
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ

ในการดืกษ เๆร่ืองการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงระหว่างเดือนมกราคม ปี ค.ศ. 1990 ถึงเดือน 
มิถุนายนปีค.ศ. 1997 ก่อนการเปล่ียนไปส่ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการ โดย 
มีประเด็นท่ีทำการดืกษาคีอ เพ่ือดืกษาถึงปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีก่อให้เกิดการโจมตีค่าเงิน 
บาทจากนักเก็งกำไร กลไกในการโจมตีค่าเงินบาทของนักเก็งกำใร และมาตรการในการป้องกัน 
การโจมตีค่าเงินบาทของธนาคารแห่งประเทศไทย นอกจากน้ีในงานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือท่ีจะ 
หาโอกาสหรือค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลาต่าง  ๆ และอัตราแลก 
เปล่ียนลอยตัวท่ีเหมาะสมภายหลังการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลาต่าง  ๆ โดยอาลัยแบบจำลอง 
ของการโจมตีค่าเงินบาทของ Flood และ Marion ในปี ค.ศ. 1996

สรุปผลการวิจ ัย

จากการดืกษาพบว่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว (Shadow Exchange Rate) ข้ึนอยู่กับ 
ปริมาณเงินกู้ของภาคเอกชนท้ังหมดในประเทศในช่วงเวลาก่อน ซ่ึงกู้เงินท้ังภายในประเทศและ
ต่างประเทศ โดยเงินกู้ยืมภายในประเทศผ่านการปล่อยสินเช่ือแก่สถาบันการเงินของธนาคาร
กลาง ในขณะท่ีเงินกู้ยืมต่างประเทศของประเทศผ่านการก่อหน้ีคงค้างของภาคเอกชนท้ังภาค
ธุรกิจท่ีเป็นธนาคารซ่ึงผ่านท้ังธนาคารพาณิชย์และธุรกิจวิเทศธนกิจ และภาคท่ีมิใช่ธนาคาร แต่ 
ตัวเลขปริมาณเงินกู้ฃอ1ภาคเอกชนโดยส่วนใหญ่มาจากเงินกู้ยืมต่างประเทศ นอก'จากน้ียังมี'อีก
หน่ึงปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัว ได้แก่ การเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้ 
คาดการณ์ (Unanticipated Shocks) ซ่ึงได้แก่ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และการปล่อยสินเช่ือ 
ของธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงิน เพ่ือเพ่ิมเสริมสภาพคล่อง และความม่ันคงของสถาบัน 
การเงิน โดยอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวมีแนวโน้มตามปริมาณเงินกู้ของภาคเอกชนท้ังหมดใน
ประเทศ และมีความผันผวนตามการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์

โดยอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีคำนวณได้จากแบบจำลองน้ีมีค่าอยู่ระหว่าง 34 .2536  -
63 .8016  บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนมกราคมปี ค.ศ. 1990 ถึงมิถุนายน ปี ค.ศ. 1997 และ
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ปริมาณเงินกู้ยืมท้ังหมดของภาคเอกซนในช่วงเวลาที'ผ่านมา มความสัมพันธ์กับอัตราแลกเปล่ียน 
ลอยตัวในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากการท่ีปริมาณเงินกู้ในช่วงเวลาท่ีแล้วเพ่ิมข้ึนส่งผลให้ความ
เล่ียงในการให้กู้ยืมเงินสูงข้ึน ค่า risk premium สูงข้ึน ผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่างประเทศสูง 
ข้ึน ทำให้นักลงทุนและนักเก็งกำไรขายเงินบาท เพ่ือแลกช้ือสินทรัพย์ต่างประเทศ ทำให้อัตรา 
แลกเปล่ียนลอยตัวมากช้ืนด้วย ในขณะท่ีอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว และการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสิน 
ภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากการขาดดุลปัญชีเดิน
สะพัดมากข้ึน ส่งผลให้สินทรัพย์ต่างประเทศสุทธิ (Net Foreign Assets) ลดลง บุคคลจะมีความ 
ม่ังค่ังลดลง รายได้ลดลง กระทบต่อความต้องการถือเงินบาทท่ีแท้จริงลดลง หรือผลกระทบจาก 
การท่ีธนาคารกลางปล่อยสินเช่ือให้แก่สถาบันการเงิน ส่งผลให้ปริมาณเงินส่วนเกินเข้าส่ระบบ
มากข้ึน นักลงทุนและนักเก็งกำไรคาดการณ์ว่าค่าเงินบาทจะลดค่าลง และในท่ีสุดจะส่งผลให้ค่า 
เงินบาทลดค่าลง ส่งผลให้นักลงทุนและนักเก็งกำไรคาดการณ์ว่าค่าเงินบาทจะมีค่าลดลง

ในขณะที่ค่าความน่าจะเป็นในการถูกโจมตีค่าเงินบาทจากนักเก็งกำไรอยู่ระหว่าง
0.5871 - 0.6369 ในเดือนมกราคมปี ค.ศ. 1990 ถืงมิถุนายน ปี ค.ศ. 1997 และค่าความน่าจะ 
เป็นในการโจมดีค่าเงินบาทข้ึนอยู่กับปริมาณเงินกู้ท้ังหมดของภาคเอกชนในประเทศในช่วงเวลา 
ก่อน การท่ีปริมาณเงินกู้ท้ังหมดของภาคเอกชนเพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้โอกาสท่ีจะเกิดการโจมตีค่า 
เงินน้ันสูงข้ึนด้วย การโจมตีค่าเงินบาทของนักเก็งกำไรท่ีกระทำในช่วงเดือนถุมภาพันธ์ และ
พฤษภาคม 1997 พบว่าค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลาก่อนหน้ามีค่าเท่า 
กับ 0.6340 และ 0.6335 ตามลำตับ นับว่ามีโอกาสท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินบาทค่อนข้างมาก 
แต่อาจจะไม่ใช่ช่วงเวลาท่ีมากท่ีสุด โดยค่าความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินบาทในช่วง
เดือนมิถุนายน 1997 มีค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาทมากท่ีสุดเท่ากับ 0.6369 ซ่ึง 
เป็นช่วงเวลาก่อนการเปล่ียนแปลงไปส่ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว
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ร ูป ภ าพ ท ี่ 6.1 ค ่า R isk P rem ium  ท ี่ได ้จ าก ก ารป ระม าณ ค ่า ใน น บ บ จ ำล อ ง

%

ที่มา : จากการคำนวณ

จากผลการคีกษายังพบอีกว่าการท่ีขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และการปล่อยสินเช่ือแก่
สถาบันการเงินภายในประเทศของธนาคารกลาง ประเทศต้องนำเข้าเงินกู้ยืมจากต่างประเทศมาก 
ข้ึน ล่งผลให้ประเทศมีความเล่ียงมากข้ึน ค่า Risk Premium ท่ีคำนวณไต้จากแบบจำลองสูงข้ึน 
(รูปภาพท่ี 6.1) ดังน้ันนักเก็งกำไรจะคาดคะเนว่าค่าเงินบาทมีแนวโน้มจะลดค่าลง ทำให้เกิดการ 
โจมตีค่าเงินบาทข้ึนในท่ีสุด และพบว่าอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีและอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวมีค่าใกล้ 
เคียงกันในช่วงก่อนปี 1993 แต่ภายหลังการเปิดกิจการวิเทศธนกิจในปี 1993 แล้วพบว่าอัตราแลก 
เปล่ียนลอยตัวมีค่าสูงกว่าอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีภายใต้ระบบตะกร้าเงิน แสดงให้เห็นว่าอัตราแลก 
เปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคารกลางประกาศมีค่าสูงเกินไป (overvalued) เม่ือเทียบกับอัตราแลกเปล่ียน 
ลอยตัว เน่ืองจากอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวในแบบจำลองสะท้อนจากปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ 
ได้แก่ ปริมาณเงินกู้ยืมท้ังหมดของภาคเอกชนในประเทศ และการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอก 
ชน'ท่ีมิ'ไต้คาดการณ์ ซ่ึงได้แก่ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และการปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลาง 
ให้แก่สถาบันการเงิน

การท่ีแบบจำลองการโจมตีค่าเงินบาทน้ีกำหนดให้อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวข้ึนอยู่กับ 
ปริมาณเงินกู้ยืมท้ังหมดของภาคเอกชนภายในประเทศในช่วงเวลาก่อน และการเพ่ิมข้ึนของภาระ 
หน้ีสินภาคเอกชนท่ีมีไต้คาดการณ์ ซ่ึงได้แก่ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และการปล่อยสินเช่ือของ 
ธนาคารกลางให้แก่สถาบันการเงิน สามารถอธิบายด้วยปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ 
โดยเน่ืองจากภายหลังการเปิดเสรีทางการเงินในปี ค.ศ. 1990 เร่ิมมีเงินทุนไหลเข้ามาล่ประเทศ
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มากข้ึนเร่ือย  ๆโดยเฉพาะเป็นเงินทุนไหลเข้าของภาคเอกชนซ่ึงมีบทบาทสำคัญมากข้ึน การนำเงิน 
ทุนคังกล่าวเข้ามาลงทุนท้ังการลงทุนทางตรงและทางอ้อม หากแต่การนำเงินทุนเข้ามาอย่างมาก 
ในช่วงเปิดกิจการวิเทศธนกิจในปี ค.ศ. 1993 รวมท้ังช่วงเวลาดังกล่าว อัตราดอกเบ้ียโลกเร่ืมลด 
ลงมาก ซ่ึงเป็นแรงล่งให้มีการนำเงินทุนโดยเฉพาะเงินทุนระยะสันเข้ามามาก เน่ืองจากมีต้นทุนใน 
การกู้ยืมท่ีต่ํากว่าเงินทุนระยะยาว และการปราศจากการควบคุมดูแลการใช้เงินทุนดังกล่าว ล่ง 
ผลให้มีการนำเงินทุนไปใช้ลงทุนในภาคท่ีมิก่อให้เกิดผลผลิตท่ีแท้จริง ได้แก่ การลงทุนในธุรกิจ 
อสังหาริมทรัพย์ การลงทุนในตลาดหสักทรัพย์ การนำเงินทุนระยะล้ันเข้ามาจากต่างประเทศ 
และการปล่อยเงินกู้ดังกล่าวไปในระยะยาว ล่งผลให้มีความเส่ียงเพ่ิมสูงข้ึน การท่ีไม่มีการสำรวจ 
และการให้ข้อมูลท่ีแท้จริงซองประเทศ ล่งผลให้เกิดอุปทานล่วนเกินในอสังหาริมทรัพย์ ความ
สามารถในการชำระคืนเงินต้นและดอกเบ้ียลดลง เกิดปัญหาสภาพคล่องของสถาบันการเงินท่ี
ปล่อยกู้ให้แก่ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจท่ีลงทุนในตลาดหสักทรัพย์ จนกระท้ังนำไปล่วิกฤต
การณ์ทางต้านการเงิน

การเกิดปัญหาทางต้านพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีสะสมเร่ือย  ๆมาต้ังแต่ในอดีต ประกอบคับ 
การท่ีระบบอัตราแลกเปล่ียนของประเทศนับต้ังแต่ปี ค.ศ. 1984 เป็นต้นมา ซ่ึงอิงคับระบบตะกร้า 
เงิน (Basket of Currencies) ผูกค่าเงินบาทไว้คับค่าเงินสกุลหสักท่ีสำคัญ โดยเฉพาะค่าเงิน 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ดังน้ันการท่ีค่าเงินสกุลหสักมีความผันผวนมากข้ึน จะล่งผลกระทบต่อค่าเงิน 
บาทอย่างมาก เป็นการไม่สะท้อนพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีแท้จริงของประเทศ นอกจากน้ีการท่ีค่า 
เงินบาทแข็งค่าข้ึนตามการไหลเข้าของเงินทุนต่างประเทศนับต้ังแต่เปิดเสรีทางการเงินน้ัน ทำให้ 
ความสามารถในการแช่งขันในด้านการล่งออกสินค้าลดลง ล่งผลให้มีการขาดดุลการค้ามากขึน
เร่ือย  ๆ ยังเป็นผลให้ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากข้ึนอย่างมาก ประเทศจึงจำเป็นต้องนำเงินกู้ 
จากต่างประเทศเข้ามาจุนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากกว่าการขาดดุลดังกล่าว ล่งผลให้ดุลการ 
ชำระเงินของประเทศเกินดุล รวมท้ังในช่วงปี ค.ศ. 1996 เป็นต้นมา ธนาคารกลางมีการปล่อยสิน 
เช่ือแก่สถาบันการเงินมากข้ึน เน่ืองจากเพ่ือเพ่ิมเสริมสภาพคล่อง และความม่ันคงของสถาบัน 
การเงิน จะเห็นได้ว่าการกำหนดให้อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีน้ันไม่ได้สะท้อนภาวะพืนฐานทาง
เศรษฐกิจภายในประเทศท่ีเป็นอยู่ ล่งผลให้นักลงทุนและนักเก็งกำไรคาดการณ์ว่าค่าเงินบาทจะ
อ่อนค่าลง และทำการโจมตีค่าเงินบาทไนท่ีสุด



ในการโจมตีค่าเงินบาทของนักลงทุนและนักเก็งกำไรสามารถกระทำการเก็งกำไรในค่าเงิน 
บาทโดยผ่านท้ังตลาดเงินและตลาดทุน โดยส่วนใหญ่แล้วการเก็งกำไรจะกระทำผ่านตลาดเงิน
ผ่านกลไกตลาดตราลารอนุพันธ์ (Derivatives) ทำการซ้ือขายแลกเปล่ียนเงินบาทกับเงินตราต่าง 
ประเทศผ่านตลาดซ้ือขายเงินบาททันที และตลาดซ้ือขายเงินบาทล่วงหน้า ไนการหากำไรด้ง
กล่าวท้ันนักเก็งกำไรจะทำสัญญาขายเงินบาทล่วงหน้า และคาดว่าค่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงใน
อนาคต และเม่ือค่าเงินบาทอ่อนค่าลง นักเก็งกำไรจะหาเงินบาทเพ่ือมาล่งมอบให้กับผู้ซ้ือเงินบาท 
ในอัตราแลกเปล่ียนท่ีต่ํากว่าอัตราแลกเปล่ียนท่ีทำสัญญาขายเงินบาทล่วงหน้า ล่งผลไห้นักเก็ง
กำไรสามารถหากำไรจากค่าเงินบาทท่ีลดค่าลงได้ เม่ือเป็นเช่นท้ันธนาคารกลางต้องทำการเข้า
แทรกแซงค่าเงินบาทเพ่ือไม่ให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงตามการคาดการณ์ของนักเก็งกำไร โดยไข้เงิน 
ทุนสำรองระหว่างประเทศหรือเงินทุนสำรองทางการ ล่งผลให้เงินทุนสำรองทางการของประเทศ
ลดลงอย่างมาก จนไม่สามารถดำรงระบบอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีเดิมไวใต้ จึงต้องปรับปรุงเปล่ียน 
แปลงไปล่ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบมีการจัดการในวันท่ี 2 กรกฎาคม 1997

นอกจากน้ีในการสืกษายังพิจารณาถึงผลกระทบของค่าสัมประลิทธคงท่ีท่ีล่งผลกระทบต่อ 
อัตราแลกเปล่ียนลอยตัว เน่ืองจากไนการหาอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว และค่าความน่าจะเป็นไน 
การโจมตีค่าเงินบาท ข้ึนอยู่กับค่าสัมประสิทธ้ีท่ีประมาณการไต้จากสมการปริมาณเงินกู้ยืมของ
ภาคเอกชนไนประเทศ สมการดุลยภาพไนตลาดเงิน และสัดล่วนปริมาณเงินกู้ยืมของภาคเอกชน 
ในประเทศท้ังหมดต่อปริมาณเงินกู้ยืมต่างประเทศของภาคเอกซนในประเทศ และโดยเฉพาะค่า
สัมประสิทธ้ิคงท่ีท่ีกำหนดตามข้อสมมติของแบบจำลองการโจมตีค่าเงินบาท จากการวิเคราะห์ถึง 
ผลกระทบของค ่าสัมประสิทธิ,คงท่ีตังกล่าว พบว่าค่าสัมประสิทธ้ีคงท่ีท่ีล่งผลกระทบให้อัตราแลก
เปล่ียนลอยตัวเปล่ียนแปลงในอัตราคงท่ีตลอดช่วงเวลา ได้แก่ ฐานเงินท่ีธนาคารกลางกำหนดไห้ 
เป็นระตับท่ีมีการ Sterilized (m ) 1 อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคารกลางประกาศ (ร ิ) 1 อัตรา 
ดอกเบ้ียต่างประเทศ (/*), ปริมาณเงินกู้ต่างประเทศในกลุ่มประเทศ OECD ของภาคเอกซนท้ัง 
หมดในประเทศกำลังพัฒนา (b *) พบว่า m  และ i* เพ่ิมข้ึน (ลดลง) ร้อยละ 10 จะล่งผลให้ 
ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงร้อยละ 17.71 และ 1.88 (เพ่ิมค่าข้ึนร้อยละ 16.50 และ 1.85) ตามลำดับ 
ในขณะท่ีการเพ่ิมข้ึน (ลดลง) ของ 5 และ b* ร้อยละ 10 ล่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนร้อยละ
7.64 และ 1.12 (อ่อนค่าลงร้อยละ 9.17 และ 1.85) ตามลำดับ แสดงให้เห็นว่าปัจจัยท่ีมีอิทธิพล 
ต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวมากท่ีลุดและรองลงมา ได้แก่ m  และ ริ  ซ่ึงเป็นปัจจัยภายใน
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ประเทศท่ีสามารถเปล่ียนแปลงตามนโยบายของรัฐบาล ในขณะท่ีปัจจัยภายนอกประเทศ ได้แก่ 
i* และ b* มีผลกระทบต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัวค่อนข้างน้อย

สำหรับค่าอัมประสิทธิ*คงท่ีท่ีส่งผลกระทบให้อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวเปล่ียนแปลงในอัตรา 
ใม่คงท่ีตลอดช่วงเวลาน้ัน ได้แก่ ค่าความน่าจะเป็นเฉล่ียในการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลาหน้า 
( ท ิ) ,  ค่าสัมประลิทธ้ิท่ีแสดงถึงทัศนคติของบุคคลท่ีมีต่อความเล่ียง (z) และค่าการกระจายของ 
การเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิใด้คาดการณ์ ( พ )  พบว่าถ้า Z เพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ค่า 
เงินบาทอ่อนค่าลง ในขณะท่ี พ  และ ท  มีค่าเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน ซ่ึงค่า 
อัมประสิทธ้ีท้ังสามค่าข้างต้น เป็นปัจจัยท่ีเกิดข้ึนจากการคาดคะเนของน้กลงทุนและนักเก็งกำไร 
ซ่ึงมีอิทธิพลค่อนข้างมากในการผล้กตันให้เกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว

ตังน้ันจากการคืกษาถึงผลกระทบของอัมประสิทธิ,คงท่ีท่ีมีผลต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัว 
น้ัน แสดงให้เห็นว่า ปัจจัยภายในประเทศท่ีกำหนดจากนโยบายของรัฐบาลมีอิทธิพลต่ออัตราแลก 
เปล่ียนลอยตัวค่อนข้างมาก โดยเฉพาะฐานเงินท่ีธนาคารกลางกำหนดให้เป็นระตับท่ีมีการ
sterilized และอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคารกลางประกาศ จะเห็นได้ว่าในการพยายามรักษา 
เสถียรภาพของค่าเงินบาท สามารถกระทำโดยผ่านปัจจัยท้ังสองคือ การควบคุมปริมาณเงินท่ีไหล 
เวียนในระบบเศรษฐกิจให้อยู่ในระตับท่ีเหมาะสม และอัตราแลกเปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคารกลาง
ประกาศควรจะใกล้เคียงกับอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว ซ่ึงเป็นอัตราแลกเปล่ียนท่ีสะท้อนพ้ืนฐาน
ทางเศรษฐกิจของประเทศ นอกจากน้ียังมีอีก 2 ปัจจัยได้แก่ ปริมาณเงินกู้ในกลุ่มประเทศ OECD 
ของภาคเอกชนท้ังหมดในประเทศกำอังพัฒนา และอัตราดอกเบ้ียต่างประเทศ ซ่ึงเป็นปัจจัยภาย 
นอกประเทศท่ีไม่สามารถกำหนดได้ (e x o g e n e o u s  v a r ia b le s )  นอกจากน้ียังมีปัจจัยได้แก่ ค่า 
ความน่าจะเป็นเฉล่ียในการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลาหน้า ค่าอัมประสิทธ้ิท่ีแสดงถึงทัศนคติ
ของบุคคลท่ีมีต่อความเล่ียง และค่ากระจายของการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้คาด 
การณ์ ท้ัง 3 ปัจจัยข้างต้นน้ันมีอิทธิพลค่อนข้างสูงต่ออัตราแลกเปล่ียนลอยตัว โดยเกิดจากการ 
คาดคะเนของนักลงทุนและนักเก็งกำไร ซ่ึงเป็นเหตุการณ์ไม่ลามารถคาดคิด (U n a n t ic ip a te d

e v e n ts )



นอกจากน้ีแบบจำลองการโจมตีค่าเงินบาทน้ียังมีข้อด้อยหลายประการด้วยกันคือ จาก
อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีคำนวณได้จากแบบจำลอง พบว่าอัตราแลกเปล่ียนตังกล่าวมีค่าสูงกว่า 
ปกติ เน่ืองจากอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวตังกล่าวเกิดจากการคำนวณจากค่าลัมประสิทธ๋ึคงท่ีบาง 
ตัวท่ีมีได้เกิดจากการประมาณการจากสมการ ได้แก่ ฐานเงินท่ีธนาคารกลางกำหนดให้เป็นระตับ 
ท่ีมีการ sterilized (m ) , อัตราแลกเปล่ียนคงท่ีท่ีธนาคารกลางประกาศ ( ร ิ) 1 อัตราดอกเบ้ียต่าง 
ประเทศ ( Ï* ) , ปริมาณเงินกู้ต่างประเทศไนกลุ่มประเทศ OECD ของภาคเอกชนท้ังหมดไน
ประเทศกำลังพัฒนา (b *) 1 ค่าความน่าจะเป็นเฉล่ียในการโจมตีค่าเงินบาทในช่วงเวลาหน้า
( ท ิ)  1 ค่าลัมประสิทธ๋ึท่ีแสดงถึงทัศนคติของบุคคลท่ีมีต่อความเล่ียง (z) และค่าการกระจายของ 
การเพ่ิมข้ึนของภาระหนีสินภาคเอกชนท่ีมิได้คาดการณ์ (พ) โดยเฉพาะข้อสมมติของแบบจำลอง 
เดิมท่ีกำหนดให้ธนาคารจะทำการรักษาฐานเงินอย่างเต็มท่ี (fully sterilized) โดยจะกำหนดให้ 
ฐานเงินของประเทศมีค่าคงท่ีตลอดระยะเวลาท่ีทำการคืกษา พบว่าในกรณีของประเทศไทยน้ัน
ฐานเงิน มีอัตราการขยายตัวเฉล่ียตลอดช่วงมกราคมปี ค.ศ. 1990 - มิถุนายน ปี ค.ศ. 1997 
ประมาณร้อยละ 1.42 ตังน้ันการกำหนดให้ฐานเงินมีค่าคงท่ีตามแบบจำลองน้ันอาจทำไห้เกิดข้อ 
บกพร่องข้ึนได้ หากแต่การกำหนดตังกล่าวเป็นประโยชน์เพ่ือให้ง่ายแก่การหาอัตราแลกเปล่ียน
ลอยตัวท่ีเหมาะสม และค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาท รวมท้ังการกำหนดค่า
ลัมประสิทธ๋ึบางตัว ได้แก่ พ  คือค่าการกระจายของการเพ่ิมข้ึนของภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิได้ 
คาดการณ์ ซ่ึงเม่ือทดสอบกระจายของตัวแปรลุ่ม พบว่าไม่เป็นไปตามข้อสมมติของแบบจำลอง
คือไม่อยู่ไนรูป Uniform Distribution ตังน้ันจึงกำหนดค่า พ ท่ีดีท่ีสุดที,ทำให้อัตราแลกเปล่ียน 
ลอยตัวมีค่าเหมาะสม และค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาทอยู่ในขอบเขตท่ีถูกต้อง

จุดอ่อนอีกประการหน่ึงของแบบจำลองคือ ค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาทควร 
จะมีค่าเพ่ิมข้ึนหรือลดลงไนบางช่วงเวลา หากแต่การคำนวณจากแบบจำลองพบว่า การท่ีค่า
ความน่าจะเป็นไนการโจมตีค่าเงินบาทมีค่ามากข้ึนเรอย  ๆ เน่ืองจากในแบบจำลองได้กำหนดไห้ 
โอกาสท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินบาทข้ึนอยู่กับปริมาณเงินกู้ท้ังหมดของภาคเอกชนในประเทศใน 
ช่วงเวลาก่อนเพียงอย่างเดียว ตังน้ันปริมาณเงินกู้ยืมท้ังหมดของภาคเอกชนในประเทศน้ันเป็น
ลต๊อก (outstanding) จะเพ่ิมสูงข้ึนเร่ือย  ๆ โอกาสท่ีจะเกิดการโจมตีค่าเงินบาทจึงมีค่าเพ่ิมข้ึน 
เร่ือย  ๆ เช่นเดียวกัน



ข้อเสนอแนะ

อัตราแลกเปล่ียนลอยตัวในแบบจำลองถูกอธิบายจากปริมาณเงินกู้ยืมท้ังภายในประเทศ 
และภายนอกประเทศของภาคเอกชนในประเทศ และการเพ่ิมข้ึนซองภาระหน้ีสินภาคเอกชนท่ีมิ
ใต้คาดการณ์ ซ่ึงได้แก่การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด การปล่อยสินเช่ือของธนาคารกลางแก่ลถาบัน 
การเงินในประเทศ ตังน้ันเราสามารถกำหนดให้อัตราแลกเปล่ียนลอยตัว และค่าความน่าจะเป็น 
ในการโจมตีค่าเงินบาทให้ข้ึนอยู่กับปริมาณเงินกู้ยืมท้ังหมดของภาคเอกชนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม 
ภายในประเทศ ซ่ึงอยู่ในรูปอัดล่วนจะเหมาะลมมากกว่า หรืออาจมีการนำตัวแปร dummy เข้ามา 
ใล่ในแบบจำลองเพ่ืออธิบายโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกันตามช่วงเวลาท่ีกำหนด 
หรือกำหนดให้ข้ึนอยู่กับหน้ีระยะสันของภาคเอกซนหรือหน้ีเสีย ซ่ึงจะทำให้อัตราแลกเปล่ียนลอย 
ตัว และค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินมีค่าเหมาะลมและเป็นจริงมากย่ิงข้ึน รวมท้ังการนำ 
ตัวแปรอ่ืน  ๆ ท่ีสำคัญได้แก่ ปริมาณเงินกู้ต่างประเทศระยะสันของระบบธนาคาร การเปล่ียน 
แปลงในราคาหสักทรัพย์ สินทรัพย์ท่ีมีก่อให้เกิดรายได้ การเปล่ียนแปลงในความสามารถในการ 
แช่งขัน (term of trade) อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราการว่าง 
งาน และตัวแปรแทนในการพัฒนาของระบบการเมือง เป็นด้น เข้ามาพิจารณา ที,สามารถ
สะท้อนค่าอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวท่ีเหมาะลม และค่าความน่าจะเป็นในการโจมตีค่าเงินบาทตัง 
กล่าว จะทำให้แบบจำลองมีความขับซ้อน และเป็นจริงมากย่ิงข้ึน

ในการป้องกันการโจมตีค่าเงินบาทในปัจจุบันน้ัน ธนาคารกลางควรจะมีการพัฒนาตลาด 
ตราสารอนุพันธ์ เพ่ือให้มีการรองรับการแลกเปล่ียนซ้ือขายเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างมี 
ประสิทธิภาพ เพ่ือมิให้มีการใช้ตลาดตราสารอนุพันธ์ตังกล่าวมาใช้เพ่ือการเก็งกำไรจากล่วนต่าง 
ของอัตราดอกเบ้ียระหว่างภายในประเทศและต่างประเทศ นอกจากน้ีรัฐบาลควรมีนโยบายทาง
การเงินและการคสังท่ีมีเสถียรภาพเพ่ือรักษาความสมดุลของปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจภายใน 
ประเทศ เพ่ือทำให้ค่าเงินบาทมีเสถียรภาพมากข้ึน เป็นการสร้างความเช่ือม่ันแก่นักลงทุนต่าง 
ประเทศ รวมท้ังมีมาตรการและแนวทางในการป้องกันการไหลเข้าของเงินทุนท่ีไหลเข้ามาเพ่ือการ 
เก็งกำไรระยะสันและมิได้ลงทุนในระยะยาว

นอกจากน้ีการเกิดวิกฤตการณ์ค่าเงินบาท และมีการอ่อนตัวลงของค่าเงินบาทภายหสัง
การเปล่ียนแปลงใปล่ระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัว ได้ล่งผลลุกลามเช่ือมโยงจากประเทศหน่ึงไป
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ยังอีกประเทศหน่ึง ทำให้ค่าเงินของประเทศในกลุ่มอาเซียน ได้แก่ประเทศฟิลิปปินส์' อินโดนิเชีย 
มาเลเซีย ผันผวน และอ่อนตัวลงตาม เน่ืองจากการประสบปัญหาภาวะเศรษฐกิจเช่นเดียวยันกับ 
ประเทศไทย ตังน้ันการท่ีค่าเงินบาทของไทยจะมีเสถียรภาพน้ัน นอกจากจะเกิดจากเสถียรภาพ 
ทางเศรษฐกิจภายไนประเทศแล้ว ยังเกิดจากเสถียรภาพของค่าเงินในกลุ่มประเทศอาเซียนอีก
ด้วย เน่ืองจากมีความเช่ือมโยงยันทางการค้า และการเงินระหว่างประเทศในภูมิภาค ตังน้ันหน 
ทางหน่ึงท่ีจะลามารถรักษาเสถียรภาพของค่าเงินท้ังภูมิภาคได้ ต้องมีการจัดต้ังองค์กรกลางท่ี
เช่ือมโยงระหว่างประเทศในกลุ่มอาเซียนข้ึนมา เพ่ือหามาตรการรองรับการเก็งกำไรในค่าเงินของ 
ประเทศมหาอำนาจข้ึนมา ตังน้ันประเด็นท่ีน่าจะมีการคืกษาต่อคือแนวทางการโจมตีค่าเงินท่ีเกิด 
ข้ึนในปัจจุปัน (Contagious Speculative Attacks) โดยคืกษากรณีการเกิดวิกฤตการณ์ค่าเงิน 
บาทของประเทศไทยเช่ือมโยงไปยังประเทศในกลุ่มอาเซียน
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