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               งานศึกษานี้มีวัตถุประสงคประการแรก เพื่อสํารวจและรวบรวมแนวคิดทฤษฎีและงานวิจัยเชิงประจักษ
ที่เกี่ยวกับวิกฤตการณคาเงินที่มีการศึกษาในระดับสากล และประการที่สอง เพื่อวิเคราะหและทดสอบตัวแปร
เตือนภัยลวงหนาวิกฤตการณคาเงิน โดยใชแบบจําลองโลจิตและแบบจําลองสําหรับวิเคราะหความสามารถใน
การสงสัญญาณเตือนภัย  ทั้งนี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา แบบทุติยภูมิ รายเดือนของชวงเวลาตั้งแตป ค.ศ. 1970-
1998 จากประเทศกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ 
               จากการวิเคราะหกลุมตัวอยางพบวา วิกฤตการณคาเงินเกิดขึ้นทั้งหมด 66 ครั้ง  เกิดขึ้นบอยครั้งที่สุด
ในทศวรรษที่ 1980 เทากับ 27 ครั้ง ในขณะที่ทศวรรษ 1990 เกิดขึ้น 17 ครั้ง นอกจากนี้พบวาโดยเฉลี่ยแลวเกิด
วิกฤตการณคาเงิน 2.27 ครั้งตอป และเพิ่มขึ้นเปน 2.42 ตอปในทศวรรษ 1990  โดยประเทศไทยเกิดวิกฤต
ทั้งหมด 4 ครั้ง คือ เดือนพฤศจิกายน 1978 เดือกกรกฎาคม 1981 เดือนพฤศจิกายน 1984 และ เดือนกรกฎาคม 
1997 
               จากผลการศึกษาโดยแบบจําลองโลจิตและแนวทางการสงสัญญาณของตัวแปร พบวาตัวแปรที่
สามารถนํามาใชเปนสัญญาณเตือนภัยลวงหนาวิกฤตการณคาเงนิอยางดีมี 6 ตัวแปรคือ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินสํารองระหวางประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง อัตราการ
เปล่ียนแปลงของการสงออก อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา และอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต   
สวนตัวแปรที่ไมผานการทดสอบทางสถิติไมวากรณีใด ๆ มี 3 ตัวแปร คือ ตัวคูณทวีปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง สวนตางระหวางประมาณเงินกับความตองการถือเงิน และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับ
ตางประเทศ  และพบวาตัวแปรทั้ง 6 ตัวที่สามารถเตือนภัยไดดีนั้นไมไดแตกตางกันตามชวงเวลา กลาวคือ ตัว
แปรที่สามารถเตือนภัยในชวงกอนทศวรรษ 1990 ก็สามารถเตือนภัยไดดีในทศวรรษ 1990 เชนกัน  สําหรับการ
พยากรณความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินป 1997 นั้นพบวาแบบจําลองสามารถเตือนภัยไดดีใน
กรณีประเทศไทย ซึ่งตางจากประเทศอื่น ๆ ที่ไมสามารถเตือนภัยลวงหนาไดแตอยางใด 
               ดังนั้นการเฝาตรวจสอบตัวแปรที่ผานการทดสอบทางสถิติทั้ง 6 ตัวแปรอยูเสมอจะเปนเครื่องมือในการ
สงสัญญาณเตือนภัยลวงหนาวิกฤตการณคาเงิน เพื่อใหทางการสามารถหาแนวทางการดําเนินนโยบายปองกัน
ไดทันสถานการณ 
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               After currency crisis hit Southeast Asian economies in 1997, the issues of early warning signals have 
been widely interested. This study intends to test the validity of variables that determine the early warning 
signals. The study firstly reviews literatures on theories and empirical researches related with currency crisis. 
Secondly, it analyzed and tests variables which could be determinant of early warning signal on currency 
crisis. The empirical testing was performed by the various approaches most of which have been used in the 
empirical literatures, such as Logit model and Signal Approach. We applied a time series of monthly data 
across 15 developing countries, dating from 1970-1998 to represent period of currency crisis. 
 
               This sample period allows us to study the onset of 66 currency crises. We have found that 27 crises 
have occurred in 1980s,while the number of crises in 1990s equaled 17 crises. Moreover, during 1970-1998 
the average number of crises is 2.27 time per year. In 1990s, there was 2.42 crisis per year. In Thailand, crisis 
occurred 4 times: November 1978, July 1981, November 1984 and July 1997 respectively. 
 
               According to the result of model, we find that variables that can trace the track record of early 
warning signals for currency crisis obtained from statistical testing include international reserves change, 
change in stock price, deviations of the real exchange rate from trend, export growth, import growth and 
change in output. The empirical could not support three variables, including M2 multiplier, excess M1 
balance and the differential between foreign and domestic interest rate. In addition, we find that variables that 
signifying currency crisis in our study do not vary over time between 1970s-1980s and 1990s. We have shown 
that the Asian currency crisis 1997's can be forecasted by a probabilistic model in the case of Thailand. It 
however failed to predict the probable crisis in other Asian countries. 
 
               It is recommended that the early warning signals would be developed as a useful tool in monitoring 
the likelihood of currency crisis, in order to make an accurately preemptive warning action. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 
               วิกฤตการณการเงิน ( Financial Crises) ในภูมิภาคเอเชียกลางป ค.ศ.1997 ไดเร่ิมเกิดขึ้น  ณ 
ประเทศไทยเปนประเทศแรก  ภายหลังจากที่ประไทยประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจาก
ระบบตระกราเงิน (Basket of Currencies Exchange Rate System)   มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวแบบมีการจัดการ  (Managed Floating  Exchange Rate System) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม ค.ศ.
1997 ภายหลังจากที่ทางการไดใชเงินทุนสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากในการปกปองอัตรา
แลกเปลี่ยนสกุลบาท ซึ่งเปนผลทําใหคาเงินบาทของตลาดภายในประเทศลดลงทันทีรอยละ 7.17  และ
ในตลาดตางประเทศลดลงรอยละ 19.10  หลังจากนั้น กระแสความปนปวนในสถานการณและความผัน
ผวนในอัตราแลกเปลี่ยนไดเกิดขึ้นตลอดเวลา และคาเงินบาทของประเทศไทยไดออนคาที่สุดที่ประมาณ  
55.5 บาทตอหนึ่งดอลลาร  สรอ. เมื่อวันที่ 12 มกราคม ค.ศ. 1998 ซึ่งเปนการออนคาลงเกือบรอยละ
รอย 
               ภายหลังจากที่คาเงินบาทถูกประกาศใหเคลื่อนไหวเสรี  นักเก็งกําไร (Speculators)  และ
กองทุนประกันความเสี่ยง (Hedge Funds) ไดเร่ิมหันไปเก็งกําไรหรือโตมตีคาเงินประเทศอื่น ๆ ใน
ภูมิภาคเอเชียที่มีตําแหนงและโครงสรางทางเศรษฐกิจมหภาคใกลเคียงกับประเทศไทย โดยเฉพาะความ
เปนประเทศตลาดเกิดใหมเหมือนกัน ดังสังเกตไดจาก เงินเปโซของประเทศฟลิปปนสถูกโจมตีหลาย
ระลอก จนทายที่สุดธนาคารแหงประเทศฟลิปปนสจําตองประกาศใหเงินเปโซมีคาลอยตัวเมื่อวันที่ 11 
กรกฎาคม ค.ศ. 1997 นอกจากนั้นในวันเดียวกันนั้นเอง ธนาคารแหงประเทศอินโดนีเซียก็ไดทําการ
ประกาศขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Band) ของเงินรูเปยห (Rupiah)  จากที่เคย
ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหวขึ้นลงภายในกรอบรอยละ 8 เพิ่มเปนรอยละ 12 และตอมาในวันที่ 
14 สิงหาคม ค.ศ. 1997 ทางการอินโดนีเซียก็ไดดําเนินการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนสูระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการเชนเดียวกับประเทศไทย  
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               วิกฤตการณคาเงินไดแพรกระจายและขยายขอบเขตตอไป (Contagion Effect) สูประเทศอื่น 
ๆ ทั้งประเทศญี่ปุนและประเทศเกาหลีใต  ในวันที่ 25 พฤศจิกายน ค.ศ.1997 บริษัทยามาอิชิ ซิเคียวริตีส 
จํากัด ซึ่งเปนนายหนาคาหลักทรัพยที่ใหญเปนอันดับ 4 ของประเทศญี่ปุนประกาศลมละลาย  ในวันที่ 4 
ธันวาคมในปเดียวกนัประเทศเกาหลีใตประกาศเขาโปรแกรมการใหความชวยเหลือของกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศและองคกรทางการเงินตางประเทศรวมวงเงินทั้งสิ้นถึง 58 พันลานดอลลาร สรอ.  ดังนั้น 
จึงสามารถกลาวโดยสรุปไดวา วิกฤตการณคาเงินที่เร่ิมตนที่ประเทศไทยนั้นไดแพรกระจายไปสูประเทศ
อ่ืน ทั้งในเอเชียตะวันออกเฉียงใต เอเชียตะวันออก และตอไปยังรัสเซีย ตลอดจนประเทศบราซิล จน
ลุกลามและถือไดวาเปนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินครั้งใหญของโลกในทศวรรษนี้ 
 
 
รูปภาพที่ 1.1  การออนตัวของคาเงินของประเทศที่เกิดวิกฤตการณคาเงินเอเชียบางประเทศ 

 
ที่มา  : กองทุนการเงินระหวางประเทศ  
หมายเหตุ : (1) TH แทนประเทศไทย ID แทนประเทศอินโดนีเซีย PH แทนประเทศฟลิปปนส  และ MY 
แทนประเทศมาเลเซีย (2) คาสูงขึ้นหมายถึงคาเงินออนลง (Depreciation) 
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ตารางที่ 1.1 วิกฤตการณคาเงินครั้งสําคัญของโลก 
ชวงกอนสงครามโลก 

(กอน 1947) 
ชวง Bretton Woods 

(1947-1973) 
ชวง Managed Float Regime 

(1973-1999) 
1.  John Law’s Operations ป 1716-20 1. วิกฤตการณคาเงินสเตอริงคครั้งที่ 

1 ป 1947-49 
1. European Economic Community  
    Snake 

2.  อังกฤษ ป 1797 2. วิกฤตการณคาเงินสเตอริงค ครั้งที่ 
2 ป 1957 

2. วิกฤตการณคาเงินประเทศชิลี 1982 

3.  อเมริกาป 1861 , 1894-96 ,1935-36 3. วิกฤตการณคาเงินฟรังคฝร่ังเศส 
1968-69 

3. วิกฤตการณคาเงินประเทศเม็กซิโก , 
1976 ,1982 ,1994 

4. วิกฤตการณคาเงินประเทศแคนาดาป 
1907 

4. วิกฤตการณเงิน ดอลลาร สรอ. 
1960 

4. วิกฤตการณคาเงินระบบการเงินแหง
ยุโรป (European Exchange Rate 
Mechanism) , 1992-93 

5. วิกฤตการณคาเงินฟรังคฝร่ังเศส ป 1923-
26 

5. วิกฤตการณการลมสลายของ
ระบบเบรดตันวูด 1971-73 

5.  วิกฤตการณคาเงินเอเชีย ,1997-98 

ที่มา : สรุปจาก World Economic and Financial Surveys (November 1997) และ  Bordo and Schwartz  
(1996) 
  
              นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาจากการศึกษาของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International 
Monetary Fund หรือ IMF) เฉพาะชวงหลังระบบเบรดตันวูดพังทลายลง ซึ่งไดศึกษาและพบวาชวงป 
ค.ศ.1975-1997 มีวิกฤตการณคาเงินเกิดขึ้นในโลกทั้งหมด 158 คร้ัง   โดยไดรวมวิกฤตการณที่เกิดขึ้น
ในเอเชีย ป ค.ศ.1997 จํานวน 5 คร้ังไวดวย คือวิกฤตการณคาเงินที่ประเทศไทย อินโดนีเซีย เกาหลีใต 
มาเลเซีย   และฟลิปปนส  โดยกองทุนการเงินระหวางประเทศพบลักษณะที่นาสนใจเกี่ยวกับ
วิกฤตการณคาเงินหลายประการ ประการแรก พบวาวิกฤตการณคาเงินเกิดขึ้นในประเทศตลาดเกิดใหม
มากกวาประเทศอุตสาหกรรมประมาณ 2 เทา ประการที่สอง ความสูญเสียของผลผลิตตอวิกฤตแตละ
คร้ัง    (Loss of Output per Crisis) เทากับรอยละ 4.3 และเวลาเฉลี่ยในการฟนตัว (Average 
Recovery Time) ประมาณ 1 ป 7 เดือน  ประการที่สาม ในกรณีที่มีวิกฤตการณธนาคาร (Banking 
Crisis) เกิดขึ้นรวมกับวิกฤตการณคาเงินจะทําใหความสูญเสียของผลผลิตเพิ่มสูงขึ้นถึงรอยละ 14.4 
และระยะเวลาเฉลี่ยของการฟนตัวเพิ่มข้ึนเปน 3 ป 2 เดือน  ดังแสดงรายละเอียดในตารางที่ 1.2 
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ตารางที่ 1.2 จํานวนวิกฤตการณ ระยะเวลาฟนตัว และ ความสูญเสียของผลผลิต 

 จํานวนวิกฤต 
(ครั้ง) 

ระยะเวลาเฉลี่ย 
ของการฟนตัว /1 

(ป) 

ความสูญเสียของผลผลิตตอ 
วิกฤตแตละครั้ง/2 

(รอยละ) 
วิกฤตการณคาเงิน 158 1.6 4.3 
     ประเทศอุตสาหกรรม 42 1.9 3.1 
     ประเทศตลาดเกิดใหม 116 1.5 4.8 
วิกฤตการณธนาคาร 54 3.1 11.6 
     ประเทศอุตสาหกรรม 12 4.1 10.2 
     ประเทศตลาดเกิดใหม 42 2.8 12.1 
วิกฤตการณคาเงินและวิกฤตการณ 
ธนาคาร 

32 3.2 14.4 

     ประเทศอุตสาหกรรม 6 5.8 17.6 
     ประเทศตลาดเกิดใหม 26 2.6 13.6 

ที่มา  :  IMF World Economic Outlook,1998 
หมายเหตุ : 1. พิจารณาระยะเวลาที่อัตราการขยายตัวของผลผลิตจริงกลับคืนสูอัตราการขยายตัวของผลผลิตตามแนวโนม 

2. คํานวณโดยทําการรวมผลตางระหวางอัตราการขยายตัวของผลผลิตตามแนวโนม  (Trend growth) และอัตราการ
ขยายตัวของผลผลิตจริง (Output growth) ภายหลัง วิกฤตเกิดขึ้นจนกระทั่งถึงเวลาที่ อัตราการ ขยายตัว ของผลผลิต
จริงกลับคืนสูอัตราการขยายตัวของผลผลิตตามแนวโนม 

 
ตารางที่ 1.3  วิกฤตการณธนาคารในทศวรรษที่ 80 - 90 
โคลัมเบีย           1982-85 ศรีลังกา             1989-93 ซีนีกัล            1983-88 
ฟนแลนด           1991-94 เม็กซิโก              1982, 1994 สวีเดน           1990-93 
กูยานา              1993-95 มาลี                   1987-89 ตุรกี               1991,1994 
อินโดนีเซีย         1992-94 มาเลเซีย            1985-88 แทนซาเนีย     1988-94 
อินเดีย               1991-94 ไนจีเรีย              1991-94 อเมริกา          1981-92 
อิสราเอล            1983-84 นอรเวย              1987-93 อุกันดา           1990-94 
อิตาลี                 1990-94 เนปาล               1988-94 อุรุกวัย            1981-85 
จอรแดน             1989-90 ฟลิปปนส           1981-87 เวเนซูเอลา      1993-94 
ญี่ปุน                  1992-94 ปาปวนิวกีนี        1989-94 แอฟริกาใต      1985 
เคนยา                 1993 โปรตุเกส            1986-89   
 
ที่มา : Kunt และ Detragiache(1997) 
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รูปภาพที่ 1.2 ฐานะเงินทุนสํารองระหวางประเทศสุทธิของประเทศไทยป ค.ศ.1997 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
               อัตราแลกเปลี่ยนสกุลบาทของประเทศไทยนั้นมีคาคงที่มาตั้งแตป ค.ศ.1987 ถึงจะมีความ
แปรปรวนอยูบางแตก็ไมมากนัก    ความแปรปรวนที่มีมากมักจะเปนชวงที่มีการโจมตีคาเงิน ซึ่งธนาคาร
แหงประเทศไทยไดพยายามรักษาอัตราแลกเปลี่ยนไวในระดับเดิม  โดยเลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยน
แบบคงที่ เงินบาทจะถูกกําหนดคาผูกติดไวกับเงินสกุลที่สําคัญชุดหนี่งหรือเรียกวาตระกราเงิน ซึ่งเปนที่
เขาใจกันวาเงินดอลลาร สรอ. มนี้ําหนักประมาณรอยละ 70-80 นอกนั้นเปนเงินเยนญี่ปุน มารกเยอรมัน 
ปอนดสเตอรลิง ฟรังกฝร่ังเศส เปนตน ในป ค.ศ.1990 ประเทศไทยใชนโยบายเสรีนิยมทางการเงิน 
(Fianancial Liberalization) โดยใหเงินทุนเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศอยางเสรี ในป ค.ศ.1993 
ไดจัดตั้งวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities) โดยมีนโยบายที่พยายามใหกรุงเทพฯ 
เปนศูนยกลางการเงินในภูมิภาค  มีการผอนคลายมาตรการตาง ๆ เกี่ยวกับปริวรรตเงินตรา รวมทั้ง
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางคงที่สงผลใหมีเงินทุนหลั่งไหลเขามาจากตางประเทศเปนจํานวน
มาก  ซึ่งจากประสบการณของประเทศตลาดเกิดใหมตาง ๆ ทั้งที่ลาตินอเมริกาและยุโรปตะวันออก    
ยืนยันไดวาประเทศไทยมีโอกาสที่จะเผชิญวิกฤตการณคาเงินในอนาคตอยางแนนอน งานวิจัยอีกเปน
เปนจํานวนมากที่ใหขอสรุปเกี่ยวกับสาเหตุการเกิดวิกฤตการณคาเงินก็บงชัดถึงลักษณะของปญหาทาง
เศรษฐกิจที่คลายกับลักษณะที่เกิดขึ้นในประเทศไทยในทศวรรษที่ 1990s นี้ 
 
               ในกรณีของประเทศไทย วิกฤตการณคร้ังนี้ถือวามีความรุนแรงมาก โดยเฉพาะการที่
วิกฤตการณเกิดขึ้นอยางฉับพลัน (Sudden Death) ไดบั่นทอนความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางประเทศ
และประชาชนในประเทศที่มีตอเศรษฐกิจไทยลงอยางรวดเร็ว จนทําใหประเทศไทยตองเขาขอความ
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ชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ   (International Monetary Fund : IMF)  และไดรับอนุมัติ
เงินกูโครงการ Stand-by ระยะเวลา 34 เดือน จํานวน 17.2 พันลานดอลลาร สรอ.  ในวันที่ 20 สิงหาคม 
ค.ศ. 1997 โดยการกําหนดนโยบายการเงินการคลังของประเทศจะตองเปนไปตามเงื่อนไข (Policy 
Conditionalities) และตองทําการปรึกษาหารือกับกองทุนการเงินระหวางประเทศตลอดเวลา 
 
               ภายใตวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินครั้งรุนแรงที่เกิดขึ้นกับประเทศไทยครั้งนี้ มี
คําถามสําคัญตามมาวา ทําไมวิกฤตการณที่เกิดขึ้นนี้  ทางการ ทั้งในสวนรัฐบาลและธนาคารแหง
ประเทศไทย รวมทั้งนักวิชาการทางเศรษฐศาสตรจึงไมสามารถเตือนภัยไดลวงหนาไดอยางเปนระบบ7 
และเหตุไฉนระบบสัญญาณเตือนภัยลวงหนา (Early Warning System) ที่ใชอยูในประเทศตาง ๆ ถึงไม
สามารถนํามาใชไดอยางมีประสิทธิภาพเทาที่ควรในทางปฎิบัติ8  ดังจะสังเกตการคาดคะเนในแงดี
เกินไปของธนาคารแหงประเทศไทย ที่ในเดือนธันวาคม ค.ศ.1996 ไดประมาณการอัตราการขยายตัว
ของเศรษฐกิจไทยไวที่รอยละ 7.1  ซึ่งถือวาเปนสัญญาณที่ชี้วาเศรษฐกิจไทยจะยังคงเติบโตในอัตราที่สูง
ตอไป จากนั้นในเวลาอีกเพียงสองเดือนตอมา คือ ในเดือนกุมภาพันธ ค.ศ. 1997 ไดมีการปรับลดตัวเลข
การคาดการณอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจลงเหลือรอยละ 6.8 และไดปรับลดลงจนเหลือรอยละ 5.9 
ในวันที่ 26 พฤษภาคม ซึ่งเปนเวลากอนการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเพียง 1 เดือนเทานั้น และเมื่อ
พิจารณาผล ณ ส้ินป ปรากฎวาตัวเลขที่เปนจริง อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยป 1997 นั้น ติดลบ
รอยละ 0.4 ปรากฎการณดังกลาวนอกจากจะแสดงใหเห็นถึงความรุนแรงของวิกฤตการณที่เกิดขึ้นแลว 
ยังแสดงใหเห็นถึงความไมสามารถในการพยากรณวิกฤตการณลวงหนาของแบบจําลองของธนาคาร
แหงประเทศไทยอีกดวย 
 
               ดังนั้น วิทยานิพนธฉบับนี้จึงไดเนนที่จะทําการศึกษาเกี่ยวกับวิกฤตการณคาเงิน โดยเนน
ประเด็นเกี่ยวกับการเตือนภัยวิกฤตการณลวงหนา  โดยจะทําการศึกษาถึงความกาวหนาในเชิงวิชาการ
ในประเด็นวิกฤตการณคาเงิน  พรอมทั้งจะทําการทดสอบเชิงประจักษ โดยทําการคัดเลือกตัวแปรที่มี
พื้นฐานมาจากทฤษฎีที่วาดวยวิกฤตการณคาเงินที่เปนที่ยอมรับกันในระบบสากลและผานการพิสูจนใน
เชิงทฤษฎีแลว  ทั้งนี้การศึกษาของวิทยานิพนธฉบับนี้ จะใชแบบจําลองที่ไมไดอิงเฉพาะขอมูลในอดีต 

                                                  
7 ไพโรจน วงศวิภานนท (2540) 
8 รังสรรค หทัยเสรี (2541) 
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อารเจนตินา บราซิล ชิลี เม็กซิโก เวเนซูเอลา และเปรู  ภูมิภาคเอเชีย ประกอบดวย อินโดนีเซีย มาเลเซีย 
ฟลิปปนส  และประเทศไทย  
 
1.4 วิธีการศึกษา 
 
               1.4.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 
               ชุดขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) แบบทุติยภูมิ (Secondary 
Data) รายเดือนของชวงเวลาตั้งแตป ค.ศ. 1970-1998 จากประเทศกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ ขอมูล
ดงักลาวไดจากฐานขอมูล Datastream โดยเนนแหลงที่มาของขอมูลที่ไดจาก   International Financial 
Statistics (IFS) ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund) สําหรับขอมูลที่ไม
มีใน IFS นั้นจะนํามาจากแหลงขอมูลโดยตรงของประเทศนั้น ๆ เชน ธนาคารกลางของแตละประเทศ 
เปนตน 
 
               1.4.2 การวิเคราะหขอมูล 
 
               ในการศึกษานี้จะเปนการวิเคราะหในเชิงปริมาณ (Quantitative Methods) โดยใช
แบบจําลอง 2 แบบจําลองดวยกัน แบบจําลองที่หนึ่ง คือ แบบจําลองสําหรับวิเคราะหความสามารถใน
การสงสัญญาณเตือนภัย (Noise-to-Signal Ratio) ซึ่งการคํานวณจะใชวิธีการประมวลผลโดยการเขียน
โปรแกรมเชิงตรรกะ (Logic Programming) บนโปรแกรมสําเร็จรูปเอ็กเซล 2000 (Excel 2000) 
แบบจําลองที่สอง คือ แบบจําลองโลจิต (Logit Model) ซึ่งเปนแบบจําลองเชิงเศรษฐมิติ 
(Econometrics) กรณีสองตัวเลือก (Binary Choices) ซึ่งใชวิธีประมาณการแบบจําลองแบบภาวะ
ความนาจะเปนสูงสุด (Maximum Likelihood) โดยวิธี Numerical Optimization Method และคํานวณ
โดยวิธีของ Newton-Raphson การประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองจะใชโปรแกรมคอมพิวเตอร
สําเร็จรูปสองโปรแกรม คือ TSP4.3A และ Eviews Version 3.0 ประกอบกัน 
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1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

1. ทําใหทราบถึงแนวคิด  ทฤษฎี และงานวิจัยเชิงประจักษที่ศึกษาเกี่ยวกับวิกฤตการณ
คาเงินในวงการเศรษฐศาสตร ซึ่งมีความสําคัญเปนอยางยิ่งในการนํามาประยุกตใชให
เหมาะสมกับประเทศไทย 

 
               2. ทําใหทราบถึงตัวแปรที่สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินลวงหนารวมทั้ง

สมการในการพยากรณความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินซึ่งเปนประโยชนตอ
ทั้งภาครัฐบาลและภาคเอกชน  ในสวนของภาครัฐนั้นสามารถนําสัญญาณเตือนภัย
ลวงหนาที่ผานการทดสอบเปนตัวชี้วา  ณ  ชวงเวลาหนึ่ง  ๆ   นั้นระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศมีแนวโนมที่จะเกิดวิกฤตการณมากนอยเพียงไร     ซึ่งทําใหสามารถดําเนิน
นโยบายเพื่อปองกันปญหาแตเนิ่น ๆ กอนที่สถานการณจะลุกลามขยายตัวจนเปนวิกฤตที่
ใหญโต   สําหรับภาคเอกชน สามารถนําสัญญาณเตือนภัยลวงหนาไปใชในการติดตาม
ภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งจะเปนประโยชนตอองคกรในการวางแผน การบริหารงาน รวมทั้งการ
ปรับเปลี่ยนกลยุทธในการรับมือกับวิกฤตลวงหนา 



บทที่ 2 
 

วิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศไทย 
 
               วิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้น ณ ประเทศไทยในป 1997-98 นับเปน
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่รุนแรงมากที่สุดครั้งหนึ่งในประวัติศาสตรเศรษฐกิจของไทย วิกฤตการณ
ดังกลาวไดเร่ิมปรากฎสัญญาณใหเห็นในชวงครึ่งหลังของป 1996 และเห็นปญหาชัดเจนมากยิ่งขึ้น
ภายหลังจากที่มีการโจมตีคาเงินบาทอยางรุนแรงหลายตอหลายครั้ง จนสงผลทําใหทางการจําเปนตอง
ประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตระกราเงินมาเปนระบบลอยตัวภายใตการ
จัดการเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 1997  วิกฤตการณเศรษฐกิจคร้ังนี้ถือวาเกิดขึ้นอยางคอนขางฉับพลัน ได
บั่นทอนความเชื่อมั่นที่มีตอภาพรวมของเศรษฐกิจไทยลงอยางรวดเร็ว  ทําใหประเทศไทยไดเลือกเขา
รวมในโครงการฟนฟูทางเศรษฐกิจของกองทุนการเงินระหวางประเทศเมื่อวันที่ 14 สิงหาคม 1997 
 
               สาเหตุหลักของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินในครั้งนี้พอจะสรุปไดวาเกิดขึ้นจาก
ปญหาหลาย ๆ ประการ คือ ปญหาโครงสรางทางเศรษฐกิจขาดความสมดุล การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
และการชะลอตัวทางดานการสงออกกอใหเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยสงผลตอใหเกิดการแตกสลายของ
เศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Collapse) ปญหาการจัดการนโยบายเศรษฐกิจมหภาคที่ไมสามารถปรับตัว
ใหเทาทันกับการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางเศรษฐกิจโลกภายใตพลวัตการเคลื่อนยายเงินทุนระหวาง
ประเทศอยางรวดเร็ว ปญหาการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศตลอดจนการบริหารเงินทุนเหลานั้นอยาง
ไมมีประสิทธิภาพ  ปญหาความออนแอของระบบสถาบันการเงินรวมทั้งโครงสรางและการบริหารธุรกิจ
เงินทุนและหลักทรัพย ปญหาความผิดพลาดและความไมยืดหยุนของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคไมวาจะ
เปนการรีบเรงสูการเปดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) โดยยังไมไดมีการพัฒนา
กระบวนการกําหนดนโยบายและพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงินในการปองกันหรือจัดการกับ
ปญหาที่เกิดขึ้นเนื่องจากการเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกระหวางประเทศอยางรวดเรว็และปญหาความไม
ยืดหยุนในการปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ปจจัยตาง ๆ เหลานี้รวมเขากับการปรับลด
คาเงินลงอยางฉับพลันไดมีสวนทําใหปญหาทวีความรุนแรงยิ่งขึ้น ซึ่งจะไดกลาวถึงรายละเอียดตอไป 
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ตารางที่ 2.1 มูลคาความเสียหายของประเทศที่เกิดวิกฤตการณคาเงินเอเชียป 1997 
ประเทศ มูลคาความเสียหาย 

(คิดเปนรอยละตอรายไดประชาชาติป 1997) 
อินโดนีเซีย 82 

ไทย 57 
มาเลเซีย 39 
เกาหลีใต 27 

ที่มา : International Monetary Fund, World Economic Outlook 1999 
 
               ในรายงานแนวโนมเศรษฐกิจโลกของกองทุนการเงินระหวางประเทศฉบับประจําป 1999 ได
ทําการประเมินความเสียหายของวิกฤตการณเศรษฐกิจเอเชีย ซึ่งประเทศที่ถูกประเมินวาไดรับความ
เสียหายมากที่สุด ไดแกประเทศอินโดนีเซีย วัดคํานวณออกมาเปนมูลคาไดวาเกิดความสูญเสียรายได
จากวิกฤตครั้งน้ีไปทั้งหมดคิดเปนรอยละ 82 ของรายไดประชาชาติในป 1997 รองลงมาไดแกประเทศ
ไทย สูญเสียรายไดไปเทากับรอยละ 57 ของรายไดประชาชาติในป 1997 หรือคิดเปนมูลคาประมาณ 
2.4 ลานลานบาท  ประเทศที่สูญเสียรองลงมาจากประเทศอินโดนีเซียและประเทศไทยคือประเทศ
มาเลเซียและเกาหลีใตตามลําดับ ดังแสดงผลในตารางที่ 2.1 
 
               ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาเฉพาะประเทศไทย ศุภวุฒิ และ ถนอมศรี (2543) ไดประเมินความ
สูญเสียเพิ่มเติม โดยรวมความสูญเสียของสถาบันการเงินที่มีภาระหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) อีก
ประมาณ 2.7 ลานลานบาท (รอยละ 47 ของสินเชื่อทั้งระบบ) ซึ่งหากมีสมมติฐานวาตามหนี้คืนไดรอย
ละ 50 ธนาคารจะตองสูญเสีย 1.3 ลานลานบาท นอกจากนี้ยังมีความเสียหายจากสถาบันการเงินที่ถูก
ปด 56 แหง และไดมีการขายสินทรัพยที่มีอยูประมาณ 9 แสนลานบาทไดรับเงินคืนกลับมา 2 แสนลาน
บาท ดังนั้น หากรวมความเสียหายทั้งระบบจะเทากับ 4.4 ลานลานบาท หรือ 74,167 บาทตอคน เฉลี่ย 
200,000 บาทตอครัวเรือน  
 
               ขอมูลขางตนแสดงใหเห็นวาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจคร้ังที่เกิดขึ้นนับเปนความสูญเสียครั้ง
ใหญหลวงของประเทศไทยที่สมควรอยางยิ่งที่จะมีการวิเคราะหถึงที่มาและสาเหตุ เพื่อสรุปบทเรียนจาก
วิกฤต ตลอดจนหาวิธีปองกันการเกิดวิกฤตการณขึ้นอีกในอนาคตอยางเปนระบบครบถวน 
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               สําหรับสาเหตุของวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินในเอเชียป 1997 นั้น มีสมมติฐานที่
พยายามอธิบายสาเหตุของวิกฤตอยู 2 แนวคิดหลัก คือ แนวคิดแรก  Radelet และ  Sachs (1998) 
เสนอวา วิกฤตการณเกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลันในการคาดการณของตลาดและความ
เชื่อมั่น รวมทั้งมีความแตกตื่น (Panic) ทางการเงินของนักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ  รวมถึง
ขอบกพรองของนโยบายที่ตอบสนองจากกองทุนการเงินระหวางประเทศและชุมชมการเงินระหวาง
ประเทศ ซึ่งสิ่งเหลานี้เปนตนเหตุสําคัญที่ทําใหมีการผันผวนทางการเงินรวมทั้งการแพรกระจายกระจาย
วิกฤตไปทั่วภูมิภาค  แนวคิดที่สอง IMF (1999) เสนอวา วิกฤตการณที่เกิดขึ้นเปนการสะทอนความ
บิดเบือนเชิงโครงสรางและนโยบายในประเทศตาง  ๆ ในภูมิภาค ความไมสมดุลของปจจัยพื้นฐานเปน
สาเหตุสําคัญที่กอใหเกิดวิกฤตการณขึ้น และเมื่อวิกฤตการณเกิดขึ้น จึงเกิดปฎิกิริยาสะทอนจากตลาด
ดวยความตื่นตระหนกและมีพฤติการณอยางฝูงชนที่ทําใหเกิดการออนตัวอยางมากของอัตรา
แลกเปลี่ยนรวมทั้งการตกต่ําของราคาหลักทรัพยและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  อยางไรก็ดี ในวิทยานิพนธ
นี้จะกลาวถึงทั้งสองแนวคิดไปพรอม ๆ กัน 
 
2.1 ปญหาโครงสรางทางเศรษฐกิจขาดความสมดุล สะทอนใหเห็นจากการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดในสัดสวนที่สูง และการลดลงของการสงออก 
 
               การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเปนจํานวนที่คอนขางสูงถือเปนดัชนีเตือนภัยที่สําคัญประการหนึ่ง
ที่แสดงใหเห็นถึง ความเปราะบางของเศรษฐกิจไทย ดังจะเห็นไดจากรูปภาพที่ 2.1 วาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดของไทยมีสัดสวนที่สูงขึ้นมากเมื่อเทียบกับประเทศตลาดเกิดใหมดวยกัน การขาดดุลบัญชี
เดินสะพดัของไทยมีสัดสวนเฉลี่ยประมาณรอยละ 8 ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในป 1996-  
1997 สาเหตุหลักเนื่องมาจากมูลคาการขาดดุลการคาที่เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วตามการขยายตัวของการ
สงออกและการนําเขาสินคา โดยในป 1996 ยอดการขาดดุลการคาเพิ่มเปน 417,648 ลานบาท เทียบ
กับขาดดุล 183,968 ลานบาท ในชวงป 1986-1995  ประเทศในเอเชียที่มีปญหาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดสูงรองลงมาคือประเทศมาเลเซีย (รอยละ -5.3)  เกาหลีใต (รอยละ -4.8) และฟลิปปนส (รอย
ละ -4.3) 
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รูปภาพที่ 2.1 สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของประเทศในลาติน
อเมริกาและเอเชียบางประเทศในป ค.ศ.1996 

 
ที่มา    : Bank for International Settlements 
หมายเหตุ  
: 

AG คือ อารเจนตินา BR คือ บราซิล CL คือ ชิลี ID คือ อินโดนีเซีย KO คือ เกาหลีใต 
MY คือ มาเลเซีย MX คือ เม็กซิโก PH คือฟลิปปนส และ TH คือ ไทย 

 
               สาเหตุของการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดนั้นก็เนื่องจาก โครงสรางการผลิตสินคาของประเทศ
ไทยมีการพึ่งพาการนําเขาสินคาทุน (Capital goods) ในสัดสวนที่สูง รวมทั้งการบริโภคสินคาฟุมเฟอย
จากตางประเทศที่เพิ่มมากขึ้น สงผลใหการขาดดุลการคาและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยอยูใน
ระดับสูง แมการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจะไดรับการชดเชยจากการเกินดุลบริการบาง แตดุลบริการก็ได
ชะลอตัวลงจากการลดลงของรายไดจากนักทองเที่ยวตางประเทศ รวมทั้งการเพิ่มข้ึนของรายจายที่
นักทองเที่ยวไทยไปตางประเทศ ปจจัยดังกลาวจึงเปนเหตุใหการขาดดุลการคาและการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดของไทยเปนปญหาเรื้อรังหลายปติดตอกัน เปนที่มาของการพึ่งพิงเงินทุนจากตางประเทศเพื่อ
ชดเชยชองวางของความไมเพียงพอของทุนในประเทศ สงผลใหบัญชีทุนเคลื่อนยายสุทธิ (Capital 
Account) และดุลการชําระเงิน (Balance of Payment) ของประเทศเกินดุล และปริมาณเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศเพิ่มข้ึนเปนลําดับ 
 
               การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่มีแนวโนมสูงขึ้นในดานหนึ่งสะทอนใหเห็นถึงการไรเสถียรภาพ
ภายนอก (External Instability) และอีกดานหนึ่งสะทอนใหเห็นถึงความไมสมดุลระหวางการออมกับ
การลงทุน (Saving-Investment Gap) ของประเทศไทยที่ทรงตัวอยูในระดับประมาณรอยละ 5 ตอปเมื่อ
เทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศตลอดชวงกวาทศวรรษที่ผานมา ในอีกดานหนึ่งก็สะทอนวา
การใชจายภายในประเทศมีการขยายตัวในอัตราที่สูงจนเกินควร รูปภาพที่ 2.2 แสดงชองวางระหวาง
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การออมและการลงทุนในประเทศมีสัดสวนสูงขึ้นจากระดับรอยละ 1.9 ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
ในป 1987 เปนระดับรอยละ 8.0 ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ GDP ในป 1996 แมอัตราการออม
ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะเพิ่มข้ึนจากรอยละ 26.1 ในป 1987 เปนรอยละ 33.7 ในป 1996 แต
ก็ไมสามารถสนองความตองการของการลงทุนในประเทศที่เพิ่มข้ึนจากรอยละ 28.0 เปนรอยละ 41.7 
ในชวงเวลาเดียวกันได 
 
 
รูปภาพที่ 2.2 สถานะการออมและการลงทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไทย 
ปค.ศ.1987-1996 

 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
               อีกสาเหตุหนึ่งนั้นเกิดจากปญหาที่ภาคเอกชนมีการใชจายเกินตัวเมื่อเทียบกับความสามารถ
ในการสรางรายไดที่แทจริง เห็นไดจากการที่สัดสวนของการบริโภคและการลงทุนมีอัตราที่สูงกวาการ
ออมในประเทศ นอกจากนี้ยังมีการนําเงินทุนที่กูยืมจากตางประเทศไปลงทุนในภาคเศรษฐกิจที่มิได
กอใหเกิดประโยชนแกการการผลิตในระยะยาว เชน การลงทุนเพื่อการเก็งกําไรในที่ดิน อสังหาริมทรัพย 
และตลาดหุน ซึ่งทําใหราคาของสินทรัพยดังกลาวพุงสูงขึ้นจนเกินความเปนจริง (Asset-Price Inflation) 
และทําใหเกิดเศรษฐกิจแบบฟองสบู (Bubble Economy) ข้ึนในที่สุด แสดงกระบวนการเก็งกําไรใน
ตลาดหลักทรัพยและธุรกิจอสังหาริมทรัพยไดในในรูปภาพที่ 2.3 กลาวคือ  การคาดการณวาราคา
สินทรัพยและหลักทรัพยจะสูงขึ้นจากเศรษฐกิจที่เติบโตอยางสูงและรอนแรง นําไปสูการเก็งกําไรซื้อขาย
สินทรัพยและหลักทรัพยซึ่งทําใหราคาหลักทรัพยและสินทรัพยสูงขึ้น ปริมาณซื้อขายสูงขึ้นจากการสราง
ความตองการเทียมในสินทรัพยและตลาดอสังหาริมทรัพย  ตอจากนั้นธุรกิจอสังหาริมทรัพยและธุรกิจ
ทั่วไปนําที่ดินที่ราคาสูงขึ้นไปค้ําประกันการกูเพื่อขยายธุรกิจ และจะไดเงินกูมากขึ้นตามมูลคา
หลักประกันที่เพิ่มข้ึน จากนั้นนักลงทุนจึงนําเงินไปลงทุนแบบเก็งกําไรซื้อขายสินทรัพยและหลักทรัพย 
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แลวกลับเขาสูกระบวนการเก็งกําไรและปนราคาตอไป ดังนั้นเมื่อฟองสบูแตกจึงกอใหเกิดปญหาความ
ตกต่ําของธุรกิจอสังหาริมทรัพยและการปรับตัวลดลงอยางรุนแรงของดัชนีหลักทรัพย และสงผลตอทั้ง
ภาคการผลิตจริงและภาคการเงินของประเทศ 
 
รูปภาพที่ 2.3 กระบวนการเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพยและธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

 
ที่มา : บริษัทศูนยวิจัยไทยพาณิชยจํากัด (2541)  

 

               ในขณะเดียวกันนั้น การสงออกที่ไดขยายตัวอยูในเกณฑสูงมาอยางตอเนื่องกลับมีอัตราการ
ขยายตัวที่ลดลงอยางมากในป 1996 จนติดลบรอยละ 1.3 ซึ่งนับเปนสัญญาณที่บงชี้วาเศรษฐกิจไทย
เร่ิมมีปญหา การสงออกซึ่งเปนปจจัยหลักในการผลักดันใหเศรษฐกิจไทยมีการขยายตัวในระดับสูงมา
โดยตลอด โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงป 1994-1995 ซึ่งเปนชวงกอนหนาที่จะเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจขึ้น 
การสงออกของไทยมีการขยายตัวในอัตราที่สูงมากเฉลี่ยกวารอยละ 23 ตอป อัตราการขยายตัวของการ
สงออกที่ลดลงจึงนับเปนปจจัยที่มีน้ําหนักคอนขางมากในบรรดาปจจัยที่กอใหเกิดวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจ สําหรับสาเหตุที่อัตราการขยายตัวของการสงออกลดลงอยางมากนั้นเกิดจากการที่ขีด
ความสามารถในการสงออกของไทยลดลงไป สวนหนึ่งมาจากการที่คาเงินบาทมีคาแข็งขึ้นตามการ
แข็งตัวของคาเงินดอลลาร สรอ. ที่ไดสูงขึ้นอยางตอเนื่องในชวงหลายปที่ผานมาจนทําใหอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงของคาเงินบาททรงตัวอยูในระดับที่สูงกวาคาเงินของประเทศคูแขงที่สําคัญของไทย
ในชวงป 1995-1996  
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รูปภาพที่ 2.4 อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงปค.ศ.1988-1996 (1990=100) 

 
ที่มา    :   กองทุนการเงินระหวางประเทศ 
หมายเหตุ 
: 

คาลดลงหมายถึงอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาแข็งตัวขึ้น 

 
2.2 ปญหาการพึ่งพิงเงินกูระยะสั้นจากตางประเทศในสัดสวนที่สูง  
 
               นอกจากปญหาเกี่ยวกับดุลบัญชีเดินสะพัดและการสงออกแลว สาเหตุอีกสวนหนึ่งก็คือ
เศรษฐกิจไทยไดมีการพึ่งพิงเงินกูยืมจากตางประเทศเปนจํานวนมากโดยเฉพาะเงินกูระยะสั้น โดยเมื่อ
ทําวิเคราะหตั้งแตการเปดเสรีทางการเงินในป 1990 โดยเฉพาะอยางยิ่งการอนุญาตใหธุรกิจเอกชน
สามารถกูยมืเงินตราตางประเทศโดยผานกิจการวิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking 
Facilities หรือ BIBFs) ในป 1993 เปนตนมานั้นซึ่งทําใหการกูยืมจากตางประเทศมีความคลองตัวมาก
ยิ่งขึ้น การเปดเสรีทางการเงินกอรปกับการที่สวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศมี
ระดับที่แตกตางกันอยางเห็นไดชัด และการที่คาเงินบาทมีเสถียรภาพคอนขางมาก สงผลทําใหมีเงินทุน
เคลื่อนยายจากตางประเทศเขามาในระบบเศรษฐกิจไทยเปนจํานวนสูง โดยมีสัดสวนราวรอยละ 8 ของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในชวงป 1994-1996 หรือเฉลี่ยราว 3 แสนลานบาทตอป ซึ่งเงินทุนที่
ไหลเขาสูระบบการเงินไทยเปนจํานวนมากดังกลาวไดสงผลทําใหเกิดสภาพคลองสวนเกินในระบบ
การเงินไทยและไดสรางแรงกดดันตอเสถียรภาพทางดานราคา จึงทําใหการใชนโยบายการเงินเพื่อรักษา
เสถียรภาพราคานั้นไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร โดยเฉพาะในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพมาก
จนเกินไป  
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               เมื่อพิจารณาถึงหนี้สินตางประเทศของไทย (ตารางที่ 2.1) พบวานับต้ังแตป 1991 หนี้สิน
ตางประเทศของไทยอยูที่ 37.9 พันลานดอลลาร สรอ. และไดเพิ่มข้ึนเปน 90.5 พันลานดอลลาร สรอ. ใน
ปกอนที่จะเกิดวิกฤตหรือเพิ่มข้ึนถึง 2.4 เทา โดยสวนใหญเปนหนี้ภาคเอกชนถึงประมาณรอยละ 80 
นอกจากนี้ยังเปนหนี้ระยะสั้นถึงประมาณครึ่งหนึ่ง สัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศที่อยูระดับรอยละ 39 ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในป 1991 เพิ่มเปนถึงรอยละ 
50 ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ในป 1996 และเมื่อพิจารณาเทียบหนี้สินตางประเทศระยะสั้น
ตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศมีคาอยูประมาณเทากับ 1 ตลอดชวง 1994-1996 ซึ่งสอใหเห็นถึงภาวะ
ความเปราะบางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศอยางมาก เพราะหนี้สินระยะสั้นดังกลาวสามารถ
เรียกกลับไดอยางรวดเร็วอันทําใหเงินทุนสํารองประเทศมีภาวะที่ไมมั่นคง 
 
ตารางที่ 2.2 ภาวะหนี้สินตางประเทศของไทยป ค.ศ.1991-1997  

หนวย : พันลานดอลลาร สรอ. 
 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

หนี้สินตางประเทศ 37.9 43.6 52.1 64.9 82.6 90.5 91.8 
   - ระยะยาว (รอยละ) 59 57 57 55 50 58 67 
   - ระยะสั้น (รอยละ) 41 43 43 45 50 42 33 
   - เอกชน (รอยละ) 66 70 73 76 80 81 73 
   - รัฐบาล (รอยละ) 34 30 27 24 20 19 27 
หนี้ตางประเทศตอ GDP 39 39 42 45 49 50 61 
เงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศตอหนี้ระยะสั้น 

0.84 0.88 0.88 0.96 1.12 0.98 5.13 

ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย 
               การพึ่งพิงเงินกูระยะสั้นจากตางประเทศเปนจํานวนมากจะกอใหเกิดผลกระทบในเชิงลบตอ
เศรษฐกิจไทยมากนอยเพียงไรนั้น จําเปนตองพิจารณาถึงเรื่องการใชไปของเงินทุน (Use of Fund) และ
ประเด็นเกี่ยวเนื่องกับความเชื่อมั่นตอภาพรวมทางเศรษฐกิจไทยดวย กลาวคือ ในกรณีที่เงินทุนที่กูยืม
มาจากตางประเทศนั้นมีการนําไปลงทุนในการผลิตที่กอใหเกิดมูลคาเพียงพอที่จะชดเชยตนทุนเงินกู
หรือมีการนําไปใชจายเพื่อปรับปรุงเทคนิคและประสิทธิภาพการผลิตเพื่อเสริมสรางขีดความสามารถใน
การผลติในระยะตอไปแลวก็จะไมมีปญหาแตอยางใด อยางไรก็ตามเงินที่กูยืมมาจากตางประเทศใน
กรณีประเทศไทยนั้น สวนหนึ่งนําไปลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพยซึ่งมีมูลคาสวนเพิ่มไมมากนัก อีกสวน
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หนึ่งนําไปใชในการบริโภคสินคานําเขาฟุมเฟอย และสวนหนึ่งนําไปใชลงทุนในอุตสาหกรรมที่มี
มูลคาเพิ่มตํ่าหรือลงทุนในตลาดหุนเพื่อการเก็งกําไร เปนตน  
 
2.3 วิกฤตการณสถาบันการเงิน 
 
               สาเหตุอีกสวนหนึ่งของวิกฤตครั้งนี้ก็คือความออนแอของสถาบันการเงินที่มีสาเหตุมาจาก
สถาบันการเงินประสบกับปญหาสภาพคลองและมีหนี้เสียเปนจํานวนมาก เมื่อพิจารณาในดานสินเชื่อ
จะพบวา ในกรณีของธนาคารพาณิชยนั้นในป 1992 ธนาคารพาณิชยปลอยสินเชื่อรวมประมาณ 2.18 
ลานลานบาทและเพิ่มเปนประมาณ 2.69 ลานลานบาทในป 1993 หรือเพิ่มข้ึนประมาณรอยละ 23 พอ
ถึงป 1994 ซึ่งเงินจากกิจการวิเทศธนกิจเขามามากนั้น การปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยได
ขยายตัวถึงประมาณรอยละ 28 ขณะที่ปเดียวกันนั้นเงินฝากทั้งระบบของธนาคารพาณิชยขยายตัวเพียง
ประมาณรอยละ 13 สงผลใหชองวางระหวางการปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยกับเงินฝากกวางมาก 
พอถึงป 1995 การปลอยสินเชื่อของธนาคารพาณิชยก็ยังเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 23 ในดานบริษัทเงินทุนฯนั้น
การปลอยสินเชื่อไดเพิ่มสูงขึ้นมากเชนกันโดยปลอยกูเพิ่มถึงกวารอยละ 37 ในป 1994 เมื่อเทียบกับป 
1993 และปลอยกูเพิ่มข้ึนแบบชะลอตัวลงที่ประมาณรอยละ 23 ในป 1995 เมื่อเทียบกับธนาคาร
พาณิชยแลว บริษัทเงินทุนฯปลอยกูแกธุรกิจอสังหาริมทรัพยและการบริโภคสวนบุคคลในสัดสวนที่สูง
กวามาก โดยปลอยกูแกธุรกิจอสังหาริมทรัพยถึงกวาหนึ่งในสี่ของสินเชื่อทั้งหมดที่บริษัทเงินทุนฯปลอย
เทียบกับที่ระดับประมาณรอยละ 10 ของธนาคารพาณิชย นอกจากนั้นเมื่อพิจารณาดานการบรโิภคสวน
บุคคล บริษัทเงินทุนฯ ปลอยกูดานนี้ระหวางรอยละ 24-29 ของปริมาณปลอยกูทั้งหมดในชวงระหวางป 
1993-1995 โดยในป 1994 ซึ่งมีเงินกู BIBFs ไหลเขาประเทศมากนั้น การปลอยกูดานนี้ของบริษัท
เงินทุนฯ เพิ่มสูงขึ้นถึงเกือบรอยละ 29 เมื่อเทียบกับป 1993 ขณะที่การปลอยกูดานเดียวกันนี้ของ
ธนาคารพาณิชยมีสัดสวนระหวางรอยละ 12-13 ในชวง 1993-1995  
 
               ดังนั้นจะเห็นไดวาบริษัทเงินทุนฯไดปลอยกูเฉพาะธุรกิจอสังหารมิทรัพยรวมกับการบริโภค
สวนบุคคลสูงถึงกวารอยละ 50 ของปริมาณเงินปลอยกูทั้งหมดในชวงระหวาง 1993-1995 และแมในป 
1996 ก็ยังปลอยกูในสวนนี้สูงถึงประมาณรอยละ 50 ของการปลอยกูทั้งหมด ในมุมมองหนึ่งเห็นวา
ปญหาดังกลาวเกิดจากการที่สถาบันการเงินตางเรงปลอยสินเชื่อโดยมิไดคํานึงถึงคุณภาพของสินเชื่อ
เทาที่ควร โดยเฉพาะในชวงที่เศรษฐกิจรุงเรืองและมีอัตราการขยายตัวในระดับสูง และกระจุกตัวในบาง
ภาคเศรษฐกิจมากเกินไป ปญหาคือเมื่อเศรษฐกิจเขาสูภาวะตกต่ําบวกกับการผลติสวนเกินของธุรกิจ
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อสังหาริมทรัพยและเจาหนี้ตางประเทศเรียกคืนเงินกูทําใหเกิดปญหาหนี้เสีย การขาดสภาพคลอง และ
ทําใหเกิดภาวะวิกฤตในระบบสถาบันการเงิน ทั้งนี้สวนหนึ่งเนื่องจากเงินทุนนําเขาสวนใหญเปนเงินทุน
ระยะสั้นและเนนเรื่องการเก็งกําไรในตลาดหุนและอสังหาริมทรัพยเมื่อฟองสบูแตกในป 1996-1997 
สถาบันการเงินจึงมีหนี้เสียเปนจํานวนมาก สถานการณรุนแรงขึ้นเมื่อมีเงินทุนไหลออกมากขึ้นและมีการ
เก็งกําไรในคาเงินบาท1 
 
               ในมุมมองอีกดานหนึ่งเห็นวาพื้นฐานของปญหาดังกลาวสวนหนึ่งมาจากการที่สถาบันการเงิน
หลายแหลงไดอนุมัติสินเชื่อใหกับภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยดวยวิธีการที่ไมถูกตองนักเพราะเปนการ
อนุมัติที่ขาดการวิเคราะหดานการเงินที่ดีพอ นอกจากนี้สถาบันการเงินบางแหงก็ปลอยสินเชื่อโดยไมได
พิจารณาถึงความเปนไปไดของโครงการ ทั้งยังมีการนําเงินไปใชผิดประเภทหรือแมกระทั่งปลอยสินเชื่อ
เพื่อการซื้อที่ดินโดยไมเกิดผลในการพัฒนาโครงการจนกระทั่งเกิดปญหาหนี้เสียตามมาจํานวนมาก 
 
               นอกจากนั้นการปลอยสินเชื่อใหกับภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยยังมีขอบกพรองอยูหลาย
ประการ สวนหนึ่งเปนเพราะโครงสรางความสัมพันธระหวางกลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย และสถาบัน
การเงินหลายแหงมีความเกี่ยวเนื่องกัน ซึ่งบางกิจการมีผูถือหุนใหญเปนตระกูลเดียวกัน ทําใหขั้นตอน
การพิจารณาและอนุมัติสินเชื่อดําเนินการไดโดยสะดวกงายดาย ขาดการตรวจสอบและการวิเคราะห
ความเปนไปไดของโครงการตามระบบที่ควรจะเปน จึงเปนปญหาที่เกิดจากความไมโปรงใสในการ
บริหารและจัดการระหวางธุรกิจอสงัหาริมทรัพยและสถาบันการเงินที่เกี่ยวของรวมทั้งแสดงถึงปญหา
ความหยอนยานในการกํากับดูแลสถาบันการเงินของทางการ 
 
               ในชวงป 1997 ปญหาหนี้เสียของสถาบันการเงินและความออนแอของสถาบันการเงินทําให
ทางการตองสั่งประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจํานวน 10 บริษัทที่ตองเพิ่มทุนประกอบการ
เมื่อวันที่ 3 มีนาคม 1997 ตามมาดวยการประกาศปดกิจการของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย 16 แหงเปนการ
ชั่วคราวเมื่อวันที่ 27 มิถุนายน 1997 และอีก 42 แหงเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 1997 โดยมีสาเหตุหลักมาจาก
สถาบันการเงินดังกลาวประสบปญหาขาดสภาพคลองและมีหนี้เสียเปนจํานวนมากโดยเฉพาะอยางยิ่ง
จากการปลอยกูใหกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย ทางการไดถือหลัก “สถาบันการเงินลมไมได” ในการกํากับและ
ตรวจสอบสถาบันการเงินซึ่งหลักการดังกลาวทําลายความมั่นคงเพราะเกิดปญหาที่เรียกวา Moral 

                                     
1  ดู สมภพ มานะรังสรรค (2540) 
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Hazard โดยผูบริหารสถาบันการเงินสวนหนึ่งจะมีพฤติกรรมแบบเสี่ยง อาทิ ดวยการเสนออัตราดอกเบี้ย
เงินฝากระดับสูงกวาปกติเพื่อดึงดูดเงินฝาก เมื่อจายดอกเบี้ยเงินฝากในอัตราสูงก็ตองคิดดอกเบี้ยเงินใหกู
ในอัตราสูงดวยจึงจะคุมทุน สินเชื่ออัตราดอกเบี้ยสูงยอมดึงดูดโครงการลงทุนที่มีอัตราเสี่ยงสูงดวยเพราะ
นักลงทุนและนักธุรกิจที่พยายามหลีกหนีภาวะเสี่ยงยอมไมกลากูเงินที่เสียดอกเบี้ยแพง ดวยความเชื่อ
เดียวกันวาทางการจะไมปลอยใหสถาบันการเงินลมผูถือหุนจึงไมเขมงวดในการตรวจสอบผูบริหารสถาบัน
การเงินวามีการบริหารผิดพลาดและมีคดโกงหรือไม ในทํานองเดียวกันประชาชนเจาของเงินออมก็จะ
พิจารณาเฉพาะแตอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ไดรับโดยไมสนใจวาสถาบันการเงินที่ตนฝากเงินไวมีพฤติกรรม
แบบเสี่ยงหรือไม หลักการสถาบันการเงินลมไมไดจึงสรางปญหาความไมมั่นคงแกระบบสถาบันการเงินใน
ข้ันรากฐานเพราะไปเปลี่ยนพฤติกรรมของบุคคลตาง ๆ ไปในทางที่เสี่ยงมากขึ้น จากนั้นเมื่อมีขาวลือ
เกี่ยวกับความไมมั่นคงของสถาบันการเงินแหงหนึ่งแหงใด ทางการมักจะระงับขาวลือดวยการยืนยันความ
มั่นคงของสถาบันการเงินนั้น ๆ ซึ่งแถลงการณดังกลาวนี้ในหลายตอหลายกรณีตรงกันขามกับความเปน
จริง เมื่อประชาชนสะสมขอมูลเกี่ยวกับความเปนจริงของแถลงการณเหลานี้ความเชื่อที่มีตอทางการจึง
คอย ๆ หมดไป การประกาศรายชื่อสถาบันการเงินที่มีฐานะออนแอตามมาตรการ 3 มีนาคม 1997 เปน
การดําเนินนโยบายที่ผิดพลาดและมีสวนซ้ําเติมวิกฤตการณสถาบันการเงินเนื่องจากสถาบันการเงิน
เหลานี้หลายสถาบันยังเปนที่เชื่อถือของประชาชนผูฝากเงินซึ่งยังคงสามารถประกอบการตอไปและ
ดําเนินการแกไขใหมีความมั่นคงในภายหลังได การประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุนโดยพิจารณาเฉพาะ
ปญหาหนี้เสียและมิไดพิจารณาปจจัยความเชื่อถือของประชาชนมีสวนทําลายความเชื่อมั่นของประชาชน
ซึ่งซ้ําเติมวิกฤตการณสถาบันการเงินใหเลวรายลงเพราะประชาชนหากแตกตื่นถอนเงินออกจากสถาบัน
การเงินพรอมกับขาวลือวาจะมีรายชื่อบริษัทเงินทุนที่มีฐานะออนแอตามมาอีกการประกาศปดกิจการ
บริษัทเงินทุนจํานวน 16 บริษัทเปนการชั่วคราว พรอมทั้งมาตรการ 27 มิถุนายน 1997 มีสวนทําลายความ
นาเชื่อถือของทางการเพราะปรากฎวามีรายชื่อบริษัทเงินทุนเพิ่มเติมจากการประกาศเมื่อเดือนมีนาคม 
1997 อีก 9 บริษัท โดยที่มีบริษัทเงินทุน 3 บริษัทที่พนจากการมีฐานะออนแอ มาตรการ 27 มิถุนายน 
1997 ซ้ําเติมวิกฤตการณสถาบันการเงินอีกระลอกเพราะบริษัทเงินทุนบางบริษัทยังไดรับความเชื่อถือจาก
ประชาชน การประกาศปดกิจการทําลายความเชื่อถือจนหมด เงินออมของประชาชนถูกโอนไปสูธนาคาร
พาณิชย สถาบันการเงินตางประเทศรวมทั้งสาขาในประเทศไทย เมื่อทางการสั่งปดกิจการบริษัทเงินทุน
และหลักทรัพยเปนการชั่วคราวอีก 42 บริษัท เมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 รวมบริษัทที่มีฐานะออนแอ 58 
บริษัท คงเหลืออีกเพียง 33 บริษัท ซึ่งตองอาศัยเงินกองทุนเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน
ประคองฐานะในเวลาตอมา2 
                                     
2  ดู รังสรรค ธนะพรพันธุ (2541) 
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2.4 การโจมตีคาเงินและการปลอยใหคาเงินบาทลอยตัว3 
 
               ในขณะที่ทางการเปดเสรีทางการเงิน ทางการยังคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตะกราเงิน
ซึ่งมีความยืดหยุนนอย ความพยายามในการรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนไมใหเปลี่ยนแปลงมากนักก็
เพื่อสรางความแนนอนในการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศรวมทั้งเปนการกดอัตราเงินเฟอใหอยูใน
ระดับตํ่า ปญหาจะเกิดขึ้นเมื่อเงินบาทมีคาสูงกวาพื้นฐานที่เปนจริงและการเก็งกําไรจากการลดคาเงิน
บาทยอมเกิดขึ้น ในการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคอนขางคงที่นี้ทางการจําเปนตองสะสมเงินทุน
สํารองระหวางประเทศจําเปนจํานวนมากเพื่อใชในการรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนใหอยูในระดับเดิม
แตการสะสมเงินทุนสํารองระหวางประเทศจะเปนไปไดก็โดยการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเพื่อสราง
ส่ิงจูงใจในการดึงดูดเงินทุนนําเขาจากตางประเทศ ดวยเหตุนี้ การใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่
อยางยาวนานเกินไปภายใตการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศอยางรวดเร็วจึงสรางปญหาพื้นฐาน
ในการบริหารนโยบายเศรษฐกิจนั่นคือการมีเครื่องมือไมพอเพียงแกการแกปญหา นอกจากนั้นการสะสม
เงินทุนสํารองระหวางประเทศยังตองพิจารณาถึงโครงสรางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศดวยวามี
ความมั่นคงหรือไมเพราะถึงจะมีปริมาณมากมายก็ยากแกการปกปองอัตราแลกเปลี่ยนไดถาโครงสราง
ไมมั่นคง สําหรับประเทศไทยจะพบวาจากที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่สูง
และมีสวนเกินดุลของบัญชีเงินทุนประกอบดวยเงินกูและการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยดังนั้นเงินทุน
สํารองที่สะสมเพิ่มข้ึนจึงไมไดมีโครงสรางที่มั่นคงเพราะสามารถลดลงอยางฮวบฮาบเมื่อตางประเทศ
หมดความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทย  

 

               ดังนั้นจากภาวะการขาดความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจของประเทศไทยที่ไดเสื่อมลงอยางรวดเร็ว
ในป 1996  การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่สูงขึ้น การสงออกและการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง
อยางฮวบฮาบ ปญหาเรื้อรังของภาคอสังหาริมทรัพย การพึ่งพิงเงินกูระยะสั้นจากตางประเทศ การปรับ
ลดอันดับความนาเชื่อถือหนี้ระยะสั้นของไทย ปญหาเงินบาทมีคาแข็งเกินควรบวกกับปญหาการขาด
แคลนสภาพคลองเริ่มชัดเจนขึ้น เนื่องจากเงินทุนไดทยอยไหลออกอยางตอเนื่องจากความไมมั่นใจใน
การฟนตัวทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพทางการเงินของสถาบันการเงินไทย ตลอดจนภาวะการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้ การใชเครื่องมือ SWAP ในการปกปองคาเงินจนเหลือเงินทุน

                                     
3  ดูคณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบการเงินของประเทศ (2541) 
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สํารองระหวางประเทศต่ํามาก  ทําใหทางการจําเปนตองปลอยใหคาเงินบาทลอยตัวในที่สุด โดยอาจ
สรุปกลไกการเกิดวิกฤตไดดังรูปภาพที่ 2.5 

               ในสวนของตารางที่ 2.3 จะไดสรุปถึงวิกฤติการณคาเงินที่เกิดขึ้นในประเทศเอเชียอื่น ๆ คือ
ประเทศอินโดนีเซีย ฟลิปปนส มาเลเซีย และเกาหลีใต 
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รูปภาพที่  2.5  กลไกการเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงิน 

 
ที่มา : ดู กําชัย  ลายสมิต (2542) 
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ตารางที่ 2.3 สรุปวิกฤตการณคาเงินป 1997 กรณีประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส และเกาหลีใต 
ประเทศ สรุปวิกฤตการณคาเงินเอเชีย 1997 ประเทศอื่น ๆ 

1.  อินโดนีเซีย                เศรษฐกิจอินโดนีเซียขยายตัวเฉลี่ยรอยละ 7 ในทศวรรษที่ 1970 มีอัตราการออม
และการลงทุนคอนขางสูง รวมทั้งมีเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศทั้งเงินลงทุนทางตรงและ
เงินลงทุนในหลักทรัพย  แตระบบการธนาคารยังคงออนแอจากการขยายตัวอยางรวดเร็วของ
ภาคการเงินตั้งแตทศวรรษ 1980 โดยการกํากับดูแลของทางการไมเขมงวดเทาที่ควร  
ธนาคารหลายแหงมีหนี้ท่ีไมกอใหเกิดรายไดสูง ภาคเอกชนกูยืมจากตางประเทศเปนจํานวน
มาก ทําใหหนี้ตางประเทศในเดือนมิถุนายน 1997 อยูในระดับประมาณรอยละ 60 ของ
ผลิตภัณฑในประเทศ และภาระหนี้ตางประเทศมีสัดสวนสูงถึง 1 ใน 3 ของรายไดเงินตรา
ตางประเทศที่ไดจากการสงออก 
               เมื่อเกิดวิกฤตการณคาเงินบาทเมื่อเดือนกรกฎาคม 1997 นักลงทุนเริ่มขาดความ
เชื่อม่ัน และมีการโจมตีคาเงินรูเปยของอินโดนีเซีย โดยตั้งแตเดือนกรกฎาคมถึงตุลาคม 
คาเงินไดออนตัวลงรอยละ 30 กอรปกับนักธุรกิจทองถิ่นไดซื้อดอลลารไวเพื่อเตรียมชําระหนี้
ตางประเทศที่จะครบกําหนด เพราะเกรงวาคาเงินจะลดไปอีก ทําใหคาเงินรูเปยออนตัวลงไป
อีก 
               ทางการอินโดนีเซียแกปญหาโดยทําการขยายชวงอัตราแลกเปลี่ยนจากรอยละ 8 
เปนรอยละ 12 เมื่อวันที่ 11 กรกฎาคม รวมทั้งไดจํากัดใหการซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยน
ลวงหนาระหวางธนาคารภายในประเทศกับลูกคาที่อยูในตางประเทศ   
               ในตนเดือนสิงหาคม 1997 ทางการไดพยายามพยุงคาเงิน โดยใหธนาคารกลาง
ขายเงินดอลลารจํานวน 500 ดอลลาร สรอ. เพื่อซื้อเงินรูเปย โดยกอนหนานี้ในเดือน
กรกฎาคม ธนาคารกลางก็ไดเขาแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศดวยการเขาซื้อเงินรูเปย
ไปแลวถึง 1,500 ลานดอลลาร  แตในที่สุดทางการก็ไดประกาศปลอยอัตราแลกเปยนใน
ลอยตัวในวันที่ 14 สิงหาคม ปรับอัตราดอกเบี้ยจากรอยละ 11.5 เปนรอยละ 30 เพื่อดึงดูด
เงินทุนจากตางประเทศและพยายามรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน  รวมทั้งไดตัด
งบประมาณรายจายและเพิ่มภาษี เล่ือนโครงการการลงทุนขนาดใหญ เพื่อรักษาการเกิดดุล
การคลัง  อยางไรก็ดี มาตรการตาง ๆ เหลานี้ไมไดทําใหคาเงินรูเปยมีเสถียรภาพแตอยางใด  
มาตรการการเงินที่เขมงวดกลับสรางแรงกดดันตอธุรกิจในประเทศคอนขางมาก ภาคการเงิน
ที่ออนแออยูแลวจึงยิ่งประสบปญหาขาดสภาพคลองรุนแรงจนไมสามารถชําระหนี้ได อัตรา
ดอกเบี้ยระหวางธนาคารไดปรับสูงขึ้นมาก     เศรษฐกิจอยูในภาวะวิกฤตจนทางการไดเจรจา
ขอเงินกูจากกองทุนการเงิน- 
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ตารางที่ 2.3 สรุปวิกฤตการณคาเงินป 1997 กรณีประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส และเกาหลี
ใต (ตอ) 

ประเทศ สรุปวิกฤตการณคาเงินเอเชีย 1997 ประเทศอื่น ๆ 
 ระหวางประเทศในวันที่ 8 ตุลาคม ปเดียวกันนั่นเอง และไดอนุมัติจากกองทุนการเงินระหวาง

ประเทศเมื่อวันที่ 5 พฤศจิกายน จํานวนวงเงินกูทั้งหมดเทากับ 36.7 พันลานดอลลาร สรอ. 
2.  มาเลเซีย                ประเทศมาเลเซียมีปญหาหนี้ภายในประเทศที่มีอยูในปริมาณสูงมาก โดยหนี้

เหลานี้สวนหนึ่งเปนการลงทุน แตอีกสวนเปนหนี้ที่นําไปสรางสิ่งกอสรางฟุมเฟอย เงินกู
บางสวนไดถูกนําไปใชในการลงทุนเพื่อการเก็งกําไร  ทั้งนี้รอยละ  50 ของหนี้ เงินกู
ภายในประเทศในชวงป 1995-97 ถูกนําไปลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย การบริโภค และการ
ลงทุนในหลักทรัพย โดยมีเพียงรอยละ 16 เทานั้นที่ลงทุนในภาคการผลิตจริง 
               ในสวนของคาเงินริงกิตของมาเลเซียนั้นก็ไดรับแรงกดดันมาตลอด ทั้งนี้ธนาคาร
กลางมาเลซียไมไดปกปองคาเงินโดยใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูง หรือขายดอลลาร สรอ. 
หากแตไดใชมาตรการอื่น ๆ เพื่อลดการเก็งกําไร เชน หามไมใหธนาคารพาณิชยทําธุรกรรม
การซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาที่ไมเกี่ยวของกับการคากับลูกคาตางประเทศใน
วงเงินเกิน 2 ลานดอลลอร สรอ.ตอราย เปนตน   
               ภายหลังเกิดวิกฤตการณคาเงินบาท  คาเงินริงกิตเองก็ไดถูกโจมตีโดยนักเก็งกําไร
จากตางประเทศ จนทางการมาเลเซียไดดําเนินการแกไขปญหาโดยการควบคุมการไหลเขา
ออกของเงินทุนตางประเทศ (Capital Control) โดยไมไดเขาขอความชวยเหลือจากกองทุน
การเงินระหวางประเทศแตอยางใด 

3.  ฟลิปปนส                คาเงินเปโซของฟลิปปนสอิงกับคาเงินดอลลาร สรอ. ในชวงครึ่งแรกของป 1997 
คาเงินเปโซยังมีเสถียรภาพคอนขางมาก จนกระทั่งตนเดือนยกรกฎาคม คาเงินเปโซจึงถูก
โจมตีมากขึ้น แมวาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของฟลิปปนสจะอยูในระดับต่ํากวาประเทศ
ไทยมาก แตเงินสํารองระหวางประเทศก็อยูในระดับต่ําเพียง 11.7 พันลานดอลลาร สรอ. ณ 
เดือนพฤษภาคม  เปนเหตุใหนักลงทุนคาดวาทางการอาจจําเปนตองลดคาเงินหากตอง
สูญเสียเงินสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากในการเขาแทรกแซงอัตราแลกเปลี่ยน จึง
เปนเหตุใหมีการขายเงินเปโซอยางตอเนื่อง 
               ในท่ีสุด เมื่อวันที่ 11 กรกฎาคม ธนาคารกลางฟลิปปนสจึงไดประกาศใหอัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัว สงผลใหคาเงินเปโซออนตัวลงทันทีจากระดับ 26.38 เปโซตอดอลลาร 
สรอ. เปน 27.00 เปโซตอดอลลาร สรอ. และในเดือนตุลาคม ทางการได 
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ตารางที่ 2.3 สรุปวิกฤตการณคาเงินป 1997 กรณีประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส และเกาหลี
ใต (ตอ) 

ประเทศ สรุปวิกฤตการณคาเงินเอเชีย 1997 ประเทศอื่น ๆ 
 กําหนดชวงอัตราแลกเปลี่ยนใหม  แตสถานการณในภูมิภาคไดรุนแรงขึ้นและทางการไม

สามารถเรียกความเชื่อม้ันคืนมาได ทางการจึงไดขอกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ
เพิ่มเติมเปนระยะเวลา 2 ป 

4.  เกาหลีใต                ในป 1997 นั้นดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศเกาหลีขาดดุลประมาณรอยละ 3 
ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศไทย เศรษฐกิจชะลอตัวลง อัตราเงินเฟอคอนขางต่ํา แตมี
ปญหาที่ภาคธุรกิจและสถาบันการเงิน กลาวคือ กลุมธุรกิจแชโบล (Chaebol)หลายบริษัทได
ลมละลายเพราะลงทุนมากเกินไปในอุตสาหกรรมเหล็กกลาและรถยนต  การลมละลายของ
บริษัทขนาดใหญสงผลตอระบบการเงินในประเทศ  หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดเพิ่มสูงขึ้นสอง
เทาจากปลายป 1996 ราคาของหลักทรัพยลดลงอยางรวดเร็ว ทําใหมูลคาสินทรัพยของ
ธนาคารลดลงซึ่งทําใหระบบการเงินออนแอลงไปอีก เมื่อเกิดวิกฤตการณการเงินในเอเชีย
เกิดขึ้นปญหาของเกาหลีจึงลุกลามรุนแรงขึ้น  
               ทางการเกาหลีใตไดเขาแทรกแซงตลาดเพื่อปองกันการเก็งกําไรคาเงิน ไมอนุญาติ
ใหมีการซื้อขายเงินวอนอยางเสรี วางแนวทางควบคุมการเคลื่อนไหวของเงินทุน อยางไรก็ดี 
นับตั้งแตปลายเดือนตุลาคม คาเงินวอนไดออนลงอยางรุนแรง จนทางการไดประกาศขยาย
ชวงอัตราแลกเปลี่ยนจากเดิมรอยละ 2.25 เปนรอยละ 10 และประกาศวาจะไมแทรกแซง
ตลาดเพื่อรักษาคาเงิน ซึ่งในที่สุดทางการไดขอรับความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ ไดรับอนุมัติเงินกู 58.3 พันลานดอลลาร สรอ. ในวันที่ 4 ธันวาคม  และทางการได
ประกาศปลอยใหคาเงินวอนลอยตัวอยางเสรีในที่สุด 

ที่มา : สรุปจากบทความของ เรจินา (2541) และหนังสือแสดงเจตจํานงตอกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ (Letter of Intent) 



บทที่ 3 
 

แบบจําลองวิกฤตการณคาเงินและวรรณกรรมปริทัศน 
 

               ในบทนี้จะกลาวถึงงานการศึกษาที่เกี่ยวกับการวิเคราะหวิกฤตการณคาเงิน (Currency 
Crisis) ซึ่งจะครอบคลุมต้ังแตความหมายของคําวา “วิกฤตการณคาเงิน” แนวคิดทฤษฎีที่วาดวยสาเหตุ
ในการเกิดวิกฤตการณ ดัชนีชี้นําวิกฤตการณ (Crisis leading Indicators) และสัญญาณเตือนภัย
ลวงหนาสําหรับวิกฤตการณคาเงิน (Early warning signals) รวมทั้งงานวิจัยเชิงประจักษเกี่ยวกับ
สัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินที่สําคัญ 
 
               การศึกษาทางดานวิกฤตการณคาเงินนั้นไดมีการศึกษาคนควากันอยางกวางขวางในวง
วิชาการเศรษฐศาสตรโดยเฉพาะในระดับสากลมาเปนเวลากวา 2 ทศวรรษ ซึ่งกอนที่จะไดกลาวตอไปถึง
รายละเอียดของการศึกษา เราควรพิจารณาถึงความหมายของคําวา “วิกฤตการณคาเงิน” เพื่อใชเปน
แนวทางของการศึกษาเสียกอน โดยแทจริงแลวมีผูใหความหมายของคําวา “วิกฤตการณคาเงิน” ไว
หลายความหมายโดยมีตั้งแตความหมายที่แคบจนถึงความหมายที่กวาง ดังนี้ 
 
               Bordo และ Schwartz (1996) นิยาม “วิกฤตการณคาเงิน” วาคือ สถานการณที่ประเทศใด
ประเทศหนึ่งถูกโจมตีคาเงิน (Speculative attack) โดยมีสาเหตุมาจากพื้นฐานทางตลาด (Market 
base) แลวตามมาดวยการลดคาเงิน (Devaluation) ทั้งนี้ในทางตรงขาม ถามีการลดคาเงินโดยไมได
เกิดจากแรงกดดันของตลาดแลวจะไมถือวาเหตุการณนั้นเปนวิกฤตการณคาเงิน 
 
               Frankel และ Rose (1996) นิยาม “วิกฤตการณคาเงิน” วาคือ สถานการณที่มีการออนตัว 
(depreciation) ของอัตราแลกเปลี่ยนอยางนอยรอยละ 25 หรือมีการเพิ่มข้ึนของอัตราการออนตัว (rate 
of depreciation) ของอัตราแลกเปลี่ยนอยางนอยรอยละ 10 
 
               Kaminsky , Lizondo และ Rehinhart (1998) นิยาม “วิกฤตการณคาเงิน” วาคือ สถานการณ
ที่มีการโจมตีคาเงินไมวาจะกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่หรือระบบอ่ืน ๆ ที่อัตราแลกเปลี่ยนคอนขาง
จะคงที่ เชน Crawling Peg หรือ Currency Band แลวนําไปสูการออนตัวของคาเงินอยางฉบัพลัน และ/
หรือ การลดลงอยางมากของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และ/หรือ การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยเพื่อ
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ปกปองคาเงินจากการโจมตีคาเงิน เพราะฉะนั้นตามนิยามนี้วิกฤตการณคาเงินไดพิจารณาถึงการโจมตี
คาเงินที่ไมสําเร็จแตเกิดตนทุนในการปกปองเขาไวดวย 
 
               ดังนั้นเราจึงพอสรุปไดวา “วิกฤตการณคาเงิน” ก็คือ สถานการณที่ประเทศใดประเทศหนึ่งถูก
โจมตีคาเงินจากนักเกง็กําไรดวยแรงกดดันจากพื้นฐานตลาดแลวตามมาดวยการลดคาเงินหรือการออน
ตัวของอัตราแลกเปลี่ยนอยางสูง โดยควรคํานึงถึง สถานการณที่มีการโจมตีคาเงินที่ไมสําเร็จ คือการถูก
โจมตีโดยปราศจากการลดคาเงินตามมาแตเกิดตนทุนในการปกปองอัตราแลกเปลี่ยนที่สูง ซึ่งอาจ
พิจารณาตนทุนในการปกปองคาเงินจากการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยและ/หรือการลดลงของเงินทุน
สํารองระหวางประเทศ 
 
               การศึกษาเกี่ยวกับวิกฤตการณคาเงินไดมีการบุกเบิกโดยงานทางทฤษฎีของ Krugman 
(1979) ที่เนนวาวิกฤตการณคาเงินเกิดจากปญหาในปจจัยพื้นฐาน (Fundamental) และความไม
สอดคลองของนโยบายทางเศรษฐกิจมหภาคกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ความออนแอเหลานี้
จะนําไปสูการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ แลวถูกโจมตีคาเงิน (Speculative attack) จนทํา
ใหคาเงินออนตัวในที่สุด หลังจาก Krugman ไดบุกเบิกแนวคิดนี้ไว ชวงตอมาไดมีการพัฒนาทั้งทาง
ทฤษฎีและงานวิจัยเชิงประจักษตามมามากมาย โดยมีการผอนคลายขอจํากัดของสมมติฐานที่คอนขาง
เขมงวดใหใกลเคียงกับโลกที่เปนจริงมากยิ่งขึ้น ซึ่งวงวิชาการเศรษฐศาสตรเรียกแบบจําลองในแนวทาง
ที่สอดคลองกับแนวคิดของ Krugman (1979) นี้วา First-generation Model  
 
               อยางไรก็ตาม ตอมาไดเร่ิมมีงานวิจัยทางทฤษฎีที่โตแยงกับแนวคิดขางตนจนกอใหเกิดเปน
ทฤษฎีอีกแขนงหนึ่งตามมาเรียกกันวา Second-generation Model โดยแนวคิดนี้อธิบายวาวิกฤตการณ
คาเงินเกิดจากเหตุการณที่ไมสามารถคาดการณได (Unpredictable) คือไมสามารถอธิบายไดจาก
ปญหาในปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจตามแบบที่ First-generation Model ไดกลาวไว แนวคิดนี้จึงเสนอ
วาวิกฤตการณคาเงินสามารถเกิดขึ้นไดถึงแมวานโยบายเศรษฐกิจมหภาคจะมีความสอดคลองกับ
นโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ซึ่งถาใช First-generation Model วิเคราะหเงื่อนไขนี้จะไมสามารถ
เกิดวิกฤตการณคาเงินขึ้นไดเลย 
 
               ในที่สุด Flood และ Marion (1998) ไดริเร่ิมที่จะผนวกแนวคิดทั้งสองเขาดวยกันโดยใชชื่อวา 
Cross-generation Model ซึ่งถือวาเปนแนวทางหนึ่งที่จะไดมีการพัฒนาการศึกษาตอไป นอกจากนั้น
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เมื่อเกิดวิกฤตการณคาเงินเอเชียป 1997 ไดมีการพัฒนาแนวคิดใหม ๆ ที่ไมเหมือนกันแบบจําลอง
ขางตนทั้งสองเพิ่มข้ึนมาอีก อาทิ Krugman (1998) และ Dooley (1997) มีการเรียกแนวคิดใหมหลาย ๆ 
แนวนี้วา Third-generation Model 
 
               ทั้งนี้ นอกจากจะมีงานวิจัยที่ตั้งตนจากทฤษฎีแลวลงไปสูการทดสอบเชิงประจักษเพื่อทดสอบ
ความสามารถในการอธิบายสถานการณจริงของทฤษฎีแลว ยังมีงานอีกแขนงหนึ่งที่ตั้งตนจาก
สถานการณที่เกิดวิกฤตการณคาเงินขึ้นจริงแลวทดสอบหาลักษณะความคลายคลึงกันของประเทศที่เกิด
วิกฤตการณเพื่อสรุปเปนแนวทางในการพยากรณความเปนไปไดในการเกิดวิกฤตการณในอนาคตและ
นํามาใชเปนระบบสัญญาณเตือนภัย (Warning system) หรือ ดัชนีชี้นําการเกิดวิกฤตการณการเงิน 
(Leading indicators of currency crises) เรียกการศึกษาแนวทางนี้วา Signal Approach 
 
               และในทศวรรษ 90 ไดมีการศึกษาอีกแนวทางหนึ่งที่ใหความสําคัญกับการเกิดวิกฤตการณ
คาเงินในลักษณะมีการแพรกระจายของวิกฤตการณคาเงิน (Contagious Approach) โดยเฉพาะกับ
วิกฤตการณคาเงินที่เกิดขึ้นในทศวรรษที่ 90 อยางเชน ในกรณี Tequila Effect ณ ภูมิภาคลาตินอเมริกา
ในป 1994-1995 และกรณีวิกฤตการณเอเชียป 1997 ซึ่งเราจะไดกลาวถึงรายละเอียดและพัฒนาการ
ของแตละแนวคิดดังตอไปนี้ 
 

3.1 แบบจําลองวิกฤตการณคาเงิน 

 

               3.1.1 แบบจําลอง First-generation  

 
               มีแนวคิดหลักวาวิกฤตการณคาเงินเกิดจากการที่ทางการดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจที่ไม
สอดคลองกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน กลาวคือ การใชนโยบายที่ทําใหมีการขยายตัวของปริมาณ
สินเชื่อภายในประเทศ (Domestic credit) มากเกินไปจะนําไปสูการลดลงของเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศ (International reserve) และจะถูกโจมตีคาเงิน (Speculative attacks)  จากบรรดากองทุน
ประกันความเสี่ยง (Hedge funds) และนักเก็งกําไรคาเงิน (Speculator) ซึ่งนําไปสูการพังทลายของ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ ซึ่งในที่สุดคาเงินจะออนตัวลงอยางฉับพลัน (crash)  



 33

               การศึกษาในแนวทางนี้เร่ิมตนข้ึนจาก Salant และ Henderson (1978) ที่ไดนําเอาความคิด
เกี่ยวกับการคาดคะเนอยางมีเหตุผล (Rational expectation) และการเก็งกําไร (Speculative) มาใชกับ
ตลาดทองคํา (Gold market) โดยทําการวิเคราะหผลกระทบจากการคาดการณนโยบายของทางการ
เกี่ยวกับราคาทองคําในขณะที่ทางการมีปริมาณทองคําจํากัดจะนําไปสูความลมเหลวในการรักษา
เสถียรภาพราคาทองคํา เนื่องจากถูกโจมตีจากนักเก็งกําไร 
 
               หลังจากนั้น  Krugman (1979) ไดนําแนวคิดดังกลาวมาประยุกตเขากับตลาดซื้อขายเงินตรา
ระหวางประเทศ (Foreign exchange market) เพื่อศึกษาวิกฤตการณดุลการชําระเงิน (Balance of 
payment crises) โดยพบวา จากการที่บุคคลมีคาดคะเนอยางมีเหตุผล การโจมตีคาเงินหรือการเก็ง
กําไรคาเงินภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่จะเกิดขึ้นเนื่องจากรัฐบาลทําการขยายสินเชื่อ
ภายในประเทศเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ (Budget deficit) ซึ่งถือเปนการดําเนินนโยบายทาง
เศรษฐกิจที่ไมสอดคลองกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  ภายใตเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
(Uncover interest rate parity ; UIP) และเงื่อนไขอํานาจซื้อเสมอภาค (Purchasing power parity ; 
PPP) รวมทั้งเงื่อนไขการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศเปนไปอยางเสรี  การขยายตัวของสินเชื่อ
ภายในประเทศเกินอัตราการเพิ่มของอุปสงคตอเงิน (Demand for money) จะทาํใหเกิดอุปทานสวนเกิน
ของเงิน (Excess supply of money) จากเงื่อนไข เงื่อนไขอํานาจซื้อเสมอภาค (PPP) ทําใหระดับราคา
ไมสามารถปรับตัวสูงขึ้นเพื่อทําใหอุปทานของเงินที่แทจริง (Real money supply) คงอยูระดับเดิมได จึง
มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพผานทางการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศพรอมกับที่การขยาย
สินเชื่อที่เพิ่มขึ้น จนกระทั่งถึงเวลาหนึ่ง (Switch time) เมื่อเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงจนถึงจุด
วิกฤต (Critical Value) ทางการจึงจําเปนตองเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาค ซึ่งเรียกกรณีนี้วา การพังทลาย
ตามธรรมชาติ (Natural collapse)  
 
               อยางไรก็ตาม โดยปกตินักเก็งกําไรคาเงินมักเขามาโจมตีคาเงินเพื่อใหเกิดการเปลี่ยนแปลงคา
เสมอภาคกอนเวลาที่จะถึงจุดวิกฤตของเงินทุนสํารองระหวางประเทศเสมอ โดยนักเก็งกําไรจะทําการ
พิจารณาจากราคาเงาของอัตราแลกเปลี่ยน (Shadow exchange rate) ซึ่งถูกกําหนดจากอุปสงคและ
อุปทานเงินที่ดุลยภาพในระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวเสรีวามีคาที่สูงกวาอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Over-
valuation) รวมทั้งพิจารณาระดับเงินทุนสํารองระหวางประเทศวาถึงจุดต่ําสุดที่เขาคิดไว (perception) 
หรือยัง เมื่อนักเก็งกําไรพิจารณาวาสามารถหากําไรไดจากการระดมซื้อเงินตราตางประเทศ(หรือขายเงิน
สกุลในประเทศ)ในขณะนี้ แลวนําออกขายเงินตราตางประเทศ (หรือซื้อเงินสกุลในประเทศ) ภายหลัง
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จากมีการลดคาเงิน การระดมซื้อเงินตราสกุลตางประเทศดังกลาวจะสงผลใหเงินทุนสํารองระหวาง
ประเทศลดลงถึงระดับวิกฤตกอนเวลาจริง และรัฐบาลตองลดคาเงินในที่สุด แสดงโดยรูปภาพที่ 3.1 และ 
3.2 
 
รูปภาพที่ 3.1  แบบจําลองวิกฤตการณคาเงิน First-generation 

 



 35

รูปภาพที่ 3.2 แบบจําลองวิกฤตการณคาเงิน First-generation ดวยรูปภาพ (Graph) 

 
 
               เนื่องจาก แบบจําลองของ Krugman (1979) ดังกลาวเปนการวิเคราะหที่อยูในรูปแบบ
พฤติกรรมที่ไมใชเสนตรง (non-linear) รวมทั้งยังไมไดหาคําตอบที่แนชัด (Explicit solution) ของเวลาที่
จะเกิดการพังทลาย (Collapse time) ของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  Flood และ Garber 
(1984b) จึงไดทําการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับการพยากรณเวลาที่เกิดการพังทลายโดยแสดงแบบจําลอง
อยูในรูปเชิงเสนตรง 2 ลักษณะ  
               ในแบบจําลองแรก : มีขอสมมติใหการคาดการณอนาคตไดอยางสมบูรณ (Perfect 
Foresight) และลักษณะเวลาตอเนื่อง (Continuous time) จากแบบจําลองสามารถคํานวณหาเวลาที่
แนนอนที่จะเกิดการยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ได  
               ในแบบจําลองที่สอง : มีขอสมมติวาการคาดการณอนาคตไดอยางไมสมบูรณ (Imperfect 
Foresight)  ลักษณะเวลาไมตอเนื่อง (Discrete time) และเวลาในการเปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคเปนตัว
แปรสุม (Random Variable) จึงไมสามารถกําหนดไดชัดเจนอยางในแบบจําลองแรก แบบจําลองที่สอง
สามารถคํานวณหาความนาจะเปนที่จะเกิดการยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ลวงหนาได 
รวมทั้งสามารถหาขนาดของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนได 
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               จากนั้นไดมีงานวิจัยที่ไดทําการพัฒนา Krugman (1979) และ  Flood และ Garber (1984b) 
ไปในหลายแนวทาง อาทิ Obstfeld (1984) ไดพัฒนาแบบจําลองเพื่อศึกษาผลกระทบของการคาดคะเน
ในการลดคาเงินตอเวลาในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน ซึ่งพบวาเวลาที่จะเกิดวิกฤตการณขึ้นอยูกับปจจัย
สองปจจัยคือ (1) ขนาดของการการลดคาเงินที่คาดคะเนไว และ (2) ชวงเวลาเปล่ียนผานจากอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่เดิมไปสูอัตราลอยตัวกอนเปลี่ยนไปสูระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ณ ระดับใหม ทั้งนี้
พบวาถาชวงเวลาดังกลาวสั้น เมื่อตลาดรับรูวาระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่จะอยูไมได จะสงผลทํา
ใหเกิดการโจมตีคาเงินในฉับพลันทันทีและอัตราแลกเปลี่ยนจะออนตัวเขาสูอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ณ 
ระดับใหมทันที สวนถาชวงเวลาเปลี่ยนผานยาว อัตราแลกเปลี่ยนจะเกิดการกระโดด (Overshoot) ไป
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ณ ระดับใหม กอนจะกลับมาสูดุลยภาพ  
 
               Buiter (1987) ไดศึกษาเพิ่มเติมในเรื่องเวลาและขนาดของการถูกโจมตีคาเงินในระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ในกรณีที่รัฐบาลสามารถกูยืมเงินตราตางประเทศเพื่อเพิ่มปริมาณของเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศซึ่งจากการศึกษาไดบทสรุปวา เมื่อเปรียบเทียบกับกรณีที่รัฐบาลไมไดกูยืม พบวา ณ 
เวลาที่จะเกิดการพังทลายของระบบอัตราแลกเปลี่ยนเดียวกัน การกูยืมจะลดความเปนไปไดในการ
พังทลายลง แตอยางไรก็ตาม   การกระทําดังกลาวจะเพิ่มความเปนไดในการพังทลายของระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่ในที่สุด รวมทั้งขนาดของการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะสูงกวากรณีปกติ
ซึ่งเรียกการกระทําแบบนี้ของรัฐบาลวาเปนการซื้อเวลานั่นเอง (buying time) ในขณะเดียวกัน 
Velasco(1987) ไดทําการโดยเชื่อมโยงวิกฤตการณดุลการชําระเงินเขากับระบบธนาคาร เพื่อจับ
สถานการณของกลุมประเทศ Southern Cone โดยเฉพาะประเทศชิลี ชวงป 1973-1983 โดยแสดงให
เห็นวาอัตราการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศที่สูงกวาอัตราการขยายตัวของอุปสงคตอเงิน ซึ่ง
นําไปสูวิกฤตการณคาเงินนั้นไมไดเปนผลลัพธจากการดําเนินนโยบายการคลังขาดดุลแบบใน
แบบจําลองของ Krugman (1979) เพียงอยางเดียวเพราะเมื่อนําระบบธนาคารเขามาพิจาณาดวยจะ
พบวาการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศสามารถเกิดขึ้นจากการที่รัฐบาลไดสัญญาวาจะรับประกัน 
(Guarantee) สินเชื่อของระบบธนาคาร ทําใหธนาคารพาณิชยจะปลอยสินเชื่อโดยไมระมัดระวัง
เทาที่ควร (Moral Hazard Problem) จนทําใหอัตราการขยายตัวของสินเชื่อภายในประเทศสูงเกิน
อุปสงคตอเงินนําไปสูวิกฤตการณคาเงินในที่สุด ซึ่งถือวากรณีนี้คลายคลึงกับวิกฤตการณในประเทศไทย
ใน ค.ศ.1997 ตอมา Agenor ,Bhandari และ Flood (1992) พัฒนาแบบจําลองโดยรวมความไมแนนอน 
(uncertainty) ของเสนทาง (path) การขยายตัวของสินเชื่อในประเทศ ซึ่งทําใหอัตราดอกเบี้ยคอย ๆ 
เพิ่มข้ึนกอนจะเกิดการพังทลายในระบบอัตราแลกเปลี่ยนได ในขณะที่แบบจําลองตนแบบ การขยายตัว
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ของสินเชื่อในประเทศมีเสนทางแนนอน ทําใหการเพิ่มข้ึนอัตราดอกเบี้ยจะเกิดฉับพลัน (jump) ขณะเกิด
วิกฤตการณ  
 
               Flood , Garber และ Kramer (1996) ไดพัฒนาแบบจําลองในการศึกษาการโจมตีคาเงินใน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่เขากับกรณีที่ธนาคารกลางดําเนินการเสริมสภาพคลองเพื่อรักษา
ปริมาณเงินในระบบใหคงเดิม (Sterilization) ซึ่งธนาคารกลางมักนํามาใชเปนเครื่องมือในการรักษา
อัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่และปกปองการโจมตีคาเงิน ซึ่งทําใหการคาดการณเวลาที่จะเกิดการพังทลาย
เปนไปไดยากมากยิ่งขึ้น  ดังแสดงในรูปภาพที่ 3.3 
 
รูปภาพที่ 3.3  แบบจําลองวิกฤตการณคาเงิน First-generation Model กรณีทางการทําการเสริม
สภาพคลองเพื่อรักษาปริมาณเงินในระบบใหคงเดิม (Sterilization) 

 
 
               สําหรับการศึกษาเชิงประจักษในแนวทางนี้ทั้งหมดนั้น จะเปนในลักษณะของการทําการ
ประมาณการความนาจะเปนในการลดคาเงินลวงหนา (probability of devaluation) โดยที่การศึกษาใน
แนวทางนี้จะมีทั้งการศึกษาแบบกรณีประเทศเดียวและหลายประเทศ 
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               กรณีประเทศเดียว เร่ิมจาก Blanco และ Garber (1986) ไดทําการศึกษาเชิงประจักษโดยใช
แนวคิดจากแบบจําลองของ Flood และ Garber (1984b) มีวัตถุประสงคเพื่อพยากรณเวลา (timing) ที่
รัฐบาลจะลดคาเงิน รวมทั้งขนาด (magniture) ของการลดคาเงินจากการโจมตีของนักเก็งกําไร โดยใช
ประสบการณประเทศเม็กซิโกชวงป 1973-1982 วิธีการคือทําการประมาณความนาจะเปนในการลด
คาเงินลวงหนาหนึ่งชวงเวลา (One-step-ahead probability of devaluation) ซึ่งในการศึกษานี้คือหนึ่ง
ไตรมาสลวงหนา มีการคํานวณหาคาคาดคะเนของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ณ ระดับใหมหลังการลด
คาเงิน และ ชวงความเชื่อมั่นของอัตราแลกเปลี่ยนที่ทําการพยากรณ ในชวงของการศึกษามีการลด
คาเงิน 3 คร้ัง ในเดือนสิงหาคม 1976 กุมภาพันธ 1982 และ สิงหาคม 1982 ผลการศึกษาพบวาในเวลา
ปกติความนาจะเปนในการลดคาเงินอยูประมาณรอยละ 2-5 แตจะเพิ่มข้ึนเปนมากกวารอยละ 20 กอน
ชวงลดคาเงิน ซึ่งแสดงใหเห็นวาการลดคาเงินสามารถพยากรณไดจากแบบจําลองกลาวคือความนาจะ
เปนของการลดคาเงินมีความสัมพันธกับการลดคาเงินจริงในระดับที่สูง ซึ่งตอมา Goldberg (1994) ทํา
การพยากรณความนาจะเปนในการลดคาเงินและขนาดของการลดคาเงินของประเทศเม็กซิโกในชวง
เดียวกัน โดยรวม Shock ตาง ๆ เขากับแบบจําลอง ซึ่งพบวา Shock จากนโยบายการเงินและการคลัง
ในประเทศ และ Shock จากราคาเปรียบเทียบระหวางสินคาในประเทศกับตางประเทศ เปนเหตุสําคัญ
ของการเกิดวิกฤตการณคาเงิน มากกวา Shock ที่เกิดจากอุปทานสินเชื่อตางประเทศ (External Credit 
Supply Shock) ในสวนของผลการพยากรณก็สอดคลองกับสถานการณที่เกิดขึ้นจริง 
 
               ในกรณีของประเทศไทยนั้น Vanitcharearnthum (1988) ไดทําการศึกษาเชิงประจักษตาม
แบบของ Blanco และ Garber (1986) โดยมีวัตถุประสงคเพื่อกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน ณ ดุลยภาพ 
และพยากรณเวลาที่มีการลดคาเงินของประเทศไทยชวงป 1980-1984 ซึ่งมีการลดคาเงิน 3 คร้ัง โดย
พบวาการลดคาเงินในเดือนพฤษภาคม  1981 และกรกฎาคม  1981 สามารถพยากรณไดจาก
แบบจําลอง สวนการลดคาเงินในเดือนพฤศจิกายน 1984 ไมสามารถพยากรณได ผูศึกษาอธิบายวา 
พฤติกรรมของรัฐบาลหรือธนาคารกลางมิไดเปนไปตามขอสมมติของแบบจําลองที่วา การลดคาเงินเปน 
time-invariant policy คือ หากเงินทุนสํารองระหวางประเทศตกถึงระดับวิกฤตเมื่อใด รัฐบาลจะใช
มาตรการลดคาเงินทันที แตจากผลการศึกษาพบวาแมวาเงินทุนสํารองระหวางประเทศจะลดต่ํากวา
ระดับวิกฤต รัฐบาลก็ยังใชมาตรการอื่น ๆ เพื่อหลีกเลี่ยงการลดคาเงินบาท ทําใหการลดคาเงินมิใช 
time-invariant policy ในการลดคาเงินครั้งที่ 3 ในเดือนพฤศจิกายน 1984 
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               นอกจากจะมางานวิจัยเชิงประจักษกับประเทศที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบที่แลว Cumby 
และ Van Wijnbetgen (1989) ยังไดทําการพัฒนาแบบจําลองเขากับกรณีที่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปน
แบบ Crawlng Peg  ซึ่งเปนระบบที่รับบาลจะประกาศอัตราการเปลี่ยนแปลงลวงหนาของอัตรา
แลกเปลี่ยน จากนั้นไดทําการศึกษาเชิงประจักษกับกรณีประเทศอารเจนตินา ชวงเดือนธันวาคม 1978 
ถึง กุมภาพันธ 1981 โดยพยากรณความนาจะเปนในการพังทลายของระบบ Crawling Peg ซึ่งพบวา
ความนาจะเปนพุงขึ้นสูงถึงรอยละ 77 กอนพังทลาย  
 
               สําหรับวิกฤตการณคาเงินในทศวรรษ 1990 นั้น วิกฤตที่รุนแรงที่สุดชวงตนทศวรรษคือ
วิกฤตการณคาเงินเปโชของเม็กซิโกซึ่ง Calvo และ Mendoza (1996) ไดศึกษาถึงสาเหตุของการเกิด
วิกฤตการณคาเงินที่ เกิดกับเม็กซิโกป 1994 โดยปรับปรุงแบบจําลอง Krugman (1979) สราง
แบบจําลองอยางงายเขากับกรณีที่มีเงินทุนไหลเขาประเทศ (Capital Inflow) เปนจํานวนมาก นําไปสู
การปลอยสินเชื่ออยางมากในประเทศ (Lending Boom) รวมกับพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนทั่ว
โลกที่มีพฤติกรรมแตกตื่นอยางฝูงชน (Herding Behavior) โดยเนนที่ความไมสมดุลของปริมาณ
สินทรัพยทางการเงิน (Financial asset) กับเงินทุนสํารองระหวางประเทศในปริมาณที่มากจะเปน
สัญญาณเตือนภัยลวงหนาวาจะเกิดวิกฤตการณคาเงิน ซึ่งในกรณีเม็กซิโกเมื่อมี Shock จาก
ตางประเทศ คือ การเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ทําใหเกิดการไหลออกของเงินทุนอยางมาก 
เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงทันที นําไปสูการลดคาเงินในที่สุด ถึงแมเม็กซิโกจะลดคาเงินใน
เดือนธันวาคม ป 1994 แตเนื่องจากพฤติกรรมฝูงชนของนักลงทุนที่แตกตื่น นําไปสูการไหลออกของ
เงินทุนอยางตอเนื่อง จนในที่สุดเม็กซิโกตองปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ในสวนการวิเคราะหทาง
เศรษฐมิติ ปรากฏผลที่สอดคลองกับสถานการณ โดยสามารถพยากรณลวงหนาวาจะเกิดวิกฤตการณ
คาเงิน จากการพยากรณผลกระทบของการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ นําไปสูการลดลงอยางรวดเร็วของ
ปริมาณเงินและเงินสํารองระหวางประเทศ อยางไรก็ตาม Sachs, Tornell และ Velasco (1996) ไมเห็น
ดวยที่วาวิกฤตการณคาเงินสามารถพยากรณลวงหนาได (Death Foretold) โดยพวกเขาเชื่อวา
วิกฤตการณเม็กซิโก 1994 เปนการเกิดขึ้นอยางฉับพลัน (Sudden Death)ซึ่งสาเหตุเกิดจากการโจมตี
ดวยตัวของมันเอง (Self-fulfilling attack) ไมไดเกิดจากปญหาในปจจัยพื้นฐาน (fundamental) เพราะ
นโยบายการคลังไมไดขาดดุล สัดสวนหนี้ต่ํากวามาตรฐานโลก การเกิดวิกฤตครั้งนี้เกิดจาก การ
คาดการณอยางฉับพลัน ความแตกตื่น (Panic) ซึ่งเกิดขึ้นหลังจากรัฐบาลประกาศลดคาเงินรอยละ 15 
นําไปสูวิกฤตการณคาเงิน นั้นคือเกิดดุลยภาพหลายจุด (Multiple equilibria) ซึ่งจะไดกลาวถึง
รายละเอียดตอไปในแบบจําลอง Second-generation Model 
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               กรณีหลายประเทศ เร่ิมจาก Edwards (1989) ทําการศึกษาถึงสาเหตุของการลดคาเงิน โดย
ใชขอมูลรายไตรมาสและรายเดือนของการลดคาเงิน 39 คร้ัง ของประเทศกําลังพัฒนา 24 ประเทศ 
ในชวงป 1962-1983 โดยทําการคํานวณความนาจะเปนในการลดคาเงิน ศึกษาจากสถานการณจริง
เปรียบเทียบผลลัพธดังกลาวกับกลุมควบคุมซ่ึงเปนประเทศที่สามารถคงอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ได
อยางนอย 10 ป จากการศึกษาพบวา กอนการลดคาเงิน มักพบลักษณะตาง ๆ คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงมีคาสูงขึ้น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูงขึ้น และเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดต่ําลง Klein 
และ Marion (1994) ใชขอมูลการลดคาเงิน 80 คร้ัง ในประเทศแถบลาตินอเมริกา ชวงป 1957 - 1991 
ก็ไดพบลักษณะเดียวกันในตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนสํารองระหวางประเทศ นอกจากนี้ได
เพิ่มเติมตัวแปรทางโครงสรางและตัวแปรทางการเมือง ซึ่งพบวาลักษณะของประเทศที่มักจะเกิดการลด
คาเงินคือประเทศที่มีขนาดของการเปดประเทศที่สูงและมีการเปลี่ยนแปลงรัฐบาล  Frankel และ Rose 
(1996) ทําการศึกษาเชิงประจักษโดยใชขอมลูอนุกรมเวลาชวงป 1971 ถึง 1992 ของประเทศกําลัง
พัฒนา 105 ประเทศ (เกิดวิกฤตการณคาเงิน 117 คร้ัง) เพื่อตรวจสอบถึงตัวแปรที่สงสัญญาณวาจะเกิด
วิกฤตการณคาเงิน และ คํานวณความนาจะเปนในการลดคาเงิน ซึ่งก็พบลักษณะเดียวกันในตัวแปร
อัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และพบลักษณะเพิ่มเติมในประเทศที่เกิด
วิกฤตการณคาเงิน คือ การลงทุนทางตรงจากตางประเทศลดลง อัตราการเพิ่มของสินเชื่อ
ภายในประเทศสูงขึ้น และ อัตราดอกเบี้ยจากประเทศพัฒนาแลวสูงขึ้น  
 
               กลาวโดยสรุปจะพบวา การศึกษาเชิงประจักษในแนวทางของ First-generation Model นั้น
มักเปนในลักษณะการคํานวณหาความนาจะเปนในการลดคาเงิน โดยใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติอาทิ
แบบจําลองเชิงคุณภาพประเภทแบบจําลองโลจิต (Multivariate logit model) หรือแบบจําลองโพรบิต           
(Probit model) ซึ่งมีขอดีในการสรุปขอมูลเกี่ยวกับความเปนไปไดในการเกิดวิกฤตการณใหอยูในรูป
ขอมูลเพียงหนึ่งตัว นั่นคือ ความนาจะเปนในการลดคาเงิน ซึ่งตามแนวทางนี้ถือวาเปนการพิจารณาตัว
แปรทุก ๆ ตัวพรอม ๆ กัน (Simultaneous)  
 
               แตอยางไรก็ตาม แบบจําลองในทํานองนี้มีขอจํากัดที่ไมไดสนใจตัวแปรที่ไมใชในการสราง
ขอมูล ซึ่งเปนตัวแปรที่เปนอิสระจากตัวแปรอื่น ๆ ทั้งที่ตัวแปรเหลานั้นอาจมีผลตอความนาจะเปนในการ
เกิดวิกฤตการณคาเงิน นอกจากนี้การที่แบบจําลองเปนแบบที่ไมอยูในรูปเสนตรง (non-linear) ทําใหมี
ความยากและซับซอนในการวิเคราะหและตีความ อีกทั้งการที่ผลลัพธเปนการสรุปขอมูลจนเหลือเพียง



 41

ตัวเดียว ทําใหเปนการยากที่จะตัดสินวาตัวแปรไหนอยูนอกเสน ซึ่งอาจทําใหไมสามารถใชนโยบายที่
เหมาะสมในการจัดการเพื่อหลีกเลี่ยงกอนวิกฤตจะเกิดขึ้น 
 

               3.1.2 แบบจําลอง Second-generation 
 
               แบบจําลองมาตรฐานของ First-generation เปนการผสมผสานระหวางพฤติกรรมเชิงเสนตรง
ของเอกชนคือ ฟงกชันอุปสงคของเงินกับพฤติกรรมเชิงเสนตรงของรัฐบาลคือการขยายตัวของสินเชื่อใน
ประเทศ ปฎิสัมพันธของพฤติกรรมเชิงเสนตรงรวมกับเงื่อนไขการคาดคะเนอยางมีเหตุผลในการแสวงหา
กําไรจึงเปนการสรางดุลยภาพหนึ่งเดียวสําหรับการคาดการณอนาคตอยางสมบูรณในการโจมตีคาเงิน
อยางไมตองสงสัย ตามธรรมชาติของสมการทางคณิตศาสตรทั่วไป 

 
               ในขณะที่ พฤติกรรมที่ไมใชเสนตรง (Non-linear Behavior) จะสามารถนําไปสูการมีดุลยภาพ
หลายดุลยภาพได จุดนี้จึงเปนประเด็นสําคัญที่แบบจําลอง Second-generation ไดทําการศึกษาอยาง
จริงจังในพฤติกรรมที่ไมใชเสนตรงซึ่งแบบจําลอง First-generation ไดละเลยตรงประเด็นนี้ไป 
 
               แบบจําลอง Second-generation เนนไปที่พฤติกรรมที่ไมใชเสนตรงของรัฐบาล โดยศึกษา
เพื่อตอบคําถามที่วาอะไรจะเกิดขึ้นเมื่อรัฐบาลดําเนินนโยบายตอบสนองการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของ
ภาคเอกชนหรือเมื่อรัฐบาลเผชิญกับทางเลือกอยางเปดเผย (explicit) ระหวางนโยบายการคงอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่กับเปาหมายอื่น ๆ  
 
               แบบจําลองบางแบบจําลองแสดงใหเห็นวาแมนโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาลจะสอดคลอง
กับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ เงื่อนไขบางอยางของการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางเศรษฐกิจของ
รัฐบาลก็สามารถจะดึงระบบเศรษฐกิจเขาสูการโจมตีคาเงินได ในทางกลับกันกับแบบจําลอง First-
generation ที่จะมีการโจมตีคาเงินไดก็ตอเมื่อนโยบายทางเศรษฐกิจไมสอดคลองกัน และเงื่อนไขนี้จะ
ผลักดันใหระบบเศรษฐกิจเขาสูวิกฤตการณคาเงิน   
 
               นอกจากนั้นแบบจําลองในแนวทางนี้ยังแสดงใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงการคาดการณของ
ตลาด (Market expectation) สามารถเปลี่ยนแปลงทางเลือกของเปาหมายตาง ๆ ของทางการ และ
สรางวิกฤตการณที่เกิดจากการโจมตีตัวเองขึ้น (Self-fulfilling crisis) อยางไรก็ดีแบบจําลองยังยอมใหมี
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ความเปนไปไดที่ระบบเศรษฐกิจสามารถอยูในดุลยภาพที่ไมมีการโจมตีคาเงินถึงแมนักเก็งกําไรจะ
มองเห็นโอกาสทํากําไรก็ตาม แตโอกาสที่นักเก็งกําไรจะไมดําเนินการโจมตีก็มีเชนกัน และบาง
สถานการณการปฎิบัติตัวเหมือน ๆ กันของนักเก็งกําไรในการคาดการณและการเก็งกําไรก็สามารถสราง
สาเหตุในการโจมตีอยางฉับพลันไดเชนกัน 
 
               ในขณะที่แบบจําลองแบบแรกเนนที่บทบาทของการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่
นําไปสูการพังทลายของระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ แบบจําลองในแนวทางที่สองมีแนวคิดหลักวา
ไมจําเปนที่การพังทลายของอัตราแลกเปลี่ยนจะเกิดจากสาเหตุตามแบบจําลองแรก โดยเสนอวา การ
เปลี่ยนแปลงคาเสมอภาคของระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนการตัดสินใจของรัฐบาลเองที่ใหความสําคัญ
กับตัวแปรเศรษฐกิจตัวแปรอื่น เชน ระดับผลผลิต มากกวาจะทําการปกปองคาเงิน โดยรัฐบาลเลือกวาง
ลําดับของนโยบาย เชน ระหวางนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่กับระดับการวางงานซึ่งรัฐบาลอาจ
ไมเลือกการขึ้นดอกเบี้ยในการรักษาคาเงินใหคงที่ เพื่อใหการลงทุนเพิ่มข้ึน ผลผลิตเพิ่มข้ึน แลวปลอยให
คาเงินเปลี่ยนแปลงไป เปนตน  
 
               แบบจําลองที่สองนี้เนนวาวิกฤตการณคาเงินกอตัวขึ้นมาไดโดยปราศจากการเปลี่ยนแปลง
ปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ (fundamental) โดยเนนที่ความไมแนนอน (contigent) ของนโยบาย
เศรษฐกิจ นําไปสูความเปนไปไดในการเกิดดุลยภาพหลายจุด (Multiple equlibrium) และวิกฤตการณที่
เกิดจากการทําลายตัวเอง (Self-fulfilling Crises) โดยมีขอสมมติฐานคือ นโยบายทางเศรษฐกิจไมไดถูก
กําหนดขึ้นกอน  แตเปนผลตอบสนองจากการเปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจ และ  บุคคลนํา
ความสัมพันธดังกลาวมาใชในการคาดคะเนอนาคต ในขณะเดียวกัน การคาดคะเนและการกระทําของ
บุคคลจะสงผลกระทบตอนโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาล ซึ่งขอสมมติดังกลาว นําไปสูความเปนไปได
ของดุลยภาพหลายจุด และระบบเศรษฐกิจอาจเคลื่อนที่จากดุลยภาพหนึ่งไปสูดุลยภาพหนึ่งโดย
ปราศจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยพื้นฐาน ในขณะที่ First-generation Model จะมีดุลยภาพเพียง
หนึ่งเดียว คือมีการโจมตีคาเงินและลดคาเงินในที่สุด ดังนั้น ระบบเศรษฐกิจอาจเริ่มตน ณ ดุลยภาพที่
สอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ แตการคาดคะเนในทางไมดีอยางฉับพลันของบุคคลอาจ
นําไปสูการเปลี่ยนแปลงนโยบายของรัฐบาลและทําใหเกิดการพังทลายของระบบอัตราแลกเปลี่ยน 
 
               แนวความคิดนี้เ ร่ิมจาก Obstfeld (1986) ไดปรับปรุงแนวคิดของ Flood และ Garber 
(1984a) ในการอธิบายการเกิดดุลยภาพหลายจุดและการทําลายตัวเองในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน    
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ความเปนไปไดในการเกิดดุลยภาพหลายจุดจะเพิ่มข้ึนเมื่อบุคคลในตลาดมีสวนรวม โดยไดแสดงการมี
ดุลยภาพ 2 ดุลยภาพ คือ  
 
               ดุลยภาพที่ 1 มีการโจมตีคาเงิน ตามดวยการเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
กลาวคือ บุคคลคาดการณวาจะมีการลดคาเงิน ระดับคาจางและอัตราดอกเบี้ยจะเพิ่มสูงขึ้น ทําใหผล
ผลิตลดลง อุปสงคตอเงินลดลง ทําใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงเร็วขึ้น เกิดการลดคาเงินใน
ที่สุด 
 
               ดุลยภาพที่ 2 ไมมีการโจมตีคาเงินและไมมีการเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐาน สามารถรักษา
อัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ได กลาวคือ เมื่อบุคคลคาดการณวาไมมีการคาดการณวาจะมีการลดคาเงิน 
ระดับคาจางแรงงานและอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า ทําใหผลผลิตอยูในระดับสูง อุปสงคตอเงินเพิ่มข้ึน 
เงินทุนสํารองระหวางประเทศจึงลดลงไมมากนัก โอกาศในการเกิดวิกฤตการณจึงนอยลง เชนเดียวกับ
แบบจําลองของ Diamond และ Dybvig (1993) ที่ศึกษาเกี่ยวกับการเกิดวิกฤตการณธนาคาร ( bank 
run ) กลาวคือ การเกิดวิกฤตการณธนาคาร จะเกิดหรือไมเกิดขึ้นอยูกับการคาดการณของผูฝากเงิน 
โดยมี 2 ดุลยภาพที่เปนไปไดคือดุลยภาพแรก ถาคาดการณวาไมเกิดวิกฤต ผูฝากไมถอนเงิน ธนาคารไม
เปนไร วิกฤตไมเกิด ดุลยภาพที่สอง  ถาผูฝากคาดการณวาจะเกิดวิกฤต ผูฝากถอนเงินกันหมด นําไปสู
การเกิดวิกฤตการณธนาคารจริง ๆ De Kock และ Grilli (1993) เสนอแบบจําลองที่เนนการวิเคราะหไปที่
การตัดสินใจของผูดําเนินนโยบายท่ีพยายามลดตนทุนในการหารายไดเพื่อนํามาใชจายของรัฐบาล โดย
สมมติใหสามารถหารายไดได 2 วิธีคือภาษีและการพิมพเงิน บทสรุปคือการคงอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
คงที่นั้น บางครั้งอาจพังทลายไดถารัฐบาลเผชิญกับการเพิ่มข้ึนอยางฉับพลันของรายจายรัฐบาล (Large 
Spending Shocks)  
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รูปภาพที่ 3.4 แบบจําลองวิกฤตการณคาเงิน Second-generation Model 

 
 
               การศึกษาในขั้นเริ่มตนดังที่กลาวมานั้นเปนแนวคิดทางทฤษฎี ยังไมมีเหตุการณที่เกิดขึ้นจริง
มายกเปนตัวอยาง อยางไรก็ตามเมื่อเกิดกรณีวิกฤตการณระบบอัตราแลกเปลี่ยน Exchange Rate 
Mechanism (ERM) ที่ยุโรปข้ึนเมื่อเดือนกันยายน ป 1992 นักเศรษฐศาสตรจํานวนหนึ่งพบวา
วิกฤตการณคร้ังนั้นเปนการยืนยันทฤษฎีในแนวทางที่สองนี้ โดยเริ่มจาก Rose และ Svenson (1994) 
อธิบายวาในหลายประเทศปจจัยพื้นฐานกอนคาเงินจะถูกโจมตีไมปรากฎวาไมสอดคลองกับอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่ กลาวคือ เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีเพียงพอ การขาดดุลการคาอยูในระดับ
ต่ํา อัตราการเพิ่มปริมาณเงินต่ํา เงินเฟอตํ่า ความเชื่อมั่นในตลาดเงินสูง กรณีวิกฤตการณคาเงินในยุโรป
ไมสามารถพยากรณลวงหนาวาจะเกิดขึ้นในเดือนกันยายน 1992 ได  Ozkan และ Sutherland (1995) 
ไดเสนอแบบจําลองที่สนับสนุนกรณี Second-generation Model และไดยกตัวอยางกรณีวิกฤตการณ
คาเงินในยุโรป 1992-1993 ประกอบเชนกัน โดยแบบจําลองไดเนนไปที่การตัดสินใจที่แสดงพฤติกรรม
ของผูกําหนดนโยบายที่พยายามกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจใหเหมาะสมที่สุด  โดยเปรียบเทียบผลได 
(Benefit) จากการคงอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอกับตนทุน (Cost) ที่ทําใหเกิดการ
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ชะลอตัวของผลผลิต เมื่อเกิดความผันผวนในระดับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ อยางเชน กรณีประเทศ
เล็กที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปดภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ เมื่ออัตราดอกเบี้ยตางประเทศ
เพิ่มข้ึนจะนําไปสูการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึ่งกระทบตอการลงทุนและผลผลิต ดังนั้น 
เมื่ออัตราดอกเบี้ยตางประเทศสูงขึ้นเกินจุดวิกฤต (Critical Value) จุดหนึ่ง ตนทุนในการรักษาอัตรา
แลกเปลี่ยนใหคงที่จะมากกวาผลได ผูกําหนดนโยบายจึงตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนหรือลด
คาเงินในที่สุด  
 
               อยางไรก็ดี Krugman (1996) ไดวิจารณแนวคิดของ Second-generation Model วาการเกิด
ดุลยภาพหลายจุดจะมีโอกาสนอยลง เมื่อประเทศประสบปญหาในปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
กลาวคือเมื่อปจจัยพื้นฐานไมสอดคลองกับการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ นักลงทุนจะ
คาดการณวาวิกฤตจะเกิดในที่สุดและแบบจําลองจะลูเขาสู (Converge) การเกิดดุลยภาพเพียงหนึ่ง
เดียวที่มีการโจมตีคาเงินและการลดคาเงิน มีเพียงกรณีที่ปจจัยพื้นฐานดีเพียงพอเทานั้นที่จะทําใหเกิด
ความไมแนนอนในการเกิดวิกฤตการณเปนผลใหมีดุลยภาพหลายจุด นอกจากนี้เขายังเสนอตอวาถา
บุคคลไมรูความตองการของผูดําเนินนโยบาย เขาอาจจะทําการทดสอบกับตลาด โดยการทําการโจมตี
คาเงิน คร้ังแรกอาจไมประสบความสําเร็จแตเขาจะสามารถรบัรูขอมูลเกี่ยวความตองการและเปาหมาย
ของผูดําเนินนโยบาย สรุปวาความเปนไปไดในการเกิดดุลยภาพหลายจุดจะเพิ่มข้ึนเมื่อการประเมิน
ปจจัยพื้นฐานมีความไมแนนอนแตชวงดังกลาวคอนขางแคบและยิ่งไปกวานั้นนักเก็งกําไรซึ่งพยายามหา
กําไรจากการโจมตีคาเงินทําใหขอจํากัดของชวงดังกลาวแคบยิ่งขึ้น  
 
               ในชวงเวลาเดียวกันนั้น Calvo (1996) ไดวิเคราะหวิกฤตการณคาเงินเม็กซิโก 1994 โดยเนนที่
บทบาทของปจจัยทางการเงินและสภาพคลองวาสําคัญกวาบทบาทของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและ
ดุลบัญชีเดินสะพัด รวมทั้งทําการเปรียบเทียบประสบการณของเม็กซิโกกับออสเตรีย จากการวิเคราะห
พบวาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนออสเตรียที่ผูกคาเงินกับ Deutsche Mark มากวา 15 ป ทําใหมี
ความผันผวนคอนขางนอยในภาคการเงิน ซึ่งแตกตางจากประเทศเม็กซิโก เขาไดเสนอแนะวาปจจัย
ทางการเงินควรนําไปพิจารณาใน Second-generation Model เพื่อชวยอธิบายการเกิดขึ้นของ
วิกฤตการณอยางฉับพลันและรุนแรงในเม็กซิโกและอารเจนตินา ขอสรุปของการศึกษาคือ ประเทศตาง 
ๆ ควรใหความสําคัญกับระบบการธนาคารและอายุหนี้ภาครัฐ (maturity of public debt) และในการ
เลือกใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมควรนําภาคการเงิน (financial sector) เขามาพิจารณา
ประกอบดวยไมใชพิจารณาเพียงภาคเศรษฐกิจที่แทจริง (Real sector) อยางเดียว 
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               เนื่องจากในแบบจําลองแนวทางวิกฤตที่เกิดจากการทําลายตัวเอง (Self-Fulfilling Crises) ได
ขอสรุปวาการคาดการณวิกฤตลวงหนานั้นไมสามารถทําได ดังนั้นจึงไมมีงานศึกษาเชิงประจักษที่มีการ
วิเคราะหทางเศรษฐมิติเพื่อสนับสนุนแนวคิดนี้  
 
               เราพอจะสรุปความหมายที่สําคัญของแบบจําลองนี้เกี่ยวกับการคาดการณวิกฤตไดวา การ
คาดการณวิกฤตลวงหนานั้นยากมาก แบบจําลองนี้เสนอวาเปนการยากมากที่จะหาความสัมพันธที่
แนนอนระหวางปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจกับวิกฤตการณคาเงิน บางครั้งวิกฤตอาจเกิดขึ้นโดย
ปราศจากการเปลี่ยนแปลงปจจัยพื้นฐานอยางมีนัยสําคัญ  
 
               สําหรับการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบระหวางแนวทาง First-generation Model กับ Second-
generation Model นั้น Bordo และ Schwartz (1996) ไดศึกษาเปรียบเทียบประวัติศาสตรการเกิด
วิกฤตการณคาเงินนับต้ังแตหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ภายใตระบบเบรตตันวูด (Bretton Woods) จนถึง 
วิกฤตการณคาเงินยุโรป 1992-93 และลาตินอเมริกา 1994 ไดขอสรุปวา ทฤษฎีแบบที่สองเปนแนวคิดที่
ดี แตไมสามารถใชในการอธิบายสถานการณโลกที่ เปนจริงได ในวิกฤตการณคาเงินทุกครั้งที่
ทําการศึกษาแนวทาง First-generation Model ก็เพียงพอที่จะอธิบายการเกิดวิกฤตการณคาเงินไดแลว 
 
               3.1.3 แบบจําลอง Cross-generation และ Third-generation  
 

               การศึกษาทางทฤษฎีภายหลังแบบจําลองทั้งสองเริ่มจาก Flood และ Marion (1998) ได
พยายามเสนอแนะวิธีการผนวกแบบจําลองทั้งสองเขาดวยกันและเรียกวา Cross-generation Model 
โดยเนนความสําคัญทั้งบทบาทของนักเก็งกําไรคาเงินและเงินทุนสํารองระหวางประเทศตามแบบ First-
Generation Model รวมทั้งใหความสําคัญกับนโยบายของรัฐบาลในการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
คงที่ภายใตเปาหมายของนโยบายอื่น ๆ ตามแบบ Second-Generation Model โดยเขาไดอธิบายวา 
First-Generation Model และ Second-Generation Model มีสวนที่แตกตางกันแตความแตกตางสวน
ใหญสามารถอธิบายไดดวยขอสมมติที่สําคัญอยางหนึ่งคือ ใน First-Generation Model สมมติวา การ
กําหนดระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่อยูในสภาพที่ไมมีทางหลีกเลี่ยงได กลาวคือเมื่อใดที่นโยบาย
การเงินการคลังไมสอดคลองกับนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน ในที่สุดเงินทุนสํารองระหวางประเทศจะ
ลดลง และตองลดคาเงินในที่สุดอยางหลีกเลี่ยงไมได สวนถานโยบายสอดคลองกันแลววิกฤตการณ
คาเงินจะไมสามารถเกิดขึ้นได First-Generation Model จึงมีดุลยภาพเพียงหนึ่งเดียว สวนใน Second-
Generation Model นั้นยอมใหการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนอยูในสภาพอื่นไดอีกคือมีดุลยภาพไดหลาย
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จุด ไมวานโยบายการเงินการคลังจะสอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่หรือไม วิกฤตการณคาเงินก็
สามารถเกิดขึ้นได  
 
               ดังนั้นแบบจําลองทั้งสองจึงสามารถปรับเขาหากันได โดยในกรณี First-Generation Model 
จากเงื่อนไขแบบจําลองนี้ที่การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ของรัฐบาลไมไดขึ้นกับปจจัยตาง ๆ ตามวัฎ
จักรธุรกิจ (Business Cycle) ดังนั้นปรับปรุงโดยใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศขึ้นอยูกับสภาพตาง ๆ 
ของเศรษฐกิจ เชน ใหเงินทุนสํารองระหวางประเทศขึ้นอยูกับการวางงาน สวนในแบบจําลอง Second-
Generation Model จากเงื่อนไขของแบบจําลองนี้คือรัฐบาลพยายามทําใหเกิดความสูญเสียนอยที่สุด
ตอสวัสดิการของสังคม (welfare loss fuction) โดยรัฐบาลมีฟงกชันเปาหมายที่ชัดเจน ดังนั้นปรับปรุง
โดยใหเพิ่มความสัมพันธของตนทุนสวัสดิการสังคมที่ข้ึนอยูกับระดับของเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่
เหมาะสมในการรักษาอัตราแลกเปลี่ยนเขาไปดวย  สรุปไดวา แนวทาง Cross-generation Model 
พยายามเสนอวิธีการประนีประนอมระหวางแนวคิดทั้งสองเขาดวยกัน ซึ่งถือวาเปนแนวทางสําคัญ ใน
การปรับปรุงทฤษฎีใหสอดคลองกับสถานการณในโลกที่เปนจริงซึ่งนับวันจะซับซอนมากยิ่งขึ้น  
 
               นอกจากนี้จากการที่เกิดวิกฤตการณคาเงินเอเชียขึ้นในป 1997 ทําใหมีการพยายามสราง
แบบจําลองเพื่ออธบายปรากฎการณดังกลาวซึ่งมีการเรียกแบบจําลองเหลานี้วา Third-generation 
Model อาทิ เชน Krugman (1998) ที่นําแบบจําลอง First-generation มาปรับปรุงและนํากลับมาใช
ใหมกับการเสริมปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจใหม ๆ เขากับแบบจําลองเดิม และ Dooley (1997) ใช
แนวคิดMoral Hazard ในการอธิบายวาเปนจุดเริ่มตนของการทําใหเกิดความเสี่ยงขึ้นในระบบเศรษฐกิจ
จนเปนผลใหเกิดการพลังทลายในระบบการเงิน เปนตน  
 
               3.1.4 แบบจําลองการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงิน (Contagion Currency Crises) 
               การศึกษาในแนวทางนี้เนนที่การแพรกระจายวิกฤตการณคาเงิน (Contagious Currency 
Crises) เปนตัวจุดชนวนใหเกิดวิกฤตการณคาเงินกับประเทศที่ปจจัยพื้นฐานไมมีปญหา โดยในปจจุบัน 
นี้มีการถกเถียงเรื่องการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงินเพิ่มขึ้น โดยเนนที่ ประเทศเกิดใหม (Emerging 
Market) เชน ลาตินอเมริกา และเอเชีย เปนสวนใหญ 
  
              Eichengreen , Rose และ Wyplosz (1996) ไดนิยามการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงิน 
(Contagions Currency Crises) วาคือ ผลกระทบอยางเปนระบบจากวิกฤตการณคาเงินจากประเทศ
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หนึ่งตอความนาจะเปนของการถูกโจมตีคาเงิน ณ ประเทศอื่น ๆ ในชวงเวลาเดียวกัน และผลกระทบ
ดังกลาวอยูนอกเหนือปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเมืองของประเทศ 
 
               การศึกษาทฤษฎีเกี่ยวกับการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงินอยางเปนระบบเริ่มจาก Gerlach 
และ Smet (1994) ทําการศึกษาความเชื่อมโยงระหวางการออนตัวของคาเงินของประเทศฟนแลนด 
(Finish Markka) ในป 1992 กับการโจมตคีาเงินประเทศสวีเดน (Swedish Krona) โดยทําการพิจารณา
เชื่อมโยงระหวางประเทศโดยผานชองทางการคาสินคาและสินทรัพยทางการเงิน โดยแบบจําลองแสดง
ใหเห็นวา ความสําเร็จในการโจมตีคาเงินสกุลหนึ่งจะนําไปสูการออนตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
ซึ่งจะเพิ่มความสามารถในการแขงขันในการสงออกของประเทศแรก  สงผลกระทบตอประเทศที่สองคือ
ดุลการคาขาดดุล  เกิดการลดลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และถูกการโจมตีคาเงินในที่สุด 
จากนั้น Buiter , Corsetti และ Pesenti (1996) ทําการวิเคราะหการแพรกระจายวิกฤตการณการเงินใน
ระบบที่มี N+1 ประเทศ โดย N คือประเทศสมาชิก (periphery หรือ members) ที่ตรึงอัตราแลกเปลี่ยน
กับประเทศศูนยกลาง (center) เมื่อเกิดเหตุการณที่ไมคาดคิด (Shock) ตอประเทศศูนยกลางแลว
นําไปสูการออนตัวของคาเงินอยางมาก ดังนั้น ถาประเทศสมาชิกทั้งหมดใชนโยบายตามเชนเดียวกับ
ประเทศศูนยกลาง ก็จะออกจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่เชนเดียวกัน เรียกวาเปนกรณีสุดโตง
ของการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงิน (Extreme Case of Contagion) 
 
               ในสวนของงานวิจัยเชิงประจักษในดานนี้ยังมีไมมากนัก งานวิจัยที่สมบูรณเปนระบบที่สุดคือ 
Eichengreen , Rose และ Wyplosz (1996) โดยไดวิเคราะหการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงินใช
ขอมูลประเทศอุตสาหกรรม 20 ประเทศ ชวงป 1959-1993 มีสมมติฐานวาความนาจะเปนในการเกิด
วิกฤตการณคาเงินในประเทศหนึ่ง ณ เวลาหนึ่ง จะสัมพันธกับการเกิดวิกฤตการณคาเงินในประเทศอื่น 
ณ ชวงเวลาเดียวกัน หลังจากที่มีการควบคุมผลกระทบจากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจและการเมือง
แลว สรุปผลไดวา การเกิดวิกฤตในที่ใดที่หนึ่งบนโลกจะเพิ่มความนาจะเปนในการถูกโจมตีคาเงิน ณ ที่
อ่ืนประมาณรอยละ 8 นอกจากนี้ยังไดศึกษาถึงชองทาง (Channel) การสงผานวิกฤต 2 ชองทาง 
ชองทางแรกคือ การเชื่อมโยงทางการคา (Trade Links) อยางเชน การโจมตีคาเงินอังกฤษในเดือน
กันยายน 1992 ทําใหคาเงินสเตอริงค (Sterling) ออนตัวลง ทําลายความสามารถในการแขงขันของ
สาธารณรัฐไอรแลนด (Republic of Ireland) เพราะวาอังกฤษเปนตลาดสงออกที่สําคัญ  หรือกรณี
ประเทศฟนแลนดลดคาเงินในเดือนสิงหาคม 1992 มีผลตอประเทศสวีเดน แมวาการคาระหวางประเทศ 
2 ประเทศโดยตรงจะนอย  แตสงผลกระทบมากจากการที่ผูสงออกของทั้งสองประเทศแขงขันไปใน
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ตลาดเดียวกัน เปนตน อยางไรก็ตามการเชื่อมโยงทางการคา ไมใชชองทางเดียว อยางเชนกรณี การเกิด
วิกฤตการณคาเงินที่เม็กซิโก 1994 หรือ Tequila Effect  ซึ่งทําใหมีแรงกดดันตอคาเงินลาตินอเมริกา
และเอเชียตะวันออก  โดยที่ประเทศอารเจนตินาและบราซิลมีการติดตอคาขายระหวางประเทศกับ
เม็กซิโกคอนขางสูง แตกับประเทศฮองกง มาเลเซีย และไทย นั้นไมไดมีการติดตอคาขายกับเม็กซิโกเปน
จํานวนมาก เพราะฉะนั้นนอกจากชองทางการเชื่อมโยงการคาระหวางประเทศแลว อีกชองทางหนึ่งคือ 
ความคลายคลึงกันของเงื่อนไขและนโยบายทางเศรษฐกิจมหภาค จากการวิ เคราะหทางเศรษฐมิติ
สรุปวาการแพรกระจายวิกฤตการณคาเงินเกิดขึ้นไดงายกับประเทศที่มีการเชื่อมโยงทางการคาระหวาง
ประเทศอยางใกลชิดกับประเทศที่เกิดวิกฤตการณคาเงินมากกวากับประเทศที่มีสถานการณทาง
เศรษฐกิจมหภาคคลายคลึงกัน อยางไรก็ตามผูศึกษาไดกลาวถึงขอจํากัดของงานนี้ คือ การศึกษาในครั้ง
นี้ยังไมไดแยกผลกระทบของวิกฤตจากประเทศเพื่อนบาน (neighboring countries) กับ วิกฤตของโลก 
(Global Shocks) ซึ่งถือเปนขอเสนอแนะการศึกษาในภายภาคหนาตอไป 
 

3.2 วรรณกรรมปริทัศน 
 
               การศึกษาเชิงประจักษเกี่ยวกับวิกฤตการณคาเงินนั้นเปนการศึกษาจากประวัติศาสตรการเกิด
วิกฤติการณคาเงินตามที่ตาง ๆ ทั่วโลก โดยศึกษาจากลักษณะที่เกิดขึ้นจริง (Stylized Facts) ของ
ชวงเวลากอนเกิดวิกฤตตามดวยการเกิดวิกฤตอยางฉับพลัน  การศึกษามักทําการเปรียบเทียบ
พฤติกรรมของตัวแปรในชวงกอนวิกฤตกับชวงเวลาปกติ หรือชวงไมเกิดวิกฤตในกลุมประเทศที่ศึกษา 
รวมทั้งมีการทดสอบ ทั้ง parametric และ non-parametric   เพื่อวิเคราะหวามีความแตกตางอยางเปน
ระบบระหวางชวงเวลากอนวิกฤตกับกลุมควบคุมหรือไม การทดสอบสามารถใชประโยชนในการเลือก
ตัวแปรที่มีประสิทธิภาพในการพยากรณวิกฤต 
 
               การวิจัยในแนวทางนี้อยางเปนระบบเริ่มจาก Eighengreen , Rose ,และ Wyplosz(1995) 
วิเคราะหวิกฤตการณคาเงินโดยสรางดัชนีการโจมตีคาเงินที่ไมใชวัดที่การลดคาเงินหรือปลอยคาเงิน
ลอยตัวเพียงอยางเดียว แตรวมการโจมตีคาเงินที่ไมสาํเร็จดวย โดยไดสรางคําจัดความของวิกฤตการณ
คาเงินขึ้นมาใหมพรอมกับดัชนีที่ใชวัดวิกฤตการณคาเงิน คือ ดัชนีวัดแรงกดดันตอตลาด( Exchange 
Market Pressure Index : EMP Index ) ซึ่งคือ ดัชนีที่ถวงน้ําหนักของเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยน เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (วัดแรงกดดันการ
ตอบสนองตอแรงกดดันตอคาเงิน) และการเปลี่ยนแปลงระดับอัตราดอกเบี้ย  (สะทอนวา การเพิ่มอัตรา
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ดอกเบี้ยสามารถใชรักษาอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ได) และดัชนีนี้ไดมีการใชแพรหลายในงานวิจัย
ตอมาอีกหลายชิ้น 
 
               การที่ดัชนีเพิ่มข้ึนหมายถึง เกิดการออนตัวของคาเงิน และ/หรือ การสูญเสียเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ และ/หรือ การเพิ่มข้ึนของระดบัอัตราดอกเบี้ย การเพิ่มข้ึนของดัชนีจึงสะทอนแรงกดดัน
ในการขายเงินตราสกุลในประเทศ จากนั้นเขาไดทําการทดสอบกับประเทศอุตสาหกรรมกลุม OECD 20 
ประเทศชวงป 1959-1993 พบวาประเทศที่มีประสบการณการลดคาเงิน มักเกิดจากปญหาความไม
สมดุลภายนอกในชวงเวลากอนหนา โดยมีการขาดดุลการคา สูญเสียเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 
รวมทั้งมนีโยบายการเงินแบบขยายตัว นอกจากนี้ ในเวลากอนหนา ประเทศยังมีลักษณะปญหาความ
สมดุลภายในสะทอนจากอัตราการวางงานสูง  
 
               Kaminsky และ Reinhart (1996) วิเคราะหเชื่อมโยงระหวางการโจมตีคาเงินและวิกฤตการ
ธนาคาร ใชขอมูล 20 ประเทศในเอเชีย ยุโรป ลาตินอเมริกาและตะวันออกกลาง ที่มีประสบการณ
วิกฤตการณทางธนาคารชวงป 1970-1995 ใชดัชนีวัดแรงกดดันตอตลาด (EMP Index) โดยไดตัดการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยออก เนื่องจากขอมูลอัตราดอกเบี้ยไมสมบูรณในบางประเทศ จากการศึกษา
พบวา วิกฤตการณคาเงินมีแนวโนมจะเกิดเมื่อมีการชะลอตัวในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ มีความออนแอ
ของภาคการสงออก การตกต่ําลงของดัชนีหลักทรัพย และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงเพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้
ยังมีการเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วของปริมาณเงิน และหนี้สินในระบบธนาคาร และพบวาวิกฤตการณ
ธนาคารเปนดัชนีชี้นําในการเกิดวิกฤตการณคาเงินแตมีไมกี่เหตุการณที่แสดงวาวิกฤตการณคาเงินเปน
ดัชนีชี้นําของวิกฤตการณธนาคาร 
 
               Kaminsky , Lidondo และ Reinhart (1998) ทําการศึกษาเชิงประจักษในเรื่องระบบเตือนภัย
ลวงหนา (early warning system) กอนเกิดวิกฤตการณคาเงิน ระบบดังกลาวจะประกอบดวยดัชนี 
(Indicators) หลายตัว ที่เปนเสมือนตัวที่คอยสอดสอง (monitoring) ระบบเศรษฐกิจ มีหนาที่เตือนภัย
เมื่อจะมีวิกฤตการณคาเงินเกิดขึ้น โดยแยกเปน สัญญาณดี (Good Signal) คือเมื่อสงสัญญาณแลวเกิด
วิกฤตภายใน 24 เดือนขางหนา และสัญญาณที่ผิดพลาด (False Signal หรือ Noise) คือเมื่อสง
สัญญาณแลว แตไมพบวิกฤตภายใน 24 เดือนขางหนา  ระบบจะเตือนภัยเมื่อสัญญาณที่ดีมีคาเกิน
ขีดจํากัดขีดหนึ่ง (threshold value) หมายความวา ระบบไดสงสัญญาณวาวิกฤตการณคาเงินจะเกิดขึ้น
ภายใน 24 เดือนขางหนานี้ ผูศึกษาไดคัดเลือกตัวแปรที่เกี่ยวของกับวิกฤตการณคาเงินจากงานศึกษา
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ทางดานนี้ทั้งหมดรวม 28 งานวิจัย จํานวนตัวแปรเทากับ 105 ตัวแปร จากนั้นนําตัวแปรทั้งหมดมา
ทดสอบความสามารถในการสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนากับวิกฤตการณคาเงินจํานวน 76 ครั้ง จาก
ประเทศกําลังพัฒนา 15 ประเทศ และ ประเทศอุตสากรรม 5 ประเทศ ระหวางป 1970-1995 แลว
คัดเลือกเฉพาะตัวแปรที่สามารถเตือนภัยลวงหนาภายใน 24 เดือน อาทิเชน เมื่อคาตัวแปรดังกลาว
เกิดขึ้น อยางเชน มีวิกฤตการณภาคธนาคารเกิดขึ้น แสดงวามีความเปนไปไดวาวิกฤตการณคาเงินจะ
เกิดขึ้นตามมาภายใน 19 เดือนขางหนา หรือเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงสูงเกินคาวิกฤตแสดงวามี
ความเปนไปไดวาวิกฤตการณคาเงินจะเกิดขึ้นภายใน 17 เดือนขางหนา เปนตน 
 
               อยางไรก็ดีผูวิจัยไดเสนอวา การที่ตองดูตัวแปรหลากหลายตัวซึ่งบางตัวอาจเกินจุดวิกฤตบาง
ตัวอาจยังปกติอยูทําใหเปนการยากแกการตัดสินใจแกผูดําเนินนโยบาย ซึ่งผูวิจัยไดเสนอแนะงานวิจัย
ในอนาคตวาควรจะรวมตัวแปรทางการเมือง (Political) อาทิ การเลือกตั้ง การเปลี่ยนแปลงรัฐบาล 
ความไมมีเสถียรภาพทางการเมือง และ การเปลี่ยนแปลงรัฐมนตรีคลัง รวมทั้งตัวแปรเชิงสถาบัน 
(Institutional Nature) อาทิ ระดับการเปดประเทศ โครงสรางทุน ระดับการเปดเสรีการคาและการลงทุน 
และการเกิดวิกฤตในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนในอดีต เปนตน รวมทั้งควรมีการผนวกตัวแปรดังกลาวเพื่อ
ประมาณการความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณรวมทั้งสรางเปน ดัชนีรวมเฉลี่ย (Composite index 
) เพื่อสะดวกในการใชงานมากยิ่งขึ้น   
 
               สําหรับงานวิจัยของประเทศไทยที่เกี่ยวของกับสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินนั้นยังมี
คอนขางนอยแตไดมีการพยายามสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติรายไตรมาสทั้งของธนาคารแหง
ประเทศไทย สํานักงานพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศ
ไทยเพื่อชวยพยากรณภาวะเศรษฐกิจในระยะสั้นไดดียิ่งขึ้น อาทิ สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศ
ไทย (2541) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการเตือนภัยเศรษฐกิจลวงหนาใน 3 โครงการวิจัยคือ 1. การสราง
แบบจําลองเศรษฐกิจรายไตรมาส 2. การจัดทําดัชนีวัฎจักรธุรกิจระยะสั้น และ3.การสํารวจขอมูลภาวะ
ธุรกิจ เพื่อนํามาใชในการคาดการณภาวะเศรษฐกิจรายเดือนและรายไตรมาส นอกจากนั้นยังมีงาน
ศึกษาแบบจําลองภาวะลมละลายของบริษัทเพื่อเตือนภาวะวิกฤตของบริษัทซึ่งถือเปนสัญญาณเตือน
ภัยที่สําคัญในระดับจุลภาคมากกวาจะเปนการเกิดวิกฤตการณของประเทศซึ่งเปนระดับมหภาค 
อยางไรก็ตามสัญญาณเตือนภัยระดับจุลภาคก็มีความสําคัญไมยิ่งหยอนไปกวาระดับมหภาคเพราะเปน
การเตือนภัยระดับยอยที่จะเปนสัญญาณเตือนภัยแกเศรษฐกิจมหภาคตอไป เอกชัย นิตยาเกษตร
วัฒน (2540) ทําแบบจําลองภาวะลมละลาย (Bankruptcy Model) ที่ใชในการคาดหมายภาวะ
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ลมละลายที่อาจเกิดขึ้นในบริษัทหนึ่ง ๆ โดยใชขอมูลตาง ๆ ของบริษัทโดยเฉพาะขอมูลทางบัญชี ซึ่ง
สามารถใชเปนสัญญาณเตือนภัยในระดับจุลภาคได เพราะแสดงถึงแนวโนมการลมละลายหรือความคง
อยูของบริษัท โดยเฉพาะกลุมตัวแปร CAMEL คือ สัดสวนที่แสดงถึงกองทุน (Capital) ปริมาณและ
คุณภาพของสินทรัพย (Assets) การบริหารงาน (Management) ผลการดําเนินงานและความสามารถ
ในการทํากําไร (Earnings) และสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity) ของบริษัท ผูทําการศึกษาไดเปรียบ
เทียบวิธีการ 2 วิธีในแบบจําลองภาวะลมละลายและพบวา แบบจําลองที่ไดจาก Multivariate 
Discriminate Analysis (MDA)  จะดีกวาแบบจําลอง Logistic Discriminate Analysis โดยแบบจําลอง
มีความถูกตองและแมนยํากวารอยละ 90 ในกลุมตัวอยางที่ไมไดเปนสถาบันการเงิน แตในกลุมสถาบัน
การเงินผลที่ไดกลับไมดีนัก และอัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยใหกอรายได 
ความสามารถในการทํากําไร ภาวะหนี้สินและภาวะผูกพัน ตลอดจนขนาดของบริษัท สามารถใชเปน
สัญญาณเตือนภัยของบริษัทที่ไมใชสถาบันการเงิน สําหรับสถาบันการเงิน ตัวแปร สภาพคลอง 
ความสามารถในการทํากําไร และขนาดบริษัทจะสงสัญญาณไดดี  ในสวนของสัญญาณเตือนภัย
วิกฤตการณนั้น นอกจากนี้  อุนกัง แซลิ้ม (2541) ทําการสํารวจและเปรียบเทียบตัวชี้วัดวิกฤตตางๆ 
ทางเศรษฐกิจของประเทศที่เคยเผชิญหรือกําลังเผชิญวิกฤตทางเศรษฐกิจ ประกอบดวย เม็กซิโกป 
1982,1994 ไทยป 1979 1984 และ 1997 เกาหลีใตป 1997 และอินโดนีเซียป 1992-1994 ,1997 โดย
ทําการแบงดัชนีออกเปน 3 กลุมตามลักษณะอาการทางเศรษฐกิจคือ 1.อาการทางเศรษฐกิจ มหภาค 2. 
อาการของระบบการเงินและการธนาคาร 3. อาการของดุลยภาพภายนอกหรือดุลยการชําระเงิน ซึ่ง
พบวาตัวแปร 12  ตัวจากทั้ง 3 กลุมแสดงถึงความผิดปกติกอนจะเกิดวิกฤตได จึงสามารถนํามาใชเปน
สัญญาณเตือนภัย อยางไรก็ตาม ผูทําการศึกษาไมไดมีการตรวจสอบทางสถิติแตอยางใด 



บทที่ 4 
 

วิธีการศึกษา 
 

               การศึกษาในวทิยานพินธฉบับนีจ้ะเปนการวิเคราะหในเชิงปริมาณ (Quantitative Method) 
สําหรับในบทนี ้ จะประกอบไปดวย 4 สวน คือ สวนแรก เร่ิมจากการอธิบายถึงเครื่องมือที่ใชวัด
วิกฤตการณคาเงนิ (Measuring Currency Crises) คือดัชนีวัดแรงกดดันตอตลาด (Exchange 
Market Pressure Index) เปนเครื่องมือในการระบวุา ณ เวลาหนึ่ง ๆ นั้นประเทศใดเกิดวิกฤตการณ
คาเงนิขึ้นบาง สวนที่สอง อธิบายถึงตวัแปรที่ทาํการคัดเลือกมาใชทดสอบความสามารถในการเตือน
ภัยวิกฤตการณคาเงินลวงหนา ทิศทางของตัวแปรกอนเกิดวิกฤตการณคาเงิน และพฤติกรรมของตัว
แปรในการเตอืนภัยวิกฤตการณคาเงนิ สวนที่สาม อธิบายถงึ แบบจําลองและวิธวีิเคราะห ซึ่งแบงการ
วิเคราะหออกเปน 2 แนวทาง คือ หนึ่ง แนวทางการวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัว
แปร (Signal Approach)  และ สอง แนวทางการวเิคราะหโดยใชแบบจําลองโลจิต (Logit Model 
Approach) สวนที่ส่ี แสดงรายละเอยีดของขอมูลทีน่ํามาใชในแบบจําลอง  
 
4.1 เครื่องมือที่ใชวัดวกิฤตการณคาเงนิ  
 
               ในวทิยานพินธนี ้ เครื่องมือที่ใชวดัวา ณ เวลาหนึง่ ๆ ประเทศใดบางเกิดวิกฤตการณคาเงนิ
นั้น จะใชดัชนวีัดแรงกดดันตอตลาด (Exchange Market Pressure Index หรือ EMP Index) ซึ่งเสนอ
โดย Eichengreen, Rose และ Wyplosz(1995) ซึ่งมแีนวคิดสําคัญอยูวา วิกฤตการณคาเงนิไมได
หมายถงึการลดคาเงินเทานัน้ เพราะการโจมตีคาเงนิไมจําเปนที่จะตองสําเร็จทุกครั้ง เนื่องจากทางการ
แตละประเทศมักจะดําเนนิการปกปองคาเงินไมใหออนตวัลง (Depreciate) ดวยวิธีการตาง ๆ 
โดยเฉพาะการใชเงินทุนสาํรองระหวางประเทศเขาแทรกแซงหรือทาํการเพิ่มอัตราดอกเบี้ยอันถือเปน
การเพิม่ตนทนุแกนกัเกง็กําไรประกอบกับเปนปจจยัดึงดดูเงินทุนไมใหไหลออกจากประเทศ (Capital 
flight) และอีกดานก็เปนตนทุนแกประเทศเชนเดียวกนั 
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               ดัชนีวัดแรงกดดนัตลาด (EMP Index) คือ ดัชนีทีถ่วงน้ําหนกัของรอยละการเปลีย่นแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน รอยละการเปลี่ยนแปลงของเงินทนุสํารองระหวางประเทศ และการเปลี่ยนแปลง
ระดับอัตราดอกเบี้ย  สามารถเขียนดัชนีวัดแรงกดดันตอตลาดในรูปสมการไดดังนี ้

 
               โดยที ่

eit คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตวัเงนิของสกุลเงินประเทศ i ตอดอลลาร สรอ. 
ณ เวลา t 

rit คือ เงินทนุสํารองระหวางประเทศของประเทศ i ณ เวลา t 
iit คือ อัตราดอกเบี้ยในประเทศ i ณ เวลา t 
Δ คือ โอเปอรเรชั่นแทนการเปลี่ยนแปลง 
% คือ สัญลักษณแทนรอยละ 

               w1 , w2 , w3  คือ ตัวถวงน้าํหนัก  (Weight) 
               I   คือ ประเทศที ่i โดยที่ i = 1,2,..,15 
               T   คือ เวลารายเดือน 

 

               ในการคํานวณคาดัชนีวัดแรงกดดันตลาดนั้นปญหาประการหนึ่ง คือ การใหคาของตัวถวง
น้ําหนักซึ่งยังไมมีหลักเกณฑแนนอนตายตัววาควรจะมีคาเปนเทาไร โดยปกติจะนิยมใชการถวง
น้ําหนักเฉลี่ย (Average Weight) คือใหทุกองคประกอบมีคาถวงน้ําหนักที่เทากันเพื่อไมเปนการ
ลําเอียงและทําใหขอสรุปผิดพลาด อาทิ หากใหน้ําหนักของเงินทุนสํารองระหวางประเทศหรืออัตรา
ดอกเบี้ยมากเกินไปอาจทําใหดัชนีที่คํานวณไดไมไดสะทอนภาวะการเกิดวิกฤตการณคาเงินที่แทจริง
เนื่องจากการที่เงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงอาจจะไมไดเกิดจากการโจมตีคาเงินก็เปนได เชน
อาจลดลงเนื่องจากภาวะการคาระหวางประเทศเปนตน ในสวนของอัตราดอกเบี้ยก็เชนเดียวกัน การ
เพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ยอาจไมไดมาจากมาตรการการปกปองคาเงิน แตอาจมาจากกลไกตลาดหรือ
นโยบายอัตราดอกเบี้ยเพื่อเปาหมายบางประการในเชิงนโยบาย อาทิเพื่อชะลอภาวะเศรษฐกิจ เปนตน 
และในทํานองเดียวกันการใหน้ําหนักในการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนมากเกินไปก็จะทําใหละเลย
เหตุการณที่การโจมตีคาเงินไมสําเร็จ 
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               สําหรับในวิทยานิพนธนี้นั้นจะใหคาของตัวถวงน้ําหนักแตละตัวเทากับเศษหนึ่งสวนคา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standart deviation) ของแตละตัวแปร ตามแบบของ Kaminsky และ Reinhart 
(1998) ซึ่งมีขอดีในการขจัดอิทธิพลของตัวแปรหนึ่งตอตัวแปรอื่น ๆ และไมลําเอียง (Bias) 

               สามารถเขียนดัชนีวัดแรงกดดันตลาดไดใหมดังนี้ 

 
               โดยให 

σeit คือ สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราการเปลีย่นแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน 

σiit คือ สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบีย้
σrit คือ สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราการเปลีย่นแปลงของเงินทุนสาํรอง

ระหวางประเทศ 
 
               ดัชนีวัดแรงกดดันตลาดนั้นใชเพื่อระบุวาชวงเวลาใดเกิดวิกฤตการณคาเงินขึ้น โดยมีเงื่อนไข
วา ณ ชวงเวลาหนึ่ง ๆ ประเทศจะถือวาเกิดวิกฤตการณคาเงินก็ตอเมื่อ ดัชนีวัดแรงกดดันตลาดมคีาสูง
กวาปกติ ซึ่งในวิทยานิพนธนี้หมายถึง ดัชนีวัดแรงกดดันตลาดของประเทศ i ณ เวลาหนึ่ง ๆ มีคาสูง
เหนือดัชนีวัดแรงกดดันตลาดของกลุมเกินกวาคาเฉลี่ย(Mean)ของดัชนีของกลุมบวกกับสามเทาของคา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) หรือสามารถเขียนในเชิงสัญลักษณในรูปตัวแปรหุน 
(Dummy Variable)ไดดังนี้ 
 

 
 
               โดยที ่ μ  คือ สัญลักษณแทนคาเฉลี่ย (Mean) และ σ  คือ สัญลักษณแทนคาสวนเบีย่งเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) 
 
               เมื่อดัชนีมีคาสงูขึ้นกวาปกติสามารถตีความไดวาหมายถึง ณ เวลานัน้ ๆ ประเทศมีการออน
ตัวของคาเงนิ (Depreciation) และ/หรือ การสูญเสียเงนิทนุสํารองระหวางประเทศ และ/หรือ การ
เพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบี้ย มากกวาชวงปกติ 
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4.2 ตัวแปรทีใ่ชเปนสัญญาณเตือนภยัลวงหนา  
 
               ตัวแปรที่นํามาทดสอบความสามารถในการเตือนภัยลวงหนาคัดเลือกจากทฤษฎีและ
แบบจําลอง รวมทัง้งานวิจยัที่เกีย่วของ ตารางที ่ 4.1 แสดงถึงตัวแปรที่ทาํการคัดเลือกมาใชทดสอบ
ความสามารถในการเตือนภัย  การคาดคะเนทิศทางของตัวแปรกอนเกิดวกิฤตการณคาเงิน และ
พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงนิ ดังนี ้

ตารางที ่4.1  ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงนิ 

ตัวแปร ทิศทางของ
ตัวแปร 

พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 

ก. ภาคการผลิต
จริง (Real Sector) 

 

1.อั ต ร า ก า ร
เ ป ล่ี ยนแปลงขอ ง
ผลผลิต (Change in 
Output) 

บวก  

(+) 

หรือ 

 ลบ 

(-) 

โดยปกติกอนเกิดวิกฤตการณคาเงิน เศรษฐกิจมักจะชะลอตัว  หากมองใน
ชวงเวลาที่นานพอระดับหนึ่ง ทิศทางของตัวแปรคาดวาจะเปนบวก คือ เกิด
ภาวะเศรษฐกิจที่รอนแรงหรือเกิดเศรษฐกิจฟองสบู ซึ่งหากบริหารจัดการไม
เหมาะสม จะนําไปสูภาวะที่เรียกวาฟองสบูแตก จะสงผลกระทบไปทั้งระบบ 
ทั้งสถาบันการเงินและอัตราแลกเปลี่ยน นําไปสูวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ  

          ทั้งนี้ หากพิจารณาในชวงสั้น ทิศทางของตัวแปรคาดวาจะเปน ลบ คือ 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต หรืออัตราความเจริฐเติบโตทางเศรษฐกิจ
จะหดตัวลงอยางรวดเร็ว 

2.อั ต ร า ก า ร
เปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพย (Change 
in stock prices) 

บวก  

(+) 

หรือ 

 ลบ 

(-) 

จากแบบจําลอง Second-generation ไดใหความสําคัญกับการคาดการณ
ของนักเก็งกําไรคาเงินเปนอยางมาก ซึ่งตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรสําคัญที่ใชสะทอนทั้งภาวะของภาคเศรษฐกิจจริง
และภาคเศรษฐกิจแบบเก็งกําไรไดดี เชนเดียวกับตัวแปรอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลผลิต คือเมื่อพิจารณาในชวงเวลาที่นานพอ เม่ือเกิดภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจฟองสบู อัตราการ
เปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยจะมีอัตราบวกที่สูง ทิศทางของตัวแปรจึงเปน
บวก  

          และเมื่อพิจารณาระยะสั้น เศรษฐกิจเขาสูภาวะฟองสบูแตก ดัชนีราคา
หลักทรัพยมักจะมีอัตราการขยายตัวที่ลดนอยลงและอาจจะติดลบ ทิศทาง
ของตัวแปรจึงคาดวาเปนลบ  
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ตารางที ่4.1  ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน (ตอ) 

ตัวแปร ทิศทางของ
ตัวแปร 

พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 

ข. ภาคการเงิน 
(Financial Sector) 

 

3. สินเชื่อ
ภายในประเทศตอจีดี
พี (Domestic Credit 
/GDP) 

ลบ  

(-) 

หรือ  

บวก 

(+) 

จากแบบจําลอง First-generation การเพิ่มขึ้นของสินเชื่อที่สูงมากเปนตนเหตุ
สําคัญที่กอใหเกิดวิกฤตการณคาเงินดังที่ไดอธิบายไวอยางละเอียดในบทที่ 3 
นอกจากนั้นยังกอใหเกิดปญหาในระบบการเงินไดดวย เนื่องจากการขยายตัว
ที่รวดเร็วของสินเชื่อจะสงผลตอคุณภาพของสินเชื่อ ซึ่งเปนตนตอใหเกิด
วิกฤตการณระบบสถาบันการเงิน ดังนั้น กอนชวงที่จะเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
สินเชื่อภายในประเทศที่เคยขยายตัวอยางสูงกอนหนาจะมีคาลดลง ดังนั้น ยิ่ง
อัตราการเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อที่เคยขยายตัวอยางสูงมาอยางตอเนื่องมี
อัตราการขยายตัวลดลงยิ่งจะแสดงใหเห็นถึงโอกาสที่จะเกิดวิกฤตการณ
คาเงิน  

          อยางไรก็ตาม เครื่องหมายของอัตราการขยายตัวของสินเชื่ออาจมีคา
เปนบวกได ในกรณีที่ขนาดของตัวอยางใหญมาก คือ ประกอบดวยประเทศ
หลายประเทศที่ทั้งเกิดวิกฤตและไมเกิดวิกฤต และชวงระยะเวลาใน
การศึกษาที่ยาวนานเพียงพอ รวมทั้งความถี่ของขอมูลที่มีความถี่ไมมากนัก
อาทิขอมูลรายป ซึ่งในกรณีขนาดตัวอยางใหญนี้ คาดวาทิศทางจะเปนบวก 
เพราะลักษณะรวมที่สําคัญของประเทศที่จะเกิดวิกฤตมักจะมีการขยายตัว
ของสินเชื่อภายในประเทศที่สูงมากในชวงหนึ่ง กอนที่จะเกิดวิกฤตตามมาก ดู
ใน  Eichengreen ,Rose และ Wyplosz (1996) 

4.ตัวคูณทวีปริมาณ
เงินตามความหมาย
กวาง  

(M2 Multiplier) 

บวก 

(+) 

จากแบบจําลอง First-generation นอกจากอัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
ภายในประเทศจะเปนตัวแปรสําคัญตอการเกิดวิกฤตการณคาเงินแลว ตัว
แปรตัวคูณทวีปริมาณเงินตามความหมายกวางก็จะเปนอีกดัชนีหนึ่งที่จะ
สะทอนภาวะความรอนแรงในการหมุนเวียนของปริมาณเงินในระบบ ยิ่งตัว
คูณทวีปริมาณเงินมีคาสูง  ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตทั้งวิกฤตการณ
คาเงินและวิกฤตการณธนาคารจะยิ่งสูงขึ้น 
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ตารางที่ 4.1 ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตอืนภัยวิกฤตการณคาเงนิ (ตอ) 
ตัวแปร ทิศทาง

ของตัว
แปร 

พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภยัวิกฤตการณคาเงิน 

5. อัตราดอกเบี้ยที่
แทจริง (Real 
Interest Rtae) 

บวก 

(+) 

ตัวแปรนี้ตองการสะทอนทั้งในสวนการปกปองคาเงินโดยการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย และตองการสะทอนถึงความออนแอของระบบสถาบันการเงิน
เชื่อมโยงกันไป กลาวคือ ในกรณีที่ประเทศกําลังถูกโจมตีคาเงิน ซึ่งทําใหมี
แนวโนมสูงที่จะนําไปสูการพังทลายของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ทางการ
มักเขาแทรกแซงโดยขึ้นอัตราดอกเบี้ยซึ่งในทางหนึ่งเพื่อตองการเพิ่มตนทุน
แกนักเก็งกําไรในการแสวงหาเงินสกุลในประเทศ ในอีกสวนหนึ่งเพื่อตอง
ดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศไว นอกจากนี้เม่ือพิจารณาเชื่อมโยงกับระบบ
สถาบันการเงิน การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะสะทอนถึงความ
เปราะบางของระบบสถาบันการเงิน โดยถาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสูงจะ
สะทอนใหเห็นถึงการที่ธนาคารดําเนินธุรกรรมทางการเงินที่เส่ียงมากขึ้น และ
ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยเงินกูสูงจะสงผลใหการกูเงินไมมีประสิทธิภาพเพราะ
จะดึงดูดเฉพาะโครงการที่มีความเสี่ยงสูง ดังนั้น การที่มีการเพิ่มขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงยิ่งจะสะทอนใหเห็นถึงโอกาสในการเกิดวิกฤตสูงขึ้น 

6. สวนตางระหวาง
อัตราดอกเบี้ยเงินกู
และเงินฝาก 
(Lending-Deposit 
Rate) 

บวก 

(+) 

สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากเปนดัชนีหนึ่งที่จะสะทอนถึง
ภาวะทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่ง การเพิ่มขึ้นของสวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากจะสะทอนถึงการดอย
คุณภาพลงของสินเชื่อซึ่งเชื่อมโยงไปสูทั้งวิกฤตการณคาเงินและวิกฤตการณ
ธนาคาร 

7. สวนตางระหวาง
ปริมาณเงินกับความ
ตองการถือเงิน 
(Excess M1 
Balances) 

บวก 

(+) 

Krugman (1979) แสดงใหเห็นชัดเจนวานโยบายการเงินที่ไมสอดคลองกับ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ หรือนโยบายการเงินที่ผอนคลายอยางสูง 
(Loose monetary policy) จะนําไปสูวิกฤตการณคาเงิน ตัวแปรสวนตาง
ระหวางประมาณเงินกับความตองการถือเงินจะเปนดัชนีที่สะทอนถึงตัว
นโยบายการเงินที่ผอนคลายดังกลาว ยิ่งอุปทานของเงินสวนเกินสูงมากกวา
อุปสงคเงินมาก ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินยิ่งจะสูง 
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ตารางที ่4.1 ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตอืนภัยวิกฤตการณคาเงนิ (ตอ) 
ตัวแปร ทิศทาง

ของตัว
แปร 

พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภยัวิกฤตการณคาเงิน 

8. ปริมาณเงินฝาก
ตอจีดีพี 
(Bank Deposits / 
GDP) 

ลบ  

(-) 

หรือ 

 บวก 

(+) 

กรณีนี้มักจะเชื่อมโยงกับวิกฤตการณระบบสถาบันการเงิน กลาวคือกอนที่จะ
เกิดวิกฤต ความเชื่อม่ันของประชาชนตอระบบการเงินในประเทศจะคอนขาง
ต่ํา ประชาชนไมตองการเก็บเงินไวกับสถาบันการเงิน ปริมาณเงินฝากจะมี
อัตราการขยายตัวลดลง (Bank Run) โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับกอนที่จะเกิด
วิกฤต ซึ่งกรณีนี้ เชื่อมโยงกับการที่อัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
ภายในประเทศในชวงที่ยังมีคาสูง สถาบันการเงินปลอยกูมากจึงตองมีการ
ระดมเงินฝากสูงเชนเดียวกัน และเมื่อวิกฤตจะเกิดขึ้น มักจะพบวาอัตราการ
ขยายตัวของปริมาณเงนิฝากจะลดลง ดู Goldfajn และ Valdes (1995) 
          อยางไรก็ตามตัวแปรนี้อาจมีทิศทางเปนบวกก็ได หากพิจารณาวา
ปริมาณเงินฝากถือเปนตนทุนสวนสําคัญของสถาบันการเงิน ที่หากเงินฝาก
สูงในขณะที่สถาบันการเงินมีปญหาทางดานสินเชื่อและหนี้ที่ไมกอใหเกิด
รายได  การที่ปริมาณเงินฝากมีปริมาณมากขึ้นก็จะนําไปสูการเกิด
วิกฤตการณธนาคารไดเชนเดียวกัน ทั้งนี้ จําเปนตองพิจารณาตัวแปรอื่น ๆ 
ประกอบดวย เชน ปริมาณการปลอยสินเชื่อ  ปริมาณหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได  
เงินทุนของธนาคาร ความสามารถในการจัดการเงินฝากและเงินกูของ
ธนาคาร และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝากที่แทจริง เปน
ตน 

9. สัดสวนระหวาง
ป ริ ม าณ เ งิ น ต า ม
ความหมายกวางตอ
เ งิ น ทุ น สํ า ร อ ง   
(M2/Reserves) 

บวก 

(+) 

ตัวแปรนี้เปนที่นิยมอยางยิ่งในการนํามาใชเปนสัญญาณเตือนภัยทั้งสําหรับ
วิกฤตการณคาเงินหรือวิกฤตการณระบบสถาบันการเงิน เพราะตัวแปรนี้จะ
สะทอนความเปราะบางของเงินทุนสํารองระหวางประเทศเชื่อมกับระบบ
สถาบันการเงิน  เมื่ออัตราสวนปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุน
สํารองระหวางประเทศสูงจะสะทอนถึงความออนแอของเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศและความออนแอของสถาบันการเงิน เนื่องนักเก็งกําไร
สามารถใชปริมาณเงินตามความหมายกวางในการโจมตีคาเงิน ดังนั้น ยิ่ง
เงินทุนสํารองระหวางประเทศมีคานอยกวาปริมาณเงินตามความหมายกวาง
มากเพียงใด ก็สะทอนถึงความออนแอของเงินทุนสํารองระหวางประเทศมาก
เพียงนั่น 
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ตารางที ่4.1 ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตอืนภัยวิกฤตการณคาเงนิ (ตอ) 
ตัวแปร ทิศทางของ

ตัวแปร 
พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 

ค.ภาคตางประเทศ  
บัญชีเดินสะพัด 
(Current Account) 

 

10. อัตราการ
เปล่ียนแปลงของการ
สงออก (Export 
Growth) 

ลบ 

(-) 

เนื่องจากการสงออกถือเปนดัชนีสําคัญตัวหนึ่งที่แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศ โดยเฉพาะสําหรับประเทศที่พึ่งพารายไดจากการสงออก เมื่อการ
สงออกชะลอตัวลงจะสะทอนภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงดวย ซึ่งจะมีผลตอ
ทั้งคาเงินและระบบสถาบันการเงินของประเทศ นอกจากนั้นการลดลงของ
การสงออกยังสะทอนถึงฐานะของทุนสํารองระหวางประเทศที่ลดลงอีกดวย 

11. อัตราการ
เปล่ียนแปลงของการ
นําเขา (Import 
Growth) 

ลบ 

(-) 

คาดวาจะมีเครื่องหมายเปนลบ (-) เนื่องจากการผลิตในประเทศกําลังพัฒนา
สวนใหญตองมีการนําเขาสินคาทุนตาง ๆ เขาเพื่อผลิตเปนสินคาเพื่อสงออก
หรือบริโภคภายในประเทศตอไปเมื่อการนําเขาลดลงแสดงถึงภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศที่ชะลอตัวลง เชนเดียวกับตัวแปรการสงออก 

12.อัตราสวนการคา    
(Terms-of-Trade) 

ลบ 

(-) 

อัตราสวนการคาสะทอนถึงอํานาจซื้อของประเทศ (purchasing power) 
ความสามารถในการนําเขาและการสงออก ถาเกิดอัตราสวนการคาลดลง
แสดงถึงการสูญเสียอํานาจซื้อ และความสามารถในการนําเขา ทําลายดุล
บัญชีเดินสะพัด เชื่อมโยงสูดุลการชําระเงิน และเสถียรภาพของคาเงินตอไป 

13. อัตราแลกเปลี่ยน
ที่แทจริง  (Real 
Exchange Rate) 

บวก 

(+) 

คาดวาจะมีเครื่องหมายเปนบวก (+) แบบจําลอง First-generation ไดแสดง
ใหเห็นวาโดยทั่วไปกอนที่จะมีการโจมตีคาเงินนั้น อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
มักมีคาสูงเกินจริง การที่ระดับอัตราแลกเปลี่ยนมีคาสูงกวาที่ควรจะเปน จะ
สงผลใหเกิดการบิดเบือนดานราคาสินคาระหวางประเทศ ความสามารถใน
การแขงขันและการสงออก ยิ่งอัตราแลกเปลี่ยนมีคาสูงเกินจริงเพียงใดก็จะยิ่ง
มีแรงกดดัน โดยเฉพาะจากนักเก็งกําไรคาเงินที่จะทําใหอัตราแลกเปลี่ยนเขา
สูดุลยภาพมากขึ้น นั่นคือ การออนตัวของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินหรือ
เกิดวิกฤตการณคาเงินนั่นเองนั่นเอง  
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ตารางที ่4.1  ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงนิ (ตอ) 
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ตัวแปร 
พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 

บัญชีการ
เคล่ือนยายเงินทุน 
(Capital Account) 

 

14. อัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงิน
สํารองระหวาง
ประเทศ      
(Reserves Change) 

ลบ  

(-) 

คาดวาจะมีเครื่องหมายเปนลบ (-) ตัวแปรนี้สะทอนการปกปองคาเงินของ
ทางการ โดยที่เม่ือถูกโจมตีคาเงินทางการอาจจะใชเงินทุนสํารองในการเขา
แทรกแซงเพื่อรักษาระดับของอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ซึ่งจะทําใหสูญเสีย
เงินทุนสํารองระหวางประเทศไปในการแทรกแซง โดยอาจสามารถรักษา
คาเงินใหคงที่อยูไดหรือไมก็ตาม ก็จะมีผลกระทบตอคาเงินและเศรษฐกิจของ
ประเทศ ดังนั้นยิ่งเงินทุนสํารองระหวางประเทศลดลงยิ่งสะทอนโอกาสของ
วิกฤตการณคาเงินสูงขึ้น โดยเฉพาะถาหนี้ตางประเทศระยะสั้นในประเทศมี
อยูในระดับสูง 

15. สวนตางระหวาง
อัตราแลกดอกเบี้ยใน
ประเทศกับ
ตางประเทศ    (Real 
Interest Rate 
Differential) 

บวก 

(+) 

คาดวาจะมีเครื่องหมายเปนบวก (+) ในดานหนึ่งเมื่ออัตราดอกเบี้ย
ตางประเทศมีสูงขึ้นสงผลใหเงินลงทุนจากตางประเทศไหลออกจากประเทศ
เพื่อรับผลตอบแทนที่สูงขึ้นจากตางประเทศ และในอีกดานหนึ่งถาอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศปรับตัวสูงขึ้นตามก็จะทําใหกระทบการลงทุน
ภายในประเทศและกระทบกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศตอไป หรือถา
อธิบายจากแบบจําลอง Second-generation การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
จากตางประเทศนําไปสูการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในประเทศซึ่งกระทบตอ
การลงทุนและการผลิต ทําใหรัฐบาลละทิ้งเปาหมายที่จะคงเงินเฟอในระดับ
ต่ําโดยการคงระดับอัตราแลกเปล่ียนใหคงที่ แลวหันไปใหความสําคัญกับ
เปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแทน เพราะตนทุนในการรักษาอัตรา
แลกเปลี่ยนใหคงที่จะมากกวาผลได ดูรายละเอียดไดใน Ozkan และ 
Sutherland (1995) 
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ตารางที ่4.1  ตัวแปรที่ใชเปนสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงนิ (ตอ) 
ตัวแปร ทิศทางของ

ตัวแปร 
พฤติกรรมของตัวแปรในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 

ง. ความออนแอ
ของระบบสถาบัน
การเงนิ 

 

16. วิกฤตการณ
ธนาคาร  
(Banking Crisis) 

บวก 

(+) 

เนื่องจากวิกฤตการณคาเงินและวิกฤตการณธนาคารมักจะเกิดขึ้นใน
ชวงเวลาใกลเคียงกัน ดังนั้นวิกฤตการณธนาคารจึงอาจเปนสัญญาณเตือน
ภัยอยางหนึ่งของวิกฤตการณคาเงิน ซึ่ง Kaminsky และ Reinhart (1996) 
พบวา ปญหาในระบบสถาบันการเงินสามารถเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินได
ถึง 19 เดือนลวงหนา อยางไรก็ตามก็มีการพบวาวิกฤตการณคาเงินที่เกิดขึ้น
กอนวิกฤตการณธนาคาร ดูใน IMF World Economic Outlook (1998) 

 
               ตารางที ่ 4.2 จะแสดงถึงจํานวนงานการศกึษาที่เกีย่วกบัตัวแปรที่ใชทดสอบการเตอืนภัย
วิกฤตการณคาเงนิที่ไดคัดเลอืกมาทดสอบในวทิยานพินธฉบับนี ้  โดยตัวแปรที่เปนทีน่ิยมในงานวิจยั
ทางดานวิกฤตการณคาเงนิที่สุดเทาทีท่ําการสํารวจมาได คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ ซึ่งมีการศกึษาถงึ 14 และ 13 งานตามลาํดับ ซึ่งหลงั
ทดสอบ (ซึ่งนบัเฉพาะงานวจิัยที่มกีารทดสอบแบบใชสมการทดถอย) มีการยอมรับทางสถิติถงึ 12 คร้ัง
เทากันทั้งสองตัวแปร   รองลงมาคือตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตและสินเชื่อ
ภายในประเทศตอจีดีพี ที่มกีารทดสอบเทากับ 8 และ 7 คร้ังตามลําดับ หลังทดสอบมีการยอมรับทาง
สถิติ  5 คร้ังเทากัน  สําหรับตัวแปรอื่น ๆ นั้น ก็ไดมีการทดสอบประมาณ  1-3 คร้ัง หลังการทดสอบมีทั้ง
ที่มีนยัสําคัญทางสถิติและไมมีนัยสาํคัญทางสถิต ิ  ทั้งนี ้ งานวิจัยทั้งหมดไมไดครอบคลุมมาถงึ
วิกฤตการณคาเงนิเอเชียแตอยางใด ซึ่งวทิยานพินธจะไดมีการนําวิกฤตการณคาเงนิเอเชียป 1997 เขา
สูแบบจําลองเพื่อทาํการทดสอบตอไป 
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ตารางที ่4.2 จํานวนการศึกษาเกีย่วกบัตัวแปรที่ใชทดสอบการเตือนภยัวิกฤตการณคาเงนิ 
ดัชน ี จํานวน

การศึกษา 
(1) 

จํานวนที่
ยอมรับทาง
สถิต ิ(2) 

ความนาจะ
เปน 

(2)/(3) 
1. ภาคการผลิตจริง (Real Sector)    
    1 – อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (Change in Output) 8 5 0.63 
    2 – อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย  
        (Change in stock prices) 

1 1 1.00 

2. ภาคการเงนิ (Financial Sector)    
    3- สินเชื่อภายในประเทศตอจีดีพี (Domestic Credit /GDP) 7 5 0.71 
    4- ตัวคูณทวีปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2 Multiplier) 1 1 1.00 
    5- อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) 1 1 1.00 
    6- สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก 
       (Lending-Deposit Rate) 

1 0 0.00 

    7- สวนตางระหวางปริมาณเงินกับความตองการถือเงิน 
       (Excess M1 Balances) 

1 1 1.00 

    8- ปริมาณเงินฝากตอจีดีพี (Bank Deposits/GDP) 1 0 0.00 
    9- สัดสวนระหวางปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารอง 
        (M2/Reserves) 

2 2 1.00 

3. ภาคตางประเทศ     
   บัญชีเดินสะพัด (Current Account)    
   10- อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (Export Growth) 3 2 0.67 
   11- อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา (Import Growth) 2 1 0.50 
   12- อัตราสวนการคา (Terms-of-Trade) 2 1 0.50 
   13- อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate) 14 12 0.86 
   บัญชีการเคล่ือนยายเงินทุน (Capital Account)    
   14- อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ  
        (Reserves Change) 

13 12 0.92 

   15- สวนตางระหวางอัตราแลกดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  
        (Real Interest Rate Differential) 

2 1 0.50 

4. ความออนแอของระบบสถาบันการเงิน    
    16- วิกฤตการณธนาคาร (Banking Crisis) 1 1 1.00 
ที่มา : ทําการคัดเลือกตัวแปรจากแบบจําลองวิกฤตการณคาเงินโดยผูทําวิทยานิพนธ รวมทั้งเรียบเรียงเพิ่มเติมจาก World   Economic 
and Financial Surveys (November 1997) , Kaminsky และ Reinhart (1996) และ Kaminsky, Lizondo และ Reinhart (1997)  
หมายเหตุ:   จํานวนการศึกษาหมายถึงงานวิจัยเฉพาะที่มีการทดสอบแบบใชสมการถดถอย (Regression Analysis) 
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4.3 แบบจําลองและวิธีวิเคราะห 
 
               ในวิทยานิพนธนี้จะทําการศึกษาการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินโดยทําการวิเคราะหในสอง
แนวทางดวยกัน คือ แนวทางแรก คือ การวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร 
(Signal Approach) และ แนวทางที่สอง คือ การวิเคราะหโดยใชแบบจําลองโลจิต (Logit Model 
Approach) เนื่องดวยเหตุที่วาในแตละแนวทางทั้งสองขางตนมีขอดีจุดเดนเปนการเฉพาะในแตละ
แนวทางจึงเห็นวาจะเปนประโยชนอยางยิ่งหากทําการวิเคราะหทั้งสองแนวทาง ซึ่งทําใหสามารถนําผล
การทดสอบมาใชในการตรวจสอบความถูกตองเหมาะสมซึ่งกันและกัน (Cross Checking) กลาวคือ 
แนวทางการวิเคราะหโดยใชแบบจําลองโลจิต (Logit Model Approach) นั้น เปนการพิจารณาตัวแปร
ที่นํามาใชเปนสัญญาณเตือนภัยทุกตัวพรอม ๆ กัน (Simultaneous) มีขอดีในการประมาณคาและ
คํานวณหาความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน (Probability of Currency Crisis) จากกลุม
ตัวอยางได รวมทั้งสามารถสรุปขอมูลเกี่ยวกับความนาจะเปนดังกลาวใหอยูในรูปขอมูลสารสนเทศ
เพียงหนึ่งตัว คือ ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน ณ ชวงเวลาตาง ๆ อยางไรก็ดี ใน
แนวทางแบบจําลองโลจิตนี้ก็มีขอจํากัดในแงที่วา แบบจําลองไมสามารถพิจารณาตัวแปรเปนรายตัว
แปรไป  ทําใหอาจไมสามารถระบุปญหาไดอยางชัดเจนวาขณะที่ความนาจะเปนในการเกิด
วิกฤตการณคาเงินมีคาสูงขึ้นนั้น ตัวแปรใดที่บงบอกวามีปญหา หรือ ตัวแปรใดอยูนอกเสน (Out of 
Line) สงผลใหทางการไมสามารถใชนโยบายที่เหมาะสมในการจัดการเพื่อหลีกเลี่ยงกอนเกิด
วิกฤตการณคาเงินจะเกิดขึ้นได 
 
               ในขณะที่แนวทางการวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร (Signal 
Approach) มีขอดีที่สามารถวิเคราะหตัวแปรเปนรายตัวแปรและสามารถแสดงลําดับความสามารถใน
การเตือนภัยอยางถูกตองของแตละตัวแปรวาตัวแปรใดดีกวากัน รวมทั้งสามารถบอกไดวาตัวแปรใดที่
บงบอกปญหาหรืออยูนอกเสน  แตก็มีขอจํากัดคือ การที่พิจารณาตัวแปรหลากหลายตัวเปนรายตวัแปร
ไปนั้น ในขณะหนึ่ง ๆ ตัวแปรบางตัวอาจสงสัญญาณเตือนภัย ในขณะที่ตัวแปรบางตัวยังปกติอยู จึง
เปนการยากตอการตัดสินใจวาโอกาสในการเกิดวิกฤตการณคาเงินโดยรวมนั้นมีมากนอยเพียงใด 
 
               ดังนั้นเพื่อใหไดขอสรุปที่ดีที่สุด วิทยานิพนธนี้จึงทําการศึกษาทั้งสองแนวทางเพื่อใหได
ประโยชนจากขอดีและลดขอจํากัดของแตละแนวทาง 
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               4.3.1 แนวทางการวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร (Signal 
Approach) 
 
              แนวทางการวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร (Signal Approach) เร่ิม
บุกเบิกจากงานวิจัยเชิงประจักษของ Kaminsky และ Reinhart (1996)  โดยแนวทางนี้มีจุดเดนที่
สามารถแสดงลําดับความสามารถในการเตือนภัยของแตละตัวแปร ในขณะที่การวิเคราะหในแนวทาง
ที่ใชแบบจําลองโลจิตมีขอจํากัดในการนี้  นอกจากนั้นแนวการวิเคราะหนี้มีจุดเดนมากที่สุดคือการ
คํานึงถึงการสงสัญญาณผิดพลาดของตัวแปร (False signal) หรือ กรณีที่ตัวแปรหนึ่ง ๆ มีการสง
สัญญาณวาจะเกิดวิกฤตการณขึ้นแตปรากฎวาไมไดเกิดขึ้นจริง รวมทั้งไดคํานึงถึงกรณีที่มีการเกิด
วิกฤตการณขึ้นจริงแตตัวแปรไมไดสงสัญญาณอีกดวย  
 
               ในสวนนี้จะอธิบายถึงวิธีการศึกษาตามแนวทางวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณ
ของตัวแปร (Signal Approach) ตามแบบของ Kaminsky และ Reinhart (1996)  , Kaminsky, 
Lizondo และ Reinhart (1997)  และ Kaminsky (1999) 
 
               งานวิจัยทั้งสามขางตน รวมทั้งวิทยานิพนธนี้ นิยามถึงชวงเวลาในการวิเคราะห
ความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปรตาง ๆ ไวที่ 24 เดือน  โดย “สัญญาณที่ดี” (Good 
signal) คือ สัญญาณที่เตือนภัยลวงหนาไดถูกตองภายในชวงเวลา 24 เดือนกอนเกิดวิกฤตการณข้ึน  
และ “สัญญาณที่ไมดี” (False signal หรือ noise) คือ สัญญาณที่เตือนภัยลวงหนาภายในชวงเวลา 
24 เดือนกอนเกิดวิกฤตการณข้ึน แตวิกฤตการณไมไดเกิดขึ้นจริง 
 
               กําหนดให iX  คือ ตัวแปรหรือดัชนีที่  i  โดยที่ i เทากับ 1 ถึง 15 (ตัวแปรที่ 16 คือ 
วิกฤตการณธนาคาร เปนตัวแปรหุนจะไมสามารถนํามาวิเคราะหในแนวทางนี้ได) 
 
               ตัวแปร iX จะสงสัญญาณเตือนภัยลวงหนา เมื่อตัวแปร iX  ณ เวลา t มีคาเกิดจุดวิกฤตจุด
หนึ่ง iX (Threshold Level หรือ Cut-off Level) โดยสามารถเขียนสมการแสดงถึงสถานะที่มีการสง
สัญญาณ (Signal State)ไดดังนี้ 
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               การที่ใชคาสัมบูรณก็เนื่องจากวาบางตัวแปรอาจจะสงสัญญาณก็ตอเมื่อตัวแปรนั้นมีคาต่ํา
กวาจุดวิกฤต เชน อัตราการเปลี่ยนแปลงผลผลิต อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เปนตน 
ในขณะที่บางตัวแปรอาจจะสงสัญญาณก็ตอเมื่อตัวแปรมีคาสงูกวาจุดวิกฤต เชน อัตราสวนปริมาณ
เงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ เปนตน 
 
               ในอีกสถานะหนึ่งคือ ตัวแปร iX  ไมไดสงสัญญาณ ทั้ง ๆ ที่กําลังจะเกิดวิกฤตการณข้ึน 
(Non Signal  State) เขียนสมการแทนไดดังนี้ 

 

 
 
               การที่จะเรียกวาตัวแปรนั้น ๆ วา “สงสัญญาณเตือนภัยลวงหนา” ก็ตอเมื่อตัวแปรนัน้มคีาเกนิ
จุดวิกฤตจุดหนึ่ง (Threshold Level) ซึ่ง “จุดวิกฤต” นี้จะถูกเลือกโดยหาสมดุลระหวาง 
 
               1. ความเสี่ยงที่จะเกิดการสงสัญญาณที่ไมดี ซึ่งจะเกิดขึ้นเมื่อเลือกจุดวิกฤต (Threshold 

Level)  ที่มีคาผอนปรนเกินไป (too lax) หรือมีคาใกลกับชวงปกติ (Normal behavior) 
นั่นคือ เกิดความผิดพลาดในการยอมรับวาเกิดวิกฤตขึ้น ในขณะที่จริง ๆ แลวไมไดมี
วิกฤตแตอยางใด (Type II error) 

               2. ความเสี่ยงที่จะละเลยวิกฤตการณที่เกดิขึ้น ซึ่งจะเกิดขึ้นเมื่อเลือกจุดวิกฤต (Threshold 
Level) ที่มีคาสูงหรือเขมงวดเกินไป (too tight) นั่นคือ เกิดความผิดพลาดในการปฎิเสธ
วามีวิกฤต ในขณะที่จริง ๆ แลวเกิดวิกฤตขึ้น (Type I error) 

 
               สําหรับการเลือกจุดวิกฤตโดยคํานึงถึงความเสี่ยงทั้งสองนี ้Kaminsky (1999)    กลาววายงั 
ไมมีแนวทางทัว่ไปในการเลือก ทั้งนี ้ Kaminsky (1999) ไดใชวิธีเลือกตามแบบของ Kaminsky และ 
Reinhart (1996) ซึ่งทําการเลือกคาที่เหมาะสมของจุดวกิฤต โดยการหาคาวิกฤตทีท่ําใหอัตราสวนการ
สงสัญญาณทีผ่ิดพลาดตอสัญญาณที่ด ี(Noise-to-Signal ratio) มีคาต่ําสุด (Minimum)  ดังนี ้
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 เกิดวิกฤตคาเงินภายใน 

24 เดือน 
ไมเกิดวกิฤตคาเงินภายใน 

24 เดือน 
สงสัญญาณ A B 

ไมสงสัญญาณ C D 
 
               จากเมตริกซ 22× ขางบนนี ้

A คือ จํานวนเดือนทีต่ัวแปรสงสัญญาณที่ด ี (Good signal) นั่นคือ ตัวแปรสง
สัญญาณและเกิดวิกฤตคาเงินภายใน 24 เดือนตอมาจรงิ 

B คือ จํานวนเดือนทีต่ัวแปรสงสัญญาณที่ผิดพลาด (False signal หรือ Noise) 
นั่นคือ ตัวแปรสงสัญญาณ แตไมเกิดวิกฤตคาเงินภายใน 24 เดือนตอมาจริง 

C คือ จํานวนเดือนทีต่ัวแปรไมไดสงสัญญาณ แตเกิดวิกฤตคาเงินตามมา 
D คือ จํานวนเดือนทีต่ัวแปรไมไดสงสัญญาณ และไมเกิดวิกฤตคาเงินตามมา 

 
               ดัชนีที่เตือนภัยที่ดีที่สุด คือ ตัวแปรที่เปนไปตาม A และ D และไมเปนไปตาม B และ C นั่น
คือเปนตัวแปรที่สงสัญญาณแลวมีวิกฤตการณคาเงินตามมาจริง (Good signal)  เมื่อไมสงสัญญาณก็
ไมมีวิกฤตการณคาเงินตามมา  รวมทั้ง ไมมีสัญญาณที่ผิดพลาด (False signal หรือ Noise) เกิดขึ้น  
และไมมีกรณีที่ดัชนีไมไดสงสัญญาณเตือนภัยแตเกิดวิกฤตการณคาเงินตามมา  
 
               อัตราสวนการสงสัญญาณที่พลาดตอสัญญาณที่ดี (Noise-to-Signal ratio) คํานวณไดจาก

สูตร โดยที่ตัวเศษ คือ อัตราสวนจํานวนเดือนที่ตัวแปรสงสัญญาณแตไมเกิดวิกฤตการณคาเงิน
ตามมาตอจํานวนเดือนที่ไมเกิดวิกฤตการณคาเงินขึ้นไมวาตัวแปรจะสงสัญญาณหรือไม ในขณะที่ตัว
สวนคืออัตราสวนจํานวนเดือนที่ตัวแปรสงสัญญาณและเกิดวิกฤตการณคาเงินตามมาตอจํานวนเดอืน
ที่เกิดวิกฤตการณคาเงินไมวาตัวแปรจะสงสัญญาณหรือไม   
 
               ในการวิเคราะหความสามารถในการเตือนภัยของตัวแปรตาง ๆ ตามแนวทางนี้จะทําโดยการ
หาคาวิกฤต (Threshold Level) ที่ทําให อัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดี (Noise-
to-Signal ratio) มีคาต่ําสุด จากนั้นพิจารณาคาอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดี 
(Noise-to-Signal ratio) ที่มีคาต่ําสุดดังกลาวเพื่อบงชี้วาตัวแปรดังกลาวเปนตัวแปรที่เตือนภัยไดดี
เพียงใด 



 68

               4.3.2 แนวทางการวิเคราะหโดยใชแบบจําลองโลจิต (Logit Model Approach) 
 
               ก. แบบจําลองโลจิต (Logit Model)  
 
               เครื่องมือทางเศรษฐศาสตรอีกอยางที่จะใชในการวิเคราะหสําหรับวิทยานิพนธนี้ คือ 
แบบจําลองโลจิต ซึ่งเปนแบบจําลองชนิดหนึ่งที่เปนนิยมนํามาใชในการใชวิเคราะหขอมูลเชิงคุณภาพ 
(Qualitative Variable) ซึ่งเปนขอมูลที่มีลักษณะไมตอเนื่อง (Discrete) หรือ อยูในลักษณะทางเลือก 
(Choice) แบบเลือกไดทางใดทางหนึ่ง (either-or) ซึ่งตัวแปรตาม (Dependent variable) ใน
วิทยานิพนธนี้มีลักษณะที่เปนแบบสองทางเลือก (Binary Choice) คือ “เกิดวิกฤต” หรือ “ไมเกิดวิกฤต”  
 
               สําหรับแบบจําลองเชิงคุณภาพที่นิยมใชในการวิเคราะหขอมูลลักษณะนี้คือ The Linear 
Probability (LPM), แบบจําลองโพรบิต (Probit Model) และแบบจําลองโลจิต (Logit Model) สําหรับ
เหตุผลที่เลือกแบบจําลองโลจิตก็เนื่องมาจาก ถึงแมแบบจําลอง Linear Probability จะงายในการ
คํานวณแตคาความนาจะเปนที่ประมาณการไดอาจจะอยูนอกชวง [0,1] ซ่ึงขัดกับหลักการทางสถิติ
และทฤษฎีความนาจะเปน   ทั้งนี้ การใชแบบจําลองโลจิตและโพรบิตจะไมเกิดปญหาดังกลาว  
อยางไรก็ตาม แบบจําลองโพรบิตและโลจิตนั้น ตางกันเพียงรูปแบบการกระจายของตัวแปรสุมเทานั้น 
ซึ่งแบบจําลองโพรบิตตัวแปรสุมจะมีลักษณะการกระจายแบบปกติ (Standard normal probability 
distribution function) สวนแบบจําลองโลจิต ตัวแปรสุมจะมีลักษณะการกระจายแบบโลจิสติก 
(Logistic Probability distribution function) ซึ่งเมื่อขนาดตัวอยางมีขนาดใหญข้ึน การเลือกใช
แบบจําลองทั้งสองจะใหคาที่ไมแตกตางกัน  สําหรับขอดีของแบบจําลองโลจิต คือ มีลักษณะในการใช
งานที่งายกวาจากรูปแบบของฟงกชันการกระจาย (Distribution function) และการแปลผล
สัมประสิทธิ์ ดวยเหตุผลดังกลาว วิทยานิพนธจึงไดเลือกใชแบบจําลองโลจิต 
 
               แบบจําลองโลจิต2 มีขอสมมติอยูวา ใหขอมูลมีลักษณะการกระจายแบบ Cumulative 
Logistic distribution function ดังนี้ 

 

 
               โดยที ่

 
                                                           
2  ดูรายละเอียดเกี่ยวกับแบบจําลองโลจิตไดใน Amemiyai (1983) และ Greene (1997). 
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               iP  เปนคาที่ไมสามารถเก็บขอมูลไดโดยตรง (Unobservation) อยางไรก็ตามเราสามารถจะ
ใหขอมูลสําหรับการสังเกตไดใน 2 ทางเลือก ซึ่งในวิทยานิพนธนี้จะกําหนดให 
 

Y = 
= 

1 
0 

เมื่อเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
เมื่อไมเกิดวิกฤตการณคาเงิน 

 
               กําหนดใหทางเลือกแรกเกิดขึ้นทั้งหมด 1n  คร้ัง ในทางเลือกที่สองเกิดขึ้น 2n  คร้ัง และ 

Nnn =+ 21  เราสามารถเขียนความสัมพันธในรูปฟงกชันภาวะความนาจะเปน (Likelihood Function) 
ไดดังนี้ 
 

 

 
           
     และสามารถเขียนอยูในรูปสมการลดรูป (Reduce form) ไดดังนี ้

 
             
   หรือ เขียนในรูปเมตริกซ 

 
 
               เพราะฉะนั้น ฟงกชันภาวะความนาจะเปน คือ 

 
 
               โดยที ่F( ) คือ Cumulative Logistic distribution function First-order condition 
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               ข. วิธีการประมาณการ 
 
               สําหรับการหาคาสูงสุดฟงกชนัภาวะความนาจะเปน (Maximun Likelihood) ซึ่งอยูในรูปที่
ไมใชเสนตรง (Non-linear) นั้น การประมาณคาสมการจะใชวิธกีาร Numerical Optimization Method 
ซึ่งมีอยูดวยกนัหลายวิธ ีอาทิเชน Quadratic Hill Climbing , Newton-Raphson และ Berndt-Hall-
Hall-Hausman เปนตน ในวทิยานพินธนี้จะใชวิธีของ Newton-Raphson อยางไรกด็ี วิธกีารทัง้สามให
คําตอบที่ไมตางกนัอยางมีนยัสําคัญ  
 
               ในทางทฤษฎีเศรษฐมิต ิเมื่อไดใชวิธีการ Newton-Raphson iterative procedure จะได 

 
 
               โดยที ่

 
 
               และ 

 
 
               ในทางปฎิบัติการหาคาพารามิเตอรจะใชโปรแกรมคอมพิวเตอรในการคํานวณแบบวนซ้ํา 
(Iterative) จาก First-order condition ดังกลาว3  ซึ่งเมื่อไดคาพารามิเตอรที่ประมาณการแลว เรา
สามารถหาคาความนาจะเปนของการเกิดวิกฤตการณคาเงินได และรูไดวาตัวแปรใดบางที่มีนัยสําคัญ
ในการเตือนภัยวิกฤตการณคาเงิน 
 

                                                           
3 อาจใชวิธีอื่น ๆ อีกไดเชนวิธีใชการคํานวณซ้ําจาก Second-order condition คือวิธี Gauss-Newton และวิธี 
Berndt, Hall, and Hausman 
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               ค. แบบจําลองที่ใชในการศกึษา 
 
               สําหรับแบบจําลองที่ใชในการศึกษาสามารถเขียนในรูปสมการเสนตรงไดดังนี ้

 
   
            และ 

 
 
               โดยที ่
                        I     =          ตัวแปรที ่1,2,…,16 
                        J     =          ตัวแปรที่ 1,2,…,j 

Yj คือ  ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
  =   0 

=   1 
ถาเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
ถาไมเกิดวิกฤตการณคาเงิน 

X1j คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (Change in Output) 
X2j คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย (Change in stock prices) 
X3j คือ  สินเชื่อภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Domestic Credit 

/GDP) 
X4j คือ  ตัวคูณทวีปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2 Multiplier) 
X5j คือ  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) 
X6j คือ  อัตราสวนระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก Lending-Deposit Rate Ratio) 
X7j คือ  สวนตางระหวางปริมาณเงินกับความตองการถือเงิน (Excess M1 Balances) 
X8j คือ  ปริมาณเงินฝากตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ(Bank deposits/GDP) 
X9j คือ  สัดสวนระหวางปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารอง (M2/Reserves) 
X10j คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (Export Growth) 
X11j คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา (Import Growth) 
X12j คือ  อัตราสวนการคา (Terms-of-Trade) 
X13j คือ  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง(Real Exchange Rate) 
X14j คือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ(Reserves Change) 
X15j คือ  สวนตางระหวางอัตราแลกดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ (Real Interest Rate 

Differential) 
X16j คือ  ตัวแปรหุนแทน วิกฤตการณธนาคาร  (Banking Crisis) 
  =   0 

=   1 
ถาเกิดวิกฤตการณธนาคาร 
ถาไมเกิดวิกฤตการณธนาคาร 
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ง. หลักเกณฑในการพิจารณาคัดเลือกสมการที่เหมาะสม 
 
               1. พิจารณาเครื่องหมายหนาสมัประสิทธิ์ของตัวแปรวาตรงตามทฤษฎีหรือไม 
               2. พิจารณาคา t-stat ในการทดสอบวาคา Coefficient ที่ประมาณการไดมีคาตางจากศูนย
หรือไม  ซึ่งตัวแปรสัญญาณเตือนภัยที่ดีควรมีคา Coefficient ที่ไมตางจากศนูยดวยในระดับนยัสําคัญ 
0.05 0.10 และ 0.20  
               3. พิจารณาคา Log-Likelihood Statistics และทาํการทดสอบสมมติฐานวาสมการที่
ประมาณคาไดเชื่อถือไดหรือไม ดวยระดบันัยสําคัญ 0.05 

 

 
 
               โดยที ่

Lur คือ คา Maximum Log-likelihood Function 
Lr คือ Log-likelihood Function เมื่อกําหนดใหคาพารามิเตอรทุกตัวเทากับ

ศูนย 
M คือ จํานวนตวัแปรอธิบาย 

 
               โดยเทียบคา -2(Lr-Lur) กับ λ2

m  ถามากกวาแปลความไดวาสมการเหมาะสมดีหรือตัวแปร
อิสระทุกตัวสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนยัสําคัญ 
               4. พิจารณา คา McFadden R2 หรือ คา Log-Likelihood Ratio Index (ρ) โดยที่คาใกล 1 
หมายถงึมีความสามารถในการอธิบายไดดีมาก สวนคาใกล 0 หมายถึง ความสามารถในการอธิบาย
ของสมการต่ํามาก 

 

 
 
               โดยที ่
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Lur คือ คา Maximum Log-likelihood Function 
Lr คือ คา Log-likelihood Function เมื่อกาํหนดใหคาพารามิเตอรทกุตัว

เทากับศูนย 
 
4.4 ตัวแปรและแหลงที่มาของขอมลู 
 
               สําหรับตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหสัญญาณเตือนภัยวิกฤตการณคาเงนินัน้มีทัง้หมด 16 ตัว
แปร โดยในการคํานวณไดขจัดความแตกตางของขนาดประเทศในแตละตัวแปรดวยหลักการทัว่ไปดังนี้ 
คือ  
               1. ในทกุตัวแปรจะใชสกุลเงนิดอลลาร สรอ. เปนฐานในการคํานวณ  
               2. ในสวนของตัวแปรที่เปนดัชน ี(Index) จะใช เดือนมกราคม ป 1990 เปนเดือนฐาน 
               3. ตัวแปรที่เปนระดับ (Level) จะทําการถวงน้ําหนกัตัวแปรดวยผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  
               4. ใชตัวแปรในเชงิอัตราการเปลี่ยนแปลง (rate of change) 
 
               ดังไดแสดงตัวแปรทั้ง 16 ตัวแปร คําจํากัดความ การคํานวณ และแหลงที่มาไดดังตารางที่ 
4.3 
 
ตารางที ่4.3  คําจํากัดความของตัวแปรและแหลงที่มาของขอมูล 

ดัชนี คําจํากัดความ แหลงที่มา 
I. ภาคการผลิตจริง (Real Sector)   
1.  อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลผลิต (Output Growth) 

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไดจาก 
IFS บรรทัดที่ 99 b.p กระจายเปนรายเดือน 

คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (ที่กระจาย
เปนรายเดือนแลว)ของเดือนเดียวกันปที่ t กับ t-
1 

    2 – อัตราการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย (Change in stock 
prices) 

คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยของเดือนเดียวกันของ
ปที่ t กับ t-1 

ดัชนีหลักทรัพยของแตละประเทศ ไดจาก IFS 
บรรทัดที 62 หรือจากตลาดหลักทรัพยของแต
ละประเทศ 
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ตารางที ่4.3  คําจํากัดความของตัวแปรและแหลงที่มาของขอมูล (ตอ) 
ดัชนี คําจํากัดความ แหลงที่มา 

II. ภาคการเงิน (Financial Sector)   
    3 – สินเช่ือภายในประเทศตอผลิต 
ภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  
(Domestic Credit /GDP) 

คํานวณจากสินเช่ือภายในประเทศหารดวย
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

สินเช่ือภายในประเทศไดจาก IFS บรรทัด 52 
หารดวยดัชนีราคาผูบริโภค (IFS บรรทัดที่ 64) 
เพื่อขจัดผลของราคา (Real term) 

    4- ตัวคูณทวีปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2 Multiplier) 

คํานวณจากปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง (M2) หารดวยเงินฐาน (Money 
Base) 

ปริมาณเงินตามความหมายกวางไดจาก IFS 
บรรทัดที่ 34 รวมกับ 35 สวนเงินฐานไดจาก IFS 
บรรทัดที่ 14 

    5- อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real  
Interest Rate) 

คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากชจัดผล
ทางราคาดวยดัชนีราคาผูบริโภค 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดจาก IFS บรรทัดที่ 60 
ดัชนีราคาผูบริโภค ไดจาก IFS บรรทัดที่ 64 

    6- อัตราสวนระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก 
Lending-Deposit Rate Ratio) 

คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูหารดวย
อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 

อัตราดอกเบี้ยเงินกูไดจาก IFS บรรทัดที่ 60p 
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดจาก IFS บรรทัดที่ 60 

   7- สวนตางระหวางปริมาณเงินกับ
ความตองการถือเงิน  
(Excess M1 Balances) 

คํานวณจากปริมาณเงินตามความหมาย
แคบ (M1) ลบดวย ความตองการถือเงิน 
(demand for money) 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ (M1)  ไดจาก 
IFS บรรทัดที่ 34 หารดวยดัชนีราคาผูบริโภค 
(IFS บรรทัดที่ 64) เพื่อขจัดผลของราคา (Real 
term)   ความตองการถือเงิน (demand for 
money) คํานวณจากสมการถดถอย ที่เปน
ฟงกช่ันของผลิตภนัฑมวลรวมภายในประเทศที่
แทจริง อัตราเงินเฟอ และเวลา 

    8 - ปริมาณเงินฝากตอผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ 
(Bank deposits/GDP) 

คํานวณจากปริมาณเงินฝากหารดวย
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

ปริมาณเงินฝาก ไดจาก IFS บรรทัด 24 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไดจาก IFS 
บรรทัดที่ 99 b.p กระจายเปนรายเดือน 

    9 - สัดสวนระหวางปริมาณเงิน
ตามความหมายกวางตอเงินทุน
สํารอง(M2/Reserves) 

อัตราสวนระหวางปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2) ตอเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ (International reserves) 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง ไดจาก IFS 
บรรทัด 34 รวมกับบรรทัด 35 เงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ ไดจาก IFS บรรทัด 11d 

III. ภาคตางประเทศ    
   บัญชีเดินสะพัด (Current 
Account) 

  

   10 - อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การสงออก (Export Growth) 

คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
สงออกระหวางเดือนเดียวกันของปที่ t กับ 
t-1 

การสงออก ไดจาก IFS บรรทัด 70d 

11 - อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
นําเขา (Import Growth) 

คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
นําเขาระหวางเดือนเดียวกันของปที่ t กับ t-
1 

การนําเขา ไดจาก IFS บรรทัด 71d 

12 - อัตราสวนการคา  
(Terms-of-Trade) 

คํานวณจากราคาสินคาสงออกหารดวย
ราคาสินคานําเขา 

ราคาสินคาสงออกไดจาก IFS บรรทัดที่ 74 
ราคาสินคานําเขาไดจาก IFS บรรทัดที่ 75 
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ดัชนี คําจํากัดความ แหลงที่มา 

บัญชีการเคลื่อนยายเงินทุน 
(Capital Account) 

  

   14 - อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
เงินสํารองระหวางประเทศ  
(Reserves Change) 

คํานวณจากอัตราการเปลี่ยนแปลงระหวาง
เงินทุนสํารองระหวางประเทศระหวางเดือน
เดียวกันของปที่ t กับ t-1 

เงินทุนสํารองระหวางประเทศไดจาก IFS 
บรรทัด 1 L.d. 

   15 - สวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  
(Real Interest Rate Differential) 

คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยในประเทศลบ
ดวยอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐอเมริกา 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากไดจาก IFS บรรทัดที่ 60 
ดัชนีราคาผูบริโภค ไดจาก IFS บรรทัดที่ 64 

IV. วิกฤตการณสถาบันการเงิน   
    16 – วิกฤตการณธนาคาร 
 (Banking Crisis) 

เปนตัวแปรหุน โดยที่ 1 หมายถึง เกิด
วิกฤตการณธนาคาร 0 ไมเกิดวิกฤตการณ
ธนาคาร 

รวบรวมจาก Kaminsky and Reinhart (1995) 
และ Kunt and Detragiache(1997) 

 



บทที่ 5 
 

ผลการศึกษา 
 

               ในบทนี้จะแสดงผลการศึกษา โดยสามารถแบงออกไดเปน 5 สวนดวยกนั คือ สวนแรก 
แสดงผลการคํานวณดัชนีวัดวิกฤตการณคาเงนิ สวนที่สอง เปนการเปรียบเทยีบพฤติกรรมของตัวแปร
สัญญาณเตือนภัยระหวางชวงวกิฤตการณคาเงินกับชวงปกติ สวนที่สาม แสดงผลการวิเคราะห
ความสามารถในการเตือนภัยของตัวแปร โดยใชแนวทางการสงสัญญาณของตัวแปร (Signal Approach) 
ซึ่งเปนการวิเคราะหตัวแปรทีล่ะตัว สวนทีส่ี่ แสดงผลการวเิคราะหแบบจาํลองสัญญาณเตือนภัย
วิกฤตการณคาเงนิจากแบบจําลองโลจิต (Logit Model) โดยทําการพิจารณาทดสอบความเหมาะสมของ
สมการ ความมีนัยสาํคัญทางสถิติของตัวแปร ทิศทางและขนาดของผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงตัวแปร
สัญญาณเตือนภัยตอความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงนิ รวมทัง้ ทาํการพยากรณความสามารถ
ของตัวแปรในแบบจําลองในการพยากรณวิกฤตการณคาเงนิทีเ่กิดขึ้นกับประเทศไทยในป 1997 โดยใช
ขอมูลถึงป 1995 (Out-of-sample) และสวนที่หา เปนขอสรุปของการศึกษา   
 
5.1 ผลการคํานวณดัชนวีดัวิกฤตการณคาเงิน  
 
               การวิเคราะหโดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิตโิดยใชแบบจําลองเชิงคุณภาพซึ่งในวทิยานพินธ
นี้คือแบบจําลองโลจิต (Logit Model) รวมถึงการวิเคราะหในแนวทางการสงสัญญาณของตัวแปรนั้น ใน
ขั้นตอนแรกจะตองคํานวณเพื่อระบุกอนวา ณ ชวงเดือนแตละเดือนนั้นเกิดวิกฤตการณคาเงนิขึน้หรือไม 
รวมทัง้คาของแรงกดดันตอการเกิดวกิฤตการณคาเงนิมมีากหรือนอยเพียงใด ซึ่งวิทยานพินธนีจ้ะใชดัชนี
วัดแรงกดดันตลาด (Exchange Market Pressure Index หรือ EMP Index) เปนตัววัดการเกิด
วิกฤตการณคาเงนิ โดยที่ดัชนวีัดแรงกดดันตลาดคํานวณจากการถวงน้ําหนกัของรอยละการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน รอยละการเปลี่ยนแปลงของเงินทนุสํารองระหวางประเทศ และการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  โดยถวงน้ําหนกัดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแตละตัวแปรดังที่ได
กลาวมาแลวในบทที ่4 
               ผลการคํานวณดชันีวัดแรงกดดนัตอตลาดดังที่ไดแสดงผลในตารางที่ 5.1 นั้นพบวาจากกลุม
ตัวอยาง 15 ประเทศ คือ อารเจนตินา บราซิล ซิลี เดนมารก ฟนแลนด อินโดนเีซีย มาเลเซีย เม็กซิโก 
นอรเวย เปรู ฟลิปปนส ไทย สเปน สวีเดน และ เวเนซูเอลา ในชวงเวลาป 1970 ถึงป 1998 นั้นเกิด
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วิกฤตการณคาเงนิมีสูงมากที่สุดถึงรอยละ 36.00 ในขณะที่ในทศวรรษ 1990 ความนาจะเปนในการเกิด
วิกฤตการณคาเงนิมีคาเทากับรอยละ 26.60 
ตารางที ่5.1 ผลการคํานวณดัชนีวัดแรงกดดันของตลาดจากกลุมประเทศตัวอยาง 15 ประเทศระหวางป 
1970 ถึง 1998 

ประเทศ ชวงเวลาเปดเสรทีางการเงิน1 วิกฤตการณธนาคาร2 วิกฤตการณคาเงนิ 
1.อารเจนตินา   มิถุนายน 1970 
   มิถุยายน 1975 
 1977 มีนาคม 1980 กุมภาพันธ 1981 
   กรกฎาคม 1982 
  พฤษภาคม 1985 กันยายน 1986 
   เมษายน 1989 
  ธันวาคม 1994 กุมภาพันธ 1990 
2. บราซิล 1975  กุมภาพันธ 1983 
  พฤศจิกายน 1985 พฤศจิกายน 1986 
   กรกฎาคม 1989 
   พฤศจิกายน 1990 
  ธันวาคม 1994 ตุลาคม 1991 
3. ชิลี   ธันวาคม 1971 
   สิงหาคม 1972 
   ตุลาคม 1973 
 1974  ธันวาคม 1974 
   มกราคม 1976 
  กันยายน 1981 สิงหาคม 1982 
   กันยายน 1984 
4. เดนมารก   พฤษภาคม 1971 
   มิถุนายน 1973 
 ตนทศวรรษที่ 1980  พฤศจิกายน 1979 
  มีนาคม 1987 สิงหาคม  1993 
5. ฟนแลนด   มิถุนายน 1973 
   ตุลาคม 1982 
 1982  พฤศจิกายน 1991 
  กันยายน 1991 กันยายน 1992 
6. อินโดนีเซีย   พฤสจิกายน 1978 
 1983  เมษายน 1983 
   กันยายน 1986 
  พฤศจิกายน 1992 สิงหาคม 1997 
7. มาเลเซีย 1978 กรกฎาคม 1985 กรกฎาคม 1975 
  กันยายน 1997 สิงหาคม 1997 
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ตารางที ่ 5.1 ผลการคํานวณดัชนีวัดแรงกดดันของตลาดจากกลุมประเทศตัวอยาง 15 ประเทศระหวาง
ป 1970 ถึง 1998 (ตอ) 

ประเทศ ชวงเวลาเปดเสรี
ทางการเงิน1 

วิกฤตการณธนาคาร2 วิกฤตการณคาเงิน 

9. นอรเวย   มิถุนายน 1973 
 1980  กุมภาพันธ 1978 
   พฤษภาคม 1986 
  พฤศจิกายน 1988 ธันวาคม 1992 
10. เปรู   มิถุนายน 1976 
 1991 มีนาคม 1983 ตุลาคม 1987 
11. ฟลิปปนส   กุมภาพันธ 1970 
 1980 มกราคม 1981 ตุลาคม 1983 
   มิถุนายน 1984 
   กุมภาพันธ 1986 
  กรกฎาคม 1997 กรกฎาคม 1997 
12. สเปน 1974  กุมภาพันธ 1976 
   กรกฎาคม 1977 
  มกราคม 1981 ธันวาคม 1982 
   กันยายน 1992 
  กรกฎาคม 1997 พฤษภาคม 1993 
13. สวีเดน   สิงหาคม 1977 
 1980  กันยายน 1981 
   ตุลาคม 1982 
  พฤศจิกายน 1991 พฤศจิกายน 1992 
14. ไทย   พฤศจิกายน 1978 
  มีนาคม 1979 กรกฎาคม 1981 
 1989 ตุลาคม 1983 พฤศจิกายน 1984 
  พฤษภาคม 1996 กรกฎาคม 1997 
15. เวเนซูเอลา 1981  กุมภาพันธ 1984 
   ธันวาคม 1986 
 1989 ตุลาคม 1993 มีนาคม 1989 
   พฤษภาคม 1994 
   ธันวาคม 1995 
8. เม็กซิโก 1974  กันยายน 1976 
  กันยายน 1982 กุมภาพันธ 1982 
 1991  ธันวาคม 1982 
  ตุลาคม 1992 ธันวาคม 1994 
ที่มา : ชวงเวลาเกิดวิกฤตการณคาเงินไดจากการคํานวณดัชนีวัดแรงกดดันตลาด 
หมายเหตุ : 1. ขอมูลชวงเวลาเปดเสรีทางการเงินไดจาก Kaminsky (1999) 2. ขอมูลชวงเวลาเกิดวิกฤตการณธนาคารไดจาก Kaminsky 
และ Reinhart (1995) และ Kaminsky (1999)  
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รูปภาพที ่5.1 จํานวนวิกฤตการณคาเงนิจากประเทศกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ ชวงป 1970-1998 

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
ตารางที ่5.2 ความถี่ของวิกฤตการณคาเงนิจากประเทศกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ ชวงป 1970-1998 

เวลา จํานวนวกิฤตการณคาเงิน 
1970-1998      รวม  66 
                        เฉลี่ยตอป 2.27 
1970-1979      รวม 22 
                        เฉลี่ยตอป 2.20 
1980-1989       รวม 27 
                        เฉลี่ยตอป 2.70 
1990-1998       รวม 17 
                        เฉลี่ยตอป 2.42 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที ่5.3  ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงนิ จากประเทศกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ ชวง
ป1970-1998 

เวลา ความนาจะเปนในการเกดิ 
วิกฤตการณคาเงิน 

(รอยละ) 
               ป 1970-1998 30.871 
                        ชวงกอนเปดเสรีทางการเงิน    
                                  ทศวรรษ 1970 29.33 
                        ชวงหลงัเปดเสรีทางการเงนิ  
                                  ทศวรรษ 1980-90 31.71 
                                  ทศวรรษ 1980 36.00 
                                  ทศวรรษ 1990 26.66 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินในที่นี้ หมายถึงความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคา        
เงินใน 24 เดือนขางหนา มีคามากนอยเพียงไร ยกตัวอยางเชน ชวงป 1970 ถึง 1998 ความนาจะเปนในการเกิด
วิกฤตการณคาเงินใน 24 เดือนขางหนาคํานวณจาก จํานวนวิกฤตการณคาเงินที่เกิดขึ้น คือ 66 ครั้งคูณดวย 24  
แลวหารดวยจํานวนเดือนทั้งหมดในกลุมตัวอยาง (5130 เดือน) เทากับ 0.3087 เปนตน 

 
5.2 ผลการเปรียบเทียบพฤติกรรมของตัวแปรระหวางชวงเวลาวิกฤติกับชวงเวลาปกติ 
 
               ในสวนนี้จะแสดงถึงพฤติกรรมของตัวแปรทั้ง 16 ตัวแปรที่จะนํามาทดสอบความสามารถใน
การเตือนภัยลวงหนาวิกฤตการณคาเงิน การวิเคราะหถึงพฤติกรรมของตัวแปรนั้นจะเปนการวิเคราะห
ดวยสถิติเบื้องตนโดยคํานวณเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของตัวแปรระหวางชวงวิกฤตการณคาเงินทั้ง 66 คร้ัง
ซึ่งหมายถึงชวงเวลา 3 ปทั้งกอนและหลังวิกฤตการณ (Pre- and Post crises) เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ย
ของตัวแปรในชวงปกติ (tranquil periods) ซึ่งหมายถึงชวงที่นอกเหนือ 3 ปกอนและหลังวิกฤตินั่นเอง 
โดยคํานวณออกมาเปนอัตราสวนตัวแปรชวงวิกฤติหารดวยตัวแปรชวงปกติ 
 
               รูปภาพที่ 5.2 แกนตั้งแสดงถึงคาของอัตราสวนระหวางตัวแปรชวงวิกฤตซึ่งคํานวณจาก
คาเฉลี่ยของวิกฤตทั้ง 66 คร้ังสวนดวยตัวแปรชวงปกติ  สวนแกนนอนแสดงถึงจํานวนเดือนกอนและหลัง
วิกฤติ  
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               I. ตัวแปรภาคการผลิตจริง   
 
               1.อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต : ตัวแปรชวงกอนวิกฤติมีคาลดลงมาตั้งแต 3 ปกอน
วิกฤติ และเริ่มมีคานอยกวาตัวแปรชวงปกติเมื่อประมาณ 32 เดือนกอน ทั้งนี้กอนเกิดวิกฤติประมาณ 8 
เดือนสัดสวนเปรียบเทียบระหวางชวงวิกฤตกับชวงปกติไดลดลงอยางรวดเร็วจนกระทั่งมีคาติดลบ แลว
จึงคอย ๆ เพิ่มข้ึนจนเปนบวกหลังวิกฤติแลว 8 เดือน ซึ่งคืนสูระดับ 3 ปกอนวิกฤติเมื่อเหตุการณผานไป
แลวประมาณ 3 ป   
               2.อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย : ตัวแปรชวงกอนวิกฤติกับตัวแปรชวงปกติไมได
แตกตางกันมากนัก กอนวิกฤติประมาณ 2 ปคาของอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยชวงวิกฤต
คอย ๆ ลดลงจนนอยกวาคาของอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยชวงปกติ จนผานวิกฤติไปแลว
ประมาณ 1 ปคาเฉลี่ยของอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในภาวะวิกฤตจึงมากกวาชวงปกติ
ทั่วไป 
 
               II. ตัวแปรภาคการเงิน 
 
               1.สัดสวนสินเชื่อภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ : ในชวง 3 ปกอน
วิกฤตมีคามากกวาตัวแปรชวงปกติประมาณ 8 เทาและเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยสะทอนถึงความรอนแรงของ
เศรษฐกิจและสอดคลองกับทฤษฎี First-generation ไดกลาวไว กระทั่งวิกฤตการณเกิดขึ้นตัวแปรจึงมี
คาลดลงอยางรวดเร็วและลดลดอยางตอเนื่องแมวิกฤติจะผานไปแลว 2 ป หลังจากนั้นสัดสวนสินเชื่อจึง
คอย ๆ ขยายตัวขึ้นมาใหม 
               2.ตัวคูณทวีปริมาณเงินตามความหมายกวาง : พบวาสัดสวนเปรียบเทียบชวงวิกฤติ
มากกวาชวงปกติประมาณ 1.6-1.7 เทา สะทอนการขยายตัวของปริมาณเงินเชนกัน ซึ่งภายหลัง
วิกฤตการณอัตราสวนไดลดลงเล็กนอยมาทรงตัวอยูประมาณ 1.5 เทาเมื่อเทียบกับชวงปกติ 
               3. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง : พบวาชวงเวลากอนวิกฤต  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงอยูต่ํากวา
ชวงปกตเิล็กนอยรวมทั้งมีคาติดลบ ซึ่งตามทฤษฎีควรจะมีคาเปนบวกและสูงกวาตัวแปรชวงปกติเพราะ
ตัวแปรดังกลาวสะทอนการปกปองคาเงินและดึงดูดเงินทุนจากตางประเทศ รวมทั้งคุณภาพของสินเชื่อ
ดวย  อยางไรก็ดี การที่มีคานอยกวาชวงปกติก็สะทอนถงึนโยบายการเงินแบบผอนปรน (lax monetary 
policy) เชนเดียวกัน อีกทั้งเมื่อตรวจสอบการคํานวณของ Kaminsky และ Reinhart (1995) ก็ไดผลการ
คํานวณที่แสดงวาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงชวงวิกฤตินอยกวาชวงปกติเชนเดียวกัน 
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               4.สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงินฝาก : พบวาอัตราสวนเปรียบเทยีบคาตัว
แปรในชวงวิกฤติกับชวงปกติมีคาไมตางกนั คือสัดสวนเทากับ 1 ภายหลงัวกิฤตสิวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยเงนิกูและเงินฝากไดสูงขึ้นเล็กนอย  ทั้งนี้จึงคาดคะเนไดวาตัวแปรนี้จะไมสามารถทําหนาที่เปน
สัญญาณเตือนภัยได 
               5.สวนตางระหวางปริมาณเงนิกับความตองการถือเงนิ :  เหน็ไดชดัวา ชวงกอนวิกฤตนิั้น 
ปริมาณเงนิสวนเกนิไดเพิ่มสูงขึ้นมาก โดยสูงกวาชวงปกติประมาณ 4 เทาสะทอนนโยบายการเงนิที่ผอน
คลายอยางสูงและคาดวาจะเกิดวิกฤตขึน้ไดในอนาคต  ซึ่งพอเกิดวกิฤตขึ้นสัดสวนดังกลาวไดลดลงจน
แกวงตัวอยูในระดับ –2 ถึง 2 เทา 
               6.สัดสวนปริมาณเงินฝากตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ : พบวา ตัวแปรคาเฉลี่ยชวง
วิกฤติมีคามากกวาคาเฉลี่ยชวงวิกฤตประมาณ 1.2 เทา และ 6 เดือนกอนวิกฤติสัดสวนมีคาลดลงอยาง
รวดเร็วจนต่ํากวาคาเฉลี่ยชวงปกติสอดคลองกับที่ไดคาดคะเนไว และคอย ๆ เพิ่มข้ึนหลังวิกฤติประมาณ 
1 ป 
               7.สัดสวนระหวางปรมิาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารอง : พบวาตัวแปรชวง
วิกฤติมีคาเฉลี่ยประมาณ 4 เทาของชวงปกติและขึ้นไปเปนประมาณ 6-7 เทาในชวงกอนวิกฤติประมาณ 
3 เดือนสอดคลองกับที่ไดคาดคะเนไว จากนั้นเมื่อเกิดวิกฤติสัดสวนไดลดลงทันทีมาอยูประมาณ 4 เทา
เชนเดิม 
 
               III. ตัวแปรภาคตางประเทศ  
 
               1.อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก : พบวาชวงเวลาประมาณ 18-36 เดือนกอนเกิด
วิกฤติ ตัวแปรคาเฉลี่ยชวงวิกฤติสูงกวาชวงปกติประมาณ 3 เทา จากนั้นจึงลดลงอยางรวดเร็วจนมาอยู
ในระดับตํ่าสุดในเดือนที่เกิดวิกฤติ หลังจากนั้นไดตัวแปรไดเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว อันเปนผลมาจากการ
ที่อัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงและทําใหสงออกสูงขึ้นนั่นเอง 
               2.อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา : พบวาตัวแปรชวงกอนวิกฤติประมาณ 12-36 
เดือน คาเฉลี่ยชวงวิกฤติมากกวาชวงปกติประมาณ 2-3 เทา จากนั้นจึงลดลง ซึ่งเมื่อการนําเขาลดลง
แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่ชะลอตัวลง และลดลงจนติดลบในเดือนที่เกิดวิกฤติ และคอย ๆ 
เพิ่มสูงขึ้นเมื่อ 1 ปหลังจากวิกฤติไปแลว  
               3.อัตราสวนการคา : ตัวแปรคาเฉลี่ยชวงวิกฤติมีคาเทา ๆ กับชวงปกติจนกระทั่งประมาณ 6-
8 เดือนกอนเกิดวิกฤติที่อัตราสวนการคาลดลง สอดคลองกับที่คาดไววากอนวิกฤติอัตราสวนการคาจะ
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ลดลง หมายถึง อํานาจซื้อของประเทศลดลง ความสามารถในการนําเขาลดลง และโอกาสในการเกิด
วิกฤติจะสูงขึ้น 
               4.อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง : ตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงคํานวณจากอัตราการสูงคา
เกินจริงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากแนวโนม (deviation of RER from trend) ตัวแปรนี้จึงเห็นได
ชัดมากวาชวงกอนวิกฤตินั้น คาเฉลี่ยของตัวแปรวิกฤติต่ํากวาชวงปกติและติดลบ อันแสดงถึงอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาแข็งกวาที่เปนจริง (Overvaluation) และในเดือนที่เกิดวิกฤติมีการลดคาเงิน  
สัดสวนเปรียบเทียบดังกลาวไดพลิกกลับทันที 
               5.อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ : คาเฉลี่ยตัวแปรวิกฤติมากกวา
คาเฉลี่ยตัวแปรปกติประมาณ 2 เทาแตคอนขางคงที่ในชวงกอนวิกฤติ ทั้งนี้เมื่อประมาณ 4-6 เดือนกอน
วิกฤติ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศไดลดลงอยางรวดเร็ว จนต่ํากวาชวงปกติ 
และไดคอย ๆ เพิ่มข้ึนหลังจากที่เกิดวิกฤติไปแลวประมาณ 9 เดือน 
               6.สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ : จากที่คาดไวกอนวิกฤตินั้น 
อัตราดอกเบี้ยในประเทศนาจะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ แตจากการคํานวณเปรียบเทียบกลุม
ตัวอยางวิกฤติเฉลี่ย 66 คร้ังจะพบวาไมตรงกับที่คาดไว จึงคาดคะเนไดวาตัวแปรนี้จะไมสามารถ
นํามาใชเปนสัญญาณเตือนภัยได 
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รูปภาพที่ 5.2 เปรียบเทียบตัวแปรระหวางชวงวิกฤตการณคาเงินกับชวงปกติ 
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ตารางที่ 5.2 เปรียบเทียบตัวแปรระหวางวิกฤตการณคาเงินกับชวงปกติ (ตอ) 
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5.3 ผลการวิเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร (Signal Approach) 
 
               จากการคํานวณอัตราสวนการสงสัญญาณทีผ่ิดพลาดตอสัญญาณที่ดีของตัวแปรทัง้ 15 ตัว
แปร พบวา ในกรณีทีพ่ิจารณาชวงป 1970–1998 ตัวแปรที่สามารถเตือนภัยไดดีที่สุดหรือตัวแปรที่ใหคา
อัตราสวนการสงสัญญาณทีผิ่ดพลาดตอสัญญาณดีต่ําทีสุ่ด (โดยคิดเฉพาะกรณีที่อัตราสวนนอยกวา
หรือเทากับ 0.50 เทานั้น)  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (0.15) และ อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง (0.18) รองลงมาไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (0.30)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
นําเขา (0.30) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (0.44) ในสวนตัวแปรอื่น ๆ นั้น
มีคาอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณดีสูงเกนิ 0.50 ทั้งสิน้ ซึ่งถอืวาเปนตัวแปรที่สง
สัญญาณเตือนภัยที่ไมด ี
 
               ในกรณีที่พิจารณาชวงทศวรรษ 70 และ 80 พบวาตัวแปรที่ดีคือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
(0.11) อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (0.16) รองลงมาคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา
(0.16) อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย (0.31) อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (0.35)  
และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (0.44) ตามลําดับ 
 
               ในขณะที่ชวงทศวรรษ 90 นั้นพบวา ตัวแปรที่ดีคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารอง
ระหวางประเทศ (0.22) รองลงมา คือ อัตราสวนทางการคา (0.35) อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา 
(0.39) อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (0.48)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย (0.49) 
และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (0.50) ตามลําดับ  
               อยางไรก็ดี เปนที่นาสังเกตวา อัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดีนั้น มีคา
เพิ่มมากขึ้นในทศวรรษที่ 90 ซึ่งแสดงวาความสามารถในการเตือนภัยของตัวแปรตาง ๆ ลดลง ใน
ทศวรรษ 90 เมื่อเทียบกับสองทศวรรษกอนหนา อาทิเชน อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจากที่มีคาอัตราสวน
การสงสัญญาณในทศวรรษที่ 70-80 เทากับ 0.11 เพิ่มเปน 0.22 ในทศวรรษที่ 90  อัตราการขยายตัว
ของการสงออกจาก 0.16 เพิ่มเปน 0.48  อัตราการขยายตัวของการนําเขาจาก 0.28 เพิ่มเปน 0.39  
อัตราการขยายตัวของผลผลิตจาก 0.35 เพิ่มเปน 0.50 อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยจาก 
0.31 เพิ่มเปน 0.49 เปนตน มีเพียง อัตราสวนการคาเพียงตัวแปรเดียวที่อัตราสวนการสงสัญญาณที่
ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดีลดลงจนอยูในคาที่ยอมรับได คือจาก 0.99 ในทศวรรษที่ 70-80 มาเปน 0.35 
ในทศวรรษที่ 90 
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               เมื่อทําการพิจารณาเปรียบผลการศึกษากับงานวิจัยอื่นที่มีการคํานวณอัตราสวนการสง
สัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดีเชนเดียวกับที่ทําการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ ดังแสดงในตาราง
ที่ 5.5 พบวา Kaminsky, Lizondo และ Reinhart (1997)  และ Kaminsky (1999) ทําการศึกษาจาก
กลุมตัวอยาง 20 ประเทศ ชวงป 1970-1995 โดยกลุมประเทศดังกลาวมีลักษณะเหมือนกับการศึกษาใน
วทิยานิพนธนี้ 15 ประเทศ อีก 5 ประเทศคือ โบลิเวีย โคลอมเบีย อิสราเอล ตุรกี และอุรุกวัย สวนตัวแปร
ที่ใชในการศึกษานี้เหมือนกับการศึกษาทั้งสอง 12 ตัวแปร โดยการศึกษาของ Kaminsky (1999) มีการ
เพิ่มตัวแปรการศึกษาจาก Kaminsky, Lizondo และ Reinhart (1997) อีก 5 ตัวแปร (ลําดับที่ 16-20 ใน
ตารางที่ 5.5) 
               ผลการเปรียบเทียบพบวา ตัวแปรที่มีคาอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดี
ต่ํากวา 0.50 สําหรับ Kaminsky, Lizondo และ Reinhart (1997) คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย (0.47) อัตราสวนปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศ (0.48) 
อัตราการขยายตัวของการสงออก (0.42) และ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง โดยเพิ่มตัวแปรอัตราดอกเบี้ยที่
แทจริงของโลก (0.4) และ หนี้ตางประเทศ (0.5) ใน Kaminsky (1999) ดังนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับ
การศึกษานี้พบวามีตัวแปรที่เหมือนกันเพียง 2 ตัวแปรที่สามารถเตือนภัยวิกฤตการณคาเงินไดจากการ
ใชอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดี คือ อัตราการขยายตัวของการสงออก และ 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เมื่อพิจารณาในมุมกลับกัน คือ ตัวแปรที่ไมสามารถเตือนภัยวิกฤตการณไดดี
นั้นที่เหมือนกันจากการศึกษาทั้งหมดมี 5 ตัวแปรคือ อัตราสวนสินเชื่อในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ ตัวคณูทวีปริมาณเงินตามความหมายกวาง อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง อัตราสวนการคา และ 
สวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ สวนตัวแปรอีก 5 ตัวแปรไมสามารถสรุปไดวาสามารถเตือนภัย
ไดหรือไมสามารถเตือนภัยไดจากการวิเคราะหเปรียบเทียบผลการศึกษาทั้งสาม 



 89

ตารางที ่5.4 ผลการคํานวณอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ดี (Noise-to-Signal 
Ratio) 

ตัวแปร อัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณทีดี่   
 (Noise-to-Signal ratio)  [B/(B+D)] / [A/(A+B)] 

 1970-1998 ทศวรรษ 1970-
80 

ทศวรรษ 1990 

1. Output Growth 0.30 0.35 0.50 
2. Stock Price Change 0.58 0.31 0.49 
3. Domestic Credit/GDP 0.77 0.49 0.89 
4. M2 Multiplier 0.90 0.88 0.82 
5. Real Interest Rate 0.96 0.94 0.85 
6. Lending-Deposit Rate 
Ratio 

0.98 0.95 1.06 

7. Excess M1 / GDP 0.98 0.97 0.97 
8. Real Deposit / GDP 0.61 0.56 0.97 
9. M2 / International 
Reserves 

0.70 0.59 0.77 

10. Export Growth 0.15 0.16 0.48 
11. Import Growth 0.30 0.28 0.39 
12. Term of Trade 1.07 0.99 0.35 
13. Real Exchange Rate 0.18 0.11 0.22 
14. Reserves Change 0.44 0.42 0.71 
15. Real Interest Rate 
Different 

0.98 0.99 1.07 

ที่มา :  จากการคํานวณแบบจําลองโดยเขียนโปรแกรมบน Excel 2000 
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ตารางที ่5.5 เปรียบเทียบผลการศึกษาอัตราสวนการสงสัญญาณที่ผิดพลาดตอสัญญาณที่ด ี(Noise-
to-Signal Ratio) กับงานวิจยัอื่น  

ตัวแปร การศึกษาครั้งนี ้ 
(2000) 

Kaminsky ,Lizondo และ 
Reinhart (1997) 

Kaminsky (1999) 

กลุมตัวอยาง 15 ประเทศ1 20 ประเทศ2 20 ประเทศ3 
ชวงปในการศึกษา ป 1970-1998 ป 1970-1995 ป 1970-1995 
จํานวนวิกฤตการณคาเงิน 66 ครั้ง 76 ครั้ง 76 ครั้ง 
1. Output Growth 0.30 0.52 0.5 
2. Stock Price Change 0.58 0.47 0.4 
3. Domestic Credit/GDP 0.77 0.62 0.6 
4. M2 Multiplier 0.90 0.61 0.7 
5. Real Interest Rate 0.96 0.77 0.8 
6. Lending-Deposit Rate Ratio 0.98 NA NA 
7. Excess M1 / GDP 0.98 NA NA 
8. Real Deposit / GDP 0.61 NA NA 

9. M2 / International Reserves 0.70 0.48 0.5 
10. Export Growth 0.15 0.42 0.4 
11. Import Growth 0.30 1.16 1.1 
12. Term of Trade 1.07 0.77 0.7 
13. Real Exchange Rate 0.18 0.19 0.2 
14. Reserves Change 0.44 0.55 0.6 
15. Real Interest Rate Different 0.98 0.99 0.9 
16. Domestic and External 
Financial Liberalization 

NA NA 1.0 

17. World Real Interest Rate  NA NA 0.4 
18. Foreign Debt NA NA 0.5 
19 Capital Fight NA NA 0.9 
20. Short-term Foreign Debt NA NA 0.9 
หมายเหต ุ:  
               1/  15 ประเทศ คือ ภมูิภาคยุโรป ประกอบดวยเดนมารก ฟนแลนด นอรเวย สเปน และสวีเดน  ภูมิภาคลาติน
อเมริกา ประกอบดวย อารเจนตินา บราซิล ชิลี เม็กซิโก เวเนซูเอลา และเปรู  ภูมิภาคเอเชีย ประกอบดวย อินโดนีเซีย 
มาเลเซีย ฟลิปปนส  และประเทศไทย  
               2/   20  ประเทศ คือ อารเจนตินา โบลิเวีย บราซิล ชิลี โคลอมเบีย เดนมารก ฟนแลนด อินโดนีเซีย อิสราเอล 
มาเลเซีย เม็กซิโก นอรเวย เปรู ฟลิปปนส สเปน สวีเดน ไทย ตุรกี อุรุกวัย และ เวเนซูเอลา 
               3/   20 ประเทศเหมือนกับ Kaminsky,Lizondo and Reinhart (1997) 
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5.4  ผลการวเิคราะหแบบจําลองโลจิต 
 
               5.4.1 ผลการวิเคราะหแบบจาํลองโลจิตชวงป 1970 - 1998 
 
               เมื่อพิจารณาผลการประมาณการตามแบบจาํลองโลจิตกรณีทําการประมวลผลขอมูลราย
เดือนของประเทศกลุมตัวอยางทั้ง 15 ประเทศที่มีอยูทัง้หมด ตั้งแตชวงป 1970 ถึงเดือนมิถนุายนป 
1998 ไดทําการประมาณการสมการทั้งหมด 7 สมการดวยกนั คือ  
 
               สมการแรกเปนการประมาณการ ณ เวลาปจจุบัน (t) เพื่อทดสอบความสามารถในการอธิบาย
ความนาจะเปนในการเกิดวกิฤตการณคาเงนิของตัวแปรทั้ง 16 ตัวแปร ทั้งนี้ในสวนสมการอีก 6 สมการ
จะเปนการพิจารณาความสามารถในการพยากรณ (Predictive) ของตัวแปรทั้งหมด โดยที่ไดทาํการแบง
ชวงเวลาสาํหรบัทําการทดสอบสมการพยากรณลวงหนา(Predictive)ดังกลาวตามชวงเวลากอนเกดิ
วิกฤตการณคาเงนิเปนเวลา 3 เดือนลวงหนา, 6 เดือนลวงหนา, 9 เดือนลวงหนา, 12 เดือนลวงหนา, 18 
เดือนลวงหนาและ 24 เดือนลวงหนา   
 
               จากผลการประมาณการแบบจาํลองโลจิตสมการทีห่นึง่ที่ทาํการทดสอบ ณ เวลาปจจบุัน ตัว
แปรที่มีนัยสาํคัญทางสถิติม ี5 ตัวแปร โดยตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05 คือ อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของเงนิสาํรองระหวางประเทศ (Reserves Change) เพียงตัวแปรเดียว ตัวแปรที่ผาน
การทดสอบ ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.10 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (Export Growth) และ 
อัตราการเปลีย่นแปลงของการนาํเขา (Import Growth) และตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.20 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย (Stock Price Change) และ สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยเงนิกูและเงินฝาก (Lending-Deposit Rate) 
 
               ทั้งนี ้ ตัวแปรเหลานีทุ้กตัวมีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์ตรงตามที่คาดคะเนไว ยกเวน ตัวแปร
อัตราการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยที่ควรจะมีเครื่องหมายเปนลบ คือ ควรจะมีทิศทางอตัราการ
เปลี่ยนแปลงลดลงในชวงที่เกิดวิกฤตการณคาเงิน อยางไรก็ตาม อาจสามารถตีความเครื่องหมายที่เปน
บวกในกรณีนีไ้ดวา อัตราการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพยที่ยิง่สูงขึ้นสะทอนถึงความรอนแรงของ
ระบบเศรษฐกจิหรือทีเรียกกนัวาภาวะเศรษฐกิจฟองสบูทําใหความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณ
คาเงนิสูงขึ้น  
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               เมื่อพิจารณาคาสถิติ McFadden R2 มีคาเทากับ 0.16 และ LR-Stat มีคาเทากับ 53.61 แสดง
วาสมการนีเ้ชือ่ถือไดโดยผานการทดสอบเชิงสถิต ิณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  
 
               ในการประมาณการสมการพยากรณ (Predictive) โดยทดลองประมวลผลทั้งสิน้ 6 สมการ 
พบวาสมการที่ดีที่สุดคือสมการพยากรณลวงหนา 3 เดือน (รองลงมาคือสมการพยากรณลวงหนา 6 
เดือน) โดยมีตัวแปรที่มีนยัสําคัญทางสถติิทั้งหมด 6 ตัว  ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 มี 3 ตัวคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (Change in Output) อัตราการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย        (Change in stock prices) และ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate)  
ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.20 มี 3 ตัวแปรเชนกัน คือ สัดสวนระหวางปริมาณเงิน
ตามความหมายกวางตอเงนิทนุสํารอง (M2/Reserves) อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวาง
ประเทศ    (Reserves Change) และตัวแปรหุนวิกฤตการณธนาคาร (Banking Crisis)  ในกรณีนี้พบวา
ตัวแปรทุกตัวมีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์ตรงตามที่คาดคะเนไว เมื่อพจิารณาคาสถติิ McFadden R2 มีคา
เทากับ 0.13 และ LR-Stat มีคาเทากับ 26.78 แสดงวาสมการนีเ้ชื่อถอืไดโดยผานการทดสอบเชิงสถิติ ณ 
ระดับนัยสําคญั 0.05 
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ตารางที ่5.6 ผลการประมาณการแบบจําลองโลจิต ชวงป 1970-1998 
ตัวแปร สมการหลัก ประมาณการ ณ 

เวลาปจจุบัน ( t ) 
(Default) 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 3 เดือน1 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 9 เดือน1 
 

 
 

 
 

 
 

1.Output Growth -0.0394 0.7112 -0.1217 1.9989*** -0.0319 0.5582 
2. Stock Price Change 0.0001 1.4949* -0.0033 2.6330*** -0.0026 2.0389*** 
3. Domestic Credit/GDP -0.0975 0.3233 -0.1185 0.2445 0.0247 0.1350 
4. M2 Multiplier -0.0030 0.0483 -0.0386 0.5259 -0.0603 0.8758 
5. Real Interest Rate 0.0020 0.2579 -0.0067 0.6736 0.0100 0.8941 
6. Lending-Deposit 
Rate Ratio 

-0.2682 0.5343* -0.2820 0.5020 -0.1903 0.4038 

7. Excess M1 / GDP -1.2069 0.3722 -0.0862 0.0496 -0.0742 0.0808 
8. Bank Deposit / GDP 0.4328 1.4468 -0.0311 0.0870 -0.0553 0.1752 
9. M2 / International 
Reserves 

0.0013 0.0495 0.0386 1.3849* 0.0044 0.1197 

10. Export Growth -0.0195 1.8743** -0.0076 0.7052 -0.0267 2.4184*** 
11. Import Growth -0.0182 1.8457** 0.0050 0.5785 -0.0071 0.6828 
12. Term of Trade 0.2867 0.5656 -0.6156 0.7728 0.4287 0.7921 
13. Real Exchange 
Rate 

-0.0149 0.9625 -0.0400 2.8242*** -0.0478 3.2240*** 

14. Reserves Change -0.0245 3.3337*** -0.0093 1.5111* -0.0038 0.7470 
15. Real Interest Rate 
Different 

0.0001 0.0004 -0.0001 0.5910 0.0001 1.3185* 

16. Bank Crisis Dummy -34.84 0.0001 1.4830 1.2791* -32.52 0.0001 
Statistic       

LR Statistic (16 df) 53.6175***  40.8210***  39.3918***  
McFadden R-Square 0.1676  0.1350  0.1199  
Sum Squared residual 27.9213  26.7817  29.7236  

Sample Size 2291  2291  2288  
ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจิต 
หมายเหตุ :  
               1. ทําการทดสอบสมการพยากรณลวงหนา (Predictive) ทั้งหมด 6 กรณีแบงตามชวงเวลากอนเกิด
วิกฤตการณคาเงิน  คือ 3 เดือน ,6 เดือน ,9 เดือน ,12 เดือน ,18 เดือน และ 24 เดือนลวงหนา  จากตารางแสดงผล
เฉพาะ 2 กรณีที่ใหผลการประมาณการที่ดีที่สุด สุด (พิจารณาจาก LR Statistic McFadden R-Square  และ Sum 
Squared residual) ตามลําดับ 
               2. * , ** และ *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ผานการทดสอบที่ 0.2 , 0.1 และ 0.05 ตามลําดับ 
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               5.4.2 ผลการวิเคราะหแบบจาํลองโลจิตชวงป 1970 – 1989 (ทศวรรษ70-80) 
 
               ในกรณีทําการทดสอบประมาณการชวงในทศวรรษ 70-80 ซึ่งในทางทฤษฎีถือเปนชวงเวลาที่
แบบจําลอง First-generation สามารถทําการอธิบายสมการไดเปนอยางดี การประมาณการ
แบบจําลองโลจิตสมการทีห่นึ่งที่ทาํการทดสอบ ณ เวลาปจจุบนั ตัวแปรที่มนีัยสาํคัญทางสถิตมิี 4 ตัว
แปร โดยตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคญั 0.10 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย (Stock Price Change) และ อัตราการเปลีย่นแปลงของเงินสาํรองระหวางประเทศ 
(Reserves Change) สวนตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.20 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการสงออก (Export Growth) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา (Import Growth)  
 
               ทั้งนี ้ ตัวแปรเหลานีทุ้กตัวมีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์ตรงตามที่คาดคะเน และเมื่อพิจารณา
คาสถิติ McFadden R2 มีคาเทากับ 0.15 และ LR-Stat มีคาเทากบั 26.47 แสดงวาสมการนี้เชื่อถือได
โดยผานการทดสอบเชิงสถิต ิณ ระดับนัยสาํคัญ 0.05  
 
               ในการประมาณการสมการพยากรณ (Predictive) โดยทดลองประมวลผลทั้งสิน้ 6 สมการ 
พบวาสมการที่ดีที่สุดคือสมการพยากรณลวงหนา 9 เดือน (รองลงมาคือสมการพยากรณลวงหนา 6 
เดือน) โดยมีตัวแปรที่มีนยัสําคัญทางสถติิทั้งหมด 6 ตัว  ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 มี 2 ตัวคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย (Change in stock prices) และ อัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง (Real Exchange Rate)  ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 มี 2 
ตัวแปรเชนกนั คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (Real Interest Rate) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการ
สงออก (Export Growth) สวนตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.20 มี 1 ตัวแปร คือ 
อัตราสวนเงินฝากที่แทจริงตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Bank Deposit / GDP)  ในกรณีนี้
พบวาตัวแปรทุกตัวมีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์ตรงตามที่คาดคะเนไว เมื่อพิจารณาคาสถิต ิ McFadden 
R2 มีคาเทากบั 0.14 และ LR-Stat มีคาเทากับ 28.30 แสดงวาสมการนี้เชื่อถือไดโดยผานการทดสอบเชิง
สถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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ตารางที ่5.7 ผลการประมาณการแบบจําลองโลจิต ชวงป 1970-1989 
ตัวแปร สมการหลัก ประมาณการ ณ 

เวลาปจจุบัน ( t ) 
(Default) 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 9 เดือน1 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 6 เดือน1 
 

 
 

 
 

 
 

1.Output Growth 0.0244 0.3231 -0.0069 0.0816 0.1167 1.1576 
2. Stock Price Change -0.0033 1.7399** -0.0044 2.0894*** -0.0026 1.0590 
3. Domestic Credit/GDP -2.5021 0.9250 -5.4099 1.4645* -5.9054 1.7562** 
4. M2 Multiplier -0.0026 0.0248 -0.0087 0.0547 -0.0491 0.3106 
5. Real Interest Rate -0.0012 0.1137 0.0258 1.6351** -0.0139 1.0208 
6. Lending-Deposit 
Rate Ratio 

0.3720 0.3957 -0.1478 0.1157 1.0836 1.2070 

7. Excess M1 / GDP -1.2752 0.2704 29.0701 0.4977 7.3067 0.1323 
8. Bank Deposit / GDP 2.1362 0.7445 5.2935 1.4901* 4.5752 1.3027* 
9. M2 / International 
Reserves 

-0.0052 0.1686 0.0385 0.9008 0.0116 0.3553 

10. Export Growth -0.0211 1.5815* -0.0282 1.9569** -0.0165 1.2211 
11. Import Growth -0.0206 1.5866* 0.0077 0.5594 -0.0212 1.6330** 
12. Term of Trade 0.6742 0.9212 0.3296 0.3302 -0.3060 0.3325 
13. Real Exchange 
Rate 

-0.0138 0.6530 -0.0519 2.2102*** -0.0548 2.2611*** 

14. Reserves Change -0.0161 1.7592** -0.0049 0.6402 0.0044 1.0254 
15. Real Interest Rate 
Different 

-0.0001 0.2202 0.0011 0.4822 -0.0046 0.9923 

16. Bank Crisis Dummy -34.22 0.0001 -32.99 0.0001 -33.25 0.0001 
Statistic       

LR Statistic (16 df) 26.4731***  28.3058***  27.9391***  
McFadden R-Square 0.1502  0.1815  0.1778  
Sum Squared residual 16.0940  14.1796  14.375  

Sample Size 1124  1005  1044  
ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจิต 
หมายเหตุ :  
               1. ทําการทดสอบสมการพยากรณลวงหนา (Predictive) ทั้งหมด 6 กรณีแบงตามชวงเวลากอนเกิด
วิกฤตการณคาเงิน  คือ 3 เดือน ,6 เดือน ,9 เดือน ,12 เดือน ,18 เดือน และ 24 เดือนลวงหนา  จากตารางแสดงผล
เฉพาะ 2 กรณีที่ใหผลการประมาณการที่ดีที่สุด (พิจารณาจาก LR Statistic McFadden R-Square  และ Sum 
Squared residual)  ตามลําดับ  
               2. *, ** และ *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ผานการทดสอบที่ 0.2 , 0.1 และ 0.05 ตามลําดับ 
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               5.4.3 ผลการวิเคราะหแบบจาํลองโลจิตชวงป 1990 – 1998 (ทศวรรษ90) 
 
               ในกรณีทําการทดสอบประมาณการชวงในทศวรรษ 90 ซึ่งถือเปนชวงทีก่ารเคลื่อนยายเงนิทนุ
ระหวางประเทศมีบทบาทที่สําคัญตอภาวะเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งตอประเทศตลาดเกดิใหม
เปนอยางยิง่ และการเกิดวิกฤตการณคาเงนิที่ยุโรปในชวงตนทศวรรษซึง่สามารถอธิบายไดจาก
แบบจําลอง Second-generation ทั้งนีห้ลังจากนั้นเมือ่เกิดวิกฤตการณคาเงินเม็กซิโกป 1994 และ
วิกฤตการณคาเงนิเอเชียป 1997 แบบจําลองหลักทัง้สองสามารถชวยกันอธบิายสาเหตุของวิกฤตการณ
ดังกลาวไดในระดับหนึง่  
 
               การประมาณการแบบจําลองโลจิตสมการทีห่นึ่งที่ทาํการทดสอบ ณ เวลาปจจุบนั ตัวแปรที่มี
นัยสําคัญทางสถิติมี 4 ตัวแปร โดยตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (Reserves Change) สวนตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ 
ระดับนัยสําคญั 0.20 มีทั้งสิ้น 3 ตัวแปร คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (Output Growth) อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย (Stock Price Change) และ อัตราสวนเงนิฝากที่แทจริงตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Bank Deposit / GDP) ทั้งนี ้ ตัวแปรเหลานีทุ้กตัวมีเครื่องหมาย
สัมประสิทธิ์ตรงตามที่คาดคะเน และเมือ่พิจารณาคาสถิติ McFadden R2 มีคาเทากับ 0.26 และ LR-
Stat มีคาเทากับ 37.42 แสดงวาสมการนีเ้ชื่อถือไดโดยผานการทดสอบเชิงสถิต ิณ ระดับนัยสาํคญั 0.05  
 
               ในการประมาณการสมการพยากรณ (Predictive) โดยทดลองประมวลผลทั้งสิน้ 6 สมการ 
พบวาสมการที่ดีที่สุดคือสมการพยากรณลวงหนา 3 เดือน (รองลงมาคือสมการพยากรณลวงหนา 6 
เดือน) โดยมีตัวแปรที่มีนยัสําคัญทางสถติิทั้งหมด 5 ตัว  ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 มี 2 ตัวคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (Output Growth) และ อัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง 
(Real Exchange Rate)  ตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ ระดับนัยสาํคัญ 0.10 มี 1 ตัวแปร คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (Reserves Change) สวนตัวแปรที่ผานการทดสอบ ณ 
ระดับนัยสําคญั 0.20 มี 2 ตัวแปร คือ อัตราการเปลีย่นแปลงของการนาํเขา (Import Growth) และ 
อัตราสวนทางการคา (Term of Trade) ในกรณีนี้พบวาตวัแปรทุกตัวมีเครื่องหมายสมัประสิทธิ์ตรงตามที่
คาดคะเนไว เมื่อพิจารณาคาสถิต ิ McFadden R2 มีคาเทากับ 0.27 และ LR-Stat มีคาเทากับ 36.34 
สมการนีเ้ชื่อถอืไดโดยผานการทดสอบเชิงสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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ตารางที ่5.8   ผลการประมาณการแบบจาํลองโลจิต ป 1990-1998 
ตัวแปร สมการหลัก ประมาณการ ณ 

เวลาปจจุบัน ( t ) 
(Default) 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 3 เดือน1 

สมการพยากรณ (Predictive) 
:  

ลวงหนา 6 เดือน1 
 

 
 

 
 

 
 

1.Output Growth -0.1689 1.5166* -0.3211 2.5447*** -0.3629 3.0000*** 
2. Stock Price Change 0.0001 1.2673* -0.0044 1.2533 -0.0048 1.4149* 
3. Domestic Credit/GDP -0.0997 0.2395 0.0459 0.0944 -0.0113 0.0308 
4. M2 Multiplier -0.0341 0.2677 0.0956 0.6859 0.0997 0.7956 
5. Real Interest Rate 0.01913 0.9516 0.220 0.6577 0.0297 0.9365 
6. Lending-Deposit 
Rate Ratio 

-0.1299 0.1931 -0.0698 0.0751 0.3153 0.3956 

7. Excess M1 / GDP -0.0946 0.2943 -0.0466 0.0245 -0.1683 0.1293 
8. Bank Deposit / GDP 0.5351 1.5037* 0.1697 0.3698 -0.2052 0.4589 
9. M2 / International 
Reserves 

-0.0340 0.2936 -0.1225 0.8520 -0.2142 1.2917* 

10. Export Growth -0.0214 1.1917 -0.0147 0.7814 -0.0211 1.0876 
11. Import Growth -0.0069 0.3831 0.0199 1.3964* 0.0162 1.0725 
12. Term of Trade -0.9743 0.6693 -2.3328 1.2830* -1.7625 0.9987 
13. Real Exchange 
Rate 

-0.0293 1.0288 -0.0690 2.4683*** -0.0392 1.6234** 

14. Reserves Change -0.0371 2.6151*** -0.0283 1.9466** -0.0092 0.8883 
15. Real Interest Rate 
Different 

-0.0001 0.1521 -0.0002 0.6015 -0.0004 1.2286 

16. Bank Crisis Dummy -30.15 0.0001 -33.75 0.0001 -30.39 0.0001 
Statistic       

LR Statistic (16 df) 37.4238***  36.3460***  29.8413***  
McFadden R-Square 0.2621  0.2701  0.2205  
Sum Squared residual 11.3662  11.0469  11.6583  

Sample Size 1167  1208  1247  
ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจิต 
หมายเหตุ:  
               1. ทําการทดสอบสมการพยากรณลวงหนา (Predictive) ทั้งหมด 6 กรณีแบงตามชวงเวลากอนเกิด
วิกฤตการณคาเงิน คือ 3 เดือน, 6 เดือน ,9 เดือน ,12 เดือน ,18 เดือน และ 24 เดือนลวงหนา  จากตารางแสดงผล
เฉพาะ 2 กรณีที่ใหผลการประมาณการที่ดีที่สุด (พิจารณาจาก LR Statistic McFadden R-Square  และ Sum 
Squared residual)  ตามลําดับ  
               2. *, ** และ *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ผานการทดสอบที่ 0.2, 0.1 และ 0.05 ตามลําดับ 
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               5.4.4 สรุปผลการวิเคราะหโดยแบบจําลองโลจิต 
 
               เมื่อพิจารณากลุมตัวอยางทัง้หมดคือชวงป 1970-1998 พบวา ตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติมี 
5 ตัวแปร คือ อัตราการเปลีย่นแปลงเงนิสาํรองระหวางประเทศ อัตราการเปลีย่นแปลงการสงออก อัตรา
การเปลี่ยนแปลงการนําเขา อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
เงินกูและเงนิฝากตามลาํดับ 
 
               สําหรับชวงทศวรรษ 1970 และ 1980 พบวาตัวแปรที่มนียัสําคัญทางสถิติมี 4 ตัวแปร คือ 
อัตราการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของการสงออก และอัตราการเปลีย่นแปลงของการนาํเขา ซึ่งเปนตัวแปรที่สอดคลองกับ
ชวงป 1970-1998 ทั้งหมด ยกเวนสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงนิฝากที่ไมผานการทดสอบ 
 
               สุดทายเมื่อพิจารณาเฉพาะทศวรรษ 1990 จะพบวาตัวแปรที่มีนยัสําคัญทางสถิติม ี 4 ตัวแปร 
เหมือนกับกรณีทั้งสองที่กลาวมาแลว 2 ตัวแปร คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวาง
ประเทศและอตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  สวนอกี 2 ตัวแปรคือ อัตราการเปลีย่นแปลง
ของผลผลิตและอัตราสวนเงินฝากที่แทจริงตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
 
ตารางที ่ 5.9 สรุปผลตัวแปรที่ผานการทดสอบจากแบบจําลองโลจิต 
ระดับนัยสําคัญทาง ตัวแปรที่ผานการทดสอบ 

สถิติที่ผานการทดสอบ ชวงป 1970-1998 ชวงป 1970-1989 ชวงป 1990-1998 
0.05 1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง

ของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ 

 1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ 

0.10 1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการสงออก 
2.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการนําเขา 

1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย 
2. อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ 

 

ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจติ 
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ตารางที ่ 5.9 สรุปผลตัวแปรที่ผานการทดสอบจากแบบจําลองโลจิต (ตอ) 
ระดับนัยสําคัญทาง ตัวแปรที่ผานการทดสอบ 

สถิติที่ผานการทดสอบ ชวงป 1970-1998 ชวงป 1970-1989 ชวงป 1990-1998 
0.20 4.  อัตราการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหลักทรัพย 
5.  สวนตางระหวางอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูและเงิน  ฝาก 

3.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการสงออก 
4.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการนําเขา 

2.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลผลิต 
3.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย 
4.  อัตราสวนเงินฝากที่
แทจริงตอผลิตภัณฑมวล  
รวมภายในประเทศ 

ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจิต 
 
               สําหรับตัวแปรที่ผานการทดสอบในกรณีสมการพยากรณนั้น จะพบวามีตัวแปรที่ผานการ
ทดสอบมากกวากรณีใชสมการที่ประมาณการ ณ เวลาปจจุบัน  กรณีชวงเวลาป 1970-1998 นั้นตัวแปร
ที่มีนัยสําคัญทางสถิติมี 6 ตัว คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง สัดสวนปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินสํารองระหวาง
ประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ และวิกฤตการณธนาคาร 
 
               ชวงทศวรรษที่ 1970 และ 1980 ตัวแปรที่ผานการทดสอบมี 6 ตัวเชนกัน มีตัวแปรที่เปนตัว
เดียวกันกับกรณีแรก 2 ตัว คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
อีก 4 ตัวแปรที่ตางกัน คือ อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง อัตราการเปลี่ยนแปลงการสงออก อัตราสวนสินเชื่อ
ภายในประเทศที่แทจริงตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และ อัตราสวนเงินฝากที่แทจริงตอผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศ 
 
               ชวงทศวรรษที่ 1990 ตัวแปรที่ผานการทดสอบมี 5 ตัวแปร มีตัวแปรที่เหมือนกบักรณสีองเพยีง 
1 ตัว คือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง อีก 4 ตัวแปรที่ตางคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา และอัตราสวน
ทางการคา 
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ตารางที่  5.10 สรุปผลตัวแปรที่ผานการทดสอบจากสมการพยากรณ (Predictive)  
ระดับนัยสําคัญทาง ตัวแปรที่ผานการทดสอบจากสมการพยากรณ (Predictive)  

สถิติที่ผานการทดสอบ ชวงป 1970-1998 ชวงป 1970-1989 ชวงป 1990-1998 
0.05 1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง

ของผลผลิต 
2.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย 
3.  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 

1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย 
2.  อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง 

1.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของผลผลิต 
2.  อัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง 

0.10  3.  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
4.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการสงออก 

3.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ 

0.20 4.  สัดสวนปริมาณเงินตาม
ความหมายกวางตอเงิน
สํารองระหวางประเทศ 
5.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของเงินสํารองระหวาง
ประเทศ 
6.  ตัวแปรหุน วิกฤตการณ
ธนาคาร 

5.  อัตราสวนสินเชื่อ
ภายในประเทศที่แทจริงตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ 
6.  อัตราสวนเงินฝากที่
แทจริงตอผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ 

4.  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของการนําเขา 
5.   อัตราสวนทางการคา 

ที่มา : จากการประมวลผลแบบจําลองโลจิต 
 
               ผลการเปรียบเทยีบกับการศึกษาอ่ืนที่ใชแบบจําลองเชงิคณุภาพในลักษณะเดียวกันคือ
แบบจําลองโลจิตหรือแบบจําลองโพรบิตแสดงดังตารางที ่ 5.11 ซึ่งพบวาตัวแปรที่มีการนาํมาทดสอบ
และพบวามีความสามารถในการอธิบายวกิฤตการณคาเงินที่สุดสองอนัดับแรกคืออัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริง (Real Exchange Rate) และ  เงนิทนุสํารองระหวางประเทศ (International Reserve) สามารถ
เตือนภัยสําหรับวิกฤตการณคาเงนิเอเชียป 1997 ซึ่งทาํการทดสอบในการศึกษานี้เชนเดียวกัน อยางไรก็
ตาม ตัวแปรสินเชื่อระหวางประเทศซึ่งเปนตัวแปรสําคญัจากทฤษฎ ีFirst-generation Model นั้นไมผาน
การทดสอบในการศึกษานี ้ ทั้งทีเ่ปนตวัแปรที่สําคัญและผานการทดสอบเปนสวนใหญจากการศึกษาอื่น 
ดังนัน้ อาจกลาวไดวา เมื่อรวมขอมูลวกิฤตการณคาเงนิเอเชียป 1997 การศึกษานีพ้บวา ตัวแปรสินเชื่อ
ระหวางประเทศไมสามารถเตือนภัยวิกฤตได มีขอที่นาสังเกตคือตัวแปรสวนตางอัตราดอกเบี้ยเงนิกูและ
เงินฝากซึง่ไมเคยผานการทดสอบจากการศึกษาตาง ๆ เลยกลับมนีัยสําคัญในการศึกษานี ้
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ตารางที ่ 5.11 ผลการเปรียบเทียบแบบจาํลองโลจิต/โพรบิตกับการศึกษาอ่ืน 
ตัวแปร การศึกษานี ้ (2000) Frankel และ 

Rose  
Eichengreen, 

Roseและ Wyplosz 
จํานวนศึกษาที่มีการ

ยอมรับทางสถิติ (ขอมูล 
 สมการหลัก สมการพยากรณ (1996) (1996) จากตารางที่ 4.2 หนา 63) 

กลุมตัวอยาง 15 ประเทศ 15 ประเทศ 105 ประเทศ 20 ประเทศ - 
ชวงปศึกษา รายเดือนป  

1970-1998 
รายเดือนป  
1970-1998 

รายป 1971-
1992 

รายไตรมาส 1959-
1993 

- 

จํานวนวิกฤต 66 ครั้ง 66 คร้ัง 74 ครั้ง 77 ครั้ง - 
1.Output Growth -   - 5 
2. Stock Price Change   NA NA 1 
3. Domestic 
Credit/GDP 

- -   5 

4. M2 Multiplier - - NA NA 1 
5. Real Interest Rate - - NA NA 1 
6. Lending-Deposit 
Rate Ratio 

 - NA NA 0 

7. Excess M1 / GDP - - NA NA 1 
8. Bank Deposit / GDP - - NA NA 0 
9. M2 / International 
Reserves 

-  NA NA 2 

10. Export Growth  - NA NA 2 
11. Import Growth  - /1 NA 1 
12. Term of Trade - - NA NA 1 
13. Real Exchange 
Rate 

-  - NA 12 

14. Reserves Change   NA NA 12 
15. Real Interest Rate 
Different 

- - NA NA 1 

16. Bank Crisis 
Dummy 

-  NA NA 1 

18. Foreign Interest NA NA  NA NA 
21. Reserve/Import NA NA  NA NA 
23. FDI / Debt NA NA  NA NA 
24. Crisis Elsewhere NA NA NA  NA 
25. Unemployment 
Rate 

NA NA NA  NA 

26. Inflation Rate NA NA NA  NA 
McFadden R-Square 0.16 0.13 0.20 0.15 - 
หมายเหตุ : 1/ ใชตัวแปรเงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขา 
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               5.4.5  ผลการทดสอบการพยากรณความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
 
               ในการวิเคราะหสวนนี้จะเปนการพยากรณความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน
ลวงหนา  โดยมีแนวคิดที่วาหากทําการประมาณการสมการโลจิตกอนชวงเกิดวิกฤตการณคาเงินเอเชียป 
1997 แลว สมการที่ประมาณการไดจะสามารถพยากรณวิกฤตการณคาเงินไดหรือไม  ทั้งนี้ จึงไดทําการ
ประมาณการแบบจําลองโดยใชวิธีการ Rolling regression กลาวคือทําการประมาณการสมการโลจิต
โดยใชขอมูลต้ังแตมกราคมป 1970 ถึง มกราคมป 1995 เพื่อพยากรณคาความนาจะเปนในการเกิด
วิกฤตการณคาเงินเดือนกุมภาพันธ 1995 จากนั้นทําการประมาณการสมการโลจิตโดยเพิ่มขอมูลจริง
เดือนกุมภาพันธ 1995 แลวคํานวณคาความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินเดือนมีนาคม 1995 
ทําการประมาณการและพยากรณโดยเพิ่มขอมูลเขาไปทีละเดือน เพื่อเลียนแบบสถานการณจริงคือเปน
การใชขอมูลถึงปจจุบัน (สมการโลจิตที่ใชขอมูลถึงปจจุบัน) เพื่อพยากรณอนาคตนั้นเอง  
 
               จากรูปภาพที่ 5.3 พบวากรณีประเทศไทยนั้น ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินได
ทรงตวัอยูในระดับเดียวกันมาตลอดตั้งแตชวงป 1990 ถึงเดือนกรกฎาคม 1996 หลังจากนั้นแลวความ
นาจะเปนไดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องอยางเห็นไดชัด และไปสูงสุดที่เดือนกรกฎาคมป 1997 ซึ่งเปนเดือนที่มี
การปลอยใหคาเงินลอยตัวพอดี  ในกรณีประเทศมาเลเซียเปนอีกประเทศหนึ่งที่พบวาความนาจะเปน
เร่ิมเพิ่มสูงขึ้นตั้งแตชวงตนป 1996 แลวแตก็แกวงตัวขึ้นลงไมชัดเจนนัก และความนาจะเปนไปขึ้นสูงสุด
ในเดือนกรกฎาคม 1997 เชนเดียวกับประเทศไทย  สวนอีก 2 ประเทศที่เหลือ จะพบวาไมมีแนวโนมใน
การเกิดวิกฤตการณแตอยางใด  โดยความนาจะเปนไปพุงสูงข้ึนทันที่ในชวงเดือนกรกฎาคมป 1997  
อยางไรก็ดีมีขอที่นาสังเกตวาคาความนาจะเปนในทุกกรณีอยูในระดับที่ต่ํามากถึงแมจะพุงขึ้นสูงสุดก็ไม
ถึง 0.10 
 
               เมื่อทําการวิเคราะหเชนเดียวกัน แตใชสมการพยากรณลวงหนา 3 เดือนมาวิเคราะหจะพบวา 
กรณีประเทศไทยนั้นความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินไดเพิ่มสูงขึน้อยางเหน็ในชัดมาตั้งแต
ชวงกลางป 1996 เลยทีเดียว  ซึ่งตางจากกรณีประเทศอื่นที่ไมสามารถเตือนภัยลวงหนาแตอยางใด 
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รูปภาพที ่5.3 ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงนิคํานวณจากสมการหลกั 

 
ที่มา : จากการคํานวณความนาจะเปนที่ไดจากแบบจําลองโลจิตสมการหลักโดยวิธ ีRolling 
Regression ทุกเดือนจากป 1995 ถึง 1998  

 
รูปภาพที ่5.4 ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงนิคํานวณจากสมการพยากรณ 

 
ที่มา : จากการคํานวณความนาจะเปนที่ไดจากแบบจําลองโลจิตสมการพยากรณ 3 เดือนลวงหนาโดย
วิธ ีRolling Regression ทกุเดือนจากป 1995 ถึง 1998  
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5.5 สรุปผลการวิเคราะหจากการทดสอบจากทัง้ 2 แบบจําลอง 

 

               เมื่อพิจารณาการวิเคราะหในแนวทางการสงสัญญาณ เปรียบเทียบกับ การวิเคราะหโดยใช
แบบจําลองโลจิต จะพบวา แนวทางทั้งสอง ไดใหผลการวิเคราะหที่คอนขางใกลเคียงกนั ดงัแสดง
สรุปผลการเปรียบเทียบในตารางที่ 5.12 และตาราง 5.13 
               สําหรับตารางที ่ 5.12  เปนการสรุปตัวแปรสัญญาณเตือนภัยโดยแยกตามวิธกีารศึกษา 
แบงเปน แบบจําลองโลจิตสมการหลกั  แบบจําลองโลจติสมการพยากรณ และแนวทางการสงสญัญาณ
ตัวแปรที่สามารถนาํมาใชเปนสัญญาณเตือนภัยไดมีทัง้หมด 13 ตัวแปรจาก 16 ตัวแปร โดยที่ตัวแปรที่ดี
ที่สุดม ี6 ตัวแปรคือ  

               1. อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินสาํรองระหวางประเทศ   
               2. อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 
               3. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจรงิ 
               4. อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก 
               5. อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนาํเขา 
               6. อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต 
 
               สําหรับตัวแปรที่ไมผานการทดสอบไมวาจะใชวิธีใดนัน้ม ี3 ตัวแปร คือ ตัวคูณทวีปริมาณเงนิ
ตามความหมายกวาง สวนตางระหวางปรมิาณเงินกับความตองการถือเงิน และ สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  
 
               ในสวนของตารางที ่ 5.13 เปนการสรุปตัวแปรสัญญาณเตือนภัย โดยแยกตามชวงเวลาที่
ศึกษา เปน 3 กรณี คือ 1. กรณีรวมทั้ง 3 ทศวรรษ (1970-1998 ) 2. กรณีทศวรรษที ่ 1970 และ 1980 
และ 3 กรณีเฉพาะทศวรรษที ่ 1990  เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบในทุกกรณีจะพบวาตัวแปรที่สามารถสง
สัญญาณเตือนภัยที่ด ี 6 ตัวแปรดังที่ไดแสดงไปขางบนนัน้ไมไดแตกตางกันตามชวงเวลาแตอยางใด นัน่
คือ ตัวแปรทีส่ามารถเตือนภัยในทศวรรษ 1970 และ 1980 กส็ามารถเตือนภัยไดในทศวรรษ 1990 
เชนเดียวกนั 
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ตารางที ่5.12  สรุปตัวแปรสัญญาณเตือนภัย แยกประเภทตามวิธีการศึกษา 
ตัวแปร แบบจําลองโลจิต  

สมการหลัก (Default) 
แบบจําลองโลจิต  

สมการพยากรณ (Predictive) 
แนวทางการสงสัญญาณ 

(Signal Approach) 
จํานวนกรณีที่
ตัวแปรสง 

 1970-98 1970-89 1990-98 1970-98 1970-89 1990-98 1970-98 1970-89 1990-98 สัญญาณ 
1. Output Growth          6 
2. Stock Price Change          7 
3. Domestic Credit/GDP          2 
4. M2 Multiplier          0 
5. Real Interest Rate          1 
6. Lending-Deposit Rate Ratio          1 
7. Excess M1 / GDP          0 
8. Real Deposit / GDP          2 
9. M2 / International Reserves          1 
10. Export Growth          6 
11. Import Growth          6 
12. Term of Trade          2 
13. Real Exchange Rate          6 
14. Reserves Change          7 
15. Real Interest Rate Different          0 
16. Bank Crisis Dummy          1 
ที่มา : จากการคํานวณแบบจําลอง 
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ตารางที ่5.13 สรุปตัวแปรสัญญาณเตือนภัย แยกประเภทตามชวงเวลา 
ตัวแปร 1970-1998 1970-1989 1990-1998 
 สมการหลัก 

(Logit) 
สมการ
พยากรณ 
(Logit) 

แนว
ทางการสง
สัญญาณ 

 

สมการหลัก 
(Logit) 

สมการ
พยากรณ 
(Logit) 

แนว
ทางการสง
สัญญาณ 

 

สมการหลัก 
(Logit) 

สมการ
พยากรณ 
(Logit) 

แนว
ทางการสง
สัญญาณ 

 
1. Output Growth          
2. Stock Price Change          
3. Domestic Credit/GDP          
4. M2 Multiplier          
5. Real Interest Rate          
6. Lending-Deposit Rate Ratio          
7. Excess M1 / GDP          
8. Real Deposit / GDP          
9. M2 / International Reserves          
10. Export Growth          
11. Import Growth          
12. Term of Trade          
13. Real Exchange Rate          
14. Reserves Change          
15. Real Interest Rate Different          
16. Bank Crisis Dummy          
ที่มา : จากการคํานวณแบบจําลอง 



บทที่ 6 
 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 

               ในบทนี้จะเปนการสรุปผลการศึกษาทั้งหมดรวมทัง้ขอเสนอแนะ โดยจะแบงเปน 2 สวน
ดวยกนั คือ สวนแรก แสดงบทสรุปผลการศึกษา และ สวนที่สอง เปนขอเสนอแนะ แบงเปน
ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย และ ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอะแนะสําหรับการศึกษาเพิ่มเติม  
 
6.1 บทสรุป 
 
               6.1.1 การวเิคราะหดัชนีวัดวกิฤตการณคาเงิน 
 
               ผลการศึกษาพบวาจากกลุมตัวอยาง 15 ประเทศ คือ อารเจนตินา บราซิล ซิลี เดนมารก 
ฟนแลนด อินโดนีเซีย มาเลเซีย เมก็ซิโก นอรเวย เปรู ฟลิปปนส ไทย สเปน สวีเดน และ เวเนซูเอลา 
ในชวงเวลาป 1970 ถึงป 1998 เกิดวิกฤตการณคาเงนิขึ้นทั้งหมด 66 คร้ัง โดยประเทศอารเจนตินาและ
ชิลีเกิดวิกฤตมาที่สุด 7 คร้ังในรอบ 28 ป รองรองลงมาคือ บราซิล ฟลิปปนส สเปน เวเนซูเอลา ที่เกิด
วิกฤตการณคาเงนิ 5 คร้ัง ในสวนประเทศไทยนัน้ชวงเวลา 28 ปเกิดวกิฤตการณคาเงินขึน้ทัง้หมด 4 คร้ัง 
คือในป 1978 ,1981 ,1984 และ 1997   
 
               สําหรับคาเฉลี่ยจาํนวนวิกฤตการณคาเงนิตอปนั้น พบวาในชวงป 1970-1998 มีจํานวนวิกฤต
เฉลี่ยเทากับ 2.27 คร้ังตอป โดยเกิดมากทีสุ่ดในทศวรรษที ่1980 จํานวน 27 คร้ัง โดยเฉพาะชวงครึ่งแรก
ของทศวรรษ 1980  ที่เกิดขึ้นถึง 17 คร้ัง สวนทศวรรษ 1970 เกิดขึ้นจํานวน 22 คร้ัง และทศวรรษ 1990 
เกิดขึ้น 17 คร้ัง 
 
               ในสวนของผลการคํานวณหาความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงนิ ในชวงป 1970 ถึง 
1998 มีคาเทากับรอยละ 30.87 โดยหลงัเปดเสรีทางการเงินคือทศวรรษ 1980-90 ความนาจะเปนใน
การเกิดวกิฤตการณคาเงนิมีคาสูงขึ้นเลก็นอยคือรอยละ 31.71 ในขณะที่ชวงกอนเปดเสรีทางการเงินคือ
ทศวรรษที ่ 1970 มีคาเทากบัรอยละ 29.33  ในทศวรรษ 1980 ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณ
คาเงนิมีสูงมากที่สุดถงึรอยละ 36.00 ในขณะที่ในทศวรรษ 1990 ความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณ
คาเงนิมีคาเทากับรอยละ 26.60 
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               6.1.2 การศกึษาโดยใชวธิีเคราะหความสามารถในการสงสัญญาณของตัวแปร 
 

               การศึกษาพบวาในกรณีชวงป 1970 –1998 ตัวแปรที่สามารถเตือนภัยไดดีที่สุดหรือตัวแปรที่ให
คาอัตราสวนการสงสัญญาณที่ไมดีตอสัญญาณดีต่ําทีสุ่ด (โดยคิดเฉพาะกรณีที่อัตราสวนนอยกวาหรือ
เทากับ 0.50 เทานั้น)  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (0.15) และ อัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง 
(0.18) รองลงมาไดแก อัตราการเปลีย่นแปลงของผลผลิต (0.30)  อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา 
(0.30) และอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (0.44) ในสวนตวัแปรอื่น ๆ นั้นมีคา
อัตราสวนการสงสัญญาณทีไ่มดีตอสัญญาณดีสูงเกนิ 0.50 ทัง้สิ้น  ในกรณีที่พิจารณาชวงทศวรรษ 70 
และ 80 พบวาตัวแปรที่ดีคอื อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (0.11) อัตราการเปลีย่นแปลงของการสงออก 
(0.16) รองลงมาคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา(0.16) อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย (0.31) อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (0.35)  และ อัตราการเปลีย่นแปลงของเงินสาํรอง
ระหวางประเทศ (0.44) ตามลําดับ ในขณะที่ชวงทศวรรษ 1990 พบวาตัวแปรที่ดคีือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ (0.22) รองลงมา คือ อัตราสวนทางการคา (0.35) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของการนําเขา (0.39) อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก (0.48)  อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลกัทรัพย (0.49) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต (0.50) ตามลําดบั อยางไรก็ดี เปนที่
นาสงัเกตวา อัตราสวนการสงสัญญาณที่ไมดีตอสัญญาณที่ดีนัน้ มีคาเพิ่มมากขึ้นในทศวรรษที ่1990 ซึ่ง
แสดงวาความสามารถในการเตือนภัยของตัวแปรตาง ๆ ลดลง ในทศวรรษ 1990  
 
               6.1.3 การศกึษาโดยใชแบบจาํลองโลจิต 
 
               ก. สมการ ณ เวลาปจจุบัน 
 
               เมื่อพิจารณากลุมตัวอยางทัง้หมดคือชวงป 1970-1998 พบวา ตัวแปรที่มนีัยสําคัญทางสถิติมี 5 
ตัวแปร คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงเงินสาํรองระหวางประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงการสงออก อัตราการ
เปลี่ยนแปลงการนําเขา อัตราการเปลีย่นแปลงราคาหลักทรัพย และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินกู
และเงินฝากตามลําดับ   สวน ชวงทศวรรษ 1970-1980 พบวาตัวแปรที่มีนยัสําคัญทางสถิติม ี4 ตัวแปร 
คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของการสงออก และอัตราการเปลีย่นแปลงของการนาํเขา ซึ่งเปนตวัแปรที่สอดคลองกับ
ชวงป 1970-1998 ทั้งหมดยกเวนสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยเงนิกูและเงินฝากทีไ่มผานการทดสอบ 
และเมื่อพิจารณาเฉพาะทศวรรษ 1990 จะพบวาตัวแปรที่มีนยัสําคญัทางสถิติม ี4 ตัวแปร โดยเหมือนกับ
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กรณีทั้งสองทีก่ลาวมาแลว 2 ตัวแปร คือ อัตราการเปลีย่นแปลงของเงินสาํรองระหวางประเทศและอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  สวนอีก 2 ตัวแปรคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตและ
อัตราสวนเงินฝากที่แทจริงตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
 
               ข. สมการพยากรณ 
               จากการศึกษาพบวามีตัวแปรที่ผานการทดสอบในกรณีสมการพยากรณลวงหนามีจํานวน
มากกวากรณีใชสมการที่ประมาณการ ณ เวลาปจจุบัน  กรณีชวงป 1970-1998 นั้นตัวแปรที่มี
นัยสําคัญทางสถิติมี 6 ตัว คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง สัดสวนปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินสํารองระหวาง
ประเทศ อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ และวิกฤตการณธนาคาร ชวงทศวรรษ
ที่ 1970- 1980 ตัวแปรที่ผานการทดสอบมี 6 ตัวเชนกัน มีตัวแปรที่เปนตัวเดียวกันกับกรณีแรก 2 ตัว คือ 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย และอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง อีก 4 ตัวแปรที่ตางกัน คือ 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง อัตราการเปลี่ยนแปลงการสงออก อัตราสวนสินเชื่อภายในประเทศที่แทจริงตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและอัตราสวนเงินฝากที่แทจริงตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ สวนชวง
ทศวรรษที่ 1990 ตัวแปรที่ผานการทดสอบมี 5 ตัวแปร มีตัวแปรที่เหมือนกับกรณีสองเพียง 1 ตัว คือ 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง อีก 4 ตัวแปรที่ตางคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลผลิต อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงินสํารองระหวางประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา และอัตราสวน
ทางการคา 
               ค. การพยากรณความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน 
               แบบจําลองใชขอมูลชวงป 1970 –1995 เทานั้นในการประมาณเพื่อตรวจสอบวาเมื่อใสขอมูล
หลังป 1995 ไปจะสมการจะมีความสามารถพยากรณวิกฤตการณคาเงินไดมากนอยเพียงใด จาก
การศึกษาพบวา ในกรณีแบบจําลองที่ประมาณการ ณ เวลาปจจุบัน พบวากรณีประเทศไทย ความ
นาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินไดทรงตัวอยูในระดับเดียวกันมาตลอดตั้งแตชวงป 1990 ถึงเดือน
กรกฎาคม 1996 หลังจากนั้นความนาจะเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินไดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องอยาง
เห็นไดชัดและไปสูงสุดที่เดือนกรกฎาคมป 1997 ซึ่งเปนเดือนที่มีการปลอยใหคาเงินลอยตัวพอดี  ใน
กรณีประเทศมาเลเซียเปนอีกประเทศหนึ่งที่พบวาความนาจะเปนเริ่มเพิ่มสูงขึ้นตั้งแตชวงตนป 1996 
แลวแตก็แกวงตัวขึ้นลงไมชัดเจนนัก และความนาจะเปนไปขึ้นสูงสุดในเดือนกรกฎาคม 1997 
เชนเดียวกับประเทศไทย  สวนอีก 2 ประเทศคืออินโดนีเซียและฟลิปปนสจะพบวาไมมีแนวโนมในการ
เกิดวิกฤตการณแตอยางใด  โดยความนาจะเปนไปพุงสูงขึ้นทันที่ในชวงเดือนกรกฎาคมป 1997  สําหรับ
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กรณีแบบจําลองที่ใชสมการพยากรณลวงหนา มาวิเคราะหจะพบวากรณีประเทศไทยนั้นความนาจะ
เปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงินไดเพิ่มสูงขึ้นอยางเห็นในชัดมาตั้งแตชวงตนป 1996 ทีเดียว ซึง่ตางจาก
กรณีประเทศอื่นที่ไมสามารถเตือนภัยลวงหนาแตอยางใด  
 
               6.1.4 สรุปการศกึษาจากแนวทางทั้งสอง 
 
               เมื่อพิจารณาการวิเคราะหในแนวทางการสงสัญญาณ เปรียบเทียบกับ การวิเคราะหโดยใช
แบบจําลองโลจติ พบวาแนวทางทั้งสองใหผลการวิเคราะหที่ใกลเคียงกัน โดยตัวแปรที่สามารถนํามาใช
เปนสัญญาณเตือนภัยไดมีทัง้หมด 13 ตัวแปรจาก 16 ตัวแปร โดยตัวแปรที่ดีที่สุดม ี6 ตัวแปรอันดับแรก  
คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงนิสํารองระหวางประเทศ, อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย, อัตรา
แลกเปลี่ยนทีแ่ทจริง, อัตราการเปลี่ยนแปลงของการสงออก, อัตราการเปลี่ยนแปลงของการนําเขา และ 
อัตราการเปลีย่นแปลงของผลผลิต   ซึ่งตัวแปรทั้งหมดผานการทดสอบโดยไมข้ึนกับชวงเวลาแตอยางใด 
นั่นคือ ตัวแปรที่สามารถเตือนภัยในทศวรรษ 1970-1980 ก็สามารถเตือนภัยไดในทศวรรษ 1990 
เชนเดียวกนั  อยางไรก็ตามพบวาตัวแปรที่ไมผานการทดสอบไมวาจะใชวิธีใดนัน้ม ี 3 ตัวแปรคือ ตัวคูณ
ทวีปริมาณเงนิตามความหมายกวาง สวนตางระหวางปริมาณเงนิกบัความตองการถือเงนิ และ สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ  
 
6.2 ขอเสนอแนะ 
 
               6.2.1 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
               1. ควรมีการตรวจตราความเคลื่อนไหวของดัชนทีี่ผานการทดสอบทางสถิติจากแบบจําลองที่
ไดทําการทดสอบในวทิยานพินธฉบับนี้อยางใกลชิดและสม่ําเสมอ เพื่อนาํมาใชเปนเครื่องมือในการ
วิเคราะหทิศทางเศรษฐกิจในประเด็นการเกิดวิกฤตการณคาเงิน ซึ่งจะสามารถชวยใหผูกาํหนดนโยบาย 
นักลงทนุ และประชาชนทราบถงึทิศทางแนวโนมและความนาจาํเปนในการเกิดวิกฤตการณคาเงิน
ลวงหนา และควรจะนาํแบบจําลองพยากรณลวงหนาวิกฤตการณคาเงนิไปใชเปนเครื่องมือหนึง่ในการ
ติดตามภาวะเศรษฐกิจควบคูกับแบบจําลองเศรษฐมิติมหภาค (Macro-econometric Model) ดัชนีชี้นาํ
เศรษฐกิจ (Leading Indicator) รวมทั้งแบบจาํลองในระดับจุลภาค อาท ิ แบบจําลองภาวะการ
ลมละลาย (Bankruptcy Model) เปนตน 
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               2. ควรมีการศึกษาในประเด็นเกี่ยวกับสาเหตุและบทเรียนของการเกิดวกิฤตการณคาเงินอยาง
เปนระบบทั้งในแนวกวางและแนวลึก ดังจะเหน็วาในประวัติศาสตรเศรษฐกิจยุคใหมหลงัป 1970 เปน
ตนมา ไดเกดิวิกฤตการณคาเงนิขึ้นหลายตอหลายครั้ง  การศึกษาในประเดน็ทีท่ั้งประวัติศาสตรจริง  
และเชิงทฤษฎแีละงานวิจยัเชิงประจักษจะชวยใหเขาใจถงึตนตอของปญหาและสามารถปองกนัการเกิด
เหตุลวงหนาได ดังจะพบบทเรียนในอดตีทั้งการเปดเสรีทางการเงินโดยยังไมมีความพรอมและขาดการ
กํากับดูแลที่ด ี  การปลอยใหภาวะเศรษฐกิจรอนแรงและเกิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบู  ความออนแอและ
ปญหาในสถาบันการเงนิ และความผิดพลาดในการปกปองคาเงิน  รวมทัง้ควรมีการกําหนดกลยุทธใน
การรับมือการโจมตีคาเงนิภายใตภาวะการเคลื่อนยายเงนิทนุอยางเสรอียางเชนในปจจุบัน  
 
               6.2.2 ขอจํากัดในการศึกษาและขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาเพิ่มเติม 
 
               ผลการศึกษาในวทิยานพินธนี้ถอืเปนกาวแรกที่จะนําไปสูการสรางเครื่องมอืสําหรับเตือนภัย
วิกฤตการณคาเงนิตอไป ขอจํากัดในการศึกษาโดยเฉพาะสาํหรับประเทศกําลงัพฒันา คือ การขาด
แคลนระบบขอมูลเศรษฐกิจทั้งในระดับมหภาคและจุลภาค รวมทัง้ขาดการนําไปใชใหเกิดประโยชน  
อยางไรก็ตาม เปนทีน่ายนิดีที่แนวโนมในการเปดเผยขอมูลสารสนเทศทางสื่ออินเตอรเน็ตมีมากขึ้นและ
ขยายตัวตลอดเวลา รวมถงึมีการจัดระบบใหเขาถงึตัวขอมูลไดงายมากขึ้น  ดังนัน้ขอจํากัดในสวนของ
ขอมูลจึงมีแนวโนมจะลดนอยลงในอนาคตอันใกล 
 
               อยางไรก็ดี สาํหรับขอจํากัดในการศึกษาครั้งนี้ คือ การทีว่ิทยานิพนธนีไ้ดนําขอมูลจาก 15 
ประเทศซึ่งมาจาก 3 ทวีปดวยกนั โดยแตละประเทศมีโครงสรางทางเศรษฐกิจ ตลาดการเงนิ (Financial 
Market) ที่แตกตางกนั กอปรกับเปนการนาํขอมูลทัง้จากประเทศกําลงัพัฒนาและประเทศพฒันาแลวมา
วิเคราะหพรอม ๆ กนั ดังนั้น หากมีการศึกษาในครั้งตอไป ควรจะมีการวิเคราะหความแตกตางโครงสราง
ทางเศรษฐกิจ รวมทัง้การเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางดวย (Structural Change) 
  
              สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคตมีดังนี ้
 
               1. ในสวนของกลุมตัวอยาง ควรจะมกีารเพิ่มขนาดใหมากขึ้นและทําการวิเคราะหความ
ออนไหวของแบบจําลอง (Sensitive Analysis) เมื่อขนาดตัวอยางเปลี่ยนไปวาผลการศึกษาจะ
เปลี่ยนแปลงหรือไม  รวมทั้งพิจารณาเปรียบเทียบกรณีกลุมประเทศพัฒนาแลวและกลุมประเทศตลาด
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เกิดใหมอยางเปนระบบและควรมีการนาํตวัแปรเตือนภัยอ่ืน ๆ มาเพิม่เติมโดยเฉพาะปจจัยเชิงสถาบัน
และปจจัยทางการเมือง อาท ิ การเปลีย่นแปลงรัฐบาลหรือการเปลีย่นตัวรัฐมนตรีกระทรวงการคลัง ซึง่
สงผลใหความเชื่อมั่นของประเทศลดลงและมีผลตอการโจมตีคาเงนิและวิกฤตการณเพิ่มข้ึน 
 
               2. ในการศึกษาเพิ่มเติมในอนาคต ควรมีการจัดสรางดัชนีรวม (Composite Index) จากตัว
แปรที่ผานการทดสอบทางสถิติ เพื่อใหดัชนีรวมเปนตัวสรุปสารสนเทศของตัวแปรเตือนภัยลวงหนาตางๆ 
ซึ่งจะสงผลใหสามารถนําไปใชงานในทางปฏิบัติไดมากยิ่งขึ้น  โดยดัชนีรวมดงักลาวจะตองยืดหยุนและ
สามารถปรับเปล่ียนตัวแปรที่เปนองคประกอบไดตามความเหมาะสม เพราะเมื่อมีการเปลีย่นแปลง
โครงสรางทางเศรษฐกิจ อาทิ การปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยน การใชนโยบายการเงนิภายใตเปาหมาย
เงินเฟอ (Inflation Targeting) อาจทําใหความสามารถในการเตือนภัยของตัวแปรตาง ๆ เปลีย่นแปลงไป 
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ภาคผนวก ก. 
 

การกระจายขอมูลผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศรายปเปนรายเดือน 
 
               ในวิทยานพินธนี้จาํเปนตองใชขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) หรือรายได
ประชาชาตทิี่เปนรายเดือน ดังนัน้ จึงจาํเปนตองใชเทคนิคทางคณติศาสตรและเศรษฐมิติเขามาชวยใน
การกระจายขอมูลผลิตผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศซึ่งมีการรายงานเปนรายปใหกลายเปนขอมูลที่
มีความถี่เปนรายเดือน  
 
               การคิดคนหาวิธีการคํานวณผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศใหไดออกมาเปนอนุกรมที่มี
ความถี่ระยะสัน้ในประเทศไทยไดมีการจัดทําขึ้นมาบางแลว เชน การจัดทําของธนาคารแหงประเทศไทย 
โดย ขนิษฐา มีศุข และ ประพันธ สายสงเคราะห (2523) ไดทดลองจัดทําขึ้นโดยอาศัยตัวแปรทาง
เศรษฐกิจการเงินที่สามารถเก็บรวบรวมในระยะสั้นมากระจายผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศอนุกรม
รายปใหเปนอนุกรมรายเดือน การจัดทาํของ สํานกังานพัฒนาการเศรษฐกจิและสงัคมแหงชาติ และ 
สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาแหงประเทศไทย (1987) ที่ทาํการกระจายผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของไทยเปนรายเดือนของป 1982-1984 ชัยพนัธ สหสักลุ และ สมศร ีศิกษมัติ (2530) 
ทําการประมาณการผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายเดือนของประเทศไทยในชวงป 1970-1986 
นอกจากนี ้สุชาติ ชะนะภยั (2535) ไดนําวิธกีารของ ขนิษฐา มีศุข และ ประพันธ สายสงเคราะห มา
กระจายขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศสาขาการเงินการธนาคารในชวงป 1972-1990  
 
               สําหรับในวทิยานพินธจะใชแนวคิดรวมกันจากงานวจิัยทั้งหลายโดยใชหลกัการที่ไมซับซอน
มากนักในการประมาณการ โดยในขั้นแรก จะใชขอมูลที่มีความถี่เปนรายเดือนที่สามารถจัดหาไดและมี
ความสัมพันธโดยตรงตอขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายปที่ตองการกระจาย ซึ่งขอมูลราย
เดือนทีห่าไดนัน้อาจมีไดมากกวาหนึ่งตวัแปร แตทั้งนีต้องรวมกนัไมเกินขนาดองศาแหงความเปนอิสระ
รวม (Degree of Freedom) ในการประมาณการสมการถดถอย  ซึ่งในวิทยานิพนธนีจ้ะใชตัวแปรการ
สงออกเปนตัวแปรที่ใชในการกระจาย  
 
               ในขั้นตอไปคือทําการแปลงขอมลูที่ใชในการกระจายความถีร่ายปใหเปนรายเดือนโดยใชตัว
แปรผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระคือการสงออกแลวทาํการประมาณ
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สมการที่ใชขอมูลรายป จากนัน้นําความสัมพนัธรายปที่ไดมาใชแทนความสัมพนัธรายเดือน โดยนํา
ขอมูลการสงออกรายเดือนเขาไปแทนในความสมัพนัธรายปดังกลาว เราก็จะไดขอมูลผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศรายเดือนออกมา  
 
               อยางไรก็ตามสิง่ที่ควรคํานึงถงึคือ คาความคลาดเคลื่อน (Residual) ที่ไดจากการประมาณ
สมการก็จะตองไดรับการกระจายเชนเดียวกัน โดยมีหลกัการวา เมื่อเราทําการรวมขอมูลผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศรายเดือนทีก่ระจายไดเปนรายปกับขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศทมีีอยู
จริงตองมีคาเทากนั ซึ่งในทีน่ี้จะใชหลกัการทางคณิตศาสตรอยางงายเขามาจัดการโดยทําการกระจาย
คาความคลาดเคลื่อนตามจํานวนความถี่ของขอมูลบวกเขาไปในขอมูลผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศรายเดือนทีท่าํการกระจายขึ้นก็จะไดผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศรายเดือนอยางที่
ตองการ 
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สรุปงานวิจัยเชิงประจักษที่เกี่ยวของกับวิกฤตการณคาเงิน 
 

ลํา 
ดับ 

งานวิจัย , ชวงเวลาที่
ศึกษา 

ความถี่ของขอมูล 

จํานวนของประเทศที่
ศึกษา 

ตัวแปร หรือ ดัชนีที่ใช 

1 Bilson(1979) 
1955-1977 , รายป 

32 ประเทศ เนนที่ประเทศ  
เอวกาดอร, เม็กซิโก และ
เปรู 

1. เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอฐานเงิน 
2. อัตราแลกเปลี่ยนเงา 

2 Blanco and 
Garber(1986)  1973-
1981 , รายไตรมาส 

เม็กซิโก อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ 

3 Calvo and 
Mendoza(1996) 1983-
1994 , รายเดือนและ
ไตรมาส 

เม็กซิโก 1. ปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2) ตอ เงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ 
2. ชองวางระหวางอุปสงคและอุปทานเงิน 

4 Collins(1995) 
1979-1991 , รายป 

18 ประเทศ ที่ใชอัตรา
แลกเปลี่ยนแบบคงที่ต้ังแต
ป 1979 

1.  เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ    2. อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  3. การเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  
4. multiple exchange rate dummy  5. อัตราเงินเฟอ   6. ดุล
บัญชีเดินสะพัดตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   7. ความ
ชวยเหลือจากตางประเทศ 

5 Cumby and Van 
Wijnbergen(1989) 
1979-1980 ,  
รายเดือน 

อารเจนตินา อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ 

6 Dornbusch 
,Goldfajn,and 
Valdes(1995)  1975-
1995  
รายปและรายไตรมาส 

อารเจนตินา, บราซิล, ชิลี
,ฟนแลนด และ เม็กซิโก 

1. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง   2. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง   3. 
อัตราการขยายตัวของ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   4. 
อัตราเงินเฟอ   5. การขาดดุลการคลังตอ ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  6. อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ    
7. ดุลการคาตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   8. ดุลบัญชี
เดินสะพัดตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   10. หนี้ใน
ประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  

7 Edin and Vredin(1993)  
1978-1989 , รายเดือน 

เดนมารก , ฟนแลนด, 
สวีเดน และ นอรเวย  
มีการลดคาเงิน 16 ครั้ง 

1. ปริมาณเงิน    2. ผลผลิต    3. อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ   4. 
ระดับราคาสินคาตางประเทศ   5. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง    6. 
เงินทุนสํารองระหวางประเทศตอการนําเขา 7. ดุลการคา 
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งานวิจัย , ชวงเวลาที่
ศึกษา 

ความถี่ของขอมูล 

จํานวนของประเทศที่
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ตัวแปร หรือ ดัชนีที่ใช 

8 Edwards(1989) 
1962-1982 , Pooledราย
ไตรมาสและรายป 

การลดคาเงิน 39 ครั้งจาก 
24 ประเทศกําลังพัฒนา  

1.สินทรัพยตางประเทศที่ธนาคารกลางตอฐานเงิน  2. สินทรัพย
ตางประเทศสุทธิตอปริมาณเงินตามความหมายแคบ  3. สินเช่ือตอ
ภาครัฐบาลตอสินเช่ือทั้งหมด  4. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  5. parallel 
market premium 6 .อัตราการขยายตัวของสินเช่ือ 7. อัตราการ
ขยายตัวของสินเช่ือของภาครัฐบาล  8. อัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
ภาครัฐตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  9. การขาดดุลการคลัง
ตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  10. ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  11. อัตราสวนทางการคา 12. 
errors and omissions plus short term capital  13. การควบคุมอัตรา
แลกเปลี่ยน 

9 Edwards and 
Montiel(1989) 
1962-1982 , รายป 

การลดคาเงินอยางนอยรอย
ละ 15 ทั้งหมด 20 ครั้ง 

เหมือนกับ 3-11 ใน Edwards(1989) เพิ่มตัวแปรอัตราคาจางที่แทจริง
ภาคอุตสาหกรรม 

10 Edwards and 
Santaella(1993) 
1954-1971 , รายป 

การลดคาเงิน 48 ครั้งจาก 
26 ประเทศ ภายใต
โปรแกรมของกองทุน
การเงินระหวางประเทศ 

เหมือนกับ 2-10 ใน Edward(1989) เพิ่มตัวแปร 14 number of official 
exchange rate  15. political unpopularity 16. democracy 17. 
political violence 18. idelology19. number of coups 20. ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ  ตอประชากร 

11 Eichengreen, Rose ,and 
Wyplosz(1995)1959-
1993 , รายไตรมาส 

20 ประเทศอุตสาหกรรม มี
การโจมตีคาเงินสําเร็จ 33  
ครั้ง และไมสําเร็จแตตนทุน
ในการปกปองสูง 45 ครั้ง 

1. การเปลี่ยนแปลงในเงินทนุสํารองระหวางประเทศ 2. อัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง  3. อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ   
4. อัตราการขยายตัวของปริมาณเงินตามความหมายแคบ   5. 
ผลตอบแทนจากพันธบัตร  6. อัตราดอกเบี้ย 7. ราคาหลักทรัพย   8. 
อัตราเงินเฟอ 9. อตัราการขยายตัวของคาจาง 10. อัตราการขยายตัว
ของ ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ  11. อัตราการวางงาน 12. 
อัตราการขยายตัวของการจางงาน 13. การขาดดุลการคลังตอ 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   14. ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  15. การเปลี่ยนแปลงในการสงออก 
16. การเปลี่ยนแปลงในการนําเขา 17. government victory 18. 
government loss  19. การเลือกต้ัง  20. การเปลี่ยนแปลงรัฐบาล 21. 
การควบคุมการไหลเขาของเงินทุน 22. left-wing government 23. การ
เปลี่ยนแปลงรัฐมนตรีคลังคนใหม 24. วิกฤตในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน
ในอดีต 25. เหตุการณเกี่ยวกับตลาดอัตราแลกเปลี่ยนในอดีต 

12 Eichengreen, Rose, and 
Wyplosz(1996) 
1959-1993 ,รายไตรมาส 

วิกฤต 77 ครั้ง 1-25 เหมือนกับขางบน เพิ่มตัวแปรการแพรกระจายวิกฤต 

13 Flood and Marion(1995) 
1957-1991 , รายเดือน 

17 ประเทศ 
ในลาตินอเมริกา  

1. drift of the real exchange rate 
2. ความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
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งานวิจัย , ชวงเวลาที่
ศึกษา 

ความถี่ของขอมูล 
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ตัวแปร หรือ ดัชนีที่ใช 

14 Frankel and Rose(1996) 
1971-1992 , รายป 

105 ประเทศกําลังพัฒนา 
มีการลดคาเงิน 117 ครั้ง 

อัตราการขยายตัวของสินเช่ือในประเทศ 2. การขาดดุลการคลัง
ตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   3. อัตราการขยายตัวของ
รายไดเฉลี่ยตอประชากรในประเทศ  4. หนี้ภายนอกประเทศตอ 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  5. เงินทุนสํารองตอการนําเขา 
6. ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  7. 
ความคลาดเคลื่อนจาก PPP ของอัตราแลกเปลี่ยน 8. อัตราการ
ขยายตัวของ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  กลุมประเทศ 
OECD 9. อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ และตัวแปรตอไปนี้อยูในรูป
สัดสวนตอหนี้ทั้งหมด(total debt) 10. เงินกูธนาคารพาณิชย       
11. concessional loans 12. variable rate debt          13. หนี้
ระยะสั้น  14. หนี้ภาครัฐบาล 15. multilateral development 
bank loans  

15 Goldfajn and Valdes 
(1998) 1985-1997, 
รายเดือน 

26 ประเทศ 1. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
2. การคาดการณในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 

16 Goldstein(1996) 
รายปและรายเดือน 

อารเจนตินา, บราซิล, ชิลี
และ  เม็กซิโก 

1. อัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ 2. M3 ตอ เงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ 3. ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  4. การเติบโตอยางมาก(boom)ของเงินกูยืมจาก
ธนาคาร 5. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 6. เงินกูยืมระยะสัน้ 7. 
ความออนแอของภาคธนาคาร 

17 Humberto, Julio, and 
Herrera(1991) 
รายเดือน 

โคลัมเบีย 1. อัตราการขยายตัวสินเช่ือในประเทศ 
2. parallel market premium 

18 Kamin(1988) 
1953-1983 , รายป 

การลดคาเงิน 107 ครั้ง 1. ดุลการคาตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  2. อัตราการ
ขยายตัวของการนําเขา 3. การขยายตัวของการสงออก 4. การ
เคลื่อนยายเงินทุนตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  5. การ
เปลี่ยนแปลงในเงินทุนสํารองระหวางประเทศ 6. อัตราเงินเฟอ 7. 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  8. อัตราการขยายตัวของ Real 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  9. การเปลี่ยนแปลงในราคา
สินคาสงออก 
 

19 Kaminsky and 
Leiderman (forthcoming) 
1985-1987 , รายเดือน 

อารเจนตินา, อิสราเอล 
และ เม็กซิโก 

1. monetary shock  
2. fiscal shock  
3. อัตราเงินเฟอในอดีต 

 



 127

ลํา 
ดับ 

งานวิจัย , ชวงเวลาที่
ศึกษา 
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20 Kaminsky and 
Reinhart(1996) 
1970-1995 , รายเดือน 

15 ประเทศกําลัง
พัฒนา และ 5 ประเทศ
ที่พัฒนาแลว มี
วิกฤตการณคาเงิน 76 
ครั้ง วิกฤตการณ
ธนาคาร 26 ครั้ง 

1. อัตราการขยายตัวของการสงออก 2. อัตราการขยายตัวของการนําเขา 
3. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงลบความคาดเคลื่อนจากแนวโนม 4. การ
เปลี่ยนแปลงในอัตราสวนทางการคา 5. การเปลี่ยนแปลงเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ 6.ชองวางระหวางอุปสงคและอุปทานเงิน 7. การ
เปลี่ยนแปลงในเงินฝากธนาคาร 8. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 9. สวนตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู 10. สวนตางอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศกับตางประเทศ 11. ตัวคูณทวีของM2 12. อัตราสวนM2ตอ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 13. อัตราการเพิ่มของสัดสวนสินเช่ือ
ภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  14. การ
เปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย 15. อัตราการขยายตัวของผลผลิต 16. 
การเปดเสรีทางการเงิน 17. วิกฤตการณธนาคาร 

21 Klien and Marion(1994) 
1957-1991 , รายเดือน 

เหมือน Flood and 
Marion(1995) 

1. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 2. สินทรัพยสุทธิตางประเทศตอ M1 3. 
อัตราการเปดประเทศ 4. trade concentration 5. regular executive 
trasfers 6. irregular executive transfers 7. mounths spent in the 
peg 

22 Krugman(1996) 
1988-1995 , รายป ราย
ไตรมาส และรายวัน 

ฝร่ังเศส,อิตาลี,สเปน
,สวีเดน, และอังกฤษ 

1. อัตราการวางงาน 2. output gap 3. อัตราเงินเฟอ 4. หนี้ภาครัฐบาล
ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  

23 Milesi-Ferretti and 
Razin(1996) 
1970-1994 , รายป 

ชิลี และ เม็กซิโก 1. หนี้ตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  2. การสงออกตอผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ  3. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  4. การออมตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  5. fiscal stance 6. ความเปราะบาง
ของภาคธนาคาร 7.ความไมมีเสถียรภาพของรัฐบาล 8. สวนประกอบของ
เงินทุนเคลื่อนยาย 

24 Milesi-Ferretti and 
Razin(1998) 
1970-1996 

105 ประเทศ ที่รายได
ตํ่าและปานกลาง 

1. อัตราการขยายตัวของ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  2. การ
ลงทุน 3. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  4. ดัชนีการเปดประเทศ 5. 
เงินทุนสํารองตอการนําเขา 6. เงินทุนสํารองตอปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง 7. หนี้ตางประเทศตอการสงออก 8. หนีต้างประเทศตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  9. ดอกเบี้ยของหนี้ตางประเทศตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  10. concessional debt ตอหนี้รวม 
11. หนี้ภาครัฐตอหนี้รวม 12. หนี้ระยะสั้นตอหนี้รวม 13. เงินลงทุน
ทางตรงจากตางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  14. 
เงินทุนไหลเขาในสวนหลักทรัพยสุทธติอ ผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  15. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงสหรัฐ 16. อตัราการขยายตัว
ของ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  ของประเทศ OECD 17. ตัวแปร
หุนสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ 18. IMF Program 19. official 
transfers 
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25 Moreno(1995) 
1980-1994 , รายเดือนและ
รายไตรมาส 

อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟ
สิปปนส สิงคโปร 
เกาหลี และ ไทย 

1. การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 2. การเปลี่ยนแปลงในสินทรัพย
ตางประเทศสุทธิ 3. สวนตางอัตราดอกเบี้ยตางประเทศกับในประเทศ 4. 
การสงออกตอการนําเขา 5. output gap 6. อัตราการขยายตัวของสินเชื่อ
ตางประเทศตอเงินทุนสํารอง 7. อัตราการขยายตัวใน M1 8. อัตราการ
ขยายตัวใน M2 9. การขาดดุลการคลังตอคาใชจายของรัฐบาล 10. เงินเฟอ 

26 Otker and Pazarbasioglu 
(1994) 
1979-1993 , รายเดือน 

เดนมารก  ไอรแลนด 
นอรเวย สเปน และ 
สวีเดน 

1. สินเช่ือภายในประเทศ 2. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 3. ดุลการคา 
4. อัตราการวางงาน 5. ระดับราคาของประเทศเยอรมัน 6. ผลผลิต 7.เงินทนุ
สํารอง 8. central parity 9. ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยตางประเทศกับใน
ประเทศ 10. position within band 

27 Otker and 
Pazasioglu(1996) 1982-
1994 , รายเดือน 

เม็กซิโก 1. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 2. เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 3. ผลตางของ
เงินเฟอกับประเทศสหรัฐฯ 4. อัตราการขยายตัวของผลผลิต 5. อัตรา
ดอกเบี้ยสหรัฐฯ 6. สินเช่ือที่ธนาคารกลางใหกับระบบธนาคาร 7. ตัวแปรหุน
การปฎิรูปภาคการเงิน 8. หนี้ระยะสั้นตอหนี้รวม 9. การขาดดุลการคลัง 10.
ดุลบัญชีเดินสะพัด 

28 Sachs, Tornell and 
Velasco(1995) 
1985-1995 , รายเดือนและ
รายป 

20 ประเทศตลาดเกิด
ใหม 

1.อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 2. สินเช่ือที่ใหภาคเอกชนตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  3. ปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุนสํารอง
ระหวางประเทศ 4. การออมตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  5. การ
ลงทุนตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  6.เงินทุนไหลเขาตอผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ  7.เงินทุนไหลเขาระยะสั้นตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  8. การบริโภคภาครัฐตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  
9. ดุลบัญชีเดินสะพักตอผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ  

29 Edwards(1996) 
1975-1985 

ชิลีและเม็กซิโก 1. การใชนโยบายคงอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อควบคุมเงินเฟอ 2. เงินทุนไหลเขา 
3. ความออนแอของระบบธนาคาร 4. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 

30 Eichengreen and 
Jeanne (1998) 1931 

อังกฤษ อัตราการวางงาน 

31 Goldberg(1994) 
 

เม็กซิโก 1. อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ 2.การเปลี่ยนแปลงนโยบาย
อยางฉับพลัน (Policy shock)3. ราคาหลักทรัพยเปรียบเทียบ 4. การ
เปลี่ยนแปลงอุปทานสินเช่ือภายนอกอยางฉับพลัน  

32 Kaminsky,Lizondo,and 
Reinhartt(1998) 
1970-1995 ,  
รายไตรมาส 

15 ประเทศกําลัง
พัฒนา 
5 ประเทศพัฒนาแลว 

1. เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 2. มูลคาการนําเขา 3. มูลคาการสงออก 4. 
อัตราการคา 5. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 6. สวนตางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
7. สวนตางปริมาณเงินกับความตองการถือเงิน 8. ตัวคูณทวี M2 9. สินเชื่อ
ตอ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  10. อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง 
11. อัตราดอกเบี้ยเงินกูตออัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12. จํานวนเงินฝาก 13. 
M2/เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 14. ดัชนีผลผลิต 15. ดัชนีราคาหุน 16. 
ปญหาระบบสถาบันการเงิน 
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ลํา 
ดับ 

งานวิจัย , ชวงเวลาที่
ศึกษา 

ความถี่ของขอมูล 

จํานวนของประเทศที่
ศึกษา 

ตัวแปร หรือ ดัชนีที่ใช 

33 Sachs,Tormell and 
Velasco (1995b) 1994 

เม็กซิโก 1. อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 2. อัตราการขยายตัวอยางสูงของ
สินเช่ือภาคเอกชน 3.เงินทุนสํารองระหวางประเทศ 

34 Vanitchareanthum 
(1988) 1980-1984 
รายเดือน 

ประเทศไทย มีการลด
คาเงิน 3 ครั้ง 

1. อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภายในประเทศ 

35 World Economic Outlook 
(May 1998) 
IMF ,1975-1997 

22 ประเทศอุตสาหกรรม 
31 ประเทศกําลังพัฒนา 

ทอสอบความคลายคลึงกันของแตละตัวแปรกอนหนาวิกฤต 24 
เดือนและหลังจากวิกฤต 24 เดือน เจาะจงดูพฤติกรรมที่ละตัวแปร 
โดยใชสถิติอยางงายไดตัวแปรที่เปนสัญญาณเตือนภัยคือ  1. 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 2. การขยายตัวของสินเช่ือ
ภายในประเทศ 3. ปริมาณเงินตามความหมายกวางตอเงินทุน
สํารอง 4. ราคาหลักทรัพย 5. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 6. อัตราสวน
การคา 7. อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงโลก 

 



 130

ประวัติผูเขียน 
 

               นายธราธร  รัตนนฤมิตศร เกิดวันที ่17 มีนาคม พ.ศ.2519 จังหวัดแพร สําเร็จการศึกษาระดับ
ปริญญาตรี เกยีรตินิยมอันดับ 2 สาขาเอกเศรษฐศาสตรปริมาณวิเคราะห สาขาโทเศรษฐศาสตรระหวาง
ประเทศและสาขาเศรษฐศาสตรการเงินและการธนาคาร คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย
ในปพ.ศ.2540 จากนั้นไดรับทุนการศึกษาจากคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั เพื่อเขา
ศึกษาตอระดับปริญญาโท สาขาเอกเศรษฐศาสตรปริมาณวิเคราะห สาขาโทเศรษฐศาสตรการเมือง 
ระหวางการศึกษาไดเขารับราชการทหาร ณ คายประจักษศิลปาคม จังหวัดอุดรธาน ี (พ.ศ.2540-2541) 
และไดรับทุนรัฐบาลญี่ปุนเพือ่เปนนกัศึกษาวิจัยแลกเปลีย่นที่คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลยัไซตามะ
ประเทศญี่ปุนเปนเวลาหนึง่ป (พ.ศ.2542-2543) 
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