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บทคัดยอ 
 
 

 การศึกษานี้มวีตัถุประสงคเพื่อศึกษา (1) หาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง

ประเทศ (ψ) ทั้งในระยะสัน้ (ψS) และระยะยาว (ψL) และ (2) ศึกษานัยนโยบายการเงินในประเทศ

ไทยวามีผลกระทบตอคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (ψ) หรือไม โดยใช Model 
ของ Edwards and Khan เปนแนวทางในการศึกษา 

 แนวทางการศกึษาไดแบงออกเปน 2 สวนคือ สวนแรกวเิคราะหเชิงเศรษฐมิติเพื่อหาคา ψ 
สวนที่สอง วิเคราะหเชิงพรรณนา เพื่ออธิบายความสัมพันธระหวาง นโยบายการเงินของประเทศไทย 

กับ ψ วามีการเปลี่ยนแปลงหรือไม การศึกษาจะแบงเวลาออกเปน 3 ชวงเวลาคือ ตลอดชวงเวลาที่
ศึกษา (มค.2535-ธค.2545) และชวงกอน (มค.2535-มิย.2540) และชวงหลัง (กค.2540-ธค.2545) การ
ประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 แตการศึกษาในชวงหลัง

ประกาศ พบวาสมการที่ใชวิเคราะหหาคา ψ  จําเปนตองแบงออกเปน 3 ชวงยอยคือ ชวงยอยท่ี 1 
(กค.2540-ตค.2541) ชวงยอยที่ 2 (พย.2541-พย.2544) และชวงยอยที่ 3 (ธค.2544-ธค.2545) ทั้งนี้เพื่อให

สมการที่ใชวิเคราะหหาคา ψ มีความสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงนิที่ดําเนินการในชวง
นี้ 
 ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา มค.2535 – ธค.2545 เปนชวงที่ประเทศไทย มีการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการเงนิที่สําคัญซึ่งมีผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ คอื ในชวงที่อัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ ประเทศไทยไดสนับสนนุการระดมเงนิทุนระหวางประเทศ เพื่ออุดหนุนเศรษฐกิจที่
กําลังเติบโต แตชวงหลังการประกาศการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว เงินทุน
ตางประเทศกลับไหลออกอยางมากโดยทีท่างการยังคงใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นสูงเพื่อดึง
เงินทุนไหลเขา เพราะนักลงทุนไมเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจ จากการวิเคราะหเชิงเศรษฐมิติไดคาความ

เขมขนการเคลื่อนยายทนุในระยะสั้น(ψS ) และความเขมในการเคลื่อนยายทุนในระยะยาว (ψL) เทากับ 
0.13  และ 0.98 ตามลําดับ 
 ชวงกอนการประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ประเทศไทยมีการขยายตวัทาง
เศรษฐกิจที่สูง เกิดปญหาเงินทุนไมเพียงพอตอการขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ ประเทศไทยจึงใช
นโยบายการเพิ่มอัตราดอกเบี้ย การเปดกิจการวิเทศธนกิจ และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่คงที่ (ไมมี
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน) เปนผลใหเงินทนุระหวางประเทศไหลเขามามากจนลนระบบ เกิด



ปญหา Adverse Selection และ Moral Hazard เปนผลเสียอยางมากตอระบบเศรษฐกิจโดยรวม เปนผล
ใหประเทศไทยตองประกาศเปลี่ยนแปลงอตัราแลกเปลี่ยน และนําไปสูปญหาวิกฤตการณทางการเงิน

และเศรษฐกิจถดถอยในเวลาตอมา จากการวิเคราะหเชิงเศรษฐมิติไดคาψS และ ψL  เทากับ 0.91 และ 
1.24 ตามลําดับ 
 ชวงหลังการประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน จากระบบตะกราเงนิ (คงที่) เปนแบบมี
การจัดการ นักลงทุนเกิดความตื่นตระหนก เปนผลให อัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงอยางรุนแรง เงนิทุน
ระหวางประเทศ ไหลออกเปนจํานวนมาก (โดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้น) เพื่อจัดการกับวิกฤตที่เกิดขึน้ 
ประเทศไทยตองใชอัตราดอกเบี้ยสูง เพื่อยบัยั้งการไหลออกของเงินทุน แตกระนัน้กต็ามเงินทุนยังไหล
ออกไมหยุด เปนผลใหนักลงทุนขาดความเชื่อมั่น ในทีสุ่ดประเทศไทยจึงจําเปนตองขอความชวยเหลือ
ทางดานการเงนิ จากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) เพื่อนําเงินกูมาเปนทุนสํารองเงินตรา
ระหวางประเทศ และเพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยเร็ว จะเห็นวา

นโยบายในชวงนี้มีความผันผวนอยางมาก จากการวิเคราะหเชิงเศรษฐมิติไดคาψS  และ ψL 
เปลี่ยนแปลงโดยแยกไดเปน 3 ชวงยอยคือ ชวงยอยที่ 1 เทากับ 6.60 และ 6.34 ชวงยอยที่ 2 เทากับ -0.10 
และ 0.20 และชวงยอยที ่ 3 เทากับ 0.33 และ 0.94 ตามลําดับ กลาวโดยสรุปการศึกษาพบวาการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงนิของประเทศไทยมีผลตอการเปลี่ยนแปลงคาความเขมขนการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

คําสําคัญ  คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ  นโยบายการเงิน   
 

 



จ 

Thesis title:    A STUDY OF DEGREE OF CAPITAL MOBILITY AND   IMPLICATIONS ON  
MONETARY   POLICY IN THAILAND 

Researcher:   Mr.Arj  Srisajja ; Degree: Master of Economics; Thesis advisors: (1) Dr. Kanjanee  
Kangwanpornsiri, Associate Professor (2) Dr. Wiwatchai  Atthakor, Associate  
Professor;  Academic year: 2004 

 

ABSTRACT 
 

  The purposes of this study were (1) to examine degree of international capital mobility (ψ) 

in short (ψS) and long (ψL) terms; and (2) to study impacts of monetary policy on degree of capital 
mobility in Thailand, by using an Edwards and Khan model.  
 The present study was divided into two parts. First, an econometric analysis to investigate 
degree of capital mobility. Second, an explanation  of relationship of monetary policy with degree of 
capital mobility in Thailand. The period of study was during Jan 1992 – Dec 2002 which divided into 
2 sub-periods: before (Jan 1992 – Jun 1997) and after (Jul 1997 – Dec 2002) the change in exchange 
rate regime on 2 July 1997. Furthermore, in order to be consistent with changes in monetary policies 
during the periods, the sub-period Jul 1997 – Dec 2002 was divided into 3 short periods. The first 
short period was Jul 1997 – Oct 1999, the second short period was Nov 1999 – Nov 2001, and the 
third short period was Dec 2001 – Dec 2002. 

During the study period of Jan 1992 – Dec 2002. In a fixed rate, Thailand had experienced 
significant changes which had impact on degree of capital mobility. The Thai monetary authority had 
encouraged foreign capital mobility to support Thai economic growth. However, after The Thai baht 
was floated, foreign capital outflowed drastically, despite that the Thai authority was committed to 
maintain the high domestic short-term interest rates in order to attract short-term capital. This was due 
to foreign investors were lack of confidence in Thai economic growth. Econometric analyses under 

the study period revealed that the degree of capital mobility in short-terms (ψS) and long-terms (ψL) 
were equal to 0.13 and 0.98 respectively. 

Prior to the exchange rate regime change, Thailand had experienced an impressive high 
economic growth, which led to capital shortage problem.  Thai monetary authorities had adopted high 
domestic interest rate policy, and initiated Bangkok International Banking Facilities (BIBF) under 
fixed exchange rate regime (no exchange rate risk). Subsequently, there was a massive foreign capital 
inflow to Thailand coupled with adverse selection and moral hazard problems, which were 



detrimental to the Thai economy in general. The serious problems led to an announcement of floating 
Thai baht and a subsequent financial crisis and economic recession. According to the econometric 

analyses, ψS and ψL in the period were equal to 0.91 and 1.24 respectively.  
After Thailand experienced an exchange rate regime changed from a basket of currency 

(fixed rate) to managed floating rate, the investors were panic. This resulted in a sharp depreciation of 
Thai bath, and a massive capital outflow (especially short-term capital). To cope with the crisis, the 
Thai monetary authorities adopted high domestic interest rate to stem the massive capital outflow. 
Nevertheless, the drastic capital outflow continued due to the foreign investors were lack of 
confidence. Thailand, therefore, turned to International Monetary Fund (IMF) for financial assistance 
to supplement its international reserve and to regain investor confidence in the Thai economy. It was 
witnessed that the Thai monetary policies during this period were quite erratic. Econometric analysis 

revealed changes in ψS and ψL during the period of Jul 1997 – Dec 2002 as the following: the ψS 

and ψL in the first short period Jul 1997 – Oct 1999 were 6.60 and 6.34 respectively, while ψS and 

ψL in the second short period Nov 1999 – Nov 2001 were -0.10 and 0.20 respectively, and ψS and 

ψL in the third short period Dec 2001-Dec 2002 were 0.33 and 0.94 respectively. In sum, changes in 
monetary policy have impacts on degree of capital mobility. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1. ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

1.1 ความเปนมากอนป พ.ศ. 2540 
      นับตั้งแตประเทศไทยไดเขาเปนสมาชิกกองทุนการเงินระหวางประเทศ หรือ IMF 

ประเทศไทยไดประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา   จนกระทั่ง  พ.ศ. 2498   ไดประกาศยกเลิก
อัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรา และจัดตั้งทนุรักษาอัตราแลกเปลี่ยนขึ้นมาแทน และจากการที่ประเทศไทย
มีการขยายตวัทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่องในชวงที่ผานมา โดยเฉพาะการเติบโตอยางรวดเรว็ของ
ภาคอุตสาหกรรม ทําใหการลงทุนและการบริโภคทั้งภาครัฐและเอกชน มีการขยายตัวไปในทิศทาง
เพิ่มขึ้นอยางมากเชนกนั แตภาวะการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่สูงมากนั้น ไดกอใหเกิดปญหาทีสํ่าคัญ
อยางหนึ่งคือ การขาดแคลนแหลงเงินทนุในประเทศ หรือปริมาณเงินออมในประเทศไมเพยีงพอกับ
ปริมาณความตองการใชเงินทุนในประเทศ ทําใหประเทศไทยไดตระหนักถึงผลดีของการเปดเสรี
ทางการเงิน1 ที่จะมีสวนชวยในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ประกอบกับปจจยัอ่ืนที่สนับสนุนการ
ปฏิรูปทางการเงิน2 ทั้งปจจัยจากภายในประเทศและปจจัยจากภายนอกประเทศ อันไดแก ปจจัย
ภายในประเทศ เกิดจากการขาดแคลนเงินทุน (เงินออม) ภายในประเทศไมเพียงพอทีจ่ะตอบสนองความ
ตองการการลงทุนภายในประเทศ จึงจําเปนตองอาศัยเงนิทุน (เงินออม) จากตางประเทศ รวมทั้งจาก
ความพรอมของเศรษฐกิจไทยที่คอนขางจะมีเสถียรภาพอยางตอเนื่อง ทั้งทางดานอัตราเงินเฟอที่ไมสูง
มากนัก และอัตราแลกเปลี่ยนที่มีเสถียรภาพ ปจจัยจากตางประเทศ เกิดจากแรงผลักดันที่สําคัญคือ

                                                           

 1 การเปดเสรีทางการเงิน (Financial liberalization)  หมายถึง  การที่รัฐบาลลดบทบาทในการแทรกแซงกลไกการ
ดําเนินงานของตลาดการเงิน   โดยปลอยใหกลไกของตลาดทํางานอยางอิสระมากขึ้น   พรอมทั้งปลอยให
ความสัมพันธระหวางตลาดเงินภายในประเทศและตลาดเงินในตางประเทศมีความเชื่อมโยงกัน  ตามกลไกของตลาด 
 2 การปฏิรูปทางการเงิน  (Financial  reform)  หมายถึง   การปรับปรุงและการพัฒนาระบบการเงินใหมี
ประสิทธิภาพ โดยลดขอจํากัดและการควบคุม รวมทั้งพัฒนาตลาดและเครื่องมือทางการเงิน โดยใหกลไกตลาดทํางาน
ไดเสรีและมีการแขงขันมากขึ้น ทั้งนี้เพื่อใหระบบการเงินสามารถจัดสรรทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพ และให
สถาบันการเงินมีความคลองตัวในการดําเนินงานและใหมีบริการทางการเงินและการระดมเงินออมมากขึ้น ทั้งนี้โดยมี
การกํากับดูแลและการดําเนินนโยบายการเงินที่สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น 
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ผลกระทบของการเจรจาการเปดเสรีทางการคาและศุลกากร (GATT) และการเปดเสรีทางการคาและ
บริการ (GATS) เปนแรงกดดันใหมีการเปดเสรีทางดานการเงินจากตางประเทศ 

      นอกจากนีก้ารเปลี่ยนแปลงในภูมภิาคอินโดจีน คือ เวยีดนาม ลาว และกัมพูชา ทีน่าํเอา
ระบบตลาดเขามาแทนการควบคุมระบบเศรษฐกิจจากสวนกลางมากขึ้นตั้งแตปลายทศวรรษที่ 1980 จึง
เปดโอกาสใหนักลงทุนไทยสามารถเขาไปมีบทบาททางดานการคาและการลงทุนในประเทศเหลานี้ ทํา
ใหประเทศไทยเริ่มดําเนนินโยบายการปฏรูิปทางการเงินควบคูไปกับการเปดเสรีทางการเงินอยางจริงจัง 
ตั้งแต พ.ศ. 2532 เปนตนมา โดยมีวัตถุประสงคหลัก 3 ประการ คือ 

      1) การเพิ่มประสิทธิภาพของระบบการเงินไทย 
      2) การเพิ่มประสิทธิภาพในการระดมเงนิทุน 
      3) มุงพัฒนาประเทศไทยใหเปนศูนยกลางการเงินในภูมิภาค โดยไดดําเนนิมาตรการที่

สําคัญ ๆ หลายประการ เชน 
       - การประกาศยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําประเภทอายุเกินกวา 1 ป ของ

ธนาคารพาณิชย ตั้งแตวันที่ 1 มิถุนายน 2532 นับเปนครั้งแรกของการดําเนินมาตรการผอนคลายทาง
การเงิน 

       - การขยายขอบเขตการทําธุรกิจของสถาบันการเงิน  ทั้งธนาคารพาณิชย  บริษัทเงนิทุน 
และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย  ทําใหขอบขายการทําธุรกิจของสถาบันการเงินแตละประเภทตางกัน
นอยลง และเกดิการแขงขันภายในระบบการเงินมากขึ้น 

       - การผอนคลายการควบคุมการปริวรรตเงินตราครั้งแรกซึ่งเริ่มจากการประกาศยอมรับ 
พันธะขอ 8 ของขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินระหวางประเทศ (Article VIII of the IMF Agreements) 
อยางเปนทางการ ตั้งแตวนัที่ 21 พฤษภาคม 2533 ซ่ึงนับเปนประเทศที่ 68 ขอตกลงที่ 8 หรือพันธะขอ 8 
เปนขอตกลงเกี่ยวกับการไมตั้งขอจํากัดการชําระ การโอน และการแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศ มี
หลักการที่สําคัญ 3 ประการ คือ 

      1) ตองไมมีขอจํากดัในการเปลีย่นแปลงเงนิตราทีเ่กีย่วกบัคาสินคา บริการตางประเทศ 
      2) ตองไมมีอัตราแลกเปลี่ยนหลายอตัรา ตลอดจนตองไมลําเอียงกับประเทศคูคา คือ

ตองดูแลประเทศคูคาใหเทาเทียมกัน ใชกฎระเบียบเดียวกนั 
      3) ตองไมมีขอจํากัดในการแลกเปลี่ยนเงนิตราของตนที่สมาชิกถืออยู 
 นับตั้งแตการประกาศรับพนัธะขอ 8 ธนาคารแหงประเทศไทยไดมีมาตรการผอนคลาย

การปริวรรตเงนิตราตางประเทศเพิ่มเติมดังนี้คือ วันที่ 1 เมษายน 2534, วันที ่ 1 พฤษภาคม 2535 และ
วันที่ 2 กุมภาพันธ 2537 ตามลําดับ ทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสะดวกรวดเร็วขึน้ 

 - การอนุญาตใหประกอบกจิการวิเทศธนกิจ (BIBF) เพื่อใหบริการดานการกูยืมเงนิ
ระหวางประเทศในรูปเงินตราตางประเทศ ตั้งแตเดือนมนีาคม พ.ศ. 2536 จึงทําใหมกีารแขงขันระหวาง
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สถาบันการเงินภายในประเทศกับตางประเทศมากขึ้น รวมทั้งเปนการสงเสริมใหมีการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศอีกประการหนึ่ง ซ่ึงถือไดวาเปนการรองรับการพัฒนาประเทศไทยใหเปน
ศูนยกลางทางการเงินในภูมภิาค (ปราการ อาภาศิลป, 2539, น. 5-8)3

 การดําเนินนโยบายการปฏิรูปทางการเงิน รวมทั้งการเปดเสรีทางการเงิน เทาที่ผานมา
นั้น แมวาจะประสบความสําเร็จในการสรางความมั่นคงและประสิทธิภาพใหกบัระบบการเงนิและ
สถาบันการเงินของประเทศไทย ในการสงเสริมใหมีการแขงขันระหวางสถาบันการเงินตาง ๆ ในการ
เพิ่มความสามารถในการระดมเงินออมภายในประเทศ และโดยเฉพาะอยางยิ่ง สามารถดึงดูดเงินทุนจาก
ตางประเทศเพือ่สนับสนุนการลงทุนภายในประเทศ ทําใหเศรษฐกิจไทยมีการเจริญเตบิโตอยางตอเนื่อง 
แตก็ทําใหเกดิผลกระทบในดานภาวะเงินเฟอและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และที่สําคัญคือเกิดการ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางของระบบการเงินภายในประเทศ รวมไปถึงเกิดขอจํากดัในการควบคมุภาวะ
การเงินในประเทศ (Bandid Nijathaworn, and Thanisorn Dejthamrong, 1994)4 โดยจะเลาถึง
รายละเอียดในลําดับตอไป 
 

1.2 ความเปนมาชวงป 2540 (วิกฤตการณทางการเงิน) 
 เมื่อกลาวถึงวกิฤตการณทางการเงิน (Currency Crisis) ที่เกิดขึ้นในประเทศไทยในป 

2540 ปญหาที่ยังคงเปนที่ถกเถียงในหมูนกัเศรษฐศาสตรจนถึงปจจุบนั คงจะหนี้ไมพนสาเหตุของการ
เกิดวิกฤติและมาตรการหรือนโยบายในการรับมือของรัฐ ตลอดจนแนวทางในการปองกันมิใหเกดิขึ้น
อีก คงไมมีผูใดปฏิเสธไดวาความเสียหายที่เกิดขึ้นตอระบบเศรษฐกิจของไทยมากมายจนมิอาจประเมิน
คาได เนื่องจากภาวะวกิฤติดังกลาวมิไดกอใหเกดิแตเพียงปญหาทางเศรษฐกิจเทานั้น หากแตยัง
กอใหเกิดปญหาสังคมตามมาดวย ธุรกิจจํานวนมากตองลมละลาย บางลดกําลังการผลิต แรงงานจํานวน
มากตองประสบกับปญหาการวางงาน รายไดประชาชาติขยายตวัติดลบเปนครั้งแรกในรอบหลายสิบป 
ในขณะที่อัตราเงินเฟอ มแีนวโนมปรับตวัสูงขึ้น การจดัเก็บรายไดของรัฐต่ํากวาเปาหมาย ทําใหฐานะ
การคลังเริ่มส่ันคลอน ดุลเงินสดติดลบจํานวนมาก (ดูเครื่องชี้ภาวะเศรษฐกิจที่สําคัญในตารางที่ 1.1) 
   วิกฤตเศรษฐกจิที่เกิดขึน้ในป 2540 เร่ิมจากวิกฤตดานการเงิน ระบบธนาคาร และอัตรา
แลกเปลี่ยน แลวจึงรุกลามไปสูการถดถอยทางเศรษฐกจิของประเทศและภูมภิาคตามลําดับ สาเหตุหรือ
ตนตอของการเกิดวิกฤตอาจแบงออกไดเปน 2 สวน สวนแรกเกิดจากผลกระทบจากตางประเทศ และ
สวนที่สองเกดิจากปญหาภายในประเทศเอง ผลกระทบที่เกิดจากปจจยัตางประเทศเกดิขึ้นภายหลังจากที่

                                                           

 3 ปราการ อาภาศิลป, “ทิศทางเศรษฐกิจไทย ป 2539 : การเงิน”  (เอกสารทางวิชาการประกอบการสัมมนา
ทิศทางเศรษฐกิจไทย ป 2539, จัดโดยสมาคมเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร) 
 4 Bandid Nijathaworn, and Thanisorn Dejthamrong, “Capital Flows, Exchange Rate and Monetary Policy : 
Thailand’s Recent Experience.” Paper on Analysis and Assessment. (1994) : pp. 1-15 
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ธนาคารแหงประเทศไทย เร่ิมดําเนินนโยบายการเงินเสรีในป 2533 โดยลดขอจาํกัดการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ ทยอยยกเลิกการกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ย แตละประเภท สงเสริม
สภาพแวดลอมทางการเงิน ใหเกดิการแขงขัน อนุญาตใหมีการจัดตัง้กิจการวิเทศธนกิจ ทําใหเงนิทุน
ระหวางประเทศ จํานวนมากมายมหาศาล โดยเฉพาะเงินทุนระยะสัน้ไหลเขาสูประเทศไทย (ตารางที่ 
1.2 แสดงการไหลเขาสุทธิของเงินทุนภาคเอกชน) เพื่อเขามาแสวงหากําไรในสวนตางอัตราดอกเบี้ย
ของไทยที่ปรับตัวสูงเมื่อเทยีบกับอัตราดอกเบี้ยในภูมภิาคอื่น ๆ ของโลก (ภาพที่ 1.1 แสดงอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศเทยีบกับอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ) เมื่อเงินทุนนําเขาทะลักเขาสูประเทศไทยใน
ปริมาณที่มากเกินกวาที่ระบบเศรษฐกิจจะสามารถรองรับและนําไปใชไดอยางมีประสิทธิภาพ ใน
ขณะเดียวกันปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิก็ปรับตัวสูงขึ้น อันเปนผลมาจากเงินตราตางประเทศที่ไหล
เขาถือเปนสวนหนึ่งของฐานเงิน (Monetary Base) ทําใหเศรษฐกิจมีแนวโนมเกิดภาวะเงนิเฟอตามมาใน
ชวงเวลาดังกลาว ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความสมดุลภายนอก
ประเทศ มิไดสงสัญญาณที่แสดงถึงความเสี่ยงใด ๆ เนือ่งจากเปนบวกมาโดยตลอด แตหากพจิารณาใน
รายละเอียดแลว จะพบวาองคประกอบที่สําคัญ คือ ดุลบัญชีเดินสะพดั (Current Account) มีการขาดดุล
ที่ยืดเยื้อและเรือ้รังมานาน และไมไดรับการแกไข เนือ่งจากไมมีผูใดไดรับความเดือดรอนจากปญหา
ดังกลาวโดยตรง เมื่อเทียบกับปญหาการวางงานหรือปญหาอัตราเงินเฟอ ในขณะเดียวกันก็ไดรับการ
ชดเชยดวยดุลบัญชีทุนเคลื่อนยาย (Capital Account) ที่เปนบวกมาตลอด (ตารางที่ 1.3 แสดง
ดุลการชําระเงนิ ดุลบัญชีเดินสะพดั และดุลบัญชีเงินทุน) การสงออกที่ถือเปนแหลงรายไดเงนิตรา
ตางประเทศทีสํ่าคัญของไทย จากที่เคยมกีารขยายตวัอยางตอเนื่องกลับหดตัวลงในป 2539 เนื่องจาก
ความสามารถในการแขงขนัของสินคาไทยในตลาดโลกทีล่ดลงอยางรวดเร็ว เสียเปรียบคูแขงทางการคา
รายใหม ๆ ที่เกิดขึ้น ไมวาจะเปนประเทศจีน อินเดยี และเวยีดนาม เปนตน (ภาพที่ 1.2 แสดงมูลคาการ
สงออกของไทยและอัตราการขยายตัว) 
   ดานปจจยัภายในประเทศ เกิดจากความขดัแยงในการดาํเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค 
การเปดเสรีทางการเงินในขณะทีย่ังดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ สงผลใหประสิทธิภาพ
และประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินลดลงไปโดยปริยาย ในขณะที่ไมมกีารสรางเครื่องมือ
ทางการเงินใหม ๆ มารองรับ มิหนําซํ้าตองเสียเครื่องมือทางการเงนิที่สําคัญไป 2 ประการ คือ อัตรา
แลกเปลี่ยนที่ถูกตรึงไวคงที ่ และอัตราดอกเบี้ยที่ตองตรึงไวสูง ทําใหไมสามารถรับมือผลกระทบจาก
ภายนอกได  การดาํเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที ่ ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนไมสามารถ
เคล่ือนไหวสอดคลองกับความเปนจริง (ภาพที่ 1.3 แสดงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนและอตัรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง) ในขณะที่นโยบายอัตราดอกเบี้ย แมจะมกีารยกเลิกเพดานอัตราดอกเบีย้ตาม
แนวทางเสรีทางการเงินแลว แตก็ยงัไมสามารถเคลื่อนไหวสอดคลองกับสภาพความเปนจริงได 
เนื่องจากตองถูกแทรกแซง และใชเปนเคร่ืองมือสําคัญในการดําเนินนโยบายการเงนิของรัฐ ประกอบกับ
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ความออนแอของระบบการเงินภายในประเทศ การขาดมาตรการที่ดีในการควบคมุกํากับดแูลธนาคาร
และสถาบันการเงิน ซ่ึงถือไดวาเปนหวัใจของภาคการเงินของประเทศ กอใหเกดิปญหา Adverse 
Selection5 และความเชื่อผิด ๆ ที่วารัฐบาลจะไมยอมปลอยใหธนาคารและสถาบันการเงินลม ทาํให
ธนาคารและสถาบันการเงินดําเนินธุรกิจดวยความเสี่ยง ปลอยกูโครงการที่มีผลตอบแทนต่ํา หรือมี 
Moral Hazard6 สูง นอกจากนี ้การขาดเสถียรภาพทางการเมืองยังเปนอีกปจจัยหนึ่งในการบั่นทอนความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ 

                                                           

 5 Adverse Selection หมายถึง ปญหาที่เกิดจากการรับรูขาวสารไมเทาเทียมกันกอนที่จะดําเนินธุรกรรม เชน ใน
ตลาดเงิน เมื่ออัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูง บริษัทผูขอกูยืมเงินที่ดีมีความเสี่ยงตํ่าจะหันไประดมทุนทางอื่นที่มีตนทุน
ถูกกวา ในขณะที่ตลาดเงินจะเหลือแตผูกูที่ไมดีหรือมีความเสี่ยงสูง ดังนั้นหากธนาคารพาณิชยพิจารณาสินเชื่อไม
รอบคอบก็จะไดลูกคาที่มีโอกาสเปนหนี้เสียในอนาคต 
 6 Moral Hazard หมายถึง ปญหาที่เกิดจากการรับรูขาวสารไมเทาเทียมกันภายหลังดําเนินธุรกรรมแลว เชน ใน
ตลาดเงิน เมื่อธนาคารพาณิชยพิจารณาสินเชื่อใหกับลูกคาโดยหวังวาลูกคาจะนําไปเปนเงินหมุนเวียนหรือกอสรางสิ่ง
ตาง ๆ เพื่อผลประโยชนทางธุรกิจและกอใหเกิดกําไรมาชําระหนี้ได แตปรากฏวาภายหลังลูกคาไดรับเงินแลว มิได
ดําเนินตามโครงการที่ตนเสนอกับธนาคาร โดยนําเงินไปเก็งกําไรหรือใชจายในสิ่งที่มีความเสี่ยงและไมกอใหเกิด
รายได ผลสุดทายลูกคารายนี้จึงมีโอกาสเปนหนี้เสียกับสถาบันการเงิน 
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ตารางที่ 1.1 เครื่องชี้ภาวะเศรษฐกิจของไทย ในป 2535-2545  
 

 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 
1.รายไดประชาชาติใน 
   ประเทศ*(พันลานบาท) 
2.อัตราการเปลี่ยนแปลง 
   ของ GDP (%) 
3.ดัชนีราคาผูบริโภค 
4.อัตราเงินเฟอ** (%) 
5.อัตราดอกเบี้ยระหวาง 
   ธนาคารเฉลี่ย (%) 
6.อัตราแลกเปลี่ยนเฉลีย่  
   (บาท / ดอลลาร 
   สหรัฐ) 
7.ฐานะดุลเงินสดของ 
   รัฐบาล (พันลานบาท) 
8.เงินสํารองระหวาง 
   ประเทศทางการ 
   (พันลานดอลลาร 
    สหรัฐ) 
9.จํานวนผูวางงาน*** 

      (ลานคน) 
10.ดัชนีผลผลิต 
     ภาคอุตสาหกรรม**** 

 

2,282.6 
 
8.1 
 
92.11 
4.1 
6.99 
 
25.4 
 
 
86.0 
 
21.2 
 
 
 
na 
 
79.9 

2,473.9 
 
8.4 
 
95.16 
3.4 
6.54 
 
25.32 
 
 
68.9 
 
25.4 
 
 
 
0.84 
 
86.1 

2,695.4 
 
9.0 
 
99.99 
5.0 
7.25 
 
25.15 
 
 
65.7 
 
30.3 
 
 
 
0.83 
 
91.6 

2,935.3 
 
8.9 
 
105.78 
5.8 
10.96 
 
24.89 
 
 
112.5 
 
37.0 
 
 
 
0.55 
 
100 

3,109.3 
 
5.9 
 
111.95 
5.9 
9.23 
 
25.34 
 
 
102.2 
 
38.7 
 
 
 
0.5 
 
107.8 

3,057 
 
-1.7 
 
118.23 
5.6 
15.69 
 
31.37 
 
 
-87.1 
 
27.0 
 
 
 
0.5 
 
107.3 

2,746.1 
 
-10.2 
 
127.78 
8.1 
13.02 
 
41.37 
 
 
-115.3 
 
29.5 
 
 
 
1.41 
 
96.5 

2,872 
 
4.4 
 
100.3 
0.3 
1.77 
 
37.84 
 
 
-134.4 
 
34.8 
 
 
 
1.37 
 
108.6 

3,008 
 
4.8 
 
101.9 
1.6 
1.95 
 
40.16 
 
 
-116.6 
 
32.7 
 
 
 
1.19 
 
112.1 

3,072 
 
2.1 
 
103.5 
1.6 
2.0 
 
44.47 
 
 
-107.9 
 
33.0 
 
 
 
1.10 
 
113.6 

3,239 
 
5.4 
 
104.2 
0.7 
1.76 
 
43.0 
 
 
-118.7 
 
39.0 
 
 
 
0.77 
 
123.2 
 

 

ที่มา : สายฐานขอมูล (2535-2545) “สถิติเศรษฐกิจและการเงิน” ทีมผลิตสื่อและสิ่งพิมพ สายสารสนเทศและ 
          ประชาสัมพันธ ธนาคารแหงประเทศไทย บางขุนพรหม กรุงเทพ 10200  
          และสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
 
หมายเหตุ    *            ราคาในป พ.ศ. 2531 
                    **          ป พ.ศ. 2541 เปนปฐาน 
                    ***      ผูที่มีอายุต้ังแต 13 ปขึ้นไป ซึ่งไมมีงานทําแตพรอมจะทํางานและไดปรับขึ้นเปน 15 ปขึ้นไป  
                             โดยเริ่มตั้งแตป 2539 
                    ****     ป พ.ศ. 2538 เปนปฐาน 
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ตารางที่ 1.2 ปริมาณเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิภาคเอกชน ในป 2535-2545 
          (หนวย : ลานบาท) 

 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 

ธุรกิจธนาคาร 
 -ธนาคารพาณชิย 
 -กิจการวิเทศธนกิจ 
ธุรกิจท่ีมิใชธนาคาร 
พาณิชย 
 -เงินลงทุนโดยตรง 
 -เงินกู 
 -เงินลงทุนในหลัก 
   ทรัพย       
 -Non-resident baht 
   account 
 -สินเชื่อการคา 
 -เงินทุนอื่นๆ 

49,051 
49,051 
0 
188,149 
 
50,230 
69,158 
14,104 
 
44,517 
 
7,795 
2,345 

91,033 
-102,162 
193,195 
169,906 
 
36,396 
-61,223 
122,628 
 
67,833 
 
13,634 
-9,362 

349,855 
96,416 
253,439 
-47,996 
 
22,659 
-146,690 
27,503 
 
51,143 
 
11,447 
-14,058 

279,673 
77,243 
202,430 
238,674 
 
29,064 
38,093 
85,035 
 
84,163 
 
3,754 
-1,435 

126,771 
10,843 
115,928 
333,784 
 
36,823 
138,022 
88,242 
 
73,764 
 
-3,702 
635 

-227,095 
-191,158 
-35,937 
-52,625 
 
105,262 
-130,397 
138,268 
 
-156,248 
 
-18,955 
9,445 

-524,633 
-138,243 
-386,390 
-120,463 
 
205,217 
-164,381 
20,502 
 
-173,816 
 
-18,756 
10,771 

-397,846 
-44,359 
-353,487 
-108,117 
 
121,811 
-165,955 
14,884 
 
-106,929 
 
23,611 
4,461 

-263,983 
-103,920 
-160,063 
-102,544 
 
113,188 
-108,778 
3,066 
 
-14,040 
 
-30,691 
-11,289 

-90,683 
-32,585 
-58,053 
-89,838 
 
160,030 
-122,607 
-29,466 
 
-59,398 
 
-20,981 
-17416 

112,495 
174,314 
-61,819 
-316,877 
 
36,612 
-95,233 
-47,930 
 
-209,832 
 
10,031 
-10,525 

 237,200 260,939 301,859 518,347 460,555 -279,720 -645,096 -505,963 -384,527 -180,476 -204,382 

  

ที่มา : สายฐานขอมูล (2535-2545) “สถิติเศรษฐกิจและการเงิน” ทีมผลิตสื่อและสิ่งพิมพ สายสารสนเทศและ 
          ประชาสัมพันธ ธนาคารแหงประเทศไทย บางขุนพรหม กรุงเทพ 10200  
 

ตารางที่ 1.3 ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลบัญชีเงนิทุน และดุลการชําระเงิน ในป 2535-2545 
          (หนวย: ลานบาท) 

   2535             2536          2537        2538         2539         2540        2541         2542         2543          2544          2545 
ดุลบัญชีเดินสะพัด 
ดุลบัญชีเงินทุน 
ความคาดเคลื่อนสุทธิ 
ดุลการชําระเงิน 
 

-160,074   -161,129   -203,153  -338,341   -372,159    -40,222   -592,170   469,988    371,512      274,810     329,180   
  240,742    265,895    305,851    545,826    493,530   -161,971  -413,435  -297,502  -405,448     -203,550   -181,574 
    -3,555       -5,975        2,129     -27,955     -66,763    -97,017   -121,112          209    -24,504       -13,694       60,366 
   77,113       98,791    104,827    179,530      54,608    -299,210     57,623    172,695   -58,440        57,566    180,821 

  

ที่มา : สายฐานขอมูล (2535-2545) “สถิติเศรษฐกิจและการเงิน” ทีมผลิตสื่อและสิ่งพิมพ สายสารสนเทศและ 
          ประชาสัมพันธ ธนาคารแหงประเทศไทย บางขุนพรหม กรุงเทพ 10200  

0

5

10

15

20

25

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

I IIPE

 
ภาพที่ 1.1 เปรียบเทียบอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ (I=i) และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ [บวก Forward  
                 Premium แลว(IIPE=(i*+e0)) ] ในป 2535-2545 
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 ที่มา : สายฐานขอมูล (2536-2543) “สถิติเศรษฐกิจและการเงิน” ทีมผลิตสื่อและสิ่งพิมพ สายสารสนเทศและ 
           ประชาสัมพันธ ธนาคารแหงประเทศไทย บางขุนพรหม กรุงเทพ 10200  

 
ภาพที่ 1.2 มูลคาการสงออกและอัตราการขยายตวัในรูปเงินบาท ชวงวกิฤตการณทางการเงินป 2540 
 

 
ที่มา : สายฐานขอมูล (2537-2543) “สถิติเศรษฐกิจและการเงิน” ทีมผลิตสื่อและสิ่งพิมพ สายสารสนเทศและ 
          ประชาสัมพันธ ธนาคารแหงประเทศไทย บางขุนพรหม กรุงเทพ 10200  

 
ภาพที่ 1.3 อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ชวงวกิฤตการณทางการเงนิป 2540 
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1.3 ความสําคญัของปญหา 
         จากความเปนมาทางการเงินที่กลาวมาขางตน จนถึงเหตุการณวิกฤตการณทางการเงิน 
ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยตองประกาศ ใชอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed 
Float) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 นั้น ยอมเห็นไดชัดตอความสําคัญของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ (Capital Mobility) กลาวคือ ถาหากภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศมีเสถียรภาพ และ
ผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดับที่สูงกวาโดยเปรียบเทียบเหมือนเหตุการณกอนป 2540 (ใน
ตารางที่ 1.4 รูปแบบการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสุทธิภาคเอกชนและภาครัฐบาล) จะมีผลชัก
จูงใหนักลงทุนตางประเทศนําเงินเขามาลงทุนในประเทศไทยมากขึ้น ทั้งในรูปแบบของการลงทุน
โดยตรงในการผลิตสินคาและบริการ (Direct Investment) ตลอดจนการลงทุนเพื่อซ้ือหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Portfolio Investment) ขณะเดียวกันจะมีเงินไหลเขาโดยการกูยืมเงิน 
(Loan) จากตางประเทศ เชนกันเพื่อนําเงินกูดังกลาวไปชําระหนี้เดิมซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวา หรือเพื่อ
การลงทุนในโครงการตาง ๆ ในกรณีตรงกันขาม ถาหากภาวะเศรษฐกิจและการเมืองประสบปญหา
หรือไมมีเสถียรภาพ (เหตุการณชวงป 2540) กอใหเกิดความไมแนใจในการเขามาลงทุนในประเทศแลว 
หรือมีอัตราดอกเบี้ยในประเทศต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ยอมมีผลทําใหเงินทุนไหลออกเปน
จํานวนมากทั้งนี้ผูลงทุนตางประเทศสามารถถอนการลงทุนไดงายขึ้น [เนื่องจากตลาดการเงินของโลก
เปนไปในลักษณะเชื่อมโยงติดตอกันอยางทั่วถึง (Globalization) ประกอบกับเทคโนโลยีที่กาวหนาและ
ความพรอมของสถาบันการเงิน] ขณะเดียวกันผูลงทุนภายในประเทศก็หันไปลงทุนในตางประเทศแทน 
        ดังนั้นคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Degree of Capital 
Mobility) ยอมมีผลตอประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน (Effectiveness of monetary Policy) กลาวคือ 
ถาระบบเศรษฐกิจหรือการไหลเขาออกของเงินทุนในประเทศไทยเปนแบบคอนขางเปด เนื่องมาจาก
มาตรการผอนคลายการปริวรรณเงินตราและผอนคลายทางดานการเงินตางๆ เมื่อผลตอบแทนจากการ
ลงทุนของตางประเทศสูงกวาในประเทศ ยอมทําใหเกิดการไหลออกของเงินทุนมากขึ้น โดยเฉพาะ
อยางยิ่งเงินทุนระยะสั้นมีความสะดวกและคลองตัวยิ่งขึ้น (หรือตรงขามกัน) ส่ิงที่นาเปนหวงก็คือ การ
ไหลเขาออกของเงินทุนที่เสรียิ่งขึ้น อาจเปนผลทําใหฐานเงิน (Monetary Base) และปริมาณเงิน (Money 
Supply) เปลี่ยนแปลงไปจากระดับที่ทางการเห็นวาเหมาะสมกับสภาะเศรษฐกิจในขณะใดขณะหนึ่งได
และอาจทําใหการดําเนินนโยบายการเงินระยะสั้น เพื่อมุงรักษาเสถียรภาพภายในประเทศโดยการ
ควบคุมอัตราการขยายตัวของปริมาณเงินใหอยูในระดับที่เหมาะสมมีความยากลําบากยิ่งขึ้น 
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ตารางที่ 1.4 รูปแบบการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสุทธิของภาคเอกชน (Net Private Capital  
                    Flow) และภาครัฐบาล (Net Public Capital Flow) 
 
    2535       2536       2537        2538      2539       2540        2541       2542        2543         2544      2545 

ภาคเอกชน 

ธุรกิจธนาคาร (Bank) 
 1.ธนาคารพาณิชย 
 2.กิจการวิเทศธนกิจ (BIBFs) 

 
49,051    91,033  349,855   279,673  126,781 -227,095 -524,633 -397,846  -263,983   -90,638  112,495 
49,051 -102,162    96,416    77,243    10,843 -191,158  -138,243   -44,356  -103,920   -32,585  174,314 
     -       193,195  253,439  202,430  115,928   -35,937  -386,390  -353,487 -160,063   -58,053   -61,819 

ธุรกิจที่มิใชธนาคารพาณิชย 
 1.เงินลงทุนโดยตรง 
       -จากตางประเทศ 
       -คนไทยไปลงทุน 
        ในตางประเทศ 
 2.เงินกูอ่ืนๆ 
 3.เงินลงทุนในตลาดหลัก  
    ทรัพย 
       -ลงทุนหลักทรัพยสวน 
        ของเจาของ 
       -ลงทุนในหลักทรัพยหุนกู 
 4.บัญชีเงินบาทของผูมีถ่ิน 
    ฐานในตางประเทศ 
 5.สินเชื่อการคา 
 6.เงินทุนอ่ืนๆ 

186,149 169,906  -47,993  238,674  333,784  -52,625  -120,463  -108,117  -120,544 -89,838  -316,877 
 50,230    36,396   22,659    29,064    36,823   105,262  205,217   121,811   113,188   160,030   36,612 
 53,691    43,812   33,541    49,887    57,472   117,696   209,888   134,592   115,286  167,664   42,642 
  -3,461    -7,416  -10,582  -20,823   -20,649   -12,434        -4,671   -12,781      -2,098    -7,634    -6,030 
 
 69,158  -16,223 -146,690   38,093  138,022 -130,397  -164,381   -165,955  -180,778  -122,607 -95,233 
 14,104 122,628    27,503    85,035   88,242   138,268     20,502     14,884      3,066      -29,466  -47,930 
 
 11,512   67,850   -10,283    56,073   28,437    122,303     14,271    35,589   35,295           595      9,085 
 
    2,592   54,778    37,786    28,962   59,805     15,965       6,231   -20,705  -32,229    -30,061   -57,016 
  44,517   67,833    51,143    84,163    73,764  -156,248 -173,816 -106,929  -14,040    -59,398 -209,832 
 
    7,795    13,634    11,447      3,754    -3,702   -18,955  -18,756      23,611  -30,691     -20,981    10,031 
    2,345     -9,362  -14,058     -1,435         635      9,445    10,771       4,461  -11,289     -17,416   -10,525 

รวมภาคเอกชน (สุทธิ)  237,200 260,939  301,859  518,347  460,555 -279,720 -645,096 -505,963 -384,527 -180,476  -204,382 

ภาครัฐบาล 

ภาครัฐบาล (สุทธิ) 1/ 

 
    3,542      4,956      4,956    27,479    32,975    61,999    72,391    59,633    -14,220   -24,811  -104,855 

รวม การเคลื่อนยายเงินทุน
สุทธิ 

240,742  265,895  306,815  545,826  493,530 -217,721 -572,705 -446,330 -398,747 -205,287  -309,237 

 
ที่มา : สายฐานขอมูล (2535-2545) “สถิติเศรษฐกิจและการเงิน” ทีมผลิตสื่อและสิ่งพิมพ สายสารสนเทศและ 
          ประชาสัมพันธ ธนาคารแหงประเทศไทย บางขุนพรหม กรุงเทพ 10200  
 
หมายเหตุ     1/   Not Including Bank of Thailand’s borrowing and other offshore transactions. 

 
 
 
 

  



 11 

 ในทางปฏิบัติ การใชเครื่องมือทางการเงิน (Monetary Instruments)  เพื่อใหบรรลุถึง
เปาหมายขั้นสุดทาย (Ultimate Targets) หรือเปาหมายทางเศรษฐกิจ (Economic Goals) นั้น เจาหนาที่
ทางการเงินของไทยมักจะกําหนดเปาหมายขั้นกลาง (Intermediate Targets) ขึ้นมากอนเพื่อใหมีความ
สะดวกในการดําเนินการ โดยมีความเชื่อวา หากสามารถบรรลุเปาหมายขั้นกลางที่กําหนดไวไดโดยใช
เครื่องมือทางการเงินตาง ๆ  จะสามารถบรรลุถึงเปาหมายขั้นสุดทายได สําหรับเปาหมายขั้นกลางนี้
ไดแก ปริมาณเงิน ปริมาณสินเชื่อ อัตราดอกเบี้ย เปนตน อยางไรก็ดีการมีเสรีการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศ อาจทําใหการดําเนินนโยบายการเงินไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร เชน กรณีการดําเนิน
นโยบายอัตราดอกเบี้ยที่สูงเพื่อชะลอการขยายตัวของปริมาณเงินซ่ึงจะชวยลดแรงกดดันทางดานอัตรา
เงินเฟอ กลับมีสวนชักจูงใหเงินทุนระยะสั้นไหลเขาเพิ่มขึ้นอีก ทําใหสภาพคลองของระบบการเงิน 
(ปริมาณเงิน) ไมลดลงเทาที่ควร 
 

2 วัตถุประสงค  
 

การศึกษาในครั้งนี้ มีวัตถุประสงคที่สําคัญ 2 ประการคือ 
2.1 ศึกษาหาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Degree of  
       Capital  Mobility)  
      เพื่อศึกษาหาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Degree of  

Capital  Mobility) ในชวงที่มีมาตรการผอนคลายทางการเงินและชวงกอนและหลังการประกาศอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ เมื่อวันที่ 2 กรกฎคม 2540 
 

2.2  ศึกษานัยนโยบายการเงินในประเทศไทย  
       เพื่อศึกษานัยนโยบายการเงินในประเทศไทยมีผลกระทบตอคาความเขมขนของการ

เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ ในชวงที่มีมาตรการผอนคลายทางการเงินและชวงกอนและหลังการ
ประกาศอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 หรือเพื่อศึกษาวาเมื่อมี
การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินระดับคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ จะ
เปลี่ยนแปลงหรือไม 
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3. กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

การวิจัยครั้งนี้อยูภายใตกรอบแนวคิดของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ จาก
ประเทศหนึ่งไปสูอีกประเทศหนึ่ง และผูลงทุนจะพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุนเปนเกณฑ
ประกอบการตัดสินใจ ซ่ึงอยูภายใตทฤษฎี คาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ (Interest Rate 
Parity Theorem : IRPT) ความหมายของทฤษฎีนี้คือ การชื้อและขายในเวลาเดียวกัน เพื่อหากําไรจาก
อัตราดอกเบี้ยที่แตกตางกันในตลาดตางๆ ณ ขณะใดขณะหนึ่ง โดยกําไรที่เกิดจากความแตกตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ย 2 ประเทศ ซ่ึงใชสกุลเงินตราไมเหมือนกัน ผูลงทุนสามารถจะปกปองความเสี่ยง จาก
อัตราแลกเปลี่ยนโดยการทํา Hedging ในตลาดซื้อขายเงินตราลวงหนาหรือเรียกกําไรจากความแตกตาง
อัตราดอกเบี้ยซ่ึงปกปองความเสี่ยงแลววา Covered Interest Rate Differential ขณะเดียวกันการ
เคล่ือนยายเงินทุนจะทําไดมากหรือนอยขึ้นอยูกับนโยบายการเปดเสรีทางการเงินของประเทศนั้นๆ ดวย 
 

4. สมมุติฐานการวิจัย 
 

 แบบจําลองที่ใชในการทําวิจัยในครั้งนี้ อยูภายใตขอสมมติฐานที่สําคัญดังนี้ 
4.1 ระบบเศรษฐกิจมีกระบวนการรูปแบบทางการเงินท่ีสมบูรณนั่นคือ มีการแทนระหวาง

เงิน (Money) และสินคา (Good) ไดดีเทากับเงิน (Money) และสินทรัพยทางการเงิน (Financial Assets)  
4.2 พฤติกรรมของผูลงทุนมีลักษณะการลงทุนแบบปกปองความเสี่ยง ดังนั้น ตัวแปรการ

คาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน (eo ) จะถูกแทนคาดวย Forward Premium 
4.3 ไมมีตนทุนทางธุรกรรม (No Transaction Costs)  
4.4 เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย จะมีการปรับตัวเกิดขึ้น โดยกําหนดให

คาพารามิเตอรของการปรับตัว แทนดวยคา θ และคา θ จะมีคาตั้งแตศูนยถึงหนึ่ง (0 < θ < 1) 
 

5. ขอบเขตการวิจัย 
 
 การวิจัยผลของคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนและนัยนโยบายการเงินใน
ประเทศไทย จะวิจัยโดยใชขอมูลอนุกรมรายเดือนตั้งแตเดือน มกราคม 2535 ถึงเดือน ธันวาคม 2545 
รวม 132 เดือน ซ่ึงการวิจัยนี้จะแบงออกเปน 3 ชวงเวลาคือ 
 5.1 ในชวงท่ีมีมาตรการผอนคลายทางการเงิน (มกราคม 2535 – ธันวาคม 2545)  
รวม 132 เดือน 
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 5.2 ชวงกอนการใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) 
(มกราคม 2535 – มิถุนายน 2540) รวม 66 เดือน 
 5.3 ชวงหลังการใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) 
(กรกฎาคม 2540 – ธันวาคม 2545) รวม 66 เดือน 
 การวิจัยคร้ังนี้จะศึกษาโดยเนนนโยบายทางการเงินที่ดําเนินการโดยธนาคารแหง 
ประเทศไทย (มกราคม 2535 – ธันวาคม 2545) 
 

6. ขอตกลงเบื้องตน 
 
 การวิจัยคร้ังนี้จะศึกษา 2 สวนคือ 

6.1 หาคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

 6.1.1 ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลทุติยภูมิท่ีไดจากธนาคารแหงประเทศไทยโดยจะพิจารณา
จากตัวแปรดังตอไปนี้ (โดยใหตัวแปรอื่นคงที่) 

        1)อัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
  2)อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
  3)การคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
  4)รายไดประชาชาติที่แทจริง 
  5)ปริมาณเงินที่แทจริง 
  6)การคาดการณอัตราเงินเฟอ 
 6.1.2 คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Degree of Capital  

Mobility, ψ) จะมีคาอยูระหวางศูนยและหนึ่ง (0 < ψ <1) โดยการศึกษาในครั้งนี้จะแบงเปนดังนี้  
            1)คาเทากับ 0 แสดงวาไมอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินลงทุนระหวางประเทศ 

(Zero Capital Mobility) 
  2)คาอยูระหวาง 0.01 ถึง 0.55 แสดงวาอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินลงทุน

ระหวางประเทศไดต่ํา (Low Capital Mobility) 
  3)คาอยูระหวาง 0.56 ถึง 0.99 แสดงวาอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินลงทุน

ระหวางประเทศไดสูง (High Capital Mobility) 
  4)คาเทากับ 1 แสดงวาอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินลงทุนระหวางประเทศได

สมบูรณ (Perfect Capital Mobility) 
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 6.1.3 กรณีคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินลงทุนระหวางประเทศมีคามากกวาหนึ่ง  

(ψ>1) (ในทฤษฎีไมไดกําหนดไว) แสดงวาอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศไดมาก
เกินไป  (ซ่ึงในทางปฏิบัติมีความเปนไปไดสูง อันเนื่องมาจากการเขาควบคุมอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
ของแตละประเทศ ดวยเหตุผลทางดานเศรษฐกิจของประเทศนั้นๆ) แตสําหรับประเทศไทย ไมควร
เกิดขึ้น เพราะวาระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ยังไมมีความแข็งแกรงเพียงพอ ประกอบกับยังไมมี
มาตรการตางๆ มารองรับผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับระบบเศรษฐกิจ 
 

6.2 ศึกษานัยนโยบายการเงินในประเทศไทย  
       ศึกษานัยนโยบายการเงินในประเทศไทย วามีผลกระทบตอจากคาความเขมขนของ

การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศในชวงที่มีมาตรการผอนคลายทางการเงิน และชวงกอนและหลัง
การประกาศคาเงินลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 อยางไร 

 ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิที่ไดจากธนาคารแหงประเทศไทย โดยจะสรุปขอมูลที่
เปนนโยบายดานการเงินที่สําคัญ คือ อัตราดอกเบี้ยและการปริวรรตเงินตรา เพื่อวิเคราะหถึงคาความ
เขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศที่ศึกษาไดวามีผลตอนัยนโยบายการเงินในประเทศไทย
อยางไร เนื่องจากระดับหรือความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ จะคอยๆเปลี่ยนแปลง
ไปตามการเปลี่ยนแปลงของนโยบายทางการเงิน 

 

7. นิยามศัพทเฉพาะ 
 
 เพื่อใหเกิดความเขาใจที่ตรงกัน จึงใหคํานิยามขอมูลที่ใชในการวิจัยคร้ังนี้ดังตอไปนี้ 
 7.1 อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (it) ในการศึกษาครั้งนี้เลือกใช อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขามคืน
ระหวางธนาคารโดยเฉลี่ย  [Interbank overnight lending Rate(average)] เปนตัวแทนของขอมูลอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ 
 7.2 อัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ (it

*) เลือกใช อัตราดอกเบี้ย LIBOR  (London Interbank Offer 
Rate) ประเภท 1 เดือน ของเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ เปนตัวแทนของขอมูลอัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศ 
 7.3 การคาดการณการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน (et

o) เลือกใช คาการปกปองความเสี่ยงจาก
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ประเภท 1 เดือน ของเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงแทนในรูปของ 
Forward premium หรือ Forward discount  มีหนวยเปนเปอรเซ็นตเปนตัวแทนของขอมูลการคาดการณ
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 
 



 15 

 7.4 รายไดประชาชาติท่ีแทจริง (yt) เนื่องจากการจัดเก็บขอมูลรายไดประชาชาติของประเทศ
ไทยไดจัดเก็บขอมูลเปนรายป แตการศึกษาครั้งนี้ตองการใชขอมูลเปนรายเดือน จึงไดยึดถือตามวิธี
ประมาณคาของคุณขนิษฐา มีศุข  
 7.5 ปริมาณเงินท่ีแทจริง (mt) จะพิจารณาทั้งขอมูลที่เปนปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมาย
แคบ (Real Narrow Money Supply : M1) และปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (Real Broad 
Money Supply : M2) เพื่อเปรียบเทียบผลกระทบตอคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ  

 7.6 การคาดการณอัตราเงินเฟอ (πe
t) เลือกใช ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) เปน

ดัชนีราคาที่สะทอนถึงการคาดการณอัตราเงินเฟอในประเทศไทยไดตรงกวาดัชนีราคาชนิดอื่นๆ 

 7.7 ชื่อเรียกตวัอักษรตางๆ มีดังนี้ Φ , φ (ฟาย) α (แอลฟา) β (บีตา) δ (เดลตา) ε (เอปไซ

ลอน)   γ (แกมมา) λ (แลมดา) π (พาย) θ (ทีตา) ρ (โร) σ (ซิกมา) τ (เทา) ω (โอเมกา)  ψ (ซาย) 
 

8. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 
 8.1 ทําใหทราบคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ทั้งในระยะสั้นและระยะ
ยาวตลอดระยะเวลาที่ศึกษา และทั้งในชวงกอนและหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมี
การจัดการ เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 วามีขนาดและทิศทางอยางไร จึงทําใหเกิดความผันผวนการ
เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศอยางรุนแรงจนนําไปสูวิกฤตการณทางการเงินในที่สุด และหลัง
วิกฤตการณทางการเงิน คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมีขนาดและทิศทาง
อยางไร เพื่อนําผลการศึกษาที่ไดเสนอแนะแนวทางในหลักการ เพื่อเตือนภาวะวิกฤตที่อาจจะเกิดขึ้นอีก
ได ในอนาคต 
               8.2 ทราบนโยบายการเงิน ในชวงเวลาดังกลาววาเปนอยางไรและมีผลกระทบกับคาความเขน
ขนการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศอยางไร จึงทําใหเกดิความผนัผวนของการเคลื่อนยายเงนิทุน
อยางรุนแรง(ทั้งกอนและหลังวิกฤตการณทางการเงิน) 
 8.3 ผลการศึกษาอาจเปนประโยชนตอผูท่ีมีหนาท่ีเก่ียวของ ในการดําเนินนโยบายการเงิน 
รวมทั้งผูที่สนใจอื่นๆ 
 
 สําหรับแนวคิดทางทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการหาคาความเขมขนการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศทั้งระยะสั้นและระยะยาว จะกลาวถึงรายละเอียดในบทที่ 2 ตอไป 



บทที่ 2 
 

วรรณกรรมที่เกีย่วของ 
 

1. บัญชีดุลการชําระเงิน กับการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ 
 

 บัญชีดุลการชําระเงิน เปนระบบบัญชีพื้นฐานสําหรับธุรกรรมทางการคาและการเงิน
ระหวางประเทศทั้งหมด ที่เกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงินทุน ที่คนในประเทศมีความสัมพันธกับคน
ตางประเทศในชวงระยะเวลาหนึ่ง บัญชีดุลการชําระเงินมีความสําคัญตอเศรษฐศาสตรระหวางประเทศ
เหมือนกับบัญชีรายไดประชาชาติมีความสําคัญตอเศรษฐศาสตรมหภาค ใครก็ตามที่ทํางานเกี่ยวของกับ
เศรษฐศาสตรระหวางประเทศจะตองมีความรูพื้นฐานเกี่ยวกับ บัญชีดุลการชําระเงิน 
 บัญชีดุลการชําระเงิน สรางขึ้นจากแนวคิดพื้นฐานที่แยกธุรกรรมระหวางประเทศออกเปน 
กระแสเงินเดินสะพัด (current flows) และกระแสเงินทุน (capital flows) โดยกระแสเดินสะพัด จะ
บันทึกลงในสวนของ บัญชีเดินสะพัด (current account) และกระแสเงินทุน จะบันทึกลง บัญชีเงินทุน 
(capital account) เปนองคประกอบหลักของบัญชีดุลการชําระเงินตามสมการขางลางคือ 
 

บัญชีดุลการชําระเงิน = บัญชีเดินสะพัด + บัญชีเงินทุน + ความคาดเคลื่อนทางบัญชี 
                   = (เทากับการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศสุทธิ)  
 

ซ่ึงสามารถพิจารณารายละเอียดไดดังนี้  
 
1.1 บัญชีเดินสะพัด (Current Account) ประกอบดวย 

        1.1.1. ดุลการคา (Trade Balance) 
          - การสงออกสินคา 
          - การนําเขาสินคา 
1.1.2 ดุลบริการ (Service Balance) 
         - การบริการที่มิใชเกดิจากการผลิต 
         - การบริการของเงินทนุ 
         - การบริการของแรงงาน 

 1.1.3 เงินโอน (Unilateral Transters) 
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1.2 บัญชีเงินทุน (Capital Account)  
       เปนการบันทึกธุรกรรมทางเศรษฐกิจที่เปนการซื้อขายระหวางประเทศของทรัพยสิน 

เมื่อมีเงินทุนไหลเขา จะลงธุระกรรมนั้นเปนบวก แตหากเมื่อมีเงินทุนไหลออก จะลงธุระกรรมนั้นเปน
ลบ ธุระกรรมที่บันทึกลงในบันชีเงินทุนประกอบไปดวย 
        1.2.1 การลงทุนทางตรงตางประเทศสุทธิ (การลงทุนโดยตรง) รวมไปถึงการกูยมืเงิน
ตางๆ การเคลื่อนยายเงนิทนุเพื่อลงทุนโดยตรงระหวางประเทศ สวนใหญทําโดยบรรษัทขามชาติ ซ่ึง
ตองการหาที่ตัง้ใหม เพื่อผลิตดวยตนทุนต่าํกวาเดิม เพื่อการแขงขันในตลาดโลก ในดานประเทศผูรับ
ทุน ไดรับผลประโยชนดาน การจางงาน มีรายไดสูงขึ้น และไดรับการถายทอดเทคโนโลย ี แต
ผลกระทบคือ มีมลพิษ ดังนัน้ ผลได-เสียสุทธิ จงึตองขึ้นอยูกับหลักฐานเชิงประจกัษ 
 การเคลื่อนยายเงินทุน เพื่อลงทุนโดยตรง (Direct investment) ในชวงป 2535 ถึง 2545 
(ดังแสดงแลวตามตารางที่ 1.4) หากรวม เงินกูอ่ืนๆ (Others loans) แลวพบวา เงินไหลเขาสูงสุด ในป 
2539 ประมาณ 174,845 ลานบาท และไหลออกสูงสุด ในป 2537 ประมาณ –124,031 ลานบาท ซ่ึงจะ
พบวาการไหลเขา-ออกของเงินทุน เกิดขึ้นสูงสุด ในชวงกอนป 2540 แตหลังป 2540 เงินทุนไหลเขา-
ออก เกิดขึ้นนอยกวาคือประมาณประมาณ 40,836 ลานบาท และ –67,590 ลานบาท ในป 2541 และ ป 
2543 ตามลําดับ 
 1.2.2 การลงทุนทางการเงนิจากตางประเทศสุทธิ (การลงทุนโดยออม) เกิดขึ้นเพราะ
เจาของทุนตองการผลตอบแทนที่ดีกวา การลงทุนโดยออมขยายตวัอยางรวดเร็ว เพราะความ
เจริญกาวหนาทางเทคโนโลยี และการเปดเสรีทางการเงิน เงินลงทุนสวนใหญ เปนการลงทุนเพื่อซ้ือหุน
หรือตราสารทางการเงินตางๆ ในตลาดหลกัทรัพยของตางประเทศ เงินลงทุนที่ไหลไปชื้อหุน มี
แนวโนมที่จะไหลจากประเทศ ที่มีเงินทุนจํานวนมาก ไปสูประเทศที่ขาดแคลนเงินทุน และมีอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกวา แตเงนิทุนอาจไหลไปทิศทางตรงขาม หากเจาของทุน ไมชอบลงทุน ในตลาดที่มี
ความเสี่ยงสูง 
 การเคลื่อนยายเงินลงทุนโดยออม ในที่นีจ้ะพิจารณาจาก เงินลงทุนในตลาดหลักทรัพย  
(Portfolio Investment) ในชวงป 2535 ถึงป 2545 (ดังแสดงแลวในตารางที่ 1.4) พบวา ในชวงป 2535 ถึง
ป 2540 มีเงินทุนไหลเขาจํานวนมาก โดยในป 2536 มีเงินทุนไหลเขาจํานวน 122,628 ลานบาท ในป 
2537 จํานวนเงินทุนไหลเขาลดลง และกลับเพิ่มขึ้นในป 2538 ถึงป 2540 โดยป 2540 มีเงินทุนไหลเขา 
138,268 ลานบาท แตหลังจากป 2540 เงินทุนเริ่มไหลเขานอยลงเรื่อยๆ และติดลบประมาณ –29,466 
ลานบาท และ –47,930 ลานบาท ในป 2544 และป 2545 ตามลําดับ 
 

1.3 ความคลาดเคลื่อนทางบญัชี 
 ในทางปฏิบัติ   ความคลาดเคลื่อนทางบัญชีจะไมนาํมาคิดในบัญชีดุลการชําระเงิน 
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 ดังนั้นในทางปฏิบัติแลว นกัเศรษฐศาสตรจะใหความสาํคัญกับบัญชีเดินสะพดั กับ บัญชี
เงินทุนเทานัน้ หากผลรวมของบัญชีเดินสะพัด และบัญชีเงินทุนรวมกนัแลวมากกวา ศูนย (0) เรียกวา
ดุลการชําระเงนิเกินดุล แตหากผลรวมนอยกวาศูนย (0) เรียกวาดุลการชําระเงินขาดดุล และในกรณีที่
ผลรวมเทากับศูนย (0) เรียกวาดุลการชําระเงินสมดุล หรือดุลการชําระเงินอยูในดุลยภาพ 
 ในการพจิารณาการไหลเขา-ออกของเงินทนุในบัญชีเงินทุน เปนการพจิารณาถึงการอธิบาย
ผลทางการเงินของ บัญชีเดินสะพัด ในกรณีที่บัญชีเดินสะพัดขาดดุล มีการนําสินคาเขามาเปนมูลคาสูง
กวาการสงออก บัญชีเงินทุนจะอธิบายวานําเงินทุนมาจากไหนเพื่อใชจายปริมาณการคาที่ขาดดุล ซ่ึง
อาจจะเกิดจากการขอยืมเงินจากคนตางชาติ หรือขายทรัพยสินตางชาติ (foreign assets) ที่มีอยูในมือ 
เพื่อใหไดเงินมาใชจายการขาดดุล สวนกรณีที่บัญชีเดินสะพัดเกนิดุล บัญชีเงินทุนจะแสดงใหเหน็ถึงธุ
รกรรมวาประเทศไดใชเงนิเกนิดุลนั้น ไปลงทุนอยางไร 
 

2. แนวคิดทางทฤษฎี 1 : ทฤษฏีคาเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ นําไปสู 
    สมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ 

 
 การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศจากประเทศหนึ่งสูอีกประเทศหนึ่ง ผูลงทุนจะ
พิจารณาจากผลตอบแทนจากการลงทุนเปนเกณฑประกอบการตัดสินใจ ซ่ึงอยูภายใต  “ทฤษฎีคาเสมอ
ภาคของอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ” (Interest Rate Parity Theorem : IRPT)  ความหมายของทฤษฎี
นี้คือ การซื้อและขายในเวลาเดียวกัน เพื่อหากําไรจากอัตราดอกเบี้ยที่แตกตางกัน ในตลาดตาง ๆณ ขณะ
ใดขณะหนึ่ง โดยกําไรที่เกิดจากความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ย 2 ประเทศ ซ่ึงใชสกุลเงินตราไม
เหมือนกัน ผูลงทุนสามารถจะปกปองความเสี่ยง (Cover) จากอัตราแลกเปลี่ยนดวยการทํา Hedgingใน
ตลาดซื้อขายเงินตราลวงหนาหรือเรียกกําไรจากความแตกตางอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงปกปองความเสี่ยงแลว
วา “Covered Interest Rate Differential” สามารถแสดงโดยสมการดังนี้ 
  

φ = i – i* – f d       (2.1) 

โดยที่               φ   = the Covered Interest Rate Differential 
  i    = อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Domestic Interest Rate) 
  i*   = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (Foreign Interest Rate) 
 f d   = อัตราซื้อลดเงินตราตางประเทศลวงหนา(Forward Discount)ซ่ึงมีคาเทากับ(F-S)/S 

            โดยที่    F    = อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา(Forward Exchange Rate)หรือ(F=Swap Premium + S) 
  S   = อัตราแลกเปลี่ยนทันที (Spot Exchange Rate) 
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 จากสมการที ่ (2.1) เปนกรณีของการเคลื่อนยายเงนิทนุแบบสมบูรณ (Perfect Capital 
Mobility) โดยอยูภายใตขอสมมติคือ ผูลงทุนมีพฤติกรรมการลงทุนแบบ ไมชอบความเสี่ยง (ไมมีการ
เก็งกําไร) ทางการไมมีการควบคมุการเคลื่อนยายเงินและซื้อขายเงิน ตนทุนในการทําธุรกรรม 
(Transaction Cost) เปนศูนย  และการทดแทนระหวางสินทรัพยเปนไปไดแบบสมบูรณ (Perfect 
Substituability of Assets) ดังนั้นคา Covered Differential จึงมีคาเทากับศูนย ภายใตเงื่อนไขของทฤษฎี 
IRPT นั่นคือ ไมมีกําไรจากการเคลื่อนยายเงินทุน อยูในภาวะที่เรียกวา “Parity Condition” เปนภาวะที่
ไมมีแรงจูงใจในการโยกยายเงินทุนจากประเทศหนึ่งสูอีกประเทศหนึ่ง นั่นคือกําไรจากความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ย 2 ประเทศมีคาเทากบัอัตราซื้อลดเงินตราตางประเทศลวงหนาพอด ี
 จากแนวคิดทางทฤษฎี Interest Rate Parity (IRP) Faruqee1 ไดศึกษาการเปลี่ยนแปลงคา
ความเขมขนของการเคลื่อนยายเงนิทุน (the Changing Degree of Capital Mobility) ซ่ึงมีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงนิเพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงิน รวมถึงนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ศกึษา
โดยใชวิธีการประมาณคาแบบ Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)  ซ่ึงเลือกใช
วิธีการประมาณคาแบบ Maximum Likelihood Estimation (MLE) เพื่อประมาณคาความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยใน 4 ประเทศกําลังพัฒนาคือ เกาหลี, สิงคโปร, มาเลเซีย และไทยกับประเทศ
ญี่ปุน จากวิธี ARCH นี้ ถาความหางของความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยทั้งสองประเทศยิ่งแคบ นั่น
แสดงวา ประเทศนั้นมีระดับของการเคลื่อนยายเงินทุนสงูขึ้น ผลการศึกษาโดยใชขอมูลอนุกรมเวลาราย
เดือน ตั้งแตเดอืนกันยายน 2521 ถึงเดือนธันวาคม 2533 และกําหนดให i = อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน
ของประเทศที่ศึกษา 4 ประเทศ และ i* = the Three – Month London Interbank Offer Rate (LIBOR) 
ของเงินสกุลเยน ตามวิธีการประมาณคา ARCH พบวามีนัยสําคัญทางสถิติทุกประเทศ ยกเวนประเทศ       
มาเลเซีย กลาวคือประเทศสิงคโปร พบวามีการลดลงของความหางของความแตกตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศตนกับประเทศญี่ปุนในชวงทศวรรษ 1980 (พ.ศ.2523) นั่นแสดงใหเห็นวาประเทศ    
สิงคโปร มีระดับของการเคลื่อนยายเงนิทนุเสรีมากขึ้น และประเทศเกาหลีผลการศึกษาเหมือนประเทศ
สิงคโปร แตในชวงทายของการศึกษาเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกนัขาม สําหรับประเทศไทยไม
สามารถบอกทิศทางของระดับการเคลื่อนยายเงนิทุนได เพราะผลการศึกษามีทั้งการเพิ่มขึ้นและลดลง
ของระดับการเคลื่อนยายเงนิทุน 
 ตามที่กลาวมาแลวขางตนของทฤษฎี Interest Rate Parity และงานศกึษาของ Faruqee 
ถาความหางของความแตกตางอัตราดอกเบีย้ระหวาง 2 ประเทศยิง่แคบลง นั่นยอมเปนเครื่องชี้ใหเห็นถึง
ระดับของการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ หรือคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวาง

                                                           
1 Hamid Faruqee, “Dynamic Capital Mobility in Pacific Basin Developing Countries : Estimation and Policy 
Implications,” IMF Staff Papers 39,3 (September 1992) : 706 – 717. 
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ประเทศ (Degree of Capital Mobility) ยิ่งมีมากขึ้น ซ่ึงการวัดคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงนิทุน
ระหวางประเทศนั้น หามาไดจากสมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ  
  

3. ที่มาของทฤษฎี 2 : การวัดคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ หามาได 
    จาก สมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ 

 
ดังนั้น จึงมีความจําเปนตองเขาใจถึงพฤตกิรรมการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ใน

กรณีตาง ๆ 3 กรณีคือ2 กรณีระบบเศรษฐกิจปด (Closed Economy) นั่นคือไมอนุญาตใหมกีาร
เคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศ  กรณีระบบเศรษฐกิจเปด (Open Economy) นั่นคือการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศเปนแบบเสรี และกรณีระบบเศรษฐกิจท่ัวไป (General Case) ซ่ึงเปนกรณผีสม
ระหวางกรณีเศรษฐกิจปดและกรณีเศรษฐกิจเปด ซ่ึงเปนกรณีของประเทศทั่ว ๆ ไปที่อนุญาตใหมีการ
เคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศมากบางนอยบาง แลวแตนโยบายของแตละประเทศ 

 
 3.1 สมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ : กรณีระบบเศรษฐกิจปด 
  ระบบเศรษฐกจิปด นั่นคือไมอนุญาตใหมกีารเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ตาม
วิธีของ Fisher สามารถหาอัตราดอกเบี้ยในนาม (Nominal Rate of Interest) ดังสมการ (2.2) ดังนี้ 
 

      i t  =  rr t + πe
t        (2.2) 

 
โดยที่              i  =  อัตราดอกเบี้ยในนาม (Nominal Rate of Interrest) 
  rr  =  อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง (Real Rate of Interest หรือ Ex Ante Rate of Interest) 

  πe =  การคาดการณอัตราเงนิเฟอ (Expected Rate of Inflation) 
 
โดยที่    อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ( rr  ) สามารถหาคาไดในรูปของ 
 

  rr t  = ρ - λ EMS t + εt     (2.3) 
 
 

                                                           
2 Sebastian Edwards, and Moshin S.Khan, “Interest Rate Determination in Developing Countries : A Conceptual 
Framework,” IMF Staff Papers 32 (September 1985) : 377 - 403 
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โดยที่   ρ  = คาคงที่ (Constant) และในภาวะดุลยภาพระยะยาวอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ( rr ) 

                                    มีคาเทากับ ρ 
  EMS = ปริมาณเงินสวนเกนิที่แทจริง (Real Excess Supply of Money) 

  λ     = คาพารามิเตอร, λ > 0  

ε =  Random Error Term 
 

  จากสมการที่ (2.3) ถาอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในระยะยาวไมเทากับคา   ρ  นั่นคือตลาด
เงินไมอยูในภาวะดุลยภาพ (Monetary Disequilibrium) เชน ถาระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะสวนเกินของ
ปริมาณเงินที่แทจริง จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงลดลงเปนการชัว่คราว เรียกผลดังกลาววา “ผล
จากสภาพคลอง” (Liquidity Effect) แตในระยะยาวแลว จะมีการปรับตวัของตลาดเงนิเพื่อใหเขาสูภาวะ

ดุลยภาพ จะไดอัตราดอกเบีย้ที่แทจริง ในภาวะดุลยภาพเทากับคา ρ นั่นคือจากสมการ Fisher ในสมการ
ที่ (2.2) พบวาเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงทางการเงิน (Monetary Changes) ยอมเกิดความลาชาในการปรบัตัว

ผานสมการอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง (ซ่ึงดูไดจากคาพารามิเตอร λ) แลวจึงกระทบตออัตราดอกเบี้ยใน
นาม 
  สามารถเขียนสมการอัตราดอกเบี้ยในนามของระบบเศรษฐกิจแบบปด โดยการแทนคา
สมการ (2.3) ลงในสมการ (2.2) 
 

  i t = ρ - λ EMS t + πe
t + ε t            (2.4) 

 
  จากสมการ (2.4) พบวา มีคาตัวแปรที่ไมสามารถสังเกตได (Unobserved Variables) 

คือ   πe และ EMS สําหรับตัวแปรการคาดการณอัตราเงินเฟอ (πe) สามารถหาไดหลายวิธีคือ ตามวิธี
Traditional Adaptive Expectations Model การคาดการณอัตราเงินเฟอสามารถหามาจากอัตราเงนิเฟอ
ในอดีต (Lag Function of Past Rates of Inflation), วธีิทั่วไปคือการใช Autoregressive Process เพื่อ
ทํานายอัตราเงนิเฟอในอนาคต และวิธีการคนหาขอมูล (Survey Data) เชน Livingston Series on 
Inflationary Expectations 
  สําหรับตัวแปรปริมาณเงินสวนเกินที่แทจรงิ (EMS) สามารถหาไดจากสมการ (2.5) 
  
  EMS t = log m t  - log md

t     (2.5) 
 
โดยที่          m  = ปริมาณเงินที่มีอยู (Actual Stock) 
  md = ปริมาณความตองการถือเงินที่ตัดสินใจถือ (Desired Equilibrium Stock) 
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   ถาระบบเศรษฐกิจมีกระบวนการถายทอดรูปแบบทางการเงินที่สมบูรณ จะพบวามกีาร
ทดแทนระหวางเงิน (Money)      และสินคา (Goods)   ไดดีเทากับเงิน (Money)    และสินทรัพยทางการ
เงิน(Financial Assets)  ดังนั้น ความตองการถือเงิน (Demand for Money) จึงขึ้นอยูกับ ตวัแปรคาเสีย
โอกาส 2 ตัวแปรคือ การคาดการณอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง และตัวแปรรายไดทีแ่ทจริง 
สามารถแสดงสมการความตองการถือเงินที่แทจริงในภาวะดุลยภาพดังนี้ 
 

   log md
t = α o +   α 1 log y t  -  α 2 (ρ + πe

t ) -  α 3  πe
t   (2.6) 

 
  จากสมการที(่2.6)จะเห็นไดวาความตองการถือเงินที่ตัดสินใจถือในระยะยาวมีความ 

สัมพันธในทิศทางตรงขามกับการคาดการณอัตราเงินเฟอ (πe
t) และอัตราดอกเบี้ยในนาม ซ่ึงมีคาเทากับ

อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง บวกดวยการคาดการณอัตราเงินเฟอ หรือ (ρ+ πe
t) แตมีความสัมพันธในทศิทาง

เดียวกับรายไดที่แทจริง ( y t) และสามารถหาการปรับตัวของปริมาณเงินที่แทจริง ดังสมการ (2.7) 
  

  Δ log m t = β [log md
t - log m t - 1 ]   (2.7)       

 

โดยที่    Δ = เครื่องหมายการเปลี่ยนแปลงลําดับที่หนึ่ง (First Difference Operator)  

 และ  Δ log m t  = log m t – log m t – 1   

                        β   = คาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัว (Coefficient of Adjustment) ; 0 < β < 1 

 

  ถาปริมาณเงินเปนตัวแปรภายนอก (Exogeneous) แลวสมการที่ (2.7) สามารถอธิบาย
กลไกการปรับตัว ( A d j u s t m e n t  M e c h a n i s m )  สําหรับอัตราดอกเบี้ยเพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ 
  จากสมการที่ (2.4), (2.5) และ (2.7) สามารถอธิบายโดยกราฟ ดังภาพที่ 2.1 
 

Interest rate ( i ) 
 
 
                                        --  
 
 
                                       -- 

A 

B 

i 0 = (ρ + πe) 

i 1

M0
S M1

S 

M d 

M 0 M 1  Real Money Balances (m) 

                       ภาพที่ 2.1 การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในกรณรีะบบเศรษฐกจิปด 
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  จากภาพที่ 2.1 ภาวะดุลยภาพเริ่มแรกอยูทีจ่ดุ    A      ซ่ึงเปนภาวะดุลยภาพในระยะยาว
คือความตองการถือเงินที่แทจริงเทากับปรมิาณเงินทีแ่ทจริง (EMS = 0)      พบวา อัตราดอกเบี้ยในนาม

มีคาเทากับ io หรือเทากับ (ρ+ πe) และปริมาณเงินที่แทจริงซ่ึงมีอยู (Actual Stock of Real Money 
Balances)มีคาเทากับ  m0   สมมติวามีการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินทีแ่ทจริงจาก m0

S เปน m1
S นั่นคือระบบ

เศรษฐกิจอยูในภาวะสวนเกนิของปริมาณเงินที่แทจริง (EMS > 0)       ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยในนามจะ
ลดลงต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยภาวะดุลยภาพ นั่นคือ อัตราดอกเบี้ยลดลงเปน i1 ซ่ึงจากรูปคือการเคลื่อนจาก
จุด A สูจุด Bและเปนการแสดงผลของสภาพคลอง (Short-Run Liquidity Effect) อยางไรก็ดี จุด B เปน
เพียงดุลยภาพชั่วคราว (Temporary Equilibrium) เพราะวาความตองการถือเงินในระยะยาวในเวลาที่ t+1   
จะนอยกวาปรมิาณเงินที่มีอยู นั่นคือ md t+1 < mt (=m1

S) ณ ระดับอตัราดอกเบี้ย i1 ดังนั้น จากสมการที่ 
(2.7) จะมีการปรับตัวลดลงของปริมาณเงินที่มีอยู จากภาพที่ 2.1 คือเสนปริมาณเงิน (mS) เคล่ือนไป
ทางซาย จนกระทั่งปริมาณเงนิที่มีอยู เทากบั ความตองการถือเงินที่แทจริง 

  ถา Δ log m t  = log m t  - log m t – 1  ดังนั้น สามารถเขียนสมการ (2.7) ใหมไดดังนี ้
 

  log m t  - log m t – 1  =  β [log md 
t - log m t - 1 ]  

  จะได         log m t   =  β log md 
t + (1 - β) log m t - 1         (2.7a) 

 
  แทนสมการ (2.7a) ลงในสมการที่ (2.5) ซ่ึงแสดงปริมาณเงินสวนเกนิที่แทจริง จะได 
 

      EMS t   =    β log md 
t  + (1 - β) log m t – 1 - log md 

t

   =    (1 - β) log m t – 1  - (1 - β) log md 
t

   =    (1 - β) [log m t – 1 -  log md 
t ]  (2.8) 

 
  หลังจากนั้นนําสมการที่ (2.8) ไปแทนลงในสมการอัตราดอกเบี้ยในนาม สมการที่ 
(2.4)เพื่อหาตัวแปรซึ่งเปนตัวกําหนดอัตราดอกเบี้ยในนาม ในกรณีระบบเศรษฐกิจปด จะได 
 

  i t = ρ - λ [(1- β) (log m t - 1 – log m d t )] +  πe
t + εt     (2.9) 

 
  แทนสมการ (2.6) ซ่ึงแสดงตัวแปรในการกําหนดความตองการถือเงินที่แทจริง       
(log mt

d)ลงในสมการที่ (2.9) จะได   
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i t = ρ - λ [(1- β) log m t - 1 – (1-β) (α 0 + α1 log y t - α2 (ρ+ πe
t ) - α3  πe

t )] + πe
t +  εt

    = ρ - λ(1-β) log m t - 1 +λ(1-β) α 0 +λ(1-β)α1 log y t -λ(1-β)α2 (ρ+ πe
t ) - λ(1-β)α3  πe

t            

       + πe
t +  ε t

    = ρ - λ(1-β) log m t - 1 +λ(1-β)α 0 +λ(1-β)α1 log y t -λ(1-β)α2 ρ -λ(1-β)α2 πe
t                   

       - λ(1-β)α 3   πe
t  + πe

t +  εt

    = ρ +λ(1-β)(α 0 - α2 ρ)+λ(1-β)α1 log y t - λ(1-β) log m t - 1 +[1-λ(1-β)(α2 +α3  )]πe
t  

       +  εt        (2.10) 
 
  เขียนสมการ (2.10) ในรูปของสมการลดรูป (Reduced-Form Equation) จะได 
 

  i t = γ0 +  γ1 log y t +  γ2 log m t - 1  +  γ3 πe
t + εt   (2.11) 

 

โดยที่   γ0 = ρ + λ (1 - β)(α 0  -  α 2 ρ)         

  γ1 =  λ (1 - β)  α 1 

  γ2 =  - λ (1 - β) 

  γ3 =  [1 - λ (1 - β) (α 2  +  α 3 )] 
 

  คาพารามิเตอร γ1 มีคามากกวาศูนย (γ1 > 0) และคาพารามิเตอร γ2 มีคานอยกวาศูนย 

(γ2 < 0) สวนพารามิเตอร γ3 มีคาเปนบวกหรือลบขึ้นอยูกับคา λ(1-β) (α2 + α3)มีคามากกวาหรือนอย
กวาหนึ่ง 
 
 3.2 สมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ : กรณีระบบเศรษฐกิจเปด 
   ถาระบบเศรษฐกิจเปดแบบสมบูรณ และไมมีขอหามการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศจะเชื่อมโยงกันอยางใกลชิด
ภายใตขอสมมติฐานที่สําคัญคือ ไมมีตนทุนการทําธุรกรรมทางเศรษฐกิจ (No Transaction Costs) และผู
ลงทุนมีพฤติกรรมไมปกปองความเสี่ยง (เก็งกําไร)  ดังนั้นสมการ Uncovered Interest Arbitrage ดัง
แสดงขางลางนี้ 
  i t = i*

 t   + eo
 t       (2.12) 

 
โดยที ่  i* t = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (World  Interest Rate) 
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  eo
 t = การคาดการณการเปลีย่นแปลงอัตราแลกเปลี่ยน (Expected Rate of Change  

                                    of the Exchange Rate) 
 
  ถาพฤติกรรมของผูลงทุนมีลักษณะหลกีเลี่ยงความเสี่ยงโดยการปกปองความเสี่ยง 
ดังนั้นตวัแปรการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน (et

0 ) จะถูกแทนดวย Forward Premium 
  การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในประเทศ จะตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา 
ดอกเบี้ยตางประเทศ และการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน ภายใตการปรบัตัวตามรูปแบบของ Partial 
Adjustment Framework ดังแสดงในสมการที่ (2.13) 
 

  Δi t  = θ [ (i*
 t   + eo

 t  )  -  i t - 1 ]    (2.13) 
 

โดยที่                 θ =  คาพารามิเตอรของการปรับตัว (the Adjustment Parameter) : 0 < θ < 1 
 
  เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในประเทศ และตลาดเงินสามารถปรับตัวไดอยาง

รวดเร็ว พบวาคาพารามิเตอร θ จะมีคาเขาใกลหนึ่ง และในทางตรงกันขาม ถาตลาดเงินปรับตัวไดลาชา 

คาพารามิเตอร θ จะมีคาเขาใกลศูนย สามารถทําสมการ (2.13) ในรูปของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ เมื่อ
มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในนามไดดังนี้    
 

  ถา Δi t  = i t   -  i t - 1 แทนลงในสมการที่ (2.13) จะได  
 

  i t   - i t – 1 = θ [ (i*
 t   + eo

 t  )  -  i t - 1 ] 

  i t   - i t – 1 =  θ (i*
 t   + eo

 t  )  -  θ i t - 1  

                           i t    =  θ (i*
 t   + eo

 t  ) +  (1 - θ ) i t - 1    (2.14) 
 
 3.3 สมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ : กรณีระบบเศรษฐกิจท่ัวไป 
  จาก 2 กรณีแรกที่กลาวมาแลวขางตน เปนกรณีสุดโตง (Extreme Case) ในความเปน
จริงแลว ระบบเศรษฐกิจอาจจะมกีารควบคุมดานการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศบาง นัน่คือ
ระบบเศรษฐกจิกรณีนีจ้ะเปนการผสมระหวางระบบเศรษฐกิจปดกับระบบเศรษฐกจิเปด  ดังนั้นสามารถ
หาแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยในนาม โดยการรวมสมการ (2.2) และสมการ (2.12) เขาดวยกัน และเฉลี่ย

ถวงน้ําหนกัโดยคา (1 – ψ ) และ  ψ  ในลักษณะความสัมพันธเชิงเสนตรงดังแสดงในสมการ (2.15) 
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กรณีระบบเศรษฐกิจปด      : i t
ปด  =  rr t + πe

t     (2.2) 
กรณีระบบเศรษฐกิจเปด     : i t

เปด = i*
t + eo

t     (2.12) 

กรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไป : i t    = (1 - ψ) i t
ปด + ψ i t

เปด            
  

                        i t    = (1 - ψ)( rr t + πe
t ) + ψ( i*

t + eo
t )  (2.15) 

 

โดยที่              ψ = คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ 
 
  ความหมายของสมการที่ (2.15) คือ 

  - ถาคา ψ = 1  นั่นคือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (it) มีคาเทากับอัตราดอกเบีย้
ตางประเทศ (it* + et

0) หมายความวา ปจจยัทางการเงินนอกประเทศ (External Financial) จะมีผลในการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซ่ึงเปนกรณีของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศแบบเปดเสรี 
(Completely Perfect Capital Mobility)  ดังนั้น สมการที่ (2.15) จะเหมือนกับสมการที่ (2.12) 

  - ถาคา ψ = 0  นั่นคือ ปจจัยภายนอกประเทศ ไมมีผลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ ซ่ึงเปนกรณีไมมกีารเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (Zero Capital Mobility) ดังนั้นสมการ
ที่ (2.15) จะเหมือนกับสมการของ Fisher ในสมการที่ (2.2) 

  -  ถาคา 0 <  ψ <1 , คา ψ  อยูระหวางศูนยและหนึง่ นั่นคือปจจัยทางการเงินใน
ประเทศและตางประเทศ จะมีผลตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ จะเปนกรณีระบบเศรษฐกิจกึง่

เปด(Semi-Open Economy) ถาคา ψ มีคาเขาใกลหนึง่ (1) หรือระบบเศรษฐกิจกึง่ปด (Semi-Closed 

Economy) ถาคา ψ มีคาเขาใกลศูนย (0) 
  ถาสมมติวา มีการปรับตัวเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้ นัน่คือคํานึงถึง

คาพารามิเตอรของการปรับตัว (the Adjustment Parameter ; θ )  จากสมการที่ (2.14) กรณีระบบ
เศรษฐกิจเปดนําไปแทนคาในพจนที่สองของสมการที่ (2.15)   ดังนั้นสามารถเขียนสมการที่ (2.15)    
ใหมไดเปนดังนี้ 

 

  i t  = (1 - ψ)( rr t + πe
t ) + ψ[θ( i*

t + eo
t ) + (1 - θ) i t – 1] 

          = (1 - ψ)(rr t + πe
t ) + ψθ( i*

t + eo
t ) + ψ(1 - θ) i t – 1  (2.16) 

 
  จากสมการที่ (2.16) ซ่ึงแสดงถึงกรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไป กลาวคือถาเปนกรณีระบบ

เศรษฐกิจแบบเปด จะพบวาคาพารามิเตอร ψ = θ = 1 นั่นคือ หากมกีารเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
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ในตางประเทศ จะมกีารปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศอยางรวดเร็ว ซ่ึงชี้ใหเหน็วา ตลาดเงนิใน
ประเทศมีการเชื่อมโยงกับตลาดทุนตางประเทศอยางสมบูรณ 
  แทนคาสมการ (2.3) แสดงสมการของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงลงในสมการที่ (2.16) จะ
ได 
 

i t  = (1 - ψ)( ρ - λEMS t + πe
t + ε t) + ψθ( i*

t + eo
t ) + ψ(1 - θ) i t – 1    (2.17) 

 
  จากนั้น แทนคาสมการ  (2.8) ซ่ึงแสดงตัวแปรปริมาณเงินสวนเกนิที่แทจริงลงใน
สมการ (2.17) จะได 
 

i t  = (1 - ψ)[ρ - λ((1 - β)(log m t – 1 -  log md 
t)) + πe

t + ε t] + ψθ( i*
t + eo

t )  

        + ψ(1 - θ) i t – 1        (2.18) 
 
  แทนสมการความตองถือเงินที่แทจริงในภาวะดุลยภาพคือสมการที่ (2.6) ลงในสมการ
ที่(2.18) จะได 
 

i t  = (1 - ψ)[ρ - λ(1 - β) log m t – 1 + λ(1-β) (α 0 + α1 log y t - α2 (ρ+ πe
t ) - α3  πe

t ) + πe
t + εt]       

       + ψθ( i*
t + eo

t ) + ψ(1 - θ) i t – 1      

i t  = (1 - ψ)ρ - (1 - ψ) λ(1 - β)log m t – 1 + (1 - ψ)λ(1-β) α 0 + (1 - ψ)λ(1-β) α1 log y t  

 - (1 - ψ)λ(1 - β)α2 ρ - (1 - ψ)λ(1-β)α2 πe
t  - (1 - ψ)λ(1-β)α3  πe

t + (1 - ψ)πe
t  

        +  (1 - ψ)εt + ψθ( i*
t + eo

t ) + ψ(1 - θ) i t – 1    

i t  = (1 - ψ)[ρ + λ(1-β) α 0  - λ(1-β)α2 ρ ] + ψθ( i*
t + eo

t ) + (1 - ψ)λ(1-β) α1 log y t  

        - (1 - ψ) λ(1 - β) log m t – 1 + (1 - ψ)[1 - λ(1-β)α2 - λ(1-β)α3 ] πe
t + ψ(1 - θ) i t – 1

       +  (1 - ψ)εt

i t  = (1 - ψ)[ρ + λ(1-β) (α 0  - α2 ρ)] + ψθ( i*
t + eo

t ) + (1 - ψ)λ(1-β) α1 log y t

       - (1 - ψ) λ(1 - β) log m t – 1+ (1 - ψ)[1 - λ(1-β)(α2 +α3 )] πe
t + ψ(1 - θ) i t – 1

       + (1 - ψ)εt      (2.19) 
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  จากสมการที่ (2.19) สามารถเขียนในรูปสมการลดรูป ไดดังนี ้
 

i t  = δ 0 + δ 1 ( i
*
t + eo

t ) + δ 2 log y t +  δ 3 log m t – 1 + δ 4  πe
t + δ 5  i t – 1 + εt (2.20) 

 

โดยที ่   δ 0  =  (1 - ψ)[ρ + λ(1-β) (α 0  - α2 ρ)] 

  δ 1  =  ψθ  ; δ 1  > 0 (เปนบวก) 

  δ 2  =  (1 - ψ)λ(1-β) α1   ; δ 2  > 0 (เปนบวก) 

  δ 3  =  - (1 - ψ) λ (1 - β)  ; δ 3  < 0 (เปนลบ) 

  δ 4  =  (1 - ψ)[1 - λ(1-β)(α2 +α3 )]  ; δ 4   มีคาเปนบวก หรือลบ 

  δ 5  =  ψ(1 - θ)  ; δ 5  > 0 (เปนบวก) 

  εt   =  Random Error Term 
 
  จากสมการที่ (2.20) อยูภายใตขอสมมติพฤติกรรมของผูลงทุนปกปองความเสี่ยงดวย

การทํา Hedging  ดังนั้น ตวัแปร e0
t จะถกูแทนดวย Forward Premium สําหรับคาพารามิเตอร δ1 ,δ2 

และ   δ 5 มีคามากกวาศนูย และคาพารามิเตอร δ 3 มีคานอยกวาศูนย สวนคาพารามเิตอร δ 4  มีคาเปน

ลบหรือบวก ขึน้อยูกับคา λ(1 – β) (α 2 + α 3) มีคามากกวาหรือนอยกวาหนึ่ง 

  ถาสมมติวาความยืดหยุนของความตองการถือเงินตอรายไดมีคาเทากับหนึ่งแลว   δ2 = 

- δ3  ดังนั้น รายไดที่แทจรงิและความลาชาของปริมาณเงินที่แทจริง (Lagged Real Money Balance)  
สามารถรวมเขากันได เปนตัวแปร [log y t – log m t - 1] ดงัแสดงใหเห็นไดดังนี ้
 

i t  = δ 0 + δ 1 ( i
*
t + eo

t ) + δ 2 (log y t -  log m t – 1) + δ 4  πe
t + δ 5  i t – 1 + εt  (2.21) 

 
  จากสมการที่ (2.20) สามารถอธิบายไดดังนี ้
  - ถาระบบเศรษฐกิจเปดแบบสมบูรณ และการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ

เปนไปอยางรวดเรว็ (Instantaneous Adjustment)   นั่นคือ  คาพารามิเตอร ψ = θ = 1  จากสมการที่ 

(2.20)  จะไดคา    δ 1 = 1  และคาพารามิเตอร δ0=δ2=δ3= δ4= δ5= 0 และพบวาอัตราดอกเบี้ยในนาม
จะมีคาเทากับ         it* + et

0 ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 

  - ถาระบบเศรษฐกิจปดแบบสมบูรณ นั่นคอืคาพารามิเตอร ψ = 0 จากสมการ (2.20) 

พบวาคาพารามิเตอร δ1 และ δ5  จะมีคาเทากับศูนย (0) ทําใหสมการที่  (2.20) เหมือนกับสมการที่ 
(2.11)ในระบบเศรษฐกิจปด 
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  ตามวิธีของ Edwards and Khan ในสมการที่  (2.20) จะพบวาคาพารามิเตอรที่วัดดชันี
ความเขมขนของการเปดประเทศ หรือคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะยาว 

(ψ) มีคาเทากับ δ1   + (5  ดังแสดงใหเห็นดังนี้ 

 

  (1 + (5  =  ((  + ψ (1 - θ) 

   =  ψθ  + ψ - ψθ 

   =   ψ 
 

  ตัวเรงของการปรับตัวหรือคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัว  (θ)   มีคาเทากับ  δ1  หาร

ดวย    δ1   + δ5  ดังแสดงใหเห็นไดดังนี ้
 

  δ1 / (δ1 + δ5 ) =  (ψθ)  / ψ 

             =  θ 
 

 และคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะสั้น มีคาเทากับ   ψθ  

 

4. วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 
 4.1 Edwards and Khan 
   จากแบบจําลองของนาย Edwards and Khan3 ที่กลาวมาแลวขางตน ทั้งสองทานได
พยายามศกึษากระบวนการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศกําลังพฒันา ในกรณีทั่วไป (General 
Case) เพื่อหาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยเลือกศกึษาประเทศกําลังพัฒนา 
2 ประเทศคือ ประเทศโคลัมเบีย และประเทศสิงคโปร ซ่ึงทั้งสองประเทศมีความแตกตางโดยสิ้นเชิงทั้ง
การพัฒนาตลาดเงินในประเทศ และการควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ  การศึกษาของ
ทั้งสองประเทศใชวิธีการประมาณคาโดย Ordinary Least Squares (OLS) โดยใชสมการที่ (2.21)  ศึกษา
โดยใชขอมูลรายไตรมาส กลาวคือประเทศโคลัมเบียศึกษาในชวงไตรมาสที่ 3 ป 2511 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 
2525 สวนประเทศสิงคโปรศึกษาในชวงไตรมาสที่ 3 ป 2519 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2526 สําหรับตัวแปร
การคาดการณอัตราการประกาศลดคาเงิน (Expected Rate of Devaluation) ในประเทศโคลัมเบีย
ระหวางชวงเวลา t กับ  t+1  (et

0)   จะถูกแทนดวยคาอัตราลดคาเงินที่แทจริง  (Actual Rate of 

                                                           
3 อางแลว , Sebastian Edwards, and Moshin S. Khan (เชิงอรรถหมายเลข 2) 
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Depreciation)  ในชวงเวลา t  กรณีประเทศสิงคโปร   คาตัวแปรดังกลาวจะถูกแทนโดย   Forward 

Premium  และตัวแปรการคาดการณอัตราเงินเฟอ (Expected Rate of Inflation, πe
t)   ของทั้งสอง

ประเทศใชวิธีเดียวกันคือ การประมาณคาโดยวิธี Autoregressive (กับความลาชา 7 ชวงเวลา) จากอัตรา
เงินเฟอที่แทจริง และสมมติใหคาความยืดหยุนของความตองการถือเงินตอรายไดมีคาเทากับหนึ่ง 
  ผลการศึกษาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของทั้ง 2 ประเทศ
แสดงความสมัพันธไดดังนี ้
 
  1) ผลการศึกษาของประเทศโคลัมเบีย  
 

i t  = -0.189 + 0.353 ( i
*
t + eo

t )+ 0.303 [log y t -  log m t – 1] + 0.256  πe
t + 0.484 i t – 1  (2.22) 

         (3.08)    (1.98)                   (3.03)                  (2.00)          (3.89) 
        R2 = 0.820      H = -1.29          คา t-stat คือคาในวงเล็บ 
 
  จากสมการที่ (2.22) พบวา คาสัมประสิทธิ์ (Coefficients) ทุกตัวแปรมีเครื่องหมายที่
ถูกตอง(Correct Signs) และมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยเฉพาะอยางยิ่งการมีนัยสําคญัของคาสัมประสิทธิ์    
(it* + et

0)และ [log y t – log m t - 1] ซ่ึงชี้ใหเหน็วา อัตราดอกเบี้ยในนามคอนขางออนไหวตอการ
เปลี่ยนแปลงทัง้ปจจัยภายในประเทศและตางประเทศ และพบวาคาสัมประสิทธิ์ความลาชาของอัตรา
ดอกเบี้ย (Coefficient of the Lagged Interest Rate) แตกตางจากศนูยที่ระดับนัยสําคัญ 5% นั่นคือ

คาพารามิเตอรของคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัว (θ) มีนัยสําคญัทางสถิติแตกตางจากหนึ่ง ผล
การศึกษาไดคาพารามิเตอรของการเปดเสรี (คาความเขมขน) การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ

ระยะยาว (ψ) มีคาเทากับ 0.84 (δ1  + δ5 = 0.353 + 0.484) โดยคา t มีคาเทากับ 5.94 ซ่ึงชี้ใหเหน็วา 
ตลาดเงินในประเทศโคลัมเบียมีความเชื่อมโยงกับประเทศอื่นในตลาดโลก เชน ถาอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศเพิม่ขึ้น 10% จะสงผลใหอัตราดอกเบีย้ในประเทศเพิ่มขึ้น 8% ในระยะยาว และ

คาพารามิเตอรของคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัว (θ) มีคาเทากับ 0.422 (δ1/(δ1   + δ5 ) = 0.353/0.837)
โดยคา t มีคาเทากับ 2.5 นั่นคือ การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศหรือการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนจะมีความลาชาเกิดขึ้น 
 
  2) ผลการศึกษาของประเทศสิงคโปร   
i t  = -0.200 + 0.922 ( i

*
t + eo

t )+ 0.052 [log y t -  log m t – 1] + 0.026  πe
t + 0.001 i t – 1  (2.23) 

         (0.20)    (23.68)               (0.24)                  (1.40)          (0.02) 
        R2 = 0.991      H = 0.39          คา t-stat คือคาในวงเลบ็ 
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  จากสมการที่ (2.23) พบวา ผลการศึกษาของประเทศสิงคโปรแตกตางจากผลการศึกษา
ของประเทศโคลัมเบีย กลาวคือปจจยัภาคตางประเทศมผีลในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศอยาง

เดียวคือคาสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศและการคาดการณของอัตราแลกเปลี่ยนหรือคา δ1

มีนัยสําคัญทางสถิติแตกตางจากหนึ่งที่ระดบันัยสําคัญ 5% และคาสัมประสิทธิ์ที่เหลือก็ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษาชี้ใหเหน็วาคาพารามิเตอรของการเปดเสรี(คาความเขมขน)การเคลื่อนยาย

เงินทุนระหวางประเทศระยะยาว (ψ) มีคาเทากับ 1 (δ1+ δ5 = 0.922 + 0.001) ดังนั้น การใชนโยบาย
การเงินจะไมมีผลกระทบตออัตราดอกเบีย้ภายในประเทศโดยตรง แตมีผลทางออมโดยผานคา Forward 

Premium และคาพารามิเตอรของคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัว (θ) มีคาเทากับ หนึง่            (δ1/(δ1   + 

δ5 ) = 0.922/0.923) นั่นคือ การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศหรือการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนจะเปนไปอยางรวดเร็ว (Instantaneous) 
  Edwards and Khan ไดศึกษาเพิ่มเติมโดยละทิ้งตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนไป 
1 ชวงเวลาของทั้งสองประเทศ  แลวหาความสัมพันธของสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหม พบวาคา

ความเขมขนของการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศระยะยาว (ψ = δ1) ของประเทศโคลัมเบียมีคา
เทากับ 0.786 (คา t เทากับ 4.99) และคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะยาวของ
ประเทศสิงคโปรเทากับ 0.923 (คา t เทากบั 39.62) 
  นอกจากนี้ยังไดศึกษากรณีที่เกิดภาวะไมไดดุลยภาพทางการเงิน (Monetary 
Disequilibrium) ซ่ึงจะสงผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในนาม โดยการใสตัวแปร Nominal Monetary 
Surprise ซ่ึงนิยามใหมีคาเทากับคาสวนที่เหลือ (Residuals) จากสมการเมื่อมีอัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงิน (Rate of Growth of Nominal Money) ซ่ึงถูกหามาจากปริมาณเงินในอดีตตั้งแต 1 ถึง 7 
ชวงเวลา ผลการศึกษาของทั้งสองประเทศพบวาไมแตกตางจากกรณีที่มีภาวะดุลยภาพทางการเงินที่
กลาวมาแลวขางตน 
  จากการศึกษาโดยใชแบบจําลอง Edwards and Khan ยังมีขอจํากัดและตองการให
ศึกษาเพิ่มเติมใน 4 ประเด็นดังนี ้
  1)  การศึกษาการกําหนดอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงในประเทศกําลังพัฒนา 
  2) ศึกษาพฤติกรรมอัตราดอกเบี้ยระหวางชวงเวลาที่เร่ิมมีมาตรการผอนคลายทางการ 
เงิน ซ่ึงแบบจําลองนี้มีขอจํากัดคือ สมมติใหคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมี
คาคงที่ แตในความเปนจริงแลว คาพารามเิตอรดังกลาวควรจะมีคาเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ตามนโยบาย
หรือมาตรการผอนคลายทางการเงินที่คอย ๆ เปลี่ยนแปลงไป ดังแสดงในสมการความสัมพันธเชิงเสน
(Linear Function) ดังนี ้
 

  ψ t  =   ψ0  + ψ1   t     (2.24) 
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โดยที ่  ψ0 = คาคงที่ 
  t     = Time Trend 
 
  3) ศึกษาแบบจําลองการคาดการณอัตราลดคาเงิน เพื่ออธิบายพฤติกรรมของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกําลังพัฒนาที่เปดเสรีทางการเงิน นั่นคือ ตามแบบจําลองเรากําหนดใหการ
คาดการณอัตราลดคาเงิน หรือ Forward Premium เปนปจจัยภายนอก (Exogeneous) ในความเปนจริง 
การคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซ่ึงควรจะ
นําตัวแปรดังกลาวขางตนเปนปจจยัภายใน 
  4)  ศึกษาผลกระทบของ Currency Substitution กรณเีศรษฐกิจทัว่ไป (General Case) 
เราสมมติวาสมการความตองการถือเงินไมเปลี่ยนแปลง และสมการดังกลาวบอกถึงการทดแทนไดดี
ระหวางเงิน สินทรัพยทางการเงินและสินคา ซ่ึงเปนกรณขีองระบบเศรษฐกิจปด แตในความเปนจรงิยัง
มีการทดแทนระหวางเงินในประเทศ (Domestic Money) และเงินตางประเทศ (Foreign Money) เรียก
ผลของการทดแทนนีว้า “Currency Substitution”  ดังนัน้ในกรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไป การรวมสมการ
อัตราดอกเบี้ย 2 สมการคือ สมการอัตราดอกเบี้ยในระบบเศรษฐกิจปดกับระบบเศรษฐกิจเปดจึงไม
เหมาะสมเพราะสมการความตองการถือเงินของระบบเศรษฐกิจปดแตกตางจากระบบเศรษฐกิจเปด
ดังนั้นเราสามารถหาสมการความตองการถือเงินกรณีระบบเศรษฐกิจเปด ดังสมการ (2.6a) 
 

  log md
t = α o + α 1 log y t  - α 2 (ρ + πe

t ) - α 3 πe
t  - α 4 e

o
t  (2.6a) 

 

โดยที่   พจนสุดทาย   α 4 e
o
t  เปนผลของ  Currency  Substitution 

 
 4.2 Nadeem U. Haque and Peter Montiel 
  จากแบบจําลองพื้นฐานของ Edwards and Khan ไดมีการพัฒนาแบบจําลองโดย 
Nadeem U. Haque and Peter Montiel4 เพื่อศึกษาหาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ(Degree of Capital Mobility) ในประเทศกําลังพัฒนา 15 ประเทศ โดยแบงออกเปน 4 กลุม
ประเทศคือประเทศในแถบเอเซีย 6 ประเทศคือ อินโดนีเซีย มาเลเซยี ฟลิปปนส ศรีลังกา อินเดยี และ
เคนยา ประเทศในแถบอาฟริกา 4 ประเทศคือ        ตูนิเซีย โมรอคโค แซมเบียและอุรุกวยั ประเทศใน

                                                           
4 Nadeem U. Haque, and Peter Montiel, “Capital Mobility in Developing Countries – Some Empirical Test,” IMF 
Working Paper, WP/90/177 (December 1990). 
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แถบลาตินอเมริกา 3 ประเทศคือ กัวเตมาลา บราซิล และ มัลตา และประเทศในแถบยโุรป 2 ประเทศคือ 
ตุรกี และ  จอรแดน 
  แบบจําลองพืน้ฐานของ Edwards and Khan อยูภายใตขอสมมติฐานที่สําคัญคือ อัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ กรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไป (Domestic Market-Clearing Interest Rate, i) หามาจาก
การเฉลี่ยถวงน้ําหนกัคาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ กรณรีะบบเศรษฐกจิเปด (Uncovered Interest Parity 
Interest Rate, i*) กับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกรณีระบบเศรษฐกิจปด (Domestic Market-Clearing 

Interest Rate, i’) ดวย  ψ และ (1 – ψ) ดังสมการขางลางนี้ 
 

  i  =  ψ i* +  (1 – ψ) i ‘        : 0 < ψ < 1   (2.25) 
 

โดยที ่  ψ = คาพารามิเตอรซ่ึงวัดดชันี(คาความเขมขน)การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
              (Index of Capital Mobility) 
 
  ความหมายของสมการแบบจาํลองพื้นฐานเคยกลาวไวแลวในสมการที่ (2.15) 
  แบบจําลองของ Haque and Montiel กําหนดสมการปริมาณเงิน (Actual Money 
supply)เปนดังนี้ 
  M = R + D 
โดยที่   M = ปริมาณเงนิภายในประเทศ (Domestic Money Supply) 
 
  R = สํารองเงินตราตางประเทศ (Domestic – Currency Value of Foreign Exchange  
              Reserves) 
  D = จํานวนเงนิของหนี้คงคางภายในประเทศ (Stock of Domestic Credit Outstanding) 
 

  ถากําหนดให Δ คือ First Difference Operator และกําหนดใหบัญชีดุลการชําระเงิน 

(Balance of Payment) แทนดวย ΔR คือการเปลี่ยนแปลงในสํารองเงินตราตางประเทศมีคาเทากับ 
CA + KAG + KAP ดังนั้น สามารถเขียนสมการปริมาณเงินใหมไดดังนี้ 
 
  M   =  D + R –1 + ( R - R –1 ) 

  M   =  D + R –1 + ΔR  
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  M   =  D + R –1 + ( CA + KAG + KAP )   (2.26) 
 
โดยที่              R –1 = สํารองเงินตราตางประเทศ  ในเวลาที่ t - 1 
  CA = มูลคาเงินตราในประเทศของดุลบัญชีเดินสะพดั (Current Account) 
  KAG  = มูลคาเงินตราในประเทศของบัญชีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศภาค 
                                        รัฐบาล (Public Capital Account) 
  KAP  = มูลคาเงินตราในประเทศของบัญชีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศภาค 
                                        เอกชน (Private Capital Account) 
 
  ตามวิธีการของ Haque and Montiel มีขอสมมติฐานวา อัตราดอกเบีย้ในประเทศถกู
กําหนดมาจากฟงกชันความตองการถือเงิน ดังนัน้ ถาระบบเศรษฐกิจปด อัตราดอกเบี้ยในประเทศ
สามารถหามาจาก สมการปริมาณเงินของระบบเศรษฐกจิปด (M’) ซ่ึงมีคาเทากับ ปริมาณเงินทีห่าได 
(Actual Observed Money Supply, M) หักดวยบัญชีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของ
ภาคเอกชน (KAP) ดังนั้น สามารถเขียนใหมในรูปสมการปริมาณเงินของระบบเศรษฐกิจปดไดดังนี้ 
 
  M’ =  M  -  KAP     (2.27) 
โดยที่              M’ = ปริมาณเงินกรณีระบบเศรษฐกิจปด 
  สมมติความตองการถือเงินที่แทจริง (Real Demand For Money) แสดงความสัมพันธ
ตามสมการที่ ( 2.28 ) 

          log ( M D / P ) =  α o + α 1 i  + α 2 log y  + α 3 log (M / P ) -1   (2.28)   
 

โดยที่                 α 1  <  0 และ α 2 , α 3 >  0 
  log y = log ของรายไดประชาชาติที่แทจรงิ (Real Output) 
  i        =  อัตราดอกเบี้ยในประเทศ  
  log (M / P ) -1 = log ของปริมาณเงินทีแ่ทจริง ในเวลาที่ t – 1 

 
  ภายใตภาวะดลุยภาพของตลาดเงิน นั่นคอืปริมาณเงินทีแ่ทจริง (ระบบเศรษฐกิจปด) 
เทากับ ความตองการถือเงินที่แทจริง ดังแสดงในสมการ (2.29) 
 
  log ( M’ / P )  =  log ( M D / P )    (2.29) 
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  นําสมการที่ (2.28) ซ่ึงแสดงความสัมพันธของความตองการถือเงินที่แทจริง ไปแทน
คาในสมการที ่(2.29) เพื่อหาคาอัตราดอกเบี้ยในภาวะดุลยภาพของตลาดเงินในประเทศ (i) จะได 
 

        log ( M’ / P ) =  α o + α 1 i’  + α 2 log y  + α 3 log (M / P ) -1

                  α 1 i’   =  log ( M’ / P ) - α o - α 2 log y  - α 3 log (M / P ) -1

  i’   =  - ( α o / α 1 ) + ( 1 / α 1 ) log (M’ / P ) – ( α 2 /α 1 )log y 

                                    - ( α 3 / α 1 ) log (M / P ) –1     (2.30) 
 
  แทนคาสมการที่ (2.30) ลงในสมการที่ (2.25) เพื่อหาอัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
 

                 i   =  ψ i * + (1 - ψ) [- ( α o / α 1 ) + ( 1 / α 1 ) log (M’ / P ) – ( α 2 /α 1 )log y 

                                    - ( α 3 / α 1 ) log (M / P ) –1]    (2.31) 
 
  นําสมการ (2.31) ซ่ึงแสดงอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) ไปแทนลงในสมการที่ (2.28) 
จะได 
 

log ( M D / P ) =  α o + α 1 [ψ i * +  (1 - ψ) (- ( α o / α 1 ) + ( 1 / α 1 ) log (M’ / P ) 

- ( α 2 /α 1 )log y  - ( α 3 / α 1 ) log (M / P ) –1)] + α 2 log y  

      + α 3 log (M / P ) –1       (2.32) 
 

log ( M D / P ) =  α o + α 1 ψ i * -  α o (1 - ψ) +  (1 - ψ) log (M’ / P ) 

-  α 2 (1 - ψ) log y  -  α 3 (1 - ψ) log (M / P ) –1 + α 2 log y  

      + α 3 log (M / P ) –1       (2.33) 
 

log ( M D / P ) =  α o [ 1- (1 - ψ)] + α 1 ψ i *  + (1 - ψ) log (M’ / P ) + α 2 [1-(1 - ψ)] log y 

      + α 3 [1-(1 - ψ)] log (M / P ) –1         (2.34) 

log ( M D / P ) =  α o ψ + α 1 ψ i *  + (1 - ψ) log (M’ / P ) + α 2  ψ log y 

     + α 3 ψ log (M / P ) –1      (2.35) 
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  จากสมการที่ (2.35) สามารถเขียนในรูปสมการลดรูป ไดดังนี้ 
 

log ( M D / P ) =  π o + π 1i 
* + π 2 log (M’ / P ) + π 3 log y + π 4 log (M/P ) –1       (2.36) 

  

โดยที่        π o  =    α o ψ  

                 π 1
  =     α 1 ψ   < 0 

                 π 2 =     1 - ψ   ;  0 < π 2 < 1 

                 π 3 =    α 2  ψ     >  0 

                 π 4 =    α 3 ψ      >  0 
 
   จากสมการที ่ (2.36) จะไดคาสัมประสิทธิ์ของการเปดเสรี (คาความเขมขน) การ

เคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศระยะยาว (ψ) มีคาเทากับ 1 - π 2 แสดงใหเห็นไดดงันี้ 

  1 - π 2 =  1 -  (1 - ψ)  

              =  ψ 
 
  ผลการศึกษาของ 15 ประเทศ โดยใชสมการที่ (2.36) จะไดวาคาสัมประสิทธิ์ของตัว

แปรอัตราดอกเบี้ย (Coefficient of Interest rate Variable, α1 )  และคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรรายได

(Coefficient of Income Variable, α2 ) มีเครื่องหมายไปในทิศทางเดียวกัน สําหรับคาพารามิเตอรคา

ความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะยาว (ψ) มีนัยสําคัญทางสถิติ คือทุกประเทศ 

ยกเวนประเทศแซมเบีย คา ψ อยูระหวางชวงศูนยและหนึ่ง สวนประเทศแซมเบยีการประมาณคาψ มี

คาแตกตางจากหนึ่ง ซ่ึงเปนผลมาจาก Sampling Error ผลการศึกษาไดคา  ψ โดยแบงออกเปน 3 กลุม
ประเทศคือ 
  1)  กลุม a  คือ การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศแบบเปดสมบูรณ (Perfect 

Capital Mobility) กลาวคือคา ψ มีนัยสําคัญทางสถิติแตกตางจากศนูย และไมมนีัยสําคัญแตกตางจาก
หนึ่ง ผลการศึกษามี 10 ประเทศคือ กัวเตมาลา, อินโดนีเซีย, เคนยา, มาเลเซีย, โมรอคโค, ฟลิปปนส, ศรี
ลังกา,   ตูนีเซีย, อุรุกวยั และแซมเบีย  นั่นคือประเทศกลุมนี้มีความเขมขนการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวาง
ประเทศสูง (High Degree of Capital Mobility) 
  2) กลุม b  คือ ไมมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Perfect Capital 

Immobility) คือคา ψ ไมมีนัยสําคัญทางสถิติแตกตางจากศูนย และมีนัยสําคัญทางสถิติแตกตางจาก

หนึ่ง ผลการศึกษามี 1 ประเทศคือ ประเทศอินเดีย พบวาคาพารามิเตอร ψ มีคานอยมาก 
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  3) กลุม c   คือ กรณีผสมระหวาง Perfect Capital Mobility และ Perfect Capital 

Immobility) คือคา ψ มีนัยสําคัญแตกตางจากศูนยและหนึ่ง ผลการศึกษามี 4 ประเทศคือ ประเทศ    
บราซิล, จอรแดน, มัลตา และตุรกี หมายความวา อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศเหลานั้นถูกควบคมุโดย
ภาครัฐบาลอยางนอยที่สุดกใ็นระยะสั้น ๆ 
  ผลการศึกษาเหลานี้ ช้ีใหเห็นถึง ประสิทธิภาพของนโยบายทางมหภาค 
(Macroeconomic  Policy) ของประเทศกําลังพัฒนาทั้ง 15 ประเทศดังนี ้
  1) การใชนโยบายการคลังจะมีประสิทธิภาพ โดยมีผลกระทบตอความตองการภายใน 
ประเทศ (Domestic demand) และดุลการคา (Trade Balance) สําหรับการใชนโยบายการเงนิจะมี
ประสิทธิภาพโดยมีผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Capital Flows) และ
ดุลการชําระเงนิ (Balance of Payments) 
  2)  การควบคมุการเคลื่อนยายเงินทุนไมมปีระสิทธิภาพ 
  3) ประสิทธิภาพของการทาํ Interest Arbitrage ไดทําลายนโยบาย “Financial 
Repression”ในประเทศกําลังพัฒนา กลาวคือ นโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา สําหรับการเงินในระบบ 
(Formal Financial System) ไมไดชวยกระตุนการลงทุนภายในประเทศ  ดังนั้นตนทนุสวนเพิ่มของเงินที่
จะลงทุน (Marginal Cost of Funds) จึงถูกกําหนดโดยตลาดนอกระบบ 

 4) การคาดการณเกีย่วกับการปรับอัตราแลกเปลี่ยนจะมีผลสะทอนตอการเคลื่อนยาย
เงินทุนออกนอกประเทศ (Capital Outflows) อยางรวดเรว็ 

 
 4.3 Robinson และคณะ5

  งานศึกษาของ Robinson และคณะ ไดพยายามศึกษาหาคาความเขมขนการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ  (openness of capital account)   ในประเทศไทยทั้งในระยะสั้นและระยะยาว   
โดยใชขอมูลรายไตรมาสในชวงตั้งแตป 2521 – 2533 (รวม 52 ไตรมาส) ซ่ึงศึกษาตามวิธีของ Edwards 
and Khan และวิธีของ Haque and Montiel เพื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาของทั้งสองวิธี  สําหรับ
แบบจําลองวิธีของ Edwards and Khan ไดกลาวไวแลวขางตนในสมการที่ (2.20) ซ่ึงสามารถหาคาความ

เขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะยาว (ψ)  มีคาเทากับ δ1 + (5 

และคาตัวเรง(สัมประสิทธ)ของการปรับตัวเมื่อ มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย (() มีคาเทากับ (1 หารดวย    (1 

+ (5 สําหรับคาตัวเรง(สัมประสิทธิ์)ของการปรับตัว (() เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

จะเปนตัวปรับเพื่อลดความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (ถาคา ( = 1 

แลว การปรับตัวนี้ เรียกวาการปรับตัวแบบทันทีทันใด  หรือ Instantaneous) ดังนั้นคา (( คือ 

                                                           
5 David Robinson, Yangho Byeon, and Ranjit Teja with Wanda Tseng, “Thailand:Adjustment to Success Current 
Policy Issues,“ International Monetary Fund, Woshington DC, Occasional Paper (August 1991):39-48. 
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คาสัมประสิทธิ์ของการเปดเสรี(คาความเขมขน)การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศในระยะสั้น  และ

คา  ψ  คือคาสัมประสิทธิ์ของการเปดเสรี(คาความเขมขน)การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศใน
ระยะยาว  สําหรับแบบจําลองตามวิธีของ Haque and Montiel ไดใชสมการที่ (2.36) และคาความเขมขน

การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะยาว (ψ)   มีคาเทากับ      1 – π2 

  ทั้ง 2 วิธีดังกลาวขางตนประมาณคาโดย Ordinary Least Squares เพื่อหาคา
สัมประสิทธิ์ของการเปดเสรี(คาความเขมขน)การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยวิธีของ 
Edwards and Khan เลือกใชอัตรา ดอกเบี้ยระหวางธนาคาร (Interbank Interest Rate)  เปนตัวแทนของ
อัตราดอกเบี้ยในประเทศ  ทั้งนี้เพราะอัตราดอกเบี้ยนี้จะปรับตามสภาวะสภาพคลองของระบบธนาคาร
พาณิชย  สวนวิธีของ Haque And Montiel เลือกใชตนทุนของเงินสวนเพิ่ม (True Marginal Cost of 
Funds) ซ่ึงไดรับผลกระทบ จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  นอกจากนี้ทั้งสองวิธี
สมมติใหมีเสถียรภาพของ อัตราแลกเปลี่ยนของคาเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ และกําหนดใหการ

คาดการณอัตราแลกเปลี่ยน มีคาเทากับศูนย (0) สําหรับตัวแปรการคาดการณอัตราเงินเฟอ (πe
t) 

ประมาณคาจากอัตราเงินเฟอที่แทจริง 
  ผลของการประมาณคาตามวิธีของ Edwards and Khan โดยใชสมการที่ (2.20) ศึกษา 
เปน 2 กรณีคือ กรณีปกติ (Standard Specification) และกรณีการไมไดดุลยภาพทางการเงิน (Monetary 
Surprise) เพื่อดูผลกระทบของตัวแปร Monetary Surprise ซ่ึงนิยามใหเทากับคาสวนที่เหลือ (Residual) 
ซ่ึงไดมาจากการมีอัตราการเติบโตของปริมาณเงิน (Monetary Growth) กับปริมาณเงินในอดีตยอนไป 7 
ชวงระยะเวลา (Past Seven Lagged Values) นอกจากนี้ไดใสตัวแปรหุน (Dummy Variables) ในไตร
มาส   ที่ 1 ของป 2528 เนื่องจากชวงเวลานั้นอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว  อันเปน
ผลมาจากการลดคาเงินบาทในเดือนพฤศจิกายน 2527 และใสตัวแปรหุนในไตรมาสที่ 3 ของป 2533 
เนื่องจากมีเหตุการณวิกฤตการณในตะวันออกกลาง และหาโดยใชวิธี Chow test  พบวาไมสามารถ
ปฏิเสธขอสมมติฐานความมีเสถียรภาพของคาพารามิเตอร (the Hypothesis of Parameter Stability) 
ไดผลการศึกษาทั้ง 2 กรณีเปนดังนี้ 
 
  1) กรณี Standard Specification 
      i t  = 0.55  ( i

*
t + eo

t ) + 0.98 log y t +  0.24 log m t – 1 - 0.09  πe
t + 0.46 i t – 1  (2.37) 

               (4.9)                    (0.2)               (0.1)                  (0.6)          (4.9) 
 
                        R2 adjust = 0.76      D.W.  = 2.0           คา t-stat  คือคาในวงเล็บ 
 
  2) กรณี Monetary Surprise 
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       i t  = 0.54  ( i
*
t + eo

t ) - 0.32 (monetary surprise) - 0.16  πe
t + 0.43 i t – 1   (2.38) 

               (6.1)                    (1.9)                                  (1.1)          (5.0) 
                        R2 adjust = 0.78      D.W.  = 1.83           คา t-stat  คือคาในวงเล็บ 
 
  ผลการศึกษาทั้ง 2 กรณีพบวา ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศและอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศยอนไป 1 ชวงเวลามีคาสัมประสิทธิ์ที่มีเครื่องหมายถูกตองและมีนัยสําคัญทางสถิติสูงมากคือ มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในประเทศ สวนตัวแปรที่เหลือคือปริมาณเงินที่
แทจริงยอนไป 1 ชวงเวลา รายไดที่แทจริงและการคาดการณอัตราเงินเฟอไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และ
พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงยอนไปหนึ่งชวงเวลามีเครื่องหมายที่ผิด (Wrong 
Sign) เมื่อใสตัวแปรMonetary Surprise พบวา คาสัมประสิทธิ์มีคาเครื่องหมายที่ถูกและมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับ 5% คาสัมประสิทธิ์ของการเปดเสรี(คาความเขมขน)การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ

ในระยะยาว (Long – Run Openness Coefficient, ψ ) มีคาเขาใกลหนึ่ง กลาวคือกรณี Standard 
Specification คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะยาว มีคาเทากับ 1.01      
และกรณี Monetary Surprise คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะยาว มีคา
เทากับ 0.97  นั่นคือการจํากัดสถานะการถือครองเงินตราตางประเทศของธนาคารพาณิชย ไมไดเปน
ขอจํากัดการไหลเขาของเงินทุนตลอดระยะเวลาที่ศึกษา อยางไรก็ตาม เมื่อใสคาตัวเรง(คาสัมประสิทธ)

ของการปรับตัว (θ) พบวาคานี้ไม Instantaneous (θ ≠ 1) คือไดคาสัมประสิทธิ์ของการเปดเสรีการ
เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศในระยะสั้น (Short Run Openness Coefficient) มีคาเพียงครึ่งหนึ่ง
ของคาสัมประสิทธิ์ของการเปดเสรีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศในระยะยาว อันเนื่องมาจาก 
การจํากัด เพื่อลดความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ 
  สําหรับผลการประมาณคาตามวิธีของ Haque and Montiel โดยใชสมการที่ (2.36) 
ลําดับแรกประมาณคาโดยวิธี Ordinary Least Squares เพื่อหาคาสัมประสิทธิ์ของการเปดเสรีการ
เคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศในระยะยาว และใชวธีิ the Error Correction เพือ่หาคาสัมประสิทธิ์
ของการเปดเสรีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศในระยะสั้น ดังแสดงใหเห็นดังนี้ 
 
  1) วิธี Ordinary Least Squares  
log(M D /P) =  -0.49 – 0.08 i * + 0.41log (M’/P)+0.14 log y + 0.51 log (M/P ) –1 –0.53πe   (2.39) 
  (3.99)   (1.1)       (6.3)                    (4.2)            (8.3)                       (3.3) 
 
                        R2 adjust = 0.99    D.W.  = 2.0   H = -0.1        คา t-stat  คือคาในวงเลบ็ 
  2) วิธี Error Correction Model 
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log(M D /P) =  -0.30 Di * + 0.55Dlog (M’/P) + 0.13 D log (M’/P)-1 + 0.07D log y + 0.07D log y -1 

                         (4.2)           (10.9)                  (2.5)                            (2.3)               (2.5) 

                          + 0.23D log (M/P ) –2 – 0.51D πe   - 0.44D πe
-1 – 0.31 res-1               (2.40)  

                             (3.4)                           (4.0)             (3.2)              (2.1) 
 
โดยที่       R2 adjust = 0.89    D.W.  = 1.82           คา t-stat  คือคาในวงเล็บ 
                res t = คาสวนที่เหลือ (Residual) จากการทําสมการถดถอยตามวิธี Ordinary  
             Least Squares 
                 D    = เครื่องหมายการเปลี่ยนแปลง (Difference Operator) 
 
  พบวาการประมาณคาตัวแปรทุกตัวมีเครื่องหมายที่ถูกตอง (Correctly Sign) และตัว
แปรทุกตัวมีนัยสําคัญทางสถิติ และทดสอบอีกครั้งโดย Chow test พบวาไมสามารถปฏิเสธขอ
สมมติฐานความมีเสถียรภาพของคาพารามิเตอร โดยคาสัมประสิทธิ์ของการเปดเสรีการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศในระยะสั้น มีคาประมาณ 0.45 (1 – 0.55) ซ่ึงต่ํากวาเพียงเล็กนอยเมื่อเทียบกับ
ตามวิธีประมาณคาของ Edwards and Khan นั่นเปนเพราะธุรกิจที่ไมใชธนาคารพาณิชย (Nonbanks) 
สามารถปรับ Portfolios ไดอยางรวดเร็ว  เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ สําหรับ
คาสัมประสิทธิ์ของการเปดเสรีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศในระยะยาว มีคาประมาณ 0.59  
(1 – 0.41) ซ่ึงมีคาต่ํากวาวิธีการของ Edwards and Khan ยิ่งเปนการยืนยันวา ตลาดเงินระหวางธนาคาร 
(Interbank Money Market) ในประเทศไทย คอนขางจะเปนตลาดการเงินแบบเปด (Open Financial 
Market) 
 
 4.4 Hataiseree and Phipps6

  นอกจากนี้งานศึกษาของ Hataiseree and Phipps ไดศึกษาหาคาดัชนีความเชื่อมโยง
ของระบบการเงินไทยกับตางประเทศ หรือคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

(Degree of Capital Mobility, ψ) ทั้งคาในระยะสั้นและระยะยาว ศกึษาโดยใชแบบจําลองพื้นฐานของ 
Edwards and Khan จากสมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซ่ึงงานศึกษานี้แตกตางจากงาน
ศึกษาของ Robinson และคณะ 4 ประเด็นดังนี ้

                                                           
6 R.Hataiseree and Aphipps, “The Degree of Capital Mobility in Thailand : Some Estimates Using a Cointegration 
Approach,” The University of Sydney, Working Papers in Economics No.218 (June 1995) : 1-15. 
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  1)  แมวางานศึกษาของทั้งสองไดศึกษาโดยใชขอมูลรายไตรมาสและจํานวนขอมูล 52 
ไตรมาสเทากัน แตงานศึกษาของ Hataiseree and Phipps ไดศึกษาครอบคลุมถึงชวงเวลาที่ทางการ
ประกาศมาตรการผอนคลายทางการเงินในชวงหลังป 2533 กลาวคือศึกษาขอมูลตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของ
ป 2523 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 2535 
  2)  งานศึกษาของ Hataiseree and Phipps ไดเพิ่มตัวแปรผลกระทบจากการมี
ส่ิงประดิษฐทางการเงินใหม ๆ และการมีมาตรการผอนคลายทางการเงิน (Financial Innovation and 
Liberalization)เขาไปพิจารณาในสมการความตองการถือเงินที่แทจริงในภาวะดุลยภาพ โดยประมาณ
คาตัวแปร (Proxy Variable) นี้จาก log ของสัดสวนปริมาณเงินตามความหมายกวางตอปริมาณเงินตาม

ความหมายแคบ  (หรือ ƒi t = log (MS2/MS1) ดังแสดงความสัมพันธขางลางนี้ 
 

  m d
t = α 0 + α 1 Y t + α 2 i t + α 3 ƒi t + u t    (2.41) 

 
  ดังนั้น สามารถหาสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ  ในรปูสมการลดรูปโดยเพิ่มตวั

แปร ƒi t เขาไปพิจารณาดวย ดังแสดงไดดงันี้ 
 

         i =  γ 0 + γ 1 ( i
*
t + eo

t ) + γ 2 Y t + γ 3 ƒi t + γ 4 πe
t + γ 5 m t – 1 + Z t   (2.42) 

 

โดยที่        γ 1 , γ 2 , γ 4   >  0    และ γ 3 , γ 5  <  0 
 

  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ( i*
t + eo

t ) หรือ  γ 1  เปนตัววดัดัชนีความเชื่อมโยงของ
ระบบการเงินไทยกับตางประเทศ หรือคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ (Degree of 
Capital Mobility) 
  3)  งานศึกษาของ Robinson และคณะ กําหนดใหตัวแปรที่สังเกตไมได (Unobservable 
Variable) ในที่นี้คือตัวแปรการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยน (Expected Exchange Rate, et

0) มีคาเทากับ
ศูนย แตงานศึกษาของ Hataiseree and Phipps ประมาณตัวแปรดังกลาวจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนทันทีของเงินสกุลบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา (Actual Rate of Change in the Nominal 
Spot Exchange Rate of the Thai Baht Against the U.S. Dollar) 
  4)  การประมาณหาคาดัชนีความเชื่อมโยงของระบบการเงินไทยกับตางประเทศหรือ
คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility) งานศึกษาของ 
Hataiseree and Phipps ใชวิธีการหาความสัมพันธในระยะยาว(Cointegration Relationship) ตามวิธี 
Maximum Likelihood ของ Johansen และวิธีการ Error Correction Model เพื่อหาคาความเชื่อมโยงของ
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ระบบการเงินไทยกับตางประเทศในระยะสั้น  ซ่ึงเปนวิธีการทดสอบที่เหมาะสมกวาการทดสอบ 
Cointegration ตามวิธี Dickey and Fuller ในงานศึกษาของ Robinson และคณะ  ซ่ึงทดสอบกับ
แบบจําลองของ Haque and Montiel จากสมการความตองการถือเงินที่แทจริง 
  งานศึกษาของ Hataiseree and Phipps ไดเลือกอัตราดอกเบี้ยระหวางธนาคารพาณิชย
เปนตัวแทนของขอมูลอัตราดอกเบี้ยในประเทศ และเลือกอัตราดอกเบี้ย Eurodollar (หรือ LIBOR) 
ประเภท 3 เดือน เปนตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  สําหรับตัวแปรการคาดการณอัตราเงินเฟอ
หามาจากการประมาณคาจากอัตราเงินเฟอท่ีแทจริง ซ่ึงมีคาเทากับ log ของดัชนีราคาผูบริโภคในเวลาที่ 
t  ลบดวย log ของดัชนีราคาผูบริโภคในเวลาที่ t – 4 
  ผลการศึกษาการทดสอบ Cointegration ตามวิธี Johansen พบวามีอยางนอย 5 
Cointergration Vectors ที่มีความสัมพันธในระยะยาวที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ดังแสดงความสัมพันธ
Cointegration Vectors เปนดังนี้ 
 

     Vector            i            ( i* + eo )             y              m                π                ƒ t    
          1              0.21          -0.18                 -5.92        5.09            -0.01           0.18 
                        (-1.00)        (0.85)              (28.21)      (-24.26)      (0.04)         (-0.87) 
 
  การเขาสูแบบจําลอง Error Correction Model (ECM) งานศึกษานี้ไดเลือกความลาชา
ของเวลา (Lag) เทากับ 4 โดยการเลือก Lag นี้พิจารณาจากลักษณะของขอมูลรายไตรมาสและจาํนวน
ของขอมูลที่สังเกตได ดังนั้นสมการความสัมพันธตามแบบจําลอง ECM เปนดังนี ้
 

 

Δi t =  Σ β i   Δ i t - i +     Σ   [φi Δ( i* + eo ) t - i + γ i ΔY t - i + μ i Δƒi t - i + δ i Δπe
t - i + ν i Δm t – i ] 

4 4 

i=1 i=0 
 

           + λ(i -  id ) t – 1 + α  + ε t     (2.43) 
 
โดยที่      พจน   (i -  id )  =  คาสวนที่เหลือจาก The First Cointegration Vector หรือพจน Error  
                                                        Correction (EC) 

  λ                    =  ความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว และมีคาเปนลบ  
                        กลาวคือถาอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้น (i) สูงกวาอัตราดอกเบี้ยที ่
                        ปรารถนาในระยะยาว (Desired Long – Run Interest Rate , id ) แลว 
                        อัตราดอกเบี้ยจะมีแนวโนมลดลง 
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  การประมาณคาตามแบบจําลอง ECM ไดผลการศึกษาเปนดังนี ้
 

Δi t =  0.38  Δ i t - 1 + 0.33 Δi t - 3 + 0.69Δ( i* + eo ) t – 19.59ΔY t - 2 - 28.02ΔY t - 3  
            (2.58)             (2.48)            (2.47)                     (-2.33)            (-3.07) 

           - 17.61Δm t + 44.36Δm t – 3 + 59.08Δƒi t - 3 – 0.71 EC t - 1   
 (2.43) 
            (-3.94)            (4.04)                (14.39)             (-4.27) 
         R2 adjust = 0.48            D.W.  = 2.01             F(8,24)  = 3.93        
         คาในวงเล็บคือคาสถิติ  t  ของคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 
 
  ผลการศึกษาตามแบบจําลอง ECM พบวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศมีคาเครื่องหมายที่ถูกตองและมีนัยสําคัญทางสถิติอยางมาก สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของพจน 
Error Correction (EC) พบวามีคาเปนลบ เทากับ –0.71 และมีนัยสําคัญทางสถิติอยางมากเชนเดียวกัน 
และเมื่อทดสอบความมีเสถียรภาพของคาพารามิเตอรในสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Chow Test)
พบวา ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานวางได นั่นคือยอมรับความมีเสถียรภาพของคาพารามิเตอร โดย
กําหนดแบงชวงเวลาของขอมูล ณ ไตรมาสที่ 4 ป 2532 โดยใหคาดัชนีความเชื่อมโยงของระบบการเงิน
ไทยกับภาคตางประเทศในระยะสั้นมีคาเทากับ 0.69 สําหรับคาดัชนีซ่ึงวัดความเขมขนของการเปดเสรี
การเคลื่อนยายเงินทุนในระยะยาว (Degree of Openness of the Capital Account) ซ่ึงพิจารณาจาก
สมการ Cointegration Vector มีคาเทากับ 0.85 นับวาประเทศไทยมีระบบการเงินคอนขางเปดเสรี
ทางการเงิน นั่นแสดงวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศถูกกําหนดมาจากปจจัยภายในประเทศ และปจจัยนอก
ประเทศ คาดังกลาวที่ไดยอมมีผลกระทบตอประสิทธิภาพของการเลือกใชนโยบายการเงินของภาค
ทางการกลาวคือการดําเนินนโยบายการเงินผานสินเชื่อภายในประเทศ (Domestic Credit) และ/หรือ 
อัตราดอกเบี้ยในประเทศ สามารถสัมฤทธิ์ผลบางหรือประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายลดนอยลง 
เนื่องจากถูกชดเชยจากผลของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศซึ่งนับวันไดทวีความรุนแรงมาก
ขึ้น 
 
 4.5 สุพรรณี  พัดมาสกุล 
  การศึกษามีวัตถุประสงคเพื่อหาคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ โดยใชแบบจําลองพื้นฐานของ Edwards and Khan จากสมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยใน

ประเทศ ซ่ึงคานี้ในทางทฤษฎีจะมีคาอยูระหวาง ศูนยและหนึ่ง (0 < ψ < 1) กลาวคือถาระบบเศรษฐกิจ
ไมอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทนุระหวาง
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ประเทศจะมีคาเทากับศูนย และในทางตรงกันขามถาระบบเศรษฐกิจอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุน
เสรี คาดังกลาวจะมีคาเทากับหนึ่ง แตกรณีทั่วๆไปแลว คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศจะมีคาอยูระหวาง ศูนยและหนึ่ง ทั้งนี้ขึ้นอยูกับขอจํากัดของการเคลื่อนยายเงินทุนใน
แตละประเทศ ผูวิจัยไดศึกษาโดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2528 ถึงเดือนธันวาคม 2536 
รวม 108 เดือน นอกจากนี้เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ยอมเกิดความลาชาในการปรับตัวโดย
ศึกษาทั้ง กรณีการปรับตัวแบบ Partial Adjustment และ กรณีการปรับตัวแบบ Error Correction Model 
(ECM) ซ่ึงอยูภายใตพื้นฐานการประมาณคาของ Engle-Granger 2 ขั้นตอน คือขั้นตอนการทดสอบ 
Stationary Test และ Cointegration Test ตามวิธีของ Augmented Dickey-Fuller  
  ผลการศึกษากรณีการปรับตัวแบบ Partial Adjustment ใหคาสถิติ Adjusted R2 = 0.92 
คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศในระยะยาวและระยะสั้นมีคาเทากับ 0.91 
และ 0.68 ตามลําดับ และคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวมีคาเทากับ 0.75 นั่นแสดงวา ในระยะสั้น
ประเทศไทยยังมีขอจํากัดในการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศอยูบาง แตในระยะยาวประเทศไทยมี
ระบบการเงินคอนขางเปดเสรี กรณีการปรับตัวแบบ ECM พบวา ผลการศึกษาใหผลไมเปนที่นาพอใจ
นัก คือใหคา Adjusted R2 = 0.61 ซ่ึงลดลง โดยคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศในระยะยาว มีคาเกินหนึ่ง ดังนั้น คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศใน
ระยะยาวตามแบบจําลอง ECM ไมสามารถยอมรับได เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราดอกเบีย้
ในประเทศยอนไป 1 ชวงเวลา ในแบบจําลอง ECM ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และคาสถิติ F ที่ไดจากการ
ทดสอบ LM test มีคาต่ํา ซ่ึงเปนการขัดแยงกับทฤษฎีของการปรับตัวแบบ ECM ที่เชื่อวาเปนวิธีที่ดีที่สุด
และเหมาะสม เนื่องจากเปนการปรับตัวแบบพลวัตร (Dynamics Adjustment) และแกไขขอผิดพลาด
จากการไมไดดุลยภาพได 
 

5 ขอสรุปจากวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
  

 จากวรรณกรรมที่เกี่ยวของจะเห็นไดวาผูวิจัยที่กลาวถึง จะใช Model ของ Edwards and 
Khan และหาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ โดยใชสมการ การกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศ กรณีระบบเศรษฐกิจทั่วไป เปนแนวทางในการวิจัยโดยที่ Edwards and Khan 
จะใชวิธีวิเคราะหแบบ Partial Adjustment โดยมีขอสมมิฐานวา ความยืดหยุนของความตองการถือเงิน
ตอรายได มีคาเทากับหนึ่ง หรือใชตามสมการที่ (2.21) ขณะที่ Nadeem U. Haque and Peter Montiel นํา 
Model ของ Edwards and Khan มาพัฒนา และวิเคราะหแบบ Partial Adjustment โดยไมมีขอสมมิฐาน
วา ความยืดหยุนของความตองการถือเงินตอรายได มีคาเทากับหนึ่ง Robinson และคณะ ไดศึกษาทั้ง 
Model ของ Edwards and Khan และของ Nadeem U. Haque and Peter Montiel  และวิเคราะหแบบ 
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Partial Adjustment และ Error Correction Model (ECM) โดยไมมีขอสมมิฐานวา ความยืดหยุนของ
ความตองการถือเงินตอรายได มีคาเทากับหนึ่ง  Hataiseree and Phipps ไดศึกษา Model ของ Edwards 
and Khan โดยไดเพิ่ม Log (M1/M2) เขามาในสมการและวิเคราะหแบบ Error Correction Model 
(ECM) โดยไมมีขอสมมิฐานวา ความยืดหยุนของความตองการถือเงินตอรายได มีคาเทากับหนึ่ง  และ 
สุพรรณี พัดมาสกุล ไดศึกษา Model ของ Edwards and Khan วิเคราะหแบบ Partial Adjustment และ 
Error Correction Model (ECM) โดยใชขอสมติฐานทั้ง มี และ ไมมี ความยืดหยุนของความตองการถือ
เงินตอรายได มีคาเทากับหนึ่ง 
  



บทที่ 3 
 

วิธีดําเนนิการวิจัย 
 

 จากวรรณกรรมที่เกี่ยวของในบทที่ 2 จะเห็นวา ใช Model ของ Edwards and Khan เปน
พื้นฐานในการหาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และในที่นี้ ผูวิจัยเลือกใช 
Model ของ Edwards and Khan ทั้งนี้เพื่อใหขอมูลที่วิเคราะหตอเนื่องกัน ดังนี้ 
 1) ชวงเวลาที่ศึกษา ศึกษาแตกตางกัน คือ ศึกษาชวงเวลาตั้งแตเดือน มกราคม 2535 ถึง
เดือน ธันวาคม 2545 รวม 132 เดือน 
 2) ชวงเวลาที่ศึกษา มีเหตุการณแตกตางกันอยางเห็นไดชัดคือ ศ ึกษา ในชวงที่มีการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา โดยในชวงแรก เดือนมกราคม 2535 ถึง        เดือนมิถุนายน 
2540 รวม 66 เดือน อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราเปนแบบตระกราเงิน (แบบคงที่) แตในชวงที่ 2 เดือน
กรกฎาคม 2540 ถึงเดือนธันวาคม 2545 รวม 66 เดือน เปนอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราเปนลอยตัวแบบมี
การจัดการ  
 3) เนื่องจากในชวงเวลาที่ผูวิจัยตองการศึกษา เปนชวงเวลาที่เกิดเหตุการณวิกฤตการณทาง
การเงิน ในประเทศไทย จนนําไปสูการประกาศ การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราดังกลาว เมื่อ
วันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ซ่ึงสาเหตุหลัก มาจากการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ จึงเปนที่นาสนใจ
อยางยิ่งวา คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ มีขนาดและทิศทางเปนอยางไร 
และนโยบายดานการเงินตางๆ ในชวงดังกลาว มีการเปลี่ยนแปลงอยางไรบาง 
 4) วิธีดําเนินการวิจัย จะศึกษาตามแบบจําลองของ Edwards and Khan ซ่ึงจะกลาว
รายละเอียดตอไป 

 
1. วิธีดําเนินการวิจัย 
 
 การศึกษาเรื่องคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ตอนัยทางนโยบาย
การเงินในประเทศไทย จะแยกเปน 2 สวน สวนแรกเปนการศึกษาวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis) โดย ใชวิธี ประมาณคาแบบ Ordinary Least Squares (OLS) เพื่อวัดคาความเขมขนของการ
เคล่ือนยายเงินทุน(Degree of  Capital  Mobility) โดยอาศัยแบบจําลองพื้นฐานของ Edwards and Khan 
ดังสมการขางลางนี้ [ตามที่แสดงไวแลวในบทที่ 2 สมการที่ (2.15)] สวนที่ 2 เปนการศึกษาเชิงพรรณนา 
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(Descriptive Approach) ซ่ึงอธิบายความสัมพันธระหวาง คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศที่ไดจากสวนแรกและนโยบายที่จะกลาวถึงรายละเอียดในบทที่ 4 ตอไป 
 จากสมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ กรณีระบบเศรษฐกิจทั่วไป [เคยแสดงไว
แลวตามสมการที่ (2.15)] ดังนี้ 
 

 i t    = (1 - ψ)( rr t + πe
t ) + ψ( i*

t + eo
t )   (3.1) 

 
โดยที่             i t    = อัตราดอกเบี้ยในนามของประเทศไทย 
                      rr t  = อัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงของประเทศไทย 

                     πe
t  = การคาดการณอัตราเงนิเฟอ 

                      i*
t   = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 

                      eo
t  = การคาดการณการเปลีย่นแปลงอัตราแลกเปลี่ยน 

                     ψ  = คาพารามิเตอรที่วัดดัชนีความเขมขนของการเปดประเทศ ; 0 < ψ  < 1 
        (หรือคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ) 
 
 จากสมการที่ 3.1 อัตราดอกเบี้ยในนามของประเทศไทย  ถูกกําหนดมาจากตัวแปร

ผลตอบแทนภายในประเทศ  ในที่นี้คืออัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (rr) และการคาดการณอัตราเงินเฟอ (πe ) 
และตัวแปรผลตอบแทนตางประเทศ ในที่นี้คือตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (i*) และการคาดการณ
การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน (e0) โดยทั้งสองตัวแปร (ตัวแปรผลตอบแทนในประเทศ และตัวแปร

ผลตอบแทนตางประเทศ) ถูกเฉลี่ยถวงน้ําหนักดวยคาพารามิเตอร (1 - ψ ) และ ψ   ตามลําดับ ถา

คาพารามิเตอร ψ   มีคาเทากับหนึ่ง (1) แสดงวา ประเทศนั้นมีระบบการเงินที่เปดเสรีแบบสมบูรณ ถา

คาพารามิเตอร ψ  เทากับศูนย (0) แสดงวาประเทศนั้นไมอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง

ประเทศ แตกรณีทั่ว ๆ ไปแลว คาพารามิเตอร  ψ  จะอยูระหวางคาศูนย (0) และหนึ่ง (1) 
 แบบจําลองพืน้ฐานนี ้[ตามสมการที่ (3.1)] อยูภายใตขอสมสติฐานที่สําคัญดังนี้คือ  
 1) ระบบเศรษฐกิจมกีระบวนการถายทอดรูปแบบทางการเงินที่สมบูรณ นั่นคือ มีการ
ทดแทนระหวางเงิน (Money) และสินคา (Goods) ไดดีเทากับเงนิ (Money) และสินทรัพยทางการเงิน 
(Financial Assets)   
 2) พฤติกรรมของผูลงทุนมีลักษณะการลงทุนแบบปกปองความเสี่ยง ดังนั้น ตัวแปรการ
คาดการณอัตราแลกเปลี่ยน (e0 ) จะถูกแทนดวยคา Forward Premium  
 3) ไมมีตนทุนทางธุรกรรม (No Transaction Costs) 
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 4) เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้ จะมีการปรับตัวเกดิขึ้น โดยกําหนดให

คาพารามิเตอรของการปรับตัว แทนดวยคา θ  และคา θ  จะมีคาตั้งแตศนูย (0) ถึงหนึ่ง (1) (หรือเรียกวา
คาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัว) 
 
 จากขอสมมติฐานดังกลาวจะแบงการศกึษาออกเปน 2 กรณีดังนี ้

1)การปรับตัวแบบ Partial Adjustment เปนแบบจําลองพื้นฐานของ Edwards and Khan  
2)การปรับตัวแบบ Error Correction Model  เปนแบบจําลองพื้นฐานของ Edwards and  

Khan ซ่ึงกอนเขาแบบจําลอง ตองทําการทดสอบ Stationary และ Cointegration  
 

 1.1 กรณีการปรับตัวแบบ Partial Adjustment ดังแสดงไดดังนี ้
  จากสมการการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ กรณีระบบเศรษฐกิจทัว่ไป แสดงได
ดังนี้ [เคยแสดงไวแลวตามสมการที่ (2.20)] 
 

i t  = δ 0 + δ 1 ( i
*
t + e0

t ) + δ 2 log y t +  δ 3 log m t – 1 + δ 4  πe
t + δ 5  i t – 1 + εt (3.2) 

 

โดยที ่   δ 0          =  (1 - ψ)[ρ + λ(1-β) (α 0  - α2 ρ)] 

  δ 1           =  ψθ   ; δ 1  > 0  (เปนบวก) 

  δ 2           =  (1 - ψ)λ(1-β) α1   ; δ 2    > 0  (เปนบวก) 

  δ 3            =  - (1 - ψ) λ (1 - β)  ; δ 3    < 0  (เปนลบ) 

  δ 4           =  (1 - ψ)[1 - λ(1-β)(α2 +α3 )] ; δ 4    > or < 0  (เปนบวกหรอืลบ) 

  δ 5           =  ψ(1 - θ)   ; δ 5    >  0  (เปนบวก) 

  εt        =  Random Error Term 
  log y t = log ของรายไดที่แทจริง (Real Income) 
  log m t – 1 = log ของความลาชาของปริมาณเงินที่แทจริงยอนไป 1 ชวงเวลา  

                                              (Lagged Real Money Balance) 
  i t – 1     = อัตราดอกเบี้ยในนามยอนไป 1 ชวงเวลา (Lagged Interest Rate) 

 
  จากสมการที่ (3.2) ถามีขอสมมติฐานขอ 4 เกี่ยวกับความยืดหยุนของความตองการถือ

เงินตอรายไดมีคาเทากับหนึ่ง นั่นคือพารามิเตอร  δ2 = - δ 3    พบวา ตัวแปรรายไดที่แทจริงและความ
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ลาชาของปริมาณเงินที่แทจริงนับยอนไป 1 ชวงเวลา สามารถรวมเขาเปนตัวแปรเดียวหรือ   [log y t – 

log m t - 1]และสามารถเขียนสมการที่ (3.2) ใหมไดดังนี้ 
 

i t  = δ 0 + δ 1 ( i
*
t + e0

t ) + δ 2 [log y t -  log m t – 1] + δ 4  πe
t + δ 5  i t – 1 + εt  (3.3) 

 
  จากสมการที่ (3.2) และ (3.3) คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง

ประเทศในระยะยาว (ψ) ก็คือผลรวมของคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (ปรับ
ดวยคาForward Premium แลว) กับคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในประเทศนับยอนไป 1 

ชวงเวลา (นั่นก็คือคา δ1 + δ5 )  นอกจากนี้ยังทราบอีกวาคาสัมประสิทธ์ิของการปรับตัวจากการ

เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย (θ)  ก็คือผลหารของคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอัตราดอกเบี้ย

ตางประเทศ (ปรับคาดวย Forward Premium แลว) หารดวยคาพารามิเตอร ψ [นั่นคือ δ1/(δ1 + δ5)]  

และนําคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศในระยะยาว  (ψ)คูณดวยคา

สัมประสิทธิ์ของการปรับตัว (θ) ก็จะไดคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศใน

ระยะสั้น (ψθ)  นั่นเอง 
 
 1.2 กรณีการปรับตัวแบบ Error Correction Model (ECM  ) 
  โดยมีสมการอตัราดอกเบี้ยภายในประเทศกอนเขาแบบจาํลอง Error Correction1  ดังนี้ 
 

     i t = ϒ0 +  ϒ1 ( i
*
t + e0

t ) +  ϒ2 log y t +  ϒ 3 log m t - 1  +  ϒ4 πe
t + εt   (3.4) 

 

โดยที่              ϒ0           =  (1 - ψ)[ρ + λ(1 - β) (α 0  - α2 ρ)] 

  ϒ 1           =  ψ 

  ϒ 2           =  (1 - ψ) λ (1 - β) α1 

  ϒ 3            =  - (1 - ψ) λ (1 - β) 

  ϒ 4           =  (1 - ψ) [1 - λ (1 - β) (α2 +α3 )] 

  εt        =  Random Error Term 
 
                                                           
1 การสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ สมการที่ (3.4) แตกตางจากสมการที่ (3.2) คือ สมการที่ (3.4) ไมไดนําสมการ

การปรับตัวเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยเขาในแบบจําลอง เนื่องจากแบบจําลอง Error Correction Model 

ไดคํานึงถึงตัวแปรการปรับตัวดวยเชนกัน 
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  จากสมการที่ (3.4) ถามีขอสมมติฐานขอ 4 เกี่ยวกับความยืดหยุนของความตองการ

ถือเงินตอรายไดมีคาเทากับหนึ่ง พบวา ตัวแปรรายไดที่แทจริง และตัวแปรความลาชาของปริมาณเงินที่

แทจริงยอนไป 1 ชวงเวลา สามารถรวมเขาเปนตัวแปรเดียว นั่นคือϒ2 = -ϒ3  และสามารถเขียนสมการ
ที่ (3.4) ใหมไดดังนี้ 
 

       i t = ϒ0 +  ϒ1 ( i
*
t + e0

t ) +  ϒ2 [log y t -  log m t - 1 ] +  ϒ4 πe
t + εt   (3.5) 

 
  สมการอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ (3.4) และ (3.5) สามารถเขาสูแบบจําลอง Error 
Correction ซ่ึงอยูภายใตพืน้ฐานวิธีการประมาณคาของ Engle-Granger 2 ขั้นตอน สามารถสรุปวิธีการ
ไดดังนี ้
 
  ขั้นท่ี 1 : การทดสอบ Stationary  โดยอาศัยการทดสอบสมมติฐาน Non-Stationary 
จากการพัฒนาโดย David A. Dickey and Wayne A. Fuller ที่เรียกวาการทดสอบ “Unit Root Test” โดย

สมการถดถอยที่ใชในการทดสอบมีพฤติกรรมดังนี้ 
 

  X t =  α 0 +   α 1 t +  α 2 X t - 1   + e t    (3.6) 
 
 จากนั้นทําอยูในรูปของสมการของผลตางลําดับที่หนึ่ง (First Difference) 
 

  X t - X t - 1 =  α 0 +   α 1 t +  (α 2 – 1) X t - 1   + e t   (3.7) 

  ΔX t        =  α 0 +   α 1 t +  β X t - 1   + e t    (3.8) 
 
  โดยมีขอสมมติฐานในการทดสอบดังนี ้

  H 0  :  β = 0 (ตัวแปร X t Non-stationary) 

  H 1  :  β < 0 (ตัวแปร X t Stationary) 
 

  การทดสอบ Unit Root Test ถาหากพบวาตัวแปรดังกลาว Non-stationary  ที่ระดับ
ผลตางลําดับที่หนึ่ง จึงมีความจําเปนตองทดสอบในระดบัผลตางที่เพิ่มขึ้น โดยอาศัยวิธีการ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) แทนจึงเหมาะสมกวาเพราะสามารถทดสอบ Unit Root ในลําดับผลตางลําดับที่
หนึ่งและลําดบัที่เพิ่มสูงขึ้น ดังแสดงขางลางนี้ 
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        Δd + 1X t   =  α  +   β t + γ Δd X t - 1  +  Σ  θi  Δd + 1 X t - 1  +  e t   (3.9) 
P 

i =1  

โดยที่      Δd    =  ระดับของผลตางลําดับที่ d 
                P      =  ความลาชาของเวลาที่เหมาะสม (Optimum Lag) ซ่ึงเลือกมาจาก Sample  
       Autocorrelation (SAC) และ Sample Partial Autocorrelation (SPAC) 
                                         จากตาราง Correlogram2

 
  การทดสอบขางตนของตัวแปร X t   จะตองหาระดับของผลตางลําดับที่ d จนกระทั่ง

พบวาตัวแปรนี้ Stationary หรือคาสถิติที่คํานวณของคาสัมประสิทธิ์ของคา ΔX t - 1  นอยกวาคาวิกฤต
ของMcKinnon  แลวอาจกลาวไดวา X t  Integrated ลําดับที่ d หรือเขียนในรูปของสัญลักษณเปนดังนี้ 
 

  X t   ∼ I (d) 
 
  ขั้นท่ี 2 : การทดสอบ Cointegration  เปนการทดสอบถึงความสัมพันธระหวางคูของ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจจะมีการปรับตัวเขาหากันในระยะยาว แตในระยะสั้นอาจอยูในภาวะไมไดดลุยภาพ 
Engle and Granger (1987) ไดแนะนําคาสถิตที่ใชในการทดสอบ Cointegration  7 วิธี3 ซ่ึงทั้งหมดหามา
จากวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ภายใตขอสมมติฐานวางคือ No-Cointegration โดยมีสมการที่ใชใน
การทดสอบดังนี้ 
 

  Y t =  c +   α  X t    + Z t     (3.10) 

                                                           
2 วิธีการเลือกความลาชาของเวลาที่เหมาะสม 

   ก) ถาคา SAC และ SPAC มีคาตอเนื่องและมีนัยสําคัญแตกตางจากศูนย จะเลือก Lag ที่ยาวที่สุด 

   ข) ถาคา SAC และ SPAC มีคาไมตอเนื่องและมีนัยสําคัญแตกตางจากศูนย จะเลือก Lag ที่ใหคา SAC และหรือ 

SPAC สูงที่สุด  

    สําหรับคาวิกฤตมีคาเทากับ 2 / √ n โดยที่ n คือจํานวนของขอมูลที่สังเกตุได 
3 Robert F. Engle and C.W.J. Granger, “Co-Integration and Error Correction : Representation, Estimation 

and Testing” Econometrica 55 (March 1987) : 266. 
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แตในการศึกษาครั้งนี้ไดยดึการทดสอบ Cointegration 2 วิธีคือ 
  ก)  วิธีพิจารณาจากคาสถิติ Dickey-Fuller (DF)  การทดสอบโดยวิธีนี้จะทดสอบไดก็
ตอเมื่อพบวาตัวแปรของสมการที่จะทดสอบ Stationary โดยทําการทดสอบกับคาสวนที่เหลือ 
(Residual,   Z t) ที่ไดจากสมการที่ (3.10) คาสถิติ DF ไดจากการคํานวณจากสมการขางลางนี้ 
 

  ΔZ t =  φ Z t - 1 + ε t       (3.11) 
 
  โดยมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี ้

  H 0 =  Z t  NonStationary (φ = 0) หรือตวัแปร X และ Y ไม Cointegration 

  H 1 =  Z t  Stationary (φ < 0) หรือตัวแปร X และ Y  Cointegration 
 
  ข)  วิธีพิจารณาจากคาสถิติ Augmented Dickey-Fuller (ADF)  วิธีการนี้ถูกพัฒนาขึ้นมา
เพื่อแกไขคาสวนที่เหลือที่มี Autocorrelation ที่ลําดับสูงกวา และถูกแนะนําวาเปนวิธีที่ดีที่สุดสําหรับ
การทดสอบ unit root ของคาสวนที่เหลือเนื่องจากไดรวมถึงผลตางของความลาชา (Lagged 
Differences) ซ่ึงพบวามีความเอนเอียงลดนอยลง ซ่ึงวิธีนี้เร่ิมแรกจะทําสมการถดถอยตามสมการที่ 
(3.10) ระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระเฉพาะที่ Stationary ที่ลําดับเดียวกับตัวแปรตาม  ซ่ึงจะให
คาสวนที่เหลือ (Residual, Z t ) หลังจากนั้นนําคาสวนที่เหลือไปทดสอบกับสมการที่ (3.12) ดวยการ
เลือกความลาชาของเวลาที่เหมาะสม 
 

  Δ Z t   =  φ Z t - 1   +    Σ  θi  Δ  Z t - i   +  ε t        (3.12) 
P 

i=1  
 

  สําหรับการเลือกความลาชาที่เหมาะสม (P) พิจารณาจาก Akaike’s Final Prediction 

Error (FPE) Criterion โดยเลอืกความลาชาของเวลาที่ใหคา FPE นอยทีสุ่ด 
 
  FPE  =  RSSp  (t + p +1)    (3.13) 
   t        (t – p - 1) 

 
  โดยที่ RSS p = คา Residual Sum of Square ที่ไดจากสมการที่ (3.12) ในลําดับที่ P 

  ถาคาสถิติ τ คํานวณไดของคาสัมประสิทธิ์ Z t - 1   มีคานอยกวาคาวิกฤต McKinnon 
แสดงวา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นคือยอมรับวามีความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration)  
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  ขั้นท่ี 3 : การเขาสูแบบจําลอง Error Correction  โดยการแทนคาสวนที่เหลือที่ไดจาก
สมการความสัมพันธระยะยาว เปนพจนหนึ่งในสมการระยะสั้นตามแบบจําลอง Error Correction โดย
เรียกพจนนี้วา “Error Correction” แลวทดสอบอีกครั้งเพื่อหาคาสัมประสิทธิ์ระยะสั้นดวยวิธี OLS 

อยางไรก็ดีการเขาสูแบบจําลง Error Correction สามารถอธิบายโดยใชแบบจําลอง Autoregressive 
Distributed Lag (ADL) ซ่ึงแบบจําลอง ADL นี้ตัวแปรตามมีความสัมพันธกับความลาชาของตัวแปร
ตามและตัวแปรอิสระในเวลาที่ t รวมถึงความลาชาของตัวแปรอิสระ ดังแสดงความสัมพันธขางลางนี้ 
สําหรับกรณีระบบเศรษฐกิจที่มี 2  ตัวแปร 
 

  ADL (P,S)  : A (L) y t = C + B (L)  x t + ε t    (3.14) 
 

โดยที ่  A(L)       =  1 - α 1 L  -  α 2 L
2  - ……… -  α p L

p     

  A(L) y t  =   y t  -  α 1 y t - 1  -  α 2 y t - 2  - ……… -  α p y t - p   

  B(L)       =  β 0  + β 1 L    +    β 2  L
2  + ……… +  β s L

s     

  B(L) x t  =  β 0 x t + β 1 x t - 1 +  β 2 x t - 2 + ……… +  β s x t - s  

 
  ดังนั้น สมการที่ (3.14) สามารถเขียนใหมไดดังนี ้
 
 

  y  t  =  C  +   Σ   β i x t - i +   Σ   α i y t - i  +  ε t       (3.15) 
S p 

i=0 i=0  
 

  จากสมการที่ (3.15) สามารถหาคาสัมประสิทธิ์ระยะยาวมีคาเทากับ  (β 0 + β1 + ... + 

βs) / (1 – α1 - .... – αP)  หรือมีคาเทากับ B(L) / A(L)4 เชนถาสมการความสัมพันธระยะยาวถูกกําหนด

โดยสมการ y t =  C +  γx t  โดยที่ γ เปนคาสัมประสิทธิ์ระยะยาว สําหรับแบบจําลอง ADL (1.1) ดังนั้น 
คาสัมประสิทธิ์ระยะยาวดังกลาวมีคาเทากับ B(1) / A(1) ดังแสดงใหเห็นไดดังนี้ 
 

  γ   =  β 0 + β1  

                 1 - α 1  

                                                           
4 Jon Stewart, Econometrics , (New York : Philip Allan , 1991) , p.179. 
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  หรือสามารถหาคาสัมประสิทธิ์ของ β1 = γ  (1 - α 1 )  -  β0  (3.16) 
 

  หลังจากนั้นลบทั้งสองขางของสมการที่ (3.15) ดวย Y t - 1 และแทนคาสัมประสิทธิ์ β1   
ที่ไดจากสมการที่ (3.16) สามารถหาแบบจําลอง Error Correction Model ไดดังนี้ 
 

  Δ y  t  =  C  +  β 0 Δ x t   -  δ (y t - 1  -  γ x t - 1 ) +  ε t  (3.17) 
 

โดยที ่  δ =  (1 - α 1   ) หรือเปนความรวดเร็วในการปรับตัวสูดุลยภาพ (Speed of  
                                    Adjusttment) 

              γ     =  คาความยืดหยุนระยะยาว (Long Run Elasticity) 

           (y t - 1  -  γ x t - 1 ) =  พจนของ Error Correction 
 
  สําหรับกรณีระบบเศรษฐกิจที่ตัวแปรมากกวา 2 ตัวแปร กลาวคือกรณีตัวแปรอิสระ k 
ตัว สารถเขียนในรูปแบบทัว่ไปของแบบจําลอง Error Correction ไดดังนี้ 

 

  A(L) y t  =  C +   Σ B i (L) y t - i  +  ε t      (3.18) 
k 

 i=1 
 
  เนื่องจากเปนลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลา ดังนั้นสมการที่ (3.18) อาจรวมถึง
สวนประกอบของความลาชาของเวลาคอนขางมาก (Large Number of Lags), แนวโนม (Trend) และวัฏ
จักร(Cyclical) ซ่ึงพบวาเกดิความสัมพันธระหวางความลาชาของเวลา กอใหเกิดปญหา 
Multicollinearity สามารถเขียนสมการที่ (3.18) ใหม สําหรับกรณีตวัแปรอิสระตัวแปรเดียวดังนี ้

 

y  t  =  C  + α  y t – 1  +  β x t  +  Σ   α* i Δy t - i  + Σ   β* i Δ x t - i +  ε t  (3.19) 
P-1 S-1 

i=1  i=0 
 

โดยที ่  α  =   Σ  α k   
P 

 

  α* i =  - Σ  α k      ;  i = 1, 2, 3, ……, P - 1 

k=1  
P 

 

  β    =     Σ    β k 

k=i+1  
S 

k=0  
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  β* i =  -  Σ    β k     ;  i = 0,1, 2, ……, S - 1 
S 

k=i+1   
 
  จากสมการที่ (3.19) ลบดวย Y t - 1 ทั้งสองขางของสมการ และบวกและลบดวย         

β0 X t - 1 ดานขวามือของสมการที่ (3.19) สามารเขียนใหมไดดังนี ้
 

y  t  = C  + β 0 Δx t  +  Σ   α* i Δy t - i  + Σ   β* i Δ x t - i -(1- α 1 )(y t - 1- γx t - 1)+ ε t        (3.20)5
P-1  S-1  

i=1  i=1   

โดยที ่  (1 - α   )   = ความรวดเร็วในการปรับตัวสูดุลยภาพ (Speed of Adjustment) 

             γ              =  β  / (1 - α   ) คือคาสัมประสิทธิ์ระยะยาว (Long Run Coefficient) 

           (y t - 1  -  γ x t - 1 )        =  พจนของ Error Correction 
 
  จากสมการที่ (3.20) พบวาคาสัมประสิทธิ์ของพจน Error Term (หรือ Speed of 
Adjustment) มีคาเปนลบ กลาวคือในระยะสั้นตวัแปรอิสระอาจออกจากดุลยภาพ และกอใหเกิดความ
ผิดพลาดจากการไมไดดุลยภาพ (Disequilibrium Error) อยางไรก็ตามคาความผิดพลาดนี้จะคอย ๆ 
ลดลงจนเขาสูภาวะดุลยภาพ จากสมการกอนเขาสูแบบจาํลอง Error Correction สมการที่ (3.4) และ 
(3.5) สมมติวามีเพยีงตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่มีความสัมพันธระยะยาวกับตัวแปรอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ (Cointegration) สามารถเขียนแบบจาํลอง Error Correction กรณีสมการที่ (3.4) ได
ดังนี ้
 

    Δi  = C +  A1 (L) Δi + B1 (L) Δ( i* + e0) -  δ [ i t - 1  -  γ(i* + e0) t - 1 ] + B 2 (L) log y t  

               +  B 3 (L) log m t - 1  + B4 (L)πe
t + εt     (3.21) 

  

โดยที่        δ     =  ผลรวมของคาสัมประสิทธิ์ของ     A1 (L) 

  δ γ =  ผลรวมของคาสัมประสิทธิ์ของ      B1 (L) 
   A1 (L) และ  B1 (L) คือเครื่องหมายความลาชาของเวลา (Lag Operator) ของลําดับที่ 
(P-1) และ (S-1) ตามลําดับ 
 

                                                           
5 ดูรายละเอียดการหาสมการที่ 3.20 ในภาคผนวก ง. 
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γ =  คาสัมประสิทธิ์ระยะยาวระหวางความสมัพันธของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ 
           อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
และไดคาสัมประสิทธิ์ระยะยาวของตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ตามสมการที่ 3.4 ไดดังนี ้
 

  ϒ2 =   B2 (L)          ;  ϒ3 = B3 (L)               และ               ϒ4 = B4 (L)

                                         δ                            δ               δ 
  นั่นคือเมื่อนําสมการที่ (3.21) ไปทําการประมาณคาแลวทําใหทราบ คาความเขมขน
ของการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้น มีคาเทากับ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ใน
สมการแบบจําลอง ECM, ความรวดเร็วในการปรับตัว (Speed of Adjustment) ก็คือ คาสัมประสิทธิ์ของ
พจน Error Correction และคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระยะยาว มีคาเทากับ คาความ
เขมขนของการเคลื่อนยายเงนิทุนระยะสั้น หารดวย ความรวดเร็วในการปรับตัว 
  ในการศึกษาครั้งนี้ การปรับตัวทั้งสองวิธีคือ การปรับตัวแบบ Partial Adjustment และ 
การปรับตัวแบบ Error Correction ใชวิธีการประมาณคาแบบ กําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least 
Squares) และศึกษาจากขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) แบบรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2535 ถึง
เดือนธันวาคม 2545 รวม 132 เดือน การศกึษานี ้จะแบงออกเปน  3 ชวงเวลาคือ 

 1) ตลอดชวงการศึกษา ป 2535:1 – 2545:12 

  2) ชวงกอนการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว ป 2535:1 – 2540:6 

  3) ชวงหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว ป 2540:7 – 2545:12 

  เนื่องจากระดบัหรือความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ จะคอย ๆ 
เปลี่ยนแปลง ไปตามการเปลี่ยนแปลงของนโยบายผอนคลายทางการเงิน  ดังนั้น การที่ศึกษาเปน 3 
ชวงเวลา ทําใหทราบ คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ทั้งในระยะสั้น และ
ระยะยาว และคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัว เปนอยางละ 3 คาตามชวงเวลาที่เลือกศึกษา โดยเลือกใช
การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ (Stability Test หรือ Chow Test) ผลการศึกษา ถาคาความ
เขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ยิ่งมีคาเขาใกลหนึ่ง นัน่คือ การเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ เปนแบบเปดเสรีมากขึ้น ยอมเปนเครื่องชี้ถึงประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายการเงนิ ที่ลด
นอยลง 
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2. ปจจัยสําคัญที่กําหนด ที่มีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยในประเทศและความเขมขน 
     การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 

  
 ขอมูลรายเดือนที่ใชในการประมาณแบบจําลองที่จะศึกษาทั้งหมด นํามาจากแหลงขอมูล
ของ ธนาคารแหงประเทศไทยและสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาติ 
ขอมูลที่ใชในการศึกษาสามารถนิยามไดเปนดังนี ้

 
 2.1 อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (it) 
   เนื่องจาก การเคลื่อนยายเงนิทุน จากประเทศหนึ่ง ไปสูอีกประเทศหนึ่ง จะพจิารณา
จากผลตอบแทนจากการลงทุนเปนเกณฑประกอบการตดัสินใจ โดยอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ก็เปน
สวนหนึ่งในสวนประกอบของผลตอบแทนจากการลงทุน โดยการเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนใน
ตางประเทศ ในการศึกษาครั้งนี้ไดเลือก อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขามคนืระหวางธนาคารโดยเฉลี่ย 
[Interbank overnight lending Rate(average)]  ซ่ึงอัตราดอกเบี้ย นี้เปนตัวแทนของขอมูลไดดี
พอสมควร ทั้งนี้เพราะ อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมขามคืนระหวางธนาคารโดยเฉลี่ย เปนการปรับตามสภาพ
คลองทางการเงินของระบบธนาคารพาณิชย ซ่ึงเปนการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนที่เหน็ไดชัด 
กลาวคือ ถาในชวงไหนหรือภาวการณใดที่มีความตองการถือเงินมากกวาปริมาณเงนิในระบบเศรษฐกจิ 
เชน เทศกาลตรุษจีน, การยื่นประมาณการเสียภาษีเงนิไดนิติบุคคลประจําป เปนตน ยอมทําใหระบบ
การเงินขาดสภาพคลอง ซ่ึงจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยดังกลาวเพิ่มสูงขึน้ 
 
 2.2 อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (it*) 
  ในการศึกษาครั้งนี้ไดเลือก อัตราดอกเบี้ย LIBOR (London Interbank Offer Rate) 
ประเภท 1 เดือนของเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ เปนตัวแทนของขอมูลอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ทั้งนี้
เพราะ การกูยมืเงินที่เปนเงนิตราตางประเทศก็จะอิงอัตราดอกเบี้ย LIBOR ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยนี ้ เมื่อนํามา
เปรียบเทียบกบัอัตราดอกเบีย้ในประเทศ ยิ่งผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศ ยิ่งมีคามาก  ยอมมีแรงจูงใจใหเคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศ มากยิง่ขึ้น 
 
 2.3 การคาดการณการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปลี่ยน  (et

0) 
  การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ นอกจากจะคํานึงถึงผลตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  ยังตองคํานึงถึงการคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนดวย ในการศึกษาครั้งนี้ไดเลือกคาการปกปองความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอตัรา
แลกเปล่ียน ประเภท 1 เดือน ของเงนิสกุลดอลลารสหรัฐฯ ถาคาดังกลาวมีคาเปนบวก แสดงวามี 
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Forward Premium และในทางตรงขามถาคาดังกลาวมคีาเปนลบ แสดงวามี Forward Discount  ซ่ึงคา
ปกปองความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยนนี้มหีนวยเปนเปอรเซ็นต 
 
 2.4 รายไดประชาชาติท่ีแทจริง (y t) 
  เนื่องจากการจดัเก็บขอมูลรายไดประชาชาติ ณ ราคาคงที่ 2541 (Real Gross Domestic 
Product) ของประเทศไทย  โดยสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ได
จัดเก็บขอมูลเปนรายป แตการศึกษาครั้งนีม้ีความจําเปนตองใชขอมูลรายไดประชาชาติที่แทจริงเปนราย
เดือน  ดังนั้น จึงตองประมาณคา จากขอมูลที่มีความถี่ระยะยาวรายปเปนรายเดือน  โดยยดึถือตามวิธี
ประมาณคาของคุณขนิษฐา  มีศุข6  คือวิธีการกระจายขอมูลทางสถิตแิบบ Generalized Least Squares 
(GLS) หรือ Quadratic Loss Function (QLF) ซ่ึงเปนการประมาณรายไดประชาชาติที่แทจริงรายป
จากตัวแปรทางเศรษฐกิจ ที่เกี่ยวของ ที่มีความถี่ระยะสั้นรายเดือน โดยการศกึษาครั้งนี้ไดเลือกตวัแปร
ทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของ 3 ตัวแปร ซ่ึงปรับฤดูกาลแลว (Seasonal Adjustment) โดยวธีิ Multiplicative7

 1) ธนบัตรและเหรยีญกษาปณหมุนเวยีน (Notes & Coins, Z1) 
 2) จํานวนเงนิที่ถอนจากบัญชีกระแสรายวนั (Debit to Demand Deposit, Z2) 

  3) มูลคาการสงออกสินคาและบริการ(Export Merchandise and Services         
                                 Receipt, Z 3) 
  เนื่องดวยตองการกระจายขอมูลใหเปนรายไดประชาชาติที่แทจริงรายเดือน ดังนัน้จึง
หารดวยดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index : CPI) กับขอมูลทางเศรษฐกิจทีเ่กี่ยวของ เพื่อปรับ
ใหตวัแปรทางเศรษฐกิจทีเ่กีย่วของทั้ง 3 ตัวแปร เปนคาที่แทจริง (ณ ราคาคงที่) กอนนํามา กระจาย
ขอมูลรายไดประชาชาติที่แทจริงรายป เปนรายเดือน 
 
 2.5 ปริมาณเงนิท่ีแทจริง (m t or Mt) 
  การศึกษาครั้งนี้ตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริง จะพิจารณาทั้งขอมูลที่เปน ปริมาณเงินท่ี
แทจริงตามความหมายแคบ (Real Narrow Money Supply : M1 or M1) และปริมาณเงินท่ีแทจริงตาม
ความหมายกวาง  (Real Broad Money Supply : M 2 or M2) สําหรับปริมาณเงินในนาม ตาม
ความหมายกวาง (Nominal Broad Money Supply) ซ่ึงมีคาเทากับปริมาณเงินตามความหมายแคบ บวก
ดวยส่ิงที่ใกลเคียงกับเงิน (Quasi Money) ดังแสดงใหเห็นดังสมการขางลางนี้ 
 

                                                           
6 ดูวิธีการประมาณรายไดประชาชาติที่แทจริงรายปเปนรายเดือน จากภาคผนวก ก. 
7 ดูวิธีการปรับฤดูกาล (Seasonal Adjustment) โดยวิธี Multiplicative จากผนวก ข. 
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  MS2          =  MS1 + Quasi Money    (3.22) 
 
โดยที่               MS1  = ประกอบดวยธนบตัรและเหรยีญกษาปณ (Currency) เงินฝากกระแสรายวนั 
               (Demand  Deposit) ถือโดยหนวยธุรกิจและครัวเรือน8

              Quasi Money  =  ประกอบดวย 4 รายการคือ เงนิฝากออมทรัพย เงินฝากประจํา เงินฝากที่เปน 
   เงินตราตางประเทศ และเงนิมัดจํา (Margin Deposits) โดยนําขอมูลมาจาก 
   งบดุลของระบบธนาคารพาณิชย 
 
  เนื่องจากตองการขอมูลปริมาณเงินทีแ่ทจริง ดังนั้นจึงหารดวยดัชนีราคาผูบริโภค (PI 
2541 = 100) เพื่อปรับใหอยูในรูปคาที่แทจริง (Real Term) สามารถเขียนปริมาณเงนิที่แทจริง ทั้งกรณี
ตามความหมายแคบ และความหมายกวางไดดังนี ้
 
  log (MS1 / P) =  log MS1 – log P   (3.23) 

  log (MS2 / P) =  log MS2 – log P   (3.24) 

 
โดยที่     log P =  log ของดัชนีราคาผูบริโภค 
 

 2.6 การคาดการณอัตราเงินเฟอ  (πe
t) 

  การคาดการณอัตราเงินเฟอ (πe
t) คือ อัตราการเปลี่ยนแปลง ระหวางการคาดการณ

ระดับราคาของปที่ t กับการคาดการณระดบัราคาของปที่ t – 1 (Percentage Change in Price) สําหรับ 

การหาการคาดการณของระดับราคา อยูภายใตทฤษฎี Adaptive Price Epectation Hypothesis ดัง
สมการขางลางนี้ 
 
  P P

*
 t  – P*

 t - 1  =  W (P   – P t
*
 t - 1 )    (3.25) 

 
โดยที่    P t    =  ระดับราคาที่แทจริง (Actual Price Level) 
  P P

                                                          

*
 t   =  ระดับราคาที่คาดการณ (Expected Price Level) 

  W    =  คาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก (Weighted Average) ,  0 < W < 1 

 
8 ปริมาณเงินตามความหมายแคบ ตางกับความหมายของธนาคารแหงประเทศไทยที่ครอบคลุมถึงหนวยธุรกิจ, 

หนวยครัวเรือน และสถาบันการเงินอื่นๆ (ที่ไมใชธนาคารแหงประเทศไทย) 



 60 

สามารถเขียนสมการที่ (3.25) ไดดังนี ้
 
  P P

                                                          

*
 t   =  W P  + (1  – W) P t

*
 t - 1     (3.26) 

 
  จากสมการที่ (3.26) จะเหน็ไดวาถา W = 1 แลวจะพบวา P* t = Pt นั่นคือสามารถ
คาดการณระดบัราคาไดถูกตองแมนยํา และในทางตรงกนัขามถา W = 0 แลวจะพบวา P* t = P* t - 1 
ดังนั้นคา W จึงควรอยูระหวางคา 0 และ 1 และสามารถเขียนสมการที่ (3.26) ดังแสดงขางลางนี้9

 
P*

 t   =  W P t + W(1  – W) P*
 t - 1 + W(1  – W)2 P*

 t - 2 + ………. + W(1  – W)n P*
 t - n  (3.27) 

 
  จากสมการที่ (3.27) จะเห็นไดวาการคาดการณระดับราคาในปที่ t มีคาเทากับคาเฉลี่ย
ถวงน้ําหนกัของระดับราคาที่แทจริงของปปจจุบัน (ปที่ t) กับระดับราคาที่แทจริงของปในอดีตนับยอน
ลงไปเรื่อย ๆ และพบวาคาเฉลี่ยนี้ลักษณะลดลง ตามลําดับ (Declining Weight) ยอมเปนเครื่องชี้ใหเห็น
วาการคาดการณระดับราคาในปปจจุบัน ขึ้นอยูกับระดับราคาในปปจจบุัน และระดับราคาของปในอดีต 
ซ่ึงความสําคัญของระดับราคาในอดีต ที่จะนํามาคาดการณระดับราคาในปจจุบนั ยอมมีความสําคัญลด
นอยลงไปเรื่อย ๆ เมื่อนับยอนเวลาลงเรื่อยไป สามารถสรุปไดวา การคาดการณระดับราคาที่เหมาะสม 
จึงขึ้นอยูกับ การเปลี่ยนแปลงคา “W” ไปเรือ่ย ๆ ซ่ึงคา W นี้มีคาอยูระหวาง 0 ละ 1 (0 < W < 1) ซ่ึงมีคา  

W  ถึง100 คา กลาวคือตั้งแตคา 0.01, 0.02, 0.03 เร่ือยไปจนถึง 0.99 ตอในทางปฏิบัติไดเลือกทดลอง
แทนคา W เวนคาทีละ 0.05 นั่นคือเร่ิมทดลองแทนคา W จาก 0.05, 0.10, 0.15 เร่ือยไปจนถึง 0.95 และ
หาคา W เหมาะสมที่ทําใหสมการที่ (3.27) มีคาดีที่สุดและพิจารณาจากการทดสอบกับสมการอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ (สมการที่ 3.2 ละ 3.3) แลวทําใหไดคาสถิติ t เพือ่ดูการมีนัยสําคัญทางสถิติของตัว
แปรการคาดการณอัตราเงินเฟอ และตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ที่เปนไปไดและมีคาดีที่สุด ซ่ึงพบวา W = 0.85 
เปนคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักที่เหมาะสมที่สุด 
  สําหรับการวัดอัตราเงินเฟอในประเทศไทย10 สามารถวัดไดจากดัชนีราคาหลายชนิด 
เชน ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) ดัชนีราคาผูผลิต ดัชนีราคาขายสง และดัชนีราคา
ผลิตภัณฑในประเทศ (GDP deflator) แตท่ีนิยมใชกันมากคือ ดัชนีราคาผูบริโภค เนื่องจากดัชนีราคา

 
9 ดูวิธีการหาคาเพิ่มเติมจาก Robert S. Pindyck and Daniel L. Rubinfeld, Econometric Models and Economic 

Forecasts : 207. 
10 ประสงค  วีระกาญจนพงษ และเนาวนุช  ไตรนรพงศ , “ วิเคราะหภาวะเงินเฟอของประเทศไทย “ รายงาน

เศรษฐกิจรายเดือน  ธนาคารแหงประเทศไทย (กุมภาพันธ 2537)  :  13 – 31. 
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ผูบริโภค จะสะทอนถึงคาครองชีพของประชาชนไดตรงกวา ดัชนีราคาชนิดอื่น ๆ ดังนั้น การศึกษาครั้ง
นี้จึงเลือกดัชนีราคาผูบริโภค เปนตัวสะทอนถึงการคาดการณอัตราเงินเฟอในประเทศไทย (โดยความ
แตกตางระหวางดัชนีราคาผูบริโภคระหวางปปจจุบันกับปที่แลว คืออัตราเงินเฟอที่นํามาใช) โดย
เลือกใชดัชนีราคาผูบริโภคป 2541 เปนปฐาน 
 



บทที่ 4 
 

มาตรการดานการเงนิและนยันโยบายการเงินตอความเขมขนการ 
เคลื่อนยายเงินทนุระหวางประเทศ 

 

ในบทนี้จะกลาวถึงนโยบายตางๆ ที่สําคัญทางการเงินที่ประกาศโดย ธนาคารแหงประเทศ
ไทย (โดยจะกลาวเสริมถึงที่มาของนโยบายหลักๆเร่ิมตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 จนถึงปจจุบัน) ใน
ระหวางชวงเวลาที่ศึกษา การดําเนินนโยบายการเงินขยายตัว กรณีอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบคงที่
และแบบลอยตัว และวิเคราะหถึงนโยบายที่สําคัญที่มีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ทั้ง
กอน และหลังการประกาศคาเงินบาทลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540  

 

1 มาตรการดานการเงิน 
 

มาตรการดานการเงินดําเนินการโดยธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงมีหนาที่หลักในการ
กําหนดนโยบายการเงินของประเทศ ทั้งนี้เพื่อใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ เอ้ืออํานวยให
เศรษฐกิจเติบโตอยางตอเนื่อง และเพื่อสนับสนุนการพัฒนาระบบการเงินตลอดจนรองรับการพัฒนา
ประเทศไทยในอนาคต  

จะกลาวไดวาประเทศไทยไดดําเนินโยบายการเงินที่ผานมาตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 
ถึง ปจจุบันโดยสรุปแบงไดเปน 3 ชวงดังนี้  

 
ชวงที่ 1 การผูกคาเงินบาทกับคาเงินสกุลอ่ืนหรือกับตะกราเงิน (Pegged Exchange  
Rate) เร่ิมตั้งแต หลังสงครามโลกครั้งท่ี 2 – มิถุนายน 2540  

 นโยบายนี้เร่ิมใชตั้งแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 เปนตนมา โดยชวงแรกใชวิธีผูกคาเงินไว
กับสกุลเงินอื่นหรือทองคํา และเปลี่ยนไปใชระบบผูกคาเงินบาท กับตะกราเงินในชวงพฤศจิกายน 2527 
– มิถุนายน 2540 ภายใตระบบตะกราเงินนี้ ทุนรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Equalization 
Fund : EEF ) จะเปนผูประกาศและปกปองคาเงินบาทเทียบกับดอลลาห สรอ. ในแตละวัน สําหรับการ
ดําเนินโยบายการเงินในชวงนี้ มุงเนนใหปจจัยภายในประเทศสอดคลองกับการกําหนดคาเงิน ภายใต
ระบบดังกลาวเปนสําคัญ 
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ชวงที่ 2 กําหนดเปาหมายทางการเงิน (Monetary Targeting)  
เร่ิมตั้งแต 2 กรกฎาคม 2540 – 22 พฤษภาคม 2543 
หลังจากที่ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยน

ลอยตัว เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 นั้น ประเทศไทยขอรับความชวยเหลือดานการเงินจากกองทุน
การเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF ) และไดมีการกําหนด Policy Anchor 
แบบใหมคือ Monetary Targeting ซ่ึงกําหนดเปาหมายทางการเงิน อิงกับกรอบการจัดทําโปรมแกรมกับ
กองทุนการเงินระหวางประเทศ เพื่อใหเกิดความสอดคลองระหวางนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง 
และเม็ดเงินจากตางประเทศ หรือดุลการชําระเงิน และใหไดภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับ
ราคาตามที่กําหนดไว (Ultimate Objectives) จากการประเมินภาพเศรษฐกิจดังกลาว ธปท. สามารถ
กําหนดเปาหมายฐานเงินรายไตรมาสและรายวัน เพื่อใชเปนหลักในการบริหารสภาพคลองรายวัน ซึ่งมี
วัตถุประสงคเพื่อปรับสภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยในระบบการเงิน มิใหเคล่ือนไหวเปลี่ยนแปลงอยาง
ผันผวนจนเกินไป 

 
ชวงที่ 3 การกําหนดเปาหมายเงินเฟอ (Inflation Targeting)  
เร่ิมตั้งแต 23 พฤษภาคม 2543 – ปจจุบัน 

 ธนาคารแหงประเทศไทย ไดพิจารณาปจจัยตางๆในระบบการเงิน ทั้งในปจจุบันและใน
อนาคตแลวเห็นวา การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะมีประสิทธิผลนอยกวาการใชเงินเฟอเปนเปาหมาย 
เนื่องจากความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจไมมี
เสถียรภาพ นอกจากนี้ การที่ระบบการเงินของประเทศเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว ทําใหความตองการ
สินเชื่อของภาคเอกชน รวมทั้งความสามารถของระบบการเงิน ในการขยายสินเชื่อในแตละชวงมีความ
ไมแนนอน ดังนั้น ธปท. จึงเปลี่ยนมาใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายในการดําเนินนโยบายการเงินใน
ปจจุบันแทน การดําเนินนโยบายการเงิน ในกรอบ Inflation Targeting นั้น ธปท. ดําเนินการภายใต
กรอบกฎหมายปจจุบันไปกอน  โดยอาศัยอํานาจผูวาการ ธปท. ในการแตงตั้งคณะกรรมการนโยบาย
การเงินชุดแรกขึ้น เมื่อวันที่ 5 เมษายน 2543 โดยเชิญผูทรงคุณวุฒิเปนกรรมการ รวมกับผูบริหาร
ระดับสูงของธปท. รวมจํานวน 9 คน ในการกําหนดทิศทางนโยบายการเงินของประเทศ เพื่อรักษา
เสถียรภาพของระดับราคา ตลอดจนพัฒนากรอบ Inflation Targeting ใหเหมาะสมกับประเทศไทย 

 แตสําหรับในอนาคตนั้นไดมีการยกราง พรบ. ธนาคารแหงประเทศไทยฉบับใหม ที่ให
อํานาจ ธปท.ในการกําหนดนโยบายการเงินอยางมีอิสระ ซ่ึงยังอยูในกระบวนการรัฐสภาและเมื่อมีการ
ตราเปนกฎหมายแลว ก็จะทําใหกรอบนโยบายการเงินมีความชัดเจนยิ่งขึ้น ทั้งนี้เมื่อวันที่ 30 พฤษภาคม 
2544 ไดมีการเปลี่ยนแปลงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย และตอมาในวันที่ 9 กรกฎาคม 2544 ธปท. 
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ไดมีการแตงตั้งกรรมการนโยบายการเงินแทนกรรมการภายนอกที่ไดลาออกไป 3 คน โดย
คณะกรรมการฯ ชุดใหมนี้เปนบุคคลภายใน 7 คน และผูทรงคุณวุฒิจากภายนอกเปนที่ปรึกษา 2 คน 
 จากนโยบายโดยสรุปดังกลาว ไดมีมาตรการตางๆ ตามมาในแตละชวงเวลา และมาตรการ
ดานการเงินทีม่ีผลเกี่ยวของกับการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ที่สําคัญ ตั้งแต ป พ.ศ. 2535 ถึง ป 
พ.ศ. 2545 มีดงัตอไปนี้  
 

1.1 มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย 
 มาตรการดานอัตราดอกเบี้ ยของธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุนและบริษัท

เครดิตฟองซิเอร ดังแสดงในภาคผนวก ฌ ตารางที่ ฌ-1 กลาวโดยสรุปไดวา ในป 2535 ประกาศยกเลิก
เพดานอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินฝากออมทรัพยและเงินใหกูยืม ซ่ึงเดิมกําหนดไวในอัตรารอยละ 12.0 ตอป
และ 19.0 ตอป ตามลําดับ หลังจากนั้นไดมีการปรับปรุงหลักเกณฑเพดานอัตราดอกเบี้ยมาโดยตลอด 
จนถึง กรกฎาคม 2540 ซ่ึงเปนชวงที่มีการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว ทําใหเกิดการ
ไหลออกของเงินทุนเปนจํานวนมาก ประเทศไทยตองขอเขาโครงการของ กองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (International Monetary Fund : IMF) และเพื่อเปนการสกัดกั้นการไหลออกของเงินทุน IMF 
ไดแนะนําใหประเทศไทยดําเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงโดยประกาศผานอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานใน
ชวงเวลาดังกลาว และตั้งแตเดือนกุมภาพันธ 2542 เปนตนมา ประเทศไทยไดประกาศลดอัตราดอกเบี้ย
มาตรฐานมาเปนลําดับ เดือนตุลาคม 2544 ประกาศยกเลิกอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน และประมาณ เดือน
ธันวาคม 2544 ไดเปลี่ยนมาใชอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืน 14 วันเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อสงสัญญาณการ
ดําเนินมาตรการทางการเงิน  

 
1.2 มาตรการดานการปริวรรตเงินตรา 

 มาตรการดานการปริวรรตเงินตราของธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงิน ดังแสดง
ในภาคผนวก ฌ ตารางที่ ฌ-2 ทั้งนี้เพื่อใหเกิดความคลองตัวในการดําเนินธุรกิจและสามารถแขงขันกับ
สถาบันการเงินของตางประเทศไดในอนาคต ตลอดจนเพื่อตองการใหประเทศไทยเปนศูนยกลางทาง
การเงินในภูมิภาค กลาวโดยสรุปเหตุการณระหวางชวงเวลาที่ศึกษาคือ เดือนกันยายน 2535 อนุญาตให
ธนาคารพาณิชยดําเนินธุรกิจวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities : BIBF) ซ่ึงเปน
ธุรกิจเกี่ยวกับการใหกูในรูปเงินตราตางประเทศ แกธุรกิจในประเทศและตางประเทศ โดยแหลงที่มา
ของเงินตราตางประเทศมาจากตางประเทศ เดือนพฤษภาคม 2537 อนุญาตใหเปดกิจการวิเทศธนกิจ
สาขาตางจังหวัด (Provincial International Banking Facilities : PIBF) จากนั้น ป 2537 ถึง ป 2539 
ทางการไดมีการอนุญาติใหเปดดําเนินการเกี่ยวกับกิจการวิเทศธนกิจมากขึ้น รวมทั้งตองทําตามพันธะ
กรณี WTO และ GATS จนกระทั้ง 2 กรกฎาคม 2540 ประเทศไทยประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
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ตางประเทศแบบลอยตัว (Managed Float) ทําใหทางการตองเขาควบคุมการปริวรรตเงินตราเปนการ
ช่ัวคราว จนเขาสูภาวะปกติ และมีมาตรการควบคุมตามความเหมาะสม ทั้งนี้เพื่ออํานวยใหการดําเนิน
ธุรกิจระหวางประเทศ และสกัดกั้นภาวะที่ไมปกติที่อาจจะเกิดขึ้นอีก   
 

2. กรอบการวิเคราะหผลกระทบของนโยบายการเงินตอความเขมขนการเคลื่อนยาย 
    เงินทุนระหวางประเทศ 

 
จากมาตรการทางการเงินทีธ่นาคารแหงประเทศไทย และกระทรวงการคลัง ไดดําเนินการ

อยางตอเนื่อง และเปนลําดบัขั้นตอนตามตารางที่ ฌ-1 และ ฌ-2 นั้น ยอมเปนเครื่องชี้ใหเหน็ถึงนัย
นโยบาย และประสิทธิภาพของนโยบายการเงินที่ลดนอยลง1 (กรณีอัตราแลกเปลี่ยนคงที่) 
ประสิทธิภาพของการดําเนนินโยบายการเงิน คือ การดําเนินนโยบายโดยใชเครื่องมือทางการเงินตางๆ 
เพื่อใหไดดุลยภายในประเทศคือ ระบบเศรษฐกิจอยูในสภาวะการจางงานเต็มที่ และไมมีภาวะเงนิเฟอ 
และไดดุลภายนอกคือ ดุลการชําระเงินสมดุล ซ่ึงในที่นี้ จะอธิบายประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบาย
การเงิน เพื่อใหไดดุลภายนอก2 ดังสมการ (4.1) และ (4.2) 

 BP = TB + KA                                                                                         ( 4.1) 
              = (X – M – mY) +  [KA + k(i – i*) ] = 0                                                     (4.2) 
 
โดยที่      BP = ดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) 
 TB = ดุลการคา (Trade Balance) 
 KA = ดุลการเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิของภาคเอกชน (Net Private Capital Account Balance) 

 X    = มูลคาการสงออกสินคาและบริการ 
 M   =  มูลคานําเขาสินคาและบริการ (Autonomous Import) 
 m    =  Marginal Propensity to Import 
 Y     =  รายไดประชาชาติ (National Income) 
 KA   = การเคลื่อนยายเงินทุนสิทธิ ซึ่งถือวาเปนตัวแปรที่เปนอัตโนมัติ (Autonomous Variable) 

                                                           
1 กรณีการเคลื่อนยายเงินทุนเสรี อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ประสิทธิภาพนโยบายการเงินไมมีประสิทธิผล 
   กรณีการเคลื่อนยายเงินทุนเสรี อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ประสิทธิภาพนโยบายการเงินมีประสิทธิผลเต็มที่ 
   (ดูภาคผนวก ซ เพิ่มเติม) 
2 Richard E.Caves, Jefferey A. Frankel, Ronald W. Jones, World Trade and Payments an Introduction, Fifth Edition,  
   Illinois : A Division of Scott, Foreman and Company, 1990 : 557 - 609 
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 k      = คาความยืดหยุนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ หรือ Degree of   

                                       Capital Mobility ;  0 < k < ∝ 
 i      =  อัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
 i*     = อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ   
 

2.1 ระบบเศรษฐกิจ  
 จากสมการที่ (4.1) ดุลการชําระเงินประกอบไปดวย ดุลการคาและดุลการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ ซ่ึงสมารถอธิบายระบบเศรษฐกิจไดเปน 4 กรณี คือ 

 2.1.1 ระบบเศรษฐกิจปด (Zero Capital Mobility) หรือไมอนุญาตใหมีการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ นั่นคือ ดุลการชําระเงินมีคาเทากับดุลบัญชีการคา โดยความแตกตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศที่เกิดขึ้นไมมีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ นั่น
คือ ดุลการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมีคาเทากับ ศูนย (k = 0) ดังนั้นเสนดุลการชําระเงิน (BP 
Cure) เปนเสนตั้งฉากกับแกนนอน 
 
 อัตราดอกเบี้ย(i) BP 
 
 
 

รายได (Y)  0 

 
  

 2.1.2 ระบบเศรษกิจท่ีอนุญาตใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศไดต่ํา (Low 
Capital Mobility) กลาวคือ ความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศมี
ผลตอบสนองตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศต่ํา ดังนั้นเสนดุลการชําระเงินเปนเสนที่มี
ลักษณะทอดขึ้นและคอนขางชัน 
  

อัตราดอกเบี้ย(i) 
BP  

 
 
  รายได (Y) 

0  
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 2.1.3 ระบบเศรษฐกิจท่ีอนุญาตใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศไดสูง (High 
Capital Mobility) กลาวคือการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศคอนขางเกือบจะเสรี แตอาจมีขอจํากัด
อยูบาง ดังนั้นเสนดุลการชําระเงินเปนเสนท่ีมีลักษณะทอดขึ้นและคอนขางลาด 
 
 

อัตราดอกเบี้ย(i)  

0 

BP 

 
 
   รายได (Y) 

 

 2.1.4 ระบบเศรษฐกิจเปดเสรี (Perfect Capital Mobility) หรืออนุญาตใหมีการ
เคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศไดอยางเสรี นั่นคือคาความยืดหยุน ของการเคลื่อนยายเงนิทุน
ระหวางประเทศมีคาเปนอนันต (k = Infinity) ดังนั้นเสนดุลการชําระเงินเปนเสนขนานกับแกนนอน 
 
 

BP 

อัตราดอกเบี้ย(i) 

0 

 
 
 

 รายได (Y) 
 
 
 จะเห็นไดวา แตละระบบเศรษฐกิจที่กลาวมาแลวขางตน ขึ้นอยูกับคาความยืดหยุน
ของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ดังนั้นการดําเนินนโยบายการเงินภายใตระบบเศรษฐกิจทั้ง 
4 ประเภท ยอมมีประสิทธิภาพที่แตกตางกัน โดยจะขออธิบายการดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว
ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยน 2 ระบบคือ 
 

2.2. การดําเนนินโยบายการเงินแบบขยายตัว ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที ่
                            (Monetary Expansion under Fixed Exchange Rates) 

 2.2.1 กรณี Zero Capital Mobility 
          จากภาพที่ 4.1 (ก) การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัวโดยการเพิ่มปริมาณเงินนั่น
คือ เสน LM (แสดงดุลยภาพในตลาดเงิน)  เล่ือนเปนเสน LM’ พบวา ระบบเศรษฐกิจอยูในภาวะปรมิาณ
เงินสวนเกิน สงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและระดับรายไดเพิ่มขึ้น การที่รายไดเพิ่มขึ้นยอมทําใหการ
นําเขา มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับรายได (แสดงในสมการที่ (4.2) ซ่ึงกลาวมาแลวขางตน) พบวา
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ไมไดดุลภาพภายนอกกลาวคืออยูในภาวะขาดดุลการคาหรือขาดดุลการชําระเงิน  ภายใตขอสมมติ 
Monetary Approach to Balance of  Payment และกลไกการปรับตัว (Mechanisms of Adjustment)  
สงผลใหฐานเงินสํารองเงินตราตางประเทศลดลง นั่นคือเสน LM’  เคล่ือนกลับสูเสนเดิม ถาทางการไม
ตองการใหปริมาณเงินลดลงโดยการทํา Sterilization (เชน การซื้อพันธบัตรจากภาคเอกชน)  เพื่อคง
ภาวะการขาดดุลการคา ระดับรายได และอัตราดอกเบี้ยไว จะเห็นไดวา การดําเนินนโยบายการเงินแบบ
ขยายตัว สงผลใหอัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง แตไมกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศเนื่องจากอยูภายใตระบบเศรษฐกิจที่ไมอนุญาตใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
ดังนั้น ระบบเศรษฐกิจจึงกระทบเฉพาะการเปลี่ยนแปลงของรายได ผานการขาดดุลการคาเพียงอยาง
เดียว 

อัตราดอกเบี้ย (i) 

รายได (Y) 

BP 

IS 
LM 

LM’ 
E 

M 

อัตราดอกเบี้ย (i) 

รายได (Y) 

BP 

LM 

LM’ 
IS 

E 

M 

 
               (ก) กรณี Zero Capital Mobility                                          (ข) กรณี Low Capital Mobility 

อัตราดอกเบี้ย (i) 

รายได (Y) 

BP 
IS 

LM 
LM’ 

E 

M 

อัตราดอกเบี้ย (i) 

รายได (Y) 

BP 

LM 

LM’ 
IS 

E 

M 

               (ค) กรณี High Capital Mobility                                         (ง) กรณี Perfect Capital Mobility 
 
ภาพที่ 4.1 การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที ่(Monetary  
                 Expansion Under Fixed Exchange Rates) 
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2.2.2 กรณี Low Capital Mobility 
   จากภาพที่ 4.1 (ข) เมื่อทางการเลือกใชนโยบายการเงินแบบขยายตัว สงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยลดลงและรายไดเพิ่มขึ้น และพบวาขาดดุลการชําระเงินมากกวากรณีแรก  ทั้งนี้เพราะนอกจาก
จะขาดดุลการคาแลวยังพบวาการที่อัตราดอกเบี้ยลดลง สงผลใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนออกนอก
ประเทศสุทธิ (Net Capital Outflow) ตามมา และในที่สุด ถาทางการเลือกไม Sterilization  จะทําใหเงิน
สํารองเงินตราตางประเทศลดลง  และปริมาณเงินลดลงกลับสูภาวะดุลยภาพเดิมในทายที่สุด 
 

2.2.3 กรณี High Capital Mobility 
    จากภาพที่ 4.1 (ค) การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว สงผลใหอัตราดอกเบี้ย
ลดลงและรายไดเพิ่มขึ้น พบวาขาดดุลการชําระเงินมากกวา 2 กรณีแรก  ทั้งนี้เพราะนอกจากจะขาด
ดุลการคาแลว ยังพบวาการที่อัตราดอกเบี้ยลดลง และระบบเศรษฐกิจอยูภายใตการเคลื่อนยายเงินทุน
แบบคอนขางเสรี สงผลใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนออกนอกประเทศมากกวากรณีท่ี 2 เชนเดียวกันถา
ทางการเลือกไม Sterilization  จะทําใหประมาณเงินลดลง และเสน LM’ เคล่ือนกลับสูภาวะเดิม 
 

2.2.4 กรณี Perfect Capital Mobility 
   จากภาพที่ 4.1 (ง) การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว สงผลใหอัตราดอกเบี้ย
ลดลงและรายไดเพิ่มขึ้น พบวาขาดดุลการชําระเงินมากกวา 3 กรณีแรก  ทั้งนี้เพราะนอกจากจะขาด
ดุลการคาแลว ยังพบวาการที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง สงผลใหการเคลื่อนยายเงินทุนออกนอก
ประเทศมากกวากรณีท่ี 2 และ 3  
 จะเห็นไดวาประสิทธิภาพการดําเนินนโยบายการเงินจะลดนอยลง เมื่อระบบเศรษฐกิจ
อยูภายใตการเคลื่อนยายเงิยทุนระหวางประเทศแบบเปดเสรีเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ  
 

2.3 การดําเนินนโยบายการเงนิแบบขยายตวั ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว 
                          (Monetary Expansion under Floating Exchange Rates) 
 

     2.3.1 กรณี Zero Capital Mobility 
         จากภาพที่ 4.2 (ก) การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว นั่นคือเสน LM 
เคล่ือนเปนเสน LM’ สงผลใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและระดับรายไดเพิ่มขึ้น การที่รายไดเพิ่มขึ้นยอมทํา
ใหการนําเขาสินคาและบริการเพิ่มสูงขึ้น พบวาไมไดดุลภายนอกกลาวคืออยูในภาวะขาดดุลการคาหรือ
ขาดดุลการชําระเงิน  ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว เมื่ออยูในภาวะขาดดุลการคา สงผลใหคาเงนิ
ของประเทศตนลดลง (Depreciation)  และเปนการกระตุนดานการสงออกสินคาเพิ่มขึ้น (Net Export ) 
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เนื่องจากราคาสินคาสงออกของประเทศจะลดลงในสายตาของผูบริโภคในตางประเทศ นั่นคือเสน IS 
(แสดงดุลยภาพในตลาดสินคา) และเสน BP เคล่ือน(Shift) ออกไปทางขวามือจนไดดุลยภาพที่จุด B 
 

 2.3.2  กรณี Low Capital Mobility 
  จากภาพที่ 4.2 (ข) เมื่อทางการเลือกใชนโยบายการเงินแบบขยายตัว สงผลให
อัตราดอกเบี้ยลดลง และรายไดเพิ่มขึ้น และพบวา ขาดดุลการชําระเงินมากกวากรณีแรก ทั้งนี้เพราะ 
นอกจากจะขาดดุลการคาแลว ยังพบวาการท่ีอัตราดอกเบี้ยลดลง สงผลใหเกิดการเคล่ือนยายเงินทุนออ
กนกประเทศสุทธิ (Net Capital Outflow) ในที่สุดแลว การขาดดุลการชําระเงินจะสงใหคาเงินของ
ประเทศลดลง และพบวาลดคาเงินมากกวากรณีแรก ซ่ึงการลดคาเงิน (Depreciation) จะกระตุนการ
สงออกเพิ่มมากขึ้นทําใหเสน IS และ BP เคล่ือน(Shift) ออกไปทางขวามือจนไดดุลยภาพที่จุด B การได
ดุลยภาพอีกครั้งที่จน B เนื่องจากการเกินดุลการคาจากการลดคาเงินสามารถชดเชยการขาดดุลการ
เคล่ือนยายเงินทุนไดพอดี 
 

 2.3.3  กรณี High Capital Mobility 
             จากภาพที่ 4.2 (ค) การดําเนินนโยบายการเงินแบขยายตัว สงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยลดลง และรายไดเพิ่มขึ้น พบวา ขาดดุลการชําระเงินมากกวา 2 กรณีแรก ทั้งนี้เพราะนอกจากจะ
ขาดดุลการคาแลว ยังพบวาการท่ีอัตราดอกเบี้ยลดลง และระบบเศรษฐกิจอยูภายใตการเคลื่อนยาย
เงินทุนแบบคอนขางเสรี สงผลใหเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนออกนอกประเทศมากกวากรณีท่ี 2 ดังนั้น 
การขาดดุลการชําระเงินจะสงผลใหคาเงินของประเทศตนลดลง และพบวาลดคาเงินมากกวา 2 กรณแีรก 
ซ่ึงการลดคาเงิน (Depreciation) จะกระตุนการสงออกมากขึ้น ทําใหเสน IS แล BP เคล่ือน(Shift)
ออกไปทางขวามือจนไดดุลยภาพที่จุด B กลาวคือการเกินดุลการคาจากการลดคาเงินสามารถชดเชยการ
ขาดดุลของการเคลื่อนยายเงินทุนไดพอดี 
 

 2.3.4  กรณี Perfect Capital Mobility 
             จากภาพที่ 4.2 (ง) การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตัว สงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยลดลง และรายไดเพิ่มขึ้น พบวา ขาดดุลการชําระเงินมากกวา 3 กรณีแรก ทั้งนี้เพราะ นอกจาก
จะขาดดุลกาคาแลว ยังพบวาการท่ีอัตราดอกเบี้ยในประเทศลดลง สงผลใหการเคล่ือนยายเงินทุนออก
นอกประเทศมากกวากรณีท่ี 2 และ 3 ดังนั้นการขาดดุลการชําระเงินจะสงผลใหคาเงินของประเทศตน
ลดคาลง และพบวาลดคาเงินมากกวา 3 กรณีแรก ซ่ึงการลดคาเงิน (Depreciation) จะกระตุนการสงออก
เพิ่มขึ้น ทําใหเสน IS และ BP เคล่ือน(Shift) (จากรูปเสน BP เคล่ือนไปทับเสนเดิม) ออกไปทางขวามือ
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จนไดดุลยภาพที่จุด B กลาวคือ การเกินดุลการคาจากการลดคาเงินสามารถชดเชยการขาดดุลของการ
เคล่ือนยายเงินทุนไดพอดี 
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               (ก) กรณี Zero Capital Mobility                                         (ข) กรณี Low Capital Mobility 
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               (ก) กรณี High Capital Mobility                                         (ข) กรณี Perfect Capital Mobility 
 
ภาพที่ 4.2 การดําเนินนโยบายการเงินแบบขยายตวั ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว (Monetary  
                 Expansion Under Floating Exchange Rates) 
 
 จะเห็นไดวา ประสิทธิภาพการดําเนินนโยบายการเงินมีประสิทธิภาพนอยลง (กรณี
การเคลื่อนยายเงินทุนเสรี อัตราแลกเปลี่ยนคงที่) เมื่อระบบเศรษฐกิจอยูภายใตอนุญาตใหมีการ



 72 

เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ แบบเปดเสรีเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ และที่นาสังเกตก็คือ กลไกการปรับตัว
ผานอัตราแลกเปลี่ยน เมื่อระบบเศรษฐกิจไมอยูในภาวะดุลภายนอก พบวาระบบเศรษฐกิจจะตองลด
คาเงินของประเทศตนมากขึ้น เพื่อชดเชยการไหลออกของเงินทุนระหวางประเทศที่ทวีความรุนแรงมาก
ขึ้น เมื่อระบบเศรษฐกิจมีการเคลื่อนยายเงินทุนแบบเสรีมากขึ้น 
 

3. วิเคราะหนโยบายที่สําคัญที่มีผลตอความเขมขนการเคลื่อนยาย 
    เงินทุนระหวางประเทศ  
 

3.1.ชวงเวลาที่ 1 (มกราคม 2535 ถึง มิถุนายน 2540)  
 เปนชวงที่ประเทศไทยมีอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบคงที่ (แบบตะกราเงิน) ซ่ึง

นโยบายที่สําคัญที่มีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศอยางมากดังนี้ 
 

 3.1.1นโยบายอัตราดอกเบี้ย 
           การวิเคราะห 
          ถึงแมวาประเทศไทยจะดําเนนิการประกาศยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยมาโดย

ตลอด แตอัตราดอกเบี้ยก็ยังเปนเครื่องมือที่สําคัญสําหรับการดําเนินนโยบายทางการเงิน ในชวงป 2535 
ถึง 2539 อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  วัตถุประสงคของผูดําเนิน
นโยบายคือ ควบคุมระดับราคาภายในประเทศ ปองกันการเกิดภาวะเงินเฟอ และกดดนัอุปสงคมวลรวม
ภายในประเทศมิใหขยายตวัมากเกินไป เนื่องมาจากในขณะนัน้ปญหาเงินเฟอของประเทศไทยกําลังสอ
เคาทวีความรนุแรงขึ้น นอกจากนี้การดําเนินนโยบายดอกเบี้ยในชวงนีย้ังชวยใหภาวะสภาคลองใน
ประเทศอยูในระดับที่เหมาะสม สอดคลองกับการดําเนนิธุระกรรมภายในและภายนอกประเทศอีกดวย 
ตอมาในกลางป 2539 ถึง ป 2540 ซ่ึงเปนชวงที่เกดิการโจมตีคาเงินบาทอยางตอเนื่องและรุนแรง ดังนั้น
วัตถุประสงคในการดําเนนินโยบายดอกเบีย้สูงในชวงเวลานี้คือ การสกัดกั้นการเกง็กําไรคาเงิน และ
ปกปองอัตราแลกเปลี่ยนมิใหลดคาลง โดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยใหสูงจะทําใหตนทุนการกูยืมเพือ่นํา
เงินมาเก็งกําไรคาเงินสูงขึ้น ในขณะเดยีวกันจะชวยดึงดดูเงินทุนตางประเทศใหไหลเขา ระงับการไหล
ออกของเงินทนุ และในชวงป 2541 สถานการณทางเศรษฐกิจของประเทศเริ่มปรับตัวไปในทางทีด่ีขึ้น 
คาเงินบาทเริ่มกลับมามีประเสถียรภาพ ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยที่ถูกตรึงไวสูงเปนเวลานานเริ่มสง
ผลรายตอระบบเศรษฐกิจ สภาวะการลงทุน การผลิตและการจางงานในประเทศซบเซา ดวยเหตุนี้
นโยบายอัตราดอกเบี้ยจึงมีการปรับเปลี่ยนทิศทางจากที่เคยตรึงไวในระดับสูงตองผอนคลายลงและหัน
มาดําเนินนโยบายดอกเบีย้ต่าํ เพื่อใชเปนเครื่องมือที่สําคัญในการกระตุนภาวะเศรษฐกิจ และเพื่อ
แกปญหาในระบบธนาคารและสถาบันการเงินในประเทศ  
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 3.1.2 นโยบายการจัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking  

                  Facilities: BIBF) 
 การวิเคราะห  
 นโยบายการเปด BIBF ประเทศไทยไดประกาศตั้งเมื่อวันที่ 16 กันยายน 2535 

และมีผลการดําเนินงานในป พ.ศ. 2536 ซ่ึงถือวาเปนการเปดเสรีทางการเงินที่กวางเพิ่มขึ้นอีกจากอดีตที่
ผานมา การเปด BIBF เกิดจากหลายสาเหตุดังนี้ 

  1)การขาดแคลนเงินออมในประเทศที่ไมเพียงพอกับการลงทุน อันเปนผลมาจาก
การขยายการลงทุนทั้งภาครัฐและเอกชนที่สูงกวาการเพิ่มขึ้นของปริมาณการออมซึ่งเปนที่มาของแหลง
เงินทุนภายในประเทศ จึงทําใหตองพึ่งเงินทุนนําเขาจากตางประเทศมากขึ้น ชวยใหภาคธุรกิจเอกชน
ไทยสามารถระดมทุนจากตางประเทศไดสะดวกขึ้นและมีตนทุนที่ต่ําลง 

 2)เพื่อตองการผลักดันใหประเทศไทยเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมิภาค 
 3)ยกระดับระบบการเงินไทยใหมีความเปนสากลมากขึ้น 
 
 จากสาเหตุทีก่ลาวถึง ทําใหเกดิชองทางของเงินทุนจากตางประเทศไหลเขา

ประเทศไทยไดเพิ่มขึ้น เชนการกูยืมเงนิทนุตางประเทศผาน BIBF โดยใหเอกชนกูไดโดยตรง เปนการ
สงเสริมใหเอกชนไทยมีการกูยืมเงินทนุเขามามาก (ตามที่เคยกลาวไวในตารางที่ 1.4 ชวงป 2536-2539) 
เนื่องจากนักลงทุนและนกัธุรกิจไมมีความเสี่ยงในเรื่องอตัราแลกเปลี่ยน อีกทั้งตนทุนการกูยืมเงินทุน
จากตางประเทศถูกกวาในประเทศและนักลงทุนจากตางประเทศมองวาตลาดในประเทศไทยใหผลการ
ตอบแทนที่สูงกวา จึงสงเสริมใหนักธุรกจิไทย มีการกูยืมเงินทุนตางประเทศเขามามากและงาย เพื่อ
ขยายการลงทนุและการผลิต เพื่อลงทุนโครงการที่อัตราผลตอบแทนต่ําหรือมีประสิทธิภาพต่ํา ดังจะ
เห็นไดจากโครงการลงทุนในภาคอสังหารมิทรัพยและโครงการลงทุนในภาคอุตสาหกรรมที่มี
ประสิทธิภาพในการผลิตและการสรางรายไดต่ําเกดิขึ้นมากมายในชวงเวลาดังกลาว (เพราะเงินทุนลน
ระบบ)  

  การเปดเสรีทางการเงินในขณะที่ยังดําเนินนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ 
สงผลใหประสิทธิภาพและประสิทธิผลของการดําเนินนโยบายการเงินลดลงโดยปริยาย ในขณะที่ไมมี
การสรางเครื่องมือทางการเงินใหมๆ มารองรับ มิหนําซ้ําตองเสียเคร่ืองมือทางการเงินที่สําคัญไป 2 
อยางคือ อัตราแลกเปลี่ยนที่ถูกตรึงไวคงที่ และอัตราดอกเบี้ยที่ตรึงไวสูง ทําใหไมสามารถรับผลกระทบ
จากภายนอกที่เกิดขึ้นได 

 
 

3.2 ชวงเวลาที่ 2 (กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม 2545)  
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 เปนชวงที่ประเทศไทยมีอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัวภายใตการจัดการ 
(Managed Float) ซ่ึงนโยบายที่สําคัญที่มีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศอยางมากดังนี้ 

 
 3.2.1 นโยบายอัตราดอกเบี้ย 

 การวิเคราะห 
 นับตั้งแตประเทศไทยประสบปญหาวิกฤติ เศรษฐกิจ  และตองประกาศ

เปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนจากอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ เปนอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเมื่อ 2 
กรกฎาคม 2540 นั้น ประทศไทยไดประสบปญหาปริมาณเงินสดสํารองระหวางประเทศลดลงอยางมาก 
เงินทุนระหวางประเทศไหลออกอยางรวดเร็วเพราะความไมเช่ือมั่นในระบบเศรษฐกิจ บีบใหประเทศ
ไทยตองเขาขอรับความชวยเหลือทางดานวิชาการและเงินกูจํานวน 17.2 พันลานดอลลารสหรัฐฯจาก
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) ในเดือนสิงหาคม 2540 และความ
ชวยเหลือดังกลาวนํามาซึ่งเงื่อนไขตางๆที่ประเทศไทยตองยอมรับโดยปริยาย ไมวาจะเปนการเปดเสรี
ดานการคา การเงินและการลงทุนระหวางประเทศ การเรงปฏิรูปสถาบันการเงินโดยการปดกิจการและ
เขาควบคุมสถาบันการเงินที่ออนแอ และท่ีสําคัญตองดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหาภาคในกรอบที่
กําหนดขึ้นอยางเขมงวด เชน การดําเนินนโยบายการคลังแบบสมดุลหรือเกินดุล และนโยบายการเงิน
แบบเขมงวด 

 จะเห็นวาสงที่ IMF ใหความสําคัญในชวงเวลาที่ขอความชวยเหลือ(คือ การเรง
สรางความเชื่อมั่นในอัตราแลกเปลี่ยนใหกลับมามีเสถียรภาพโดยเร็ว โดยอาศั ย เ ค รื่ อ งมื อที่
สําคัญคือ การดําเนินนโยบายการเงินที่เขมงวด ตรึงอัตราดอกเบี้ยสูง เพื่อสกัดกั้นการเก็งกําไรในอัตรา
แลกเปลี่ยนและการไหลออกของเงินทุนระหวางประเทศ  ในขณะที่ Goldstein (1998)3 ใหความเห็น
สอดคลองกันวา ในชวงเวลาที่ความนาเชื่อถือของเงินสกุลใดสกุลหนึ่งลดลงอยางรวดเร็ว หากตองการ
ใหนักลงทุนหันกลับมาถือเงินสกุลดังกลาว จําเปนอยางยิ่งตองขึ้นอัตราดอกเบี้ย โดยเฉพาะประเทศที่มี
หนี้ตางประเทศระยะสั้นเปนจํานวมหาศาล 

 ตัวอยางของเหตุการณ

                                                          

ที่สําคัญของประเทศที่เคยประสบความสําเร็จในการ
แกปญหา การออนคาของอัตราแลกเปลี่ยนโดยใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงคือ วิกฤตคาเงินของประเทศ
ในแถบละตินอเมริกา เชน เม็กซิโก (1994) บราซิล (1999) ประเทศในกลุมสหภาพยุโรป (1992) รัสเซีย 
(1998) และสวีเดน (1992) ในชวงฤดูรอนของป ค.ศ.1992 (กรกฎาคม-สิงหาคม) คาเงิน Swedish Krona 
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ประเทศของธนาคารกลาวสวีเดนลดลงเหลือเพียง 1 ใน 3 เมื่อเทียบกับชวงเวลาปกติ ดังนั้นธนาคาร
กลางสวีเดน จึงตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Banks Marginal Lending Rate ไปเปน 500% ในชวง
กลางเดือนกันยายน จากที่เคยเคลื่อนไหวโดยเฉลี่ยอยูที่ระดับ 10-15% ในชวงเวลาปกติ และปรับลดลง
เหลือ 50% ในสัปดาหถัดมา ทําใหสามารถรักษาระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ไวได และปริมาณเงิน
สดสํารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้นมาอยูในระดับปรกติ ในกรณีของประเทศที่กลาวถึงดังขางตนมีสภาพ
ปญหาและการแกในลักษณะเดียวกัน 

 แตในกรณีวิกฤตคาเงินที่เกิดขึ้นในประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชียใต โดยเฉพาะ
ประเทศไทย ซ่ึงประสบปญหาการออนคาลงของอัตราแลกเปลี่ยนอยารุนแรงในชวงป พ.ศ. 2540 ถึง
กลางป 2541 อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) ลดคาลงจาก 25.78 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ในเดือน
มิถุนายน 2540 เปน 30.27 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนถัดมา และออนคาลงต่ําสุด 53.81 บาท/ดอล
ลารสหรัฐฯ ในเดือนมกราคม 2541(ตามที่เคยแสดงไวในภาพที่ 1.3) ในขณะเดียวกัน ธนาคารแหง
ประเทศไทย ไดดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดเพื่อปกปองอัตราแลกเปลี่ยน สังเกตไดจากอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางธนาคาร (Interbank Rate) จากที่เคยเคลื่อนไหวโดยเฉลี่ยอยูที่ระดับ 11.31% ตอป 
ในชวงไตรมาสแรกของป 2540 ปรับตัวสูงขึ้นเปน 21.08% ตอป ในชวงไตรมาสสุดทายของปเดียวกัน 
และ 20.64%ตอป ในไตรมาสแรกของป 2541 (ตามที่เคยแสดงไวในภาพที่ 1.1) หากพิจารณาถึง
ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ย และ อัตราแลกเปลี่ยน ในชวงเวลาดังกลาว แสดงใหเห็นถึงความ
ขัดแยงกับประสบการณที่เกิดขึ้นในประเทศสวีเดน และประเทศแถบละตินอเมริการ รวมทั้งสมมติฐาน
ในการแกไขปญหาวิกฤตเศรษฐกิจของ กองทุนการเงินระหวางประเทศ ที่กลาววา การข้ึนอัตราดอกเบี้ย 
สามารถปกปองอัตราแลกเปลี่ยนมิใหออนคาลงไดในชวงวิกฤตคาเงิน และเหตุการณดังกลาวยัง
กอใหเกิดความขัดแยงทางความคิดในหมูนักเศรษฐศาสตร เกิดเปนประเด็นวิพากวิจารณถึงความ
เหมาะสมของเงื่อนไขของกองทุนการเงินระหวางประเทศ ที่กําหนดใหประเทศผูรับทุนขอรับความ
ชวยเหลือ ดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวด โดยการขึ้นอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่
ปรับตัวสูงขึ้น อาจมิไดชวยใหคาเงินแข็งคาขึ้น แตหากทําใหภาวะเศรษฐกิจในประเทศซบเซา อัน
เนื่องมาจาก ตนทุนในการลงทุนเพิ่มสูงขึ้น ผูประกอบการสวนใหญที่ลงทุนโดยอาศัยเงินกูตองมีภาระ
จายดอกเบี้ยมากขึ้น การผลิตและการจางงานในประเทศลดลง เจาหนี้ตางประเทศขาดความเชื่อมั่นไม
มั่นใจวาลูกหนี้จะสามารถจายคืนหนี้ไดตามกําหนด จึงไมยืดอายุหนี้ตอ บางรายอาจเรียกคืนหนี้กอน
กําหนด และผลกระทบยังรุกลามไปสูภาคธนาคารและระบบการเงิน เมื่อธุรกิจไมสามารถจายหนี้คืนได 
ประกอบกับราคาหลักทรัพยที่เปนหลักประกันในการกูยืมเสื่อมคาลงอยางรวดเร็ว  นโยบายการเงิน
แบบเขมงวดอาจกอใหเกิดผลในทางตรงกันขามคือ การไหลออกของเงินทุนและการลดคาลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนอันเนื่องมาจากโอกาสในการเกิด Default สูงขึ้น ถือเปนการซ้ําเติมภาวะเศรษฐกิจ แมวาการ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยอาจจะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพไดในระยะสั้น แตตนทุนในการดําเนิน
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มาตรการดังกลาวอาจสูงกวาการปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลดคาลงดังที่ Jeffery Sachs (1998) กลาวไวก็
เปนได 

 แมวา เหตุการณวิกฤตเศรษฐกิจและการผันผวนอยางรุนแรงของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะผานพนไปแลวก็ตาม การดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวด ขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อ
ปกปองอัตราแลกเปลี่ยนยังคงเปนที่ถกเถียงกันตอไปวา มีประสิทธิภาพและเกิดประสิทธิผลหรือไม 
เหตุการณที่เกิดขึ้นในอดีตและประสบความสําเร็จในการปกปองคาเงิน อาจไมสามารถนํามาอธิบาย
และใชไดกับวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในภูมิภาคเอเชียโดยเฉพาะประเทศไทยก็เปนได 

 
 อยางไรก็ตามการศึกษาโดยการพิจารณาจากความสัมพันธและนโยบาย คงยังไมเพียง
พอที่จะสรุปไดแนชัดวามีคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสูง  ดังนั้นการศึกษาใน
ลําดับตอไปซึ่งเปนการทดสอบทางเศรษฐมิติ จะชวยใหไดผลการศึกษาที่ชัดเจนและนาเชื่อถือมาก
ยิ่งขึ้น และจะชวยใหสามารถตอบคําถามตามวัตถุประสงคของการศึกษานี้ได 

 



บทที่ 5 
 

ผลการวิเคราะหขอมลู 
 

 ในบทนี้จะแสดงผลการศึกษาเชิงปริมาณ ซ่ึงเริ่มจากการศึกษาแบบ Partial Adjustment  
และ Error Correction เพื่อหาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาว ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา ตั้งแตป 2535 ถึงป 2545 จากนั้นไดทําการทดสอบความมีเสถียรภาพ 
(Stability Test) ของแบบจําลอง โดยวิธี CUSUM และ Chow Test เพื่อท่ีจะสามารถอธิบายผลการศึกษา
ทั้งในชวงกอนและหลังการประกาศคาเงินลอยตัว เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ไดชัดเจนมากขึ้น 
 จากบทที่ 3 ที่กลาวถึงมาแลวนั้น นําแบบจําลองตางๆที่ได มาทําการทดสอบเพื่อศึกษา
ขอมูล และทดสอบปญหาตัวรบกวนตางๆในแตละชวงเวลา (Auto correlation) โดยพิจารณาจากการ
ทดสอบ Lagrangian Multiplier (LM) ซ่ึงใหคาสถิติ F และ NR2 (ดูภาคผนวก ช) ที่มีการกระจายแบบ h-
durbin (มีการกระจายแบบปกติ) เนื่องจากสามารถทดสอบปญหาตัวรบกวนมีความสัมพันธในแตละ
ชวงเวลาในลักษณะ Higher Order Auto correlation ได ผลการศึกษาแยกไดเปน 2 วิธีคือ  

1) การปรับตัวแบบ Partial Adjustment 
2) การปรับตัวแบบ Error Correction 
โดยทั้ง 2 วิธี ทําการศึกษาทั้งกรณีการเลือกตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ

(M1) และกรณีการเลือกตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2) เพื่อนําผลการศึกษามา
เปรียบเทียบกัน ไดผลการศึกษาเปนดังนี้ 

 

1. ผลการศึกษาตลอดชวงเวลาที่ศึกษา การปรับตัวแบบ PARTIAL ADJUSTMENT  
 

จากแบบจําลองที่กลาวถึงมาแลวในบทที่ 3 ตามสมการที่ (3.2) และในการศึกษาครั้งนี้ยัง
ไดเพิ่มตัวแปรหุน (Dummy Variable) เขาไปในแตละกรณี ซ่ึงตัวแปรหุนที่เพิ่มเขาไปจะแสดงถึง
เหตุการณ ที่สงผลตอตลาดเงินและตลาดทุนของประเทศไทย โดยเฉพาะการเขามาลงทุนของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพย ทําใหมีความผันผวนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเกิดขึ้น
คือ เหตุการณการประกาศปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา จากระบบตะกราเงิน เปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) เมื่อ 2 กรกฎาคม 2540 (มาตรการดานปริวรรต
เงินตรา) 
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จากเหตุการณที่กลาวขางตน ตัวแปรหุนที่ใสเขาไปในสมการ ซ่ึงเปนเหตุการณที่คาดวาจะ
มีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ตัวแปรหุนนี้เปนตัวแปรเชิงคุณภาพดังนั้นจะตองเปลี่ยน
ใหเปนตัวแปรเชิงปริมาณ โดยถาเกิดเหตุการณในเวลาที่กําหนดใหใสตัวเลข 1 (อัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวแบบมีการจัดการ) และถาไมเกิดเหตุการณใหใสตัวเลข 0 (อัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน)ใน
ขอมูลทั้งหมด และนําตัวแปรหุนนี้เพิ่มเขาไปในสมการที่ทําการศึกษา ไดผลการศึกษาดังนี้ 

 
1.1 กรณีการเลือกตัวแปรปริมาณเงินท่ีแทจริงตามความหมายแคบ (M1) 

         ผลการศึกษาซึ่งแสดงไวในตารางที่ 5.1 ตามสมการที่ 3.2 และกรณีเพิ่มตัวแปรหุน 
พบวา ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนไป 1 ชวงเวลา ( i t-1 )  มีคาสัมประสิทธิ์ ที่มีเครื่องหมาย
ถูกตอง และมีนัยสําคัญทางสถิติสูงมากที่ระดับ 1% คือมีความสัมพันธ ในทิศทางเดียวกับตัวแปรอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ (i) การมีนัยสําคัญทางสถิติของ ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนไป  1 ชวงเวลา 
(  i t-1 ) ช้ีใหเห็นวา ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ (i) จะออนไหว จากการเปลี่ยนแปลงของ ปจจัย
ภายในประเทศเพียงอยางเดียว นั่นหมายความวา ถาตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนไป  1 ชวงเวลา 
(  i t-1 ) เปลี่ยนแปลงไป  1% จะทําใหตัวแปรอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ( i ) เปลี่ยนแปลงไปในทาง
เดียวกัน 0.85% และ 0.87% (ตามสมการที่ 3.2 และเพิ่มตัวแปรหุน) ตามลําดับ สวนตัวแปรที่เหลือ แม
จะมีคาสัมประสิทธิ์ที่มีเครื่องหมายถูกตอง แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ (ดูรูป 5.9 ประกอบ) จากผล
การศึกษาดังกลาว นําไปหาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินระหวางประเทศ ตามสมการที่ 3.2 ดัง
แสดงไวตามตารางที่ 5.3 พบวา คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินระหวางประเทศระยะยาว มีคาเขาใกล
หนึ่ง กลาวคือ มีคาเทากับ 0.98 แสดงวาอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนไดสูง (High Capital 
Mobility) สวนคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินระหวางประเทศระยะสั้น มีคาเขาใกลศูนย กลาวคือ มี
คาเทากับ 0.13 แสดงวาอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนไดต่ํา (Low Capital Mobility) และคา
สัมประสิทธิ์ของการปรับตัวมีคาเทากับ 0.13 แสดงวา การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ เกิดขึ้นไดต่ํา (Low Adjustment) หรือมีความลาชาเกิดขึ้น (ดู
สรุปผลการศึกษาในบทที่ 6) 
 เมื่อใสตัวแปรหุน (DUM) เขาไป พบวาคาสัมประสิทธิ์มีคาเครื่องหมายที่ถูกตอง และมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 10% คือมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม กับตัวแปรอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ ( i ) ดังนั้นตัวแปรอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ( i ) นอกจากจะเปลี่ยนแปลงตาม ตัว
แปรอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศยอนไป 1 ชวงเวลา (  i t-1 ) แลว ยังเปลี่ยนแปลงตามตัวแปรหุน (DUM)  
ซ่ึงในที่นี้คือ  การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน จากระบบตะกราเงิน เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวั
แบบมีการจัดการ เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ
ที่เกิดขึ้น สวนหนึ่งมาจากนโยบายการปริวรรตเงินตรา แมวาหลังการประกาศคาเงินลอยตัวอัตรา
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ดอกเบี้ยจะสูงขึ้น (เคยแสดงแลวในบทที่ 1 ตามภาพที่ 1.1 และบทที่ 4 การวิเคราะหนโยบายขอ 3.2.1) 
แตกลับทําใหเงินทุนไหลออก ซ่ึงเปนเพราะความไมเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจ และการแกปญหาไมตรง
ประเด็น หมายความวาการแกปญหา ควรมุงไปที่การปริวรรตเงินตรา เพื่อสกัดกั้นการไหลออกของ
เงินทุนระหวางประเทศ ตัวอยางเชนประเทศมาเลเชีย แตกลับใชนโยบายการเงินภายในประเทศมา
ควบคุมแทน ซ่ึงทําใหการแกปญหาอาจจะไมไดผลในระยะเวลาที่ตองการ (อาจจะไมทันเหตุการณที่
เกิดขึ้น) 
 การทดสอบ Serial Correlation โดยวิธี Lagrangian Multiplier (LM)1 ซ่ึงใหคาสถิติ F และ

คาสถิติ NR2 ที่มีการกระจายแบบ Chi – Square และในงานศึกษานี้ไดพจิารณาที่คา ρ – value เปน

สําคัญ โดยกําหนดระดับนยัสําคัญในการทดสอบเทากบั 0.05 และ ไดคา  ρ – value จากการคํานวณ
เทากับ 0.0736 และ 0.0659 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสําคัญทีเ่ลือก จึงยอมรบัสมมติฐานหลักอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ แสดงวาไมมีปญหา autocorrelation เกิดขึ้น  

 
ตารางที่ 5.1 ผลการศึกษาสําหรับการปรับตัวแบบ PARTIAL ADJUSTMENT กรณเีลือกตัวแปร 
                    ปริมาณ เงินตามความหมายแคบ (M1)ชวงขอมูล 2535:01 – 2545:12 (1992:01-2002:12) 
 

คาสถิติ ความสัมพันธของสมการ 

 
Adjusted R2 Serial 

Correlation 
(LM Test)3

ตามแบบจําลอง Standard Specification  
ก. ตามสมการที่ 3.2  

i = -19.86 + 0.13(i*
t+eo

t ) + 3.07log yt – 1.45log M1 t-1 + 0.15πe
t + 0.85  i t-1  

       (-1.02)  (0.84)             (0.90)            (-0.68)             (1.24)       (14.33)*** 

 
        ข. เพิ่มตัวแปรหุน 

i = -30.83* + 0.13(i*
t+eo

t ) + 2.97log yt – 0.48log M1 t-1 + 0.11πe
t + 0.87 i t-1 -0.77 DUM 

      (-1.49)    (0.86)             (0.87)          (-0.21)              (0.89)       (14.46)***    (-1.47)*

 
 

0.87 
 
 
 

0.87 

F=2.6653 
(Prob.=0.0736) 

NR2=5.4407  
(Prob.=0.0659) 

 
F=2.7904 

(Prob.=0.0653) 
NR2=5.7292  

(Prob.=0.0570) 

หมายเหตุ  1) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคาสถิติ t-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ โดยมีเครื่องหมาย ***, ** และ *  
                     ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
                 2) การทดสอบ Serial Correlation โดยวิธี Lagrangian Multiplier (LM) ซึ่งใหคาสถิติ F และคาสถิติ NR2  
                     ที่มีการกระจายแบบ Chi – Square  

                                                        
1 ดูภาคผนวก ช 
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                 3) ตัวแปรอิสระ DUM หมายถึง ตัวแปรหุน  

จากผลการศึกษาดังกลาวไดคา Adjust R2 เทากับ 0.87 ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรที่ศึกษา 
สามารถคาดการณถึงการเปลี่ยนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (ในรูปของ Nominal Term) ไดถูกตองถึง 
87% สวนที่เหลืออีก 13% มาจากตัวแปรอื่นๆซึ่งไมไดแสดงในที่นี้ 
  

1.2 กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินท่ีแทจริงตามความหมายกวาง (M2) 
        ผลการศึกษาซึ่งแสดงไวในตารางที่ 5.2 ตามสมการที่ 3.2 และเพิ่มตัวแปรหุน ผล
การศึกษาพบวาเหมือนกรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ (M1) แตทีแ่ตกตางคอื 
มีตัวแปรที่มีนัยสําคัญเพิ่มขึ้นอีก 2 ตัวแปรคือ ตัวแปรรายไดประชาชาติที่แทจริง และตัวแปรปริมาณเงิน
ที่แทจริงตามความหมายกวางยอนไป 1 ชวงเวลา  กลาวคือ ตามสมการที่ 3.2 มีนัยสําคัญที่ 5% ทั้ง 2 ตัว
แปร แตเมื่อเพิ่มตัวแปรหุนตัวแปรดังกลาว มีนัยสําคัญ ที่ 5% และ 10% ช้ีใหเห็นวา ตัวแปรอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ จะออนไหว จากการเปลี่ยนแปลงของ ปจจัยภายในประเทศเพียงอยางเดียว เชน ถา
ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนไป 1 ชวงเวลา ( i t-1 )  เปลี่ยนแปลงไป  1% จะทําใหตัวแปรอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ ( i ) เปลี่ยนแปลงไปในทางเดียวกัน 0.86 % และ 0.85% (ตามสมการที่ 3.2 และเพิ่ม
ตัวแปรหุน) ตามลําดับ สวนตัวแปรที่เหลือ คือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (บวก Forward Premium 
แลว) และอัตราเงินเฟอ แมวาจะมีคาสัมประสิทธิ์ที่มีเครื่องหมายถูกตอง แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ (ดู
รูป 5.9 ประกอบ) จากผลการศึกษาดังกลาว นําไปหาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินระหวางประเทศ 
ตามสมการที่ 3.2 ดังแสดงไวตามตารางที่ 5.3 พบวา คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินระหวางประเทศ
ระยะยาว มีคาเขาใกลหนึ่ง กลาวคือ มีคาเทากับ 0.99 แสดงวาอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนไดสูง 
(High Capital Mobility) สวนคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินระหวางประเทศระยะสั้นและ คา
สัมประสิทธิ์ของการปรับตัว มีคาเขาใกลศูนย กลาวคือ มีคาเทากับ 0.13 ซ่ึงเทากับกรณีเลือกตัวแปร
ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ ตามสมการที่ 3.2 (ดูสรุปผลการศึกษาในบทที่ 6) เมื่อใสตัว
แปรหุนคาสัมประสิทธิ์ที่ไดมีเครื่องหมายที่ถูกตองแตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 การทดสอบ Serial Correlation โดยวิธี Lagrangian Multiplier (LM)ไดคา  ρ – value 
จากการคํานวณเทากับ 0.0789 และ 0.0707 ซ่ึงมากกวาระดับนยัสําคัญที่เลือก จึงยอมรับสมมติฐานหลัก
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ แสดงวาไมมีปญหา autocorrelation เกิดขึ้น  

        จากผลการศึกษาดังกลาวไดคา Adjust R2 เทากับ 0.87 ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตัวแปรที่
ศึกษา สามารถคาดการณถึงการเปลี่ยนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (ในรูปของ Nominal Term) ได
ถูกตองถึง 87% สวนที่เหลืออีก 13% มาจากตัวแปรอื่นๆซึ่งไมไดแสดงในที่นี้ 
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ตารางที่ 5.2 ผลการศึกษาสําหรับการปรับตัวแบบ PARTIAL ADJUSTMENT กรณเีลือกตัวแปร 
                    ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ชวงขอมูล 2535:01 – 2545:12 (1992:01-2002:12) 
 

คาสถิติ ความสัมพันธของสมการ 

 
Adjusted R2 Serial Correlation 

(LM Test)3

ตามแบบจําลอง Standard Specification 
ก. ตามสมการที่ 3.2  

i = -32.33 + 0.13 (i*
t + e0

t ) + 6.24 log yt – 3.03 log M2 t-1 + 0.12 πe
t + 0.86 i t-1  

       (-1.82)     (0.88)                (2.29)**            (-2.17)**          (0.99)     (14.80)*** 

 
        ข. เพิ่มตัวแปรหุน 

i = -30.76 + 0.13 (i*
t+e0

t )+6.92 log yt –3.71 log M2 t-1 +0.13 πe
t + 0.85 i t-1 + 0.29 DUM 

       (-1.66)   (0.88)              (2.00)**        (-1.47)*               (1.03)    (14.32)***     (0.32) 
 

 
 
 

0.87 
 
 
 

0.87 

 
 

 
F=2.5929 

(Prob.=0.0789) 
NR2=5.2988  
(Prob.=0.0707) 

 
F=2.4853 

(Prob.=0.0875) 
NR2=5.1271 

(Prob.=0.0770) 

 

หมายเหตุ  1) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคาสถิติ t-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ โดยมีเครื่องหมาย ***, ** และ *  
                      ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
                 2) การทดสอบ Serial Correlation โดยวิธี Lagrangian Multiplier (LM) ซึ่งใหคาสถิติ F และคาสถิติ NR2  
                     ที่มีการกระจายแบบ Chi – Square  
                 3) ตัวแปรอิสระ DUM หมายถึง ตัวแปรหุน  

 
ตารางที่ 5.3 คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและคาสัมประสิทธิ์ของการปรับ  
                    ตัวแบบ PARTIAL ADJUSTMENT ชวงขอมูล 2535:01 – 2545:12 (1992:01-2002:12) 
 

คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศ 

กรณีศึกษา 
 
 ระยะยาว (ψL) ระยะสั้น (ψS) 

คาสัมประสิทธิ์ของ
การปรับตัว 

(θ) 

1.เลือกตัวแปรปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) 
ตามสมการที่ 3.2*

 
0.98 

 
0.13 

 
0.13 

2.เลือกตัวแปรปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) 
              ตามสมการที่ 3.2**

 
0.99 

 
0.13 

 
0.13 

     หมายเหตุ  *     จากตารางที่ 5.1 
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                  **   จากตารางที่ 5.2 

2. ผลการศึกษาตลอดชวงเวลาที่ศึกษา  การปรับตัวแบบ ERROR CORRECTION MODEL  
  

จากบทที่ 3 ที่กลาวถึงแบบจําลอง Error Correction แลวนั้น กอนเขาสูแบบจําลองดังกลาว
ตองทําการทดสอบ 2 ขั้นตอนคือ การทดสอบ Stationary และการทดสอบ Cointegration ตามสมการที่ 
(3.4) ดังนี้ 

 
2.1 ผลการทดสอบ Stationary ของตัวแปรโดยใช Unit Root Test 

                               การทดสอบเสถียรภาพ (Stationary) เปนการทดสอบกับตัวแปรทุกตัวทั้งตัวแปร
ตาม และตัวแปรอิสระ ตามสมการที่ (3.4) ผลการทดสอบปรากฏในภาคผนวก จ ตารางที่ จ-1 พบวาตัว
แปรตามหรืออัตราดอกเบี้ยในประเทศ มีเสถียรภาพ (Stationary) ในระดับความแตกตางของขอมูล
ลําดับที่หนึ่ง (at First Difference) ทั้งกรณีมีและไมมีตัวแปรแนวโนม (Trend) กลาวคือคาสถิติ ADF 
(ในรูปคาสัมบูรณ) มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% สําหรับตัวแปรอิสระที่มีเสถียรภาพในระดับความ
แตกตางของขอมูลลําดับที่หนึ่งที่ระดับนัยสําคัญ 1% เชนเดียวกับอัตราดอกเบี้ยในประเทศคือ ตัวแปร
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (รวมคา Forward Premium แลว) ตัวแปรอัตราเงินเฟอ ตัวแปรรายได
ประชาชาติที่แทจริง และตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงยอนไปหนึ่งชวงเวลา (ทั้งปริมาณเงินตาม
ความหมายแคบและความหมายกวาง)  
 

2.2 ผลการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration test) 
        การทดสอบ Cointegration เปนการทดสอบวาคูของตัวแปรทางเศรษฐกิจมี
ความสัมพันธในระยะยาว กลาวคือเมื่อเกิดภาวะที่ทําใหตัวแปรออกนอกภาวะดุลยภาพในระยะสั้น โดย
มีความเชื่อวาตัวแปรดังกลาวจะเกิดการปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพในระยะยาว  ขั้นตอนการทดสอบนี้
จะเลือกทําการทดสอบกับตัวแปรอิสระที่มีเสถียรภาพ (Stationary) ของขอมูลที่ระดับเดียวกับตัวแปร
ตาม ผลการทดสอบปรากฏในภาคผนวก จ ตารางที่ จ-2 พบวา ระหวางตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
กับตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ(ซ่ึงรวมคา Forward Premium แลว) อัตราเงินเฟอ รายได
ประชาชาติที่แทจริง ปริมาณเงินที่แทจริงยอนไปหนึ่งชวงเวลา (ทั้งตามความหมายแคบและกวาง)  
คาสถิติ Dickey-Fuller ที่คํานวณไดมีคานอยกวาคาวิกฤติ Mackinnon Critical Values ที่ระดับนัยสําคัญ 
1% นั่นคือ ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาตัวแปรที่ทดสอบนั้นไม Cointegration กัน นั่นคือยอมรับวา
สมการนี้ Cointegration กัน ซ่ึงจะใชสมการ Cointegration นี้เขาสูแบบจําลอง Error Correction Model 
(ECM) พรอมกับนําคาสวนที่เหลือ (Residual) ที่ไดจากสมการ Cointegration ดังกลาว เปนตัวแปร
อิสระตัวหนึ่งในแบบจําลอง ECM 
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2.3 ผลการศึกษาจากการประมาณคาโดยแบบจําลอง The Error Correction Model  
       (ECM)  

                           จากแบบจําลอง ECM สมการที่ (3.19) (บทที่ 3) และผลการทดสอบ Cointegration 
โดยการนําคาสวนที่เหลือทีไ่ดจากสมการ Cointegration เปนตัวแปรอิสระตัวหนึ่งในแบบจําลอง ECM 
โดยคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรคาสวนที่เหลือนี้ก็คือ ความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
ซ่ึงคาดการณวาจะมีเครื่องหมายเปนลบ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรผลตางลําดับที่หนึ่งของอตัราดอก 
เบี้ยตางประเทศ (ซ่ึงรวมคา Forward Premium แลว) ก็คือคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงนิทุนระยะสัน้  
และผลหารระหวางคาสัมประสิทธิ์คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้น กับ คาสัมประสิทธิ์
ความรวดเรว็ในการปรับตัว คือ คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระยะยาว ผลการศึกษาสรุปไวดัง
ตารางที่ 5.4 ซ่ึงไมพบปญหา Higher Order Autocorrelation โดยพิจารณาจากการทดสอบดวย 

Lagrangian Multiplier (LM) ไดคา  ρ – value จากการคํานวณ ซ่ึงมากกวาระดบันัยสําคัญที่เลือก จึง
ยอมรับสมมติฐานหลักอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาไมมีปญหา autocorrelation เกิดขึ้น  
 จากผลการศึกษาตารางที่ 5.4 ทั้งกรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมาย
แคบและตามความหมายกวางไมแตกตางกันมากนัก กลาวคือ ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนไป 1 
ชวงเวลา ไดคาสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% แตมีคาเครื่องหมายที่ผิด  ตัวแปรอัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศ (รวมคา Forward Premium แลว) ไดคาสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญทางสถิติอยางมาก
ที่ระดับ 1% และมีคาเครื่องหมายที่ถูกตอง ตัวแปรรายไดประชาชาติที่แทจริง (เมื่อคํานึงถึงความลาชา
ยอนไป 1 ชวงเวลา) ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคาเครื่องหมายที่ผิด ตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริง ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ แตมีคาเครื่องหมายที่ถูกตอง สวนตัวแปรอัตราเงินเฟอ (เมื่อคํานึงถึงความลาชายอน
ไป 1 ชวงเวลา) ไดคาสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% และมีคาเครื่องหมายที่ถูกตอง และ
ตัวแปรคาสวนที่เหลือ ไดคาสัมประสิทธิ์ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% และมีคาเครื่องหมายที่
ถูกตอง 
 จะเห็นไดวาทั้งกรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ (กวาง) 
ปจจัยตางประเทศมีอิทธิพลตอการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยในประเทศมากกวาปจจัยภายในประเทศ 
โดยมีคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะสั้น เทากับ 1.36 (1.40) ตามลําดับ
ความรวดเร็วในการปรับตัวเทากับ 0.08 (0.09) ตามลําดับ และไดคาความเขมขนของการเคลื่อนยาย
เงินทุนระยะยาวเทากัน 1.36/0.08 = 17 (1.40/0.09 = 15.56) ตามลําดับ ดังสรุปไวในตารางที่ 5.10 ซ่ึงคา
ความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศนี้ในทางทฤษฎีจะตองมีคาอยูระหวาง ศูนยและหนึ่ง 

(0 < ψ < 1) แตผลการศึกษาดังกลาวมีคาเกินหนึ่ง (1) ทั้งนี้อาจจะเปนเพราะ เมื่อมีการประกาศ
มาตรการทางการเงิน (การเปด  BIBF และ การประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน) ทําใหนักลงทุน
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ปรับ Portfolios การลงทุนในประเทศไทยเพิ่มขึ้น หรือลดลง อยางมาก สงผลใหเงินทุนจากตางประเทศ
ไหลเขาและไหลออกจากประเทศไทยอยางรวดเร็ว เกิดผลกระทบตอสภาพคลองทางการเงินอยาง
รุนแรงและการปรับตัวที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยในประเทศเกิดขึ้นนอยมาก อันอาจจะ
เปนผลมาจากการตรึงอัตราดอกเบี้ยไมใหเคลื่อนไหวสอดรับกับสภาพความเปนจริง ในชวงป 2539-
2541 โดยลักษณะการปรับตัวตามแบบจําลอง ECM เปนการปรับตัวตลอดเวลา (Dynamics 
Adjustment) จึงเปนไปไดที่คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศจะมีคามากกวาหนึ่ง 
(สูงมาก) แตคา Adjusted R2 ที่ไดมีคาต่ํามาก คือเทากับ 0.11 (0.11) ตามลําดับ จึงยังไมอาจจะยอมรับได  

 
ตารางที่ 5.4 ผลการศึกษา กรณีทดสอบดวย The Error Correction Model ชวงขอมูล                           
                    พ.ศ. 2535:01-2545:12 (1992:1 – 2002:12) 

 
คาสถิติ ความสัมพันธของสมการ 

 
Adjusted R2 Serial Correlation 

(LM Test) 
1 กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ (M1)  

Di = 0.04–0.18Di t  - 1+1.36D(i*
t+eo

t )–3.67Dlog y t – 1+0.53log M1 t-1+0.57 πe
t-1– 0.08 rest-1 

       (0.26) (-1.93)**      (3.14)***             (-0.70)              (0.27)           (1.91)**       (-1.29)* 

 
1.2 กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2) 

Di = 0.02 –0.17Di t  - 1+1.40D(i*
t+eo

t )–3.51Dlog yt-1+3.48Dlog M2 t-1+0.56πe
t-1–0.09 rest-1 

       (0.10)  (-1.88)**      (3.16)***             (-0.67)           (0.23)                (1.90)**    (-1.55)*     
 
 

 
 

0.11 
 
 
 

0.11 

 
 
 

 

F = 0.9591 
(Prob. = 0.3861) 

NR2 = 2.0287 
(Prob. = 0.3626) 

 
F = 0.9433 

(Prob. = 0.3922) 
NR2 = 1.9958 

(Prob. = 0.3686) 
 
 

 
หมายเหตุ :         1) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคาสถิติ t-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ โดยมีเครื่องหมาย ***, ** และ *  
                               ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
     2) D หมายถึงเครื่องหมายผลตางลําดับที่ 1 
     3) ตัวแปรอิสระ res หมายถึง คาสวนที่เหลือที่ไดจากการทําสมการที่ Cointegration ระหวาง 
                                ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
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 เมื่อเทียบผลการศึกษากับการปรับตัวแบบ Partial Adjustment แลวพบวาตามแบบจําลอง 
ECM ใหคา Adjusted R2 ที่ที่ต่ํากวามาก แตอยางไรก็ตามในแงทฤษฎีแลวถือวาแบบจําลอง ECM เปน
แบบจําลองที่เหมาะสมกวาและดีกวา เนื่องจากไดคํานึงถึงขอผิดพลาดระหวางคาที่แทจริงกับคาที่
ประมาณขึ้น แตผลการศึกษาตามแบบจําลองที่ศึกษานี้พบวาไมเปนทีน่าพอใจ  นอกจากนี้คาสถิติ F จาก
การทดสอบ LM Test มีคาต่ํา ถึงแมจะไมพบปญหา Serial  autocorrelation ก็ตาม จึงไมสามารถยอมรับ
ได 

 

3. การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ (Stability Test of     
    Domestic Interest Rate Function) ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา 
 

จากที่กลาวถึงมาแลวในบทที่ 4 ประเทศไทยไดกาวสูความเปนเสรีทางการเงินมากขึ้น เมื่อ
กลางป 2533 ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศยอมรับพันธะขอ 8 อยางเปนทางการ ของกองทุน
การเงินระหวางประเทศ (IMF) และประกาศผอนคลายการปริวรรตเงินตราเปนลําดับจนกระทั้งมีการ
ประกาศอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ซ่ึงการดําเนินนโยบายการเงิน
แบบผอนคลายทางการเงิน ยอมมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของพฤติกรรมอัตราดอกเบี้ย
ในประเทศได (Structural Change) และมีผลตอคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ดังนั้น การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศจึงมีความสําคัญ โดยเลือกทดสอบโดยวิธี Chow Test และการวาดกราฟตามวิธีทางสถิติที่
เรียกวา CUSUM และ CUSUM Square เพื่อใชเปนขอมูลในการแบงชวงเวลาใหเหมาะสมในการเลือก
การทดสอบโดยวิธี Chow Test 

 
3.1 การวาดกราฟตามวิธีทางสถิติท่ีเรียกวา CUSUM และ CUSUM Square 

        การทดสอบทั้งสองวิธีนี้จะใชแนวคิดของ Recursive Residual Approach ซ่ึงพัฒนาโดย 
Brown , Durbin and Evans (1975)  6   7สําหรับคาสถิติ CUSUM ที่ใชในการทดสอบเปนดังนี้  
 
 

                                                        
6 R.L. Brown, J.Durbin, and J.M. Evans, “Technigues for Testing the Constancy of  Regression Relationship over 

Times” Journal of the Royal Statistic Society Series B (Methodological) 37 (No.2, 1975) : 149-163. 
7 ดูรายละเอียดการหาคาสถิติ CUSUM และ CUSUM Square จากภาคผนวก ฉ 
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     Σ W j 

r 

j=k+1  
 W r   =    

           σ 
โดยที่   σ     =  คาความคาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Error) จากการทําสมการถดถอยกับ 
                                         จํานวนขอมูลทั้งหมด 
 W r    = ผลรวมสะสมของคาความคาดเคลื่อน โดยมีเสนขอบของการยอมรับ              
                                          คือคูของเสนตรง 
 
 จากการทดสอบกับกรณีการปรับตัวแบบ Partial Adjustment8 เฉพาะตามแบบจําลอง 
Standard Specification โดยการวาดกราฟตามวิธีทางสถิติ CUSUM ดังแสดงใหเห็นในภาพที่ 5.1(ก) 
และ 5.2 (ก) ซ่ึงเปนกรณีที่เลือกตัวแปรปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) และความหมายกวาง 
(M2) พบวาเสนกราฟของ W r อยูในขอบของเสนวิกฤตนั่นคือยอมรับความมีเสถียรภาพของ
คาพารามิเตอร  

 สําหรับการทดสอบดวยวิธีสถิติ CUSUM Square สามารถคํานวณไดดังแสดงขางลาง
นี้ 

                    

  Σ     W2
 j    

r 

j=k+1 
 S r   =  

   Σ     W2
 j

T 

j=k+1 
 
โดยที ่ r           =     k + 1 ,………., T 
 W2

 j      =    คาความคาดเคลื่อนที่ทํานายไดของเวลาลวงหนายกกําลังสอง 

                                                        
8 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพโดยการวาดกราฟตามวิธีทางสถิติ CUSUM ของกรณีการปรับตัวแบบ Error 

Correction Model พบวาไมแตกตางกัน (ไมแสดงในที่นี้) 
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 จากการทดสอบกับกรณีการปรับตัวแบบ Partial Adjustment9 เฉพาะกรณีตาม
แบบจําลอง Standard Specification จากการวาดกราฟตามวิธีทางสถิติ CUSUM Square จะมีเสนขอบ
ของการยอมรับเปน 2 เสนขนานกัน ดังแสดงใหเห็นในภาพที่ 5.1(ข) และ 5.2 (ข) ซ่ึงเปนกรณีที่เลือกตัว
แปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ (M1) และ ความหมายกวาง (M2) พบวาเสนกราฟ S r  
ออกนอกเสนขอบของเสนวิกฤตในชวง เดือน สิงหาคม 2540(1997) ถึงเดือนมิถุนายน 2544 (2001) นั่น
คือเกิดความไมมีเสถียรภาพของคาพารามิเตอร ดังกลาวขางตน 
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5.1 (ก) การวาดกราฟตาวิธีทางสถิติ CUSUM กรณี M1 
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                      5.1 (ข) การวาดกราฟตาวิธีทางสถิติ CUSUM Square กรณี M1 
 

                                                        
9 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพโดยการวาดกราฟตามวิธีทางสถิติ CUSUM ของกรณีการปรับตัวแบบ Error 

Correction Model พบวาไมแตกตางกัน (ไมแสดงในที่นี้) 
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ภาพที่ 5.1 การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวิธี CUSUM และ CUSUM Square  
                 กรณีเลือกตวัแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ (M1) ชวงขอมูล  
                 ป 2535:01 – 2545:12 (ค.ศ. 1992 – 2002) 
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                5.2 (ก) การวาดกราฟตาวิธีทางสถิติ CUSUM  กรณี M2 
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                       5.2 (ข) การวาดกราฟตาวิธีทางสถิติ CUSUM Square กรณี M2 
 
ภาพที่ 5.2 การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวิธี (ก) CUSUM และ (ข) CUSUM Square  
                 กรณีเลือกตวัแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2) ชวงขอมูล  
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                 ป 2535:01 – 2545:12 (ค.ศ. 1992 – 2002) 
 
 
 

3.2 การทดสอบโดยวิธี CHOW TEST 
                               เปนการทดสอบความมีเสถียรภาพของคาสัมประสิทธของตัวแปรอิสระ โดยการแบง
ชวงเวลาที่ศึกษาออกเปน 2 ชวงเวลา เนื่องจากเชื่อวามีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางจนมีผลตอการไมมี
เสถียรภาพของคาพารามิเตอร โดยตั้งสมมติฐานในการทดสอบ (The Null Hypothesis) คือ
คาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระทุกตัวของ 2 ชวงเวลาที่แบงนี้มีคาเทากัน วิธีการทดสอบโดยวิธีนี้เร่ิม
จากการทําสมการถดถอยกับขอมูลตลอดชวงที่ศึกษา ซ่ึงจะใหคา Sum of Square Error (S1) หลังจากนั้น
ก็ทําสมการถดถอยกับ 2 ชวงเวลา ซ่ึงใหคา Sum of Square Error ในแตละชวง (S2 , S3) ขั้นตอนสุดทาย
คือการคํานวณหาคาสถิติ F (F-Statistic) ดังแสดงขางลางนี้  
 
  S5  /  k 
 F  =                                                  โดยมีคา d.f.   =  k  , N1  + N2  -  2k  
  S4  / ( N1  + N2  -  2k) 
 
โดยที ่ S4          =   S2  + S3   
 S5          =   S1  - S4

 K          =   จํานวนของคาพารามิเตอรรวมคาคงที่ดวย  
 N1 , N2  =   จํานวนของขอมลูที่แบง (Observation of sub – sample) ในชวงแรก 
                                               และชวงที่สองตามลําดับ 
 
 จากสมมติฐานการมีเสถียรภาพของคาพารามิเตอร จะปฏิเสธสมมติฐานดังกลาวเมื่อ
คาสถิติ F ที่คํานวณไดมีคามากกวาคาวิกฤตจากตารางสถิติ F 
 เนื่องจากประเทศไทยไดประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว ในวันที่ 2 
กรกฎาคม 2540 ดังนั้นการทดสอบความมีเสถียรภาพโดยวิธี Chow Test จึงแบงชวงโดยใชเดือน 
กรกฎาคม 2540 เปนจุดแบงเวลา (Breakpoint) ในการทดสอบ (โดยวิธีพิจารณาจากรูปภาพที่ 5.1 และ 
5.2 เปนขอมูลประกอบ ) กลาวคือชวงแรกเริ่มตั้งแตเดือนมกราคม 2535 ถึงเดือนมิถุนายน 2540 (รวม 
66 เดือน) และชวงที่ 2 ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2540 ถึงเดือนธันวาคม 2545 (รวม 66 เดือน) ผลการ
ทดสอบสรุปไวดังแสดงในตารางที่ 5.5 พบวาคาสถิติ F ที่คํานวณไดมีคามากกวา คาวิกฤตจากตาราง
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สถิติ F ที่ระดับนัยสําคัญ 5% ซ่ึงเปนการไมยอมรับสมมติฐาน (Null Hypothesis) ที่วาคาสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรใน 2 ชวงเวลามีคาเทากันหรือไมมีการเปลี่ยนแปลงดานโครงสราง นั่นคือยอมรับวามีการ
เปล่ียนแปลงทางโครงสราง (Structural Change) เกิดขึ้นในชวงที่มีการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราระหวางป 2535:01-2540:06 กับชวงป 2540:07-2545:12 และเปนการยืนยันวิธีการทดสอบโดย
วาดกราฟที่กลาวถึงมาแลว 
 
ตารางที่ 5.5 ผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการตามวิธี Chow Test เฉพาะกรณีตามแบบ 
                      จําลอง Standard Specification ชวงขอมูล 2535:01-2540:06 และ 2540:07-2545:12 
 

การปรับตัวแบบ Partial Adjustment  
กรณีศึกษา 

 
F - Stat Log Likelihood 

 
1.กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินตามความ   
   หมายแคบ (M1) 

 

 
1.3033** 

(Prob.=0.1496) 
 

 
117.3965 

(Prob.=0.0001) 
 

 
2.กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินตามความ 
   หมายกวาง (M2) 

 
1.1705** 

(Prob.=0.2688) 

 
109.2261 

(Prob.=0.0007) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
หมายเหตุ :   1) กําหนดแบงชวงเวลา (Chow Breakpoint Test) ณ เดือน กรกฎาคม 2540 
                     2) ***, **, * หมายถึง มีนัยสําคัญ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
   

 
 

 และจากการแบงชวงเวลาเปน 2 ชวงทําใหไดความสัมพันธของสมการอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศเปน 2 ชวงเวลาคือ ชวงกอนและหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัวเมื่อ
วันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ดังแสดงไวในตารางที่ 5.6 – 5.7 กรณีการปรับตัวแบบ Partial Adjustment ดังนี้ 
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4. ผลการศึกษากอนและหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราลอยตัวแบบมีการ 
    จัดการ การปรับตัวแบบ Partial Adjustment  
 

4.1 กอนการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราลอยตัวแบบมีการจัดการ (ชวงเวลาที่ 1) 
                               จากตารางที่ 5.6 กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ (M1) 
พบวาแตกตางกันจากการศึกษาโดยไมไดแบงชวงเวลา กลาวคือ ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (ซ่ึง
รวม Forward Premium แลว) และอัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนไปหนึ่งชวงเวลา มีคาเครื่องหมายที่
ถูกตองและมีนัยสําคัญทางสถิติอยางมากที่ระดับ1 % ตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงยอนไปหนึ่งชวงเวลา 
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5 % แตมีเครื่องหายที่ผิด สวนตัวแปรอัตราเงินเฟอ มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 
5%และมีเครื่องหมายเปนลบ สวนตัวแปรที่เหลือคือ ตัวแปรรายไดที่แทจริง ไมมีนัยสําคัญทางสถิติและ
มีเครื่องหมายที่ผิด (ดูภาพที่ 5.9 ประกอบ) จากผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา ปจจัยภายในประเทศมผีล
ในการกําหนดการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยภายในพอๆกับปจจัยภายนอกประเทศ คา Adjusted R2 

มีคาเทากับ 0.55 และ LM Test (LM Test ดูภาคผนวก ช.) โดยพิจารณาที่คา ρ – value มีคามากกวา
ระดับนัยสําคัญที่ เ ลือก  ยอมรับสมมติฐานหลักอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  แสดงวาไมมีปญหา 
autocorrelation เกิดขึ้น 
 จากตารางที่ 5.7 กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายกวาง (M2)  
พบวาแตกตางกันจากการศึกษาโดยไมไดแบงชวงเวลาเชนกัน กลาวคือ ตัวแปรอัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศ (ซ่ึงรวม Forward Premium แลว) และอัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนไปหนึ่งชวงเวลา มีคา
เครื่องหมายที่ถูกตองและมีนัยสําคัญทางสถิติอยางมากที่ระดับ1 % และ ตัวแปรอัตราเงินเฟอ มี
นัยสําคัญทางสถิติที่ 5%แตมีเครื่องหมายเปนลบ สวนตัวแปรที่เหลือคือตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงยอน
ไปหนึ่งชวงเวลา และตัวแปรรายไดที่แทจริง ไมมีนัยสําคัญทางสถิติและมีเครื่องหมายที่ผิด (ดูภาพที่ 5.9 
ประกอบ) จากผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา ปจจัยภายในประเทศ (อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และ
อัตราเงินเฟอ) และปจจัยภายนอกประเทศ (ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ) มีผลในการกําหนดการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยภายใน คา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.54 และ LM Test โดยพิจารณาที่คา  

ρ – value มีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่เลือก ยอมรับสมมติฐานหลักอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา
ไมมีปญหา autocorrelation เกิดขึ้น 
 คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ดังสรุปไวในตารางที่ 5.8 พบวา 
คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะยาว กรณี M1 (M2) มีคาเทากับ 1.24 
(1.29) ตามลําดับ มีคาสูงกวา 1 แสดงวาอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศไดมาก
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เกินไป10 (ในทางทฤษฎีคาสัมประสิทธิ์ ของความเขมขนของการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ มี
คาอยูระหวางศูนยและหนึ่ง) ซ่ึงสูงกวาคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศใน
ระยะยาวตลอดชวงเวลาที่ศึกษา คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศในระยะสั้น
กรณี M1 (M2) มีคาเทากับ 0.91 (0.92) ตามลําดับ แสดงวาอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวาง
ประเทศไดสูง (High Capital  Mobility)11 และคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวกรณี M1 (M2)มีคาเทากับ 
0.73 (0.71) ตามลําดับ จะเห็นไดวาไมใชการปรับตัวแบบทันที่ทันได (Instantaneous) กลาวคือมีความ
ลาชาในการปรับตัวเกิดขึน้ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศตออัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ 
 
ตารางที่ 5.6 ผลการศึกษากอนและหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว ตามวิธีการ 
                      ปรับตัวแบบ Partial Adjustment กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) 
 

คาสถิติ คาความสัมพันธของสมการ 

Adjusted R2 Serial Correlation (LM Test) 
 

   1. ชวงเวลาที่ 1 : 2535:01 – 2540:06 

i = -83.78 +0.90(i*
t + e0

t ) – 1.50 log yt +8.30logM1  t - 1 -0.47 π e
t+0.34i t-1

      (-2.68)  (3.02)***          (-0.24)       (1.78)**           (-2.00)**   (2.87)*** 

 
   2. ชวงเวลาที่ 2 : 2540:07 – 2545:12 

i = -43.29 + 0.14(i*
t + e0

t ) + 2.58 log yt + 0.78 logM1 t-1 - 0.12 π e
t + 1.01 i  t  - 1

       (-1.05)  (0.78)             (0.60)         (0.31)               (-0.64)      (11.84)*** 

 

 

 
 

0.55 
 
 
 

0.93 
 

 
 
F=0.9964 (Prob.=0.3754) 
NR2 = 2.1924 (Prob.=0.3341) 
 
 
F=13.4226 (Prob.=0.00002) 
NR2 = 20.8825 (Prob.=0.00003) 

 
หมายเหตุ :   1) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคาสถิติ t-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ โดยมีเครื่องหมาย ***, ** และ *  
                          ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
                      2) การทดสอบ Serial Correction โดยวิธี Lagrangian Multiplier (LM) ซึ่งใหคาสถิติ F และคาสถิติ NR2  
                          ที่มีการกระจายแบบ Chi-Square  
 

                                                        
10 ดูบทที่ 1 ขอ 6.1.2 ขอ 3) 
 
11 ดูบทที่ 1 ขอ 6.1.2 ขอ 2) 
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ตารางที่ 5.7 ผลการศึกษากอนและหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว ตามวิธีการ 

                      ปรับตัวแบบ Partial Adjustment กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงตาม 
                      ความหมายกวาง (M2) 
 

คาสถิติ คาความสัมพันธของสมการ 

Adjusted R2 Serial Correlation (LM Test) 
 

   1.1 ชวงเวลาที่ 1 : 2535:01 – 2540:06 

i = -91.71+0.92(i*
t + e0

t ) – 0.36 log yt + 6.61 logM2  t - 1 - 0.33π e
t +0.37 i t-1

      (-2.87) (2.92)***             (-0.04)     (1.17)               (-1.38)*     (3.16)*** 

 
   1.2 ชวงเวลาที่ 2 : 2540:07 – 2545:12 

i = 430.58 - 0.63(i*
t + e0

t )+12.99log yt –38.34logM2 t-1+0.30π e
t  

      (3.82)    (-2.79)***       (3.69)***       (4.44)***          (1.69)** 

      +0.58 i  t  - 1

        (4.98)***

 
 

0.54 
 
 
 

0.95 
 

 
 
F=2.8582 (Prob.=0.0655) 
NR2 = 5.9212 (Prob.=0.0518) 
 
 
F=6.3255 (Prob.=0.0033) 
NR2 = 11.8182 (Prob.=0.0027) 

 
หมายเหตุ : 1) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคาสถิติ t-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ โดยมีเครื่องหมาย ***, ** และ *  
                        ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
                    2) การทดสอบ Serial Correction โดยวิธี Lagrangian Multiplier (LM) ซึ่งใหคาสถิติ F และคาสถิติ NR2  
                        ที่มีการกระจายแบบ Chi-Square  
                    

4.2 หลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราลอยตัวแบบมีการจัดการ 
      (ชวงเวลาที่ 2) 

                              ผลการศึกษาตามตารางที่ 5.6 กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1) 
พบวาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศยอนไป 1 ชวงเวลามีเครื่องหมายที่ถูกตองและมีนัยสําคัญทางสถิติ
อยางมากที่ระดับ 1% โดยที่ตัวแปรอื่นไมมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีเครื่องที่ถูกตอง ยกเวน ตัวแปร
ปริมาณเงินที่แทจริงตามความแคบ มีคาเครื่องหมายที่ผิด (ดูภาพท่ี 5.9 ประกอบ) นั่นแสดงใหเห็นวา 
ปจจัยภายในประเทศ (อัตราดอกเบี้ยในประเทศยอนหลังไปหนึ่งชวงเวลา) มีผลอยางมากในการ
กําหนดการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ โดยปจจัยตางประเทศ ไมมีผลในการกําหนด

อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ  คา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.93 และ LM Test โดยพิจารณาที่คา  ρ – 
value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่เลือก จึงไมยอมรับสมมติฐานหลัก แสดงวามีปญหา autocorrelation 
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เกิดขึ้น [ตองทดสอบดวย CUSUM และ CUSUM Square เพื่อหาจุดที่เหมาะสมในการวิเคราะหตอไป 
ดังภาพที่ 5.3 (ข) และ 5.4 (ข)] 
 ผลการศึกษาตามตารางที่ 5.7 กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) 
พบวา มีตัวแปร 4 ตัวมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% และตัวแปรอัตราเงินเฟอมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 5%  ทุกตัวมีคาเครื่องหมายที่ถูกตองยกเวน ตัวแปรอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (บวก Forward 
Premium แลว) มีคาเครื่องหมายที่ผิด นั่นแสดงใหเห็นวา ปจจัยภายในประเทศ และปจจัยภายนอก
ประเทศ (มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ) มีผลอยางมากในการกําหนดการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ คา Adjusted R2 มีคาเทากับ 0.95 และ LM Test โดย

พิจารณาที่คา  ρ – value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่เลือก จึงไมยอมรับสมมติฐานหลัก แสดงวามี
ปญหา autocorrelation เกิดขึ้น [ตองทดสอบดวย CUSUM และ CUSUM Square เพื่อหาจุดที่เหมาะสม
ในการวิเคราะหตอไปดังภาพที่ 5.5 (ข) และ 5.6 (ข)] 
 คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศดังสรุปไวในตารางที่ 5.8 
พบวา กรณี M1 ใหคาการทดสอบที่เปนไปตามทฤษฏีมากกวา M2 ดังนั้น การทดสอบเฉพาะใน
ชวงเวลาที่ 2 นี้ จะแสดงผลการทดสอบเฉพาะกรณี M1  

 และจากการแบงชวงเวลาดังกลาว เพื่อหาความสัมพันธของสมการอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศใหมนั้นและเมื่อนํามาวาดกราฟ โดยวิธีคาสถิติ CUSUM และ CUSUM Square แบงเปนสอง
ชวงเวลาคือกอนและหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 
2540 ดังแสดงในภาพที่ 5.3 ถึง 5.6 จะเห็นไดวา ชวงเวลาที่ 1 เสน W r และ S r อยูในเสนขอบวิกฤต 
แสดงวายอมรับความมีเสถียรภาพของคาพารามิเตอร แตชวงเวลาที่ 2 เสน W r และ S r ออกนอกขอบ
ของเสนวิกฤต แสดงวาไมยอมรับความมีเสถียรภาพของคาพารามิเตอร (ทดสอบดวยวิธี Chow Test 
แลวพบวา ชวงเวลาที่ 1  ไมมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ แต
ชวงเวลาที่ 2 มีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซ่ึงไมแสดงในที่นี้) 
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                  5.3 (ก) ชวงกอนการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2535:01 – 2540:06) 
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                   5.3 (ข) ชวงหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2540:07 – 2545:15) 
                            [เสน W r ออกนอกขอบเสนวิกฤตประมาณ เดือน สิงหาคม 2541(1998)] 
 
ภาพที่ 5.3 การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวิธี CUSUM กรณีเลือกตวัแปรปริมาณเงิน 
                 ที่แทจริงตามความหมายแคบ (M1)  
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                     5.4 (ก) ชวงกอนการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2535:01 – 2540:06) 
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                      5.4 (ข) ชวงหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2540:07 – 2545:15) 
                              [เสน S r ออกนอกขอบเสนวิกฤต ตั้งแตประมาณเดือนสิงหาคม 2541 (1998) ถึง 
                                ประมาณเดือน ธันวาคม 2543 (2001)] 
 
ภาพที่ 5.4 การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวิธี CUSUM Square กรณีเลือกตัวแปร 
                 ปริมาณเงินทีแ่ทจริงตามความหมายแคบ (M1)  
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                   5.5 (ก) ชวงกอนการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2535:01 – 2540:06) 
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                    5.5 (ข) ชวงหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2540:07 – 2545:15) 
                             [เสน W r ออกนอกขอบเสนวิกฤตประมาณ เดือน พฤษภาคม– สิงหาคม 2541(1998)] 
 
ภาพที่ 5.5 การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวิธี CUSUM  กรณีเลือกตวัแปร 
                 ปริมาณเงินทีแ่ทจริงตามความหมายกวาง (M2)  
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                     5.6 (ก) ชวงกอนการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2535:01 – 2540:06) 
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                      5.6 (ข) ชวงหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2540:07 – 2545:15) 
                              [เสน S r ออกนอกขอบเสนวิกฤต ตั้งแตประมาณ เดอืน กรกฎาคม 2541 (1998) ถึง 
                                ประมาณเดือน กรกฎาคม 2543 (2001)] 
 
ภาพที่ 5.6 การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวิธี CUSUM Square กรณีเลือกตัวแปร 
                 ปริมาณเงินทีแ่ทจริงตามความหมายกวาง (M2)  
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ตารางที่ 5.8 สรุปคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและคาสัมประสิทธิ์ 
                    ของการปรับตัว 
 

Partial Adjustment 
 

Error Correction กรณีศึกษา 

θ ψS ψL θ ψS ψL

NOTE 

กรณีปริมาณเงินที่แทจริง 
ตามความหมายแคบ (M1) 

: ตลอดชวงเวลาที่ศกึษา  
: ชวงเวลาที่ 1* 

: ชวงเวลาที่ 2**

 
 

0.13 
0.73 
0.12 

 
 

0.13 
0.91 
0.14 

 
 

0.98 
1.24 
1.15 

 
 

0.08 
na 
na 

 
 

1.36 
na 
na 

 
 

17.00 
na 
na 

 
 
- 
A 
B 

กรณีปริมาณเงินที่แทจริง 
ตามความหมายกวาง (M2) 
: ตลอดชวงเวลาที่ศกึษา  
: ชวงเวลาที่ 1 
: ชวงเวลาที่ 2 

 
 

0.13 
0.71 
12.6 

 
 

0.13 
0.92 
-0.63 

 
 

0.99 
1.29 
-0.05 

 
 

0.09 
na 
na 

 
 

1.40 
na 
na 

 
 

15.56 
na 
na 

 
 
- 
A 
B 

 
หมายเหตุ  1) ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา หมายถึง ชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2535:01–2545:12 
                  2) ชวงเวลาที่ 1 หมายถึง ชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2535:01–2540:06 
                  3) ชวงเวลาที่ 2 หมายถึง ชวงเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2540:07–2545:12 

                  4) θ หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศตอ 
     อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ 

                   5) ψS หมายถึง คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้น 

                   6) ψL หมายถึง คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระยะยาว 
 7) na  หมายถึง ไมคิดคาตัวเลขผลการทดสอบ เนื่องจาก Adjust R2 กรณี ECM มีคาตํ่า 
 8) A   หมายถึง นโยบายการเงินเสรี อัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน (คงที่) 
 9) B    หมายถึง นโยบายการเงินเสรี อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ (ลอยตัว) 
 10) *  หมายถึง นํากรณีปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ (M1)  แบบ Partial  
                                   Adjustment (ชวงเวลาที่ 1) เปนตัวแทนไปสรุปผลในบทที่ 6 ตอไป 
                        11) ** หมายถึง นํากรณีปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ (M1)  แบบ Partial  
                                   Adjustment ในชวงเวลาที่ 2 ไปทดสอบ ดังแสดงในขอ 5 ตอไป (นําผลการศึกษาที่ได  
                                    เปนตัวแทนสรุปผลในบทที่ 6 ตอไป) 
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5. ผลการศึกษาหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราลอยตัวแบบมีการจัดการ 
    การปรับตัว แบบ Partial Adjustment  พ.ศ. 2540:07-2545:12 
 
 จากผลการศึกษาในชวงเวลาที่ 2 จะนําเฉพาะกรณี M1 มาทําการทดสอบ เพื่อหาคาความ
เขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ เมื่อพิจารณาจากภาพที่ 5.4 (ข) จะเห็นวาเสน S r ออกนอก
ขอบเสนวิกฤต ตั้งแตประมาณเดือนสิงหาคม 2541 (1998) ถึง ประมาณเดือน ธันวาคม 2543 (2001) 
เนื่องจากอาจมคีวามลาชาเขามาเกี่ยวของ ทําใหการทดสอบ Model ตามชวงเวลาดังกลาว ผลการ
ทดสอบ LM Test ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ (ทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศแลว พบวาไมมีเสถยีรภาพ) ซ่ึงเปนไปไดวาในชวงเวลาที่ 2 เปนชวงที่ระบบเศรษฐกิจอยูใน
ภาวะที่ไมปกติ (อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ถูกนํามาใชเปนเครื่องมือทางการเงิน อยางเขมงวด) ผูวิจัย
จึงไดเลือกทดสอบโดยแบงเปน3 ชวงยอยโดยอาศัยความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และ
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (บวกคา Forward Premium แลว) พบวา การทดสอบ Model ตามชวงเวลาที่
เลือกนี้ ไดผลการทดสอบ LM Test ที่มีนยัสําคัญทางสถิติ (ทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศแลว พบวามีเสถียรภาพ) และไดผลการศึกษาดังที ่แสดงไวตามตารางที่ 5.9  
  
ตารางที่ 5.9 ผลการศึกษาหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว ตามการปรับตัว 
                      แบบ Partial Adjustment กรณีเลือกตัวแปรปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ (M1) 
 

คาสถิติ คาความสัมพันธของสมการ 

Adjusted R2 Serial Correlation (LM Test) 

   ชวงยอยที่ 1. พ.ศ. 2540:07 – 2541:10 

i = -893.24+12.62(i*
t + e0

t )+25.25log yt +40.14 logM1  t - 1 – 0.12π e
t +0.33 i t-1

      (-2.40)   (1.61)*           (0.71)          (1.60)*                (-0.19)    (0.92) 

   ชวงยอยที่ 2. พ.ศ. 2541:11 – 2544:11 

i = 12.71 – 0.08(i*
t + e0

t )-1.40log yt +0.48logM1 t-1+0.14π e
t +0.32 i  t  - 1

    (1.13)    (-1.58)*         (1.55)*        (1.04)          (2.43)**    (2.90)***  

   ชวงยอยที่ 3. พ.ศ. 2544:12 – 2544:12 

i = 33.11+ 0.27(i*
t + e0

t )-0.31log yt – 2.14 logM1 t-1+0.04π e
t +0.28 i  t  - 1

      (2.13)    (1.39)*        (-0.47)       (-2.67)**         (0.72)      (1.17)  

 
0.67 

 
 

0.67 
 
 

0.83 

 
F=0.3568 (Prob.=0.7105) 
NR2 = 1.3104 (Prob.=0.5193) 
 
F=1.4135 (Prob.=0.2596) 
NR2 = 3.2866 (Prob.=0.1933) 
 
F=1.2003 (Prob.=0.3752) 
NR2 = 4.2170 (Prob.=0.1214) 

หมายเหตุ : 1) ตัวเลขในวงเล็บแสดงคาสถิติ t-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ โดยมีเครื่องหมาย ***, ** และ *  
                        ที่ระดับนัยสําคัญ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
                    2) การทดสอบ Serial Correction โดยวิธี Lagrangian Multiplier (LM) ซึ่งใหคาสถิติ F และคาสถิติ NR2  
                         ที่มีการกระจายแบบ Chi-Square  
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5.7 (ก) ชวงหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2540:07 – 2541:10) 
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5.7 (ข) ชวงหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2541:11 – 2544:11) 
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5.7 (ค) ชวงหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2541:12 – 2545:12) 
 
ภาพที่ 5.7 การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวิธี CUSUM กรณีเลือกตวัแปร 
                 ปริมาณเงินทีแ่ทจริงตามความหมายแคบ (M1)  
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                5.8 (ก) ชวงหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2540:07 – 2541:10) 
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                5.8 (ข) ชวงหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2541:11 – 2544:11) 
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                    5.8 (ค) ชวงหลังการประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัว (2544:12 – 2545:12) 
 
ภาพที่ 5.8 การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยวิธี CUSUM Square กรณีเลือกตัวแปร 
                 ปริมาณเงินทีแ่ทจริงตามความหมายแคบ (M1)  
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 จากตารางที่ 5.9 นําไปทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ตาม
ภาพที ่ 5.7 ถึง 5.8 ซ่ึงพบวาสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศมีเสถียรภาพ จากนั้นนําคาที่ไดจากตารางที่ 
5.9 ไปหาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศไดดังสรุปไวในตารางที่ 5.10 ดังนี ้
 
ตารางที่ 5.10 คาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและคาสัมประสิทธิ์ของการ 
                   ปรับตัวแบบ PARTIAL ADJUSTMENT กรณีเลือกตวัแปรปริมาณเงินตามความหมายแคบ  
                   (M1)  ชวงเวลาที่ 2 ป2540:07 – 2545:12 (1997:07-2002:12) 
 

PARTIAL ADJUSTMENT ชวงเวลาที่ศึกษา 
 
 

θ ψS ψL

ชวงยอยที่ 1. 2540:07 – 2541:10 
 
ชวงยอยที่ 2. 2541:11 – 2001:11      ชวงเวลาที่ 2*  
 
ชวงยอยที่ 3. 2001:12 – 2002:12 

 

1.04 
 

- 0.50 
 

0.35 
 

6.60 
 

-0.10 
 

0.33 

6.34 
 

0.20 
 

0.94 

 

หมายเหตุ     *  นําผลการศึกษาที่ไดเปนไปสรุปผลในบทที่ 6 ตอไป 

 

6. กราฟแสดงความสัมพันธสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ กรณีระบบเศรษฐกิจทั่วไป 
      ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา  
 

จากขอมูลที่ใชในการทดสอบ Model ตามแบบจําลอง Edward and Khan สมการที่ (3.2)  
 

  i t  = δ0+  δ1 (i
*
t + e0

t )+  δ2   log  y t +  δ3  logM1  t - 1 + δ4  π e
t + δ5 i t-1

 

 สามารถแสดงกราฟความสัมพันธไดดังแสดงตามภาพที่ 5.9 ดังนี ้
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                5.9 (ก) แสดงความสัมพันธระหวาง อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) กับอัตราดอกเบี้ยในประเทศ 
                            ยอนไปหนึง่ชวงเวลา (I(-) หรือ i t - 1 ) ป 2544:12 – 2545:12 
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                5.9 (ข) แสดงความสัมพันธระหวาง อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) กับอัตราเงินเฟอ (INF หรือ  

                            (πt  ) ป 2544:12 – 2545:12 
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                  5.9 (ค) แสดงความสัมพันธระหวาง อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) กับอัตราดอกเบี้ย 
                              ตางประเทศ บวก Forward Premium แลว [IIPE หรือ ( i*+e0)] ป 2544:12 – 2545:12 
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                 5.9 (ง) แสดง อัตราดอกเบี้ยในประเทศ (i) ป 2544:12 – 2545:12 
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                   5.9 (จ) แสดง ปริมาณรายไดทีแ่ทจริง (Log y) ป 2544:12 – 2545:12 
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                      5.9 (ฉ) แสดง ปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบยอนไปหนึ่งชวงเวลา (LogM1t - 1)  
                                   ป 2544:12 – 2545:12 
 
ภาพที่ 5.9 กราฟแสดงความสัมพันธ ของสมการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ กรณีเลือกตัวแปร 
                   ปริมาณเงินทีแ่ทจริงตามความหมายแคบ (M1) ป 2535:12 – 2545:12 



บทที่ 6 
 

สรุปการวจิัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 

ในบทนี้จะนําผลการศึกษาจากบทที่ 5 มาสรุปและเสนอแนะ เพื่อตอบคําถามตามวัตถุประ 
สงค 2 ประการที่กลาวถึงในบทที่ 1 (ขอ 2) และการสรุปผลการศึกษาครั้งนี้จะเลือกการปรับตัวแบบ 
Partial Adjustment กรณีปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมายแคบ (M1) เปนตัวแทนเพยีงอยางเดียว 
เพราะ M1 เปนตัวแทนปรมิาณเงินทีแ่ทจริงที่หมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจจริง และใหผลการศึกษาที่
ใกลเคียงกับทฤษฎีมากกวา สวนการปรบัตัวแบบ ECM มีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกับ Partial 
Adjustment แตใหคา Adjust R2 ต่ํากวามาก (ประมาณ 0.11 ตามตารางที่ 5.4) จึงไมนํามาสรุปใน
การศึกษานี้ รวมถึงเสนอแนะนัยนโยบายการเงินที่มีผลตอคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวาง
ประเทศ ดังตอไปนี ้

 

1. สรุปการวิจัยและอภิปรายผลคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินระหวางประเทศ  

    (Degree of Capital Mobility, ψ)  
คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Degree of Capital Mobility, ψ) จะ

มีคาอยูระหวางศูนยและหนึง่ (0 < ψ < 1) กลาวคอืถาระบบเศรษฐกิจเปนแบบไมอนุญาตใหมีการ

เคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศ คา ψ จะมีคาเทากับ 0 แตถาระบบเศรษฐกิจเปนแบบเปดใหมีการ

เคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศโดยเสรี คา ψ จะมีคาเทากับ 1 อยางไรก็ดีในระบบเศรษฐกิจทัว่ๆ ไป 

จะมีคา ψ อยูระหวาง 0 กับ 1 (ตามทฤษฎี) ทั้งนี้ขึ้นอยูกับวาระบบเศรษฐกิจมีความเขมงวดหรือมี

ขอจํากัดในการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศมากนอยเพียงใด ผลที่ไดจากการศึกษาคา ψ จะมี

ผลกระทบทั้ง 2 ดานคือ ถาคา ψ เขาใกล 1 ขอดีคอืทําใหการเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศทั้ง
เงินทุนไหลเขาและไหลออกทําไดสะดวกและรวดเรว็ มีผลดีตอการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ 
ขอเสียคือ หากระบบเศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพจะทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนไหลออกไดรวดเร็วเชนกัน

ซ่ึงจะสงผลเสียตอธุรกิจโดยรวมของประเทศ แตถาคา ψ เขาใกล 0 ขอดีคือระบบเศรษฐกิจมีเสถยีรภาพ
มากกวา(ถาประเทศมีเงินออมหรือเงินลงทุนมากพอตอความตองการภายในประเทศในขณะนั้นๆ) 
ขอเสียคือหากเศรษฐกิจมกีารขยายตัวอยางรวดเร็ว เงนิทุนภายในประเทศขาดแคลนและมีตนทนุสูง
ขณะเดียวกันการระดมเงินทนุจากตางประเทศมีขอจํากัดเปนปญหาตอการพัฒนาและการเจริญเติบโต
ของเศรษฐกิจโดยรวม 
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 การศึกษาในครั้งนี้ไดใชแบบจําลองพื้นฐานของ Edwards and Khan ซ่ึงคาความเขมขนการ
เคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ถูกกําหนดมาจากสมการอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ [เคยกลาวแลว
ในบทที่ 2 ขอ 3 (3.3)] โดยศกึษาทั้งการปรบัตัวแบบ Partial Adjustment และการการปรับตัวแบบ Error 
Correction Model แตการสรุปผลการศึกษาครั้งนี้จะเลือกการปรับตัวแบบ Partial Adjustment กรณี M1
เปนตัวแทนเพยีงอยางเดียว ดังแสดงสรุปผลการศึกษาไวในตารางที่ 6.1  

 
ตารางที่ 6.1 สรุปคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและคาสัมประสิทธิ์ของการ 
                    ปรับตัวแบบ Partial Adjustment  
 

กรณีศึกษา คาสัมประสิทธิ์ของ
การปรับตัวจากการ
เปลี่ยนแปลงของ

อัตราดอกเบี้ย(θ) 

คาความเขมขนของการ
เคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศ – 

ระยะสั้น (ψ S) 

คาความเขมขนของการ
เคลื่อนยายเงินทุน
ระหวางประเทศ – 

ระยะยาว (ψL) 

หมายเหต ุ

ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา 
ป 2535:01-2545:12 
(ค.ศ. 1992:01-2002:12)*

0.13 0.13 0.98 X 

ชวงเวลาที่ 1  
ป  2535:01-2540:06  
(ค.ศ. 1992:01-1997:06)*

0.73 0.91 1.24 A 

ชวงเวลาที่ 2 
ป พ.ศ.2540:07-2545:12 
(ค.ศ. 1997:07-2002:12)** 

แบงได 3 ชวงยอยดังนี้ 
1) 2540:07 – 2541:10 
2) 2541:11 – 2001:11         
3) 2001:12 – 2002:12 

 
 
 
 

1.01 
-0.50 
0.35 

 
 
 
 

6.60 
-0.10 
0.33 

 
 
 
 

6.34 
0.20 
0.94 

B 

 
หมายเหตุ  1) ชวงเวลาที่ 1 คือชวงกอนการประกาศอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 
                 2) ชวงเวลาที่ 2 คือชวงหลังการประกาศอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 
                 3 ) X หมายถึง นโยบายการเงินเสรี แตมีการเปลี่ยนแปลง อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา จากแบบคงที่  
                       เปนแบบลอยตัว 
                 4) A หมายถึง นโยบายการเงินเสรี อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา คงที่ 
                 5) B หมายถึง นโยบายการเงินเสรี อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ลอยตัว 
                 6) * และ ** มาจากตารางที่ 5.8 และ 5.10 ตามลําดับ 
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1.1 ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา (พ.ศ. 2535:01 - 2545:12) 
       จากตารางที่ 6.1 จะพบวาคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ
ระยะยาวมีคาเทากับ 0.98 ซ่ึงมีคาเขาใกลหนึ่ง (1) แสดงใหเห็นถึงระบบเศรษฐกิจที่อนุญาตใหมีการ
เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศในระยะยาวไดสูง (High Capital Mobility) (เคยแสดงไวในบทที่ 1 
ขอ 6) กลาวคือการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะยาวคอนขางเกือบจะเสรี แตอาจมีขอจํากัดอยู
บาง ดังนั้นเสนดุลการชําระเงิน เปนเสนที่มีลักษณะทอดขึ้นและคอนขางลาด [ดูบทที่ 4 ขอ 2 (ขอ 2.1 
และ 2.2)] สวนคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะสั้นมีคาเทากับ 0.13 ซ่ึงมี
คาเขาใกลศูนย (0) แสดงใหเห็นถึงระบบเศรษฐกิจที่อนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ
ในระยะสั้นไดต่ํา (Low Capital Mobility) กลาวคือการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะสั้น มี
ขอจํากัด ดังนั้นเสนดุลการชําระเงินเปนเสนที่มีลักษณะทอดขึ้นและคอนขางชัน และคาสัมประสิทธิ์
ของการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (รวมคา Forward Premium แลว) ตออัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศ  มีคาเทากับ 0.13 นั่นแสดงใหเห็นถึงความลาชาในการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ย กลาวคือการ
ปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (รวมคา Forward Premium แลว) ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ จะเกิดขึ้นไดลาชา ทั้งนี้เพราะตลอดชวงเวลาที่ศึกษา มีเหตุการณที่ไมปรกติเกิดขึ้น 
คือชวงเวลาที่ 1 ป 2536  ประเทศไทย ไดเปด BIBF (กลาวแลวในบทที่ 4 ขอ 3.1.2) โดยคงอัตรา
แลกเปลี่ยนไวเปนแบบคงที่ และคงอัตราดอกเบี้ยสูงเพื่อดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศ แตเมื่อมี
เงินทุนระหวางประเทศไหลเขามามาก กลับไมมีมาตรการการรองรับที่ดีพอ (ไมมีมาตรการควบคุมหรือ
จํากัดการไหลเขาของเงินทุนระหวางประเทศ) จนนําไปสูวิกฤตคาเงินในป 2540 ทําใหในชวงหลังป 
2540 ตองมีมาตรการควบคุมการไหลเขา-ออกของเงินทุนระหวางประเทศ โดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้น 
ดวยมาตรการตรึงอัตราดอกเบี้ยในประเทศไวสูง (เคยแสดงแลวในบทที่ 1 ภาพที่ 1.1) ซ่ึงหักลางกับ
ชวงเวลาที่ 1 เปนผลใหคาความเขนขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะสั้นเขาใกลศูนย 
(0) และคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวมีความลาชามาก (เนื่องจากทางการควบคุมและใชอัตราดอกเบี้ย
ในประเทศเปนเครื่องมืออยางเขมงวด) แตคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุระหวางประเทศระยะ
ยาว สามารถดําเนินการไดตามปรกติ ทั้งนี้มีเหตุผล 2 ประการคือ เหตุผลที่หนึ่ง นักลงทุนตางประเทศที่
ลงทุนระยะยาวมองวาวิฤตการณทางการเงินที่เกิดขึ้นนาจะเปนชวงระยะสั้น  ประกอบกับมีความมั่นใจ
ในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ที่ยังใหผลตอบแทนที่สูงกวาที่อ่ืน จึงยังไมถอนทุนกลับในทันที 
สวนเหตุผลที่สองคือ นักลงทุนระยะยาวแมจะไมมีความมั่นใจในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย แต
การเคลื่อนยายทุนทําไดลาชา เพราะมีเงื่อนไขหลายอยางในการเคลื่อนยายเงินลงทุนระยะยาว  
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1.2 ชวงเวลาที ่1 (พ.ศ. 2535:01-2540:06) 
        ชวงเวลาที่ 1 เปนชวงที่ใช อัตราการแลกเปลี่ยนเงินตราแบบคงที่ อัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศสูง และเปนชวงที่ประเทศไทยมีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอัตราที่คอนขางสูงเชน GDP 
ชวงป 2535 ถึงป 2539 (เคยแสดงแลวในตารางที่ 1.1) สวนใหญพบวาเปนผลมาจากการใชจายของ
ภาคเอกชนและการลงทุนในสาธารณูปโภคขนาดใหญ (เงินทุนระยะยาว) ทําใหประเทศไทยมีความ
ตองการเงินทุนจํานวนมาก แหลงเงินทุนในประเทศหรือปริมาณเงินออมในประเทศมีไมเพียงพอกับ
ความตองการ เกิดปญหาชองวางระหวางการออมและการลงทุน (Investment-Saving Gap) ทําให
ประเทศไทยจําเปนตองพัฒนาชองทางการจัดหาแหลงเงินทุนและเครื่องมือทางการเงินใหมีหลากหลาย
ยิ่งขึ้น โดยเฉพาะการระดมเงินทุนจากตางประเทศนั้นมีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจไทยมากขึ้น 
และส่ิงจูงใจอีกอยางหนึ่งที่จะทําใหเงินทุนจากตางประเทศเคลื่อนยายเขามาลงทุนในประเทศไทยนั่น
คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรามั่นคง (คงที่) และอัตราดอกเบี้ยในประเทศที่สูง (เคยแสดงในบทที่ 1 ตาม
ภาพที่ 1.1 และ 1.3) อนึ่งอัตราดอกเบี้ยเปนตัวกําหนดผลตอบแทนจากการลงทุนและนับเปนปจจัย
สําคัญอันหนึ่งในการควบคุมปริมาณการไหลเขา-ออกของเงินทุนระหวางประเทศ ขณะที่ประเทศไทย
ไดดําเนินนโยบายเศรษฐกิจแบบเปด เงินทุนระหวางประเทศในชวงนี้ ไหลเขาประเทศไทยเปนจํานวน
มาก เปนผลทําใหคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะยาว สูงตามไปดวย 
(1.24) สวนคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้น มีสูง (0.91) แตมีขอจํากัดบางอยาง
เหมือนกับคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยภายตางประเทศและในประเทศ (0.73) มี
ความลาชาอยูบางแตก็ถือวาอยูในอัตราที่สูง เปนสาเหตุใหนําไปสูการประกาศเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราแบบลอยตัวเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540  และเกิดวิกฤตการณทางการเงินในที่สุด 
 

1.3 ชวงเวลาที ่2 (พ.ศ. 2540:07-2545:12) 
       จากตารางที่ 6.1 พบวา หลังจากประเทศไทยไดประกาศใชอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราจาก
แบบตะกราเงนิ(คงที่) เปนแบบลอยตัวแบบมีการจัดการ (Manage Float) เมื่อวันที ่ 2 กรกฎาคม 2540 
นั้น สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ออนตัวลงอยางมาก เกดิความไมมั่นใจในระบบเศรษฐกิจ ตามมา 
ประกอบกับทางการไดใชมาตรการตางๆ เพื่อแกปญหาที่เกิดขึ้นอันเนือ่งมาจากเงินทุนระหวางประเทศ 
ไหลออกเปนจาํนวนมาก ประเทศไทยจึงประกาศใชมาตรการอัตราดอกเบี้ยในประเทศ สูงทันที (ตรึง
อัตราดอกเบี้ยไวสูง) และมาตรการดานปรวิรรตเงินตราตางๆ (ตามที่แสดงในภาคผนวก ฌ) เพื่อลดการ
ไหลออกของเงินทุนระหวางประเทศ ประกอบกับรัฐบาลไดขอความชวยเหลือจาก IMF เพื่อกูเงนิตรา
ตางประเทศ เขาเปนทุนสํารองเงินตราตางประเทศไวในระดับหนึ่ง ทําใหสมการการกําหนด   อัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ ในชวงนี้ เกดิการเปลีย่นแปลงโครงสราง (ไมมีเสถียรภาพ) สงผลใหตองพิจารณา 
คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และคาสัมประสิทธิ์ของการปรับตัว เปน 3 ชวง
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ยอย คือชวงยอยที่ 1 ป 2540:07 – 2541:10 ชวงยอยที ่ 2 ป 2541:11 – 2001:11 และชวงยอยที ่ 3 ป 

2001:12 – 2002:12 ไดคา ψL , ψS  และ θ ตามที่แสดงในตารางที่ 6.1 (ชวงเวลาที่ 2)  
 
ตารางที่ 6.2 เปรียบเทียบผลการศึกษาคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศของ 
                       ประเทศไทย (ตั้งแตชวง ป 2521:01 – 2545:12 หรือ 1978:01 – 2002:12) 
 

งานศึกษา ชวงขอมูล Degree of Capital 
Mobility - Short 

Degree of Capital 
Mobility-Long 

Note 

1) Robison และคณะ 2521:01-2533:04 
( 52 ไตรมาส) 

0.55 1.01 A 

2) Hataiseree and Phipps 2523:01-2535:04 
( 52 ไตรมาส) 

0.69 0.85 A 

3) สุพรรณี  พัดมาสกุล 2528:01-2536:12 
( 108 เดือน) 

0.68 0.91 A 

4) ผูวิจัย : อาจ  ศรีสัจจา 2535:01-2540:06 
( 66 เดือน) 

0.91 1.24 A 

 5) ผูวิจัย : อาจ  ศรีสัจจา 
     (แบง 3 ชวงยอย) 

 2540:07 – 2541:10 
2541:11 – 2001:11 
2001:12 – 2002:12 

( รวม 66 เดือน) 

6.60 
-0.10 
0.33 

6.34 
0.20 
0.94 

B 

 
หมายเหตุ  1) A หมายถึง นโยบายการเงินเสรี อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบตะกราเงิน (คงที่) 
                  2) B หมายถึง นโยบายการเงินเสรี อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราลอยตัวแบบมีการจัดการ (ลอยตัว) 
 

 โดยสรุปแลว ตลอดชวงเวลาที่ศึกษาป 2535:01-2545:12 (1992:01-2002:12) ประเทศไทย
มีคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ  แบงไดเปน 4 ชวง เมื่อนําไปเปรียบเทียบ

ผลการศึกษา ตั้งแตป 2521:01 ถึง ป 2540:06 จะไดดังแสดงตามตารางที่ 6.2 พบวา คา ψL และ คา ψS  
ตั้งแตป 2521 ถึง 2540 มีแนวโนม สูงขึ้น นั่นแสดงวาประเทศไทยมีระบบเศรษฐกิจที่คอนขางเปดเสรี
ทางการเงิน (Semi-open Capital Mobility) มากขึ้นเรื่อยๆ เปนการยืนยันงานศึกษาของ Robinson และ

คณะ, Hataiseree and Phipps และสุพรรณี  พัดมาสกุล แตในชวงป 2540:07 ถึง 2545:12 คา ψL และ 

ψS  มีการเปลี่ยนแปลงในชวงระยะเวลาที่ผันผวน ดังแสดงตามตารางที่ 6.2 เนื่องมาจากเกิดปญหา 
วิกฤตคาเงิน และปญหาระบบเศรษฐกิจ  ดังที่กลาวมาแลว ขางตน 
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2. สรุปการวิจัยและอภิปรายผลนัยนโยบายการเงินในประเทศไทย ที่มีผลกระทบตอคาความ 
    เขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
 
 นับตั้งแตป 2532 เปนตนมาประเทศไทยไดเร่ิมใชนโยบายผอนคลายทางการเงินโดยเริ่มตน
ที่ การประกาศยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําประเภทอายุเกินกวา 1 ปของธนาคารพาณิชย 
และจากนั้นมาก็ดําเนินการผอนคลายมาเปนลําดับ ทั้งมาตรการดานอัตราดอกเบี้ยและการปริวรรต
เงินตราตางประเทศ  มาตรการผอนคลายดังกลาวยอมมีผลกระทบที่เห็นไดชัดเจน ตอรูปแบบการ
เคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ (Capital Mobility) ดังแสดงตามรูปภาพที่ 6.1 และ 6.2 ดังนี้ 
 ถาระบบเศรษฐกิจภายในประเทศมีเสถียรภาพและผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดบัที่
สูงกวาโดยเปรียบเทียบ จะมีผลชักจูงใหนักลงทุนตางประเทศ นําเงินเขามาลงทุนในประเทศไทยมาก
ขึ้น ทั้งในรูปแบบของการลงทุนโดยตรง ในการผลิตสินคาและบริการ (Direct Investment) ตลอดจน
การลงทุนทางออม เพื่อซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Portfolio Investment) 
ขณะเดียวกันจะมีเงินไหลเขาโดยการกูยืม (Loan) จากตางประเทศเพิ่มขึ้นเชนกัน เพื่อนําเงินกูดังกลาว
ไปชําระหนี้เดิม ซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวา หรือเพื่อลงทุนในโครงการตางๆ (ดังแสดงแลวตารางที่ 1.4) 
 ในกรณีตรงกนัขาม ถาหากภาวะเศรษฐกจิ การเมือง ประสบปญหา หรือไมมีเสถียรภาพ 
จนกอใหเกิดความไมแนใจในการเขามาลงทุนในประเทศแลว หรือมีอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ต่าํกวา
อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ ยอมมีผลทําใหเงินทุนระหวางประเทศ ไหลออกเปนจํานวนมาก ทั้งนี้ผูลงทุน
ตางประเทศ สามารถถอนการลงทุนไดรวดเร็ว ขณะเดยีวกันผูลงทุนภายในประเทศก็หันไปลงทนุใน
ตางประเทศแทน 
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       คา ψ          นโยบาย                                                                        ระบบเศรษฐกิจ       
   
       0.00            ไมอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ  หรือ            ระบบเศรษฐกิจปด 
                           (Zero Capital Mobility)                                                                    (Closed Economics) 
 
      0.01 
                          อนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศไดตํ่า 
       0.55            (Low Capital Mobility) 

 

 
       0.56                                  
                           อนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศไดสูง 

0.99 (High Capital Mobility)  

ระบบเศรษฐกิจทั่วไป 
(General Economics) 

 
1.0 อนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนไดสมบูรณ           หรือ               ระบบเศรษฐกิจเปดเต็มที่ 

(Perfect Capital Mobility)                           (Open Economics) 
  

         > 1             อนุญาตใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ                         ระบบเศรษฐกิจที่เปดมากเกินไป 
                           ไดมากเกินไป                                                                                     
 

ภาพที่ 6.1 เปรียบเทียบคา ψ กับนโยบายและระบบเศรษฐกิจ (ดูบทที่ 1 ขอ 6 ประกอบ) 
 
 

                      
   
 
 
 
 
                                                                                                                        (Set Point) 

นโยบาย 

0 < ψ < 1 ผูลงทุนใน
ประเทศ 

เปาหมาย 
 

ผูลงทุน
ตางประเทศ 

 
 
 
ภาพที่ 6.2 นัยนโยบายการเงนิในประเทศไทย ที่กระทบคาความเขมขนของการเคลื่อนยาย 
                 เงินทุนระหวางประเทศ และเปาหมายทางเศรษฐกิจ (ดภูาคผนวก ซ ประกอบ) 
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2.1 ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา (พ.ศ. 2535:01-2545:12) 
        ตลอดชวงเวลาที่ศึกษาป 2535-2545 นับวาเปนชวงที่สําคัญชวงหนึ่งของเศรษฐกิจไทย 
เพราะในชวงเวลาที่ 1 เปนชวงที่มีนโยบายเรงดึงดูดใหเงินทุนไหลเขาประเทศมาก และไหลเขามากเกิน
ความจําเปนโดยไมมีมาตรการ (การควบคุม) ออกมารองรับ จนเกิดเหตุการณวิกฤตคาเงินขึ้นในป 2540 
ในชวงเวลาที่ 2 เกิดเหตุการณกลับกัน คือเงินทุนระหวางประเทศ ไหลออกมากและไหลออกมากใน
ระยะเวลาสั้นๆ เกิดความผันผวนทางการเงิน จนสงผลเสียหายตอ ระบบธุรกิจโดยรวมของประเทศไทย 
ประเทศไทย จึงประกาศนโยบายที่สําคัญออกมาคือ การประกาศตรึงอัตราดอกเบี้ยไวสูง เพื่อใชสกัดกั้น
การไหลออกของเงินทุนระหวางประเทศ โดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้น สงผลใหคาความเขมขนของการ
เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศระยะยาว มีคาเทากับ 0.98 ระยะสั้น 0.13 ซ่ึงเทากับคาสัมประสิทธิ์
ของการปรับตัว ซ่ึงเนนใหเห็นวาการเคลื่อนยายเงินทุนระยะยาวคอนขางจะเสรี แตระยะสั้น มีขอจํากัด 
ขณะเดียวกันการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (บวก Forward Premium แลว) ตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกในประเทศ เปนไปลาชา เพราะแมจะประกาศยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ย
ภายในประเทศ แตอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ ก็ยังเปนเคร่ืองมือทางการเงินที่จําเปน ที่ทางการตองใช
ในการดําเนินโยบายการเงินตลอดมา (กลาวแลวในบทที่ 4 ขอ 3) 
 

2.2  ชวงเวลาที่ 1 (พ.ศ. 2535:01-2540:06) 
        ถากลาวโดยรวมคือ ระบบเศรษฐกิจประเทศไทยในชวงดังกลาวมีเสถียรภาพ เงินทุน

ตางประเทศไทยไหลเขาประเทศเปนจํานวนมาก เพราะอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราเปนแบบคงที่ อัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศ สูงกวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ [เคยแสดงในบทที่ 1 ตามภาพที่ 1.1 และในบทที ่4 
ขอ 3 ] เนื่องจาก วัตถุประสงคของผูดําเนินนโยบายการเงินที่กําหนดใหดอกเบี้ยในประเทศสูง ในชวงนี้
คือ ควบคุมระดับราคาภายในประเทศ ปองกันการเกิดภาวะเงินเฟอ และกดดันอุปสงคมวลรวม
ภายในประเทศ  มิไหขยายตัวมากจนเกินไป แตผูลงทุนตางประเทศ กลับมองเห็นผลตอบแทนที่
มากกวาการลงทุนที่ประเทศอื่น ทําใหเงินทุนจากตางประเทศในรูปแบบตางๆ ทั้งเงินทุนระยะยาว 
เงินทุนระยะสั้น และเงินกูยืมอื่นๆ ไหลเขาสูประเทศไทย สงผลใหคาความเขมขนของการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศระยะยาว มีคาเทากับ 1.24 ระยะสั้นมีคาเทากับ 0.91 และคาสัมประสิทธิ์ของการ
ปรับตัว มีคาเทากับ 0.73 ยิ่งเนนใหเห็นนโยบายที่สนับสนุนใหกระแสเงินทุนไหลเขาออกไดเสรียิ่งขึ้น 
อนึ่ง นโยบายที่สําคัญในชวงดังกลาวที่ทําใหการเคลื่อนยายเงินทุนรวดเร็วข้ึน คือการอนุญาตให
ธนาคารพาณิชยประกอบกิจการวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities : BIBFs) (กลาว
แลวในบทที่ 4 ขอ 3) ซ่ึงเปนอีกชองทางหนึ่งที่สงเสริมใหเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิจากตางประเทศได
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เพิ่มขึ้นอยางเดนชัดในชวงป 2537-35391 เนื่องจากนักลงทุนและนักธุรกิจไมมีความเสี่ยงในเร่ืองอัตรา
แลกเปลี่ยน จึงสงเสริมใหนักธุรกิจไทย กูยืมเงินทุนจากตางประเทศ เขามาเพื่อขยายการลงทุนและการ
ผลิต เพราะตนทุนการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศต่ํากวาและงายกวา โดยไมมีมาตรการควบคุมที่ดีพอ 
(ไมมีมาตรการการเฝาระวังปริมาณเงินในระบบที่ดีพอ หรือเปาหมายระบบเศรษฐกิจไมชัดเจน) จนกระ
ทั้ง มีปญหาเงินทุนลนระบบ เกิดปญหา Adverse Selection และ Moral Hazard ตามมา ทําใหการกูยืม
เงินทุนจากตางประเทศเขามาลงทุนในโครงการลงทุนที่อัตราผลตอบแทนต่ํา หรือมีประสิทธิภาพการ
ลงทุนต่ํา ดังเห็นไดจากการมีโครงการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยและโครงการลงทุนในภาค
อุสาหกรรมที่มีประสิทธิภาพในการผลิตและการสรางรายไดต่ํา เกิดขึ้นมากมายในชวงเวลาดังกลาว 
สงผลให อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ไมสะทอนถึงปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่แทจริงที่ออนแอลง ทําให
มีความจําเปนตองประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ในที่สุด  

 
  2.3  ชวงเวลาที่ 2 (พ.ศ. 2540:07-2545:12) 
        ในชวงที่ 2 ถากลาวโดยรวมคือ ระบบเศรษฐกิจประเทศไทยในชวงนี้ไมมีเสถียรภาพ 
เพราะในป 2540 หลังจากที่ประเทศไทยไดประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน ทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราของประเทศไทย ออนคาลงอยางรุนแรง เนื่องมาจากเงินทนุสํารองระหวางประเทศ
ลดลง (ดูบทที ่ 4 ขอ 3) ซ่ึงเปนผลมาจากการปกปองคาเงินบาทในชวงกอนหนานี้ ประกอบกับหลังการ
ประกาศเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ นักลงทุนตางประเทศ เกดิความไมมั่นใจใน
ระบบเศรษฐกจิของประเทศไทย เปนผลใหเงินทุนระหวางประเทศไหลออกเปนจาํนวนมาก และ
รวดเร็วในเวลาอันสั้น (โดยเฉพาะเงินทนุระยะสั้น แมวาจะใชนโยบายตรึงอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ
ใหสูงแลวก็ตาม) สงผลใหเกิดวิกฤตการณทางการเงนิและเกิดปญหาทางเศรษฐกิจในที่สุด ทําให
ประเทศไทยตองขอรับความชวยเหลือจาก กองทุนการเงนิระหวางประเทศ  การดําเนินนโยบายการเงิน
ในชวงนี้เขมงวดมาก แตตวัแปรทางเศรษฐกิจบางตวั ไมสามารถที่จะควบคุมได ทาํใหคาความเขมขน
การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ เปลี่ยนแปลงผันผวนอยางรุนแรง ดังแสดงตามตารางที่ 6.2 คือ
ชวงยอยที ่1พ.ศ. 2540:07 – 2541:10  คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ทั้งระยะสั้น
และระยะยาว มีคาสูงมากกวาหนึ่ง ชวงยอยที่ 2 พ.ศ. 2541:11 – 2001:11 คาความเขมขนการเคลื่อนยาย
เงินทุนระหวางประเทศ ทั้งระยะสั้นคาต่ํากวาศูนย และระยะยาวมีคาเขาใกลศูนย  และชวงยอยที่ 3 พ.ศ. 
2001:12 – 2002:12  คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ ทั้งระยะสั้นและระยะยาว 

                                                        
1 วิกฤตการณเศรษฐกิจไทย : สาเหตุและการแกไข , ฝายวิจัยและวิเคราะหหลักทรัพย บริษัทเงินทุนหลักทรัพย       
 ไทยฟูจิ จํากัด พฤศจิกายน 2540 หนา 4   
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เร่ิมจะเขาสูภาวะที่นโยบายการเงินมีแนวโนมที่จะสามารถควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศ 
 

3. ขอเสนอแนะ  
 
 จากผลการศึกษาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศและนัยนโยบาย
การเงินในประเทศไทย สามารถสรุปขอเสนอแนะไดดังนี้ (ดูตารางที่6.3 ประกอบ) 
 จะเห็นไดวาคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศมีความสําคัญอยาง
มาก กับประเทศไทย ซ่ึงเปนประเทศที่มีการเชื่อมโยงระบบเศรษฐกิจกับตางประเทศ ทิศทางการ
เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ แมวาจะดูไดจากการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสุทธิ [เคย
แสดงแลวในบทที่ 1 ตามตารางที่ 1.4 รูปแบบการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสุทธิของ
ภาคเอกชน (Net Private Capital Flow) และภาครัฐบาล (Net Public Capital Flow) ในชวงป 2535-
2545] แตจําเปนจะตองรูถึงคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ เพราะจะไดทราบ
ถึงระดับของการเปดประเทศ และนโยบายที่มีแรงดึงดูดหรือผลักดันใหเงินทุนระหวางประเทศ มีการ
เคล่ือนยายไปในทิศทางใด ในที่นี้จะหมายถึงตัวแปรภายในประเทศ และภายนอกประเทศที่นํามาศึกษา
ในครั้งนี้ ตัวแปรภายในประเทศที่นํามาศึกษาคือ อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศยอนไป 1 ชวงเวลา 
รายไดประชาชาติที่แทจริง ปริมาณเงินที่แทจริง(ทั้ง M1 และ M2) ยอนไป 1 ชวงเวลา อัตราเงินเฟอ 
สวนตัวแปรภายนอกประเทศคือ อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (ซ่ึงรวมคา Forward Premium แลว) เมื่อ
ทราบถึงคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ เทากับ ทราบอิทธิพลของตัวแปร
ตางๆ ทั้งตัวแปรภายในประเทศและภายนอกประเทศที่ศึกษา เพื่อนํามาใชประกอบการกําหนดนโยบาย
การเงินใหสอดคลองกับเปาหมาย [ที่ตองกําหนดไวชัดเจนและวัดได (กลาวแลวในภาคผนวก ซ )] ทาง
เศรษฐกิจที่ตองการได อยางทันเหตุการณ 
 การดําเนินนโยบายตางๆ จําเปนอยางยิ่งที่จะตองกําหนดเปาหมายที่ชัดเจน วัดได ควบคุม
ได และเฝาระวังติดตามผลตลอดเวลา (ดูภาคผนวก ซ ประกอบ)เชน ตั้งเปาหมายการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจ (GDP) ไวที่ 7.00 ตัวแปรหนึ่งที่มีความสําคัญ และมีสวนเรงไหเศรษฐกิจเติบโตคือ เงินทุน
ระหวางประเทศ (เงินทุนคือ เงินทุนในประเทศหรือเงินออม บวก เงินทุนระหวางประเทศ แตใน
การศึกษานี้จะกลาวถึงเงินทุนระหวางตางประเทศเปนหลัก) ประเทศไทย จะตองควบคุมคาความเขมขน
ของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (การเคลื่อนยายเงินลงทุนระหวางประเทศ) ทั้งระยะยาวและ
ระยะสั้นใหมีความเหมาะสม และตรงเปาหมายมากที่สุด สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจที่แทจริง ควบคุม
และเฝาระวังไมใหมาก หรือนอยจนเกินไป เพราะ ถามากเกินไปอาจจะเกิดผลเสียตอระบบเศรษฐกิจได 
คือ  จะทําใหเงินทุนลนระบบ เกิดปญหา Adverse Selection และ Moral Hazard ตามมา เหมือนที่เกิด
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ในชวงป พ.ศ. 2535 – 2540 (ψS = 0.91, ψL = 1.24)  แตถาหากเงินทุนระหวางประเทศนอยเกินไป 
หรือเกิดการไหลเขา-ออกอยางรวดเร็ว จํานวนมากในระยะเวลาอันสั้น จะเปนผลเสียตอระบบเศรษฐกิจ
ได เหมือนที่เกิดขึ้น ในป พ.ศ. 2540 เปนตน   
 
ตารางที่ 6.3 คาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ นัยนโยบายการเงนิ และ  
                    ประสิทธิ ภาพ นโยบายการเงนิ 

 
นโยบายการเงิน (ประเทศไทยมีนโยบายการเคลื่อนยายเงินทุนเสรี กรณีระบบเศรษฐกจิทั่วไป**) 

ประสิทธิภาพนโยบายการเงิน***

 คา ψ* 

นัยนโยบายการเงิน 
อัตราแลกเปลี่ยน 
คงที่ 

อัตราแลกเปลี่ยน 
ลอยตัว 

Zero Capital 
Mobility 

0.00 ไมสามารถระดมเงินทุนระหวางประเทศได 
กรณีตองการใหเศรษฐกิจขยายตัวสูง 

มีประสิทธิภาพ
สมบูรณ หรือเทากับ 
1.00 

ไมมีประสทิธิภาพ 
หรือมีคาเทากับ 0.00 

Low Capital 
Mobility 

0.01 – 
0.55 

ระดมเงินทุนระหวางประเทศไดต่ํา อาจเกิด
ปญหาเงินทุนฯไมเพียงพอตอการขยายตัวของ
ระบบเศรษฐกิจ 

มีประสิทธิภาพสูง
หรือมีคาเทากับ 
 0.56-0.99 

มีประสิทธิภาพต่ํา 
หรือมีคาเทากับ  
0.01-0.55 

High Capital 
Mobility 

0.56 – 
0.99 

ระดมเงินทุนระหวางประเทศไดสูง แตมี
ขอจํากัดอยูบาง 

มีประสิทธิภาพต่ํา 
หรือมีคาเทากับ  
0.01-0.55 

มีประสิทธิภาพสูงหรือ
มีคาเทากับ 
 0.56-0.99 

Perfect 
Capital 
Mobility 

1.00 ระดมเงินทุนฯไดสมบูรณแตตองมีมาตรการ
รองรับทีด่ี การควบคุม กํากบัดูแลสถาบนั
การเงิน เพื่อไมใหเงินทุนฯลนระบบ  

ไมมีประสทิธิภาพ 
หรือมีคาเทากับ 0.00 

มีประสิทธิภาพ
สมบูรณ หรือเทากับ 
1.00 

Over Capital 
Mobility 

> 1.00 ระดมเงินทุนฯไดมากเกินไปทําใหเงินทุนลน
ระบบ เกิดปญหา Averse Selection, Moral 
Hazard ในสถาบนัการเงิน 

- - 

 
หมายเหตุ  *     ตามบทที่ 1 ขอ 6 
                  **   ตามบทที่ 2 ขอ 3.3 
                  *** ตามภาคผนวก ซ ขอ 1     
 

จากผลการศึกษาแสดงใหเห็นแลววา การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน จะสงผลตอ คา
ความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ และประเทศไทย เปนประเทศเล็ก ระบบเศรษฐกิจ
ยังไมแข็งแกรง  การเปดไหเงินทุนระหวางประเทศไหลเขา-ออก เปนจํานวนมาก รวดเร็ว ในเวลาที่ส้ัน
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มากจนเกินไป ไมเปนผลดีตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย (เห็นไดจากผลการศึกษาคา ψS และ ψL 
มีคาเขาใกลหนึ่ง หรือมีคามากกวาหนึ่ง) โดยท่ียังไมมีมาตรการรองรับที่ดีพอ ดังนั้นผูที่มีหนาที่
รับผิดชอบ จะตองศึกษา เพื่อกําหนดนโยบายการเงินขึ้นมาควบคุม เพื่อใหเงินทุนระหวางประเทศ ไหล
เขา-ออก เหมาะสมกับระบบเศรษฐกิจ ชวงนั้นๆ 

อยางไรก็ตามการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ จะสงผลกระทบตอเสถียรภาพของ
คาเงิน ดังนั้นแผนการเปดเสรีเงินทุนจึงตองดําเนินการอยางระมัดระวังและรอบคอบ และสิ่งที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยทําอยู2 ก็คือพยายามดูแลการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ไมใหสรางความผัน

ผวนตอคาเงินและสงผลกระทบตอเสถียรภาพของตลาดเงินและระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงในภาวะปจจุบัน เรา
คงจะหลีกเลี่ยงการไหลเขาออกของเงินทุนระหวางประเทศไดยาก เนื่องจากโลกมีลักษณะที่เปน
โลกาภิวัฒนในขณะเดียวกันเงินทุนระหวางประเทศที่ไหลเขามานั้น สามารถเปนทั้งประโยชนและเปน
ความเสี่ยงตอระบบเศรษฐกิจได โดยเฉพาะที่เปนเงินทุนระหวางประเทศระยะสั้น ที่สรางความผันผวน
ตอคาเงินและระบบการเงินได เชนในอดีตที่เราไดรับบทเรียนจากวิกฤตเศรษฐกิจเมื่อป 2540 เมื่อมี
เงินทุนไหลออกจากประเทศไทยอยางรวดเร็ว (ดูตารางที่ 6.2 ประกอบ) 

สุดทายนี้ การดําเนินนโยบายเพื่อแกปญหาเหตกุารณตางๆที่เกิดขึ้น ควรจะแกปญหาให
ตรงกับสาเหตทุี่แทจริง ยกตวัอยางเชน เหตุการณวิกฤตคาเงินในป 2540 สาเหตุหลักๆ มาจากนโยบาย
การปริวรรตเงนิตรา ดังนัน้การแกปญหาควรเขาควบคมุการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนใน
อับดับแรก ตัวอยางเชนประเทศมาเลเชีย ที่ประสบความสําเร็จในการแกปญหาดังกลาวมาแลว แตการ
ดําเนินนโยบายการเงินในชวงตอไปนี้ มีตัวแปรทางการเงินใหมๆ เกดิขึ้นตลอดเวลาและซับซอนมาก
ขึ้น ดังนั้น การกําหนดเปาหมายที่ชัดเจน การเตรียมการ(ขอมูล, ความรู) การศึกษาวิเคราะห (ติดตาม เฝา
ระวังและการออกมาตรการ) ที่ดีมีความเปนกลางฯลฯ จะเปนหนทางทีจ่ะลดความเสี่ยงของการ
เคล่ือนยายเงนิทุนระหวางประเทศใหอยูในระดับที่เหมาะสม สามารถจะควบคุมได ซ่ึงจะสงผลให
ระบบเศรษฐกจิมหภาคของประเทศ บรรลุวัตถุประสงคดานใดดานหนึ่งหรือทุกๆ ดาน อยางเสมอภาค 
(ภาคผนวก ซ ขอ 2) และพัฒนาอยางตอเนือ่งตอไป ผล(ความรู)ที่ไดจากผลการวิจยัครั้งนี้แมจะเปนเรื่อง
ที่ผานไปแลว แตก็เปนเหตปุจจัยของปจจบุัน กับทั้งสงผลสืบเนื่องไปสูอนาคต ตามธรรมดาของเหตุ
ปจจัย เมื่อเกิดขึ้นแลวถาขอมูลที่ไดมา/หลักการวิเคราะหถูกตอง ผลก็เปนความจริง และเปนหนาที่เราที่
จะตองเรียนรูตอไป ขอเสนอแนะวาความรู (อดีต ปจจุบนั อนาคต) เปนสิ่งจําเปนและสําคัญสําหรับการ

                                                        
2 ปาฐกฐา เรื่อง การแขงขันของธุรกิจขามชาติ โดย ม.ร.ว. ปรีดิยาธร  เทวกุล ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย 24 
พฤศจิกายน 2547 (http:/www.bot.or.th/bothomepage/General/PressReasesAndSpeeches/Speeches/ 
Thai_version/speech_Governor&DeputyGov.htm ; เขาถึงเมื่อ 30 พฤศจิกายน 2547) 
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การกระจายรายไดประชาชาติที่แทจริงรายปเปนรายเดือน1

 
 วิธีการประมาณขอมูลรายไดประชาชาติที่แทจริงเปนรายเดือนในการศึกษาจะยึดตามวิธี
ของคุณขนิษฐา  มีศุข และคุณประพันธ  สายสงเคราะห เปนวิธีการกระจายขอมูลทางสถิติแบบ 
Generalized Least Squares (GLS) ซ่ึงการกระจายสถิติวิธีนี้จะทําใหได Best Linear Unbiased Estimator 
(BLUE) และขณะเดียวกันไดคาประมาณที่ทําให Quadratic Loss Function (QLS) Approach มีคานอย
ที่สุดดวย ซ่ึงเปนแนวทางแกไขปญหาความไมตอเนื่องของขอมูล โดยมีหลักการคือ อาศัยตัวแปรทาง
เศรษฐกิจ (ที่สมารถเก็บรวบรวมได ณ ความถี่ระยะสั้น) ที่เกี่ยวของและตามหลักการแลวจะเคลื่อนไหว
สัมพันธกับรายไดประชาชาติที่แทจริงของไทยไปพรอมๆ กันและพิจารณาความสัมพันธนี้ตลอด
ชวงเวลาที่มีขอมูล 
 
ขั้นตอนการคํานวณตัวเลขรายไดประชาชาติที่แทจริงรายเดือน 
 

 รายไดประชาชาติที่แทจริงรายเดือนที่จะใชในการศึกษาครั้งนี้จะคํานวณโดยอาศัย

ความสัมพันธของขอมูลรายไดประชาชาติที่แทจริงรายปและรายเดือนของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่

เกี่ยวของ มี 3 ตัวแปรซึ่งปรับฤดูกาลแลว (Seasonal Adjustment) คือ 

 1) ธนบัตรและเหรยีญกษาปณหมุนเวยีน (Notes & Coins,Z1)  
 2) จํานวนเงนิที่ถอนจากบัญชีกระแสรายวนั (Debit to Demand Deposit, Z2)  
 3) มูลคาการสงออกสินคาและบริการ (Export Merchandise and Services Receipt, Z3)  
 

 ขั้นตอนที่ 1 
 หาความสัมพนัธของตัวแปรระหวางตวัแปร  Z 1 t  , Z 2 t และ Z 3 t ที่เคล่ือนไหวสัมพนัธ กับ
รายไดประชาชาติที่แทจริงรายป (Y t ) แบบ Ordinary Least Squares (OLS) ดังนี ้

 Y t  =  C 0 + C 1 Z 1 t  +  C 2 Z 2 t + C 3  Z 3 t  
 Y t  = 744354.9  + 356.763 Z 1 t  + 6.98498 Z 2 t + 385.6754 Z 3 t  
                 (11.31629)   (8.327844)       (8.100021)     (8.05202) 
        R2 = 0.94871         R2 adjust =0.941532   D.W.stat = 0.794763 
        คาในวงเล็บคือคา t-statistic        ชวงเวลา : 2535-2545 (1992-2002) 

 
1 ขนิษฐา  มีศุข, ประพันธ  สายสงเคราะห, “การประมาณขอมูลผลิตภัณฑประชาชาติของไทยเปนรายไตรมาสและราย

เดือน” หนวยวิจัยเศรษฐกิจทั่วไป, พฤษภาคม 2523 
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 ขั้นตอนที่ 2 
 ตั้งสมมติฐานวาความสัมพนัธของขอมูลรายไดประชาชาติที่แทจริงรายปที่ไดจากการ
คํานวณขัน้ตอนที่ 1 วาถูกกําหนดไปถึงความสัมพันธของขอมูลรายเดือนดวย เพราะฉะนั้นจะคํานวณ
ขอมูลรายไดประชาชาติที่แทจริงรวมภายในประเทศเปนรายเดือน โดยอาศัยขอมูลตัวแปรธนบัตรและ
เหรียญกษาปณหมุนเวยีน (Notes & Coins,Z1) จํานวนเงนิที่ถอนจากบญัชีกระแสรายวัน (Debit to 
Demand Deposit, Z2) และ . มูลคาการสงออกสินคาและบริการ (Export Merchandise and Services 
Receipt, Z3) (ปรับฤดูกาลแลว) รายเดือนเชนกัน 

EQY i t  = 744354.9/12  + 356.763 Z 1i t  + 6.98498 Z 2i t + 385.6754 Z 3i t  
EQY i t  =  รายไดประชาชาติที่แทจริงรายเดือนที่คํานวณได 
โดยที่ i = เดือน : 1, 2, 3, …,12 และ t = ป : 2535, 2536, … ,2545 (1992, 1993, …, 2002) 

และ EQY i t  = 62,029.58  + 356.763 Z 1i t  + 6.98498 Z 2i t + 385.6754 Z 3i t  
 

 ขั้นตอนที่ 3 
 คา EQY i t  ที่คํานวณไดจะตองมีคา Residual 

 ∴สามารถหาคา Residual รายปไดดังนี ้
 

 Res t  =   Y  tจริง -    Σ EQY i t   
  

12 

i=1 

ขั้นตอนที่ 4 
 หา คา Residual (WRes i t) รายเดือนไดดวยการถวงน้ําหนักดังนี ้
 

 WRes i t = EQY i t  /   Σ EQY i t       x Res t   
i=1 

12 

 
 นําคารายไดประชาชาติที่แทจริงรายเดือนที่คํานวณไดหารดวยผลรวมของคารายไดที่
แทจริงรายเดือนที่คํานวณไดแลวคูณดวย Residual รายปที่คํานวณไดจากขั้นตอนที ่3 
 

ขั้นตอนที่ 5 
 คารายไดประชาชาติที่แทจรงิรายเดือน (MY i t ) ที่ใชในการศึกษา หาไดจากคารายได
ประชาชาติที่แทจริงรายเดือนที่คํานวณไดจากขั้นตอนที่ 2 (EQY i t ) รวมกับคา Residual (WRes i t) ราย
เดือนที่คํานวณไดจากขั้นตอนที่ 4 ดังนี ้
 MY i t  = EQY i t + WRes i t

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
 

การปรับฤดูกาลของขอมูล (Seasonal Adjustment) 
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การปรับฤดูกาลของขอมลู (Seasonal Adjustment)1

 
 เนื่องจากขอมูลของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของที่ใชในการกระจายขอมูลรายได
ประชาชาติเปนรายเดือนคือ ธนบัตรและเหรียญกษาปณหมุนเวียน จํานวนเงินที่ถอนจากบัญชีกระแส
รายวัน และมูลคาการสงออกสินคาและบริการ ซ่ึงทั้ง 3 ตัวแปรมีการเคลื่อนไหวตามฤดูกาลในชวงเวลา 
1 ป ดังนั้นเพื่อความถูกตองของขอมูลจึงตองปรับฤดูกาลกอนนําขอมูลไปใชงาน ซ่ึงมีวิธีการปรับ
ฤดูกาลของขอมูล 2 วิธีคือ 

1)วิธี Multiplicative หรือวิธีหาอัตราสวนที่เคล่ือนตัวเขาสูคาเฉลี่ย (Ratio to Moving  
Average) โดยผลรวมของอัตราสวนทั้ง 12 เดือนมีคาเทากบั 12 พอด ี

2)วิธี Additive หรือวิธีหาคาความแตกตางจากคาเฉลี่ย (Difference from Moving Average) 
โดยผลรวมของความแตกตางจากคาเฉลี่ยใน 12 เดือนมีคาเทากับศูนยพอดี 

 
การวิจัยค ร้ังนี้  ไดปรับฤดูกาลของขอมูลตัวแปรทั้ งสามดังกลาวข างตนโดยวิ ธี 

Multiplicative และจะขออธิบายแนวคิดวิธีการปรับฤดูกาลของขอมูลตัวแปรอนุกรมเวลา (Y t) ซ่ึงขอมูล
อนุกรมเวลานี้ประกอบดวยสวนประกอบดังนี้  

Y t   =  L  * S  *  C  *  I     (1) 
โดยที่  Y t   =   ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series)  
 L    =   Value of the Long-Term Secular Trend in Series 
 S    =   Value of Seasonal Component  
 C    =  (Long-Term) Cyclical Component 
 I     =  Irregular Component 
 
 เปาหมายการปรับฤดูกาลก็คือ การจํากัดสวนประกอบ Value of Seasonal (S) นั่นคือเรา
พยายามหาคาของขอมูลอนุกรมเวลาที่มีเฉพาะคา L * C นั่นเอง และถากําหนดวา Y t  ประกอบดวย
ขอมูลรายเดือน จะไดคาเฉลี่ยของ Y t  ใน 12 เดือนเปนดังนี้ 

   
 Y t   =     1   (Y t  + 6  + ………. + Y t  + Y t  -  1 + ……… + Y t  -  5 )  (2) 

        12 

                                                                 
1 John  C.G.  Boot  Edwin B.  Cox ,  Statistical Analysis for Managerial Decisions ,  New York  : McGraw-Hill , 
1970 : 459 – 468. 
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 จากตารางที่  ข-1 แสดงตัวอยางการคํานวณหาคาเฉลี่ย 12 เดือน (12 – Period Moving 

Average) ตามสมการที่ 2 ของขอมูลจํานวนเงินที่ถอนจากบัญชีกระแสรายวัน (Debit to Demand 
Deposit , Z  2  ) ซ่ึงเริ่มใชขอมูลยอนหลังตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2534 เพื่อหาคาเฉลี่ย Y 1  หรือหาคาเฉลี่ย
ในเดือนธันวาคม 2534 ไดดังนี้ 
 

 Y 1  = 1  (2208701.6 + ….. + 1922375+1749185.5 + …… +1673342.3) (3) 

           12  
        = 1,891,028.98 

 
 หลังจากนั้นนําคาเฉลี่ยของ Y t  ที่อยูติดกัน 2 คามาหารดวย 2 เพื่อใหไดคาเฉลี่ยที่เคล่ือนตัว
เขาสูคาเฉล่ียคากลาง (Centered ,   Y’ t ) เชนจากตารางที่ ข-1 คาเฉล่ียที่เคล่ือนตัวเขาสูคาเฉลี่ยกลาง 

(Centered) ในเดือนมกราคม 2535 มีคาเทากับ คาเฉลี่ยของเดือนธันวาคม 2534  (Y 1 ) และเดือน
มกราคม 2535  (Y 2 ) ดังแสดงใหเห็นไดดังนี้ 
 
  Y’ 1  =  (1,891,028.98 + 1,931,843.93) / 2 

          = 1,911,436.46 
 จะพบวาสามารถกําจัดคาสวนประกอบของฤดูกาลและการเคลื่อนไหวผิดปกติในตลอด
ชวง 1 ปไปแลว นั่นคือคา Y’ t  มีคาเทากับ L * C นั่นเอง  

 นําสมการ 1 หารดวย Y’ 1  จะไดคา Z t  ดังนี้ 

 
 Z t   =   Y t        =       L * S * C * I     =  S * I   (4) 
              Y t                     L * C 
 
 นั่นคือจากตารางที่ ข-1 ก็คือการนําขอมูลของจํานวนเงินที่ถอนจากบันซีกระแสรายวันใน
แตละเดือน (Y t ) หารดวยคาเฉลี่ยที่เคล่ือนตัวเขาสูคาเฉลี่ยกลาง (Centered , Y’t ) เชน เดือนมกราคม 

2535   (Z 1  ) 
 
 Z 1   = 2,145,398.8 / 1,911,436.46 
        =  1.122401 
 

 129 



130 

 ขั้นตอนตอไปก็คือการกําจัดคา Irregular Component (I) ออกจากคา Z t  ที่ไดในเดือน
เดียวกันของแตละปมารวมกันเพื่อหาคาเฉลี่ยอีกครั้ง เชน ขอมูลจํานวนเงินที่ถอนจากบัญชีกระแส
รายวัน (Z 2 ) ซ่ึงตองการปรับฤดูกาล 132 เดือน หรือ 11 ป (มกราคม 2535 ถึง ธันวาคม 2545) ดังปรากฏ
ในตารางที่ ข-2 สามารถคํานวณหาคาเฉลี่ยของ Z t  ไดดังนี้  
 
 Z 1   =  1 ( Z 1  + Z 13   + Z 25  + Z 37   + …….. + Z 109  + Z 121 ) 

            11 
 Z 1   =  1 ( Z 2  + Z 14  + Z 26   +  Z 38  + …….. + Z 110  + Z 122 ) 

            11  
 ……………………………………………………………… 

Z 1   =  1 ( Z 12  + Z 24  + Z 36   +  Z 38  + …….. + Z 120  + Z 132 ) 

            11 
 
 จากตารางที่ ข-2 สามารถหาคาเฉลี่ยของเดือนที่ตรงกันในแตละป (รวม 11 ป) ของขอมูล
จํานวนเงินที่ถอนจากบัญชีกระแสรายวัน ซ่ึงแสดงถึงเฉพาะสวนประกอบของมูลคาฤดูกาลโดยในเดือน
มกราคม คาเฉลี่ยดังกลาวมีคาเทากับ 1.023981  เดือนกุมภาพันธ มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.933478 และเดือน
ธันวาคม มีคาเฉลี่ยเทากับ 1.025674 
 จากคาเฉลี่ย  Z t   ทั้ง 12 เดือน ผลรวมของคาดังกลาวจะมีคาเขาใกล 12 แตสามารถปรับให
ถูกตองโดยปรับทําใหผลรวมมีคาเทากับ 12 โดยหาผลตางระหวางผลรวมเฉลี่ย Z t   กับคา 12 แลวเฉลี่ย
คาความแตกตางดังกลาวไปในแตละเดือนตั้งแตเดือนมกราคม – เดือนธันวาคม เพื่อนปรับคาเฉลี่ย   Z 1  

, Z 2  , ……. Z 12  ใหถูกตอง  ซ่ึงจากตารางที่ ข-2 พบวาผลรวมของขอมูลท่ีแสดงเฉพาะสวนประกอบ

มูลคาฤดูกาลของจํานวนเงินที่ถอนจากบัญชีกระแสรายวัน (12 เดือน) มีคาเทากับ 11.974713 หลังจาก
หาคาผลตางกับ 12 แลวสามารถเฉลี่ยโดยการบวก (ถาผลรวมมีคามากกวา 12 ใหนําคาเฉลี่ยไปลบ) เขา
ไปในแตละเดือนตั้งแตเดือนมกราคมถึงเดือนธันวาคมดวยคา 0.002107 ทําใหผลรวมใหมมีคาเทากับ 12 
พอดี อยางไรก็ดี การคํานวณตามวิธีดังกลาว เปรียบเทียบกับ การนําขอมูลจํานวนเงินที่ถอนจากบัญชี
กระแสรายวันเพื่อปรับฤดูกาลโดยใชโปรแกรม Econometric View (หรือโปรแกรม TSP ซ่ึง run บน 
Window) ซ่ึงก็ยึดตามวิธีการนี้เชนเดียวกัน พบวา การคํานวณจะแตกตางกันในทศนิยมหลักที่ 2 เชน
เดือนมกราคม คาที่คํานวณเองดวยโปรแกรม Excel พบวาคา Seasonal Adjustment ดวยวิธี 
Multiplicative มีคาเทากับ 1.026088 และคาดังกลาวที่คํานวณจากโปรแกรม Econometric View  มีคา
เทากับ 1.015919 เปนตน มีขอสังเกตก็คือความแตกตางจากการคํานวณอาจเกิดจากการปดเศษทศนิยม 
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และผลรวมของคาดังกลาวที่ไดจากโปรแกรม Econometric View ทั้ง 12 เดือนมีคาไมเทากับ 12 พอดคีอื
มีคาเทากับ 12.012342 
 อยางไรก็ดี การคํานวณหาคา Seasonal Adjustment ของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของทั้ง
สามตัวแปรไดหาคาโดยใชโปรแกรม Econometric View ซ่ึงปรากฏในตารางที่ ข-3 และนําคา Seasonal 
Adjustment ทั้ง 12 เดือน ไป หาร ขอมูลกอนปรับฤดูกาลในเดือนที่ตรงกันเชน ขอมูลกอนปรับฤดูกาล
ในเดือนมกราคมของทุกป (ตั้งแตป 2535 – 2545) จะถูกหารดวยคา Seasonal Adjustment ของเดือน

มกราคม และทําเชนนี้เร่ือยไปจนถึงเดือนธันวาคมกับขอมูลตัวแปรทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของทั้งสามตัว
แปร ดังปรากฏในตารางที่ ข-4 
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ตารางท่ี ข-1 ตัวอยางการปรับฤดูกาล (Seasonal Adjustment) ตามวิธี Multiplicative

                   ของขอมูลจํานวนเงินท่ีถอนจากบัญชีกระแสรายวัน

ป เดือน

จํานวนเงินที่ถอนจาก

บัญชีกระแสรายวัน

12-Period Moving 

Average Centered
Debit to DD/ 

Cetered

2534 7 1,673,342.3                    

8 1,648,331.6                    

9 1,746,707.1                    

10 1,746,706.3                    

11 1,749,185.5                    

12 1,922,375.0                    1,891,028.98            

2535 1 2,145,398.8                    1,931,843.93            1,911,436.46          1.122401           

2 1,837,789.1                    : : :

3 2,140,655.6                    : : :

4 1,913,619.6                    : : :

5 1,959,535.3                    : : :

6 2,208,701.6                    : : :

7 2,163,121.7                    : : :

: : : : :

: : : : :

2545 5 5,361,720.5                    : : :

6 5,452,200.2                    : : :

7 5,976,221.8                    : : :

8 5,901,468.9                    : : :

9 6,355,782.0                    : : :

10 6,777,678.4                    6,262,501.3              : :

11 7,055,207.7                    6,351,282.3              6,306,891.8            1.118651           

12 6,884,701.7                    6,432,523.4              6,391,902.9            1.077097           

2546 1 7,751,626.7                    

2 5,728,861.8                    

3 5,991,083.3                    

4 5,913,462.5                    

5 6,427,093.0                    

6 6,427,093.0                    
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ตารางที่ ข-2 ตัวอยางการปรับฤดูกาล (Seasonal Adjustment) ตามวิธี Multiplicative ของขอมูลจํานวนเงินที่ถอนจากบัญชี

    กระแสรายวันเพ่ือปรับเขาสูคาเฉลี่ย

ป 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2535 1.122401 0.943960 1.073042 0.928283 0.918142 1.003006 0.964254 0.877417 1.081457 1.067824 1.110046 1.059333

2536 0.976791 1.040469 1.031696 0.893660 0.862921 0.957005 0.909975 0.870356 0.962668 0.979056 1.184990 1.306988

2537 1.172236 0.907193 1.019044 0.763093 0.861699 1.017109 0.833899 1.188942 1.099305 0.955875 0.979393 1.031056

2538 1.064890 0.880321 1.041666 0.792557 1.041848 1.124038 1.050251 0.994760 0.983967 0.986687 0.983341 1.008465

2539 0.917269 1.181920 0.990429 1.127565 0.828260 0.851399 0.866436 0.874940 0.978353 0.992266 1.205065 1.296017

2540 1.277963 0.767559 1.028891 0.676762 1.040373 1.194632 0.962448 1.358883 1.123628 0.963325 0.812731 0.795557

2541 0.843592 0.880864 1.033058 0.973124 0.997901 1.064773 1.081741 1.013512 0.983554 0.977966 0.982594 0.898752

2542 0.956825 0.863175 1.065579 0.921184 0.981793 1.120875 1.003302 1.003179 1.032584 1.053022 1.098915 0.939989

2543 0.909774 0.979955 1.124325 0.850503 0.924399 0.970550 0.968814 1.063889 1.055038 1.166072 1.135736 0.906508

2544 0.993389 0.920996 1.030155 0.936324 1.007684 1.034697 0.953100 1.040792 0.953640 0.945248 0.993615 0.962655

2545 1.028658 0.901852 1.037669 0.932321 0.963017 0.948910 1.005910 0.968287 1.031002 1.088713 1.118651 1.077097

Sum Adjust to MA

Average 1.023981 0.933478 1.043232 0.890489 0.948003 1.026090 0.963648 1.023178 1.025927 1.016005 1.055007 1.025674 11.974713 0.002107

Corrected 1.026088 0.935586 1.045339 0.892596 0.950111 1.028198 0.965756 1.025285 1.028034 1.018112 1.057114 1.027782 12.000000

Debitsa(evie 1.015919   0.929232   1.050802   0.900385   0.971995   1.025745   0.992134   1.010709   1.015585   1.021039   1.059037   1.019760   12.012342 

เดือน
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ตารางที่ ข-3 คาการปรับฤดูกาล (Seasonal Adjustment) ของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของ

                    ตามวิธี Multiplicative

เดือน

ธนบัตรและเหรียญ

กษาปณหมุนเวียน

จํานวนเงินที่ถอนจากบัญชี

กระแสรายวัน

มูลคาสงออกสินคาและ

บริการ

มกราคม 1.055391                            1.015919                              0.983773                           

กุมภาพันธ 1.048116                            0.929232                              0.967667                           

มีนาคม 1.024703                            1.050802                              1.061185                           

เมษายน 1.020292                            0.900385                              0.916664                           

พฤษภาคม 0.987852                            0.971995                              0.963672                           

มิถุนายน 0.968616                            1.025745                              0.980669                           

กรกฎาคม 0.959371                            0.992134                              0.990842                           

สิงหาคม 0.953740                            1.010709                              0.999717                           

กันยายน 0.955540                            1.015585                              1.029707                           

ตุลาคม 0.968006                            1.021039                              1.054342                           

พฤศจิกายน 0.967871                            1.059037                              1.037275                           

ธันวาคม 1.103188                            1.019760                              1.024368                           

รวม 12.012686                          12.012342                            12.009881                         
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(หนวย : ลานบาท)
ป เดือน

2534 กรกฏาคม 152,210.0       1,673,342.3       69,186.0         14,526.0            83,712.0             - - -
(1991) สิงหาคม 151,783.0       1,648,331.6       64,042.0         14,526.0            78,568.0             - - -

กันยายน 151,548.0       1,746,707.1       64,448.0         14,526.0            78,974.0             - - -
ตุลาคม 154,209.0       1,746,706.3       63,299.0         17,117.3            80,416.3             - - -
พฤศจิกายน 155,732.0       1,749,185.5       64,092.0         17,117.3            81,209.3             - - -
ธันวาคม 177,184.0       1,922,375.0       64,146.0         17,117.3            81,263.3             - - -

2535 มกราคม 185,919.0       2,145,398.8       65,045.0         18,426.7            83,471.7             176,161.8            2,111,693.3             84,845.4               
(1992) กุมภาพันธ 179,228.0       1,837,789.1       57,577.0         18,426.7            76,003.7             171,000.7            1,977,669.5             78,540.3               

มีนาคม 180,335.0       2,140,655.6       68,188.0         18,426.7            86,614.7             175,988.3            2,037,079.0             81,617.6               
เมษายน 182,932.0       1,913,619.6       65,224.0         18,395.3            83,619.3             179,294.3            2,125,248.1             91,217.9               
พฤษภาคม 184,074.0       1,959,535.3       60,617.0         18,395.3            79,012.3             186,338.2            2,015,909.0             81,987.8               
มิถุนายน 177,097.0       2,208,701.6       72,810.0         18,395.3            91,205.3             182,835.7            2,153,177.4             92,999.6               
กรกฎาคม 176,835.0       2,163,121.7       71,990.0         18,465.3            90,455.3             184,324.5            2,180,181.6             91,287.9               
สิงหาคม 178,647.0       2,009,524.6       68,447.0         18,465.3            86,912.3             187,312.7            1,988,150.0             86,933.6               
กันยายน 179,220.0       2,538,639.4       72,186.0         18,465.3            90,651.3             187,559.5            2,499,578.3             88,032.7               
ตุลาคม 183,545.0       2,551,273.4       71,612.0         23,347.3            94,959.3             189,612.0            2,498,599.4             90,054.8               
พฤศจิกายน 184,900.0       2,691,318.2       67,027.0         23,347.3            90,374.3             191,038.6            2,541,183.9             87,130.0               
ธันวาคม 210,538.0       2,608,449.6       74,479.0         23,347.3            97,826.3             190,837.8            2,559,068.7             95,538.9               

2536 มกราคม 213,157.0       2,448,828.6       61,079.0         24,358.0            85,437.0             201,970.3            2,410,356.1             86,843.0               
(1993) กุมภาพันธ 208,414.0       2,661,459.8       70,012.0         24,358.0            94,370.0             198,846.9            2,864,032.6             97,519.5               

มีนาคม 206,594.0       2,688,594.0       74,784.0         24,358.0            99,142.0             201,614.3            2,558,505.2             93,422.2               
เมษายน 211,008.0       2,368,906.2       68,299.0         20,826.0            89,125.0             206,812.0            2,630,885.1             97,223.9               
พฤษภาคม 205,629.0       2,351,063.8       70,456.0         20,826.0            91,282.0             208,158.4            2,418,701.3             94,719.5               
มิถุนายน 202,047.0       2,725,389.6       76,818.0         20,826.0            97,644.0             208,594.1            2,656,876.4             99,565.0               
กรกฎาคม 205,651.0       2,718,338.9       81,835.0         22,326.7            104,161.7           214,361.0            2,739,777.6             105,120.4             
สิงหาคม 203,806.0       2,676,592.9       75,563.0         22,326.7            97,889.7             213,692.1            2,648,123.0             97,913.7               
กันยายน 205,303.0       3,024,786.2       89,975.0         22,326.7            112,301.7           214,856.2            2,978,245.0             109,057.6             
ตุลาคม 210,731.0       3,140,266.1       84,648.0         25,846.7            110,494.7           217,696.6            3,075,431.7             104,787.8             
พฤศจิกายน 214,423.0       3,872,333.8       84,862.0         25,846.7            110,708.7           221,541.7            3,656,317.0             106,734.4             
ธันวาคม 243,063.0       4,386,437.4       83,102.0         25,846.7            108,948.7           220,319.4            4,303,397.2             106,401.2             

2537 มกราคม 238,472.0       4,017,257.1       75,589.0         25,755.0            101,344.0           225,956.8            3,954,143.7             103,011.8             
(1994) กุมภาพันธ 248,503.0       3,205,489.7       73,994.0         25,755.0            99,749.0             237,095.7            3,449,470.5             103,078.0             

มีนาคม 245,081.0       3,747,796.4       102,504.0       25,755.0            128,259.0           239,173.6            3,566,457.6             120,859.4             
เมษายน 246,745.0       2,878,185.8       83,460.0         21,546.3            105,006.3           241,838.4            3,196,486.3             114,548.4             
พฤษภาคม 242,307.0       3,290,864.9       89,121.0         21,546.3            110,667.3           245,287.5            3,385,539.4             114,834.8             
มิถุนายน 240,518.0       3,905,316.1       95,269.0         21,546.3            116,815.3           248,311.8            3,807,140.9             119,113.4             
กรกฎาคม 243,168.0       3,239,095.1       91,876.0         22,180.3            114,056.3           253,466.9            3,264,640.8             115,106.1             
สิงหาคม 239,355.0       4,709,718.0       93,512.0         22,180.3            115,692.3           250,965.5            4,659,622.5             115,720.7             
กันยายน 244,805.0       4,455,901.0       105,054.0       22,180.3            127,234.3           256,196.3            4,387,339.8             123,558.9             
ตุลาคม 250,195.0       3,964,624.5       98,717.0         28,097.3            126,814.3           258,465.1            3,882,770.2             120,264.6             
พฤศจิกายน 251,348.0       4,183,310.5       104,732.0       28,097.3            132,829.3           259,692.6            3,949,946.0             128,060.9             
ธันวาคม 286,133.0       4,569,451.6       104,221.0       28,097.3            132,318.3           259,359.3            4,482,946.7             129,224.4             

ตารางที่ ข-4 ขอมูลของตัวแปรทางเศรษฐกิจที่เกี่ยวของกอนและหลังปรับฤดูการณ (Seasonal Adjustment)

หลังปรับฤดูกาลกอนปรับฤดูกาล
จํานวนเงินที่

ถอนจากบัญชี

กระแสรายวัน

       (Z2)

ธนบัตรและ

เหรียญ

กษาปณ

ท่ีหมุนเวียน

 มูลคาการ

สงออกสินคา

  (f.o.b.)

มูลคาการ

สงออกบริการ

มูลคาการ

สงออกสินคา

และบริการ

      (Z3)

ธนบัตรและ

เหรียญกษาปณ

ท่ีหมุนเวียน

         (Z1)

จํานวนเงินที่

ถอนจากบัญชี

กระแสรายวัน

       (Z2)

มูลคาการ

สงออกสินคา

และบริการ

      (Z3)
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(หนวย : ลานบาท)
ป เดือน

2538 มกราคม 299,881.0       4,905,848.6       98,281.0         34,063.7            132,344.7           284,143.0            4,828,774.9              134,522.6              
(1995) กุมภาพันธ 286,235.0       4,164,755.0       98,571.0         34,063.7            132,634.7           273,095.6            4,481,748.7              137,061.3              

มีนาคม 289,592.0       4,999,184.1       126,244.0       34,063.7            160,307.7           282,611.8            4,757,296.4              151,059.1              
เมษายน 294,184.0       3,889,017.1       98,514.0         28,187.0            126,701.0           288,334.1            4,319,106.1              138,214.5              
พฤษภาคม 285,505.0       5,248,619.1       117,042.0       28,187.0            145,229.0           289,016.9            5,399,616.0              150,698.1              
มิถุนายน 295,681.0       5,799,281.2       120,967.0       28,187.0            149,154.0           305,262.3            5,653,493.9              152,088.4              
กรกฎาคม 285,030.0       5,547,252.5       112,181.0       27,839.0            140,020.0           297,101.9            5,591,002.0              141,308.8              
สิงหาคม 283,618.0       5,378,665.6       118,967.0       27,839.0            146,806.0           297,375.6            5,321,454.7              146,842.0              
กันยายน 287,351.0       5,425,393.3       124,111.0       27,839.0            151,950.0           300,722.0            5,341,914.9              147,560.6              
ตุลาคม 292,854.0       5,579,982.1       119,427.0       33,248.3            152,675.3           302,534.2            5,464,776.9              144,789.9              
พฤศจิกายน 296,726.0       5,708,940.7       128,260.0       33,248.3            161,508.3           306,577.1            5,390,469.4              155,710.3              
ธันวาคม 333,586.0       5,960,577.7       119,095.0       33,248.3            152,343.3           302,372.1            5,847,737.3              148,781.2              

2539 มกราคม 314,971.0       6,454,895.3       110,317.0       38,277.0            148,594.0           298,441.0            6,353,485.1              151,039.3              
(1996) กุมภาพันธ 345,758.0       5,619,618.8       114,896.0       38,277.0            153,173.0           329,886.3            6,047,347.2              158,285.0              

มีนาคม 332,317.0       6,107,380.4       121,081.0       38,277.0            159,358.0           324,306.9            5,811,872.1              150,164.2              
เมษายน 334,101.0       6,176,274.3       104,774.0       34,902.3            139,676.3           327,457.3            6,859,312.7              152,368.9              
พฤษภาคม 328,701.0       6,570,564.7       123,088.0       34,902.3            157,990.3           332,744.2            6,759,592.6              163,939.9              
มิถุนายน 326,893.0       6,994,666.9       109,131.0       34,902.3            144,033.3           337,485.7            6,818,829.0              146,866.9              
กรกฎาคม 325,561.0       7,226,278.2       110,785.0       33,716.0            144,501.0           339,349.5            7,283,269.6              145,831.0              
สิงหาคม 322,891.0       7,503,121.8       118,078.0       33,716.0            151,794.0           338,553.6            7,423,313.8              151,831.3              
กันยายน 322,712.0       7,051,157.8       112,529.0       33,716.0            146,245.0           337,728.5            6,942,664.4              142,020.4              
ตุลาคม 334,933.0       7,647,125.0       116,426.0       36,774.0            153,200.0           346,004.1            7,489,241.2              145,287.5              
พฤศจิกายน 338,391.0       8,705,559.9       120,781.0       36,774.0            157,555.0           349,625.4            8,219,923.2              151,899.0              
ธันวาคม 371,860.0       8,089,816.4       117,016.0       36,774.0            153,790.0           337,064.7            7,936,667.1              150,194.1              

2540 มกราคม 364,792.0       7,966,662.5       116,895.0       39,786.0            156,681.0           345,647.4            7,841,501.6              159,259.4              
(1997) กุมภาพันธ 364,102.0       7,665,074.4       109,171.0       39,786.0            148,957.0           347,388.2            8,248,489.4              153,928.3              

มีนาคม 359,588.0       8,754,628.4       126,548.0       39,786.0            166,334.0           350,920.6            8,331,031.8              156,737.7              
เมษายน 358,258.0       7,324,704.9       110,912.0       37,910.3            148,822.3           351,133.9            8,134,749.0              162,346.0              
พฤษภาคม 349,961.0       8,580,053.8       123,251.0       37,910.3            161,161.3           354,265.8            8,826,892.4              167,230.4              
มิถุนายน 343,181.0       7,422,533.8       119,488.0       37,910.3            157,398.3           354,301.5            7,235,939.8              160,494.8              
กรกฎาคม 342,464.0       7,830,242.9       142,950.0       36,885.3            179,835.3           356,968.4            7,891,997.6              181,490.6              
สิงหาคม 355,960.0       7,123,829.8       155,213.0       36,885.3            192,098.3           373,226.7            7,048,056.2              192,145.5              
กันยายน 354,407.0       6,730,561.6       180,543.0       36,885.3            217,428.3           370,898.3            6,627,001.1              211,147.5              
ตุลาคม 362,959.0       6,267,764.9       192,708.0       46,179.0            238,887.0           374,956.5            6,138,359.6              226,548.9              
พฤศจิกายน 359,574.0       5,604,223.2       187,697.0       46,179.0            233,876.0           371,511.6            5,291,593.5              225,480.1              
ธันวาคม 400,921.0       5,740,732.7       224,457.0       46,179.0            270,636.0           363,406.5            5,632,054.2              264,308.0              

2541 มกราคม 403,867.0       4,836,471.5       225,186.0       52,045.7            277,231.7           382,671.7            4,760,487.7              281,794.0              
(1998) กุมภาพันธ 388,274.0       4,878,192.4       201,087.0       52,045.7            253,132.7           370,450.6            5,249,488.3              261,580.8              

มีนาคม 373,587.0       5,541,273.7       194,226.0       52,045.7            246,271.7           364,582.2            5,273,156.7              232,063.5              
เมษายน 371,619.0       5,073,712.1       167,744.0       41,082.3            208,826.3           364,229.3            5,634,817.4              227,802.6              
พฤษภาคม 354,388.0       5,095,633.0       164,193.0       41,082.3            205,275.3           358,747.2            5,242,228.7              213,005.6              
มิถุนายน 346,712.0       5,326,891.8       189,985.0       41,082.3            231,067.3           357,946.9            5,192,979.9              235,613.2              
กรกฎาคม 341,621.0       5,327,702.9       187,549.0       42,611.3            230,160.3           356,089.7            5,369,720.8              232,278.8              
สิงหาคม 346,933.0       4,940,918.7       175,519.0       42,611.3            218,130.3           363,761.8            4,888,364.0              218,183.9              

ตารางที่ ข-4 (ตอ)

กอนปรับฤดูกาล หลังปรับฤดูกาล
ธนบัตรและ

เหรียญ

กษาปณ

ที่หมุนเวียน

 มูลคาการ

สงออกสินคา

  (f.o.b.)

มูลคาการ

สงออกบริการ

มูลคาการ

สงออกสินคา

และบริการ

      (Z3)

ธนบัตรและ

เหรียญกษาปณ

ที่หมุนเวียน

         (Z1)

มูลคาการ

สงออกสินคา

และบริการ

      (Z3)

จํานวนเงินที่

ถอนจากบัญชี

กระแสรายวัน

       (Z2)

จํานวนเงินที่

ถอนจากบัญชี

กระแสรายวัน

       (Z2)
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(หนวย : ลานบาท)
ป เดือน

กันยายน 347,865.0       4,737,318.0       180,487.0       42,611.3            223,098.3           364,051.9            4,664,426.7              216,653.7              
ตุลาคม 348,215.0       4,658,244.9       171,162.0       45,217.7            216,379.7           359,725.1            4,562,070.0              205,204.1              
พฤศจิกายน 345,811.0       4,634,020.1       159,459.0       45,217.7            204,676.7           357,291.7            4,375,512.9              197,329.1              
ธันวาคม 376,778.0       4,226,777.8       164,445.0       45,217.7            209,662.7           341,522.6            4,146,760.1              204,760.3              

2542 มกราคม 361,798.0       4,484,979.5       145,324.0       53,043.0            198,367.0           342,810.5            4,414,517.9              201,631.4              
(1999) กุมภาพันธ 379,187.0       4,027,941.2       150,927.0       53,043.0            203,970.0           361,780.7            4,334,521.5              210,777.3              

มีนาคม 369,245.0       4,987,158.8       173,602.0       53,043.0            226,645.0           360,344.8            4,745,852.9              213,569.2              
เมษายน 370,257.0       4,347,811.8       164,205.0       39,181.7            203,386.7           362,894.3            4,828,639.3              221,868.7              
พฤษภาคม 360,057.0       4,691,487.0       168,610.0       39,181.7            207,791.7           364,485.9            4,826,455.9              215,616.8              
มิถุนายน 355,220.0       5,415,001.3       175,199.0       39,181.7            214,380.7           366,730.6            5,278,874.4              218,598.3              
กรกฎาคม 363,441.0       4,865,527.1       181,161.0       43,343.0            224,504.0           378,833.9            4,903,900.0              226,570.4              
สิงหาคม 362,865.0       4,900,802.1       184,433.0       43,343.0            227,776.0           380,466.7            4,848,674.1              227,831.9              
กันยายน 372,142.0       5,108,808.0       197,213.0       43,343.0            240,556.0           389,458.5            5,030,200.8              233,607.1              
ตุลาคม 385,480.0       5,236,475.1       210,617.0       48,852.0            259,469.0           398,221.9            5,128,362.0              246,067.9              
พฤศจิกายน 393,522.0       5,464,137.9       198,496.0       48,852.0            247,348.0           406,586.7            5,159,322.8              238,468.5              
ธันวาคม 587,396.0       4,658,099.3       200,262.0       48,852.0            249,114.0           532,432.8            4,569,916.2              243,289.2              

2543 มกราคม 458,053.0       4,496,886.0       195,606.0       45,651.0            241,257.0           434,013.9            4,426,237.3              245,227.3              
(2000) กุมภาพันธ 441,367.0       4,874,197.5       201,378.0       45,651.0            247,029.0           421,106.4            5,245,189.3              255,273.4              

มีนาคม 427,771.0       5,636,640.2       212,943.0       45,651.0            258,594.0           417,460.1            5,363,908.9              243,674.9              
เมษายน 422,954.0       4,303,426.4       194,801.0       42,312.0            237,113.0           414,543.4            4,779,345.2              258,659.8              
พฤษภาคม 408,876.0       4,723,793.1       201,025.0       42,312.0            243,337.0           413,905.5            4,859,691.4              252,500.7              
มิถุนายน 406,101.0       4,978,998.6       212,289.0       42,312.0            254,601.0           419,260.3            4,853,832.3              259,609.8              
กรกฎาคม 409,879.0       4,998,660.8       240,672.0       47,041.7            287,713.7           427,238.7            5,038,083.7              290,361.9              
สิงหาคม 407,847.0       5,512,480.0       247,859.0       46,041.7            293,900.7           427,630.6            5,453,845.8              293,972.9              
กันยายน 416,565.0       5,444,125.6       248,126.0       46,041.7            294,167.7           435,948.6            5,360,359.0              285,670.1              
ตุลาคม 422,220.0       6,017,275.4       265,697.0       51,442.3            317,139.3           436,176.3            5,893,041.8              300,759.6              
พฤศจิกายน 428,632.0       5,889,597.9       262,833.0       51,442.3            314,275.3           442,862.3            5,561,048.7              302,993.2              
ธันวาคม 475,120.0       4,711,607.7       247,714.0       51,442.3            299,156.3           430,662.6            4,622,411.7              292,161.4              

2544 มกราคม 461,558.0       5,151,054.3       217,139.0       48,451.7            265,590.7           437,335.0            5,070,128.2              269,961.4              
(2001) กุมภาพันธ 455,503.0       4,745,069.6       219,391.0       48,451.7            267,842.7           434,593.5            5,106,233.0              276,781.7              

มีนาคม 460,185.0       5,254,128.9       255,482.0       48,451.7            303,933.7           449,092.8            4,999,905.6              286,398.9              
เมษายน 462,807.0       4,690,075.2       214,566.0       45,220.3            259,786.3           453,604.0            5,208,753.8              283,393.4              
พฤษภาคม 450,156.0       4,947,159.4       250,904.0       45,220.3            296,124.3           455,693.2            5,089,483.7              307,275.8              
มิถุนายน 446,474.0       5,039,416.3       243,534.0       45,220.3            288,754.3           460,941.6            4,912,731.2              294,435.1              
กรกฎาคม 443,871.0       4,645,381.7       234,372.0       46,991.7            281,363.7           462,670.3            4,682,018.4              283,953.5              
สิงหาคม 448,053.0       5,068,320.9       251,686.0       46,991.7            298,677.7           469,786.9            5,014,411.0              298,751.0              
กันยายน 457,113.0       4,645,617.9       232,807.0       46,991.7            279,798.7           478,383.4            4,574,137.6              271,716.2              
ตุลาคม 466,284.0       4,624,531.5       236,091.0       52,076.3            288,167.3           481,696.9            4,529,052.7              273,283.9              
พฤศจิกายน 469,081.0       4,892,112.2       234,123.0       52,076.3            286,199.3           484,654.2            4,619,207.4              275,925.1              
ธันวาคม 512,471.0       4,772,866.8       217,773.0       52,076.3            269,849.3           464,518.6            4,682,511.1              263,539.7              

2545 มกราคม 494,807.0       5,174,843.4       206,932.0       55,401.0            262,333.0           468,839.0            5,093,543.6              266,650.1              
(2002) กุมภาพันธ 514,761.0       4,618,243.0       207,270.0       55,401.0            262,671.0           491,131.3            4,969,753.2              271,437.4              

มีนาคม 509,875.0       5,423,699.9       239,732.0       55,401.0            295,133.0           497,585.1            5,161,271.8              278,105.9              
เมษายน 508,184.0       5,023,142.4       206,870.0       49,099.3            255,969.3           498,078.6            5,578,655.1              279,229.6              
พฤษภาคม 500,564.0       5,361,720.5       246,223.0       49,099.3            295,322.3           506,721.3            5,515,971.2              306,443.6              

กอนปรับฤดูกาล หลังปรับฤดูกาล

ตารางที่ ข-4 (ตอ)

ธนบัตรและ

เหรียญ

กษาปณ

ที่หมุนเวียน

 มูลคาการ

สงออกสินคา

  (f.o.b.)

มูลคาการ

สงออกบริการ

มูลคาการ

สงออกสินคา

และบริการ

      (Z3)

ธนบัตรและ

เหรียญกษาปณ

ที่หมุนเวียน

         (Z1)

มูลคาการ

สงออกสินคา

และบริการ

      (Z3)

จํานวนเงินที่

ถอนจากบัญชี

กระแสรายวัน

       (Z2)

จํานวนเงินที่

ถอนจากบัญชี

กระแสรายวัน

       (Z2)
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ตารางที่ ข-4 (ตอ)
(หนวย : ลานบาท)

ป เดือน กอนปรับฤดูกาล หลังปรับฤดูกาล

มิถุนายน 496,402.0        5,452,200.2        236,973.0       49,099.3            286,072.3            512,487.4             5,315,138.2          291,700.3             
กรกฎาคม 498,538.0        5,976,221.8        227,838.0       54,590.3            282,428.3            519,652.7             6,023,354.4          285,027.9             
สิงหาคม 500,876.0        5,901,468.9        254,925.0       54,590.3            309,515.3            525,172.2             5,838,697.1          309,591.3             
กันยายน 505,494.0        6,355,782.0        265,201.0       54,590.3            319,791.3            529,015.7             6,257,988.0          310,553.5             
ตุลาคม 514,599.0        6,777,678.4        272,749.0       60,325.0            333,074.0            531,608.9             6,637,745.4          315,871.3             
พฤศจิกายน 521,473.0        7,055,207.7        266,291.0       60,325.0            326,616.0            538,785.6             6,661,635.4          314,890.9             
ธันวาคม 583,093.0        6,884,701.7        236,768.0       60,325.0            297,093.0            528,532.5             6,754,366.5          290,146.3             

2546 มกราคม 576,699.0        7,751,626.7        252,043.0       56,761.0            308,804.0            - - -
(2003) กุมภาพันธ 563,372.0        5,728,861.8        252,823.0       56,761.0            309,584.0            - - -

มีนาคม 564,986.0        5,991,083.3        271,794.0       56,761.0            328,555.0            - - -
เมษายน 563,811.0        5,913,462.5        251,317.0       50,909.0            302,226.0            - - -
พฤษภาคม 552,989.0        6,427,093.0        275,092.0       50,744.0            325,836.0            - - -
มิถุนายน 548,329.0        7,222,267.7        269,108.0       55,186.0            324,294.0            - - -

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

ธนบัตรและ

เหรียญ

กษาปณ

ท่ีหมุนเวียน

 มูลคาการ

สงออกสินคา

  (f.o.b.)

มูลคาการ

สงออกบริการ

มูลคาการ

สงออกสินคา

และบริการ

      (Z3)

ธนบัตรและ

เหรียญกษาปณ

ท่ีหมุนเวียน

         (Z1)

มูลคาการ

สงออกสินคา

และบริการ

      (Z3)

จํานวนเงินที่

ถอนจากบัญชี

กระแสรายวัน

       (Z2)

จํานวนเงินที่

ถอนจากบัญชี

กระแสรายวัน

       (Z2)



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
 

แสดงขอมูลที่ใชในการศึกษาหาคาความเขมขนการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
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(หนวย : ลานบาท)

2534 มิถุนายน 186,812.7          1,641,778.8         

(1991) กรกฏาคม 185,223.4          1,660,057.1         

สิงหาคม 186,979.4          1,689,591.1         
กันยายน 188,280.9          1,718,509.9         
ตุลาคม 190,077.1          1,739,398.2         
พฤศจิกายน 199,287.9          1,769,078.5         
ธันวาคม 9.24                222,400.7          1,832,378.3         3.13

2535 มกราคม 6.50                4.20               3.46           186,846.30        241,251.3          1,860,045.0         5.05 0

(1992) กุมภาพันธ 6.09                4.16               2.25           177,878.06        234,608.1          1,879,992.0         4.57 0
มีนาคม 3.86                4.34               1.70           183,868.75        238,807.2          1,911,473.2         4.43 0
เมษายน 7.13                4.12               2.99           192,039.82        237,295.5          1,912,290.3         3.35 0
พฤษภาคม 7.82                3.90               3.58           186,326.95        234,363.0          1,915,432.9         4.19 0
มิถุนายน 8.04                3.89               3.38           191,877.50        223,922.1          1,948,691.9         4.62 0
กรกฎาคม 5.38                3.44               2.80           191,717.40        228,139.9          1,967,093.3         5.07 0
สิงหาคม 7.73                3.43               3.09           186,877.24        229,216.6          1,985,285.2         5.17 0
กันยายน 9.03                3.26               3.77           193,302.85        225,054.6          2,005,013.7         4.13 0
ตุลาคม 8.41                3.23               3.69           195,929.05        230,328.3          2,028,923.6         3.25 0
พฤศจิกายน 5.75                3.32               2.73           196,458.24        234,519.6          2,071,190.8         2.97 0
ธันวาคม 7.46                3.73               3.15           202,216.73        249,708.0          2,117,786.2         3.13 0

2536 มกราคม 7.63                3.23               3.04           193,184.64        249,810.9          2,136,030.0         2.83 0

(1993) กุมภาพันธ 6.53                3.15               2.70           201,244.48        249,312.3          2,143,263.8         3.24 0
มีนาคม 10.21              3.19               3.22           197,121.19        249,540.1          2,165,879.6         3.54 0
เมษายน 9.50                3.16               3.94           201,049.40        256,204.5          2,185,265.9         4.08 0
พฤษภาคม 7.67                3.15               3.55           197,844.05        259,152.5          2,216,151.4         2.64 0
มิถุนายน 8.63                3.21               3.18           202,566.48        243,736.3          2,256,536.3         2.62 0
กรกฎาคม 6.94                3.17               2.06           208,329.71        247,820.2          2,275,023.0         3.17 0
สิงหาคม 6.93                3.19               2.89           202,393.89        257,859.4          2,317,168.8         2.46 0
กันยายน 5.15                3.16               2.60           210,848.28        251,940.3          2,350,799.7         3.42 0
ตุลาคม 2.41                3.19               0.90           211,184.65        258,832.6          2,405,200.6         3.42 0
พฤศจิกายน 2.37                3.19               0.61           220,798.14        269,610.5          2,454,694.8         3.71 0
ธันวาคม 4.54                3.33               0.90           225,733.21        296,155.7          2,507,099.4         4.41 0

2537 มกราคม 6.92                3.15               0.23           216,679.12        297,552.2          2,468,619.4         4.81 0

(1994) กุมภาพันธ 7.56                3.39               0.28           216,526.24        303,084.5          2,483,745.0         4.51 0
มีนาคม 7.24                3.63               0.31           227,269.67        307,351.3          2,473,519.6         5.05 0
เมษายน 5.52                3.85               0.31           220,992.68        303,710.5          2,484,608.1         4.33 0
พฤษภาคม 8.35                4.33               0.32           222,486.62        317,109.2          2,516,375.3         5.27 0
มิถุนายน 10.14              4.40               0.34           228,936.41        290,715.6          2,539,545.7         5.52 0
กรกฎาคม 9.49                4.55               0.4 223,837.93        293,658.9          2,541,813.2         4.95 0
สิงหาคม 5.57                4.69               0.38 235,193.26        314,101.6          2,617,131.9         5.20 0
กันยายน 6.98                4.93               0.35 236,952.84        315,094.6          2,648,336.4         5.28 0
ตุลาคม 5.57                5.04               0.3 230,702.24        305,306.3          2,665,970.2         5.82 0
พฤศจิกายน 6.58                5.50               0.26 237,434.79        315,640.4          2,717,942.8         5.44 0
ธันวาคม 7.08                6.09               0.25 243,543.21        346,433.8          2,829,383.3         4.76 0

ตารางที่ ค-1 แสดงขอมูลที่ใชในการศึกษาหาคาความเขมขนของการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ

 Forward

 Premium

     (%)

รายไดประชา

ชาติที่แทจริง

ปริมาณเงินตาม

คาวมหมายแคบ

      (M1)

เดือน
อัตราดอกเบี้ย

ระหวางธนาคาร

พาณิชย(%)

อัตราดอกเบี้ย

ตางประเทศ

LIBOR(%)

ปริมาณเงินตาม

คาวมหมายกวาง

      (M2)

อัตราเงินเฟอ

 (%)

ตัวแปรหุน
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ตารางที่ ค-1 (ตอ)
(หนวย : ลานบาท)

2538 มกราคม 12.43              5.94               0.38 257,675.24      353,334.8       2,827,902.5         4.86 0
(1995) กุมภาพันธ 13.20              6.12               0.47 249,532.45      353,038.7       2,843,330.3         4.84 0

มีนาคม 14.26              6.13               0.64 262,909.24      352,052.4       2,846,689.0         4.68 0
เมษายน 13.08              6.12               0.69 252,809.74      353,339.1       2,869,138.3         5.32 0
พฤษภาคม 10.84              6.07               0.53 266,580.64      369,188.2       2,948,588.9         5.39 0
มิถุนายน 9.50                6.05               0.41 275,532.77      364,028.1       3,026,329.9         5.36 0
กรกฎาคม 6.97                6.00               0.31 264,848.70      354,106.1       3,044,389.7         5.61 0
สิงหาคม 9.46                5.90               0.33 263,134.44      368,377.5       3,108,697.7         5.96 0
กันยายน 11.30              5.80               0.37 262,451.43      367,544.4       3,135,452.5         6.02 0
ตุลาคม 8.65                5.68               0.34 260,898.83      363,125.1       3,184,652.0         6.50 0
พฤศจิกายน 11.56              5.65               0.37 267,363.78      358,276.7       3,216,691.9         7.17 0
ธันวาคม 10.29              5.69               0.4 266,131.74      388,276.1       3,310,558.7         7.44 0

2539 มกราคม 7.06                5.40               0.33 267,764.10      358,071.1       3,329,903.7         7.38 0
(1996) กุมภาพันธ 8.26                5.15               0.28 281,312.00      426,516.0       3,428,079.9         7.48 0

มีนาคม 6.58                5.18               0.31 271,977.13      421,926.3       3,470,284.9         7.45 0
เมษายน 6.12                5.21               0.25 282,210.57      411,126.2       3,479,064.1         7.02 0
พฤษภาคม 6.82                5.19               0.27 288,207.53      418,869.6       3,514,277.7         6.21 0
มิถุนายน 8.78                5.24               0.27 282,703.79      393,146.2       3,537,281.9         5.57 0
กรกฎาคม 10.54              5.25               0.26 286,374.41      408,218.6       3,536,138.2         5.43 0
สิงหาคม 10.76              5.20               0.38 287,173.64      399,331.2       3,546,176.0         5.62 0
กันยายน 12.93              5.27               0.42 277,844.30      408,321.0       3,574,117.6         4.62 0
ตุลาคม 10.11              5.23               0.39 285,997.13      395,438.0       3,590,506.7         4.34 0
พฤศจิกายน 10.70              5.26               0.39 295,478.86      406,798.3       3,644,390.0         4.81 0
ธันวาคม 12.12              5.50               0.00 286,939.54      423,686.3       3,726,652.7         4.81 0

2540 มกราคม 10.65              5.37               0.00 281,900.71      418,055.6       3,709,615.2         4.31 0
(1997) กุมภาพันธ 14.94              5.29               0.01 282,287.05      428,004.7       3,740,005.8         4.29 0

มีนาคม 8.34                5.40               0.00 284,086.91      426,970.6       3,808,184.9         4.51 0
เมษายน 8.75                5.55               0.00 284,767.58      418,231.0       3,873,261.5         4.14 0
พฤษภาคม 12.13              5.58               0.02 292,417.40      430,282.6       3,892,211.2         4.24 0
มิถุนายน 15.10              5.54               0.01 276,309.26      396,390.2       3,958,090.1         4.47 0
กรกฎาคม 18.66              5.52               0.00 289,847.71      393,509.0       4,047,543.0         4.92 1
สิงหาคม 15.43              5.50               0.00 287,010.64      428,373.5       4,139,349.2         6.57 1
กันยายน 23.87              5.54               0.00 289,697.86      400,523.4       4,166,270.7         6.90 1
ตุลาคม 18.72              5.54               0.00 291,613.44      407,307.0       4,239,740.3         7.20 1
พฤศจิกายน 19.99              5.61               0.00 281,144.27      407,863.2       4,250,145.3         7.61 1
ธันวาคม 21.73              5.90               0.01 296,637.16      428,784.6       4,339,344.7         7.61 1

2541 มกราคม 21.51              5.55               0.01 313,436.02      443,803.7       4,416,346.5         8.60 1
(1998) กุมภาพันธ 19.83              5.51               0.01 301,681.72      430,589.0       4,414,172.9         8.90 1

มีนาคม 20.57              5.56               0.01 284,003.05      405,876.9       4,408,751.9         9.51 1
เมษายน 19.11              5.55               0.01 282,868.76      409,563.1       4,416,236.9         10.17 1
พฤษภาคม 16.40              5.53               0.01 270,369.90      389,057.9       4,432,993.5         10.23 1
มิถุนายน 18.58              5.54               0.01 277,394.67      381,671.8       4,502,491.6         10.65 1
กรกฎาคม 11.72              5.54               0.00 276,368.50      398,902.2       4,587,506.1         10.03 1
สิงหาคม 9.81                5.55               -0.05 268,895.70      389,874.5       4,602,905.4         7.65 1

 Forward

 Premium

     (%)

รายไดประชา

ชาติที่แทจริง

ปริมาณเงินตาม

คาวมหมายแคบ

      (M1)

เดือน
อัตราดอกเบี้ย

ระหวางธนาคาร

พาณิชย(%)

อัตราดอกเบี้ย

ตางประเทศ

LIBOR(%)

ปริมาณเงินตาม

คาวมหมายกวาง

      (M2)

อัตราเงินเฟอ

 (%)

ตัวแปรหุน
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ตารางที่ ค-1 (ตอ)
(หนวย : ลานบาท)

กันยายน 7.17                 5.46                 0.00 267,242.08        389,288.0             4,689,300.0            6.98 1
ตุลาคม 5.35                 5.22                 0.00 260,674.64        399,259.2             4,718,228.9            5.88 1
พฤศจิกายน 3.55                 5.14                 0.00 255,887.66        406,126.2             4,729,348.7            4.68 1
ธันวาคม 2.63                 5.45                 0.00 252,225.31        441,732.5             4,753,361.4            4.27 1

2542 มกราคม 2.73                 4.87                 -0.09 248,111.16        437,024.0             4,741,914.5            3.50 1
(1999) กุมภาพันธ 3.09                 4.83                 -0.15 258,047.97        426,895.0             4,784,884.2            2.86 1

มีนาคม 2.25                 4.83                 -0.11 262,148.70        458,040.9             4,789,063.4            1.52 1
เมษายน 1.65                 4.81                 -0.16 268,100.31        242,979.8             4,608,287.1            0.40 1
พฤษภาคม 1.45                 4.80                 -0.18 267,187.57        441,141.2             4,817,666.5            -0.50 1
มิถุนายน 1.33                 5.00                 -0.19 272,850.20        429,225.6             4,764,119.2            -1.19 1
กรกฎาคม 1.47                 5.10                 -0.22 277,350.81        415,745.6             4,756,061.3            -1.09 1
สิงหาคม 1.36                 5.22                 -0.26 276,987.44        433,225.9             4,788,664.7            -1.09 1
กันยายน 1.71                 5.30                 -0.24 283,752.10        431,901.1             4,786,578.2            -0.79 1
ตุลาคม 1.65                 5.32                 -0.24 292,225.93        455,697.4             4,796,365.1            -0.40 1
พฤศจิกายน 1.35                 5.50                 -0.26 292,224.04        476,373.4             4,832,330.7            0.00 1
ธันวาคม 1.23                 6.35                 -0.08 335,853.77        575,039.4             4,854,748.4            0.70 1

2543 มกราคม 1.55                 5.80                 -0.26 291,007.57        507,348.6             4,824,061.9            0.60 1
(2000) กุมภาพันธ 2.02                 5.88                 -0.22 294,933.51        513,056.8             4,840,420.4            0.89 1

มีนาคม 2.63                 6.03                 -0.23 289,932.62        494,989.3             4,824,466.8            1.09 1
เมษายน 1.98                 6.14                 -0.26 291,437.32        491,642.2             4,817,995.2            1.20 1
พฤษภาคม 1.76                 6.55                 -0.33 289,087.16        470,764.8             4,801,909.2            1.71 1
มิถุนายน 2.19                 6.64                 -0.33 293,194.25        463,097.7             4,801,323.1            2.01 1
กรกฎาคม 2.32                 6.63                 -0.32 309,071.32        477,900.3             4,827,635.4            1.90 1
สิงหาคม 1.66                 6.62                 -0.34 311,752.13        477,842.2             4,877,651.2            2.10 1
กันยายน 1.86                 6.62                 -0.34 309,674.66        483,466.8             4,907,458.6            2.39 1
ตุลาคม 1.89                 6.62                 -0.35 320,832.13        536,187.7             5,007,080.0            1.69 1
พฤศจิกายน 1.80                 6.64                 -0.33 321,456.64        495,548.1             5,007,302.0            1.69 1
ธันวาคม 1.70                 6.70                 -0.14 306,303.69        525,690.9             5,032,684.1            1.39 1

2544 มกราคม 2.01                 5.87                 -0.26 306,934.76        527,370.4             5,076,240.5            1.28 1
(2001) กุมภาพันธ 1.55                 5.52                 -0.24 307,111.09        526,736.1             5,089,022.0            1.48 1

มีนาคม 1.47                 5.13                 -0.24 315,337.47        533,328.0             5,113,559.2            1.48 1
เมษายน 1.53                 4.80                 -0.22 315,171.03        540,495.6             5,139,408.0            2.47 1
พฤษภาคม 1.60                 4.16                 -0.17 323,109.47        526,395.7             5,136,005.8            2.76 1
มิถุนายน 2.13                 3.92                 -0.01 319,696.55        517,692.6             5,122,376.3            2.26 1
กรกฎาคม 2.38                 3.82                 -0.06 314,644.55        517,668.6             5,127,310.3            2.16 1
สิงหาคม 2.16                 3.63                 -0.06 325,550.34        529,552.8             5,141,818.6            1.47 1
กันยายน 2.59                 3.16                 -0.02 314,185.27        538,152.4             5,165,680.4            1.36 1
ตุลาคม 2.24                 2.48                 0.01 317,150.84        547,071.1             5,198,343.6            1.37 1
พฤศจิกายน 2.18                 2.12                 0.05 320,476.24        545,221.1             5,235,252.6            1.08 1
ธันวาคม 2.14                 1.94                 0.1 309,748.39        579,426.4             5,243,654.9            0.78 1

2545 มกราคม 1.92                 1.80                 0.04 301,374.18        578,303.8             5,309,179.2            0.78 1
(2002) กุมภาพันธ 1.95                 1.85                 0.02 309,708.30        608,570.8             5,368,982.1            0.29 1

มีนาคม 1.80                 1.90                 0.02 314,805.86        600,228.0             5,369,091.2            0.58 1
เมษายน 1.80                 1.86                 0.01 316,699.39        602,633.5             5,415,373.3            0.39 1
พฤษภาคม 1.67                 1.84                 0.01 328,970.09        593,875.5             5,417,499.4            0.10 1
มิถุนายน 1.70                 1.84                 0.02 324,768.55        584,350.6             5,385,683.5            0.19 1
กรกฎาคม 1.71                 1.83                 0.00 329,803.33        578,543.9             5,411,360.2            0.10 1
สิงหาคม 1.75                 1.80                 0.02 339,221.35        592,154.7             5,493,909.5            0.29 1
กันยายน 1.84                 1.82                 0.01 342,405.43        599,859.2             5,257,758.8            0.38 1
ตุลาคม 1.76                 1.80                 0.02 345,828.34        601,896.4             5,294,775.8            1.45 1
พฤศจิกายน 1.64                 1.44                 0.02 349,692.14        616,678.7             5,366,132.3            1.16 1
ธันวาคม 1.59                 1.43                 0.04 337,403.64        663,493.3             5,378,857.1            1.55 1

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

 Forward

 Premium

     (%)

รายไดประชา

ชาติที่แทจริง

ปริมาณเงินตาม

คาวมหมายแคบ

      (M1)
เดือน

อัตราดอกเบี้ย

ระหวางธนาคาร

พาณิชย(%)

อัตราดอกเบี้ย

ตางประเทศ

LIBOR(%)

ปริมาณเงินตาม

คาวมหมายกวาง

      (M2)

อัตราเงินเฟอ

 (%)

ตัวแปรหุน



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ง 
 

การหาสมการที่ (3.20) จาก The Autoregressive Distributed Lag 
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ภาคผนวก จ 
 

ผลการทดสอบ Stationary และ Cointegration  
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ตารางที่ จ-1 ผลการทดสอบ Stationary (Unit Root Test) ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ  
                    ชวงขอมูล 2535:01 – 2545:12 (1992:01-2002:12) 

 
การทดสอบ ADF at levels การทดสอบ ADF at first difference การทดสอบ ADF at second 

difference 
ตัวแปร 

 
Lag 
(p) 

With 
trend 

W/o 
trend 

Log 
(p) 

With trend W/o trend Lag (p) With 
trend 

W/o 
trend 

1. ตัวแปรตาม : i 0 -2.3732  0 -14.1268*** -14.2001***    
2. ตัวแปรอิสระของทุก 
    กรณี 
    ( i* + e0 ) 

     πe

 
 

0 
3 

 
 

-1.6319 
-3.1191 

 
 

-1.5912 
-1.3341 

 
 

0 
2 

 
 

-11.7876*** 

-4.2024***

 
 
 

-4.2222***

   

  

     log y 
     log M1 t-1 

     log M2 t-1 

 
1 
1 
0 

 
-2.3858 
-3.6605 
-0.4160 

 
+1.9152 

 
0 
1 
0 

 
-16.0866*** 

-11.9860*** 

-13.5221***

 
-15.7729***

   

 
หมายเหตุ  *** , ** และ * หมายถึงการมีนัยสําคัญที่ระดับ 1% , 5% และ 10% ตามลําดับ 
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ตารางที่ จ-2  ผลการทดสอบ Cointegration ระหวางตัวแปรตามและตวัแปรอิสระ ชวงขอมูล  
                      2535:01 – 2545:12 (1992:01-2002:12) 

 
Mackinnon critical 
Values 

ตัว
แปร
ตาม 

ตัวแปรอิสระ lag คาสถิติ 
Dickey-
Fuller 1% 5% 10% 

1. กรณีเลือกตวัแปรปริมาณเงินตามความหมายแคบ 
 
i i *+e0 - - - 0 -14.4182*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i - πe - - 0 -14.9832*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i i *+e0 πe - - 0 -15.1492*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i - - Log yt - 0 -14.1902*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i i *+e0 πe Log yt - 0 -15.2057*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i - - - Log M1t - 1 0 -14.2250*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i i *+e0 πe Log yt
Log M1t - 1 0 -15.6452*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

1.1 กรณีเลือกตวัแปรปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
 
i i *+e0 - - - 0 -14.4182*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i - πe - - 0 -14.9832*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i i *+e0 πe - - 0 -15.1492*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i - - Log yt - 0 -14.1902*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i i *+e0 πe Log yt - 0 -15.2057*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i - - - 
Log M2t - 1 0 -14.1427*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

i i *+e0 πe Log yt
Log M2t - 1 0 -15.2497*** -4.0302 -3.4448 -3.1472 

 
หมายเหตุ  *** , ** และ * หมายถึงการมีนัยสําคัญที่ระดับ 1% , 5% และ 10% ตามลําดับ 

 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ฉ 
 

การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยการวาดกราฟตามวิธี CUSUM และ CUSUM Square 
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การทดสอบความมีเสถียรภาพของสมการ โดยการวาดกราฟตามวิธี CUSUM และ 
CUSUM Square 
 
 วิธีการวาดกราฟทั้งสองจะคํานวณคาคาดการณของความคาดเคลื่อนซ่ึงหามาจากการ Run 
Regression ดวยขอมูลจํานวน r – 1 คาสังเกตุ (Observation) เพื่อทํานายหาความคาดเคลื่อนของคา

สังเกตุที่ r แลวนําคาความคาดเคลื่อนที่คํานวณไดมาคํานวณคาสถิติ CUSUM และ CUSUM Square  
 โดยที่    r  =  k + 1, k + 2 ,…….., T 

  k  = จํานวนตวัแปรอิสระรวมคาคงที่ 
  T =  จํานวนตวัอยางทั้งหมด 
 โดยใชสมการถดถอยที่จะประมาณเปนดังนี้ 
  Y t =  X t b t  + e t     ;   t  =  1 , 2 , …… T 

โดยที่      Y t = เวคเตอรของจํานวน Observation ของตัวแปรตามทีม่ีขนาด (T * 1) 
  X t = เมตริคซของจํานวน Observation จากตัวแปรอิสระ k ตัว ที่มีขนาด 

         (T * k) 
  b t  = เวคเตอรของคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ ที่มีขนาด ( k * 1) ซ่ึงอาจ 

         มีคาไมคงที่ตลอดระยะเวลาที่ศึกษา 
  e t  = คาความคาดเคลื่อนซ่ึงเปนอิสระ และมีการกระจายแบบปกติที่มีคาเฉลี่ย 

         เทากับศนูย และคาความแปรปรวนมคีาคงที่ 
โดยมีขอสมติฐานหลักคือ 
 H 0  :  ไมมีการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางหรือคาสัมประสิทธิ์มีเสถียรภาพ  
            นั่นคือ b 1  = b 2  = b 3  = ………. = b t  = b   

 ถา  b r - 1  =  Column Vector ของคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณได โดยใชขอมูลจํานวน r – 1  

      คาสังเกตุ (Observation)  
 คาความคาดเคลื่อนที่ทํานายได (Forecast Error) จะคํานวณไดจาก Y r  - X r b r - 1   
  ตัวสถิติ Recursive Residual (w r ) สามารถหาไดดังนี ้
     
  w r = Y r  - X r b r – 1            

 
            1+ X r ( X r - 1 X r - 1 )

-1  X r  
โดยที่  r  = k + 1 , k + 2 , ……….. T 
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 วิธีการคํานวณ Recursive Residual  

1)เร่ิมทํา Ordinary Least Square (OLS) จากจํานวนตวัอยาง r - 1 คา (หรือเทากับ k) เพื่อหา 
    คา b r – 1 เชน k = 4 ก็จะทาํ OLS จากจํานวนตวัอยางที ่1 – 4 

2)คํานวณ Recursive Residual จากสมการ w r ขางตน 
3)ทําซํ้า ขั้นที่ 1 , 2 โดยทํา OLS จากตัวอยาง 1 – 5 , 1 – 6 ไปจนถึง 1 – T  

จากนั้นนําคาความคาดเคลื่อนที่คํานวณไดมาหาคาตัวสถิติ CUSUM โดยใชคา Recursive 
Residual (w r ) มาคํานวณหาคาสถิติ CUSUM  ไดดังนี ้

 

       Σ         w j       
r 

w r      =   

               σ 
โดยที่     σ      =  คาความคาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Error) จากการทําสมการถดถอยกับจํานวน 
                            ขอมูลทั้งหมด 
 คาที่คํานวณไดจะนํามาเทียบกับคาที่มีนัยสําคัญของตัวสถิติ CUSUM คือ 
  a   =  1.143  สําหรับระดับนยัสําคัญ  1 % 
  a   =  0.948  สําหรับระดับนยัสําคัญ  5 % 
  a   =  0.850  สําหรับระดับนยัสําคัญ  10 % 
 
 ถาคาที่คํานวณไดมีคามากกวาคาที่ระดับนัยสําคัญ จะปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวามีการ
เปลี่ยนแปลงทางโครงสรางหรือคาสัมประสิทธิ์ไมมีเสถียรภาพ ในการตรวจสอบนั้นสามารถทําโดย
การวาดกราฟของคาสถิติ w r ในแตละ r กับเวลาและพิจารณาวาอยูในขอบหรือไม โดยเสนขอบจะผาน
จุด(k,+a      T – k)     และ(T,+3a     T – k)    และมีสมการเสนขอบบนคือ (w –a     n - k ) / (t – k) =      

(2a    n – k) / (n – k)   หรือจะมี ขอบของการยอมรับคือคูของเสนตรง (a Pair of Critical Straight Lines) 

โดยมีสมการของเสนขอบคือ 
 
 w   =  +    {a      (T – k)     + 2a(r – k) /        (T – k) }  

j=k+1 

 
 โดยที่ a คือคาพารามิเตอรของแตละระดับนัยสําคัญ กลาวคือถาคา w r  ที่แตละ r ออกนอก
เสนวิกฤตที่จะยอมรับได นัน่แสดงวาเกิดความไมมีเสถียรภาพของคาพารามิเตอร 
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 หลักเกณฑในการพิจารณาเสนขอบ เนื่องจากคาของ w r  มีการกระจายแบบปกติ (Normal 
Distribution)  ถาเวคเตอรของคาสัมประสิทธิ์ไมเปลี่ยนแปลง คาเฉลี่ยของ w r จะมีคาเปนศูนย {E (w r ) 
= 0 } แตถาคาสัมประสิทธิ์เปลี่ยนแปลง คาเฉลี่ยของ w r  จะเบี่ยงเบนออกจากเสนคาเฉลี่ยเทากับศูนย 
(Zero Mean Value Line) คาของ w r  ที่คํานวณไดมีการกระจายปกติเปลี่ยนแปลงขึ้นลง ในการหาเสน
ขอบโดยกําหนดใหความนาจะเปนที่ w r  จะออกนอกเสนขอบมีคาคงที่เทากันทุกจุดของ  r  เสนขอบจะ
ไมเปนเสนตรง แตเมื่อตองการใหเสนขอบเปนเสนตรงความนาจะเปนดังกลาวจะไมคงที่ เพื่อใหไดเสน
ขอบที่เปนเสนตรงและมีความนาจะเปนที่ w r  จะออกนอกเสนขอบนี้เทากันทุก  r  จากการพิสูจนของ 
Brown , Durbin and Evans (1975) เสนขอบจะผานคูลําดับ 2 คูคือ  (k , + a      T – k)  และ  

(T , + 3a        T – k)  และมีสมการเสนขอบคือ  w = + { a         (T – k) + 2a (r-k) /          (T – k) } 

 สําหรับการทดสอบดวยวิธีสถิติ CUSUM Square สามารถคํานวณไดดังแสดงขางลางนี้ 
 

         Σ       w 2 j    
r 

j=k+1 
S r    = 

Σ w 2 j 
T 

j=k+1  
โดยที ่  r      =   k + 1 , ………. , T 

 w 2
j  =    คาความคาดเคลื่อนที่ทํานายไดของเวลาลวงหนายกกําลังสอง  

  เชน  k = 3 , T = 10 
 S 4   = w 2

4 / (w 2
4 + w 2

5 + w 2
6 + ……. + w 2

10 ) 

 S 5   = (w 2
4 + w 2

5 ) / (w 2
4 + w 2

5 + w 2
6 + ……. + w 2

10 ) 

 : 
 : 
 S 10   = (w 2

4 + w 2
5 + w 2

6 +. ….. + w 2
10 ) / (w 2

4 + w 2
5 + w 2

6 + ……. + w 2
10 ) 

 
 จะเห็นไดวาคา S r มีคาอยูระหวางศูนยและหนึ่ง กลาวคือถา r < k + 1 คา  S r จะมีคาเทากับ
ศูนย และถา r = T คา S r จะมีคาเทากับหนึง่ 
 ในทํานองเดียวกัน นําคาสถิติ CUSUM Square ที่ไดไปวาดกราฟกับเวลา ภายใตขอสมมติ
ที่วาคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระมีคาคงที่    S r จะมีการกระจายตามคาสัมประสิทธ์ิ (Beta 
Distribution) โดยคาเฉลี่ยของ S r หรือ  E(S r) มีคาเทากับ (r – k) / (T-k) ถา r = k คาเฉลี่ยจะมีคาเทากับ

ศูนย และ      ถา r = T คาเฉลี่ยจะมีคาเทากับหนึ่ง ในการพิจารณาเสนขอบที่ยอมรับไดนั้น จะนําคา
วิกฤต (Critical Value) หรือ   C 0  มาบวกและลบกับคาเฉลี่ย ซ่ึงทําใหไดเสนขอบที่เปน 2 เสนขนานกัน 
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มีสมการคือ S r = + C 0  +  (r – k) / (T – k) โดยคา C 0  ไดมาจากตารางที่คิดโดย Brown , Durbin และ 

Evans (1975) ซ่ึงมีคา Degree of freedom หรือ  n  โดยคา   n  ไดมาจาก 2 กรณีคือ  
1)ถา T – k เปนเลขคู คาของ n  จะหามาจาก 1 / 2(T – k) – 1  
2)ถา T – k เปนเลขคี่ คาของ n จะอยูระหวางคา 1 / 2 (T – k) – 3 / 2 และ1 / 2(T-k) – 1 / 2  

ถาคา S r ที่ไดเมื่อนําไปวาดกราฟแลวออกเสนขอบวิกฤตที่ยอมรับได แสดงวา
คาพารามิเตอรไมมีเสถียรภาพในชวงทีศึกษา 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ช 
 

Serial Correlation LM Test 
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Serial Correlation LM Test 
 

 การทดสอบ Serial Correlation LM Test เปนวิธีการทดสอบวาตัวรบกวนมี
ความสัมพันธกันหรือไม ซ่ึงจะทําการทดสอบในลําดับสูง [AR(p)] โดยที่ p คือลําดับที่ ถามีความสํา
พันธกันแสดงวามีปญหา autocorrelation [ตัวรบกวนไมเปนอิสระตอกนัในแตละชวงเวลา E u t u t -s 

≠ 0 ( s ≠ 0)] 
  

1)ทําการประมาณสมการทีศ่ึกษา 
 

Y t   =  b X t  +  e t    
   

2)นํา Residual ของสมการที่ศึกษามาทําการทดสอบ ในการศึกษานี้กําหนดลําดับที่  
(p=2) คือศึกษาความสัมพันธกับขอมูลในอดีตยอนหลังสองตัว 

 
e t  = α 1 e t - 1 + α 2   e t – 2 

 
โดย มีสมมติฐานหลัก H 0 : α 1 = α 2  = 0 
สมมติฐานรอง             H 1 : มี α  อยางนอยหนึ่งตวัไมเทากับ 0 
 

 ตัวทดสอบสถิติคือ  χ 2  Statistic หรือ คา F-Statistic โดยคา χ 2  Statistic หรือ          
คา F-Statistic มากกวาคาวิกฤตจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่เลือก จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดง
วามี α อยางนอยหนึ่งตวัไมเทากับ 0 แสดงวามีปญหา autocorrelation หรือในทํานองเดียวกัน คา   
F-Statistic นอยกวาคาวิกฤตที่ไดจากตาราง ณ ระดับนัยสําคัญที่เลือก จะยอมรับสมมติฐานหลัก 
แสดงวาไมมีปญหา autocorrelation หรือจะพิจารณาที่คา ρ – value เปนสําคัญ ซ่ึงในงานศึกษานี้ได
พิจารณาที่คา  ρ – value ถาคา ρ – value มากกวาระดับนยัสําคัญที่เลือก จะยอมรับสมมติฐานหลัก
อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ ในงานศึกษานี้ไดกําหนดระดับนัยสําคัญเทากบั 0.05 ดังนั้นจากการ
ทดสอบ ถาคา ρ – value ที่ไดมากกวา 0.05 จะยอมรับสมมติฐานหลักอยางมีมีนัยสําคัญทางสถิติ 
เชน คา ρ – value ที่ไดมีคาเทากับ 0.0736 จะยอมรับสมมติฐานหลักอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดง
วาไมมีปญหา autocorrelation เกิดขึ้น 
   
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ซ 
 

การดําเนนินโยบายการเงิน 
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1. นโยบายการเงิน 
 

 การดําเนินนโยบายการเงิน คือการใชมาตรการทางการเงินเพื่อควบคุมการเปลี่ยนแปลงใน
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
 ในระบบเศรษฐกิจแบบปด การเพิ่มปริมาณเงินจะทําใหเกิดการปรับตัวในตลาดเงิน อัตรา
ดอกเบี้ยลดลง นําไปสูการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

 ระบบเศรษฐกิจแบบเปด กลไกการปรับตัวของระบบเศรษฐกิจเมื่อมีการดําเนินนโยบาย
การเงิน จะเกี่ยวของกับการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยน และการไหลเขาออกของเงินทุนในรูปของ
เงินตราตางประเทศดวย ทั้งนี้เพราะระบบเศรษฐกิจตองมีดุลยภาพทั้งภายในและภายนอก ดุลยภาพ
ภายในเกิดขึ้นเมื่ออุปสงคของเงินเทากับอุปทานที่แทจริงของเงินในตลาดเงิน สวนดุลภาพภายนอก
เกิดขึ้นเมื่อดุลชําระเงินระหวางประเทศมีความสมดุล ภายใตอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ธนาคารกลางตอง
ดํารงอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ สวนอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว การปรับเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนเกิดขึ้น
ทํานองเดียวกันกับกลไกตลาด นอกจากนี้ การเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเกิดจากความแตกตาง
ในอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ 

 ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงท่ีและการเคลื่อนยายเงินทุนเสรี  นโยบายการเงินจะไมมี
ประสิทธิผลตอการเพิ่มรายไดประชาชาติ เพราะทุกครั้งที่มีการเพิ่มปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยภายในจะ
ต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศ เกิดการไหลออกของเงินทุนที่เปนเงินตราตางประเทศ แตเนื่องจาก
ธนาคารกลางตองแทรกแซงโดยการนําเงินตราตางประเทศออกมาจําหนาย เพื่อดํารงอัตราแลกเปลี่ยน
คงที่ จึงเกิดการดูดซับปริมาณเงินในระบบ จนอัตราดอกเบี้ยตองสูงขึ้นไปสูระดับเดิมกอนการดําเนิน
นโยบายการเงิน ในทางตรงขาม นโยบายการคลังจะมีประสิทธิผลเต็มที่ เพราะการเพิ่มขึ้นของอุปสงค
รวม อันเนื่องมาจากการเพิ่มรายจายของรัฐ ทําใหอัตราดอกเบี้ยภายในสูงขึ้น มีเงินทุนไหลเขามาก เมื่อ
ธนาคารกลางตองรับซื้อเงินตราตางประเทศ จะทําใหปริมาณเงินเพิ่มจนอัตราดอกเบี้ยลดลง เกิดการ
ขยายตัวของรายไดประชาติ 

 ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวและการเคลื่อนยายเงินทุนเสรี นโยบายการเงินมี
ประสิทธิผลเต็มที่ เพราะเมื่อปริมาณเงินเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยลดลง มีเงินทุนไหลออก แตเนื่องจาก
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเพิ่มขึ้น การสงออกเพิ่มขึ้น รายไดประชาชาติจึงขยายตัว สวนนโยบายการคลัง
ไมมีประสิทธิผลในการเพิ่มรายไดประชาชาติ เพราะการเพิ่มอุปสงคทําใหอัตราดอกเบี้ยสูง มีเงินทุน
ไหลเขามาก อัตราแลกเปลี่ยนลดลง การสงออกลดลง รายไดประชาชาติไมสามารถเพิ่มได 

 นโยบายการเงิน บงชี้ความตั้งใจของธนาคารกลาง ในการบริหารเงินของประเทศ ทั้งนี้
เพื่อใหระบบเศรษฐกิจบรรลุวัตถุประสงคทางดาน เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ประสิทธิภาพของระบบ
เศรษฐกิจ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการกระจายรายไดที่เทาเทียมกัน  
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 ในการดําเนินนโยบายการเงิน ธนาคารกลางตองกําหนดเปาหมายทางการเงิน โดยอาจจะ
เลือกอัตราดอกเบี้ยหรือปริมาณเงินในระบบก็ได ขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละเปาหมายกับ
สถานการณที่เปนอยูในเวลานั้น จากนั้นจึงเลือกใชมาตรการทางการเงินที่ธนาคารกลางเห็นวาจะทําให
บรรลุเปาหมายไดอยางมีประสิทธิผล 

 

2. วัตถุประสงคของนโยบายการเงิน 
 

 โดยทั่วไป  ธนาคารกลางจะดําเนินนโยบายการเงิน  เพื่อใหระบบเศรษฐกิจ  บรรลุ
วัตถุประสงคทางเศรษฐกิจระดับมหภาค ประการใดประการหนึ่ง หรือทั้ง 4 ประการ ดังนี้ 

 2.1 เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (Economic stability) คือเศรษฐกิจที่อยูในภาวะสมดุล ทั้ง
ภายในและภายนอก 

        2.1.1 เสถียรภาพภายใน (Internal stability) หมายถึงการที่ระบบเศรษฐกิจเติบโตใน
อัตราคงที่ ไมเกิดภาวะเงินเฟอ หรือเงินเฟอต่ํา และปญหาการวางงานต่ํา  

         2.1.2 เสถียรภาพภายนอก (External stability) หมายถึงการที่เศรษฐกิจในภาค
ตางประเทศอยูในภาวะสมดุล ซ่ึงสะทอนใหเห็นจากการที่ดุลการชําระเงินระหวางประเทศมีความ
สมดุล  

 2.2 ประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจ (Economic efficiency) คือระบบเศรษฐกิจที่มีการ
ใชทรัพยากร (ทรัพยากรธรรมชาติ ทรัพยากรมนุษย เทคโนโลยี การเงิน) ที่มีอยูอยางจํากัด ใหเกิด
ประโยชนสูงสุด ทําใหเศรษฐกิจเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง มีโครงสรางตนทุนที่ทําใหภาคการผลิต
สามารถแขงขันในตลาดโลกไดดี 

 2.3 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic Growth) ระบบเศรษฐกิจในภาพรวม 
จะตองขยายตัวตอเนื่อง ซ่ึงหมายถึงการผลิตสินคาและบริการตองเพิ่มขึ้นในความเปนจริง ทั้งนี้ เพื่อให
ทันกับการขยายตัวของความตองการของประชากร ที่เพิ่มขึ้น รายไดสูงขึ้น ระดับความเปนอยูดีขึ้น ใน
ระดับมหภาค การวัดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ วัดจากอัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ 

 2.4 การกระจายรายไดท่ีเทาเทียมกัน (Equitable income distribution) เมื่อเศรษฐกิจ
ขยายตัว มีการผลิตมากขึ้นในระดับมหภาค ผลประโยชนที่เกิดขึ้นควรกระจายไปสูประชากรอยางทั่วถึง 
ถาการกระจายรายไดไมเสมอภาค เพราะตกอยูกับกลุมคนเพียงไมกี่กลุม ก็อาจจะเกิดปญหาสังคม จนทํา
ใหความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดับมหภาค ไมสงผลใหเกิดการยกระดับความเปนอยูของ
ประชากรสวนใหญ 
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3. ความขัดแยงของวัตถุประสงคทางเศรษฐกิจ 
 
 ในหลักการ จะเปนสิ่งที่มีเหตุผลอยางยิ่งหากประเทศตางๆ ดําเนินนโยบายการเงินดพื่อให
ระบบเศรษฐกิจบรรลุวัตถุประสงคทั้ง 4 ประการไปพรอมๆกัน แตดวยความซับซอนของขบวนการทาง
เศรษฐกิจและความลาของประสิทธิผลของนโยบาย ทําใหประเทศไมสามารถบรรลุวัตถุประสงคทั้ง 4  
ประการในเวลาเดียวกัน นอกจากนี้ วัตถุประสงคแตละขออาจมีลักษณะขัดแยงกันเองอีกดวย เชน 
 3.1 เม่ือใชนโยบายการเงินแบบขยายตัว เพื่อใหประเทศมีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในอัตราที่สูง ประเทศอาจบรรลุเปาหมายในดานการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็ว แตขณะเดียวกัน
อุปสงครวมอาจจะขยายตัวเร็วเกินไปจนเศรษฐกิจขาดเสถียรภาพภายใน เกิดภาวะเงินเฟอ และขาด
เสถียรภาพภายนอก เนื่องจากมีการนําเขาสินคาจากตางประเทศจํานวนมาก วัตถุประสงคในการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจจึงขัดแยงกับวัตถุประสงคดานการรักษาเสถีรภาพ ในทางกลับกัน ถารัฐบาลเนน
วัตถุประสงคดานเสถียรภาพจะทําใหไมสามารถใชนโยบายเพื่อการขยายตัวไดเต็มที่ 
 3.2 ในประเทศที่ระดับเทคโนโลยียังไมสูงพอที่จะทําใหการใชทรัพยากรมีประสิทธิภาพ
สูงสุด หากรัฐบาลเขมงวดในเรื่องประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจ อาจเกิดปญหาไมอาจกระตุนใหเกิด
การลงทุนเพื่อใหเศรษฐกิจขยายตัวอยางรวดเร็ว 
 3.3 ในทํานองเดียวกัน ในประเทศที่ภาคเอกชนคือผูลงทุนหลักและแรงดึงดูดใจที่จะกระตุน
การลงทุนคือ ความมั่งคั่งทางทรัพยสิน ถารัฐบาลใชนโยบายอยางเขมงวดเพื่อความเทาเทียมกันของการ
กระจายรายได เชน เก็บภาษีรายไดจากกําไรในอัตราสูงมาก อาจสงผลใหการลงทุนลดลง และเกิดการ
ชะลอตัวในดานการขยายตัวทางเศรษฐกิจ  
         เนื่องจากความขัดแยงเหลานี้ รัฐบาลตองลําดับความสําคัญของเปาหมายทางเศรษฐกิจ 
แลวมุงใชนโยบายเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคที่มีความสําคัญสูงสุดตอระบบเศรษฐกิจ อยางเหมาะสมกับ
สถานการณ นอกจากนี้ อาจใชมาตรการอื่นที่นอกเหนือจากเครื่องมือทางการเงินและการคลังเสริมเขา
มา เพื่อลดความขัดแยงของจุดมุงหมายแตละประการ เชน การใชนโยบายรายได  การกําหนดคาจางขั้น
ต่ํา อาจแกไขปญหาที่กลาวขางตนไดบาง 
 

4. การดําเนินนโยบายการเงิน 
  
 ในการดําเนินนโยบายการเงิน ตามปกติธนาคารกลาง จะตองทราบภาวะเศรษฐกิจ
ระดับมหภาคเปนอยางดี เพื่อจะไดประเมินไดวา ในแตละชวงเวลา เศรษฐกิจตองการปริมาณเงิน
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เพียงใด หรือตลาดเงินมีสภาพคลองมากนอยเพียงใด เมื่อประเมินแลวจึงสามารถกําหนดนโยบายและ
กําหนดมาตรการทางการเงินที่จะตองใช เพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคตามลําดับ 

 4.1 เปาหมายทางการเงิน 
        ในการใชมาตรการทางการเงิน ธนาคารกลางไมเพียงแตตองทราบวา มาตรการใด
เหมาะสมที่สุดในการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงิน แตตองทราบวาเปาหมายทางการเงินคืออะไร ในทาง
ปฏิบัติ เปาหมายทางการเงินอาจจะเปนอัตราดอกเบี้ย หรือปริมาณเงินในตลาดก็ได ธนาคารตองเลือกวา
จะใชอัตราดอกเบี้ย หรือปริมาณเงินเปนเปาหมาย การกําหนดเปาหมายเปนเรื่องสําคัญหากตองการใช
มาตรการทางการเงินอยางมีประสิทธิภาพ ตัวอยางเชน ในกรณีที่ธนาคารตัดสินใจวาตองใชนโยบาย
การเงินแบบขยายตัว โดยการเพิ่มปริมาณเงินผานทางการซื้อหลักทรัพยรัฐบาล ธนาคารกลางจะตองเฝา
ติดตามอยางใกลชิดวา ควรจะหยุดซ้ือ ณ จุดใด ซ่ึงในการติดตาม ก็ตองกําหนดวาควรจะกําหนด
เปาหมายทางการเงินประเภทใดจึงสามารถติดตามไดอยางมีประสิทธิผลที่สุด ในกรณีที่ตองการเพิ่ม
ปริมาณเงิน ธนาคารกลางอาจกําหนดอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดเปนเปาหมายทางการเงิน จากนั้นก็เพิ่ม
ระดับการซื้อหลักทรัพย เมื่ออัตราดอกเบี้ยอยูในระดับที่ตองการ ก็จะหยุดซื้อหรือในอีกทางหนึ่ง 
ธนาคารกลางอาจกําหนดปริมาณเงินที่หมุนเวียนเปนเปาหมาย จากนั้นก็ทําการซื้อหลักทรัพย เมื่อ
ติดตามปริมาณเงินพบวามีเพียงพอตามเปาหมายแลว ก็อาจจะหยุดการซื้อหลักทรัพย เปนตน การ
กําหนดเปาหมายทางการเงินมีขอที่ตองพิจารณาดังนี้ 
         4.1.1 ทางเลือกเปาหมายการเงิน ตามที่กลาวมาขางตน ธนาคารกลางอาจจะเลือกอัตรา
ดอกเบี้ย หรือปริมาณเงินเปนเปาหมายทางการเงิน ขอความนี้มีความหมายวา ธนาคารกลางตองเลือกเอา
อยางใดอยางหนึ่ง เปนเปาหมาย โดยไมอาจกําหนดทั้งสองอยางเปนเปาหมายในเวลาเดียวกัน เหตุผล
สําคัญคือ ในขอเท็จจริง ธนาคารกลางอาจจะประมาณการเสนอุปสงคของเงิน (Demand for money) 
ของสังคมได แตไมอาจเปลี่ยนแปลงเสนอุปสงคเงิน 
             4.1.2 ลักษณะที่ดีของเปาหมายทางการเงิน ควรมีลักษณะดังนี้ 
                       4.1.2.1 จะตองวัดได (Measurability) เปาหมายที่ดีจะตองวัดไดเพราะในทาง
ปฏิบัติงานตองมีการติดตามเปาหมายอยางใกลชิด ซ่ึงจะเห็นวาทั้งอัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงินก็
เปาหมายที่วัดไดทั้งส้ิน เพียงแตอัตราดอกเบี้ยอาจจะติดตามและวัดไดรวดเร็วกวาปริมาณเงิน 
  4.1.2.2 จะตองควบคุมได (Controllability) เปาหมายที่ดีธนาคารกลางตอง
ควบคุมไดมากพอสมควร ซ่ึงหมายความวา เมื่อกําหนดระดับเปาหมายแลว ก็จะสามารถแทรกแซงหรือ
ควบคุมใหเขาสูเปาหมายได ความสามารถควบคุมนี้ เปนประเด็นที่ตองมีการทําวิจัยและพิสูจนและ
ขึ้นอยูกับสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ จึงไมอาจกลาวเปนหลักการวา อัตราดอกเบี้ยหรือปริมาณเงินที่
ธนาคารกลางสามารถควบคุมไดมากที่สุด  
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  4.1.2.3 จะตองสัมพันธกับจุดมุงหมายทางเศรษฐกิจ เนื่องจากในทายที่สุด 
วัตถุประสงคหลักของนโยบายการเงินคือจุดมุงหมายทางเศรษฐกิจ ดังนั้นถาเปาหมายมีความสัมพันธ
กับตัวแปรที่วัดจุดมุงหมายทางเศรษฐกิจ ก็จะทําใหสามารถวัดหรือทํานายประสิทธิภาพของนโบายไดดี 
ลักษณะขอนี้เปนคําถามที่ตองทําการพิสูจนกับหลักฐานขอเท็จจริง เชนในทางทฤษฏี อัตราดอกเบี้ยมี
ความสัมพันธเชิงผกผันกับการลงทุน ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของอุปสงคมวลรวม แตในทางปฏิบัติ ตองพสูิจน
ความสัมพันธนี้กับหลักฐานขอมูลตัวเลข หรือในกรณีของปริมาณเงิน ก็ตองพิสูจนวามีความสัมพันธ
กับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
                       4.1.3 การวิเคราะหทางเลือกเปาหมายการเงินในระยะสั้นในกรอบ
แบบจําลอง IS-LM นอกจากจะใชหลักคิดตามขอ 4.3.2 แลว นักเศรษฐศาสตรช่ือวิลเล่ียม พูล (William 
Poole) ไดใชแบบจําลอง IS-LM วิเคราะหใหเห็นวา เปาหมายทางการเงินแตละอยางมีความเหมาะสมที่
แตกตางกันในสถานการณที่ตางกัน  

 4.2 มาตรการทางการเงิน  
        มาตรการทางการเงินคือ เครื่องมือท่ีธนาคารกลางใชในการควบคุมปริมาณเงินเพื่อให
บรรลุเปาหมายที่กําหนด ไมวาเปาหมายนั้นจะเปนอัตราดอกเบี้ย หรือปริมาณเงินของระบบเศรษฐกิจ 
โดยคาดหวังวาในที่สุดเมื่อบรรลุเปาหมายทางการเงิน ก็จะบรรลุวัตถุประสงคทางเศรษฐกิจดวย 
        มาตรการทางการเงินที่ธนาคารกลางโดยทั่วไปใชในการดําเนินนโยบายการเงินไดแก 
                4.2.1 การซื้อขายหลักทรัพยรัฐบาล (Open market operation) หลักทรัพยที่ซ้ือ
ขายคือ ตั๋วเงินคงคลัง (Treasury bills) ซ่ึงเปนหลักทรัพยระยะสั้น และพันธบัตรรัฐบาล (Government 
bond) ซ่ึงเปนหลักทรัพยระยะยาว กลไกการทํางานคือ ถาธนาคารกลางตองการเพิ่มปริมาณเงิน ธนาคาร
จะประกาศรับซื้อหลักทรัพยจากสาธารณชน สวนผลการรับซื้อจะทําใหปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้น
เพียงใด ขึ้นอยูกับปริมาณหลักทรัพยที่ซ้ือและผูที่ขายหลักทรัพย เชน ถาผูขายเปนธนาคารพาณิชย ก็
อาจจะตองดูวาในขณะนั้นธนาคารพาณิชยมีเงินสํารองสวนเกินอยูมากหรือไม ถามีอยูไมมาก ก็อาจจะ
ทําใหปริมาณเงินขยายตัวไดเพิ่มเติม ในทางกลับกัน ถาธนาคารกลางตองการลดปริมาณเงิน ก็จะ
ประกาศขายหลักทรัพย เมื่อสาธารณชนนําเงินมาซื้อหลักทรัพย จะทําใหปริมาณเงินในระบบลดลง 
                4.2.2 การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย (Legal reserve 
requirement ratio) ธนาคารกลางเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย เพื่อควบคุมการขยาย
สินเชื่อของธนาคารพาณิชย กลาวคือ เมื่อตองการลดปริมาณเงินในระบบ ก็จะเพิ่มอัตราเงินสดสํารอง
ตามกฎหมายใหสูงขึ้น ทําใหเงินสํารองสวนเกินของธนาคารพาณิชยลดลง เปนการจํากัดการขยาย
สินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชย อยางไรก็ตาม มีขอสังเกตวา ในประเทศไทยนับตั้งแตเดือนมิถุนายน 
2534 เปนตนมา ธนาคารแหงประเทศไทย ไดเปลี่ยนขอกําหนดจากการดํารงเงินสดสํารองเปนการดํารง
สินทรัพยสภาพคลอง เพื่อใหธนาคารสามารถบริหารสินทรัพยตางๆไดอยางคลองตัวยิ่งขึ้น โดย
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สินทรัพยสภาพคลองรวมถึง เงินฝากไวกับธนาคารแหงประเทศไทย เงินสดในมือ และหลักทรัพย
รัฐบาลและหลักทรัพยอ่ืนๆ เชน หุนกู พันธบัตรที่ออกโดยองคการของรัฐ เปนตน 
                4.2.3 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยที่ใหธนาคารพาณิชยกูยืม ธนาคารกลาง
โดยทั่วไปจะเปนแหลงใหเงินกูยืมแหลงสุดทายของธนาคารพาณิชย เมื่อธนาคารพาณิชยขาดเงิน ก็
สามารถกูยืมได อัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารกลางเรียกวา Bank rate เมื่อธนาคารกลางตองการลด
ปริมาณเงินหรือควบคุมสินเชื่อ ก็จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินกู แตถาตองการขยายปริมาณเงิน ก็จะลดอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูลง 
                4.2.4 การซื้อตั๋วสัญญาใชเงิน ธนาคารพาณิชยอาจไดรับตั๋วสัญญาใชเงินจากลูกคา
ธนาคาร ซ่ึงสัญญาวาจะจายเงินในระยะเวลาที่กําหนดไวในตั๋วสัญญาใชเงิน แตถาธนาคารพาณิชย
ตองการเงินกอนถึงระยะเวลาที่กําหนด ก็อาจจะนําตั๋วดังกลาว มาขายลดใหธนาคารกลาง ดังนั้น ถา
ธนาคารกลางมีนโยบายขยายปริมาณเงิน ก็จะเรียกอัตราซื้อลดไมสูงนัก เพื่อจูงใจใหธนาคารพาณิชยนํา
ตั๋วสัญญาใชเงินมาขาย อยางไรก็ตาม การซื้อลดนี้มักมีจุดประสงคในการพัฒนาเศรษฐกิจ มากกวาใน
การควบคุมปริมาณเงิน 
 

5. ขอพิจารณาในการดําเนินนโยบายการเงิน 
 

  5.1 ขอพิจารณาในระบบเศรษฐกิจ  
               “สามสิ่งที่ไมควรเกิดขึ้นในเวลาเดียวกัน (Impossible Trinity) คือ อัตราแลกเปลี่ยน

คงที่ (Fixed Exchange Rate Regime) การไหลเขาออกของเงินทุนอยางเสรี (Free Capital Mobility) และ
อัตราดอกเบี้ยสูง (High Interest Rate) เพราะอาจนําไปสูวิกฤตเศรษฐกิจได”  ซ่ึงเกิดขึ้นกับระบบ
เศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงกอนป 2536-2540 และนําไปสูวิกฤตเศรษฐกิจ ในป 2540 
 5.2 สถานการณวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยที่เกิดขึ้นเมื่อ ป 2540   

               “ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) อาจเลือกที่จะไมใหเปดตลาดเงินทุนเสรีไดตั้งแต 
พ.ศ. 2533 แต ธปท. ก็เลือกที่จะใหเปด เมื่อ ธปท. เลือกที่จะเปดตลาดเงินทุนใหเสรีแลว ธปท. ก็ควร
เลือกที่จะใหอัตราแลกเปลี่ยนยืดหยุนมากกวานี้ ซ่ึงเมื่อ ธปท. เลือกที่จะรักษาชวงอัตราแลกเปลี่ยนที่
แคบไวเชนนั้น  ก็หมายความวา แนวนโยบายดานอุปสงคมวลรวม จะตองมีความระมัดระวัง 
(Conservative) เปนพิเศษ โดยเฉพาะในระยะตั้งแต พ.ศ. 2537 เปนตนมา และมิไดมีการผลักดันใหใช
นโยบายการคลังเกินดุลซ่ึงเปนส่ิงจําเปนในชวงนั้น สวนนโยบายการเงินที่ดึง (ลด) ปริมาณเงินใน
ประเทศก็ไรผล เพราะถูกลบลาง (ชดเชย) ดวยเงินกูจากตางประเทศที่ไหลเขาอยางตอเนื่อง และเมื่อไม
สามารถใชนโยบายการเงินหรือการคลังได ก็ควรใชมาตรการไมใหเงินกูไหลเขาประเทศอยางมากมาย
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เสียตั้งแตตน” คณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการ
ระบบการเงินของประเทศ, 2541; 21 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ฌ 
 

ตารางแสดงลําดับการดําเนนินโยบายการเงิน ป 2535-2545 
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ตารางที่ ฌ-1 สรุปมาตรการดานอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทเครดิต 
                     ฟองซิเอร ในชวงป 2535 – 2545 
 
ธนาคารพาณชิย 
 
ครั้งที่ วันที่บังคับใช มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย 
1 8 มกราคม 2535 ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย ซึ่งเดิมกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยไว

ในอัตรารอยละ 12.0 ตอป 
2 1 มิถุนายน 2535 ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืม ซึ่งเดิมกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยไวในอัตรา

รอยละ 19.0 ตอป 

3 26 ตุลาคม 
2536 

ใหประกาศเพดานดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพยและอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูยืม
ใหชัดเจน 

4 23 กุมภาพันธ 
2537 

ใหแจงเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยและอัตราดอกเบี้ยเงินกูใหผูกูทราบเปน
ลายลักษณอักษรทุกราย ทั้ง MLR, MRR และ Margin ติดประกาศไวในสํานักงานให
ชัดเจนพรอมกับใหเปลี่ยนแปลงฐานการคํานวณอัตราดอกเบี้ย MRR โดยใหใชตนทุน
เฉลี่ยของเงินฝากรวมทุกประเภทแทนการใชอยูเดิม 

5 3 มีนาคม 2538  - ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานอีกรอยละ1 เปนรอยละ 
10.5 ตอป  
- ปรับวิธีการคํานวณ MRR ใหม โดยใหใชตนทุนเงินฝากรวมทุกประเภทยอนหลัง 1 
เดือน เปนฐานการคํานวณและสงรายงานการคํานวณ ดังกลาวให ธปท. ทราบประจํา
ทุกเดือน 

6 
 
 
 

26 พฤษภาคม 
2540 

ธปท. ประกาศปรับปรุงหลักเกณฑการกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู MRR ใหมโดยให
อิงกับ MLR  สําหรับอัตราดอกเบี้ยเงินกู ลูกคาทั่วไปใหบวกสวนตางในอัตราสูงสุดไม
เกินรอยละ 4 ตอป เพื่อใหอัตราดอกเบี้ยสะทอนความเสี่ยงที่ตางกันระหวางลูกคาราย
ใหญกับลูกคารายยอย 

7 30 มิถุนายน 
2540 

เงินฝากที่ตองจายคืนเมื่อสิ้นระยะเวลาตั้งแต 3 เดือนขึ้นไปใหจายดอกเบี้ยไดไมเกิน
รอยละ 12 ตอป 
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ตารางที่ ฌ-1 (ตอ) 
 
ครั้งที่ วันที่บังคับใช มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย 
8 2 กรกฎาคม 

2540 
ปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานเพิ่มขึ้นจากรอยละ 10.5 ตอป เปนรอยละ 12.5 ตอป 

9 18 กรกฎาคม 
2540 

เงินฝากที่ตองจายคืนเมื่อสิ้นระยะเวลาตั้งแต 3 เดือนขึ้นไปใหจายดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจาก
รอยละ 12 ตอปเปนไมเกินรอยละ 14 ตอป 

10 26 กันยายน 
2540 

เพื่อปองกันการแขงขันการระดมเงินฝากโดยการเพิ่มดอกเบี้ยเงินฝาก ไดแกไขใหขึ้น
ไปไดไมเกินอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหง จายสําหรับเงิน
ฝากระยะเดียวกันตามที่ธปท.ประกาศในสัปดาหกอนหนาบวกสวนตางไมเกินรอยละ 
3 ตอป 

11 14 กรกฎาคม 
2541 

กําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยจายสําหรับเงินฝากออมทรัพยไดไมเกินอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากออมทรัพยอางอิงที่ ธปท.ประกาศบวกดวยอัตรารอยละ 2 ตอป สวนเงินฝาก
ประจําคงเดิม 

12 1 กุมภาพันธ 
2542 

ธปท.ประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานสําหรับหนาตางเงินกูยืมปกติลงจาก
อัตรารอยละ 12.5 ตอปเปน  7.0 ตอป 

13 25 มิถุนายน 
2542 

ปรับลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจาก อัตรารอยละ 7 ตอป เปน 5.5 ตอป 

14 9 กรกฎาคม 
2542 

ปรับลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน จากอัตรารอยละ 5.5 เปน 4.0 ตอป 

15 8 มิถุนายน 2544 ปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของตลาดเงินระยะสั้นเพื่อปองกันการบิดเบือนเนื่องจาก 
มีอัตราต่ํากวาเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เพื่อใหมีความเหมาะสม ธปท. จึงปรับ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนระยะ 14 วัน ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ใชมรการ
ดําเนินนโยบายการเงินจากรอยละ1.5 ตอป เปนรอยละ 2.5 ตอป 

16 1 ตุลาคม 2544 ประกาศยกเลิกอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานและใหเปลี่ยนมาใชอัตราคาตอบแทนใน
ระเบียบ ธปท.แทน 

17 25 ธันวาคม 
2544 

ปรับลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนระยะ 14 วัน ลงรอยละ 0.25 จาก รอยละ 2.5 ตอป
เปนรอยละ 2.25 ตอป 

  หมายเหตุ  ต้ังแตป 2544 ธปท. ไดเริ่มใชนโยบายการเงินโดยผานอัตราดอกเบี้ย
นโยบายคือ อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน 14 วัน  

 
 
 
 
 



 167 

ตารางที่ ฌ-1 (ตอ) 
 
วัน 
ประชุม 

มติที่ประชุม สาระสําคัญ 

21 ม.ค. 45 ลดลงรอยละ 0.25
ตอป จากรอยละ 
2.25 ตอป เปนรอย
ละ 2.0 ตอป 

เปนการดําเนินนโยบายการเงินที่ผอนคลายยิ่งขึ้นตอเนื่องจากปลายป 2544 เพื่อกระตุน
ภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มฟนตัวใหดีขึ้นตอเนื่อง เพื่อรองรับความไมแนนอนของภาวะ
เศรษฐกิจโลก ในขณะที่ไมสรางแรงกดดันดานเงินเฟอตอเศรษฐกิจ 

4 มี.ค. 22 
เม.ย. 3 
มิ.ย. 22 
ก.ค. 10 
ก.ย. 21 
ต.ค.45 

คงที่ ที่รอยละ 2 
ตอปตลอดชวง 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น โดยมีการขยายตัวในวงกวางขึ้น ในขณะที่
เสถียรภาพดานตางประเทศอยูในเกณฑดีประกอบกับการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในชวงที่ผานมาเพียงพอตอการสงสัญญาณและคาดวาธนาคารพาณิชยจะปรับลด
ดอกเบี้ยลงอีก 

13 พ.ย. 45 ล ด ล ง ร อ ย ล ะ 
0.25 ต อ ป  จ า ก
รอยละ 2.0 ตอป 
เปนรอยละ 1.75 
ตอป 

ความไมแนนอนดานตางประเทศชัดเจนขึ้นโดยเฉพาะภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังคง
เปราะบาง ดังนั้น นโยบายการเงินควรมีบทบาทเพิ่มมากขึ้นในการสรางความเขมแข็ง
ใหกับการขยายตัวเศรษฐกิจในระยะตอไป 
 

12 ธ.ค. 45 คงที่  ที่ ร อ ย ล ะ 
1.75 ตอป 

เศรษฐกิจไทยขยายตัวตอเนื่อง โดยไมมีแรงกดดันดานอัตราเงินเฟอและเสถียรภาพ
ตางประเทศ ขณะที่ความไมแนนอนดานตางประเทศไมแตกตางจากการประชุมครั้ง
กอน 

 
บริษัทเงินทนุ และ บริษทัเครดิตฟองซิเอร 
 
ครั้งที่ วันที่บังคับใช มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย 
1 1 มิถุนายน 2535 ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยการจายเงินกูยืมจากตางประชาชนหรือรับจากประชาชน 

ซึ่งเดิมกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยประเภทนี้ ในอัตรารอยละ 18 ตอป 
ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมหรือสวนลด ซึ่งเดิมกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ย
ประเภทนี้ในอัตรารอยละ 21 ตอป และยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยการใหกูยืมเพื่อการ
จัดหาที่อยูอาศัยแกผูมีรายไดนอย ซึ่งเดิมกําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยประเภทนี้ใน
อัตรารอยละ 19.5 ตอป 

2 
 

1 มิถุนายน 2536 ลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานและอัตราดอกเบี้ยรับซื้อต๋ัวสัญญาใชเงินลงรอยละ 1 เหลือ
รอยละ 10 ตอป 

3 17 กันยายน 
2536 

ลดอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานและอัตราดอกเบี้ยรับซื้อต๋ัวสัญญาใชเงินลงรอยละ 1 เหลือ
รอยละ 9.0 ตอป 
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ตารางที่ ฌ-1 (ตอ) 
 
ครั้งที่ วันที่บังคับใช มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย 
4 7 กันยายน 2537  เพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานและอัตราดอกเบี้ยรับซื้อต๋ัวสัญญาใชเงินรอยละ 0.5 เปน

รอยละ 9.5 ตอป (เพื่อใหสอดคลองกับตลาดการเงิน) 
5 3 มีนาคม 2538 ธปท.ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานอีกรอยละ 1 เปนรอยละ 10.5 ตอป (เพื่อ

รักษาเสถียรภาพของตลาดเงิน) 
6 30 มิถุนายน 

2540 
จายอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมจากประชาชนที่ตองชําระคืนเมื่อถวงถามไดไมเกินรอยละ 
11 ตอป สวนเงินกูยืมจากประชาชนที่มีกําหนดเวลาชําระคืนใหจายดอกเบี้ยไดไมเกิน
รอยละ 14 ตอป ตอมาไดเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 17 ตอป 

7 2 กรกฎาคม 
2540 

ประกาศปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานเพิ่มขึ้นจากรอยละ 10.5 ตอปเปนรอยละ 12.5 ตอ
ป 

8 10 กรกฎาคม 
2541 

กําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ยจายสําหรับเงินกูยืมหรือไดรับจากประชาชนที่ตองชําระ
คืนเมื่อถวงถามไดไมเกินอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยอางอิงที่ ธปท.ประกาศ บวก
ดวยอัตรารอยละ 3 ตอป 

9 20 ธันวาคม 
2542 

ดอกเบี้ยหรือสวนลดที่อาจจายหรืออาจเรียกได 
- กรณีชําระคืนเมื่อถวงถามจายอัตราดอกเบี้ยตามที่ประกาศแตไมเกินอัตรา

ดอกเบี้ยเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชยขนาดใหญจาย สําหรับเงินฝากประเภทออม
ทรัพย ตาม ธปท. ประกาศ บวกดวยอัตรารอยละ 3 ตอป 

- กรณีชําระคืนไมถึง 7 วัน จายดอกเบี้ยหรือสวนลดตามอัตราที่ประกาศแตไม
เกินรอยละ 5 ตอป 

- กรณีชําระคืนต้ังแต 7 วันแตไมถึง 3 เดือน จายตามอัตราที่ประกาศ แตไมเกิน
อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยที่ธนาคารพาณิชยขนาดใหญจายสําหรับเงินฝากระยะเวลา 3 
เดือน ตามที่ ธปท. ประกาศ บวกดวยอัตรารอยละ 3 ตอป 

กรณีชําระคืนตั้งแต 3 เดือนขึ้นไป จายตามอัตราที่ประกาศ แตไมเกินอัตราดอกเบี้ย
เฉลี่ยธนาคารพาณิชยขนาดใหญจายสําหรับเงินฝากระยะเวลาเดียวกันตาม ธปท. 
ประกาศ บวกดวยอัตรารอยละ 3 ตอป 

10   8 มิถุนายน 2544 ปรับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของตลาดเงินระยะสั้นเพื่อปองกันการบิดเบือนเนื่องจาก 
มีอัตราต่ํากวาเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก เพื่อใหมีความเหมาะสม ธปท. จึงปรับ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนระยะ 14 วัน ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ใชดําเนิน
นโยบายการเงินจากรอยละ1.5 ตอป เปนรอยละ 2.5 ตอป 

11 1 ตุลาคม 2544 ประกาศยกเลิกอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานและใหเปลี่ยนมาใชอัตราคาตอบแทนใน
ระเบียบ ธปท. แทน 
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ตารางที่ ฌ-1 (ตอ) 
 
ครั้งที่ วันที่บังคับใช มาตรการดานอัตราดอกเบี้ย 

12 25 ธันวาคม 
2544 

ปรับลดอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนระยะ 14 วัน ลงรอยละ 0.25 จาก รอยละ 
2.5 ตอปเปนรอยละ 2.25 ตอป 

  หมายเหตุ ตั้งแตป 2544 ธปท. ไดเร่ิมใชนโยบายการเงนิโดยผานอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายคือ อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน 14 วัน (ดูขอมูลป 2545 จาก
ตาราง ธนาคารพาณิชย) 

 
ที่มา  ธนาคารแหงประเทศไทย 
 

ตารางที่ ฌ-2 สรุปมาตรการดานการปริวรรตเงินตรา ของธนาคารพาณชิย และสถาบนัการเงิน ในชวง 
                    ป 2535 - 2545 
 
ครั้งที่ วันที่บังคับใช มาตรการปริวรรตเงินตรา 
1 
 

1 พฤษภาคม 
2535 

- ใหผูสงออกรับชําระคาสินคาเปนเงินบาทจากบัญชีเงินบาทของผูมีถิ่นที่อยูนอก
ประเทศแทนการชําระเปนเงินตราตางประเทศได และอนุญาตใหโอนเงินตรา
ตางประเทศซึ่งไดรับชําระจากการขายสินคา ไปชําระสินคาเขาใหกับ
ตางประเทศ หรือหักลบกลบหนี้กับบุคคลในตางประเทศได 

- อนุญาตใหถอนเงินตราตางประเทศชําระหนี้ตางประเทศได  
- อนุญาตใหชาวตางประเทศ ซื้อเงินตราตางประเทศเพื่อฝากเขาบัญชีเงินฝาก

เงินตราตางประเทศที่เปดไวกับธนาคารพาณิชยในประเทศไทยได 
- อนุญาตใหสวนราชการ องคการของรัฐ รัฐวิสาหกิจ หรือนิติบุคคล ที่มีกฎหมาย

เฉพาะจัดต้ังขึ้น ซื้อหรือแลกเปลี่ยนหรือกูยืมเงินหรือถอนเงินตราตางประเทศ
ไดทุกกรณีไมจํากัดจํานวน(เดิมกําหนดไวไมเกิน 2,000 ดอลลาห สรอ.ตอวัน) 

2 14 กันยายน 
2535 
 
 
16 กันยายน 
2535 

- เพื่ออํานวยความสะดวกดานการคาและการลงทุน กับประเทศเพื่อนบานที่มี
พรมแดนติดตอกับประเทศไทย(รวมเวียดนาม) อนุญาตคําขอนําเงินบาทที่ถอน
จากบัญชีเงินบาทของบุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศซึ่งมิใชเปนเงินบาทที่ได
จากการเบิกเกินบัญชี กลับไปยังประทศของตนไดไมจํากัดจํานวน 

- อนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบกิจการวิเทศธนกิจ 

3 19 มีนาคม 2536 เพิ่มวงเงินบาทที่จะสงหรือนําติดตัวออกไปยังประเทศที่มีพรมแดนติดกับประเทศไทย
และเวียดนาม ไมเกิน 250,000 บาทเทากันทุกประเทศ 
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ตารางที่ ฌ-2 (ตอ) 
 
ครั้งที่ วันที่บังคับใช มาตรการปริวรรตเงินตรา 
4 2 กุมภาพันธ 

2537 
 

- เพิ่มวงเงินใหธนาคารพาณิชยเพื่อลงทุนในกิจการในตางประเทศ หรือใหกูยืม
แกกิจการในเครือในตางประเทศ จากไมเกินปละ 5 ลานดอลลาห สรอ. เปนไม
เกินปละ 10 ลานดอลลาห สรอ. 

- ใหตัวแทนรับอนุญาตใหกูเงินตราตางประเทศแกบุคคลที่มีถิ่นที่อยูนอกประเทศ
ไดโดยไมจํากัดจํานวน และอนุญาตใหนําเงินบาท ที่ถอน โอน หรือซื้อเงินตรา
ตางประเทศได 

- เพิ่มวงเงินการสงหรือนําเขาเงินบาทออกนอกประเทศไปยังประเทศที่มี
พรมแดนติดตอกับประเทศไทยรวมเวียดนามจากไมเกิน 250, 000 บาท เปน 
500,000 บาท 

5 4 พฤษภาคม 
2537 

กําหนดใหมีการประกอบกิจการวิเทศธนกิจของธนาคารพาณิชยในสาขาตางจังหวัดได 

6 31 ธันวาคม 
2538 

เพื่อเรงเปดสาขาวิเทศธนกิจในตางจังหวัด สิ้นป 2538 มีสาขาเปดดําเนินการแลว 25 
สํานักงาน 

7 1 ตุลาคม2538 –  
31 มกราคม 
2539 

เพื่อเปนการเปดเสรีทางการเงินตามพันธะกรณี ที่ไหไวกับ WTO ในการเจรจา GATS 
ทางการไดประกาศกําหนดคุณสมบัติของสาขาวิเทศธนกิจที่จะยกฐานะเปนธนาคาร
พาณิชยเต็มรูปแบบได   

8 16เมษายน 2539- 
16 มิถุนายน 
2539 

เปนชวงที่เปดใหขออนุญาตจัดตั้งกิจการวิเทศธนกิจรอบที่ 2 

9 1 กรกฎาคม 
2539 – 31 
สิงหาคม 2539 

ชวงเปดใหขออนุญาตใหธนาคารพาณิชยตางประเทศมีสาขาเต็มรูปแบบ เพิ่มเติม 

10 2 กรกฎาคม 
2540 

- ปรับปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา จากระบบตะกราเงิน เปนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบลอยตัว (Managed Float) 

- ใหธนาคารพาณิชยขายเงินตราตางประเทศให ธปท. 
-        ออกมาตรการการปองกันการเก็งกําไรคาเงินบาท 

11 30 มกราคม 
2541 

ยกเลิกมาตรการแบงแยกเงินตราตางประเทศ และใหซื้อเงินตราตางประเทศในตลาด
ทันทีไดตามปกติ โดยอนุณาตใหทําไดในวงเงินคงคางสูงสุดไมเกิน 50 ลานบาทตอ
ลูกคา 1 ราย 

12 9 มีนาคม 2542 การปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท ใหระงับการทําธุระกรรมบางประเภทกับผูที่มี
ถิ่นฐานอยูนอกประเทศ เฉพาะกรณีที่ไมมีธุรกิจการคาหรือการลงทุนรองรับ 
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ตารางที่ ฌ-2 (ตอ) 
 
ครั้งที่ วันที่บังคับใช มาตรการปริวรรตเงินตรา 
13 5 ตุลาคม 2542 ธปท. ขอความรวมมือ ใหจํากัดกรณีการปลอยสภาพคลองเงินบาท หรือสรางภาระ

ผูกพันใดๆ ที่มีผลใหตองจายเงินตราตางประเทศในอนาคต แกผูมีถิ่นที่อยูนอก
ประเทศนอกจากนี้ ยังไมมีนโยบายใหปลอยกูเงินบาทโดยตรงแกผูมีถิ่นที่อยูนอก
ประเทศ ไมวากรณีใดๆ (ทั้งนี้เพื่อเปนแนวปฎิบัติตามมาตรการการปองปรามการเก็ง
กําไรคาเงินบาท) 

14 14 พฤษภาคม 
2543 

หนังสือเวียนแนวปฏิบัติ การขายหลักทรัพยเงินตราตางประเทศตอใหลูกคาใน
ประเทศโดยยอดขายแตละรายไมเกิน 10 ลานดอลลาห สรอ. และทุกรายรวมกันไม
เกิน 50 ลานดอลลาห สรอ.ตอป 

15 4 กุมภาพันธ 
2543 

ประกาศแนวปฏิบัติ ใหสงเงินไปลงทุนซื้อหลักทรัพยในตางประเทศในวงเงินรวมไม
เกิน 50 ลานดอลลาห สรอ.ตอป 

16 11 สิงหาคม 
2543 

หนังสือเวียนแนวปฏิบัติ การระงับสิทธิการทําธุระกรรม ทีดําเนินการไมสอดคลองกับ
มาตรการการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท 

17 1 พฤศจิกายน 
2543 

หนังสือเวียนแจงแนวปฏิบัติ การปรับปรุงรายงานการซื้อขายเงินตราตางประเทศเพื่อ
แจง ธปท. ทราบ 

18  27 พฤศจิกายน 
2543 

หนังสือเวียนแนวปฏิบัติ ในการรับซื้อเงินตราตางประเทศ และเงินบาทจากผูที่มีถิ่นที่
อยูนอกประเทศที่มีกําหนดสงมอบในวันเดียวกัน 

19 20 พฤศจิกายน 
2543 

หนังสือเวียนแนวปฏิบัติ การกําหนดหลักเกณฑและวิธีปฏิบัติเกี่ยวกับการแลกเปลี่ยน
เงิน 

20 27 ธันวาคม 
2544 

ธปท. ไดผอนคลายมาตรการการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาทโดยใหสามารถ
ปลอยกูเงินบาทไดโดยตรง แกผูมีถิ่นที่อยูในประเทศเพื่อนบาน ไดแก พมา ลาว 
กัมพูชา เวียดนาม และจีนตอนใต โดยมีเงื่อนไข 

 
ที่มา  ธนาคารแหงประเทศไทย 
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