดเชยการขาดดุล (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 ดัชนีราคาสินคาเกษตร 
∆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 ดัชนีราคาสินคาสงออก 
∆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 ดัชนีราคาบริการสงออก 
∆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 ดัชนีราคาสินคานําเขา 
∆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 ดัชนีราคาบริการนําเขา 
∆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 ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 
∆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 ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 
∆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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รายชื่อและสัญลักษณของตวัแปรในแบบจําลอง 
 
ตัวแปรภายใน 
BEN  = ดัชนีราคาน้ํามันเบนซิน (2539 = 100) 
BP   =  ดุลการชําระเงิน (พันลานบาท) 
CA   =  ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันลานบาท) 
CG    =  การบริโภคภาครัฐตามระบบ SNA (พันลานบาท) 
CORE  = ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (2545 =  100) 
CP  = การอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (พันลานบาท) 
CPI   = ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป (2545 =  100) 
CPIE  = ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป (คาดการณ) 
DC   = ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศ (Domestic Credit) (พันลานบาท) 
DSL  =  ดัชนีราคาน้ํามันดีเซล 
GAP  =  GDP/GDPT 
GDP  =  ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (พันลานบาท) 

อัตราเงินเฟอ (รอยละ) INF  =  
IP  =  การลงทุนภาคเอกชน (พันลานบาท) 
KAB   =  ดุลบัญชีเงินทุน (พันลานบาท) 
KAFD  = เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (พันลานบาท) 
KAE  = เงินลงทุนในตราสารทุนจากตางประเทศ (พันลานบาท) 
KAOTH = KAB – KAFD – KAS =  เงินทุนอ่ืนจากตางประเทศ (พันลานบาท) 
LOAN  = สินเช่ือธนาคารพาณิชยท่ีใหกับภาคเอกชน (พันลานบาท) 
LOANG = อัตราการขยายตัวสินเช่ือธนาคารพาณิชยท่ีใหกับภาคเอกชน 
MG  = การนําเขาสินคา (พันลานบาท) 
MLR  =  อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาช้ันดี (รอยละ) 
MS  = การนําเขาบริการ (พันลานบาท) 
M2  = ปริมาณเงิน M2 (พันลานบาท) 
PAGRI  = ดัชนีราคาสินคาเกษตร (2531 = 100) 
PCG  = ดัชนีราคาการอุปโภคบริโภคภาครัฐ (พันลานบาท) 
PCP  =  ดัชนีราคาการบริโภคภาคเอกชน (พันลานบาท) 
PEGW  = ดัชนีราคาสาธารณูปโภค (พันลานบาท) 
PGDP  = ระดับราคาในประเทศ (พันลานบาท) 
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PIG  = ดัชนีราคาการลงทุนภาครัฐ (พันลานบาท) 
PIP  = ดัชนีราคาการลงทุนภาคเอกชน (พันลานบาท) 
PMG  =  ดัชนีราคาการนําเขาสินคา (พันลานบาท) 
PMS  = ดัชนีราคาการนําเขาบริการ (พันลานบาท) 
PUBB  =  ดุลการคลัง (พันลานบาท) 
PUBEX  =  การใชจายของภาครัฐ (พันลานบาท) 
PUBREV  =  รายรับของภาครัฐ (พันลานบาท) 
RCG  =  การบริโภคของภาครัฐบาล ตามราคาคงท่ี  
RCP  =  การบริโภคภาคเอกชน ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
RESERVE  =  เงินสํารองระหวางประเทศ 
REXCISE =  ภาษีสรรพสามิต ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
REER  = ดัชนีอัตราแลกเปล่ียน ตามราคาคงท่ี 
RGDP  = ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (พันลานบาท) 
RGDP11 = รายไดรวมของประเทศคูคา 11 ประเทศ ตามราคาคงท่ี 
RIG  = ดัชนีราคาการลงทุนภาครัฐตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
RIP   = ดัชนีราคาการลงทุนภาคเอกชน ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 

การนําเขาสินคา ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) RMG  =  
RXG  = การสงออกสินคา ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
RXS  = การสงออกบริการ ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
RYD  = รายไดสุทธิหลังหักภาษี ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท)  
Saving   =  ปริมาณเงินฝากเผ่ือเรียก (พันลานบาท) 
SBT   =  ภาษีธุรกิจเฉพาะ (พันลานบาท) 
SDR  =  ปริมาณเงินฝากออมทรัพย ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
SET  = SET Index 
SETCAP = SET Market Capitalization (พันลานบาท) 
T3  = อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน 
TD  = ปริมาณเงินฝากประจํา (พันลานบาท) 
TDR   =  ปริมาณเงินฝากประจํา ตามราคาคงท่ี (พันลานบาท) 
XG  = การสงออกสินคา (พันลานบาท) 
XS  = การสงออกบริการ (พันลานบาท) 
YD  = รายไดสุทธิหลังหักภาษ(ีพันลานบาท) 
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ตัวแปรภายนอก 
CATRAN$  =  ดุลเงินโอน (พันลานดอลลาร สรอ) 
CAINC$  =  ดุลรายได (พันลาน ดอลลาร สรอ) 
cement  = ราคาปูนซิเมนต  
CGadj  =  การปรับปรุงการบริโภคภาครัฐใหเปนตามระบบ SNA (พันลานบาท) 
CGGFS   =  การบริโภคภาครัฐตามระบบ GFS (พันลานบาท) 
DB  =  สินเช่ือในประเทศของรัฐ (พันลานบาท) 
DCG   =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปลอยใหภาครัฐ (พันลานบาท) 
DCBH   =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปลอยใหภาคธุรกิจและครัวเรือน (พันลานบาท) 
DCOTH  =  ปริมาณสินเช่ือภายในประเทศท่ีปลอยใหสถาบันการเงินและอ่ืนๆ  
                                         (พันลานบาท) 
DD  = การใชจายในประเทศ (พนัลานบาท) 
DJG  = Global Dow Index 
DUBAI  = ราคาน้ํามันดิบดูไบ 
EBF    =  ดุลกองทุนนอกงบประมาณ (พันลานบาท) 
ER  =  อัตราแลกเปล่ียน บาท/ดอลลาร สรอ. 
FB  =  การกูยืมเงินจากตางประเทศ (พันลานบาท) 
FED  =  Federal Funds Rate 
FIP  = Foreigner Investment Position  
FS  = การซ้ือสะสมของนักลงทุนตางชาติใน SET 
GBOND =   การชดเชยการขาดดุลโดยการออกพันธบัตร (พันลานบาท) 
GCF  = การลงทุนรวม (พันลานบาท) 
GDPT  = แนวโนมผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศท่ีเกิดจากการวิธี Hodrick-Presscott 
GDP11  =  รายไดรวมของประเทศคูคา 11 ประเทศ 
GOVREV   =  รายไดสุทธิของรัฐบาล (พันลานบาท) 
GTB  =  การชดเชยการขาดดุลโดยการใชเงินคงคลัง (พันลานบาท) 
IG     =  การลงทุนภาครัฐตามระบบ SNA (พันลานบาท) 
IGadj  =  การปรับปรุงการบริโภคภาครัฐใหเปนตามระบบ SNA (พันลานบาท) 
IGGFS   =  การลงทุนภาครัฐตามระบบ GFS (พันลานบาท) 
INV  = การเปล่ียนแปลงของสินคาคงเหลือ (พันลานบาท)   
KAOTH$  =  เงินทุนเคล่ือนยายอ่ืนๆ 
Liquid  =  สัดสวนสภาพคลองธนาคารพาณิชย 
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NEER  = ดัชนีอัตราแลกเปล่ียน (2537 = 100) 
NFA  =  Net Foreign Asset 
NFAOTH = Other Net Foreign Asset  
PEREV    =  รายไดสุทธิของรัฐวิสาหกจิ (หักนําสงรัฐบาล) (พันลานบาท) 
PGDP11 = ระดับราคาในประเทศคูคา 11 ประเทศ 
REER  = ดัชนีอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง 
RGDPT  = GDPT/PGDP 
RP14  = อัตราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะ 14 วัน 
SD  = ปริมาณเงินฝากออมทรัพย (พันลานบาท) 
tour  = จํานวนนักทองเท่ียวตางประเทศ (พันคน) 
WAGE  =  คาจางข้ันตํ่า 
 
ตัวแปรหุน 
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 
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ภาคผนวก C. 
การพัฒนาฐานขอมูล 

 
          ในการศกึษาคร้ังนี้ เพื่อใหการศกึษาเปนไปอยางเปนระบบและมีประสิทธิภาพ การพัฒนา
ฐานขอมูลและจัดเก็บขอมูลท่ีมีประโยชน รวดเร็วและทันสมัย จึงเปนส่ิงจําเปนท่ีจะชวยใหการศกึษา
คร้ังนี้เปนไปไดดวยดีตามเปาหมายท่ีวางไว การรวบรวมและจัดระบบฐานขอมูลท่ีนํามาใชจะถูกจดัเก็บ
ไวในรูปแบบไฟลคอมพิวเตอร โดยใชโปรแกรม Microsoft Excel ซ่ึงเปนโปรแกรมท่ีใชงานไดงาย 
และสามารถนําเอาฐานขอมูลนี้ไปใชกับคอมพิวเตอรท่ัวไปไดอยางสะดวก ท้ังนี้ระบบฐานขอมูลจะถูก
พัฒนาใหเปนถังขอมูล (Data Tank) ซ่ึงจะมีขนาดและจํานวนของขอมูลเพิ่มมากข้ึนตามระยะเวลาการ
ใชงานของแบบจําลอง เพื่อนําขอมูลนี้มาใชในการวิเคราะหในแบบจําลอง 
 

ขอมูลท่ีอยูในถังขอมูล จะประกอบดวยขอมูลซ่ึงใชในแบบจําลองท้ังระดับมหภาค และระดับ
จุลภาค ท่ีคาดวาจะใชในการศึกษา ไดแก   

 
1  ขอมูลระดับมหภาค 

  1.1 ขอมูลเศรษฐกิจมหภาค 
 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Products) 
 การบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption) 
 การลงทุนภาคเอกชน (Private Investment) 
 อัตราเงินเฟอ (Inflation rate) 
 การจางงาน (Employment)  

  1.2  ขอมูลดานการลงทุน 
 การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct investment) 
 การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ (Foreign Portfolio Investment) 
 การลงทุนผาน BOI (Investment through BOI) 

        1.3  ขอมูลภาคตางประเทศ 
 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก (World economic growth) 
 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคา (Trading Partners’ economic growth) 
 ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) 
 อัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ (International Interest Rate) 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรตางประเทศ (International Bond Yield) 
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1.4 ขอมูลภาคการเงิน 
 สินเช่ือ (Credits) 
 เงินฝาก (Deposits)  
 ปริมาณเงิน (Money Supply) 
 อัตราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย (Commercial Bank Interest Rate) 
 อัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) 

1.5  ขอมูลตลาดทุน 
 ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Stock Market Index) 
 มูลคาการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย (Stock Market Trade Value) 
 Market Price / Earning (P/E) 
 Market Price / Book Value (P/V) 

 
2  ขอมูลระดับจุลภาค 

 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายสาขา (Gross Domestic Products by Sectors) 
 การลงทุนรายสาขา (Investment by Sectors)  
 การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอุตสาหกรรม (Foreign Direct Investment by Sectors) 
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แผนภาพท่ี 1  การจัดทําฐานขอมูล 
 

 

Model  

ขอมูลท่ีใชในแบบจําลอง 
แหลงขอมูล:  
1. กระทรวงการคลัง 
2. ธนาคารแหงประเทศไทย 
3. อื่นๆ 

านขอมล 

แบบจําลอง 
การประมวลผลขอมูล:  
1. รายเดือน 
2. รายไตรมาส 
3. รายป 

การประมวลผลขอมล 

รายงานผล
การ

วิเคราะห 

 เพื่อปรับปรุง
 สงขอมูลกลับฐานขอมูล

Modeling 

Descriptive 

ฐการอัพเดท

 

     
ในการทําขอมูลในฐานขอมูลใหทันสมัยนัน้จะดําเนนิการรวบรวมขอมูลทางเศรษฐกจิท่ีใชใน

การวิเคราะหจากหนวยงานตางๆ เชน ธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการคลัง และหนวยงานที่เก็บ
รวบรวมขอมูลทางเศรษฐกจิท้ังในและตางประเทศ โดยการเก็บรวบรวมขอมูลใหทันสมัยนั้นจะ
ดําเนินการเปนรายเดือน เพือ่นําขอมูลท่ีทันสมัยท่ีสุดเขาสูการวิเคราะห  

สําหรับระบบการประมวลผลนั้น ตัวแบบท่ีไดถูกพัฒนาขึ้นสามารถที่จะดําเนินการประมวลผล
แบบอนุกรมเวลา (Time Series) ท่ียอยท่ีสุดเปนรายเดือน ตามมาดวยรายไตรมาส และรายป โดยความ
ละเอียดจะข้ึนอยูกับลักษณะของขอมูล อาทิ ขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic 
Products) มีลักษณะขอมูลจดัทําเปนรายไตรมาส ดังนั้น ฐานขอมูลจะจัดเก็บเปนรายไตรมาสตาม
ลักษณะของขอมูล  
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แนวทางหลักท่ีจะใชประโยชนจากฐานขอมูลในการศึกษาคร้ังนี้ ประกอบไปดวยการรายงาน
และประมวลผลฐานขอมูลใน 2 ระดับ 

1. รายงานเชิงพรรณนา (Descriptive Reporting) เปนการนําเสนอขอมูล และสถิติโดยท่ัวไป 
เนนการแสดงภาวะและเหตุการณท่ีเกดิข้ึนในอดีตท่ีผานมา จนถึงปจจบัุน รวมถึงทิศทางและแนวโนม 

2. รายงานจากผลของแบบจําลอง (Reporting from Modeling) ขอมูลสวนหนึ่งจากฐานขอมูล
จะถูกใชในการจัดทําแบบจําลองเพ่ือศึกษาการไหลของเงินทุนตางประเทศ ผลจากการศึกษาท่ีไดจาก
แบบจําลองจะถูกนํามานําเสนอในสวนนี้  
 
     ตารางท่ี 1 คําอธิบายตัวแปร 
 

                                              คําอธิบายตัวแปร 

Name แหลงขอมูล 

ขอมูลเศรษฐกิจมหภาค  
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Products) NESDB 
การบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption) NESDB 
การลงทุนภาคเอกชน (Private Investment) NESDB 
อัตราเงินเฟอ (Inflation rate) MOC 
การจางงาน (Employment)  NSO 

ขอมูลดานการลงทุน  
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct investment) BOT 
การลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ  
(Foreign Portfolio Investment) BOT 
การลงทุนผาน BOI (Investment through BOI) BOI 

ขอมูลภาคตางประเทศ  
อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก (World economic growth) IMF 
อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคา  
(Trading Partners’ economic growth) IMF 
ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) BOT 
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Name (ตอ) แหลงขอมูล 
อัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ (International Interest Rate) CEIC 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรตางประเทศ (International Bond Yield) CEIC 

ขอมูลภาคการเงิน  
สินเช่ือ (Credits) BOT 
เงินฝาก (Deposits)  BOT 
ปริมาณเงิน (Money Supply) BOT 
อัตราดอกเบ้ียธนาคารพาณิชย (Commercial Bank Interest Rate) BOT 
อัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) BOT 

ขอมูลตลาดทุน  
ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Stock Market Index) SET 
มูลคาการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย (Stock Market Trade Value) SET 
Market Price / Earning (P/E) SET 
Market Price / Book Value (P/V) SET 

  
ขอมูลระดับจุลภาค  

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายสาขา  
(Gross Domestic Products by Sectors) NESDB 
การลงทุนรายสาขา (Investment by Sectors)  NESDB 
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอุตสาหกรรม  
(Foreign Direct Investment by Sectors) BOT 
การจางงานในอุตสาหกรรม (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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