
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล

ในบทน้ีได้แบ่งผลการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 2 ส่วนใหญ่ๆ ตามวัตถุประสงค์ของ 

การศึกษา โดย'ไนส่'วนแรก'ระเป็นผลการศึกษาปัจจัยกำหนดเงิน'ทุ'นท่ีมีผลต่อการ'ไหลเข้า1ของ

เงินทุนระหว่างประเทศ โดยอาค์ยการประมาณค่าด้วยเทคนิค OLS (Ordinary Least Square) 

และในส่วนท่ีสองจะเป็นผลการศึกษาผลกระทบของมาตรการ'บงคับสำรองเงินทุน (URR) ท่ีมีต่อ 

เงินทุนไหลเข้า อัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง โดยอาคัยการทดสอบด้วยแบบจำลอง 

VAR (Vector Auto Regression)

อย่างไรทตาม พบว่าข้อมูลของเงินทุนไหลเข้าแต่ละประ๓ ทมีความแตกต่างกัน 

อย่างมากท้ังในด้านของปริมาณและความแปรปรวนของข้อมูล ซึ่งสาเหตุดังกล่าวอาจส่งผลต่อ

ขนาดของสัมประสิทธ๋ีปัจจัยกำหนดเงินทุนได้ ดังน้ีนก่อนท่ีจะนำเสนอผลการศึกษาปัจจัยกำหนด 

เงินทุนไหลเข้า จึงได้มีการกล่าวถึงสถิติเซิงพรรณนา (Descriptive Stat) ของข้อมูลเงินทุนไหลเข้า 

เสืยก่อน จากน้ีนํจึงจะเป็นผลการศึกษาปัจจัยกำหนดเงินทุนเคล่ือนย้าย และผลกระทบของ

มาตรการควบคุมเงินทุนต่อตัวแปรท่ีเราสนใจ

5.1 ค่าทางสถิติเซิงพรรณนา (Descriptive stat) ของข้อมูลเงินทุนไหลเข้าทั้ง 4 ประเภท

ในส่วนน้ีจะกล่าวถึงรายละเอียดทางสถิติเซิงพรรณนาของข้อมูลเงินทุนไหลเข้าท้ัง 

4 ประ๓ ทท่ีถูกทำให้อผู่ในเปสัดส่วนร้อยละต่อรายได้ประชาชาติและเงินทุนไหลเข้าโดยรวม ซ่ึง 

ข้อมูลเงินทุนไหลเข้าได้ถูกแบ่งออกเป็นสองซิวงเวลา กล่าวคือ ในซิวงก่อนและหลังการ

เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนโดยรายละเอียดของข้อมูลท้ังหมดมีดังนี้

1. สํดส่วนชองเงินทุนไหลเข้าต่อรายได้ประชาชาติ

ในซิวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราเลกเปล่ียน (เดือนท่ี 1 ปี พ.ศ. 2536 ถึง

เดือนท่ี 6 ปี พ.ศ. 2540)

ในซิวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนพบว่า ปริมาณการไหลเข้า

ของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศมีขนาดมากท่ีคุด รองลงมาได้แก่ เงินกู้ยืมจาก

ต่างประเทศ เงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ตามลำดับ 

โดยปริมาณการไหลเข้าของบัญชีเงินบาทของผุ้มีถ่ินฐานนอกประเทศ จะมีความแตกต่างจาก

บทที่ 5



60

ปริมาณเงินทุนไหลเข้าประเภทอ่ืนค่อนข้างมาก ท้ังน้ีเม่ือพิจารณารูปแบบการเปล่ียนแปลงของ

ดัดส่วนบัญชีเงินบาทของบู้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อรายได้ประซาชาติพบว่า ในชีวงต้นปี พ.ศ. 

2536 ถึงต้นปี พ.ศ.2540 ปริมาณการไหลเข้าเงินทุนดังกล่าวมีค่าเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ืองโดยตลอด 

ก่อนท่ีทิศทางของดัดส่วนดังกล่าวจะปริปลดลงในเดือนท่ี 4 เป็นต้นมา ท้ังน้ีเม่ือพิจารณาค่าทาง 

สถิติของดัดส่วนเงินทุนดังกล่าวพบว่า ดัดส่วนของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อ

รายได้ประชาชาติมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 376.88 โดยมีค่าต่ําสุดและสูงสุดเท่ากับ 36.46 และ 1229.44 
ตามลำดับ และค่าเบ่ียงเบ'นมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 295.49

เม่ือพิจารณาดัดส่วนของเงินบู้ยืมจากต่างประเทศต่อรายได้ประชาชาติ ในชีวง

เวลาเดียวกันพบว่า ดัดส่วนเงินทุ'นดังกล่าวมีดักษณะการเปล่ียนแปลงข้ึนลงสดับกันไป อย่างไรก็ 

ตามหากพิจารณาแนวโน้มปริมาณการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศพบว่า เงินบู้ยืม'จาก

ต่างประเทศจะมีแนวโน้มลดลงในชีวงปี พ.ศ.2536-2538 โดยดัดส่วนของเงินทุนดังกล่าวจะมีค่า 

ต่ําสุดในเดือนท่ี 11 ของปี พ.ศ.2537 หลังจากน้ันปริมาณภารไหลเข้าของเงินบู้ยืมจากต่างประเทศ 

จะมีการเปล่ียนแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึน ท้ังน้ีเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติของดัดส่วนเงินทุนดังกล่าว 

พบว่า ดัดส่วนของเงินบู้ยืมจากต่างประเทศต่อรายได้ประซาชาติมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 17.9 โดยท่ีค่า 

ต่ําลุดและสูงสุดมีค่าเท่ากับ 9.58 และ 26.47 ตามลำด้บ และค่าเบี่ยงเบ,นมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 

3.65

ในส่วนของดัดสวนเงินลงทุนทางอ้อมในหลักท!พย์ต่อรายได้ประซาชาติ แม้จะมี 

การปรับตัวสดับข้ึนลงกันโดยตลอด แต่เม่ือพิจารณาแนวโน้มจะพบว่า ปริมาณการไหลเข้าของ 

เงินทุนดังกล่าวมีแนวโน้มค่อนข้างคงท่ียกเว้นในชีวงปลายปี พ.ศ.2536 ซ่ึงพบว่าดัดส่วนของเงิน 

ลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อรายได้ประชาชาติจะมีค่าสูงสุด ท้ังน้ีเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติของ 

ดัดส่วนเงินทุนดังกล่าวพบว่า ดัดส่วนของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อรายได้ประชาชาติมี 

ค่าเฉล่ียเท่ากับ 6.43 โดยที่ค่าต่ําลุดและสูงสุดมีค่าเท่ากัน 3.29 และ 19.66 ตามลำดับ และค่า 

เบ่ียงเบาวมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 3.15

ดัดส่วนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อรายได้ประชาชาติ มีลักษณะ

การเปล่ียนค่อนข้างคงท่ีในช่วงต้นปี พ.ศ.2536 ถึงปลายปี พ.ศ.2538 หลังจากน้ันดัดส่วนเงินทุน 

ดังกล่าวจะมีแนวโน้มปรันตัวเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยดัดส่วนของเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศจะมีค่าสูงสุดในเดือนที่ 3 ของปี พ.ศ.2538 ท้ังน้ีม่ือพิจารณาค่าทางสถิติของดัดส่วน 

เงินทุนดังกล่าวพบว่า ดัดส่วนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อรายได้ประชาชาติมี
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ค่าเฉล่ียเท่ากับ 2.73 โดยที่ค่าต่ําสุดและสูงสุดมีค่าเท่ากับ 1.55 และ 5.85 ตามลำดับ และค่า 

เบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 0.77

ใน',iiวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (เดือนท่ี 7 ปี พ.ศ. 2540 ถึง

เดือนที่12 ปี พ.ศ.2544)

ในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน พบว่าปริมาณการไหลเข้า

ของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศยังคงมีขนาดมากท่ีสุด รองลงมาได้แก่ เงินลงทุน 

ทางอ้อมในหลักทรัพย์ เงินกู้ยืมจากต่างประเทศ และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ตามลำดับ 

และเม่ือพิจารณาเบริยบเทียบปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนท้ังหมดพบว่า บัญชีเงินบาทของผุ้มี 

ถ่ินฐานนอกประเทศยังคงมีปริมาณการไหลเข้าท่ีสูงกว่าเงินทุนประ๓ ทอ่ืนมาก อย่างไรก็ตาม

ในชีวงเวลาดังกล่าวพบว่า ลัดส,วนของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อรายได้

ประชาชาติมีแนวโน้มปรับลดลงอย่างต่อเน่ืองโดยตลอด และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติของลัดส,วน 

เงินทุนดังกล่าวพบว่า ลัดล่วนของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อรายได้ประขาชาติมี 

ค่าเฉล่ียเท่ากับ 249.07 โดยที่ค่าต่ําสุดและสูงสุดมีค่าเท่ากับ 80.44 และ 672.07 ตามลำดับ และ 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 150.63

ลัตล่วนของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อรายได้ประขาชาติ มีรูปแบบการ

เปล่ียนแปลงท่ีคล้ายคลึงกับลัดล่วนของบัญชีเงินบาทของผุ้มีถ่ินฐานนอกประเทศ กล่าวคือ

ลัดส,วนของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศมีแนวโน้มปรับต ัวลดลงโดยตลอด ในชีวงหลังการ

เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ท้ังน้ีเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติของลัดล่วนเงินทุนดังกล่าว

พบว่า ลัดล่วนของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อรายได้ประชาชาติมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 10.37 โดยที,ค่า 

ตํ่าสุดและสูงสุดมีค่าเท่ากับ 2.93 และ 24.02 ตามลำดัน และค่าเบี่ยงเบนมาต1ฐา1เมีค่าเท่ากับ 

5.53

เม่ือพิจารณาลัดล่วนของ เงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อรายได้ประชาชาติ

พบว่ามีการปรับลดลงอย่างมากในชีวงกลางปี พ.ศ.2540 ถึงด้นปี พ.ศ.2541 หลังจากน้ันลัดล'วน 

ของเงินทุนดังกล่าวจะมีการเปล่ียนแปลงด้วยแนวโน้มค่อนข้างคงท่ี และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติ 

ของลัดล่วนเงิน!ทุนดังกล่าวพบว่า ลัดส,วนของเงิน!ลงทุนทางอ้อมใน!หลักทรัพย์ต่อรายได้ประชาชาติ 

มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 10.59 โดยที่ค่าต่ําสุดและสูงลุดมีค่าเท่ากับ 1.16 และ 48.94 ตามลำดับ และค่า 

เบ่ียงเบนมาตรฐาน!มีค่าเท่ากับ 13.14
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ลำหรับสัดส่วนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อรายได้ประซาชาติ จะมี 

รูปแบบการเปล่ียนแปลงท่ีค่อนข้างแตกต่างจากเงินทุนประเภทอ่ืนๆ กล่าวคือ สัดส่วนของเงินทุน 

ดังกล่าวจะมีรูปแบบการเปล่ียนแปลงข้ึนลงสลับกัน โดยในร!วงต้ังแต่กลางปี พ.ศ.2540 จนถึง 

กลางปี พ.ศ.2541 สัดส่วนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศจะมีแนวโน้มป?บตัวเพ่ิมข้ึน

หลังจากน้ันสัดส่วนของเงินทุนดังกล่าวจะป?ปลดลงจนกระท่ังปลายปี พ.ศ.2543 สัดส่วนของ 

เงินทุนดังกล่าวจึงได้มีการเปล่ียนแนวโน้มปรันตัวเพ่ิมข้ึนโดยตลอด น้ังน้ีเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติ 

ของสัดส่วนเงินทุนดังกล่าวพบว่า สัดส่วนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อรายได้

ประซาชาติมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 9.38 โดยท่ีค่าต่ําสุดและสูงสุดมีค่าเท่ากับ 3.11 และ 17.44 

ตามลำดับ และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 3.74

2. สัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวม

ในๆ!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (เดือนท่ี 1 ปี พ.ศ. 2536 ถึง 

เดือนที่6 ป ีพ .ศ .2540)

เม่ือพิจารณาองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า ในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบ 

อัตราแลกเปล่ียนพบว่า องค์ประกอบของเงินทุนจะประกอบด้วยสัดส่วนของบัญชีเงินบาทของผู้มี 

ถ่ินฐานนอกประเทศมากที,สุดเม่ือเปรียบเทียบกับเงินทุนประเภทอ่ืนๆ รองลงมาได้แก่ เงินกู้ยืมจาก 

ต่างประเทศ เงินลงทุนทางอ้อมในหลักท?พย์และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ตามลำดับ 

และ เม่ือพิจารณารูปแบบการเปล่ียนแปลงของสัดส่วนบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ิน,ฐานนอกประเทศ 

จะพบว่า สัดส่วนของบัญชีเงินบาทของผ้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวมมี

แนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึนโดยตลอดในช่วงเวลาดังกล่าว ท้ังน้ีเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติของสัดส่วนเงินทุน 

ดังกล่าวพบว่า สัดส่วนของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวมมี 

ค่าเฉล่ียเท่ากับ 87.69 โดยที่ค่าต่ําสุดและสูงสุดมีค่าเท่ากับ 57.77 และ 97.77 ตามลำดับ และค่า 

เบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 11.16

เม่ือพิจารณาองค์ประกอบเงินทุนประ๓ ทอ่ืนๆจะพบว่า มีรูปแบบการ

เปล่ียนแปลงที,คล้ายคลึงกัน กล่าวคือ สัดส่วนของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ เงินลงทุนทางอ้อมใน 

หลักท?พย์และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ จะมีแนวโน้มลดลงในช่วงปี พ.ศ.2536 ถึง 2537 

หลังจากน้ันสัดส่วนของเงินทุนท้ังสามประ๓ ทจะมีแนวโน้มคงท่ี และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติของ 

สัดส่วนเงินทุนทั้งสามประ๓ ทจะมีรายละเอียดดังนี้คือ สัดส่วนของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อ

เงินทุนไหลเข้าโดยรวมมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 8.24 โดยที่ค่าต่ําสุดและสูงสุดมีค่าเท่ากับ 1.49 และ

32.08 ตามลำดับ และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเมีค่าเท่ากับ 8.04 ในขณะท่ีสัดส่วนของเงินลงทุน
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ทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวมมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 2.87 โดยที่ค่าต่ําสุดและลุงสุดมี 

ค่าเท่ากับ 0.47 และ 12.19 ตามลำดับ และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 2.69 และลัดส,วน 

ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อเงินท/นไหลเข้าโดยรวมมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.19 โดยท่ีค่า 

ตํ่าลุดและสูงสุดมีค่าเท่ากับ 0.26 และ 6.31 ตามลำดับ ค่าเบ่ียงเบ1นมาตรฐาแเมีค่าเท่ากับ 1.13

ในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (เดือนท่ี 7 ปี พ.ศ. 2540 ถึง

เดือนท่ี 12 ป ีพ .ศ .2544)

เม่ือพิจารณาองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า ในรiวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบ 

อัตราแลกเปล่ียนยังคงพบว่า องค์ประกอบของเงินทุนส่วนใหญ่จะประกอบด้วยบัญชีเงินบาทของผู้ 

มีถิ่นฐานนอกประเทศเป็นลัดส่วนมากท่ีสุด รองลงมาได้แก่ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ เงิน 

กู้ยืมจากต่างประเทศและเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ ตามลำดับ ลังเกตเห็นได้ว่าองค์ประกอบ 

ของเงินทุนในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน จะประกอบด้วยลัดลํวนของเงิน

ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพ่ิมมากข้ึน

ในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนพบว่า รูปแบบการ

เปล่ียนแปลงของลัดส่วนบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศค่อนข้างคงท่ีอยู่ในระดับลุง ท้ังน้ี 

เม่ือพิจารณาค่าทางสถิติของลัดส่วนเงินทุ,นดังกล่าวพบว่า ลัดส่วนของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ิน

ฐานนอกประเทศต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวมมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 88.38 โดยที่ค่าตํ่าสุดและลุงลุดมีค่า 

เท่ากับ 78.82 และ 95.41 ตามลำดับ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 3.70

ลำหรับลัดส่วนของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวม พบว่า

รูปแบบการเปล่ียนแปลงมีแนวโน้มค่อนข้างคงท่ีเชีนกัน แต่จะมีค่าเฉล่ียท่ีต่ํากว่าบัญชีเงินบาทของ 

ผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ ท้ังน้ีเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติของลัดส่ว'นของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อ 

เงินทุนไหลเข้าโดยรวมมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 4.03 โดยที่ค่าต่ําลุดและลุงสุดมีค่าเท่ากับ 1.62 และ 

10.29 ตามลำดับ และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 1.74

ส่วนรูปแบบการเปล่ียนแปลงของลัดส่วนของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ พบ 

ว่ามีการแกว่งตัวค่อนข้างมาก ในขณะเดียวกันเม่ือพิจารณาแนวโน้มของการเปล่ียนแปลงพบว่า 

ในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน องค์ประกอบของเงินทุนประกอบด้วยเงิน

ลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ด้วยแนวโน้มท่ีลดลง และเม่ือพิจารณาค่าทางสถิติของลัดส่วนเงินทุน 

ดังกล่าวพบว่า ลัดส่วนของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัทย์ต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวมมีค่าเฉล่ีย
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เท่ากับ 3.28 โดยที่ค่าต่ําสุดและสูงสุดมีค่าเท่ากับ 0.31 และ 10.25 ตามลำดับ และค่าเบี่ยงเบน 

มาตรฐานมีค่าเท่ากับ 2.43

เม่ือพิจารณาแนวโน้มของลัดส่วนเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ในปวงหลัง 

การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนพบว่า ลัดลํวนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อ 

เงินทุนไหลเข้าโดยรวมจะมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนโดยตลอดในปวงเวลาดังกล่าวท้ังน้ีเม่ือพิจารณาค่าทาง 

สถิติของลัดล่วนเงินทุ,นดังกล่าวพบว่า ลัดล'วนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อเงินทุนไหล 

เข้าโดยรวม มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 4.30 โดยท่ีค,าต่ําสุดและสูงสุดมีค่าเท่ากับ 0.88 และ 16.06 

ตามลำดับ และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 2.81

ตารางที่ 5.1 ค่าสถิติเข้งพรรณนา (Descriptive Stat) ของ 

สัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าต่อรายได้ประชาชาติ

ช่วงเวลาที่หนีง (1993:M1-1997:M6) ช่วงเวลาที่สอง (1997:M7-2001 :M12)
N RB FL PI FDI N RB FL PI FDI

Mean 376.8830 17.90000 6.425185 2.734074 376.8830 17.90000 6.425185 2.734074
Minimum 36.46000 9.580000 3.290000 1.550000 36.46000 9.580000 3.290000 1.550000
Maximum 1229.440 26.47000 19.66000 5.850000 1229.440 26.47000 19.66000 5.850000
std. Dev. 295.4869 3.650281 3.150466 0.773869 295.4869 3.650281 3.150466 0.773869
ท ี่ม า  : จ า ก ก า รค ำ น ว ณ

ตารางที่ 5.2 ค่าสถิติเข้งพรรณนา (Descriptive stat) ของ 

สัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวม

ช่วงเวลาที่หนีง (1993:M 1-1997:M6) ช่วงเวลาที่สอง ( 1997:M7-2001 :M12)
NRB FL PI FDI NRB FL PI FDI

Mean 87.69167 8.242963 2.874630 1.191111 88.38833 4.028704 3.279815 4.302037
Minimum 57.77000 1.490000 0.470000 0.260000 78.82000 1.620000 0.310000 0.880000
Maximum 97.77000 32.08000 12.19000 6.310000 95.41000 10.29000 10.25000 16.06000
Std. Dev. 11.16229 8.040865 2.685640 1.132890 3.701521 1.740813 2.427411 2.807256
ท ม า : จ า ก ก า รค ่า น ว ณ



แผนภาพท ี่ 5.1 ส ัดส ่วน ของเง ิน ท ุน ไหลเข ้าต ่อรายได ้ประชาชาต ิ

แผนภาพที่ 5.2 สัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวม
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5.2 ผลการสีกษาปัจจํยกำหนดเงินทุนที่มีผลต่'ฮการไหลเข้าของเงินทุนระหว่างประเทศ
ของไทย

ในส่วนนี้จะกล่าวถึงผลการทดสอบที่ได้จาก การประมาณค่าแบบจำลองปัจจัย

กำหนดเงินทุนเคลื่อนย้ายด้วยวิธี OLS (Ordinary Least Square) และเพื่อไหทราบถึงปัจจัย 

กำหนดเงินทุนที่มีผลต่อปริมาณและองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าแต่ละประเภท จึงต้องมีการนำ 

ข้อมูลเงินทุนไหลเข้าแตลัะประเภทมาทำให้อยู่ในรูปตัดส่วนร้อยละต่อรายได้ประชาชาติ และ

ต ัดส่วนร้อยละต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวม แบบจำลองปัจจัยเงินทุนเคลื่อนย้ายที่นำใชใน

การทดลอบจึงถูกแบ่งออกได้เป็น 2 กลุ่มใหญ่ๆ คือ

1) แบบจำลองที่มีตัวแปรตามเป็นเงินทุนเคลื่อนย้ายในรูปของตัดส่วนร้อยละต่อ 

รายได้ประชาชาติ (Inflows/GDP)

2) แบบจำลองที่มีตัวแปรตามเป็นเงินทุนเคลื่อนย้ายในรูปของตัดส่วนร้อยละต่อ 

เงินทุนไหลเข้าโดยรวม (Inflows/Total Inflows)

เน่ืองจากระยะเวลาท่ีทำการคืกษาครอบคคุมร!วงเวลาท่ีประเทศไทย มีการ

เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน จึงได้มีการทดลอบหาการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้าง

แบบจำลอง ซ่ึงหตังจากท่ีทำการทดลอบแล้วพบว่ามีการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างแบบจำลอง 

เกิดข้ึน ตังบนจึงจำเป็นต้องทำการแบ่งแยกการประมาณค่าสมการออกเป็นลองร!วงเวลา คือ

ในร!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (เดือนท่ี 1 ปี พ.ศ. 2536 ถึง เดือนท่ี 6 ปี พ.ศ.

2540) และหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (เดือนท่ี 7 ปี พ.ศ. 2540 ถึง เดือนท่ี 12 ปี 

พ.ศ. 2544) โดยแสดงรายละเอียดไว้ในส่วน ภาคผนวก ก

5.2.1 ผลการคืกษาปัจจ้ยกำหนดเงินทุนที่มีผลต่อปริมาณการไหลเข้าของ 
เงินทุน (Inflows/GDP)

ผลการคืกษาปัจจัยกำหนดเงินทุนที่มีต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน ได้มา

จากการทดลอบแบบ'จำลองปัจจัยกำ'ห'นดเงิน'ทุนด้วยเทคนค OLS (Ordinary Least Square) โดย 

อาลัยเงินทุนไหลเข้าที่อยู่ในรูปตัดส่วนร้อยละต่อรายได้ประชาชาติเป็นตัวแปรตาม (Inflows/GDP) 

ซึ่งผลการสืกษาในร!วงก่อนการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนได้แสดงไว้ไขเตารางที่ 5.3 ถึง

5.6 และผลการสืกษาในร!วงหลังการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนได้แสดงไว้ในตารางที่ 5.7 

ถึง 5.10 โดยรายคะเอียดของปัจจัยกำหนดที่มีนํยสำลัญ่ต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนแต่ละ 

ประเภทมีตังนี้
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1. บัญชีเงินบาทข'องผู้มีถิ่นฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Inflow)

ในชีวงก่อนกา?เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ผลการคืกษาจากตารางท่ี 5.3 พบว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดเงินทุนท่ีมีนัยลำคัญต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ทบัญชีเงิน 

บาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Inflow) ได้แก่ การคาดการณ์อัตรา 

แลกเปล่ียน อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ลำรองเงินตราต่างประเทศ และดัชนีตลาดหุ้น 

ในทางตรงกันข้ามพบว่าปัจจัยลํวนต่างอัตราดอกเบ้ีย มาตรการบังคับลำรองเงินทุนและดุลบัญชี 

เดินสะพัดไม่มีนัยสำคัญต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุ'นดังกล่าว

จากผลการคืกษาพบว่า ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน อัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ลำรองเงินตราต่างประเทศ และดัชนีตลาดหุ้นมีเคร่ืองหมายเป็นไปตาม 

ทิศทางท่ีคาดไว้ กล่าวคือ การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ 

ปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน ในขณะท่ีปัจจัยด้านอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ลำรอง 

เงินตราต่างประเทศ และดัชนีตลาดหุ้น จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับปริมาณการไหลเข้า 

ของเงินทุนดังกล่าว

เมื่อพิจารณาขนาดสัมประสิทธิของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังบ้ี คือ ปัจจัยการ 

คาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภทบัญชีเงิน 

บาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่า เมื่อมีการคาดการณ์ 

อัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) 1 ฝอร์เซ็นต์ จะทำให้สัดล่วนของเงินทุนไหลเข้า 

ประ๓ ทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อรายได้ประชาชาติลดลงร้อยละ 40.9994

ปัจจัยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้า 

ของเงินทุนประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 และ 

เม่ือพิจารณาขนาดสัมประสิทธิของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ืออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

เพ่ิมข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้สัดล่วนของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอก 

ประเทศต่อรายได้ประชาชาติเพ่ิมข้ึนร้อยละ 6.8605

ปัจจัยลำรองเงินตราต่างประเทศ มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของ

เงินทุนประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ืนร้อยละ 99 และเมื่อ 

พิจารณาขนาดสัมประสิทธิของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือสัดส่วนสำรองเงินตราต่างประเทศต่อ
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มูลค่าการนำเข้าเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะทำให้สัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มี 

ถ่ินฐานนอกประเทศต่อรายได้ประชาชาติเพ่ิมข้ึนร้อยละ7.8967

ปัจจัยดัชนีตลาดหุ้น มีนัยส่าดัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภท 

บัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 และเม่ือพิจารณาขนาด 

สัมประสิทธิของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือดัชนีตลาดหุ้นปริบดัวเพ่ิมข้ึน 1 จุด จะทำให้สัดส่วนของ 

เงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของมู้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อรายได้ประชาชาติ เพ่ิมข้ึนร้อย 

ละ 0.1553

ในรiวงหสังกา?เปล่ียนแปลงระบบอุตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

ผลการคืกษาจากตารางท่ี 5.7 พบว่าในปวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดเงินทุนท่ีมีนัยส่าดัญต่อปริมาณการไหลเข้าของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ิน 

ฐานนอกประเทศ (NRB Inflow) ได้แก่ ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย และการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน 

ในทางตรงข้ามพบว่า ปัจจัยมาตรการบังดับส่ารองเงินทุน ดุลบัญชีเดิ,นสะพัด อัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ส่ารองเงินตราต่างประเทศ ดัชนีตลาดหุ้นและมาตรการแบ่งแยกตลาด 

เงินตราต่างประเทศไม่มีนัยส่าดัญต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว

จากผลการคืกษาพบว่า ปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย และการคาดการณ์อัตรา 

แลกเปล่ียนมีเคร่ึองหมายเป็นไปตามทิศทางท่ีคาดไว้ กล่าวคือ ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวอับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน ในขณะท่ีการคาดการณ์อัตรา

แลกเปล่ียนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน

เม่ือพิจารณาขนาดสัมประสิทธ๋ึของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังบ้ี คือ ปัจจัยส่วน 

ต่างอัตราดอกเบ้ีย มีนัยส่าดัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มี 

ถิ่นฐานนอกประเทศที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่าเม่ือส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน 1 

เปอร์เซ็นต์ จะทำให้สัดส่วนของเงิ'นทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ 

ต่อรายได้ประชาชาติเพ่ิมข้ึนร้อยละ 34.3099

ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยส่าดัญกำหนดปริมาณการไหลเข้า

ของเงินทุนประเภทบัญชีเงินบาทของผุ้มีถ่ินฐานนอกประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 และ 

เม่ือพิจารณาขนาดสัมประสิทธ๋ึของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน
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สูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค'าลง) 1 เปอร์เซ็นต์ จะทณ์ห้สัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงิน 

บาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อรายได้ประซาชาติลดลงร้อยละ 12.4222

2. เงินกู้เมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow)

ในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ผลการศึกษาจากตารางท่ี 5.4 พบว่า ในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดเงินทุนท่ีมีนัยสำคัญต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภทเงินกู้ยืม 

จากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) ได้แก' ส่'รนต่างอัตราดอกเบ้ีย การคาดการณ์อัตรา 

แลกเปล่ียน ดุลบัญชีเดินสะพัด และสำรองเงินตราต่างประเทศ ในทางตรงข้ามพบว่า ปัจจัย 

มาตรการบังคับสำรองเงินทุน อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และดัชนีตลาดหุนไม่มี

นัยสำคัญต่อปริมาณการไหลเข้'ไของเงินทุนดังกล่าว

จากผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยล่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย การคาดการณ์อัตรา

แลกเปล่ียน ดุลบัญชีเดินสะพัด และสำรองเงินตราต่างประเทศมีเคร่ืองหมายเป็นไปตามทิศทางท่ี 

คาดไว้ กล่าวคือ ปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียและสำรองเงินตราต่างประเทศมีความสัมพันธ์ใน 

ทิศทางเดียวกับปริมาณการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ ในขณะท่ีการคาดการณ์อัตรา

แลกเปล่ียนและดุลบัญชีเดิ'นสะพัด มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของ 

เงิน,ทุนดังกล่าว

เม่ือพิจารณาขนาดสัมประสิทธิของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังบ้ี คือ ปัจจัยส่วน 

ต่างอัตราดอกเบ้ีย มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณภารไหลเข้าของเงินทุนประเภทเงินกู้ยืมจาก

ต่างประเทศที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่าเม่ือส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน 1 

เปอร์เซ็นต์ จะทำให้สัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อรายได้

ประชาชาติเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.6019

ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการ'ไหลเข้า

ของเงินทุนประ๓ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 และเม่ือพิจารณา 

ขนาดสัมประสิทธิของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน (ค่าเงิน 

บาทอ่อนค่าลง) 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้สัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าประเภทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ 

ต่อรายได้ประชาชาติลดลงร้อยละ 0.5022
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ปัจจัยดุลบัญชีเดินสะพัด มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน

ประเภทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศท่ีระคับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 และเมือพิจารณาขนาด

ลัมประสิทธ่ีของปัจจัยด้งกล่าวพบว่า เม่ือคัดล่วนของดุลบัญชีเดินสะพัดต่อรายได้ประชาชาติ

ลดลง (ขาดดุลเพ่ิมข้ึน) ร้อยละ 1 จะทำให้คัดล่วนของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินกู้ยืมจาก 

ต่างประเทศต่อรายได้ประชาชาติเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.1386

ปัจจัยสำรองเงินตราต่างประเทศ มีนัยสำคัญกำ•หนดปริมาณการไหล เข้าของ

เงินทุนประ๓ ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 และเม่ือพิจารณาขนาด 

ลัมประสิทธ่ีของปัจจัยด้งกล่าวพบว่า เม่ือด้ดล่วนสำรองเงินตราต่างประเทศต่อมูลค่าการนำเข้า

เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะทำให้ลัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าประเภทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อรายได้ 

ประชาชาติเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.0914

ในชีวงหลังทา?เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

ผลการคืกษาจากตารางท่ี 5.8 พบว่าในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภทเงินกู้ยืมจาก

ต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) ได้แก่ ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย และดุลบัญชีเดินสะพัด 

ในทางตรงข้ามพบว่า ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มาตรการบัง์คับสำรองเงินทุน อัตรา 

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สำรองเงินตราต่างประเทศ ด้ชนีตลาดหุ้นและมาตรการแบ่งแยก 

ตลาดเงินตราต่างประเทศไม่มีนัยสำคัญต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนด้งกล่าว

จากผลการคืกษ'าพบ'ว่า ปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมีเคร่ืองหมายในทิศทางท่ี 

คาดไว้ ส่วนดุลบัญชีเดินสะพัดมีเคร่ืองหมายตรงข้ามคับท่ีคาดไว้ กล่าวคือ ท้ังส่วนต่างอัตรา 

ดอกเบี้ยและดุลบัญชีเดินสะพัด มีความลัมพันธํในทิศทางเดียวคับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน 

ประ๓ ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ

เม่ือพิจารณาขนาดลัมประสิทธิของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดด้งน้ี คือ ปัจจัยส่วน 

ต่างอัตราดอกเบี้ย มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ทเงินกู้ยืมจาก

ต่างประเทศที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 โดยพบว่าเม่ือส่วใแต่างอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน 1 

เปอร์เซ็นต์ จะทำให้ลัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อรายได้

ประขาชาติเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.5621
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ปัจจัยดุลบัญชีเดิใ4สะพัด มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน

ประ๓ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 90 และเม่ือพิจารณาขนาด

ลัมประสิทธ่ีของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือดัดล่วนของดุลบัญชีเดินสะพัดต่อรายได้ประซาชาติมีการ 

เพ่ิมข้ึน (เกินดุลเพ่ิมข้ึน) ร้อยละ 1 จะทำให้ลัดล่วนของเงินทุนไหลเข้าประเภทเงินกู้ยืมจาก 

ต่างประเทศต่อรายได้ประซาชาติเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.0528

ลาเหตุท่ีดุลบัญชีเดินสะพัดมีเคร่ืองหมายตรงข้ามกับสมมติฐานท่ีคาดไว้ อาจมี 

สาเหตุเน่ืองมาจาก ในช่วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ไทยมีดุลบัญชีเดินสะพัดท่ี 

เกินดุลมาโดยตลอด การเกินดุลดังกล่าวเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีล่งผลดีต่อความเช่ือม่ันให้แก่นักลงทุน

ต่างชาติ ท้ังน้ีเน่ืองจากก่อนเกิดวิกฤติการเงินในระบบเศรษฐกิจ ไทยประลบกับการขาดดุลบัญชี 

เดินสะพัดอย่างต่อเนื่อง ซ่ึงภาวะดังกล่าวล่งผลเสืยต่อความม่ันใจของนักลงทุนต่างชาติ ดังน้ันการ 

เกินดุลบัญชีเดินสะพัดในช่วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน จึงมีล่วนช่วยทำให้มีนัก 

ลงทุนต่างชาติมีความเช่ือม่ันในระบบเศรษฐกิจของไทยมากข้ึน และปล่อยเงินกู้ยืมให้แก่ประเทศ 

ไทยมากข้ึน

3. เงินลงทุนทางอ้อมในหลกทรัพย์ (Portfolio Inflow)

ในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ผลการดีกษาจากแบบตารางท่ี 5.5 พบว่าในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อปริมาณภารไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ทเงินลงทุน

ทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow) ได้แก่ ส,วนต่างอัตราดอกเบ้ีย และการ 

คาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน ในทางตรงข้ามพบว่า ปัจจัยมาตรการบังคับสำรองเงินทุน ดุลบัญชี 

เดินสะพัด อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สำรองเงินตราต่างประเทศและดัชนีตลาดหุ้นไม่มี 

นัยสำคัญต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุ,นดังกล่าว

จากผลการดีกษาพบว่า ปัจจัยสํวนต่างอัตราดอกเบ้ียและการคาดการณ์อัตรา

แลกเปล่ียนมีเคร่ืองหมายเป็นไปตามสมมติฐานท่ีท้ังไว้ กล่าวดีอ ปัจจัยท้ังสองมีความลัมพันธ’ใน 

ทิศทางตรงข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภทเงิ•นลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์

เม่ือพิจารณาขนาดลัมประสิทธิของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังน้ี คือ ปัจจัยการ 

คาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภทเงินลงทุน 

ทางอ้อมในหลักทรัพย์ท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่าเม่ือมีการคาดการณ์อัตรา
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แลกเปล่ีย•นสูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้ลัดล่วนของเงินทุนไหลเข้าประเภท 

เงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อรายได้ประชาชาติลดลงร้อยละ 0.2104

ปัจจัยต่วนต่างเอัตราตอกเบ้ีย มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน 

ประเภทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 และเม่ือพิจารณาขนาด 

ลัมประสิทธิของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้ 

ลัดล่วนของเงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อรายได้ประซาชาติ ลดลงร้อย 

ละ 0.1792

ในช่วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

ผลการศึกษาจากแบบตารางท่ี 5.9 พบว่าในช่วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อปริมาณภารไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ทเงิ'นลงทุน

ทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Inflow) ได้แก่ การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน ดุลบัญชี 

เดินสะพัด ดัชนีตลาดใงุ้น และมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ (Two-tier Market) 

ในทางตรงข้ามพบว่า ปัจจัยส,วนต่างอัตราดอกเบ้ีย มาตรการบังคับสำรองเงินทุน อัตราการ 

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และสำรองเงินตราต่างประเทศไม่มีนัยสำคัญต่อปริมาณการไหลเข้า

ของเงินทุนดังกล่าว

จากผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนและดัชนีตลาดหุ้น 

มีเคร่ืองหมายเป็นไปตามทิศทางท่ีคาดไว้ อย่างไรก็ตามพบว่าปัจจัยดุลบัญชีเดินสะพัดมี

เคร่ืองหมายตรงข้ามกับท่ีคาดไว้ กล่าวคือ การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีความลัมพันัธัใน'ทิศ 

ทางตรงข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ ในขณะท่ี 

ดุลบัญชีเดินสะพัด ดัชนีตลาดหุ้น และมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ มี

ความลัมพันธ์ทิศทางเดียวกับปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว

เม่ือพิจารณาขนาดลัมประสิทธิของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังน้ี คือ ปัจจัยการ 

คาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ทเงินลงทุน 

ทางอ้อมในหลักทรัพย์ท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่าเม่ือมีการคาดการณ์อัตรา

แลกเปล่ียง4สูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้ลัดล่วนของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ท 

เงินลงทุนทางอ้อมในหลักท!พย์ต่อรายได้ประชาชาติลดลงร้อยละ0.5304



73

ปัจจัยดุลบัญชีเดินสะพัด มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน

ประ๓'ทเงิ,นลง'ทุน,ทาง'อ้อม'ใน'หลักทรพย์ท่ีระดับความเช่ือม่ันร้'อยละ 95 และเม่ือพิจารณาขนาด 

คัมประสิทธิของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือลัดส่วนของดุลบัญชีเดินสะพัดต่อรายได้ประชาชาติ

เพ่ิมข้ึน (เกินด ุล เพ่ิมข้ึน) ร้อยละ 1 จะทำให้คัดล่วนของเงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนทางอ้อมใน 

หลักทรัพย์ต่อรายได้ประซาชาติเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.0736

สำหรับสาเหตุท่ีปัจจัยดุลบัญชีเดินสะพัด มีเคร่ืองหมายไม่เป็นไปตามท่ีคาดไว้

อาจมีเหตุผลท่ีคล้ายคลึงคับกรณีของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ กล่าวคือ การเกินดุลบัญชี

เดินสะพัดท่ีเพ่ิมข้ึนในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน มีล่วนชีวยทำให้นักลงทุน 

ต่างชาติมีความเช่ือม่ันต่อสถานการณ์ทางเศรษฐกิจของไทยมากข้ึน จึงทำให้มีการไหลเข้าของ

เงินทุนเพ่ิมข้ึน

ปัจจัยดัชนีตลาดหุ้น มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภท 

เงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ก่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 และเม่ือพิจารณาขนาด

ลัมประสิทธิของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือดัชนีตลาดหุ้นปร้บดัวเพ่ิมสูงข้ึน 1 จุด จะทำให้ลัดส่วน 

ของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อรายได้ประชาชาติ เพ่ิมข้ึนร้อยละ

0.0217

ปัจจัยมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ (Two-tier Market) มี

นัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ ที,ระดับ 

ความเช่ือม่ันร้อยละ 99 ท้ังน้ีพบว่ามาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศมีความลัมพันธํใน 

ทิศทางเดียวคับปริมาณการไหลเข้าของเงิ14ลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์

4. เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment)

ในชีวงก่อนกา?เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ผลการคืกษาจากตารางท่ี 5.6 พบว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต'อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ทเงินลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) ได้แก่ ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย ดุลบัญชี 

เดินสะพัดและดัชนีตลาดหุ้น ในทางตรงข้ามพบว่า ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน

มาตรการบังคับสำรองเงินทุน อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และสำรองเงินตราต่างประเทศ 

ไม่มีนัยสำคัญต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว
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จากผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเปียและดุลบัญชี

เดินสะพัดมีเคร่ืองหมายเป็นไปตามสมมติฐานที่ต้ัง1!ว้ กล่าวคือ ปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย ดุล 

บัญชีเดินสะพัดและดัชนีตลาดหุ้น มีความคัมพันธํในทิศทางตรงข้ามกับปริมาณการไหลเข้าของ 

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ

เม่ือพิจารณาขนาดคัมประสิทธ๋ึของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังน้ีคือ ปัจจัยส่วน 

ต่างอัตราดอกเบ้ีย มีนัยสำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภทเงินลงทุนโดยตรงท่ี 

ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 และเม่ือพิจารณาขนาดสิ'มประสิทธิของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือ 

ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้คัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินลงทุน 

โดยตรงจากต่างประเทศต่อรายได้ประชาชาติลดลงร้อยละ0.0882

ปัจจัยดุลบัญชีเดินละพัด มีนัยสำคัญกำ'หนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน

ประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 และเม่ือพิจารณาขนาด 

คัมประสิทธิของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือคัดส่วนของดุลบัญชีเดินสะพัดต่อรายได้ประชาชาติมีการ 

ลดลง (ขาดดุลเพ่ิมข้ึน) ร้อยละ 1 ของรายได้ประซาชาติ จะทำให้คัดส่วนของเงินทุนไหลเข้า 

ประ๓ ทเงิ'นลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อรายได้ประซาชาติเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.0178

ปัจจัยดัชนีตลาดหุ้นมีนัยสำคัญ ในการเป็นตัวกำหนดปริมาณการไหลเข้าของ

เงินทุนประ๓ ทเงินลงทุนโดยตรงท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 และเม่ือพิจารณาขนาด

คัมประสิทธิของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือดัชนีตลาดหุ้นปรันตัวเพ่ิมสูงข้ึน 1 จุด จะทำให้คัดส่วน 

ของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศลดลงร้อยละ 0.0012

ในช่วงหคังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

ผลการศึกษาจากตารางท่ี 5.10 พบว่าในช่วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ทเงินลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) ได้แก่ การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน 

ดัชนีตลาดหุ้นและมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ (Two-tier Market) ในทางตรงข้าม 

พบว่า ปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย มาตรการบังคับสำรองเงินทุน ดุลบัญชีเดินสะพัด อัตราการ 

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และสำรองเงินตราต่างประเทศไม่มีนัยสำคัญต่อปริมาณการไหลเข้า

ของเงินทุนดังกล่าว
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จากผลการคืกษาพบ’ว่า ปัจจัยการคาดการณ์อตราแลกเปล่ียนมีเคร่ืองหมายใน 

ทิศทางตรงข้ามกับท่ีคาดไว้ กล่าวคือ การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนและมาตรการแบ่งแยกตลาด 

เงินตราต่างประเทศ จะมีความกัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ ในขณะท่ีดัชนีตลาดหุ้นจะมีความกัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับปริมาณ 

การไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว

เมือพิจารณาขนาดกัมประสิทธิของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังน้ีคือ ปัจจัยการ 

คาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยลำคญกำหนดปริมาณภารไหลเข้าของเงินทุนประเภทเงินลงทุน 

โดยตรงท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่าเม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน 

(ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้กัดล,วนของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงิ'นลงทุนโดยตรง 

จากต่างประเทศต่อรายได้ประชาชาติเพิ่มข้ึนร้อยละ0.3682

ปัจจัยดัชนีตลาดหุ้น มีนัยลำดัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประเภท 

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 และเม่ือพิจารณาขนาด

กัมประสิทธ๋ึของปัจจัยดังกล่าวพบว่า เม่ือดัชนีตลาด'หุ้,นปรับตัวลดลง 1 จุด จะ'ทำ'ให้กัดล่'วน'ของ 

เงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อรายได้ประซาชาติ เพ่ิมข้ึนร้อยละ

0.0130

การท่ีดัชนีตลาดหุ้นมีเคร่ืองหมายในกักษณะดังกล่าว อาจมีลาเหตุเนื่องมาจาก 

ในอ่วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ระบบเศรษฐกิจของไทยมีลักษณะท่ีเรียกได้ว่า 

ฟองสใJแตก ทำให้ดัชนีตลาดหุ้นมีการปรับลดลงอย่างมาก ซ่ืงในอ่วงเวลาเดียวกันนนเป็นอ่วงท่ี 

ภาคธุรกิจการเงิน มีความจํนป็นต้องทำการเพิ่มทุนในกิจการท่ีกำลังมีปัญหาทางการเงินอัน

เนื่องมาจากประลบปัญหาภาวะวิกฤติเศรษฐกิจ จึงทำให้ในอ่วงเวลาดังกล่าวมีการไหลเข้าของเงิน 

ลงทุนโดยตรงเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะเงินลงทุนท่ีไหลเข้าไปล่ภาคธนาคารและสถาบันการเงิน จึงน่าจะ 

เป็นลาเหตุท่ีทำให้ดัชนีตลาดหุ้นมีความกัมพันธ์สวนทางกับการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรง

ปัจจัยมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ (Two-tier Market) มี 

นัยลำคัญกำหนดปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ท่ี

ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 แต่พบว่ามาตรการดังกล่าวกลับมีเคร่ืองหมายในทิศทางตรงข้ามกับ 

ท่ีคาดไว้ กล่าวคือ มาตรการแบ่งแยกตลาดเงินมีความกัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับปริมาณการไหล

เข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ



ตารางที่ ร.3-5.6 ตารางแสดงผลการสิกษาปัจจ้ยกำหนด 
ปริมาณเงินทุนไหลเข้า (Inflows/GDP) ในช่วงที่หน็่ง (1993:M1-1997:M6)
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ตารางที่ 5.3 ตัวแปรตาม ะ ตัญชีเงินบาทชองผูม้ กนฐานนอกประเทศ (NRB Inflow)
D ependent V ariab le : NR B/G DP

V ariab le C oe ffic ien t s td . E rror t-S ta tis tic v .:P ro b .

c -728.1875 866.5731 -0.840307 0.4053
RETURN 5.409697 9.455480 0.572123 0.5702

EXR -40.99939 6.604574 -6.207727 0.0000
URR 22.904219 402.0560 0.056968 0.9548
CA -2.714221 1.948182 -1.393207 0.1706

GROWTH 6.860454 3.031211 2.263272 0.0286
RESERVE 7.896719 1.606190 4.916428 0.0000

SETJNDEX 0.155337 0.091788 1.692332 0.0977
R -squared 0.845155 F-sta tis tic ;V ' ;ริ;:/ ;̂:;: '  34 .30800

A d ju s te d  R -squa red 0 820521 D urb in -W atson sta t 1 .217748

ทมา : จากการคำนวณ

ตารางที่ 5.4 ตัวแปรตาม ะ เงินกูยีมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow)
D ependen t V ariab le : FL/GD P 5 ช ุ^ ^ ^ ^ ^ gjjf : fiโ

V ariab le C o e ffic ie n t : ' s td . Error t-S ta tis tic ' P rob.

c -4.752017 9.208400 -0.516052 0.6084
RETURN 0.601853 0.210686 2.856640 0.๓ 65

EXR -0.502208 0.147162 -3.412620 0.๓ 14
URR 13.872014 9.744712 1.423543 0.1616
CA -0.138563 0.043409 -3.192028 0.๓ 26

GROWTH -0.030374 0.067541 -0.449714 0.6551
RESERVE 0.091400 0.035789 2.553854 0.0142

SETJNDEX 0.๓0380 0.002045 0.185781 0.8535
R -squared 

A d ju s te d  R -squa red

0.521332 

.. 0.445181

F -s ta tis tic  1 .ะ,
• พ ! *  • •ะ., ' £■ ■>’%> ' * . j f  

D urb in -W atson  s ta t

6.845977

||g :8 3 3 0 4 7

ท ม า: จากการค่านวณ
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ตารางที่ 5.5 ต้,วแปรตาม : เงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Inflow)
D ependen t V ariab le : P I/GDP

V ariab le C o e ffic ie n t s td . Error t-S ta tis tic Prob.

c 23.10500 29.73608 0.777002 0.4415
RETURN -0.179242 0.059542 -3.010334 0.0043

EXR -0.210408 0.038433 -5.474668 0.0000
URR -4.603700 8.202448 -0.561259 0.5776
CA -0.004909 0.046381 -0.105837 0.9162

GROWTH 0.028489 0.064845 0.439343 0.6627
RESERVE -0.019002 0.059691 -0.318338 0.7518

SETJNDEX 1.90E-05 0.003371 0.005628 0.9955
AR(1) 0.409739 0.169023 2.424170 0.0197

R -squared 

A d ju s te d  R -squared

; 0 .246633 

0 .126780

F-sta tis tic  

D urb in -W atson stat

2 .057785

1.369518

ทีมา : จากการคำนวณ

ตารางที่ 5.6 ตวแปรตาม : เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI Inflow)
D ependen t V ariab le : FD I/G D P

-
I

V ariab le C o e ffic ie n t■* พ ? ■ - S td. Error -7; t-S ta tis tic Prob.

c 11.73379 4.040548 2.904010 0.0057
RETURN -0.088171 0.047235 -1.866635 0.0686

EXR 0.018863 0.032994 0.571731 0.5704
URR 1.170170 1.117654 1.046988 0.3008
C A -0.017732 0.009732 -1.821958 0.0753

GROWTH 0.003713 0.015143 0.245191 0.8074
RESERVE -0.000140 0.008024 -0.017389 0.9862

SETJNDEX -0.001285 0.000459 -2.801945 0.0075
R -squared 

A d ju s te d  R -squared
WiMWŴ'0- 4.770264

ทีมา : จากการคำนวณ



ตารางที่ 5.7-5.10 ตารางแสดงผลการสืกษาปั’จจ้ยกำหนด 
ปริมาณเงินทุนไหลเข้า (Inflows/GDP) ในช่วงที่สอง (1997:M7-2001:M12)
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ตารางที่ 5.7 ต้วแปรตาม : บ้ญช่เงินบาทของผู้มีถินฐานนอกประเทศ (NRB Inflow)
D e pe nde n t V ariab le : NR B/G D P '• , ■/ • , . . >■

V ariab le C o e ffic ie n t f f s t d j  E rror m Ê Ë m s m Prob.

c -127.5729 282.2641 -0.451963 0.6535
RETURN 34.30985 7.345792 4.670680 0.0000

EXR -12.42224 3.382610 -3.672381 0.0006
URR 60.65077 416.6931 0.145553 0.8849
CA 0.762056 0.724242 1.052212 0.2983

GROWTH -0.075880 2.474338 -0.030667 0.9757
RESERVE -0.654108 0.425209 -1.538321 0.1308

SETJNDEX 0.194338 0.140569 1.382512 0.1736
TWO_TIER -61.62117 60.10076 -1.025298 0.3107

R -squared V 0.807199 F -sta tis tic ÿ c - : 23 .55021

A d ju s te d  R -squa red 0.772924 D urb in -W atson s ta t m 712781

ทมา : จากการคำนวณ

ตารางที่ 5.8 ตวแปรตาม : เงินกูยีมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow)
D e pe nde n t V a riab le : FL/G D P ;- ' 3 1 เ ^ ^ 'V •า ' "  ' ■ 1 V ‘l i n n s

; V a ria b le  ' C o e ffic ie n t n  ;S td .  E rror WÊÊÊà ; Prob.

c 0.052011 3.933562 0.013222 0.9895
RETURN 0.562127 0.196781 2.856640 0.0065

EXR -0.037138 0.139724 -0.265795 0.7916
URR -12.833758 12.426456 -1.032777 0.3074
CA 0.052809 0.031514 1.675739 0.1009

GROWTH 0.052379 0.102206 0.512485 0.6108
RESERVE 0.026803 0.018164 1.475608 0.1470

SETJNDEX -0.001903 0.005806 -0.327691 0.7447
TWOJTIER 2.067353 2.482553 0.832753 0.4094

R - s q u a r è d ^ ^ Y ÿ j V u  

A d ju s te d  R -squa red

756546

M ÊÈ071XÏG 6 D urbin-W atson ij$j£
ทมา : จากการคำนวณ
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ตารางที่ 5.9 ตัวแปรตาม : เงินลงทุนทางอ้อมในหล้กทรัพย์ (Portfolio Inflow)

Dependent Variable: PI/GDP
Variable Coefficient std . Error t-Statistic Prob.

c -44.48749 13.97758 -3.182774 0.0026
RETURN 0.822592 3.718921 0.221191 0.3220

EXR -0.530392 0.163902 -3.236034 0.0023
URR 6.192210 9.602098 0.644881 0.5223
CA 0.073573 0.035093 2.096528 0.0417

GROWTH -0.003646 0.119892 -0.030409 0.9759
RESERVE 0.014032 0.021307 0.658552 0.5135

SETJNDEX 0.021662 0.006811 3.180306 0.0027
TWO_TIER 26.50654 2.912137 9.102091 0.0000

R-squared 0.940578 F-statistic ' • V 7... • - V 89.03694
Adjusted R-squared 0.930014 Durbin-Watson stat 1.304922

ที่มา : จากการคำนวณ

ตารางท่ี 5.10 ตัวแปรตาม ะ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI Inflow)

ทีมา ะ จากการคำนวณ
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ผลการดีกษาปัจจัยกำหนดเงินทุนท่ีมีผลต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหสเข้า ได้มา 

จากการทดสอบแบบจำลองปัจจัยกำหนดเงินทุนด้วยเทคนิค OLS (Ordinary Least Square) โดย 

อาค์ยเงินทุนไหลเข้าท่ีอยู่ในรูปสัดส่วนร้อยละต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวมเป็นตัวแปรตาม (Inflows/ 

Total Inflows) ซ่ึงผลการดีกษาในอ่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนได้แสดงไว้ใน 

ตารางท่ี 5.11 ถึง 5.14 และผลการดีกษาในอ่วงหสังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนได้ 

แสดงไว้ในตารางท่ี 5.15 ถึง 5.18 โดยรายละเอียดของปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อสัดส่วนการ 

ไหลเข้าของเงินทุนแต่ละประเภทมีดังน้ี

1. บัญชีเงินบาทของผู้มีถิ่นฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Inflow)

ในรรวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ผลการดีกษาจากตารางท่ี 5.11 พบว่าในรรวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทบัญชีเงินบาท 

ของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Inflow) ได้แก่ การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน 

และดุลบัญชีเดินสะพัด ในขณะท่ีปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย มาตรการบังคับสำรองเงินทุน อัตรา 

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สำรองเงินตราต่างประเทศและดัชนีตลาดหุ้น ไม่มีผลต่อ

องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ทดังกล่าว

จากผลการดิกษ'าพบ'ว่า ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธ์ใน 

ทิศทางตรงข้ามคับ สัดส่วนการไหลเข้าของเงินทุนประ๓ทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอก

ประเทศ ในขณะท่ีปัจจัยดุลบัญชีเดิ'นสะพัดจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวคับสัดส่วนการไหล 

เข้าของเงินทุนดังกล่าว และเม่ือพิจารณาขนาดสัมประสิทธ้ิของแต่ละปัจจัยจะมีรายละเอียดดังนี้ 

คอ

ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของ

เงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99

โดยพบว่าเม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน (คาเงินบาทอ่อนค่าลง) 1 เปอร์เซ็นต์จะทำ 

ให้ สัดส่วนของเงินทุนบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวม 

ลดลงร้อยละ 0.4807

5.2.2 ผลการสิกษาปัจจ้ยกำหนดเงินทุนที่มีผลต่อ'องค์ประกอบของเงินทุน

ไหลเช้าไหลเข้าชองเงินทุน (Inflows/Total Inflows)
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ปัจจัยดุลบัญชีเดินสะพัด มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า

ประ๓ ทบัญชีเงิะ!บาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศท่ีระคับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 โดยพบว่าเมือมี 

การลดลง (ขาดดุลเพ่ิมข้ึน) ของดุลบัญชีเดินสะพัดร้อยละ 1 ของรายได้ประซาชาติจะทำให้ 

คัดส,วนของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อปรมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวม ลดลงร้อย 

ละ 0.0453

ในชีวงหคังกา?เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

ผลการคืกษาจากตารางท่ี 5.15 พบว่าในชีวงหคังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทบัญชีเงินบาท 

ของผู้มีถ่ินฐา'นนอกประเทศ (Non-resident Baht Inflow) ได้แก่ สํวนต่างอัตราดอกเบ้ีย การ 

คาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน และมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ (Two-tier Market) 

ในขณะท่ีปัจจัยมาตรการบังคับสำรองเงินทุน ดุลบัญชีเดินสะพัด อัตราการเจรญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ สำรองเงินตราต่างประเทศและดัชนีตลาดหุ้นไม่มีผลต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า 

ประ๓ ทดังกล่าว

จากผลการคืกษาพบว่า ปัจจัยล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมีความคัมพันธ์ในทิศทาง 

เดียวกับคัดส,วนการไหลเข้าของเงินทุนประ๓ ทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ ในขณะท่ี 

ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน และมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศมี

ความคัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับคัดล่วนการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว และเม่ือพิจารณาขนาด 

คัมประสํทธ๋ึของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังนี้ คือ

ปัจจัยล่วนต่างอัตราดอกเบี้ย มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า 

ประ๓ ทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 โดยพบว่าเม่ือ 

ล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้คัดล่วนของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐาน 

นอกประเทศต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.5672

ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของ

เงินทุนไหลเข้าประ๓ ทบัญชีเงินบาทของผ้มีถ่ินฐานนอกประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95

โดยพบว่าเม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำ 

ให้คัดสวนของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวม ลดลง 

ร้อยละ 0.3586
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ปัจจัยมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ (Two-tier Market) มี

นัยสำคัญกำหนด องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอก

ประเทศท่ีระคับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่ามาตรการคังกล่าวมีผลทำให้องค์ประกอบของ 

เงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินฐานนอกประเทศลดลง

2. เงินกู้ยีมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow)

ในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ผลการคืกษาจากตารางท่ี 5.12 พบว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประเภทเงินกู้ยืมจาก 

ต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) ได้แก่ ล่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย การค่าดการณ์อัตรา 

แลกเปล่ียน ดุลบัญชีเดินละพัด และดัชนีตลาดหุ้น ในขณะท่ีปัจจัยมาตรการบังคับสำรองเงินทุน 

อัตราการเจริญเตบโตทางเศรษฐกิจและสำรองเงินตราต่างประเทศ ไม่มีผลต่อองค์ประกอบของ

เงินทุนไหลเข้าประ๓ ทคังกล่าว

จากผลการคืกษาพบ'ว่า ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน ดุลบัญชี

เดินสะพัดและดัชนีตลาดหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับสัดล,วนการไหลเข้าของเงินทุน 

ประเภทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ โดยจะมีเพียงปัจจัยล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียเท่าน้ันท่ีมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับสัดล่วนการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว และเม่ือพิจารณาขนาด

สัมประลิทธิของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังนี้ คือ

ปัจจัยล่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า 

ประ๓ ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่าเม่ือล่วนต่างอัตรา 

ดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึน 1 เปอf เซ็นต์ จะทำให้สัดล่วนของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อปริมาณเงินทุน 

ไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.6079

ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของ

เงินทุนไหลเข้าประเภทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่าเม่ือมี 

การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) 1 เปอร์เซ็นต์ จะ'ทำ'ให้สัดล่วน'ของ 

เงินกู้ยืมจากต่างประเทศต,อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวมลดลงร้อยละ 1.5045
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ปัจจัยด ุล บัญชีเดิใ4ละพัด มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของผิ!!ทุนไหลเข้า

ประ๓ ทผินกู้ยืมจากต่างประเทศที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 โดยพบว่าเม่ือดัดส่วนของดุล 

บัญชีเดินละพัดต่อรายได้ประชาชาติมีการลดลง (ขาดดุลเพ่ิมข้ึน) ร้อยละ 1 จะทำให้ดัดส่วนของ 

ผินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.0946

ปัจจัยดัชนีตลาดหุ้น มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ท 

เงินกู้ยืมจากต่างประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่าเม่ือดัชนีตลาดหุ้นปร้บเพ่ิมข้ึน 1 

จุด จะทำให้ดัดส่วนของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวมลดลงร้อยละ

0.0109

ในช่วงหดังการเปล่ียนแปลงระบบอุตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

ผลการศึกษาจากตารางท่ี 5.16 พบว่าในช่วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินกู้ยืมจาก 

ต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) ได้แก่ ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย การคาดการณ์อัตรา 

แลกเปล่ียน ดุลบัญชีเดินละ'Vขัด สำรองเงินตราต่างประเทศ และมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตรา 

ต่างประเทศ (Two-tier Market) ในขณะที'ปัจจัยมาตรการบังคับลำรองเงินทุน อัตราการ 

เจริญเติบโตทางเศรษจภิจและดัชนีตลาดหุ้น ไม่มีผลต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประเภท 

ดังกล่าว

จากผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย ดุลบัญชีเดินสะพัดและ 

สำรองเงินตราต่างประเทศ มีความดัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับดัดส่วนการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจาก 

ต่างประเทศ ในขณะท่ีปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนและมาตรการแบ่งแยกตลาดผิ!เตรา 

ต่างประเทศ มีความดัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับดัดส่วนการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว และเมื่อ 

พิจารณาขนาดดัมประสิทธิของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังนี้ คือ

ปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า 

ประ๓ ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่าเม่ือส่วนต่างอัตรา 

ดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึน 1 เปอร์เชีนต์ จะทำให้ดัดส่วนของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อปริมาณเงินทุนไหล 

เข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.3324

ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของ

เงินทุนไหลเข้าประเภทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศที'ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 โดยพบว่าเม่ือมี
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การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้อัดส่วนของ 

เงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวมลดลงร้อยละ 0.1165

ปัจจัยดุลบัญชีเดินละฟัด มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของพินทุนไหลเข้า

ประ๓ ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 90 โดยพบว่าเม่ือดัดส่วนของดุล 

บัญชีเดินละฟัดต่อรายได้ประชาชาติมีการเพ่ิมข้ึน (เกินดุลเพ่ิมข้ึน) ร้อยละ 1 จะทำให้ดัดส่วนของ 

เงินกู้ยืมจากต่างประเทศต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.0234

ปัจจัยลำรองเงินตราต่างประเทศ มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของพินทุนไหล 

เข้าประเภทพินกู้ยืมจากต่างประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่าเม่ือดัดส่วนของ 

ลำรองเงินตราต่างประเทศต่อมลค่าการน้าเข้าเพ่ิมลูงข้ึนร้อยละ 1 จะทำให้ดัดส่วนของเงินกู้ยืม 

จากต่างประเทศต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.0357

ปัจจัยมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ (Two-tier Market) มี 

นัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประเภทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ ที่ระดับความ 

เช่ือม่ันร้อยละ 90 โดยพบว่ามาตรการดังกล่าวมีผลทำให้องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประเภท 

เงินกู้ยืมจากต่างประเทศลดลง

3. เงินลงทุนทางอ้อมในหล้กทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow)

ในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ผลการศึกษาจากตารางท่ี 5.13 พบว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อองค์ประกอบของพินทุนไหลเข้าประ๓ ทพิง4ลงทุน

ทางอ้อมในหดักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow) ได้แก่ การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนและ 

ดัชนีตลาดหุ้น ในขณะท่ีปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย มาตรการบังคับสำรองพินทุน ดุลบัญชี 

เดินละฟัด อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและสำรองเงินตราต่างประเทศ ไม,มีผลต่อ

องค์ประกอบเงินทุนไหลเข้าประ๓ทดังกล่าว

จากผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนและดัชนีตลาดหุ้น 

มีความดัมฟันธํในทิศทางเดียวดับดัดส่วนการไหลเข้าของเงินลงทุนทางอ้อมในหดักทรัพย์ และเมื่อ 

พิจารณาขนาดดัมประติทธิของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังบ้ี คือ
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ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของ

เงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ท่ีระคับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่า 

เม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ีย,นลุงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้ลัดล1วน 

ของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ0.2669

ปัจจัยดัชนีตลาดหุ้น มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประเภท 

เงินลงทุนทางอ้อมในหลักท!พย์ท่ีระคับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 โดยพบว่าเม่ือดัชนีตลาดหุ้นปรับ 

เพ่ิมข้ึน 1 จุด จะทำให้ลัดส'วนของเงิน!ลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้า 

โดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.0039

ในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(ก?กฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

ผลการคืกษาจากตารางท่ี 5.17 พบว่าในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินลงทุน

ทางอ้อมในหลักทรัพย์(Portfolio Investment Inflow) ได้แก่ ดุลนัญชีเดินสะพัด ดัชนีตลาดหุ้นและ 

มาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ (Two-tier Market) ในขณะท่ีปัจจัยส่วนต่างอัตรา 

ดอกเบ้ีย การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มาตรการบังคับสำรองเงินทุน อัตราการเจริญเติบโตทาง 

เศรษฐกิจและสำรองเงินตราต่างประเทศไม'มีผลต่อองค์ประกอบเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทดังกล่าว

จากผลการคืกษๆพบว่า ปัจจัยดุลบัญชีเดินสะพัด ดัชนีตลาดหุ้นและมาตรการ 

แบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ มีความลัมพัน!ปันทํศทางเดียวกับลัดส่วนการไหลเข้าของ

เงินทุนประ๓ ทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ และมั่อพิจารณาขนาดลัมประสํทธ๋ึของแต่ละ

ปัจจัยมีรายละเอียดดังบี้ คือ

ปัจจัยดุลบัญชีเดินสะพัด มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า

ประ๓ ทเงิม!ลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95 โดยพบว่าเม่ือลัดส่วนของ 

ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อรายได้ประชาชาติมีการเพ่ิมข้ึน (เกินดุลเพ่ิมข้ึน) ร้อยละ 1 จะทำให้ลัดส่วน 

ของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.0345

ปัจจัยดัชนีตลาดหุ้น มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประนาท 

เงินลงทุนทางอ้อมในหลักท!พย์ท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยคะ 99 โดยพบว่าเม่ือดัชนีตลาดหุ้นปรับ 

เพ่ิมข้ึน 1 จุด จะทำให้ลัดส่วนของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อปริมาณเงินทุนไหลเข้า 

โดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.0105
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ปัจจัยมาตรการแบ่งแยกตลาดเงินตราต่างประเทศ มี'นัยสำคัญกำ'VTนด

องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ท เงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อย 

ละ 99 โดยพบว่า มาตรการดังกล่าวมีผลทำให้ลัดล'วนของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ต่อ 

เงินทุนไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมสูงข้ึน

4. เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment)

ใน',i 'วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ผลการคืกษาจากตารางท่ี 5.14 พบว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) ได้แก่ การคาดการณ์อัตราแลกเปลียน ดุล 

บัญชีเดินละพัดและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ีปัจจัยล่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย

มาตรการบังคับสำรองเงินทุน สำรองเงินตราต่างประเทศและดัชนีตลาดหุ้นไม'มีผลต่อองค์ประกอบ 

เงินทุนไหลเข้าประบาทดังกล่าว

จากผลการถึกษ'าพบ'ว่า ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนและอัตราการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีความลัมพันธ’ในทิศทางเดียวกับลัดล่วนการไหลเข้าของเงินลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ ในขณะท่ีปัจจัยดุลบัญชีเดินสะพัดมีความลัมพันธํในทิศทางตรงข้ามกับ 

ลัดล่วนการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว และเม่ือพิจารณาขนาดลัมประสิทธ๋ึของแต่ละปัจจัยจะมี 

รายละเอียดดังนี้ คือ

ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของ

เงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ99 โดยพบว่า 

เม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) 1 เปอร์เชีนต์ จะทำให้ลัดล'วน 

ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ0.0481

ปัจจัยดุลบัญชีเดินละพัด มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า

ประ๓ ทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 โดยพบว่าเม่ือมีการ 

ลดลง (ขาดดุลเพ่ิมข้ึน) ของดุลบัญชีเดินละพัดร้อยละ 1 ของรายได้ประชาชาติ จะทำให้ลัดส'วน 

ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ0.0081
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ปัจจัยอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของ 

เงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ90 โดยพบว่า 

เม่ืออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึน 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้ดัดส่วนของเงินทุนไหลเข้า 

ประ๓ ทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.0103

ไนชีวงหลังกา?เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

ผลการคืกษาจากตารางท่ี 5.18 พบว่าในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียน ปัจจัยท่ีมีนัยสำคัญในการเป็นตัวกำหนดลัดส่วนของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินลงทุน 

โดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) ได้แก่ การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน 

และดัชนีตลาดหุ้น ในขณะท่ีปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย มาตรการบังคับสำรองเงินทุน ดุลบัญชี 

เดินสะพัด อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ สำรองเงินตราต่างประเทศและมาตรการแบ่งแยก 

ตลาดเงินตราต่างประเทศไม่มีผลต่อองค์ประกอบเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทดังกล่าว

จากผลการคืกษาพบว่า ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมีความลัมพันธ์ใน 

ทิศทางเดียวกับลัดส่วนการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ในขณะท่ีปัจจัยดัชนี

ตลาดหุ้นจะมีความลัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับลัดส่วนการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าว และเมื่อ 

พิจารณาขนาดลัมประสิทธิของแต่ละปัจจัยมีรายละเอียดดังน้ี คือ

ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของ

เงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 99 โดยพบว่า 

เม่ือมีการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนลุงข้ึน (ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) 1 เปอร์เซ็นต์ จะทำให้ลัดส่วน 

ของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวมเพ่ิมข้ึนร้อยละ0.3514

ปัจจัยดัชนีตลาดหุ้น มีนัยสำคัญกำหนดองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประเภท 

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 90 โดยพบว่าเม่ือดัชนีตลาดหุ้นปรับ 

เพ่ิมข้ึน 1 จุด จะทำให้ลัดส่วนของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศต่อเงินทุนไหลเข้าโดยรวม 

ลดลงร้อยละ 0.0073
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ตารางที่ 5.11-5.14 ตารางแสดงผลการค์กษาปัจจ้ยกำหนด 
องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า (Inflows/Total Inflows) 

ใน'โ!วงท่ีหนง (1993:M1-1997:M6)

ตารางที่ 5.11 ต้วแปรตาม : ปัญ?เงินบาทของผู้มถนรานนอกประเทศ (NRB Inflow)
D epe nde n t Variab le : NR B/TO TAL ; ■ พ ? * -  - ï m 1 * ' พ ฿ ฿ M ë r

V ariab le C o e ffic ie n t s td . E rror t-S ta tis tic Prob.

c 99.97107 9.822403 10.17786 0.0000
RETURN 0.019701 0.125592 0.156867 0.8761

EXR -0.480747 0.067957 -7.074280 0.0000
U RR -2.601594 3.747992 -0.694130 0.4914
CA 0.045289 0.019161 2.363684 0.0228

GROWTH 0.032602 0.025258 1.290761 0.2038
RESERVE -0.006546 0.042945 -0.152415 0.8796

SETJNDEX -0.001844 0.002296 -0.802974 0.4265
AR(1) 0.892968 0.023193 38.50158 0.0000

R -squared

A d ju s te d  R -squared  ■ไ:.

0 .972718

0.967521

F-sta tis tic  , ■-;■■■■:./ ■, 

D urb in -W atson s ta t 'ำ - y / ำ '

ร ^ 87-1820
J  2 .113429

ทีมา : จากการคำนวณ

ตารางที่ 5.12 ต้วแปรตาม ะ เงินกู?มจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow)
D ependen t V ariab le : FL/TO TAL .

V ariab le C o e ffic ie n t - S td. Error t-S ta tis tic Prob.

C 49.87928 9.641491 5.068265 0.0000
RETURN 0.607900 0.229460 2.649267 0.0112

EXR -1.504544 0.157280 -9.566042 0.0000
U RR 2.961158 11.41932 0.259311 0.7966
CA -0.094625 0.046394 -2.039605 0.0474

GROWTH -0.084351 0.072185 -1.168544 0.2489
RESERVE -0.062696 0.039639 -1.581679 0.1209

SETJNDEX -0.010859 0.002186 -4.967833 0.0000
R -squared ' '

A d ju s te d  R -squa red  ำ เ แ

0 .838224
S a l i É É i l i i

. '^ * . 0 . 8 1 2 4 8 7 D urb in-W atson s ta t J  -

| | | |3 2 .5 6 8 6 9

§ § แ 2 0 3 7

ทิมา : จากการค่านวณ
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ตารางที่ 5.13 ตวแปรตาม ะ เงินลงทุนทางอ้อมในหล้กทรัพย์ (Portfolio Inflow)
Dependent Variable: PI/TOTAl %

Variable ' Coefficient std . Error t-Statistic Prob.
c -0.461494 7.623777 -0.060533 0.9520

RETURN -0.037030 0.099673 -0.371513 0.7121
EXR 0.266852 0.053598 4.978763 0.0000

URR -0.361341 2.983148 -0.121128 0.9042
CA -0.006129 0.015221 -0.402688 0.6892

GROWTH -0.018037 0.020113 -0.896802 0.3749
RESERVE -0.009770 0.033350 -0.292941 0.7710

SETJNDEX 0.003893 0.001779 2.189053 0.0342
AR(1) 0.860793 0.070004 12.29629 0.0000

R-squared 
Adjusted R-squared

0.780169

: a n »

F-statistic 1. 
Durbin-Watson stat

18.63196

2.443327

ทีมา : จากการคำนวณ

ตารางที่ 5.14 ต้วแปรตาม ะ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI Inflow)
Dependent Variable: FDI/TOTAL

• - V. ........ ..•1, -  . . - .1  -

, 1-:. • ไ**.’.ร' .ไ - ;V

Variable: Coefficient ะ . Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.084717 2.390379 0.035441 0.9719

RETURN -0.002144 0.031306 -0.068484 0.9457
EXR 0.048058 0.016766 2.866407 0.0065
URR 0.803905 0.934553 0.860203 0.3946
CA -0.008126 0.004768 -1.704256 0.0957

GROWTH 0.010303 0.006299 -1.635620 0.1094
RESERVE 0.001974 0.010482 0.188294 0.8516

SETJNDEX 6.54E-05 0.000555 0.117769 0.9068
AR(1) 0.861220 0.056007 13.04730 0.0000

__ " •>»- R-squared
Adjusted R-squared Î 0.765291

F-statistic 
Durbin-Wa-.son St

l i f e ป37F 4
: J  2.602357

ทมา ะ จากการค่านวณ
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ตารางที่ 5.15-5.18 ตารางแสดงผลการค์กษาปัจจ้ยกำหนด 
องค์ประกอบเงินทุนไหลเข้า (Inflows/Total Inflows)

ในT{วงท่ีสอง (1997ะM7-2001:M12)

ตารางที่ 5.15 ตัวแปรตาม : บ้ญ?เงินบาทของผู้มีถิ่นฐานนอกประเทศ (NRB Inflow)
Dependent Variable: NRB/TOTAl '■•.■โ feะ;- - •' นุ่'

Variable Coefficient AA^MStd. Error Aa t-Statistic Prob:
c 93.16676 4.430609 21.02798 0.0000

RETURN 0.567163 0.341771 1.659484 0.1040
EXR -0.358634 0.157379 -2.278783 0.0275
URR 6.026321 10.253221 0.587749 0.5597
CA -0.015531 0.033696 -0.460920 0.6471

GROWTH -0.113119 0.115121 -0.982613 0.3311
RESERVE -0.026702 0.020459 -1.305113 0.1985

SETJ 0.001475 0.006540 0.225593 0.8225
TWO_TIER -7.217400 2.796250 -2.581100 0.0132

R-squared 0.313264 F-statistic ;• { พ ุ . ? . y '. 2.565917

Adjusted R-squared ; 6.191177 Durbin-Watson stat ‘ '■ 1.425693

ทีมา ะ จากการคำนวณ

ตารางที่ 5.16 ตัวแปรตาม ะ เงินกูยึมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow)
Dependent Variable: FL/TOTAL

Variable Coefficient std . Error ร  :t-Statisüc Prob.
c -4.000981 1.601265 -2.498637 0.0163

RETURN 0.332406 0.134193 2.477080 0.0171
EXR -0.116487 0.061793 -1.885097 0.0659
URR 3.320567 3.620132 0.917250 0.3639
CA 0.023413 0.013972 1.675721 0.1006

GROWTH 0.059142 0.045201 1.308417 0.1974
RESERVE 0.035701 0.007554 4.725911 0.0000

SETJ -0.002238 0.002568 -0.871574 0.3881
TWOJTIER -2.040778 1.097918 -1.858770 0.0696

R -sq » ,๗  ;■  I j j j s  
Adjusted R-squared

•fv.*|o.518274 
ÏU .0.432633

F-statistic
D u^ih^alson^S t; .......

ÉÉfè:05i754
1, É i

I I I  2.042080

ทีมา : จากการคำนวณ
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ตารางที่ 5.17 ต้วแปรตาม : เงินลงทุนทางอ้อมในหล้กทรัพย์ (Portfolio Inflow)
Dependent Variable: PI/TOTAL

Variable Coefficient std . Error t-Statistic Prob.
c -3.949526 1.879713 -2.101133 0.0414

RETURN -0.044701 0.123435 -0.362141 0.7189
EXR -0.044672 0.042809 -1.043528 0.3023
URR 1.045526 4.478337 0.233463 0.8165
CA 0.034495 0.015631 2.206779 0.0325

GROWTH -0.008533 0.056031 -0.152292 0.8796
RESERVE -0.017151 0.021534 -0.796464 0.4299

SETJNDEX 0.010549 0.002890 3.650597 0.0007
TWO_TIER 4.752303 1.154984 4.114603 0.0002

R-squarech. V
-l vr - ' Adjusted R-squared

0.624528
0.557778

F-statistic
Durbin-Watson stat

.. - - rî • 9.356148
1.090795

ทมา : จากการคำนวณ

ตารางที่ 5.18 ต้วแปรตาม ะ เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI Inflow)
Dependent Variable: FDI/TOTAL 1:- ; Vv •น:!:;;,-■ -• •♦ ท:r- '••> •jV.'v' b' 'V'b
> & s ^ |v a n a b le ~ : Coefficient s td . Error ' t-Statistic t k f  ... Prob.

c 7.584067 2.371522 3.197975 0.0026
RETURN -0.312857 0.215347 -1.452805 0.1532

EXR 0.351365 0.099164 3.543290 0.0009
URR 0.530171 0.830271 0.638552 0.5264
CA -0.011663 0.021232 -0.549311 0.5855

GROWTH 0.074668 0.072537 1.029374 0.3088
RESERVE -0.020288 0.012891 -1.573804 0.1225

SETJNDEX -0.007303 0.004121 -1.772115 0.0831
TWO_TIER -0.267300 1.761895 -0.151712 0.8801

l ^ e d l s q u a r s d  '
0 522954m H m m: ^0.438146

. F-statisuc . . ; 
Durbin-Watson stat , 1 | | J f i l l แ แ 7 6

ทมา : จากการคำนวณ
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5.2.3 การเปรียบเทียบอิทธิพลของปัจจัยกำหนดเงินทุนที่ม ีตอ่ปริมาณและ 
องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้า

หลังจากที'ได้มีการทดสอบหาปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยดำคัญต่อปริมาณ และ

องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าแต่ละประเภทแล้ว พบว่าขนาดของค่าลัมประสิทธ้ีปัจจัยกำหนดท่ี 

คำนวณได้มีความแตกต่างลันค่อนข้างมากดำหรับเงินทุนแต่ละประเภท ท้ังน้ีเน่ืองจากลัดล'วน

เงินทุนไหลเข้าแต่ละประนาทมีความแปรปรวนของข้อมูลท่ีแตกต่างลันมาก ทำให้ค่าลัมประลิทธ้ี 

เบ้ืองต้นที'คำนวณได้จากตารางที, 5.3-5.18 ไม่สามารถนำมาเปรียบเทียบระหว่างเงินทุนต่าง 

ประ๓ทลันได้ ด้งน้ันเพ่ือให้สามารถทำการเปรียบเทียบขนาดอิทธิพลของแต่ละปัจจัยท่ีมีต่อ

ลัดส,วนเงินทุนไหลเข้าแต่ละประ๓ท จึงได้นำวิธีการคำนวณค่าความยืดหยุ่นมาประยุกต์ใช้เพ่ือ

การเปรียบเทียบด้งกล่าว นอกจากน้ีค่าที'คำนวณได้มีหน่วยของตัวแปรอิสระท่ีเหมือนลัน (ไม่มี 

หน่วย) ค่าด้งกล่าวจึงสามารถนำมาใช้ทำการเปรียบเทียบเพ่ือดูความอ่อนไหวของลัดล่วนเงินทุน 

แต่ละประเภทท่ีมีต่อปัจจัยกำหนดแต่ละชนิดได้

ผลการคำนวณหาค่าความยืดหยุ่นของปริมาณเงินทุนไหลเข้า ต่อปัจจัยกำหนดท่ี 

มีนัยสำคัญท้ังในชีวงก่อนและหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ได้แสดงไว้ในตารางที'

5.17 และค่าความยืดหยุ่นขององค์ประกอบเงินทุนไหลเข้าต่อปัจจัยกำหนดท่ีมีนัยสำคัญได้แสดง 

ไว้ในตารางท่ี 5.18 โดยรายละเอียดอิทธิพลของปัจจัยกำหนดท่ีมีต่อลัดล่วนเงินทุนไหลเข้าแต่ละ 

ประเภทมีด้งนี้

1. บ้ญชีเงินบาทของผู้มีถิ่นฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account)

จากตารางท่ี 5.19 พบว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 

เงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account 

Inflow) มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียะฌากท่ีสุด (-

0.7473) ’ รองลงมาได้แก่ปัจจัยดำรองเงินตราต่างประเทศ (0.3290) อัตราการเจริญเติบโตทาง 

เศรษฐกิจ (0.1374) และด้ชนิตลาดหุ้น (0.0001) ตามลำด้บ ล่วนในชีวงหลังการเปล่ียนแปลง 

ระบบอัตราแลกเปล่ียนพบว่า เงินทุนไหลเข้าประเภYบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ

(Non-resident Baht Account Inflow) มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของล่วนต่างอัตรา 

ดอกเบ้ียมากที'สุด (1.6686) รองลงมาได้แก่ การคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (-1.1471) โดยจะ 

ลังเกตเห็นได้ว่า ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุนด้งกล่าว 

มากกว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน
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จากตารางท่ี 5.20 พบว่าในชีวงก่อนาารเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 

องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของกู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident 
Baht Account Inflow) มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน 

มากท่ีลุด (-0.2617) รองลงมาได้แก่ ดุลบัญชีเดินละพัด (0.0479) ส่วนในชีวงหลังการเปล่ียนแปลง 

ระบบอัตราแลกเปล่ียนพบว่า องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐาน 

นอกประเทศมีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (-1.3475) 

รองลงมาได้แก่ ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมากท่ีสุด (1.1225) โดยจะลังเกตเห็นได้ว่า ปัจจัยการ 

คาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมีอิทธิพลต่อองค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าดังกล่าว มากกว่าในชีวง 

ก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน

2. เงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow)

จากตารางท่ี 5.19 พบว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 

เงินทุนไหลเข้าประ๓ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) มีความอ่อนไหวต่อการ 

เปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (-0.7188) มากท่ีสุด รองลงมาได้แก่ ส่วนต่'าง 

อัตราดอกเบ้ีย (0.4009) ดุลบัญชีเดินละพัด (-0.3858) และลำรองเงินตราต่างประเทศ (0.3005) 

ตามลำดับ ส่วนในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนพบว่า เงินทุนไหลเข้าประ๓ท 

เงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของล,วน 

ต่างอัตราดอกเบ้ียมากท่ีสุด (0.7449) รองลงมาได้แก่ ดุลบัญชีเดินละพัด (0.1833) โดยลังเกตเห็น 

ได้ว่า ปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าวมากกว่าในชีวงก่อน 

การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ในขณะท่ีปัจจัยดุลบัญชีเดินละพัดมีอิทธิพลต่อเงินกู้ยืม 

จากต่างประเทศลดลงในชีวงเวลาดังกล่าว

จากตารางท่ี 5.20 พบว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 

องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) มีความ 

อ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (-1.1138) มากที่สุด รองลงมา 

ได้แก่ ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย (0.2094) ดุลบัญชีเดินละพัด (-0.1362) และ ดัชนีตลาดหุ้น (- 

0.0004) ตามลำดับ ส่วนในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนพบว่า องค์ประกอบ 

ของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow) มีความอ่อนไหวต่อ 

การเปล่ียนแปลงของส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย (1.3988) มากที่สุด รองลงมาได้แก่ การคาดการณ์ 

อัตราแลกเปล่ียน (-0.9308) ลำรองเงินตราต่างประเทศ (0.7146) และดุลบัญชีเดิ,นละพัด 

(0.2581) ตามลำดับ
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3. เงินลงทุนทางอ้อมในหล้กทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow)

จากตารางท่ี 5.19 พบว่าใน iๆวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 

เงินทุนไหลเข้าประนาทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow) มีความ 

อ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมากท่ีสุด (-0.3493) - รองลงมา 

ได้แก่ ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย (-0.1385) ส่วนในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 

พบว่า องค์ประกอบของ เงินทุนไหล เข้าประ ๓ทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio

Investment Inflow) มีดวามอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมาก 

ท่ีสุด (-0.5612) รองลงมาได้แก่ ดุลบัญชีเดินสะพัด (0.1074) และดัชนีตลาดหุ้น (0.0004) 

ตามลำดับ โดยลังเกตเห็นได้ว่า ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนจะมีอิทธิพลต่อการไหลเข้า 

ของเงินทุนดังกล่าวมากกว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน

จากตารางท่ี 5.20 พบว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 

องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment 

Inflow) มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน (0.5721) มาก 

ท่ีสุด รองลงมาได้แก่ ดัชนีตลาดหุ้น (0.0004) ส่วนในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียนพบว่า องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์

(Portfolio Investment Inflow) มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัด 

(0.2727) มากที่สุด รองลงมาได้แก่ ดัชนีตลาดหุ้น (0.0010)

4. เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow)

จากตารางท่ี 5.19 พบว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 

เงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow) มี 

ความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียมากท่ีสุด (-0.2856) รองลงมาได้แก่ 

ดุลบัญชีเดินสะพัด (-0.2395) และดัชนีตลาดหุ้น (-0.0005) ส่วนในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบ 

อัตราแลกเปล่ียนพบว่า เงินทุนไหลเข้าโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment 

Inflow) มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมากท่ีสุด

(1.3670) รองลงมาได้แก่ ดัชนีตลาดหุ้น (-0.0008)

จากตารางท่ี 5.20 พบว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน 

องค์ประกอบของเงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct

Investment Inflow) มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียน



95

(0.3034) มากท่ีสุด รองลงมาได้แก่ ดุลบัญชีเดินละพัด (-0.0998) และอัตราการเจริญเติบโตทาง 

เศรษฐกิจ (0.0718) ตามลำดับ

จากค่าความยืดหยุ่นของเงินทุนไหลเข้าทุกประเภทพบว่า ในชีวงก่อนการ

เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนมีอิทธิพลต่อการไหล 

เข้าของเงินทุ,นลามประนาทมากท่ีสุด เม่ือเปรียบเทียบกับปัจจัยกำหนดอ่ืนๆท่ีมีนัยลำดัญ

เชีนเดียวกัน โดยเงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของกู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ จะมีความ

อ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของปัจจัยดังกล่าวมากท่ีสุด (-0.7473) รองลงมาได้แก่ เงินกู้ยืมจาก 

ต่างประเทศ (-7.188) และเงินลงทุนทางอ้อมในหลักท!พย์(-0.3493)

ลํวนปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุนรองลงมาได้แก่ ปัจจัยลํวนต่าง

อัตราดอกเบ้ีย ท้ังบ้ีพบว่าปัจจัยดังกล่าวจะมีอิทธิพลต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนลาม

ประเภทเชีนเดียวกัน ซ่ึงประกอบด้วยเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (0.4009) เงินลงทุนทางอ้อมใน 

หลักทรัพย์ (-0.1385) และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (-0.2856) โดยพบว่าปัจจัยล่วนต่าง 

อัตราดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ มากกว่าเงินทุนอีก

ลองประ๓ ท เน่ืองจากธรรมชาติของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศไหลเข้ามาเพ่ือแลวงหาผลตอบแทน 

จากล่วนต่างอัตราดอกเบ้ียเป็นหลัก ดังท้ันเงินกู้ยืมจากต่างประเทศไหลเข้าจึงมีความอ่อนไหวต่อ 

ปัจจัยดังกล่าวมากกว่า

ล่วนปัจจัยดุลบัญชีเดินสะพัดและลำรองเงินตราต่างประเทศ จะมีอิทธิพลต่อการ 

ไหลเข้าของเงินทุนในระดับท่ีใกล้เคียงกัน กล่าวคีอ ปัจจัยดุลบัญชีเดินละพัดมีอิทธิพลต่อปริมาณ 

การไหลเข้าของเงินทุนลองประเภทได้แก่ เงินกู้ยืมจากต่างประเทศและเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศ โดยพบว่าปัจจัยดังกล่าวจะมีอิทธิพลต่อเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (-0.3858) มากกว่า 

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (-0.2395) เล็กน้อย ท้ังบ้ีเน่ืองจากเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ 

จัดเป็นเงินทุนเคล่ือนย้ายที'มีโครงลร้างเป็นเงินทุนระยะลัน มีความสามารถในการเคล่ือนย้ายได้ 

รวดเร็วกว่า ดังน้ันเงินทุนดังกล่าวจึงมีความยืดหยุ่นและสามารถตอบลนองต่อการเปล่ียนแปลง

ของการขาดดุลบัญชีเดินละพัดได้มากกว่า เม่ือเปรียบเทียบกับเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ

ลำหรับปัจจัยลำรองเงินตราต่างประเทศพบว่า มีอิทธิพลต่อปริมาณการไหลเข้า 

ของเงินทุ•นลองประ๓ ทเชีนเดียวกัน ซ่ึงประกอบด้วยบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศและ 

เงินกู้ยืมจากต่างประเทศ ท้ังบ้ีพบว่าปัจจัยลำรองเงินตราต่างประเทศมีอิทธิพลต่อปริมาณการไหล 

เข้าของบัญชีเงินบาทของผุ้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (0.3290) ในระดับท่ีใกล้เคียงกับเงินกู้ยืมจาก 

ต่างประเทศ (0.3005) กล่าวคือ ปัจจัยด้านความน่าเช่ือถือมีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุนท้ัง



96

สองใกล้เคียงกัน ส่วนปัจจัยดัชนีตลาดหุ้นจะล้งเกตเห็นไล้ว่า มีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุน 

ประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (0.0001) และเงินลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศ (-0.005) น้อยมาก

ในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนพบว่า ปัจจัยกำหนดทุกตัว

ยกเว้นดุลบัญชีเดินสะพัดจะมีอิทธิพลต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนมากข้ึน ดังจะเห็นไล้จาก 

กรณีของปัจจัยส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงพบว่าปัจจัยดังกล่าวมีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินกู้ยืม 

จากต่างประเทศ (0.7448) มากข้ึนกว่าในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน

เชีนเดียวกับปัจจัยการคาดการณ์อัตราแลกเปล่ียนท่ีพบว่า มีอิทธิพลต่อการไหลเข้าของเงินทุน

ประ๓ ทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (-1.1471) และเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ 

(-0.5612) มากข้ึนกว่าในชีวงก่อนหน้า



ตารางท่ี 5.19 การเปรียบเที่ยบค่าความยึดหยุ่นของปรีมาณเงินทุนไหลเข้าที่มีต่อปั’จจ้ยกำหนดเงินทุนในทํ่งสองร{วงเวลา

ร{วงเวราท ี่หบง (1993:M1-1997:M6) ร{วงเวราท ี่รอง (1997:M7-2001:M12)

เ ^ ร ร ^  Î แ  NRB I f f : : f l ;  ’  ;  . PI V : FDI NRB •? FL PI - F D I#  -

^ ^ R e t u m  : 0.0457 0.4009* -0.1385* -0.2856* 1.6686* 0.7449* 0.4584 -0.0637

EXR -0.7437* -0.7188* -0.3493* 0.1312 -1.1471* -0.0934 -0.5612* 1.3670*

^ p J R R . 0.0127 0.6077 -0.2339 0.2492 0.0574 -0.3312 0.0672 0.4625

-0.0958 -0.3858* -0.0159 -0.2395* 0.0971 0.1833* 0.1074* 0.0817

Gr° ^ 3 S § 0.1374* -0.0480 0.0522 0.0285 -0.0023 0.0432 -0.0013 0.1288

0.3290* 0.3005* -0.0725 -0.0022 -0.1513 0.1689 0.0372 -0.2324

SET Index ", 0.0001* 0.0000 0.0000 -0.0005* 0.0003 -0.0001 0.0004* -0.0008*

ทมา : จาการคำนวณ
หมายเหตุ : * ค่าความยึดหยุ่นของปัจจัยกำหนดเงินทุนที่มีนัยสำคัญ

ค่าความยึดหยุ่นของเงินทุนไหลเข้าที่มีต่อป็จจัยกำหนดซึ่งมีนัยสำคัญ คำนวณจากสูตร
d_ y _ *

E  y *  dx Ay

โดยค่า —  จะถกแทนด ้วยค ่าส ํมประส ิทธของป ัจจ ัยกำหนดท ี่คำนวณ ได ้จากตารางท ี่ 5.3-5.10
dx

และค่า Ax และ Ay จะถูกแทนด้วยค่า ร.อ-ของปัจจัยกำหนดแต่ละ:ชนิด และ ค่า ร.ว-ของเงินทุนไหลเข้าแต่ละประเภท



ตารางท่ี 5.20 การเปรึยบเทียบค่าความยึดหยุ่นขององค์ประกอบเงินทุนไหลเข้าที่มีต่อปั’จจ้ยกำหนดเงินทุนใน'ที่งสอง,ช่วงเวลา

ช ่วงเวลา ท่ีหน ีง (1993:M1-1997:M6) ช ่วงเวลาท ี่สอง (1997ะM7-2001 :M12)

■ ฒ เ NRB FL PI FDI NRB FL PI FDI

lÉfÉRetum . 0.0050 0.2094* -0.0370 -0.0063 1.1225* 1.3988* -0.1349 -0.8164

-0.2617* -1.1138* 0.5721* 0.3034* -1.3475* -0.9308* -0.2560 1.7411*

llg u R R . . ;; ป;; -0.0433 0.0671 -0.0237 0.1553 0.2323 0.2721 0.0614 0.0269

CA 0.0479* -0.1362* -0.0256 -0.0998* -0.0805 0.2581* 0.2727* -0.0797

î -’ f  Growth ■ • •' 0.0196 -0.0689 -0.0427 0.0718* -0.1393 0.1548 -0.0160 0.1212

^R eserve ï -0.0082 -0.1066 -0.0481 0.0286 -0.2514 0.7146* -0.2462 -0.2518

jjgSETjnaëxly -0.0001 -0.0004* 0.0004* 0.0000 0.0001 -0.0003 0.0010* -0.0006*

ทีมา : จาการคำนวณ
หมายเหตุ : * ค่าความยืดหยุ่นของปัจจัยกำหนดเงินทุนทีมีนัยสำคัญ

ค่าความยืดหยุ่นของเงินทุนไหลเข้าทีมีต่อปัจจัยกำหนดซึ่งมีนัยสำคัญ คำนวณจากสูตร 

E  y "  dx Ay

โดยค่า —  จะถ ูกแทนค ัวยค ่าส ํมประส ิทธของป ัจจ ัยกำหนดท ีคำนวณ ไค ัจากตารางท ี 5.11-5.18 
dx

และค่า Ax และ Ay จะถูกแทนคัวยค่า ร.อ.ของปัจจัยกำหนดแต่ละ'ขนัด และ ค่า ร.ช.ของเงินทุนไหลเข้าแต่ละประเภท
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5.3 ผลการสืกษาผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนที่มีต่'รเงินทุนไหลเข้า อัตรา
ดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง

ในส่วนน้ีจะกล่าวถึงรายละเอียดของผลการคืกษา ผลกระทบของของมาตรการ 

บังคับลำรองเงินทุนท่ีมีต่อเงินทุนไหลเข้า อัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง โดยอาคัย 

การทดลอบด้วยแบบจำลอง VAR (Vector Auto Regression) ชีงผลทีได้จะประกอบด้วยผลการ 

ทดสอบทีได้จาก Impulse Response Function และ Variance Decomposition โดยแบบจำลอง 

VAR ท่ีใช้ในการคืกษาน้ีสามารถแบ่งออกได้เป็น 4 กลุ่มใหญ่ๆ ตามประ๓ทของเงินทุนไหลเข้า 

ดังน้ีคือ

1) แบบจำลอง VAR ท่ีใช้ข้อมูลเงินทุนไหลเข้าอยู่ในรูปของบัญชีเงินบาทของผู้มี 

ถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow: NRB)

2) แบบจำลอง VAR ท่ีใช้ข้อมูลเงินทุนไหลเข้าอยู่ในรูปของเงินกู้ยืมจากต่าง 

ประเทศ (Foreign Loans Inflow: FL)

3) แบบจำลอง VAR ท่ีใช้ข้อมูลเงินทนไหลเข้าอยู่ในรูปของเงินลงทุนทางอ้อมใน 

หลักทร้พย์(Portfolio Investment Inflow: PI)

4) แบบจำลอง VAR ท่ีใช้ข้อมูลเงินทุนไหลเข้าอยู่ในรูปของเงินลงทุนโดยตรงจาก 

ต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI)

ในส่วนของผลการทดสอบ Unit Root ของข้อมูล การเลือกจำนวนความล่าช้าท่ี 

เหมาะสมของแบบจำลอง และการทดสอบการเปล่ียนแปลงโครงสร้างของแบบจำลองได้นำเสนอ 

ไว้ส่วน ภาคผนวก ข ซ่ึงหลังจากท่ีได้ทำการทดสอบหาการเปล่ียนแปลงโครงสร้างแบบจำลอง 

พบว่า มีการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างของแบบจำลองเกิดข้ึน จึงมีความจำเป็นท่ีจะต้องทำการ 

ประมาณค่าแบบจำลองโดยแบ่งแยกออกเป็น 2 ชีวงเวลา คือ ชีวงก่อนและหลังการเปล่ียนแปลง 

ระบบอัตราแลกเปล่ียน

แบบจำลอง VAR ท่ีใช้ในการทดสอบจะมีรายละเอียดของตัวแปรภายใน

(Endogenous Variables) และจำนวนความล่าช้าที่เหมาะสม (Lag Length) ของแต่ละ 

แบบจำลองด ังต่อไปน้ี
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ในช้วงเวลาที่หนึ๋ง (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน 2540)

ในแบบจำลองท่ี 1.1 ประกอบด้วยตัวแปร N RB, /, dREER  และ dU RR  

จำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมมีค่าเท่ากับ 3

ในแบบจำลองท่ี 1.2 ประกอบด้วยตัวแปร dFL, /', dREER  และ d u  RR 

จำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมมีค่าเท่ากับ 8

ในแบบจำลองท่ี 1.3 ประกอบด้วยตัวแปร dP I, /', dREER  และ dU R R  

จำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมมีค่าเท่ากับ 6

ในแบบจำลองท่ี 1.4 ประกอบด้วยตัวแปร FDI, /', dREER  และ dURR 

จำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมมีค่าเท่ากับ 8

ในร!วงเวลาที่สอง (กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม 2544)

ในแบบจำลองท่ี 2.1 ประกอบด้วยตัวแปร N R B, /, dREER  และ URR 

จำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมมีค่าเท่ากับ 5

ในแบบจำลองท่ี 2.2 ประกอบด้วยตัวแปร dFL, /', dREER  และ URR 

จำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมมีค่าเท่ากับ 9

ในแบบจำลองท่ี 2.3 ประกอบด้วยตัวแปร PI, /, dREER และ URR 

จำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมมีค่าเท่ากับ 5

ในแบบจำลองท่ี 2.4 ประกอบด้วยตัวแปร FDI, /, dREER  และ URR 

จำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมมีค่าเท่ากับ 9

5.3.1 ผลการทดสอบที่ได้จากการคำนวณหา Impulse Response Function

หลังจากท่ีทำการกำหนดจำนวนความล่าช้าท่ีเหมาะสมแล้ว ก่อนท่ีจะนำข้อมูลมา 

ใสในแบบจำลองแล้วทำการประเมินผลน้ัน จำเป็นท่ีจะต้องกำหนดลำดับของตัวแปรท่ีใล่ใน

แบบจำลองเสียก่อน เน่ืองจากลำตับของตัวแปรจะมีผลต่อผลการถึกษาท่ีได้ และจากการท่ีเรา 

ต้องการทราบผลกระทบจากมาตรการบังตับสำรองเงินทุนท่ีมีต่อตัวแปรต่างๆ ประกอบกับเมื่อ

พิจารณาตัวแปรทุกๆตัวแล้วพบว่าตัวแปรมาตรการบังคับสำรองเงินทุน (URR) มีความเป็น

Exogenous มากที่สุดด้วย ตังน้ันตัวแปรมาตรการควบคุมเงินทุนจึงควรถูกกำหนดให้อยู่เป็นตัว 

แรกในแบบจำลอง ตามมาด้วยตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง อัตราดอกเบ้ียและเงินทุน

เคลื่อนย้ายแต่ละประ๓ ท น้ังน้ีเพ่ือให้ค่าผิดพลาด (error term) ในช้วงเวลาท่ี t ของตัวแปร
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มาตรการควบคุมเงิน'ทุน'นันส่งผลกระทบ'โดยตรง (direct effect) ต่อตัวแปรภายในทุกตัวใน 

‘ปวงเวลาท่ี t ขณะท่ีตัวแปรภายในอ่ืนๆจะส'งผลกระทบทางอ้อม (indirect effect) ต่อตัวแปร 

มาตรการปังคับสำรองเงินทุน ซ่ึงการกำหนดลำดับของตัวแปรในลักษณะดังกล่าวก็เพ่ือให้การ

เปล่ียนแปลงใดๆของ shock ในมาตรการควบคุมเงินทุนสะท้อนผลท่ีมีต่อตัวแปรอ่ืนๆใดโดยตรง 

และไม่ถูกผลของตัวแปรอ่ืนมากระทบเสืยก่อน ผลการสืกษาท่ีได้จากการทดสอบหา Impulse 

Response Function มีรายละเอียดดังต่อไปนี

5.3.1.1 ผลกระทบข'องมาตรการควบคุมเงินทุนที่มีต่อปริมาณการไหลเข้า 
เงินทุนเคลี่อนย้าย

1. บัญชีเงินบาทข'องผู้มีถึนุฐานน'ฮกประเทศ (Non-resident Baht Account
Inflows: N R B )

ในปวงก่อนกา?เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ในปวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (แผนภาพท่ี 5.3) พบว่าการ 

เปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ในม'าตรการควบคุมเงิน'ทุน'จะล่งผลกระทบต่อปริมาณการ 

ไหลเข้าของเงินทุนเคล่ือนย้ายประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident

Baht Account Inflows: N R B ) โดยก่อให้เกิดการลดลงของปริมาณเงินทุนเคล่ือนย้ายดังกล่าวอยู่ 

เป็นเวลา 11 เดือน โดยท่ีปริมาณของเงินทุนเคล่ือนย้ายจะลดต่ําลงมากท่ีสุดในเดือนท่ี 3 หลังจาก 

ท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง (shock) หลังจาก'น้ันการเปล่ียนจะค่อยๆหมดไปและเคล่ือนไหวอยู่รอบๆค่า 

ศูนย์ อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาค่าการเปล่ียนแปลงของเงินทุนดังกล่าวท่ีระตับความเช่ือม่ัน 95% 

จะพบว่าปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าวแทบจะไม่มีการเปล่ียนแปลงจากค่าศูนย์เลย

ในปวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

สำหรับในปวงหลังจากท่ีมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลก เปล่ียน (แผนภาพท่ี

5.4) พบว่าการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ในมาตรการควบคุมเงินทุนจะล่งผลกระทบต่อ 

ปริมาณของเงินทุนเคล่ือนย้ายประ๓ ทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident 

Baht Account Inflows: N R B) น้อยมาก เห็นได้จากการลดลงของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน 

ดังกล่าวทันทีหลังจากท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง (shock) ในเดือนแรก โดยปริมาณการไหลเข้าของ 

เงินทุนจะลดลงต่ําสุดในเดือนท่ี 1 ก่อนท่ีค่าลัดส,วนดังกล่าวจะปรับเพ่ิมสูงข้ึนเข้าหาค่าศูนย่ใน
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เดือนท่ี 4 จากน้ันสัดส่วนการไหลเข้าของเงินทุนประเภทดังกล่าวจะไม่เปล่ียนแปลงต่างจากค่า 

ศูนย์มากนัก และฟนเดียว กับในร!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน เมือพิจารณาค่า 

การเปล่ียนแปลงของเงินทุนดังกล่าวท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% จะพบว่าปริมาณการไหลเข้าของ 

เงินทุนดังกล่าวจะไม,มีการเปล่ียนแปลงจากค่าศูนย์เลย

จากผลของ Impulse Response Function ทีได้จากทังลองๆ!วงเวลาพบว่า 

รูปแบบการตอบลนองของเงินทุนดังกล่าวท่ีมืต่อการเปล่ียนแปลงอย่างอับพสัน (shock) ซ่ึงเกิด 

จากมาตรการควบคุมเงินทุนไม,มีการเปล่ียนแปลงอย่างมืนัยลำดัญ จึงลามารถกล่าวได้ว่า

มาตรการควบคุมเงินทุน ไม่มีผลกระทบต่อการไหลเข้าของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอก

ประเทศท้ังในชีวงก่อนและหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน

2. เงินกู้ยมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow: FL)

ในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (แผง4ภาพท่ี 5.3) จะพบว่า 

การเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ในมาตรการควบคุม เงินทุนจะล่งผลกระทบต่อปริมาณการ 

ไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow: FL) โดยก่อให้เกิดการเพ่ิมสูงข้ึน 

เล็กน้อยของเงินทุนไหลเข้าประเภทดังกล่าวทันทีหลังจากท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง (shock) ในเดือน 

แรก อย่างไรก็ตาม การไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต,,'!งประเทศจะปริปลดลงเข้าหาค่าศูนย์ทันที

ในชีวงเดือนท่ี 2-4 หลังจากน้ันรูปแบบการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินทุนก็จะเร่ิมแกว่งตัว

เล็กน้อยอยู่รอบๆค่าศูนย์ ท้ังน้ีเม่ือพิจารณาค่าการเปล่ียนแปลงของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน 

ดังกล่าว ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% จะพบว่าปริมาณการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศไม, 

มีการเปล่ียนแปลงจากค่าศูนย์เลย

ไนชีวงหลังกา?เปล่ียนแปลงระบบอัตรา แลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

ลำหริบในชีวงหลังจากท่ีมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (แผง4ภาพท่ี

5.4) พบว่า การเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ใง4มาตรการควบคุมเงินทุนจะล่งผลกระทบต่อ 

ปริมาณการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow: FL) โดยก่อให้เกิดการ 

ลดลงของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าวในเดือนท่ี 2 ก่อนท่ีจะปรับตัวสูงข้ึนในชีวงเดือนท่ี 

3-4 หลังจากน้ันการเปล่ียนแปลงของปริมาณการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ จะมีการ
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แกว่งตัวข้ึนลงรอบค่าศูนยํใปโดยตลอด อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาค่าการเปล่ียนแปลงของ

ปริมาณการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ ในข้วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา

แลกเปล่ียน ณ ระตับความเชื่อม่ืน 95% พบว่าลัดส่วนตังกล่าวไม่มีการเปล่ียนแปลงท่ีแตกต่าง 

จากค่าศูนย์อย่างมีนัยสำคัญ ตังน้ันจึงกล่าวได้ว่ามาตรการบังตับสำรองเงินทุนไม'มีผลต่อปริมาณ 

การไหลเข้าของเงินทุนตังกล่าว

จากผลของ Impulse Response Function ทีได้จากทังลองๆ)วงเวลาพบว่า 

รูปแบบการตอบลนองของเงินทุนตังกล่าวที'มีต่อการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ซ่ึงเกิด 

จากมาตรการควบคุมเงินทุนไมมการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ จึงสามารถกล่าวได้ว่า

มาตรการควบคุมเงินทุนไม่มีผลกระทบต่อการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ ท้ัง,ใน'ช่วงก่อน 

และหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน

3. เงินลงทุนทางอ้อมในหล้กทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow: PI)
ในๆ)วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ในๆ)วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (แผนภาพท่ี 5.3) พบว่า การ 

เปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ในมาตรการควบคุมเงิน'ทุนส่งผลกระทบต่อปริมาณการ'โหล 

เข้าของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัทย์(Portfolio Investment Inflow: PI) โดยก่อให้เกิดการลดลง 

ของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนตังกล่าวทันทีหลังจากท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง (shock) ก่อนที' 

การเปล่ียนแปลงของเงินทุนตังกล่าวจะปรับเพ่ิมสูงข้ึนสลับกับลดลงในๆ)วงเดือนที, 4-7 และ

หลังจากน้ันการเปล่ียนแปลงของปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ จะเร่ิม 

แกว่งตัวรอบค่าศูนย์ไปโดยตลอด จากรูปแบบการตอบสนองที'ไม,แน่นอนของเงินทุนัเนลักษณะ

ตังกล่าวถือได้ว่า ในๆ)วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน มาตรการบังตับสำรอง

เงินทุนไม,มีผลต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนทางอ้อม

ในๆ)วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

สำหรับในๆ)วงหลังจากที'มีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (แผนภาพท่ี

5.4) พบว่าการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ในมาตรการควบคุมเงินทุนแทบจะไม่ส่งผล 

กระทบต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow:
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PI) โดยเห็นได้ว่าเม่ือพิจารณาค่าการเปล่ียนแปลงของเงินทุนดังกล่าวท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% 

พบว่าปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนแทบไม่มีการเปล่ียนแปลงจากค่าศูนย์เลย

จากผลของ Impulse Response Function ทีได้จากทังสองร!วงเวลาพบว่า 

ในร!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน รูปแบบการตอบสนองของเงินลงพุ.เทางอ้อม 

ในหลักทรัพย์ท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ซ่ึงเกิดจากมาตรการควบคุมเงินทุนไม่ 

มีรูปแบบท่ีแน่นอน จึงกล่าวได้ว่ามาตรการควบคุมเงินทุนไม,มีผลกระทบต่อการไหลเข้าของเงิน

ลงทุนทางอ้อมในหลักทร้พย์ ล่วนในร!วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนพบว่า

มาตรการบังคับสำรองเงินทุนก็ไม,มีผลต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าวเร!นกัน ดังน้ันจึง 

สามารถกล่าวได้ว่า มาตรการบังคับสำรองเงินทุนไม่มีผลต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุน

ทางอ้อมในหลักทรัพย์ท้ังในร!วงก่อนและหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน

4.เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow:
FDD

ไนร!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ในร!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (แผนภาพท่ี 5.3) จะพบว่า 

การเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ในมาตรการควบคุมเงินทุนแทบจะล่งผลกระทบต่อ

ปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow: 

FDD โดยก่อให้เกิดการลดลงของเงินทุนดังกล่าวในร!วง 1-4 เดือนแรกหลังจากท่ีเกิดการ

เปล่ียนแปลง (shock) โดยจะลดลงต่ําสุดในเดือนท่ี 2 ก่อนท่ีการเปล่ียนแปลงของเงินทุนดังกล่าว 

จะเร่ิมแกว่งตัวเพ่ิมข้ึนและมีค่าสูงสุดในเดือนท่ี 8 หลังจากน้ันการเปล่ียนแปลงของเงินทุนดังกล่าว 

จะเปล่ียนเป็นแกว่งตัวรอบค่าศูนย์ไปโดยตลอด และจากรูปแบบการตอบสนองท่ีไม่แน่นอนของ

เงินทุนในลักษณะดังกล่าวถือได้ว่า ในร!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน มาตรการ 

บังคับสำรองเงินทุนไม่มีผลต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ

ในร!วงหลังกา?เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

สำหรับในร!วงหลังจากท่ีมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (แผนภาพท่ี

5.4) พบว่าการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ในมาตรการควบคุมเงินทุนจะล่งผลกระทบต่อ 

ปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow:
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FD I) โดยเร่ิมก่อให้เกิดการแกว่งตัวข้ึนลงเล็กน้อยใน !ๆวง 1-6 เดือนแรก หลังจากน้ันการ

เปล่ียนแปลงของเงินทุนตังกล่าวจะเปล่ียนเป็นเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณา 

ค่าการเปล่ียนแปลงของเงินทุนตังกล่าวพ่ิระตับความเช่ือม่ัน 95% พบว่าลัดล่วนตังกล่าวไมมการ 

เปล่ียนแปลงท่ีแตกต่างจากค่าศูนย์อย่างมีน้ย่สำคัญ ตังน้ันจึงกล่าวได้ว่ามาตรการบังตับสำรอง

เงินทุนไม,มีผลต่อปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนตังกล่าว

จากผลของ Impulse Response Function ทีได้จากทังลองร!วงเวลาพบว่า 

ในร!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน รูปแบบการตอบสนองของเงินลงทุนโดยตรง 

จากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow: FD I) ที่มีต่อการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน 

(shock) ซ่ึงเกิดจากมาตรการควบคุมเงินทุนไม่มีรูปแบบท่ีแน่นอน จึงสามารถกล่าวได้ว่ามาตรการ 

ควบคุมเงินทุนไม่มีผลกระทบต่อการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ ล่วนในร!วงหลัง 

การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนพบว่า มาตรการบังคับสำรองเงินทุนไม่มีผลต่อการ

เปล่ียนแปลงลดลงของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนตังกล่าวเร!นก็น

5.3.1.2 ผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุนทีมีต่‘ฮอ้'ตราดอกเบี้ย

ในร!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน

2540)

ในร!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (แผนภาพท่ี 5.5) พบว่าการ 

เปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ในมาตรการควบคุมเงินทุนล่งผลกระทบต่ออัตราดอกเบ้ียโดย 

ทำให้อัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงสูงข้ึนทันทีหลังจากท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง (shock) จากมาตรการ 

ควบคุมเงินทุน โดยท่ีอัตราดอกเบ้ียจะปร้บตัวอยู่สูงกว่าระคับศูนย์เป็นเวลา 5 เดือน หลังจากน้ัน 

การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียก็จะเร่ิมหมดไป โดยท่ีอัตราดอกเบ้ียจะป!บตัวสูงสุดในเดือนท่ี 

2 และเม่ือพิจารณาค่าเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ณ ระตับความเชื่อม่ัน 95% พบว่าอัตรา 

ดอกเบ้ียมีการเปล่ียนแปลงต่างจากค่าศูนย์แตกต่างจากค่าศูนย์ในร!วง 2 เดือนแรก อย่างไรก็ 

ตามหลังจากน้ันจะพบว่าการเปล่ียนแปลงลักษณะตังกล่าวก็จะหมดไป ตังน้ันจึงสามารถสรุปได้ 

ว่าในร!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน มาตรการบังคับสำรองเงินทุนมีผลต่ออัตรา 

ดอกเบ้ียเพียงเล็กน้อย
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ไน,îi1วง'หลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

สำหรับในร!วงหลังจากท่ีมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (แผนภาพท่ี

5.6) พบว่าหลังจากที่เกิดการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ของมาตรการบังคับสำรอง 

เงินทุน อัตราดอกเบ้ียจะมีการปรับตัวลดลงอย่างเห็นได้ชัดต้ังแต่เดือนท่ี 4-20 โดยในช่วงเดือนท่ี 

1-3 พบว่ารูปแบบการตอบลนองของอัตราดอกเบ้ียมีลักษณะแกว่งตัว กล่าวคือ อัตราดอกเบ้ีย 

ปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนท ัน ท่ีหลังจากท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง (shock) ก่อนท่ีจะปรับลดลงในเดือนท่ี 2 

และแกว่งตัวสูงข้ึนอีกคร้ังในเดือนท่ี 3 จากน้ันจึงค่อยปร้ปตัวลดลงอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ัอัง 

พบว่าจากอัตราดอกเบ้ียจะมีการปรับตัวลดลงต่ําสุดในเดือนท่ี 9 หลังจากท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง 

(shock) และเม่ือพิจารณาค่าการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย ณ ระคับความเชื่อมั่น 95 % 

พบว่า มีการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียท่ีแตกต่างจากค่าศูนย์อย่างเห็นได้ชัดในช่วงเดือนท่ี 7- 

12

สาเหตุท่ีรูปแบบการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียต่อการเปล่ียนแปลง (shock)

จากมาตรการในช่วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน มีลักษณะท่ีแตกต่างไปจากช่วง 

ก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน อาจมีสาเหตุเน่ืองมาจากสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ 

ของประเทศมีความแตกต่างกันในท้ังสองช่วงเวลา กล่าวคือ ในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบ 

อัตราแลกเปล่ีย'นมีกระแสการไหลเข้าของเงินทุนอย่างต่อ.น่ือง ในขณะท่ีช่วงหลังเปล่ียนแปลง

ระบบอัตราแลกเปล่ียนเกิดวิกฤติทางการเงินในประเทศข้ึน นักลงทุนขาดความม่ันใจจนเกิดกระแส 

การไหลออกของเงินทุนตามมา ตังน้ันแนวโนัมของอัตราดอกเบ้ียในระบบเศรษฐกิจในท้ังสอง

ช่วงเวลาจึงมีความแตกต่างกันด้วย กล่าวคือ ในช่วงเวลาท่ีสองอัตราดอกเบ้ียจึงมีแนวโน้มลดต่ําลง 

อันเน่ืองมาจากกระแสการไหลออกของเงินทุน หากทางการไม่มีอิสระในการควบคุมอัตราดอกเบ้ีย 

แล้ว อัตราดอกเบ้ีย'จะต้องปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนตามอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศเพ่ืออับท้ังการ'ไหลออก 

ของเงินทุน ซ่ึงการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียในลักษณะตังกล่าวล่งผลให้ทางการสูญเสืย

ช่องทางการดำเนินนโยบายการเงินผ่านทางอัตราดอกเบ้ีย ตังน้ันการใช้มาตรการบังคับสำรอง

เงินทุนจึงมีนัยทำให้ทางการมีอิสระในการดำเนินนโยบายการเงิ'นมากข้ึน โดยทำให้ทางการ

สามารถคงอัตราดอกเบ้ียให้อยู่ในระตับต่ํากว่าท่ีควรเป็นได้ ท้ังน้ีเน่ืองจากมาตรการบังคับสำรอง 

เงินทุ'นมีล่วนช่วยลดความเล่ียงในระบบเศรษฐกิจลงส'งผลให้นักลงทุ'นมีความม่ันใจมากข้ึน อัตรา 

ดอกเบ้ียจึงไม่เปล่ียนแปลงสูงข้ึ'นมากจนเกินไป
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จากผลของ Impulse Response Function จากทังสองช่วงเวลาจะสามารถกล่าว 

ได้ว่า ในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน มาตรการควบคุมเงินทุนแทบจะไม'มี 

ผลกระทบต่ออัตราดอกเบ้ียในประเทศ อย่างไรก็ตาม ในช่วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตรา 

แลกเปล่ียนพบว่า มาตรการบังคับสำรองเงินทุนจะมีผลต่อการเปล่ียนแปลงลดลงอัตราดอกเบ้ีย

อย่างมีนัยสำคัญ การใช้มาตรการควบคุมเงินทุนจึงมีนัยทำให้ทางการมีความเป็นอิสระในการ

ดำเนินนโยบายการเงินผ่านช่องทางด้านอัตราดอกเบ้ียมากข้ึน เห็นได้จากการท่ีทางการสามารถ 

คงระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ําน้ันไว้ได้มากกว่ากรณีท่ีไม่มีกา?ใช้มาตรการควบคุม (ในช่วงเวลาท่ีสอง 

หากไม่มีการควบคุมเงินทุน อัตราดอกเบ้ียจะมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนเข้าหาระดับอัตรา

ดอกเบ้ียต่างประเทศ)

5.3.1.3 ผลกระทบของมาตรการควบคุมเงินทุน ที่ม ีต่ออ้ตราแลกเปลี่ยนที่

แท้จริง

ใน1ช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราเ,ลุกเปล่ียน (มกราคม 2533 ถึง มิถุนายน 

2540)

ในช่วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (แผนภาพท่ี 5.7) พบว่าการ 

เปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ในมาตรการควบคุมเงินทุนล่งผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนท่ี 

แท้จริงโดยทำให้อัตราแลกเปล่ียนแข็งค่าข้ึนทันทีหลังจากท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง (shock) จากน้ัน 

จึงจะค่อยๆปรับตัวลดลงเข้าล่ค่าศูนย์ภายใน 2-3 เดือน อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาค่าการ 

เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนที'แท้จริง ณ ระตับความเชื่อม่ัน 95% จะพบว่า ค่าการ 

เปล่ียนแปลงไม่แตกต่างจากค่าศูนย์ จากลักษณะการตอบลนองของอัตราแลกเปล่ียนต่อมาตรการ 

ควบคุมเงินทุนเช่นน้ี จึงอาจกล่าวได้ว่าไม'มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสำคัญของอัตราแลกเปล่ียน 

หลังจากที'มีการใช้มาตรการบังคับสำรองเงินทุน

ในช่วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน(กรกฎาคม 2540 ถึง ธันวาคม

2544)

สำหรับในช่วงหลังจากท่ีมีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน (แผง4ภาพท่ี

5.8) พบว่าการเปล่ียนแปลงอย่างอับพลัน (shock) ในมาตรการควบคุมเงินทุนล่งผลกระทบต่อ 

อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง โดยทำให้อัตราแลกเปล่ียนปรับลดค่าลงทันทีหลังจากท่ีเกิดการ

เปล่ียนแปลง (shock) จากน้ันจึงจะค่อยๆปรับตัวสูงข้ึน และอัตราแลกเปล่ียนจะปรับตัวแข็งค่าข้ึน 

อย่างเห็นได้ชัดในช่วงเดือนท่ี 2-5 นอกจากน้ีเราจะพบว่าอัตราแลกเปล่ียนจะปรับตัวแข็งค่าข้ึน
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สูงสุดในเดือนท่ี 2 หลังจากท่ีเกิดการเปล่ียนแปลง (shock) จากนันอัตราแลกเปล่ียนจะมีการ 

ปรับตัวอ่อนค่าลงเล็กน้อยในปวงเดือนท่ี 5-9 ก่อนที'จะปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนเล็กน้อยอีกครัง

อย่างไรก็ตาม เมือพิจารณาค่าการเปล่ียนแปลงท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% จะเห็น 

ได้ว่าค่าการเปล่ียนแปลงแตกต่างจากค่าศูนย์เล็กน้อยในปวง 4 เดือนแรก ดังน้ันจะลามารถกล่าว 

ได้ว่าหลังจากมีการใช้มาตรการควบคุมเงินทุนแล้ว มีผลทำให้อัตราแลกเปล่ียนมีค่าแข็งข้ึนเป็น

ระยะเวลาลันๆ ช่ืงมีนัยว่าเม่ือมีการใช้มาตรการควบคุมเงินทุน ทำให้อัตราแลกเปล่ียนแข็งค่าข้ึน 

มากกว่ากรณีท่ีไม่มีการควบคุม สาเหตุท่ีเป็นเปนน้ีอาจเน่ืองมาจากสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจ

ในปวงหลังจากที'มีการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน พบว่าค่าเงินบาทอ่อนตัวลงอย่างมาก 

การนำมาตรการบังดับสำรองเงินทุนมาใช้มีผลปวยลดความเล่ียง และเพิ่มความเช่ือม่ันในระบบ 

เศรษฐกิจ จึงล่งผลให้อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงแข็งค่าข้ึน (ลดการอ่อนค่าลง) ได้มากกว่ากรณีท่ี 

ไม่มีการใช้มาตรการดังกล่าว

จากผลของ Impulse Response Function ที,ได้จากทังสองปวงเวลาสามารถ 

กล่าวได้ว่า มาตรการควบคุมเงินทุนไม'มีผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงในปวงก่อนการ

เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน เห็นได้จากการตอบสนองของอัตราแลกเปล่ียนต่อมาตรการ 

ควบคุมเงินทุนไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสำคัญ ล่วนในปวงหลังจากที'มีการเปล่ียนแปลง

ระบบอัตราแลกเปล่ียนแล้วพบว่า มาตรการควบคุมมีผลต่ออัตราแลกเปล่ียนเล็กน้อย กล่าวคือ 

มาตรการควบคุมเงินทุนทำให้อัตราแลกเปล่ียนแข็งค่าข้ึนเป็นระยะเวลาลันๆ
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แผนภาพท่ี 5.3 แผนภาพแสดง Impulse Response Function ชองลัวแปรเงินทุนเคลี่อนย้าย
ที่มีต่'อการเปลี่ยนแปลงฉับพลัน (shock) จากมาดรการบังลับสำรองเงินทุน

ในสํวงเวลาท่ี'พนง (1993:M1-1997:M6)

1) บ ัญ รเง ิน บาทช องผ ู้‘ม ีท ิน รานน อกประเท ศ

Response to One ร.อ. Innovations±2 S.E.
R esponse  of NRB to DURR

3) เง ิน รงท ุน ทางอ ้อม 'ใน ห ล ักท?ศอ ์

2) เง ิน ก ู้รมจ าก ต ่างป ระเท ศ

Response to One ร.อ. Innovations ±2 S.E. 
Response of DFL to DURR

4) เง ิน «งท ุน โดอตรงรากต ่างป ระเท ศ

Response to One ร.อ. Innovations±2 S.E. Response to One ร.อ. Innovations ±2 S.E. 
Response of DPI to DURR Response of FDI to DURR

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
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แผนภาพที่ 5.4 แผนภาพแสดง Impulse Response Function ของต่วแปรเงินทุนเคลี่อนย้ายที่มี
ต่อการเปลี่ยนแปลงฉับพล้น (shock) จากมาตรการบังค้บสำรองเงินทุน

ในร!วงเวลาท่ีสอง (1997:M7-2001:M12)

1) ล ้ญ ซ ีเง ิน บาท ซ องผ ู้«กน ฐาน น อกป ระเท ศ 2) เง ิน ก ูอ ี«ราก ต ่างป ระเท ศ

Response to One S.D. lnnovations±2 S.E. Response to One ร.อ. lnnovations±2 S.E.
Response of NRB to URR Response of DFL to URR

3) เง ิน รงท ุน ท างอ ้อ « ใน ท รก ท ร ้ท ร ์ 4) เง ิน รงท ุน โดอตรงจากต ่างป ระเท ศ

Response to One ร.อ. Innovations ±2 S.E.
Response of PI to URR

Response to One ร.อ. Innovations ±2 S.E. 
Response of FDI to URR



แผนภาพที่ 5.5 แผนภาพแสดง Impulse Response Function ข'องตวแปรด,ฮกเบี้ยที่มีต่อ
การเปลี่ยนแปลงฉับพล้น (shock) จากมาตรการปังค้บสำร,ฮงเงินทุน

ใน1ใ{วงเวลาท่ีหนง (1993:M1-1997:M6)

111

Response to One S.D. Innovations±2 S.E.
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-1

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

R esp o n se  of I to  DURR

แผนภาพที่ 5.6 แผนภาพแสดง Impulse Response Function ของฉัวแปรฉัตราดอกเบี้ยที่มีต่อ 
การเปลี่ยนแปลงฉับพฉัน (shock) จากมาตรการปังฉับสำรองเงินทุน 

ใน'ใ{วงเวลาที่สอง (1997:M7-2001:M12)

Response to One S.D. Innovations ±2 S.E.

0.6 

0.4 

0.2 

0.0 

- 0.2 

-0.4 

-0.6 
- 0.8

R esp o n se  of I to  URR

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
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Response to One S.D. Innovations±2 S.E.

0.8 

0.6 
0.4 

0.2 

0.0 
-0.2

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

แผนภาพที่ 5.7 แผนภาพแสดง Impulse Response Function ของต้วแปรฉัตราแลกเปลี่ยน
ที่แท้จริงที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงฉับพฉัน (shock) จากมาตรการบังคบล้ารองเงินทุน

ในร{วงเวลาที่หนง (1993:M1-1997:M6)

Response of DREER to DURR

แผนภาพที่ 5.8 แผนภาพแสดง Impulse Response Function ชองต้วแปรฉัตราแลกเปลี่ยน 

ท ี่แท ้จร ิงท ี่ม ีต ่อการเปลี่ยนแปลงฉับพฉัน (shock) จากมาตรการบังค ้บล้ารองเงินทุน 

ในร{วงเวลาที่สอง (1997ะM7-2001 :M12)

Response to One S.D. Innovations ±2 S.E.

Response of DREER to URR

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
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5.3.2 ผลการทดส'ฮบที่ได้จากการคำนวณหา Variance Decomposition

ในข้ันตอนของการคำนวณหา Variance Decomposition ได้ใช้ลำดับของตัวแปร 

ท่ีใลํในแบบจำลองเหมือนกับกรณีการคำนวณหา Impulse Response Function โดยเริมต้นจาก 

ตัวแปรมาตรการควบคุมเงินทุใ.!ตามมาด้วยตัวแปรอัตราแลกเปลียนทีแท้จริง อัตราดอกเปียและ 

เงินทุนเคล่ือนย้ายแต่ละประเภท ผลการคำนวณหา Variance Decomposition เฟือแยกความ 

แปรปรวนค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์ (Forecast Error Variance Decomposition) ของตัวแปร 

ต่างๆมีรายละเอียดดังนี้

5.3.2.1 ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์เงินทุนไหลเข้า 

แต่ละประเภท (ตารางที 5.21-5.28)

ผลการคำนวณหา Variance Decomposition จากแบบจำลองที่ 1.1-1.4 พบว่า 

ในชีวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน เราไม่ลามารถเปรียบเทียบความสามารถของ 

มาตรการบังคับลำรองเงินทุนในการอธิบายความแปรปรวนของเงินทุนเคล่ือนย้ายท้ัง 4 ประ๓ ทได้ 

เนื่องจากตัวแปรเงินทุนเคล่ือนย้ายแต่ละประ๓ ทที'ใช้ในแบบจำลองมีความแตกต่างกัน กล่าวคือ 

ข้อมูลเงินทุนเคล่ือนย้ายประ๓ ทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht 

Account Inflow: N R B) และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment 

Inflow: FD I) จะอยู่ในรูป level ขณะท่ีข้อมูลของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans inflow: 

dFL) และเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow: dP f) อยู่ในรูป 

difference

ผลการคำนวณหา Variance Decomposition จากแบบจำลองท่ี 2.1-2.4 พบว่า 

ในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ไม่สามารถเปรียบเทียบความสามารถของ

มาตรการบังคับลำรองเงินทุนในการอธิบายความแปรปรวนของเงินทุนเคล่ือนย้ายท้ัง 4 ประ๓ ทได้ 

เชีนกัน ท้ังนี้เนื่องจากตัวแปรเงินทุนเคล่ือนย้ายแต่ละประ๓ทท่ีใชีในแบบจำลองมีความแตกต่าง 

กัน กล่าวคือ ข้อมูลเงินทุนเคล่ือนย้ายท้ังสามประเภทได้แก่ บัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอก 

ประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow: N RB) เงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio 

Investment Inflow: PI) และเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment 

Inflow: FD I) จะอยู่ในรูป level ขณะท่ีข้อมูลของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans inflow: 

dFL) อยู่ในรูปdifference โดยความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์เงินทุนเคล่ือนย้าย 

แต่ละประชาทมีรายละเอียดดังน้ี
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1. บัญชีเงินบาทข'องผูมถิ่นุฐานนอกประเทศ (ตาราที่ 5.21 และ 5.25)

ผลการทดสอบจากแบบจำลองท่ี 1.1 หลังจากทำการแยกส่วนของความ

แปรปรวนค่าผิดพลาดท่ีเกิดจากการพยากรณ์ (Forecast Error Variance: FEV) ของตัวแปร 

เงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account 
Inflow: N R B) พบว่า ใน'ชี'วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ตัวแปรท่ีสามารถอธิบาย 

ความแปรปรวนของเงินทุนตังกล่าวได้มากท่ีสุด คือ ตัวแปรเงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาท 

ของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ รองลงมาก็คือ อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง และมาตรการบังตับสำรอง 

เงินทุน โดยเราพบว่าตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย มีความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของ 

ปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนตังกล่าวได้น้อยท่ีสุด

เม่ือพิจารณาความสามารถของมาตรการบังคับสำรองเงินทุน . ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ พบว่า

มาตรการบังคับสำรองเงินทุน จะส่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน

ตังกล่าวด้วยลัดส่วนที่มีค่าค่อนข้างคงท่ีอยู่ท่ีประมาณร้อยละ2.5

ผลการทดสอบจากแบบจำลองท่ี 2.1 หลังจากทำการแยกส่วนของความ

แปรปรวนค่าผิดพลาดท่ีเกิดจากการพยากรณ์ (Forecast Error Variance: FEV) ของตัวแปร 

เงินทุนไหลเข้าประเภทบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account 

Inflow: N R B ) พบว่า ในชีวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ตัวแปรท่ีสามารถอธิบาย 

ความแปรปรวนของเงินทุนตังกล่าวได้มากท่ีลุด ก็ยังคงเป็นตัวแปรเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทบัญชีเงิน 

บาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ รองลงมาก็คือ มาตรการบังคับสำรองเงินทุน และอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีแท้จริง โดยเราพบว่าตัวแปรอัตราดอกเบ้ียยังคงมีความสามารถในการอธิบายความ 

แปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนตังกล่าวได้น้อยท่ีลุดอยู่

เม่ือพิจารณาความสามารถของมาตรการบังคับสำรองเงินทุน ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของบัญชีเงินบาทของผู้มีถ่ินฐานนอกประเทศ พบว่า

มาตรการบังคับสำรองเงินทุน จะส่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน

ตังกล่าวด้วยลักษณะท่ีคล้ายคลึงคับในชีวงแรก คือ ลัดส่วนจะมีค่าคงที่อยู่ที่ประมาณร้อยละ 4

2. เงินกูยมจากต่างประเทศ (ตารางที่ 5.22 และ 5.26)

ผลการทดสอบจากแบบจำลองท่ี 1.2 หลังจากทำการแยกส่วนของความ

แปรปรวนค่าผิดพลาดท่ีเกิดจากการพยากรณ์ (Forecast En-or Variance: FEV) ของตัวแปร
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เงินทุนไหลเข้าประเภทพินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans inflow: FL) พบ,ว่า'ไนร!'วงก่อน 

การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ตัวแปรท่ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของเงินทุน

ตังกล่าวได้มากท่ีสุดในร!วง 2 เดือนแรก คือ ตัวแปรเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ 

รองลงมาก็คือ มาตรการบังตับสำรองเงินทุน และอัตราดอกเปีย โดยเราพบว่าอัตราแลกเปล่ียนที 

แท้จริง จะมีความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน

ตังกล่าวได้น้อยท่ีสุด อย่างไรก็ตาม หลังจากน้ันจะพบว่าท้ังอัตราดอกเบ้ียและอัตราแลกเปล่ียนท่ี 

แท้จริง จะเร่ิมมีอิทธิพลต่อความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนกู้ยืมจากต่างประเทศ 

มากข้ึนเป็นลำตับ ในทางตรงกันข้ามพบว่ามาตรการบังตับสำรองเงินทุนกลับมีอิทธิพลต่อปริมาณ 

การไหลเข้าของเงินทุนตังกล่าวลดลงตามลำตับ

เม่ือพิจารณาความสามารถของมาตรการบังตับสำรองเงินทุน ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ พบว่าในร!วงระยะเวลา 1-5 

เดือนแรก มาตรการบังตับสำรองเงินทุนจะล่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของ

เงินทุนตังกล่าวลดลงเป็นลำตับ โดยมีค่าอยู่ระหว่างร้อยละ 7.5-11.7 หลังจากน้ันในร!วงเดือนท่ี 6- 

7 ลัดล่วนได้เพ่ิมข้ึนสูงสุดมาอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 12 ก่อนท่ีค่าลัดส'วนตังกล่าวจะปรับตัวลดลง 

อย่างต่อเนื่องจนมาอยู่ท่ีระตับร้อยละ 5 ในเดือนท่ี 24

ผลการทดสอบจากแบบจำลองท่ี 2.2 หลังจากทำการแยกล่วนของความ

แปรปรวนค่าผิดพลาดท่ีเกิดจากการพยากรณ์ (Forecast Error Variance: FEV) ของตัวแปร 

เงินทุนไหลเข้าประเภทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ (Foreign Loans inflow: FL) พบว่าในร!วงหลัง 

การเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ตัวแปรท่ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของเงินทุน

ตังกล่าวได้มากท่ีสุด คือ ตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย รองลงมาก็คือ อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง และ 

มาตรการบังคับสำรองเงินทุน โดยพบว่าตัวแปรเงินทุนไหลเข้าประเภทเงินกู้ยืมจากต่างประเทศจะ 

มีความสามารถ ในการอธิบายความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุนตังกล่าวได้น้อย 

ท่ีสุด

เม่ือพิจารณาความสามารถของมาตรการบังตับสำรองเงินทุน ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินกู้ยืมจากต่างประเทศ พบว่าในร!วง 1-2 เดือนแรก 

มาตรการบังตับสำรองเงินทุน จะล่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน

ตังกล่าวอยู่ระหว่างร้อยละ 5-8 หลังจากน้ันในร!วงเดือนท่ี 3-8 ลัดล่วนได้เพ่ิมข้ึนมาอยู่ระหว่างร้อย 

ละ 11-12 และลัดส,วนก็อังปรับเพ่ิมสูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองจ”4กระทั่งมาอยู่ที่ร้อยละ 26 ในเดือนท่ี 24
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3. เงินลงทุนทางอ้อมในหล้กทร้พย์ (ตารางที่ 5.23 และ 5.27)

ผลการทดสอบจากแบบจำลองท่ี 1.3 หลังจากทำการแยกส่วนของความ

แปรปรวนค่าผิดพลาดท่ีเกิดจากการพยากรณ์ (Forecast Error Variance: FEV) ของตัวแปร 

เงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow: PI) พบว่า 

ในร!วงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ตัวแปรท่ีลามารถอธิบายความแปรปรวนของ 

เงินทุนตังกล่าวได้มากท่ีสุดในร!วง 11 เดือนแรก คือ ตัวแปรเงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุน 

ทางอ้อมในหลักทรัพย์ รองลงมากิคือ มาตรการบังคับลำรองเงินทุนและอัตราดอกเบ้ีย โดยพบว่า 

ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง จะมีความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของปริมาณการ 

ไหลเข้าของเงินทุนตังกล่าวได้น้อยท่ีลุด อย่างไรกิตาม หลังจากน้ันพบว่าตัวแปรมาตรการบังคับ 

ลำรองเงินทุน อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงและอัตราดอกเบ้ีย จะมีความลามารถในการอธิบายความ 

แปรปรวนของเงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ในระตับท่ีใกด้เคียงคัน

เม่ือพิจารณาความลามารถของมาตรการบังคับลำรองเงินทุน ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ พบว่าในร!วง 1-3

เดือนแรกมาตรการบังคับลำรองเงินทุน จะล่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของ

เงินทุนตังกล่าวอยู่ระหว่างร้อยละ 16-21 หลังจากน้ันในร!วงเดือนท่ี 4-11 ลัดล่วนได้เพ่ิมข้ึนมาอยู่ 

ระหว่างร้อยละ 25-27 ก่อนท่ีลัดล่วนจะค่อยๆปรับลดลงอย่างต่อเนื่องจนกระท่ังมาอยู่ท่ีร้อยละ 21 

ในเดือนท่ี 24

ผลการทดสอบจากแบบจำลองท่ี 2.3 หลังจากทำการแยกส่วนของความ

แปรปรวนค่าผิดพลาดท่ีเกิดจากการพยากรณ์ (Forecast Error Variance: FEV) ของตัวแปร 

เงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow: PI) พบว่า 

ในร!วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ตัวแปรท่ีลามารถอธิบายความแปรปรวนของ 

เงินทุนตังกล่าวได้มากท่ีสุด คือ ตัวแปรเงินทุนไหลเข้าประนาทเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ 

รองลงมากิคือ อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงและอัตราดอกเบ้ีย โดยพบว่ามาตรการบังคับลำรอง

เงินทุน จะมีความลามารถในการอธิบายความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน

ตังกล่าวได้น้อยท่ีสุด

เม่ือพิจารณาความสามารถของมาตรการบังคับลำรองเงินทุน ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนทางอ้อมในหลักทรัพย์ พบว่าในร!วง 1-2

เดือนแรกมาตรการบังคับลำรองเงินทุน แทบจะไม่ล่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้า 

ของเงินทุนตังกล่าวเลย หลังจากนั้นลัดส่วนได้เพิ่มมาอยู่ประมาณร้อยละ 0.2 โดยตลอด
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4. เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ตารางที่ 5.24 และ 5.28)

ผลการทดสอบจากแบบจำลองท่ี 1.4 หลังจากทำการแยกส่วนของความ

แปรปรวนค่าผิดพลาดท่ีเกิดจากการพยากรณ์ (Forecast Error Variance: FEV) ของตัวแปร 

เงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow: 

FDI) พบว่าในปวงก่อนการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ตัวแปรท่ีสามารถอธิบายความ 

แปรปรวนของเงินทุนตังกล่าวได้มากท่ีสุดในปวง 7 เดือนแรก คือ ตัวแปรเงินทุนไหลเข้าประเภทเงิน 

ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ รองลงมาก็คือ อัตราดอกเบ้ียและมาตรการบังคับสำรองเงินทุน 

อย่างไรก็ตาม หลังจากน้ันจะพบว่ามาตรการบังตับสำรองเงินทุน จะมีอิทธิพลต่อความแปรปรวน 

ของปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเพ่ิมข้ึนในปวงเดือนท่ี 8-11 ต่อมา 

มาตรการตังกล่าวก็จะค่อยๆมีบทบาทต่อความแปรปรวนของเงินทุนลดลง

เม่ือพิจารณาความสามารถของมาตรการบังคับสำรองเงินทุน ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศพบว่า ในปวงเดือน 

แรกมาตรการบังคับสำรองเงินทุน จะล่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินทุน 

ตังกล่าวอยู่ที,ร้อยละ 5 แต่ต่อมาลัดล่วนได้เพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ีร้อยละ 12-17 ในเดือนท่ี 2-7 หลังจากน้ัน 

ลัดล่วนเพิ่มสูงสุดมาอยู่ที่ร้อยละ 38 ในเดือนท่ี 8 จากน้ันลัดล่วนก็ได้ลดลงอย่างต่อเน่ืองจนกระท่ัง 

มาอยู่ที่ร้อยละ 12 ในเดือนท่ี 24

ผลการทดสอบจากแบบจำลองท่ี 2.4 หลังจากทำการแยกส่วนของความ

แปรปรวนค่าผิดพลาดที'เกิดจากการพยากรณ์ (Forecast Error Variance: FEV) ของตัวแปร 

เงินทุนไหลเข้าประเภทเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow: 

FDI) พบว่าในปวงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ตัวแปรที,สามารถอธิบายความ 

แปรปรวนของเงินทุนตังกล่าวได้มากท่ีสุด คือ ตัวแปรเงินทุนไหลเข้าประ๓ ทเงินลงทุนโดยตรงจาก 

ต่างประเทศ รองลงมาก็คือ มาตรการบังคับสำรองเงินทุน และอัตราดอกเบ้ีย

เม่ือพิจารณาความสามารถของมาตรการบังคับสำรองเงินทุน ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศพบว่า ในปวง 3 

เดือนแรกมาตรการบังคับสำรองเงินทุน จะล่งผลต่อความแปรปรวนของปริมาณการไหลเข้าของ

เงินทุนตังกล่าวระหว่างร้อยละ 5-7 แต่ต่อมาลัดสวนได้เพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ีร้อยละ 16-18 ในปวงเดือนท่ี 

4-6 หลังจากน้ันลัดส,วนได้ลดลงมาอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 15-16 โดยตลอด
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5.3.2.2 ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์อ้ตราดอกเบย 
(ตารางที 5.29-5.30)

หลังจากทำการแยกส'วนของความแปรปรวนค่าผิดพลาด ท่ีเกิดจากการพยากรณ์ 

(Forecast Error Variance: FEV) ของตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย พบว่าในร!วงก่อนการเปล่ียนแปลง 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยน ตัวแปรท่ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียได้มากท่ีสุด

ในร!วง 6 เดือนแรก คือ ตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย รองลงมาคือ มาตรการบ้งคับสำรองเงินทุน อัตรา 

แลกเปล่ียนท่ีแท้จริง โดยพบว่าตัวแปรเงินทุนเคล่ือนย้ายจะมีความสามารถในการอธิบายความ

แปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียได้น้อยท่ีสุด อย่างไรก็ตาม หลังจากน้ันพบว่าตัวแปรเงินทุน

เคล่ือนย้ายจะเร่ิมมีอิทธิพลต่อความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียเพิ่มมากอย่างต่อเน่ือง ในขณะท่ี 

มาตรการบังคับสำรองเงินทุนกลับมิอิทธิพลต่อความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียลดลง

เม่ือพิจารณาความลามารถของมาตรการบังคับสำรองเงินทุน ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียพบว่า ในใ!วงเดือนแรกมาตรการบังคับสำรองเงินทุนจะส่งผลต่อ 

ความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียอยู่ท่ีร้อยละ 9.7 แต่ต่อมาลัดสํวนได้เพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ีร้อยละ 16- 

18. ในใ!วงเดือนท่ี 2-6 หลังจากน้ันลัดสํวนได้ลดลงอย่างต่อเน่ืองจนกระท่ังมาอยู่ท่ีร้อยละ 9.5 ใน 

เดือนท่ี 24

สํวนในร!วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน หลังจากทำการแยกส่วน 

ของความแปรปรว'นค,าผิดพลาดท่ีเกิดจากการพยากรณ์ (Forecast Error Variance: FEV) ของตัว 

แปรอัตราดอกเบ้ีย พบว่าตัวแปรท่ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียได้มากท่ีสุด 

ในใ!วง 5 เดือนแรก คือ ตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย รองลงมาคือ มาตรการบังคับสำรองเงินทุน และ 

อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง โดยพบว่าตัวแปรเงินทุนเคล่ือนย้ายจะมีความสามารถในการอธิบาย

ความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียได้น้อยท่ีสุด อย่างไรก็ตาม หลังจากน้ันพบว่า อัตราแลกเปล่ียน 

ท่ีแท้จริงจะมีอิทธิพลต่อความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียมากข้ึน ในขณะท่ีมาตรการบังคับสำรอง 

เงินทุนกลับมีอิทธิพลต่อความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียลดลง

เม่ือพิจารณาความสามารถของมาตรการบังคับสำรองเงินทุน ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียพบว่า ในใ!วงเดือนแรกมาตรการบังคับสำรองเงินทุนจะส่งผลต่อ 

ความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียสูงถึงประมาณร้อยละ 46.5 แต่ต่อมาลัดส่วนได้ลดลงอย่าง 

ต่อเนื่องมาอยู่ระหว่างร้อยละ 10.5 - 11.5 ในใ!วงเดือนท่ี 6-8 หลังจากน้ันลัดส่วนได้เพ่ิมมาอยู่ท่ี 

ระหว่างร้อยละ 14-17ตลอดร!วงระยะเวลาท่ีเหลือ



119

5.3.2.3 ความแปรปรวนข'องค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์อ้ตราแลก
เปลี่ยนที่แท้จริง (ตารางที่ 5.31-5.32)

หลังจากทำการแยกส,วนของความแปรปรวนค่าผิดพลาด ที่เกิดจากการพยากรณ์ 

(Forecast Error Variance: FEV) ของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง พบว่าในใ!วงก่อนการ 

เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน ตัวแปรท่ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีแท้จริงได้มากท่ีสุดในร!วง 3 เดือนแรก คือ ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง รองลงมา 

คือ มาตรการบังคับลำรองเงินทุน และเงินทุนเคล่ือนย้าย โดยพบว่าตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย จะมี 

ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียได้น้อยท่ีสุด อย่างไรกิตาม หลังจาก 

นน,พบ'ว่า ตัวแปรเงินทุนเคล่ือนย้ายจะมีอิทธิพลต่อความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง 

เพ่ิมข้ึน

เม่ือพิจารณาความลามารถของมาตรการบังคับลำรองเงินทุน ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง พบว่าในใ!วง 1-2 เดือนแรกมาตรการบังคับลำรอง 

เงินทุนจะส,งผลต่อความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 19 หลังจาก 

น ั้น ล ัด ล ํวนได้ปรับลดลงโดยตลอดจนมาอยู่ประมาณร้อยละ 14 ในเดือนที่24

ลํวนในใ!วงหลังการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียน หลังจากทำการแยกส่วน 

ของความแปรปรวนค่าผิดพลาดท่ีเกิดจากการพยากรณ์ (Forecast Error Variance: FEV) ของตัว 

แปรอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง พบว่าตัวแปรท่ีลามารถอธิบายความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียน 

ท่ีแท้จริงได้มากท่ีสุดในร!วง 4 เดือนแรก คือ ตัวแป?อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง รองลงมาคือ 

มาตรการบังคับลำรองเงินทุน และอัตราดอกเบ้ีย โดยพบว่า ตัวแปรเงินทุนเคล่ือนย้ายจะมี

ความสามารถในการอธิบายความแปรปรวนของอัตราดอกเบ้ียได้น้อยท่ีสุด อย่างไรกิตาม หลังจาก 

น้ันพบว่าตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย จะมีอิทธิพลต่อความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง

เพ่ิมข้ึน

เม่ือพิจารณาความสามารถของมาตรการบังคับลำรองเงินทุน ในการอธิบาย

ความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง พบว่าในใ!วงเดือนแรกมาตรการบังคับลำรองเงินทุน 

จะส่งผลต่อความแปรปรวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 7 ต่อมาลัดส่วนได้ 

เพ่ิมข้ึนมาอยู่ที,ประมาณร้อยละ 15 ในใ!วงเดือนท่ี 3-4 หลังจากน้ันลัดส่วนจะมีค่าค่อนข้างคงท่ีอยู่ 

ที่ประมาณร้อยละ 14 ตลอดระยะเวลาท่ีเหลือ
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ตารางที่ 5.21 ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์
เงินบาทของผู้มีถินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow: N RB)

ในใเวงเวลาที่หนึง (แบบจำลองที่ 1.1)

Varianc e Decomposit on of NRB: .. , .•ร
Period DURR DREER I NRB

1 3.662435 12.45846 0.004452 83.87465
2 3.465269 17.51830 0.004649 79.01178
3 3.196978 12.96293 0.006608 83.83349
4 2.915347 12.56760 0.024103 84.49295
5 2.840009 10.29483 0.164994 86.70017
6 2.718643 9.940563 0.368236 86.97256
7 2.636145 8.889701 0.627965 87.84619
8 2.553600 8.655087 0.603049 87.98826
9 2.497591 8.134029 0.922170 88.44621
10 2.475611 8.065781 0.991981 88.46663
11 2.471330 7.854625 1.032695 88.64135
12 2.470224 7.846188 1.050707 88.63288
13 2.475519 7.753484 1.053351 88.71765
14 2.479936 7.753145 1.054871 88.71205
15 2.490443 7.708017 1.052590 88.74895
16 2.495313 7.704537 1.052251 88.74790
17 2.503022 7.680484 1.051059 88.76543
18 2.509347 7.674281 1.049817 88.76656
19 2.514752 7.660029 1.048884 88.77634
20 2.520454 7.651823 1.047329 88.78039
21 2.524970 7.643021 1.046571 88.78544
22 2.529984 7.633851 1.045181 88.79098
23 2.533705 7.627528 1.044397 88.79437
24 2.537733 7.618913 1.043390 88.79996

ทมา : จากการคาน'วณ



ตารางที่ 5.22 ความแปรปรวนข'องค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์
เงินกูยิมจากต่างประเทศ (Foreign Loans Inflow: FL)

ใน'îiวงเวลาที่หนง (แบบจำล'องท่ี 1.2)

Variance Decomposition of DFL ■ ฝ า;'^^^<•’'^ Iflilfill 1
Period DURR DREER I DFL

1 11.71818 5.139279 5.923385 77.21915
2 10.26564 4.124400 4.715104 80.89486
3 9.200585 4.406331 13.91097 72.48211
4 8.354885 6.919333 12.97610 71.74968
5 7.495422 10.36257 12.25214 69.88987
6 12.20719 12.64345 11.15195 63.99741
7 12.16420 10.79538 28.68158 48.35884
8 11.00731 9.357153 27.66641 51.96912
9 9.607552 13.46448 36.75014 40.17783
10 8.873699 16.98961 35.26376 38.87292
11 8.205140 15.04359 42.10983 34.64143
12 6.977431 22.40616 41.16728 29.44913
13 6.758137 22.93575 40.01438 30.29174
14 6.028252 24.83191 39.79788 29.34196
15 5.830634 27.08137 38.33459 28.75340
16 5.891183 26.27874 37.24025 30.58983
17 5.618419 28.81129 35.94806 29.62223
18 5.673777 29.17556 35.70998 29.44069
19 5.571243 28.69769 34.90715 30.82391
20 5.769349 28.74044 35.41390 30.07631
21 5.585929 28.57628 34.68424 31.15354
22 5.563997 28.04912 34.23086 32.15602
23 5.224645 30.79785 33.74308 30.23443
24 5.127108 30.74617 33.02524 31.10148

ทมา : จากการค่านวณ



ตารางที่ 5.23 ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์
เงินลงทุนทางอ้อมในหล้กทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow: PI)

ใน'siวงเวลาที่หนึง (แบบจำลองที่ 1.3)

Variance Decomposition of DPI: • ไ.v.xA1. '  ' , . ^ '
Period DURR DREER I DPI

1 16.43152 0.101111 3.539061 79.89831
2 21.09254 4.628643 5.449867 68.82895
3 20.55050 10.01531 8.502337 60.93186
4 27.67220 9.686934 1244147 50.19939
5 24.69836 12.46272 17.13377 45.70515
6 27.78591 12.84666 17.99662 41.37082
7 26.49937 15.09959 17.79791 40.60313
8 25.67157 14.36758 21.69797 38.26288
9 25.35496 14.67506 21.54809 38.42189
10 25.34916 14.61842 21.43775 38.59468
11 24.92759 14.80645 22.03107 38.23489
12 23.98509 18.01703 21.75409 36.24379
13 23.96127 18.04909 21.64620 36.34344
14 23.67265 18.07301 21.74355 36.51078
15 22.71599 20.14068 21.75714 35.38619
16 22.76924 19.99102 22.12659 35.11315
17 22.50590 20.07981 22.63834 34.77594
18 21.96239 20.91377 22.55959 34.56425
19 21.86688 21.45961 22.37571 34.29780
20 21.84699 21.42001 22.50647 34.22653
21 21.30852 21.72521 23.31199 33.65429
22 20.97155 22.12793 23.45957 33.44096
23 21.03807 22.11095 23.44243 33.40855
24 20.77889 22.46689 23.46735 33.28687

ทีมา : จากการคำนวณ
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ตารางที่ 5.24 ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow: FDI)

ไ,นรเ'วงเวลาท่ีหนง (แบบจำลองที่ 1.4)
Varianc e Docomposit on of FDI: ’ i i t i s s i s 1,. . jjj
Period DURR DREER I FDI

1 4.831922 10.71484 18.45517 65.99806
2 16.71088 11.96596 15.94284 55.38032
3 14.02175 9.605097 32.42044 43.95271
4 12.17873 12.36662 37.58448 37.87017
5 15.39147 11.17830 39.70715 33.72307
6 16.89449 12.18410 38.22605 32.69535
7 17.05824 13.42877 37.37924 32.13376
8 37.99291 10.38426 31.52466 20.09816
9 36.81060 11.41060 3214877 19.63003
10 35.96568 12.75389 31.42412 19.85631
11 31.50150 22.65307 28.57355 17.27189
12 28.78775 18.76421 37.40003 15.04801
13 20.07016 32.91767 35.61878 11.39339
14 17.73840 32.03921 40.15578 10.06661
15 16.09142 29.21575 45.23510 9.457731
16 16.09980 28.67528 44.88020 10.34472
17 16.33950 28.24165 45.06754 10.35131
18 15.02951 27.40398 47.84740 9.719113
19 14.66837 27.10772 48.63838 9.585535
20 14.41066 26.63142 49.53433 9.423593
21 13.94070 27.41136 49.31139 9.336543
22 13.55269 27.08661 50.21438 9.146313
23 13.17091 24.42474 54.01059 8.393766
24 12.27173 23.46718 55.11015 8.150941

ทีมา : จากการคำนวณ
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ตารางที่ 5.25 ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์
ไ1ญ3เงินบาทของผู้มีถินฐานนอกประเทศ (Non-resident Baht Account Inflow)

ใน ilวงเวลาที่สอง (แบบจำลองที่ 2.1)

V ariance D ecom pos ition  o f  N RB: iiM iBU
Period U RR DREER I NRB

1 4.418868 0.247859 0.001228 95.33204
2 4.577683 0.289128 0.C93719 95.03947
3 5.002250 6.160560 0.089333 88.74786
4 4.969937 6.122481 0.925320 87.98226
5 5.034294 6.538723 1.073805 87.35318
6 4.669292 6.395807 1.159852 87.77505
7 4.916093 5.968759 1.100218 88.01493
8 4.962320 5.905577 1.127557 88.00455
9 4.960592 5.902811 1.130986 88.00561
10 4.951336 6.128161 1.147272 87.77323
11 4.932112 6.122699 1.143303 87.80189
12 4.915084 6.246204 1.156907 87.68181
13 4.896115 6.224321 1.197105 87.68246
14 4.910273 6.213237 1.216213 87.66028
15 4.929154 6.211026 1.217078 87.64274
16 4.925795 6.263030 1.237765 87.57341
17 4.937008 6.261155 1.251250 87.55059
18 4.967506 6.264733 1.254051 87.51371
19 4.968281 6.300146 1.256412 87.47516
20 4.968597 6.301141 1.256355 87.47391
21 4.969154 6.308425 1.256315 87.46611
22 4.966943 6.349717 1.256179 87.42716
23 4.967865 6.348070 1.255894 87.42817
24 4.974854 6.348472 1.255377 87.42130

ทีมา : จากการคำนวณ



ตารางที่ 5.26 ความแปรปรวนข'องค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์
เงินกูยิมจากต่างประเทค (Foreign Loans Inflow: FL)

ใน'iวงเวลาที่ส,อง (แบบจำลองที่ 2.2)

Variance Decomposition of DFL: tililli
Period URR DREER I DFL

1 4.971750 11.85804 56.62624 26.54397
2 8.135537 23.44858 43.18592 25.22996
3 11.59837 32.89658 36.73699 18.76806
4 11.80203 31.98728 35.89553 20.31516
5 11.05153 32.37865 38.63649 17.93332
6 11.34311 31.18469 40.19106 17.28114
7 11.50432 34.61621 38.23459 15.64488
8 11.98755 38.43944 35.10975 14.46326
9 14.58348 38.26375 33.68532 13.46745
10 16.54164 38.41562 32.13276 12.90999
11 15.43497 37.77776 34.69515 12.09213
12 15.99669 38.16796 35.72647 10.10888
13 22.70413 33.47319 35.17137 8.651310
14 24.27804 32.10994 35.30644 8.305579
15 24.41634 32.21332 35.05236 8.317976
16 24.43595 32.20664 35.03454 8.322874
17 24.35208 32.08787 35.08918 8.470870
18 25.33845 31.03020 34.96624 8.665102
19 25.88028 30.22729 35.35590 8.536525
20 26.42143 29.43853 35.81838 8.321669
21 26.40924 28.75505 38.71167 8.124035
22 26.24477 28.18585 37.72944 7.839935
23 25.98497 27.66403 38.72139 7.629608
24 26.01347 26.90365 39.43985 7.643037

ทมา : จากการค่านวณ



ตารางท ิ 5.27 ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์
เงินลงทุนทางอ้อมในหล้กทรัพย์ (Portfolio Investment Inflow)

ในรเวงเวลาที่สอง (แบบจำลองที่ 2.3)

V ariance  D e com p os itio n  o f  PI:

Period URR DREER I PI
1 0.053015 40.72548 1.567378 57.65413
2 0.036965 33.59843 6.733306 59.63130
3 0.199232 33.09436 8.990964 57.71545
4 0.210980 28.52906 11.77570 59.48426
5 0.173609 26.90743 14.40811 58.51085
6 0.195759 28.58634 16.38639 54.83151
7 0.181157 29.51813 18.08712 52.21360
8 0.179030 29.97112 19.23172 50.61813
9 0.185250 30.94723 19.52542 49.34209
10 0.191402 31.34467 19.72028 48.74365
11 0.191392 31.59913 19.69878 48.51070
12 0.190677 31.96543 19.60111 48.24278
13 0.191304 32.15071 19.53622 48.12176
14 0.207260 32.18969 19.51740 48.08565
15 0.211830 32.17655 19.49851 48.11312
16 0.212944 32.14502 19.47914 48.16290
17 0.215420 32.13780 19.47390 48.17288
18 0.216902 32.13519 19.47313 48.17477
19 0.217049 32.13873 19.47297 48.17126
20 0.217065 32.13626 19.47027 48.17640
21 0.217342 32.13396 19.46739 48.18131
22 0.217302 32.13321 19.46419 48.18529
23 0.217370 32.12724 19.46506 48.19033
24 0.217457 32.12399 19.46914 48.18941

ทมา : จากการค่านวณ
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ตารางที่ 5.28 ความแปรปรวนข'องค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์
เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment Inflow: FDI)

ในรเวงเวลาที่สอง (แบบจำลองที่ 2.4)

Varianc e  Decomposit on of FDI:
Period U RR DREER I FDI

1 5.607523 6.728059 7.720594 79.94382
2 5.138530 6.406146 9.829762 78.62556
3 7.043105 6.016030 9.303762 77.63710
4 16.27083 4.776400 10.43824 68.51453
5 18.47545 6.354518 9.863292 65.30674
6 18.07158 7.143851 10.00814 64.77643
7 15.92132 8.579553 9.417877 66.08125
8 15.17848 7.996020 9.227772 67.59773
9 14.84797 7.888884 8.990011 68.27314
10 14.78914 7.310048 8.954657 68.94615
11 15.79556 7.288275 8.303515 68.61265
12 16.68708 7.097218 8.053310 68.16239
13 15.64847 6.418928 7.767887 70.16471
14 15.44165 6.298487 7.890655 70.36920
15 14.84669 5.969361 8.009262 71.17469
16 14.65539 5.656962 7.849156 71.83849
17 14.80595 5.168013 7.887011 72.13902
18 14.79163 4.855470 7.737347 72.61556
19 14.59712 4.483361 7.647308 73.27221
20 15.19349 4.111609 7.906113 72.78879
21 15.56712 3.776888 8.127483 72.52850
22 15.71793 3.385380 8.370597 72.52609
23 15.89054 3.097474 8.803150 72.20884
24 16.03102 2.821080 9.158688 71.98921

ทีมา : จากการคำนวณ



ตารางที่ 5.29 ความแปรปรวนข'รงค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์ฮ้ตราด'ฮกเบี้ย
ใน ,ช่วงเวลาที่หนง

128

Varianc e Decomposît on of J:
Period DURR DREER I TOTALFLOW

1 9.792195 1.059293 89.14851 0.000000
2 17.02067 2.221090 80.75226 0.005976
3 16.22590 7.907540 74.02699 1.839568
4 17.85625 10.83556 69.03189 2.276307
5 17.77776 11.13756 68.75625 2.328434
6 16.03226 12.37123 60.03427 11.56224
7 14.87386 15.35016 54.38329 15.39269
8 12.52494 14.28058 44.58571 28.60877
9 11.73401 14.14038 41.20689 32.91872
10 10.61549 12.88031 36.07264 40.43156
11 10.27217 12.70410 34.99692 42.02682
12 9.741807 12.02934 33.15276 45.07610
13 9.671938 11.93265 32.98632 45.40910
14 9.481977 11.65931 3 Z 30366 46.55505
15 9.481215 11.65121 32.30419 46.56338
16 9.422567 11.55069 32.02403 47.00271
17 9.431400 11.54793 32.01758 47.00309
18 9.407533 11.49973 31.87801 47.21473
19 9.409797 11.49212 31.85418 47.24391
20 9.403757 11.46696 31.77827 47.35102
21 9.401928 11.45361 31.73822 47.40624
22 9.398642 11.43926 31.69830 47.46379
23 9.395557 11.42497 31.64644 47.53303
24 9.395019 11.41639 31.62290 47.56569

ทมา : จากการคาน'วณ
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ตารางที่ 5.30 ความแปรปรวนของค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์อ้ตราด,อกเบย
ใน,îiวงเวลาที่สอง

Variance Decomposition of I: ■ไ:'^?;-ÿ;
tû  i , ;;

: 7 ... -.7'. 7 ■.--’1-''’.-7 ; ■- ~.■■■■''ะ'; "
Period URR DREER I TOTALFLOW

1 46.45314 7.565972 45.98088 0.000000
2 35.90071 6.780268 52.67419 4.644831
3 28.75090 5.742815 60.87142 4.634866
4 21.10293 12.21540 61.72814 4.953530
5 14.30230 8.257947 63.19966 14.24010
6 10.45756 22.97790 54.20465 12.35989
7 10.60595 30.62127 47.25393 11.51885
8 11.45626 34.55485 43 86891 10.11998
9 14.15560 35.52211 41.33184 8.990449
10 14.35340 36.36312 40.84544 8.438032
11 16.36900 36.04587 39.59368 7.991449
12 16.79225 35.59288 39.69540 7.919470
13 16.85769 35.52042 39.49371 8.128183
14 17.00259 35.19072 39.63643 8.170257
15 16.89911 35.21256 39.02984 8.858494
16 16.86628 34.93694 38.48792 9.708853
17 16.71820 34.64495 38.21709 10.41976
18 16.64981 34.50917 38.03084 10.81018
19 16.55862 34.42793 37.87226 11.14119
20 16.53657 34.40516 37.80937 11.24890
21 16.54463 34.40254 37.79497 11.25786
22 16.55796 34.39505 37.78440 11.26259
23 16.55919 34.39338 37.78132 11.26610
24 16.56175 34.39070 37.78233 11.26522

ทมา ะ จากการคำนวณ



ตารางที่ 5.31 ความแปรปรวนข'องค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์
อ้ตราแลกเปลี่ยนที่แที่จริงในร!วงเวลาที่หนีง

Variance Decomposit on of DREER
Period DURR DREER I TOTALFLOW

1 19.81057 80.18943 o.cooooo 0.000000
2 19.80822 67.56993 2.281006 10.34085
3 17.51770 59.40477 7.636051 15.44148
4 16.03112 54.56639 7.107161 22.29533
5 15.19886 53.59719 8.389102 22.81485
6 14.88294 52.31645 9.779221 23.02139
7 15.26270 52.30829 9.786456 22.64256
8 15.17112 52.63440 9.660805 22.53367
9 14.92985 51.93673 9.486766 23.64666
10 14.79626 51.47254 9.408155 24.32305
11 14.67115 50.82019 9.315487 25.19317
12 14.61526 50.60810 9.373423 25.40321
13 14.55024 50.37845 9.410747 25.66056
14 14.55023 50.35153 9.417956 25.68029
15 14.53243 50.30065 9.407436 25.75948
16 14.53205 50.30018 9.407360 25.76041
17 14.52851 50.27526 9.402177 25.79405
18 14.52829 50.27648 9.401911 25.79332
19 14.52380 50.25869 9.398690 25.81882
20 14.52394 50.25819 9.398957 25.81892
21 14.52255 50.24704 9.396886 25.83353
22 14.52221 50.24518 9.396790 25.83581
23 14.52122 50.24050 9.396238 25.84205
24 14.52097 50.23659 9.395362 25.84708

ทีมา : จากการคำนวณ



ตารางที่ 5.32 ความแปรปรวนข'องค่าผิดพลาดจากการพยากรณ์
‘ฮ้ตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงนฟวงเวลาที่สอง

Variance Decomposition of DREER
Period URR DREER 1 TOTALFLOW

1 6.963772 93.03623 0.000000 0.000000

2 13.29193 75.09122 11.56299 0.053864
3 14.97868 73.59397 10.86444 0.562922
4 15.36198 70.68281 13.42395 0.531269
5 14.22644 67.07473 16.77075 1.928076
6 14.05250 65.54690 16.56455 3.836043
7 13.83620 62.26849 17.95881 5.936502
8 13.96246 62.08618 18.02265 5.928712
9 14.64238 61.45711 17.86042 6.040089
10 13.91396 59.97369 16.92956 9.182791
11 13.86967 58.85605 16.96600 10.30828
12 13.93286 58.93718 16.88960 10.24035
13 13.91663 58.93234 16.92612 10.22491
14 13.91298 58.90402 16.92602 10.25698
15 13.89233 58.83930 17.00863 10.25973
16 13.91526 58.86796 16.92646 10.29032
17 14.06025 58.71606 16.93758 10.28611
18 14.07381 58.66599 16.92236 10.33784
19 14.06547 58.64651 16.93777 10.35026
20 14.06970 58.63681 16.94534 10.34814
21 14.06698 58.58774 16.96649 10.37880
22 14.04410 58.66351 16.93378 10.35861
23 14.05470 58.64604 16.94645 10.35281
24 14.05575 58.64602 16.94706 10.35117

ทิมา : จากการค่านวณ
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