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บทคดัยอ่ 
งานวิจัยน้ีมุ่งเน้นศึกษาตัวแปรท่ีส่งผลต่อการเกิดวิกฤตค่าเงินในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 24 

ประเทศ โดยใช้ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ปี 1996-2023 ผูวิ้จัยใช้ดชันีแรงกดดันตลาดอตัราแลกเปล่ียน (Exchange 
Market Pressure Index) เพื่อก าหนดนิยามการเกิดวิกฤตค่าเงิน และน าแบบจ าลองโลจิท (Random Effect Logit 
Model) มาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรคุณภาพสถาบนั ( Institution Variables) และตัวแปรทาง
การเงิน (Financial Indicators) กบัโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรคุณภาพสถาบัน ได้แก่ การควบคุมการคอร์รัปชัน (Control of 
Corruption) หลกันิติธรรม (Rule of Law) การก ากบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) และระบบ
อตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั (Exchange Rate Regime) มีนยัส าคญัและมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัโอกาสในการเกิด
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ประสิทธิภาพ และใชน้โยบายอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัจะมีโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินนอ้ยลง ส่วนตวัแปรทางการ
เงิน ไดแ้ก่ เงินส ารองระหว่างประเทศเม่ือลดลงติดต่อกนั 3 เดือน (3 months consecutive decline in International 
Reserves) อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศระหว่างอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูยื้มกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (Interest Rate Spread) ท่ีมีนัยส าคญัและมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน ขณะท่ีการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ ( Foreign Direct Investment) มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบ 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
 

ตลาดการเงิน (Financial Markets) มีบทบาทส าคญัในการเช่ือมโยงเศรษฐกิจโลกมากขึ้น
ทั้งในส่วนของการคา้ระหว่างประเทศ (International Trade) การลงทุนทั้งทางตรงจากต่างประเทศ 
(Foreign Direct Investment) และการลงทุนในตลาดการเงิน (Capital Market Investment) เงินจึงเป็น
ส่ือกลางในการแลกเปล่ียนท่ีส าคญั และประเทศต่าง ๆ ในโลกมีระบบเงินตราท่ีแตกต่างกนั จึงท าให้
ระบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศถูกพฒันาขึ้นมา ปัจจุบนัการเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจของ
โลกมีแนวโนม้สูงขึ้น อตัราแลกเปล่ียนจึงมีความส าคญัต่อเศรษฐกิจระหว่างประเทศและมีแนวโนม้
ท่ีจะเผชิญกบัความผนัผวนจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ นอกจากน้ีอตัราแลกเปล่ียน
ยงัเป็นตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัในการรักษาเสถียรภาพภายนอกของประเทศ และเช่ือมโยงกบั
การเจริญเติบโตภายในของประเทศ ทั้งระดบัราคาสินคา้ในประเทศ ดุลการคา้ดุลการช าระเงิน และ
ภาระหน้ีต่างประเทศ 

ในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา เกิดวิกฤตทางการเงินจ านวนมากในประเทศตลาดเกิดใหม่ 
(Emerging Market) มกัจะส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง วิกฤตทางการ
เงินเหล่าน้ีในหลายกรณีไม่ไดจ้ ากดัอยู่เฉพาะในประเทศของตนเอง แต่แพร่กระจายส่งผลกระทบไป
ยงัประเทศอ่ืน ๆ ดว้ยเช่นกนั โดยเฉพาะอย่างยิ่งวิกฤตลาตินอเมริกาในปี 1994-1995 และวิกฤตเอเชีย
ในปี 1997-1998 หรือแม้แต่วิกฤตการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโคโรน่า-19 ในปี 2020-2021 ได้ส่งผล
กระทบต่อประเทศต่าง ๆ มากมาย และมีผลกระทบเชิงระบบต่อระบบการเงินระหว่างประเทศ
โดยรวม  

ในบรรดาวิกฤตเศรษฐกิจทุกประเภท วิกฤตค่าเงินถือเป็นเร่ืองส าคัญล าดับต้น ๆ 
เน่ืองจากความถ่ีและผลกระทบในเชิงท าลายต่อระบบเศรษฐกิจ วิกฤตค่าเงินโดยทัว่ไปนั้นเป็น
สัญญาณท่ีมองเห็นไดช้ดัเจนท่ีสุดของเศรษฐกิจมหภาคและการเกิดความไม่สมดุลของการช าระเงิน
ท่ีรุนแรง (Frost and Saiki, 2013)  นอกจากน้ี  วิกฤตค่าเ งินท่ี เกิดขึ้ นได้แสดงให้เห็นว่ามีการ
แพร่กระจายและไดรั้บผลกระทบอยา่งกวา้งขวาง หรือกล่าวอีกนยัคือ การเกิดวิฤตค่าเงินในประเทศ
หน่ึงอาจท าให้เกิดการลุกลามของวิกฤตไปยงัประเทศอ่ืน ๆ ได ้(Contagion Effects) ในสถานการณ์
เช่นน้ีเพื่อท่ีจะไม่ให้เกิดภาวะวิกฤตหรือลดผลกระทบให้ได้น้อยท่ีสุด จึงควรมีกลไกในการ
คาดการณ์วิกฤตค่าเงินในอนาคต ปัจจุบนันกัวิชาการและผูป้ฏิบติังานหลายท่านเช่ือว่า วิกฤตค่าเงิน
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สามารถพยากรณ์ล่วงหนา้ได้และมีงานศึกษาวิจยัเพื่อพฒันาระบบเตือนภยัล่วงหนา้ (Early Warning 
System: EWS) ในรูปแบบจ าลองใหม่และเพื่อพยากรณ์ถึงปัจจยัท่ีจะท าให้เกิดวิกฤตค่าเงินออกมา
อยา่งต่อเน่ือง 

งานวิจยัน้ีท าการศึกษาตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจท่ีสามารถพยากรณ์โอกาสในการเกิดวิกฤต
ค่าเงินได้ โดยใช้แบบจ าลองโลจิท (Random Effect Logit Model) เพื่อวิเคราะห์หาตัวช้ีว ัดทาง
เศรษฐกิจท่ีส าคญัและทิศทางความสัมพนัธ์ต่อโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินของตวัแปรอิสระจากตวั
แปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) และตวัแปรทางการเงิน (Financial Indicators) ซ่ึงเป็น
ขอ้มูลรายเดือนครอบคลุมตั้งแต่ปี 1996-2023 ของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ นอกจากน้ียงัได้
ท าการศึกษาโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน เม่ือตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไป (Marginal 
Effect)  

ในการศึกษาน้ีไดใ้ชค้  านิยามวิกฤตค่าเงินโดยใชด้ชันีแรงกดดนัตลาดอตัราแลกเปล่ียน 
(Exchange Market Pressure Index: EMP Index) ตามงานวิจยัของ Bussiere and Fratzscher (2002) ท่ี
ไดจ้ ากดัความวิกฤตค่าเงินโดยใชด้ชันีแรงกดดนัอตัราแลกเปล่ียน หากดชันีมีค่ามากกวา่ค่าเฉล่ียบวก 
2 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานจะถือวา่ เกิดวิกฤตค่าเงิน 

การศึกษาคาดว่า ตวัแปรการลงทุนจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) ดุล
บญัชีเดินสะพดั (Current Account) ตวัแปรความมัน่คงทางการเมือง (Political Stability) การควบคุม
การคอร์รัปชัน (Control of Corruption) หลักนิติธรรม (Rule of Law) และการก ากับดูแลโดย
หน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) มีความสัมพนัธ์ต่อการเกิดวิกฤตค่าเงินในทิศทางตรงกนัขา้ม 
คือเม่ือค่าเพิ่มขึ้นโอกาสในการเกิดวิกฤตน้อยลงในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) เงินส ารอง
ระหวา่งประเทศเม่ือลดลงติดต่อกนั 3 เดือน (3 months consecutive decline in International Reserves
) อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศระหว่าง
อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (Interest Rate Spread) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อ
การเกิดวิกฤตค่าเงิน คือเม่ือมีค่าเพิ่มขึ้นโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินมากขึ้น รวมทั้งไดท้ าการศึกษาหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างระบบอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Regime) กบัโอกาสในการเกิดวิกฤต
ค่าเงิน การศึกษามุ่งเนน้ไปท่ีการระบุตวัช้ีวดัท่ีมีนยัส าคญัทางเศรษฐกิจ ส่ิงส าคญัคือ ความสามารถ
ของตวัช้ีวดัเหล่านั้นในการท านายวิกฤตไดแ้สดงสัญญาณท่ีถูกตอ้งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีตามท่ีคาดไว้
และมีนยัส าคญัทางสถิติ  

ในการศึกษาน้ีประกอบดว้ย บทน า (Introduction) การทบทวนวรรณกรรม (Literature 
Review) ข้อมูล ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ (Data, Variables and Methodologies) ผลการศึกษา 
(Results) และสรุปผลการศึกษา (Conclusion) ตามล าดบั 



3 

 
 

 
บทที่ 2 

ทฤษฎี และแนวคิดที่เกีย่วข้อง 
 
 

เพื่อสนับสนุนให้การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีเป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤตค่าเงินของ
ประเทศในกลุ่มระบบเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหม่ (Factors Signaling a Currency Crisis in Emerging 
Market Economies) ผูศึ้กษาไดร้วบรวมเอกสาร แนวคิดทางวิชาการ ทฤษฎี และงานวิจยัต่าง ๆ ท่ี
เก่ียวขอ้ง น ามาซ่ึงกรอบแนวคิด เพื่อใชพ้ิจารณาและเป็นขอ้สนบัสนุนผลการศึกษา ดงัน้ี 

 
 

2.1 แนวคดิเกีย่วกบัอตัรำแลกเปลีย่น  
ในตลาดเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Market) การซ้ือขายแลกเปล่ียน

ระหวา่งสกุลเงินต่าง ๆ เพื่อการคา้และการลงทุนระหวา่งประเทศ ตอ้งมีการก าหนดราคาของเงินตรา
ต่างประเทศสกุลหน่ึงเม่ือเทียบกับอีกสกุลหน่ึง ท่ีเรียกว่า อัตราแลกเปล่ียน (Foreign Exchange 
Rates) ซ่ึงเป็นราคาของคู่เงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Quotation) มีทั้งหมด 2 ประเภท 
ได้แก่ อตัราแลกเปล่ียนโดยตรง (Direct Quote) เป็นราคาของ 1 หน่วยสกุลเงินต่างประเทศท่ีถูก
ก าหนดดว้ยสกุลเงินภายในประเทศ กบัอตัราแลกเปล่ียนโดยออ้ม (Indirect Quote) จะตรงขา้มกบั
อตัราแลกเปล่ียนโดยตรงก็คือ เป็นมูลค่าของ 1 หน่วยสกุลเงินภายในประเทศท่ีถูกก าหนดดว้ยสกุล
เงินต่างประเทศ 

เม่ือพูดถึงอตัราแลกเปล่ียน มกันึกถึงการเปรียบเทียบระหว่าง 2 สกุลเงิน (Bilateral 
Exchange Rate) เช่น บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของระดบัอตัราแลกเปล่ียนจะ
ท าให้ทราบว่าเงินบาทแข็งค่าหรืออ่อนค่าเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ แต่ในความเป็นจริง ค่าเงินบาท
สามารถเทียบกับอีกหลายสกุลเงินอ่ืน ๆ ท่ีก็มีความส าคญัเช่นกัน การดูเพียงอตัราแลกเปล่ียนท่ี
เปรียบเทียบระหว่าง 2 สกุลเงิน ไม่สามารถช้ีวา่โดยรวมแลว้สกุลเงินภายในประเทศแขง็ค่าหรืออ่อน
ค่าเม่ือเทียบกบัสกุลเงินของประเทศอ่ืน ๆ การติดตามความเคล่ือนไหวของอตัราแลกเปล่ียนจึงควร
พิจารณาควบคู่ไปกับดัชนีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) และดัชนีค่าเงินท่ี
แทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate: REER) ซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบสกุลเงินภายในประเทศกบั
สกุลเงินอ่ืน ๆ โดยรวม เพื่อใช้วดัขีดความสามารถในการแข่งขนัดา้นอตัราแลกเปล่ียนดว้ย ท าให้
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ดชันี NEER และ REER เป็นเคร่ืองช้ีส าคญัในการวิเคราะห์อตัราแลกเปล่ียน (พรพินนัท ์ฉนัทภกัดีพงศ ์
และคณะ, 2014) 

ดัชนีค่าเงินท่ีใช้กันอยู่โดยทั่วไปมี 2 แบบ (ธนาคารเพื่อการส่งออกและน าเข้าแห่ง
ประเทศไทย, 2559) ไดแ้ก่ 

(1) ดชันีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) เป็นดชันีท่ีค านวณโดย
เปรียบเทียบค่าเงินสกุลนั้น ๆ กับค่าเงินของประเทศคู่ค้าเกือบทุกสกุล โดยน ามาเฉล่ียแบบถ่วง
น ้าหนกัตามสัดส่วนการคา้ของแต่ละประเทศ  

(2) ดชันีค่าเงินท่ีแทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate: REER) มีการค านวณคลา้ยกบั 
NEER แต่ต่างกนัตรงท่ี REER จะปรับดว้ยระดบัราคาสินคา้หรืออตัราเงินเฟ้อของแต่ละประเทศ 

โดยท่ีการค านวณน ้ าหนักเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก (Weighted Average: Wi) ซ่ึงถูกใช้ใน
บริบทของการค านวณ NEER (Nominal Effective Exchange Rate) หรือ REER (Real Effective 
Exchange Rate) เพื่อก าหนดน ้ าหนัก Wi  ของแต่ละประเทศคู่ค้าในดัชนี  เช่น NEER หรือ REER 
โดยการก าหนดน ้ าหนกัน้ีขึ้นอยูก่บัความส าคญัของการคา้กบัประเทศนั้น ๆ ทั้งในแง่ของการส่งออก
และน าเข้า เม่ือ Wi จะน าไปใช้ในการค านวณ NEER หรือ REER เพื่อให้สามารถสะท้อนการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีผลต่อการคา้ของประเทศนั้น ๆ กบักลุ่มประเทศคู่คา้ไดอ้ย่าง
แม่นย  า  
 

 Wi =  
Mi+ Xi

∑ Xi
n
i=1 + ∑ Mi

n
i=1

 , ∑ Wi
N
i=1 = 1 

 
โดยท่ีก าหนดให ้
Wi  คือ น ้าหนกัของประเทศ i ในดชันี 
Mi   คือ มูลค่าการน าเขา้จากประเทศ i มายงัประเทศท่ีก าลงัศึกษา 
Xi   คือ มูลค่าการส่งออกจากประเทศ i ไปยงัประเทศท่ีก าลงัศึกษา 
∑ Xi

n
i=1 + ∑ Mi

n
i=1  คือ การรวมของมูลค่าการส่งออกและการน าเขา้จากทุกประเทศคู่คา้ 

 
การค านวณ Nominal Bilateral Exchange Rate (NBER) โดยใชข้อ้มูลอตัราแลกเปลี่ยน 

ระหว่างสองช่วงเวลาเพื่อเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของค่าเงินในช่วงเวลานั้น ๆ โดยท าให้เห็น
ภาพชดัเจนว่าค่าเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกบัเงินบาทมีการเปล่ียนแปลงมากนอ้ยเพียงใด และถูกใชเ้พื่อ
วิเคราะห์ความแข็งแกร่งหรืออ่อนค่าของค่าเงินไทย (THB) เม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ (USD) โดย 
NBER ท่ีสูงขึ้นแสดงถึงการแขง็ค่าของเงินบาท และ NBER ท่ีต ่าลงแสดงถึงการอ่อนค่าของเงินบาท 
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ER= Direct Quotation of THB เช่น USDTHB = THB ต่อ 1 USD = THB/USD 

NBER = 100 × 
(

USD
THB

)
1

(
USD
THB

)
0

= 100 ×  
(1

ER⁄ )
1

(1
ER⁄ )

0

 

โดยท่ีก าหนดให ้
USD

THB
  คือ อตัราแลกเปลี่ยนระหวา่งดอลลาร์สหรัฐ (USD) และเงินบาท (THB) 

− (
USD

THB
)

1
 คือ ดอลลาร์สหรัฐต่อหน่ึงบาทในช่วงเวลาท่ี 1 

− (
USD

THB
)

0
 คือ ดอลลาร์สหรัฐต่อหน่ึงบาทในช่วงเวลาฐาน (ช่วงเวลาเร่ิมตน้) 

1
ER⁄  คือ การแทนค่าอตัราแลกเปล่ียนในรูปของบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงเป็นการน า

อตัราแลกเปล่ียน USD/THB มาอยูใ่นรูปของอตัราส่วนท่ีสัมพนัธ์กนักบัเงินบาท 
ในการค านวณ NBER เม่ือคูณดว้ย 100 ท าให้ค่าถูกแปลงให้อยู่ในรูปแบบท่ีง่ายต่อการ

ตีความ คือ ถา้ NBER > 100 หมายความว่า เงินบาทอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบัช่วงเวลาก่อนหนา้นั้น ถา้ 
NBER < 100 หมายความวา่ เงินบาทแขง็ค่าขึ้นเม่ือเทียบกบัช่วงเวลาท่ีผา่นมา 

 
การค านวณ Nominal Bilateral Exchange Rate (RBER) ใช้วดัความสามารถในการ

แข่งขนัทางเศรษฐกิจระหวา่งสองประเทศโดยการค านึงถึงการเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปลี่ยนและ
ระดบัราคา (หรือเงินเฟ้อ) ท่ีมีผลต่อก าลงัซ้ือและการแข่งขนัในในทั้งสองประเทศ 

 

RBER = 100 ×  

(
USD
THB

)
1 

×  (
PTH

PUS )
1

(
USD
THB

)
0

 ×  (
PTH

PUS )
0

= 100 ×  

(1
ER⁄ )

1
×  (

PTH

PUS )
1

(1
ER⁄ )

0
 ×  (

PTH

PUS )
0

= 100 × 
(1

ER⁄ )
1

(1
ER⁄ )

0

 ×  

(
PTH

PTH)
1

(
PUS

PUS)
0

  

 
โดยท่ีก าหนดให ้

(
USD

THB
)

1 
และ (USD

THB
)

0
 = อัตราแลกเปล่ียนทวิภาคีระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ 

(USD) และสกุลเงินบาท (THB) ในช่วงเวลาปัจจุบัน (1) 
และช่วงเวลาเร่ิมตน้ (0) 

PTH   และ PUS  =  ระดับราคาสินคา้หรือดัชนีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย
และสหรัฐอเมริกา ในช่วงเวลาปัจจุบนัและช่วงเวลาเร่ิมตน้
ตามล าดบั 

ER  = อตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) โดยแสดงเป็น 1/ER ซ่ึงสะทอ้นถึงจ านวน
หน่วยของเงินบาทท่ีจ าเป็นในการแลก 1 ดอลลาร์สหรัฐ 
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ในการค านวณ ถา้ค่า RBER > 100  หมายความว่า ราคาสินคา้ในไทยสูงขึ้น เม่ือเทียบ
กบัราคาสินคา้ในสหรัฐอเมริกา เม่ือพิจารณาถึงอตัราแลกเปลี่ยนและระดบัราคาท่ีเปล่ียนแปลงไป ถา้
ค่า RBER < 100 หมายความว่า ราคาสินคา้ในไทยต ่าลง เม่ือเทียบกบัราคาสินคา้ในสหรัฐอเมริกา 
เม่ือพิจารณาถึงอตัราแลกเปลี่ยนและระดบัราคา  

 
การค านวณ Nominal Effective Exchange Rate (NEER) ซ่ึงเป็นดัชนีท่ีใช้วดัความ

แขง็แกร่งของสกุลเงินของประเทศหน่ึง (ในท่ีน้ีคือ THB) เม่ือเทียบกบักลุ่มของสกุลเงินจากประเทศ
คู่คา้ โดยค านึงถึงน ้าหนกัของแต่ละประเทศคู่คา้ในดชันีน้ี  

 
NEER1 =  (NBER1

USD)
WUS

 ×  (NBER1
EUR)

WEU
×  (NBER1

JPY)
WJP

 ×  ⋯ 
 

โดยท่ีก าหนดให ้
NEER  = ดชันีค่าเงิน (Nominal Effective Exchange Rate) 
NBER  = อตัราแลกเปล่ียนทวิภาคี (Bilateral Effective Exchange Rate) ระหว่างสกุลเงิน 

THB เทียบกบัสกุลเงินต่าง ๆ  
WUS , WEU ,  WJP = น ้ าหนักท่ีก าหนดให้กับแต่ละสกุลเงินหรือประเทศ ซ่ึงค านวณ

จากสัดส่วนการคา้กบัแต่ละประเทศหรือสกุลเงินนั้น ๆ 
การค านวณ NEER ช่วยให้นักเศรษฐศาสตร์และผูก้  าหนดนโยบายเห็นภาพรวมของ

ความสามารถในการแข่งขนัของสกุลเงินเม่ือเทียบกบัหลายประเทศในเวลาเดียวกนั ถา้ NEER > 100 
หมายถึง THB มีการแข็งค่าในเชิงนาม (Nominal Appreciation) เม่ือเทียบกบักลุ่มของสกุลเงินคู่คา้ 
อาจท าให้สินคา้และบริการของไทยมีราคาแพงขึ้นในตลาดต่างประเทศ ท าให้ความสามารถในการ
แข่งขนัลดลง ถา้ NEER < 100 หมายถึง THB มีการอ่อนค่าในเชิงนาม (Nominal Depreciation) เม่ือ
เทียบกบักลุ่มของสกุลเงินคู่คา้ อาจท าใหสิ้นคา้และบริการของไทยมีราคาถูกลงในตลาดต่างประเทศ 
เพิ่มความสามารถในการแข่งขนั 

 
การค านวณ Real Effective Exchange Rate (REER) ซ่ึงเป็นดชันีท่ีใชใ้นการวดัความ

แข็งแกร่งของสกุลเงินของประเทศหน่ึงเม่ือเทียบกบักลุ่มของสกุลเงินจากประเทศคู่คา้ โดยค านึงถึง
อตัราแลกเปล่ียนท่ีปรับดว้ยระดบัราคาหรือเงินเฟ้อในแต่ละประเทศ การค านวณ REER ช่วยให้นกั
เศรษฐศาสตร์และผูก้  าหนดนโยบายเห็นภาพรวมของความสามารถในการแข่งขนัของสกุลเงินใน
ตลาดโลกท่ีสะทอ้นผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในระดบัราคาหรือเงินเฟ้อ 
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REER1 =  (RBER1
USD)

WUS
 ×  (RBER1

EUR)
WEU

×  (RBER1
JPY)

WJP
 ×  ⋯ 

 
โดยท่ีก าหนดให ้
REER  = ดชันีค่าเงินท่ีแทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate) 
RBER  = อตัราแลกเปล่ียนทวิภาคีท่ีแทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate) ท่ีปรับ

ตามระดบัราคาหรือเงินเฟ้อของสกุลเงิน THB เทียบกบัสกุลเงินต่าง ๆ  
WUS , WEU ,  WJP = น ้ าหนักท่ีก าหนดให้กบัแต่ละสกุลเงินหรือประเทศ ซ่ึงค านวณ

จากสัดส่วนการคา้กบัแต่ละประเทศหรือสกุลเงินนั้น ๆ 
 

ค่า REER ใช้ในการรวมค่า RBER จากหลายสกุลเงินเขา้ดว้ยกนั โดยแต่ละค่า RBER 
จะถูกยกก าลงัตามน ้ าหนกัของประเทศนั้น ๆ ในการคา้ระหว่างประเทศ เพื่อให้ไดค้่า REER ซ่ึงเป็น
ดชันีท่ีสะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงของสกุลเงิน THB เม่ือเทียบกบักลุ่มประเทศคู่คา้ในเชิงจริง (Real 
Terms) โดยค านึงถึงระดบัราคาหรือเงินเฟ้อในแต่ละประเทศ  

ถ้า REER > 100 หมายถึง ราคาสินค้าในไทยสูงขึ้น เม่ือเทียบราคาในประเทศคู่ค้า 
ผลกระทบท่ีเกิดขึ้นจากการแข็งค่าน้ีอาจท าให้ส่งออก (X) ลดลง เน่ืองจากสินคา้ไทยมีราคาแพงขึ้น
ในสายตาของประเทศคู่คา้ หรือ การน าเขา้ (M) เพิ่มขึ้น เน่ืองจากสินคา้และบริการจากต่างประเทศมี
ราคาถูกลงเม่ือเปรียบเทียบกบัสินคา้ในประเทศ 

ถา้ REER < 100 หมายถึง ราคาสินคา้ในไทยน้อยลง เม่ือเทียบราคาในประเทศคู่ค้า 
ผลกระทบท่ีเกิดขึ้นจากการอ่อนค่าน้ีอาจท าใหก้ารส่งออก (X) เพิ่มขึ้น เน่ืองจากสินคา้ไทยมีราคาถูก
ลงในสายตาของประเทศคู่คา้ หรือการน าเขา้ (M) ลดลง เน่ืองจากสินคา้และบริการจากต่างประเทศมี
ราคาแพงขึ้นเม่ือเปรียบเทียบกบัสินคา้ในประเทศ 
 
 

2.2 นยิำมและทฤษฎีที่เกีย่วข้องกบัวิกฤตค่ำเงิน  
2.2.1 นิยำมของวิกฤตค่ำเงิน 
วิกฤตค่าเงิน (Currency Crisis) สามารถเกิดขึ้นไดก้บัทุกประเทศในโลก ไม่ว่าจะเป็น

ประเทศอุตสาหกรรมหรือประเทศดอ้ยพฒันา และไม่ว่าจะใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีหรือ
แบบลอยตวั การเกิดวิกฤตค่าเงินจึงขึ้นอยูก่บัค  านิยามของวิกฤตค่าเงิน 

โดยทัว่ไปการเกิดวิกฤตค่าเงิน หมายถึง สถานการณ์ท่ีอตัราแลกเปล่ียนลดลงอย่าง
รวดเร็ว และหรือประเทศตอ้งสูญเสียทุนส ารองระหว่างประเทศไปเป็นจ านวนมาก เพื่อปกป้อง
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ค่าเงินของประเทศตนเอง ส่งผลต่อเสถียรภาพและความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจของประเทศ และหากไม่
มีเงินส ารองระหว่างประเทศอย่างเพียงพอ อาจส่งผลให้เกิดวิกฤตการเงินท่ีร้ายแรงได ้อย่างไรก็ตาม
ในการศึกษาเชิงปริมาณ จ าเป็นตอ้งมีค านิยามท่ีชดัเจนว่า อตัราแลกเปล่ียนมีการเปล่ียนแปลงไป
เท่าใดจึงจะถือว่าเป็นภาวะวิกฤต ดังนั้นจึงขึ้นอยู่กับวตัถุประสงค์ของผูศึ้กษาเป็นหลกัในการวดั
ความเส่ียง เพื่อจะไดเ้ก็บขอ้มูลและน ามาวิเคราะห์เชิงปริมาณได ้

การใหค้  านิยามของวิกฤตค่าเงินอาจแบ่งไดเ้ป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 
(1) การใชอ้ตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Exchange Rate) เช่นงานวิจยัของ 

Frankel and Rose (1996) ให้ค  าจ ากดัความวิกฤตค่าเงิน โดยก าหนดให้อตัราแลกเปล่ียนอยู่ในรูปตวั
เงินอ่อนค่ามากกว่าร้อยละ 25 และมากกว่าการอ่อนค่าของปีก่อน ไม่น้อยกว่าร้อยละ 10 ส่วน 
Engwatana (1999) ก าหนดใหค้่าเงินอ่อนค่าสะสมในหน่ึงเดือนร้อยละ 10 หรือมากกวา่ เป็นตน้ 

(2) การใชอ้ตัราแลกเปลี่ยนท่ีแทจ้ริง (Real Exchange Rate) เช่นงานวิจยัของ Esquivel 
and Larrain (1998) ให้ค  าจ ากัดความวิกฤตค่าเงิน โดยก าหนดให้อัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง
เปล่ียนแปลงสะสมร้อยละ 15 ภายในระยะเวลา 3 เดือน หรือการเปล่ียนแปลงในช่วง 1 เดือนสูงกวา่ 
2.54 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานและสูงกวา่ร้อยละ 4 เป็นตน้ 

(3) การใชด้ชันีแรงกดดนัตลาดอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Market Pressure Index: 
EMP Index) ซ่ึงเป็นดัชนีถ่วงน ้ าหนักระหว่างการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงท่ีมี
ประสิทธิภาพ (REER) และการเปล่ียนแปลงเงินทุนส ารองเงินตราต่างประเทศ ( International 
Reserve) และส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ โดยน ้ าหนักท่ีใช้จะแทนค่าดว้ยส่วนกลบัของ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตัวแปรแต่ละตัว งานวิจัยในกลุ่มน้ี เช่น 
Eichengreen, Rose and Wyplosz (1996) นิยามว่า ถา้ค่าดชันีแรงกดดันอตัราแลกเปล่ียนมากกว่า
ค่าเฉล่ียบวก 1.5 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานถือวา่เป็นวิกฤตค่าเงิน Bussiere and Fratzscher (2002) 
นิยามว่า ถา้ค่าดชันีแรงกดดนัอตัราแลกเปล่ียนมากกว่าค่าเฉล่ียบวก 2 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ถือว่าเป็นวิกฤตค่าเงิน และ Kaminsky and Reinhart (1999) นิยามว่า ถา้ค่าดัชนีแรงกดดันอัตรา
แลกเปล่ียนมากกวา่ค่าเฉล่ียบวก 3 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานถือวา่เป็นวิกฤตค่าเงิน เป็นตน้ 
 

2.2.2 ทฤษฎีที่เกีย่วข้องกบัวิกฤตค่ำเงิน 
2.2.2.1 ทฤษฎีสามเป็นไปไม่ได ้(Impossible Trinity) 
คณิสร์ แสงโชติ (2565) ไดอ้ธิบายว่า ทฤษฎี Impossible Trinity ตามภาพ

ท่ี 2.1 กล่าวถึง นโยบายการเงินระหว่างประเทศท่ีเกิดขึ้นพร้อมกนัไม่ไดส้ามทาง โดยแต่ละประเทศ
จะเลือกใชไ้ดแ้ค่สองทางเท่านั้น ไดแ้ก่ 
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(1) Fixed Exchange Rate การก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนให้คงท่ี 
(2) Perfect Capital Mobility การอนุญาตให้เงินไหลเขา้ออกอยา่งอิสระ 
(3) Independent Monetary Policy การก าหนดโนบายทางการเงินอยา่งอิสระ 

 

 
ภำพท่ี 2.1 ภาพแสดงหลกัการของทฤษฎี Impossible Trinity โดย คณิสร์ แสงโชติ, 2565 
 

ทฤษฎี Impossible Trinity เป็นแนวคิดของศาสตราจารย์ Robert Mundell และ
ศาสตราจารย ์John Fleming ท่ีต่างคนต่างพฒันาขึ้นมาในช่วงทศวรรษท่ี 1960 และไดน้ ามาถูกเรียบ
เรียงอย่างเป็นทางการโดยศาสตราจารย ์Rudiger Dornbusch ในปี 1976 ทฤษฎี Impossible Trinity 
อธิบายถึงความสัมพนัธ์ท่ีขดัแยง้กนัระหว่างเป้าหมายทางเศรษฐกิจสามประการของประเทศหน่ึงๆ 
ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนคงท่ี คือการท่ีค่าเงินของประเทศมีความผนัผวนน้อยเม่ือเทียบกบัสกุลเงิน
อ่ืนๆ ซ่ึงจะช่วยสร้างความมั่นคงทางเศรษฐกิจและลดความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียน การเคล่ือนยา้ยเงินทุนเสรี คือการท่ีเงินทุนสามารถไหลเขา้และไหลออกจากประเทศได้
อยา่งอิสระ ซ่ึงจะช่วยส่งเสริมการลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจ นโยบายการเงินอิสระ หมายถึง
ธนาคารกลางของประเทศมีอ านาจในการก าหนดนโยบายการเงิน ทฤษฎีน้ีช้ีใหเ้ห็นวา่ ประเทศต่าง ๆ 
ตอ้งเลือกเพียงสองในสามเป้าหมายขา้งต้น เพื่อให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ีต้องการ และ
เพื่อให้กลไกของตลาดมีความสมดุล เช่น ประเทศท่ีตอ้งการมีนโยบายการเงินอิสระและรักษาอตัรา
แลกเปล่ียนคงท่ี อาจตอ้งจ ากดัการเคล่ือนยา้ยเงินทุน หรือประเทศท่ีตอ้งการมีการเคล่ือนยา้ยเงินทุน
เสรีและนโยบายการเงินอิสระ อาจตอ้งยอมรับความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน 

หากรัฐบาลหรือธนาคารกลางของแต่ละประเทศพยายามเลือกทั้งการก าหนดอัตรา
แลกเปล่ียนให้คงท่ี การอนุญาตให้เงินไหลเขา้ออกอย่างอิสระ และการก าหนดโนบายทางการเงิน
อย่างอิสระในเวลาเดียวกัน จะส่งผลกระทบอย่างมากต่อเศรษฐกิจ ตวัอย่าง ประเทศไทยในช่วง
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วิกฤตตม้ย  ากุง้ ท่ีรัฐบาลไทยไดเ้ลือกทั้งสามส่ิงท่ีเป็นไปไม่ไดใ้นนโยบายการเงินในเวลาเดียวกัน  
ซ่ึงไม่เป็นไปตามกฎของ Impossible Trinity ดว้ยการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีท่ี 25 บาทต่อ 1 
ดอลลาร์สหรัฐ อนุญาตให้เงินทุนเขา้ออกประเทศอยา่งอิสระและก าหนดอตัราดอกเบ้ียเองโดยไม่อิง
กับประเทศอ่ืน ท าให้อัตราดอกเบ้ียในไทยสูงกว่าอัตราดอกเบ้ียในต่างประเทศ โดยเฉพาะ
สหรัฐอเมริกา อย่างมาก โดยในช่วงนั้ นอัตราดอกเบ้ียในไทยอยู่ ท่ี ร้อยละ 14-16 ขณะท่ีใน
สหรัฐอเมริกา อยูท่ี่ประมาณร้อยละ 5 ท าใหเ้กิดส่วนต่างกวา่ร้อยละ 10 ของอตัราดอกเบ้ีย ส่วนต่างน้ี
ดึงดูดการเก็งก าไรและก่อให้เกิดฟองสบู่ของราคาสินทรัพย์ จนน าไปสู่วิกฤตต้มย  ากุ้งในท่ีสุด 
(รพีพฒัน์, 2562) 

2.2.2.2  แบบจ าลองยคุแรก หรือ First Generation Model  
ได้รับการพฒันาในช่วงทศวรรษ 1970 และ 1980 เป็นหน่ึงในแนวคิด

แรกๆ ท่ีใช้ในการอธิบายสาเหตุของวิกฤตทางการเงินในตลาดเกิดใหม่ โดยมีแนวคิดว่า การเกิด
วิกฤตทางการเงินมกัเกิดจากปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีไม่สมดุล เช่น การขาดดุลบญัชีเดินสะพดั 
(Current Account Deficits) การใช้จ่ายทางการคลงัท่ีเกินขนาด และนโยบายการเงินท่ีไม่เหมาะสม 
เน้นการท่ีรัฐบาลพยายามคงค่าเงินให้คงท่ี (Fixed Exchange Rate) ในขณะท่ีปัจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจไม่สนบัสนุนให้ค่าเงินนั้นคงท่ี ท าให้เกิดการโจมตีค่าเงิน (Currency Attacks) และน าไปสู่
การล่มสลายของระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบคงท่ี 

 Krugman (1979) ไดพ้ฒันาแบบจ าลองน้ีโดยเอามาใช้อธิบายเร่ืองอตัรา
แลกเปล่ียน และกล่าววา่ นกัเก็งก าไรจะเร่ิมเขา้ซ้ือเงินตราต่างประเทศ (ขายเงินสกุลทอ้งถ่ิน) ณ จุดท่ี
คาดว่าเงินทุนส ารองทางการ (เงินตราต่างประเทศ) ก าลงัจะหมดไปด้วยเหตุผลใดก็ตาม ณ จุดน้ี 
อัตราแลกเปล่ียนจะเร่ิมสูงขึ้น กล่าวคือค่าของเงินสกุลท้องถ่ินจะอ่อนลง ท าให้การถือเงินตรา
ต่างประเทศน่าสนใจมากขึ้น ยิง่ท าใหน้กัเก็งก าไรเทขายเงินสกุลทอ้งถ่ินมากขึ้น จนค่าเงินทอ้งถ่ินยิ่ง
อ่อนลงไปอีก ในท่ีสุดทางการไม่สามารถคงระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีไวไ้ด ้จ าเป็นตอ้งลอยตวั
ค่าเงิน ทฤษฎีน้ีสามารถอธิบายวิกฤตค่าเงินของประเทศในกลุ่มลาตินอเมริกาในปี 1982 ซ่ึงเกิดจาก
การขาดดุลการคลงัท่ีเพิ่มขึ้นและการเก็บหน้ีสินของรัฐบาลท่ีไม่สมดุล 

จุดอ่อนของทฤษฎีน้ี คือ ผลจากความไม่สอดคล้องกันของนโยบาย
เศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะการใชน้โยบายการเงินเพื่อแกไ้ขปัญหาการขาดดุลอยา่งต่อเน่ือง 
ร่วมกบัการใชน้โยบายดา้นอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี ซ่ึงส่งผลให้เกิดการเก็งก าไรค่าเงินขึ้น กล่าวอีกนยั
คือ การท่ีรัฐบาลพยายามรักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียน โดยการขายเงินตราต่างประเทศและ
ซ้ือเงินสกุลทอ้งถ่ิน จนกระทัง่ทุนส ารองทางการหมด โดยไม่ค  านึงถึงสถานการณ์ภายนอกประเทศ 
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แต่ในความเป็นจริงแล้ว รัฐบาลยงัมีเคร่ืองมืออ่ืนท่ีใช้ปกป้องการถูกโจมตีค่าเงินรวมทั้งการใช้
นโยบายการเงินแบบตึงตวั เพื่อเพิ่มตน้ทุนของนกัเก็งก าไรดว้ย 

2.2.2.3 แบบจ าลองยคุท่ีสอง หรือ Second Generation Model 
แบบจ าลองยุคท่ีสองเป็นการพฒันาต่อยอดมาจากแบบจ าลองยคุแรก  ได้

พฒันาขึ้นในช่วงทศวรรษ 1990 ทฤษฎีน้ีเน้นไปท่ีพฤติกรรมเชิงกลยุทธ์ของผูก้  าหนดนโยบายและ
ตลาด อธิบายว่าแมว้่าปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจจะดูเหมือนแข็งแกร่ง แต่ความคาดหวงัและความ
เช่ือของนักลงทุนอาจท าให้เกิดวิกฤตทางการเงินได้ เช่น การคาดการณ์ว่าจะมีการปรับลดค่าเงิน 
(Devaluation) ท าให้เกิดการโจมตีค่าเงินล่วงหนา้ และน าไปสู่การลดค่าเงินอย่างแทจ้ริง ซ่ึงทฤษฎีน้ี
ยงัเน้นถึงความส าคัญของความคาดหวงัของนักลงทุนท่ีส่งผลต่อพฤติกรรมของตลาดและการ
ตดัสินใจของรัฐบาล 

Obstfeld (1994) ได้น าเสนอรูปแบบใหม่ของวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ี
เนน้ไปท่ีบทบาทของความคาดหวงัและพฤติกรรมเชิงกลยทุธ์ของผูก้  าหนดนโยบายและนกัลงทุนใน
ตลาดการเงิน โดยเม่ือรัฐบาลปล่อยให้เงินอ่อนค่าลงจากการท่ีรัฐบาลมีหน้ีเป็นเงินสกุลทอ้งถ่ิน หรือ
ประเทศก าลงัประสบปัญหาการว่างงาน อีกทั้งปัญหาในภาคธนาคารมีความเปราะบาง เช่น การให้
สินเช่ือท่ีเส่ียงมากไป การขยายตวัของสินเช่ือท่ีรวดเร็วเกินไป การบริหารจดัการความเส่ียงท่ีไม่ดี ท า
ใหธ้นาคารเกิดภาวะขาดสภาพคล่อง รวมทั้งปัญหาในระบบการเงิน เช่น การก ากบัดูแลท่ีไม่เขม้งวด 
การขาดความโปร่งใส และการคอร์รัปชนั ก็ยิ่งเพิ่มความเส่ียงต่อการเกิดวิกฤตทางการเงิน ส่งผล
กระทบต่อระบบการเงินโดยรวม เม่ือเหตุการณ์เหล่าน้ีเกิดขึ้นแลว้ วิกฤตค่าเงินอาจเกิดขึ้นได ้เพราะ
เม่ือรัฐบาลมีการตดัสินใจระหวา่งตน้ทุนในการรักษาเสถียรภาพค่าเงินกบัตน้ทุนท่ีเกิดจากการปล่อย
ค่าเงินให้อ่อนลง การลดค่าเงินอาจเกิดขึ้นไดโ้ดยไม่ตอ้งมีแรงกดดนัจากการโจมตีค่าเงินเลย แต่นกั
เก็งก าไรจะรีบเทขายเงินสกุลนั้น ๆ ก่อนท่ีจะมีการลดค่าเงิน การกระท าดังกล่าวยิ่งเป็นการเพิ่ม
ตน้ทุนในการรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน ท าให้การลดค่าเงินเกิดเร็วขึ้น และพฤติกรรมของนกัเก็ง
ก าไรเป็นพฤติกรรมแห่ตามกนั (Herding Behavior) ส่งผลให้การลดค่าเงินเกิดขึ้นเร็ว ปัญหาวิกฤต
ค่าเงินลุกลามไปได้ ทฤษฎีน้ีสามารถอธิบายวิกฤตการเงินยุโรปในปี 1992-1993 ท่ีเกิดจากความไม่
มัน่ใจในตลาดเก่ียวกบัความสามารถในการคงค่าเงินตามระบบ ERM (Exchange Rate Mechanism) 
ของยโุรป 

2.2.2.3 แบบจ าลองยคุท่ีสาม หรือ Third generation Model 
 ถูกพฒันาขึ้นในช่วงปลายทศวรรษ 1990 และตน้ทศวรรษ 2000 หลงัจาก

วิกฤตการณ์การเงินในเอเชียปี 1997-1998 ทฤษฎีน้ีเน้นท่ีบทบาทของภาคการเงินภายในประเทศ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการก่อหน้ีของภาคเอกชนและการธนาคารระหว่างประเทศ อธิบายว่าการท่ี
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ภาคเอกชนและสถาบนัการเงินกูย้ืมในสกุลเงินต่างประเทศ (Foreign Currency-denominated Debt) 
ท าให้เกิดความเปราะบางต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน การลดค่าเงินอย่างรวดเร็วท าให้
ภาคเอกชนท่ีกู้ยืมในสกุลเงินต่างประเทศไม่สามารถช าระหน้ีได้ ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน
ภายในประเทศและน าไปสู่วิกฤตทางการเงิน (Kaminsky and Reinhart, 1999) หลกัการส าคญัของ
แบบจ าลองยคุท่ีสาม ประกอบดว้ย 

การไหลเข้าของเงินทุน ช่วงก่อนเกิดวิกฤต ตลาดเกิดใหม่มักจะได้รับ
เงินทุนจากต่างประเทศจ านวนมาก น าไปสู่การขยายตวัของสินเช่ือในภาคเอกชน และการลงทุนเกิน
ความจ าเป็น 

ความเปราะบางของภาคเอกชน ภาคเอกชนในตลาดเกิดใหม่มกัจะก่อหน้ีใน
สกุลเงินต่างประเทศจ านวนมาก เพื่อน าเงินมาลงทุน ท าใหมี้ความเส่ียงต่อการขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน
ท่ีผนัผวน 

การกลบัตวัของกระแสเงินทุน เม่ือนกัลงทุนต่างชาติเร่ิมขาดความเช่ือมัน่
ในเศรษฐกิจของประเทศ ตน้ทุนในการกูย้ืมเงินของภาคเอกชนจะสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว อาจน าไปสู่
การลม้ละลายของบริษทัและธนาคาร 

การท านายตนเอง ความคาดหวงัเชิงลบของนักลงทุนสามารถกลายเป็น
ความจริงได้เอง (Self-fulfilling Prophecy) เม่ือนักลงทุนเร่ิมถอนเงินทุนออกจากประเทศอย่าง
รวดเร็ว ก็จะยิง่ท าใหส้ถานการณ์เลวร้ายลงไปอีก 

ดงันั้นแบบจ าลองยุคท่ีสามจึงเน้นย  ้าถึงความส าคญัของการสร้างระบบ
การเงินท่ีแข็งแกร่งและมีความยืดหยุ่น เพื่อป้องกนัไม่ให้เกิดวิกฤตซ ้ ารอย ทฤษฎีน้ีสามารถอธิบาย 
วิกฤตค่าเงินในเอเชีย (Asian Financial Crisis) ปี 1997 ท่ีเกิดจากการกูย้ืมเงินในสกุลเงินต่างประเทศ
และการล่มสลายของค่าเงินในภูมิภาค 

 
 

2.3 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical Studies) 
งานศึกษาเชิงประจกัษห์ลายงานท่ีผ่านมาไดท้ าการศึกษานิยามในการก าหนดค่าวิกฤต

ค่าเงินและศึกษาปัจจยัทางการเงินและตวัแปรคุณภาพสถาบนัท่ีเป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤต
ค่าเงิน โดยผูศึ้กษาสามารถสรุปผลการวิจยัท่ีผา่นมาได ้ดงัน้ี 

Ferdous et al. (2022) ไดน้ าเสนอระบบเตือนภยัล่วงหนา้ (Early Warning Signals) เพื่อ
คาดการณ์วิกฤตค่าเงินในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ทั้งในเอเชียและลาตินอเมริกา 19 ประเทศ โดยใช้
แบบจ าลองสมการถดถอยโลจิท (Logit Model) บนขอ้มูลรายเดือนระหว่างปี 1992-2011 พบว่าทั้ง
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ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomics) และตวัแปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) ใน
แต่ละประเทศสามารถส่งสัญญาณวิกฤตค่าเงินได ้จากการศึกษาพบว่า ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคมี
ความส าคญัอย่างมากในการบ่งบอกถึงความเส่ียงของวิกฤตค่าเงิน ไดแ้ก่ การเติบโตของการส่งออก
และดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีหดตัว การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีชะลอตัว 
นอกจากน้ีอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงเพิ่มค่าขึ้นอยา่งรวดเร็ว การเติบโตของการน าเขา้ท่ีสูง และภาระ
หน้ีระยะสั้นท่ีสูงเม่ือเทียบกบัเงินส ารองระหว่างประเทศ ลว้นส่งผลให้ความเส่ียงของวิกฤตค่าเงิน
สูงขึ้น นอกจากน้ีตวัแปรคุณภาพสถาบนัก็มีบทบาทส าคญัซ่ึงช่วยในการพยากรณ์วิกฤตค่าเงินได้ 
พบว่า ความมีเสถียรภาพของรัฐบาล (Government Stability) ซ่ึงรัฐบาลท่ีมัน่คงจะสามารถรับแรง
กระแทกจากวิกฤตไดดี้กว่า กฎหมายและความสงบเรียบร้อย (Law and Order) ท่ีดีช่วยลดความเส่ียง
ในระบบการเงิน การคอร์รัปชนั (Corruption) ความโปร่งใสของนโยบายเศรษฐกิจจะช่วยสร้างความ
เช่ือมั่นของนักลงทุนและลดความผนัผวนของตลาด รวมทั้งกฎหมายและระเบียบความขัดแยง้
ภายนอก (External Confliction) และการไม่มีความขดัแยง้ภายใน (Internal Confliction) ก็มีบทบาท
ส าคญัในการคาดการณ์วิกฤตค่าเงิน  

ในแง่ของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค ผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของงานวิจยั
อ่ืน ๆ เช่น Kaminsky et al. (1998), Berg and Pattillo (1999a) และ Bussiere and Fratzscher (2006) 
นอกจากน้ี ในแง่ของตัวแปรคุณภาพสถาบัน ผลการวิจัยน้ียงัเหมือนกับงานวิจัยของ Berg and 
Pattillo (1999b) และ Shimpalee and Breuer (2006) อย่างไรก็ตาม ในกรณีของปัจจยัความขดัแยง้
ภายใน ผลการวิจยัน้ีมีความแตกต่างกบัของ Shimpalee and Breuer (2006) ซ่ึงงานวิจยัช้ินน้ีพบว่า
ความขัดแยง้ภายในประเทศท่ีสูงจะน าไปสู่วิกฤตค่าเงิน ในขณะท่ีงานวิจัยของ  Shimpalee and 
Breuer (2006) พบวา่ความขดัแยง้ภายในประเทศท่ีไม่มีนยัส าคญัต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

Shimpalee and Breuer (2007) ท าการศึกษาจากเหตุการณ์ (Event Study) เพื่อทดสอบ
พฤติกรรมของตัวแปรคุณภาพสถาบัน 7 ตวัแปรในช่วง 18 เดือนก่อนและหลังเกิดวิกฤตค่าเงิน  
ตวัแปรคุณภาพสถาบนัท่ีใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ คุณภาพของระบบราชการ (Bureaucratic Quality) 
การคอร์รัปชัน(Corruption) ความตึงเครียดทางชาติพนัธุ์ (Ethnic Tensions) ความขดัแยง้ภายนอก 
(External Conflict) ความขัดแยง้ภายใน (Internal Conflict) ความมั่นคงของรัฐบาล (Government 
Stability)  และกฎหมายและความสงบเรียบร้อย (Law and Order) ทั้ งหมด 40 ประเทศในกลุ่ม
ประเทศอุตสาหกรรม ประเทศตลาดเกิดใหม่และประเทศก าลังพฒันาในภูมิภาคต่าง ๆ ทั่วโลก 
ระยะเวลาศึกษาตั้งแต่ ปี 1984–2002 ท าการคน้หาขอ้มูลจาก The International Country Risk Guide 
(ICRG) ซ่ึงเป็นขอ้มูลรายเดือน 
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จากการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ียของตวัแปรคุณภาพสถาบนัระหวา่งช่วงเวลา
ท่ีมี วิกฤตและช่วงเวลาปกติ ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัท่ีผูศึ้กษาคาดการณ์ไวซ่ึ้งตรงตามทฤษฎี คือ 
ช่วงเวลาของวิกฤตค่าเงินมีแนวโนม้ท่ีจะเกิดขึ้นพร้อมกบัสภาพแวดลอ้มท่ีอ่อนแอในประเทศก าลงั
พฒันาและตลาดเกิดใหม่ ซ่ึงเป็นจริงโดยเฉพาะอย่างยิ่งส าหรับตัวแปรความมั่นคงของรัฐบาล 
กฎหมายและความสงบเรียบร้อย คุณภาพระบบราชการ และการคอร์รัปชัน การท่ีตวัแปรคุณภาพ
สถาบนัท่ีอ่อนแอจะเพิ่มความเส่ียงต่อการเกิดวิกฤต และวิกฤตยงัส่งผลต่อความเส่ือมโทรมของ
สภาพแวดลอ้มอีกด้วย โดยประเทศท่ีมีความมัน่คงของรัฐบาลต ่า คอรัปชนัสูง และกฎหมายและ
ความสงบเรียบร้อยท่ีไม่ดี มีแนวโนม้ท่ีจะเผชิญกบัวิกฤตค่าเงินมากกว่า ตวัแปรสถาบนัท่ีอ่อนแอจะ
สร้างความไม่แน่นอน ลดความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน กดักร่อนความแข็งแกร่งของรัฐบาลและจ ากดั
ความสามารถของรัฐบาลในการตอบสนองต่อวิกฤต ท าให้ยากต่อการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ ดังนั้นการ
เสริมสร้างความแข็งแกร่งของตวัแปรคุณภาพสถาบนั จึงเป็นส่ิงส าคญัส าหรับการป้องกนัและลด
ผลกระทบของวิกฤตค่าเงิน นโยบายท่ีมุ่งเนน้ไปท่ีการส่งเสริมความมัน่คงของรัฐบาล ธรรมาภิบาล
และการก ากบัดูแลทางการเงินท่ีดีสามารถช่วยลดความเส่ียงต่อวิกฤตได ้ 

Eijffinger and Karata (2020) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของวิกฤตคู่แฝดระหว่างวิกฤต
ค่าเงิน (Currency Crisis) และวิกฤตธนาคาร (Banking Crisis) โดยใชข้อ้มูลรายเดือนจาก 21 ประเทศ 
ตั้งแต่ปี 1985-2020 ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบจ าลองโพรบิตสองตวัแปร (Bivariate Probit) และใช้
ดชันีความกดดนัตลาดแลกเปล่ียน (Exchange Market Pressure Index) ในการก าหนดค่าวิกฤตค่าเงิน 

ผลการวิจัยช้ีให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างวิกฤตสองประเภทน้ี วิกฤตธนาคาร
สามารถกระตุน้ให้เกิดวิกฤตค่าเงินได้ และวิกฤตค่าเงินก็ช่วยในการคาดการณ์วิกฤตธนาคารใน
อนาคตไดด้ว้ยแต่มีความแม่นย  านอ้ยกว่า ซ่ึงผลการวิจยัสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ Kaminsky and 
Reinhart (1999) ท่ีอา้งว่าวิกฤตค่าเงินมกัตามมาหลงัจากการเร่ิมตน้ของวิกฤตธนาคารและท าให้
วิกฤตธนาคารรุนแรงขึ้น นอกจากน้ีผลการวิจยัยงัสนับสนุนขอ้โตแ้ยง้ของ Obstfeld and Rogoff 
(1995) ท่ีว่าประเทศท่ีด าเนินการภายใตร้ะบอบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี มีแนวโนม้ท่ีจะประสบปัญหา
ภาคธนาคารมากขึ้นเม่ือสกุลเงินของประเทศตนถูกโจมตี แต่การโจมตีสกุลเงินจะไม่ส าเร็จเม่ือมีการ
ลดค่าเงินภายใตร้ะบอบอตัราแลกเปลี่ยนแบบยดืหยุน่  

งานวิจยัน้ีมีการน าตวัแปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) ท่ีท าให้เกิดวิกฤตมา
ใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ความมัน่คงของระบบการเงินในประเทศ (Financial Quality) ประสิทธิภาพ
ของเศรษฐกิจโดยรวม (Economic Quality) ความมั่นคงของรัฐบาล (Government Stability)  
ความโปร่งใสของระบบราชการ (Bureaucratic Quality) กฎหมายและความสงบเรียบร้อย (Law and 
Order) ความรับผิดชอบต่อประชาชน (Democratic Accountability) และการดึงดูดการลงทุน 
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(Investment Profile) ท าการค้นหาข้อมูลจาก The International Country Risk Guide (ICRG)  
ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรคุณภาพสถาบนัทุกตวัท่ีท าการศึกษามีความสัมพนัธ์ตรงขา้มกบัการเกิด
วิกฤตค่าเงิน นอกจากน้ีกฎหมายและความสงบเรียบร้อยท่ีมีประสิทธิภาพ เป็นส่ิงส าคญัท่ีจะป้องกนั
วิกฤตธนาคาร ส่วนความมัน่คงของระบบการเงินในประเทศท่ีแข็งแกร่ง จะช่วยลดความเส่ียงต่อ
วิกฤตค่าเงินได ้

Cumperayot and Kouwenberg (2013) ศึกษาประสิทธิภาพของการใช้ทฤษฎีค่าสุดขั้ว 
(Extreme Value Theory) โดยใช้ดัชนีความกดดันตลาดแลกเปล่ียน (EMP) ท่ี 1.5 เท่าของส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสูงกวา่ค่าเฉล่ีย ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือทางสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้น
น้อยคร้ังแต่มีผลกระทบรุนแรง เช่น วิกฤตทางการเงิน ในการคาดการณ์วิกฤตค่าเงิน วิเคราะห์หา
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ กบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน ใชข้อ้มูลจาก 46 ประเทศ 
ในช่วงปี 1974-2008 

ตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจท่ีพบว่ามีความสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤตค่าเงินหรือสามารถใช้
เป็นสัญญาณเตือนภยัล่วงหนา้ได ้ประกอบดว้ย อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงภายในประเทศ (Real Interest 
Rate) ท่ีปรับปรุงดว้ยอตัราเงินเฟ้อ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน เม่ืออตัรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงสูงหรือต ่ามากเกินไป อาจเป็นสัญญาณของความเส่ียงท่ีจะเกิดวิกฤตค่าเงิน และ
ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงเม่ือเทียบกบัประเทศอา้งอิง (Real Interest Rate Differential) การ
เปรียบเทียบอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระหว่างประเทศกบัประเทศอา้งอิง (เช่น ประเทศท่ีมีเศรษฐกิจ
มั่นคง) แสดงให้เห็นว่าส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียน้ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับการเกิด
วิกฤตการณ์ค่าเงิน รวมทั้ งการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีรวดเร็วและมีขนาดใหญ่  
(Extreme Movements) เป็นสัญญาณบ่งช้ีถึงความไม่มั่นคงของเศรษฐกิจ และอาจน าไปสู่วิกฤต
ค่าเงินได ้ซ่ึงท าให้อตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัช้ีวดัท่ีส าคญัในการตรวจจบัความเส่ียงและความสัมพนัธ์
ทิศทางตรงขา้มกบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน กล่าวอีกนยั เม่ือค่าเงินของประเทศอ่อนค่าลง (Depreciation) 
หรือเกิดการลดค่าเงินอยา่งรวดเร็ว ความเส่ียงในการเกิดวิกฤตค่าเงินก็มีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มขึ้น  

นอกจากน้ียงัพบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีท าการศึกษา คือ นโยบายการเงินของ
ธนาคารกลาง เช่น การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ การปรับขึ้นหรือปรับลดอตัรา
ดอกเบ้ีย จะส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนและอาจท าให้เกิดการไหลเวียนของเงินทุน 
น าไปสู่วิกฤตค่าเงิน 

Pizzinelli, Ishi and Khan (2021) ท าการศึกษาตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีอิทธิพล
ต่อการท านายการเกิดวิกฤตธนาคารและค่าเงินในประเทศขนาดเล็กท่ีมีระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี 
(Fixed Exchange Rate Regime) คือ สหภาพสกุลเงินตะวนัออกแคริบเบียน (ECCU) ช่วงปี 1981-2017  
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โดยใชแ้บบจ าลองโลจิทแบบพหุนาม (Binominal Logit Model) การศึกษาช้ีให้เห็นถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างการเกิดวิกฤตธนาคารและค่าเงินในบริบทของประเทศขนาดเล็กท่ีมีระบบการเงินเช่ือมโยง
กันอย่างใกลชิ้ด ซ่ึงปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนดความเส่ียงในการเกิดวิกฤต ได้แก่ ตวัแปรทางการเงิน 
(Financial Variables) ประกอบดว้ย อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Interest Rate) และอตัราเงินเฟ้อ 
(Inflation Rate) มีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัค่าวิกฤตและมีนัยส าคญั สินทรัพยต์่างประเทศ
สุทธิของธนาคาร (The Net Foreign Assets of The Banking Sector) มีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นลบกบั
ค่าวิกฤตและมีนัยส าคญั ในขณะท่ีตวัแปรดา้นเครดิต คือ อตัราการเติบโตของอตัราส่วนเครดิตต่อ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (Credit/GDP Growth) ความสัมพนัธ์บวกกบัวิกฤตค่าเงินอย่างมี
นยัส าคญั ส่วนตวัแปรทางการคลงั (Fiscal Variables) ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสาธารณะต่อผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (Public Debt/GDP Ratio) อตัราส่วนดุลการคลงัต่อผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (Fiscal Balance/GDP Ratio) ทั้งสองตวัแปรมีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นลบกับค่า
วิกฤตและมีนัยส าคญั และในบรรดาตวัแปรระดบัโลก (Global Variables) ไดแ้ก่ อตัราการเติบโต
ของเศรษฐกิจโลก (World Real GDP Growth) ดชันีความผนัผวนของตลาดหุ้นระดบัโลก (Global 
Uncertainty Index: VIX) มีเพียงอตัราการเติบโตเศรษฐกิจโลกเท่านั้นท่ีมีนยัส าคญั ซ่ึงบ่งช้ีว่าวิกฤต
ค่าเงินมีแนวโนม้สูงขึ้นในช่วงขาลงของเศรษฐกิจโลก  

นอกจากน้ีตัวแปรส าคัญท่ีท านายวิกฤตค่าเงิน คือ เงินส ารองต่างประเทศ ซ่ึงมี
ความสัมพนัธ์อย่างมากกับโอกาสเกิดวิกฤต งานวิจัยน้ีพบว่าการรักษาระดับการส ารองเงินตรา
ต่างประเทศท่ีสูงไว ้เปรียบเสมือนกนัชนช่วยให้ประเทศสามารถป้องกนัวิกฤตค่าเงินได ้โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในช่วงท่ีเศรษฐกิจโลกตกต ่า ประเทศขนาดเล็กจ าเป็นตอ้งรักษาระดับการส ารองเงินตรา
ต่างประเทศท่ีสูงไวเ้พื่อลดความเส่ียงของวิกฤต อย่างไรก็ตาม งานวิจยัเนน้ย  ้าวา่ ประเทศขนาดเลก็มี
ความเส่ียงและเปราะบางต่อปัจจยัเหล่าน้ีมากกว่าประเทศขนาดใหญ่ ประเทศขนาดเล็กมีโครงสร้าง
เศรษฐกิจท่ีหลากหลายนอ้ยกวา่ ท าใหมี้ความยดืหยุน่ในการเผชิญกบัวิกฤตนอ้ย   

นพดล บูรณะธนัง และวรางคณา อ่ิมอุดม (2545) งานวิจยัช้ินน้ีทดสอบวิกฤตค่าเงิน
บาทไทยในช่วงกลางปี 2524 ปลายปี 2527 ถึงตน้ปี 2528 และช่วงกลางปี 2540 เพื่อหาเคร่ืองช้ีทาง
เศรษฐกิจท่ีสามารถใช้วดัความเส่ียงของการเกิดวิกฤตค่าเงินบาท ทั้งเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค 
เคร่ืองช้ีภาคการเงิน และเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจจริง ในการเกิดวิกฤตค่าเงินก าหนดโดยดัชนีแรงกดดัน
ตลาดอตัราแลกเปล่ียน เม่ือดชันีน้ีมีค่าสูงกว่าค่าเฉล่ียบวกดว้ย 1 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ดชันีในช่วงเวลาใด ๆ ถือว่า เศรษฐกิจอยู่ในภาวะวิกฤตค่าเงิน การศึกษาน้ีใช้แบบจ าลองโพรบิท 
(Probit Model) ในการค านวณความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดวิกฤตค่าเงิน โดยอาศยัขอ้มูลเดือนมกราคม 
2523 ถึงเดือนกนัยายน 2544 
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ผลการศึกษาพบว่า วิกฤตค่าเงินเกิดขึ้นหลงัจากท่ีเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตวั ตาม
เคร่ืองช้ีท่ีส าคญั คือ การชะลอตวัของการส่งออกและการชะลอตวัของดชันีการลงทุนภาคเอกชนมี
นัยส าคญั ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นเป็นเคร่ืองช้ีตวัหน่ึงท่ีสะท้อนความเส่ียงของเศรษฐกิจ 
ส าหรับตวัแปรอ่ืน เช่น การน าเขา้, ปริมาณเงิน/เงินส ารองทางการ (M2/Reserves),  ส่วนต่างระหว่าง
อตัราดอกเบ้ียเงินกูแ้ละเงินฝาก (Interest Rate Differential) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ นอกจากน้ีหากตวั
ช้ีน าหลายตัวส่งสัญญาณพร้อม ๆ กัน ความเส่ียงในการเกิดวิกฤตก็จะสูงขึ้น งานวิจัยเน้นย  ้าถึง
ความส าคญัของการติดตามและวิเคราะห์ขอ้มูลเศรษฐกิจอย่างสม ่าเสมอ เพื่อให้สามารถตรวจจบั
ความผิดปกติและเตรียมการรับมือกบัวิกฤตท่ีอาจเกิดขึ้นได ้
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บทที่ 3 

ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวิธีกำรทำงสถิต ิ
 
 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในกำรวิจัย (Data) 

การศึกษาน้ีไดอ้า้งอิงประเทศกลุ่มตวัอย่าง จากงานวิจยัหัวขอ้ Dating Currency Crises 
in Emerging Market Economies ของ Boonman (2019) ท่ีท าการศึกษากลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิด
ใหม่ (Emerging Economies) ทั้งหมด 35 ประเทศท่ีมีลกัษณะคลา้ยคลึงกนั ดงัน้ี 

(1) เป็นประเทศก าลังพฒันา โดยเศรษฐกิจของประเทศเหล่าน้ีก าลังเติบโตอย่าง
รวดเร็ว แต่ยงัคงมีการพฒันาโครงสร้างพื้นฐานและภาคส่วนต่าง ๆ อยู ่

(2) มีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด หมายถึง ประเทศเหล่าน้ีมีการคา้ขายกับต่างประเทศ
อยา่งเปิดเผย โดยอนุญาตใหมี้การลงทุนจากต่างชาติ และมีการเคล่ือนยา้ย แรงงาน สินคา้ และเงินทุน 

(3) มีรายไดต้่อหัวอยูใ่นระดบักลาง3 โดยรายไดเ้ฉล่ียของประชากรในประเทศเหล่าน้ี
ค่อนขา้งสูงกวา่ประเทศท่ีก าลงัพฒันาอ่ืน ๆ แต่ยงัไม่สูงเท่าประเทศพฒันาแลว้ 

(4) มีตลาดทุน โดยประเทศเหล่าน้ีมีตลาดหลกัทรัพยท่ี์อนุญาตให้มีการซ้ือขายหุ้น 
พนัธบตัร และตราสารทางการเงินอ่ืน ๆ 

(5) มีหน่วยเงินตราท่ีใชใ้นการซ้ือขายภายในประเทศเป็นของตนเอง 
(6) สินค้าโภคภัณฑ์มีความส าคัญ ซ่ึงเศรษฐกิจของประเทศเหล่าน้ีส่วนใหญ่ต้อง

พึ่งพาการผลิตและส่งออกสินคา้โภคภณัฑ ์น ้ามนั แร่เหลก็ หรือพืชผลทางการเกษตร 
 
 
 
 
 

 
 

3รายไดต้่อหัวอยู่ในระดบักลาง หมายถึง รายไดเ้ฉล่ียต่อคนต่อปีของประเทศหน่ึง ๆ ท่ีอยู่ในระดบักลาง เม่ือเทียบ
กบัประเทศอ่ืน ๆ ทัว่โลก ตามค านิยามของธนาคารโลก (World Bank) โดยในปี 2019 ไดก้ าหนดระดบัรายไดต้่อ
หวัอยูร่ะหว่าง 1,136 ดอลลาร์สหรัฐต่อปี ถึง 13,845 ดอลลาร์สหรัฐต่อปี 
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โดยจากงานวิจยัท่ีน ามาอา้งอิงประกอบไปดว้ย 35 ประเทศ ดงัน้ี 
 

ตำรำงท่ี 3.1 กลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Economies) ทั้งหมด 35 ประเทศ 
 Latin America & Caribbean CEE4 and CIS5 Asia Rest of the world 
1 Argentina Bulgaria India Egypt 
2 Bolivia Croatia Indonesia South Africa 
3 Brazil Czech Republic Korea Turkey 
4 Chile Hungary Malaysia  
5 Columbia Kazakhstan Pakistan  
6 Costa Rica Poland Philippines  
7 Dominican Republic Romania Sri Lanka  
8 Guatemala Russia Thailand  
9 Jamaica Ukraine Vietnam  

10 Mexico    
11 Paraguay    
12 Peru    
13 Uruguay    
14 Venezuela    

 
งานวิจยัของ Boonman (2019) ประกอบไปดว้ย 4 ภูมิภาคท่ีแตกต่างกนั ไดแ้ก่ (1) ลาติน

อเมริกาและแคริเบียน (2) ยุโรปกลางและยุโรปตะวนัออก รวมทั้งเครือรัฐอดีตสหภาพโซเวียด  
(3) เอเชีย และ (4) ประเทศอ่ืน ๆ ของโลก เพื่อใหค้รอบคลุมกลุ่มตวัอยา่งและสะทอ้นการกระจายตวั
ของการเกิดวิกฤตค่าเงินไดเ้ป็นอยา่งดี 

แต่เน่ืองจากงานวิจยัน้ีใช้ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ปี 1996-2023 จึงท าให้บางประเทศมี
ขอ้มูลไม่เพียงพอท่ีจะท าการศึกษาต่อ ผูศึ้กษาจึงไดเ้ลือกประเทศมาท าการศึกษาจ านวน 24 ประเทศ 
ตามตารางท่ี 3.2 

 
 

4 Central and Eastern Europe 
5 Commonwealth of Independent States (former Soviet Union). 
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ตำรำงท่ี 3.2 แสดงประเทศท่ีใชใ้นการศึกษาโดยแบ่งเป็นภูมิภาคต่าง ๆ 
 

No Countries Subregion No Countries Subregion 

1 Bolivia Latin America & Caribbean 2 Brazil Latin America & Caribbean 

3 Bulgaria Europe 4 Chile Latin America & Caribbean 

5 Colombia Latin America & Caribbean 6 Costa Rica Latin America & Caribbean 

7 Czech Republic Europe 8 Dominican Republic Latin America & Caribbean 

9 Hungary Europe 10 Indonesia Asia 

11 Korea Asia 12 Malaysia Asia 

13 Mexico Latin America & Caribbean 14 Pakistan Asia 

15 Paraguay Latin America & Caribbean 16 Peru Latin America & Caribbean 

17 Philippines Asia 18 Romania Europe 

19 Russia Europe 20 South Africa Rest of the World 

21 Thailand Asia 22 Ukraine Europe 

23 Uruguay Latin America & Caribbean 24 Venezuela Latin America & Caribbean 
 
ขอบเขตขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท าการเก็บ

ขอ้มูลโดยใชข้อ้มูลสถิติของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามทั้งหมดเป็นรายเดือน ครอบคลุมตั้งแต่ปี 
1996-2023 รวมเป็นระยะเวลา 28 ปี หรือ 336 เดือน จากแหล่งขอ้มูลต่าง ๆ ไดแ้ก่ 

(1) World Bank (World Development Indicators and Global Financial) - ธนาคารโลก 
(2) IMF- IFS ( International Monetary Fund -  International Financial Statistics - 

กองทุนการเงินระหวา่งประเทศ - สถิติการเงินระหวา่งประเทศ) 
(3) BIS (Bank for International Settlements - ธนาคารเพื่อการช าระหน้ีระหวา่งประเทศ) 
(4) ธนาคารกลาง (Central Bank) ของประเทศต่าง ๆ 
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3.2 ตัวแปร (Variables) 
3.2.1 ตัวแปรตำม (Dependent Variables: Y) 
ในการศึกษาน้ีไดน้ าแนวคิดของ Kaminsky et al. (1997) ซ่ึงมีการใชต้วัแปรแรงกดดนั

ตลาดแลกเปล่ียน (EMPi,t) ท่ีใช้กันทั่วไปเพื่อก าหนดวิกฤตค่าเงินส าหรับแต่ละประเทศ i และ
ช่วงเวลา t หรือท่ีเรียกว่า ดัชนีแรงกดดันของตลาดอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Market Pressure 
Index : EMP Index) ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนักระหว่างการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนท่ี
สะทอ้นถึงความผนัผวนของค่าเงิน และปัจจยัอ่ืน คือ การเปล่ียนแปลงของเงินทุนส ารองเงินตรา
ต่างประเทศ (International Reserve) ซ่ึงสะท้อนถึงการแทรกแซงของธนาคารกลางเพื่อรักษา
เสถียรภาพของค่าเงิน และการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศสะทอ้นถึงนโยบาย
การเงินภายในประเทศเทียบกับต่างประเทศ โดยน ้ าหนักท่ีใช้จะแทนค่าด้วยส่วนกลบัของส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Inverse of the Standard Deviations  : 1

SD
 ) ของตวัแปรแต่ละตวั ซ่ึงค่าดชันี EMP 

ท่ีสูงบ่งช้ีถึงแรงกดดนัท่ีเพิ่มสูงขึ้นต่อตลาดอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงอาจน าไปสู่การเกิดวิกฤตค่าเงินได ้
 

EMPi,t  =  ωRER (
RERi,t  −  RERi,t−1

RERi,t−1
) + ωr(ri,t  −  ri,t−1)  −  ωres (

resi,t −  resi,t−1

resi,t−1
) 

 

โดยท่ีก าหนดให ้
EMP =  ดชันีแรงกดดนัของตลาดอตัราแลกเปลี่ยน (Exchange Market Pressure Index) 
RER  = ตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจ้ริงท่ีมีประสิทธิภาพ (Real Effective Exchange Rate) 
r =  อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal Interest Rate) 
res = ทุนส ารองเงินตราต่างประเทศ (International Reserves) 
ωRER = ส่วนกลับของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงท่ีมี

ประสิทธิภาพ (Inverse of the Standard Deviations of Real Effective Exchange 

Rate:  
1

SDRER
 ) 

ωr  =  ส่วนกลบัของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Inverse 

of the Standard Deviations of Nominal Interest Rate:  
1

SDr
  ) 

ωres = ส่วนกลับของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของทุนส ารองเงินตราต่างประเทศ 

(Inverse of the Standard Deviations of International Reserves: 
1

SDres
 ) 

i  = ประเทศท่ีท าการศึกษา 
t = ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา 
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จากสมการแสดงว่า แรงกดดนัในตลาดอตัราแลกเปล่ียนจะมีมากขึ้นเม่ือค่าเงินอ่อนตวั 
หรือ เ ม่ือทุนส ารองเงินตราต่างประเทศลดลง  หรือมีการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย
ภายในประเทศ สามารถก าหนดเหตุการณ์หรือวิกฤตไดโ้ดยก าหนดให้ค่าดชันีแรงกดดนัตลาดอตัรา
แลกเปล่ียนมีค่าเกินระดบัใดระดบัหน่ึง ในการศึกษาน้ีก าหนดให้เป็น "วิกฤต" เม่ือดชันีแรงกดดนั
ตลาดอตัราแลกเปลี่ยนมีค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ีย (Mean) บวกดว้ย 2 เท่าของค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ท่ีไดจ้ากค่า EMP ยอ้นหลงั 6 เดือน ในทิศทางบวกของดชันี และ "ไม่เป็นวิกฤต" เม่ือเป็น
ค่าอ่ืน (Bussiere and Fratzscher, 2002) 

แนวคิดของดชันี EMP คือ แมว้่าการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนจะสะทอ้นปัญหา
ค่าเงินไดอ้ยา่งค่อนขา้งชดัเจน แต่อาจไม่ใช่ทั้งหมด เพราะในหลายกรณีมีการด าเนินการเพื่อรักษาไม่ให้
ค่าเงินเปลี่ยนแปลง เช่น เพื่อป้องกนัการอ่อนค่าของเงิน อาจขายทุนส ารองระหว่างประเทศและหรือ
เพิ่มอตัราดอกเบ้ีย เพื่อเพิ่มอุปสงค์ต่อเงินภายในประเทศ การด าเนินการเหล่าน้ีอาจแสดงถึงปัญหาท่ี
น าไปสู่วิกฤตค่าเงินไดเ้ช่นกนั ดงันั้นดชันี EMP จึงไดน้ าการเปลี่ยนแปลงปริมาณทุนส ารองระหว่าง
ประเทศและอตัราดอกเบ้ียเขา้มาร่วมในการบ่งช้ีการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

นอกจากน้ีย ังมีการน าเทคนิค Rolling Window มาใช้ในการหาค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ท่ีเรียกวา่ Rolling Window Standard Deviation หมายถึง การค านวณค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของขอ้มูลชุดหน่ึง โดยใชห้นา้ต่างขอ้มูลท่ีเคล่ือนท่ีไปทีละจุด ในการศึกษาจะใชห้นา้ต่างขอ้มูลช่วง 
12 เดือนก่อนหนา้ในการหาค่าซ่ึงจะเคล่ือนท่ีไปคร้ังละเดือน เพื่อช่วยให้ไดข้อ้มูลสะทอ้นถึงการผนั
ผวนในช่วงระยะเวลาอยา่งมีประสิทธิภาพ (Praphutikul, 2562) 

 

 
ภำพท่ี 3.1 ภาพแสดงการท า Rolling Window Analysis โดย Praphutikul, 2562 
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ถา้ ในกรณีท่ีไม่ใช่ส่ิงท่ีกล่าวมา          ถือวา่ ไม่เกิดวิกฤตค่าเงิน 
ถือวา่ เกิดวิกฤตค่าเงิน ถา้  

เหตุผลในการใชค้่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของตวัแปรทั้งสาม คือ หากนกัลงทุนพิจารณาว่า
ปัจจยัทางเศรษฐกิจไม่ย ัง่ยืน หรือมีความเส่ียงท่ีจะเกิดการโจมตีสกุลเงิน รัฐบาลมีทางเลือก 2 ทาง 
ทางเลือกแรก คือ การเว้นจากการปกป้องสกุลเงิน ไม่ว่าจะโดยการยกเลิกการใช้ระบบอัตรา
แลกเปล่ียนคงท่ี หรือการหลีกเล่ียงการเขา้ไปแทรกแซงในตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ แล้ว
ปล่อยให้ค่าเงินอ่อนค่าลงซ่ึงตลาดจะก าหนดราคาใหม่ ทางเลือกท่ีสอง คือ การปกป้องระบบการ
ปกครองสกุลเงินหรือส่ิงท่ีถือว่าเป็นระดบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีเหมาะสม โดยการเพิ่มอตัราดอกเบ้ีย
และลดทุนส ารองเงินตราต่างประเทศ 

จากการสร้างฐานขอ้มูลใหม่ท่ีมีวนัท่ีเกิดวิกฤตค่าเงินตามความถ่ีรายเดือน ผูศึ้กษา
พจิารณาวิกฤตค่าเงินท่ีอาจเกิดขึ้นโดยใหค้  าจ ากดัความของวิกฤตค่าเงิน (CCi,t) วา่เป็นเหตุการณ์ท่ีตวั
แปรแรงกดดนัของตลาดแลกเปล่ียน (EMPi,t) ห่างจากค่าเฉล่ีย (Mean) เกินไปกว่า 2 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ท่ีไดจ้ากค่า EMP ยอ้นหลงั 6 เดือน ในทิศทางบวก ถือเป็นวิกฤตค่าเงิน 
ดงัน้ี 

 

CCi,t  =  {
1 
0

         EMPi,t> EMPi̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  +2 SD(EMPi)
 

                    
   

 
ในท่ีน้ี ค  าจ ากัดความของวิกฤตค่าเงินท่ีใช้ในการวิเคราะห์ตวัแปรตาม (Dependent 

Variable) ในแบบจ าลองน้ี คือ การเกิดวิกฤตค่าเงิน (Currency Crisis: CC) ตวัแปรจะมีค่าเป็น 1 และ 
มีค่าเป็น 0 เม่ือไม่มีวิกฤตค่าเงิน 

 
3.2.2 ตัวแปรอสิระ (Independent Variables: X) 
การศึกษาน้ีใชต้วัแปรอิสระหลายตวั (Explanatory Variables) ซ่ึงเรียกว่า ตวัช้ีวดัความ

เส่ียง (Crisis Indicators) ในทางทฤษฎีปัจจยัท่ีก าหนดหรืออธิบายวิกฤตค่าเงินอาจแบ่งไดเ้ป็น 2 กลุ่ม
ใหญ่ดว้ยกนั ไดแ้ก่ 

(1) ตวัช้ีวดัความเส่ียงอาจเป็นขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจ สังคมหรือการเมือง ท่ีเรียกว่า ตวั
แปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) โดยผูศึ้กษาไดอ้า้งอิงงานวิจยัของ Ferdous et al. (2022) 
Eijffinger and Karatas (2020) และ Shimpalee and Breuer (2006) ซ่ึงมีการน าตวัแปรคุณภาพสถาบนั
มาใชท้ั้ง 3 งานวิจยั จากการหาขอ้มูลตวัแปรคุณภาพสถาบนั ผูศึ้กษาพบขอ้มูลท่ีมาจาก World Bank 
เป็นขอ้มูลรายปี เร่ิมตั้งแต่ปี 1996-2023 รวมเป็นระยะเวลา 28 ปี ซ่ึงผูศึ้กษาไดน้ าขอ้มูลท่ีเป็นรายปีมา
แทนค่าเป็นข้อมูลของแต่ละเดือนในปีนั้ น ๆ เพื่อให้มีข้อมูลท่ีเพียงพอในการท าการศึกษา 
ประกอบดว้ยตวัแปร ดงัน้ี 
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ความมัน่คงทางการเมือง (Political Stability) คือ ความมีเสถียรภาพทางการเมืองและ
การไม่มีการก่อการร้าย ซ่ึงรัฐบาลท่ีมัน่คงจะสามารถรับแรงกระแทกเม่ือเกิดวิกฤตไดดี้กว่าและลด
ผลกระทบของวิกฤตค่าเงินได ้จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกันขา้มต่อการเกิด
วิกฤตค่าเงิน 

การควบคุมการคอร์รัปชนั (Control of Corruption) คือ ความสามารถในการควบคุม
การคอร์รัปชนั ครอบคลุมการรับรู้ถึงขอบเขตของการใช้อ านาจสาธารณะเพื่อผลประโยชน์ส่วนตวั 
กล่าวคือ ความโปร่งใสของนโยบายเศรษฐกิจจะช่วยสร้างความเช่ือมัน่ของนักลงทุนและลดความ
ผนัผวนของตลาดได ้จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกนัขา้มต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

หลักนิติธรรม (Rule of Law) รวมถึงขอบเขตการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของสังคม 
โดยเฉพาะคุณภาพของการบงัคบัใชก้ฎหมายของต ารวจและศาล กล่าวคือ กฎหมายและความสงบ
เรียบร้อย ท่ีดีช่วยลดความเส่ียงในระบบการเงินและแนวโน้มท่ีจะเผชิญกับวิกฤตค่าเงินได้ จึงมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกนัขา้มต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

การก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) คือ รัฐบาลก าหนดและ
ด าเนินนโยบายรวมทั้งระเบียบขอ้บงัคบัซ่ึงช่วยส่งเสริมการพฒันาแก่ภาคเอกชน ลดความขดัแยง้
ภายในประเทศ นโยบายท่ีมุ่งเนน้ไปท่ีการเสริมสร้างความแขง็แกร่ง และการก ากบัดูแลทางการเงินท่ี
ดีจึงเป็นส่ิงท่ีช่วยในการการป้องกนัและลดผลกระทบของวิกฤตค่าเงิน กล่าวคือมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางลบหรือทิศทางตรงกนัขา้มต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

ระบบอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Regime) คือ ระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีการ
ประกาศใชภ้ายในประเทศ ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีประกาศอย่างเป็นทางการ (De Jure) โดยก าหนดเป็นตวั
แปรหุ่น (Dummy Variable) แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั (Floating 
Exchange Rate) เท่ากบั 1 และ ระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีไม่ใช่แบบลอยตวั เท่ากบั 0 เพื่อหาทิศทาง
ความสัมพนัธ์และผลกระทบต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

(2) ตวัช้ีวดัความเส่ียงอาจเป็นขอ้มูลตวัเลข ท่ีเรียกว่า ตวัแปรทางการเงิน (Financial 
Indicators) ซ่ึงผูศึ้กษาไดเ้ลือกตวัแปรท่ีเป็นท่ีนิยมในหลายงานวิจยั ไดแ้ก่ Ferdous et al. (2022) และ 
Cumperayot and Kouwenberg (2013) ท่ี คาดว่ า จะ มีผลต่อการ เ กิดวิกฤตค่ า เ งิน  เพื่ อ ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) หมายถึงเงินทุนสุทธิท่ี
ไหลเขา้มาเพื่อการลงทุนในกิจการของประเทศอ่ืน เพื่อมีส่วนร่วมในการบริหารจดัการกิจการนั้นใน
ระยะยาว เม่ือมีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มา จะช่วยเพิ่มปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศ 
ซ่ึงช่วยป้องกันความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ช่วยให้ธนาคารกลางสามารถแทรกแซงตลาด
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แลกเปล่ียนเพื่อรักษาเสถียรภาพของค่าเงินได้ การจัดการเงินลงทุนจากต่างประเทศอย่างมี
ประสิทธิภาพจะช่วยส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจ และลดความเส่ียงจากความผนัผวนของค่าเงิน 
จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกันข้ามต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน  โดยมีหน่วยเป็น
เปอร์เซ็นตต์่อผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (% of GDP) 

ดุลบญัชีเดินสะพดั (Current Account) แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าของสินคา้
และบริการท่ีประเทศส่งออกและน าเขา้ หากประเทศมีการน าเขา้มากกว่าส่งออก จะเกิดดุลบญัชี
เดินสะพดัขาดดุล เม่ือประเทศขาดดุลบญัชีเดินสะพดั ตอ้งใช้เงินตราต่างประเทศในการช าระหน้ี
มากกว่าท่ีไดรั้บจากการส่งออก ท าให้เกิดความตอ้งการเงินตราต่างประเทศสูงขึ้น ซ่ึงจะกดดนัให้
ค่าเงินอ่อนค่าลง และนกัลงทุนอาจขาดความเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจ ท าให้ถอนเงินทุนออกไปลงทุนใน
ประเทศอ่ืน ซ่ึงจะยิง่ท าใหค้่าเงินอ่อนค่าลงไปและน าไปสู่การเกิดวิกฤตค่าเงินได ้ดุลบญัชีเดินสะพดั
จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบหรือทิศทางตรงกันข้ามต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน  โดยมีหน่วยเป็น
เปอร์เซ็นตต์่อผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (% of GDP) 

อตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) วดัโดยดชันีราคาผูบ้ริโภคสะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลง
เปอร์เซ็นตต์่อปีในตน้ทุนต่อผูบ้ริโภค เม่ือเงินเฟ้อสูงขึ้นอยา่งต่อเน่ือง จะท าใหก้ าลงัซ้ือของเงินลดลง 
ประชาชนและนักลงทุนจะสูญเสียความเช่ือมัน่ในสกุลเงินนั้น นักลงทุนต่างชาติอาจถอนเงินทุน
ออกจากประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อสูง เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการสูญเสียมูลค่าของเงินลงทุน ซ่ึงจะ
ท าให้ค่าเงินอ่อนค่าลงได้ ราคาสินคา้ท่ีน าเขา้จะสูงขึ้น ส่งผลให้ตน้ทุนการผลิตของผูป้ระกอบการ
เพิ่มขึ้น และอาจน าไปสู่การปรับราคาสินคา้ขายปลีกให้สูงขึ้นตาม เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากตน้ทุน
ท่ีเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต หากธนาคารกลางไม่สามารถควบคุมอตัราเงินเฟ้อได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
อาจน าไปสู่การเกิดวิกฤตค่าเงินได ้จึงมีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นบวกหรือทิศทางเดียวกนัต่อการเกิด
วิกฤตค่าเงิน โดยขอ้มูลมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์(%) 

เงินส ารองระหว่างประเทศ (International Reserves) เงินส ารองระหว่างประเทศเป็น
สินทรัพยต์่างประเทศ ท่ีอยู่ภายใตก้ารควบคุมโดยธนาคารกลาง โดยขอ้มูลมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์
การเปล่ียนแปลง (∆%) ตามเกณฑม์าตรฐานสากลท่ีกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ก าหนด
ไวว้่า ควรจะมีทุนส ารองระหว่างประเทศเพียงพอส าหรับจ่ายมูลค่าสินคา้น าเขา้ได้ไม่น้อยกว่า 3 
เดือน การรักษาระดบัการส ารองเงินตราต่างประเทศท่ีสูงไว ้เปรียบเสมือนกนัชนช่วยให้ประเทศ
สามารถป้องกนัวิกฤตค่าเงินได ้โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงท่ีเศรษฐกิจโลกตกต ่า ประเทศขนาดเล็ก
จ าเป็นตอ้งรักษาระดบัการส ารองเงินตราต่างประเทศท่ีสูงไวเ้พื่อลดความเส่ียงของวิกฤต ดงันั้นทุน
ส ารองระหว่างประเทศท่ีลดลงอย่างมากจึงเป็นตวับ่งช้ีถึงวิกฤตค่าเงิน กล่าวคือมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน 
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อตัราการวา่งงาน (Unemployment Rate) คือ อตัราการว่างงานมีหน่วยเป็นสัดส่วนของ
ก าลังแรงงานทั้ งหมด (Percent of total Labor Force) อัตราการว่างงานท่ีสูงบ่งบอกถึงปัญหา
เศรษฐกิจท่ีรุนแรง นกัลงทุนอาจถอนเงินทุนออกจากประเทศ ท าใหค้่าเงินอ่อนค่าลง น าไปสู่การเกิด
วิกฤติได ้จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน 

ส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมกับอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝาก (Interest Rate Spread) คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารเรียกเก็บจากเงินให้สินเช่ือแก่
ลูกคา้ภาคเอกชน ลบดว้ยอตัราดอกเบ้ียท่ีจ่ายโดยธนาคารส าหรับเงินฝากออมทรัพย ์เม่ือส่วนต่าง
อตัราดอกเบ้ียสูง ท าให้การบริโภคและการลงทุนลดลง ซ่ึงอาจส่งผลให้เศรษฐกิจชะลอตวั ตน้ทุน
การกูย้ืมเพิ่มสูงขึ้น ส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนลดลงและอาจน าไปสู่การอ่อนค่าของค่าเงินไดใ้น
ระยะยาว จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน  โดยข้อมูลมีหน่วยเป็น
เปอร์เซ็นต ์(%) 
 
 

3.3 วิธีกำรทำงสถิติ (Methodology) 
เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาน้ี คือ แบบจ าลองโลจิท (Logit Model) ซ่ึงเป็นเทคนิคทาง

สถิติท่ีใชส้ าหรับวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Panel Data โดยเฉพาะอย่างยิง่เม่ือตอ้งการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรตามแบบไบนารี (Binary Dependent Variable หมายถึง ตวัแปรท่ีสามารถมีค่าไดเ้พียง 
2 ค่าเท่านั้น เช่น เกิดวิกฤตหรือไม่เกิดวิกฤต) กบัตวัแปรอิสระหลายตวั 

โดยตวัแปรตามจะใช้ค่า 1 เม่ือบอกว่าเกิดวิกฤตค่าเงิน และ 0 เม่ือไม่มีวิกฤตค่าเงิน 
แบบจ าลองน้ีจะอธิบายความน่าจะเป็นของวิกฤตค่าเงินโดยอาศยัตวัแปรอิสระ (ตวับ่งช้ีวิกฤต) ซ่ึง
อธิบายสภาพเศรษฐกิจ การเมืองและสังคมของประเทศ 

 
3.3.1 Trimming 

Trimming เป็นการท าข้อมูลเพื่อการวิจัย  หมายถึง การตัดข้อมูลท่ีเป็นค่าผิดปกติ 
(Outliers) หรือข้อมูลท่ีไม่ต้องการออกจากชุดข้อมูลหลักก่อนท่ีจะท าการวิเคราะห์ วิธีการน้ีใช้
เพื่อใหผ้ลการวิเคราะห์มีความแม่นย  ามากขึ้นและเพื่อป้องกนัไม่ให้ค่าผิดปกติเหล่านั้นส่งผลกระทบ
อย่างมากต่อผลลพัธ์ของการวิเคราะห์ เพื่อจดัการค่าผิดปกติ (Outliers) อาจเป็นขอ้มูลท่ีมีค่าแตกต่าง
จากขอ้มูลส่วนใหญ่ในชุดขอ้มูล เช่น ค่าท่ีสูงมากหรือต ่ามาก ซ่ึงอาจเป็นขอ้มูลท่ีเกิดจากเหตุการณ์ท่ี
ไม่ปกติ การใช ้Trimming จะช่วยตดัค่าผิดปกติออกไป ท าให้การวิเคราะห์ขอ้มูลสะทอ้นผลลพัธ์ท่ี
ใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากขึ้น การใช้ Trimming เพื่อตดัขอ้มูลจะท าให้ผลการวิเคราะห์มีความ
น่าเช่ือถือมากขึ้น และเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการวิเคราะห์ขอ้มูล Trimming ช่วยให้ชุดขอ้มูลมี
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ความสะอาดและสม ่าเสมอมากขึ้น ซ่ึงจะช่วยในการประมวลผลข้อมูลให้เร็วขึ้ นและลดความ
ซับซ้อนในการวิเคราะห์  แต่การใช้เทคนิค Trimming จะท าให้สูญเสียข้อมูลบางส่วน และอาจ
เปล่ียนแปลงความหมายของขอ้มูลได ้

ในการศึกษาน้ีไดท้ าการ Trimming โดยก าหนดร้อยละ 5 คือ น าขอ้มูลออกไปท่ีร้อยละ 
2.5 ของขอ้มูลท่ีมีค่ามากท่ีสุดและร้อยละ 2.5 ของขอ้มูลท่ีมีค่าน้อยท่ีสุดออกไป หรือท่ีเรียกว่า 5% 
Trimming 

 
3.3.2 Random Effect Logit Model    
แบบจ าลองเร่ิมตน้จากตวัแปรแฝง (Iit ) ท่ีมีรูปสมการดงัน้ี 
Iit = Xit−6 β + αi + εit 
 

Prob(yit = 1) =
1

1 + 𝑒−Iit
 

 

โดยท่ี  Iit  =  ตวัแปรแฝง (Latent Variable) ของประเทศท่ี i ณ เวลา t 
 Prob(yit = 1) =   โอกาสท่ีประเทศท่ี i จะมี Currency Crisis ณ เวลา t 
 Xit−6  =  เมตริกของตวัแปรอิสระของประเทศท่ี i ณ เวลา t-6 6 
 αi =  Random Effect 
แบบจ าลองโลจิท จะถูกประมาณค่าด้วยวิธีความเป็นไปได้สูงสุด (Maximum 

Likelihood Estimation: MLE)  
 
3.3.3 กำรควบคุมควำมล่ำช้ำ (Lag)  
ขอ้มูล Lag หมายถึง ขอ้มูลในอดีตของตวัแปร ซ่ึงสามารถน ามาวิเคราะห์ เพื่อคน้หา

ความสัมพนัธ์และเขา้ใจว่าการเปล่ียนแปลงในอดีตของตวัแปรหน่ึง ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงใน
อนาคตของอีกตวัแปรหน่ึงไดอ้ย่างไร ช่วยประเมินความเส่ียงทางการเงินและจดัการความเส่ียงได้
อยา่งมีประสิทธิภาพ 

งานวิจัยน้ีเลือกใช้ข้อมูลความล่าช้า (Lag) เพื่อเป็นสัญญาณเตือนล่วงหน้า (Early 
Warning Signals) และเพื่อประเมินความสามารถของตัวช้ีวดัทางเศรษฐกิจในการท าหน้าท่ีเป็น
สัญญาณเตือนล่วงหนา้ของการเกิดวิกฤต ตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีใชใ้นแบบจ าลองจะถูกน ามาใช้ใน
รูปแบบความล่าชา้ (with Lags) เพื่อใชใ้นการพยากรณ์วิกฤต 

 

 
6 ณ เวลา t-6 หมายถึง ระยะเวลา 6 เดือนยอ้นหลงัท่ีขอ้มูลของตวัแปรอิสระตวัแปรหน่ึงจะมีความสัมพนัธ์กบัวิกฤต
ค่าเงิน 
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การใช้ขอ้มูล Lag เพื่อสามารถจับความสัมพนัธ์ท่ีแทจ้ริงในอดีตของตัวแปรอิสระ 
ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงในอนาคต ในการทดสอบน้ีผูศึ้กษาไดท้ าการทดสอบโดยใชค้่าความล่าชา้
ทั้ง 3 เดือน และ 6 เดือน พบว่า การใชค้่าความล่าชา้ท่ี 6 เดือนสามารถพยากรณ์วิกฤตไดดี้กว่าและมี
ระดบันัยส าคญัดว้ย ดงันั้นในการศึกษาตวัแปรอิสระซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัท่ีใช้ในแบบจ าลองมีกลไกการ
ส่งผลต่อวิกฤตค่าเงิน จึงใชค้่าความล่าชา้ท่ี 6 เดือนในทุกตวัแปร  
 

3.3.4 Area Under ROC Curve (AUC) 
Area Under the Curve (AUC) หรือ  พื้ น ท่ี ใต้กราฟ  เ ป็นค่ า ท่ี ใช้ในการประ เ มิน

ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง (Predictive Model) การท านายหรือการจดัหมวดหมู่ (Classification 
Model) โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีท่ีเป็นการวิเคราะห์ Receiver Operating Characteristic (ROC) 
Curve ในการวิเคราะห์ขอ้มูล AUC เป็นเคร่ืองมือท่ีสามารถบอกไดว้่า แบบจ าลองนั้นสามารถแยก
ประเภทหรือจ าแนกขอ้มูลไดมี้ประสิทธิภาพเพียงใด 

AUC คือพื้นท่ีใต้กราฟ ROC Curve ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราการท านาย
ผลบวกท่ีถูกตอ้ง (True Positive Rate : TPR) และอตัราการท านายผลบวกท่ีผิดพลาด (False Positive 
Rate : FPR) หรือ 1-Specificity ของแบบจ าลองท่ีใชง้าน โดย แกน X คือ อตัราการท านายผลบวกท่ี
ผิดพลาด (False Positive Rate : FPR) หรือ 1-Specificity เป็นอัตราการท านายผิดพลาดเชิงบวก 
หมายถึงอตัราส่วนของจ านวนคร้ังท่ีแบบจ าลองท านายว่ามีวิกฤตค่าเงิน (เม่ือในความเป็นจริงไม่มี
วิกฤต) ต่อจ านวนทั้งหมดของกรณีท่ีไม่มีวิกฤต ซ่ึงแกน X จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 โดยค่า 0 
หมายถึงไม่มีการท านายผิดพลาดเชิงบวก และค่า 1 หมายถึงการท านายผิดพลาดเชิงบวกทั้งหมด  

 

FPR =  
False Positives (FP)

False Positives (FP) + True Negatives (TN)
 

 

 
แกน Y คือ อตัราการท านายถูกตอ้งเชิงบวก (True Positive Rate : TPR)  เป็นอตัราส่วน

ของจ านวนคร้ังท่ีแบบจ าลองท านายว่ามีวิกฤตค่าเงินไดถู้กตอ้ง (เม่ือในความเป็นจริงมีวิกฤต) ต่อ
จ านวนทั้งหมดของกรณีท่ีมีวิกฤต ซ่ึงแกน Y จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 โดยค่า 0 หมายถึงไม่มีการ
ท านายถูกตอ้งเชิงบวก และค่า 1 หมายถึงการท านายถูกตอ้งเชิงบวกทั้งหมด 

 

TPR =  
True Positives (TP)

True Positives (TP) + False Negatives (FN)
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กราฟ ROC จะช่วยในการวดัและเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจ าลองการ
พยากรณ์ปัจจยัท่ีมีผลต่อวิกฤตค่าเงิน โดยเส้นโคง้ท่ีอยูใ่กลก้บัมุมซา้ยบน (ท่ี TPR = 1 และ FPR = 0) 
มากท่ีสุดจะบ่งช้ีวา่แบบจ าลองนั้นมีความแม่นย  าสูง ตามภาพท่ี 3.2 

 

 
ภำพท่ี 3.2 กราฟ ROC ท่ีมา https://en.wikipedia.org/wiki/Receiver_operating_characteristic 

 
ค่า AUC จะอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 โดยมีความหมายดงัน้ี 
− AUC = 1 หมายความว่า แบบจ าลองท านายผลไดส้มบูรณ์แบบ โดยสามารถแยก

ประเภทของขอ้มูลไดถู้กตอ้งทั้งหมด 
− AUC = 0.5 หมายความว่า แบบจ าลองท านายผลได้ในระดับสุ่ม (Random 

Guessing) ซ่ึงบ่งบอกวา่ แบบจ าลองไม่มีประสิทธิภาพในการแยกประเภทของขอ้มูล 
− AUC < 0.5 หมายความว่า แบบจ าลองท านายผลได้แย่ยิ่งกว่าการสุ่ม ซ่ึงแสดงว่า

แบบจ าลองก าลงัท างานผิดพลาดในการแยกประเภทของขอ้มูล 
− AUC > 0.5 หมายความว่า แบบจ าลองท านายผลไดดี้กว่าการสุ่ม การท่ี AUC ยิ่งเขา้

ใกล ้1 มากเท่าใดก็แสดงวา่ แบบจ าลองยิง่มีประสิทธิภาพมากเท่านั้น 
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บทที่ 4 

ผลกำรศึกษำ 
 
 

ผูศึ้กษาไดพ้ฒันาแบบจ าลองเพื่อวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อการเกิด
วิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ โดยคดัเลือกตวัแปรอิสระจากตวัแปรคุณภาพสถาบนั 
(Institution Variables) และตวัแปรทางการเงิน (Financial Indicators) ท่ีส าคญั ซ่ึงเป็นขอ้มูลรายเดือน 
ช่วงเวลาในการศึกษาตั้งแต่ปี 1996-2023 จดัเรียงขอ้มูลเป็น Panel Data ใชว้ิธีการทดสอบ Random-
Effects Models เพื่อหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศ
ในตลาดเกิดใหม่จ านวน 24 ประเทศ 

 
 

4.1 ค่ำสถิติพรรณำ (Descriptive Statistics) 
สถิติเชิงพรรณนาเป็นการวิเคราะห์ภาพรวมของชุดข้อมูลท่ีน ามาใช้ในการศึกษา

ทั้งหมด ได้แก่ ตวัแปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) และตวัแปรทางการเงิน (Financial 
Indicators) โดยขอ้มูลเชิงสถิติพรรณนาของตัวแปรอิสระท่ีเป็นตัวช้ีวดัการเกิดวิกฤตค่าเงิน เป็น
ขอ้มูลท่ีมีการตดัทอนขอ้มูลบางส่วน (Trimming) แลว้ ในส่วนของผลการวิเคราะห์ทางสถิติทัว่ไป ผู ้
ศึกษาจะแสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ค่าสูงสุด (Maximum) ต ่าสุด (Minimum) และ
ค่าพิสัย (Range) ก่อนการน าขอ้มูลไปท าการวิจยัสามารถสรุปผลการค านวณตามตารางท่ี 4.1 
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ตำรำงท่ี 4.1 ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไป 

Variable Obs. Mean Median S.D. Minimum Maximum 
Political Stability (Unit) Total 4,205 -0.2599 -0.2400 0.7619 -2.0000 1.0400 

Non-crisis 4,001 -0.2532 -0.2100 0.7570 -2.0000 1.0400 
Crisis 204 -0.3970 -0.4600 0.8460 -1.9600 1.0000 

Control of Corruption 
(Unit) 

Total 4,205 -0.3036 -0.4100 0.5701 -1.2600 1.3500 
Non-crisis 4,001 -0.3024 -0.4100 0.5723 -1.2600 1.3500 
Crisis 204 -0.3285 -0.3800 0.5244 -1.1600 0.7200 

Rule of Law (Unit) Total 4,205 -0.2172 -0.3900 0.5979 -1.2400 1.1400 
Non-crisis 4,001 -0.2152 -0.3900 0.5954 -1.2400 1.1400 
Crisis 204 -0.2570 -0.4700 0.6468 -1.1100 1.0900 

Regulatory Quality 
(Unit) 

Total 4,205 0.1596 0.1800 0.5175 -1.1700 1.3400 
Non-crisis 4,001 0.1617 0.1800 0.5149 -1.1700 1.3400 
Crisis 204 0.1167 -0.0100 0.5679 -0.9300 1.2200 

Exchange Rate Regime  Total 4,205 2.2362 2.0000 0.5263 1.0000 3.0000 
Non-crisis 4,001 2.2334 2.0000 0.5293 1.0000 3.0000 
Crisis 204 2.2941 2.0000 0.4568 2.0000 3.0000 

Foreign Direct 

Investment (%GDP) 

Total 4,205 -4.4991 -2.2049 7.2457 -33.9543 16.1565 
Non-crisis 4,001 -4.3255 -2.1654 7.0851 -33.9543 16.1565 
Crisis 204 -8.0467 -5.4254 9.3137 -33.9543 1.8656 

Current Account 
(%GDP) 

Total 4,205 -0.6686 -1.1500 3.7773 -8.2500 11.3000 
Non-crisis 4,001 -0.7346 -1.3000 3.7598 -8.2500 11.3000 
Crisis 204 0.6809 1.3050 3.8902 -7.8800 10.5000 

Inflation Rate (%) Total 4,205 7.1730 4.3300 9.7160 -0.4400 80.2100 
Non-crisis 4,001 7.1888 4.3700 9.7715 -0.4400 80.2100 
Crisis 204 6.8515 3.7750 8.5161 -0.4200 46.8800 

International Reserves 
(∆%) 

Total 4,205 17.7883 0.0000 110.5764 -88.4500 1052.7200 
Non-crisis 4,001 17.6199 0.0000 110.1852 -88.4400 1052.7200 
Crisis 204 21.2297 0.1400 118.5240 -88.4500 796.5600 

Unemployment Rate  
(% of Total Labor Force) 

Total 4,205 7.8873 7.2700 4.1357 1.9000 24.8800 
Non-crisis 4,001 7.8871 7.2500 4.1870 1.9000 24.8800 
Crisis 204 7.8908 7.9250 2.9012 2.1000 24.7300 

Interest Rate Spread (%) Total 4,205 7.8126 5.8000 6.4630 1.4300 37.5700 
Non-crisis 4,001 7.8164 5.8200 6.3988 1.4300 37.5700 
Crisis 204 7.7357 5.6200 7.6755 1.5400 34.5200 



32 

 
 

ในตารางท่ี 4.2 แสดงจ านวนคร้ังท่ีเกิดวิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ 
ตั้ งแต่ปี 1996-2023 จากการใช้ดัชนีแรงกดดันของตลาดอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Market 
Pressure Index:  EMP Index)  เพื่อก าหนดวิกฤตค่าเ งินส าหรับแต่ละประเทศกลุ่มตัวอย่างท่ี
ท าการศึกษา และมีการตดัทอนขอ้มูลบางส่วน (Trimming) แลว้ เน่ืองจากขอ้มูลบางส่วนอาจมีค่าท่ี
แตกต่างจากขอ้มูลส่วนใหญ่มาก ซ่ึงท าใหผ้ลการศึกษาบิดเบือนไปจากความเป็นจริงได ้

จากการศึกษาพบว่า จากขอ้มูลทั้งหมดจ านวน 4,205 คร้ัง จะเกิดวิกฤตค่าเงินจ านวน 
204 คร้ัง คิดเป็นร้อยละ 4.85 ซ่ึงประเทศท่ีเกิดวิกฤตค่าเงินมากท่ีสุดในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ไดแ้ก่  
ประเทศอินโดนีเซีย เกิดวิกฤตค่าเงินจ านวน 36 คร้ัง ประเทศฮงัการี เกิดวิกฤตค่าเงินจ านวน 35 คร้ัง 
และประเทศบราซิล เกิดวิกฤตค่าเงินจ านวน 23 คร้ัง 

นอกจากน้ีเม่ือศึกษาถึงช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤตค่าเงิน  พบว่า วิกฤตค่าเงินมกัจะเกิดขึ้น
ติดต่อกนัเป็นระยะเวลา 2 เดือนขึ้นไป และช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤตค่าเงิน โดยมีระยะเวลาติดต่อกนันาน
ท่ีสุดเกิดในประเทศฮังการี ซ่ึงเกิดวิกฤตตั้งแต่เดือนเมษายน 2013-เดือนกันยายน 2014 รวมเป็น
ระยะเวลา 18 เดือนติดต่อกนั 
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ตำรำงท่ี 4.2 แสดงจ านวนคร้ังท่ีเกิดวิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ ตั้งแต่ปี 1996-2021 
 

Country Times of 
Crisis 

Currency Crisis Period 
1999 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Bulgaria 0 
           

Bolivia 2 
         

Dec Jan 
Brazil 23 

       
Mar-Dec Jan 

  

Chile 5 
         

Mar-May Sep-Oct 
Colombia 22 Aug-Oct 

 
Jul-Oct 

        

Costa Rica 0 
           

Czech Republic 4 
           

Dominican Republic 0 
           

Hungary 35 
     

Mar-Dec Jan-Mar 
   

May-Sep 
Indonesia 36 

   
Mar-Dec Jan-Jun 

  
Jan-Dec Jan Nov-Dec Jan 

Korea 9 Feb-Apr 
  

Dec Jan-Mar 
      

Mexico 15 
      

May-Aug 
    

Malaysia 4 
     

May, Aug 
  

Apr 
  

Paraguay 0 
           

Philippines 5 Dec Jan 
         

Pakistan 0 
           

Peru 4 
       

Jun-Jul Feb-Mar 
  

Romania 2 
    

Sep-Oct 
      

Russia 19 
 

Aug-Nov 
 

Apr-May Apr-Jun 
 

Aug Sep-Nov Feb-Mar, Jun-Sep 
  

South Africa 6 Sep-Dec Jan 
         

Thailand 5 
   

Nov-Dec Jan-Dec 
    

Oct-Dec 
 

Uruguay 0 
           

Ukraine 8 
  

Jul-Dec 
    

Nov-Dec 
   

Venezuela 0 
           

 



34 

 
 

ตำรำงท่ี 4.2 แสดงจ านวนคร้ังท่ีเกิดวิกฤตค่าเงินของกลุ่มประเทศในตลาดเกิดใหม่ ตั้งแต่ปี 1996-2021 (ต่อ) 
 

Country Times of 
Crisis 

Currency Crisis Period 
2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Bulgaria  
          

Bolivia  
          

Brazil  
 

Jul-Aug 
   

Nov-Dec Jan-Aug 
   

Chile  
          

Colombia  
  

Mar-Dec Jan-Mar  
  

May-Jun 
  

Costa Rica  
          

Czech Republic  
    

Oct-Dec Jan 
    

Dominican Republic  
          

Hungary  
  

Apr-Aug 
       

Indonesia  
        

May-Aug 
 

Korea  
        

Jul-Aug 
 

Mexico  
        

Feb-Apr, Jun-Dec Jan 
Malaysia  

         
Sep 

Paraguay  
          

Philippines  Sep 
       

Dec Jan 
Pakistan  

          

Peru  
          

Romania  
          

Russia  
          

South Africa  
  

Apr 
       

Thailand  
          

Uruguay  
          

Ukraine  
          

Venezuela  
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จากตารางท่ี 4.3 พบว่าตวัแปรส่วนใหญ่มีความสัมพนัธ์กันอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับ 
0.05 โดยพบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระต่าง ๆ ดงัน้ี 

ส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ (Interest Rate Spread) และเงินส ารอง
ระหว่างประเทศ (International Reserves) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มและมีนยัส าคญั คือ 
หากส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศสูง และเงินส ารองระหวา่งประเทศต ่า อาจส่งผลใหเ้งินทุน
ไหลออกจากประเทศ เน่ืองจากนักลงทุนหันไปลงทุนในประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูงกว่า และเงิน
ส ารองไม่เพียงพอท่ีจะป้องกนัการอ่อนค่าของค่าเงิน ในทางกลบักนัหากส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียต ่า 
และเงินส ารองระหว่างประเทศสูง อาจกระตุน้ให้เกิดการลงทุนและการบริโภคเพิ่มขึ้น แต่หากไม่มี
การควบคุมอตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) อาจน าไปสู่ภาวะเงินเฟ้อสูง และกดดนัใหค้่าเงินอ่อนค่าลง
ได ้ท าใหค้วามสัมพนัธ์ระหวา่งส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียและอตัราเงินเฟ้อเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

นอกจากน้ี  เ งินลงทุนทางตรงจากต่ างประเทศ (Foreign Direct Investment)  มี
ความสัมพนัธ์เป็นลบหรือทิศทางตรงกันขา้มกับการเกิดวิกฤตค่าเงิน เม่ือเงินลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศเพิ่มขึ้น เป็นการช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัของสินคา้และบริการ ท าให้ดุล
บญัชีเดินสะพดั (Current Account) ดีขึ้น ดงันั้นจึงมกัพบว่า เม่ือเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ
เพิ่มมากขึ้น และมีการจดัการเงินลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพจึงช่วยส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
และลดความเส่ียงจากการเกิดวิกฤตค่าเงินได ้ 

ดังนั้น จากตารางท่ี 4.3 ตวัแปรอิสระมีความเช่ือมโยงกันอย่างมีนัยส าคญั เม่ือมีการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรหน่ึงยอ่มส่งผลกระทบต่อตวัแปรอ่ืน ๆ และอาจน าไปสู่วิกฤตค่าเงินได ้หาก
ไม่ไดรั้บการบริหารจดัการอยา่งเหมาะสม 
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ตำรำงท่ี 4.3 ผลสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม (Correlation Matrix) 
 

 Currency 
Crisis 

Political 
Stability 

Control of 
Corruption 

Rule of Law 
Regulatory 

Quality 
Foreign Direct 

Investment 
Current 
Account 

Inflation Rate 
International 

Reserves 
Unemployment 

Rate 
Interest Rate 

Spread 
Currency Crisis 1.0000 

   
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
     

Political Stability  -0.0086 
 

1.0000 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

     
Control of Corruption -0.0179 

 
0.6723 * 1.0000 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
     

Rule of Law -0.0515 * 0.6968 * 0.8715 * 1.0000 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

     
Regulatory Quality -0.0575 * 0.6261 * 0.8046 * 0.8483 * 1.0000 

 
 

 
 

 
 

 
     

Foreign Direct Investment -0.0349 * 0.0644 * 0.0197 
 

0.0604 * -0.0276 * 1.0000 
 

 
 

 
 

     
Current Account  -0.0059 

 
-0.0151 

 
-0.0038 

 
-0.0091 

 
-0.0071 

 
0.0223 * 1.0000 

 
 

 
     

Inflation Rate -0.0088 
 

-0.1823 * -0.2292 * -0.2261 * -0.2659 * 0.0806 * 0.0295  * 1.0000 
 

     
International Reserves -0.0139 

 
-0.0111 

 
-0.0528 * -0.0333 * -0.0330 * -0.0051 

 
-0.0134 

 
0.0395  * 1.0000     

Unemployment Rate 0.0739 * -0.0929 * 0.0600 * -0.0938 * -0.0239 * 0.0851 * 0.0380  * 0.1398  * -0.0345  * 1.0000   
Interest Rate Spread 0.0379 * -0.0721 * -0.1260 * -0.2624 * -0.2219 * 0.0259 * 0.0226 

 
0.2601  * -0.0236  * 0.1983  * 1.0000 

หมำยเหตุ : * ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  
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4.2 ผลกำรศึกษำด้วยวิธีโลจิท (Logit Model)  
ตามตารางท่ี 4.4 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินกบัตวัแปร

อิสระในแบบจ าลองต่าง ๆ ผูศึ้กษาพิจารณาเลือกตวัแปรท่ีมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อการเกิดวิกฤต
ค่าเงิน เพื่อเป็นตัวแทนของตัวแปรอิสระท่ีช้ีวดัการเกิดวิกฤตค่าเงิน นอกจากน้ีจะค านึงถึงค่า
สัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ของแต่ละตัวแปรท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติและเคร่ืองหมายท่ีจะแสดง
ความสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน ทั้งน้ี ใหเ้คร่ืองหมาย (+) แสดงถึงความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกบั
การวิกฤตค่าเงิน และเคร่ืองหมาย (-) ท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัการวิกฤตค่าเงิน 
ซ่ึงจะสอดคล้องกับทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้รวมทั้งค่าสถิติท่ีได้จากผลทดสอบของแต่ละ
แบบจ าลอง โดยผูศึ้กษาไดน้ าตวัแปรอิสระมาท าการทดสอบ เพื่อหาทิศทางความสัมพนัธ์กบัการเกิด
วิกฤตค่าเงินต่อไป โดยมีสมมติฐานความสัมพนัธ์ ดงัน้ี 

ตวัแปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) จ านวน 5 ตวัแปร ได้แก่ ความมัน่คง
ทางการเมือง (Political Stability) (-), การควบคุมการคอร์รัปชนั (Control of Corruption) (-), หลกั
นิติธรรม (Rule of Law) (-), การก ากบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) (-) และระบบ
อตัราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Regime) 

ตัวแปรทางการเงิน (Financial Indicators) จ านวน 6 ตัวแปร ได้แก่ การลงทุนจาก
ต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) (-), ดุลบญัชีเดินสะพดั (Current Account) (-), อตัราเงิน
เฟ้อ (Inflation Rate) (+), การเปล่ียนแปลงของเงินส ารองระหว่างประเทศ (International Reserves) 
(-), อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) (+) และส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ 
(Interest Rate Spread) (+) 

ผูศึ้กษาท าการวิเคราะห์โดยใชแ้บบจ าลองสมการถดถอยโลจิท (Random Effect Logit 
Model) เลือกใชต้วัแปรอิสระในการทดสอบ เพื่อท านายตวัแปรตามว่ามีความสัมพนัธ์กบัโอกาสใน
การเกิดวิกฤตค่าเงินหรือไม่ จากการศึกษาไดจ้ดัท าแบบจ าลองต่าง ๆ ท าให้ไดผ้ลท่ีมีความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญั โดยท่ี 

แบบจ าลองท่ี 1 ได้ทดสอบตัวแปรคุณภาพสถาบันทุกตัวแปร ร่วมกับตัวแปรทาง
การเงินทุกตวัแปร ผลการทดสอบพบว่า ตวัแปรคุณภาพสถาบนั (Institution Variables) คือ ความ
มัน่คงทางการเมือง (Political Stability) การควบคุมการคอร์รัปชนั (Control of Corruption) หลกันิติ
ธรรม (Rule of Law) และระบบอตัราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Regime) ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ มี
เพียงตวัแปรการก ากบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) ท่ีมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาส
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ในการเกิดวิกฤต จึงท าการศึกษาต่อโดยแยกทดสอบตัวแปรคุณภาพสถาบันออกจากกันใน
แบบจ าลองท่ี 2, 3, 4, และ 5 ต่อไป  
 

4.2.1 ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ของตัวแปรคุณภำพสถำบัน (Institution Variables) 
ต่อโอกำสในกำรเกดิวิกฤตค่ำเงิน  

แบบจ าลองท่ี 1 จากผลการทดสอบพบว่า มีเพียงการก ากบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ 
(Regulatory Quality) ท่ีมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 1.8337 และมี
เคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า การก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกับโอกาสในการเกิดวิกฤต กล่าวคือเม่ือหน่วยงานของรัฐมีการ
ก ากบัดูแลท่ีดีจะท าใหโ้อกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินนอ้ยลง 

แบบจ าลองท่ี 2 จากผลการทดสอบพบว่า ความมัน่คงทางการเมือง (Political Stability)
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.2849 หมายความว่า ความมัน่คงทางการเมือง
ไม่มีนัยส าคัญกับโอกาสในการเกิดวิกฤต และระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Floating 
Exchange Rate Regime Dummy) มีระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 
0.4697 และมีเคร่ืองหมายน าหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตวัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาสในการเกิดวิกฤต  

แบบจ าลองท่ี 3 จากผลการทดสอบพบว่า การควบคุมการคอร์รัปชัน (Control of 
Corruption)  มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 2.0124 และมีเคร่ืองหมาย
น าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า การควบคุมการคอร์รัปชันมีความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางตรงขา้มกบัโอกาสในการเกิดวิกฤต คือเม่ือมีการควบคุมคอร์รัปชนัจะส่งผลให้โอกาสเกิดวิกฤต
ค่าเงินน้อยลง  และระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั (Floating Exchange Rate Regime Dummy) 
มีระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.4870 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่า
สัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความวา่ ระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรง
ขา้มกบัโอกาสในการเกิดวิกฤต 

แบบจ าลองท่ี 4 จากผลการทดสอบพบว่า หลักนิติธรรม (Rule of Law) มีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 2.1215 และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่า
สัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความวา่ หลกันิติธรรมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาสในการ
เกิดวิกฤต คือเม่ือมีหลกันิติธรรมท่ีมีประสิทธิภาพ จะส่งผลให้โอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินน้อยลง และ
ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั (Floating Exchange Rate Regime Dummy) มีระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติท่ี 0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.5499 และมีเคร่ืองหมายน าหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ 
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หมายความว่า ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาสใน
การเกิดวิกฤต 

แบบจ าลองท่ี 5 จากผลการทดสอบพบว่า การก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ 
(Regulatory Quality) มีระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 2.2743 และมี
เคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า การก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาสในการเกิดวิกฤต กล่าวคือเม่ือมีการก ากับดูแลโดย
หน่วยงานภาครัฐ จะส่งผลให้โอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินนอ้ยลง 

สรุปไดว้่า ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรคุณภาพสถาบนัสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและ
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยมีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤตค่าเงินในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเกิด
วิกฤตค่าเงิน หรือกล่าวอีกนัย คือ ถ้าไม่เกิดการคอร์รัปชัน มีกฎหมายและการก ากับดูแลโดย
หน่วยงานภาครัฐท่ีมีประสิทธิภาพ ประกอบกบัใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั ซ่ึงเม่ือเกิด
ความไม่สมดุลในตลาดอตัราแลกเปล่ียน อตัราแลกเปล่ียนจะเปล่ียนแปลงโดยอตัโนมติัตามการ
ท างานของกลไกตลาด จะท าใหโ้อกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง ในขณะท่ี หากอตัราแลกเปล่ียน
คงท่ีธนาคารกลางจะตอ้งเขา้ไปแทรกแซงตลาดอตัราแลกเปล่ียน โดยการซ้ือเงินตราต่างประเทศท่ี
เกินดุล เพื่อรักษาสมดุลในตลาดอตัราแลกเปลี่ยน  
 

4.2.2 ผลกำรศึกษำควำมสัมพันธ์ของตัวแปรทำงกำรเงิน (Financial Indicators) ต่อ
โอกำสในกำรเกดิวิกฤตค่ำเงิน 

จากตารางท่ี 4.4 การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) มี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีเคร่ืองหมายน าหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า การ
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาสในการเกิดวิกฤต 
กล่าวคือ เม่ือมีการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ เงินทุนสุทธิท่ีไหลเขา้มาเพื่อการลงทุนในกิจการ
ของประเทศมากขึ้น ส่งผลให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีและ
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 

ดุลบญัชีเดินสะพดั (Current Account) ไม่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ หมายความว่า ดุล
บญัชีเดินสะพดัไม่มีนยัส าคญักบัโอกาสในการเกิดวิกฤต และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิ
เป็นบวก ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน จึงไม่สอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และขดัแยง้กบังานวิจยัของ Ferdous et al. (2022) ท่ีไดก้ล่าววา่ ดุลบญัชี
เดินสะพดัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามและมีนัยส าคัญต่อโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน  
กล่าวคือ การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัมีสาเหตุหลกัมาจากการขาดดุลการคา้ นัน่คือ มีรายจ่ายจากการ
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น าเขา้มากกวา่รายรับจากการส่งออก การขาดดุลบญัชีเดินสะพดัท าให้เงินทุนส ารองระหว่างประเทศ
ลดลงเน่ืองจากตอ้งน าเงินทุนส ารองน้ีมาชดเชยการขาดดุลบญัชีเดินสะพดั ส่งผลให้ค่าเงินอ่อนค่า 
และน าไปสู่ความเส่ียงของวิกฤตค่าเงินท่ีมากขึ้น 

อตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) ไม่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ หมายความวา่ อตัราเงินเฟ้อ
ไม่มีนยัส าคญักบัโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน และมีเคร่ืองหมายน าหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ ซ่ึง
แสดงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน จึงไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎี
และสมมติฐานท่ีตั้ งไว ้และขัดแยง้กับงานวิจัยของ Pizzinelli, Ishi and Khan (2021) ท่ีได้ผลการ
ทดสอบวา่ อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัและมีนยัส าคญัต่อโอกาสในการเกิดวิกฤต
ค่าเงิน  

เงินส ารองระหว่างประเทศเม่ือลดลงติดต่อกนั 3 เดือน (3 months consecutive decline 
in International Reserves) โดยก าหนดค่าเป็นตวัแปรหุ่น (Dummy) ก าหนดใหเ้ม่ือเงินส ารองระหว่าง
ประเทศมีค่าลดลงติดต่อกนั 3 เดือน เท่ากบั 1 และนอกนั้นมีค่าเท่ากบั 0 จากการทดสอบ พบว่า มี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และมีเคร่ืองหมายน าหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความวา่ เงิน
ส ารองระหว่างประเทศเม่ือลดลงติดต่อกนั 3 เดือนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโอกาสใน
การเกิดวิกฤต กล่าวคือ เม่ือปริมาณเงินส ารองระหว่างประเทศลดลง 3 เดือนติดต่อกนั จึงเกิดความ
เส่ียงต่อเสถียรภาพทางการเงินของประเทศได้ ส่งผลให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มขึ้น ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 

อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate)  มีระดับนัยส าคัญทางสถิ ติ ท่ี  0.05 ใน
แบบจ าลองท่ี 2 และมีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 ในแบบจ าลองท่ี 1,3,4 และ 5 และมีเคร่ืองหมาย
น าหนา้ค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความว่า อตัราการว่างงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัโอกาสในการเกิดวิกฤต ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ อตัราการวา่งงาน
ท่ีสูงบ่งบอกถึงปัญหาเศรษฐกิจท่ีรุนแรง นกัลงทุนอาจถอนเงินทุนออกจากประเทศ ท าใหค้่าเงินอ่อน
ค่าลง และหากในประเทศมีการขึ้นดอกเบ้ียเพื่อปกป้องค่าเงิน อาจส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน
และเพิ่มอตัราการว่างงานให้สูงขึ้นอีกได ้ดงันั้นความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการว่างงานและวิกฤต
ค่าเงินขึ้นอยู่กบัปัจจยัหลายประการ การแกไ้ขปัญหาหน่ึงอาจส่งผลกระทบต่ออีกปัญหาหน่ึง ดงันั้น 
การด าเนินนโยบายเศรษฐกิจจึงตอ้งค านึงถึงผลกระทบในระยะยาวและผลกระทบต่อภาคส่วนต่าง ๆ 
ของเศรษฐกิจ 

ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ (Interest Rate Spread) มีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติท่ี 0.05 ในแบบจ าลองท่ี 2 และมีระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 ในแบบจ าลองท่ี 1,3,4 และ 5 
และมีเคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวก หมายความว่า ส่วนต่างของอัตราดอกเบ้ีย
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ภายในประเทศ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัโอกาสในการเกิดวิกฤต กล่าวคือ หากส่วนต่าง
ระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมมีความต่างมากเกินไป  จะท าให้
ผูป้ระกอบการตอ้งแบกรับตน้ทุนทางการเงินเพิ่มขึ้น ส่งผลให้เกิดการชะลอการขยายธุรกิจหรือการ
ลงทุนใหม่ เพิ่มความเส่ียงขาดสภาพคล่องทางการเงินและการผิดนดัช าระหน้ี น าไปสู่ความเส่ียงใน
การเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มขึ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 

สรุปได้ว่า ทิศทางความสัมพนัธ์ของตัวแปรทางการเงิน ได้แก่ เงินส ารองระหว่าง
ประเทศเม่ือลดลงติดต่อกนั 3 เดือน (3 months consecutive decline in International Reserves) อตัรา
การว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ (Interest Rate 
Spread) มีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤตค่าเงินในทิศทางเดียวกบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน แต่การ
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) มีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤต
ค่าเงินในทิศทางตรงกันขา้มกับการเกิดวิกฤตค่าเงิน หรือกล่าวอีกนัยคือ การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศท่ีลดลง เงินทุนต่างชาติไหลออกนอกประเทศ ท าให้อุปสงคต่์อสกุลเงินของประเทศนั้น
ลดลง ส่งผลให้ค่าเงินอ่อนค่า และยิ่งหากเงินส ารองระหว่างประเทศลดลงติดต่อกัน 3 เดือน จน
ประเทศขาดความเช่ือมัน่ และเกิดความเส่ียงด้านสภาพคล่องทางการเงินของประเทศ เม่ือตลาด
การเงินมีความผนัผวนสูง ส่งผลกระทบต่อค่าเงิน เพิ่มโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน และถา้ส่วนต่าง
ระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมมีความต่างมากเกินไป ท าให้ผูป้ระกอบการ
มีภาระต้นทุนทางการเงินเพิ่มขึ้ น ส่งผลให้เกิดการชะลอการขยายธุรกิจหรือการลงทุนใหม่ 
ผูป้ระกอบการพยายามลดตน้ทุน โดยน าเขา้เคร่ืองจกัรลดลง และลดการจา้งงาน เกิดการว่างงาน
เพิ่มขึ้น น าไปสู่ความเส่ียงในการเกิดวิกฤตค่าเงินได ้ 
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ตำรำงท่ี 4.4 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินกบัตวัแปรอิสระในแบบจ าลองต่าง ๆ 
 

Variable  Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 
Political Stability (-) (Unit) 0.4387 

 
-0.2849 

      
 

(0.3507) 
 

(0.2595) 
      

 
Control of Corruption (-) (Unit) -0.7986    -2.0124 ***     
 (0.6611)    (0.5015)      
Rule of Law (-) (Unit) -0.1118      -2.1215 ***   
 (0.8535)      (0.5469)    
Regulatory Quality (-) (Unit) -1.8337 ** 

      
-2.2743  *** 

(0.7240) 
       

(0.4528)  
Foreign Direct Investment (-) (%GDP) -0.0604 *** -0.0543 *** -0.0504 *** -0.0529 *** -0.0626  *** 

(0.0168) 
 

(0.0157) 
 

(0.0158) 
 

(0.0160) 
 

(0.0166)  
Current Account (-) (%GDP) 0.0768 

 
0.0545 

 
0.0712 

 
0.0884 

 
0.0875  

(0.1598) 
 

(0.1576) 
 

(0.1604) 
 

(0.1596) 
 

(0.1583)  
Inflation Rate (+) (%) -0.0084 

 
-0.0005 

 
-0.0187 

 
-0.0128 

 
-0.0095  

(0.0165) 
 

(0.0152) 
 

(0.0159) 
 

(0.0161) 
 

(0.0162)  
Int. Res. Decline 3 months Dummy7 (+) 
(∆%) 

0.6827 ** 0.6654 ** 0.6790 ** 0.7056 ** 0.6708 ** 
(0.2812) 

 
(0.2733) 

 
(0.2778) 

 
(0.2780) 

 
(0.2792) 

 

Unemployment Rate (+)  (%of Total 
Labor Force) 

0.1657 *** 0.1213 ** 0.1417 *** 0.1435 *** 0.1681 *** 
(0.0562) 

 
(0.0558) 

 
(0.0546) 

 
(0.0554) 

 
(0.0555) 

 

Interest Rate Spread (+) (%) 0.1018 *** 0.0691 ** 0.1031 *** 0.0947 *** 0.1055 *** 
(0.0351) 

 
(0.0301) 

 
(0.0321) 

 
(0.0338) 

 
(0.0349)  

Floating Exchange Rate Regime Dummy -0.3644 
 

-0.4697 * -0.4870 * -0.5499 * -0.4703 
 

 (0.2988)  (0.2841)  (0.2782)  (0.2847)  (0.2868)  
Constant -7.3989 *** -6.1445 *** -7.4743 *** -7.0735 *** -7.1201 *** 
Year Dummy Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 
Yes 

 
Yes  

Observation  4,205 
 

4,205  
 

4,205  
 

4,205  
 

4,205   
Countries 24 

 
24 

 
24 

 
24 

 
24  

Chi-squared Compared Test 137.9019 *** 127.7447 *** 156.9172 *** 156.7720 *** 167.8487  *** 
Chi-squared Overall Test 130.2528 *** 118.5489 *** 128.0832 *** 128.1350 *** 136.6375  *** 
Counted R Square (Overall) (𝛼�̂� = 0) 0.9030 

 
0.9130 

 
0.9139 

 
0.9189 

 
0.9158  

Counted R Square (Y=1) (𝛼�̂� = 0) 0.1471 
 

0.1127 
 

0.0980 
 

0.1127 
 

0.1275  
Area Under ROC Curve (AUC) 0.7738 

 
0.7652 

 
0.7653 

 
0.7671 

 
0.7648  

หมำยเหตุ : * ระดบันยัส าคญัท่ี 0.10 ** ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 และ *** ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01  
7 Dummy of 3 months consecutive decline in International Reserves (+) หมายถึง เม่ือเงินส ารองระหว่างประเทศท่ี
เม่ือลดลงติดต่อกนั 3 เดือนนั้นเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤตค่าเงินจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ท าให้
มีโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินเพ่ิมขึ้น, เคร่ืองหมายในวงเล็บคือ ทิศทางสัมพนัธ์ทางทฤษฎี, ค่าในวงเล็บ คือ Standard 
Error ค่าความคลาดเคล่ือนของค่าเฉล่ีย, ค่า Chi-squared Comparison Test เพื่อทดสอบสมมติฐานของ 𝛼𝑖  ส าหรับ
แต่ละประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ และเป็นค่าคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา, ค่า Chi-square Overall Test เป็น
ค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบว่าตวัแปรอิสระท่ีอยูใ่นแบบจ าลองนั้น มีตวัแปรอยา่งนอ้ยหน่ึงตวัท่ีสามารถอธิบายตวัแปรตาม
ไดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่, ค่า Counted R Square เป็นตวัทดสอบความแม่นย  าของการพยากรณ์การเกิด
วิกฤตค่าเงิน, ค่า Area Under ROC Curve (AUC) จะเป็นตวัช้ีวดัความมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์การเกิดวิกฤต
ค่าเงิน 
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เม่ือท าการทดสอบทุกแบบจ าลองพบว่า ตวัแปรการก ากบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ 
(Regulatory Quality) มีนัยส าคญัทางสถิติต่อวิกฤตค่าเงินทั้งในแบบจ าลองท่ี 1 ซ่ึงเป็นการทดสอบ
ทุกตวัแปรคุณภาพสถาบนั และแบบจ าลองท่ี 5 ท่ีมีการแยกทดสอบจากตวัแปรคุณภาพสถาบนัอ่ืน  
นอกจากน้ี เม่ือแยกตวัแปรแต่ละตวัแปรเพื่อท าการทดสอบพบว่า ตวัแปรการควบคุมการคอร์รัปชนั 
(Control of Corruption) และ หลกันิติธรรม (Rule of Law) ต่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ยกเวน้ตวัแปร
ความมัน่คงทางการเมือง (Political Stability) ท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถติ แมจ้ะท าการแยกทดสอบใน
แบบจ าลองท่ี 2 แล้ว และตัวแปรระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Floating Exchange Rate 
Regime Dummy) มีนัยส าคัญทางสถิติต่อวิกฤตค่าเงินทั้ งในแบบจ าลองท่ี 2,  3 และ 4 และมี
เคร่ืองหมายน าหน้าค่าสัมประสิทธ์ิเป็นลบ หมายความว่า ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัโอกาสในการเกิดวิกฤต หรือกล่าวอีกนัยว่า เม่ือประเทศท่ีใช้
ระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตวัจะท าใหโ้อกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 

จากแบบจ าลองท่ี 1, 2, 3, 4 และ 5 สามารถอธิบายการเกิดวิกฤตค่าเงินได้ โดยการ
ทดสอบแบบจ าลองโดยรวม (Overall Test) ว่าตวัแปรอิสระทุกตวัในแบบจ าลองสามารถใชร่้วมกนั
ในอธิบายตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั  

ผลการทดสอบ ค่า Chi-squared Compared Test ซ่ึงเป็นค่าท่ีใชเ้พื่อเปรียบเทียบการแจก
แจงของขอ้มูลในแต่ละประเทศ เพื่อดูวา่มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญั หรือมีตวัแปรเฉพาะเจาะจง
ในแต่ละประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่หรือไม่ พบว่ามีนัยส าคญัทางสถิติ ดงันั้นจึงควรมี Random 
Specific Effect ส่วนค่า Chi-squared Overall Test เป็นค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบว่าตวัแปรอิสระท่ีอยู่ใน
แบบจ าลองนั้น มีตัวแปรท่ีสามารถอธิบายตัวแปรตามได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติหรือไม่ เม่ือ
พิจารณาทุกแบบจ าลอง พบว่า มีนยัส าคญัทางสถิติทั้งหมด ซ่ึงแสดงวา่ ในแต่ละแบบจ าลอง ตวัแปร
ในแบบจ าลองนั้นมีอยา่งนอ้ยหน่ึงตวัแปรท่ีสามารถอธิบายการเกิดวิกฤตค่าเงินได ้

เม่ือค านึงถึงเส้น ROC Curve แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง TPR กบั FPR ในกรณีน้ี 
ROC Curve มีลกัษณะโคง้ไป ทางมุมซ้ายบนของกราฟ แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองสามารถแยกแยะ
ได้ดีระหว่างการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินท่ีถูกต้องกับการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินท่ี
ผิดพลาด โดยเส้นทแยงมุม (Diagonal Line) จากจุด (0,0) ไปยงัจุด (1,1) เป็นเส้นท่ีแสดงถึงการ
คาดการณ์ท่ีไม่มีประสิทธิภาพ (AUC = 0.5) ดงันั้น ROC Curve ท่ีอยูเ่หนือเส้นน้ีในแบบจ าลองท่ี 1 มี
ค่า AUC เท่ากับ 0.7738 สูงกว่าแบบจ าลองท่ี 2, 3, 4 และ 5 แต่แบบจ าลองท่ี 1 ใช้ตวัแปรคุณภาพ
สถาบนัร่วมกนั แสดงให้เห็นว่าตวัแปรคุณภาพสถาบนัทั้ง 4 ตวัแปรสามารถใช้เป็นตวัช้ีวดัความมี
ประสิทธิภาพในการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินได ้เม่ือแยกพิจารณาตวัแปรคุณภาพสถาบนัเพียง
ตวัแปรเดียวในแบบจ าลองท่ี 2, 3, 4 และ 5 พบว่าแบบจ าลองท่ี 4 มีค่า AUC เท่ากบั 0.7671 ท่ีเขา้ใกล ้1 
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มากกว่าอีกสามแบบจ าลอง บ่งช้ีว่าแบบจ าลองท่ี 4 ท่ีมีตัวแปรหลักนิติธรรมเป็นตัวช้ีวดัความมี
ประสิทธิภาพในการคาดการณ์การเกิดวิกฤตค่าเงินได้ โดยค่า AUC จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 ทั้งน้ี 
ค่า AUC ท่ีใกลเ้คียงกบั 1 หมายความว่าแบบจ าลองสามารถท านายผลไดส้มบูรณ์ โดยสามารถแยก
ประเภทของขอ้มูลไดถู้กตอ้งทั้งหมด ตามภาพท่ี 4.1 

 

  
        แบบจ าลองท่ี 1 ค่า AUC = 0.7738           แบบจ าลองท่ี 2 ค่า AUC = 0.7652 
 

  
        แบบจ าลองท่ี 3 ค่า AUC = 0.7653           แบบจ าลองท่ี 4 ค่า AUC = 0.7671 
 

 
แบบจ าลองท่ี 5 ค่า AUC = 0.7648 

ภำพท่ี 4.1 ภาพแสดงค่า AUC ของแบบจ าลองท่ี 1, 2, 3, 4 และ 5 
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4.2.3 ค่ำควำมแม่นย ำและค่ำควำมผิดพลำดในกำรพยำกรณ์ของแบบจ ำลอง 
จากตารางท่ี 4.5 แสดงถึงค่าความแม่นย  าในการพยากรณ์โอกาสในการวิกฤตค่าเงินของ

ประเทศในตลาดเกิดใหม่ของแบบจ าลองท่ี 1, 2, 3, 4 และ 5 สามารถน ามาใชใ้นการค านวณค่าความ
แม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลองดว้ยค่าสถิติท่ีเรียกว่าร้อยละของความถูกตอ้ง (Percentage of 
Correct Prediction) หรือค่า Counted R Square (Overall) ท่ีใชเ้พื่อทดสอบความเป็นอิสระระหวา่งตวั
แปรในตารางท่ีมีมากกวา่สองกลุ่มหรือหลายกลุ่ม  

จากการค านวณหาค่าร้อยละของความถูกตอ้ง (Counted R Square) ของแบบจ าลองท่ี 
1, 2, 3, 4 และ 5 พบว่า แบบจ าลองท่ี 4 ท่ีท าการทดสอบโดยใชต้วัแปรหลกันิติธรรม (Rule of Law) 
และระบบอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Regime) ร่วมกับตวัแปรทางการเงินทุกตวัแปร มีค่า 
Counted R Square (Overall) คือ 0.9189 ซ่ึงสอดคลอ้งกบั การพยากรณ์โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน
ไดถู้กตอ้งจ านวน 3,864 ขอ้มูล (Observation) จากจ านวนขอ้มูลทั้งหมด 4,205 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 
91.89 จากข้อมูลทั้งหมด ซ่ึงมีความแม่นย  าในการพยากรณ์มากท่ีสุด  โดยแบ่งเป็นการพยากรณ์
โอกาสท่ีจะเกิดวิกฤตค่าเงิน (Y=1) ถูกตอ้งร้อยละ 12.57 และการพยากรณ์โอกาสท่ีจะไม่เกิดวิกฤต
ค่าเงิน (Y=0)  ถูกตอ้งร้อยละ 95.50 

 

ตำรำงท่ี 4.5 ความแม่นย  าในการพยากรณ์การเกิดวิกฤตค่าเงิน จากแบบจ าลอง Random Effect Logit 
 

ผลกำรท ำนำยโอกำสเกิดวิกฤตค่ำเงิน มีวิกฤตค่ำเงิน ไม่มีวิกฤตค่ำเงิน รวมข้อมูล 
แบบจ ำลองที่ 1 มีวิกฤตค่ำเงิน 30 (11.36%) 174   (4.42%) 204   (4.85%) 

ไม่มีวิกฤตค่ำเงิน 234 (88.64%) 3,767 (95.58%) 4,001 (95.15%) 
รวมข้อมูล 264 (100%) 3,941 (100%) 4,205 (100%) 

แบบจ ำลองที่ 2 มีวิกฤตค่ำเงิน 23 (11.06%) 181   (4.53%) 204   (4.85%) 
ไม่มีวิกฤตค่ำเงิน 185 (88.94%) 3,816 (95.47%) 4,001 (95.15%) 
รวมข้อมูล 208 (100%) 3,997 (100%) 4,205 (100%) 

แบบจ ำลองที่ 3 มีวิกฤตค่ำเงิน 20 (10.10%) 184   (4.59%) 204   (4.85%) 
ไม่มีวิกฤตค่ำเงิน 178 (89.90%) 3,823 (95.41%) 4,001 (95.15%) 
รวมข้อมูล 198 (100%) 4,007 (100%) 4,205 (100%) 

แบบจ ำลองที่ 4 มีวิกฤตค่ำเงิน 23 (12.57%) 181   (4.50%) 204   (4.85%) 
ไม่มีวิกฤตค่ำเงิน 160 (87.43%) 3,841 (95.50%) 4,001 (95.15%) 
รวมข้อมูล 183 (100%) 4,022 (100%) 4,205 (100%) 

แบบจ ำลองที่ 5 มีวิกฤตค่ำเงิน 26 (12.87%) 178   (4.45%) 204   (4.85%) 
ไม่มีวิกฤตค่ำเงิน 176 (87.13%) 3,825 (95.55%) 4,001 (95.15%) 
รวมข้อมูล 202 (100%) 4,003 (100%) 4,205 (100%) 
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4.3 ผลกำรทดสอบด้วยวิธี Marginal Effect ของตัวแปรอิสระต่อโอกำสกำรเกิดวิกฤต
ค่ำเงินของประเทศในตลำดเกดิใหม่ 

การศึกษาน้ีไดเ้ปล่ียนแปลงค่าความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤตค่าเงิน เม่ือตวัแปรอิสระ
เปล่ียนแปลงไป (Marginal Effect) เพื่อใช้ในการอธิบายว่า เม่ือค่าตวัแปรอิสระเปล่ียนแปลงไป 1 
หน่วยจากค่าเฉล่ีย จะมีผลต่อความน่าจะเป็นในการเกิดวิกฤตค่าเงินอยา่งไร โดยความแม่นย  าในการ
พยากรณ์ของแบบจ าลองจะถูกวดัโดยการน าค่าการเกิดวิกฤตค่าเงินท่ีเกิดขึ้นจริงเปรียบเทียบกบั
โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลอง 

ผูศึ้กษาไดเ้ลือกใชแ้บบจ าลองท่ี 4 ตามตารางท่ี 4.6 ในการวิเคราะห์ ผลการทดสอบใน
แบบจ าลองท่ี 4 พบว่า ตวัแปรหลกันิติธรรม (Rule of Law) เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์จาก
ค่าเฉล่ีย เช่นจากติดลบ 0.21 เป็น 0.79 เปอร์เซ็นต์ จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 8.08 
เปอร์เซ็นต์ ตวัแปรการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) เปล่ียนแปลง
เพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นตจ์ากค่าเฉล่ีย เช่นจากติดลบ 4.49 เป็นติดลบ 3.49 เปอร์เซ็นต์ จะท าให้โอกาสใน
การเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 0.17 เปอร์เซ็นต ์ตวัแปรเงินส ารองระหวา่งประเทศท่ีเม่ือลดลงติดต่อกนั 3 
เดือน (3 months consecutive decline in International Reserves) เม่ือเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์
จากค่าเฉล่ีย เช่นจาก 17.78 เป็น 18.78 เปอร์เซ็นต์ จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มขึ้น 
2.53 เปอร์เซ็นต์ ตวัแปรอตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์
จากค่าเฉล่ีย เช่นจาก 7.88 เป็น 8.88 เปอร์เซ็นต ์จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มขึ้น 0.45 
เปอร์เซ็นต์ ตวัแปรส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ (Interest Rate Spread) เปล่ียนแปลง
เพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นตจ์ากค่าเฉล่ีย เช่นจาก 7.81 เป็น 8.81 เปอร์เซ็นต ์จะท าใหโ้อกาสในการเกิดวิกฤต
ค่าเงินเพิ่มขึ้น 0.22 เปอร์เซ็นต ์

เม่ือพิจารณาจากค่า Standard Deviation ของตวัแปรอิสระท่ีแสดงความผนัผวนของ 
Marginal Effect พบว่า ตวัแปรเงินส ารองระหวา่งประเทศท่ีเม่ือลดลงติดต่อกนั 3 เดือนมีค่าความผนั
ผวนเท่ากับ 1.45 เปอร์เซ็นต์ แสดงว่าผลกระทบจากเงินส ารองระหว่างประเทศมีความผนัผวน
พอสมควรในขอ้มูลชุดน้ีซ่ึงท าให้การคาดการณ์อาจไม่มีความแม่นย  า ตวัแปรการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศมีค่าความผนัผวนเท่ากบั 0.09 เปอร์เซ็นต์ มีความผนัผวนต ่า หมายความว่าผลกระทบ
ของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมีความแน่นอนมากกวา่และสามารถคาดการณ์ไดดี้ขึ้น 

นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาค่า Standard Error ท่ีแสดงถึงความแม่นย  าในการประมาณค่า
ของผลกระทบจากการท่ีตวัแปรอิสระเพิ่มขึ้น 1 หน่วย มีผลกระทบต่อโอกาสการเกิดวิกฤตเท่าไร ถา้
ค่า Standard Error ต ่า แสดงว่าการคาดการณ์มีความแม่นย  าสูง พบว่า ตัวแปรอัตราการว่างงาน 
(Unemployment Rate) แสดงค่าผิดพลาดของการประมาณค่า  คือบวกลบจากค่า 0.0045 อยู่ 1.72 
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เปอร์เซ็นต์ และตวัแปรส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศระหว่างอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมกบั
อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (Interest Rate Spread) ท่ีแสดงค่าผิดพลาดของการประมาณค่า คือบวกลบจาก
ค่า 0.0022 อยู ่1.56 เปอร์เซ็นต ์

 
ตำรำงท่ี 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์ดว้ยวิธี Marginal Effect ของแบบจ าลองท่ี 4 
 

Model 4 
Delta-method 

Mean dy/dx Standard Deviation Standard Error 
Rule of Law (Unit) -0.2172 -0.0808 *** 0.0438 -1.8500 
Foreign Direct Investment 
(%GDP) 

-4.4991 -0.0017 *** 0.0009 -1.8300 

Current Account (%GDP) -0.6686 0.0030  0.0052 0.5700 
Inflation Rate (%) 7.1730 -0.0004  0.0005 -0.8700 
Int. Res. Decline 3 months 
Dummy8 (∆%) 

17.7883 0.0253 ** 0.0145 1.7500 

Unemployment Rate (%of 
Total Labor Force) 

7.8873 0.0045 *** 0.0026 1.7200 

Interest Rate Spread (%) 7.8126 0.0022 *** 0.0014 1.5600 
หมำยเหตุ : ** ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 และ *** ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01  

8 Dummy of 3 months consecutive decline in International Reserves (+) หมายถึง เ ม่ือเงินส ารอง
ระหว่างประเทศท่ีเม่ือลดลงติดต่อกนั 3 เดือนนั้นเคร่ืองหมายความสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤตค่าเงินจะเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั ท าให้มีโอกาสเกิดวิกฤตค่าเงินเพ่ิมขึ้น, ค่า Standard Deviation แสดงส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ตัวแปรอิสระ, ค่า Standard Error แสดงค่าผิดพลาดของการประมาณค่าของผลกระทบจากการท่ีตวัแปรอิสระ
เปล่ียนแปลง 1 หน่วยต่อโอกาสการเกิดวิกฤตค่าเงิน 
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บทที่ 5 

สรุปผลกำรศึกษำ 
 
 

การเกิดวิกฤตค่าเงินไม่มีกฎเกณฑ์ท่ีใช้ตดัสินเวลาท่ีเกิดวิกฤตท่ีชดัเจน แต่ขึ้นอยู่กับ
วตัถุประสงค์ของผูศึ้กษาวิจยัเป็นหลกั ผูศึ้กษาไดก้ าหนดค านิยามการเกิดวิกฤตค่าเงิน โดยใช้ดชันี
แรงกดดันตลาดอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Market Pressure Index: EMP Index) ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ีย
ถ่วงน ้ าหนักระหว่างการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงและปัจจยัอ่ืน คือ ทุนส ารอง
เงินตราต่างประเทศและการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ โดยน ้ าหนกัท่ีใชเ้ป็นค่า
ของส่วนกลบัของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตวัแปรแต่ละตัว มีการน า
เทคนิค Rolling Window Analysis มาใช้กับการหาค่าความแปรปรวน ท่ีเรียกว่า Rolling Window 
Standard Deviation หมายถึง การค านวณค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูลชุดหน่ึง โดยใช้หน้าต่าง
ขอ้มูลท่ีเคล่ือนท่ีไปทีละจุด ในการศึกษาจะใช้หน้าต่างขอ้มูลช่วง  12 เดือนก่อนหน้า หากเม่ือดชันี
แรงกดดันตลาดอตัราแลกเปล่ียน (EMP) มีค่าห่างจากค่าเฉล่ีย (Mean) เกินไปกว่า 2 ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานในทางบวกในช่วงเวลาใด ๆ ถือว่าเศรษฐกิจอยู่ในภาวะวิกฤตค่าเงิน การศึกษาน้ีใช้
แบบจ าลองโลจิท (Random Effect Logit Model) โดยอาศยัขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ปี 1996 ถึงปี 2023 
ของประเทศในกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging Economies) จ านวน 24 ประเทศท่ีมีลกัษณะทาง
เศรษฐกิจคลา้ยคลึงกนั และมีการน าตวัแปรคุณภาพสถาบนัและตวัแปรทางการเงินท่ีคาดว่าจะมีผล
ต่อการเกิดวิกฤตค่าเงินมาใชใ้นการศึกษา 

ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีเป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤตค่าเงิน ผู ้
ศึกษาไดจ้ดัท า 5 แบบจ าลอง และเลือกตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญัต่อโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน  

ผลการศึกษาตวัแปรคุณภาพสถาบนัพบว่า เม่ือท าการทดสอบตวัแปรการก ากับดูแล
โดยหน่วยงานภาครัฐ (Regulatory Quality) มีนยัส าคญัทางสถิติต่อวิกฤตค่าเงินทั้งในแบบจ าลองท่ี 1 
ซ่ึงเป็นการทดสอบทุกตวัแปรคุณภาพสถาบนัร่วมกบัปัจจยัทางการเงินทุกตวัแปร และแบบจ าลองท่ี 
5 ท่ีมีการแยกทดสอบตวัแปรการก ากบัดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐ ออกจากตวัแปรคุณภาพสถาบนั
อ่ืน นอกจากน้ี เม่ือแยกตวัแปรคุณภาพสถาบนัเพื่อท าการทดสอบในแต่ละแบบจ าลองพบว่า การ
ควบคุมการคอร์รัปชัน (Control of Corruption) และหลกันิติธรรม (Rule of Law) มีนัยส าคญัทาง
สถิติ ยกเวน้ความมัน่คงทางการเมือง (Political Stability) ท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
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จากการทดสอบ Overall Test เม่ือแยกท าการศึกษาตวัแปรคุณภาพสถาบนัทีละตวัแปร 
พบว่า ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรคุณภาพสถาบันทุกตัวแปรสอดคล้องกับทฤษฎีและ
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยมีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์กบัการเกิดวิกฤตค่าเงินในทิศทางตรงขา้มกบัการเกิด
วิกฤตค่าเงิน หรือกล่าวอีกนยั คือ ถา้การเมืองมีเสถียรภาพ ไม่เกิดการคอร์รัปชนั มีกฎหมายและการ
ก ากับดูแลโดยหน่วยงานภาครัฐท่ีมีประสิทธิภาพ จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Ferdous et al. (2022) Eijffinger and Karatas (2020) และ Shimpalee and 
Breuer (2006)  

นอกจากน้ี ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั (Floating Exchange Rate Regime) ยงัมี
นัยส าคญัทางสถิติต่อวิกฤตค่าเงิน คือ เม่ือประเทศมีการประกาศใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตวัจะท าใหโ้อกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 

ผลการศึกษาตัวแปรทางการเงินพบว่า มีความสอดคล้องกับทฤษฎี และตรงตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้กล่าวคือ ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางการเงินท่ีมีนัยส าคญั ได้แก่ เงิน
ส ารองระหว่างประเทศเม่ือลดลงติดต่อกัน 3 เดือน (3 months consecutive decline in International 
Reserves) อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ 
(Interest Rate Spread) มีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน แต่การลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) มีเคร่ืองหมายสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัการเกิดวิกฤตค่าเงิน  หมายความว่า หากเงินส ารองระหว่างประเทศลดลงติดต่อกนั 3 เดือน จน
ประเทศขาดความเช่ือมัน่ และเกิดความเส่ียงดา้นสภาพคล่องทางการเงิน ในภาวะท่ีตลาดการเงินมี
ความผนัผวนสูง จะส่งผลกระทบต่อค่าเงิน และเพิ่มโอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงิน อีกทั้งถา้ส่วนต่าง
ระหวา่งอตัราดอกเบ้ียเงินฝากและอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืมีความต่างมากเกินไป น าไปสู่ความเส่ียงใน
การเกิดวิกฤตค่าเงินได ้แต่หากเงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศเพิ่มมากขึ้น และมีการจดัการเงิน
ลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพจะเป็นการส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจ และช่วยลดความเส่ียงจาก
การเกิดวิกฤตค่าเงิน 

ในส่วนของความแม่นย  าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง จากการค านวณหาค่าร้อยละ
ของความถูกตอ้ง (Counted R Square) สามารถสรุปไดว้่าแบบจ าลองท่ี 4 ท่ีท าการทดสอบโดยใชต้วั
แปรหลกันิติธรรม (Rule of Law) และระบบอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Regime) ร่วมกบัตวั
แปรทางการเงินทุกตวัแปร มีความแม่นย  าในการพยากรณ์มากท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 91.89 จากขอ้มูล
ทั้งหมด และจากผลการทดสอบดว้ยวิธี Marginal Effect ในแบบจ าลองท่ี 4 สรุปไดว้า่ หลกันิติธรรม 
(Rule of Law) และการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) เม่ือเปล่ียนแปลง
เพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์จากค่าเฉล่ีย จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินลดลง 8.08 และ 0.17 
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เปอร์เซ็นต์ ตามล าดบั ในขณะท่ีเงินส ารองระหว่างประเทศท่ีเม่ือลดลงติดต่อกนั 3 เดือน (3 months 
consecutive decline in International Reserves) อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) และส่วน
ต่างของอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ (Interest Rate Spread) เม่ือเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้น 1 เปอร์เซ็นต์
จากค่าเฉล่ีย จะท าให้โอกาสในการเกิดวิกฤตค่าเงินเพิ่มขึ้ น 2.53, 0.45 และ  0.22 เปอร์เซ็นต์ 
ตามล าดบั นอกจากน้ีผลกระทบของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสามารถคาดการณ์การเกิด
วิกฤตไดดี้ เม่ือพิจารณาจากค่า Standard Deviation ท่ีมีค่านอ้ย 

ทั้งน้ี งานศึกษาน้ีมีขอ้จ ากดั ในประเด็นการศึกษาท่ีพบว่า ประเทศเวเนซุเอลาไม่มีการ
เกิดวิกฤตค่าเงินในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษามีการตดัทอนขอ้มูล
บางส่วนท่ีอาจมีค่าท่ีแตกต่างจากขอ้มูลส่วนใหญ่มาก (Trimming) ซ่ึงประเทศเวเนซุเอลามีค่าของตวั
แปรอิสระท่ีแตกต่างจากขอ้มูลส่วนใหญ่มาก ขอ้มูลจึงถูกตดัออก ท าใหผ้ลการศึกษาบิดเบือนไปจาก
ความเป็นจริงได้ ผูศึ้กษาเห็นว่า ขอ้เสนอแนะเก่ียวกับการวิจยัในขั้นต่อไป เพื่อท าความเขา้ใจถึง
ปัจจัยท่ีเป็นสัญญาณเตือนการเกิดวิกฤตค่าเงินท่ีแม่นย  า ควรมีการทดสอบตัวแปรใหม่ๆท่ีมี
ความส าคัญต่อการเกิดวิกฤตค่าเงิน เน่ืองจากโครงสร้างเศรษฐกิจ (Economics Structure) มีการ
เปล่ียนแปลงไปตลอด และหากงานวิจยัยิ่งมีช่วงเวลาในการศึกษาท่ียาวก็จะไดรั้บผลกระทบน้ี ท าให้
การทดสอบมีความแม่นย  านอ้ยลง และลกัษณะของวิกฤตค่าเงินในแต่ละช่วงเวลาอาจจะแตกต่างกนั 
ดังนั้นการใช้สัญญาณหรือตวัช้ีวดัในอดีตมาใช้ในการท านายอนาคตอาจท าได้จ ากัด นอกจากน้ี
สัญญาณหรือตวัช้ีวดัท่ีกระทบต่อวิกฤตค่าเงินโดยเฉพาะขอ้มูลท่ีไม่ใช่ทางการเงิน หรือขอ้มูลทาง
คุณภาพจะวดัค่าเชิงปริมาณไดค้่อนขา้งยาก เช่น การก ากบัดูแลสถาบนัการเงิน การปรับปรุงระบบ
กฎหมาย รวมทั้งตวัแปรทางดา้นการเมือง เป็นตน้ 
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